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VALOBAN KIMENT-E A DIVATBOL A FUNDAMENTALIS
ANALIZIS?

Bélydcz Ivin - Posza Alexandra

Tanulmdnyunk arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy a modern portfolidelmélet
megjelenésével valoban elvesztette-e érvényesiilési terét az értékpapir-értékelés
hossza id6n keresztiil uralkodé moédszere, a fundamentalis analizis. Gondolat-
menetiink Benjamin Graham befektetési elméletébdl kiindulva tisztazza a fun-
damentalis analizis, a bens6 érték és az értékalapu befektetés sokagu kapcsola-
tait. Graham tedriajanak kozéppontjiaban a bensé érték becslése all, amelynek
kulcsszerepe van az értékpapir-aringadozasok mozgatasdban. A mu elsé fejeze-
tében hangstlyosan szerepel az a tény, hogy a bensé érték Williams fontos mtive
nyoman valt az eszkozértékelés mdig meghatarozd indikatordava. A modern
portfélidelmélet uralkoddva valasaval gyokeres fordulat kovetkezett be az esz-
kozok arazasaban/értékelésében. Markowitz uttéré munkaja a kockdzat-megté-
riilés relaciora alapozta az drazast, ami egyuttal a bensé érték szerepének (nem
kifejezetten eldnyos) leértékel6désével jart, tovabbd egy olyan kovetkezménnyel
is, hogy az értékszemponttl mozgasi centrum is eltlint az drazas folyamatabol.
A tanulmdany nagy teret szentel a pénziigyi viselkedéstan képvisel6i altal megfo-
galmazott kételyeknek. E tedriak egyensulyhidanyos rendszerként mutatjak be az
arazas féaramu folyamatat, s egyben biraljak is azt. Hogy a fundamentalis elem-
zés taldn mégsem ment ki a divatbdl, azt a tanulmany Warren Buffett befektetési
elméletének és praxisanak kritikai elemzésével igyekszik igazolni. A gondolatme-
net a BlackRock eszkozmenedzsel6 gigasz példdjaval bizonyitja a fundamentalis
analizis tovabbélésének lehetdségét.

JEL-kédok: G, G4, G11, G12

Kulcsszavak: bens6 érték, fundamentalis elemzés, egyenstlyhidnyos arazés, ér-
tékalapu befektetés

1. FUNDAMENTALIS ANALIZIS,
BENSO ERTEK ES ERTEKALAPU BEFEKTETES

A fundamentalis analizis olyan folyamat, amelyben egy értékpapir j6v6beni tel-
jesitményére vonatkozo kildtasokat alapvetéen meghatdrozé informéciokat 9sz-
szegytjtik és elemzik. Gyakran sziikség van hozzd makrogazdasagi, dgazati és
vallalatspecifikus adatokra, majd mindezek hasznositdsara annak érdekében,
hogy a jovébeni arakat megbecsiilhessék (Grimm, 2003). A fundamentélis anali-
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zis tehat az értékpapir-értékelés modszere, amely megkisérli mérni annak bensé
értékét, megvizsgalva a kapcsolodo gazdasagi-pénziigyi s mas kvalitativ és kvan-
titativ tényez6ket. A fundamentalis elemz0 olyasmit tanulmanyoz, ami befolya-
solhatja az értékpapir értékét, beleértve az olyan makrodkonomiai faktorokat,
mint az atfogd gazdasagi és dgazati feltételek, tovabbd olyan mikrodkondmiai
tényezéket, mint a pénziigyi kondiciok és a vallalati menedzsment. A funda-
mentalis analizis végcélja olyan kvantitativ érték eldallitdsa, amelyet a befektetd
osszehasonlithat az értékpapir folyé draval, s az jelzi, hogy vajon az értékpapir
alulértékelt-e vagy tulértékelt.

A fundamentalis analizis 1étez8, nyilvanosan elérhet$ adatokat alkalmaz a rész-
vények értékeléséhez. Ugyanez a helyzet a kotvények értékelésénél is, ahol olyan
gazdasagi tényezdket is felhasznalnak, mint a kamatratak s a gazdasag atfogo al-
lapota. Ugyancsak figyelembe vehetnek a kotvény kibocsatdjara vonatkozé in-
formacidkat, mint példaul a potencialis valtozasokat a hitelbesorolasban. A rész-
vényekre és a kotvényekre vonatkozdan ez a mddszer felhasznal jovedelmeket,
hozamokat, j6vbeni novekedést, t6keardnyos megtériilést, profitratakat s mas
adatokat a vallalat alapvet§ értékének és potencidlis jovébeni novekedésének
meghatdarozasdhoz. A részvények esetében a fundamentdlis analizis az éppen ér-
tékelt vallalat pénziigyi beszamoldjara fokuszal.!

Graham és Dodd (1934) az 1920-as évek végén fogalmazta meg az ,értékalapu be-
fektetés” elveit.* Ez az olyan részvénybefektetést timogatta, ahol a részvény ara
jelentdsen alacsonyabb volt a bens6 értéknél, ezt a kiilonbséget nevezték ,,védelmi
savnak”. A Graham 4dltal kifejlesztett stratégiat egyardnt nevezték értékorientalt
alapoknak és értékalapt befektetéseknek. Az értékorientalt felfogdsu menedzse-
rek olyan részvényeket valasztanak ki befektetési céllal, amelyek a részvény bensé
értékéhez kapcsolddd, fundamentalis jellemzokon alapulnak. Az értékorientalt
alapok hosszua tavu befektetéseket foglalnak magukban, jelents névekedési po-
tenciallal.

Hagstrom (2005) szerint Graham az értékalapu befektetés koncepcidjat azonosi-
totta a védelmi savval, kiterjesztve azt az Osszes értékpapir-véltozatra (részvény,
kotvény). A védelmi sav lényegében akkor érvényesiil, amikor az értékpapirokat

1 A fundamentdlis analizis segit a befektetéknek/elemz6knek azonositani a helyteleniil arazott
értékpapirokat, ezzel segitve befektetési dontéseiket. Az azonositas folyamata a vonatkozé értékpa-
pir bensd értékének kiszdmitdsa, tovabbd informdciok gytjtése ugyanolyan értékpapir piaci arardl,
Gsszehasonlitva a kett6t annak eldontéséhez, hogy vajon alulértékelt-e vagy sem. Eszerint a folyamat
sikere nagyban fiigg az értékpapir bensé értékének megfelelé kvantifikalasatol, azoknak az informa-
cidknak a kvalitativ és kvantitativ bdzisin, amelyeket a gazdasag — dgazat - véllalat viszonylatban
gyujtenek (BHATTACHARYYA, S., 2012-2013).

2 Az egyik legjelent6sebb befektetési konyv, amit valaha irtak, az BENJAMIN GRAHAM és DAVID
Dobp (1934): Security Analysis cimt mive. E klasszikus m{i hatédsat lehetetlen talbecsiilni a befekte-
tések modern vildgara.
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- barmilyen okbdl - bensé értékiik alatt adjak el Graham bebizonyitotta, hogy
ha elég nagy a rés a részvény ara és a véllalat bensd értéke kozott, akkor a védelmi
sav lehet a részvények kivalasztasanak alapja. Egy ilyen stratégia szisztematikus
mukodtetéséhez a befektet6knek szitkségiik volt az alulértékelt részvényeket azo-
nosité modszerre, ami azt is jelentette, hogy sziikségiik volt a véllalat bensé érté-
két meghatarozo technikdra. Graham Security Analysis cimt munkajaban a ben-
s6 értéket ugy tekintette, mint amelyet a tények hataroznak meg. Ezek a tények
magukban foglaljak a véllalat eszkozeit, a kamatokat, az osztalékot és barmely
jovObeni kilatast.

Graham szerint a bensd érték nehezen meghatdrozhatd, a piaci jegyzési artdl
azonban bizonyosan eltér. Eredetileg a bensé értéket azonositottak a vallalat
konyv szerinti értékével vagy a véllalati redleszkozok kotelezettségek nélkiili ér-
tékével. Ez ahhoz vezetett, hogy a bensé értéket hatdrozott mennyiségnek tekin-
tették. Mindazonadltal felismerték, hogy a vallalat értéke nem nettd realeszkoze-
ivel azonos, hanem azoknak a hozamoknak az értékével, amit ezek az eszkozok
elgallitanak. Graham nem tartotta fontosnak a vallalat pontos bensé értékének
meghatarozasat, ehelyett kozelité mérték elfogadasat javasolta értékek interval-
lumaként. E kozelité mértéket hasonlitva az eladdsi arhoz, elegenddnek tartotta a
védelmi sav becsléséhez.

Graham ugy vélte, hogy az igazolhatatlanul alacsonyan drazott részvények von-
zbak a vésarlds szempontjabol. Az 6 meggy6z6dése bizonyos feltevéseken alapult.
Ugy hitte, hogy a piac gyakran hibdsan drazza a részvényeket, rendszerint a féle-
lem és kapzsisag emberi emdcioi miatt. Az optimizmus cstcsan a kapzsisag tul-
viszi a részvényt sajat bensé értékén, tulértékelt piacot kredlva. Masik feltevése
azon az ismert statisztikai jelenségen alapult, amit az ,atlaghoz visszatérésnek”
neveznek, ambar 6 ezt a kifejezést nem hasznalta.

Mint mar emlitettiik, az értékalapu befektetés olyan beruhazasi stratégia, amely-
nek az alapjan azokat a részvényeket valasztjak ki megvételre, amelyeket sajat
bensé értékiiknél alacsonyabb aron forgalmaznak. Az értékalapu befektetk ak-
tivan torekszenek olyan részvények megszerzésére, amelyekrél azt hiszik, hogy a
piac alulértékelte azokat. Az e stratégiat valasztd befektetSk ugy érzik, hogy a piac
tilreagdlja a j6 és rossz hireket, s ez olyan részvénydrmozgdsokat eredményez, ame-
lyek nem felelnek meg a villalat hosszii tavii fundamentumainak, ezzel lehetdséget
teremt profit szerzésére, amikor az drak felduzzadnak.

Az értékalapt befektetéssel mindazonaltal van egy probléma, ugyanis a részvény
bensé értékének becslése nehéz. Két befektets kaphatja pontosan ugyanazt az in-
formaciot, mégis kiilonboz6 értéket becstilnek a vallalatra. Ebbdl adédodan lesz az
értékalapui befektetés masik centralis fogalma a ,,védelmi sav”. Az értékalapu be-

3 Azalulértékelt részvények vésarldsanak fogalma - tekintet nélkiil a piaci szintekre - 4j gondolat
volt az 1930-as és 1940-es években. GRAHAM célja egy ilyen stratégia korvonalazasa volt.
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fektet6knek egy részvényt elég nagy diszkonttal kell megvasarolniuk ahhoz, hogy
maradjon tér az értékbecslés hibdjanak. Az értékorientalt részvényt dltalaban
alacsonyabb dron forgalmazzak, mint amilyet a vallalat teljesitménye egyébként
indokolna. Az értékorientalt részvénybe iranyuld befektetés kisérlet arra, hogy
t6késitsék a piaci hatékonysdghidnyt, amint az alapul szolgdl6 részvény dra nem
illeszkedik a vallalati teljesitményhez (Szramiak, 2016).

Hagstrom (2005) fontos kortilményre hivja fel a figyelmet, amikor azt irja, hogy
Graham a részvények értékelésekor nem gondolkodott az {izleti egységek speci-
fikumain, s nem mérlegelte a vallalati menedzsment képességeit sem. Graham a
vizsgdlodasokat a vallalati iratokra és az éves beszamoldkra korlatozta. Ha volt a
nyereséges vasarlasnak matematikai esélye, mivel a részvényar alacsonyabb volt,
mint a vallalat eszkdzeinek értéke, akkor Graham megvésarolta a véllalatot, te-
kintet nélkiil a benne levé iizletre és menedzsmentre.

Graham és kovetdi felismerték, hogy jelentds kiilonbség lehet a bensé érték és a
piaci érték kozott. Mint fentebb lattuk, a bensé érték a vallalat valds aktudlis ér-
tékének a becslése. Ezzel szemben a piaci érték a vallalat folyd értéke, amely tiik-
rozédik a vallalat részvényeinek ardban. Emiatt a piaci érték jelentdsen magasabb
vagy alacsonyabb lehet a bensé értéknél. Van egy inherens nehézség abban, hogy
becsléssel elérjitk a vallalat bensé értékét. Tulajdonithatéan a bennfoglalt 6sszes
lehetséges valtozénak, az immaterialis eszkozok értékének, a valodi érték becs-
lése jelentGsen kiilonbozhet az elemzék kozott. Tovabbi nehézség adodik abbol
a ténybdl, hogy maga a pénziigyi alapmérleg mint vallalati bels6 dokumentum
taldn nem teljesen pontos reprezentdcidja az eszkozoknek és kotelezettségeknek.
A piaci érték a folyd részvényarakbol szamitott véllalati érték, amely ritkan tiik-
rozi a vallalat aktudlis foly6 értékét. Ennek az az oka, hogy a piaci érték tiikrozi a
befektetési piac kindlatat és keresletét, s azt, hogy a befekteték mennyire aktivan
(vagy mennyire nem) vesznek részt a vallalat jovéjében. Ha erds a befektetési ke-
reslet, akkor a piaci érték rendszerint magasabb, mint a bens6 érték. Az ellenke-
z6je igaz akkor, ha gyenge a befektetési kereslet, amely a vallalat alulértékelését
eredményezheti.

Hagstrom (2005) megéllapitdsa szerint a befekteték hosszu id6n keresztiil egy-
szer( utat kerestek a bens6 érték meghatdrozasahoz. Példdul Graham elsé mod-

4  PHIL FIsHER sok tekintetben éppen az ellentéte volt BEN GRaHAMnNek. Fisher hitt abban, hogy
a szilard dontések meghozataldhoz a befektetéknek teljes korti informacidkkal kell rendelkezniiik
az lzlet tigyeiben. Ez azt jelenti, hogy sziikséges vizsgalniuk a vallalat sszes aspektusdt. Fisher
szerint nekik sziikségiik volt arra, hogy a szdimok mogé nézzenek, s megismerjék magat az tizletet,
mivel ennek az informaciénak nagy volt a jelent8sége. Ugyancsak tanulmanyozniuk kellett a val-
lalati menedzsment jellemz&it, mivel a vezetés képességei befolyasolhatjik az alapul szolgalo tizlet
értékét. Amennyire csak lehet, ki kell tanulniuk azt az agazatot, amelyben a vallalat mikodik, s
ugyanigy meg kell ismerniiik versenytdrsaikat, s az informécié minden forrasét ki kell haszndlniuk
(HAGSTROM, 2005:26).
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szere az alacsony P/E ardny volt. Ugyanakkor a befektet6k azt is tudtak, hogy
a P/E ardnyra alapozott dontés 6nmagaban nem elegend profitabilis befektetés
biztositasahoz. E probléma megoldasaban nyujtott segitséget Williams (1938) ér-
tékdefinicidja, amely szerint valamely befektetés értéke j6v6beni pénzaramainak
diszkontalt értékével azonos.

Williams tedridja, amely osztalékdiszkontaldsi modellként vagy diszkontalt net-
t6 pénzdram-analizisként valt ismertté, modszerként szolgdl arra, hogy értéket
adjon részvénynek-kotvénynek. Hasonldan sok fontos ideahoz, ez is redukalhato
egy nagyon egyszerd Gtmutatasra: tudni kell, hogy mennyit ér egy értékpapir ma
a piacon, tovabba becsiilni kell az 6sszes casht, amit élettartama soran realizdl,
majd az Osszeset jelenértékre kell diszkontalni. Williams (1938) szerint a befekte-
tési érték felméréséhez becsiilni szitkséges a jovébeni kifizetéseket. A kifizetések
annuitasa, korrigalva a pénz értékében bekovetkezett valtozassal, azutan disz-
kontalhat6 a befektetd altal megkovetelt, tiszta kamatratavals

Williams modellje kétlépéses folyamat. El@szor mérik a pénzaramokat a vallalat
foly6 és jovObeni értékének meghatdrozasahoz. Miként torténik a pénzaramok
becslése? Az egyik gyors mérés a részvénytulajdonosoknak kifizetett osztalék.
Williams tgy hitte, hogy azon véllalatok esetében, amelyek nem fizetnek osztalé-
kot, elméletileg az 6sszes visszatartott profit alkalomadtan osztalékka véltoztat-
haté. Amint a vallalat eléri az érettség fazisat, akkor nem volna sziikségszert ujra
befektetni a hozamot novekedési céllal, igy a menedzsment elkezdhetné kifizetni
a hozamokat osztalék formdjaban. Williams (1938) a kovetkez6t irta: ... ha a ho-
zamokat nem fizetik ki osztalékként, hanem sikeresen tijra befektetik, akkor ezek
a hozamok késébb osztalékot dllitanak el6, ha nem, akkor az elveszett pénz lesz.”
Roviden fogalmazva, a részvény csak annyit ér, amennyit ki tudunk venni bel6le.
A masodik lépés a becsiilt pénzaramok diszkontélasa, megengedve valamennyi
bizonytalansdgot. Soha nem lehetiink bizonyosak abban, hogy a véllalat mit fog
csinalni, miként tudja termékeit eladni, vagy a menedzsment mit tesz és mit nem
tesz az {izlet javitasa érdekében. Mindig jelen van egy kockazati elem, kiilonosen
a részvények esetében — ambar Williams elmélete ugyanolyan jol alkalmazhat6
kotvények esetében is.°

Bar az értékalapu befektetés, a bensé érték és a fundamentalis analizis gondo-
latvildga az 1930-as és 1940-es években élte reneszanszat, most egy nagy id6-

5 JoHN BURR WILLIAMS 1938-ban megjelent The Theory of Investment Value cim@ konyve arrol
sz06l, hogy minden tizletnek van bensé értéke. Ezt az értéket azok a pénz be- és kidramlasok hataroz-
zak meg — megfelel6 kamatrataval diszkontdlva —, amely pénzdramlasok varhatéan bekovetkeznek
az tzlet hatralévo élettartama sordn.

6 WiLLiams idézi (1938) ROBERT F. WIESE (1930): Investing for True Values (Barron’s, 8 September)
cimi konyvébol a kvetkez6 igen korai értékdefiniciot: ,Barmely értékpapir megfelel6 dra, legyen az
részvény vagy kétvény, az osszes jovébeni jovedelemkifizetés osszege, diszkontalva a folyé kamatra-
taval, a jelenérték elérése érdekében (i. m. p. 5.).
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beni ugrassal azt kovetjitk nyomon, hogy a gondolkodoék és elemz6ék mit Griztek
meg ebbdl az utébbi évtizedekben. A befekteték és elemzok azért folyamodnak
a fundamentalis analizishez, hogy befektetési dontéseik segitéséhez helyteleniil
arazott értékpapirokat azonositsanak. Hogy egy értékpapir helytelenil drazott-e
vagy sem, fiigg a piaci 4r és a bensé érték egymashoz viszonyitott, relativ pozicio-
jatdl. Ugyanakkor a piaci ar fiigg az értékpapirok piacan érvényesiild keresleti és
kinalati erékt6l, a bensé érték viszont a befektetdk és elemz6k rendelkezésére allé
informacioktol. Igy jut Bhattacharyya (2012-2013) arra a kévetkeztetésre, hogy a
fundamentalis analizis sikere fiigg a bensd érték megbizhatéségatdl. O a Black’s
Law Dictionary alapjan gy definidlja egy dolog bensé értékét, mint annak igazi,
inherens és lényegi értékét, amely nem fiigg véletlentdl, helytél vagy személytdl, de
mindeniitt és mindenki szdmdra ugyanolyan. Hampton (1979) megallapitasa sze-
rint az ar akkor igazolédik egy részvényre vonatkozoan, amikor az érték elsédle-
ges tényez6it veszik tekintetbe. Mds sz6val a bensé érték a részvény realis értéke,
megkiilonboztetve a részvény folyo piaci aratol. Ez egy szubjektiv érték abban az
értelemben, hogy a befektetének és/vagy az elemzdnek sajat individudlis hatterét,
tudasat kell felhasznalnia annak becsléséhez, s az igy kapott bensd érték elemzén-
ként valtozni fog.

Damodaran (2012) szerint a bensé érték becslésekor a befektetd/elemzé az esz-
kozt a vallalati bens6 karakterisztikak alapjan értékeli. Ez az az érték, amelyet — a
fundamentumokra alapozva - egy eszkozhoz kapcsolnak, mint példaul a pénz-
aramok, a varhaté novekedés és kockdzat. Szerinte a bensé érték lényege, hogy
valaki becsiilheti azt egy specifikus eszkdzre vonatkozdan szeparaltan is, amikor
hidnyoznak olyan informdciok, hogy a piac miként értékel/draz mas eszkozoket.
A Chartered Financial Analyst Institute (2018) bens értéken azt az értéket érti,
amit a befekteté annak vél a rendelkezésére 4116 tények értékelése alapjan; ez valds
vagy redlis érték, amely akkor valik piaci értékké, ha mds befektet6k ugyanolyan
kovetkeztetésre jutnak. Eszerint az, ahogyan ezt az értéket szamitjék, killono-
sen fligg attdl az egyéntdl, aki a szamitdst végzi. Buffett (1987) errdl a kovetkez6t
allitotta: ,,Ha két személy a tények ugyanolyan halmazdt tekinti, csaknem elke-
riilhetetlentiil kiilonbozé benséértékszamokhoz jut, ami a jovébeni pénzdaramok
alakuldsarél alkotott véleményeltérésnek tulajdonithato. Mivel némely befekteté
ovatosabb, mint mdsok, igy becslése a konyv szerinti érték novekedésérdl vagy az
osztalékfizetésrdl alacsonyabb lehet, s ez azonnal megviltoztatja a bensé értéket.”
Buffett a bensd értéket annak a cashnek a diszkontalt értékeként definidlja, amit
az {izletbdl ki lehet venni hétralévé élettartama soran. O az iizlet bensé értékét
annak valds értékeként, s nem szamviteli értékként értelmezi.

Bhattacharyya (2012-2013) szamara a legfontosabb kérdés, hogy az értékpapir

ara huten titkrozi-e a bensé értéket. Abbdl indul ki, hogy egy eszkoz igéretnek
tekinthet6 jovObeni kifizetések dramanak nyerésére. Egy eszkoz iranti kereslet
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fligg az ugyanolyan eszkozb6l szarmazd, varhato kifizetések dramatdl. Egy pénz-
igyi eszkoz megszerzése magaban foglalja a foly6 fogyasztasrdl valo lemondast a
jovObeni kifizetések érdekében. Ez az az eszkoz, amely a legtobbre értékelédik, s
ezért a legnagyobb jovObeni fogyasztast szolgaltatja a lemondas ellentételezésére.
Ezért a megfelel6 eszkoz kivalasztdsa fiigg annak bensé értékétSl. A bensé érték
fundamentalis premisszdja, hogy a t6zsdéken jegyzett drak nem sziikségszertien
tiikrozik az alapul szolgdld vallalatok valds értékét. A részvény bensé értéke az
drmozgds centrumaként a részvény mindenkori (aktudlis) értékét tiikrozi. Mig a
részvény ara egy nagyon rovid idéperidduson belill is fluktudl, addig a részvény
bensé értéke fixnek tekinthet6 egy nagyon révid idéperiéduson belil is.

A bensé érték becslése az értékelvii befektetési gyakorlat kozponti kérdése, ez te-
szi képessé az értékelvii befektetSt jegyzett eszkozok vasarlasara, anndl keveseb-
bért, mint amennyinek azok redlis értékét gondolja. A bensé érték alapu befekte-
tés kritikus kockdzatimenedzsment-fegyelmet kivin meg a részvénykivalasztasi
folyamatban. Az alularazott értékpapir vasarldsanak elve egyidejtileg jelenti a
megtériilés generalasat és a kockdzat korlatozasat. Olcsé részvények vasarlasa vé-
delmet biztosit sok pénz elvesztésével szemben. A bensé érték mozgatéi olyan
tényez6k, amelyek kapcsolédnak a vallalati névekedéshez, a beruhdzds realizalt
hozamahoz és/vagy a t6kekoltséghez, mivel ezek a tényez6k azok, amelyek a ben-
s6 értéket mozgatjak (Koller et al., 2005). Amikor részvényrél beszéliink, akkor
feltevéseket fogalmazunk meg eme bensé értéktényezék jovébeni fejlédésérol, s
becstilve az alapul szolgalé véllalat jovébeni pénzdramait, ily médon eljutunk a
részvény bensd értékéhez.

Egy értékpapir esetében egyensulyi helyzet akkor all fenn, amikor az értékpapir
piaci dra egyenld annak bensd értékével. Igy a befektetd kozombossé valik abban
a tekintetben, hogy vegyen vagy eladjon-e részvényt. Ha egy részvény egyensiily-
ban van, akkor nincs fundamentdlis kiegyensiilyozatlansdg, mivel nincs nyomds a
részvénydr vdltoztatdsdra. Barmely adott id6pontban a részvények tobbsége meg-
bizhatdan kozel lehet sajat bensd értékéhez, és igy vagy egyenstlyban, vagy ahhoz
kozel van. Mindazonaltal idénként a részvényarak és az egyensulyi (bensd) ér-
tékek kiilonbozhetnek egymastol; ilyen helyzetben a részvények idélegesen vagy
alulértékeltek, vagy talértékeltek.

A fundamentdlis analizisrél, a bens6 értékrol és az értékalapu befektetésrél sz616
fejtegetések alig hagyhatnak kétséget afel6l, hogy a Graham-Williams eszkoz-
értékelési elmélet egyensiilyi fogantatdsi, ahol az dringadozds mozgdsi centruma
a bensé érték, ami a mindenkori piaci drmeghatdrozds legfontosabb tényezdje.
A bensé érték lathatatlan vonzdspontként biztositja az egyensilyi dllapot kialaku-
ldsdt. Az egyensulyi eszkozértékelés tedridjat a huszadik szazad kozepén sulyos
kihivas éri, aminek a hatdsai mindmaig érezhetdk.
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2. GYOKERES FORDULAT AZ ESZKOZOK ARAZASABAN -
A MODERN PORTFOLIOELMELET MEGJELENESE

Mar a Graham-Williams értékelési-arazdsi teoria jelezte, hogy mind az elmélet
képvisel6i, mind a pénziigyi gyakorlati dontéshozok érdekeltek voltak az értékpa-
pirok bensé értékét meghatarozo, szamszer(i modell megalkotdsaban. Markowitz
(1952) ,Portfolio Selection” cimt munkdjanak megjelenése el6tt az értékpapirpiaci
spekuldcid vilagaban a dontéseket gyakran alapoztak fundamentalis vagy tech-
nikai analizisre az egyedi értékpapirok értékének, befektetésre érdemes voltanak
megallapitasa soran. Ahogy Grimm (2003) is utal arra, hogy Markowitz modern
portfolidelmélete és az annak eredményeképpen kialakuld eszkozarazdsi model-
lek megprobaltak helyettesiteni a fundamentdlis elemzést mint az akkor ismert,
egyetlen tudomdnyos megkozelitést a befektetéselméletben, elutasitva ezzel az
individualis értékpapir-értékelést. A modern portfolidelmélet elfogaddi és kove-
t6i természetesen ezt a tedriat tekintették alapvetének az 6nalldésodd pénziigyi
gazdasdgtan ,valodi tudomannyd” valdsaban. Markowitz (1990) erre igy utalt a
Nobel-dijat atvevé el6adaséban:

»A portfolicelmélet alapelvei akkor fogalmazédtak meg bennem, amikor
egy napon John Burr Williams: The Theory of Investment Value cimii miivét
olvastam. Williams azt javasolta, hogy a részvény értéke legyen egyenld jo-
v6beni osztalékdrama jelenlegi értékével. (...) Nyilvanvalévd valt szdmom-
ra, hogy a befekteték a kockdzattal és megtériiléssel foglalkoznak, s ezeket
a portféliéra mint egészre vonatkozéan kell mérni. A variancia (vagy ezzel
egyenértékiien a szords) a portfoliokockdzat mértékeként meriilt fel ben-
nem. Ezek voltak a portfolidelmélet alapvetd elemei...” (i. m. 280. 0.)

Igaza van Boyernak (2003), amikor kételyeinek ad kifejezést Markowitz kocka-
zatdefinicidjaval kapcsolatban. Markowitz az eszkoz kockazatat annak piaci
arviselkedésébdl szarmaztatja; a kockazat eszerint az eszkdz piaci armozgasan
alapul, amelyet 6 volatilitdsnak nevezett. Az drmozgds variancidjdinak kockdzati
mértékként tételezése legaldbb annyira a fogalmat elszegényité egyszeriisités, mint
amennyire a modellépitést el6segitd szimplifikdcid. Egy eszkoz kockdzata minden-
képpen gazdagabb jelenség annal, mint hogy egyetlen statisztikai mérészammal
kifejezhetd lenne. Az eszkoz jovedelemgenerald képességében rejld rovid és hosz-
szabb tavu kiszamithatatlansag, az eszkoz relativ piaci pozicidja, perspektivaja,
az eszkozt szimbolizalo értékpapir mogotti vallalkozds élet- és versenyképessége
mind-mind alakitdja lehet az eszkoz kockdzatossaganak. E tényez8k mélységét és
bonyolultsdgat bizonyosan nem fejezi ki a maga teljességében az dringadozasok
variancidja. Mas kozgazdasagi kategoridktol (ndvekedés, profit, inflacié stb.) elté-
réen, a kockdzatnak nincs (mert szubjektiv természeténél fogva nem is lehet) ob-
jektiv kozgazdasagi kritériuma. Mivel a befektet6k nem szeretik a sok (el6re nem
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lathato) drmozgast, ezért tehette egyenlévé Markowitz az ar volatilitasat a koc-
kazattal. Ezen a ponton viszont szembesiilniink kell a felismeréssel: Markowitz
nem a szabadpiaci kozgazdasdigtan elveit vonatkoztatta a (tobbek kozott altala is
onallositott) pénziigyi gazdasdgtanra, hanem ehelyett erds emociondlis és szub-
jektiv megalapozdst adott a pénziigyi elméletnek. Ilyen helyzetben felmeriilhet a
kérdés, hogy az értékpapirpiacoknak vannak-e megkérdéjelezhetetlen miikodési
elvei, struktardja, vagy csupan a kiszamithatatlan rangasok és irracionalis emo-
ciok jelzik a befektetéi magatartas implikacidit. Végsé soron szembesiiliink a di-
lemmaval: a gazdasdgi miikodés elvélaszthatd-e a pénziigyi piacoktol?

A mult szazad kozepe Ota széles korben €16 vélekedés, hogy a gazdasagnak altala-
ban és a redlgazdasdgnak kiilonosen ugymond ,,nincs egymassal teenddje”, mivel
a gazdasagot és a pénziigyi piacokat kiilén palyan mozgd mechanizmusoknak
tartjak. Ennek eredete bizonyosan kotédik Keynes (1965) pénziigyekre vonatkozd
felfogasdhoz. O a pénziigyi piacok mozgésat egy gigantikus kaszinéhoz hason-
litotta, amely véletlenszertien ingadozva valaszol az emberi ,spontdn Gserére”
(animal spirits); errdl azt feltételezik, hogy 6 jellemzdje az arfolyamcsokkenésre
spekulalds. Skousen (2009) a kovetkezdket irja Keynesnek az irracionalis hulldm-
zasrol irt véleményérol:
»Keynes hibdztatta a spekuldnsok rovid tavi, irraciondlis »spontdn Gsere-
jét«; 6k dron alul eladjak részvényeiket, mivel a likviditdst helyezik elGtér-
be (...) Az irraciondlis pszicholégia ilyen hulldmai nagy kdrt okozhatnak a
hosszu tdvii varakozdsokban - dllitotta Keynes. Az ortodox pénziigy ma-
ximdi bizonyosan nem olyan antiszocidlisak, mint a likviditdsi fétis, az a
doktrina, ami erény az olyan befektetési intézményekben, amelyek likvid
értékpapirok birtokldsat biztosito erdforrdsokra koncentrdalnak. Keynes
nyomdn a részvénypiac nem egyszertien a tékendvelés hatékony iitja, s az
életszinvonal emelésének eszkize, hanem a kaszindhoz vagy az esélyjaték-
hoz hasonlithatd.” (Keynes, 1965:183-184.)

A gazdasag és pénziigyi piacok egymdstol elvalasztdsa feltételezhetSen arra ve-
zethetd vissza, hogy Keynes (1965:180) a pénziigyi elméletet nem a kozgazdasag-
tan alapjaira helyezte, hanem inkdbb pszicholégiai alapokra allitotta. A modern
portfolidelmélet, s ennek kovetkeztében a modern pénziigyi teéria Markowitz
nem ortodox megkozelitésén alapszik; 6 a keynesianizmus konkldzi6ibdl in-
dult ki. A klasszikus kozgazdasigtan a termelésrél, a kindlatrdl, a keresletrdl, az
egyensiilyrol, a megtakaritds és beruhdzds egyezdségérdl szolt, Markowitz azonban
mindezt elvetette. Az alabbi idézet a Nobel-dij atvételekor elhangzott el6adasabdl
szarmazik:

»~Hdrom f6 iranya van annak, amiben a portfélidelmélet kiilonbozik a vil-
lalat elméletétdl s a fogyasztoi elmélettdl (...) Elbszor is, ez inkdbb a befek-
tet6kre vonatkozik, mint a feldolgozdipari villalatokra vagy a fogyasztékra.
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Masodszor, figyelemmel kell kisérni azokat a gazdasdgi szereplSket, akik
bizonytalansdg kozepette miikodnek. Harmadszor, ez olyan elmélet, amely
felhaszndlhato a gyakorlati miikodés iranyitdsdra, legaldbbis a nagy (rend-
szerint intézményi) befektetok esetében (...) Az a tény, hogy ez a teéria be-
fektetdkkel foglalkozik inkdbb, mint termeldkkel és fogyasztokkal, nem igeé-
nyel tovabbi kommentdrt.” (i. m. 279. 0.)

Markowitz alkalmazta a Keynes altal megfogalmazott alapgondolatot, ami-
nek kovetkeztében az altala felépitett modern portfélidelmélet elhanyagolta
a keresletet és kinalatot. A piaci kereslet és kindlat, valamint az egyensulyi ar
a tovabbiakban mdr nem hatdrozta meg az értékpapirpiaci adasvételt, mert a
portfolidelmélet alapvetd relacidja a kockazat-megtériilés kapcsolat lett. Mint-
hogy a portfolidelmélet uralkodova vildsa egyiitt jart a fundamentdlis analizis és
a bensé érték szerepének elvetésével, fenndllt annak a lehetbsége, hogy a tékepiaci
egyensulyi értékelésbl hianyozni fog a bensé érték mint az értékpapirdrak ingado-
zdsi centruma.

Shiller (1981) szerint a részvénypiaci arvaltozasok allandéan mddosulo vélekedé-
seket titkkroznek, olyan valtozasokat, amelyeket Keynes a ,,spontan éserd” kife-
jezéssel illetett; valtozasokat, amelyek fertézik a gondolkodast. Keynes szerint a
valdszintiségek pontosan nem mérhet6k abban az értelemben, ahogyan azt a don-
téselmélet feltételezi. Allitdsa szerint a pénziigyi piaci tranzakciokban szerepel a
»szeszély eleme”. Eszerint a kritikus dontések inkabb benyomasokon alapulnak,
mint kalkuldcidn. Végezhetd szamitds a valdszintiségekre, dm van olyan, aki nem
hisz teljességgel a sajat szamitasaban, s megérzése alapjan cselekszik.

Shiller (1981) kulcsfontossagu keynesi ideologianak tartja, hogy a hosszd tavu
spekulativ eszkzok értékelése lényegileg konvenci6 kérdése. A kollektiv tuda-
tossagban ez lesz a valds érték jelz6je hosszt idén keresztiil, még ha az aktud-
lis megtériilési értékek bizonyos ideig nem is felelnek meg a varakozdsoknak. A
hosszu tavu eszkozarak szintjét, azaz a részvények, kotvények, ingatlanok, t6zsdei
arujavak, valamint olyan derivativ termékek ardt, mint a hataridds tigyletek és
opciodk, a tavoli és dltalaban bizonytalan jovével kapcsolatos varakozasok befo-
lyasoljak. A spekulacids eszkozok piaci ara barmely idépontban - altaldnosan
elfogadottan - tiikrozi ama idék izlését és technologiajat. Ugyanakkor titkrozi
a jovo varhatd izlését és technologidjat, tovabba az j eréforrdsok felfedezésének,
valamint 4j technologia kifejlesztésének valdszintiségét.

Grimm (2003) indokoltan figyelmeztet arra, hogy a modern portfélidelmélet
megjelenése nyoman - a gazdasagi miikodés és a pénziigyi piacok elvalasztd-
san tul - szembekeriilt egymassal a metodoldgiai kollektivizmus és a metodikai
individualizmus. Amikor az emberi magatartas alapu rendszereket kvantitativ
modellekkel leképezték, és helyettesitették a fundamentalis analizist, akkor szin-
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te athidalhatatlan metodolédgiai problémakba titkoztek a multbeli, a jelenbeli és
jovObeni kornyezet variabilitdsanak és komplexitdsanak kovetkeztében. A mo-
dern portfolidelméleten alapuld kvantitativ irdnyvonal teljesen elutasitia a me-
todikai individualizmust. Nincsenek utaldsok a vallalat fundamentumainak sze-
repére vonatkozéan, vagy az individuum tevékenységére az eszkozdrazdsban. Az
6konometriai modszereken alapul6 pénziigyi gondolkodads altalaban elutasitja az
egyedi esetek tanulmanyozasat, e szerint az alldspont szerint minden lényeges
informacid a kollektiv vagy aggregalt paraméterekben rejlik.

Ahogy Hagstrom (2005:164) megjegyzi, a modern portfélidelmélet a pénziigyi
gazdasagtan harom korszakalkoté gondolatinak kombinacidja, amely foko-
zatosan teljesedett ki. Markowitz (1952) elséként kvantifikalta a megtériilés és
kockazat kozotti kapesolatot. Matematikai eszkozt alkalmazva, a kovariancid-
val mérte a részvények kompoziciéjanak kombinalt mozgdsat, amit felhasznalt
a teljes portfolié kockazatossaganak meghatarozasahoz. Markowitz arra a ko-
vetkeztetésre jutott, hogy a befektetési kockazat nem annak a fiiggvénye, hogy
milyen mértékd az egyedi részvény arvaltozasa, hanem hogy mennyire mozog

ey

ugyanabban az irdnyban a részvények kompoziciéjanak dra és megtériilése.

Egy évtizeddel késébb eredménnyel jart az alapvet$ eszkozarazasi modell ke-
resése. Sharpe (1964) matematikai eljarast fejlesztett ki a volatilitds mérésére,
ami egyszer(sitette Markowitz megkozelitését, s ezt Capital Asset Pricing
Modelnek nevezték. A modell ma ismert alakja Mossin (1966) és Lintner (1965)
munkdja nyoman alakult ki, s e finomitott valtozat a modern portfélidelmélet
feltételezésein nyugodott. Az igy létrejott tOkepiaci arazdsi modell kifejezi a
kapcsolatot egy értékpapir megtériilése és a piaci portfolié kozotti, kovarian-
ciaval mért kockdzata kozott. A CAPM-modell tjdonsaga abban 4llt, hogy a
kockazat piaci aranak meghatarozasan tul alkalmas volt a megfeleld piactisztito
(egyensuilyi) dr meghatdrozdsdra. A CAPM-modell szerint egy értékpapir meg-
kovetelt megtériilésének elenyészé a kapcsolata a vallalati vagy agazatspecifikus
eseményekkel (vagy egyaltalan nincs koztiik kapcsolat), mert ezek a kockazati
forrdsok diverzifikdcioval konnyen eltiintethet6k, olyan raciondlisnak tételezett
befektet6k révén, akik Markowitz-hatékony portféliokat birtokolnak.

A modern portfélidelmélet harmadik 6sszetevéje a Fama (1965b) nevéhez fu-
z6d6 ,hatékony piac”-hipotézis. O tanulményozta a részvényérak valtozdsat a
korai 1960-as évektdl, s arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a részvényarak el6-
re jelezhetetlenek, mivel a piac tilsagosan is hatékony. Fama szerint hatékony
piacon, amint az informacid elérhetévé valik, sok okos egyén agressziven fel-
hasznalja ezt az informacidt oly médon, hogy az az drak folyamatos kiigazita-
sat okozza, miel6tt barki is profitdlhatna ebb6l. Barmely adott idépillanatban
a részvényarak titkrozik a rendelkezésre allo informaciokat, a jové elSrejelzé-
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sének ezért nincs helye hatékony piacon, mivel a részvényarak kiigazitasa tul
gyorsan megtorténik.’

A részvénypiac lathatéan ugy miikodik, hogy megengedi a multbeli drakban tiik-
r6z6d6 Gsszes informacié beépiilését a folyd arakba. Fama igy definialta a haté-
kony piacot:

»Olyan piac, ahol nagy szdamban versenyeznek egymdssal raciondlis profit-
maximalizdlo szerepldk, akik koziil mindegyik megkisérli elére jelezni az
egyes értékpapirok jovébeni piaci értékét, s ahol a fontos folyé informdcidk
csaknem szabadon rendelkezésre dllnak az dsszes résztvevd szamdra’...
(4.0)
A hatékony piac hipotézisével szoros dsszhangban a véletlen bolyongas elméleté-
nek empirikus megalapozasa ugyancsak Fama (1965a) nevéhez fliz6dik. Szerinte
a hatékony piac - ami a véletlen bolyongas szintere — gy definidlhat6, hogy azon
nagyszamu racionalis, profitmaximalizal6, aktivan versengd szerepld van, akik
koziill mindegyik megkisérli elre jelezni az egyedi értékpapirok jovébeni értékét,
s ahol fontos, kurrens informaciok ingyenesen rendelkezésre dllnak minden piaci
résztvevd szamadra.

Fama (1965a) szerint hatékony piacon a sok jol informalt résztvevd kozotti ver-
seny olyan helyzetet idéz el6, amelyben - barmely iddpillanatban - az egyedi
értékpapirok aktudlis ara mar titkrozi mindazon informaciok hatasait, amelyek
egyrészt mar megtortént eseményeken alapulnak, mésrészt azokon, amelyek jo-
vObeni bekovetkezését a piac valdszintsiti. Mas szavakkal: hatékony piacon bar-
mely iddpontban az értékpapir aktudlis dra jo becslése a bensé értéknek. A bi-
zonytalansag korillményei kozott az értékpapir bensé értéke pontosan soha nem
hatdrozhaté meg. Emiatt mindig el6fordulhat, hogy a piaci résztvevék nem érte-
nek egyet abban, mekkora is tulajdonképpen az egyedi értékpapir bensé értéke, s
ez az egyet nem értés az aktualis drak és a bensé érték kozott eltéréshez vezethet.
Hatékony piacon ugyanakkor a sok versengd résztvevé cselekedetei oda vezetnek,
hogy az értékpapir aktualis ara véletlenszer(ien ingadozik a bensé érték koriil. Ez
az a pont, ahol dsszeér a Graham-Williams benséérték-kozponti értékpapirpiaci
arviselkedés a Markowitz-Sharpe-Fama kockdzat-megtériilés atvaltdsi kapcsolat
alapii eszkozdrazdssal. A modern portfolidelméletet a hatékony piac hipotézise tet-
te olyan egyensiilyi rendszerré, amelynek a kozéppontjdban a fundamentumokhoz
kotédé informdcidk dllnak. Az arak mozgasat — ebben a rendszerben - az infor-

7 A ,hatékony piac” elnevezést FAMAnak tulajdonitjék. Az 1965-ben a Financial Analysts Jour-
nal hasabjain megjelent ,,Random Walks in Stock Market Prices” cimt cikkében — egyebek kozott
- citalja sajat korabbi cikkét 30 részvény napi arvaltozasanak szerialis korreldciojardl (a részvények
felolelték a Dow Jones Industrial Average Indexet); a cikk cime: The Behavior of Stock Market Prices.
Fama azt édllapitotta meg, hogy a napi véltozdsok nagyon kicsi pozitiv korrelaciét mutatnak, ami
gyakorlatilag kozelit a zérushoz (CHUVAKIN, 2002).
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madcidknak az arakba torténd beépiilése iranyitja. Ha az aktualis arak és a bensd
értékek kozotti eltérések inkabb szisztematikusak, mint véletlenszertiek, akkor
ennek ismerete segiti az informdlt piaci résztvevéket annak a palyanak az eld-
rejelzésében, amelyen az aktudlis arak a bensd érték felé mozognak. Fama meg-
erdsiti, hogy amikor sok informalt keresked megkisérel e tudas révén elényhoz
jutni, akkor képesek lehetnek semlegesiteni az drsorozatok ilyen szisztematikus
magatartasat. Bar a bens6 értékre vonatkozé bizonytalansag megmarad, az érték-
papirok mindenkori aktualis ara ingadozni fog sajat bensé értéke koriil.

Természetesen a bensd értékek iddben maguk is véltoznak az Gj informaciok
megismerésének eredményeként. Hatékony piacon - atlagosan - a verseny ha-
tasdra az Uj informacio tartalma ,azonnal” tiikr6z6dik az aktualis drakban. A
valosagban ugyanakkor az 4j informaciot koriilvevd, ,azonnali kiigazitas” eset-
legessége és bizonytalansaga két kovetkezménnyel jar. El8szor, az aktualis arak
eredenden ugyanolyan gyakorisaggal tulkorrigdljak a bensé érték valtozasat,
mint amennyire alulkorrigaljak. Masodszor, az aktualis arak teljes korrekcidja-
nak késedelme, kovetve az 1j bensé értéket, maga is fiiggetlen véletlen valtozo az
aktudlis drak olyan korrekcidjaval, amely idénként megel6zi annak az esemény-
nek a bekovetkeztét, amely a bazisa a bensé érték valtozasdnak (azaz amikor a
piac az eseményt annak bekovetkezése el6tt anticipalja), idénként pedig koveti
azt. A hatékony piac ,azonnali korrekcids” tulajdonsaga azt is maga utan vonja,
hogy az egymast kovetd arvaltozasok az egyedi értékpapirok esetében egymastol
fuggetlenek. Az a piac, amelyen az egyedi értékpapirok egymast kovetd arval-
tozdsai egymastol fiiggetlenek, definici6 szerint véletlen bolyongdsu. A véletlen
bolyongas elmélete azt mondja ki, hogy a részvénydrvdltozdsok sorozatdnak nincs
emlékezete, azaz az drsorozat multbeli torténete nem alkalmas a jové elfogadhaté
pontossagii elérejelzésére.

Malkiel (2003) szerint a véletlen bolyongasnak az a logikdja, hogy ha az informaci-
Ok bedramlésa akaddlytalan, s az informaci6 azonnal titkr6z6dik a részvényarak-
ban, akkor a holnapi drvéltozds csupan a holnapi uj hireket tiikrozi, s fiiggetlen
lesz a mai arvaltozastol. Az 4j informaciok Malkiel szerint is eldre jelezhetetlenek,
igy a bekovetkez6 arvaltozasoknak is eldre jelezhetetlennek és véletlennek kell
lenni. Végeredményben az arak teljességgel tiikrozik az 9sszes ismert informaci-
oOt, s csak a tajékozatlan befektetSk vasdrolnak a piac altal — artabla szerint - ki-
nalt, diverzifikdlt portfolidt, s nyernek olyan megtériilési ratat, ami olyan nagy,
mint amilyet a professzionalis befekteték realizalnak. Malkiel kiemeli, hogy a pi-
acok akkor is lehetnek hatékonyak, ha idénként értékelési hibékat kovetnek el. O
a piacokat akkor is hatékonynak tartja, ha sok piaci szerepld egészen irracionalis
viselkedésti. Eszerint a piacok akkor is lehetnek hatékonyak, ha a részvényarak
nagyobb volatilitast mutatnak, mint amekkora a fundamentumokkal (profit, osz-
talék) magyarazhatd lenne. Akik hisznek a piac hatékonysagéban, azok ezt azért
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teszik, mert ugy latjak, hogy a piac nagyon eredményes az informaciok gyors és
pontos titkrozésében.

Ahogy Fama (1965a) is hangsulyozza, a részvénypiaci kereskedd vagy a befektetd
szamara a kritérium nyilvanvald: a véletlen bolyongdsi modell fiiggetlenségi feltevé-
se mindaddig igaz, amig az arvaltozasok sorozatanak multbeli viselkedésével kap-
csolatos tudds nem hasznalhatd fel extra nyereség elérésére. Még specifikusabban,
ha adott értékpapirra vonatkozd, egymast kovetd arvaltozasok egymastdl fiigget-
lenek, akkor nincs probléma ama értékpapir eladasi/vételi [épéseinek idSzitésével.
Az értékpapir vételi és birtoklasi gyakorlatanak egyszerti megoldasa ugyanolyan jo
lehet, mint a vétel és eladas id6zitésével kapcsolatos, barmilyen més, komplikaltabb
eljarasi mechanizmus. Ez azt is jelenti, hogy befektetési kortilmények kozott a vé-
letlen bolyongas modellfiiggetlen feltevése adekvat leirdsat adja a valosdgnak mind-
addig, amig az arvaltozasok sorozatanak fiiggéségi foka nem elégséges ahhoz, hogy
nagyobb varhatd profitot eredményezzen valamilyen ,,bonyolultabb” kereskedési
mechanizmus szabalyai szerint, vagy technikai elemzés segitségével egy ,venni és
megtartani” kereskedési politika varhato profitjdhoz viszonyitva.

Ha a véletlen bolyongas elmélete érvényes, s ha a részvénytzsdék hatékony pia-
cok, akkor a részvényarak — barmely id6pontban - j6 becslését adjak a bens vagy
fundamentalis értéknek. Eszerint a potlolagos fundamentalis analizisnek csupan
akkor van értelme, amikor az elemzéknek Gj informacidja van, amit teljességgel
nem vettek figyelembe a foly6 piaci arak formalddasakor, vagy ha 4j megfigye-
léssel rendelkeznek az altaldban birtokolt informaciok hatasat illetéen, amelyek
burkoltan még nem foglaltatnak benne a foly6 arakban.

3. A PENZUGYI VISELKEDESTAN KEPVISELOINEK KETELYEI

Az1970-es évek kozepére a tapasztalatok tobbsége azt igazolta, hogy a piacok hatéko-
nyak. A piaci eredmények egyre er6sddden azt mutattak, hogy a részvénykivalasztasi
szabalyok nyilvanosan rendelkezésre 4ll6 informdciokra alapozhatok. Példaul az
alacsony P/E aranyu és magas osztalékhozamu részvények tulszarnyalhatjak a
piacot. Tovabba, az alacsony kapitalizaciéji részvényeknek nagyobb a kockaza-
ta, mint a magas kapitalizacioju részvényeké, s a megtériilési prémium lathatéan
tal nagy a pétldlagosan véllalt kockazatahoz képest. Az ilyen és mas hasonlé ,,pi-
aci anomalidk” megkérdédjelezték az egyensulyi drazas toretlen érvényesiilését.®

8 A hatékony piac hipotézisét vdratlan tdmadas érte 1980-ban a GROSSMAN-STIGLITZ szerzOparos
részérdl ,,On the Impossibility of Informationally Efficient Markets” cimmel az American Economic
Review-ban. Ok azt 4llitottak, hogy ha az sszes relevans informécio tiikrozédik a piaci arakban,
akkor a piaci szerepléknek nincs 6szténzése olyan informéciok megszerzésére, amelyeken az drak
alapulnak. Az érvelés vonaldt Grossman-Stiglitz-paradoxonnak nevezik.
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A pénziigyi viselkedéstan képviseldi az 1980-as évek elejétdl felhivtak a figyel-
met bizonyos részvénypiaci zavarokra. Shiller (1981) arra jutott, hogy a rész-
vénypiac idénként talreagal bizonyos bejelentéseket, s ezt a jelenséget ,,folos
volatilitdsnak” nevezte. Shiller (1985) egy masik muvében tisztazza a ,speku-
lativ buborék” tartalmat. Szerinte a spekulativ buborék a hobort vagy a tarsa-
dalmi fertézés kiilonos valtozata, ami felismerhetd a spekulativ piacokon; nem
a kaprazat vagy a csalas vad orgidja, hanem a szocialpszicholdgia alapelveinek
természetes kovetkezménye, tarsitva tokéletlen médiahirekkel és informacids
csatornakkal. Shiller (2000) az irracionalis tularadasrol sz6l6 munkajaban a ko-
vetkezd buborékdefiniciot adja:

~Egy olyan helyzetben, amelyben az drnévekedésre vonatkozé hirek sz-
tonzik a befektetdi atélést, az a pszicholbgiai fertézés révén dtterjed egyik
egyénrdl a mdsikra. A folyamat erdsiti az drnovekedést igazol eseménye-
ket, amelyek a befekteték egyre népesebb csoportjait vonjik be a kereskedés-
be; ezek részben a mdsok sikerei nyomdn keletkezett irigység okdn, részben
a piaci szerepldk izgatottsdga miatt lépnek be a kereskedésbe, a befektetés
értékével kapcsolatos kétségek ellenére.” (8. 0.)

Shiller definicidja a jarvanyjelleget hangsulyozza, a befekteték emocioit, a hirek
és az informacios média sajatos természetét, s definicidja kozéppontjaban a bubo-
rék all. Nézete szerint a buborékok nem a befekteték oriiltsége miatt keletkeznek,
hanem inkdabb amiatt jonnek létre, ahogyan a befekteték egyiitt menetelnek a to-
meggel, az egyik hihetének tiind tedridrdl egy masikra valtanak a konvencionalis
értékelést illetéen.

De Bondt-Thaler (1985) arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a részvénypiac hajla-
mos tulreagdlni a rossz hirek hosszu sorozatat. Eszerint az 1980-as évek kozepé-
re elég sok anomalidt tartak fel ahhoz, hogy kétségek ébredjenek a hatékony piac
hipotézisének feltétel nélkiili érvényességével kapcsolatban. Az idézett szerz6-
paros azt allitotta, hogy a befekteték ki vannak téve az optimizmus és pesszi-
mizmus hullamainak, ami azzal jar, hogy az arak szisztematikusan el fognak
térni sajat fundamentalis értékiiktdl, és késébb visszatérést mutatnak az 4tlag-
hoz. A szerz6k azt allitjak, hogy a multbeli események ilyen tulreagalasa egybe-
vag Kahneman-Tversky (1979) viselkedéstani dontési tedridjaval, amely szerint a
befekteték rendszerint tilzott 6nbizalommal hisznek abban, hogy egyrészt ké-
pesek elére jelezni a jovébeni részvényarakat, masrészt a jovObeni vallalati pro-
fitot. Arra is van hajland6sag a t6kepiacon, hogy a részvényarak alulreagaljanak
bizonyos eseményeket, s ez extra megtériilést biztosit olyan befektetéknek, akik
kihasznaljak a teljes azonnali kiigazitas hianyat. A kvantitativ moédszereket al-
kalmazo befektetési menedzserek azutan kereskedelmi stratégiakat alakitanak
ki a lehet§ség kihasznalasara.
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Hagstrom (2005) ugy véli, hogy Munger gondolkodott és beszélt el6szor a pénz-
igyi piaci magatartas pszicholdgiai aspektusairol; sokkal korabban, mint azt a
professzionalis befekteték észrevették és komolyan vették volna. Késébb a pénz-
tgyi viselkedéstan gondolkoddi megfigyelték, hogy a piaci szereplék gyakran
banté hibakat kovetnek el, és illogikus feltevéseket fogalmaznak meg, amikor
sajat dontéseiket megalapozzak. Thaler és médsok elkezdtek mélyebbre dsni a pszi-
cholégiai koncepcidkban, hogy magyarazni lehessen a piaci szerepl6k gondolko-
désanak irracionalitdsat. A viselkedéstani gondolkodok a tulzott 6nbizalommal
magyarazzak, hogy miért eszk6zol oly sok befektetd rossz vételt. Az ilyen befek-
tet6k tulsagosan biznak az dltaluk 6sszegytjtott informacidkban, s inkabb hisz-
nek a maguk igazaban, mint amennyire valdjaban indokolt lenne. Ha az Gsszes
szerepld azt gondolja, hogy az 6 informacioja korrekt, s 6k tudnak olyasmit, amit
masok nem, akkor az eredmény nagy piaci adasvétel lesz.

Thaler (1985; 1990; 2009) tobb tanulmanyt is szentelt a tulreagalasi torzulas de-
monstralasanak. Igazolta, hogy az emberek til nagy hangsulyt fektetnek az esély-
eseményekre, azt gondolva, hogy azok trendet jeleznek. A befektet6k kiillondsen
hajlamosak régziteni az éltaluk legutobb kapott informaciot, s abbdl extrapola-
ciét végeznek; igy az 6 gondolkodasukban a legutébbi jovedelemkimutatds a jo-
vObeni jovedelmek elGjelévé valik. Ennek nyoman gyors dontések sziiletnek felii-
letes megokolassal. A tulzott bizalom hatderével bir: az emberek hisznek abban,
hogy masoknal jobban értik az informdcidkat, és jobban is interpretéljak azokat.
Am ennél tobbrél is van sz6: a tulreagalds fokozza a tdlzott bizalmat. Hagstrom
(2005:184) szerint a viselkedéstannal foglalkozé tuddsok felismerték, hogy az
emberek hajlamosak tulreagalni a rossz hireket, s csak lassan reagalnak a jo hi-
rekre. A pszicholégusok ezt tlreagalasi torzuldsnak nevezik. Igy ha a rovid tavu
jovedelemkimutatds nem alkalmas objektiv helyzetértékelésre, akkor a tipikus
befektet vélasza hirtelen, beteges reagalas lesz, amely elkertilhetetleniil hatdssal
lesz a részvénydarakra. Thaler (2009) a rovid tav tulhangstlyozdsaban latja a befek-
tet6i rovidlatas okat, s ugy véli, hogy a legtobb befektets jobban jar, ha nem kap
rovid tava kimutatdst.

A viselkedéstan tuddsai szerint a veszteség okozta fajdalom sokkal nagyobb, mint
a nyereség okozta 6rom. A Thaler és mdsok altal végzett kisérletek azt demonst-
raltak, hogy az emberek negativ eredmény esetén kétszer akkora pozitivumot
igényelnek annak ellenstlyozasahoz. Ezt nevezik aszimmetrikus veszteségkerii-
lésnek: a lefelé irdnyulé konzekvencidnak (negativ eredmény) nagyobb a hatd-
sa, mint a felfel¢ irdnyulénak (pozitiv eredmény). Ha ezt a részvénypiacra alkal-
mazzuk, akkor azt jelenti, hogy a befekteték kétszer rosszabbnak érzik a pénz
elvesztését, mint a nyereséges papir megszerzését. Hagstrom (2005) azt emeli ki,
hogy ennek kovetkeztében a veszteséggel szembeni tartdzkodds a befektetét ma-
gas koltség mellett tulsagosan 6vatossa teszi. Mind hinni akarunk abban, hogy jé
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dontéseket hoztunk, igy a rossz valasztasokat tul sokdig 6rizziik abban a bizony-
talan reményben, hogy a dolgok megvaltozhatnak. Ha nem adjuk el veszteséges
befektetéseinket, akkor soha nem szembesiiliink tévedéseinkkel. Ha nem adjuk el
a hibds dontés targyat, akkor feladjuk azt a potencialis nyereséget, amit okos tjra
befektetéssel elérhetnénk (Thaler, 2008).

Hagstrom (2005) kiemeli a kockdzati tolerancia szerepét. Szerinte a befekteték
szamara a pénziigyi viselkedéstan implikaciéi vilagosak: azt mutatjék, hogy mi-
ként dontiink a befektetésr6l. Annak, hogy miként, hogyan valasztjuk meg a be-
fektetések menedzselését, nagy szerepe van abban, hogy miként gondolkodunk a
pénzrdl. A mentalis szamvitelt tekintjiitk a tovabbi oknak, amiért az emberek nem
adjak el a rosszul teljesitd részvényeket: az 6 tudatukban-érzetiitkben a veszteség
addig nem valik realitassa, amig nem aktivizalodik.

A masik er6teljes kapcsolat a kockdzathoz kotédik: ugyanis nagyobb valdszind-
séggel vallalunk kockazatot a talalt pénz érdekében. Szélesebb sszefiiggésben
a mentalis szamvitel hangstlyozza a hatékony piac hipotézisének egyik gyenge-
ségét: azt demonstralja, hogy a piaci értékeket nem csupan az aggregalt infor-
maciok determindljdk, hanem az is, ahogyan az emberi magatartas feldolgozza
ezeket az informdcidkat. Chuvakin (2002) hangsilyozza, hogy elkeriilhetetlen a
befektet6i heterogenitds figyelembevétele, hiszen a befektet6k nem azonos mo-
don viselkednek. Még ha pontosan ugyanolyan informdciok allnak rendelke-
zésiikre, azokat akkor is valdszintleg eltéré mddon fogjak interpretdlni. Ami
még fontosabb, hajlamosak azok alapjan kiillonb6z8képpen cselekedni. Thaler
(2009) azt allitja, hogy a kvazi raciondlis befektetdék érziiletei — annak kapcsan,
hogy bizonyos eszkozok alulértékeltek — elvezethetnek az eszkézbuborék kiala-
kuldsahoz, amely azonnal ki fog pukkadni, ha a kvazi racionalis befektet6k vé-
lekedése megvaltozik.

Thaler (2009) és mas viselkedéstani gondolkoddk, mint példaul Shiller (1985) a
hatékony piac hipotéziséhez kritikusan viszonyulnak; vizsgalatukat a hipoté-
zis két épit6kovére, a ,helyes ar” és a ,,piac legy6zhetetlensége” komponensekre
alapozzak. A helyes 4r principiuma azt tartalmazza, hogy az eszkézdrak - Fama
kifejezésével — ,teljességgel tiikrozik” a rendelkezésre allo informdciokat, és
igy »,pontos jelzéseket szolgaltatnak az eréforras-allokaciohoz”. A piac legy6z-
hetetlensége principium szerint a piaci arak pontos el6rejelzése lehetetlen, s
ezért barmely befektetd szdmara nehéz a piac legy6zése, hovatovabb lehetetlen.
Thaler (2009) ugy véli, hogy a hatékony piac hipotézisében a ,helyes ar” kom-
ponense azért érvényesiil nehezen, mert az arviselkedés modellezése komoly
nehézségekbe iitkozik.

Az utdbbi évtizedekben a kozgazdaszok a hatékony piac hipotézisét ,az élet té-

nyeként” kezelték (noha annak a bizonyitésa, hogy az ar helyes, nem volt kony-
nytl). Sokan az arak eldre jelezhetetlenségét hasznaltak igazoldsul arra, hogy
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az arak valdjaban helyesek. Ezzel szemben Shiller (1984) a hatékony piac hi-
potézisét az egyik legjelentdsebb hibanak nevezte a kozgazdasagi gondolkodas
torténetében. A ,helyes ar” principium relevanciajat az 1990-es évek tékepiaci
buborékjai és a 2000-es évek végének pénziigyi valsagjelenségei alaposan ki-
kezdték. Black (1986) ugy definidlta a hatékony piacot, mint aminek az drai ,két
érték kozotti intervallumban vannak”, s véleménye szerint eme (inkabb laza)
definicié alapjan csaknem minden piac csaknem minden idében hatékony.
Black méar nem lathatta a technoldgiai, valamint a lakdspiaci és jelzaloghitel-
buborékot, amelyek kialakuldsa arra vezethetd vissza, hogy a magas megtérii-
lésnek a befektet8k zome nem volt képes ellendllni. Az artorzulds az eréforrasok
- millidrdokban mérhetd - helytelen allokdcidjahoz vezet, ami egyértelmtien
kifejez8dik a kialakul6 buborékokban. Amennyiben az eszkozdrak olyan alapra
allithatok, hogy mindig ,helyesek” legyenek, akkor ezek a buborékok ki sem
alakulnanak.

Bernstein (1998) az eszkozpiaci drtorzulasok egyik f6 okat a likviditasi fétis elural-
kodasaban latja. Szerinte a részvények piacdnak likviditdsa — amit az alacsony
tranzakcios koltségek csak erésitenek — megengedik a befektet6k szamdra dontési
id6horizontjuk réviditését, igy a nagy bizonytalansag, ami elkeriilhetetlentl ben-
ne foglaltatik a hosszu tava eszkézokben, csokkentett bizonytalansagga transz-
formalddik az id6horizont rovidiilésével. A részvénypiaci likviditasi fétis minden
korabbinal erdsebb, attdl fogva kiilonosen, hogy a pénziigyi piaci dereguldcié
nyoman szabadda lettek a tranzakcids dijak, kiterjedtté valt a szervezett és szabd-
lyozott piacokon kiviili tranzakciok rendszere, ugrasszertien megnétt a kompu-
terkereskedés volumene, robbands kovetkezett be a derivativok kereskedésében, a
pénziigyi eszkozok adasvételének koltségei a toredékiikre csokkentek. Bernstein
szerint ennek eredményeként a jegyzett részvények piaci forgdsanak éves aranya
meghaladta az 50%-ot — igy az atlagos birtoklasi periddus kevesebb, mint két év —,
és ez nem is foglalja magaban a derivativok piacdnak magas forgasi aranyat. A
rovid lejaratu kereskedési hajlanddsdg olyan nyugodt piacokra is dtterjedt, mint a
fix jovedelmt papirok piaca, valamint a kiilfoldi valutak piaca.®

A pénziigyi viselkedéstan eszméinek fényében a hatékonypiac-hipotézis abszo-
lutizalasa erdsiti azt a hitet, hogy a szabadjara engedett pénziigyi piacok az esz-

9 Brack (1986): Noise. Journal of Finance, Vol. XLI, No 3, July, pp. 529-543.

10 BERNSTEIN (1998) felteszi a kérdést, hogy a tranzakciok alacsony koltségei, valamint a magas pi-
aci forgasi arany nem vezetett-e egyértelmten a volatilitas elfogadhatatlanul magas szintjéhez. Sze-
rinte a piaci adatok nem igazoljék ezt: a részvénypiaci volatilitds, mérve a havi szoras tizenkét havi
atlagaval, az 1993-1997 kozotti idészakban csupan 2,5%-0s volt, szemben a megel6z6 45 év 3,5%-0s
atlagéval.

11 DAVIDSON (1997) szerint minél magasabbak a tranzakcios kéltségek, annal hosszabb ideig kell
birtokolni az eszkozt ahhoz, hogy visszanyerjék a vasarlas arat. Minél hosszabb a megkévetelt
birtokldsi idszak, anndl nagyobb a befektetd dltal realizalhato, aktudlis megtériilési rita bizony-
talansdga.
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kozarakat — csaknem tokéletesen — azok valés fundamentalis értékén allapitjak
meg. Ez az utobbi évtizedekben meg-megujuld deregulacios hullimokhoz ve-
zetett a tékepiacon. A pénziigyi viselkedéstan képviseldi azt hangsilyozzik, hogy
az eszkozdrak mindig ald vannak vetve kilengéseknek, mivel a résztvevéknek meg
kell birkézniuk az drakat els6sorban mozgaté fundamentumokril szerzett, mindig
tokéletlen tuddsukkal. Idénként az arkilengések f6los mértékben jelentkeznek,
amint azt az egy évtizeddel ezel6tti valsag tapasztalatai fajdalmasan bizonyitjak.
Mindaddig, amig ezek a kilengések észszert hatdrokon beliil maradnak, addig
az allami szabalyozas korlatozhato a transzparencia biztositdsdra és a piaci hibak
eliminaldsara. A globdlis pénziigyi valsag azonban megrenditette a hitet abban,
hogy a pénziigyi piacok a ,,]athatatlan kéz” automatikus stabilizatoraként szolgal-
nak, korrigalva minden egyensulytalansagot.”

Malkiel (2003) utal arra a részvénypiaci eseményre, amelyet a pénziigyi viselke-
déstan gondolkoddi a piaci irracionalitds egyértelmu bizonyitékaként emleget-
nek, s ez az 1990-es évek végének internetbuborékja. O egészen bizonyos abban,
hogy az internetvallalatoknak és a kapcsolodé high-tech cégeknek tulajdoni-
tott, nagyon magas részvényértékek inkonzisztensek voltak a racionalis érté-
keléssel. Malkiel egyetért Shillernek (2000) az irracionalis tilaradast azonosité
mivében foglaltakkal, mivel ugyanez a tuldradas volt a jellemz6 a piac high-
tech szektoraban is. Am éppen ebben az esetben, amikor a tények bekivetkezte
utdn deriilt ki, hogy jelents piaci torzuldsok kovetkeztek be, sajndlatosan nem
allt rendelkezésre arbitrdzslehetdség a raciondlis befekteté szamdra, miel6tt a bu-

borék kipukkadt.

A hatékony piac hipotézise kapcsan a szakmai kéztudatban a ,teljességgel tiik-
roz” altaldban azt jelenti, hogy egyetlen professziondlis befekteté sem tudja le-
gyOzni a piacot. Bachelier (1900) szerint a tékepiacok akkor hatékonyak, ha azok
méltanyos jatékként viselkednek, ahol a spekuldcié matematikai varhat6 értéke
zérus. E nagyon korai felismerés ellenére — Shiller (2013) megallapitasa szerint —
a pénziigyi piacokrdl valoé gondolkodas torténete a konszenzus feltiné hianyat
mutatja egy fundamentalis kérdéssel kapcsolatban: végsé soron mi okozza az
olyan spekulacios eszkozok arfluktudacioit, mint a vallalati részvények, a tézsdei
arujavak vagy az ingatlanok? Gondolhatnank, hogy az ilyen alapvetd kérdést méar

12 A pénziigyi viselkedéstan képviseldi joggal hivatkoznak a befektet6k nyajszellemi(i magatartasa-
ra és arra, hogy azok nem reagélnak hatékonyan az 6j informdaciokra. FAmMA (1998) empirikus mun-
kakra vonatkozo, atfogé attekintése az eseménytanulmanyok kapcsdn annak a vizsgalatat célozta,
hogy a részvénydrak hatékonyan vélaszolnak-e az 4j informdciokra. Az ,események” magukban fog-
laljék a bejelentéseket a profitmeglepetésekkel, a részvényaprézodassal, az osztalékeselekményekkel,
a fuzidkkal, az Gj tézsdei jegyzésekkel és a kezdeti nyilvanos felajanléssal kapcsolatban. Fama ugy
taldlta, hogy az 4j informacié alulreagaldsa ugyanolyan gyakori, mint annak talreagaldsa, s az extra
megtériilési eseményt kovetd folytatoddds ugyanolyan esélyd, mint az esemény utdni visszatérés.
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régen megnyugtatéan meg lehetett volna valaszolni, am erre a kérdésre nem is
olyan konnyt vélaszt adni.

A részvénypiac korai statisztikai elemzése sordn a kérdések zome akoriil 6ssz-
pontosult, hogy az értékpapirarak szeridlisan korreldlnak-e. Vajon az értékpa-
pirdrak véletlen bolyongdst kovetnek-e? Az arak egy adott napon ugyanolyan
valdszintiséggel mennek-e felfelé, mint lefelé? Vizsgaléddsok sora igazolta, hogy
az egymast kovetd napi értékpapirar-valtozasok egymastol fiiggetlenek. Latha-
téan nem volt olyan mintdzat az drakban, amely el6re jelezte volna az armoz-
gasok jovébeni iranyat. Cowles (1933) az 1930-as években empirikus bizonyité-
kot szolgédltatott a ,méltanyos jaték” hipotézis timogatdsara: a véletlenszertien
kivalasztott portféliok vagy menedzselt indexek legalabb olyan jol teljesitenek,
vagy még jobban is, mint a professziondlisan menedzselt portféliék. A korai
éra egyik legérdekesebb (s ma is relevans), idevonatkozé megallapitasa Roberts
(1959) nevéhez fliz6dik, aki a kovetkezket irta: ,ha a részvénypiac 1igy viselke-
dik, mint egy mechanikusan tokéletlen rulettkerék, akkor az emberek megjegyzik
a tokéletlenséget, s beavatkozva abba, felszdmoljdk azt.” A Malkiel (2003) altal
megfogalmazott bizonyiték nagyrészt megerésitette a piac legyézhetetlenségé-
nek hipotézisét. O ebben a cikkben azt magyardzza, hogy ,a hatékony pénziigyi
piacok definicidjdt uigy haszndljuk, hogy az ilyen piacok nem engedik meg a be-
fektetSknek dtlag feletti megtériilés realizdldsdt anélkiil, hogy elfogadndk az dtlag
feletti kockdzat vallaldsat”.

Samuelson (1965) korszakalkoté mutvének koszonhets, hogy Fama (1965b) mun-
kéjanak hatasat felerdsitve, a hatékony piac hipotézise valds huzoéerét gyakorolt, s
az is igaz, hogy Samuelson proklamalta a piacok miitkodésének abszolut véletlen-
szerliségét. Mallaby (2011) tényként allapitja meg, hogy a hatékony piac hipotézise
— a keletkezése pillanatdban — megvetette labat vitathatatlan tudomanyos dogma-
ként. Az idézett miibél tudjuk, hogy mikozben Samuelson védelmezte ezt a dog-
mat, akdzben sajat pénzét fektette be Warren Buffett-tal egytitt a Commodities
Corp. nevii vallalkozasba, s nagy tételben fogadott az akkori id6k nagybefektets-
ivel és tékepiaci keresked6ivel. Samuelson az egész vilagot arrol akarta meggy6z-
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ni, hogy senki nem gy6zheti le a piacot, ugyanakkor 6 a sajat pénzét befektette —
abban a privat hitben, hogy a piac legy6zhet.=

Stiglitz (1989) hitelpiaci analizisében a megfigyelt eszkozarvaltozasi volatilitas,
amely a fundamentumok dltal meghatarozott értékektdl vald eltérést mutatja,
szerinte elsddlegesen a ,zajkeresked6k” mukodésének tulajdonithatd: azaz ama
spekulansoknak, akik tévesen hisznek abban, hogy ismerik a részvénypiac mii-
kodését, s ezért nem kell beszerezniiik korrekt informaciokat a fundamentumok
jovObeni kimeneteirdl (Stiglitz, 1989:64). Azok a racionalis értékpapir-kereske-
dék, akik taplaljak a zajkereskeddket, végsé soron visszatéritik a piacot a befek-
tetések fundamentalis értékéhez. Stiglitz magyardzatot ad arra a jelent6s mérté-
ki volatilitasra a befektetések legkurrensebb részénél, amit azok a spekulansok
okoznak, akik tévesen hisznek abban, hogy 6k a fundamentumokat figyelmen
kiviil hagyva, jobban menedzselik az értékpapir-befektetéseket, mint a piac.
Stiglitz analizise 4j, rovid tavu értékpapir-keresked6k tomegét tételezi, akik ugy
fogadnak a piacon, mintha jobban teljesitenének a piacnal, arra a téves hiedelemre
alapozva, hogy az 6sszes(!) spekulans képes jobban teljesiteni az atlagnal (Stiglitz,
1989:65).

13 SAMUELSON 1967-es kongresszusi meghallgatdsan itéletet mond a pénzmenedzselési dgazatrodl.
Idéz egy akkoriban késziilt doktori disszertaciobdl (MICHAEL JENSEN értekezésérdl lehet sz9, ame-
lyet a szerz6 1968-ban publikalt széles korben. Jensen tigy gondolta, hogy a viszontbefektetési mene-
dzserek csoportként nem gy6zhetik le a piacot. Szerinte vannak bizonyos drazasi anomalidk, mégis
ugy vélte, hogy a piacot nehéz legy6zni, ez azonban nem tartja vissza az embereket attol, hogy meg-
probaljak.) Samuelson Jensen értekezésébdl azt olvasta ki, hogy a véletlenszertien 9sszevalogatott
részvényekbdl allé portféliok tendenciaszer(ien jobban teljesitenek a professzionalisan menedzselt
viszontbefektetési alapokndl. Amikor 1970-ben Samuelsont Nobel-dijjal tiintették ki, akkor még to-
vabb ment azzal az dllitdssal, hogy a portféliomenedzserek tobbségének (munka hidnyédban) el kelle-
ne hagynia az tizleti arénat. Samuelson ugyanebben az évben a Commodities Corp. befektetésinditd
vallalkozas alapitd mecéndsa lett, diverzifikalta portfolidjat, ugyanakkor csatlakozott WARREN
BUFFETT befektetéséhez. A véllalkozés jogilag egyszerti tarsulds helyett inkabb tdrsasigként volt
strukturalva, ugyanakkor ez val6jaban tipikus fedezeti alap volt. Egyarant elfoglalt long és short
poziciot, alkalmazott finanszirozasi attételt. A vallalat csillagaszati nagysagu profitjat szétosztottak
a menedzserek és a kevés szamu tulajdonos kozott.

14 A GranAM-DopD-mi (1934) megjelenésének otvenedik évforduldjan, a Columbia Busi-
ness School 4ltal rendezett szeminariumon WARREN BUFFETT, az iskola egyik legismertebb 6reg-
didkja és Graham értékalapi megkozelitésének leghiresebb modern kori proponense méltatta
,The Superinvestors of Graham-and-Doddsville” cimmel nagy elédje teljesitményét. O a modern
portfélidelmélet centralis argumentumanak ismételt méltatasaval kezdte — hogy ti. ha a részvénypi-
ac hatékony, a részvények korrekten drazottak, ezért aki legy6zi a piacot, az egyszertien szerencsés.
Ez lehetséges — allitotta Buffett —, dm & tud néhdny emberrdl, akik igy cselekedtek, sikeriik azonban
nem magyarazhatd csupdn a véletlen eséllyel. (A Buffett dltal emlitett, hires befekteték, akik mind
Graham-kévetSk voltak: Tom Knapp, Bill Ruave, Charlie Munger, Rick Guerin, Stan Perlmeter). A
példak, amelyeket Buffett felhozott, mind olyan emberekrél széltak, akik az id6k soran mindah4-
nyan legy6zték a piacot, nem a szerencséjiik miatt, hanem mert ugyanabbdl a forrasbdl szarmazé
alapelveket kovettek: s ez a forrds Benjamin Graham volt. Buffett szerint 6k mindannyian ,,Graham
és Doddsville intellektudlis falvabol” jottek (BUEFETT, 1984).
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Ha a pénziigyi piacok hatékonyak és a piaci fundamentumok a jovébeni megté-
riilés determindnsai, akkor azok az irraciondlis szerepl6k, akik dllanddan keres-
kedési hibakat kovetnek el, vagy elttinnek valamilyen szelekcids folyamat ered-
ményeként, vagy tulélnek annak megtanulasa révén, hogy miként keriilhetik el
a folyamatos hibazast. Mindazonaltal a pragmatikus Stiglitz elismeri, hogy bar a
pénziigyi piacokon évszazadokon keresztiil folyt jelentds volument napi kereske-
dés, dm annak terjedelme dramaian megnétt az 1980-as évekt6l, ennek kovetkez-
ményeként az intenziv spekulacio folytatodik, sét erésodik.

A pénziigyi viselkedéstan eszmerendszere egyszerre kritikdja az 9sszes egyen-
sulyi tedrianak, a bens6érték-kozpontu értékelésnek/arazdasnak és a modern
portfolidelmélet épit6koveinek (a portfélidtedridnak, a kockdzat-megtériilés at-
valtdson alapuld drazdsnak s a hatékony piac hipotézisének). A pénziigyi viselke-
déstan képvisel6i arra figyelmeztetnek, hogy az egyenként egyensulyinak tekint-
het6 elméleti kozelitések s azok modelljei folyamatosan egyenstlyi zavarokkal
kiizdenek. A pénziigyi viselkedéstan igy az egyensulytalansag elméleteként ir-
hat¢ le. Ha ugy tessziik fel a kérdést, hogy dsszebékithetetlenek-e a tradicionalis
pénziigyi tedridk a pénziigyi viselkedéstan eszmevildgaval, akkor dvatosnak kell
lenniink a valasszal. Hajlunk arra, hogy elfogadjuk a Statman (1999) ltal kinalt
kompromisszumot:

»A piaci hatékonysagnak két jelentése van. Egyrészt a piaci hatékonysdg azt
jelenti, hogy nincs szisztematikus modja a piac legyézésének. Mdsik oldalrdl
az a jelentése, hogy az értékpapirdrak raciondlisak, azaz csupdn »funda-
mentdlis«< vagy »utilitdrius« karakterisztikdkat tiikroznek, mint példdul a
kockdzat, dm nem tiikroznek »pszicholégiai« vagy értékkifejezd jellemziket,
mint példdul az érzelem. Véleményem szerint a pénziigyi elmélet képviseldi
és a gyakorlati professziondlis befektetok akkor cselekszenek helyesen, ha
elfogadjik a piaci hatékonysdgot mint a piac legybzhetetlenségének jellem-
z6jét, dm elutasitjdk azt mint a raciondlis drazds alapjat”.(i. m. 26. 0.)
Statman véleménye arra utal, hogy a piac legyézhetetlenségében (a sporadikus és
nem szisztematikus kivételek ellenére) egyetértés mutatkozik, s a pénziigyi visel-
kedéstan a piaci egyensulyi arazas zavarainak okait tamasztja ald. Az eddig leir-
tak alapjan ugy véljiik, hogy a piaci mikodés zavarait a kockazat felmérésének és
kezelésének elégtelenségei okozzak. A tovabbiakban a befektetési vilag ikonikus
szerepldjének, Warren Buffettnak a példajan vizsgaljuk meg a befektetési f6aram
cselekvési modozataival egyezd és az azoktdl eltérd befektet6i viselkedést.
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4. WARREN BUFFETT A KONVENCIONALIS
VAGY A KULONC BEFEKTETO?

Befektetéstorténeti tény, hogy Buffett sokat tanult Graham befektetési felfoga-
sabol. Az alapvetd tanulsag, amit Buffett Grahamt6l meritett, az volt, hogy a
sikeres befektetés szabalya szerint a részvényeket akkor kell megvésarolni, ami-
kor azok piaci ara jelentds diszkontot mutat az alapul szolgalé tizlet értékéhez
viszonyitva. Feloni (2015) szerint Buffett harom alapelvet tanult meg abbdl, aho-
gyan Graham megalapozta a befektetési dontéseket. Az elsé szerint: a részvény
jog arra, hogy birtokoljak az iizlet kicsiny darabjat. A mdsodik a védelmi sav
haszndlata volt. Az értékalapu befektetés fundamentalis aspektusa, a védelmi
sav alkalmazasa, ami akkor hiv fel értékpapirok megvasarlasara, amikor azok
piaci ara jelent8sen alacsonyabb azok bensd értékénél. A vallalat bens6 értéké-
nek meghatarozasa fokozottan szubjektiv: a befektet6k mindegyike kiilonb6z6-
képpen becsli a bensd értéket, ami lehet pontos, de lehet téves is. Folyamatosan
nehéz pontos eldrejelzést adni a vallalat hozamaira, ezért széles — akar 10 vagy
20%-0s — védelmi savot célszerti alkalmazni. A harmadik szerint: a piac a befek-
tetd ,,szolgdja”, nem a ,mestere”. A piacot ugy képzelhetjiik el, mint egy tizleti
partnert, aki minden nap részvények eladasi és vételi lehetségét kindlja. A piac
altal adott arak gyakran emocion alapulnak és irracionalisak. Mindazonaltal a
piaci résztvevé esélyt kap profit realizalasara, alacsony aron torténé vétellel és
magas aron torténd eladassal.

Buffett részvénybefektetési alapelvei hasonloképpen Graham hatasét tiikrozik.
Az elsé alapelv szerint olyan tizletet vegytink, amelyet értiink, azaz befektetéseink
illeszkedjenek sajat kompetenciakoriinkhoz. Egy befektetének arra van sziiksé-
ge, hogy rendelkezzék a kivalasztott tizlet(ek) korrekt értékelésének képességével.
Nem kell, hogy a befektetd szakértdje legyen minden véllalatnak; csupan arra kell
képesnek lenni, hogy értékelje a kompetenciakorébe tartozo vallalatokat. A mdso-
dik alapelv a hosszt tava kilatasokat tdmogatja, ahogy Buffett fogalmazta: ,a mi
favorizalt birtokldsi periédusunk az 6rokké”. Ebb6l adéddan szerinte ,az id6 ba-
rdtja a csoddlatos villalatnak, viszont ellensége a kozépszernek”. Ha arra a kérdés-
re kell valaszolnunk, mit ért Buffett a hosszu tava kildtasok elényben részesitésén,
s mikor beszélhetiink e kritérium teljesitésérdl, akkor azt kell megnézniink, hogy
a vallalat rendelkezik-e egy ,,szivds sdncdrokkal”, amely ,megvédi a vdrat”. Mas
szavakkal, rendelkezik-e a vallalat valamilyen hossza tava, kompetitiv elénnyel,
amely a birtokolt t6kére vetitett, folyamatosan magas megtériilés realizalasat teszi
lehet6vé. A harmadik alapelv azt diktalja, hogy a befektetének kompetens és meg-
bizhaté menedzsmenttel kell egytittmtikodnie. Buffett a reputaciot tekinti a leg-
fontosabb értéknek, aminek a felépitése évtizedekbe telik, lerombolasa azonban
percek alatt megtorténhet. A negyedik alapelv szerint a kiszemelt tizlethez nagyon
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vonzé aron kell hozzajutni. Graham tanitdsa szerint az ar az, amit fizetiink, az
érték az, amit kapunk; azaz mindséget kell vasarolnunk a bensé értéknél kisebb
aron (Buffett, 1987).

A védelmi sav teoridjan tal - ami Buffett gondolkodasanak intellektualis kere-
tét nydjtotta — Graham segitett Buffetnak értékelni a piaci fluktudciok értelmet-
lenségét is. Graham tanitdsa szerint a részvényeknek van egy befektetési és egy
spekuldcids karaktere”; a spekulacids jellemz6k az emberek félelmébdl és kap-
zsisagabol kovetkeznek. Ezek az eméciok ott munkalnak minden befektetében,
s ezért fordulhat el6, hogy a részvényarak messze a bensé érték f6lé porognek,
s ami még fontosabb, messze az ald is keriilhetnek, igy reprezentalva a védelmi
savot. Graham azt tanitotta Buffettnak, hogy ha képes lenne elszigetelni magat
a részvénypiac ,emociondlis forgoszelétél”, akkor volna lehetdsége kihasznalni
mas befektet6k irraciondlis magatartasat, akik a részvényeket az eméciora ala-
pozva, és nem a fundamentumok elemzése alapjan vasaroljak. Buffett megtanulta
Grahamtél, hogy miként lehet fiiggetleniil gondolkodni. Ha eljutott egy szilard
itéleten alapuld logikai konklizidhoz, Graham azt tanacsolta Buffettnak, hogy
csak azért nem beszélheti le magat a tervezett tranzakciorol, mert masok nem
értenek vele egyet. Graham a kovetkezdket irta: ,Te nem lehetsz sem jo, sem rossz
amiatt, mert a tomeg nem ért egyet veled; neked azért lehet igazad, mert a te ada-
taid és indokaid helyesek” (Graham tanitasait idézi Hagstrom, 2005).

Buffett befektetési filozofidjanak leginkabb megkiilonboztets vondsa annak a vi-
lagos megértése, hogy egy részvényjegy birtoklasaval az tizlet tulajdonoséva va-
lunk, s nem csupdn egy darab papir birtokosava. Az az idea, hogy részvényeket
vasarolunk a vallalat funkciéinak megértése nélkiil - azaz termékeinek és szolgal-
tatdsainak, munkaviszonyainak, nyersanyagkoltségeinek, termel6eszkozeinek,
tékeberuhdzasi kovetelményeinek, készleteinek, kintlévéségeinek, forgotdke-
szitkségleteinek ismerete nélkiil - Buffett szerint lelkiismeretlen tett (Hagstrom,
2015:58 idézi Buffett véleményét). Buffett szerint ez a mentalitas titkrozi az tizlet-
tulajdonos attitidjét az egyoldald részvénytulajdonosi hozzadllassal szemben, s
az elébbinek kell jellemeznie a befektetSt. A vildg egyik legsikeresebb befekte-
téje egyben nagyon eredményes részvénykivalaszté is. A véllalatok kivalasztasa
Buffett részérdl két szempontbdl is céltudatos: el6szor, nevezetes cége (Berkshire
Hathaway) a hires részvényportfolioja mellett nagyon sok vallalatot kozvetleniil
is birtokol; masodszor, amikor Buffett uj részvények vasarlasat mérlegeli, akkor

15 GrRAHAM t8kepiaci hatdsat jol mutatja, hogy OPPENHEIMER (1981) tesztelte a Graham altal kifej-
lesztett részvénykivalasztasi kritériumot, amely az el6z6 szerzé The Intelligent Investor (1940) cimt
miivén alapult. A kényv egyre Gjabb kiadédsaiban Graham aktualizélta az olvaséinak szol6 befek-
tetési tanacsokat, akiket 6 defenziv befektetéknek nevezett. Oppenheimer visszamendleg tesztelte
a tandcsot arra az esetre, ha a befektet6k az Intelligent Investor elolvasasa utan az abban foglaltak
szerint cselekedtek volna. Kideriilt, hogy Graham tandcsa komoly értékkel birt, annal is nagyobbal,
mint amire maga Graham szdmitott (idézi: CHUVAKIN, i. m. 8.).
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atfogoan tekinti at az alapul szolgald iizletet, mintha az egész vallalatot akarna
megvenni. O azt mondja, hogy amikor befektet, akkor 6nmagét nem piaci vagy
makrookondmiai elemzdnek, hanem tizleti elemzének tekinti.

Warren Buffett befektetdi felfogasa eléggé hatarozottan szemben all a befektetdi

vilag uralkod¢ féaramaéval; ez megnyilvanul a kockazatrol alkotott nézeteiben, a
diverzifikdci6 kezelésében és a hatékony piac hipotézisérdl formdlt véleményében.

Ami Buffett kockazatrol alkotott véleményét illeti, az meglehetdsen tavol all
az uralkodd kockazati felfogastdl. A modern portfélidelméletben a részvény-
ar volatilitasaval mérik a kockazatot. Buffett egész befektetdi palyafutasa soran
ugy tekintett a részvénydrak esésére, mint potencialis pénzkereseti lehetéség-
re. Az 6 tudataban az dresés pillanatnyilag csokkenti a kockdzatot. Elutasitotta
a kockdzatot a részvénydr-volatilitdssal azonosito felfogast, s a kockazatot a kar
lehetéségével tette azonossa. Szerinte a kockazat az tizlet bensé értékének egyik
tényezdje, nem pedig a részvényar viselkedéséhez kapcsolddik. A pénzbeli kar
az lizlet jovébeni profitjdnak hibas megitélésébdl szarmazik, valamint az arak,
az adozds, az inflacio kontrollalatlan és elére jelezhetetlen hatdsabdl adodik. To-
vabba tgy tekint a kockdzatra, mint ami kibogozhatatlanul kétédik a befektetd
id6horizontjdhoz. Ha ma vasarolunk egy részvényt a holnapi eladds szandékaval
- magyardzza -, akkor mar be is léptiink egy kockdzatos tranzakcioba. Az az
eldrejelzési fogadas, hogy vajon a részvényarak folfelé vagy lefelé mennek-e egy
rovid peridduson beliil, ugyanaz, mintha a pénzfeldobas eredményének elérejel-
zésére fogadnank. Ugyanakkor — mondja Buffett -, ha néhany évvel kiterjesztjik
id6horizontunkat (mindig feltételezve, hogy értelmes vasarlast végeztiink), akkor
a fogadasok a javunkra véltoznak.

Buffett kockdzatrdl alkotott nézete hatdrozza meg diverzifikacids stratégidjat is, s
e téren az 6 gondolkodasa pontosan az ellenkezéje a modern portfélidelméletben
foglaltaknak. Ez utébbi elméletnek megfelelen a szélesen diverzifikalt portfolio-
nak az az els6dleges eldnye, hogy csokkenti az egyedi részvények arvolatilitdsat.
Amennyiben Buffethoz hasonléan nem tartjuk fontosnak az arvolatilitast, akkor
a portfoliodiverzifikacié is mas szinben fog feltéinni. Természetesen sokan van-
nak, akik éppen Buffett részvénykoncentricids stratégiajat tartjak kockazatos-
nak. Buffett errdl igy nyilatkozik: ,Hisziink abban, hogy a portféliékoncentrdcio
politikdja hatdsosan csékkentheti a felmeriilé kockdzatot mind az intenzitdst te-
kintve, amellyel a befektet6 az iizletrél gondolkodik, mind a komfortérzést illeten,
amikor a részvény megvdsdrldsa el6tt a vdllalat gazdasdgi jellemzdivel foglalkozik.
Ha megfelelben fokuszdalunk néhdny kivdlasztott villalatra, akkor kozelebbrdl és
mélyebben tanulmdnyozhatjuk azokat, s megérthetjiik azok bensé értékét is”. Mi-
nél tobb tudassal rendelkezik valaki a vallalatarol, valdszintleg annal kevesebb
kockazatot vallal. Buffett azt magyarazta, hogy a diverzifikacio a tdjékozatlansag-
gal szemben nyujt védelmet. Ahhoz, hogy azt mondhassuk: semmi rossz nem fog
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torténni veliink a piachoz viszonyitva, minden ismeretet birtokolnunk kell. Ez
egy tokéletesen szilard alapokon nyugvé megkozelités olyan valaki szamara, aki
nem tudja, hogy miként kell analizdlni az tizletet (v6. Hagstrom, 2015).

Buffett hatarozottan kritikus dllaspontot foglal el a hatékony piac teéridjaval kap-
csolatban is. Szerinte ezzel az elmélettel az a f6 gond, hogy nem sz6l azokrél a
befektetkrdl, akik birtokoljak az dsszes rendelkezésre allo informaciot, mert ez
azok szdmara kompetitiv elényt biztositana.

Buffett befektetdi arculatanak jellemzésekor nem keriilhetjitk meg a befektetdi
temperamentum szerepének vizsgalatat. Graham (1940) fontosnak tartotta, hogy
kovetdi ismerjék a befekteté és a spekuldns kozotti alapvetd kiilonbséget. O azt
mondta, hogy a spekuldns megkisérli megjosolni az arvéltozdsokat, és igyekszik
profitalni azokbol; a befekteté csupdn a vallalatot igyekszik indokolt dron meg-
szerezni. Szerinte a sikeres befektetd kiegyensulyozott temperamentumu: nyuga-
lom, tiirelem, racionalitas jellemzi. A spekuldnsok ezzel ellentétes vérmérsékletti-
ek: aggodok, tiirelmetlenek, irraciondlisak. F6 ellenségiik nem a tékepiac, hanem
sajat maguk. Jollehet rendelkeznek kiemelkedd matematikai, pénziigyi, szamvite-
li képességekkel, am ha nem képesek megfékezni érzelmeiket, akkor mindendron
torekedhetnek a profitszerzésre.

Graham Buffett mestereként a modern pszicholégusokat idében megel6zve, jol
értette a piac emocionalis tulajdonsagait. Megjegyzése szerint az igazi befekte-
t6 felismerhet$ temperamentumardl, felkésziiltségérél — s ez ma ugyanugy igaz,
mint elsé megfogalmazdasakor (idézi Hagstrom, 2005). Szerinte a befektet6 a ko-
vetkezd jellemzokkel bir: a befekteté nyugodt; tudja, hogy a részvényarak — ame-
lyeket mindenféle erd, ésszerti és ésszertitlen is befolydsol — mehetnek lefelé és
felfelé, s ez az dltala birtokolt részvényekre is vonatkozik. A befektetd tiirelmes;
anélkiil, hogy egyiitt rohanna a tomeggel, annak lelkesedésétél dthatva, az igazi
befekteté vdrja a megfelel6 alkalmat. Az igazi befekteték raciondlisak; 6k a piachoz
és a vildghoz a vildgos gondolkodds alapjdrél kozelitenek; 6k nem tilsdgosan pesz-
szimistdk, sem irraciondlisan optimistik; ehelyett logikusak és megfontoltak.

Buffett befektetési sikerének fontos tényezéje, hogy mindig képes volt tavol tar-
tani magat a részvénypiac emociondlis er6it6l. Megfogadta Graham szavait, hogy
szigetelje el magat a piac ostobasagaitdl. Sok évtizede annak, hogy Graham el-
kezdett irni a piacon 1étez§ irracionalitdsrol. Hagstrom (2005) ugy latja, hogy az
azota eltelt id6ben kevés nyilvanvaldan 4j dolog tortént a befektet6i magatartas-
ban. A befektet6k jelentds része még most is irraciondlisan cselekszik a piacon. Az
ostoba hibdk hozzatartoznak a mindennapok rendjéhez.

Buffett hatdrozottan birdlja a széles diverzifikaciot; szerinte erre csak akkor van
szitkség, amikor a befekteték nincsenek tisztdban az értékpapirok valds értékével.
Tandcsa szerint, amikor a ,,semmit nem tudé” befekteték kozonséges részvényeket
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akarnak birtokolni, akkor pénziiket célszert indexalapba befektetni. Ezzel szemben
a ,valamit tud6” befektet6k szamara a konvencionalis diverzifikacié — részvények
tucatjainak bevonasaval — kevés célszertiséget hordoz. Buffett a kovetkezd tekin-
tetbe vételére hiv fel: ha a birtokunkban 1évé legjobb iizlet a legkisebb pénziigyi koc-
kdzatot hordozza, s a legjobb hosszii tavii kilatdst kindlja, akkor miért tessziik pén-
ziinket a huszadikként favorizdlt iizletbe ahelyett, hogy a pénzt a legjobb vilasztdsba
helyeznénk? El6szor, kicsi annak a valdszintisége, hogy éppen azt a legjobb iizletet
fogjuk eladni portfélionkbdl, amelyik magas megtériilést biztosit; masodszor, az Uj
tizletek kivalasztasat a vasarlasra nagy gonddal kell végezniink. Ellendllunk annak a
kisértésnek, hogy marginalis véllalatot vasaroljunk csak azért, mert cash-tartalék-
kal rendelkeziink. Legytink tirelmesek, és varjunk a jé tizletre. Hibds az a felfogas,
hogy ha nem vésdrolunk vagy nem adunk el a részvénypiacon, akkor a haladds gat-
jai lesztink (Hagstrom, 2015:196). Buffett befektetdi filozofiajat tomoren ugy fogal-
mazhatjuk meg, hogy amikor & részvényeket vasarol, akkor csupan két valtozéra
fokuszal: az tizlet ardra és annak értékére. Az tizlet 4ra felismerhet6 annak piaci
jegyzése alapjan, az érték meghatdrozdsa szamitdst igényel a bensé érték becslésével.

Warren Buffett befektetési filozéfidjanak és gyakorlatdnak vannak drnyolda-
lai is, s a felfogdsat kritizalok ezt joggal allapitjadk meg. Befektetdi attittidjének
kétségteleniil elényds vonasa, hogy 6vott a derivativok veszélyeitdl, s kovetdinek
azt tanitotta, hogy befektetéseiket iranyitsak hosszu lejaratu, alacsony koltségti
indexalapokba. Hatranyos vonasai koziil kiemelkedik a verseny elkeriilése s a
realgazdasdgba irdnyul6 beruhdzasok minimalizaldsa. Buffett legitim kivinsdga
a verseny mérséklése, amit 6 egyszerten ugy fogalmazott, hogy ,sziikséges széle-
siteni a sdncdrkot”. O nem akart olyan iizletet birtokolni, amely kénnyt ellenfél
a versenytarsak szdmara. Olyan {izletet akart, amelyet ,vardrok” vesz koriil, a
kézepén nagyon értékes varral (Berkshire Hathaway, 2007). Arra 6szténozte me-
nedzsereit, hogy minden évben szélesitsék a vararkot. Buffett kiilonos felfogdsara
utal az az 4llitdsa, hogy az az idealis tizlet, amely nem igényel tékét, és igy is no-
vekszik. Kijelentése megkérddjelezhetetlentil igaz befektetdi szempontbdl, am egy
egész gazdasdgra kivetitve, az alacsony beruhdzasi szint keriil szembe a magasabb
profittal.’® Ha Buffett az 6 kivételes gondolkodasdval taldlt néhany — valéban nem
szokvanyos — vallalatot, és azokat olcsén megvette, akkor az nem keltett kiilo-
nosebb figyelmet; am kovetdi kiterjesztették e metodus alkalmazasat a gazdasag
egészére. Buffett kiemelkedéen eredményes volt abban, hogy bevasarolja magat
monopolprofitot termel6 vallalatokba, ugyanakkor 6 nem indit vallalkozasokat, s
nem formal 1j gondolatokat vallalatok alapitasdra (Harding, 2017).

16 WILLIAMS (1938) a befektetét olyan értékpapir-vasarloként definidlta, aki osztalékban, nomindlis
kamatban vagy a befektetett tékében érdekelt, a spekuldns viszont vevéként az ujraeladasi ar emel-
kedésében. A kozonséges vevo hibrid jellegt, részben befektetd, részben spekulans. A tisztan befek-
tetni igyekvé piaci szerepld az értékpapirt hosszu ideig birtokban tartja, mig a tisztan spekuldnsnak
hamar el kell adnia azt ha mindkett6 sajat térekvéseit koveti.
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Buffett befektet6i felfogasa, napi gyakorlata nem hagy kétséget afelSl, hogy 6 a
fundamentalis analizist ma is kovetendé modszernek tartja, a kockdzatot az esz-
koz immanens tulajdonsagaként tartja szamon, nem hive a befektetési portféliok
mértéktelen szélesitésének, s nem hisz a részvénypiac hatékony 6nkorrekcids ké-
pességében. Egész befektetdi palyafutdsat jellemezheti a mindenkori féarammal
valé konzekvens szemben haladds. Az egy évtizeddel ezel6tti globalis és pusz-
tito valsdg mindennél egyértelmtibben hitelesitette Buffett befektet6i felfogasat.
Amikor a pénzgazdasag valamennyi szektoraban elmaradt a vallalatok, projek-
tek, eszkozok, hitelek stb. gondos, egyenkénti, hiteles kockazati elemzése, amikor
kockézatos papirok tomegébdl formaltak ,kockazatmentesnek” beallitott, stlyo-
san kockazatos portfoliokat, akkor a fundamentalis elemzés legelemibb szabalyat
szegték meg. A kockazat objektiv felmérése helyett a talzott kockazatvallalasra
iranyul6 torekvés valt iranyaddvd a befekteték korében. Nem lett volna ennyire
pusztit6 a pénziigyi valsag, ha a befekteték kivancsiak lettek volna az értékpapi-
rok kibocsatoi hatterére, az igy létrejott eszk6zok bens6 értékére. Skidelsky (2009)
hivja fel a figyelmet Keynesnek a befektetésrél és a spekulaciordl megfogalmazott,
tanulsdgos véleményére:

»Mdrmost nem mindig 1igy dll a dolog, hogy a spekuldcié keriil folénybe
a vdllalkozdssal szemben. A befektetési piacok szervezetének tokéletesebbé
valdsaval azonban megné annak a veszélye, hogy a spekuldcio keriil folény-
be.... Amig a vdllalkozdsok nyugodt mederben folynak, a spekuldnsok nem
okoznak tobb bajt, mint a buborékok. Komollyd vilik azonban a helyzet,
ha a vallalkozds vilik buborékkd a spekuldcio orvényében. Ha egy orszdg
tékéjének a fejlédése a kaszinbtevékenység melléktermékévé valik, aligha
végeznek jo munkdt.” (Keynes, 1965:180-181)

5. A BLACKROCK ESZKOZKEZELOKENT
PELDA LEHET-E A FUNDAMENTALIS ANALIZIS TOVABBELESERE?

Az eszkozmenedzselésben a konvenciondlis megoldastol jelentdsen eltérd iizle-
ti modellt valdsitott meg az Egyesiilt Allamokban hdrom évtizeddel ezel6tt ala-
pitott BlackRock eszkozkezel6 vallalat és befektetési alap, amely ez id6 alatt oly
hatalmasra novekedett, hogy egyediil csaknem akkora téke felett rendelkezik,
mint a vildg 6sszes magantSke- és fedezeti alapja.” A BlackRock befektetési me-
nedzservallalat a pénziigyi vildgon kiviil alig ismert, pedig a vildg legnagyobb

17 A BlackRock Inc. 6280 milliard dolléros eszkézalloméany kozvetlen és 15 ezer millidrd dollaros
téke kozvetett menedzselésével — legaldbbis e mérték alapjan — a vilag legnagyobb befektetési eszkoz-
kezelGje. A véllalat piaci kapitalizacidja 86,25 milliard dollar (2018. januari adatok a BlackRock tizleti
beszamolojabol).

225



226

BELYACZ IVAN - POSZA ALEXANDRA

befektetési bankjainak is részvényese. Dontden részvényeket birtokol — a vilag 30
legnagyobb véllalatdnak felében a legnagyobb részvénytulajdonos -, de vannak
kotvényei, birtokol allamadodssag-papirokat, fedezeti alapok befektetési jegyeit és
szinte barmit, amibe forrasokat lehet fektetni (The Economist, 2013a).**

A BlackRock eszkozkezel6 vallalat 1étrejotte, felemelkedése, Oridsi méretiivé vala-
sa a konvencionalis befektetési alapok kritikajaként is felfoghat6. A mtikodés leg-
kritikusabb pontjain igyekezett felillmulni a befektetési vallalatokat, s egyaltaldn
nem tekinthet6 véletlennek, hogy az egy évtizeddel ezelétti, sulyos pénziigyi val-
sag egyaltalan nem okozott kart a BlackRock eszkozkezeldnek, s6t a legkritiku-
sabb id6kben a vallalat az amerikai kormanynak is nyujtott elemzési segitséget. A
befektetési vilag egyik legsiilyosabb problémdja az, ha a vallalatok, egyéni és intéz-
ményi befekteték nincsenek tisztdban a befektetéssel vdllalt kockdzat mértékével.
Ha ebben a tekintetben nagyok a tévedések, és jelentds a tékedttétel mértéke, akkor
a problémdk tovagyiirtiznek. A BlackRock nem az eszk6zok tulajdonlasat tartja
elsddlegesnek, hanem a vételi és eladasi dontések befolyasolasat az értékpapirok
piacan. A véllalat kliensei pénzéért felel6sséggel viseltetve, nem a kockazatvalla-
last tartja a legfontosabbnak, hanem egy nagy és diverzifikélt klientarat fenntart-
va, kockdzatvallalasi segitséget nyujt. A BlackRock abban segit az tigyfeleknek,
hogy megértsék a pénziiket fenyeget6 kockdzatokat.

A BlackRock a kliensek érdekében fekteti be a pénzt, s az eredmények azt mu-
tatjak, hogy sokkal biztonsagosabb finanszirozasi forrast jelent, mint a bankok,
amelyek — elegendé kifizetésre alkalmas pénzosszeg hidnydban - csédbe is jut-
hatnak. Amig egy pénziigyi vallalat nem valik a sajat alapjanak befektetdjévé
- amire a BlackRock esetében mindeddig nem utaltak jelek —, addig hitelesen
kindlhat alacsony szisztematikus kockdzatot, vagy akar annak teljes kikiiszobolé-
sét. Mig a bankok a betéteket és a hiteleket sajat mérlegiikben mutatjak ki eszkoz-
és kotelezettségtételként, a BlackRock sokkal inkabb masok pénzét menedzseli.
Kontrolldlja az 4ltaluk birtokolt befektetéseket, viszont sem a profitjukat, sem a
veszteségiiket nem viseli. Amig a bankokat megrenditi, ha az eszkozeik értékiik-
nek csak kis részét is elveszitik, a BlackRock tuléli tigyfelei veszteségeit és a jelen-
tésebb sokkokat (The Economist, 2013a).

A rendszer alapja egy nagyméret(i torténeti adatbazis, amely folyamatos mind-
ségellendrzésen megy at. Ezen informaciok alapjan Monte-Carlo-szimulaciot al-
kalmaznak, amely egy nagy mintat general véletlenszerten a lehetséges jov6beni

18 A BlackRock globdlisan 30 orszdg 7o telephelyén mikédik, s 100 orszagban vannak kliensei.
KoszonhetSen oridsi méretének, gazdasagi hatalméanak, pénziigyi eszkozei és aktivitdsai széles ska-
ldjanak, a BlackRock eszkdzkezelSt a vildg legnagyobb drnyékbankjdnak is nevezik. 2014-ben az
Economist azt irta a BlackRockrol, hogy 4 ezer milliard dollarnyi eszkozt kezel (akkori allapot), ami
a vilag legnagyobb eszkozmenedzsel6jévé teszi, s igy a BlackRock akkor nagyobb volt a vilag legna-
gyobb bankjanal, a 3 ezer millidrd dolldr eszkozzel rendelkezé Industrial and Commercial Bank of
China pénziigyi vallalkozdsndl.
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kimenetekrdl annak érdekében, hogy statisztikailag is értelmezhet6 kép alakul-
jon ki a kotvények és részvények perspektivajarol a lehetséges jovobeni feltételek
mellett. Kiilon is figyelembe vesz nagyon valdszin@i eseményeket, de olyanokat is,
amelyek kevésbé valdszintiek, am elméletileg megtorténhetnek.

Ha azt kutatjuk, hogy a BlackRock miért is gyakorol tartdsan hatalmas vonzerét
a befektetékre, akkor meg kell dllapitanunk, hogy a vallalat egyarant jelent6s po-
ziciot foglal el a passziv befektetési termékek és az aktiv menedzselés tertiletén
is. A véllalat példaul joval alacsonyabb dijakkal dolgozik az indexbefektetési tiz-
letdgban, mint mas fedezeti alapok. A siker masik forrdsa az aktivan menedzselt
portféliok esetében a kockdzatmenedzselés.

A BlackRock t6bb mint 6 ezer millidrd dollar befektetéssel rendelkezik kozvetle-
niil, és 15 ezer milliard dollar értékd eszkoz kockazatmenedzselését végzi megbi-
zés alapjan. Ha annyi pénzt kezelnek olyan professzionalis befektetdk, akik azo-
nos eszkozokben biznak, ez azt is jelenti, hogy valdszintileg azonos befektetési
hibakat kovetnek el. A kockazati tanacsadassal kapcsolatban két 6sszekapcsolodo
aggodalom is felmeriilhet. Az egyik szerint azok a pénziigyi intézmények, ame-
lyek egy harmadik szereplé altal nyujtott kockdzatelemzést vesznek igénybe, nem
arra forditjak kapacitasaikat, hogy e képességeket belill kialakitsdk. Errél igy irt
az Economist (2013b): ,Nem tudod ugyaniigy értelmezni, megérteni a kockdzatot,
ha kifejleszted e képességet hdzon beliil, vagy ha csak leveszed a polcrél. Azzal, hogy
nem készitik el a sajdt kockdzatelemzésiiket, elbidézik azt a veszélyt, hogy nem
fogjdk teljes mértékben megérteni a réluk késziilt elemzést.”

Ha a véllalatok nem értik meg az altaluk viselt kockdzatot, az leginkdbb szd-
mukra jelent nehézséget; a masodik aggodalom mar joval inkabb rendszerszin-
tl. A BlackRock szamara siker az, hogy egyre tobb piaci szereplé gondolkodik
hasonlé moédon. Résztvevéként valamennyien hasonlé dolgokkal kezdenek
foglalkozni. Az eladdk, a vevék és a regulatorok is hasonlé megfontolasra jut-
nak, és azonos feltételezésekre alapoznak egyszertien azért, mert mindegyik
a BlackRocktol kap tandcsot. Panik esetén ez valamennyi szerepl$ kockdzatat
megnoveli, hiszen ha mindannyian egy irdnyba mozdulnak, akkor a befekteté-
sek helyzete romlani fog.”

A BlackRock dontéshozoi szerint modelljeik arra valdk, hogy igazoljak/hitelesit-
sék az egyes tigyfelektl érkezé befektetési 6tleteket ahelyett, hogy kockdzatmene-
dzsel6ként generalndk azokat. A kliensek szerint a BlackRock kockazatértékelé-
sét sajat kockazatelemzésiik kiegészitéseként, nem pedig ahelyett alkalmazzdk. A
BlackRock megkiilonbozteti magat a tobbi eszkozkezel6t6l annak jelzésével, hogy
sajat kockdzatkezelése nincs elkiilonitve, a kockazatmenedzselés ugy szervezo-

19 Egy portfélio dtmehet stressztesztelésen példdul ugy, hogy szimulaljik azt a piaci nyugtalansa-
got, ami a Lehman Brothers csédje utan kialakult.
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dott, hogy az a vallalat teljes platformjanak alapzata és sarkkove. A BlackRock
fontos ,terméke” az Aladdin kockazatjelz6 és -menedzseld rendszer. Az Alad-
dint a vallalat ,,kozponti idegrendszereként” irjak le, dm az kevésbé ismert, hogy
ez az operativ platform 60 mdsik pénziigyi véllalat ,agyaként” is mikodik, ami
egyiittesen hatalmas, 15 ezer millidrd dollar értékd eszkozallomanyt kezel.> Bar
az Aladdin befektetési dontésekhez ad tanacsokat az tigyfeleknek, s nem hoz don-
téseket, mégis formdlja a piaci kockdzatrdl kialakitott véleményeket. Bankoknal,
befektetési menedzsereknél és értékpapir-adasvételi intézményeknél az Alad-
din szerte a vilagon szigort normak alapjan elemez, analizal portféliokat, futtat
stresszteszteket és alkalmazza a BlackRock ,kollektiv intelligenciajat”, pénziigyi
funkciok egész tomegét teljesitve.

A korébban hasznalatos kockazatkezel6 modellek (Intex, Gauss-kopuldk, Value
at Risk) szerepe dltalaban észrevétlen maradt, am ezeknek kettds szerepiik volt a
pénziigyi valsagok felépiilésében. El6szor, ezek olyan befektetSket és értékpapir-
keresked@ket aktivizaltak a rendszerben, akik potencidlisan veszélyes felfogassal
rendelkeztek a kockdzat kontrolljarél. Masodszor, amint hasznélatuk terjedni
kezdett, ugyancsak felerdsitették az ,egyiranyu” fogadasok felépiilését, amint a
befekteték mindinkabb ugyanazokra az adatokra és elemzésekre timaszkodtak.
Ez utébbival dsszefiiggésben a BlackRock utal arra, hogy az Aladdin fokozottan
az egyes esetekre szabhatd, ami azt jelenti, hogy a kockazati menedzsment keret-
feltételei az alkalmazo igényeinek megfelelden valtoztathatok — olyan igényeknek
megfelelve, amelyek valtoznak egyik befektet6rdl a masikra (Alloway, 2014).

A BlackRock tartds szdrnyaldsa toretlen befektetdi bizalmat jelez, ugyanakkor
kifejezésre juttatja a piaci kockdzat kiszamithatatlansaga miatti bizalmatlansagot
mas eszkozkezelbkkel szemben. A vallalat nagy piaci vonzereje annak is tulaj-
donithat6, hogy rugalmas éllaspontot képvisel az aktiv és passziv menedzselés
kozotti valasztasban. A multban az egyének és a nagy intézményi befektet6k féleg
aktivan menedzselt viszontbefektetési alapokba vitték a pénziiket, amelyekben az
alapkezel6 menedzserek azzal a céllal valasztottak ki a részvényeket, hogy legy6z-
zék a piacot. Az egy évtizeddel ezel6tti pénziigyi krizis utdn jelent6s elmozdulast
tapasztalhattunk az indexalapok felé, amelyek utdnozzik a megallapodott rész-

20 A hatékony és egészséges piacok alapelve szerint a kiilonb6z szereplSk piaci ,,hangzavara” miatt
eltérd konkluziok fogalmazddnak meg az eszkozok arardl a véllalatalapt elemzések alapjan. Bar-
mely eszkoz értékének kialakitdsahoz ezeket a véleményeket egyetlen arba kell striteni. Az olyan
gazdasagi rendszer, ahol egyetlen gazdalkodasi irany domindl, nem egészséges, s ez a piacokra foko-
zottan érvényes. A pénziigyi rendszerben az ilyen sokrétiiség és kozos gondolkodas a recept a nagy
piaci fellendiilésre — amikor minden piaci szerepld ugyanazt az eszkozt akarja megvasarolni - és a
nagy visszaesésekre — sietds és tomeges eladds (The Economist, 2013).

21 Az Aladdin tizemben tart 30 ezer befektetési portfoliot, beleértve a BlackRock sajatjait, egyiitt
a versenytarsakéival, a bankokkal, a nyugdijalapokkal és a biztositokkal. Az Economist kozlésével
6sszhangban a BlackRock platformja monitorozza a vildg teljes 225 ezer millidrd dolléros eszkozal-
lomanyéanak csaknem 79%-at.
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vényindexeket (S&P 500, Moody’s stb.).>* Ez a nagyaranyu elmozdulas nagyrészt
az indexalapok sokkal kisebb koltségének tulajdonithat6. Az aktivan menedzselt
alapok analizaljak a piacot, tobbségiikben azonban nem képesek az index kon-
zisztens legy6ézésére. A koltségekben azonban 6riasi killonbségek vannak: mig az
aktiv alapok kezeléséért minden évben 1-2%-ot fizetnek dijként, addig az index-
alapok kezelési dija ennek a tizedét teszi ki ugyanazért a teljesitményért. Ennek
a tektonikus mozgasnak vannak veszélyt jelz6é hatasai is. Az egyik kritikus kii-
lonbség az aktivan menedzselt alapok és az indexalapok dgazata kozott, hogy az
elsd toredezett, a kiilonboz eszkozkezel 6k — kicsik és nagyok — szazaibol tevédik
Ossze. Masik oldalrdl, a gyorsan névekvé indexszektor fokozottan koncentralt.

Napjainkban az aktiv-passziv eszkozmenedzselés vitainak fokuszpontjaban nem
is igazan az egymas rovdsara torténd poziciéfoglalas all, hanem a részvénytulaj-
donosi vagy -kezel6i szerep megélése. Lathatdan idejétmultta valik az aktiv me-
nedzseléssel parosuld, aktiv tulajdonosi szerep és a passziv eszkozkezeléshez tar-
sulo, passziv értékpapir-birtoklas. A tankonyvi tétel szerint a véllalati tulajdonnal
részvénytulajdonosi hatalom jar. Ha a BlackRock jogilag nem is tulajdonosa az al-
tala birtokolt részvényeknek, mégis ugy cselekszik, mint a részvénybefektet6knek
valamiféle mentora; viszont az is tagadhatatlan tény, hogy gyakorolja az ezekhez
a részvényekhez kotédé szavazasi jogokat. Egyre tobben gondoljak ugy, hogy a
dominans passziv menedzselési stilus passzivitast jelent a vallalati kormanyzas-
ban is.>¢

Ahol a nagyvallalatok — valamely atfogd index részeként - tudataban vannak an-
nak, hogy a Big Three valamelyike véllalatuk dominans részvénytulajdonosa, ezt
figyelembe is fogjak venni dontéshozatalukban. Ezen az uton a Big Three gya-
korolhat egyfajta kialakul6 ,strukturalis” hatalmat a ,vallalati Amerika” nagy
része felett. A Big Three kiilonosen nagy hatalmat akkumulalt, s ez valdszintileg
tovabbra is igy lesz. Az indexalapok a nagysaguknal fogva képeznek jelentds tiz-

22 A valtozas mértéke bamulatosan nagy volt: 2007-r6l 2016-ra az aktivan menedzselt alapok nagy-
jabol 1200 millidrd dollar értékid kidramlast szenvedtek el, mig az indexalapok tobb mint 1400 mil-
lidrd amerikai dollar forrdsbedramldssal gazdagodtak (The Conversation, 2017).

23 Az indexalapok teriiletét hdrom gigantikus amerikai eszkozkezel dominalja: a BlackRock, a
Vanguard és a State Street, ezeket egytitt Big Three-nek is nevezik. Az alacsonyabb dijakon tdl az in-
dexalapok felemelkedése maga utdn vonta a vallalati tulajdon erételjes koncentriciojat. A BlackRock,
a Vanguard és a State Street egyiittesen 11 ezer millidrd dollar értéki eszkoztulajdont menedzsel. Ez
tobb, mint az 6sszes szuverén vagyonalap kombinalva, és haromszor akkora, mint a globalis fedezeti
alap dgazat (FICHTNER et al.).

24 Amikor analizaljuk a Big Three szavazdsi magatartdsat, akkor ugy taldljuk, hogy 6k koordin4l-
nak a centralizalt vallalatkormanyzasi osztaly segitségével. Ez jelent6s erdfeszitéseket igényel, mivel
technikailag a részvényeket sok kiilonb6z6 individudlis alap birtokolja. Ezért csupan a hdrom nagy
eszkozkezeld gyakorolhat rendkiviil nagy potencialis hatalmat a ,véllalati Amerika” felett. Ugyan-
akkor érdekesnek taldlhatjuk, hogy a Big Three tagjai a szavazasok koriilbeliil 9o%-aban, az éves
kozgytilésen a menedzsment mellett szavaznak, mig tobbségében ellene szavaznak a kisebb rész-
vényhdnyadot birtoklok altal tdmogatott javaslatoknak (The Conversation, 2017).
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leti er6t, ami azt jelenti, hogy ezen a ponton a versenytarsak ugy talaljak: nagyon
nehéz piaci tulajdonosi részhez jutni. Az indexalapok fellendiilése sok tekintet-
ben olyasvalamibe forditja at a BlackRock, a Vanguard és a State Street vallalatot,
ami emlékeztet az alacsony koltségli kozszolgaltatasokra, kvazi monopolisztikus
poziciéban.

A tulajdonkoncentraciét és a verseny hanyatlasat kovetkezetesen ellenzé Eric
Posner, a Chicagéi Egyetem jogtudomanyi intézetének professzora egy interju-
ban (Kelly, 2017) arrol beszél: elhiszi az intézményi befektet6knek, amikor azt
mondjak, hogy - legaldbbis az indexalapok esetében — passziv befektet6k akar-
nak maradni, nem végynak arra, hogy szavazhassanak. Masik oldalrél azonban
a kormdnyzat arra szoritja 6ket, hogy ezt megtegyék, s az dllam nem engedné a
passziv tulajdonldst. Amikor a hatalmas intézményi befektetSk elkezdenek val-
lalatokat felvasarolni, akkor a célvéllalatok dontéshozéi és foglalkoztatottjai ugy
gondoljak, hogy jé dolog a nagy és értékes intézményi befekteték mint részvénye-
sek tulajdonaban lenni, mert azok érdemi kontrollt gyakorolnak majd felettiik.

Az aktiv eszkozmenedzselésnek a pénziigyi valsag utdni, relativ térvesztése és az
aktiv versus passziv eszkozkezelési vita kétségteleniil felforgatta a befektetési aga-
zatot. Ha aktiv befektetésnek azt tekintjiik, hogy vasarolnak vagy eladnak egyedi
részvényeket vagy kotvényeket, akkor olyan befektetési céli pénzelhelyezés torté-
nik, ahol a menedzserek egyedi/eseti dontéseket hoznak a befektetdk javara. Ezzel
szemben a passziv befektetés indexeket versenyeztet, amelyek értékpapirok cso-
portjaibdl dllnak, s amelyek 6sszetevéi valamiben kiilonboznek. Passziv befekte-
tést hajt végre az a szerepld, aki index- vagy t6zsdei forgalmazasu alapot vasarol
(amely példdul tartalmazza valamely atfogé index mindegyik részvényét). Befek-
tet6ként ugyanugy kezeli az értékpapirt, mint a piac, nem jobban és nem rosszab-
bul - véli Stein (2017) az aktiv versus passziv befektetési kiilonbséget értékelve.
Malkiel (1973) nem vitatta, hogy bizonyos menedzserek néha tulszarnyalhatjak a
piacot, am csoportként — Malkiel allitasa szerint — ugyanolyan eredményt érnek
el, mint a piac.

Az aktiv befektetési menedzserek — az esetek nagy hdnyaddban - alulteljesite-
nek sajat céljukhoz képest. Az utdbbi évtizedben az aktiv menedzserek ezt azzal
magyarazzak, hogy a nagy pénziigyi valsag utan az értékpapirok sajat hozamki-
latasuk helyett a részvények tomege egyontetli arfolyammozgast mutat. Az aktiv
eszkozkezelé menedzserek joggal allapitjadk meg, hogy passziv befektetés esetén
az indexbe szort pénz egyformdn kezeli a jo és rossz vallalatokat, ami torzitja az
arakat, ugyanakkor j6 lehet6ségeket biztosit azok szamara, akik képesek azonnali
alkura és arra, hogy elkeriiljék a talértékelt részvényeket. Végiil ott van még a
nagy kérdés, hogy érzékelhetd-e valamilyen foku konvergencia az aktiv és passziv
eszkozmenedzselés kozott. Ezzel osszefliggésben Stein (2017) megallapitja, hogy
a tézsdei forgalmazdsu alapok és az indexalapok szdmanak novekedése és egyre
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fokozdd6 bonyolultsaga miatt a passziv befektet6k egyre tobb egyedi dontést hoz-
nak, s ezzel hasonulnak az aktiv befektetéskezel6khoz.

A BlackRock aktiv befektetési felfogdsa, a fiiggetlen kockazatértékelés iranti el-
kotelez6dése jelentds elmozdulast mutat a fundamentdlis analizis gyakorlasa
felé. Amikor a véllalat befektetési, kockazatkezelési vagy portfolioképzési tana-
csot ad, akkor pontosan felméri a vonatkozd értékpapir hitelességét, mindségét
és hozamtermel6 képességét. A formalizalt vélemény kialakitasahoz egyarant
végeznek kvantitativ analizist a vallalati t6kestrukturardl, a pénzdram-generald
képességrol, valamint kvalitativ értékelést a vallalati menedzsmentrél és az dga-
zati poziciondlasrol. A BlackRocknak képes arra, hogy differenciélt, befektets-
re-véllalatra szabott befektetési stratégiat kinaljon, amit gondos fundamentalis
analizis el6z meg.

6. KONKLUZIO

Tanulményunk lezdrdsaként valaszt kell adnunk a cimben feltett kérdésre. A
pénziigyi gazdasigtan féaramaba tartozd allaspont szerint a fundamentélis
analizisnek igazdn nincs tere, mivel e tanok szerint a nagy értékpapir-portfoliok
aggregalt indikatorai alkalmasak csupan relevans befektetési utmutatast nyu;j-
tani. Gondolatmenetiink azt igyekezett igazolni, hogy az értékpapirok piacan
egyensulyi arazas elképzelhetetlen a bens6 érték vagy ehhez foghaté értékszubsz-
tancia becslése és egyedi kockdzatelemzés nélkiil. Ujabb 4tfogo pénziigyi valsag
kivaltdja lehet olyan ,pénziigyi termékek” tomeges piacra vitele, amelyeknek
nincs szuverén hozamtermeld képességitk. A miivi tton, sziiretleniil 6sszevalo-
gatott értékpapir-portfolioknak a legtobb esetben egyaltalan nincs bensé értéke
annak ellenére sem, hogy azokbdl dridsi kinalat s ugyanekkora kereslet van a glo-
balis piacokon.

Gyakran hallhaté érvelés szerint napjaink 6ridsi volument pénziigyi piaci tranz-
akcioi mellett elképzelhetetlen fundamentdlis analizist végezni. Warren Buffett
befektetési eredményei aligha hagynak kétséget afeldl, hogy a hagyomanyos esz-
koztar hasznalataval nem kizart a piaci siker tartos elérése. A BlackRock eszkoz-
menedzseri mtikodése pedig arra példa, hogy gigantikus méretli eszkozkezelés
mellett is marad tér a fundamentumok vizsgalatara és az egyedi kockazatelem-
zésre. E vallalat harom évtizedes szdrnyaldsa azt igazolja, hogy a korrekt befekte-
tési tanacsadastdl elvalaszthatatlan a viselt kockdzat minél hitelesebb és mélyebb
feltarasa. Ha a kockdzatot nem egyszer(sitjitk az eszkozarak piaci volatilitasanak
mérészamara, hanem toreksziink megragadni annak minél tobb, az eszkozben
rejlé attributumat, akkor tehetiink a legtobbet olyan befektetések generalasara,
amelyek aggdlytalan hozamforrdsokkd valhatnak.
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Nem lehet az eszkozpiaci aringadozés kizdrélagos centruma a kockdzat-megté-
riilés atvaltason alapuld relacio, ha a kockazatrdl alkotott elemzdi-tanacsadoi kép
meghamisithatd, s ha a valos kockazati veszélyek ex ante elhallgathaték. A haté-
kony piac hipotézisének a hitelességét aldashatja, ha a ,minden rendelkezésre 4116
informdcid” halmaza tartalmaz hamis feltevéseket, vélelmeket, 4llitdsokat, hire-
ket. Ha a piaci eszkozaraknak nincs szilard mozgasi centruma, akkor az id6rél
idére bekovetkezd artorzulds s a pénzforrasok elveszejtése elkeriilhetetlen lesz.
Ezt tamasztja ald a pénziigyi viselkedéstannak az eszkozpiacok nem egyensulyi
formaciokként bemutatott argumentacidja.

A Graham és Williams munkdssaga ota eltelt évtizedek sordn nem gyengiilt, ha-
nem er6so6dott a fundamentdlis analizisbe vetett hit. Ez tobbet jelent értékpapir-
elemzési eszkoztarndl: gondolkoddsmddot, felfogast, befektet6i meggy6zédést
jelent, s mint ilyen - hitiink szerint - nem ment, mert nem mehetett ki a divatbol.
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MIRE JO A FUNDAMENTALIS ELEMZES?

Juhdsz Péter

A fundamentalis elemzés definicidinak Gsszevetése utan e cikk bemutatja, miért
alapvet6 eszkoz a fundamentdlis elemzés a modern pénziigyekben is, és kideriil: a
sokak altal fenyegetésként emlitett, Gjabb mddszerek inkabb kiegészitik, mintsem
felvaltjak azt. Az elemzés attekinti az ar és az érték fogalmi eltérését, vilaigosabba
téve, miben mas a technikai és a fundamentalis elemzés. Az 6sszevetés ramutat:
mig az érték egyéni és szubjektiv, az ar rendszerint két fél konkrét tranzakcidja-
nak jellemzdje, és objektiv. Ugyanakkor a fair piaci érték fogalmat alaposabban
elemezve kidertiil: az egyfajta délibab, a valosagban aligha létezik. A révid tavon
gondolkodd, arkozpontu részvényelemzés és a stratégiai szemléletd, értékfokuszu
cégértékelés kozti kiilonbség jol illusztralja, mennyire eltérd célokra hasznalhatd
a fundamentdlis elemzés, és miben mds az azokhoz sziikséges pszicholdgiai szak-
ismeret.

JEL-kédok: D4, D8, G11, G12, G14, G32

Kulcsszavak: véllalatértékelés, ar, érték, technikai elemzés, részvényértékelés

1. BEVEZETO

Mi is tulajdonképpen a fundamentélis elemzés? Korantsem mondhatjuk, hogy
e kozkelett kifejezés értelmezésében megegyezne a befektetdi kozosség vagy a
szakirodalom.

Az Investopedia szerint ,olyan értékpapir-értékelési modszer, amelynek célja
a belsé érték meghatdrozdsa a kapcsolodo gazdasdgi, pénziigyi és mds mennyi-
ségi és mindségi faktorok vizsgdlata segitségével” (Investopedia, 2018). A Busi-
ness Dictionary viszont ugy véli, hogy ,olyan értékpapir-értékelési modszer (...),
amely a kibocsdté villalkozds belsé (fundamentdlis) értékét vizsgdlja” (Business
Dictionary, 2018).

A Wikipedia (2018) szerint ugyanakkor ,,a pénziigyben és a szamvitelben haszndlt
olyan modszer, amely a vdllalkozds pénziigyi kimutatdsainak (...), egészségének,
versenytdrsainak és piacainak elemzését jelenti. Vizsgdlja a gazdasag dllapotat, és
olyan tényezdket, mint a kamatok, termelés, nyereségesség, foglalkoztatds, GDP,
lakhatds, termelés és vdllalatvezetés.”
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A Nasdaq (2018) befektetoket segité fogalommagyardzata ellenben azt mondja,
hogy a fundamentalis elemzés ,,célja a félredrazott értékpapirok beazonositdsa a ki-
bocsato cég iizleti kildtdsainak elemzésével. A vizsgdlat rendszerint a nyereségességi
és osztalékkildtdsokra, a vdrhaté kamatszintekre és a villalat kockdzati értékelésére
koncentrdl. A technikai elemzés antitézise. A makrogazdasdgi elemzésben a gazda-
sdg és igy a részvénypiacok irdnydnak elGrejelzéséhez olyan informdciékat haszndl-
nak, mint a kamatok, a GNP, az infldcié, a munkanélkiiliség és a készletszintek. A
mikrodkondmiai elemzésben a vdllalat kiiszobon allo sikerét vagy kudarcadt, és igy a
részvény jovobeli drmozgdsat jelzik elGre olyan informdciok segitségével, mint a mér-
leg, az eredménykimutatds, a termékek, a vallalatvezetés és mds piaci jellemzdk.”
Ezzel lényegében egyetért Brealey, Myers és Allen (2010) is: konyviik fogalom-
gyljteménye alapjan a fundamentalis elemzés ,olyan részvényelemzés, amely a
vallalat iizleti folyamatainak elemzésével igyekszik beazonositani a félredrazott
értékpapirokat. A technikai elemzés ellentéte.”

Rawley és Gup (2010:1) a cégértékelés tradiciondlis megkozelitését nevezi funda-
mentalis elemzésnek. Ennek soran olyan tényezéket kell megvizsgalnunk, ame-
lyek ma és a jovében is hatast gyakorolnak a véllalatra. Igy példéul elemezniink
kell a gazdasagi kilatdsokat, a jogi szabalyozdst, az iparagat, a demografiai ténye-
z6ket és mas, a cég novekedési potencidljit befolydsold valtozdkat. Ezt kévetden
kell meghatarozni a cég belsé értékét, amelybdl a részvények elvi értéke szarmaz-
tathato. Kiemelik: ez ez érték eltérhet a piaci artol.

Damodaran (2006:6) ugyan definiciét nem ad, de utal az altala elfogadott né-
zetre. Ezek szerint ,a fundamentdlis érték alapelve, hogy egy cég valds értéke a
pénziigyi jellemzdihez kithetd: a novekedési kildtdsaihoz, kockdzati profilidhoz és
pénzdramldsihoz.” Az ett8l valo eltérés a részvények alul- vagy felilértékeltségére
utal, igy ,.az értékelés a fundamentalis elemzés kozéppontja”.

Mar e néhany forras dsszevetésénél is komoly eltéréseket talalunk. Ezek legalabb
hédrom dimenzidban jelentkeznek a kovetkezdk szerint.

1) A fundamentalis elemzés vonatkozhat egy értékpapirra (Investopedia) vagy
az azt kibocsaté vallalatra (Business Dictionary; Wikipedia; Nasdag; Brealey,
Myers és Allen; Rawley és Gup; Damodaran).

2) A fundamentdlis elemzés lehet az értékeléshez szitkséges adatok Gsszegyijtése
és elemzése (Wikipedia, Nasdaq; Brealey, Myers és Allen), de tartalmazhatja
magat a pénzbeli értékelési folyamatot is (Investopedia; Business Dictionary;
Rawley és Gup; Damodaran).

3) A fundamentalis elemzés végs6 célja lehet az aluldrazott értékpapirok
azonositasa (Investopedia; Business Dictionary; Nasdaq; Brealey, Myers
és Allen), vagy alkalmazasi tertilete lehet ennél joval tagabb is (Wikipedia;
Rawley és Gup; Damodaran), amit a legjobban taldn a stratégiai folyamatok
tamogatdsaként irhatunk le.

237



238

JUHASZ PETER

Ezek alapjan a téma egyértelmi targyaldsahoz sziikség van egy konkrét definicio
megadasara. A kovetkez6kben a fundamentalis elemzést olyan éltalanos céla fo-
lyamatnak tekintem, amely a vallalati értékre hatd, kiilonféle kvalitativ és kvan-
titativ valtozok Osszegyujtését, értékelését és elemzését jelenti annak érdekében,
hogy megalapozzon egy olyan pénziigyi tervet, amely redlisan titkrozi az adott
cég jovébeli mikodését, és igy egy cégértékelés alapjaul szolgdlhat. Ezen értéke-
1és eredményét a késébbiekben akdr arra is lehet hasznalni, hogy az adott vallalat
részvényeinek alul- vagy feliilértékelt voltat megitéljiik. (E definici6 szerint tehat
az elemzés 1) a véllalatrol szol, 2) nem feltétleniil tartalmazza magat az értékelési
folyamatot és 3) a részvényarfolyamok megitélésénél szélesebb alkalmazasi teriile-
tet szolgal ki, vagyis nagy vonalakban megegyezik a Wikipedia megkdozelitésével.)

2. KIMENT A DIVATBOL A FUNDAMENTALIS ERTEKELES?

Mindezek alapjan, amikor azt kérdezziik, hogy kiment-e a divatbol a funda-
mentalis elemzés, egyértelmien nemmel valaszolhatunk. Ennek az a magyard-
zata, hogy e megkozelitésben a fundamentalis elemzés tobbek kozott a stratégai
tervezési és a véllalatértékelési folyamat alapja is, ugyanakkor ezeket nemcsak
részvények kivalasztdsara hasznaljak, hanem példaul fels6 vezetdi dontésekhez,
vagyonmegosztasi és 60rokosodési perekben, adozasi tigyekben, felvasarlasoknal
és menedzseri teljesitménymérésben vagy akar a szamvitelben, a lednyvallalatok
fair értékelésekor. Ezért pontositanunk kell a kérdést: igaz-e, hogy a fundamentd-
lis elemzés mint tézsdei befektetéseket megalapozé mdédszer elavult? Egyetértve
Bélydcz Ivan és Posza Alexandra tanulmanyanak kicsengésével, ezt legalabb ha-
rom érvvel is cafolhatjuk.

Az els6 érvet a hatékonysag kinalja. A piacok informacios hatékonysaga azt ko-
veteli meg, hogy az arfolyamok minden informadciét tartalmazzanak (Brealey,
Myers és Allen, 2010:317-318). Csakhogy a fundamentalis elemzés éppen ezen in-
formaciok feldolgozasi folyamatat jelenti. Nehéz lenne tehat barmiféle hatékony-
sagot elérni anélkill, hogy a piaci tigyletek tilnyomo tobbségét végzd befektetok
ne végeznének valamilyen formaban akar napi szinten is fundamentalis elemzést,
megitélve példaul, hogy egy esetleges tjabb pénziigyi valsag vagy globalis vaimpo-
litikai vita hogyan hathat az adott értékpapir arfolyamara.

Ebbél a szempontbdl Bélyacz Ivan és Posza Alexandra tanulmanyanak kilénosen
érdekes felvetése, hogy az informdcié szempontjabol hatékony piac szokdsosan
alkalmazott definicidja talan nem tokéletes vagy egyértelmd. Az ugyanis a kiilon-
féle hatékonysagi fokokat (gyenge, kozepesen erés, erds) attol teszi fiiggévé, hogy
minden multbeli, jelenlegi publikus vagy valamennyi létezé informacié hatasa
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megjelenik-e az arazasban. Ugyanakkor nem szol arrél, hogy ezen informacidk
mellett milyen zaj (téves ismeretek, feltevések) vannak még jelen az drban.

Az eredeti hatékonysagdefiniciokat érdemes lehet kiegésziteni azzal, hogy az
esetleges zavarok nem torzitottak informacids szempontbdl, azaz tendencidézusan
sem lefelé, sem felfelé nem mozditjak el az drakat. Vagy méasképpen: iranyuk és
nagysaguk véletlenszerten oszlik meg az egyes, a piachoz képest végteleniil ki-
csiny befekteték kozott, igy a piaci értékitéletet nem torzitja. Nem szabad tehat
olyan alhireknek terjedniiik a piacon, amelyek minden szerepl6 szemében azonos
irdnyt arelmozdulast indukalnak.

Fontos latni, hogy ez a kvetelmény éppen a fundamentélis elemzés alkalmazasa-
val érhet6 el. Annak ugyanis része az 6sszegyijtott (beérkezd) informdciok valo-
sdgtartalmanak, megbizhatosdgnak megitélése is.

A masodik érvet éppen a tékepiaci arfolyamok modellje (CAPM) adja. Aszerint
ugyanis a befektetok els6 Iépésben egy kockazat-hozam térben egyedileg vizsgal-
jak a lehetséges befektetéseket, majd az azokbol létrehozhatd valamennyi portfo-
liét. A modell sokat biralt tulajdonséga, hogy csupan egyetlen idéperiédust kezel,
s a befektetések idShorizontjanak egyezdségét feltételezi. Ha ezen a probléman
tallépiink, ahhoz, hogy a befektetések hozamét és kockazatat (adott idStévra)
megbecsiiljiik, éppen fundamentdlis elemzést kell végezniink. Az, hogy a folya-
mat soran nyert informaciokbdl a kockazatossagot aztan milyen mércével szam-
szer(sitjitk, mar mdsodlagos. Igaz, ha eltérnénk a szoérastol (vagy varianciatdl)
mint kockazati mértéktdl, az a modell tovabbi logikajat megtorheti.

Amikor tehat gy tiinik, hogy a CAPM-et kovetdk logikdjaban nincsen helye a
fundamentalis elemzésnek, az nem a modell sajatossaga. Sokkal inkabb annak a
kovetkezménye, hogy a gyakorlatban tobbek kozott lehetetlen helyesen megva-
lasztani az egyetlen egységes befektetési id6tavot, megbecsiilni a vildg valameny-
nyi (létezd és potencialis) befektetésének hozamat és variancia-kovariancia mat-
rixat, s igy nem tudjuk azonositani a piaci portféliét sem.

Ezért a felhasznalds soran kénytelenek vagyunk kompromisszumokat kétni. Pél-
déul vérhato szoéras helyett multbeli szérast hasznalunk (vagyis a jovot a malttal
azonosnak tekintjiik), csak a tézsdei befektetésekre figyeliink (ahol az elemzék
megadjak a varhaté hozamokat), és a tézsdeindexet tekintjiik piaci portféliénak
(ezzel teljesen elkeriilve, hogy a legtobb egyedi befektetésrél és azok viszonyéardl
barmit is tudnunk kelljen). Ekkor a portfélionk osszeallitdsakor elég lehet, ha az
adott részvény bétajanak nem a varhatd, hanem a historikus értékét becsiiljiik
meg, méghozza a piaci portfolié helyett pusztdn egy tobbé-kevésbé jol megvalasz-
tott részvényindexszel szemben. Végiil az igy szamszersitett kockazatot vetjiik
Ossze a masok altal készitett hozam-eldrejelzésekkel. Természetesen lehet igy is,
csak ennek mar kevés koze van az eredeti CAPM-hez.
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Vagyis nem az alapmodell, hanem torzitott gyakorlati alkalmazasi médja vezet-
het oda, hogy a folyamatbdl elttinik a fundamentalis elemzés. Mas kérdés, hogy
legaldbb a varhat6 hozamok megitélésénél ezt maig sem sikeriilt teljesen elhagyni,
csakhogy a munkét a befektet6k jo része profi tékepiaci elemzdkre, tanadcsaddkra

hagyja.

Eppen itt jon a képbe a Bélyacz Ivan és Posza Alexandra 4ltal felvetett BlackRock-
probléma. Ha mindenki ugyanazon tanacsadé(k)ra hallgat, akkor a szdmos
fiiggetlen elemzésre épiilé piaci 6nkorrekciés mechanizmus teljesen eltlinhet a
rendszerbdl. Erre mar lattunk példat, amikor a piacon dolgozd, maroknyi hi-
telmindsitd cég a legjobb besorolast adta az amerikai subprime hitelekre épiil6,
szarmaztatott termékekre. Ha az ilyesmi piaci szokvdny lesz, a kell6 gondossag
el6irasandl el6bb-utdbb a jogi szabalyozas sem a megfelel$ koriiltekintést koveteli

"oz

meg, hanem a megfelel6 hitelmindsitést vagy tanacsaddi véleményt.

A harmadik érva CAPM egyensulyi érvelése, amely azt magyarazza, miért kell,
hogy minden befektetés a piaci portfolio és a kockazatmentes eszkoz altal meg-
hatdrozott értékpapirpiaci egyenesen helyezkedjen el. Eszerint ha egy befektetés
nem volna ott, a befekteték éppen gy kereskednének, hogy az visszakeriiljon
az egyenesre. Felmeriil azonban a kérdés: ha a befekteték nem végeznek funda-
mentalis elemzést, hogyan veszik észre, hogy az adott kockdzathoz tartozo, var-
haté hozam tul alacsony vagy magas? A modell keretein beliil nem érvelhetiink
azzal, hogy elemz6k végzik el a feladatot, hiszen abban csak — informaltsagukat,
preferenciaikat és adottsagaikat tekintve — homogén piaci szereplék vannak.

3. AZ ALTERNATIV ELEMZESEK KIHIVASAI

Ugyancsak érdemes figyelmet forditani arra, hogy az e tanulmany elején idézett
definiciok koziil kett6 is a historikus tézsdei arfolyamokban mintdzatokat kere-
s6, technikai elemzés ellentettjeként hatarozta meg a fundamentalis elemzést. A

CAPM leegyszertisité alkalmazasa mellett a technikai megkozelités tlinik a fun-
damentdlis elemzés taldn legnagyobb kihivéjanak.

Vegyiik azonban észre, hogy a két technika inkabb kiegészitdje, semmint alter-
nativaja egymadsnak. El8szor is a két megkozelités alapvetSen eltéré szemlélettel
kozelit a tézsdei arfolyamokhoz. A fundamentélis elemzés egyfajta preskriptiv
tudomdnyos szemlélettel ok-okozati kapcsolatokra épit, és arrdl beszél, minek
kell(ene) bekovetkeznie a jov6ben (feltéve, hogy hatékonyak a piacok). A tech-
nikai elemzés azonban deskriptiv szemlélettel kozelit a kérdéshez, és azt irja le,
hogy kordbban hasonlé helyzetekben mi szokott torténni, mig a magyarazatok
hattérbe szorulnak.

Masodszor, a technikai elemzés és az ahhoz szorosan kapcsolédd viselkedési
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pénziigyek minden esetben a varhaté piaci arakkal foglalkoznak, mig a funda-
mentdlis elemzés kozéppontjaban minden definicié szerint az érték meghataro-
zésa all. Ez utébbival kapcsolatban azt szokds remélni, hogy iranyt mutat a piaci
arnak, meghatarozva annak a varhato értékét.

Harmadszor, a két megkozelités id6tavja is lényegesen eltér. A technikai elemzés
mindig révid tavra (1 évnél sztikebb id6tartamra) prognosztizal, mikozben a fun-
damentalis elemzésre épiilé belsd érték csak hosszui tavon adhat jé timpontot az
aralakulas elGrejelzésére.

Negyedszer, a felhasznalt informaciok kore alig vagy egyéltalin nem mutat at-
fedést. Barmelyik definiciét vizsgéljuk is, azokban a fundamentélis elemzésnél
a korabbi tézsdei drak alakuldsa nem szerepel bemeneti paraméterként, ahogy
a befektetSk viselkedési mintazata sem. Igy tehat a technikai elemzés aligha al-
kalmazhaté példaul egy Uj tézsdei bevezetés megitélésére, vagy olyankor, ha csak
néhdny atipikus befektet6 (allami privatizacids szervezet, stratégiai befektetd)
hatdrozza meg az aralakuldst. A feldolgozandé informacidkhoz igazodva termé-
szetesen a kétféle elemzés elvégzéséhez sziikséges szakismeret és eszkoztar is eltér.

Mondhatjuk ugyan azt, hogy a technikai elemzés teret hoditott el az egykor
egyeduralkodé fundamentalis elemzés el6l, de az eltéré felhasznaldsi lehetségek
arra latszanak mutatni, hogy ezt nem szabad az Gjabb moédszer abszolut felsGbb-
rendiségének betudni. Ugyanakkor aki valaha is a kezébe vett egy, a technikai
elemzés modszertandt részletesen leird szakkonyvet, aligha gondolhatja ugy,
hogy a fundamentalisnal lényegesen egyszer(ibb modszertan volna erre a magya-
razat. Ezzel szemben sokkal inkdbb arrol lehet szd, hogy a tézsdéken manapsag
nagyobb ardnyban vannak a révid id6horizonttal dolgozé befekteték, mint 25-50
vagy akdr 100 évvel ezel6tt, az 6 céljaikra pedig a technikai elemzés alkalmasabb
lehet.

Mindezek alapjan, amikor azt mondjuk, hogy a fundamentalis és a technikai
elemzés egyfajta ellentéte vagy antitézise egymasnak, akkor taldn nem vagyunk
kell6en pontosak. Ez ugyanis nem azt jelenti, hogy ugyanazon kérdésekrél rendre
masként vélekednek. Sokkal inkébb arrol van szd, hogy egészen mas megkozeli-
téssel, egészen eltérd kérdésekre igyekeznek valaszt adni - vagyis sokszor még
csak kozos kérdések sincsenek. Marpedig a pszicholdgia és az orvostudomany
sem ellentétei egymdsnak csak azért, mert az emberhez eltér6 médon és céllal
kozelitenek.

Ezért aztan e két modszertan az esetek tobbségében nem konkurens, csupan egé-
szen mas. Ha pedig mégis ugyanazon kérdés megvalaszolasara probaljuk hasz-
nélni azokat, akkor sokkal inkabb kiegészité lehetnek egymasnak.

4.AZ AR ES AZ ERTEK ELTERESE
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Az ar egy termék vagy szolgdltatas ellenértéke, amelyet tobbnyire pénzben kell
teljesiteni. Ezzel szemben az érték valaminek a fontossdga, hasznossaga (Oxford
Dictionaries, 2018a; 2018b). A két definici6 eltérése jol mutatja a fogalmak eltéré-
sét: az értéket meg kell mérniink (jellemz8en pénzben), majd ezt meg kell oszta-
nunk valakivel legaldbb elvérasként, hogy abbdl ar legyen.

A két fogalom tehat legalabb harom tekintetben kiilonbozik.

1) Az értéket egy adott fél szempontjabol értelmezhetjiik, mig az drat mindig egy
konkrét, fontoldra vett vagy megvaldsult tranzakcidban.

2) Az 4r egy kinyilvanitott mennyiség, objektiven mérhetd, rogzithetd, mig az
érték szubjektiv, s pontos nagysaga nem feltétleniil ismert még az adott fél
szdmdra sem.

3) Ara csak olyasminek lehet, ami valamilyen tranzakciéval megszerezhetd,
dtadhatd, mig értéke masnak is lehet. Igy a tudomany mai élldsa szerint
példaul a fiatalsdgsagnak vagy a testi épségnek csak értéke lehet, 4ra nem.

Természetesen vannak az értéknek és az arnak kozos vondsai is, példaul
1) idében véltozhatnak,
2) egy adott dologra vonatkoznak, és

3) rendszerint pénzben szokds azokat kifejezni.

Mindez azért 1ényeges, mert az ar (vagy tézsdei termékeknél az drfolyam) és az
érték két okbol is eltérhet: egyrészt lehet az értékmérés pontatlan, torzitott, kiilo-
nosen azért, mert azt pénzben kell elvégezniink, ha arat szeretnénk meghatdrozni.
Masrészt a masokkal megosztott 4r nem feltétleniil azonos a ténylegesen mérttel:
lehet, hogy szandékoltan torzitjuk az eredményt. Ez példdul olyankor fordulhat
el6, ha a tarsadalmi konvencidk az adott helyzetben mondjuk alkudozast var-
nak el. Ha a torzitds meglétére akarjuk felhivni a mésik fél figyelmét, egyszerii
ar helyett irdnyarat vagy alkuképes drat mondunk. Forditott irdnyu torzitast is
talalunk: amikor valakinek elényt akarunk biztositani, és ezért (csak) szdmara
kedvezményes arat szabunk.

Amikor egy értékpapir arat probaljuk meghatdrozni, a tézsdei szokvanyok mi-
att az alkudozds kizart, igy csak a pénzbeli mérés problematikdja marad meg.
Ugyanakkor példaul egy felvasarlasi tigylet soran, ahol két fél torekszik a megalla-
poddsra, a felek kinyilvanitott induld arai szandékoltan is eltérhetnek a szerintiik
realistdl. Igaz ez akkor is, ha az egyik oldalon t6bb potencidlis szerepl$ van jelen.
Nem véletlen, hogy az eladok annak érdekében, hogy a végsé ar a lehetd legjobban
megkozelitse a vevé maximalis (rezervacios) arat, szamos specialis aukciés mod-
szert dolgoztak ki, s hasonld versenyeztetésre latunk példat forditott helyzetben a
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nagyvallalatok beszallitéinak kivalasztasanal is.

Maradva a t6zsdénél: itt az alkudozas kizart, a masik felet pedig nem ismerjiik
(vagyis személyes preferenciank nem jelenhet meg az arazasi folyamatban). Egy
likvid piacon mind az eladoi, mind a vevéi oldalon egyfajta versengés 4ll fenn;
csak akkor szamithatunk a tranzakci6 gyors lezardsara, ha az ajanlati drunk a pi-
aci atlagos értékitélethez igazodik, nem pedig a sajatunkhoz. Hidba tudjuk, hogy
X részvény joval tobbet ér, mint a mai arfolyam, ha ma akarunk pénz kapni érte,
el kell fogadnunk masok (akar téves) értékitéletét.

A fundamentalis elemzés elvileg képes attekinteni egy adott fél szempontjabdl
az adott értékpapir (vagy vallalat) minden értékelemét, s az ilyen alapokra épii-
16 értékelés célja, hogy olyan pénzbeli drat hatdrozzon meg, amely ezen értékkel
aranyban all. Ez egy rezervacios ar lesz, amelyet korantsem biztos, hogy a piac
megfizet. Ennek az egyik magyardzata az, hogy a személyes érték meghataro-
zasanal olyan nem pénzbeli értékelemeket is figyelembe kell venni, mint az 6n-
megvalositas lehetdsége, a csalddi hagyomanytisztelet, a személyes hirnév és elis-
mertség, amely egy cég tulajdonlasaval jarhat. A masik okot a pénzbeli hasznok
elérejelzésével és értékelésével kapcsolatos bizonytalansagokban latjuk.

Ha egy értékelem csak egy adott tulajdonos szamara létezik (lasd példaul: az ala-
pit6 személyes emlékei), azt a piac sosem fogja megfizetni. Ugyanakkor, ha sze-
rencséje van az eladonak, talalhat olyan vevét, akinek az adott cég olyan tobblet-
értéket ad, amit a mai tulajdonosnak nem (akdr mds cégeinél képz6dé szinergia
révén), ezért a végsd ar akkor is meghaladhatja az eladd pénzben kifejezett, sajat
értékét, ha egyes személyes értékelemeit a piac egyébként nem fizeti meg.

Emiatt egy konkrét tranzakcioban kialakult 4rbol nem lehet pontosan kovetkez-
tetni a két fél értékitéletére: csak azt tudjuk, hogy az eladd kevesebbre, a vevd
pedig tobbre értékelte a gazdat cseréld joszag szamara fontos tulajdonsagait. (Egy
meghitsult tigyletnél pedig forditott a helyzet.) De azt, hogy ezen értékek milyen
elemekbdl épiiltek fel, az addsvétel adataibol nem lathatjuk. Lényeges latni, hogy
a felek nemcsak masképpen itélik meg egy-egy adott értékelem pénzbeli arat, de
az is eltér, hogy milyen értékelemeket vesznek figyelembe.

5. A FAIR PIACI ERTEK MITOSZA

Mindezek alapjan célszerli leszamolnunk a ma is gyakran felbukkand ,fair piaci
érték” mitoszaval. Azok, akik hasznaljak, ezzel a kifejezéssel rendszerint olyan
értéket szoktak jel6lni, amelyet valamilyen kiilsé erék fiiggetlentil és objektiven
meérnek, és azt konkrét, egyedi szerepl6k nem befolyasolhatjak.

A piacon azonban mindig csak drat tudunk mérni, értéket sosem. Ha konkrét
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szerepl6knek az tizletkotés elStt a piacon kinyilvanitott drait nézziik (példaul a
vételi és eladasi arfolyamokat), azok a vevéi vagy eladdi érdekek szerint torzitot-
tak lehetnek. Ha viszont mar lebonyolitott tranzakcidkban hasznalt drakat vizs-
galunk, akkor azok nem a piac, hanem az adott két fél értékitéletét tikkrozik.

Nem tokéletes megoldds az sem, ha sok megvalosult tranzakeid 4tlagos arfolya-
mat vizsgdljuk: egy adott idészakban ugyanis sosem kereskedik minden piaci
szerepld, csak azok, akik szerint az arak vagy alacsonyabbak, vagy magasabbak a
sajat maga dltal kitizott személyes, pénzben kifejezett értéknél. Raadasul egyik
ar semmivel sem ,,piacibb” a masiknal, vagyis egyetlen ar (dtlag, medidn) helyett
inkabb egy artartomannyal lehet jol jellemezni a tényleges eladdk és vevok érték-
itéletét.

A fair kitétel sem sokkal megfoghatobb. Ha az 4r a két fél egyedi értéke kozé esik,
az tekinthet6 fairnek, hiszen mindkét fél pusztan onérdekét kovetve is hajlando
az tiigyletben részt venni. De abbdl, hogy létezik két fél, akik szamara egy adott 4r
fair, még korantsem kovetkezik, hogy ugyanazon ar a piac tobbi szerepléje koziil
barki mds szerint is méltanyos lenne.

Mindezek alapjan tehat a piacon 1) csak arakat tudunk megfigyelni, egy ar 2) min-
dig csak két konkrét fél szamara lehet fair, altalanossdgban, a piac egésze szamara
nem. Réviden: a fair piaci érték nem létezik, de még csak a fair piaci dr sem. Be-
szélhetiink ugyanakkor egy konkrét fél értékérdl, illetve két fél kozti tranzakcid-
ban méltanyos (fair) arsavrol.

Amikor tehat t6zsdeguruk olyan modszereket keresnek vagy ajanlanak, amelyek-
kel a redlis érték alatt forgd részvényeket lehet beazonositani, nem fogalmaznak
pontosan. Valdszintleg arra gondolnak, hogy médszeriik olyan papirokat azono-
sit, amelyeknek az drfolyama alapos fundamentalis elemzés alapjan egy tipikus
(semmilyen egyedi vonassal sem rendelkezé és kizarolag a pénzbeli hozamokra
koncentrald, vagyis fiktiv) befektetd szamara meghatarozott realis érték alatt ma-
rad. Kérdés persze, hogy akkor az azon az aron tizletet kotok fele vajon irraciona-
lis, hibazott, vagy netdn (példaul likviditasi) kényszerhelyzetben volt-e. Az sem
vildgos, vajon ezt miért csak mi, a modszer hasznaldi vessziik észre; illetve ha
ez tényleg igy van (vagyis a piac nem hatékony informaciés szempontbol), miért
korrigalna a kozeljovében a piac éppen gy, ahogy az nekiink kedvezé lenne (hi-
szen, mint lattuk, eddig is hibazott).

Sokkal célszertibb az aluldrazott(nak vélt) részvények megvasarlasanal arra sza-
mitani, hogy a korrekciohoz hosszt id6re van sziikség, addig pedig be kell érniink
az adott befektetés dltal generdlt pénzaramldssal a csak a majdani eladaskor re-
alizalhaté arfolyamnyereség helyett. A hosszu tava kilatasok szamszersitéséhez
azonban éppen fundamentalis elemzésre van sziikség, hiszen az alternativ meg-

kozelitések rovid tava korrekciokra épitenek. A legtobb guru éppen azt tanitja,
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hogy olyan papirokat vegyiink, amelyeknél nem gond, ha a nyakunkon marad-
nak akar orokre, hiszen a jovébeli jovedelmeink értéke magasabb a mai arnal.

Ezért nem art, ha tudatositjuk, hogy a részvényelemzés és a cégértékelés nem csak
abban tér el, hogy egyetlen részvény vagy a teljes sajat téke értékét igyekszik-e
megragadni. (Ezért sem mindegy, hogy csak az aluldrazott papirok azonositdsat
tartjuk-e a fundamentalis elemzés céljanak.) Mig az el6bbi rovid tavu (rendsze-
rint egyéves) célarat igyekszik meghatdrozni, az utébbi olyan érték kalkulalasara
torekszik, amely egy adott félnek adott pillanatban érvényes, rogzitett stratégia
melletti jovObeli hozamaira épiil. A részvényelemzének nemcsak azt kell vizs-
galnia, hogy egy papir alulértékelt-e, hanem azt is, hogy a piaci korrekcié milyen
tavon mehet végbe. A cégértékel viszont legfeljebb arra tesz kisérletet, hogy az
adott fél rezervacios drat megbecsiilje, de nem vizsgalja, hogy létezik-e olyan be-
tektetd, aki azt barmilyen okbdl meg is fizetné valamikor.

Igy - bér az eszkdztér hasonlé - a részvényelemzének a pénziigy mellett els6sor-
ban a tomegpszichologiahoz kell értenie, hogy a sokasagi vélemény jovébeli moz-
gasat elOrevetitse. Ekozben a vallalatértékeldnek az egyének szintjén kell atldtnia a
lelki folyamatokat, hogy olyan értékelemeket is meg tudjon mérni pénzben, mint
a dolgozok irdnt érzett felel6sség vagy a csalddi hagyomanyok.

6. OSSZEGZES

A szakirodalmi definiciok alapjan kideriilt, hogy a fundamentalis elemzés jelen-
téstartalma kordntsem egyértelmii. A meghatdrozasok eltérnek abban, hogy

1) az elemzés kozpontjaban egy értékpapir vagy egy vallalat all;

2) az elemzés csak el6késziti, vagy magaban foglalja a pénzbeli értékelést; vala-
mit

3) avégsd cél pusztan a félredrazott részvények azonositasa, vagy inkabb valami-
lyen stratégai folyamat timogatdsa.

A fundamentalis elemzés aligha ment ki a divatbdl. Ez nemigen kovetkezhet be a
kozeljov6ben sem, mivel

1) a piacok informdcids hatékonysaga,
2) ahozamok és kockazatok befektet6i mérlegelése és

3) a CAPM egyenstlyi érvelése egyarant azt feltételezi, hogy a piacon folyamatos
fundamentalis elemzés zajlik.

A fundamentdlis és a technikai elemzést Osszevetve kideril: azok nemcsak
(preskriptiv vagy deskriptiv) megkozelitésitkben kiilonboznek, de abban is, hogy
az elébbi az értékkel, az utdbbi viszont az drral foglalkozik. Raadasul az el6bbi
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csak hossza tava folyamatokkal foglakozik, mig a technikai megkozelités ido-
horizontja szinte sosem nyulik tul egy éven. Emellett egészen mas a kiindulasi
informacids bazis is. Két ennyire kiilonbozé eszkz nemcesak hogy nehezen tudna
kivaltani egymast, de eltéré fokuszuk miatt ez nem is lehet céljuk. A technikai
elemzés relativ népszertisége valoszintileg azért nétt az elmalt évtizedekben, mert
arovid tavra befektet6k aranya megemelkedett a t6zsdéken.

Bar az ar és az érték egyarant valtozik id6ben, valamilyen joszdghoz kothet6 és
tobb-kevesebb pontatlansaggal mérhet pénzben, mégis lényegesen eltéré fogal-
mat takarnak. Emiatt azok felcserélése zavart okozhat a megértésben. Az 4r min-
dig kinyilvanitott, ezért legalabb az érintett masik félnek konnyen megismerhetd,
s egy konkrét tranzakcidhoz kapcsolhatd. Az érték viszont az egyéntdl fiigg, s
csak kozvetve megismerhet6. Mig értéke mindennek lehet, dra csak a megszerez-
het6 dolgoknak van. Emiatt a ,fair piaci érték” jelentése is homalyos, inkabb id6-
szakra jellemz6 piaci ar(folyam)tartomanyrol, vagy adott felek tranzakcidjaban
méltanyos arsavrol beszélhetiink.

Az értékpapirok piaci drazasanak helyességét ellendrzd részvényelemzOk azért
alkalmazzak gyakran a technikai és a fundamentdlis elemzést is, mert nem azt
igyekeznek megvalaszolni, hogy mennyi lesz egy év mulva egy adott részvény
értéke (egy tipikus befektet6nek), hanem azt, hogy varhatéan milyen arfolyamon
adhatjuk majd el azt. Ezt pedig nem csak a fundamentalis érték, de a befektet6k
viselkedési mintdzatai is dontéen befolyasoljak. A vallalatértékel6k ugyanakkor
egy konkrét fél szempontjabdl vizsgalédnak, és sosem igérik, hogy a meghatéro-
zott értéken az adott részesedést el is lehet adni. Csak azt mondjak, hogy az alatt
nem érdemes.
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A HITELKOCKAZATI MODELLEK ALKALMAZASANAK
NEHANY PROBLEMAJA

Mikolasek Andrds

Ebben a cikkben bemutatom a banki gyakorlatban alkalmazott hitelkockazati mo-
dellek elméleti keretét, a mogottes statisztikai modellt, végiil kitérek a legfontosabb
gyakorlati alkalmazasi problémakra. Egyrészt a kozgazdasagi és a statisztikai mo-
dellt eredendéen véllalati portfolidkra talaltak ki, igy egyaltalan nem nyilvanvalo,
hogy milyen korrekcidkkal lehet ezeket a lakossagi-kkv-portfoliokra kiterjeszteni.
Masrészt felhivom a figyelmet arra az ellentmondasra, hogy a széles korben alkalma-
zott Vasicek-modell egyperiédusi, mig a hosszt tavi és a pillanatnyi csédvalészind-
ség fogalma és viszonya, valamint a kiilonb6z6 idészakokbdl szarmazé minta tulaj-
donsagai jobban targyalhatok lennének egy tobbperiddust, dinamikus modellben.!

JEL-kédok: Ga1, G38

Kulcsszavak: hitelkockazat, feltétel nélkiili és feltételes cs6dvaldszintiség, scoring

1. A TOKESZAMITAS KOZGAZDASAGI MODELLJE

Hitelkockazat esetében az dltaldnosan elterjedt és a kiilonboz6 feliigyeleti szerve-
zetek dltal is elfogadott tékesziikséglet szamitasa az alsé agi kockdzatok egy fajtd-
jahoz, a hitelezésiveszteség-fiiggvény valamilyen percentiliséhez kapcsolodik. Ezt
szokas a veszteségfliggvény kockdztatott értékeként jellemezni, ami azt jelenti,
hogy egy hitelintézet t6kéjének képesnek kell lernnie arra, hogy felszivjon egy
akkora veszteséget, amelynél nagyobb valamely valoszintiséggel nem kovetkezhet
be. Ez a valoszintiség a feliigyeleti modellek esetében 99.9%. Ezeknek a modellek-
nek? két fontos jellegzetességiik van:

a) A haszndlt modellek egyrészt olyan tovabbi feltételezésekkel élnek, amelyek
lehet6vé teszik a szamitas leegyszerusitését, kiilonosen a csédesemények empiri-

1 Atanulmany alapjaul szolgalé kutatdst az Emberi Er6forrdsok Minisztériuma dltal meghirdetett
Fels6oktatdsi Intézményi Kivaldsagi Program tdmogatta a Budapesti Corvinus Egyetem ,,Pénziigyi
és Lakossdgi Szolgaltatasok” témateriileti programja (1783-3/2018/ FEKUTSTRAT) keretében.

2 A t6keszamitasi modellnek a jogszabalyi megfogalmazasa az EU 575/2013-as direktivaja. Ez a
dokumentum részletesen ir a modellrél, annak alkalmazadsi feltételeirél. A BIS honlapja szdmtalan
kapcsolédé atmutatast és ajanlast fogalmaz meg, ezeknek egy része az MNB honlapjan a magyar
feliigyelet ajanlasaként is megjelent. Maganak a modellnek az egyik els6 elméleti megalapozéasarol 1.
GORDY, M. (2003): A Risk-Factor Model Foundation for Rating-Based Bank Capital Rules, Journal of
Financial Intermediation, 12.
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kusan jol alatamasztott, erds korrelaciéjanak modellezését. Ezek vezetnek az un.
rejtett valtozos modellekhez (,,latent variable model”), ahol

Loss(X) - E[Loss|X].

Ezekben a modellekben feltessziik, hogy létezik egy mogottes X valtozo (ez a gaz-
dasag dltaldnos allapotat irja le, nem diverzikdlhato), és a feltételezések mellett
kelléen diverzifikalt portfolié esetén a veszteségtiiggvény jol kozelithet6 a veszte-
ség X szerint vett feltételes varhato értékével. Ez jol 6sszecseng azzal a pénziigyek-
ben gyakran megjelené eredménnyel, hogy diverzifikdcié esetén csak a nem di-
verzifikalhato, szisztematikus kockdzat szamit.

Egy tovabbi feltétel pedig azt biztositja, hogy a veszteségfiiggvény ,kockaztatott
értéke” (vagyis q kvantilisa) az a veszteségfliggvény értéke a szisztematikus koc-
kazatot reprezentald valdszinliségi valtozd ,kockaztatott értékénél™ (ami az x
szisztematikus valtozé g kvantilisa):

E[Lossy|X] = E[Loss|X,].

b) A veszteségfliggvényt nem kozvetleniil becsiiljiik, hanem hdrom véltozo szor-
zataként allitjuk el6:

Loss(X) = PD(X) x LGD X EAD,

ahol PD a nemteljesitési valdszinliség (Probability of Default), az LGD a
nemteljesitéskori veszteségrata (Loss Given Default) és EAD a cséd melletti ki-
tettség* (Exposure at Default). Feltessziik tovabba, hogy csak a csédvaldszintiség

oo

(PD) fugg a szisztematikus kockdazattol, igy az el6zéek szerint
PD(X,) X LGD x EAD — Lossy|X.

A t6keszamitas modellezésén jorészt azt értjiik, hogy az emlitett harom paramé-
tert probaljuk meghatarozni. Egy hitelintézetnek a feltételes, szisztematikus koc-

3 Vagyis az extrém veszteség a gazdasdg extrém helyzetében bekovetkezé veszteség. Ez tautoldgi-
anak ttinhet, pedig nem az. Fel kell ugyanis tételezniink, hogy a veszteség monoton novekvé fiigg-
vénye a gazdasdg altalanos helyzetét leir6 valtozo(k)nak. Ha ugyanis tudunk konstrualni egy olyan
portfoliot, ahol a veszteség nem ilyen egyértelmi kapcsolatban van a gazdasag helyzetével, akkor
nyilvan nem ez a helyzet.

4 A vonatkozo jogszabaly - az el6z6 két fogalommal ellentétben — nem hivatkozik kozvetleniil az
EAD-re, hanem azt a kitettségérték és a hitel-egyenértékesitési tényezd szorzataként hatarozza meg.
A vonatkoz6 szakirodalom azonban inkébb az EAD elnevezést hasznalja

5 Jelen cikknek nem célja megvizsgalni, hogy ez a kozelités mennyire j6. Nehezen fogadhaté el
példaul, hogy mig a cs6dok szdma a modellben fiigg a makro6konomiai helyzetettdl, addig a meg-
tériilés nem. Példdul ismert, hogy mind a PD, mind az LGD erdsen fiigg a ,Loan-to-Value” értéktl
jelzaloghitelek esetén. Igy aztdn nehéz elképzelni, hogy az egyik ciklusérzékeny, a masik meg nem.
Mindenesetre ez az 4ltaldnosan elfogadott és a feliigyeleti hatosagok dltal is elvart szamitasi méd.
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kazattdl fiiggd cs6dvaldszinliség meghatarozasakor kotelezéen az un. Vasicek-
modellt kell hasznalnia (1. Vasicek, 1987).

A feltételes cs6dvaldszintliség a Vasicek-modellben jorészt Merton (1974) csédfo-
galmara épiil. Eszerint egy vallalkozas akkor keriil gazdasagi értelemben csédbe,
ha az eszkozeinek a piaci értéke (A) az idegen forrdsok nominalis értéke (B) ala
csokken. Ezt dltaldnositva: az valtja ki a cs6dot, ha egy valdszintiségi véltozo érté-
ke valamilyen kiiszobérték ala esik.

A Vasicek-modellben ennek a valdszintiségi valtozénak specialis alakja van:
Ai=JpxX+1-pxg
X,g~N(0,1).

ahol N(.) a standard normalis eloszlds. X-et szokds a szisztematikus kockdzatnak
tekinteni, pedig az i-ik cégre jellemz6 egyedi kockdzatokat mutatja. Barmely két i
és j vallalat kozti korrelacid p. A valdszintiségi valtozok standard normalis elosz-
lastak, igy A is az.

Az el6z8ek szerint a csd valoszintisége a kovetkez:
CSéd!Ai < Bi - PDl = PTOb(Ai < Bl) - Bi = N_l(PDi) .
Az X szerinti feltételes csddvaldsziniiség pedig:

PD;(X) = Prob(\/pxX+/1—pxg <B;) =

B; — X X
=Prob (ei <X - P )=
1-p
B; — x X
1-p

N=Y(PD) —[px X
1-p

=N(DD;(X)) =N ( ) ~ Vasicek-eloszlas®.

Eszerint a feltételes csddvaldszinliség egy kétparaméteres (PD, ) eloszlést kovet,
amit Vasicek-eloszlasnak neveziink.

B-\[pxX
Vi-p
=P(Y<y) =P [N (%) < y]. Ebb6l atrendezéssel és kihasznalva, hogy X standard normalis

6 Ha egy valdszintiségi véltozo Y = N ( ) alakban irhato le, akkor eloszlasfiiggvénye F(y)=

eloszlast kovet, azt kapjuk, hogy F(y) =N (7@—,»“];-1@)—3). Ez a Vasicek-féle eloszlasfiiggvény.

Ennek a differencialdsaval pedig a siirliségfiiggvényt is meghatdrozhatjuk (TASCHE, 2008).
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Ennek a modellnek a hasznalata a t6kekovetelmény kiszamitasan kiviil egyéb
szamitasokra is alkalmas. Ugyandgy a Loss(X)=PD(X)xLGDxEAD kifejezést
hasznaljuk, csak az egyes paraméterek interpretacidja és igy a szamitds mod-
ja egy kicsit kiilonb6z6. Ha példaul feltételezziik, hogy az X valtozé valami-
lyen makrodkonomiai modellel leirhaté, X=w +Xw xf+e, ahol f a kiilonboz6
makrookondmiai valtozokat jeloli, akkor pl. kiilonbozé stresszforgatokdnyveket
elemezhetiink. Ilyenkor PD(X) nem a Vasicek-eloszlas valamilyen extrém értéke,
hanem a makrodkondémiai modellbél szamithaté érték.

A kozgazdasagi modell szamos kérdést vet fel, példaul azt, hogy mennyiben jo
valasztas a kockdztatott érték a hitelkockdzat szamszerUsitésére.

Vagy mennyiben helyes a kockaztatott érték szamitdsara adott eljards; akar
veszteségfiiggvény feltételes varhato veszteségfiiggvénnyel vald kozelitése,
akdr a veszteség szorzatként vald felfogdsa? A legtobb feliigyeleti hatosag pél-
ddul felhivja a figyelmet a modell el6feltevéseinek az ellendrzésére, igy pl. az
un. finomsagi, ,granularity” feltételre. Ez a diverzifikacidhoz sziikséges fel-
tétel, ami a legtobb vdllalati portféliéra nem teljestil. A veszteség felbontasa
PD(X)xLGDxEAD szorzatra, ahol csak a PD fiigg a gazdasag dllapotatol, szin-
tén egy olyan feltétel, amelyet a feliigyeleti hatosagok valamilyen mdédon ellen-
6rizni probalnak az LGD és PD kozti korrelacié vizsgalataval. Ebbél adéddan
potldlagos tékekovetelmény is megéllapithatd; ennek a meghatarozasa azonban
nyilvan tallép a modell keretein’.

Izgalmas, tovabbi kutatasokat igényl6 kérdés az is, hogy mennyiben alkalmazha-
t6 a Merton-féle csédfogalom lakossagi tigyfelek esetében, illetve hogyan konst-
rualhaté ennél jobb modell ebben a specidlis szegmensben

2. STATISZTIKAI MODELL

Mivel a nemteljesitési valoszintiségek (PD) - akar feltételesek, akar feltétel nél-
kiiliek - kozvetleniil nem figyelheték meg, ezért valamilyen becslési technikat
kell kidolgozni. A nemteljesitési valdszintiségek becslése a bed6lési gyakorisa-
gok (Default Rate - DR) megfigyelésén keresztiil torténik. Ilyenkor gyakorlatilag
azt vizsgaljuk, hogy egy-egy ,,cohort”-on, évfolyamon beliil mennyien keriilnek

7 Erdekes médon a legelsé t8keszdmitdsi javaslat legaldbb a finomségi feltételt prébdlta
szamszer(siteni, amit a portf6lié Hirschman-Herfindahl indexéhez kotott. Ez azonban eltlint a
késébbi ajanlasbol.
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csédbe.® Egy mintdban egy idészakban a cs6dosok ardnyat Bernoulli-eloszlas
irja le; az is konnyen belathatd, hogy a cs6dvaldszintiség ,maximum likelihood”
becslése maga a bed6lési ardny. A probléma abbol adddik, hogy a legtobb becslési
minta tobb id6szakra vonatkozik (tehat pl. egy adott ,cohort” beddlési aranya
2013, 2014 stb. években). Ebben az esetben az X is véltozik, igy a becsléfiiggvény
is bonyolultabb lesz.

Az el6z6ekben lattuk, hogy a Vasicek-modell kitiintetett valtozoi a feltétel nélkiili

csédvalodszintiség, PD és a feltételes csédvalodszintiség, PD(X). A modell tulajdon-
képpen azt allitja, hogy ezen valtozdok (transzformalt értékeinek) kiilonbségébdl
kovetkeztethetiink a gazdasdg altalanos dllapotara, vagy mdsképp fogalmazva,
létezik a cs6dvaldszintiségeknek egy olyan hossza tava centruma, amely koriil
a megfigyelt cs6dvaloszintiségek a gazdasdg altaldnos allapotatdl fiiggéen inga-
doznak.

Ezen a teriileten a meghatarozé eredmény az, hogy egy n elem, p csédvaldszind-

ség hitelekbdl 4116 portfolioban a beddlt tigyfelek feltétel nélkiili aranya n nove-
kedésével a Vasicek-eloszlashoz tart a Vasicek-modell feltételei kozott.

J1—p-N"1(x) —B)
7 )

Ez gyakorlatilag azt jelenti, hogy egy kell6en nagy portfoliéban az elég hossza
id6tavon megfigyelt beddlési gyakorisagok Vasicek-eloszlast kovetnek a modell
szerint (Schonbucher, 2000).

F(x) = P[X < x] = foop[x < x|Y = yln()dy =1v<

Egy Vasicek-eloszlasu véltozé X esetén N'(X) normalis eloszlasu, azaz
Bi—=\[p-Y NTYPD)—.p-Y
J1—=p J1-=0p

B,—N'(X)-J1—-p
7p

Ebbdl kovetkezden
N~L(PD,)
Vi-p

p

o?[N71(X)] = =5

N7Y(X) =

~N(0,1)

EINT'(X)] =

8 Tehat példaul megvizsgaljuk, hogy a 2008-ban folyositott jelzaloghitelek koziil 2016-ban meny-
nyien jutottak csédbe. Ez egyrészt fiigg a hasznalt csédfogalomtol. A jogszabalyi el6irds lakossagi
tigyfelek esetén a 9o napnal hosszabb késedelmet tekinti csédnek. A DR szamitdsanak vannak érde-
kes kérdései, mint pl. hogyan kezeljiik az adott id6szakban tobbszor is csédbe jutott tigyfeleket, vagy
mit tegyiink azokkal, akik a vizsgélt id6szakban visszafizették a hitelt stb. Ezekre a kérdésekre ez a
cikk nem tér ki; 4ltaldban elfogadhato kozelités, hogy hany szazalék jutott csédbe.
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Az el6z6ek szerint a bed6lési gyakorisag, DR Vasicek-eloszlast kovet, igy a felté-
tel nélkiili cs6édvaldszintség, PD helyes becsléfiiggvénye m megfigyelés esetén a
kovetkez6:

o (EENTIORY/mY 1 ome e (N
7= () o= 23 om) - (- wmorm)

Statisztikai szempontbol tobb problémat is felvet a fentiek alkalmazasa. Nem vi-
lagos példaul, hogy kisméreti portféliok esetében hogyan kell médositani a becs-

2

lési technikan.

Masrészrél, jelenleg a meghatdrozo hitelintézeti gyakorlat szerint a feltétel nélki-
li cs6dvaloszintiséget hosszt id6sorok atlagabodl szokds meghatarozni (vagyis az
egy-egy periddusra vonatkozé bedélési gyakorisagok hosszu tavu atlagaként). Ez
is hatékony becslés, de nem optimalis.

Furcsa mdédon a hasznalt statisztikai technika miatt a feltétel nélkiili PD-re
Through-the-Cycle (azaz TTC) PD-ként (PD,,.) szokds hivatkozni. Hasonld
okok miatt a feltételes PD pedig Point-in-Time, azaz PiT PD-ként szerepel, jelolé-
se PD,, . Erdekes jelenség, hogy egy matematikai fogalmat a becslési technikara
utalé fogalommal helyettesitenek.

M¢ég ha eltekintiink a kozgazdasagi megalapozottsagtol, és egyszer(ien valami-
lyen kétparaméteres eloszlast hasznalunk a feltételes csédvaldszintség statiszti-
kai modelljeként, akkor is fel kell tételezniink, hogy a vizsgalt id8szak alatt egy
eszkozosztilyra B, konstans. Hitelkockdzati terminologiat haszndlva: a becslési
idészak alatt PD, -nek konstansnak kell lennie.® Ezt a szakirodalom, a feliigye-
leti ajanldsok altalaban tgy oldjak meg, hogy hangsulyozza a TTC (through-
the-cycle) -tulajdonsagot. Abban azonban semmilyen segitséget nem kapunk,
milyen feltételek sziikségesek ahhoz, hogy ez a valtozo6 valoban konstans legyen.
Ha a gazdasag szerkezete, a hitelezési gyakorlat stb. megvaltozik (ezt ,,struktura-
lis térésnek” hivjuk), akkor mar megvaltozhat B, is. Igy példéul a feliigyeleti ha-
tosag joggal hangsilyozza, hogy a PD_, . becslése hosszi idésorokbdl kell, hogy
torténjen. Jelzdlog-hitelezés esetében ez legalabbis Magyarorszdgon azt jelenti,
hogy a megfigyelések jo része az aktiv devizahitelezés idejébél szarmazik. Ez
viszont egy olyan gyakorlat, amit a jegybank — helyesen - gyakorlatilag betiltott.
Ezt joggal tekinthetjiik strukturalis torésnek. Hasonld lehet, hogy az an ,felelds
hitelezés szabalyai” bevezetése miatt gyakorlatilag teljesen visszaszorult a fede-
zetalapu hitelezés a lakossagi szektorban. Az elmélett6l semmilyen segitséget

9 Azeredeti modellben, ha B, konstans, akkor a cég eladésodottsaga konstans. Elég erés feltétel-
nek ttinik, hogy a vallalkozasok eladésodottsaga fiiggetlen lenne a gazdasagi ciklustol. A Vasicek-
modell els6 alkalmazésdban, amit egy KMV nevii elemz6 cég kinélt (a KMV-ben a V Vasiceket jel6-
li), a csédvaldszinliség mind az eszk6zérték, mind az eladdsodottsag fiiggvényében valtozott.
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sem kapunk abban, hogy pontosan milyen iddszakra elfogadhat¢ feltenni, hogy
a PD,, konstans.

3. A MODELL HASZNALATANAK GYAKORLATI PROBLEMAI

Gyakorlatban a t6kekovetelményt meghatdrozé eljarasnak két lényeges eleme
van.

A becslési technika felteszi, hogy nagyméretdi, PD szerint homogén portféliokon
figyeljiilk meg a bed6lési gyakorisagot. Az elemzések soran azonban nem tudjuk,
hogy mely tigyletek tartoznak az egyes homogén portféliokba. Egy hitelintézet ki-
alakit valamilyen technikat arra, hogy az egyes tigyleteket a cs6dvaldszintiségek
szerint homogén csoportokba sorolja. Ennek a szabalyrendszernek a kialakitasa
legtobbszor valamilyen statisztikai modell segitségével torténik viselkedési és/
vagy szociodemografikus adatok alapjan. Altaléban valamilyen score-fiiggvény
szerint mindsitési kategoridkba sorolja a bank az tigyleteit. A klasszifikaciés me-
chanizmusnak az az els6dleges szerepe itt, hogy az tigyleteket a megfeleléen kate-
gorizdljuk.® A bank a besoroldshoz hasznalt mechanizmustol jorészt fiiggetleniil
megbecsiili, hogy az egyes kategoriak PD-je mekkora.” Ezen modellek kialakita-
saban a bankok gyakorlatilag teljes szabadsagot élveznek, csak altalanos feliigye-
leti el6irasokat kell alkalmazniuk.

Az eljaras masodik eleme pedig maga a tékekovetelmény kiszamitasa, amikor a
jogszabalyban rogzitett, a Vasicek-modellen alapul6 formulét felhasznalva a hitel-
intézet meghatdrozza az egyes tételek kockazati stlyait, majd ennek segitségével
kiszdmitja a kockdzattal sulyozott eszkozértéket. Ebben a szakaszban a hitelinté-
zeteknek nulla mozgastere van.

Erdemes felfigyelni egy furcsa kettésségre. Egyrészt adottnak vessziik az egyes
mindsitési kategoriak PD-jét (PD-osztalyoknak vagy Master Scale-nek is szokas
ezeket nevezni), és ennek megfeleléen soroljuk be az tigyfeleket. Tehat pl. azt
mondjuk, hogy az A kategdriaban a becsiilt PD 0,5% alatt van. Ennek megfelel6en
minden iigyet, ahol a viselkedési adatok alapjan a PD 0,5% alatt van, ide sorolunk.
Ugyanakkor folyamatosan jraszamitjuk az egyes mindésitési kategoriak PD-jét

kategoridba az tigyleteket, addig ez az eljaras pusztdn a PD szerint. Ez 1ényeges kiilonbség, hiszen egy
jol fedezett, de magas PD-vel rendelkezé hitel a magyar szdmviteli logika szerint kedvezébb besoro-
lasba keriilhet.

11 Ez azt jelenti, hogy egy-egy mindsitési kategoérianak a t6keintenzitasa (hasonlé atlagos LGD
esetén) nagyjabol dllandd, a mindsitésnek csak az a funkcidja, hogy meghatrozza, mekkora 6sszegti
kitettség tartozik az adott mindsitési kategdriaba.
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is, vagyis a kiiszobértékek is valtozhatnak. Ez a kettds eljards nem mindig
nyilvanval¢ a kiilonb6z6 banki gyakorlatokban, és esetenként keveredik is.”

A legtobb hitelintézet az elSterjesztések jovahagyasi gyakorlatdban alkalmaz va-
lamilyen mindsitési rendszert. Ezek gyakran statisztikai alapiak, és mint ilye-
nek, szintén valamilyen csédvaldszintséget hataroznak meg. Ezeknek a mind-
sitési modelleknek az inputja sokféle lehet. Az altalanos tapasztalat az, hogy a
hitelfelvevé viselkedését leird valtozdk lényegesen jobb teljesitményt nydjtanak,
mint a pénziigyi vagy szociodemografikus mutaték. Sajnos azonban egyel6re
nem léteznek olyan adatbazisok, ahol az egyes hitelfelvevék viselkedése barmely
hitelintézet szamdra megfigyelhet$ lenne. Emiatt egy uj hitelfelvevé mind&sitése
altalaban egy kevésbé hatékony mindésitérendszerrel torténik. Ez vallalati hitele-
zésben kevésbé probléma, ott relative ritka a teljesen 0j cég. A retail hitelezésben
(ideértve a mikrovallalkozasokat is) ez jelenleg Magyarorszagon a tipikus helyzet.
Ugyanakkor az eszkozbesorolasokhoz hasznalt (szintén klasszifikacids) modellek
a hatékonyabb, viselkedési valtozokkal mikodé modellek.® Emiatt aztan - ki-
l6nosen a retail hitelezésben - az a helyzet, hogy a hitelek jovihagyasakor nem
azokat a modelleket hasznalja a legtobb hitelintézet, mint amit a tékeszamitaskor.

A homogén portfoliok kialakitdsa és az ehhez tartozé PD meghatdrozdsa sordn
egy hitelintézet el6sz6r meghatarozza a fejlesztési mintat, és beallitja a célvaltozot
(target). Ez altalaban negyedévente atlapold, éves idészakok Osszessége. Ezen a
mintdn tipikusan viselkedési, fizetési torténeti valtozok segitségével meghataroz-
za a score-fiiggvényt (vagyis gyakorlatilag a sok potencialis magyarazé valtozobol
létrehoz egy aggregalt valtozot, magat a score-t). Ezek utdn altalaban djra meg-
hatdrozza az egyes score-savokhoz tartozo bed6lési ratat. Végiil az egyes score-
savokat (vagyis az abba es6 tigyleteket) hozzarendeli egy-egy PD értékhez (ezt
szokds a Master Scale-hez torténd kalibracionak hivni). Amennyiben a vizsgalt
minta bed6lési gyakorisaga 1ényegesen eltér a Master Scale alapjaul szolgalé min-
tan megfigyelt bed6lési gyakorisagtol, akkor a Master Scale PD-je is mddosithato.

Ez az eljarasrend gyakorlatilag azt feltételezi, hogy a mintdban a folyositds dta
eltelt, dtlagos id6 nem nagyon véltozik. Jol ismert jelenség azonban, hogy kiils-
nosen lakossagi hitelek esetén a bed6lési gyakorisag idében nem allandé. Ha pél-
daul felporog az j iigyek folydsitasa, akkor a mintaban megné a fiatalabb tigyek

12 Eztazeljarast szokas kalibracionak, leképezésnek (mapping) is nevezni. Az elnevezésnek az lehet
az oka, hogy a legtobb klasszifikacids eljards inkdbb a PD(X)-hez hasonlé eredményre vezet, mig
az egyes kategériak csddvaldszintisége a PD-hez all kozelebb. Igy a PD(X) értékeket kalibréljuk a
PD-kre. E mogétt a gyakorlat mogott az az implicit feltevés hiizodik, hogy minél hosszabb idésorbol
becsliink PD-t, az anndl kozelebb lesz a feltétel nélkiili PD-hez.

13 Furcsa moédon a viselkedési modellek esetében — legaldbbis retail hitelek esetén — van egy aszim-
metria. Ha egy tigyfélnek magas a viselkedési modellben a kockézata, akkor egy 1j hitel esetében
is kockazatosnak érdemes tekinteni. Forditva nem ez a helyzet: az alacsony kockézatu viselkedés
alapjan nem biztos, hogy az (j hitelt is alacsony kockézattiinak érdemes tekinteni.
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aranya, ami automatikusan javitja a bed6lési aranyt. Ez kiilonosen jelzaloghitel-
portfoliok esetén lehet torzit6 hatasu.

Nem vildgos az sem, hogy az atlapol6 idészakok haszndlata milyen torzitast okoz.

A vonatkoz6 jogszabalyok részletesen meghatarozzak, hogy mit kell értentink cséd
alatt; elég pontosan meghatdrozzék a célvaltozét. Ennek azonban még véllalatok
esetén sincs tul sok koze az eredeti, Merton-féle definiciohoz. Nem vilagos, hogy pl.
a 90 napon tuli tartozas eseménye miért felelne meg annak az eseménynek, hogy
a cég eszkozeinek a piaci értéke az idegen forrasok nominalis értéke ald csokkent.
Vagy forditva: pontosan milyen kiiszobérték ala csokken a piaci érték, amikor a val-
lalat tartozasa meghaladja a 9o napot? Természetesen egy formalis megfelelést ki-
mondhatunk: a 9o napot meghaladé tartozas valdszintiségéhez tartozik egy olyan
B kiiszobérték, amely ald pontosan ugyanakkora valdszintséggel csokken az A. Ez
azonban mar teljes mértékig nélkiilozi a Merton-féle gondolatmenetbdl kévetkezd
kozgazdasagi megalapozast. Igy pl. Magyarorszagon a feliigyeleti hatdsdg a valsag
idején kb. 30%-ra tette azoknak a jelzaloghiteleknek az ardnyat a csédbe jutottak
kozott, amelyek bar 9o napot meghaladé késedelemben voltak, mégis képesek let-
tek volna teljesiteni az adossagszolgaltatasi kitelezettségeiket.

Problémat jelent az is, hogy szigortian véve a bed6lési gyakorisagot csak vala-
milyen idészakra lehet szamitani, vagyis a PD"" sem figyelhet6 meg. Tipikusan
legalabb negyedéves iddszakra szokas bedélési gyakorisagot szamitani, ez igy
azonban nem feltétleniil felel meg a point-in-time kovetelménynek. Ennek a ki-
kiiszobolése altaldban valamilyen szakért6i korrekcidval torténik meg.

A becsléshez hasznalt idésor hosszu, vagyis maga a becsiilt PD inkabb TTC-szerd,
de ez nem egyértelmd. Ezért ényeges, hogy ezeket a modelleket csak az eszkoz-
osztalyba soroldsokhoz hasznaljuk. Az egyes osztalyok PiT- és TTC-becsléseit vi-
szont a besoroladsi modelltél fiiggetleniil kellene megtenni. Ez a két 1épés gyakran
nem valik ketté a hitelintézeti gyakorlatban.

4. OSSZEFOGLALAS

A Vasicek-modell hasznélatakor a hitelkockdzat szamszerUsitésében és a tékeko-
vetelmény szdmitasaban kiilonbozé szintli problémak mutatkoznak. Ezek koziil
az alabbi kettdt érdemes kiemelni:

1) Egyrészt a kozgazdasagi, s6t a statisztikai modell is vallalati portfélikra

alkalmazhat6. Nem vildgos, hogy lakossagi portfoliokra torténd kiterjesztést
hogyan kell elvégezni.

2) Masrészt a Vasicek-modell egyperiodusu modell. A PiT és TTC PD-k fogalma

ésviszonya, valamint akiillonboz6 idészakokbdl szarmazé minta tulajdonsagai
viszont jobban targyalhatok egy tobbperiddust, dinamikus modellben.
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A mdsodik probléma ahhoz vezethet, hogy vélsagban tulbecsiiljiik, fellendiilés
esetén viszont alulbecsiiljiik a csédvaldszintiséget. Az eredeti modell keretei ko-
zO6tt maradva, egy egyszerd vallalati példa: vélsagban a véllalkozasok tipikusan
csokkentik a hitelalloményukat (B kisebb), mig fellendiilésben inkabb névelik (B
nagyobb). Ez azt jelentheti, hogy a feltétel nélkiili PD, vagyis az ingadozds centru-
ma valsagban kisebb, fellendiilésnél nagyobb.

s

A hitelkockdzat szdmszersitéséhez kapcsolodo feliigyeleti el6irasok és modellek
bevezetésitkkor mindenképpen pozitiv hatdssal voltak a banki miikdésre. Mos-
tanra azonban a korlataik is nyilvanvaléva valtak. Ugyanakkor szerepiik egyre
fontosabb, hiszen a feliigyeleti vizsgalatok egyik fokusza a tékekovetelmény meg-
hatérozasa.
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AZ IRB PD PARAMETERBECSLES
PIT- ES TTC-PROBLEMATIKAJA
A FELUGYELETI FELULVIZSGALATOK TUKREBEN

Nagy Gdbor - Biré Gergely

A pénziigyi intézményeknek a kockdzataikat szavatolotékével kell fedezniiik. Al-
taldnossagban a legjelentésebb kockazatnak a hitelintézetek korében a hitelkoc-
kazat tekinthetd, ahol a szabalyozé (Bazel II. 6ta) kockazatérzékeny tékekovetel-
mény-szamitast is lehet6vé tesz az IRB-mddszer (Internal Rating Based Approach,
azaz bels6 mindsitésen alapulé mddszer) alkalmazasan keresztiil. Maga a mod-
szer széles korben ismert, jelen publikdcié soran az IRB-mddszer paraméterei
koziil a PD-vel (probability of default, azaz nemteljesitési valoszintiség) foglalko-
zunk. A hangsulyt arra helyezziik, hogy a hitelintézetek PD-meghatarozasi méd-
szertana milyen esetekben biztositja a szabalyozé 4ltal elvart t6kekovetelmény
megfeleld szintjét. Természetesen a probléma nemcsak az 1. pillérben allhat fenn
az IRB alkalmazasan keresztiil, hanem a 2. pilléres hitelkockazati portfoliomo-
dellek esetében is relevans kérdés.

JEL-kédok: C4, G2

Kulcsszavak: TTC PD, PiT, PD, tékekovetelmény, ciklikussdg, stabilitds, makro-
gazdasagi faktorok, modellezés

1. MOTIVACIO

A felugyeleti feliilvizsgalatok kapcsan tobb esetben problematikus volt, hogy
konjunktura esetén az intézmények dltal sok esetben hasznalt PD-k tulzottan
alacsonyak, mivel azok tipikusan PiT (Point-in-Time) jellegtek, és ezzel egytitt
a hitelkockazati tékekovetelmény-szintek is nagymértékben csokkennek. Gaz-
dasagi dekonjunktura esetén ellenben épp az ellenkezdje torténik. A PiT tipusu
PD-k szintje né, ami a t6kekovetelmény magasabb szintjét eredményezi. Ezen
felillvizsgalatok kapcsan a feliigyeleti hatésagok gyakran aggalyosnak tartjak,
hogy konjunkttra esetén a 99,9%-os konfidenciaszint mellett meghatérozott IRB-
tékekovetelmény nem fedi le a nem vart veszteségeket.

Vasicek (2002) modellje, amelyen az IRB-tékefiiggvény is alapszik, a feltételes PD
(azaz a gazdasag egy adott, pl. stresszallapota melletti PD) meghatarozésahoz a
feltétel nélkiili PD-t haszndlja fel. A Vasicek-modell ugyan meghatarozza (a ma-
tematikai modellben és keretrendszerben), hogy mit kell érteni feltétel nélkiili PD
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alatt, a gyakorlatban ez azonban mar kevésbé nyilvanval6. Fontos hangsilyozni,
hogy a Vasicek-modell alapvetden leegyszertisitett modell (a veszteség eloszlasat a
portfélidelemek azonos lejarata, default-valdszintisége és eszkozkorreldcidja mel-
lett hatdrozza meg), ugyanakkor a jelenleg is hatalyos t6kekovetelményt szamitd
IRB-megkozelités alapja.

Ebbél fakaddan fontos, hogy azt az intézmények ugy alkalmazzdk (a modellt éré
kritikak ellenére), hogy végs6 soron prudens tékekovetelményt eredményezzen.
Jelen publikacié sordn arra mutatunk be lehetdségeket, hogy az IRB-modell in-
putként szolgaldé PD-jét milyen mddszerekkel lehet igy meghatarozni, hogy az
prudens, stabil és kelléen konzervativ tékekovetelményt eredményezzen.

Megemlitjiik, hogy egyes eljarasok szamos ponton vihetnek torzitast és bizonyta-
lansagot a tékekovetelmény-szdmitdsba; ugyanakkor ugy értékeljiik, hogy a méd-
szerek alkalmazasabol fakad6 haszon (prudensebb, stabilabb tékekovetelmény
meghatdrozasa) meghaladja az eljarasbdl fakadd koltségeket (hiba és bizonyta-
lansag mértékét az eredménnyel kapcsolatban), azaz elkeriili a tékekovetelmény
alulbecslésének veszélyét a javuld gazdasagi koriilmények kozott.

Atanulmdnybanalapvetéennégymodszert-kalibracionalapuld, TTC- (Through-
the-Cycle) mindsitésen alapuld, Vasicek-modellre épiild és PRA-mddszertan
szerinti eljarast — vizsgaltunk (ebbdl részletesebben kettét — Vasicek és PRA -
mutatunk be), amelyek tobbé-kevésbé biztositjak a tékekovetelmény stabilitasat
és mindenkoron prudens szintjét, beleértve a javul6 gazdasagi koriilményeket is.

2. A PROCIKLIKUSSAGROL

Az mar a sztenderd moédszer bevezetése kapcsan is nyilvanvaléva valt, hogy a
tékekovetelmény-meghatdrozasi modszer maga prociklikus. Ennek az az oka,
hogy gazdasagi dekonjunktirdban az intézmények t6kekovetelménye alapvetSen
nem vagy csak kismértékben valtozik (csokken), ezzel szemben a szavatoldtSke
— amellyel az intézmény a tékekovetelményt lefedi — a negativ eredményen ke-
resztiil nagyobb mértékben csokkenti a tékemegfelelést. Ez arra készteti az intéz-
ményt az egyensuly helyreallitasa érdekében, hogy vagy forrast vonjon be (egy-
uttal forrast elvonva a gazdasdg mas szereplditél), vagy csokkentse a mérlegét oly
mértékben (pl. nem pétolja a lejart hiteleket), hogy a mérlegben maradt hitelek
kockazatat az intézmény cs6kkent szavatolotékéje még mindig lefedje. Mindkét
akci6 (forrasbevonds vagy a hitelezés cs6kkentése) ront a gazdasdg allapotan és
neheziti a kilabaldst a dekonjunkturabdl, s6t egyenesen sulyosbitja azt.

1 PRA: Prudential Regulation Authority, a Bank of England prudenciélis feliigyeleti intézménye
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A sztenderd modszerhez képest az IRB-modszer felhaszndlja a kitettségekhez
kapcsolodo kockazati paramétereket is, és elsédlegesen a PD valtozasan keresztiil
okozhatja a tékekovetelmény valtozékonysagat. Ez azt jelenti, hogy amennyiben
az intézmény olyan PD-ket alkalmaz, amelyek a gazdasagi ciklussal egytitt mo-
zognak, akkor a ciklus miatt valtozékony PD-k hatdsa megmutatkozik a tékekdve-
telményben is. Egy gazdasagi recesszi6 esetén ez esetben a sztenderd médszerhez
képest erésebb prociklikus hatds varhato, hiszen a megnovekedett PD-k miatt né
az intézmény tékekovetelménye, mig a szavatolotékéje az el6z6 esettel megegyezd
mértékben csokken, igy a gap a t6kekovetelmény és az annak lefedésére szolgald
szavatolotéke kozott megné (hiszen sztenderd modszer alkalmazasa esetén a té-
kekdvetelmény nagyjabol valtozatlan marad). Ez még intenzivebb beavatkozdsra,
azaz t6kebevondsra vagy mérleg leépitésre kényszeriti az intézményt.

1. abra
Tokekovetelmény* a PD fiiggvényében
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Forrds: sajdt szerkesztés

Ahogy az 1. bra is mutatja, relevans (alacsony PD-j{i) tartomdanyban a tékekove-
telmény monoton névekvé a PD fiiggvényében, igy a megnovekedett PD-k egy-
ben magasabb tékekévetelményt® is jelentenek.

A t6kemegfelelés sordn fellépd prociklikussag feliigyeleti szemszogb6l sem kiva-
natos.

Gazdasagi fellendiilés esetén a csokkend PD-szintek miatt az intézmény egy-
ségnyi kitettséget olcsobban tud finanszirozni és szavatoldtSkével lefedni, mint
valsag idején, mindez mérlegének novekedéséhez vezet.* Ilyenkor a szabalyozd

2 A cikk sordn a ,t6kekovetelmény; nem vart veszteség; unexpected loss” kifejezéseket szinoni-
maként hasznaljuk.

3 Lakosségi jelzaloghitelre vonatkoz6 IRB-tékefiiggvény.

4 Azanticiklikus t6kepuffer médszertandra és alkalmazasara nem tériink ki a cikkben.
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részérdl prudencidlis aggodalmak meriilnek fel: fé16, hogy a csékkent PD-szintek
az IRB-n keresztiil alacsonyabb tékekovetelményt hatdroznak meg, amelyek nem
nyujtanak kell6 fedezetet a nem vért veszteségekre.

2.1. Point-in-Time (PiT) és Through-the-Cycle (TTC) fogalmak

A banki mindsitérendszerek tipikusan hibrid rendszerek, azaz a tisztan el-
méleti Point-in-Time (PiT) és Through-the-Cycle (TTC) mindsitérendszerek
kozott helyezkednek el. Ez azt jelenti, hogy sem tisztdn PiT-, sem tisztan TTC-
tulajdonsédgokkal nem rendelkeznek, hanem valamennyire PiT- és valamennyire
TTC-jellemzékkel birnak. Ahhoz, hogy az anyag soran elkeriiljiik a félreértése-
ket, ezen fejezetben tisztdzzuk, hogy mit értiink PiT- és TTC-mindsitérendszer
alatt. A szakirodalom nem egységes a fogalmak hasznalatdban, tobbféle TTC-
fogalommal is lehet talalkozni. Az IRB-t megalapozé Vasicek-modellben
(Vasicek, 2002) nem is jelennek meg a mindsitési filozofidk, ott feltételes PD (azaz
a gazdasag egy adott allapota melletti PD) és feltétel nélkiili PD-fogalmakkal le-
het taldlkozni. Gyakran PiT PD és TTC PD fogalomként (és becslésként) jelen-
nek meg a szakirodalomban, és ezeket 6nmagukban még nem kénnyu becsiilni
és elhelyezni a Vasicek-féle keretrendszerben. Tovabba az sem nyilvanvald, hogy
a PiT-mindsitérendszerekre alapozva hogyan lehet TTC PD-t eléallitani, és az
mennyiben tér el egy TTC-mindsitésbdl derivalt PD-t6l.

A minésit6 intézmények (Moody’s és S&P) altal adott értékeléseket gyakran te-
kintik TTC-mindsitésnek. Ezek id6ben stabilabbak, mint pl. a KMV éltal adott
PiT-mindsitések (és ugyanez tapasztalhaté szamos hazai intézmény esetében is).
A mindsit6 intézmények — belsé dokumentécidik szerint (Gordy, 2006) — arra to-
rekszenek, hogy kisztirjék a gazdasagi ciklus véltozasanak hatasat az tigyfélminé-
sitésbdl. Carey és Hrycay (2001) alapjan a mindsité intézmények TTC-mindsitései
figyelembe veszik annak a valdszintségét, hogy az tigyfél talél egy stressz-szce-
ndriot. Ez esetben is, mivel a stressz-szcendrid fix, a mindsités fiiggetlen a gaz-
dasag aktualis allapotatdl. Cantor (2001) azt irja, hogy a Moody’s tigy rendeli az
tigyfelekhez a mindsitéseket, hogy azokban minimalizalja a hirtelen migraciot a
mindsitési kategdridk kozott, és csak akkor mindsitik at, ha nem valdszint, hogy

az ligyfél rovid id6n belill visszakeriil a korabbi minésitésbe.

5 A KMV-modell egy strukturalis modell, azaz egy adott cég hitelkockazatat annak eszkoz-forras
struktdraja fliggvényében hatdrozza meg. A modell a Black-Scholes—Merton-keretrendszer ki-
terjesztésével hatdrozza meg a default valdszintiségét. A KMV tébbek kozott 1étrehozott egy default-
adatbdzist is, amelynek a segitségével a modellben szamitott Distance-to-Default értékeket dsszekoti
az empirikusan megfigyelt default-valészintiségekkel. A Distance-to-Default tavolsig meghataro-
zdsénak lényeges pontja, hogy a defaultpontot nem pusztan a kotelezettségek szintje jelenti, hanem
figyelembe vették a rovid és hosszu lejaratu kotelezettségek megoszldsat is.
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A PRA (Bank of England, 2015b) anyaga alapjan a PiT- és TTC-mindsit6rendsze-
reket az aldbbi tulajdonsagok mentén definidljuk.

PiT-rendszer:
o adefault kockazatat egy fix - tipikusan 1 éves — id6tavon becsli;
« egy PiT-mindsitérendszerben a default kockdzatdnak a megnovekedése altala-

"oz

nossagban egyiitt jar a rosszabb mindsitési kategériakba torténé migraldssal;
» amindsitési kategoridnkénti defaultratak stabilak, és kozel vannak a kategéria
PD-hez;

 id6ben volatilis tékekovetelményt eredményez.

TTC-rendszer:

o az intézmény arra torekszik, hogy a gazdasagi ciklus okozta volatilitast ki-
szlirje a defaultkockazatbol, az tigyfél kockazatat a cikluson ativel6 médon
mérije;

o a TTC-mindsités nem reagal a gazdasagi ciklus valtozasaira, kovetkezéskép-
pen a tékekovetelmény nem volatilis (pusztan a gazdasagi ciklus valtozasa
miatt);

o az aktualis defaultratak az egyes mindsitési kategoriakon beliil volatilisak
(ciklussal egyiitt mozognak - konjunkturdban csokkennek, recesszidban
megndnek), és kiillonboznek a kategoria PD-tél;

« idében stabilabb tékekovetelményt eredményez.

Fontos, hogy a mindsitési filozofiat (mennyire PiT, mennyire TTC) ne keverjiik
Ossze azzal a CRR szerinti elvarassal, hogy a PD-becslésnek a mindsitési kate-
goriankénti defaultratak hossza tavu atlagan kell alapulnia. Pusztan a PD-k a
defaultratak hosszu tavu atlagahoz val6 kategériankénti kalibraldsa egy PD-t sem
tesz PiT vagy TTC jellegtivé.

A BCBS (2016), amely jelenleg piaci konzulticié alatt van, javasolja a
mindsitérendszerek olyan kialakitdsat, hogy a mindsitési kategoridk idében és
gazdasagi cikluson keresztiil stabilak legyenek. Migracié egyik kategériabdl a
masikba csak az egyedi (idioszinkratikus) vagy az iparag-specifikus valtozasok
esetén kovetkezzen be, és ne a gazdasagi ciklus valtozasa miatt. Ez §sszhangban
van a PRA-definiciéval is, és az anyag soran ebben az értelemben hasznaljuk a
TTC-mindsités és TTC PD fogalmakat.

A jelenlegi szabdlyozas nem annyira egységes és kiforrott abban a kérdésben - a
jelenleg 1étezé PD-re vonatkozé el6irasok (Basel, CRR, EBA Guideline) ellenére
sem —, hogy milyen PD is jelenti konkrétan az IRB-t6kefiiggvény inputjat. Ebbél
fakadoéan vilagszerte a PIT-TTC-skdla minden tartomdnydban talalhatunk PD-

modelleket, amelyekhez kiilonboz6 tékekovetelményszintek kapcsolédnak.
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Amint a lenti térképes abran is lathato, Eszak-Amerikdban az alapvetéen PiT PD-
értékeket igazitjak egy hosszu tava atlaghoz a t6keszamitds soran. Az Egyesiilt
Kiralysdgban a cikkben részletesebben is kifejtett skaldr modszerrel skdlazzak fel
cikluson 4tiveld szintre a nemteljesitési valoszintiséget, mig a kontinentalis Eurd-
paban a TTC-modellek helyett szintén a rovid tava PiT-modellekkel becsiilt para-
méterek hosszu tavu értékké alakitdsa volt a trend. Ausztralidban és Uj-Zélandon
egyre inkdbb a strukturdlis modellek terjednek el, mig Azsia keleti régidiban a
PiT-megkozelités a dominans.

2. abra
Tokekovetelményhez hasznalt PD-k

= Véltozé skaldr médszer

4l PiT-model- G -
lek, téke-
szamitashoz ,J ‘.._r.
a hosszu f HosszU tavu PiT-
tav atlag- ‘ megkdzelités
hoz igazitva

N PiT jellegi
megkozelités

\.l‘l"“‘? 0

Strukturalis
modellezés

gl

Skaldar- és strukturalis modellezés

Forrds: sajat szerkesztés Ben Begin (2012) alapjan

3. A PROCIKLIKUSSAG CSOKKENTESENEK MODSZEREI

Mint azt a bevezetd szakaszban emlitettiik, a tékeszabalyozds és a banki visel-
kedés prociklikussdga nemkivanatos gazdasagi kovetkezményekkel jar, amelyek
csokkentését a Bazel III. kiemelt célként fogalmazta meg. Bar igaz az is, hogy
a downturn LGD megkovetelésével, a hosszu tavu tapasztalatot titkrozé PD-
becsléssel a Bazel I1.-nek is a szandékaban 4llt a prociklikussag tompitasa. A Bé-
zel II1. a prociklikussag kezelésére tobb eszkozt is meghatdroz. A minimum felett
telépitett tékepuffer felhaszndlhatéva vélik egy esetleges stressz esetén is, ennek
egyik eszkoze a tékefenntartasi pufferkovetelmény. Ezt egésziti ki az anticiklikus
tokepuffer, ami a pénziigyi rendszer talfutottségének idészakdban a fenntart-
hatatlan mértékd hitelbéviilést kivanja megakaddlyozni. A Bazel III. kimondja
azt is: magaban a minimumtéke-kovetelményben megjelené prociklikussagot is
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csokkenteni sziikséges; mindamellett elismeri, hogy a kockdzatérzékenység és a
prociklikussag bizonyos mértékig elvalaszthatatlanok egymastol.

Gordy (2006) harom mddszertant emlit a t6kekovetelmény prociklikussaganak
csokkentésére:

i. TTC mindsitési rendszer alkalmazasa, ahol az tgyfél mindsitése nem
tartalmazza a gazdasagi ciklus hatasit. Ha a PD-t egy ilyen rendszerben
ratingkategdriankénti, hosszu tavu defaultratak 4tlagdbdl szamoljuk, akkor a
TTC-rendszer csokkenti az tigyfél PD-jének érzékenységét a makrogazdasagi
kornyezetre.

ii. Maga a tOkefiiggvény is kisimithatd, hogy csokkentsiik a tékekovetelmény
érzékenységét a PD-re.

iii. Harmadik lehetéségként maganak az IRB-t6kekovetelménynek az eredménye
is kisimithato.

Az i. pont egyértelm, ahhoz nem is fliziink kommentart.

A masodik pont (ii.) kapcsan megjegyezziik, hogy az IRB-tékefiiggvény alkal-

mazdsa soran non-retail esetben az eszkozkorrelacié a PD monoton csdkkend

fiiggvénye. Ezt az a megfigyelés motivalja, hogy egyrészt a kisebb cégek maga-

sabb PD-vel és kisebb eszkozkorreldcioval rendelkeznek, mint a nagy cégek. Ezen

Osszefiiggés beépitése az IRB-be csokkenti az IRB prociklikussdgat, hiszen a ma-

gasabb PD magasabb t6kekovetelményt eredményezne, amit tompit a magasabb

PD-hez kapcsolddd, alacsonyabb eszkozkorrelacio.

Kitértink réviden (annak kevésbé ismert jellege miatt) iii. kapcsan az egyik elja-

rasra is, amelyik nem a kockdzati paramétereket, hanem az eredményként kapott

szabalyozdi tékekovetelményt simitja (Gordy, 2006). A szerzdk ,anticiklikus in-

dexdlas” néven emlitik a muveletet. A mddszer lényege, hogy minden id6szakra a

szabalyoz6 meghataroz egy « szorzét, amellyel az IRB-formulédboél kapott tékeko-

vetelményt beszorozza, igy megkapva a simitott értéket.

Ci,t = (X‘tci,t ()
A modszer lényege, hogy a prociklikus PiT PD cikluson beliili valtozasat és az
ebbdl eredd tékekovetelmény-novekedést, illetve -csokkenést az o paraméter se-
gitségével lehetséges mérsékelni. Az o értéket egy makrockonomiai faktor kiilon-
boz6 id6pontbeli allapotainak exponencialis stilyozasabdl, illetve az a variancia-
jabol kapott korrekcids paraméter segitségével szamitja ki, és az adott szabalyozo
altal ellenérzott minden intézményre egységesen vonatkozik. A C az i intézmény
tokekdvetelményét jelenti a ¢ idépontban, a C pedig az a paraméter segitségével
simitott tokekovetelmény ugyanarra az intézményre és idépontra vonatkozoéan.
Megemlitjitk: a moédszertan hasonlit az anticiklikus tékepufferre, bar ott a cél
alapvetGen a hitelezés tulfiitottségének csillapitasa, a tulzott hitelb6viilés vissza-
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fogasa. A fent vazolt mddszertannal az a probléma, hogy nem veszi figyelembe,
hogy az egyes bankok tékekovetelményei mds és mas mértékben mozognak cikli-
kusan a gazdasag allapotaval, ezért az egységes a paraméter egységes megallapi-
tasa nem vezet minden bank esetében anticiklikus tékekovetelményhez.

Az id8ben stabil tékekovetelmény meghatarozasa soran tobb modszertant tesz-
teltiink, ezek kozé tartoznak a kalibraciéos modszerek (fejlesztési minta kalibra-
ldsa a hosszu tavu atlaghoz), a PRA gyakorlata (valtozé skaldr mddszer), a TTC-
mindsitésen alapulé PD-meghatdrozas, valamint a Vasicek-alapi megkozelités
(ahol a feltétel nélkiili PD a feltételes PD varhaté értéke). Ezeket a PRA és Vasicek-
alapti mddszereket fejtjiik ki b6vebben, aminek az az oka, hogy a kalibraciés mod-
szerek alkalmazasa a bankok korében nagymértékben ismert. Ugyanakkor ez
utdbbi kapcsan azonban szintén észrevétellel éliink, valamint a TTC-mindésitésen
alapuld tapasztalatokat is ismertetjiik.

4. ATTC PD MEGHATAROZASANAK LEHETOSEGEI

Két f6 probléma kapcsan vizsgaltuk meg a lehet6ségeket:

1) Sziikséges a hosszu tava (portfolioszint(i) defaultrdta meghatdrozdsa azon
esetekben, ahol az intézménynek nincs elég hosszu idésora. A defaultratak
hosszt tava atlaga egy sziikséges input az idében stabil tékekovetelmény
meghatdrozasahoz, hiszen, mint lattuk, az IRB-képlet is egy hosszabb tavu,
rosszabb gazdasdgi éveket is magaba foglald célszinthez kalibrdlt PD-t
alkalmaz.

2) TTC PD meghatarozasa aktualis banki portfoliora.

Az els6dleges cél azonban (amely a fenti két problémakort is dsszefogja) a t6-
kekovetelmény prociklikussaganak a tompitdsa, a tékekovetelmény stabilitasa. A
Gordy (2006) altal felvetett prociklikussagot csokkenté mddszerek koziil elsédle-
gesen azokat vizsgaltuk, amelyek a PD meghatarozasan keresztiil érik el a kivant
célt.

Az elsd probléma kapcsan annak a lehet6ségét vizsgaltuk meg, hogy ha egy in-
tézmény nem rendelkezik kell6en hosszu defaultrata-idgsorral, tgy milyen maéd-
szerrel tudnd azt reprodukalni. Ennek megfeleléen az adott intézmény adott
portfoliora vonatkozé defaultrdta-idésora és a makrogazdasagi valtozok kozott
kapcsolatot allitunk fel, majd visszamenélegesen — ismerve a makrogazdasagi
magyarazé valtozok alakulasat — megbecsiiljitk a multbeli defaultratdkat, hogy
az id@sor hossza egy teljes ciklust lefedjen. Jelenleg nincs definidlva, hogy mit
jelent a gazdasagi ciklus, ami meghataroznd, hogy hany év tényleges vagy becstilt
defaultratait kell figyelembe venni. A PRA-ajanlds azonban jo kiinduldsi pontot
jelenthet; eszerint egyformdn legyenek az iddsorban reprezentélva felivel6 és re-
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cesszios idGszakok. Ennek az alapjan az elmult 10-12 év adatsora ilyen szempont-
bol megfeleld valasztas lehet egy ciklus leirasara.®

A defaultrata és makrogazdasagi magyarazo valtozok kozotti kapcesolatot min-
den intézményre egyedileg kell felallitani (minden lényeges szegmensre).” Ennek
elsédleges oka, hogy az intézmények kiilonb6z6képpen definidljak a defaultot.

A miésodik probléma a TTC PD meghatarozasat jelenti tigyfél/iigylet szinten
azért, hogy az IRB vagy a bank kockdzatérzékeny tékekovetelmény-szamité mo-
torjaba beilleszthet6 legyen.

Az intézmények gyakran alkalmazzak azt a mddszert, hogy fejlesztési mintdjuk
PD-jét egy hosszu tavu, dtlagos defaultratahoz kalibraljak. Ezzel kapcsolatban a
feliigyeleti ICAAP-vizsgalatok tapasztalata az (féleg vallalati PD-modellek ese-
tén), hogy amennyiben az alkalmazott véltozok a gazdasdgi ciklussal egytitt
mozognak, Ugy az egyes évekre jellemz6 PD-k is valtozékonyak lesznek. A tel-
jes fejlesztési minta kalibralt PD-je ugyan meg fog egyezni a defaultratak hosszu
tavu atlagaval (central tendency), ugyanakkor az egyes évekre jellemz6 PD-k a
ciklussal egytitt mozogva hol atlag alattiak, hol atlag f6lottiek lesznek. Az, hogy
az egyes évekre jellemz6 PD-k mennyire térnek el a hosszu tavu defaultrata atla-
gatdl, els6dlegesen azon mulik, hogy milyen ardnyt a gazdasdgi ciklussal egytitt
mozgé valtozok szama, illetve azok mennyire érzékenyek a gazdasagi ciklusra.

A problémak taglalasa soran elére vessziik a masodik probléma taglalasat, felté-
telezve, hogy az intézmény defaultrata-idésora megfelelé hossztuisagu, majd csak
ezt kovetben tériink ki az elsé problémara, ahol a meglévé defaultrata-idésort ki-
bovitjiik, és a kibovitett iddsor defaultrata-adatait hasznaljuk fel a TTC PD meg-
hatdrozdsahoz.

4.1. TTC rating

Az alkalmazott PD-k TTC-vé alakitdsa mellett (14sd késébbi modellek) adodik
az a lehet$ség is, amikor maga a mindsité rendszer TTC jelleg(, és az ahhoz kap-
cs0l6dé PD-k jelentik az IRB-t6kefiiggvény inputjat. Az tigyfelek TTC-besoroldsa
biztositja azt, hogy csak az egyedi kockdzatuk véltozasa esetén keriiljenek at ma-
sik mindsitési kategdridba. Gordy (2006) az egyes TTC-mindsitésekhez tartozo
defaultratakat atlagolja ki a cikluson keresztiil, és rendeli hozza a mindsitési osz-
talyhoz. Ez lakossagi szegmens esetében inkabb megvaldsithatd, hiszen ott az in-

tézmények altal alkalmazott applikdciés minésitések tipikusan olyan véltozokat

6 Havalaki s év mulva olvassa a cikket, akkor mar nem feltétleniil ez a 10-12 év a megfelel§ vélasztas.
7 Ezproblémat jelenthet bizonyos médszerek alkalmazésa esetén, példaul ha az intézmény szétva-
lasztand a szisztematikus és egyedi sokkokbdl szarmazé hatésokat. A szisztematikus hatds természe-
tesen jobban mérhetd a bankrendszer szintjén, mint az egyedi intézmények szintjén.
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tartalmaznak, amelyek 6sszességiikben nagymértékben fiiggetlenek a gazdasagi
ciklustdl (szociodemografiai valtozdk, nagyrészt a PTI), tehat inkabb TTC, sem-
mint PiT jellegliek. Az intézménynek az aktualis min6sité modelljével kell id6ben
visszafelé lefuttatni modelljét, és besorolnia az tigyfeleket. Ha ez a besorolds meg-
tortént, a mindsitési osztalyonként megfigyelt, atlagos defaultrata lehet az alapja
egy TTC jellegti PD-nek (ami pl. egy logit modellben el3all).

Ezen besorolas elvégzésének tovabbi elénye, hogy ramutat a portf6lié mindsé-
gének a valtozasdra is, azaz ciklustol fliggetleniil lathatd, ha valtozik a jobb be-
sorolasu tigyfelek aranya (pl. a hitelezési politika véltozasanak a kovetkeztében).
Egy PiT PD-t alkalmazd hitelintézet esetében a PD-k javulasa végbemehet port-
folioromlds mellett is, amennyiben a gazdasag dllapota nagyobb mértékben javul,
mint amilyen mértékben a portfélié kockazatosabba valik.

Masik lehet6ségként adodik, hogy az intézmény egy idében nagy (ciklust lefedd)
minta f6lott az applikacids véltozok alkalmazasaval épit PD-modellt (pl. logiszti-
kus regresszi6val), és alkalmazza az eredményeket az aktudlis portfélidjara.

4.2. A PRA és a valtozo skalar modszer

A PRA az tigynevezett ,valtozé skalar” (variable scalar) moédszertant alkalmaz-
za a point-in-time paraméterek ciklustdl fiiggetlenné konvertalasara. Az eljaras
lényege, hogy bizonyos feltételek mellett az idében ciklusnak megfeleléen valta-
kozé point-in-time becslést egy id6ben szintén valtoz6 skalarértékkel megszo-
rozva, a portfélié nemteljesitési valdszinliségét a portfolidszintli hosszu tavu
atlaghoz igazitjak. A skaldr megallapitasa portfélioszinten torténik, azaz a port-
folioszintli hosszu tava defaultratak atlagat osztjék el az aktudlis portfoliészintd
defaultrataval, majd ezzel a skalarral kell felszorozni a mindsitési kategoria sze-
rinti PiT szerinti PD-ket.

A kategoriankénti PD-k tehat tovabbra is kiilonbozni fognak, ugyanakkor a port-
folio atlagos PD-je pontosan meg fog egyezni a hossza tavu atlaggal. Ezen tdlme-
néen a portfolidszinti PD mindig a hosszua tavu 4tlaggal egyezik meg, ami ebbdl
adddodan nem kezeli az iddsorban rejld, strukturalis valtozasokat.

Tegyiik fel, hogy a Bank PD1-PD7 teljesité kategériakkal rendelkezik, amelyek-
hez PiT PD-t rendel.

A hosszi tévu defaultrata atlaga és az aktualis defaultrata hanyadosa legyen k . Ez
esetben ezzel a k skaldrral szorozza fel az intézmény a PiT PD-ket tékekovetel-
mény-szamitdsi céllal, és a szorzast kovetéen pontosan a defaultrita-atlag lesz a
portfoliészinti PD. Ugyanakkor, ha a bank ugy dont, hogy a késébbiekben csak
PD1 kategoriaju iigyfeleket enged be, akkor az aktualis defaultratdk csokkennek
(hiszen jobb a portfdlio), viszont a hosszt tavu defaultrata nem vagy csak mini-
malisan csokken az idGsor hosszanak a fiiggvényében.
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Ekkor (az tlag valtozatlansdga mellett biztosan) az Gj skaldr k, > k teljesiil, ami
azt jelenti, hogy a jobb minéségli portfolidt is a hosszua tavu atlaghoz hizza a bank
a PD tekintetében, tehat ,,ugyanazt” a tkekovetelményt® rendeljitk hozzd, mint a
korabbi, gyengébb mindségti portfélidhoz.

Ez a probléma (a portf6li6 mindségének a valtozasa) nem egyezik meg azzal, ami-
kor is a PiT-minésitérendszerben a gazdasagi ciklusok miatt az tigyfelek miné-
sitési besoroldsa véltozik, aminek a kovetkeztében a portféliszintti defaultrata is
ingadozik (pl. Magyarorszagon most a konjunktdra miatt j6 iranyba mozdul el az
igyfelek besorolasa). Ez utobbi probléma az, amit valoban hivatott kezelni a PRA
modszertana, mig az el6bbi a portfélié mindségének a valtozasdhoz kapcsolodik,
amit az valdjaban nem kezel.

3. abra
Moody’s defaultrata-idésor a Ba és B minésitésii kotvényekre

Kései 1980-as, 2008-as
korai 1990-es évek: pénzigyi
Fekete hétfé, valséag,
USA-recesszio ,Lehman-
) S cs6d”
200 koriil:
orosz, argentin,
dzsiai valsagok,
t6zsdei dresés,
»dotcomlufi”

25

1929-1933-as
nagy
gazdasagi
vilagvalsag

Az 1970-es évek
energiavalsaga

Az 1980-as évek:
Addssagvalsagok
Latin-Amerikaban

20
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Ba

Forrds: sajat szerkesztés a Moody’s Analytics alapjan

Fontos kiemelni, hogy a PRA-szabalyozas célja a t6kekovetelmény stabilitdsanak
a biztositdsa, nem pedig TTC PD létrehozasa. Az intézmény éltal alkalmazott
PD-k atkonvertdlasa a valtozé skaldr moédszerrel csupan azért torténik, hogy az
IRB-t6kefiiggvénybe id6ben stabil PD keriiljon be (atlagosan), ezédltal biztositva
maganak a tékekovetelménynek a tobbé-kevésbé stabil voltat is.

A Bank of England - PRA elvarja, hogy a hosszu tavu atlagos értékek megha-
tarozasanal az intézmények szegmentaljak portfélidjukat a mogottes kockaza-
ti faktorok fébb vezérlinek a vérhaté nemteljesitésre gyakorolt hatdsa szerint.
Példaként emlithetjiik a jelzdloghitelek esetében a fizetési képességet és a fizetési
hajlandésagot, amelyekre hatassal vannak a DTI- (debt-to-income), illetve LTV-

8 Ezpersze nem teljesen igaz, hiszen szamit az EAD-nek a ratingkategoriak kozotti eloszlasa is az
IRB-ben, ugyanakkor a t6kekovetelmény idébeli simitdsa mégiscsak megvaldsul.
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(loan-to-value) mutatok. Az intézményeknek az igy képzett poolok mindegyikére
ezutan hosszu tavu atlagos nemteljesitési ratakat kell szamolniuk egy teljes ciklus
adataibol. A szabalyozo hatosag elvarja, hogy mind felivel$, mind recesszids id6-
szakok reprezentativ modon szerepeljenek a becslési mintaban.

Az ugynevezett ,low default” portfoliok, azaz olyan portféliok esetében, ahol ke-
vés cs6desemény kovetkezik be adott idészakban, a PD-t statisztikai mddszerrel,
valamely eloszlas illesztésével sziikséges becsiilni, mivel itt a nyers defaultrata
alkalmazasa értelmetlen eredményre vezetne. A konzervativ becslés érdekében
a PRA a CRR®-re hivatkozva a konfidenciaintervallum fels6 részéb6l becsiilt
nemteljesitési valdszintiségeket var el.

APRA amodellek kalibralasa soran korldtozniakarjaa ciklikusségot, és ezzel cs6k-
kenteni a ciklikussagbol eredd hatést. Igy az intézményeknek a defaultratdknak a
hosszu tavu atlaghoz vald igazitasa sordn figyelembe kell venniiik a ciklikussagra
vonatkozo 30%-os felsé korlatot azokra az évekre, amikor nem tortént megfigyel-
hetd defaultesemény az adott besoroldsi szinten, azaz a 0%-os defaultrata esetében
is ugy kell kalibralni a PD-t, hogy a hosszu tavu dtlaghoz megfelel6en kozel essen.
Ez a 30%-0s maximum nem alkalmazandd, ha a kalibralds sordn a defaultréta-
adatsor donté része downturn idészakbol szarmazik. Ezzel az eljarassal a PRA
varakozasai szerint csokkenthetd a hosszu tavi PD instabilitésa.

A ciklikussagot az alabbi képlettel szamszertsiti a PRA™:

Ciklikussag (%) = 100[ PD, — CT} o

DR, —CT

A képlet egyszerten a becsiilt és megfigyelt értékek valtozdsa kozotti ardny, ahol
PD, jeloli az adott idépillanatban a hosszt tdvt dtlagos nemteljesitési valoszini-
séget, DR, pedig az ugyanazon iddpillanatban megfigyelt defaultratit. A CT a
ciklusban mért 4tlagos defaultrata szintjének felel meg. A képletbdl latszik, hogy
minél stabilabbak a hosszu tava nemteljesitési valoszintiségek értéketi, illetve mi-
nél kozelebb esnek a defaultratak a hosszt tavu dtlaghoz, anndl kevésbé van jelen
ciklikussdg a modellben. Visszafelé gondolkodva, a fenti ardny 30%-os maxi-
malasaval a modellkalibracié soran csokkentheté a nemteljesitési valdszintiség,
ezen keresztiil pedig a t6kekovetelmény ingadozasa. Konnyen kiolvashaté a fenti
aranyszambol, hogy minél kisebb az eltérés a CT mint 4tlagos defaultrata és a
hosszu tavu atlagos PD kozott, anndl kisebb lesz a szamlalo és maga a szazalékos
ciklikussagi mutato.

A PRA megfigyelései szerint az intézményeknél a legtobb portfdlié esetében a
modellezés soran a ciklikus és ciklustol fiiggetlen magyarazé valtozokat nehézkes

9 Capital Requirement Regulation
10 A ciklikussdg mérésére mas mutatoszamok is definidlhatok, lasd pl. PETROV-CARLEHED (2012).
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szétvélasztani, igy sok esetben a tékekovetelmény is nemkivanatos ingadozasokat
mutathat. Példdul a tulzottan point-in-time jellegi modellek felivel6 idészakok-
ban jelentésen a hosszu tavu atlag alatti becsléseket eredményezhetnek. A fent
leirt, feliilrél korlatozott ciklikussagra vonatkozo feltevés ezeket a hatasokat hiva-
tott tompitani. Kiilondsen igaz ez a jelzalog-portfdliéra, ami a magyar bankrend-
szerben is az egyik legmeghatdrozobb portféliészegmens.

Konjunktura idészakdban a PRA a moédszertant alkalmazé intézmények szamara
nem engedi meg a point-in-time becslésre vald visszaallast. Tehat az intézmények-
nek idében konzisztensen kell eljarniuk a becslések soran, ha a ciklustol fiiggetlen
paraméterbecslésektdl fiiggden akarjak meghatarozni t6kekovetelményiiket.

A valtozo6 skalar mddszer vizsgalata sordn azzal a problémaval szembesiiltiink,
hogy a stabil tékekovetelmény nem feltétleniil kovetkezik a PRA-mddszertanbol.
Ennek az az oka, hogy mikozben a skaldrral val6 szorzds biztositja, hogy a t6-
kekovetelmény-szamitdshoz hasznalt PD-k atlaga (azaz a portfélidszintli PD)
megegyezzen a hosszt tava defaultrataval, addig a kitettségek mindésitése a
mindsitérendszer PiT-ségén mulik. Egy PiT mindsitérendszerben a Kitettsé-
gek a ciklussal egyiitt véltoznak, tehdt maga a kitettség kategoriat valt. Az IRB-
tékefiiggvény azonban kiilonb6zé ratingeloszlashoz kiilonbozé tokekovetel-
ményt rendel, még ha a portfélidszintti PD meg is egyezik. Ennek az az oka, hogy
az IRB-tokefiiggvényben a PD-értékek és a tékekovetelmény kozotti osszeftiggés
nem linedris, igy a becslés a PD szintjén tal érzékeny a PD-értékek szérodasara is.
Az alabbi képzeletbeli példaban mindésitési kategoriankénti atlagos PiT PD-ket
alakitottunk TTC PD értékekké a valtozd skalar moédszer alkalmazasaval. Az
egyszeriiség kedvéért mindkét esetben minden kategdridra 40%-os, downturnnek
tekinthet6 értéket hataroztunk meg. Az eszkozkorrelacié értékére a bazeli ajan-
lasnak megfelel6 15%-o0s értéket allitottuk be, a jelzdlog-portfolion beliili migra-
ci6 a mindsitési kategoriak kozott azonos mindkét esetben. Hogy a PD-k kozotti
killonbségek hatdsat tisztdbban mérhessiik, egyszersité feltételként a portfdlio
EAD-je a teljes 3 éves palyan végig ugyanannyi (statikus portfolio). Ezen kiviil
minden kitettséget egységnyinek tekintiink, igy a kitettség és a darabszam alapt
stilyozds azonos eredményre vezet, a portfolio granuldris.

Az els6 esetben az eredeti kategéridnkénti PD-ket helyettesitjiik be az IRB-
képletbe, mig a skaldr modszer esetében az egyes kategériankénti PD-ket egy id6-
ben véltozo6 skalarral megszorozva, a portfolidszintii 4tlagos PD éppen a hosszt
tavu atlagbol levezethetd célszinttel egyezik meg, és az igy kapott TTC-szintre
transzformalt PD-értékeket az IRB-képletbe helyettesitve kapjuk meg a kockdzat-
tal stlyozott eszkozértéket (RWA). Az ebbdl szamitott tékekovetelmény alakula-
sat a point-in-time- és a skalarmddszer-palyak mentén az alabbi tablazat, illetve
a 4. dbra tartalmazza.
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1. tablazat
Példa arra, hogy a valtozé skalar modszer nem sziinteti meg,
csak mérsékli a tékekovetelmény valtozékonysagat

Point-in-Time

PiT PD PiT PD PiT PD EAD EAD EAD Tokekov. Tékekov. Tokekov.

Kategoria  Tipus () ) 3) ) 5 3 1 5 3

1 Jelzalog 1,00% 1,00% 1,00% 100 100 0 4,25 4,25 0,00
2 Jelzalog 2,00% 2,00% 2,00% 100 50 50 6,63 3,31 3,31
3 Jelzalog 5,00% 5,00% 5,00% 100 150 150 11,17 16,76 16,76
4 Jelzalog 8,00% 8,00% 8,00% 100 50 50 14,02 7,01 7,01
5 Jelzalog 13,00% 13,00% 13,00% 100 100 100 16,98 16,98 16,98
6 Jelzalog 15,00% 15,00% 15,00% 100 150 150 17,77 26,65 26,65
7 Jelzalog 18,00% 18,00% 18,00% 100 100 200 18,65 18,65 37,31

Atlag 8,86% 9,57% 12,00% 12,78 13,37 15,43

Osszeg 89,47 93,62 108,02

Ingadozas

Osszeg 18,55

% Novekedés +20,73%

Skalar modszer

PD TTCPD TTCPD TTC EAD EAD EAD Toékekov. Tékekov. Tokekov.

Kategoria Tipus Scalar 1 Scalar 2 Scalar3 1 2 3 1 2 3

1 Jelzalog 1,15% 1,06% 0,85% 100 100 0O 4,65 4,42 0,00
2 Jelzdlog 2,29% 2,12% 1,69% 100 50 50 7,20 3,43 2,99
3 Jelzalog 5,73% 5,30% 4,23% 100 150 150 11,97 17,27 15,33
4 Jelzdlog 9,16% 8,48% 6,76% 100 50 50 14,86 7,19 6,49
5 Jelzalog 14,89% 13,78% 10,99% 100 100 100 17,73 17,31 15,98
6 Jelzalog 17,18% 15,90% 12,68% 100 150 150 18,44 27,10 25,25
7 Jelzalog 20,61% 19,07% 15,21% 100 100 200 19,19 18,90 35,69
Atlag 10,14% 10,14% 10,14% 13,43 13,66 14,53
Osszeg 94,04 95,61 101,73
Ingadozas

Osszeg 7,69

% Novekedés +8,18%

gfasgszﬁ tava 10,14%

Skalar 1,15 1,06 0,85

Forrds: sajat szerkesztés

A PRA moédszertandt a fenti példaban statikus portféliora alkalmazva, kétféle ha-
tassal szembestiliink:

i. A portfdlioszintli defaultratak is nének (dekonjunktdraban), a skalar emiatt
csokken, ami biztositja, hogy a portféliészintii PD tovabbra is a defaultratak
hosszt tava atlaga legyen.

ii. A portfélioban a PiT-mindsitérendszer miatt jelent6s valtozasok torténnek. Az

egyes mindsitési kategdriak kozotti tavolsag akar jelentdsis lehet (a Master Scale jo
kategoriai kozott alapvetSen Kicsi a kiillonbség a PD-kben, mig a rossz kategdriak



272

NAGY GABOR - BIRO GERGELY

esetében nagy), igy még ha csokken is a skalar értéke dekonjunktdraban, a
rosszabb kategdridba tartozd Kkitettséghez valdszintileg akkor is magasabb
(atskalazott) PD tartozik majd (ahhoz a kategériahoz képest, ahova a kitettség
eredetileg tartozott), ami magasabb tékekovetelményt eredményez.

Osszességében ugy gondoljuk, hogy a véltozd skalar modszer ugyan nem biztosit-
ja teljes egészében a tékekovetelmény stabilitdsat (lasd a fenti két hatds eredéjét),
ugyanakkor valdban stabilabb tékekovetelményt ad, mintha az eredeti (skalar
nélkiili) PiT PD-ket alkalmazna az intézmény tékekovetelmény-szamitasra. Sta-
bil t6kekovetelmény csak részben érhetd el a PD-k kalibracidjan keresztiil.

4. abra
A tékekovetelmény alakulasa a példaban

110
105
100
95
90
85

80
Evil Ev2 Ev3

——PiT Skalar TTC

Forrds: sajat szerkesztés

Tehat a ratingkategoériakhoz tartozé PD-k fenti médon torténd atskdlazasa egy
PiT-mindsitérendszerben nem biztositja sem a tékekovetelmény teljes stabilitasat,
sem azt, hogy az alkalmazott PD-k a kitettségek (igyfelek/iigyletek) hosszu tava
bedélési valdszintiségét reprezentdljak. A PiT-mindsitérendszert a banki gyakor-
latban altaldban a kitettség aktudlis fizet6képességének jellemzdit, pl. késedelmi
informadcidt felhaszndld, un. viselkedési scoring valdsitja meg, ami a tékeszamitas
szempontjabdl relevans 1 éves horizonton j6 elérejelzdje a defaultnak, ezért azt
magas szeparacios képesség jellemzi.

A magas szeparacios képesség kovetkezménye, hogy a mindsitési kategoriak szé-
les PD-tartomanyt 6lelnek fel, a mindsitérendszer az aktualisan problémamentes
kitettségeket a hosszt tavu atlaghoz képest sokkal alacsonyabb, az éppen prob-
1émds, fizetési nehézségekkel rendelkezd kitettségeket pedig az 4tlaghoz képest
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lényegesen magasabb PD-kategéridba sorolja. Annak érdekében tehat, hogy a PD
az egyes Kitettségek szintjén tiikrozze a hosszu tavu atlagos beddlési valoszind-
séget, egy viselkedési/PiT mindsitérendszerben az atskalazasnak nem egyenle-
tesen kellene torténnie, hanem az atlagos PD-nél jobb kitettségek PD-jét felfelé,
az atlagnal rosszabbak PD-jét pedig lefelé kellene atskalazni. Ezen eljaras — bar
portfolidszinten ez is ugyanarra az dtlagos PD-re vezetne — az IRB szerinti téke-
kovetelmény-szamitast tekintve, teljesen mas eredményt adna, mint a fejezetben
vazolt skaldr mddszer a PD-k azonos faktorral torténé atskalazasaval.

A fentiekben elmondott kritikdnak megfelel6en tehat a skalar mdédszer nem vezet
az egyes kitettségek esetében TTC-mindsitésre alapozott PD-hez, sem a ciklustol
teljesen fiiggetlen tékekovetelményre, ezért annak alkalmazdsa nem tekinthetd
teljes kortt megoldasnak a cikkben koriiljart problémakorre, valéjaban a TTC-
ratinghez képest egyediil az egyszerti megvaldsithatdsaga jelent elényt.

4.3. A Vasicek-modellrél roviden

Vasiceknek (2002) a hitelportféli6 értékének alakulaséval foglalkozé cikke tobbek
kozott megmutatta, hogy egyfaktoros modellben (amely az IRB-t6kefiiggvény
alapjaul is szolgal) bizonyos modellfeltételek mellett a PD eloszlésa az alabbi (3)
egyenletnek megfelelden alakul:

> (p) - Yx\/F)

=, (3)

p(Y) = PlL; = 1]Y] = ¢<

jelenti az tuigyfél/tigylet feltételes PD-jét, azaz a gazdasdg egy adott allapota mel-
letti PD-t. @ a sztenderd normalis eloszlas kumulativ eloszlasfiiggvénye, p az
eszkozkorrelacio, Y a mogottes makrogazdasagi faktor. Itt még nem talalkozunk
a PiT és TTC fogalmakkal, helyette feltételes és feltétel nélkiili PD-rél van szo.
Itt utalunk vissza Gordy (2006) szimulacids eljarasdra, ahol a t6kekovetelmény
szimulacidja soran a TTC-mindsitésekhez tartozé PiT PD-k dtlagat alkalmazta
tékefiiggvényben. Vasicek (2002) modelljében a fenti képletben p a feltétel nélkiili
PD, a szcenariokhoz (a gazdasag kiilonbozé allapotaihoz) tartozo feltételes PD-k
atlaga.

A PRA (Bank of England, 2015b) anyaga a Vasicek-modell feltétel nélkiili PD-jét
egyértelmtien a TTC PD-vel azonositja, tehat az megegyezik a PRA TTC PD de-
finicidjaval.

A fenti képlet tigyfélszintre vonatkozik, az tigyfél PiT PD-inek az idébeni atla-
ga adja a Vasicek-modell feltétel nélkiili default-valoszintségét. Es talan éppen
ez a lényeg (ami kilonbozik mind a CRR-t6l, mind a banki gyakorlattol), hogy

,,,,,
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mintha az tigyfél egyes PiT PD-it atlagolnank ki a gazdasag kiilonbo6z¢6 allapotai
mellett.

,,,,,

becslés a Vasicek-modell inputjdhoz, és egyben az IRB-hez, ha a mindsitérendszer
TTC, azaz az tigyfelek mindsitése nem mddosul a gazdasagi véltozasok hatdsa-
ra. Ebben az esetben a mindsitési kategoria defaultratait kiatlagolva, a PiT PD-k
lehetséges becsléseként, a Vasicek-modell feltétel nélkiili PD-jére adunk becslést.

PiT-mindsitérendszer esetében az tigyfelenkénti PiT PD-ket kiatlagolva helyes
inputot kapunk a modellhez, fiiggetlenil attdl, hogy az tigyfél melyik mindsité-
si kategoriaban helyezkedik el. Ugyanakkor, ha mindésitési kategérianként hata-
rozzuk meg a kategdriaatlagot, akkor az tigyfelek id6rél id6re atlépnek mas-mas
kategoriakba, és csupan az aktudlisan hasonléakkal egyiitt veszik figyelembe és
atlagoljak ki 6ket, ami csak minimalisan tompitja a t6kekovetelmény fluktuaci-
ojat. Az adott kategéridban mindig is az odatartozé tigyfelek voltak jelen, igy a
defaultrata-atlag nagyon kozel fog esni barmely idépont PiT PD-ihez.
PiT-mindsitérendszer esetén a portfolidszinti defaultraték dtlagoldsaval kap-
hatjuk meg a Vasicek-képlet inputjéul szolgald, feltétel nélkiili portféli6 PD-t.
Vasicek (2002) ugyanazt a portfolidszintti PD-t alkalmazza, mint amelyet az
egyes ligyfelek esetén. Tehat maga a publikacié nem ad konkrét iranymutatast a
mindennapos felhasznalashoz.

Schaefer (2012) igy fogalmazza meg a Vasicek-modell feltételeit:

o homogén portfélid;

o nagyszamu hitel;

ahol homogén portfolié alatt az aldbbiakat kell érteni:

« ugyanaz a default-valdszintiség (p);

o  (implicit médon) ugyanaz az LGD;

o ugyanaz az eszkozkorreldcio.

Adja magat az a lehetéség, hogy, amennyiben a fenti képlet mind a feltételes, mind
a feltétel nélkiili PD-t tartalmazza, ugy abbdl a feltétel nélkiili PD meghatarozha-
to. Ezt Osszefiiggéseiben a kovetkez6 fejezet tartalmazza, ugyanakkor elézetesen
az eredményt itt is bemutatjuk. A képlet a defaultratiak szordsan (o) és varhato
értékén (u) alapul.

2 Xy, 71 (ORy)

_) -
V1+ o2 Jl + %x}:’izlgb—l(DRi)z - (%XZ'-" ¢~ (DR))?

=1

4)

PTJ;C=¢(

Lathat6, hogy amennyiben rendelkeziink kell hosszasigu idésorral, ugy a
defaultratak varhato értékén és szorasan keresztiil a feltétel nélkiili PD megha-
tarozhatd.
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A becsléssel kapcsolatos problémékat a késébbiekben taglaljuk. Megjegyezziik
azonban, hogy mivel egyfaktoros modellrél van sz6, a PD becslése eltéré lesz,
mint azt a defaultok fiiggetlensége esetén varnank. Azt is megjegyezziik, hogy a
feltétel nélkili PD becslése nem szakithato el az eszkozkorrelacio (p) becslésétdl,
igy egy konzisztens becslésben a kett6 egyiitt valtozik. A portfolidszintti PD tigy-
télszint(i lebontdsat szintén a kovetkezd fejezet tartalmazza.

5. A TTC PD BECSLESE, AZ IDOSOR KIEGESZITESE

A TTC (Through-the-Cycle, azaz cikluson 4tivel8) PD-szamitasakor minél hosz-
szabb az iddsor, annal nagyobb eséllyel fed le egy gazdasagi ciklust. Mint korab-
ban leirtuk, az esetek tobbségében 10-12 év mar elegendé lehet, hogy egy meg-
felel6" becslést tudjunk adni a ciklustol fliggetlen nemteljesitési valdszintiségre.
Megfelel6en hosszu idésor hianyéban elfogadhaté megoldas lehet, ha az idésort
kipotoljuk multbeli vagy jovébeli értékekkel. Ehhez nagymértékben tdmaszkod-
hatunk a makrogazdasagi valtozok és az tizleti ciklussal valtozé nemteljesitések
szama, illetve ardnya kozotti kapcsolatra.

A ciklusban valtozékony defaultratak, a ciklustol (jorészt) fiiggetlen TTC PD és
az uzleti ciklust megragadd gazdasagi faktorok kozotti kapcsolatot e fejezetben
késébb részletezziik. Bevezetésképpen azonban érdemes megjegyezni, hogy a
mogottes gazdasagi folyamatok — akar egyesével bevélogatjuk azokat a modellbe,
akar egy kozos, mogottes gazdasdgi fékomponenst becsliink — a gazdasagi ciklus
jelenleg leginkabb alkalmazott, historikusan is elérhetd, objektiv jellemzdi. Igy
véleményiink szerint, ha a makrogazdasagi valtozokat beemeljitk a modellbe, az
megfelel6 megoldas az tizleti ciklus valtozdsa és az arra érzékeny defaultratak ala-
kulasa kozotti Osszefliggés megéllapitasara.

Az alabbi abra egy adott bank jelzaloghitel-portfolidjanak szisztematikus kocka-
zatat — Y, lasd (6) és (9) egyenlet — mutatja 10 éves id6sorbdl szamitva. A sziszte-
matikus komponens alakuldsat a kévetkezd, 5. dbra mutatja, amelyen jol latszik,
hogy nagyjabol lefed egy gazdasagi ciklust.

11 A megfelelség a ciklus hosszéra és nem pedig a becslési hiba mértéke vonatkozik.
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5. abra
Defaultrata-idésor felbontasa szisztematikus és egyedi komponensre
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Forrds: sajat szerkesztés

Az 5. dbra egy bank defaultrata-idsora alapjan mutatja a szisztematikus és egye-
di komponens szétvélasztasit. Az egyedi és szisztematikus komponens kozotti
nagyfoku szimmetria megsziinik, amennyiben a szisztematikus kockdzatot tobb
banknak ugyanazon szegmensre vonatkozé idésora alapjan hatirozzuk meg
(illetve akkor is, ha a defaultrata helyett PD-vel dolgozunk). Itt jegyezziik meg,
hogy valéjaban a tobb banki mintdn végzett becslést tekintjiik helyes megkoze-
litésnek. Ugyanakkor probléma az, hogy az intézmények bizonyos szegmensek
alatt nem feltétlentl ugyanazt értik, illetve nem ugyanazokra a szegmensekre van
defaultrata-idésoruk, ami megneheziti a médszertan alkalmazdsat.

Az idésor meghosszabbitasat tobb modon is elvégezhetjitk (1asd a kovetkezd i-ii.
pontokat), az eljarasok alapja azonban a rovid idésoron valo Osszefiiggés becs-
lése, majd ennek az alapjan az adatok poétlasa. A PiT (Point-in-Time) PD-t a
defaultratanak feleltettiik meg. A modszertanokat az OPTEN cs6édrataidésoran
mutatjuk be, mivel igy a becslést olyan id8szakra végeztiik el, amelyre maga a
tényadat is [étezett, ami a modell visszamérésénél elényt jelentett.

i. Az els6 médszerben a csédratat kozvetleniil modelleztiik makrogazdasagi
magyarazd valtozékkal. A tényadatiddsor a 2008 és 2016 kozotti atlagos
dgazati csédrata volt. Az id@sor elérheté az MNB Stabilitasi Jelentésében is.
A becslés soran koriiltekintéen kell eljarni, mivel a rendelkezéstinkre 4llo,
nyers idésor rovid és autokorreldlt, ennek megfeleléen fontos a valasztott
modszertan, a becslési hibdk szemmel tartdsa, hibacsokkent6 eljarasok és a
regresszios paraméterekre futtatott érzékenységvizsgalatok alkalmazasa.
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6. abra
Agazati csédratik alakulasa (2008-2016)
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Forrds: sajat szerkesztés, MNB Stabilitdsi Jelentés

A kapcsolat felallitasara robusztus illesztést végeztiink. A mddszer elénye, hogy
alulstlyozza a kozépértéktdl tavolabb esé adatpontokat, azaz minél extrémebbek
a kilogo értékek, anndl kisebb sulyt kapnak az illesztés soran (Cserehdti, 2004).
Ebben a becslésben a 4 negyedévvel késleltetett munkanélkiiliségi rata és az 1 hd-
napos EURIBOR-kamatlab bizonyult szignifikansnak. A kapott osszefiiggést fel-
hasznalva becsiiltitk a 2000 és 2008 kozotti ,mesterséges” dgazati csddrataidésort.”

Mivel a 2008 és 2016 kozotti id6szak tartalmaz egy valsagot, azaz egy ,,downturn”
adatsort, a robusztus illesztés sordn tapasztalt extrém értékek simitdsa, alulsa-
lyozasa hasznosnak bizonyult az id6sor teljes ciklussa vald kiegészitése soran. A
2000-2008 kozotti konjunkturaidészak visszamendleges becslése, kiegészitése
soran elkeriiltiik a jelentds feliilbecsléseket és hektikussagot, azaz a visszamérés
soran kozgazdasagi szempontbdl is értelmes csédrataadatsort kaptunk. Fontos
azonban megemliteni, hogy visszafelé feltehetéen a ,kisimitott”, kozépérték-
hez jelentésen igazitott dsszefiiggéssel a downturn adatsort kevésbé hatékonyan
tudtuk volna megbecsiilni. Vagyis a robusztus illesztéssel becsiilt kiegészit6
valsdgadatsor valdszintileg a tényadatoknal valamivel kevésbé ,downturn” ered-
ményeket adott volna.

Az illesztés soran kapott hibatagok autokorrelaltak, igy tovabbi modellformakat
teszteltiink, amelyeket ebben a cikkben most nem részleteziink. Ezen tul vizs-
galtuk a becslés hibajat (és annak hatdsat a t6kekovetelményre), amit elfogadha-
tonak tartottunk. Ugyanakkor ezek olyan problémak, amelyekkel folyamatosan

12 Az EURIBOR 1 M szintje nem ment negativ tartomanyba a vizsgalt idészakban, azonban 2015
vége Ota az 1 honapos rovid kamatok tobb esetben (pl. EURIBOR) is o ald mentek. Ebben az esetben
szakért6i korrekciora lehet sziikség a defaultrata alulbecslésének elkeriilése érdekében, mert hami-
san dllitana a regresszio, hogy a negativ révid kamatok aranyosan csokkentik a csédvalészintiséget,
ezért floor érték alkalmazasa lehet indokolt.
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foglalkozni kell. A becslés hibajandl fontos hangstlyozni, hogy nagymértékben
befolyasolja a rendelkezésre allo és a becsiilni kivant idészak hossza, a mintdk
mérete és azok viszonya egymashoz képest (Tarashev, 2009). A 7. dbrdn a hosszu
tavu defaultrata eloszldsa lathato, amelyet az alabbi mdédon hataroztunk meg. A
rendelkezésre allé (2005-2016 kozotti) iddsorbdl felallitottuk az Gsszefiiggést a
makrovaltozék (illetve azok transzformaltjai) és a defaultrata kozott. Ezt felhasz-
nalva megbecsiiltiik a 2000-2004-es idészak defaultratdit, és a bévitett id6sor-
bdl kiszamitottuk a hosszu tavu 4tlagos defaultratat. A becslésnek természetesen
van hibdja, az egyes paraméterek eloszlasa ismert, vagy jol kozelithet6. Hogy a
becslés bizonytalansagardl képet alkothassunk, a defaultrata-idésor bévitését a
2000-2004 kozotti iddszakra oly médon is elvégeztiik, hogy véletlen szamokat
szimuldltunk (10 ooo darabot) a becsiilt paraméterek eloszlasabol (ezzel tjabb
paramétereket kaptunk), és azokkal végeztiik el a defaultrata-idésor bovitését a
2000-2004 kozotti idészakra (Sahinler-Topuz, 2007). Ezen egyedi defaultrata-
értékek azonban hatdssal vannak a hosszu tavu atlagos defaultrata alakuldsara
is, ennek eloszlasat mutatja a 7. dbra. Az dbra tartalmazza a 9o és 95 szazalékos
konfidenciatartomanyokat (el6bbit a két szaggatott, utébbit a két folytonos vonal
jeloli), amelyek azt mutatjak, hogy a szimulalt hossza tavu defatultratak egy sziik
savban ingadoznak, kozel a tényadathoz. Az dbran talalhaté két kozépsé vonal
jelenti a hosszu tavu defaultrata igazi (teljes minta f6l6tti) értékét, illetve a legjobb
becslés segitségével kapott értéket, amely szintén a becslés és a tényadat kozelsé-
gét tamasztja ala.

7. abra
Hosszu tavua defaultrata becslési hibaja
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Forrds: sajat szerkesztés

Az illeszkedés az alabbi 4brdn lathato az eredeti és a rovid iddsorbol visszabecsiilt
defaultrita-értékek kozott:



AZ IRB PD PARAMETERBECSLES PIT~ ES TTC-PROBLEMATIKAJA

8. abra
Csddrata becslése a 2000-2008 iddszakra
a 2008 és 2016 kozotti idészak adataibol
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Forrds: sajat szerkesztés

ii. A masik modszerben az Y szisztematikus faktort becsiiltitk makrogazdasagi
magyarazd valtozok segitségével, és kozvetett mddon hataroztuk meg ezen
keresztiil a poétlolagos defaultrata-idésort. Az Y makrogazdasagi faktort
szintén robusztus illesztéssel becsiiltiik ugyanazon a 2008 és 2016 kozotti
idGsoron. A defaultratakatittis megfeleltettiik a PiT PD értékeknek. A modszer
alkalmazasédnak relevanciajat az adja, hogy a modellfeltevések 6sszhangban
vannak az IRB megkézelitésével, amely szerint az egyes tigyletek/tigyfelek
defaultjat az idioszinkratikus tényezén tul egy kozos szisztematikus faktor
(Y) is mozgatja. Az Y modellezése megengedi, hogy ezt tobb valodi gazdasagi
faktorral hatarozzuk meg.

Az alabbi képletet dtrendezve megkapjuk az Y-t:

¢ H(PDrre) — [ % Y) s

ppi(Y) = PDpjp = ¢<
1-p

Ugyanakkor az Y-nak a tényidésor folotti el6allitdsahoz is sziikségiink van a TTC
PD, PiT PD és az eszkozkorreldciéo mértékére. A modellezés els6 1épésében meg-
becsiiljiik a rendelkezésre 4ll6 (rovid) id6sor folott az eszkozkorrelcidt, a PiT
PD-ket (amelyeket a defaultratdnak feleltetiink meg, Y,a gazdasagi vilagallapot
bekovetkezésének fiiggvényében folyamatosan valtozik) és a TTC PD-t, ami tar-
talmilag egy feltétel nélkiili nemteljesitési valdszintiségnek felel meg, hiszen mér-
téke (kozel) azonos minden Y, gazdasagi vildgillapot bekovetkezése esetén.

Az eszkozkorrelacio és a TTC PD becsléséhez az alabbi 6sszefiiggést hasznaljuk
fel (a defaultraték vérhaté értékeib6l és variancidibél kiindulva):
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1
Y= ﬁ x(¢~1(PDrr¢) — ¢~ (PDpir) xXy1= P) (6)

Ezen a ponton mar visziink torzitast a modellbe azzal, hogy sem az eszkozkor-
reldciot, sem az indulé TTC PD-t nem egy cikluson keresztiil hatirozzuk meg.
Tovabba ez az a pont, ahol az adott intézmény id8sora helyett az ipardgra jellem-
z6 (szegmensenkénti) defaultrata-idésorbol javasolt kiindulni, mivel az Y a szisz-
tematikus faktort jelenti, ami a bankrendszer minden intézményét egységesen
érinti.

9. abra
Az egyes bankok megfigyelt defaultratai mogott ugyanaz a szisztematikus faktor
all, a defaultratakban 1évé kiilonbséget a portfoliok eltéré6 mingsége okozza
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Forrds: sajat szerkesztés

A tényadatokbdl szdmitott Y értékek és a makrogazdasagi valtozok kozott Gssze-
fuiggést irunk fel az alabbi formaban:

Y=a+ Z BixX makrogazdasagi_valtozé, (7)

Az Y értékét megbecsiiljiik a (9) egyenlet alapjan azon idészakokra, amelyekre
nem volt megfigyelésiink az eredeti idésorban, oly médon, hogy annak értékei
egy teljes ciklust lefedjenek. Ezt a becslést elvileg csak egyszer kellene elvégezni
minden homogén szegmensre, lehetSleg 6sszbanki adatok alapjan, ugyanakkor
nehézséget jelent, hogy az egyes intézmények szegmentdlasa nem teljesen egy-
forma.

A tapasztalatok alapjan kijelenthetjiik, hogy mélyebb (pl. jelzaloghitel esetében
FX, HUF, szabad felhasznaldsu, lakascélt) szegmentalds mellett sziikség van a
banki defaultrita-idsorokra, kiegészitve azt az EAD-vel, hogy egy adott intéz-
mény defaultrata-idésoranak megfelel$, kompozit (tehat az adott bankra rep-
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rezentativ) 6sszbanki defaultrata-idsort allithassunk el6. Itt elsédlegesen az
elényoket és a hatranyokat kell mérlegelni, amelyek abbél fakadnak, hogy ha 6n-
magukban az egyes részszegmensek is tartalmaznak elegendd defaultot, akkor
nincs sziikség a kompozit (szegmensre jellemz6) idésorra, mig ellenkezd esetben
igen, ahol veszitiink a homogenitds elvesztése miatt.

A fentiek tiikrében ezt a Iépést (az Y becslését) is intézményenként kell elvégezni.
Példaul, ha egy jelzaloghitel-portfolio HUF és FX devizakbdl allt, amelyeknek az
aranya folyamatosan valtozott a megfigyelt 10 éves id6tavon, akkor az 6sszbanki
defaultrata-idésorban ugyanezen aranynak kell visszatitkkr6z6dnie a megfeleld
becsléshez. E pont esetében nem vizsgaltuk annak a hibdjat, ha csupan az egyes
bankok szegmensenkénti defaultratait atlagolnank ki, és hatdroznank meg Y ér-
tékét. Megjegyezziik, hogy az egyes bankok idésorai sem egyenld hossztsaguak,
itt aranyositas alapjan potoltuk ki jelzdloghitel esetében a révidebb iddsorokat.

Majd az Y-t (az Y becslés eredményét) visszahelyettesitve az eredeti képletbe,
megkapjuk a kibdvitett, visszabecsiilt defaultratakat:

DR = ¢ ®)

—— (97" (PDrrc) = /B * [a + £ B » makrogazdaségivicoss,|
1-p
Az illesztés hasonldéan alakult a kozvetlen, vagyis a defaultratak és makrogaz-

dasagi magyarazé valtozok kapcsolatanak a becslésébél kapott eredményekhez.

10. abra
A tény csédratak és a mogottes makrogazdasagi faktorral becsiilt értékiik
alakulasa (2000-2008)
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Forrds: sajat szerkesztés

A kibévitett idésorbol Gjra megbecsiiltitk a TTC PD-ket és az eszkozkorrelaciot.
A teljes 2000 és 2016 kozotti tényadatiddsor, valamint a 2008-2016 tényadat és
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a 2000-2008 kozott becsiilt adatokkal kiegészitett idészakra a TTC PD értékek
kozel esnek egymashoz mindkét mddszer szerint.

Az els6, kozvetlen defaultrata-modellezés esetében a tényadatbdl szamolt atlagos
TTC PD és az ,,0sszetapasztott” id6sorbol szamolt atlagos TTC PD rendre 3,47%,
valamint 3,56% volt.

A masodik, Y makrogazdasagi faktor modellezésén alapuld, kozvetett becslés
esetében a tényadatbdl, illetve a kipotolt idésorbol szamolt TTC PD értékek rend-
re 3,49% és 3,6% voltak.

A becsiilt és tényadatok kozel esnek egymashoz, valamint a kétféle becslés ered-
ménye nem mutat jelentds eltérést. Vizsgaltuk a becslés hibdjat, ami ugyan ese-
tinkben elfogadhaté volt, de ez nagyban mulik a rendelkezésre allé idésor és a
becsiilt idszak hosszanak aranyén.

Amennyiben a portféliészinti TTC PD-t meghatdroztuk, abbdl az egyedi tigylet/
tigyfél szintli TTC PD-ket (g) kell meghatarozni, és azokkal a tékekovetelményt
yjraszamolni (lasd Petrov-Carlehed, 2012). Az egyedi TTC PD-ket az intézmény
tgyfélszintii PD-je mellett az Y értéke hatdrozza meg. A bank PD-je azonban
nem teljesen PiT PD (p), mint ami a (11) egyenletben is szerepel, hanem egy hib-
rid nemteljesitési valészintiség (p, ). Emiatt mérni sziikséges a banki nemteljesitési
valdszintiség PiT-ségét (ciklikussagat), és azt figyelembe venni a t6kekovetelmény

szamitas soran.

Mig teljesen PiT PD soran igy:
a4 = ¢[{o xYVe + 1= px¢™ ()] (9)

addig hibrid PD sordn az alabbi képlettel hatarozhaté meg a bank tigyfélszint(i
TTC PD-je:

qG=¢ [\/;Txa XY, ++/1 - p xa?x ¢'_1(pi,a)] (10)

ahol ajelenti a banki PD PiT-ségét®, ¢ jelenti a sztenderd normalis eloszlas ku-
muldlt eloszlasfliggvényét. A q, értékét (igyfélszinttii TTC PD) kell felhasznalni a
tékekovetelmény szamitashoz.

A mintaportfolion, egyszertsitések mellett futtatott eredményeket az aldbbi dbra
mutatja. Fontos megjegyezni, hogy az EAD-k migraldsaval itt is foglalkozni kell,
ennek mértéke a mindsitérendszer PiT-ségén mulik.

13 Az a ,PiT-ségi paraméter” egy o és 1 kozé es6 valos szam, melynek értéke o egy tisztan TTC-
mindsitérendszer és 1 egy tisztin PiT-mindsitérendszer esetén. Az « kiszamitdsahoz a portfolio
idében stabil kockdzati profilja sziikséges, amihez idében viszonylag stabil portfélioszinti 4tlagos
PD-t varunk el (PETROV-CARLEHED, 2012). Jeloljiik a (11) egyenletben szerepl$ ¢~'(gi)-t Bi-vel, a Bi
egyedi értékek atlagat tehat id6ben stabilnak varjuk el. Az alabbi egyenletet tobb makrogazdasagi
vilagallapotra kiszamolva, majd a portfélidatlagokat differencidlva az eszkézkorrelaciot tompitd a

értékhez jutunk: p;o(Y,) = ¢ (%)-
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11. abra
Tobb bank kompozit jelzalog-portfolidibol 6sszestilyozott
hipotetikus portfolion futtatott eredmények
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Forrds: sajat szerkesztés

6. ZARSZO

A tanulmanyunkban négy modszert — idésor kozvetlen meghosszabbitasa,
iddsor kozvetett meghosszabbitasa makrogazdasagi faktor becslésével, TTC-
mindsitérendszer, PRA altal alkalmazott valtozé skaldr moédszer - teszteltiink
azzal a céllal, hogy a t6kekovetelmény stabilitdsat biztositsuk. A fenti modsze-
rek mindegyike az IRB PD paraméterre volt hatdssal. Az IRB-fiiggvény logikaja
mentén kézenfekvOnek tiinik a Vasicek-modellre épiild TTC PD meghatdrozasa,
ugyanakkor az eszkozkorreldcidk becslése nem konnyt feladat. Ugyanakkor azt
is lathattuk, hogy egy Vasicek-modellel becsiilt TTC PD nem 4ll messze egy sima
linearis regresszioval becstilt hosszu tavu 4tlagtdl (amikor az id8sor kiegészitésre
szorult), még ha ez utobbi esetén az alkalmazott modellforma nem is teljesen kom-
patibilis az IRB-vel. Ebbél fakaddéan nem nyilvanvald, hogy érdemes-e a bonyo-
lultabb modellformét valasztani. A TTC-mindsitésre alapulé PD-meghatarozas
jelenleg csak a lakossagi szegmens esetében tlinik konnyen kivitelezhetének. A
vallalati portfélidk esetében nem nyilvanvald egy ciklustol fiiggetlen osztalyozast
megvaldsitani, ugyanakkor ez esetben a skalar médszer mar inkabb alkalmazha-
tonak, illetve kevésbé rossz metodusnak igérkezik.

Az sem nyilvanvalo, hogy a szabalyozénak mely ponton - inputoldalon vagy out-
putoldalon - kell-e beavatkozni a prociklikussag tompitésa végett. Ha a gazdasdg
allapota nem egyezik meg a hosszu tavu atlaggal, akkor az atlaghoz kalibralt PD
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mar nem felel meg a banki céloknak, amennyiben a PD-ket nem csak t6keko-
vetelmény-szamitasra hasznalja az intézmény. Olyan ez, mint ha az érank nem
jarna, kivennénk bel6le az elemet, és 6 orara allitanank. Minden nap kétszer a
pontos id6t mutatnd, ugyanakkor mds esetekben téves informaciot adna.

Nem szabad megfeledkezniink egy TTC-minésitérendszerre valo attérés koltsé-
geirdl sem (Gordy, 2006). Nyilvanvald el6nye a tékekovetelmény valtozékonysa-
ganak csokkentése, ugyanakkor a TTC-mindsitérendszer kevésbé alkalmas az
aktiv portfoliomenedzselésre (Jarrow et al., 1997). Tovabba a kozzétett informa-
ciok (3. pillér) is kevésbé tamogatjak a piacot egy ilyen rendszerben, hiszen a t6-
kekovetelmény mar kevésbé mozog egyiitt a ciklussal, igy az intézményt elemz8k
kevésbé tudnak informaciot levonni annak mértékébdl (BCBS, 2015).

Azaz banki oldalrdl a portféli6 valds, megfigyelhetd viselkedésének kevésbé meg-
felel$ portféliomindség-véltozast tapasztalndnk kizdrolag TTC-mindsitérendszer
alkalmazasa esetén, a ciklusok lokalis extrémumai kérnyékén pedig a bankok je-
lent6sen feliil- vagy alulbecsiilnék az aktudlis eszkozallomanyuk kockazati pro-
filjat. Egy sarkos példaval élve, a 11. abran lathatd, hogy amennyiben a portfdlié
értékvesztésképzési sziikségletét a TTC PD alapjan hatdroznank meg, ugy a t11 és
t31 kozotti valsagid6szakban megugro defaultesemény-szamossagot az értékvesz-

tés kiszamitasa sordn szinte teljes egészében figyelmen kiviil hagyndnk.

Ezen a ponton érdemes lehet azt megfontolni, hogy inkabb a tékekovetelményt
kellene id8ben simitani, és a simitdsi eljarast publikdlni. Ez esetben sem sériil-
nének az intézmény érdekei egy PiT-mindsitdrendszer bevezetésével, a piac a 3.
pillér alatt megkapnd a relevans informdciokat (eredetileg kalkulalt plusz simitott
értékek), igy az intézményt kockdzati szempontbol konnyebben tudna megitélni.
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KOVACS LEVENTE

HITELTORLESZTESI ALGORITMUSTIPUSOK,
TORLESZTESI KARAKTERISZTIKAK
ES PENZUGYI KOVETKEZMENYEIK

Kovdcs Levente

A bankszektorban a hitelek egyenletes torlesztérészletének meghatarozasa évsza-
zadok 6ta valtozatlan médon torténik, mikozben a hitel devizaneme alapvetden
atalakult. Korabban aranyalapt pénzeket hasznaltak, és a szamitasokhoz felhasz-
nalt kamatlab meghatarozasa kapcsan a pénz elértéktelenedésével nem foglalkoz-
tak. Jelen tanulmdnyban azt mutatjuk be, hogy az aranypénzek idején kialakult
hiteltorlesztési tdblakat — a modern pénz kiszdmithatatlan elinflalédédsanak a ve-
szélye miatt - 4j modon kell meghatdrozni. Az 4j mddszerektdl azt varjuk el, hogy
a potencialis kamatszintvéltozasok hatdsait ne nagyitsak fel, tovabba olyan tor-
lesztési karakterisztikat adjanak, amelyek a lakossagi hiteleknél az életciklusnak,
vallalati hiteleknél pedig az tizleti aktivitasnak jobban megfelnek.

JEL-kédok: E43, G21, G32

Kulcsszavak: hitel-torlesztorészletek, torlesztési képletek, torlesztési karakterisz-
tikdk

1. BEVEZETO

A hosszu futamideji hitelek kapcsan két feladat megoldasat ttzzik ki: a
torlesztOrészleteket tegyilik egyenletesebbé, valamint a kamatldbvéltozasnak a
torlesztOrészlet valtozasara gyakorolt hatdsat mérsékeljik. Az elébbire altalano-
san alkalmazott megoldds a nominalisan, Osszegében azonos torlesztérészletek
meghatarozasa. Ezen megoldds mellett a hosszt futamid6k esetében a valtozo ka-
matlabbol fakado torlesztdrészlet-valtozas kockazatanak csokkentésére optimalis
megoldast nem talaltak. Ugyanis az annuitdsos mddszertan esetében a kamat-
labvaltozas hatdsa a torlesztérészlet-valtozasban hatvanyozottan jelentkezik (1. 1.
tabldzat); a teljes futamiddre - jelzaloghitelek esetében tobb évtizedre — a kamat-
labfixdlas megfelel6 és likvid pénzpiaci fedezeti termékek hidnyaban, valamint a
kamatfixaldsi extra koltségek miatt nem alakult ki.
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1. tablazat
Annuitasos hitel torlesztorészleteinek kamatlabfiiggése

Kamat (R) Torlesztorészlet Novekedés Novekedés

3% 55460 Ft

4% 60 598 Ft 5138 Ft 8,48%
5% 65996 Ft 5398 Ft 8,18%
6% 71 643 Ft 5 648 Ft 7,88%
7% 77 530 Ft 5887 Ft 7,59%
8% 83 644 Ft 6114 Ft 7,31%
9% 89973 Ft 6 329 Ft 7,03%
10% 96 502 Ft 6530 Ft 6,77%

Megjegyzés: Hitelosszeg 10 ooo ooo Ft, futamidd 240 hénap
Forrds: sajat készités

Az utdbbi id6ben a jelzaloghiteleknél fogyasztovédelmi szempontok alapjan ala-
kitottdk ki a ketté kombindacidjat, amelyben a kamatfixdlas — a pénzpiaci lehe-
tdségek alapjan - tobbéves ciklusokra torténik (MNB, 2018). Ez a kombinacié
igen sikeres lehet, ha a kamatperiédusok kezdetei éppen ,,jé”, alacsony kamat-
szintli és mérsékelt kamatvéltozas-varakozdsu idépontokra esnek. A kockazata
viszont az, ha valamelyik kamatperiodus kezdete igen ,,rossz”, magas kamatszin-
tl és/vagy jelents kamatemelkedés-varakozasu idépontra esik, ugyanis ekkor a
torlesztbrészletek emelkedése sokkhatédst okoz(hat). A kovetkezdkben ismerte-
tendd, optimalis konstrukciok ezeket a tipushibakat korrigaljak.

2. AZ ANNUITASOS HITELEK PROBLEMATIKAJA

A pénziigyi szamitasok egyik kedvelt feladata a hitelek annuitdsos, 6sszegében
allandé torlesztdrészletének a meghatdrozasa. Ezt az egyetemi tankonyvek rend-
szerint az 6rokjaradékbol vezetik le, és jutnak el a kovetkez6 eredményhez (a ké-
s6bbiek miatt legyen r az alapkamatléb, m a hitel kamatfelara és legyen R = r + m,
n pedig a torlesztérészletek szdma, gyakran id6egységben kifejezve):

. L Felvett hitelosszeg
TorlesztOrészlet = 1 1 (1)

R R(A+R)"
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Ezzel a képlettel papiron nem szeretiink szamolni, s nincs is ra sziikség, hiszen
a pénziigyi szamologépek és a szamitdgépek az algoritmusat ismerik. Kordbban
pedig a kamat/futamidd (AF : r,n) parokat a tan- és szakkonyvek fiiggelékében, az
un. annuitastablazatokban kozolték.

Az (1)-es eredményhez révidebben is eljuthatunk a kovetkez6é modon:

— A hiteldsszeg pontosan egyenld a torlesztérészleteknek (X)) az R=r+m szerint
diszkontalt jelenértékével, azaz

Xi
Felvett hitelosszeg = Z 1(1 TR ©))
1=

— Az annuitas elvardsa szerint a torlesztérészletek egyenldek, azaz
X=X=X ©)

— Az altalanos mértani sorozat formdja és 6sszegképlete:

q"-1
Sty Ty g s @

— a (2)-es képletbdl a (3)-as egyenléség miatt az X kiemelhetd, tovabba jelen
esetben az a1=¢=1— Osszefiiggések alapjan

1 n
g 1 r) 1
Felvett hitelosszeg = Xx — X % , (5)
HR Rl
ebbdl
_ Felvett hitelosszeg ><(1+R)><(1+R 1)7 — Felvett hitelbsszeg xR

N R ©

1+R 1+R

"oz

— Az (1)-es ésa(6)-os képletek azonossagit a kovetkezd
1 —R

atrendezéssel lathatjuk be:

%_R(liR)" (HLR)n_ 1

— Mindkét oldal dtrendezve:

1 ~ R
1 T\~ 1
Ex(l_(1+R)n> T

1
— A bal oldalon az  torttel valo osztds megfelel az R-rel mint reciprokkal valé
szorzasnak, igy pedig a két szamlalo és a két nevezd is azonos, azaz a két oldal
egyenld.
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Ezzel az (1) és (6) képletek azonossagat igazoltuk.

Egy konkrét példa kapcsan a klasszikus annuitasos torleszt6részletek nominalis
és jelenértékét (NPV) r szerint diszkontadlva mutatja az 1. dbra. A kamatlabakat itt
és a kovetkez6kben is éves alapon adjuk meg, a felvett hitelosszeget pedig H-val
jeloljiik.

1. abra
A klasszikus annuitasos hitel torlesztérészleteinek nominalis és jelenértéke

90 000 Ft

80 000 Ft

70 000 Ft

60 000 Ft ~

Nomindlis
~
50 000 Ft ~
\

Torlesztdrészlet

== == NPV

40 000 Ft

30000 Ft

— DN QNI o~ DS
— e < O 0 N

113
129
145
161
177
193
209
225

Futamidé (honap)

Megjegyzés: H =10 000 000 Ft, R=r+ m, r = 3%, m = 4%, n = 240 hénap
Forrds: sajat szerkesztés

Amint lathatd, a nomindlisan allandoé torlesztérészletnek az az ,,ara”, hogy az in-
duld torlesztSrészlet viszonylag magas, aztdn az idé mulasaval az inflacié miatt
a havi torlesztési teher elinflalodik. A jelzdloghiteleknél ez ellentétes a lakossagi
életciklussal, hiszen a fiatal lakasvasarlokat a lakdsvésarlast kovetd években tal-
terheli, majd kés6bb, amikorra a munkahelyi jévedelem is varhatéan stabiliza-
16dik, illetve megemelkedik, a torlesztési teher elenyészévé valik. A beruhazasi
hiteleknél is hasonld a helyzet, ugyanis az 4j beruhazds hatdsara a vallalat jo-
vedelemtermeld képessége az id6 elérehaladtaval emelkedni fog, mikozben a hi-
telteher ezzel ellentétesen csokken. Azaz az indul6 idészak itt is tul-, mig a zard
id6szak alulterhelt.
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A hitelez6i kockazatok miatt érdemes még megnézni a téketartozas értékét és
jelenértékét a futamidé soran. Az el6z6 konkrét példandl maradva, ezt mutatja
meg a 2. dbra.

2. abra
A klasszikus annuitadsos hiteltGke-tartozas nominalis
és jelenértékének valtozasa

12 000 000 Ft
10 000 000 Ft
\
hY
8 000 000 Ft ~
N\
6 000 000 Ft ~ -
- \\ Nominalis
4000 000 Ft

N
N \ — — NPV
N
2000 000 Ft S
N\
0 Ft

— O QN 0 I~
AN N 1 DN

TOketartozds

Futamidd (honap)

Megjegyzés: H=10 000 000 Ft, r = 3%, m = 4%, n = 240 hénap
Forrds: sajat szerkesztés

Amint az varhat6 is volt, a t6ketartozds — a kezdeti talterhelés miatt — gyorsan
csokken.

A kamatlabvaltozas hatasét a torlesztrészletre az 1. tdblazat mar bemutatta, most
ezt fliggvényalakban is megadjuk; az (1)-es fliggvény R szerinti teljes derivaltja:

—_1+ 1 " n
R? "R*(1+R)™  R(1+R)"! )

X'(R) = —Felvett hitelosszeg n n 5
(F RO+ R)")
Amint az 1. tabldzatban be is mutattuk és a derivalt fliggvénybdl is lathatd, az 1

szazalékpontos kamatlab-emelkedésnek a torlesztOrészletre gyakorolt hatasa hat-
vanyozott, normal kamatszint mellett annak a tobbszorése!

Ezek a problémdk az aranypénzek idején nem jelentkeztek, hiszen akkor a torlesz-
tési teher a teljes futamid sordn azonos volt, pl. havonta 6 darab azonos aranyér-
me vagy aranyra valthat6 bankjegy.
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3. AJELENERTEKBEN ALLANDO, OPTIMALIS JELZALOGHITEL

A jelzalog-hitelezés elterjedésének egyik feltétele, hogy az alapkamatlab legyen
viszonylag alacsony (dltalanos tapasztalat szerint 10% alatti, e felett ugyanis tar-
sadalmi szinten megfizethetetlen az induld havi torleszt6részlet!), és a kamatszint
valtozasa lehetSleg ne legyen hektikus.

A multban ugyanis éppen ezen okok miatt terjedtek el tobb kelet-kozép-eurdpai,
illetve kozép- és dél-amerikai orszagban a kozvetitd devizas (pl. svajci frank, ame-
rikai dollar) jelzaloghitelek. Ugyanis ezek esetében joval alacsonyabbak voltak
az indul¢ torlesztorészletek, a varhatd - jelenértékben kozel allandé - torlesztési
karakterisztikdk pedig jobban megfeleltek a lakossagi életciklusnak. A gazdasagi
valsag hatdsdra azonban éppen ezen orszagokban a keresztarfolyam drasztikus
romldsa, az USA-ban pedig az elsétdlasi jog — mint a jelzalogpiac sszeomlasanak
eredendd oka - lerombolta a jelzdlogpiacot. Az arfolyamvaltozas kapcsan a de-
viza- kontra forintalapu hitelterhek valosagos és elméleti Gsszevetését elvégezték
(Kiraly-Simonovits, 2015). A piaci szélséséges hatdsok miatt és optimédlis kozvetits
deviza nélkiil erre a megolddsra azonban nem lehet stabil jelzdlogpiacot felépi-
teni. Meg kell még emliteni, hogy az optimalis torlesztési karakterisztikat meg-
célozva, a nemzeti devizakra alapozva is lehetett volna — a devizaalapu hitelek
matematikai és optimalis letiikrozése révén — megfeleld torleszt6részlet-képletet
bevezetni. Ennek meghatarozdsa nemrég sikeriilt is (Kovacs—Pdsztor, 2018). Eb-
ben a torlesztOrészleteket a (8)-as képlet hatdrozta meg.
1+r+ m)i

Felvett hitelosszeg - ( T+

Xi= 1 1
m m(l+m)m

®)

A képlet levezetését és jelentdségét a hivatkozott tanulmany mutatja be.

Az optimdlis jelzalogtorlesztési eljardshoz, amelyben a torlesztorészleteknek nem
anominalis, hanem a jelenértéke allando, az el6z0 rész elején megismert levezetés
analdgidja alapjan juthatunk el (Kovacs—Pasztor, 2018):

— A hitelosszeg pontosan egyenlé a torlesztérészleteknek az r + m szerint
diszkontalt jelenértékével, azaz
n Xi

i=1 (1 + 7+ m)! 9)

Felvett hitelosszeg = Z
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— Az rszerint diszkontalt torlesztérészletek egyenléségét az alabbi Osszefliggés
adja meg:
Xi=Xox(1+71)! (10)
ahol X_ a hitelfelvételkori id6pontra szdmolt torlesztérészlet jelenértéke, ezt az
el6z6 képletbe helyettesitve:

Felvett hitels Zn Xo( +1)"
elvett hitelosszeg = —_—
g i=1 (1 +7r+m)t (1)
— Az altalanos mértani sorozat forméja és osszegképlete:
. qn_
Su=ay Xt 4"t =ayx (12)

q-1

a (11)-es képletbenq = a;, = ;Lm , ezen Osszefiiggések alapjan és X_kieme-

T+
lése utan
1+7r \"
1+7r -1 (13)
Felvett hitelosszeg = X x x (1+T+m)
1+r+m 1+r 4
1+r+m

Ebbdl a (10)-es képletbeli X, visszairdsa, majd egyszerfisitések utdn az i-edik
torlesztorészletet kifejezve:

¥ = Felvett hitelosszeg x (1 + 1)t _ — Felvett hitelésszeg xm x (1 + r)it

¢ 1+r \" 14+r \"
1+7r ><(1+r+m) -1 (1+r+m) -1
1+r+m 1+r 1 (14)
1+r+m

Azaz ezen optimalis torlesztérészlet meghatarozas mellett azonos lesz minden
torlesztérészlet jelenértéke. A szokasos példanal maradva, a torlesztési karak-
terisztikakat, azaz a torlesztérészletek nomindlis és jelenértékét mutatja meg a
3. dbra.
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3. abra
Az optimalis jelzaloghitel torlesztérészleteinek nominalis és jelenértéke

120 000 Ft
110 000 Ft
100 000 Ft /
90 000 Ft //
80 000 Ft / Nomindlis
70 000 Ft — — NPV
60 000 Ft / —_—

50 000 Ft

P

TorlesztOrészlet

— N Iy N
— N 1" N

109
127
145
163
181
199
217
235

Futamidé (honap)

Megjegyzés: H =10 000 000 Ft, r = 3%, m = 4%, n = 240 honap
Forrds: sajat szerkesztés

Ennek az eredménynek a jelentsége az, hogy a jelzdloghitel torlesztési terhe -
amennyiben a hitelfelvevé jévedelme értékében allandé (pl. az alapkamattal fo-
lyamatosan emelkedik) — dllandé marad. Azaz az indul6 idészakban nem jelent
talterhelést (a szokdsos példanknal maradva, 78 ezer helyett 61 ezer forint); igaz,
a torlesztérészletek a zdr6 id6szakra sem inflalédnak el. Példaul, amennyiben
valaki aranymosasbdl él (ideérheté minden stabil jovedelmi foglalkozas!), ha a
hitel felvételekor havonta egy hetet kellett aranyat mosnia a havi torleszt6részlet
megfizetéséhez, akkor a teljes futamidé alatt is minden honapban éppen egy he-
tet kell ezért dolgoznia. Ennek az 6j szemléletnek érdekes - sziik jovedelemval-
tozési korlatok mellett értelmezhet6 — elméleti vetiilete az, amikor az aktualis
torlesztdrészletet az aktualis jovedelemhez kotik, cserébe pedig futamidé-valtoz-
tatast alkalmaznak (Berlinger-Walter, 2013).

A képlet mésik eredménye az, hogy a jelzalog-hitelezést még a magas kamatszint-
tel kiiszkod6 orszagokban — pl. a kordbban emlitett, egykori kozvetité devizas jel-
zaloghiteleket alkalmazé orszagokban is — ugy lehet bevezetni/alkalmazni, hogy
a torlesztOrészletek a teljes futamidé alatt megfizetheték maradnak. Az indul6
havi torleszt6részletek pl. 20 éves futamidd és 4%-os kamatfelar esetén a hitelosz-
szeg 0,6%-at teszik ki, az alapkamat mértékétdl fuggetleniil.

A kamatszint valtozasa a torlesztOrészletek 6sszegében konkrét példa esetében fix
osszegként jelenik meg (1. 2. tdbldzat).
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2. tablazat
Optimalis jelzaloghitel els6 havi torlesztorészletének kamatlabfiiggése

Alapkamat 1. torlesztorészlet (FY) Névekedés %)

1% 60 631 Ft

2% 60 664 Ft 32,94 Ft 0,0543%
3% 60 697 Ft 32,94 Ft 0,0543%
4% 60 730 Ft 32,94 Ft 0,0543%
5% 60 763 Ft 32,95 Ft 0,0543%
6% 60 796 Ft 32,95 Ft 0,0542%
7% 60 829 Ft 32,95 Ft 0,0542%
8% 60 862 Ft 32,96 Ft 0,0542%
9% 60 895 Ft 32,96 Ft 0,0542%
10% 60 928 Ft 32,96 Ft 0,0541%

Megjegyzés: H =10 000 000 Ft, m = 4%, n = 240 hénap
Forrds: sajat készités

Azaz a kamatlabvaltozdsnak a kockazata ezen mddszer mellett egy igen mérsékelt
értéknovekedésben jelenik meg, amely a valtozok osszetett fiiggvénye. Ez a fugg-
vény - a Magyarorszagon jellemz8 kamatszintek és futamidk mellett — linedris
fiiggvénnyel nagyon jol kozelitheté. A (14)-es képlet r szerinti teljes derivaltja is

ezt mutatja meg:
n

o Hm(1 +1r)=2 (1—i)(1+r+m)((1jr%) —1)*'"’”(%)11]
i (r) = 2

(1+4+r+m) ((%)n - 1) (15)

A tbketartozas vizsgalatat most sem felejthetjiik el. A konkrét példanknal marad-
va, a t6ketartozas értékét és jelenértékét a 4. dbra mutatja meg.
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4. abra
Az optimalis jelzaloghitel-t6ketartozas nominalis és jelenértékének valtozasa

12 000 000 Ft

10 000 000 Ft
\
8 000 000 Ft

\§ ~
S N
§ 6 000 000 Ft BN
% N \ Nominalis
& 4000000 Ft ~
= = NPV
N\
2000 000 Ft <
\
0 Ft
— O QN O INO N N AN~ O RN
AN N N NN A NN NN~ AN
—_— o - - - NN

Futamidé (hdénap)

Megjegyzés: H =10 000 000 Ft, r = 3%, m = 4%, n = 240 honap
Forrds: sajat szerkesztés

Azaz a tékefogyds a klasszikus annuitdsos hitelnél lassabban kovetkezik be.

4. A JELENERTEKBEN EMELKEDO, OPTIMALIS BERUHAZASI HITEL

A beruhdzadsi hitelek is jellemz&en hosszu futamidej hitelek, amelyeket miik6dé
és alapvetden hitelképes véllalatoknak nyujtanak a bankok. A hitel visszafize-
téséhez igy nemcsak az 4j beruhdzas varhat6 bevételét, hanem a mar mikods
vallalat mas tevékenységeinek bevételét is figyelembe veszik és fel is haszndljék a
hitelintézetek. Ennek kozismert bizonyitéka az, hogy a beruhazasi hitelek folyd-
sitdsa utdni tirelmi id8szak alatt, amikor a beruhazas zajlik, és az 1j egység még
nem termel bevételt, a hitelintézetek legalabb kamattorlesztést kérnek. Ennek a
forrdsa pedig csak az egyéb bevételekbdl, vagy 6nmagabol a beruhdzasi hitelb6l
lehetséges.

Az 4j beruhazdsokbdl szarmazo elsé bevételek a beruhdzas befejezése utan in-
dulnak, és jellemz&en id6ben elnyujtva futnak fel. Azaz a természetes beruhdzasi
igény a tiirelmi idészak alatti teljes (t6kére és kamatra vonatkozo) torlesztési mo-
ratérium, majd a beruhdzas megvaldsitdsa utan a torlesztérészletek folyamatos,
pl. z szerinti emelkedése. A korabbi levezetéshez hasonldéan hatarozzuk meg ezt
a képletet is:
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— A hitelosszeg pontosan egyenld a torlesztérészleteknek az r + m szerint
diszkontalt jelenértékével, azaz
n Xi

i=1t(1+7r+m)t (6)

Felvett hitelosszeg = Z
— Azr+zszerintdiszkontalt torlesztOrészletek egyenléségét az alabbi osszefiiggés

adja meg:

Xi=Xox(1+71+2)! (17)

ahol X_ a hitelfelvételkori id6pontra szamolt torlesztorészlet jelenértéke, ezt az

el8z0 képletbe helyettesitve:
Xox(1+71+2)

Q+r+m) (8)

n
Felvett hitelosszeg = Z
i=1

— Azaltaldnos mértani sorozat formaja és dsszegképlete:

n i1 an-1
Sn:a1 Zi:l q :al>< q-1 (19)
1+4r+z
a (18)-as képletben g = a, = ————, ezen Osszefiiggések szerint
(18) p q=a1=1 g8

(1+r+z)"_ 1
1+r+z MAr+m

1+r+m ltrt+z
1+r+m

(20)

Felvett hitelosszeg = Xy x

Ebbdl a (17)-es képletbeli X, visszairdsa, majd egyszerfisitések utdn az i-edik
torlesztdrészletet kifejezve:

_ Felvett hitelosszeg x (1 + 1 +2)"

i (1+r+z)n_1
1+r+z U+r+m (21)
1+4r+m 1+r+z_1

1+r+m
_ Felvett Hitelosszeg x (z —m)(1 + 1+ 2)"!

n
() 1

A torlesztérészletek értékét és jelenértékét az 5. dbra mutatja meg a torlesztorész-
letek 2%-0s emelkedése mellett.



TORLESZTESI KARAKTERISZTIKAK ES PENZUGYI KOVETKEZMENYEIK

5. abra
Az optimalis beruhazasi hitel torlesztérészleteinek nominalis és jelenértéke

150 000 Ft

130 000 Ft /

110 000 Ft //
90 000 Ft
/ Nominalis
70 000 Ft / NPV
50 000 Ft

Torlesztérészlet

30000 Ft
o O H OO OO0 A O A O
AMmMtONIIONMINGO O AN
NN

Futamidé (hénap)

Megjegyzés: H=10 000 000 Ft, r = 3%, m = 4%, z = 2%, n = 240 honap
Forrds: sajat szerkesztés

Azaz létezik és egyértelmiien meghatdrozhatd olyan beruhdzasi hiteltorleszté-
si képlet, amelyben a torlesztérészletek az r alapkamat, az m kamatfeldr és a z
bevételnovekedés fiiggvényében is emelkednek. Az X , alap torlesztérészlet nem
tiigg az alapkamattol! Azaz a magas kamatszinttel kiiszkodd orszagok esetében is
nemzeti devizaban teszi lehetévé bankhitelek révén a gazdasag fejlesztését.

A torlesztérészlet értékének az alapkamat-valtozastdl valo fiiggése — a hasonlo
képlet miatt — az optimalis jelzdloghitelhez hasonléan dllandé (1. 3. tdbldzat).
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3. tablazat
Optimalis beruhazasi hitel els6 havi torlesztorészletének kamatlabfiiggése

. .y Novekedés
Alapkamat 1. torlesztorészlet (FY) %)

1% 50 691 Ft

2% 50 725 Ft 34,266 Ft 0,0676%
3% 50 760 Ft 34,267 Ft 0,0676%
4% 50 794 Ft 34,268 Ft 0,0675%
5% 50 828 Ft 34,269 Ft 0,0675%
6% 50 862 Ft 34,269 Ft 0,0674%
7% 50 897 Ft 34,270 Ft 0,0674%
8% 50 931 Ft 34,271 Ft 0,0673%
9% 50 965 Ft 34,272 Ft 0,0673%
10% 51 000 Ft 34,272 Ft 0,0672%

Megjegyzés: H =10 000 000 Ft, m = 4%, z = 2%, n = 240 honap
Forrds: sajat szerkesztés

A (21)-es képlet r szerinti teljes derivalt fiiggvénye:

L Hem- D@+ -0+ m) (HEEE) - 1)+ nem -2 (HE) |
Xi (T’) =

1+r+2z\" 2
“”“”W(ﬁ) ‘1)

(22)

Ahogy a 3. tablazatban is lathatd, a referenciakamat szokdsos kamatszintje mellett
linedris gorbével jol kozelithetd a derivaltfiiggvény.

A téketartozas nominalis és jelenértékét a 6. dbra mutatja be.
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6. abra
Az optimalis beruhazasi hitel-t6ketartozas nominalis és jelenértékének
valtozasa

12 000 000 Ft

10 000 000 Ft =
~
~
\\
8 000 000 Ft ~

w2 .
-2 N \
2 N
E 6 000 000 Ft ~
% \\ Nominalis
= 4000000 Ft
N — — -NPV
2 000 000 Ft A
\
0 Ft
— AN N = AN N~ DN
— N NN AN O 0N~ N
L B B B B B o\ Bl N |

Futamidé (honap)

Megjegyzés: H =10 000 000 Ft, r = 3%, m = 4%, z = 2%, n = 240 honap
Forrds: sajat szerkesztés

Ahogy lathatd, a t6ketartozds csokkenése a kordbbiaknal még lassabban kévet-
kezik be. A torlesztési terhek viszont akkorra valnak jelentésebbé, amikorra a
bevétel felfutasa is bekovetkezik. Ennek az ,ara” az, hogy a t6ketartozds — akar
atmeneti novekedés utani - leépiilése a zaro fazisra koncentralodik.

Az 1j, optimalis modszer egyértelm elénye, hogy a torlesztési karakterisztika a
klasszikus annuitasos modszernél sokkal jobban illeszkedik az 4j beruhazasok
varhato bevételéhez, a torlesztérészlet alapkamatlab-, illetve alapkamatvaltozas-
fuggése pedig alacsony. Ezek a tulajdonsédgok globdlisan is kiszamithaté és fo-
lyamatos gazdasagi novekedést tesznek lehetévé, megfeleld hitelintézeti aktivitas
alapjan.

5. A LEHETSEGES HATASOK
TARSADALOMPOLITIKAI KOVETKEZMENYEI

Az optimdlis képlet szerint torlesztett hitelkonstrukcidk el6nyeit és hatranya-
it érdemes Osszevetni. Az elény az, hogy a teljes futamidé alatt allando, vagy a
varhaté bevételnovekedéshez igazitott fizetési terhelést lehet vele meghatérozni.
Amennyiben a kamatlab a teljes futamidére rogzitett, akkor a rendszeres tor-
lesztési kotelezettség is eldre, a teljes futamiddre meghatdrozhatd. Amennyiben
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a hitelezés valtozé kamatlab alapjan torténik, akkor a futamidé alatt bekovet-
kez6é kamatszintvaltozas a torlesztérészletekben gyakorlatilag linedrisan és a
kamatszintvaltozds mértékében jelentkezik.

Hétranyként azt lehet kiemelni, hogy - a kordbban megszokottdl eltérs-
en - a torleszt6részletek nem inflalédnak el. Valtozé kamatlab esetén pedig
a torlesztérészletek csak egy iddszakra ismertek elére (ez lehet a kovetkezd
torlesztOrészlet, de lehet tobb torlesztési ciklusra is rogziteni), igy az azt kovetd
torlesztérészlet pontos mértéke némi bizonytalansagot hordoz, amennyiben a
referencia-kamatlédb id6kozben valtozni fog. A bankok oldalardl nézve, a hitel-
kinnlev8ség durationje hosszabb, ami torlesztési fegyelmezetlenség esetén hat-
rany, fegyelmezettség esetén viszont elény. Tovabba, az optimalis mddszerek sem
képesek kezelni a munkahely elvesztésébdl fakado jovedelemkiesést, a gazdasagi
valsagok idején a jovedelemszint befagydsat, az egyes ingatlanpiacok erésen hek-
tikus mozgasat stb. Itt emlitjitk meg, hogy az dltalanos alkalmazasahoz a jelzalog-
hitelezés jogszabalyi kereteit az 0j konstrukciohoz kell igazitani; pl. értelmetlen a
mai jovedelmet a 20 év mulva esedékes torleszt6részlettel Gsszevetni.

Osszefoglalva: az elényok fogyasztovédelmi szempontbdl kivénatosak, a hatra-
nyok viszont a szokdsos annuitdsos konstrukcioknal jellemz&en alacsonyabbak.

A tanulmany bemutatta, hogy a referenciakamattol fiiggetlentil egy 10 mil-
lié forintos, 20 éves futamideju és 4%-os kamatfelaru jelzaloghitel indulé havi
torlesztorészlete 60 ezer forint. Jelenleg az albérleti dijak az ingatlanérték 0,8-1%-a
koriil jarnak. Azaz megfelel6 hitelez6i védelmet biztositd jelzaloghitel-konstruk-
ci6 esetén, 6nrész nélkiili ingatlanvasarlas mellett is, a havi torleszt6részlet alatta
marad az albérleti dijnak. Ez utébbi kijelentés két évtizedre eléretekintve akkor
igaz, ha az ingatlanérték, az albérleti dijak, a jovedelmek és igy a torlesztérészletek
is egyiitt mozognak, pl. az inflaciét kévetik. Igy az optimélis jelzélog-konstrukcié
alkalmazaséaval globalisan is megoldhat6 a Fold népességének ingatlanhoz jutta-
tasa, ugyanis — ahogy be is mutattuk - az ingatlanhoz jutas koltsége alatta marad
az albérlet alternativdjanak. Ez a szegény, feltorekvé népesség egyetlen lehetésége
a sajat er6bol torténd lakdshoz jutasnak.

A maximum 20 éves futamidé alkalmazasa pedig etikus is, hiszen redlis lehet§sé-
get biztosit arra, hogy a lakossagnak az 4tlagos munkdban toltott ideje (40-50 év)
mellett a sajat lakdson feliil még legyen lehetésége tovabbi vagyont is felhalmoz-
ni. Ezt a lehet6séget pedig a polgdri fejlédés pénziigyi feltételének tekinthetjiik.
Ugyanis ha ,nem azért éliink, hogy egyiink”, akkor ,,nem csak azért dolgozunk,
hogy legyen hol laknunk”.
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6. OSSZEFOGLALAS

A Kklasszikus annuitdsos hiteltorlesztések alapveté problematikaja, hogy egyrészt
lakossagi jelzdloghiteleknél a hiteltorlesztési karakterisztika nem illeszkedik a
lakossag életciklusdhoz, beruhdzasi hiteleknél pedig a novekvé bevételekre ala-
pozhat¢ tzleti tervhez. Masrészt a kamatszint mértéke, illetve valtozékonysaga
a torlesztérészletek mértékében, illetve valtozasaban hatvanyozottan jelentkezik.
Ezeket a problematikus tényezéket sziintetik meg az optimalis hiteltorlesztési
tuggvények (vo. a Mellékletben kozolt tablazatokat).

Az optimalis jelzdloghitel i-edik torlesztérészletének a képlete (r — alapkamat, m
- kamatfeldr, n - torlesztérészletek szama, H - hitelosszeg):
—Hm(1+7r)i?t
14+r "
(1 +r+ m) -1
Az optimalis beruhdzasi hitel i-edik torleszt6részletének a képlete (r — alapkamat,

m — kamatfeldr, z - torlesztérészlet-emelkedés, n — torlesztOrészletek szdma, H —
hitelosszeg):

i =

_H(z—m)(1+r+z)i_1
B 1+r+z\"
(1+r+m) -1

i

Az 1j, optimédlis konstrukciok bevezetésével a hitelintézetek 1j (magas kamat-
szinttel kiiszk6d6) piacokon jelenhetnek meg. A forrdsokat nemzeti devizakban
elegend biztositaniuk, a véltozé kamatlab alkalmazdsa nem kovetel meg hosszu
futamidejii, fix kamatozasu és draga forrasokat, igy osszességében relative olcsoén
tudjak a forrasokat fedezni. Az optimadlis konstrukciok esetében - a jelenértékben
allandositott torlesztérészletek miatt — a hiteldllomanyok durationje novekszik,
azaz a pénzintézetek a meglévé likviditasukat dtlagosan hosszabb idére helyez-
hetik ki.

Az optimalis hiteltorlesztési fliggvényekhez 1j és latvanyos matematikai leveze-
tésekkel jutottunk el. Az optimalis konstrukciok alkalmazasa az tigyféloldalon
alacsonyabb kezdeti torlesztérészleteket eredményez; a torlesztérészletek jelen-
értékének allandodsaga, illetve az elére tervezett nominalis emelése azonban a
lakossagi jelzalog-, illetve a véllalati beruhdzasi hitelek természetes fogyasztoi
igényéhez igazodik. Ennek az az dra, hogy a torlesztérészletek folyamatosan, pl.
havonta, negyed- vagy félévente valtoznak, ami a bankokt6l némi informatikai
fejlesztést, az tigyfelektdl pedig nagyobb odafigyelést igényel.
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Az optimalis hiteltorlesztési fiiggvények esetében a kamatszint mértékének, il-
letve valtozékonysaganak a torlesztOrészletre gyakorolt hatdsa mérsékelt és kozel

linedris.

Az optimdlis hitelkonstrukciok lakossdgi oldalon az albérlet valds és erds alter-
nativajat biztositjak, igy alkalmazasuk globalisan az emberiség lakdskérdésének a

megolddsahoz, vallalati oldalon pedig az 4j beruhdzasok vérhat6 bevételéhez iga-
zithatd hiteltorlesztési karakterisztikdjuk révén a hitelre alapozott, fenntarthatd
gazdasagi novekedéshez nyujtanak 4j megoldasokat.

MELLEKLET

1/A. Hiteltorlesztési tablazat

Klasszikus annuitdsos hitel

Hlte(ll(:)ts)szeg Fut&l‘gldo li:l:;[; . Kamatfeldr
10 000000 20 3% 4%

Evi egyszeri

torlesztés!

Ev Eves torl. NPt\é r]ives Kamatrész  T6kerész  T6kemar. T(’)’IESIXar.
1 943 929 916 436 700 000 243 929 9756 071 9471913
2 943 929 889 744 682925 261 004 9 495 066 8950011
3 943 929 863 829 664 655 279 275 9215792 8433755
4 943 929 838 669 645 105 298 824 8916 968 7922 611
5 943 929 814 242 624 188 319 741 8597 227 7 416 043
6 943 929 790 526 601 806 342123 8255103 6913 519
7 943 929 767 501 577 857 366 072 7 889 031 6414 504
8 943 929 745 146 552232 391 697 7 497 334 5918 465
9 943 929 723 443 524 813 419 116 7078 218 5424 865
10 943 929 702 372 495 475 448 454 6629 764 4933 167
11 943 929 681915 464 083 479 846 6149 918 4442 832
12 943 929 662 053 430 494 513 435 5636483 3953 316
13 943 929 642770 394 554 549 375 5087108 3464073
14 943 929 624 048 356 098 587 832 4499 276 2 974 552
15 943 929 605 872 314 949 628 980 3870296 2484 196
16 943 929 588 226 270921 673 009 3197288 1992 444
17 943 929 571 093 223810 720 119 2477 169 1498 728
18 943 929 554 459 173 402 770 527 1706 641 1002472
19 943 929 538 310 119 465 824 464 882177 503 093

20 943 929 522 631 61 752 882177 0 0
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1/B. Hiteltorlesztési tablazat

Optimalis jelzdloghitel

Hlte(ll(:)ts)szeg Fut(z:@l\r{;ldo 11(:‘1::11; . Kamatfelar
10000 000 20 3% 4%

Evi egyszeri

torlesztés!

Ev | Evestorl NPt\b{rlives Kamatrész ~ Tokerész ~ Tdkemar. Télljg;/ar.
1 750 094 728 247 700 000 50 094 9949 906 9660 103
2 772 597 728 247 696 493 76 103 9873 803 9307 006
3 795775 728 247 691 166 104 608 9769 194 8940 197
4 819 648 728 247 683 844 135804 9633390 8559 142
5 844 237 728 247 674 337 169900 9463490 8163289
6 869 564 728 247 662 444 207 120 9256 370 7752 064
7 895 651 728 247 647 946 247 706 9008 664 7 324 868
8 922 521 728 247 630 606 291914 8716 750 6 881 083
9 950 197 728 247 610 172 340 024 8376726 6420 063
10 978 702 728 247 586 371 392 332 7 984 394 5941139
11 1008064 728247 558 908 449156 7535238 5443 616
12 1038305 728247 527 467 510839 7024399 4926772
13 1069 455 728 247 491 708 577 747 6446 653 4 389 857
14 1101 538 728 247 451 266 650 273 5796 380 3832090
15 1134584 728 247 405 747 728 838 5067 542 3252663
16 1168 622 728 247 354728 813 894 4253 648 2650733
17 1203 681 728 247 297 755 905 925 3347723 2025427
18 1239791 728 247 234341 1005450 2342273 1375838
19 1276 985 728 247 163 959 1113026 1229 247 701 022

20 1315294 728 247 86 047 1229 247 0 0
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1/C. Hiteltorlesztési tablazat

Optimadlis beruhdzdsi hitel

Hitelosszeg Futamidé Alap- Kamatfeldr Novekedés
(Ft) (év) kamat (z)
10000000 20 3% 4% 2%
Evi egyszeri
torlesztés!

Ev | Evestorl. NI;Xrlives Kamatrész ~ Tékerész ~ TOkemar. Téllj:r;]ar.
1 636 259 617 727 700 000 -63 741 10 063 741 9770 622
2 668 072 629 722 704 462 -36 390 10 100 131 9520 342
3 701 475 641 949 707 009 -5 534 10 105 665 9248 115
4 736 549 654414 707 397 29 153 10 076 512 8 952 851
5 773 377 667 122 705 356 68 021 10 008 491 8633413
6 812 045 680075 700 594 111 451 9897 040 8288615
7 852 648 693 281 692 793 159 855 9737 185 7917 223
8 895 280 706 742 681 603 213677 9523508 7 517 945
9 940 044 720 466 666 646 273399 9250 110 7 089 439
10 987 046 734 455 647 508 339539 8910571 6630 302
11 1036 399 748 716 623 740 412 659 8497912 6139 073
12 1088 219 763 255 594 854 493 365 8004 547 5614229
13 1142 630 778 075 560 318 582 311 7 422 236 5054 182
14 1199 761 793 183 519 557 680 205 6742 032 4457277
15 1259 749 808 585 471942 787 807 5954225 3821790
16 1322737 824 286 416 796 905 941 5048 284 3145924
17 1388 873 840 291 353 380 1035493 4012790 2427 804
18 1458 317 856 608 280 895 1177 422 2 835369 1665480
19 1531233 873 241 198 476 1332757 1502612 856 918

20 1607 795 890 197 105 183 1502612 0 0
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