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GALL ISTVAN-LUBLOY AGNES

A jelzdlogpiaci valsag
¢s a Kozép-Kelet-Europaban aktiv
nagybankok részvenyarfolyama

Tanulmanyunkban azt vizsgiljuk, hogy a jelzdlogpiaci valsaghoz kotheté hirek mi-
lyen hatdssal vannak a Kozép-Kelet-Eurépaban aktiv nagybankokra. A vizsgialathoz
tiz Kozép-Kelet-Eurépaban aktiv, tézsdei nagybankot valasztottunk ki, amelyek koziil
hat nyugat-eurodpai, mig négy kozép-kelet-europai székhelyii bank volt. A tiz pénzin-
tézettel kapcsolatosan 128 hirt gyijtottiink ossze a 2007. jinius 1. és 2009. december
31. kozotti idészakbol. A hireket 6t kategéridba csoportositottuk, és az egyes kate-
goridknak a részvényarfolyamokra gyakorolt, rovid tavi hatasat kiilon vizsgaltuk.
Szamitasaink alapjan a jelzdlogpiaci valsag soran a befektet6k pozitivan fogadtik az
allami feltokésitéssel kapcsolatos bejelentéseket és a kielégité védelmet nyujto, atfogo
kormanyzati bankmenté csomagokat. A veszteségekkel, a lemindsitéssel és az ECB
intézkedéseivel kapcsolatos hirek esetén rovid tavon nem tudtunk szignifikans hatast
kimutatni. A kutatas soran a hirek szamossagaban igen, de a hirek altal kivaltott hatas
nagysagrendjében nem észleltiink jelentds kiilonbséget a nyugat-eurdpai és a kozép-
kelet-europai bankok kozott.

1. BEVEZETES

A globalis pénzpiac 6tévnyi folyamatos ndvekedés utan 2007 augusztusaban trendfordulo-
hoz érkezett. El6szor a globalis pénzpiac csak egy kis szegmensében, az Egyesiilt Allamok
jelzalogpiacan jelentkeztek zavarok. Bar az nyilvanvalo volt, hogy az USA jelzalogpiacanak
problémai negativan érintik a jelzalogpiaci kitettséggel rendelkez6 pénzintézeteket, a hatas
ereje és gyorsasaga meglepetést okozott. A pénzpiacok nehézségei révid idén beliil tobb
teriileten is tiikkrozodtek, igy példaul a pesszimista makrogazdasagi kilatasokban vagy a
fokozott kockazatkeriilésben. Az allampapirhozamok drasztikusan csdkkentek, és bar nem
azonnal, de a részvényarfolyamok is esni kezdtek. A pénzpiacok volatilitasa jelentésen
megugrott, csakugy, mint a volatilitas ellen védelmet ny1;jto biztositasok ara. Az eurdpai €s
amerikai székhelyli bankok meglepd gyakorisaggal jelentették be veszteségeiket; a bizony-
talansagot pedig tovabb fokozta, hogy a veszteségeknek a kitettségekhez mért aranya diver-
gensnek bizonyult. A problémak sszességében meglepd erdvel és gyorsasaggal gyiiriiztek
tova mas orszagok piacaira is, aminek kovetkeztében 2008 soran lassu és elhuizodo globalis
gazdasagi valsag vette kezdetét.
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A bankok ugyan jelentds mértékben felelések a valsag kovetkezményeiért, de az is bizo-
nyos, hogy a nehézségek magukra a pénziigyi szektor szerepldire hatottak vissza a legerd-
teljesebben. A BIS [2009] a valsag legfontosabb kdvetkezményei kozé sorolja a gyakori és
nagy értékill veszteségleirasokat, a bevételek visszaesését, valamint a forraskoltségek drasz-
tikus novekedését. A lemindsitések, a hitelportfoliok romlasa, a novekvd céltartalékolasi
igény, a piaci kapitalizacié drasztikus csokkenése, a feltdkésités kényszere, a forrashiany és
a bizalmi valsag csupan néhany azon tovabbi kdvetkezmények koziil, amelyekkel a bankok-
nak a valsag soran szembesiilniiik kellett.

Ebben a turbulens gazdasagi kornyezetben a bankokkal kapcsolatosan kiemelkedéen
sok hir és bejelentés latott napvilagot. A valsag idészaka igy kivalo lehetdséget teremt arra,
hogy a kiilonb6z6é hireknek és eseményeknek a bankok részvényarfolyamara gyakorolt
hatasat elemezziik. Tanulmanyunknak a célja annak vizsgélata, hogyan hatottak a valsag
soran felmeriild hirek a Kozép-Kelet-Eurépaban aktiv nagybankok részvényarfolyamara.
Arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a hirek a nagy nyugat-eurdpai székhelyti, részben
Kozép-Kelet-Europara fokuszald bankhazakra vagy a kozép-kelet-eurdpai székhelyti ban-
kokra gyakoroltak-e jelentésebb hatast.

A nagy nyugat-eurdpai bankhéazakat el6szor jelent6s jelzalogpiaci kitettségeiken keresz-
tiil érintette a valsag. Ekkor még Kozép-Kelet-Eurdpat a fejlett gazdasagoktol valo levalas
(decoupling) jellemzi (1. Dooley és Hutchison [2009]; Bergldf et al. [2010]), igy a bankok-
nak jelent6s profitja szarmazik a régiobol. 2008 utolsd negyedévében azonban a recesszid
Kozép-Kelet-Eurodpat is elérte, sét az empirikus kutatdsok azt bizonyitjak, hogy a valsag a
gazdasagi termelés visszaesését tekintve, dsszességben erre a régiora gyakorolta a legstlyo-
sabb hatast (Darvas [2010]).

A kutatasi kérdés megvalaszolasa érdekében a régio tiz legnagyobb eszkdzallomanyu
bankjéaval kapcsolatos, 2007. junius 1. és 2009. december 31. kozott napvilagot latott hirt
gyujtottiink 6ssze. A vizsgalati id6szak kezdo- és végdatumanak meghatarozasahoz Ait-
Sahalia et. al. [2009] tanulmanya nytjtott tampontot. A szerzék kdtvénypiaci adatokon vég-
zett vizsgalatok alapjan 2007. junius 1. és 2009. aprilis 2. kozé teszik a valsag idészakat.

A kezdeti levalas (decoupling) kovetkeztében Kozép-Kelet-Eurdpaban a recesszid kés-
leltetve zajlik, ezért a hirek dsszegytijtését a tanulmanyban megjeldlt végdatumot kovetden
is folytattuk. 2009 utolsé honapjaiban azonban jelent6sen csdkkent az események szama,
ezért a vizsgalati idészakot 2009. december 31-ével lezartuk. Osszesen 128 hir hatasat vizs-
galjuk. A hireket hat hirkategoriadba csoportositottuk; ezeknek a részvényarfolyamokra gya-
korolt hatasat kiilon elemezziik. A hirek hatasat az eseményelemzés modszerével vizsgaljuk,
amelyet az arfolyam-reakcio mérésének standard modszereként tart szamon a szakirodalom
(Binder [1998]). A hirekkel kapcsolatosan dsszesen 12 hipotézist tanulmanyozunk.

A vizsgalt kérdéskor tobb szempontbdl is relevans. Bar a szakirodalom széles kdrben
foglalkozik a valsag soran felmeriil6 hirek hatasvizsgalataval, a kozép-kelet-europai régiora
fokuszalo tanulmanyok szama elenyész6. Tanulmanyunkkal ezt az Grt szeretnénk részben
betolteni. Emellett a cikk abban a tekintetben is ujat nyujt, hogy a hirek hatasvizsgalatan
tul, amennyiben a hirek szamossaga ezt megengedi, 0sszehasonlit6 elemzést is végez a ko-
zép-kelet-eurdpai nagybankok és a nyugat-europai bankhéazak kozott, és megprobalja meg-
hatarozni, hogy melyik csoportot érintette jobban a valsag. Az eredmények alapjan sza-
mos hasznos kovetkeztetés levonhatd. Egyrészrél fény deriilhet arra, hogy melyek azok
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a hirtipusok, amelyek a részvényarfolyamok alakuldsara a legjelentdsebb befolyassal bir-
nak. Masrészrol megtudhatjuk, hogy a valsag ideje alatt a hirek hatasa 6sszhangban van-e
a szakirodalomban fellelhetd kordbbi, stabil gazdasagi kdrnyezetet feltételez6, empirikus
eredményekkel. Harmadrészt, az eredmények relevans tampontot nytjthatnak a banki rész-
vényeket vasarloknak a kockazatkezelésben.

A tanulmany felépitése a kdvetkezo: a 2. fejezetben a vizsgalathoz hasznalt adatokat mu-
tatjuk be. A 3. fejezetben az eseményelemzés alkalmazott modszertanat targyaljuk roviden,
kiilon kiemelve az események tombosodésének (event clustering) problémajat. A 4. feje-
zetben attekintjiik a kiilonb6zd hirkategoriak hatdsat taglalod szakirodalmat, amely alapjan
megfogalmazzuk a hipotéziseinket. Az 5. fejezet a szamitasok eredményét ismerteti, mig a
0. fejezet a tanulmany kovetkeztetéseit foglalja dssze.

2. AZ ADATOK

Tanulmanyunk jelen fejezetében a vizsgalathoz felhasznalt adatokat ismertetjiik. El9szor a
vizsgalt bankokrol ejtiink par szot, majd kitériink a felhasznalt részvény- és indexarfolya-
mokra. Végezetiil a vizsgalt hirkategoriakat targyaljuk roviden.

2.1. Bankok

A tanulmanyban az eszkozallomany alapjan a tiz legnagyobb, tézsdére bevezetett, K6zép-
Kelet-Europaban aktiv bankot vizsgaljuk. A vizsgalatba bevont nagybankok az anyabankok
székhelye mentén két csoportra oszthatok:

® Nyugat-europai bankhdzak: Erste, Intesa SanPaolo, KBC Group, Raffeisen Interna-
tional Bank Holding, Société Générale, UniCredit Group.
o Kozép-kelet-eurdpai bankok: Komeréni Banka, OTP Bank, Bank Pekao, PKO BP.!

A bankok regionalis csoportositasanak a hipotézisek vizsgalata soran lesz majd jelent6-
sége. Az 1. tablazat attekintést nyqjt az elemezni kivant bankok 2007. év végi legfontosabb
adatairdl, amikor a jelzalogpiaci valsagnak még csak az eldjelei mutatkoztak. A tablazat
adatai alapjan nyomon kdvethetdk a vizsgalt bankok eszkézallomanyaban, kitettségeiben,
valamint régios diverzifikaltsagaban fennallo kiilonbségek. A bankok méretérdl, tevékeny-
ségérol és régidbeli szerepérdl bévebben ir Gall [2011], valamint 7oth [2009].

1 A tanulmanyban a NYE rovidités Nyugat-Eurdpat, mig a KKE rovidités Kozép-Kelet-Eurdpat jeldli. A tovab-
biakban legtobbszor a roviditett jelolések segitségével utalunk a két régiora.
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1. tablazat
A vizsgalt bankok legfébb adatai

- . . KKE-i KKE-i régié

.P la.c ' ,ESZk?Z_ Adozqtt jelenlét hozzéjérul%isa

kapllta:lllzaclo al.lo‘nrlany erefl meny (orszagok a profithoz
(milliard €) | (milliard €) (millié €) szAma) (%)
Erste 15,3 (7)1 200,5 (5) | 1550 ®) 7 75%
Intesa SP [63,9 (2)] 394,8 (3) | 5811 2 11 6%
KBC 34,2 4)] 355,6 4) ] 3060 3) 11 21%
Komer¢ni (6,2 (10)] 24,8 (10) | 421 (10) 2 100%
OTP 9,7 9334 (8) | 824 (7) 9 100%
Pekao 16,5 )| 34,5 (7) | 600 ) 1 100%
PKO 14,6 (8)] 30,2 9) | 768 8) 1 100%
Raiffeisen [16,0 ©6)] 72,7 ©) | 973 ©) 16 100%
Soc. Gén. [38,2 3)| 1071,7 (1) | 1604 “) 15 1%
UniCredit |75,7 (D] 1021,7  (2) | 6678 (1) 20 25%

Forras: Sajat tablazat a bankok 2007. évi jelentései (1., II. és III. oszlop), valamint az UniCredit Group [2008]
tanulmanya (IV. és V. oszlop) alapjan. Az 1., I1. és I11. oszlopok esetén a zarojelben szerepld szamok a bankok altal
elfoglalt poziciot jelolik az adott mutaté alapjan képzett rangsorban.

2.2. Részvény- és indexarfolyamok

Az eseményelemzés soran a 2007. junius 1-je és 2009. december 31-ei idészakot alapul véve,
napi arfolyamadatokat haszndlunk. A szamitasokhoz indexként az MSCI World/Financials
indexet valasztottuk, amely az MSCI World egyik alindexe, a fejlett orszdgok pénziigyi
szolgaltat6 vallalataira fokuszald szektorindex. A tiz bank napi részvényarfolyamanak, va-
lamint az MSCI értékének forrasa egyarant a Bloomberg.

Az I. dbra a nyugat-, illetve kelet-eurdpai bankok relativ arfolyamalakuldsanak atlagat
mutatja 2007. junius 1. és 2009. december 31. k6z6tt, a 2007. junius 1-jei értéket 100%-nak
véve. Az abran jol latszik a bankok részvényarfolyamanak a vizsgalt iddszakban bekovetke-
zett, hatalmas esése. Az egyedi részvényeket illetden a legnagyobb zuhanast a KBC rész-
vényarfolyama szenvedi el: az idészak kezdetétdl (2007. 06. 01.) a 2009. marciusi mélypon-
tig a részvények értékiik csaknem 95%-at veszitik el. A legkisebb, 60%-os esést a Komercni
részvényarfolyama esetén talaljuk. A nyugat- és kelet-eurdpai bankhazak részvényarfolya-
ma atlagosan kozel azonos mértékben, az eldbbiek esetén 79%-kal, mig az utobbiak esetén
75%-kal esik vissza.
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1. abra
A nyugat- és kelet-eurdpai bankok atlagos relativ arfolyama

120
100 Lehman cs6d
Icesave beddlése
80
BNP Paribas-
60 veszteseg
40
20
0 L | L | L | L | L | L | L | L | L] L]
N N N N N N N N N N N
& & NZ & & ® NG Ny & N NG

—[J— Nyugat-Eurépai bankok —aA— Kelet-Eurdpai bankok

Forras: sajat dbra

A hirek részvényarfolyamokra gyakorolt hatdsanak a szemléltetése érdekében az 1. ab-
ran négy nagy horderejli eseményt is feltiintettiink. 2007. jinius 9-én a BNP Paribas harom
befektetési alapjanak megrendiilésekor a részvényarfolyamok azonnali eséssel reagalnak;
a legnagyobb, 4,22%-o0s esést a Société Générale arfolyama szenvedi el. 2009. szeptember
15-én a Lehman-cséd még ennél is nagyobb zuhanast general, a vizsgalt bankok arfolyama
atlagosan 4%-kal csokken. A legjelentdsebb, 9,64%-0s esést ugyancsak a Société Générale
konyvelheti el. Az abran nagyon latvanyos esést fedezhetiink fel 2008. oktober 8-an, az
izlandi Icesave beddlésének napjan. A vizsgalt bankok arfolyama atlagosan 8,22%-kal csok-
ken ezen a napon. A hirek koziil néhany az arfolyamok nagymértékti emelkedéshez vezet,
igy példaul 20009. aprilis 2-an, a G20-talalkozé napjan a tiz bank részvényarfolyama atla-
gosan 5,18%-kal emelkedik. Ezen a napon a legnagyobb emelkedést elkonyveld Raiffeisen
részvényarfolyama 18,7%-kal novekszik.

2.3. Hirek

Kutatasunk soran dsszesen 128 hirnek a részvényarfolyamra gyakorolt hatasat vizsgaljuk.
A vizsgalt hireket hat kategoriaba csoportositjuk:
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1. veszteségek (loss)

2. lemindsités (downgrade)

3. feltokésités (capital strengthening)

4. Eurépai Kozponti Bank intézkedései (interventions of the ECB)

5. kormanyzati bankment6 csomagok (bank rescue package)

A 2. abra azt mutatja, hogy az egyes kategoriakon beliil hany hirt vizsgalunk.

2. abra
A hirek szama kategorianként

B Feltokésités

D Veszteség

B Leminésités

ECB intézkedések

D Kormanyzati
bankmenté csomagok

Forrds: Sajat dbra

A hirek adathalmaza jorészt bankspecifikus hireket tartalmaz. Hangstlyozzuk, hogy
egy adott hir felmeriilését, és nem a hatasat tekintve mindsiil bankspecifikusnak, hiszen
az tovagyliriizve hathat a szektortarsakra is. A bankspecifikus hirek mellett vizsgalunk
néhany olyan dltalanos hirt is, amelyek felmeriilése nem kotheté kimondottan egy adott
pénziigyi intézményhez sem. Az altalanos hirek a kormanyzati ment6csomagokkal és az
ECB intézkedéseivel kapcsolatosak. Osszesen 106 bankspecifikus, illetve 22 altalanos hir
hatasat vizsgaljuk. A 3. dbra a bankspecifikus hirek bankok szerinti megoszlasat mutatja.
A legtdbb, 23 bankspecifikus hirt az UniCredit esetében vizsgaljuk, ugyanakkor a tobbi
nyugat-europai bankhaz esetén is szamos hirt 0sszegyijtottiink. A kelet-eurdpai bankok
esetén a relevans hirek szama joval alacsonyabb.



2012. TIZENEGYEDIK EVFOLYAM 3. SZAM 191

3. abra
A hirek szama bankonként

OTP:7

PKO:4
Pekao: 2
I Komercni: 4

KBC: 18

Intesa: 9

Soc. Gen: 15 Erste:10

UniCredit:
23

Forras: sajat dbra

A veszteségek (loss) kategoria a bankok veszteségeivel kapcsolatos hireit tartalmazza.
A hirek forrasa a Bloomberg, valamint a vizsgalt bankok éves és évkozi jelentései és egyéb
kozzétételei. Bizonyos hirek nem a veszteségek bejelentésével, hanem eldrevetitésiikkel
kapcsolatosak. A magas veszteségek veszteségleirasokkal, céltartalékolassal vagy a magas
kockazati koltségekkel hozhatok 6sszefiiggésbe.

A lemindsités (downgrade) kategéria a bankoknak a Moody’s és S&P hitelmingsité in-
tézetek altali lemindsitésével kapcsolatos hireket tartalmazza. A hirek forrasa a Bloomberg.
A kategoria nem tartalmazza a hosszabb tav(i mindsitési kilatasok (outlook) valtozasanak,
illetve a mindsités rovid tava valtozasanak kilatasba helyezésével (credit watch) kapcsolatos
hireket. A lemindsitések kiilonbozo lejaratokra (hosszu és rovid), kiilonbozoé devizakra (ha-
zai, kiilfoldi) és a kiilonbozd tipust forrasokra (elsérendi és alarendelt hitelek, els6bbségi
részvények, betétek) vonatkoznak. A lemindsitések stilyossaga az érintett forrasok szamat,
valamint a lemindsités mértékét tekintve valtozatos képet mutat.

A feltokeésites (capital strengthening) kategoriajaba tartozo hirek a bank sajat tokéjével,
illetve az alarendelt kdlcsontokével kapcsolatos eseményekre vonatkoznak. A hirek forrasa
a Bloomberg adatbazisa, a Shearman & Sterling [2009] tanulmanya, valamint a vizsgalt
bankok kozleményei. A hirek allami vagy piaci toke bevonasanak tervével, annak részlete-
ivel vagy a versenytarsak hasonlo 1épéseivel kapcsolatosak.

Az Europai Kézpont Bank intézkedései (interventions of the ECB) hirkategoria az
ECB-alapkamat valtozasaval, valamint a likviditas novelését szolgalo intézkedésekkel kap-
csolatos hireket tartalmaz. A hirek legfébb forrasa Dooley és Hutchison [2009], valamint
Ait-Sahalia et al. [2009] tanulmanyai. A hirkategoria 16 hirt tartalmaz, ezek koziil hét az
alapkamat valtozasaval, kilenc pedig a likviditas ndvelését szolgalo intézkedésekkel, féleg
likviditasi hitel nyujtasaval kapcsolatos.

A kormanyzati bankmentd csomagok (bank rescue package) atfogo, tobbféle intézkedés

crr
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bankmentd akciok. A hirek forrdsa a Bloomberg, Shearman & Sterling [2009] tanulmanya,
valamint a HVG [2008] irdsa. Az adathalmazba azon orszagok bankmenté csomagjait von-
tuk be, amelyekben a vizsgalt bankok székhellyel rendelkeznek. Ennek alapjan négy bank-
mentd csomagot vizsgalunk: az érintett orszagok Ausztria, Franciaorszag, Magyarorszag és
Olaszorszag. A francia intézkedéseknek két hullama van, ezeket kiilon elemezziik.

Tanulmanyunkban terjedelmi korlatok miatt nem vizsgaljuk a nagy bankhazak cs6djé-
vel vagy nemteljesitésével kapcsolatos hireket, a rovidre eladas korlatozasaval kapcsolatos
bejelentéseket, az USA-bol érkezd gazdasagi hireket, a bankok 1ij hitel felvételével és hitel-
garancia-nyujtasaval kapcsolatos bejelentéseit, valamint az egyéb, foként jogi jellegii beje-
lentéseket sem. (Ezen hireknek a részvényarfolyamra gyakorolt hatasardl 1lasd Gall [2011]
munkajat.) Kutatdsunk sordn nem vizsgaljuk a betétbiztositasi korlat ndvelésével kapcsola-
tos hireket sem, hiszen az a betétesek bizalmat hivatott visszaallitani, és arfolyam-befolya-
sold hatasuk vélhet6en nincs. A cikkben terjedelmi korlatok és hosszabb transzmissziojuk
miatt szintén nem vizsgaljuk a koltségvetési politikaval kapcsolatos hireket sem. (A mone-
taris politikéval kapcsolatos intézkedéseket csak részben, az ECB intézkedésein keresztiil
elemezziik.)

3. AZ ESEMENYELEMZES MODSZERE

Tanulmanyunkban a hireknek a részvényarfolyamokra gyakorolt hatdsat az eseményelemzés
(event study) modszerével vizsgaljuk. A mddszer alapja a hatékony piacok elmélete (efficient
market hypothesis), amelynek értelmében ,, hatékony piacokon a részvénydrfolyamok minden
rendelkezésre allo informaciot teljes meértékben tiikroznek” (Fama [1970], 3. 0.). Amennyiben
egy esemény informaciotartalma relevans, gy megvaltoztatja a befektetdk jovobeli hozamok
valdszintiség-eloszlasaval kapcsolatos feltételezéseit, és 11j egyensulyi ar kialakulasahoz vezet
(Beaver [1968]). Az eseményelemzés célja ezen arfolyamvaltozasok megragadasa.

Az eseményelemzés megtervezésének (event study design) mar klasszikusnak szamitod
1épéseit tobb tanulmany is targyalja (Henderson [1990]; MacKinley [1997]; Seiler [2005]).
Tanulmanyunkban az egyes 1épéseket Henderson [1990] alapjan vessziik sorra.

(1) Az esemény idépontjanak meghatdarozasa

A hirek Osszegytijtése soran kitiintetett figyelmet szenteliink annak, hogy a hir elére-
jelzésének vagy tényleges felmeriilésének azon idépontjat adjuk meg, amikor arrdl a piac
ténylegesen tudomast szerezhetett.

(2) A normalis hozam mérése

A normalis hozam az esemény bekovetkezése nélkiili varhatd hozamot jelenti. A norma-
lis hozam mérése tobb 1€pésbdl all. Eldszor meg kell hatdroznunk az eseményablak (event
window) hosszat, mely azt az iddszakot jeldli, amelyen a részvényarfolyamok valtozasat
vizsgaljuk. Tanulmanyunkban az eseményablaknak az események stirli egymasutanisaga
miatt nagyon rovid, egynapos iddintervallumot valasztottunk. Hosszabb eseményablak mel-
lett egyszerre tobb hatas is érvényesiilne az abnormalis hozamokban, ami ellehetetlenitené
a pontos hatasvizsgalatot. Az egynapos eseményablak ugyan révid, de ez nem jelent problé-
mat, mivel feltételezésilink szerint a vizsgalt piacok hatékonyak, €s a hirek informacioértéke
relevans, igy a bejelentések hatasanak rovid idon beliil jelentkezni kell a hozamokban.
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Masodik 1épésként sziikséges az igynevezett megfigyelési periodus (estimation period)
kijelolése, amelyen a normalis hozam értékét becsiiljiik. Kutatdsunk soran a megfigyelési
periddus hosszdnak megvalasztasakor szamos érv szolt a hosszl id6intervallum ellen. Al-
kalmazasukkal ugyanis az elemzés soran a valsagot megeldz6 id6szak fundamentumait is
figyelembe vettiik volna. Igy végiil 150 napos megfigyelési periodus mellett dontottiink. Ez
véleményiink szerint kelléen hosszu ahhoz, hogy az esetlegesen be nem azonositott hirek
hatasat vagy egyéb, a valsag soran érvényesiild hatasokat (példaul piaci panik altal generalt
arfolyamesések) semlegesitse, viszont kellden révid ahhoz, hogy a fundamentumok valto-
z4sat tiszteletben tartsa.

Gujarati [1970] tesztje segitségével harom id6pont esetén teszteltiik, hogy van-e torés az
iddésorban, azaz a -k értéke fundamentalisan megvaltozik-e. A harom idépontot a vizsgala-
ti idészak kezdete (2007. 06. 01.), a Lehman-cséd (2008. 09. 15.), valamint a G20-talalkoz6
(2009. 04. 02.) jelentette. A harom id6pontot Ait-Sahalia et al. [2009] tanulmanya alapjan
valasztottuk ki, ugyanis a szerzok e harom datumot tekintik a valsag legfontosabb mérfold-
kovének. Az elsé két idopont kapcsan az esetek tobbségénél nem, a harmadik idépontra
vonatkozodan azonban tizbdl kilenc bank esetén fundamentalis valtozast észlelt a teszt a béta
értékében. Az eredmények tiikkrében a G20-talalkozé id6pontjaig a szakirodalomban leg-
gyakrabban alkalmazott, az eseményt megel6z6 megfigyelési periddust hasznalunk, ezt ko-
vetden viszont indokoltnak tartjuk az eseményt kovetd megfigyelési periodus alkalmazasat.

A 4. abra amegfigyelési peridodus €s az eseményablak hosszat, valamint egymashoz viszo-

srer

4. abra
A megfigyelési periddus, valamint az eseményablak
hossza és egymashoz viszonyitott pozicidja
G20-talalkozé (2009. 04. 02) el6tt
Eseményablak
Medfigyelési periddus H
-150 0
G20-talalkozé (2009. 04. 02) utan
Esemeényablak
LI Megfigyelési periédus
0 +150

Forras: sajat abra
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Végezetiil ki kellett valasztanunk az abnormalis hozam mérésére szolgalo regresszios
modszert. Valasztasunk az eseményelemzés szakirodalmat dominald piaci modellre esett.
A piaci modell egy olyan statisztikai modell, amely kapcsolatot teremt valamely részvény
hozama és a piaci hozam kozott. Barmely i részvény esetén a piaci modell a kdvetkezdképp
irhat6 fel (MacKinlay [1997], 6. 0.):

Ry=o;+ BiRmt +&;
E(e, =0) var(e,) =0,

ahol R, és R az i-edik részvény, illetve a piaci portfolio hozama a t-edik id6szakban, ¢, a
nulla atlagt hibatag, o, §,és o’ pedig a piaci modell paraméterei. A paraméterek regresszio
segitségével, a legkisebb négyzetek modszere (OLS) alapjan becsiilhetok. A becsléshez a ta-
nulmanyok tobbsége a piaci portfolié gyanant valamilyen széleskorii piaci indexet vesz alapul.

Elemzésiink soran mi a piaci index helyett egy iparagi indexet vesziink alapul, hiszen
bankcsoportok vizsgalata esetén az iparagi index joval pontosabb képet ad, tekintve, hogy
kizarolag azokat az informaciokat tartalmazza, amelyek a pénziigyi szektorban lényegesek.
Az iparagi indexnek az MSCI World/Financialst valasztottuk, amely a pénziigyi szektor
folyamatait tiikr6zo, globalis szektorindex.

(3) Az abnormalis hozam mérése

Az abnormalis hozam (AR) az eseményablakon beliili ex post hozam ¢és a becsiilt nor-
malis hozam kiilonbsége. Az i-edik részvényre €és a t-edik eseménynapra vonatkozoan az
abnormalis hozamot a kdvetkezd képlet alapjan hataroztuk meg (MacKinlay [1997], 3. 0.):

X), @

ahol AR, R, ¢és E(R, | X) rendre az abnormalis, az ex post, illetve valamely X esemény be
nem kovetkezése esetén varhatd hozam a t-edik eseménynapon.

@

ARit = Rit - E(Rn

crer

Mivel kutatasunk soran egynapos eseményablak mellett és egyedi bankok szintjén vizs-
galjuk a hireknek a részvényarfolyamra gyakorolt hatasat, igy aggregalasra nem keriil sor.

(5) Az abnormalis hozam szignifikancidjanak tesztelése

Tanulmanyunkban a kiilonféle hirek és bejelentések egymadst stirtin kovetik, az esemé-
nyek tombosodnek; ezt a jelenséget az angol szakirodalom event clustering néven tartja sza-
mon. Emiatt az abnormalis hozamok keresztmetszeti fliggetlensége nem teljesiil, holott ez
a tesztstatisztikak tobbségének eldfeltétele. A keresztmetszeti fiiggdség figyelmen kiviil ha-
gyaséaval az abnormalis hozamok becsiilt standard hibaja lefelé torzulna, igy a tesztstatisztika
értéke tulsdgosan magas lenne, ami a nullhipotézis tulzott mértékii elutasitdsdhoz vezetne
(Kolari és Pynnénen [2005]).2 Ebbdl kifolydlag a szamitasokhoz olyan eljarast kerestiink,
amely az abnormalis hozamok egyideju korrelacioja mellett is eredményesen alkalmazhato.

2 A szakirodalom a keresztmetszeti fiiggdség okozta torzitas sulyossagaval kapcsolatban eltéréd modon vélekedik.
BrowN és WARNER [1985] szimulécidi arrdl taniskodnak, hogy a probléma nem vezet a standard hiba stlyos tor-
zulasdhoz. Hasonlo kovetkeztetésre jut CHRISTIE [1986] is. Ezzel szemben viszont ScHippER és THomPsON [1983],
valamint HoskIN et al. [1986] empirikus tanulmanyai a keresztmetszeti fliggdség figyelembe vételének fontossagat
hangsulyozzak. Az eltéré eredményekre magyarazatul szolgalhat CoLLiNs és DENT [1984] szimulacidja, valamint
KNG [1966] tanulmanya. A szerzék szerint, amennyiben a vizsgalt vallalatok azonos iparagba tartoznak, gy az
események tombosddése nem hagyhato figyelmen kiviil.
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MacKinley [1997] alapjan a keresztmetszeti fligglség kezelése tobbféle modon is el-
képzelhetd. Egyik lehet6ség, hogy a részvényeket portfolidoba rendezziik, és a vizsgalatot a
portfolié abnormalis hozamain végezziik. Ebbe a kategoriaba tartozik a Brown és Warner
[1980] altal kidolgozott Crude Dependence Adjustment (CDA) eljaras, valamint az abnorma-
lis hozamok aggregalasan alapul6 Jaffe-Mandelker-teszt (Jaffe [1974]). A masik lehetdség,
hogy a hatasvizsgalatot regresszids egyenletek segitségével végezziik, amelyekbe dummy
valtozokat épitiink, és az esemény hatdsat e valtozok paraméterein keresztiil ragadjuk
meg, ahogy ez példaul Zellner [1962] latszolag szétesé modelljében (seemingly unrelated
regressions — SUR) is van.® Végezetiil a keresztmetszeti fliggdség eredményesen kezelhetd
a nonparametrikus tesztek révén is. Kolari és Pynnonen [2010a] szerint a nonparametrikus
probak koziil a rangteszt kiemelked6 eredményességgel alkalmazhato.*

Kutatasunk sordn egyszertisége, igéretes eredményei, valamint relative kevés hatranya
kovetkeztében a rangtesztet valasztottuk az abnormalis hozamok szignfikancidjanak tesz-
telésére. Az altalunk alkalmazott tesztstatisztikat Corrado [1989] dolgozta ki, amit a meg-
novekedett eseménynapi variancia figyelembe vétele érdekében Corrado és Zivney [1992]
finomitott tovabb. Szamitasaink soran Corrado és Zivney [1992] itmutatasat kovettiik, an-
nak részletes ismertetésétdl terjedelmi korlatok miatt most eltekintiink.

4. HIPOTEZISEK

Jelen fejezetben attekintjiik és Osszesitjiik az 6t hirkategoriaval kapcsolatos korabbi kuta-
tasok eredményeit, és a szakirodalomban fellelhetd f6bb allaspontok alapjan hipotéziseket
allitunk fel az egyes hireknek a részvényarfolyamra gyakorolt hatasat illetden. A fejezetben
el6szor mindig a vonatkozo tanulmanyok legfobb allitasait 6sszegezziik, majd ezt kdvetden
megfogalmazzuk a hipotéziseinket.

4.1. A veszteségek bejelentésének hatdasa

A veszteségek hatasvizsgalataval kapcsolatos szakirodalom ismertetése soran kiilon tar-
gyaljuk a céltartalékolast és a veszteségleirast. A céltartalékolassal kapcsolatban a szak-
irodalom tobbféle értelmezési lehetdségrol ad szamot. Docking et al. [1997] 1985 és 1990
kozott vizsgalja a hitelveszteségekkel kapcsolatos céltartalékképzés bejelentésének hatasat
a részvénypiacokra. A szerzok hipotézise, amely szerint a céltartalékképzés szignifikans
negativ abnormalis hozamhoz vezet a (-1, 0) eseményablakon, beigazolodik. A szerzok
hangsulyozzak, hogy a céltartalékolas altalaban nem 6nmagaban, hanem egyéb fontos beje-
lentésekkel egyiitt meriil fel. Azt talaljak, hogy amennyiben a céltartalékképzés bejelentése
mellett egyéb pozitiv informaciok is napvilagot latnak, ugy a bejelentés hatasa akar nulla-
zodhat is. A negativ abnormalis hozamok nagysagrendje akkor a legnagyobb, ha a bejelen-
tésekhez olyan egyéb negativ hir is tarsul, mint példaul az eredmény vagy az osztalék csok-
kenése. Mindemellett azon bejelentések esetén is szignifikans negativ abnormalis hozamot

3 Az egyes mddszerek eldnyeit és hatranyait részletesen taglalja BERNARD [1987].
4 A rangteszt eloényeir6l és hatranyair6l nagyon jo attekintést nyujt KoLar1 €s PYONNEN [2010Db].
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észlelnek a szerzok, amelyek csak dnmagukban meriilnek fel. Docking et al. [1997] a beje-
lentéseknek a szektortarsakra gyakorolt hatdsat is vizsgaljak, és eredményeik alatdmasztjak
a fertdzés (contagion) tényét. Szignifikans negativ kapcsolatot azonosit a részvényhozamok
¢és a bankok céltartalékolasa kozott Ahmed et al. [1999] is. Igen aktudlis Agusman et al.
[2009] tanulmanya, amely az 4zsiai bankok céltartalékoldsanak és a részvényarfolyam ala-
kulasanak kapcsolatat vizsgalja hosszabb id6tavon, 1999 és 2007 kdzott. A szerzok szigni-
fikans negativ kapcsolatot talalnak, és hangstlyozzak, hogy a befektetok szamara a céltar-
talékolas a hitelkockéazat novekedését jelzi, amit negativan fogadnak.

A fentiekkel ellentétes Osszefiiggést talal Musumeci és Sinkey [1990]. A szerzék a
Citicorp 3 milliard dollaros céltartalékolasanak a részvényarfolyamokra gyakorolt hatasat
vizsgaljak, és a bejelentés kapcsan szignifikdns pozitiv abnormalis hozamot azonositanak
nemcsak a Citicorp, hanem tobb szektortars esetén is. A tanulmany szerint a bejelentések
nem O6nmagukban képviselnek 0j pozitiv informaciot, hanem jelzésértékiik van: azt tizenik
a piac szamara, hogy a bank a miikddés egyfajta értékteremto atszervezése mellett kitelezte
el magat.

Lathattuk, hogy a korabbi szakirodalom eredményei kozel sem egybehangzdak, ami
megneheziti a kapcsolodd hipotézis megfogalmazasat. Valoszintisitheté azonban, hogy a
jelzalogpiaci valsag sordn a befektetdk negativan itélték meg a piaci kilatasokat, és igy a
potlolagos céltartalékképzéssel kapcsolatos bejelentéseket is. Az elsé hipotézisiink tehat a
kovetkezo:

HI: A hitelveszteségekkel kapcsolatos céltartalékolas negativ abnormalis hozamhoz vezet.

Tripodi és Mayr [2009] szerint a veszteségleiras kétféleképpen értelmezhetd. Egyrész-
rol felfoghato ugy, mint egy ,,ij kezdet”, hiszen a vallalat megszabadult bizonyos veszte-
séges tevékenységektdl, illetve eszkdzoktdl. Masrészrdl pedig a veszteségleirasok negativ
jelzésértékkel is birhatnak, tovabbi veszteségleirasokat, illetve problémakat vetitve eldre.
Ennek alapjan a veszteségleirasok bejelentése pozitiv és negativ abnormalis hozamokhoz
is vezethet. Negativ abnormalis hozamot talal példaul Bartov [1998] és Rees et al. [1996],
mig pozitiv abnormalis hozamot azonosit Musumeci et al. [1990], Ragothaman [1996] és
Hoffinger [2009] tanulmanya. Feltételezve, hogy a jelzalogpiaci valsag alatt a befektetok a
veszteségleirast tovabbi problémak eldjelének tekintették, a mdsodik hipotézis a kovetkezo:

H2: A veszteségleirasok negativ abnormalis hozamhoz vezetnek.

A jelzalogpiaci valsag alatti piaci hangulatot, valamint a bankok kitettségeinek hason-
l6sagat feltételezve, felallitunk egy harmadik, szektortarsakkal kapcsolatos hipotézist is:

H3: A céltartalékolas és a veszteségleirds fertozéshez vezet, azaz a bejelentést kovetéen
a versenytarsak részvényarfolyamaban is negativ abnormalis hozam mutathato ki.

4.2. A leminosités hatdasa

A lemindsités hatasat vizsgalo szakirodalom igen gazdag; a tanulmanyok tobbsége azt talal-
ja, hogy a lemindsités az esetek jelentds részében szignifikans negativ abnormalis hozam-
hoz vezet. Erre az eredményre jutott példaul Dichev és Piotroski [2001], Norden és Weber
[2004], Subasi [2008], valamint Castellano és D’Ecclesia [2008] is. Norden és Weber [2004]
a negativ abnormalis hozam mellett kimutatja azt is, hogy a részvénypiacok altalaban 10-30
nappal a bejelentés el6tt mar bedrazzak a lemindsitést. Relevans szdmunkra Joo és Pruitt
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[2006] tanulmanya, amelyben a szerzdk a koreai valsag soran vizsgaljak a lemindsitések
hatasat. A kutaték megallapitjak, hogy a negativ hatds nagysaga nagymértékben fiigg a
gazdasagi helyzettdl: a valsag sordn a lemindsitések jelentdsebb mértékben hatottak az ar-
folyamokra, mint egyébként. Goh és Ederington [1993] szerint a lemindsitést nem lehet
homogén modon kezelni, szignifikdns negativ hatas altalaban olyan esetben 1ép fel, ha a
lemindsités egy vallalat pénziigyi kilatasainak ujraértékelésével kapcsolatos, €s nem a toke-
attétel valtozasaval. Jorion és Zhang [2008] iparagi szinten is szignifikans negativ hatasrol,
egyfajta fert6zésrdl szamol be, amennyiben a régi mindsités a befektetésre javasolt katego-
ridba tartozott.

Mindezek alapjan a lemindsitések hatdsaval kapcsolatosan két hipotézist fogalma-
zunk meg:

H4: A lemindsités negativ abnormalis hozamhoz vezet a kozvetleniil érintett bank esetén.

H5: A lemindsités fertézéshez (contagion) vezet az iparag szintjén.

4.3. A feltokésités hatdasa

A jelzélogpiaci valsag sordn a bankok feltékésitése kezdetben piaci forrasokbol tortént, de
amint a piaci tokebevonas ara jelentésen megndvekedett, illetve a piaci tokebevonas a forra-
sok hidnya miatt ellehetetlentilt, gyakoribba valtak az allami felt6késitések. Kérdés, hogy a
befektetok hogyan értékelték a feltokésitési szandékot.

A feltokesités hatasat vizsgdld tanulmanyok eltérd kovetkeztetésekre jutottak, az
eredmények kiilonbozdsége azonban visszavezethetd bizonyos tényezokre. Brewer és
Klingenhagen [2010] az amerikai bankok allami feltokésitésének a hatasat vizsgalja, és sta-
a feltokésitési terv altal kozvetleniil érintettek. Eredményeik a ,,too big to fail” hatasra is bi-
zonyitékul szolgéalnak, ugyanis a szektortarsak kapcsan is pozitiv abnormalis hozam mertil
fel. Hasonl6 eredményekre jutott Eggington et al. [2010] kutatasa az AIG feltokésitése kap-
csan. A szerzok, bar nem jelentds mértékii, de pozitiv abnormalis hozamot talalnak a szek-
tortarsaknal, amit a versenyhatassal [competitive effect] magyaraznak. Daigo et al. [1999]
szintén pozitiv abnormalis hozamot taldl a japan bankok allami felt6késitése kapcsan, és
szamitasuk értelmében a hatas a rosszabbul teljesitd [alacsonyabb NPL-rataval rendelkezd]
bankok esetén jelent6sebb.

A fentiektdl eltérden, negativ abnormalis hozamot talal ugyanakkor Pop és Pop [2007],
szerintiik a negativ abnormalis hozam mértéke kapcsolatba hozhaté a bank méretével:
a nagyobb bankok esetén a negativ abnormalis hozam rendre szignifikdnsnak bizonyul.
Elyasiani et al. [2010] a masodlagos részvénykibocsatas hatasat elemzi, és azt talalja, hogy
a piacok negativan reagalnak a piaci tékebevonas hirére, valamint pozitivan az allami toke-
bevonas hirére. A szerzok arra is rdmutatnak, hogy a valsag soran a feltokésitések hozzaja-
rultak a szisztematikus kockazat, és igy a tokekoltség ndvekedéséhez.

A szakirodalom alapjan a feltdkésités hatasaval kapcsolatosan a kdvetkez6 hipotéziseket
allitjuk fel:

H6: Az allami feltokésités pozitiv abnormalis hozamhoz vezet.

H7: A piaci feltékésités negativ abnormalis hozamhoz vezet.

HS: A feltokesites pozitiv abnormalis hozamhoz vezet a szektortarsaknal.
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4.4. A7 ECB intézkedesek hatasa

Az ECB intézkedéseivel kapcsolatos hipotézisek megfogalmazasdhoz gazdag irodalom 4ll
rendelkezésre. El6szor a kamatdontések hatasat vizsgald tanulmanyokat tekintjik at, ezt
kovetden pedig ratériink a likviditast ndveld intézkedések hatdsat vizsgéald szakirodalomra.

A tanulmanyok altalaban negativ kapcsolatot azonositanak a részvénydrfolyamok
és a jegybanki alapkamat nem vart valtozasa kozott. A FED kamatdontéseinek hatésat
vizsgélja példaul Bernanke és Kuttner [2005] 1989 és 2002 kozott, és azt taldlja, hogy
az alapkamat 25 bazispontos, nem vart csokkenése az amerikai részvényindexek arfo-
lyamanak koriilbeliil 1%-o0s ndovekedését vonja maga utan. Rigobon és Sack [2004] az
1994 ¢és 2001 kozotti idészakot vizsgalja, €s azt tapasztalja, hogy a rovid tava kamatlab
25 bazispontos, nem vart novekedése az S&P index arfolyamanak 1,7%-os csokkenését
vonja maga utan. Bomfim [2003] szerint a jegybanki alapkamat szintjében bekdvetkezd,
1 bazispontos emelkedés esetén a napi részvényhozamok 0,04 szdzalékponttal csokken-
nek. Az eur6zénara vonatkozod vizsgalatot végez Angeloni és Ehrmann [2004]; azt taldlja,
hogy a megszorito intézkedések {rorszag kivételével minden esetben negativan hatnak a
vizsgalt orszagok részvényindexeinek arfolyamara. Bohl et al. [2008] az eur6zdna rész-
vénypiacainak reakcidjat vizsgalja az ECB nem vart kamatdontéseire, és szignifikans ne-
gativ kapcsolatot azonosit. Ugyanakkor Filbien és Labondance [2010] feltételezése alap-
jan a részvényarfolyamok reakcidja az alapkamat nem vart valtozésara fligg a gazdasagi
ciklusoktol: gazdasagi novekedés esetén az alapkamat emelése negativ, mig recesszid
esetén pozitiv hatast valt ki. Ez utdbbi esetben a pozitiv hatds azzal magyarazhato, hogy a
piac a kamatemelést a gazdasagi kilatdsok pozitiv megitéléseként értelmezi.

A részvényarfolyamok és a piaci likviditas kapcsolatat vizsgdlo szakirodalmat illetéen
a kovetkezdkben kizarodlag a jelzalogpiaci valsagra fokuszaloé tanulmanyok legfébb ered-
ményeit tekintjiik at. Raddatz [2010] a kozelmultbeli likviditasi valsag hatasat vizsgalja a
bankok részvényarfolyamara. Eredményei azt bizonyitjak, hogy a likviditas kulcsfontos-
sagu tényez0 volt a bankok szdmara a valsag sordn, amit mi sem bizonyit jobban, mint az,
hogy a bankok részvényhozama globalis atlagban 2,9%-kal csokkent a Lehman Brothers
csddjét kovetd harom napban. Raddatz [2010] azt is kimutatja, hogy a negativ abnormalis
hozam azon bankok esetében jelentésebb, amelyek nagyobb mértékben tdmaszkodtak a
bankkdzi forrasokra, azaz érzékenyebbek voltak a rendszerszintli likviditasi problémak-
ra. A szerz6 eredményei alapjan a likviditasi hitelek nyujtasat kovetden pozitiv abnorma-
lis hozam felmeriilése valdsziniisithetd. Ait-Sahalia et al. [2009] alapjan a likviditési hite-
lek nagymértékben hozzajarultak a hitel- és likviditasi kockazat csokkenéséhez a valsag
soran. Az intézkedések egyarant csokkenthették a forrashiannyal kiizdd bankokra ranehe-
zed6 nyomast, valamint a bankkozi kockazati prémiumok szintjét. A szerzék ugyanakkor
nem minden esetben taldlnak szignifikans hatédst, amit azzal magyaraznak, hogy a piac
feltehetdleg nem mindig a likviditast tekintette a legstlyosabb problémanak, avagy a be-
fektetok a forrasok nem hatékony felhasznéalasara szdmitottak.

Figyelembe véve a korabbi szakirodalom eredményeit, az ECB intézkedéseivel kap-
csolatosan a kovetkezd hipotéziseket fogalmazzuk meg:

HY9: Az ECB-alapkamat csékkenése pozitiv abnormalis hozamhoz vezet.

HI0: A likviditasi hitel pozitiv abnormadalis hozamhoz vezet.
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4.5. A kormanyzati bankmentdé csomagok hatdsa

King [2009] tanulmanya hat orszagban vizsgalja a kormanyzati bankment6 csomagok ha-
tasat, és azt talalja, hogy a csomagok bejelentését kdvetd napon az esetek tobbségében
(négy esetben) pozitiv abnormalis hozam 1ép fel, az atlagos abnormalis hozam 8,2%. A
pozitiv abnormalis hozam elmaradéasat Franciaorszag és Svajc kapcsan azzal magyardzza
a szerzd, hogy ebben a két esetben a csomagok csak korlatozott tdmogatéasrol szoéltak, és
nem biztositottak megfelelé védelmet a részvényesek szamara. Fratianni és Marchionne
[2010] altalanos és specifikus, azaz meghatarozott intézményre vonatkozo korményzati
bankmentd csomagok bejelentésének hatdsat vizsgalja a valsadg sordn. A szerzdk azt talal-
jak, hogy az altalanos bejelentésekhez pozitiv, mig a specifikus bejelentésekhez negativ
abnormalis hozam tarsul. Ezen feliil a szerzéparos kifejti, hogy a bankmenté csomagok
mas orszagok bankjaira is hatdssal vannak, hiszen az egyes pénzintézetek ugy tekintenek
rajuk, mint a kiilfoldi bankok versenyelonyét nveld tdmogatasokra.

Mindezek alapjan a kormanyzati bankmentd csomagok hataséval kapcsolatosan két
hipotézist fogalmazunk meg:

HIl: A kormdnyzati bankmentd csomagok bejelentése pozitiv abnormalis hozamhoz
vezet azon bankoknal, amelyek a bejelent6 orszagban székhellyel rendelkeznek.

HI2: A kormdnyzati bankmentd csomagok a bejelentd orszagoktol eltérd székhellyel
rendelkezd kiilfoldi bankok esetén negativ abnormalis hozamhoz vezetnek.

5. EREDMENYEK

Jelen fejezetben sorra vessziik az egyes hirkategoriakat, és elemezziik azoknak a rész-
vényarfolyamokra gyakorolt hatasat. Az adott hirtipus hatdsanak targyalasat az eredmé-
nyeket Osszesitd tablazattal kezdjiik, ezt kovetden pedig részletesen kifejtjiik az eredmé-
nyeket. A targyalast a felallitott hipotézisek elfogadasaval vagy elutasitasaval zarjuk.

5.1. A veszteségek hatdisa

A 4.1. alfejezet hipotéziseivel 6sszhangban, a veszteségekkel kapcsolatos hirek vizsgalata
soran kiilon targyaljuk a céltartalékképzéssel és a veszteségleirassal kapcsolatos hireket.
A vizsgalat eredményeit a 2. tablazat foglalja 6ssze.
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2. tablazat
A veszteséggel kapcsolatos hirek hatasa
Céltartalékolas Veszteségleiras
+ - + -

UniCredit 25%(1/4) 0%(0/4) 0% (0/3) 33% (1/3)
Intesa - - 0% (0/1) 0% (0/1)
KBC - - 17% (1/6) 17% (1/6)
Soc. Gén. - - 17% (1/6) 17% (1/6)
Erste 100% (1/1) 0% (0/1) 0% (0/1) 0% (0/1)
Raiffeisen 100% (1/1) 0% (0/1) 0% (0/1) 0% (0/1)
NYE-i bankok 50% (3/6) 0% (0/6) 11% (2/18) 17% (3/18)
OoTP 33% (1/3) 0% (0/3)

Pekao 0% (0/1) 0% (0/1)
PKO 0% (0/1) 0% (0/1)

Komer¢ni 0% (0/2) 0% (0/2)

KKE-i bankok 17% (1/6) 0% (0/6) 0% (0/1) 0% (0/1)
Osszesen 33% (4/12) 0% (0/12) 10% (2/19) 16% (3/19)

Forras: sajat tablazat

A céltartalék képzésével kapcsolatos hirek szamos esetben szignifikans pozitiv abnor-
malis hozamhoz vezettek. Negativ abnormalis hozam a vizsgalt 12 eset egyikében sem me-
riilt fel. Amennyiben tehat a céltartalékképzés kovetkezményeként abnormalis hozam meriilt
fel, ugy az mindig pozitiv eldjell volt. Az els6 hipotézist, amely szerint a céltartalékképzés
negativ abnormalis hozamhoz vezet, tehat elvetjiik. Ugy tiinik, hogy a befekteték mégsem
a tovabbi veszteségek elérevetitését lattak a veszteségleirasokban, hanem inkabb olyan po-
zitiv jelzésként fogtak fel dket, amely bizonyitotta, hogy a pénzintézet eszkdzallomanya
megtisztul a rossz hitelektdl, valamint a bank nagy gondot fordit a kockazatmenedzsmentre.
Az eredmények kapcsan ugyan észlelheté némi kiilonbség a KKE-i és a NYE-i bankok
kozott, azonban a hirek alacsony szama miatt messzemend kovetkeztetéseket ennek alapjan
levonni nem lehet.

A 2. tablazatban feltiintetett eredmények alapjan az is lathatd, hogy a NYE-i bankoknal
a veszteségleirdasok kapcsan harom esetben negativ, még két esetben pozitiv abnormalis ho-
zamot azonositottunk. Mivel Docking et al. [1997] tanulmanya felhivta a figyelmiinket arra,
hogy a veszteségleirasokhoz tarsuld, egyéb események modosithattak-e a veszteségleirasok
bejelentésének a hatasat, igy hirenként megnéztiik, hogy a veszteség bejelentésének napjan
volt-e esetleg valami egyéb fontos bejelentés.
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A KBC esetében azt tapasztaltuk, hogy a veszteségleiras bejelentéséhez allami feltokési-
téssel kapcsolatos hir tarsult. A feltokésitések hatasat targyald 5.3. alfejezetben latni fogjuk,
hogy a feltdkésitések jelentds része (legfoképp az allami feltékésitések) pozitiv abnormalis
hozamokhoz vezet. A KBC esetében igy a két hir egyiittes bejelentése magyarazatot adhat
az esemény napjara azonositott, pozitiv abnormalis hozamra.

A KBC mellett a Société Générale esetén is talaltunk a veszteségbejelentéssel egyiitte-
sen napvilagot latott, 0j informaciot. A Société Générale egyik negyedéves pénziigyi jelen-
tése jelentOs értékll veszteségleirds mellett ugyanis szadmottevé eredményjavulasrol is be-
szamol. Mindez magyarazatul szolgalhat arra, hogy a bejelentés napjan a Société Générale
részvényarfolyamaban miért talaltunk pozitiv abnormalis hozamot.

A veszteségleiras és az allami feltokésités, valamint a veszteségleiras és profitnoveke-
dés egyiittes eléforduldsa tehat magyarazatot adhat a NYE-i bankok esetén azonositott, két
pozitiv abnormalis hozam el6fordulasara. Azon veszteségleirasok esetén, amelyekhez nem
tarsul egyéb esemény, 18-bdl csupan harom esetben mutathat6 ki negativ abnormalis ho-
zam. A negativ abnormalis hozamok nagyon alacsony ardnya alapjan a masodik hipotézist,
amelynek értelmében a veszteségleirasok negativ abnormalis hozamhoz vezetnek, elvetjiik.

A veszteségek bejelentésének vizsgalata soran a kdzvetleniil nem érintett szektortarsak
esetén csak néhany alkalommal taldltunk szignifikdns abnormalis hozamot. Sem az érintett
intézményekben, sem az abnormadlis hozam el6jelében nem véltiink mintazatot felfedezni.
Ennek alapjan a fert6zést feltételezd, harmadik hipotézist elutasitjuk.

5.2. A leminosités hatasa

A lemindsités soran az S&P és a Moody’s mindsitéseinek hatasat vizsgaljuk a tiz bank rész-
vényarfolyamara. Osszesen kilenc S&P és 15 Moody’s lemindsitést vizsgalunk. A hireket cso-
portositottuk aszerint, hogy egy adott bank hany kiilonb6z6 forrasara vonatkozo lemindsitést
kap egy esemény keretén beliil, beleértve a bank pénziigyi erejére (Bank’s Financial Strength,
BFS®) vonatkoz6 lemindsitést is. A harom vagy annal tobb egyidejli lemindsitésre vonatkozo
hirt 6sszevontan tiintettiik fel, erre a tovabbiakban mint jelentds lemindsitésre utalunk.

3. tablazat
A lemindsitésekkel kapcsolatos hirek hatasa
Egy forras Két forras Harom és tobb
lemindsitése lemindsitése forras lemindsitése
NYE-i bankok 0% (0/5) 0% (0/6) 50% (2/4)
KKE-i bankok - 0% (0/1) 0% (0/6)
Osszesen 0% (0/5) 0% (0/7) 20% (2/10)

Forras: sajat tablazat

5 A BFS-mindsités soran a hitelmindsitd intézetek nem a nemteljesités valoszinliségét vizsgaljak, hanem annak
a valoszintliségét, hogy a bank egy harmadik féltdl — mint példaul a tulajdonosok, iparagi szereplk vagy kor-
manyzatok — fog-e segitséget igényelni a nemteljesités elkeriilése érdekében (Moody’s [2006]).
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A 3. tablazat adatai azt mutatjak, hogy a lemindsitéssel kapcsolatos hirekbdl hany vezet
szignifikans hozamhoz az egyes régiok vonatkozasaban. A lemindsitéssel kapcsolatos els
hipotézis (H4) azt teszi fel, hogy a lemindsités negativ abnormalis hozamhoz vezet a vizs-
galt bankok részvényarfolyamaban. Az eredmények alapjan ezt a hipotézist el kell utasita-
nunk, ugyanis a vizsgalt lemindsitéseknek csupan toredéke, 24-bdl csak kettd esetén meriilt
fel szignifikans negativ abnormalis hozam. Mindkét abnormalis hozam a Société Générale
esetében meriilt fel, ahol az adott napon jelentds veszteségleirasok bejelentésére is sor ke-
riilt, amelyek ugyancsak negativan befolyasolhattak a részvényarfolyamokat.

A rangteszt eredményei alapjan tehat a lemindsitések altal rovid tavra kozvetitett, 0j
informaci6é hatdsa nem mindsiil jelentdsnek. Az abnormalis hozamok alacsony aranyara
részben magyarazatul szolgalhatnak Norden és Weber [2004] tanulmanyanak eredményei,
amelyek szerint a piacok sok esetben mar a lemindsités bejelentése elétt bearazzak egy
bank helyzetének, kilatasanak romldsat. Lehetséges, hogy a vizsgalt idoszakot jellemzo,
pesszimista piaci hangulat kdzepette a befektetdk szamitottak a pénzintézetek helyzetének
romlasara, és igy el6zetesen bearaztak azt.

A lemindsitéssel kapcsolatos masodik hipotézis (HS) azt tette fel, hogy a lemindsités
kovetkeztében fert6zés 1€p fel, és a kozvetleniil nem érintett pénzintézetek esetén is negativ
abnormalis hozam észlelhetd. Bar néhany esetben a szektortarsak esetén is sikeriilt abnor-
malis hozamot kimutatni, mintazatot azonban az adatokban nem tudtunk azonositani. gy
inkabb azt valoésziniisitjiik, hogy ezekben az esetekben az abnormalis hozamok hatterében
olyan események allhatnak, amelyeket nem sikeriilt azonositanunk. Az eredmények tehat
nem igazoljak a fert6zés tényét, igy az 5. hipotézist elutasitjuk.

5.3. A feltokésités hatdsa

A felallitott hipotézisekkel 0sszhangban, a feltokésités hatasanak vizsgalata soran célszerii a
hireket tovabbi kategoriakra osztani, hiszen igy megalapozottabb kdvetkeztetéseket tudunk
levonni az események hatasaval kapcsolatosan. Az elemzés soran elkiiloniilten vizsgaljuk
az allami feltokésités bejelentésének, a piaci felt6késités bejelentésének, a feltokésitéssel
kapcsolatos tovabbi hireknek, valamint a versenytarsak feltokésitésének a hatasat. A beje-
lentések a feltokésitéssel kapcsolatos elsé hirt takarjak, amelyeken keresztiil a piac el6szor
tudomast szerezhetett a bankok t6kebevonasi szandékarol. A feltékésitéssel kapcsolatos to-
vabbi hirek a felt6késités részleteire vonatkozo, potlolagos informaciokat, valamint a rész-
vényjegyzés sikerességével kapcsolatos hireket tartalmazzak. A hirek negyedik alcsoportja
a vizsgalt tiz bank legjelentdsebb versenytarsainak feltokésitésével kapcsolatos bejelentéseit
tartalmazza.
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4. tablazat
A feltokésitéssel kapcsolatos hirek hatasa
Allami Piaci Feltokésitéssel Versenytirs
feltokésités feltokésités kapcsolatos feltékésitése
bejelentése bejelentése tovabbi hirek
+ — + — + — + —
UniCredit 33% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
(1/3) (0/3) (0/2) (0/2) (0/4) (0/4) (0/4) (0/4)
Intesa 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 25%
(/D (0/1) (0/2) (0/2) (0/1) (0/1) (0/4) (1/4)
KBC 66% 33% 3 3 0% 0% 0% 0%
(2/3) (1/3) (0/2) (0/2) (0/4) (0/4)
Soc. Gén. 50% 0% _ B 0% 0% 0% 0%
(1/2) (0/2) (0/2) (0/2) (0/1) (0/1)
Erste 50% 0% : B 0% 0% 0% 0%
(1/2) (0/2) (0/2) (0/2) (0/3) (0/3)
Raiffeisen 100% 0% 0% 0% 33% 0% 33% 0%
(/D 0/1) (0/1) (0/1) (1/3) (0/3) (1/3) (0/3)
NYE-i 58% 8% 0% 0% 7% 0% 5% 5%
bankok (712) | (1/12) | (0/5) 0/5) | (/19 | /14) | 1/19) | (1/19)
0% 0%
ot - - - - - a o/ | (/1)
0% 0% 0% 0%
PKO B B o/ | (/1) (0/1) /1) B B
KKE-i 0% 0% 0% 0% 0% 0%
bankok - - (0/1) /1) /1) [(4)] /1 /1)
Osszesen 58% 8% 0% 0% 7% 0% 5% 5%
(7712) | (1/12) | (0/6) 0/6) | (1/15) | (0/15) | (1/20) | (1/20)

Forras: sajat tablazat

A 4. tablazat alapjan megallapithato, hogy az dllami bejelentések az esetek tobb mint fe-
1ében, 12-bdl hét esetben pozitiv abnormalis hozamhoz vezetnek. Egy esetben ugyanakkor
negativ abnormalis hozamot talaltunk. A pozitiv abnormalis hozamok elmaradasa, valamint
a negativ abnormalis hozam felmeriilése a hirek alaposabb vizsgélata révén azonban az
esetek tobbségében megmagyarazhato. Az UniCreditnél egy alkalommal veszteségleirassal
kapcsolatos esemény is tarsult a feltokésités bejelentéséhez, a masikban pedig a bejelentés
bizonytalansaga magyarazhatja az abnormalis hozam elmaradasat. Abnormalis hozamot
nem generald bejelentéshez veszteségleirassal kapcsolatos esemény tarsult egy esetben az
Intesa és egy esetben a KBC kapcsan is.

6 Megjegyzésre érdemes, hogy a veszteségleirassal kapcsolatos hirek nem minden esetben semlegesitik a be-

jelentések pozitiv hatasat, igy példaul a KBC esetén a két hirtipus egyiittes eléfordulasa kapcsan is talaltunk
pozitiv abnormalis hozamra példat.
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Varakozasainkkal ellentétes modon, negativ abnormalis hozamot talaltunk a KBC ma-
sodik allami felt6késitése kapcsan. A negativ abnormalis hozam hatterében az allhat, hogy
a KBC kiemelked6en nagy — a vizsgalt bankok korében a legnagyobbnak szamité — to-
keemeléssel kapcsolatos bejelentést tett, emellett a pénzintézet jelentds veszteségleirast is
eszkozolt a hir felmeriilésének idépontjaban. Mindez konnyen aggodalomra adhatott okot a
befektetok korében, jelentds arfolyameséshez vezetve. A hirek részleteinek pontositasaval
mar relative meggy6z6 bizonyitékok szélnak amellett, hogy az allami feltokésités bejelen-
tése pozitiv abnormalis hozamhoz vezet, ezért az ezzel kapcsolatos 6. hipotézist elfogadjuk.

A piaci feltokésités bejelentésével kapcsolatos 7. hipotézist ugyanakkor nem sikertl iga-
zolni, mivel az eredmények egyontetiien semleges hatasra utalnak: a vizsgalt hat eset egyi-
kében sem észleltiink abnormalis hozamot. Szamitdsaink alapjan a bejelentés utan felme-
riild feltokesitéssel kapcsolatos tovabbi hireknek sincs relevans informacioértéke: az esetek
toredékében, 14-bol csupan egy esetben talaltunk pozitiv abnormalis hozamot.

Az eredmények nem tamasztjak ala a szektortarsakra megfogalmazott 8. hipotézist sem:
20-bdl csupan egy esetben talaltunk pozitiv, és egyben negativ abnormalis hozamot a vizs-
galatba be nem vont versenytarsak felt6késitését kovetden. A hipotézis egy masik vetiilete,
hogy vajon egy vizsgalatba bevont bank felt6késitése szignifikans hatast gyakorolt-e a tobbi
pénzintézetre. Tobb esetben is talaltunk a feltékésités altal kozvetleniil nem érintett bankok
részvényarfolyamaban abnormalis hozamot (mind pozitivat, mind negativat), azonban min-
tazatot nem sikeriilt felfedezniink. Az eredmények nagyfokt heterogenitasa arra utalhat,
hogy vélhetéen egyéb, vizsgalaton kiviili hatasok allhatnak a hattérben. A szektortarsakra
megfogalmazott hipotézist igy ezen eredmények sem tamasztjak ala.

5.4. Az ECB intézkedéseinek hatasa

A 4.4. alfejezetben megfogalmazott hipotézisekkel dsszhangban, az ECB intézkedéseinek
hatasvizsgalata soran kiilon targyaljuk az ECB-nek az alapkamat valtozasara, illetve a lik-
viditas novelését szolgald intézkedéseire vonatkozd eredményeket.

5. tablazat
Az ECB intézkedéseinek hatasa
ECB-alapkamat Likviditas novelése
+ - + -~
NYE-i bankok 0% (0/42) 12% (5/42) 4% (2/54) 7% (4/54)
KKE —i bankok 7% (2/28) 7% (2/28) 8% (3/36) 14% (5/36)
Osszesen 3% (2/70) 10% (7/70) 6% (5/90) 10% (9/90)

Forras: sajat tablazat

Az 5. tablazat alapjan megallapithato, hogy az ECB-alapkamat-valtozas részvényarfo-
lyamokra gyakorolt hatasanak az iranya egynapos eseményablak mellett nem egyértelmd.
Pozitiv és negativ abnormalis hozamokra egyarant talaltunk példat. Ugyanakkor mind a
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pozitiv, mind a negativ abnormalis hozamok aranya nagyon alacsony, igy révid tavon az
ECB-alapkamat valtozasanak sem a negativ, sem a pozitiv hatdsa nem bizonyithatd. A sza-
mok tiikrében tehat a 9. hipotézist elvetjiik, hiszen az alapkamat csdkkenése nem vezet
szisztematikusan pozitiv abnormalis hozamhoz.”

Az 5. tablazat utolso két oszlopa alapjan a likviditas novelését szolgalod intézkedésekkel
kapcsolatos eredmények sem igazoljak a 10. hipotézist, hiszen ezen intézkedések sem gya-
korolnak szignifikans pozitiv hatast a részvényarfolyamokra. Pozitiv és negativ abnorma-
lis hozamokra egyarant talaltunk példat. A pozitiv és negativ abnormalis hozamok aranya
azonban egyarant nagyon alacsony, rendre 6%, illetve 10%.

A KKE-i és NYE-i bankok eredményeit 6sszevetve az lathato, hogy a két csoport kozott
nem all fenn jelentds kiillonbség sem az alapkamat valtozasanak, sem a likviditas novelését
szolgald intézkedéseknek a hatasat tekintve. Az eredmények alapjan a hatas sem a KKE-i,
sem a NYE-i bankok esetén nem bizonyithato.

5.5. A kormanyzati bankmenté csomagok hatdsa

A kormanyzati bankmentd csomagok hatasat Ausztria, Franciaorszag, Magyarorszag €s
Olaszorszag kapcsan vizsgaljuk. A vizsgalat eredményeit a 6. tabldzat tartalmazza. Osz-
szesen hét esemény hatasat vessziik gorcso ala, amelyek koziil harom a francia bankment6
csomaggal, mig kett a magyarorszagi bankment6 csomaggal kapcsolatos.

6. tablazat
A kormanyzati bankmenté csomagok hatasa
Pozitiv AR Negativ AR

Ausztria bejelentése (2008. 10. 13.) Raiffeisen -
Franciaorszag els6 hullamanak bejelentése B Soc. Gén
(2008. 10. 13) ' '
Olaszorszag bejelentése (2008. 10. 13.) Intesa, UniCredit -
Franciaorszag els6 hullamanak részletei i

- Soc. Gén.

(2008. 10. 20.)
Magyarorszag bejelentése (2008. 11. 06.) - -

Magyarorszag parlamenti jovahagyasa
(2008. 12. 15))

Franciaorszag masodik hullamanak
bejelentése (2009. 01. 29.)

Forrds: sajat tablazat

7 Figyelemre mélto, hogy a NYE-i bankok esetében kizarolag semleges hatassal, illetve negativ abnormalis
hozammal jar egyiitt az ECB-alapkamat novekedése. Ezen eredmények mintha aldtdmasztandk FILBIEN és
LaBoNDANCE [2010] elméletét, amely szerint az alapkamat valtozasaval kapcsolatos reakci6 fiigg a gazdasagi
ciklusoktol, és a valsagok soran a befektetok a kamat emelésére, nem pedig a csdkkenésére reagalnak pozitivan.
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A 11. hipotézis tesztelése végett a kormanyzati bankmenté csomagok hatdsat kizarolag
azon bankokra vizsgaltuk, amelyek a bejelentd orszagban székhellyel rendelkeznek. Ab-
normalis hozamot 6t esetben talaltunk: az osztrak bankmentd csomag bejelentésének ido-
pontjaban a Raiffeisen, a francia csomag bejelentésének idopontjaban a Société Générale,
a franciaorszagi els6 hulldm részleteinek bejelentésekor ugyancsak ez utdbbi pénzintézet,
illetve az olasz csomag bejelentésekor az UniCredit és az Intesa esetén. Az abnormalis ho-
zamok eldjele azonban eltérd. Mig a Raiffeisennél, az Intesanal és az UniCreditnél pozitiv
az abnormalis hozam, addig a Société Générale esetén mindkét esetben negativ.

A 4.5. alfejezetben King [2009] tanulmanya kapcsan emlitettiik: Franciaorszagban azzal
magyarazhat6 a bankmentd csomagok negativ fogadtatasa, hogy azok feltételei nem nytj-
tottak kielégitd védelmet a részvényesek szamara. A 6. tdblazatban a negativ abnormalis
hozamok eléfordulasara tehat sikeriilt magyarazatot talalni. A nem kielégitd védelmet ny1j-
t6 francia csomaggal kapcsolatos hireket figyelmen kiviil hagyva, azt tapasztaljuk, hogy a
kormanyzati bankmentd csomagok bejelentése a bejelentd orszagban székhellyel rendelke-
z0 bankok tobb mint felénél vezetnek pozitiv abnormalis hozamhoz. Ennek az alapjan a 11.
hipotézist elfogadjuk; King [2009], valamint Fratianni és Marchionne [2010] kovetkezteté-
sei a jelen vizsgalatra is érvényesek.

A kormanyzati bankment6 csomagokkal kapcsolatos masodik hipotézis (H12) azt tette
fel, hogy a kormanyzati bankment6 csomagok esetén versenyzdi hatas (competitive effect)
érvényesiil, amelynek kovetkeztében a kiilfoldi bankok esetén negativ abnormalis hozam
mutathato ki. A vizsgalat sordn néhany esetben ugyan sikeriilt negativ abnormalis hozamot
kimutatni a kiilf6ldi bankoknal, azonban az érintett bankokat illetéen nem sikertilt olyan
mintazatot azonositani, amely bizonyitana, hogy a negativ abnormalis hozamok ténylegesen
mas orszagok kormanyzati bankmentd csomagjainak a kovetkezményei. Ennek alapjan a
12. hipotézist elutasitjuk.

5.7. Robusztussagvizsgalat

A kutatds soran a szingifikanciaszint és az eseményablak hosszanak moddositdsa mellett
megvizsgaltuk a kdvetkeztetéseink robusztussagat is. 10%-os szignifikanciaszint alkalma-
zasa mellett hasonlo kovetkeztetésekre jutottunk, mint 5%-os szignifikanciaszint mellett.
Az eseményeknek a részvényarfolyamokra gyakorolt hatasa az abnormalis hozamok ma-
gasabb aranyanak koszonhetéen ugyanakkor még tisztabban kdrvonalazodott. Kétnapos
eseményablak esetén az egyes események szignifikans hatasat az esetek dont6 tobbségében
nem tudtuk bizonyitani. Mindez 6sszhangban van azon feltételezéstinkkel, amely szerint az
események tombosodése miatt hosszabb eseményablak hasznalata nem célszerti, hiszen a
kiilonb6z6 események hatésa igy kiolthatja egymast.

6. OSSZEFOGLALAS
Kutatasunk sordn az egyes hirtipusoknak a részvényarfolyamokra gyakorolt, szignifikans

hatasat egynapos eseményablak mellett csak néhany esetben tudtuk igazolni. Az allami fel-
tokésitéssel kapcsolatos hirek tobb mint felénél pozitiv abnormalis hozamot azonositottunk;
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ugy tnik tehat, hogy a jelzalogpiaci valsag soran a befektetok értékelték a bajba jutott bank
¢életében az allami szerepvallalas novekedését. A befektetok szintén pozitivan fogadtak az
atfogd kormanyzati bankmentd csomagokat, amennyiben az valoban kielégité védelmet
nyujtott szamukra.

Szamitasaink sordn a veszteségekkel, a lemindsitéssel és az ECB intézkedéseivel kap-
csolatos hirek esetén nem sikeriilt a részvényarfolyamokra gyakorolt, szignifikdns hatast bi-
zonyitani. Az ECB intézkedései esetében a meglehetdsen rovid eseményablak, mig a vesz-
teségek bejelentésével és a lemindsitéssel kapcsolatos hirek esetén a befektetok piacismerete
jatszhatott ebben kozre.

Szamunkra meglepé mddon egyetlen esetben sem sikeriilt igazolni az iparagon beliili
fertézéssel (contagion) kapcsolatos hipotéziseket. Véleményiink szerint ez egyrészt a hatas-
vizsgalat rovid id6horizontjaval, masrészt pedig a negativ piaci hangulattal magyarazhato,
amikor a banki részvényarfolyamok egymassal parhuzamosan, és nem egymast kovetéen
zuhantak, olykor fundamentalis okok nélkiil is.

A szamitasok soran a hirek szamossagaban igen, de a hirek altal kivaltott hatas nagy-
sagrendjében nem észleltiink jelentds kiilonbség a NYE-i és a KKE-i bankok kozott. A
hirek szamossagéanak eltérd volta a két régid jelzalogpiaci kitettségének nagysagaval van
Osszhangban, mig az események indukalta, azonos hatas azzal magyarazhat6, hogy mindkét
régidban racionalis befektetok vannak jelen.

Kutatasunknak természetesen megvannak a maga korlatai. A legnagyobb problémat az
események siirti egymasutanisaga jelenti, aminek kovetkeztében a hirek fogadtatasanak
részvénypiaci hatasat csak nagyon rovid tavra tudjuk vizsgalni. Holott bizonyos esetekben
a piacnak egy napnal hosszabb iddre lehet sziiksége ahhoz, hogy az 1j hirek részvénypiaci
transzmisszidja megvaldsuljon. Szadmos esetben hasznosnak bizonyulna a hirekkel kapcso-
latosan tovabbi informaciokat is 0sszegyijteni, igy példaul célszert lehet a veszteségek,
a lemindsitések és az ECB-alapkamat valtozasa esetén a piac varakozasait is figyelembe
venni. Mindezek alapjan vélhetden még pontosabb eredményekhez juthatnank.

Az eredmények robusztussaga tovabb vizsgalhatd, ha az MSCI World/Financial index
helyett egy masik, K6zép-Kelet-Eurdpara fokuszald indexet alkalmazunk. Bar ebben az
galat tisztazhatja, hogy a varakozasainkkal ellentétes néhany eredmény hatterében valoban
az MSCI World/Financial indexbe begytirtizo, région kiviili hatdsok vagy esetleg egyéb
tényezok allnak. Emellett érdemes lenne az eredményeket a bankok fundamentalis jellem-
z0Oinek tiikrében is értékelni, hiszen ezaltal fény deriilhet azon fobb kiilonbségekre, amelyek
miatt egyes bankok — mint példaul a lengyel Pekao és PKO — jobban vészelték at a valsa-
got, mint a szektortarsaik. Végiil, de nem utolsésorban hasznos kovetkeztetésekhez vezethet
a Lehman-csdd el6tti és utdni eredmények Osszevetése, ugyanis e két periodusban eltérd
szerepet jatszott a befektetdi pszicholdgia a részvények aralakulasaban. A Lehman-cs6dot
kovetd idészakot jelentdsen romlo globalis hangulat, piaci panik és dngerjeszt6 eladasi hul-
lamok jellemezték, ami feltételezhetben az abnormalis hozamok magasabb aranyaban is
megmutatkozik.



208 HITELINTEZETI SZEMLE

IRODALOMJEGYZEK

AGUSMAN, A.—MONROE, G. S.—GASBARRO, D.—ZuMwALT, J. K. [2009]: Loan Loss Reserves and Bank Stock Returns:
Evidence from Asian Banks. SSRN Working Paper, 2009. junius 26.

AHMED, A. S.-TakEDA, C.-THOMAS, S. [1999]: Bank Loan Loss Provisions: A Reexamination of Capital Manage-
ment, Earnings Management and Signaling Effects. Journal of Accounting and Economics, Vol. 28, No. 1,
1-25. 0.

AIT-SAHALIA, Y.—ANDRITZKY, J.—JoBsT, A.—Nowak, S.—TamirisA, N. [2009]: How to Stop a Heard of Running
Bears? Market Response to Policy Initiatives during the Global Financial Crisis. IMF Working Paper, No.
204, 2009. szeptember.

ANGELONI, I.—EHRMANN, M. [2003]: Monetary Transmission in the Euro Area: Early Evidence. Journal of
Economic Policy, Vol. 18, No. 37, 469-501. o.

Barrtov, E.—LinpaHL, F. W—Ricks, W. E. [1998]: Stock Price Behaviour Around Announcements of Write—Offs.
Review of Accounting Studies, 1998, 327-346. o.

BeavER, W. H. [1968]: The Information Content of Annual Earnings Announcements. Journal of Accounting
Research. Vol. 6, 67-92. o.

BERGLOF, E.—~KORNIYENKO, Y.—PLEKHANOV, A.—ZETTELMEYER, J. [2010]: Understanding the Crisis in Emerging Eu-
rope. Public Policy Review. Vol. 6, No. 6, 985-1008. o.

BERNANKE, B.—KUTTNER, K. N. [2004]: What Explains the Stock Market’s Reaction to Federal Reserve Policy?
National Bureau of Economic Research Working Paper, No. 10402, 2004. aprilis.

BERNARD, V. L. [1987]: Cross—Sectional Dependence and Problems in Inference in Market-Based Accounting
Research. Journal of Accounting Research, Vol. 25, No. 1, 1-48. o.

BINDER, J. J. [1998]: The Event Study Methodology since 1969. Review of Quantitative Finance and Accounting,
Vol. 11, No. 2, 111-137. o.

BIS [2009]: 79th Annual Report. Letoltve: http://www.bis.org/publ/arpdf/ar2009e.pdf, 2011. aprilis 10.

Bont, M. T.—Sikros, P. L.—SoNDERMANN, D. [2008]: European Stock Markets and the ECB’s Monetary Policy
Surprises. Journal of Interantional Finance, Vol. 11, No. 2, 117-130. o.

Bowmrim, A. N. [2003]: Pre—announcement effects, news effects, and volatility: Monetary policy and the stock
market. Journal of Banking & Finance, Vol. 27, No. 1, 131-151. o.

BREWER, E.—KLINGENHAGEN, A. M. [2010]: Be Careful what you Wish for: The Stock Market Reactions to Bailing
out Large Financial Institutions: Evidence from the USA. Journal of Financial Regulation and Compliance,
Vol. 18, No. 1, 56-69. o.

BrowN, S. J.-WARNER, J. B. [1980]: Measuring Security Price Performance. Journal of Financial Economics, Vol.
8, No. 3, 205-258. o.

BrowN, S. J.-WARNER, J. B. [1985]: Using Daily Stock Returns: The Case of Event Studies. Journal of Financial
Economics, Vol. 24, No. 1, 3-31. o.

CastELLANO, R.—D’EcctLEsia, R. L. [2008]: CDS and Rating Announcements. University of London Working
Paper, No. 16, 2008. augusztus 28.

CHRISTIE, A. [1986]: On Cross—Sectional Analysis in Accounting Research. University of Southern California
Working Paper, 1986. januar.

Cotrins, D. W.—DEeNT, W. T. [1984]: A Comparison of Alternative Testing Methodologies Used in Capital Market
Research. Journal of Accounting Research, Vol. 22, No. 1, 48—-84. o.

CorrADO, C. J. [1989]: A Nonparametric Test For Abnormal Security—Price Performance in Event Studies. Jour-
nal of Financial Economics, Vol. 23, 385-395. o.

CorrADO, C. J.—ZIvNEY, T. L. [1992]: The Specification and Power of the Sign Test in Event Study Hypothesis Tests
Using Daily Stock Returns. The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 27, No. 3, 465-478. o.

DaiGo, S.—YonEeTani, T.-Marumo, K. [1999]: Banks Recapitalization Policies in Japan and their Impact on the
Market. Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, Vol. 9, No. 3, 223-246. o.

Darvas, ZsoLT [2009]: The EU’s role in Supporting Crisis — Hit Countries in Central and Eastern Europe. Bruegel
Working Paper, 2009. december 31.

Dichev, D.—PioTroskl, J. D. [2001]: The Long-Run Stock Returns Following Bond Rating Changes. The Journal
of Finance, Vol. 56, No. 1, 173-203. o.

DockiNg, D. S.—HirscHEY, M.—JonEs, E. [1997]: Information and Contagion Effects of Bank Loan-Loss Reserve
Announcements. Journal of Financial Economics, Vol. 43, No. 2, 219-239. o.



2012. TIZENEGYEDIK EVFOLYAM 3. SZAM 209

DooLey, M.—HurtcuisoN, M. [2009]: Transmission of the U.S. Subprime Crisis to Emerging Markets: Evidence
on the Decoupling-Recoupling Effect. Journal of International Money and Finance, Vol. 28, 1331-1349. o.

EGGINGTON, J.—LIEBENBERG, A. P.—LIEBENBERG, I. A. [2010]: What effect did AIG’s bailout, and the preceding
events, have on its competitors? Risk Management and Insurance Review, Vol 13, No. 2, 225-249. o.

Evrvasiani, E.—~MESTER, L. J.—PaGano, M. S. [2010]: Large Capital Infusions, Investor Reactions, and the Return and
Risk Performance of Financial Institutions over the Business Cycle and Recent Financial Crisis. Villanova
University Working Paper, 2010. oktober 4.

Fama, E. F. [1970]: Efficient Capital Markets: A Rewiev of Theory and Empirical Work, Journal of Finance, Vol.
25, No. 2, 383-417. o.

FiLBIEN, J.—LABONDANCE, F. [2010]: Eurozone Stock Market Reactions to Unexpected ECB Monetary Policy
Announcements. SSRN Working Paper, 2010. szeptember 7.

FrATIANNI, M.—MARCHIONNE, F. [2011]: The Banking Bailout of the Subprime Crisis: Big Commitments and Small
Effects ? SSRN Working Paper, 2011. februar 25.

GALL IsTVAN [2011]: A jelzalogpiaci valsag és a Koézép—Kelet—Eurdpaban aktiv nagybankok részvényarfolyama.
Szakdolgozat, Budapesti Corvinus Egyetem.

Gon, J. C.—EbperiNGTON, L. H. [1993]: Is Bond Rating Downgrade Bad News, Good New or no News for
Stockholders? The Journal of Finance, Vol. 48, No. 5, 2001-2008. o.

GRrOR.—HEIDER, F. [2009]: The Determinants of Bank Capital Structure. ECB Working Paper No. 1096, 2009.
szeptember.

Guiararty, D. [1970]: Use of Dummy Variables in Testing for Equality between Sets of Coefficients in Two Linear
Regressions: A Note. The American Statistician, Vol. 24, No. 1, 50-52. o.

HEeNDERSON, G. V. [1990]: Problems and Solutions in Conducting Event Studies. The Journal of Risk and Insurance,
Vol. 57, No. 2, 282-306. o.

HorFINGER, D. [2009]: U.S. Bank Stocks and the Subprime Crisis: An Event Study in Times of Ad-hoc Write-off
Announcements due to the Subprime Crisis. Thesis, University of Applied Sciences BFI Vienna, Department
of Business Administration.

Hoskin, R. E.—HuaHEs, J. S.—Ricks, W. E. [1986]: Evidence on the Incremental Information Content of Additional
Firm Disclosures Made Concurrently with Earnings. Journal of Accounting Research, Vol. 24, 1-32. o.
HVG[2008]: Bankment6 csomag és koltségvetési palya— dsszefoglald. Letolve: http://hvg. hu/gazdasag/20081106_

bankmentes_koltsegevetes simor veres, 2011. marcius 10.

Jarrg, J. F. [1974]: Special Information and Insider Trading. The Journal of Business, Vol. 47, No. 3, 410—428. o.

JoriON, P.—Znang, G. [2008]: Credit Contagion from Counterparty Risk. SSRN Working Paper, 2008. decem-
ber 20.

Joo, S. L.—Prurrt, S. W. [2006]: Corporate Bond Rating Changes and Economic Instability: Evidence from the
Korean Financial Crisis. Economic Letters, Vol. 90, No. 1, 12-20. o.

King, B. J. [1966]: Market and Industry Factors in Stock Price Behaviour. The Journal of Business, Vol. 39, No.
1, 139-190. o.

King, M. R. [2009]: Time to Buy or Just Buying Time? The Market Reaction to Bank Rescue Packages. BIS
Working Paper No. 288, 2009. szeptember.

Korarl, J-PYNNONEN, S. [2005]: Correction for Cross—Sectional Correlation in Standardized Abnormal Returns,
University of Vaasa Working Paper, 2007. november 5.

Korarl, J.—PYNNONEN, S. [2010a]: Event Study Testing with Cross—sectional Correlation of Abnormal Retruns.
The Review of Financial Studies, Vol. 23, No. 11, 3996—4025. o.

Korarl, J.-PYNNONEN, S. [2010b]: Nonparametric Rank Tests for Event Studies. University of Vaasa Working
Paper, 2010. oktober 4.

MacKINLEY, A. C. [1997]: Event Studies in Economics and Finance. Journal of Economic Literature, Vol. 35, No.
1, 13-39. o.

MEDEIROS, O. R.-MATsuMoTo, A. S. [2006]: Market Reaction to Stock Issues in Brazil: Insider Trading, Volatility
Effects and the New Issues Puzzle. Investment Management and Financial Innovations, Vol. 3, No. 1, 142—
150. o.

Moody’s Investors Service [2006]: Bank Financial Strength Ratings: Revised Methodology. Letoltve: http://
www.moodys.com.br/brasil/pdf/BFSR_09_2006.pdf, 2011. marcius 9.

MusuMecl, J. J.-SINKEY J. F. [1990]: The International Debt Crisis and Bank Loan—Loss—Reserve Decisions: The
Signaling Content of Partially Anticipated Events. Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 22, No. 3,
370-397. o.



210 HITELINTEZETI SZEMLE

NorpEeN, L.—~WEBER, M. [2004]: Informational Efficiency of Credit Default Swap and Stock Markets: The Impact
of Credit Rating Announcements. Journal of Banking and Finance, Vol. 28, No. 11, 2813-2843. o.

Pop, A.—Pop, D. [2009]: Requiem for Market Discipline and the Specter of TBTF in Japanese Banking. Quarterly
Review of Economics and Finance, Vol. 49, No. 4, 14-29. o.

Rabpatz, C. E. [2010]: Pre-announcement effects, news effects, and volatility: Monetary policy and the stock
market. World Bank Policy Research Working Paper, 2010. februar 1.

RaGotHAMAN, S.—BuBLiTz, B. O. [1996]: An Empirical Analysis of the Impact of Asset Writedowns Disclosures on
Stockholder Wealth. Quarterly Journal of Business and Economics, Vol. 35, No. 3, 32-47. o.

REeEs, L.—GILL, S.—GoRE, R. [1996]: An Invetsigation of Asset Write-Downs and Concurrent Abnormal Accruals.
Journal of Accounting Research, Vol. 36, 157-169. o.

RicoBoN, R.—Sack, B. P. [2002]: The Impact of Monetary Policy on Asset Prices. SSRN Working Paper, 2002.
januar 31.

Scuipper, K.—THOMPSON, R. [1983]: The Impact of Merger—Related Regulations on the Shareholders of Acquiring
Firms. Journal of Accounting Research, Vol. 21, No. 1, 184-221. o.

SEILER, M. [2005]: Performing Financial Studies: A Methodological Cookbook. Prentice Hall, New York.

Sherman & Sterling [2009]: Governmental Assistance to the Financial Sector: An Overview of the Glo-
bal Responses. Letoltve:  http:/www.shearman.com/files/Publication/55b72968—61fd—4eb4—-8146—
c81f886¢c072a/Presentation/PublicationAttachment/b38ba749—ee23-48b1-96b0—ea54a6d9355b/ESAG—
100209—Governmental—-Assistance—to—the—Financial-Sector—%28v9%29.pdf, 2011. aprilis 1.

Susast, F. 0. [2008]: The Effect of Sovereign Rating Changes on Stock Returns and Exchange Rates. International
Research Journal of Finance and Economics. No. 20, 46—54. o.

TotH EszTer [2009]: Bankfuziok — Event study elemzés a kozép-kelet-eurdpai bankfuziokrol. Szakdolgozat, Bu-
dapesti Corvinus Egyetem.

Tripopl, D.-MAYR, B. [2009]: The Impact of Assets Write—Downs on Banks’ Share Price. The Case of Subprime
Mortgages and Leveraged Loans. Thesis, Copenhagen Business School.

UniCredit Group [2008]: UniCredit Group CEE Research 2008: CEE Banking-Still the right bet. Letoltve: http://
www.bankaustria.at/informationspdfs/CEE-Banking—Study 7-2008.pdf, 2008. marcius 10.

ZELLNER, A. [1962]: An Efficient Method of Estimating Seemingly Unrelated Regressions and Tests for
Aggregation Bias. Journal of the American Statistical Association, Vol. 57, No. 298, 348-369. o.



2012. TIZENEGYEDIK EVFOLYAM 3. SZAM 211

MoHL GERGELY

A bizonyossagfiiggvenyek
elmeletének alkalmazasa
a penziigy1 kimutatasok ellenorzéseben

A konyvvizsgalati kockazat a téves auditjelentés kiadasanak kockazata olyan ese-
tekben, amikor a beszamol6 1ényeges hibas allitast tartalmaz. Ez a kockazat indi-
rekt médon a hitelintézetek és pénziigyi vallalkozasok miikodésében is megjelenik
azokban az esetekben, amikor a lényeges hibas allitast a finanszirozott vallalkozas
auditalt beszamoldja tartalmazza, amelynek az alapjan finanszirozasi dontést hoz-
nak, vagy a finanszirozas folytatasarol a beszamoloban szerepld, hibas informaciok-
bol szamitott hitelkovenansok alapjan dontenek. A konyvvizsgalat kockdazataban a
vizsgalt gazdalkodé iizleti kockazatai tiikrozédnek vissza, ezért a kockazat felmé-
rése és az ellenérzés ennek alapjan valé megtervezése, majd végrehajtasa kulcsfon-
tossagu. Jelen tanulmany — kapcsolodva a Hitelintézeti Szemle 2011. évi 4. szama-
hoz — szintén a kockazat és bizonytalansag témakérét targyalja, pontosabban ennek
egy gyakorlati vetiiletét: a bizonyossagfiiggvények (belief functions) alkalmazasat a
konyvvizsgilatban; mindezt a teljesség és a tankonyvszerii rendszerfelépités igénye
nélkiil. A mdédszer ugyanis hazinkban szinte ismeretlen, nemzetkozi viszonylatban
viszont empirikus kutatiasban is ramutattak mar az alkalmazas lehetséges elonye-
ire a hagyomanyos valésziniiségelméleten alapulé szamszerii kockazatbecslésekkel
szemben. Eszerint a bizonyossagfiiggvények jobban reprezentaljak a konyvvizsga-
16knak a kockazatrdl alkotott képét, mint a valésziniiségek, mert — szemben a hagyo-
manyos modellel — nem két, hanem harom &allapotot kezelnek: a pozitiv bizonyiték
létezését, a negativ bizonyiték létezését és a bizonyiték hidnyanak esetét.

1. A KONYVVIZSGALATI KOCKAZAT
ES A KOCKAZATBECSLES SZEREPE A KONYVVIZSGALATBAN

Az IAASB (International Auditing and Assurance Standards Board) 4ltal kibocsatott nem-
zetkozi konyvvizsgalati standardok fogalomrendszerében a kdnyvvizsgalati kockazat ,,az
a kockazat, hogy a konyvvizsgalo nem megfelelé véleményt ad, amikor a pénziigyi kimu-
tatasok lényeges hibas allitast tartalmaznak. A kényvvizsgalati kockdzat a lényeges hibas
allitas kockadzatainak és a feltarasi kockazatnak a fiiggvénye” (ISA 200/13. bek. ¢. pont).!

1 200. témaszamu Nemzetkozi Konyvvizsgalati Standard: A fiiggetlen kdnyvvizsgalo atfogo céljai és a konyv-
vizsgéalatnak a nemzetkozi konyvvizsgalati standardokkal 6sszhangban torténd végrehajtasa.
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A Standard kifejezetten kizarja a konyvvizsgalati kockazat fogalmabol az in. masodfaju
hibat?, vagyis azt a lehetdséget, hogy a konyvvizsgaldé mindsitést tartalmazo jelentést ad ki
olyan pénziigyi kimutatasokrol, amelyek egyébként mentesek a Iényeges hibas allitasoktol,
¢és megfelelnek a vonatkozd beszamolasi szabalyoknak.

A mar emlitett, 200-as szamu Standard a konyvvizsgalati kockdzatot harom tényezdre
bontja: eredendd, kontroll (ellenérzési) és feltarasi kockazatra. Az eredendé kockazat az
egyes allitasok hibaval szembeni kitettségét mutatja. Ez bizonyos allitasoknal jellemzéen
nagyobb lehet. Ilyenek példaul a bonyolult szdmitasok vagy jelentds becslési bizonytalan-
sagnak kitett szamviteli becslések. Az ellendrzési kockazat annak a kockéazata, hogy egy
lényeges hibas allitast ,,a gazdalkodo egység belsé kontrollja nem fog idoben megeldzni,
vagy feltarni és helyesbiteni” (ISA 200/13. bek. n. pont).

Ezen két el6bbi kockazatkomponens egyiittesen adja a definicidban is szerepld, 1ényeges
hibés allitasok (tovabbiakban LHA) kockazatat. Az LHA kockazatai mar a kényvvizsgala-
tot megel6zden, attol fliggetleniil 1éteznek, igy a konyvvizsgalonak — legalabbis rovid ta-
von — nincs lehetdsége azt befolyasolni.

Ugyanakkor a konyvvizsgalati kockazatnak van egy konyvvizsgalotol fiiggd dsszetevo-
jeis: a feltarasi kockazat. Azaz annak a kockazata, hogy ,,a konyvvizsgadlo dltal a kényvvizs-
galati kockazat elfogadhatoan alacsony szintre torténd csokkentése érdekében végrehajtott
eljarasok nem fognak feltarni egy meglévé hibas allitast, amely lényeges lehet akar onma-
gaban, akar egyéb hibas dllitasokkal egyiittesen” (ISA 200/13. bek. e. pont).

Lathato tehat, hogy a szakmai szabalyozas konzekvensen kockdazatrol beszél a konyv-
vizsgalat kapcsan, és harom kiilonb6z6 kockazatkomponenst definial. A gyakorlé kdnyv-
vizsgalok ezeket a kockazatkomponenseket valosziniiségekként értelmezik a gyakorlatban.?
Emellett a standardok megkdvetelik, hogy a konyvvizsgdld a konyvvizsgalat tervezése
¢és végrehajtdsa sordn azonositsa €s becsiilje meg az akar csalasbol, akar hibabol eredd,
lényeges hibas allitas kockazatait a gazdalkodd egység és kdrnyezetének megismerése
alapjan, a gazdalkodé egység belsé kontrolljat is beleértve (ISA 200/7. bek.). Az LHA koc-
kazatainak felmérése az allitasok szintjén tehat a tovabbi konyvvizsgalati munka kiin-
dulépontja: ennek az alapjan hatarozzak meg a tovabbi eljarasok jellegét, litemezését és
terjedelmét (ISA 200/A36. bek.).

A kockazatbecslés mikéntje (szamszersitett, kvantitativ vagy csak kvalitativ becslés*) a
konyvvizsgald szakmai megitélésére van bizva (ISA 200/40. bek.). Fontos azonban latni azt
is, hogy bar kvantitativ modszerekrdl beszéliink, a ,,...kockdzatok becslése szakmai megite-
lés kérdése, nem pedig pontosan mérheto kérdes” (ISA 200/A32. bekezdés).

2 Annak valosziniitlensége okan. De nem része a fogalomnak a konyvvizsgalo iizleti kockazata, az in. megbizasi
kockézat (engagement risk) sem. Ez a téves kdnyvvizsgaloi jelentésekbdl szarmazo, esetleges negativ tizleti
kovetkezmények (negativ hirnév, per miatti anyagi veszteség stb.) kockazata.

3 A nemzetkdzi standardokban nem, de az egyesiilt allamokbeli standardokban (SAS 107) expliciten is szerepel
az az Osszefliggés, hogy a konyvvizsgalati kockazat az eredendd, az ellendrzési és a feltarasi kockazat szorzata.
Ez utobbi tovabb bonthaté még az analitikus elemzd eljarasok és az adatok tesztelésének kockazataira. Matema-
tikai értelemben ezzel azt is feltételezik, hogy az egyes kockazatkomponensek egymastol fiiggetlenek — amely
feltevést a szakméban és az akadémiai szféraban is szimosan megkérdéjeleztek mar. gy példaul: CusuNG és
LoeBBECKE [1983], GRaHAM [1985], CoLBERT [1987], WALLER [1993], PEECHER et al. [2007], LoLBERT [2008].

4 Az ilyen eljarasok olyan kockazatmindsitésekkel operalnak, mint ,,alacsony”, , kdzepes”, ,,magas” stb.
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Miel6tt ratérnék a bizonyossagfiiggvények kérdésére, sziikségesnek tartom tisztazni az
adott témai kereteihez mérten, hogy az eldbbiekben vazolt valdszinliségeknek és kockaza-
toknak hol is talalhatok a kozgazdasagi gyokerei. Ehhez a valdszintliség, kockazat és bizony-
talansag néhany koncepciodjat targyalom.

2. VALOSZINUSEG, KOCKAZAT, BIZONYTALANSAG

2.1. A valosziniiség néhany kozgazdasagi elmélete

A kockazat és bizonytalansag fogalmai szorosan dsszekapcsolodnak a valdszintiség kon-
cepcidival. Ez utobbi tekintetében két alapvetd megkozelités kiilonithetd el: az objektiv és
a szubjektiv megkozelités. E16bbi a valoszinliséget az el6fordulasok hatarértékeként defini-
alja, mig utobbi az egyének eseményekkel (allitasokkal) kapcsolatos érziileteit tiikrozi. Az
objektiv megkdzelitést sokan tdmadjak amiatt, mert hivei a valdsziniiséget nem mérhetd,
hanem tudas jellegii jelenségként fogjak fel, mig a szubjektivista megkozelités nyilvanvalo
hianyossaga, hogy lehetetlen matematizalni (Bélydcz [2010]).

Irving Fisher kdzgazdasz a szubjektivista megkdzelités hive volt. A kamatelméletrdl
irott 1906-0s munkéjaban® a valosziniiséget a tudas hianyanak kifejez6déseként fogta fel,
igy nala a kockazat a tudatlansag jelzése; elegendd tudas esetén csak bizonyossagok 1étez-
nének. A kockazat igy nem is lehet objektiv, hanem csak a jovo szubjektiv becslése (idézi
Bélyacz [2010]).

Az el6z6ek alapjan egyértelmiinek latszik, hogy a konyvvizsgalati standardok is a szub-
jektiv valoszintiségekkel operalnak, amikor a kockazatbecslést a szakmai megitélés (értsd:
a kdnyvvizsgalo egyéni véleménye) targyava teszik.

Még ennél is érdekesebb kovetkeztetésre juthatunk, ha a kockazat és bizonytalansag
témakorében az egyik els6 alapmiivet, Knight [1921] munkajat tanulmanyozzuk, amelyben
a szerz6 haromféle valoszintiséget definialt:

1. Az a priori valoszinlség (a priori probability), amely abszolut homogén osztalyozasa

a bizonytalan tényezoket kivéve teljesen azonos kimeneteknek. Ezt a matematikai va-
16szinliséggel azonositotta. Itt a valoszintiségek deduktiv modon levezethetéek. Ilyen
példaul a kockadobas kimeneteinek valoszintisége.

2. A statisztikai valosziniiség (statistical probability) ezzel szemben a kimenetek empi-
rikus osztalyozasan alapszik. Itt oly sok lehetséges eset 1étezik, hogy a valoszinliség
elozetes szamitasok utjan nem hatarozhat6é meg, utélagos szamitasokra azonban lehet
tamaszkodni a jovoben. Ebben az esetben a relativ gyakorisagok utélagos empirikus
kiértékelése révén juthatunk valdszinliségekhez. Ilyen tipusu valdszintiséggel dolgoz-
nak példaul a biztositok.

3. Végiil a becslések (estimates) esetében egyaltalan nem 1étezik semmilyen érvényes
alap a kimenetek osztalyozasara, mivel a kérdéses esemény nagymértékben egyedi.

Definicidja szerint az els6 két tipust valoszinliség esetében kockazatrdl (risk), elore
vagy utdlag kiszamithato valoszinliségrél beszéliink, mig a harmadik esetben bizony-

5 IrvING FisHEr: The Theory of Interest
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talansaggal (uncertainty) van dolgunk, ekkor a lehetséges kimenetek valdszinlisége nem
meghatarozhato.

Knight azt is vilagossa tette munkajaban, hogy nézetei szerint az egyének mindig ren-
delkeznek szubjektiv valdszinliségekkel, még a bizonytalansag koriilményei kozott is. Ez
egybevag azzal a mai nézettel, hogy az egyénekre, akik képesek konzisztensen valasztani
ismeretlen kimenetek kozott, tigy tekintiink, mint akik szubjektiv valdszintiségekkel ren-
delkeznek. Mindebbdl az is kovetkezik, hogy a valdszinliség-szamitas minden koriilmények
kozott alkalmazhato.

A kockazat és a bizonytalansag kozti kiilonbséget az objektiv valdszinliségek terén kell
keresni. Knightnal az objektiv valoszinliség barki altal és konnyen verifikalhaté eseménye-
ket jellemez. Ezen gondolat mentén jut el oda, hogy az iizleti életben a rossz szerencse és a
rossz dontések kovetkezményei nem szétvalaszthatok (LeRoy et al. [1987]).6

Megkockaztathatd, hogy a konyvvizsgalat esetében a knighti osztalyozas szerint elsé-
sorban nem is kockazattal, hanem bizonytalansaggal van dolgunk! Minden konyvvizsgalat
egyedi — még ugyanazon vallalkozas két egymast kdvetd auditja is nagymértékben eltérhet
egymastol —, a lehetséges kimenetekrol pedig csak nagyon korlatozott ismeretekkel birunk.

A magat a szubjektiv valosziniiség hivének valldé Keynesnél [1921] a bizonyos (certain)
€s a valoszinii (probable) fogalmai egy allitasrol meglévo, racionalis varakozasok’ foka-
nak leiréi. Igy, mivel egy allitis mindenképpen igaz vagy hamis, a bizonyos és valoszini
jelzok csak az allitasra vonatkozo ismeretek jellemzoi, nem pedig az allitaséi. Ilyen érte-
lemben tehat a valosziniliség szubjektiv. Ugyanakkor ,.egy dllitas nem valoszinii attol, hogy
mi ezt hissziik rola” (Keynes [1921], 3. 0.). A valdszintiség-elmélet logikus, mivel az adott
koriilmények kozott raciondlis varakozasokkal operal, és nem a személyek tényleges va-
rakozasaival, amelyek lehet, hogy nem racionalisak. Keynes szerint a premisszak és a ko-
vetkeztetések allitdshalmaza kozott fennalld valdszintiségi kapcesolat esetében helyteleniil
mondjuk a kévetkeztetésrol, hogy az valdszinili vagy kétséges. Valdjaban a kovetkeztetésbe
vetett racionalis hitlinkrdl kellene beszéliink, vagy a két halmaz kozti kapcsolatrol, amely-
nek az ismerete megalapozza racionalis varakozasainkat. Hangsulyozza, hogy amikor va-
loszintiségrol beszéliink, akkor soha nem 6nmagéaban all6é valdszinliségre, hanem mindig
valamihez képesti valdszintiségre gondolunk, hasonléan ahhoz, ahogy nem lehet valami
6nmagaban ,.tavol”.® Hogy mekkora a valdsziniiség, azt tudasunk (azaz ,,bizonyos racionalis
varakozasaink” — ,,certain rational belief”’) és hipotéziseink hatarozzak meg. Amint ezek
valtoznak, megvaltozik a valosziniiség is. Uj logikai kapcsolatok lesznek fontosak (az allitas
¢és az 1j feltételezéseink kozottiek), de mindekdzben a régi kapcsolat az allitas és a korabbi
feltételezéseink kozott tovabbra is 1étezik, és pontosan annyira valésagos, mint az 1ij.

Keynes ezen feliil megkiilonbozteti az elsddleges és masodlagos allitdsokat. Az elsdd-
leges allitasok nem tartalmaznak valdszinliségi kapcsolatra vonatkoz6 megallapitast, mig a
masodlagosak igen. fgy ha b bizonyitékok alapjan « valosziniiséggel azt gondoljuk, hogy p°

6 Knight mindezt a biztositasok kapcsan targyalja.

7 A racionalis és nem racionalis varakozas kozti kiilonbség nem azonos a helyes és téves varakozas kozti kii-
16nbséggel.

8 ,,No proposition is in itself either probable or improbable, just as no place can be intrinsically distant.” (KEYNES
[1921], 6. 0.)

9 Elsédleges allitas — primary proposition
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allitas igaz, akkor valdjaban egy ¢'* allitasra vonatkoz6 tudasunk van, ami ezt a valdszinii-
ségi kapcsolatot irja le.

A val6szinliségnek harom értelme is szerepel Keynesnél. Els¢ — legalapvetobb — értel-
mében két allitdshalmaz kozti logikai kapcsolatot jelol. Masodik értelmezésében a méasod-
lagos allitasokbol szarmazo, racionalis varakozasok mértékérdl beszélhetiink mint valoszi-
ntiségrol. Végiil pedig valosziniinek nevezhetjiik a valészinti racionalis varakozas targyaul
szolgalo allitast is (az eldz6 példaban a p allitas).

Ezt a gondolatmenetet konnyen alkalmazhatjuk a konyvvizsgalatra is: a kdnyvvizsgald
arendelkezésére all6 bizonyitékok alapjan tetszéleges a valosziniiséggel (amely sohasem le-
het 1, de ahhoz kozeli érték) allitja azt jelentésében, hogy a pénziigyi kimutatasokban foglalt
allitasok'" mentesek a lényeges hibatdl. Valgjaban ebben az esetben az, amit az auditor tud,
nem mas, mint hogy a rendelkezésre allo bizonyitékok alapjan a valosziniisége van annak,
hogy a beszamold mentes a 1ényeges hibas allitasoktdl, és ez a tudasa igazolja o mértékii
racionalis varakozasait a hibamentességet illeten.

A valoszintiség témakorében meg kell emliteni Savage [1972]'2 valdsziniiség-tipizalasat
is, kiilondsen a konyvvizsgalati irodalomra gyakorolt késdbbi hatasa miatt."* Savage-nal
a valoszinliségnek objektivista (objectivistic), szubjektivista (personalistic) és sziikség-
szerliségi (necessary) megkozelitései vannak. Objektivista definicidja megfeleltethetd a
knighti definicidnak. Szubjektivista megkozelitése szerint a valosziniiség nem mas, mint
az egyének allitasokba vetett bizalmanak mértéke."* A sziikségszeriiségi modellek szerint
a valosziniiség annak a mértékét jelzi, hogy egy allitashalmazbdl pusztan logikai sziikség-
szerliségbdl — eltekintve az egyén véleményétdl — mennyire kovetkezik egy masik allitas-
halmaz igazsaga.”

A knighti klasszifikacidval egybevagdéan Medvegyev [2011] szerint a kockazat és bi-
zonytalansag kozti eltérés leginkabb abbol ered, hogy a tarsadalmi folyamatok nem is-
mételhetdk. Amint irja: ,,4hhoz, hogy a statisztika eszkozeit érdemben hasznalni tudjuk,
fiiggetlen, azonos eloszlasu és igen nagy szamu megfigyelésre van sziikség.” (Medvegyev
[2011], 318. 0.) Bizonytalansagrol tehat akkor beszélhetiink, ha ezek a feltételek nem allnak
fenn, ezért statisztikai eszkdzokkel nem tarhatok fel a dontések koriilményeinek paraméte-
rei. Batran kijelenthetjiik, hogy a kozgazdasagi dontések (igy a konyvvizsgald dontései is
—lasd az egyes konyvvizsgalatok egyediségérdl korabban irtakat) csaknem minden esetben
a bizonytalansag koriilményei kozott torténnek. Ez egyben azt is jelenti, hogy nem 1étezhet
egyértelmiien helyes dontés, mivel hidnyzik a kritérium, aminek segitségével azt megta-
lalhatnank. Helyénvalosag és helytelenség megitélése igy valik sziikségszeriien szubjektiv

10 Mésodlagos allitas — secondary proposition

11 Amelyek nem maésok, mint a menedzsment allitasai az altaluk iranyitott cégrél, annak vagyoni, jovedelmi és
pénziigyi helyzetérol.

12 Eredeti megjelenése: 1954.

13 Miive kiindulasul szolgalt a bizonyossag fliggvények alapjaul szolgald konstruktiv valdszinliségelmélet
kidolgozasahoz.

14 P¢éldaul abba az allitasba vetett bizalomé, hogy ,,holnap esni fog.” Ez a definicid nem zérja ki, hogy két egyéb-
ként racionalis egyén ugyanazon bizonyitékhalmaz alapjan eltéréen vélekedjék errdl az allitasrol.

15 Mivel ennek a modellnek a hivei a valosziniiséget a logikai egyfajta kiterjesztéseként értelmezik, esetiikben
nem fordulhat eld, hogy ugyanazon kiindulopontbdl eltéré kovetkezetésekre jusson valaki — feltéve persze,
hogy nem hibés a logikaja.
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megitélés targyava, ,, bizonytalansag melletti dontés esetén az egyetlen lehetséges megol-
dasnak a »tobb szem tobbet lat« modszere tinik” (Medvegyev [2011], 324. 0.).

Ellenben, ha az elobbi kdvetelmények teljesiilnek, és kelld szamu megfigyeléssel rendel-
keziink, akkor lehetdségiink van a statisztikai eszkdzok hasznalatara. Ekkor azonban mar
kockazatrdl beszéliink.

2.2. A kockazat

Knight 6ta a kockazat fogalmat olyan helyzetekre alkalmazzak, ahol a kimenetek nem bi-
zonyosak, am valdszintiségiik ismert (Bélyacz [2011]). Ugyanakkor a kockazat statisztikai
értelemben nem mérhetd kozvetleniil (Kovacs [2011] ezen tulajdonsaga miatt nevezi latens
fogalomnak). Mérése két okbol is bonyolult: jelen van benne szdmos szubjektiv elem, rdada-
sul kozvetleniil nem mérhetd.

Amennyiben a konyvvizsgalat koriili egyértelmiiség hianyat kockazatnak tekintjiik, akkor
felmeriil az igény arra, hogy a lehetséges kimenetek valdszintiségeit meghatarozzuk valami-
lyen modon. Azaz, lényegében a bizonytalansag szintjérol feljebb 1épiink a kockazatok szintjére.

A kockazat kétdimenzios fogalom, bekdvetkezési valoszintiségek és kovetkezmények
szorzataként szokdsos értelmezni. Mérése — elsGsorban a bekovetkezési valdsziniiségek
becslése miatt — szubjektiv, nem lehet preciz. Legtobbszor csak valamely elnagyolt sorrendi
skalan lehetséges (Lolbert [2008]).'¢

A kockazat szakirodalma arra is felhivja figyelmiinket, hogy akkor is akadna problé-
mank, ha lehetdségiink lenne a valdszintiségek és hatasuk pontos mérésére. Ekkor a szam-
szerlsitett kockazatok rendezése jelentené a problémat (Lolbert [2008]; Wagner [2010]).
Mi szamitana ugyanis nagyobb kockéazatnak? A kis valdszinliséggel bekovetkezo, de je-
lentds hatasu esemény, vagy a nagy valoszintiséggel bekovetkezd, csekély hatasu torténés?
A konyvvizsgaldi szakma szabalyozasa ezen kérdések megvalaszoldsat szakmai megitélés
targyava teszi, azaz lényegében a konyvvizsgald szubjektiv értékitéletére bizza azt. Csak
némileg arnyalja a képet, hogy a kdnyvvizsgalati munka soran egyértelmiien hangstlyosan
kell kezelni a nagy valosziniiséggel bekdvetkezo, jelentds hatasu eseményeket, és nyilvan-
valdéan nem érdemelnek kiilon figyelmet a kis valdszinliségii, elhanyagolhat6 hatast esemé-
nyek. A problémat nem is ezen ,tiszta” esetek eldontése jelenti, hanem az imént emlitett, ke-
vert felallasok. A kis hatas — nagy valdsziniliség par esetében nyilvan azt kell vizsgalni, hogy
mennyire csekély ez a hatas. Ez értelemszertien szoros dsszefiiggésben van a konyvvizsgald
altal meghatarozott 1ényegességgel is, de végs6 soron az is szakmai megitélés targya.” A
megitélés szempontjabol legkritikusabbnak a kis valészinliség — nagy hatas parosa tekint-
het6, hiszen ohatatlan a kérdés: mi torténik, ha mégis bekdvetkezik az esemény? Raadasul
itt még a lényegesség jo értelemben vett ,,manipulalasa” sem segit.

Osszefoglaloan elmondhatjuk tehat, hogy ha ténylegesen konyvvizsgélati kockazatot
kivanunk meghatéarozni, akkor is legfeljebb szubjektiv valosziniiségekkel tudunk dolgozni.
Erre kinalja az egyik lehetdséget a bizonyossagfiiggvények alkalmazasa.

16 Lasd példaul a konyvvizsgalatban is igen elterjedt alacsony — kdzepes — magas besorolast.
17 Ekkor lehetséges azzal érvelni, hogy bar a valdszinliség magas, de a hibahatas Iényegtelen, igy a kockazat nem
érdemel megkiilonboztetett figyelmet.
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2.3. Bizonyossag versus valosziniiség
— kvantitativ kockdzatbecslési megkozelitések

A konyvvizsgalati kockazatot targyald nemzetkozi szakirodalomban két alapvetd kvantita-
tiv jellegli megkozelitését talalhatjuk a konyvvizsgalati kockazat, a kdnyvvizsgalatban rejlé
bizonytalansag problémajanak: az egyik a bizonyossagfiiggvényekre (belief functions), a
masik a klasszikus bayesi valoszinliségre épitd iranyzat.

Mindkét iranyzat a matematikai valosziniiség fogalmara épiil, és mindkettd szubjektiv
itéleteket tartalmaz."® A legfobb kiilonbség a két megkozelités kozott, hogy a bayesi forma-
lizmus kozvetlen allitasokat eredményez a valoszintiségekre vonatkozoan, mig a bizonyos-
sagfiiggvényekre épitd iranyzat csak indirekt modon tartalmaz valdszintiségi allitasokat.
Ugyanakkor a bizonyossagfiiggvényekre épitd elmélet a bayesi elmélet altalanositasanak
tekinthetd, azaz egy adott probléma bayesi kezelése egyben a bizonyossagfiiggvények sze-
rinti kezelését is jelenti (Shafer és Srivastava [1990a]).

2.4. Objektivitas, szubjektivitds, konstruktiv interpretdcio

Egyes szerzok a klasszikus objektiv valoszinliségek konyvvizsgalati alkalmazasat is lehet-
ségesnek tartjak (Cushing és Loebbecke [1983]; Kinney [1984]; Leslie [1984]). Nézetiik sze-
rint a kényvvizsgalati kockazat értékeinek is van valodi értéke (real risk), ugyanigy, mint a
kockadobas lehetséges kimeneteleinek ismert valosziniiségi értéke.

Ezen nézettel szamos szerz$ szembehelyezkedett. fgy példaul Shafer és Srivastava
[1990a] szerint az objektiv valoszintiség-felfogasok elsésorban olyan helyzetekben alkal-
mazhatdk, ahol rogzitett koriilmények kozott lehetdségilink van ismétlodé eseményeket
megfigyelni (lasd példaul érme feldobasa). Konyvvizsgalati keretek kozott az a probléma:
még arra sincs mod, hogy rogzitsék azokat a koriilményeket, amelyek kdzott adott esetben
ismétlédéseket figyelnének meg, nem is beszélve arrdl, hogy minden kdnyvvizsgalat egye-
di, tehat nincs is ismétlédés.

Ha objektiv valosziniiségekkel nem is, de legalabb szubjektiv valoszinliségekkel meg-
probalhatunk dolgozni. A mar idézett Shafer és Srivastava [1990a] szerint a szubjektivista
megkozelitéssel az a gond kdnyvvizsgalati alkalmazasa esetén, hogy nincs elére definialt
eseménytér, illetve a legtobbszor nincs semmiféle eldzetes informéacid a tovabbi informaéci-
ok felbukkandasara vonatkozdan.'” Emiatt csak a kétféle megkozelités egyfajta keverékét, az
un. konstruktiv interpretaciot (constructive interpretation) tartjak elfogadhatonak.

Ennek a megkozelitésnek az a kiindulopontja: bizonyos mennyiségii bizonyiték alapjan
el kell donteniink egy dologrol, hogy az csaknem biztos, nagyon valdszinii, kevéssé valoszi-
nii stb. Ennek érdekében pedig dsszehasonlitast kell végezniink, amely soran olyan ismert
példéakat keresiink, ahol ezek a jelz6k megalljak a helyiiket. Eszerint, ha példaul a bayesi

18 Vagyis mindkét modszer 6sszhangban van a bemutatott standardok szerinti konyvvizsgalati kockazat fogal-
maval.

19 Ezekre a feltételes valosziniiségek szamitasahoz lenne sziikség. Lathato, hogy a szerzok allitdsa egybevag
azzal a korabbi felvetésemmel, hogy knighti értelemben leginkabb bizonyossaggal van dolgunk, nem is koc-
kazattal. Az idézett szerzok is ezt allitjak tulajdonképpen, amikor azt mondjak, hogy még jol koriilhatarolhato
eseményteriink sincsen.
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modell mentén fogalmazunk meg allitasokat a valoszintiségekrol, akkor az altalunk vizsgalt
problémat valamely ,,kanonizalt” példakkal vetjiik dssze (ennyiben objektiv a megkozeli-
tés??). Ugyanakkor el kell donteniink (szubjektiv elem), hogy melyik példa illik legjobban
a mi esetiinkhoz a rendelkezésre allo konyvvizsgalati bizonyitékok alapjan, és vajon ez az
illeszkedés kielégitd mértékii-e. A valoszintiségi skala megvalasztasa egyben kiilonb6z6
konstruktiv valészintiségelméletekhez is vezet (Shafer [1982]).

2.5. A bizonyossagfiiggvények elméletének épitékockdi

A bizonyossagfiiggvények elméletének gyokerei a tizenhetedik szdzadig nyulnak vissza,
George Hooper ¢és James Bernoulli munkéssagaig. Jelenlegi formajanak kidolgozoi Arthur
P. Dempster és Glenn Shafer® voltak.

A kovetkezbkben a bizonyossagfiiggvények elméletének épitékdveit mutatom be, majd
egy rovid példan keresztiil a gyakorlati alkalmazast is illusztralom.

Egy adott kérdésre adhato, dsszes lehetséges valaszok halmazat keretnek (frame) nevez-
ziik akkor, ha tudjuk, hogy pontosan egy valasz lehet ezek koziil a helyes (a tovabbiakban
a vizsgalat targyat képez6 keret jele: ©). A két kérdésre adhato valaszok kozti kapcsolatra
bevezetjiik az un. kompatibilitasi relaciot (jele: C). Ilyen relacio van a kérdésekre adhato va-
laszok k6z6tt, amennyiben azok logikailag nem ellentmondodak.?? Azt a fliggvényt, amely az
egyik kérdésre adott valasz valosziniiségét attranszformalja a masik kérdésre adando valasz
bizonyossagara, bizonyossagfiiggvénynek (Bel) nevezziik. Formalisan:

Bel[B] = Pr [{s|lhas € S,t € T és sCt,akkor t € B,ahol B € T}. 0

Az elébbi képletet ugy is lefordithatjuk, hogy amennyiben az elsé kérdésre adott valasz
s, akkor a masodik kérdésre adott valasz eleme a B részhalmaznak. Vagyis Bel[B] a bizo-
nyossagunk szintje B fel6l, ami nem mas, mint mindazon s kérdések valosziniisége, amelyek
alapjan a masodik kérdésre adott valasz B eleme. A bizonyossagfiiggvény néhany alaptulaj-
donsaga a kovetkezd, az iménti jeloléseket megtartva:

Bel[@] =0, @
Bel[T] =1, 3
Bel[B] + Bel[-B] < 1.7 ©)

Ezen feliil belathato, hogy az elébbiek szerint definialt bizonyossagfiiggvényeknek egy
specialis fajtajat jelentik a bayesi valoszintiségek. *

20 Objektiv, hiszen a skalank bizonyitékokon alapszik.

21 Alapmiinek szamit mai napig a témaban G. SHAFER: A Mathematical Theory of Evidence (1976) c¢. munkéja.

22 igy példaul nem lehet kompatibilis egymassal az a két vilasz, hogy a vezetd észinte és kompetens, de az altala
iranyitott részleg nem tartja be az eléirasokat.

23 Nem véletlen tehat, hogy a Belt valoszinliségmérték helyett bizonyossagfiiggvénynek nevezziik, és a Bel (B)
értéket a bizonyossag mértékének valdszinliség helyett. Nyilvanvalo, hogy a (4)-es Osszefiiggés a valdsziniisé-
gek esetében csak az egyenldség formajaban igaz.

24 Részletes bizonyitasat 1asd: SHAFER—SRIvasTAvA [1990a]. (1) jeloléseit megtartva: abban a pillanatban, hogy a T’
kérdésre adhato ¢, és ¢, vilaszokra, és az S kérdésre adhato s, és s, valaszokra kizarolag az igaz, hogy s Ct, és
s,Ct,, azaz egy-egyes megfeleltetés van a T és S valaszai kozott a T-re vonatkozd bizonyossagfiiggvény egyben
valoszinliségmérték is.
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A bizonyossagfiiggvények elméletének tovabbi épitéelemét (Srivastava et al. [1992]) je-
lenti az Gn. m-fiiggvény (m-function), amely a keret egyes részhalmazaihoz rendel m-érté-
keket (m-values).”> Formalisan igaz, hogy

Z m(B) = 1. (5)

BEO

Ilyen m-értékekhez kétféleképpen juthatunk: a kdnyvvizsgald szubjektiv értékitélete
alapjan kozvetlen hozzarendeléssel, és a mar ismertetett kompatibilitasi relacio révén.

Az m-fiiggvényt a kovetkezo képlet koti Gssze a bizonyossagfiiggvényekkel (BCO):
Bel(B) = Z m(X).
®) s ©

XCEB

Ekkor B plauzibilitasat a kdvetkezOképpen definialjuk:

PL(B) = Z m(X) = 1 — Bel(~ B)- )

BNX+0

Vagyis egy allitas plauzibilitisa nem mas, mint az allitas ellenkez6jébe vetett bizonyos-
sagunk komplementere. Amennyire nem biztos B tagadasa, annyira plauzibilis allitas B.

Kovetkezik tovabba, hogy a teljes ismerethidny vagy a vélemény hianya: Bel(B) = 0, il-
letve PL(B) = 1 formaban irhato fel. A PL(B) = 0 jelentése pedig, hogy bizonyosak vagyunk
abban, hogy B nem igaz, ami azonos azzal, mintha 0 valészin{iséget rendelnénk hozza. El-
lenben a 0 bizonyossag még csak annyit jelent, hogy nincs okunk elfogadni az allitast — ez
viszont nem jelent automatikus elutasitast.

Vizsgalnunk kell még, hogy ujabb bizonyitékok felmeriilése esetében a bizonyossagok
miként valtoznak. Erre szolgal az un. Dempster-féle kombinacids szabaly. Ehhez tegyiik fel,
hogy a T allitasra vonatkozoan két fiiggetlen bizonyitékkal rendelkeziink, az ezekhez tarto-
70 kereteket és bizonyossag mértékeket, valamint a 7' és a keretek kozti kompatibilitasi rela-
ciét jelolje rendre S|, S,, Pr,, Pr,, illetve C, és C,. Ezen objektumok segitségével megkaphato6
(1) szerint Bel, és Bel, — mindketté T-re vonatkozo6 bizonyossagfiiggvény. A fiiggetlenségi
feltételezés alapjan a két bizonyiték egyiittes valoszinlisége Pr, x Pr, valoszinliségmérték
lesz a két keret halmazszorzatan (S, x §,). Tovabba a C-re vonatkozd bizonyiték fiiggetlen a
C,-re vonatkozo bizonyitéktol, igy a két bizonyiték egyiittesére vonatkozé C kompatibilitasi
relaciot akként definialjuk, hogy igaz legyen ra, hogy (s,,s,)Ct akkor és csak akkor, ha s,C ¢
¢s5,Ct,ahol s € S, 5, € S,, t € T. Ezen feltételek alapjan megkonstrualhat6 a Bel-fiigg-
vény T felett:

Bel[B] (8)
= Pry X Pry[{(sq; s2)|ha (s1;8,) € Sy X Sy, t €T és (sq;5,)Ct,akkor t € B,ahol B € T}

25 Szemben a valoszintliségekkel, melyeket a keret egy-egy eleméhez rendeliink.
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A Bel-fiiggvény ezen megalkotasanak modja Bel, és Bel, felhasznalasaval a Dempster-
féle kombinacios szabaly.

2.5.1. Alkalmazasi példak
Az eldbbi elméletet a kdvetkezokben példakon keresztiil szemléltetem Shafer és Srivastava
[1990a] nyoman.

Tegyiik fel eloszor: a konyvvizsgalo arrdl kivan meggy6zddni, hogy az auditalt vallal-
kozas egy részlege koveti-e az eldirt belsé kontroll eljarasokat (T kérdés ¢, és ¢, lehetséges
valaszokkal). Erre a kérdésre egy masik kérdésen keresztiil keresi a bizonyitékokat, példaul,
hogy 6szinte és kompetens-e a menedzser (S kérdés, lehetséges vélaszok s, és s,).

A konyvvizsgalo ehhez az egység vezetdjét kérdezi ki, akirdl az interju alapjan Ggy
gondolja, hogy 90%-os valdszinliséggel becsiiletes és szakmailag képzett. Ennek az alapjan
a konyvvizsgald 90%-os mértékii bizonyossagot szerez arrol, hogy a vezetd iranyitasa ala
tartozé egység koveti a kontrollokat. Azaz nem tesz mast, mint egy allitasra vonatkozo
valoszinliséget ravetit egy masik allitasra, igy ezen utobbi allitasrol tesz szert valamilyen
meértékl bizonyossagra. Ugyanakkor vegyiik észre azt, hogy annak a 10%-0s valoszintisé-
ge, hogy a kikérdezett vezetd nem becsiiletes és kompetens, egyaltalan nem feltétleniil szol-
galtat bizonyossagot arra nézve, hogy az egység nem koveti a kontrollokat. Nem feltétleniil,
de a kdnyvvizsgald szive joga igy gondolkodni. A bizonyossagfiiggvények elméletében 0
bizonyossagot rendelni valamihez annyi, mint azt allitani, hogy az adott allitasra vonat-
kozoéan nem rendelkeziink bizonyitékokkal; mig a bayesi rendszerben gondolkodva annyit
jelent, hogy az adott allitas hibas voltarél meg vagyunk gybézdédve.

Tovéabbhaladva az el6bb megkezdett példa mentén, vizsgaljuk meg, hogy miként valto-
zik a bizonyossag, ha jabb bizonyiték meriil fel. A kdnyvvizsgalo ellenérzi a szoban forgd
egységnél a kontrollfolyamat keretében képz6dé dokumentumokat, és ezek alapjan 80%-os
valosziniliséggel azt gondolja, hogy az egység megfelel az eldirasoknak. Feltéve, hogy a
vezeté emberi mindsége és a konyvvizsgald altal megfigyelt dokumentumok megfelelésége
egymastol fiiggetlen bizonyitéknak tekinthetd (és erre minden esély megvan), akkor a ko-
vetkezd esetek lehetségesek a bizonyitékok kombinalasa alapjan: >

1. tablazat
Bizonyitékok kombinaldasa — megerésitd bizonyiték
Eset Az eset valésziniisége
Mindkét bizonyiték megbizhatod 0,9 x 0,8 =0,72
A vezet6 megbizhat6, a dokumentumok nem 0,9%x0,2=0,18
A vezeté nem megbizhatd, de a dokumentumok igen 0,1 x 0,8=0,08
Egyik bizonyiték sem megbizhatd 0,1 x0,2=0,02

26 A fiiggetlenség feltételezése miatt a lehetséges kombinaciok (esetek) valoszinlisége egyszeriien a korabban
megallapitott valoszinliségek szorzata lesz mindegyik esetben (1. Dempster-féle kombinacios szabaly). Shafer
azt is bizonyitotta, hogy lehetdség van a bizonyitékokbdl szarmazo bizonyossagok kombinalasara abban az
esetben is, ha azok nem filiggetlenek egymastol (SHAFER [1987]).
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Ennek az alapjan annak a valdszintisége, hogy legalabb az egyik bizonyiték megbizhato,
98%-o0s (0,72 + 0,18 + 0,08), igy a két egymast erdsitd bizonyiték dsszességében 98%-os bi-
zonyossagot szolgaltat arra vonatkozoan, hogy a részleg koveti az eldirasokat. Ugyanakkor
még mindig 0 a bizonyossaga az ellenkezd esetnek.

Hogyan mddosul a bizonyossag, ha az elézéeknek ellentmondé bizonyitékok meriilnek
fel? Tegyiik fel, hogy a konyvvizsgalonak lehetsége adodik a részleg egy korabbi dolgo-
z06jat kikérdezni, aki semmiféle relevans eljarasrol nem tud a széban forgd egységnél. Meg-
fontolés utan a konyvvizsgalo gy gondolja, hogy 60% annak az esélye, hogy a volt dolgozé
megbizhato. Igy ez az tjabb bizonyiték Gnmagaban 60%-os bizonyossaggal szolgal arrol,
hogy az eljarasokat nem kovetik. Ismét feltéve, ezen bizonyiték fiiggetlenségét az eddigiek-
tol, a kovetkez6 valoszintiségeket kapjuk.

2. tablazat
Egymasnak ellentmondé bizonyitékok kombinalasa
Az eset Atskalazott
Eset L e gy
valdésziniisége valésziniiség

Annak a valdszinisége, hogy az eddigiek koziil
legalabb az egyik bizonyiték megbizhato, a volt | 0,98 x 0,4 = 0,392 0,95
dolgozo6 azonban nem

Annak a valésziniisége, hogy az eddigi bizo-

nyitékok nem megbizhatoak, a volt dolgozo 0,02 x 0,6 = 0,012 0,03
azonban az

Annak a valdsziniisége, hogy az eddigi bizo-

nyitékok nem megbizhatoak, és a volt dolgozo 0,02 x 0,4=10,008 0,02
sem az

Annak a valosziniisége, hogy az eddigiek koziil
legalabb az egyik bizonyiték megbizhato, és a 0,98 x 0,6 = 0,588 -
volt dolgozo is az

Rogton latszik, hogy az elébbi négy esetbdl az utolsd lehetetlenséget allit. Ilyen esetben
ennek a valdszinliségét el kell hagyni, a maradék harom eset valoszintiségét pedig at kell
skalazni, hogy 0sszegiik 1 legyen. Ezt mutatja a 2. tablazat harmadik oszlopa. Ennek alap-
jan 95%-os bizonyossaggal rendelkeziink arra vonatkozdan, hogy az eredeti két bizonyiték
koziil legalabb az egyik megbizhato, és igy a részleg koveti az eljarasi szabalyokat. Mindezt
annak fényében, hogy van ellentmond6 bizonyitékunk is.?

skskesk

Az m-értékek mikodésének megértéséhez vegylink egy masik példat!® Tegyiik fel, hogy
a konyvvizsgalo a vevokovetelések egyenlegére vonatkozoan gytijt bizonyitékokat, konyv-
vizsgéalati célja pedig annak eldontése, tartalmaz-e 1ényeges hibat (~a) a vevok egyenlege vagy

27 Ez nem mas, mint az adott eset valosziniiségének és a lehetséges esetek valosziniisége Osszegének hanyadosa.
Azaz pl. az els6 esetben 0,392/(0,392+0,012+0,008) = 0,95. Hasonloan kell eljarni a masik két lehetséges esetnél is.

28 Ennek koszonhetd, hogy a korabbi 98%-o0s bizonyossag 95%-ra csokkent.

29 SHAFER—SRIVASTAVA [1992], 257-259. o. alapjan. Itt most a képletbeli X részhalmazok egy-egy elemiiek, illetve
a teljes keret esetében kételemiiek. A B halmaz két eleme a és ~a.
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sem (a). Ekkor tehat a keret ® = {a; ~a}. Tegylik fel tovabba: a konyvvizsgalo ugy érzi, az al-
tala attekintetett bizonyitékok 60%-ban azt timasztjak ala, hogy az egyenleg nem tartalmaz
Iényeges hibas allitast, de nem talalt arra vonatkoz6 bizonyitékot hogy, tartalmazna. Tehat:

m(a) = 0,6
m(~a) =0
m(a; ~a) = 0,4

Vagyis a konyvvizsgalo bizonyossaga a vevok értékének helyessége feldl 60%-os, a tel-
jes kerethez rendelt 40% pedig az ismerethianyat (ignorance), bizonytalansagat fejezi ki.
Folytatva a példat:

Bel(a) = m(a) = 0,6
Bel(~a) =m(~a) =0
Bel({a; ~a}) = m(a) + m(~a) + m(a,~a) =0,6 +0+0,4=1

A plauzibilitasértékek (7) alapjan:

PL(~a)=1-Bel(a)=1-0,6=0,4
PL(a)=1-Bel(~a)=1-0=1

A plauzibilitasértékek értelmezése a kovetkezo: mivel 60%-os bizonyossagunk van a-ra,
de nincs bizonyitékunk arra, hogy a ne lenne igaz, ezért a plauzibilitdsa 1. Hasonldan:
ugyan nincs bizonyitékunk a ellenkezdjének igazara, de mivel az a-béli bizonyossagunk
foka csak 60%-o0s, ezért ~a plauzibilitdsa 40%-os. Ez utobbi értéknek lehetséges egy nem
gyakorisagon alapulo értelmezése is, ti. mennyire érzi a konyvvizsgald kockazatosnak azt,
hogy megalljon a bizonyitékok gytljtésével.

sk

Egy konyvvizsgalat-kozeli értékekkel operald példan szemléltetve még jobban latszik az
m-értékek és a plauzibilitasfiiggvények kapcsolata.

Tegylik fel: a konyvvizsgalo azon allitasra vonatkozdan, hogy a beszamol6 mentes a 1énye-
ges hibas allitasoktol, a kdvetkezé m-értékekkel bir a rendelkezésre 4116 bizonyitékok alapjan:

m(a) = 0,95 annak a mértéke, hogy a beszamold megfeleld,
m(~a) = 0,02, azaz a beszamolo hibas,
m(a, ~a) = 0,03 a bizonytalansag mértéke.

Ebbdl a bizonyossagértékek:

Bel(a) = 0,95
Bel(~a) = 0,02.

Ebbdl a plauzibilitasértékek:

PL(a) = 0,98
PL(~a) = 0,05

Vagyis a bizonyossagunk afel6l, hogy nincs lényeges hibas allitas, 95%-o0s, minddssze
2% annak a bizonyossaga, hogy van lényeges hibas allitas, de a Iényeges hibas allitas 1éte-
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zésének plauzibilitasa mar 5%-os, vagyis a 2%-nyi hiba feldli bizonyossag ellenére 5%-nyi
kockazatot vallalunk fel. Vagyis a bizonyossagfiiggvények elméletében a lényeges hibas
allitasra vonatkoz6 plauzibilitasfiiggvények adjak meg a konyvvizsgalati kockazatot.

Altaléban is igaz tovabba, hogy Bel(B) < PL(B), mivel az hogy bizonyosak vagyunk va-
lamiben, egyben plauzibilissé is teszi, am ennek a forditottja nem feltétlentil igaz.

2.6. Bizonyossagfiiggvények és a konyvvizsgalati kockadzat

Srivastava és Shafer [1992] a kovetkezOképpen adja meg a konyvvizsgalati kockazatot a
pénziigyi kimutatasok szintjén a bizonyossagfiiggvények felhasznalasaval:

ARy = IRy - APR - l1 - l_[(1 — AR\, ©)
A

ahol:

ARA =IRA'APRA' 1_H(1_IRA0.APRAO.CRAO.DRAO) . (10)
o

Az egyes jelolések a kovetkezo tartalommal birnak:

AR,: kdnyvvizsgalati kockdzat a pénziigyi kimutatasok szintjén,

IR, és IR : eredendd kockazat a kimutatasok és szamlaszinten,

APR : analitikus elemz0 eljarasok kockdzata a kimutatasok szintjén,

AR : konyvvizsgalati kockazat szamlaszinten, az 6sszes rendelkezésre all6 bizonyiték
figyelembe vételével,

APR : analitikus elemzd eljarasok kockazata szamlaszinten,

IR ,: eredendd kockazat az 4 szamla esetében az O auditcél szempontjabol,

APR ) analitikus elemz0 eljarasok kockazata az O auditcél szintjén.

CR , : kontrollkockazat az 4 szamla esetében az O auditcél szempontjabol,

DR . adatok tesztelésének kockazata kockazat az 4 szamla esetében az O auditcél
szempontjabol.

Az elébbi képletek lelkét a beszamolészinten és a szamlak szintjén kiszamitott m-ér-
tékek jelentik, amelyek a modellben az eredendd kockazati tényezdkre és az analitikus elja-
rasokra vonatkozo bizonyitékokon alapulnak.

A szerz6k hangsilyozzak, hogy a modellbéli kockazati elemek tartalmilag jelent6sen el-
térnek mas modellekétol. igy példaul a DR o-val jelzett tétel az A szamla O kdnyvvizsgalati
célja 1ényeges hibdjanak plauzibilitasat jelenti (pl. a vevok létezése szempontjabol 1ényeges
hiba jelenlétének plauzibilitasa). Ugyanez a standardok szerinti modellben a feltarasi koc-
kazat, de ott egészen eltérd jelentéssel bir: annak a valoszinisége, hogy az auditor nem tudja
feltarni a lényeges hibas allitas kockazatat, feltéve, hogy ezt megel6zden a hibat nem volt
képes beazonositani és megel6zni a bels6 kontroll.
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Milyen elényds és hatranyos tulajdonsagai vannak a bizonyossagfiiggvények elmé-
letének? A kockazatbecslés sordn torténd alkalmazasa mellett érveld szerzok (példaul
Srivastava et al. [1992]; Dusenbury et al. [1996]; Fukukawa et al., [2011]) szerint a bizonyos-
sagi fiiggvények jobban reprezentaljak a konyvvizsgalok kockazatrol alkotott képét, mint
a valoszintiségek. Ha példaul a konyvvizsgald az eredendd kockazat bayesi valoszintiségét
konzervativan 1-nek veszi, mert nem akarja az eredendé kockéazatot felmérni, akkor ez-
zel azt allitja formalisan, hogy bizonyosan lényeges hibas allitas talalhaté a beszamoldban.
Csakhogy valojaban egyaltalan nem ezt kivanja mondani, annak lényegét a bizonyossagi
fiiggvények elméletével sokkal pontosabban lehet kifejezni. Itt ugyanis egy 1 értékii plauzi-
bilitas a 1ényeges hibara vonatkozoan csak annyit jelent, hogy a konyvvizsgalonak nincse-
nek (pozitiv) bizonyitékai az eredend6 kockazat tényezdire vonatkozoan. Tovabbi esetek ér-
telmezési lehetdségeit mutatom be a 3. tablazatban a 1ényeges hibas allitas valosziniiségére,
illetve plauzibilitdsara vonatkozdan.

3. tablazat

Bayesi valosziniiségek
és bizonyossagi fiiggvények szerinti plauzibilitas értelmezése

. Bayesi .

Becsiilt A Bayesi . (e s
Kockézati val(.)szmuseg’ valésziniiség Blzonyos.sz}g.flfggvenyek’szermtl
elem szer'mt’a"LI’{A magyardzata plauzibilitas magyarazata

valosziniisége
Eredendd | 70% 70% az esélye 30%-os bizonyossag szerezhetd,
kockazat a lényeges hibas | a Iényeges hibas allitas jelenlétének
allitasnak, plauzibilitasa 70%-os, az LHA
a bizonyitékok hianyanak plauzibilitasa 100%-os.
negativak. Az el6z6 fejezet formalizmusaval:
Az el6z6 fejezet | Bel(a) = 0,3
formalizmusaval: | Bel(~a) =0
P@)=0,3 Bel(a; ~a) = 0,7
P(~a) =0,7. PL(@)=1
PL(~a) =0,7
Eredendd | 50% 50% az esélye 50%-os bizonyossag szerezhetd,
kockazat a lényeges hibas | a Iényeges hibas allitas jelenlétének
allitasnak, ,vagy- | plauzibilitdsa 50%-o0s, az LHA
vagy” szituacio. | hidnyanak plauzibilitasa 100%-os;
Az elézd fejezet | az el6z0 fejezet formalizmuséval:
formalizmusaval: | Bel(a) = 0,5
P(a)=0,5 Bel(~a) =0
P(~a) =0,5. PL(a)=1
PL(~a)=0,5

Forrds: Srivastava et. al. [1992]
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A bizonyossagi fiiggvények elmélete raadasul rendelkezik azzal a rugalmassaggal is,
hogy az egyes bizonyitékelemekre vonatkozo bizonyossagok egyben valdsziniiségek is
(Shafer és Srivastava [1990a]). Tovabbi kedvezd tulajdonsdga a megkdzelitésnek, hogy
mindig a korabbi szinteken mar megszerzett bizonyitékok dsszességére alapoz a kovetkezd
szintek bizonyossaganak meghatarozasakor (Srivastava et al. [1992]). Allen és szerzotarsai
(Allen et al. [2006]) a modell legnagyobb erdsségének azt tartjak, hogy — szemben a hagyo-
manyos modellel — nem két, hanem harom allapotot kezel: a pozitiv bizonyiték 1étezését,
a negativ bizonyiték létezését és a bizonyiték hianyanak esetét. A standardok szerinti mo-
dell ezzel szemben a bizonyitékhiany allapotat 6sszemossa a pozitiv €s negativ bizonyité-
kokkal. Hasonlo allaspontot képvisel Fukukawa és Mock [2011], amikor a kétértelmiiség
(ambiguity) explicit megjelenitését tartja a koncepcio legnagyobb elényének.*® Ennek révén
— érvelnek —, ez a megkdzelités potencidlisan informativabb képes lenni, mint a valdszinii-
ségeken alapulé modellek.

Az igazsaghoz az is hozzatartozik, hogy a modellt mar a kezdetekkor szamos kritika
érte. Chesley [1990] kritikdja egyszerre iranyul az elmélet hatterére és annak kdzponti
elemére. Szerinte a valosziniiség konstruktiv interpretacidja nem mas, mint a korabban is
hasznalt dontéselméleti és valdszinliség-meghatarozasi gyakorlat 1j kontosben valdé megje-
lentetése. A bizonyossagfiiggvényekrdl azt allitja, hogy azoknak nincsenek ,,fizikai tulaj-
donsagai”, annak ellenére, hogy kanonikus példdkra hivatkoznak az elmélet propagaloi,
Shafer és Srivastava. Megéallapitja tovabba, hogy a bizonyossagértékek kivalasztasa a valo-
szinliségek halmazabol szabalyok, kinyilvanitott preferencidk, fizikai jelenség nélkiil torté-
nik. Korabbi szakirodalmi kozleményekre hivatkozva azt is megjegyzi, hogy az egyik ke-
retbdl (a valosziniiségibol) a masik keretbe (a bizonyossagiba) valé attranszformalas inkabb
hatranyos, mint elényds. A tapasztalatok szerint ugyanis az alkalmazdk ilyenkor gyakran
vétenek a racionalitas, a konzisztencia €s a koherencia kovetelményei ellen. Azt is nehez-
ményezi kritikajdban, hogy a szerzok kisérletet sem tettek a bizonyossagi mértékek (skalak)
megalkotasara, ugyanigy hianyoznak a kanonikus hivatkozasi pontok, s6t ez utébbiak I1éte-
zése sem bizonyitott. Ugyancsak felveti, hogy a kompatibilitasi relacio tulajdonsagai csupan
homalyosan definialtak.

Vélaszukban Shafer és Srivastava [1990b] kifejtik, hogy a konstruktiv megkdzelités va-
l6ban nem 1j formalizmus, de mindenképpen elkiilonitend6 a valdszintiség tisztan objektiv
¢és szubjektiv megkozelitéseitol. Azzal is egyetértenek, hogy a bizonyossagmértékeknek
nem adhat6 olyan jelentés, mint az objektiv vagy szubjektiv bayesi valoszintiségeknek; azaz
valdban nincs mogottiik fizikai jelenség vagy kinyilvanitott preferencia, ugyanakkor pon-
tosan ugyanolyan konstruktiv interpretaciojuk létezik, mint a bayesi valdsziniliségeknek.

Gardner [1990] kritikaja négy teriiletre 6sszpontosit. El8szor is nehéz elkiiloniteni az
eredendo és az ellendrzési kockazatra vonatkozo bizonyitékokat. Masodsorban a gyakorlati
¢életben meglehetdsen nehéz az egyes bizonyitékokrol bizonyitani, hogy azok fliggetlenek
egymastol.’’ Harmadsorban a bizonyossagértékek hozzarendelése nagyfokli szubjekti-
vitast rejt. Végiil pedig a modell kezelhetetleniil komplexsz¢é valik az ujabb bizonyitékok
bevonasaval.

30 Ez Iényegében a bizonyossagnak a kerethez rendelt része, vagyis az m (a, ~a).
31 A szerzok valaszukban megjegyezték, hogy a fiiggetlenség nem alapkdvetelmény a bizonyossagfiiggvények
elméletében.
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Mindemellett maguk a modell alkotdi is elismerik: sajnos, itt sem sikeriilt megtalalni a
tokéletes megoldast. fgy példaul a modell csak binaris valtozokkal dolgozik (van 1ényeges
hiba — nincs Iényeges hiba), nem kiilonbdzteti meg a tul- és alulértékelést. Levezetéseik
soran rdadasul csak meger6sité bizonyitékokkal szamoltak, ami jelentds egyszertisités — a
modell azonban még igy is meglehetdsen bonyolult. Szintén problémas, hogy a modszer
egyaltalan nem szamol az 6nmagukban nem lényeges hibakkal, amelyek dsszeadodva mar
konnyen lényeges hibat eredményezhetnek. Tovabbi hianyossag, hogy a modell nem sulyoz
az egyes szamlak, illetve auditcélok kozott.

2.7. Kockazatbecslési megkozelitések dsszehasonlitasa
— empirikus eredmények

Dusenbury és szerzétarsai (Dusenbury et al. [1996]) harom kockazatbecslési megkozelitést
hasonlitottak Gssze: a standardok szerinti modellt szamszerisitett valoszintiiségekkel, egy
altaluk cégspecifikusnak nevezett modellt (ahol a kockazatbecslés négy kvalitativ kategdria
felhasznalasaval tortént; a modellt ténylegesen egy cég alkalmazta megbizasai soran) és a
bizonyossagfiiggvények elmélete alapjan zajlo kockazatbecslést. A felmérésben 80 auditor
vett részt, akik az egyik Big6-ba tartozo tarsasagnal dolgoztak. A vizsgalat soran kétszer
kellett kockazatbecslést végrehajtaniuk? a targyi eszk6zok és a vevok esetében, ezek ered-
ményeit vetették egybe a szerzok. Jelentds kiilonbségeket talaltak a targyi eszk6zok és a
vevoi kovetelések kockazatérzékenysége kozott — a kovetelések kockazatbecslése joval élén-
kebben reagalt a kontrolltesztek eredményeire.

A harom vizsgalt modell Gsszehasonlitasanak egyik tanulsdga az volt, hogy a
cégspecifikus modell hasznalataval szignifikansan konzervativabban becsiilték meg az ada-
tok tesztelésének kockazatat az elsd, elézetes becslés soran (58%), mint a standard szerinti
modellel (91%). Még ennél is joval konzervativabbnak bizonyultak a bizonyossagfiiggvé-
nyek elméletén nyugvoé becslések (25%)*, ezzel is igazolva, hogy az eljaras igen érzékeny
az elérhet6 bizonyitékok mindségére. Hasonld sorrendet tapasztaltak a masodik becslésnél
is, az eltérések pedig minden esetben szignifikansak voltak. A szerzék az eredményekbdl
tobb kovetkeztetést is levontak:

e A standard szerinti és a cégspecifikus modellek eredményeinek 6sszevetése igazolja
azokat véleményeket, amelyek szerint a kockazatot rutinb6l nem becslik alul a gya-
korlatban.

e A céges modell és a bizonyossagfiiggvények szerinti modell viszonya nem altalano-
sithato, a sorrend a rendelkezésre alld bizonyitékok mindségi jellemz4itdl fligg.

e A standard szerinti modell — bar dsszességében a lehetd legkevésbé bizonyult kon-
zervativnak — torzitast mutatott a negativ bizonyitékok figyelembevételének iranya-
ba. Azaz joval inkabb elmozdult a negativ kontrollteszteredmények hatisara, mint a
pozitivokéira.

32 A szerzOk szerint ez volt az elsd kutatas, amely egy ilyen modell miikodését vizsgalta empirikusan.

33 Egy el6zetes becslést és egy ujabbat a kontrollok tesztelésének eredményei alapjan. A szerzok egy pozitiv és
egy negativ eredményhalmazt is generaltak, igy vizsgalva a modellek reagalasat a bizonyitékok jellemzdire.

34 Minél alacsonyabb feltarasi kockazatot enged egy modell, annal konzervativabbnak tekintjiik, hiszen ezzel
parhuzamosan egyre tobb és kiterjedtebb vizsgalat elvégzését kdveteli meg az auditortol.
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Konkluzidként azt sziirték le a szerzdk, hogy a konyvvizsgalati kockazat becslésének
modelljébe be kellene épiteni egy (bizonyiték) megbizhatdsagi elemet is. Erre jo kisérletnek
tlinik a bizonyossagfiiggvények hasznalata.

Fukukawa és Mock egy mar idézett friss tanulmanyaban (Fukukawa és Mock [2011])
szintén a vevokovetelések esetében a valdszinliségi alapon és a bizonyossagfiiggvények
alkalmazasaval végrehajtott kockazatbecsléseket hasonlitottak 0ssze. Munkéjukban négy
kockazatfogalommal dolgoznak a 1ényeges hibas allitasok vonatkozasadban. Ezek — megtart-
va a bizonyossagfiiggvényekrol szolo rész €s a szerzok jeloléseit — a kovetkezok:

e RMM *: abizonyossig afeldl, hogy egy a allitas hibés: m(~a);

® RMM : egy allitas hibas voltanak plauzibilitasa: m(~a)+ m({a,~a});

® RMM ;: annak valosziniisége, hogy egy allitas hibas: p(~a);

® RMM : a Cobb-Shenoy-transzformacioval szamolt a bizonyossag afeldl, hogy egy

allitas hibas, vagyis: m'(a) = [m(a) + m({a,~a})]/[1 + m({a,~a})].

Az els6 két kockazatdefinicio a bizonyossagfiiggvények elméletébdl kovetkezik, a har-
madik a klasszikus valdszintiségi megkozelités szerinti kockazat. A negyedik a bizonyos-
sagfiiggvények egy transzformacioja.

A szerzok kérdése: vajon a valdsziniliségi és bizonyossagi alapon dolgozé kdnyvvizs-
galok szignifikansan eltérd kockéazatbecslési eredményekre jutnak-e? Azaz: az elobbi négy
kockazat milyen mértékben tér el egymastol?

Masodik kérdésiikkel a konyvvizsgalati kockazat becslésének egyik kognitiv korlatjat
vizsgaljak. Arra keresik a valaszt, hogy az allitasok megfogalmazasanak hatésai (assertion
framing effects)*® fiiggnek-e a kockazatbecsléstdl és a rendelkezésre allo bizonyitékoktol. A
vizsgalatban 96, az egyik Big4 tarsasag japanbeli cégénél dolgozo tapasztalt konyvvizsgald
vett részt. Feladatuk az volt, hogy ismételt kockazatbecsléseket’” hajtsanak végre a vevokre
vonatkozo6 harom kdnyvvizsgalati allitas (1étezés, értékelés, pontossag) esetében.

A szerz6k megallapitottak, hogy a bizonyossagon alapuld becslések esetében a kétér-
telmiliség (m(a, ~a)) szintje csdkkenést mutatott a tobblet informaciok hatasara. Ebbdl azt
a kovetkeztetést vontak le, hogy azok relevansak voltak a kockazatbecslés szempontjabdl.
Természetesen ilyen megfigyelésre — a korabban irtaknak megfeleléen — nem volt lehetdség
a valoszintiségalapt megkozelitéseknél. Az elsé kérdésre vonatkozé eredményeket a kdvet-
kez6 tablazatban foglalom Gssze.

35 Risk of Material Misstatement — RMM; 1ényeges hibas allitas kockazata

36 Itt egyszeriien arrdl van szo, hogy negativ vagy pozitiv forméaban fogalmazunk-e meg éllitasokat, amelyeket
a konyvvizsgalonak tesztelnie kell. A jelenségnek az audit sordn torténd eléforduldsat vizsgald, megel6zo
tanulmanyok felemas eredményekre jutottak.

37 Eldzetes becslés, majd tovabbi informaciok alapjan feliilvizsgalt becslés, végiil egy atfogd kockazatbecslés a
vevOk allomanyara.
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4. tablazat
Kockazatbecslések osszehasonlitasa
Fukukawa és Mock [2011] kisérletében

Osszehasonlitott
kockazatbecslések

RMM, ;RMM | RMM, <<RMM | A kiilonbség nagyobb volt a tobblet-
bizonyitékok elott.

Eredmény Megjegyzés

RMM ; RMM | RMM >>RMM Ez fontos bizonyitéka annak, hogy
a valosziniiségi megkozelitést alkal-
mazo kdnyvvizsgalok a kétértelmi-
ség hatasait a p(a) és a p(~a) kozott
megosztjak.

RMM ; RMM RMM _~RMM Ugy tiinik, hogy a kétértelmiiség

cs pb cs pb .
megosztasa a valoszinliségi
megkozelités alkalmazasa esetén
nagyjabol hasonld eredményeket
hoz, mint a Cobb—Shenoy-
transzformacio

RMM, ;RMM_,; RMM, <<RMM_=RMM_<<RMM
RMM_; RMM |

Ami a megfogalmazas formajat illeti, a szerzék egyértelmi bizonyitékat talaltak annak,
hogy a negativ formaban kifejezett allitasok (pl. a vevok értékelése nem megfeleld) esetében
a becsiilt kockazatok jelentésen magasabbak, fiiggetleniil az alkalmazott kockazatbecslési
modszert6l. Ugyanakkor az eltérés mértéke fiigg a kockazatbecslés modszerétdl és a rendel-
kezésre allo bizonyitékok jellegétdl, mennyiségétol. A kisérlet szerint ugyanis még nagyobb
volt az eltérés a becsiilt értekek kozott a tobbletinformaciok birtokaban.

3. VEGKOVETKEZTETES

Az empirikus kutatdsokon alapuld tanulmanyok altal vizsgalt kérdések feltarasa azért is
kiilondsen lényeges, mert napjaink konyvvizsgalataban egyre nagyobb hangsulyt kap a
kockazatbecslés, ami aztan befolyassal van az egész konyvvizsgalati folyamatra, és ezaltal
a finanszirozasi lanc minden tagjara, kiilonosen a hitelintézetekre és a pénziigyi vallalko-
zéasokra. Elgondolkodtato, hogy eszerint azonos bizonyitékok alapjan is jelentdsen eltérd
eredményre lehet jutni, pusztan annak fiiggvényében, hogy miként vannak megfogalmazva
az allitasok, illetve mely modszerrel becslik a kockazatot. Nem is szolva a konyvvizsgalatok
hatékonysagardl és eredményességérdl, amelyre ezek a tényezok szintén befolyassal birnak.
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SzEKELY ANITA

A valsagra tett szabalyozoi valaszlepesek
az Egyesiilt Allamokban

A 2008-ban kirobbant pénziigyi valsag és az arra vilagszerte adott szabalyozdi valasz-
1épések jelentésen formaltak a pénziigyi piacokat, azok méretét, szerkezetét, miikodését
és atlathatosagat. Jelen tanulmany célja, hogy dsszefoglalva bemutassa az Egyesiilt Al-
lamokban a pénziigyi valsigra tett legjelentésebb makro- és mikroprudencialis szem-
pontu, alapvetden a bankszektort és az Arnyékbankrendszert érinté, szabalyozoi valasz-
1épéseket’' f6 témakoronként, és kitér a megvalositasukkal kapcsolatos aktualitasokra.
A vialtozasok alapjaiban érintették az USA szabalyozd és feliigyeleti rendszerét, az egyes
intézmények hataskorét és feladatait, amit a cikk réviden bemutat, és arra is utal, hogy
az Egyesiilt Allamokban mely kulcsfontossagi teriileteket nem érintettek a reformok.

1. ELOZMENYEK

A pénziigyi valsag 2008-as elmélyiilését kdvetden a kutatdk, a kdzgazdaszok, a szabalyozok
és a feliigyelok a valsag okait keresték, és maguk a piaci szereplok is legtobb esetben atérté-
kelték korabbi tizleti modelljeiket, kockazatkezelési elveiket. A pénziigyi valsagot kdvetden
az USA-ban sziiletett intézkedések megértéséhez, eredményességiik megitélésé¢hez sziiksé-
ges a valsag kialakulasadhoz vezet6 okok tomor, attekinthetd bemutatésa.

A pénziigyi és gazdasagi valsag okainak feltérképezésére az Egyesiilt Allamok korménya
altal kinevezett vizsgalobizottsag (Financial Crisis Inquiry Commission) 2011 januarjaban
publikalt, végso jelentése alapjan az USA-ban a valsag okai a kdvetkezokre vezethetdk vissza:

—a rendkivill offenziv hitelnyujtasi gyakorlat és a jelzaloghitelezési kdvetelmények la-
zulasa (pl. LT V-rata);

— ebbdl kdvetkezon a haztartasok jelzaloghitel-adossaganak nagymértékii ndvekedése;

— a kockazatos subprime hitelezés és a strukturalt finanszirozas felfutasa;

— a hitelek értékpapirositasa és az értékpapirositas folyamatanak problémai.

—a pénziigyi intézmények talzott hitelfelvételei, kockazatos befektetései €s az atlatha-
tdsag hianya;

— OTC-derivativak szerepe;

— a pénziigyi szabalyozas és feliigyelés hianyossagai;

1 Tekintettel arra, hogy a pénziigyi piacok és intézmények megreformalasa atfogd6 modon tortént, és a valsa-
got kovetden rendkiviil sok intézkedés sziiletett, az anyag nem tér ki a pénziigyi piacok és szereplék minden
szegmensére, igy kiilondsen a biztositd intézeteket, hitelmindsitd intézeteket érintd valtozasokra, az tigyfelek
védelmében tett intézkedésekre és a vezetdi javadalmazassal kapcsolatos valtozasokra.
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— a hitelminGsitd intézetek mulasztasai;
— a konzisztencia hianya a kormany intézkedéseiben;
— elégtelen vallalatiranyitasi és kockazatkezelési elvek és modszerek.

Az értékpapirositott kdvetelések mindsitése kapcsan felmeriil a hitelmindsitd intézetek
felelossége, az ,,issuer pay”, azaz a ,,kibocsato fizet” modellben rejlo érdekellentétekbdl fa-
kado problémak szerepe.

2008 soran a legnagyobb félelmek egyike az volt, hogy az egyes egyedi intézmények
problémai tovabbterjednek a mas, rendszerszinten is jelentds intézményekre. Ebben igen
nagy szerepet jatszott egyrészt a rovid lejaratt, repotigyleteken nyugvoé finanszirozasi mo-
dell, amelyben értékpapir-fedezet mellett foként a pénzpiaci alapok, befektetési alapok és
nyugdijalapok likvid eszkozallomanya csatornazodik at a bankokhoz és egyes un. ,,nem
bank” pénziigyi intézményekhez? (non bank financial institution). A finanszirozé oldalarol
a repofinanszirozas — koncentracios kockazattal parosulva — igen veszélyes lehet, hiszen az
Egyesiilt Allamok egyik legnagyobb pénzpiaci alapja, a Reserve Primary Fund is ennek
esett aldozatul. Miutan a Lehman Brothers csédvédelmet kért — tekintve az alap nagymér-
téki Lehman-kitettségét —, masnap az alap nettd eszkozértéke a névértéke ala esett’, ami
kivaltotta a befektetok rohamat, és az alap felszamolasahoz vezetett. Masrészt az elobbiek-
hez hasonléan az arnyékbankrendszer (shadow banking) részeként értelmezett, jelentésen
koncentralt OTC-hitelderivativak (over-the-counter’) piacanak exponencialis névekedése
is hozzajarult a problémak tovabbterjedésével kapcsolatos félelmekhez. Az OTC-derivativ
kapcsolatok atlathatatlan halozatat részben maga a korabbi szabalyozas eredményezte azal-
tal, hogy az 1999-ben elfogadott Gramm-Leach-Bliley Act részeként, a pénziigyi szolgalta-
tasok modernizalasara iranyul6 térvény kiemelte az OTC-derivativakat a szabalyozas aldl.

A jelentés élesen biralta az USA szabalyozod- és feliigyeleti rendszerének hianyossagait,
az elmlt 30 év deregulacios intézkedéseit és a piaci 6nszabalyozas elégtelenségét is. Példa-
ként az 6t legnagyobb befektetési bank — Bear Stearns, Goldman Sachs, Lehman Brothers,
Merrill Lynch és Morgan Stanley — 2007-es 40:1-hez’ aranyu tékeattételi mutatojat emlitve,
vagy (még extrémebb példaként) a két jelzaloghitelezésben résztvevd, kvazi allami intéz-
mény (Fannie Mae, Freddie Mac) 75:1-hez érték(i mutatojat hozva.

A pénziigyi problémak tovabbterjedésével kapcsolatos félelmeket taplaltak a szabalyo-
zasi hianyossagok is, hiszen az egyes intézményekre kiterjedtek ugyan partnerkockazati és
befektetési limitek, azonban bankholding tarsasagi (konszolidalt) szinten ezek nem jutottak
érvényre, illetve a kitettség fogalmaba egyes derivativ és értékpapir-finanszirozasi tranzak-
ciok nem szamitottak bele. A kormanyzat és a pénziigyi szabalyozok nem voltak felkésziilve
a valsag kezelésére, nem rendelkeztek un. vészforgatokonyvvel (contingency plan), igy a

2 Az Egyesiilt Allamokban a ,,nem bank” pénziigyi intézmény olyan tarsasag, amely tilnyomorészt pénziigyi
természetl (financial in nature) tevékenységet végez, és konszolidalt bruttd arbevételének vagy konszolidalt
eszkozallomanyanak 85%-a az emlitett tevékenységhez kéthetd, de nem végez betétgytjtést. Ilyen intézmények
jellemzden a kovetkezok: befektetési bankok, broker-dealerek, biztosito tarsasagok, pénzpiaci €s befektetési
alapok, hedge fundok, specialis hitelnyujtasi tevékenységet végzok.

3 ,,Breake the buck”. Az Egyesiilt Allamokban a pénzpiaci alapok esetében a nett6 eszkdzérték nem csokkenhet
a névérték ala jelenlegi jogszabalyi eldirasok alapjan.

4 Szabalyozott piacon kiviili.

5 Minden 40 dollar eszkdzértékre 1 dollar toke jutott.
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beddld intézmények valsdgkezelését ad hoc mddon végezték. Amikor a nagy intézmények
pénziigyi kondicidi a valsag soran gyors iitemben romlani kezdtek, az is vilagossa valt, hogy
a vészforgatokonyvek jellemzden intézményi szinten sem alltak rendelkezésre.

Peter J. Wallison, a Financial Crisis Inquiry Commission tagja, a Financial Reform Task
Force tarselndke a vizsgalobizottsag jelentése mellett kiadott ,,ellenvéleményében” ramu-
tatott arra, hogy a pénziigyi és gazdasagi valsag hatterében és a kialakult ingatlanbuborék
felépiilésében alapvet$ szerepe volt az Egyesiilt Allamok lakaspolitikdjanak. 1992-ben a
Housing and Community Development Act XIII. fejezetének torvénybe iktatasaval a kvazi
allami intézmények szerepe megndvekedett a jelzaloghitelpiac élénkitésében, a kdzepes és
alacsony jovedelmii tarsadalmi rétegek lakashoz jutdsanak fellenditésében. A Clinton- és a
Bush-adminisztracio idején is érvényesiilt ez a politika, aminek kdvetkeztében a problémak
foként az ,underwriting” sztenderdek csokkenésében, a folyositott hitelek mindségének
romlasaban jelentkeztek.

2. VALASZLEPESEK

Az Egyesiilt Allamokban felhaborodast keltett, hogy a valsag hatasara rendkiviil nagy osz-
szeggel® kellett megsegiteni a nehéz helyzetbe keriilt pénziigyi intézményeket, igy jelentds
tarsadalmi és politikai nyomas nehezedett a kongresszusra a piacok és piaci szereplok szaba-
lyozésa tekintetében. Ennek eredményeként sziiletett meg az Egyesiilt Allamok torténetének
eddigi egyik legkomplexebb pénziigyi szektort érintd szabalyozasa, a Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act (a tovabbiakban: torvény, szabalyozas, Dodd-Frank Act
vagy Dodd—Frank-t6rvény), amelyet Barack Obama elndk 2010. jalius 21-én irt ala.

A rendkiviil atfogd szabalyozas alapjaiban érinti a bankok és ,,nem bank” pénziigyi
intézmények tevékenységének rendszerkockazati jellegét, az ligyfelek védelmét, a pénziigyi
piacok atlathatosagat, az egyes feliigyeleti szervek szerepét és jogkorét, a bankszektoron
kiviili pénziigyi kozvetitést, €s még mas, tovabbi kulcsteriiletekre is kiterjed. A kongresszus
szamos esetben tovabbi feladatokat ruhazott a feliigyeleti szervekre, mégpedig azzal, hogy
egyes teriiletek részletes vizsgalatat és hatastanulmanyok készitését kdvetden a részletsza-
balyok megalkotasat ezen intézmények hataskorébe utalta.

2.1. Rendszerkockazat

Az Egyesiilt Allamokban a valsagot megel6zéen szisztematikus modon és atfogdan nem
értékelték, illetve mérték az egyes intézményeknek a pénziigyi rendszerre gyakorolt koc-
kazatat. Kozgazdaszok sora (Acharya, Brownless, Engle, Farazmand és Richardson [2010])
biralta is emiatt a feliigyeleti szerveket, hiszen a kiterjedt feliigyeleti apparatus fenntartasat
tobbek kozott a rendszerkockazattal kapcsolatos tevékenységgel indokoltak. A pénziigyi
valsag azonban egyértelmiivé tette, hogy a nagy, egymassal szamos szalon 6sszekapcsolodo
pénziigyi intézmények milyen jelentés mértékii rendszerkockazatot hordoznak, amelynek
mérése és nyomon kdvetése kulcsfontossagli a pénziigyi stabilitas szempontjabol.

6 Szamos szamitas létezik, gyakran eltéré moédszertannal. A Bloomberg 7700 milliard dollarban hatarozta meg a
Fed 4ltal rendelkezésre bocsatott forrasokat, egyes szenatorok szerint ez akar 16 000 milliard dollar is lehetett.
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2.1.1. Pénziigyi Stabilitasi Feliigyeleti Tanacs (FSOC)

A valsagot kdvetden — az eurdpai szabalyozashoz hasonléan — az egyik kulcsteriilet a
rendszerkockéazat azonositasanak, mérésének, kezelésének a meghatarozasa lett, ennek
érdekében felallitottdk a Pénziigyi Stabilitasi Feliigyeleti Tanacsot (Financial Stability
Oversight Council — FSOC). Az FSOC alapvet6 feladata, hogy ,,azonositsa azokat az
Egyesiilt Allamok pénziigyi stabilitdsdat veszélyezteté kockdzatokat, amelyek jelentds
pénziigyi stressz- és vdlsdaghelyzetekbdl, nagy és egymdssal szoros kapcsolatban allo
bankholding tarsasdgok és ,,nem bank” pénziigyi intézmények folyamatos tevékenyse-
gébdl fakadnak, vagy esetleg a pénziigyi szolgdltatasi piacokon kiviil meriilnek fel ] Az
FSOC elndke a pénziigyminiszter (Secretary of the Treasury), tagja szdmos korményzati
¢és szovetségi feliigyeleti szerv vezetd tisztségviseldje, valamint egy fiiggetlen biztositasi
szakért6 is.

Az FSOC feladatanak teljesitése érdekében az elndk javaslatdra barmikor, de legalabb
negyedévente iilésezik, folyamatosan figyelemmel kiséri a pénziigyi piacokat, informacio-
kat kér a tagszervektol, tovabba utasitja a torvény keretében létrehozott Pénziigyi Kutatasi
Hivatalt (Office of Financial Research — OFR), hogy munkajat milyen elemzésekkel és
informaciokkal tdimogassa. Az OFR kulcsszerepet tolt be a piacokon felépiilé rendszerkoc-
kazatok monitorozasaban, a piacokat érintd innovaciokkal kapcsolatos kutatasi tevékeny-
ségben, ezért a kovetkezd pontban bdvebben is érintem a tevékenységét. Az FSOC elo-
mozditja a kordbban meglehetdsen korldtozott egytittmiikddést és kommunikéciot az USA
szamos feliigyeleti szerve kozott, altalanos jellegi feliigyeleti prioritasokat javasol a tagin-
tézményei szamara, és azonositja a szabalyozasban fellelhet6 hidnyossagokat, amelyeknek
rendszerkockazati hatasuk lehet. Szdmos nagy piaci szereplonek, féként Gn. ,,nem bank”
pénziigyi intézményeknek a rendszerkockéazatra gyakorolt hatasat felismerve, a kongresz-
szus felhatalmazta az FSOC-t, hogy azon ,,nem bank” pénziigyi intézményeket, amelyek-
nek az esetleges valsdghelyzete az USA pénziigyi stabilitdsat veszélyeztetheti, a Federal
Reserve Board of Governors (FRB) feliigyelete ala rendelje, és meghatdrozza a rendszer-
szinten jelentds pénziigyi piaci szolgéltatokat, valamint fizetési-, elszdmoldasi- és kliringte-
vékenységet végzoket.

Ezen intézményeknek a Federal Reserve System (Fed)® feliigyelete ala vonasa rendki-
viil fontos intézkedésnek mindsiil (2.4.1 fejezetben térek ki rd), hiszen a valsdgot megeld-
z6en konszolidalt szinten ezeket az intézményeket jellemzden nem feliigyelték (dltalaban
egyes lednyintézményekre terjedt ki a feliigyelés), illetve tobb esetben az intézmények un.
feliigyeleti arbitrazs elérésére torekedtek. A felligyeleti arbitrazs az USA pénziigyi piacait
feliigyeld, szdmos feliigyeleti intézmény vonatkozasaban legtobbszor a funkcionalis fel-

7 Dodd-Frank Act, HR 4173, Title I, ,,Financial Stability,” Subtitle A, ,,Financial Stability Oversight Council,”
Sec. 112., ,,Council Authority”.

8 Federal Reserve, Office of the Comptroller of the Currency, Bureau of Consumer Financial Protection, Se-
curities and Exchange Commission, Federal Deposit Insurance Corporation, Commodity Futures Trading
Commission, Federal Housing Finance Agency, National Credit Union Administration. Szavazati joggal nem
rendelkezd, tovabbi tagok: Office of Financial Research, Federal Insurance Office, state insurance commis-
sioner, state banking supervisor, state securities commissioner.

9 Magaban foglalja az FRB-n kiviil a Federal Open Market Committee-t, a tizenkét Federal Reserve Bankot, a
tagbankokat és szamos tanacsado testiiletet.
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igyelés mentén valosult meg. Egy példa erre, hogy értékpapirok kibocsatasanak engedé-
lyezését példaul az intézmények a szovetségi prudencialis feliigyeleti hatosagnal, és nem
a Securities and Exchange Commissionnal (SEC) kezdeményezték az eljaras gyorsabb és
egyszerlibb lebonyolitasa céljabol. Masik példa az American International Group (AIG) le-
het, amely az Office of Thrift Supervisiont (OTS), a kisebb, takarékpénztarakhoz hasonld
intézmények feliigyeleti szervét valasztotta feliigyeleti hatosaganak.

Az FSOC évente jelentést készit, és beszamol a kongresszusnak. A 2011. évre vonatkozo
éves jelentésében jol koriilhatarolt, egyértelmt ajanlasokat tett négy 6 teriiletre vonatkozo-
an: a megnodvekedett kockazatkezelési elvardsokra és feliigyeleti sulypontok erdsitésére, a
piacok strukturalis sériilékenységébdl fakadd problémak orvoslasara szolgaléd reformokra,
a lakaspiac finanszirozasanak atalakitasara és a pénziigyi szabalyozdi reformokra; ez utob-
biak kiterjednek mind a Dodd—Frank-térvényre, mind pedig a Bazel III. implementalasaval
kapcsolatos kérdésekre.

2.1.2. Pénziigyi Kutatasi Hivatal (OFR)

A szabalyozok, feliigyeldk €s szamos kozgazdasz altal iidvozolt intézkedése az 01j torvény-
nek, hogy létrehozta az OFR-t"°, amelynek alapvet feladata, hogy az FSOC szamara in-
formaciokat, adatokat és értékeléseket szolgaltasson a rendszerszintli kockazatokrol, az
egyes rendszerszinten jelentds intézmények rendszerre gyakorolt kockazatainak alakula-
sarol. Mindez kiemelt elérelépés az USA pénziigyi rendszerének feliigyelete, monitorozasa
szempontjabol, hiszen a funkcionalis feliigyelés elve alapjan miikodd feliigyeleti szervek
rendelkeztek ugyan informacioval az egyes intézmények kockazatait illetéen, azonban ezek
az informaciok nem keriiltek végs6 6sszegzésre és konszolidalasra. Szamos jelentds ,,nem
bank” pénziigyi intézmény, példaul a Lehman Brothers kiviil esett a legnagyobb intézmé-
nyek (bankholding tarsasagok) feliigyeletét ellato Fed hataskorén, igy a vonatkozo adatszol-
galtatasi kotelezettségen is.

Az OFR maga is gyUjt informaciokat az érintett piaci szereploktdl, valamint a korabban
az egyes feliigyeleti intézményeknél elszigetelten rendelkezésre allo adatokat is dsszegyjti
és elemzi. A rendszerszinten jelentds intézmények egymassal, illetve a piac tovabbi szerep-
16ivel fennallo, kdlesonods kapcesolatanak mérése nem konnyti feladat, hiszen egyrészt a kap-
csolat szamos formaban miikddhet, amelyek koziil tobb eddig attekinthetetlennek bizonyult
a szabalyozok és feliigyelok szamara is. Masrészt a pénziigyi piacok globalis jellege tovabb
bonyolitja az adatok gytijtését, Osszegzesét, stressztesztek futtatasat és értékelését, hiszen
példaul a kiterjedt tevékenységet folytatd bankholding tarsasagok és ,,nem bank” pénziigyi
intézmények kiilonboz6 orszagok piacanak aktiv szerepldi, szamos leanyvallalattal és fiok-
kal rendelkeznek, valamint kulcsfontossagt kliring- és elszamolasi funkciokat tdltenek be
az USA-n kiviil is.

Ezen kiviil kutatasi tevékenységgel is foglalkozik az OFR, kockazatmérési eszkozoket
¢s modelleket dolgoz ki, s ezeken alapulo elemzéseivel tamogatja mind az FSOC-t, mind
a felligyeleti szerveket. Az OFR-nek jelenleg az egyik legfontosabb feladata a rendszer-
kockazatok mérésével kapcsolatos modszertanok kidolgozasa és az erre iranyuld kutatasi
tevékenység. Az OFR vezet6 kozgazdaszok kozremiikddésével eddig két munkaanyagot

10 Az OFR szervezetileg a Pénziigyminisztérium ala tartozo, fiiggetlen, Gn. think-tank szervezet.
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tett kozz¢, amelyek koziil az egyikben 0sszegytijtotték a rendszerkockazat mérésére al-
kalmas modszertanokat!', a masik pedig a kockdzatmenedzsment soran alkalmazott leg-
jobb gyakorlatokkal foglalkozik.!?

2.1.3. Rendszerszinten jelentés intézmények

Az 1j rendelkezések egyik legtdbbet vitatott pontja annak a megallapitasa, hogy mely
»hem bank” pénziigyi intézmények mindsiiljenek rendszerszinten jelentés pénziigyi in-
tézménynek (systematically important financial institutions — SIFI), hiszen ebben az
esetben a Fed szabalyozasa ¢és feliigyelete rajuk is ki fog terjedni. Az FSOC-nek ennek meg-
hatarozasara szamos tényezot figyelembe kell vennie, tobbek k6zo6tt az intézmény méretét,
kapcsolatat, fliggdségét, a tarsasag eladosodottsaganak mértékét, a mérlegen kiviili kitett-
ségek aranyat és természetét, a rovid tavu forrasoktol valo fliggdségét. A térvény Osszesen
11 pontban hatarozza meg a figyelembe veendd szempontokat, azonban ennek a gyakorlat-
ba valo atiiltetése korantsem tlinik egyszerii feladatnak. Jelenleg folyik a részletszabalyok
nyilvanos konzultacioja.

A SIFI-intézményeken kiviil a rendszerszinten fontos pénziigyi piaci szolgaltatok, fize-
tési-, elszamolasi- és kliringtevékenységet végzok (Financial Market Utility — FMU) kije-
161ésére is sor keriil. A meghatarozasukra vonatkozo, kétlépcsds modszertanat 2011. julius 18-
an tette kozzé az FSOC, a konkrét intézmények kivalasztdsa azonban még nem tortént meg.
Egyértelmii azonban a pénziigyi infrastrukturat miikodtetd intézmények rendszerkockazati
jelentdsége, hiszen példaul a Bear Stearns 2008. marciusi csédjéig a hitelderivativak kliringje
tekintetében kulcspoziciot toltdtt be, a JPMorgan Chase és a Bank of New York Mellon pedig
a repotigyletek kliringje tekintetében tolt be jelenleg is ilyen szerepet. Az FSOC felhatal-
mazta az illetékes feliigyeleti szerveket (FRB, SEC — Securities and Exchange Commission,
CFTC — Commodity Futures Trading Commission), hogy a kijeldlendd6 FMU-k szamara
nemzetkozi normakat is figyelembe vevd kockazatkezelési sztenderdeket dolgozzanak ki.

Osszefoglalva elmondhato, hogy a valsag egyik problémakorének vélt nagy, egymassal
kdlesonos, szoros pénziigyi €s lizleti kapcsolatban 1év0 ,,too big to fail” intézmények meg-
nevezésére, azaz a SIFI-k és FMU-k meghatarozasara jelen tanulmany leadasaig még nem
keriilt sor, amely mogott tobbek kozott a modszertan komplexitasabol fakado problémak és
a varhatdan érintett intézmények lobbytevékenységének feler6sodése hizodnak meg.”

2.1.4. Megnovekedett prudencialis elvarasok

Az emlitett, kivalasztasra keriilé SIFI-k az 50 milliard dollar vagy azt meghaladé kon-
szolidalt mérlegf6osszeggel rendelkezé bankholding tarsasagokkal egyiitt — a torvény-
ben meghatarozott kulcsteriileteken — szigorubb prudencialis sztenderdek ala esnek majd.

11 Bisias, D.—FLoop, M.—Lo, W. A.—VaLavanis, S. [2012]: A Survey of Systemic Risk Analytics. Office of Finan-
cial Research Working Paper #0001

12 FLANNERY, J. M.—GLASSERMAN, P.—MorpEcal, K. A. D.—Rossi C. [2012]: Forging Best Practices in Risk Manage-
ment. Office of Financial Research Working Paper #0002

13 Megjegyzem, hogy nemzetkozi szinten a bazeli székhelyli Financial Stability Board 2011. november 4-i, a
rendszerkockazat szempontjabol meghatarozo intézményeket célz6 stratégiai intézkedéseirdl szol6 anyagaban
nemzetkdzi szinten 29 ilyen pénziigyi intézményt nevezett meg (G-SIFI).
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A megnovekedett feliigyeleti elvarasokra vonatkozo6 szabalyok megalkotéasa jelenleg is fo-
lyik. Az FRB a szabalytervezetet 2011. december 20-4an tette kdzz¢ nyilvanos konzultacio
céljabol, mely az alabbi teriileteken allapit meg addicionalis kovetelményeket:

o Kockazatalapu tokekovetelmeény

A javaslat szerint minden rendszerszinten jelentds intézményre kiterjedne a jelenleg
csak az 50 milliard dollar vagy azt meghalad6 konszolidalt mérlegféosszeggel rendelke-
z0 bankholding tarsasagokra érvényes szabaly: éves gyakorisaggal olyan téketervet kell
késziteniiik az intézményeknek, amely megfeleléen eloretekintd, és figyelembe veszi az
intézmény kockazati szerkezetét. A toketerv részét képezik az intézmény altal futtatott
stressztesztek is, amelyek az éves, feliigyelet altal végzett stressztesztek mellett a toke-
terv megalapozottsaganak megitélésében kulcsszerepet jatszanak. Ezen intézmények-
nek a bankokra jelenleg érvényes minimum tékekovetelményeket' meghaladé tékét kell
tartaniuk azzal, hogy a Common Tier 1" kockazatalapu tékeratajuknak mind stresszelt
feltételek mellett, mind pedig a vart alaphelyzetben meg kell haladnia az 5%-ot. Emel-
lett a FRB tovabbi, un. kockazatalapu potldlagos tékekovetelményt tervez bevezetni a
SIFI-kre, illetve azok egy csoportjara vonatkozoan a bazeli bizottsag (Basel Committee
on Banking Supervision — BCBS) megkdzelitését alapul véve, a BCBS altal javasolt
bevezetési tervnek megfelelen.'s.

o Likviditas

A szigorubb likviditasi kdvetelmények bevezetése a tokekdvetelményekhez hasonldan,
tobb 1épésben torténik meg. A javaslat szerint az intézményeknek havi gyakorisaggal
belso likviditasi stresszteszteket kell futtatniuk, és mérniiik kell likviditasi igényiiket
30 napos, 90 napos és 1 éves idohorizonton a pénziigyi piacok instabilitasat feltételezve.
Tovabba 30 napos nettd készpénzkidramlast kell meghatarozniuk stresszelt kornyezet-
ben, és ennek megfeleld likvid eszkdzallomanyt kell tartaniuk. Mindemellett finanszi-
rozasi tervet is kell készitenilik az elére nem latott eseményekre, amelyben alternativ
finanszirozasi forrasokat is bemutatnak. A Bazel I11. likviditasi mutatok (NSFR, LCR)
tesztelésiiket kovetden kdzponti szerepet fognak jatszani az ezen intézményekre vonat-
koz6, megnovekedett likviditasi kovetelmények szempontjabol.

® Partnerlimitek

Az FRB meghatarozta, hogy a szabalyozas hatalya alé tartozé intézményeknek egy —
nem a bankcsoporthoz tartozd — tarsasaggal szembeni kitettsége nem haladhatja meg a
jegyzett toke és a toketartalék egylittes 0sszegének 25%-at. Amennyiben az FRB sziik-
ségesnek itéli a pénziigyi stabilitas fenntartasa érdekében, a 25%-ot tovabb csokkenthe-
ti. A szabalyozas a korabbiakhoz képest valodi korlatozast jelent, hiszen a hitelkitettség
fogalma tagan értelmezett, és kiterjed a hagyomanyos hiteliigyleteken kiviil a repo- és
forditott repotigyletekre, az értékpapir-kdlcsonzési tevékenységre, garancidkra, akkre-

14 Teljes tokemegfelelési mutaté 8%, Tier 1 tékerata 4%, Tier 1 t6keattételi mutatd 4%.

15 Common Tier 1 = Tier 1 téke — non-common tékeelemek (pl. bizonyos elsébbségi részvények, kisebbségi
részesedések leanyvallalatokban, kotelezéen atvaltando elsébbségi értékpapirok stb.).

16 Az FRB és az USA mas feliigyeleti hatosagai egyiitt dolgoznak azon, hogy a Bazel I1I. tékedirektivat és
a BCBS altal a nemzetkozileg meghatdroz6 bankok szdmara javasolt metodologiat és veszteségfelszivo
tékepuffert implementaljak az Egyesiilt Allamokban.
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ditivekre, a partner altal kibocsatott értékpapirokba torténd befektetésekre, derivativ
tranzakciokra. Ugyanakkor a szabalyozas megengedi a hitelkockazat-mérséklést garan-
ciak, biztositékok és fedezeti ligyletek formajaban. A 25%-os helyett egy 10%-os limitet
javasol az FRB azon intézményeknél, amelyeknek a konszolidalt mérlegféosszege az
500 millidrd dollart meghaladja.

o Kockazatmenedzsment és kockdzati bizottsag

A szigortbb kockazatkezelési elvarasok mellett a 10 milliard dollart meghaladé konszo-
lidalt mérlegféosszeggel rendelkezd, tézsdén jegyzett bankholding tarsasagok és min-
den, az FRB feliigyelete ala tartoz6 (kijellésre keriild) ,,nem bank” pénziigyi intézmény
az igazgatosag szintjén koteles kockdzati bizottsagot létrehozni, amelynek feladata a
tarsasag egészére kiterjedd kockazatkezelési tevékenység attekintése.

o Stressztesztek

A stressztesztek hasznalatat a valsagot kdvetden kiterjesztették: egyrészt a Fed szdmara
kotelezdvé tették, hogy éves gyakorisaggal fel kell mérnie az 50 milliard dollar vagy azt
meghalad6 konszolidalt mérlegf6osszeggel rendelkez6 bankholding tarsasagok, illetve
a feliigyelete ala keriil6 ,,nem bank” pénziigyi intézmények tekintetében, hogy megfe-
lelé tokével rendelkeznek-e a kedvezétlen gazdasagi koriilmények okozta veszteségek
felszivasara (feligyeleti stresszteszt).!” A stressztesztek lefuttatasara a torvény harom —
alap, kedvezdtlen és rendkiviil kedvezbtlen — szcenariot hatdroz meg, és a stressztesztek
eredményeit az eurépai mintahoz hasonléan a Fed publikalja. Masrészt a jovoben maguk
a tarsasagok is kotelezettek féléves gyakorisaggal sajat stressztesztek lefuttatdsara és
publikalasara. Az intézményi kor a ,,nem bank” pénziigyi intézményeken kiviil kiterjed
a 10 milliard dollar vagy azt meghaladé konszolidalt mérlegfodsszeggel rendelkezd 6sz-
szes bankholding tarsasagra és az USA egyes allamaiban alapitott, de a Fed feliigyelete
ala tartozo bankokra is."

® [everage mutato

Amennyiben a FSOC tgy itéli meg, hogy egy 50 millidrd dollar vagy azt meghalado
konszolidalt mérlegfédsszeggel rendelkezd bankholding tarsasag, vagy a Fed altal fel-
iigyelt ,,nem bank” pénziigyi intézmény rendkiviil nagy veszélyt jelent az USA pénz-
iigyi rendszerére, meghatarozza, hogy ezen intézményeknek 15:1 kintlévdség-toke mu-
tatot kell fenntartaniuk.

o Korai korrekcios rendszer

A pénziigyi valsag egyik tanulsaga az volt, hogy azon intézmények, ahol gyors és hat-
hatos intézkedésekkel reagaltak a kibontakozoé problémakra, sokkal kisebb veszteséggel
vészelték at a nehézségeket, mint azok, amelyeknél az intézkedések elhuzodtak. Fel-
hasznalva a valsag ezen tanulsagait, igen fontos eleme az 10j szabalyozasnak, hogy a
javaslat hatalya ala tartozé intézményeknek szigort kiigazitd intézkedéseket kell ten-

17 A Fed a Supervisory Capital Assessment Program (SCAP) keretében mar 2009-ben is végzett stresszteszteket
alegnagyobb 19 bankholding tarsasag tokehelyzetének elemzésére, és célja alapvetden a bizalom helyreallita-
sa volt a hitelpiacokon. Akkor 10 bankholding tarsasag szamara potlolagos tékepuffert irtak eld, a fennmarado
9 esetében azonban erre nem keriilt sor, mert azok tékehelyzete stabilnak mutatkozott. A nagybankok téke-
ellatottsaga javult, hiszen a 2012 marciusaban publikalt stressztesztek eredményeként a 19 bankbol 15 bank
Latment a teszten”.

18 Ez utobbiak esetében éves gyakorisaggal kell a teszteket lefuttatni.
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nilik, amennyiben — pénziigyi mutatok alapjan mért, illetve eldrejelzé rendszereken
(stresszteszt) alapuld — pénziigyi helyzetiik romlast mutat. A kezdeti intézkedések féleg
a felvasarlasok és akviziciok (M&A'"), valamint a tOkefelosztas korlatozasara, az esz-
kozok novekedésének megakadalyozasara, a késébbiek pedig toke-helyreallitasi tervre,
tranzakcios limitekre, a vezetGség cseréjére és az eszkdzok értékesitésére vonatkoznak.

A fentieken tul szigoribb kovetelmények érintik az intézmények kdzzétételi kotelezett-
ségét és a feltételes tokeét (contingent capital) is.

Problémaként meriilt fel a ,,too big to fail” intézmények szamanak esetleges tovabbi
ndvekedése, illetve hasonld méretli intézmények kialakulasa. Erre valaszul a szabalyozok
el6irtak, hogy a bankholding tarsasidgok €s ,,nem bank” pénziigyi intézmények M&A-
tevékenységiikrdl elozetes bejelentési kotelezettséggel tartoznak az FRB-nek, amennyiben
a felvasarolni kivant ,,nem bank” pénziigyi intézmény konszolidalt mérlegf6osszege a 10
milliard dollart meghaladja. Explicit limit vonatkozik arra az esetre, ha a felvasarlas ered-
ményeként l1étrejovo intézmény Osszes kotelezettségeink 6sszege meghaladja az USA 6sszes
pénziigyi intézménye®® kotelezettségeinek 10%-at.

2.1.5. Rendezett felszamolasi eljaras

Az egyik legfontosabb intézkedés a valsagot kovetden az Gn. rendezett felszamolasi elja-
ras (orderly liquidation authority — OLA), amelynek a megalkotasaval a térvényhozok az
esetlegesen beddld, rendszerszinten jelentds intézményeknek a rendszerre gyakorolt nega-
tiv hatasat kivantak minimalizalni. Az intézkedés lényege, hogy a csddgondnok szerepét a
Szovetségi Betétbiztositasi Tarsasag (Federal Deposit Insurance Corporation — FDIC) tolti
majd be, amely szamos tekintetben diszkrecionalis intézkedéseket® tehet a pénziigyi pia-
cok védelmének megorzése érdekében. Az érintett intézmények kore tagan értelmezendo,
¢€s a bankholding tarsasagokon kiviil kiterjed a rendszerszinten jelentds, un. ,,nem bank”
pénziigyi intézményekre, példaul nagy befektetési bankokra??, hedge fundokra és hasonlo,
pénziigyi szolgaltatasi tevékenységet nyjtd tarsasagokra, amennyiben az FSOC ezen in-
tézményeket a Fed feliigyelete ala rendelte. Az, hogy egy fizetésképtelen vagy csédkdzelbe
keriilt intézményt a rendezett felszamolasi eljarassal szamolnak fel, illetve alakitanak at, a
pénziigyminiszter hatarozza meg a Fed és az FDIC?® koz0s javaslatira, de mindenképpen
teljesiilnie kell azon feltételnek, hogy a csédhelyzet bekovetkezésének megelézésére a ma-
ganszektor bevonasaval nincs lehetdség.

Az FDIC els6sorban azt tartja szem el6tt, hogy egy rendszerszinten jelentds intézmény
felszamolasa és atalakitasa soran a pénziigyi stabilitas biztositott legyen. A rendezett felsza-
molasi eljarassal szemben elvaras, hogy a miikdodés atmeneti fenntartasara likviditast bizto-
sitson addig, amig az eszkdzoket nyilt ajanlattételi eljarassal a maganszektorbol szarmazo

19 Mergers and acquisitons (0sszeolvadas és felvasarlas)

20 Osszes bankformaban miikod intézmény, thrift és ,,nem bank” pénziigyi intézmény.

21 Pl. megszabhatja a hitelezok kifizetésének sorrend;jét.

22 A befektetési bankok csak neviikben bankok, ezek az intézmények befektetési szolgaltatasi tevékenységeket
végeznek, és nem tartoznak az FDIC-betétbiztositassal védett intézmények kozé (1. 2. 1abjegyzet).

23 A rendezett felszamolasi eljaras bizonyos esetekben kiterjedhet broker-dealerekre is, ezért ebben az esetben az
FDIC helyett az SEC vesz részt a javaslattételben.
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piaci szerepl6k részére nem értékesitik. Az értékesités soran a legfontosabb szempont, hogy
az eszkozok (esetenként illikvid eszkdzok) értékesitése a lehetd legkisebb negativ valtozast
eredményezze azok értékében. Ennek biztositasara az FDIC un. d&tmeneti pénziigyi tarsa-
sagot (bridge financial company) hozhat 1étre, amelyben a felszdmolas alatt all6 tarsasag
meghatarozott eszkdzei és kotelezettségei dtmeneti idore atadasra keriilnek addig, amig egy
privat intézménnyel (pl. bankkal) az eszkdzok és kotelezettségek atvételérol/megvételérol
meg nem allapodnak.

A valsagot kovetden egyértelmilen megfogalmaztak, hogy egy vagyongondnoksag ala
helyezett intézmény esetleges cs6djének megel6zésére, vagy a mar bekdvetkezett cséd so-
ran felmeriil6 veszteségek fedezésére az adofizetok pénzét felhasznalni nem lehet. Ezek-
ben az esetekben az egyik lehetséges finanszirozasi forras a Rendezett Felszamolasi Alap
(Orderly Liquidation Fund), amelyet a Treasury, azaz a pénziigyminisztérium kezelésében
allitottak fel. Az alap pénzeszkozokkel valo feltdltésére az FDIC hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirokat bocsat ki a pénziigyminisztérium felé a gondnoksaga ala vont intézmény
konszolidalt eszkdzallomanyan alapuld limitek figyelembevételével. Az igénybe vett 6sszeg
visszafizetése pedig visszafizetési terv alapjan, elsésorban az adott intézmény eszkozeinek
értékesitésébdl szarmazo bevételbdl torténik.

A rendezett felszamolasi eljaras lefolytatasa szorosan 0sszefiigg a torvény altal eldirt, a
rendszerszinten jelentds intézményekre kiterjed6 azon kotelezettséggel, amely szerint meg-
oldasi tervet (resolution plan)* kell kidolgozniuk arra az esetre, ha csédbe mennének. A Fed
¢és az FDIC hangsulyt helyez arra, hogy a tervek megfelelden figyelembe vegyék az egyes
intézmények (mérlegszerkezetének ¢€s tevékenységének) sajatossagait, tovabba egy tényle-
ges csddhelyzet esetén valos megoldasi alternativaként szolgaljanak.

Az egyik legjelentdsebb kiilonbség tehat a cs6dtérvényben alkalmazott, valamint a ren-
dezett felszamolasi eljaras kozott, hogy az FDIC ez utobbi esetben jogosult igénybe venni
forrasokat a Rendezett Felszamolasi Alapbol.

2.2. Volcker-szabaly
Sajat szamlds kereskedési tevékenység és hedge fundokba®,
valamint private equity fundokba®® torténd befektetés korlitozdasa

A pénziigyi szolgaltatasokat modernizalo, 1999-ben elfogadott Gramm-Leach—Bliley-
torvény — amely tulajdonképpen hatalyon kiviil helyezte az 1929-33-as gazdasagi valsagot
kovetden megalkotott, a kereskedelmi bank és a befektetési banki tevékenységek elkiiloni-
tésére vonatkozo szabalyokat —, jelentds kovetkezményekkel jart, hiszen a legtobb kereske-
delmi bank a torvény elfogadasat kévetden rovid idén beliil mar kiterjedt befektetési banki
tevékenységekkel rendelkezett.

Bar a bankok és ,,nem bank” pénziigyi intézmények a valsag alatt és azt kdvetOen is
hangoztattak: sajat szamlas kereskedési tevékenységiik nem volt olyan mértékii, hogy az

24 Temetési tervként (funeral plan) is hivatkoznak ra.

25 A hedge fundok olyan a feliigyeleti szerveknél jellemzden nem regisztralt, magan befektetési alapok, ame-
lyeket szofisztikalt intézményi befektetoknek vagy kis szamu, vagyonos maganbefektetének értékesitenek, és
kiilonféle kereskedési és befektetési stratégiak alapjan szervezddnek, jelentds tokeattételt is alkalmazhatnak.

26 Magantéke-befektetési tarsasag
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szerepet jatszott volna a globalis pénziigyi piacokon kialakuld valsadgban, valdjaban azon-
ban ezek az intézmények olyan mértékli poziciokat vettek fel foként eszkozokkel fedezett
értékpapirokban, derivativakban, amelyek jelentsen befolyasoltak kockazati szintjiiket, és
hozzajarultak ahhoz, hogy az egyes intézményeket végiil kozpénzbdl kellett megsegiteni.
Richardson, Smith és Walter [2010] munkajabol idézve azonban: ,, Ha szemiigyre vessziik
a 4 legnagyobb bank 2009. évi mérlegét — JPMorgan Chase, Bank of America, Citigroup,
Wells Fargo —, azok osszesen 1,1 ezer milliard dollar osszegii, értékesités céljabol tartott
értékpapirallomdanyt tartalmaztak.” Paul Volcker, korabbi Fed elnok, a rola elnevezett sza-
baly megalkotoja is osztja ezt a véleményt, és hozzateszi: ,, 4 sajat szamlas kereskedési te-
vékenység nem egy olyan alapveto kereskedelmi banki szolgaltatas, amelynek az adofizetok
tamogatdsat kell élveznie.””

A hedge fundok a bankszektorhoz oly mdédon kapcsolddtak, hogy szadmos intézmény
igyekezett kiaknazni a hedge fundok altal biztositott elénydket (nem tradicionalis befekte-
tési stratégiak nyujtotta hozameldnyok, tokeattétel, minimalis felligyeleti elvarasok). A pri-
vat tékealapokba araml6 forrasok mintegy 10%-a szdrmazik a bankszektorbol. Altalanos-
sagban elmondhato, hogy a hedge fundok jelentds mértéki likviditast biztositanak mind a
pénziigyi-, mind a tokepiacok szamara, egyes hedge fundok azonban — tilzott tékeattételiik
folytan — veszélyt is jelenthetnek. Mar emlitést tettem arrol, hogy a Bear Stearns befektetési
bankot tulajdonképpen két magas tékeattétellel miikodo hedge fundjanak 6sszeomlasa don-
totte be 2008 folyaman, és a pénziigyi valsag soran szdmos tovabbi hedge fund is adldozatul
esett a rendkiviili piaci volatilitdsnak. Figyelembe véve, hogy a hedge fundokba torténd
befektetés atlagos idétavja 1-3 év, €s hogy a befektetés készpénzz¢ tehetd ugyan, de bizo-
nyos korlatozasokkal, valamint, hogy a hedge fundok befektetései a befektetd altal kevésbé
kontrollalhatok, jelentds mértékli kockazatokat hordozhatnak.

A fentiekre a térvény a ,,Volcker-szabaly” néven ismertté valt, a torvény 619. paragra-
fusaban lefektetett sajat szamlas tevékenység és a hedge fundokba, valamint magantéke-
befektetési tarsasagokba torténd befektetés korlatozasaval valaszolt. A szabalyozas eldirta,
hogy FDIC-betétbiztositassal rendelkezd betétgytjtd intézmények alapvetden nem folytat-
hatnak sajat szamlas kereskedési tevékenységet (proprietary trading)?’, valamint nem fektet-
hetnek be és nem tulajdonolhatnak hedge fundot vagy magantoke-befektetési tarsasagot. Az
alapokkal kapcsolatos korlatozas az intézmények Tier 1 tokeratdjahoz kotott, annak 3%-at
a részesedés mértéke nem haladhatja meg.’® A szabalyozas kiterjed a helyi bankokra, fiig-
getleniil attol, hogy a kereskedés, illetve a befektetés helyileg hol torténik, masrészt kiilfoldi
bankokra is, esetiilkben azonban csak az USA-ban végzett tevékenységre. Szamos kivételt
tesz a torvény, példaul a kereskedési tevékenység korlatozasa nem vonatkozik a kormany al-
tal kibocsatott kotelezettségekre (pl. allamkotvények, kormanyhivatalok kotelezettségvalla-
lasai, allami és dnkormanyzati kibocsatok papirjai), a bankok jegyzési garanciavallalasa és
az arjegyz0i (market making) tevékenység keretében torténd vételi és eladasi megbizasokra.

27 ACHARYA, V. V.—CooLEY, F.T.—RICHARDSON, M.—WALTER, 1. [2010]: Regulating Wall Street. John Wiley & Sons,
Inc. Hoboken, New Jersey

28 http://news.businessweek.com/article.asp?documentKey=1376-LZCAQ10Y HQO0X0178KTAHJITTPOS7NMC
CRVNIOT6T (letdltve: 2012. 04. 09.)

29 Olyan tevékenység, amelynek sordn a pénziigyi intézmény sajat nevében, sajat javara kot tigyletet.

30 3% alatt immaterialisnak mindsiil.
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A sajat szamlas kereskedési tevékenység korlatozasa a Fed altal feliigyelt ,,nem bank” pénz-
iigyi intézményekre kdzvetleniil nem terjed ki, azonban ezen intézmények ilyen iranyu te-
vékenységét az explicit tiltas helyett a Fed altal kivetendd, magasabb tokekovetelménnyel és
szamszaki limitek bevezetésével korlatozzak majd.

A Volcker-szabaly a Dodd-Frank Act egyik legtobbet vitatott pontja, ami egyrészt a
hosszl bevezetési idonek koszonhetd, hiszen az intézményeknek 2019 juliusaig van lehetd-
ségiik arra, hogy a készleten 1év0 illikvid papiroktol megszabaduljanak, és a fent emlitett
kovetelményeknek eleget tegyenek. Az implementalassal kapcsolatos, masik f6 probléma-
kor az arjegyzoi tevékenység keretében végzett ligyletekhez kapcsolodik, hiszen kevésbé
likvid termék esetében a kozvetitd gyakran akarata ellenére is hosszabb tavon kitett lehet
az instrumentum birtoklasabdl adédod kockazatoknak. Mindez spekulaciora adhat okot, és
a feliigyeleti szervek szdmara kihivas lesz annak a megitélése, hogy a sajat szamlat terheld
tranzakciok valoban milyen mértékben és milyen varakozasok mellett kapcsolodnak tigyfe-
lekkel lebonyolitando tranzakciokhoz.?!

A legnagyobb piaci szereplok (Goldman Sachs, JPMorgan Chase, Bank of America)
biraljak a szabalytervezetet, arra vald hivatkozassal, hogy az ndveli a kockazatokat, és
hozzajarul az iigyfeleknek felszdmitott dijak emelkedéséhez. A szabalyozas okozta meg-
novekedett terhekre hivatkoznak a regionalis bankok, amelyek a korlatozas ala esd, atlagos
kereskedési eszkozallomany megemelését javasoljak 1 millidrd dollarrél 5 milliard dollérra.
A kanadai bankok, a kanadai kormany és az Europai Unio is aggalyat fejezte ki, hiszen az
amerikai allampapirok mentesiilnek a korlatozas alol, mig a kiilf6ldi allampapirok nem.*

2.3. Arnyékbankrendszer’

2.3.1. Hedge fundok
Az el6z6 fejezetben a bankok hedge fund befektetéseinek korlatozasat mutattam be, ebben a
fejezetben pedig a szektorra a valsagot kovetden kiterjesztett szabalyozasrol szolok.

A hedge fund szektor a valsagot kovetden is markans része a pénziigyi piacoknak.** Az
amerikai pénziigyi kultiraban ezek az intézmények a pénziigyi innovaciok vezérfutarai-
nak szamitanak, igy tulajdonképpen — 6sszhangban az SEC hatékonyan miikodé tokepiacok
tamogatasara iranyuld céljaval — rendkiviil alacsony szint{i feliigyeleti kovetelményeket él-
veztek. A hedge fundok megcélzott iigyfélszegmense nem a kisbefektetd, hanem vagyonos
maganszemélyek és intézményi befektetdk, igy a hedge fundok alapvetéen nem sértették
az SEC masik, talan az el6z6nél is fontosabb kiildetését, a kisbefektetok védelmét. A hedge
fundokba torténd befektetés meghatarozott 6sszeghatarokhoz kotott®, a befektet6k szama

31 Példaul jelentds poziciok felhalmozasa jovébeni ligyfélkereslet reményében.

32 http://news.businessweek.com/article.asp?documentKey=1376-LZCAQI10YHQO0X0178KTAHJITTPOS7N
MCCRVNIOTG6T (letoltve: 2012. 04. 09.)

33 Shadow banking system

34 A BarclayHedge adatai szerint 2011. 4. negyedév végén 1640,6 milliard dollar volt vilagszerte a hedge fundok
altal kezelt eszkozérték, ami nem tartalmazza az 509,7 milliard dollaros hedge fund alapok alapjai altal kezelt
értéket. Osszességében tehat tobb mint 2 ezer millidrd dollar értékii befektetést kezelnek vilagszerte, ami-
nek egy jelentés része az Egyesiilt Allamokban koncentralodik. L. http:/www.barclayhedge.com/research/
money under management.html (let6ltve: 2012. 04. 09.)

35 A minimum Osszeghatar jellemzéen 250 000 dollar és 1 millié dollar kézott mozog.
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korlatozott, és eddig a hedge fundok nyilvanos ajanlattétel forméjaban nem gyujthettek be-
fektetéseket, nem toborozhattak befektetéket.?

A Dodd—Frank-torvény a korabban meglehetsen attekinthetetlen ,,iparagat” feliigye-
leti 1atokorbe terelte azzal, hogy regisztracios €s jelentési kotelezettségeket irt elé a hedge
fundok szamara befektetési tanacsot nyujté tanacsadok (investment adviser), illetve a hedge
fundokat kezeld portféliomenedzserek szamara. Az SEC altal elfogadott végleges szabalyok
értelmében azon tandcsadok, akik kizardlag hedge fundok vagy magantdke-befektetési ala-
pok részére adnak tanacsot, illetve kezelnek vagyont, és a teljes kezelt vagyon meghaladja a
150 milli6 dollart, regisztralniuk kell az SEC-nél. Az egyes allamok értékpapir-feliigyeletei
is nagyobb szerephez jutnak a jovében, hiszen 25 és 100 milli6é dollar k6zotti kezelt vagyon
esetén a menedzsereknek az egyes allamok megfeleld hatosaganal kell regisztralniuk. A
regisztracid soran szolgaltatandé adatok kore széles, és ezek egy része nyilvanossagra is
keriil. Tovabbi kdvetelmény a compliance eljarasrend és etikai kodex kialakitdsa, valamint
Chief Compliance Officer kinevezése.

Masrészt az SEC kiboviilt jogkore kapcsan a jovoben jogosult (,,amennyiben sziikséges
és megfeleld a kozérdek szempontjabol”)? adatokat kérni a befektetési tanacsadoktol az
alapokra vonatkozodan, tobbek kozott az egyes alapok vagyona, tékeattétele, partnerkoc-
kazati kitettsége, befektetési stratégiaja, kereskedési és befektetési pozicioi és az eszkdzok
értékelési szabalyai tekintetében. Ezeket az informaciokat a tanadcsadoknak és menedzse-
reknek folyamatosan rendelkezésre kell tartaniuk, €s egy helyszini vizsgalat sordn vagy az
SEC kérésére ezeket rendelkezésre kell bocsataniuk. Minderre a rendszerkockazatok pontos
felmérése céljabol van sziikség, amely informacidt az SEC az FSOC-val is megoszt.

2.3.2. OTC-derivativak

Acharya, Brownless, Engle, Farazmand, Richardson [2010] hangsulyozta, hogy az intéz-
mények egymassal szembeni derivativ iigyleteibdl és bankkozi kotelezettségeibdl fakadod
kitettségeik részletes, pontos feltérképezése alapvetd fontossagu az intézmények egymassal
valo kapcsolatanak meghatarozasa szempontjabol. Az OTC-derivativak fontos szerepet tol-
tenek be a bankok miikodésében tobb szempontbdl is, hiszen példaul a kamatderivativak,
kamatswapok lehetévé teszik a bankok szamara eszkoz- és forrasoldali kamatkitettségiik
harmonizalasat; vagy példaul a FX-swapok, amelyek az eszkdzok és forrasok devizaszer-
kezetének Osszehangolasaban hasznosak. A bankok és ,,nem bank” pénziigyi intézmények
azonban a kockazatmenedzsment mellett profitszerzés céljabol szintén nyitnak ilyen pozi-
cidkat, és a derivativ termékek széles skalajat kinaljak az tigyfeleiknek is. Az ebbdl fakado
kockazatot diverzifikacioval vagy mas szolgaltatokkal, partnereikkel vagy anyaintézmény-
nyel kotott tigyletekkel igyekeznek lefedezni. Ez a tevékenység az Egyesiilt Allamokban
gyakorlatilag néhany nagy pénziigyi intézmény tevékenységéhez kothetd, és rendkiviil
koncentralt. Emiatt az Office of the Comptroller of the Currency (OCC*®) 2008. masodik
negyedéves — a bankok kereskedési és derivativ iigyleteire vonatkozo — jelentésében mar ag-

36 2012. aprilis 5-én Barack Obama elndk alairta a JOBS torvényt, amely ezt a korlatozast megsziintette.

37 Dodd—Frank-tdrvény, Section 404.

38 A szOvetségi jog alatt alapitott, az USA egész teriiletére kiterjedden tevékenységet végzo kereskedelmi bankok
feliigyeleti szerve.
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galyat fejezte ki a koncentracio miatt, hiszen ,,az ot legnagyobb kereskedd® a szerzédésal-
lomany 97%-at uralta”.*® A koncentraci6 2008 ota valtozatlanul magas, és az 5 legnagyobb
bank piaci részesedése minddssze 1% ponttal 96%-ra csokkent.*!

Bar az iigyletek egy részét korabban is tézsdén kototték, a derivativak forgalmanak legna-
gyobb része a szabalyozott piacokon kiviili (OTC) piacokon valdsult meg a 1. grafikon szerint.

1. grafikon
OTC és tozsdén kereskedett derivativak névértéken (Mrd USD)
700,000 —
Aru
600,000 B Ertékpapir, Index
500,000 B Hitelbiztositasi
csereligylet
400,000 W Nem allokalt
300,000 = FX  —
200,000 m_ Kamatlab I
100,000 -
.| — | mm
2000-0TC 2010-0TC 2000-T6zsdén  2010-T6zsdén
forgalmazott forgalmazott

Forras: BIS, FSOC Annual Report 2011, Financial Developments, 77. o.

A tézsdén forgalmazott derivativakkal ellentétben, ezeknél az iigyleteknél elszamoldhaz
nem kapcsolodik be az ligyletbe, igy az arfolyam-kiilonbdzet napi szamitdsara és elszamola-
sara az elszdmolohaz altal nem keriil sor, a poziciokockazatok figyelése egyedileg torténik.
Kozponti kliring hidnyaban ez a piac kevésbé atlathato volt, és a feliigyeleti szervek megle-
hetdsen kevés informacidval rendelkeztek rola.

Az OTC-derivativakat érintd legjelentosebb valtozasok az alabbi témakorok koré cso-
portosithatok:

o Fogalmi meghatdrozasok tisztdzdsa

Az OTC-derivativ piacra a valsagot kdvetden kiterjesztett szabalyozas célja, hogy a ko-

rabbi tulzott kockazatvallalast megakadalyozzak, a kockazatkezelést erdsitsék és a piacot

39 Azodtlegnagyobb kereskedd 2008. I1. negyedévében: JPMorgan Chase, Bank of America, Citibank, Wachovia,
HSBC Bank.

40 Az adatok rendszerszintli 0sszegzésének hianyat tdmasztja ala az is, hogy az OCC jelentésében felhivta a
figyelmet arra, hogy az adatok nem tartalmazzak tobbek kozott pl. az igen jelentés OTC-derivativ kitettséggel
rendelkez6 befektetési bankok altal kotott igyleteket.

41 AzOCC 2011.év végi adatai szerint az imént felsorolt 6t nagybank kozé bekeriilt a Goldman Sachs (a Wachovia
helyett).
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atlathatova tegyék. Az OTC-derivativakon beliil els6sorban a swapiigyletekre, az ezen
a piacon résztvevokre, a kotési helyszinekre, az elszamoléasukra, a kapcsolodo adatszol-
galtatasra és a nyilvanossagra hozatalra koncentral a torvény, amely szamos 1j fogalmat
vezet be ebben a tekintetben. A ,,swapok™ a CTFC, mig az ,.értékpapir-alapt swapok”
az SEC hataskorébe tartoznak. Sor keriilt a fogalmi meghatarozasok tisztazasara is —
foként a hitelbiztositasi cseretigyletnek (credit default swap — CDS) a valsagban jatszott
rendszerkockazati szerepe folytan —, €s kimondtak, hogy egy szerz6dés milyen feltéte-
lek mellett mindsiil biztositasi szerzodésnek. A szallitdsos forwardiigyletek kiviil esnek
o Kozponti kliring és tigyletkotési helyszinek
Tovabbi valtozdsok a swapiigyletek korében, hogy az SEC és a CFTC meghatarozza
¢és idészakonként feliilvizsgalja azon swaptipusokat, amelyek a jovoben egységesen
kozponti kliring ala esnek. Azon termékek esetében, amelyekre a kdzponti kliringko-
vetelmény vonatkozik, szabalyozott tdzsdén vagy swap-végrehajtasi helyszinen kell az
igyletkotést lebonyolitani.
® Meghatdrozo piaci szereplok regisztralasa
A torvény altal meghatarozott azon intézmények csoportjanak, akik meghatarozo sze-
replok a swappiacon, a jovében a megfelel6 feliigyeleti szervnél (SEC és a CFTC) re-
gisztralniuk kell. A kliringhdzaknak is regisztralniuk kell a feliigyeleti szerveknél, és
altalanossagban véve, a jovoben szigorubb adatszolgaltatasi, kockazatkezelési és likvi-
ditasi kovetelmények vonatkoznak rajuk.
® Margin- és biztositeki kovetelmenyek
A torvény felhatalmazta az emlitett feliigyeleti szerveket, hogy arkiilonbozeti kovetel-
ményeket hatdrozzanak meg azon swapiigyletekre vonatkozéan, amelyek nem vesznek
részt kozponti kliringben. Ezen tigyletek vonatkozdsaban az SEC és a CFTC mar sajat
hataskorében szabalyozta, hogy milyen mértéki biztositékot kell a piaci szereploknek
ilyen tigyletek esetén a partnerektdl beszedni, és meghatarozta az elfogadhatd — az
arkiilonbozeti kovetelményeket kielégité — biztositékok formajat is. A készpénzen €s
néhany likvid értékpapiron (féleg allampapirokon) kiviil a tovabbi biztositékok
haircutok alkalmazasaval vehet6k figyelembe. A kereskedelmi kockazatok fedezésére
vonatkozo ligyleteik soran a végfelhasznalok varhatéan nem esnek majd a margin- és
biztositéki kdvetelmények ala, de rajuk varhatdéan a kdzponti kliringkotelezettség sem
vonatkozik majd.
® Piaci transzparencia
A swappiacok atlathatobba tétele céljabol a torvény megkoveteli, hogy legalabb egyik, a
swapiigyletekben részt vevo félnek jelentenie kell a tranzakciora vonatkoz6 adatokat egy
un. swapadattarhdzba, illetve ennek hianyaban kozvetleniil a feliigyeleti szerveknek. A
jelentéstételi kdtelezettség az FX-swapokra és a forwardiigyletekre is vonatkozik.

2.3.3. Ertékpapirositas

Az ,originate-to-distribute” modell kapcsan alapvetd problémaként meriilt fel, hogy az
értékpapirositdsban résztvevo, hiteleket keletkeztetd és azokat egy SPV (special purpose
vehicle — specidlis céllal 1étrehozott intézmény) szamara atruhazo ,,originator” (leggyakrab-
ban bank) nem volt érdekelt a becsomagolt eszkdzokkel szemben mindségi kdvetelményeket
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tamasztani, hiszen az atadast kovetden ezek az eszkozok a folyositd intézmények tokéjét
tovabb mar nem terhelték, tulajdonképpen az arnyékbankrendszer részévé valtak. Szamos
esetben azonban az értékpapirositassal a mérlegbdl kiemelt eszk6zokbol — a tomegesen nem
teljesitd jelzaloghitelekbdl — fakadd veszteséget a credit enhancement® (garanciavallalasi
kotelezettségek, Letter of Credit, tranching) folytan végiil a keletkeztetd intézmények vi-
selték, akik viszont erre t6két nem képeztek. Berndt és Gupta 2008-as munkaanyagaban
rdmutatott arra, hogy a masodlagos piacon értékesitésre keriilt hitelek addsai rosszabbul
teljesitenek mas banki adésoknal. Felismeréstik alapjan az emlitett kozgazdaszok javaslatot
tettek arra, hogy a bankok és egyéb intézmények altal keletkeztetett hitelek értékesitése kor-
latozasra kertiljon, mégpedig oly médon, hogy ezek az intézmények a hitelek meghatarozott
részét sajat konyveikben tartsak meg.
o Hitelkockdzat megtartasa
Meghataroztak egy minimalis 5%-os kiiszobértéket, amelyet a keletkeztetd intézménynek
mint érdekeltséget meg kell tartania az értékpapirositott portfoliobdol. A mogottes logika
tulajdonképpen a biztositasi onrészhez hasonlithato, és csak azon jelzaloghitelekre vo-
natkozik, amelyek nem érnek el egy torvényben meghatarozott, mindségi kovetelményt
(Qualifying Residential Mortgages). A j6 mindségii ligyleteknek szamos kovetelmény-
nek kell megfelelniiik, amelyek koziil az egyik a 20%-o0s Onerd az iigyfél részérdl. A
torlesztorészlet — iigyféljovedelem aranyat is korlatoztak, és az tigyfélnek nem lehet 60
napot meghalado fizetési késedelme az elmult 24 honapban. Nem kell a keletkeztetonek
az 5%-os hitelkockézatot megtartania, amennyiben az tigyletek megfelelnek a fenti felté-
teleknek.
o Nyilvanossagra hozatal, due diligence és adatszolgaltatasi kotelezettség
A masik jelentds valtozas az értékpapirositott eszkdzokre vonatkozd kozzétételi kotele-
zettségekben rejlik, hiszen a szabalyozas a korabbiaknal szélesebb kort kozzétételi ko-
telezettséget ir el6 az eszkdzzel fedezett értékpapirok kibocsatdinak. Minden eszkdzzel
fedezett értékpapir kibocsatasa esetén nyilvanossagra kell hozni példaul az értékpapi-
rositasban részt vevo kozvetitdk és keletkeztetok nevét, a résziikre jard dijak mértékét
és az egyes értékpapirosztalyok (tranches) mogott allo eszkdzokre vonatkozo informa-
ciokat is. Ez utobbi kotelezettség jellemzden a poolban szerepld egyes eszkdzok szintjén
értelmezendd, és azt a célt szolgalja, hogy a hitelmindsitd intézményektdl fiiggetlentil a
befektetok is elvégezhessék a kockazatok felmérését.

2.3.4. Pénzpiaci befektetési alapok

Az Elézmények pontban mar utaltam arra, hogy a pénzpiaci alapoknak igen jelentés sze-
repiik volt a valsag alakulasaban. Az alapok az Egyesiilt Allamokban az 1970-es években
kezdtek gomba modra szaporodni, valaszul a bankbetétek utan jaro kamatok felsé hatara-
nak jogszabalyi korlatozasara. A pénzpiaci alapok olyannyira bekeriiltek a befektet6i koztu-
datba, hogy miutan a bankbetétekre vonatkoz6 kamatplafont eltérolték, piaci részesedésiik
nem csokkent, s6t jelentésen nétt, és 2008-ban 3500 milliard dollar koriil alakult. Az alapok
hatranya a bankbetétekkel szemben azonban az volt, hogy ezekre a befektetésekre a betét-

42 Az értékpapirositas folyamatanak egyik kulcsponti eleme, az értékpapirositott portfolio hitelmindsitésének
fokozéasara koncentral megfeleld technikak alkalmazéasaval.
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biztositas nem terjedt ki. A Lehman Brothers bukasat kdvet6en igy tehat nem csoda, hogy a
mar emlitett Primary Reserve Fundot megrohanték a befektetok.

A pénziigyminisztérium gyors és hatékony valaszlépéseket tett. Egyrészt az alapokra
iranyul6é befektetdi rohamot megelézve, atmeneti idére (2008 szeptemberétdl 2009 szep-
temberéig) kiterjesztette a betétbiztositas rendszerét az 6sszes pénzpiaci befektetési alapban
1€v6 részesedésre is. Masrészt a Fed kozremiikodésével olyan likviditasi lehetdséget alaki-
tottak ki a kereskedelmi bankok szamara 2008 szeptemberében, amelybdl azok vasarolhat-
tak j6 mindségli, eszkdzokkel fedezett kereskedelmi papirokat (asset backed commercial
paper) az alapoktol, athidalva ezzel az alapok eszkozoldali ,,beragadasat”. Igy az dtmeneti-
leg illikvid piac likviditasat nagymértékben tdmogattak.

A repopiacok nagy szerepl6i koziil a befektetési alapokkal kapcsolatban a térvény csu-
pan a befektetési alapok hirdetési tevékenységére, valamint a kisbefekteték pénziigyi mii-
veltségének felmérésére vonatkozdan irta el tanulmanyok készitését. 2010 marciusaban
azonban az SEC 1j szabalyokat fogadott el a pénzpiaci alapokra vonatkozodan, amelyek
foként a mindenkori likviditas biztositasa céljabol az alapok befektetési lehetdségeire ira-
nyultak. Az SEC altal kiadott 0j szabalyozas tobbek kozott kiterjedt a portfolidban tartott
papirokkal szemben tamasztott likviditasi kovetelményekre, a befektetések atlagos lejarati
korlatozasara, a befektetések mindségére, a megnovekedett adatszolgaltatasi kotelezettség-
re, valamint a rendszeres, id6szakos stressztesztek elvégzésére. Az 1j szabalyozas értel-
mében azon pénzpiaci alapoknak, amelyeknek a nettd eszkdzértéke névérték ala csokkent,
megengedi a kifizetések iddleges felfiiggesztését, hogy az alap befektetéseit rendezett mo-
don értékesiteni lehessen.

2.4. A feliigyeleti szervek jogkorének valtozdsa

2.4.1. Fed

A valtozasok alapjaiban érintették az USA szabalyozo- és felligyeleti rendszerét, az egyes
intézmények hataskorét és feladatait. Az FRB-t érint6 egyik alapvetd valtozas, hogy céljai
kozé bekeriilt a pénziigyi stabilitas, amelynek megerdsitésére az FRB-n beliil 1étrehoztak
egy Uj, a feliigyelési tevékenységért felelds elndkhelyettesi poziciot. A valsag alatt és azt
kovetden folyamatos biralat érte a Fedet amiatt, hogy miért nem tett 1épéseket a nagy ,,nem
bank” pénziigyi intézmények (pl. Lehman Brothers) romlé pénziigyi helyzete lattan; a Fed
azzal védekezett, hogy erre nem volt meg a felhatalmazasa. Mindezt a Dodd—Frank-torvény
orvosolta azaltal, hogy a bankholding tarsasagok mellett a Fed ellatja a rendszerszinten je-
lentds ,,nem bank” pénziigyi intézmények feliigyeletét is. Tovabbi feladata, hogy kidolgozza
¢és kozzétegye az ezen intézményekkel szembeni megndvekedett prudencialis elvarasokra
vonatkoz6 javaslatat, amelyrdl a 2.1.4 pontban széltam.

Kibéviilt a Fed jogérvényesitési jogkdre is, hiszen ha egy feliigyelete ala tartoz6 bank-
holding tarsasag vagy ,,nem bank” pénziigyi intézmény leanyvallalata (pl. broker-dealer)
nem felel meg a jogszabalyi elvarasoknak, vagy jelent6s kockdzatot hordoz az USA pénz-
iigyi piacara nézve, a Fednek joga van irasban intézkedésre javaslatot tenni a lednybank
(leanyvallalat) els6dleges feliigyeletét ellato feliigyeleti szervnek, és amennyiben az nem
teszi meg a sziikséges intézkedéseket 60 napon beliil, a Fednek joga van annak megtételére.



2 TIZENBGYEDIK EVFOLYAN . S2A. 247

A Fednek jelentds szerepe volt a valsag kimenetelének enyhitésében és a partnerkoc-
kazat tovabbterjedésének megakadalyozasaban azzal, hogy a kdzponti bankra vonatkozd
torvényben (Federal Reserve Act) akkor még biztositott, rendkiviili valsaghelyzetben al-
kalmazhato hitelezési lehetdségével élve, szamos ,,nem bank™ pénziigyi intézménynek (pl.
Bear Stearns, pénzpiaci befektetési alapok) is nyujtott pénziigyi segitséget. Késobb a Fed
olyan lehetdségeket is bevezetett, amely az eszkdzzel fedezett értékpapirok piacanak befa-
gyasat igyekezett athidalni. A kovetkezd grafikon jol szemlélteti a valsag kritikus idésza-
kaban és az kovetden a Fed altal alkalmazott eszkdzoket és azok alakulasat. Mindez mas
megvildgitasban a nehéz helyzetbe keriilt intézmények megsegitéseként keriilt értelmezés-
re, ami masrészrol éles kritikdkat valtott ki. Goodfriendet [2010] idézve: ,, 4 Fed hitelezési
politikajanak implicit fiskalis természetébol kovetkezoen nem meglepo, hogy a legutobbi
gazdasagi valsag soran a Fed altal alkalmazott, kiterjedt hitelezési politika konfliktust val-
tott ki a kongresszussal.”™

2. grafikon
A Fed mérlege: eszkozok* (Mrd USD)
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Forras: Federal Reserve, FSOC Annual Report 2011, Financial Developments 46. o.

43 GooDFRIEND, M. [2010]: Central Banking in the Credit Turmoil: An assessment of the Federal Reserve practice.
August 30, 2010 Bank of England Publications URL: http://www. bankofengland.co.uk/ publications/Docu-
ments/events/ccbs_cew2011/paper_goodfriend2.pdf (letdltve: 2012. 03. 07.)

44 Roviditések magyarazata az dbraban: CPFF — Commercial Paper Funding Facility, TALF — Term Asset-
Backed Securities Loan Facility, AMLF — Asset Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Li-
quidity Facility, PDCF — Primary Dealer Credit Facility, TAF — Term Auction Facility, MBS — Mortgage
Backed Securities, Intézmények — kozvetlen kdvetelések a kovetkezo intézményekkel szemben: Fannie Mae,
Freddie Mac ¢és a Federal Home Loan Bank.
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Ebbol a megfontolasbol az 1j torvény jelentdsen sziikitette a Fed ,,lender of last resort”
hataskorét a ,,nem bank” pénziigyi intézmények irdnyaban, mivel valsaghelyzet soran az
ezen intézmények szamara nyujtandoé hitelek esetében eldirta a pénziigyminiszter jévaha-
gyasat, és kikototte, hogy a Fed az egyes intézmények puszta megmentésének szandékaval
nem bocsathat rendelkezésre likviditast. Az iigyletek mogé pedig megfeleld biztositékot
kell letennie az igénylének. Mas kozgazdaszok (Cooley, Schoenholtz, Smith, Sylla, Wachtel
[2010]) biraltak a szabalyozokat e valtoztatas kapcsan, mivel szerintiik nincs magyarazata
annak, hogy a Fed miért tenne kiilonbséget bank és ,,nem bank” pénziigyi intézmény kdzott,
amennyiben azok jelentds veszElyt jelentenének a pénziigyi rendszer szamara. S6t, az is eld-
fordulhat szerintiik, hogy a ,,nem bank” pénziigyi intézmények pusztan a Fed altal valsag-
helyzetben biztositott hitellehetdségek miatt alakulnak at bankké (bankholding tarsasagga)
csakugy, mint a Goldman Sachs vagy a Morgan Stanley a valsag tet6pontjan, 2008-ban.
Ezért az emlitett kdzgazdaszok olyan eljaras kialakitasat javasoljak, amely egyrészt bizto-
sitja a politikai elszdmoltathatdsagot, masrészt nem korlatozza a Fed azonnali beavatkozasi
lehetdségét.

A transzparencia erdsitése jegyében a kozponti banki tevékenység ellatasa tekinteté-
ben a korabbinal lényegesen tobb informaciot kell kdzzétennie a Fednek. A kozzétételi
kotelezettség nemcsak a valsdghelyzet soran az egyes intézményeknek biztositott likvi-
ditasra, azok részleteire és feltételeire terjed ki, hanem a hagyomanyos jegybanki finan-
szirozasra és a nyilt piaci miiveletekre is. A nyilvanossagra hozatalra szdmottevo iddbeni
eltéréssel, a tranzakciok fiiggvényében egy, illetve két éves iddeltolodassal keriil majd sor.

2.4.2. FDIC

Az FDIC-nak kulcsszerep jutott a rendszerszinten jelentds pénziigyi intézmények felsza-
molasaban, hiszen annak lebonyolitasa €s a részletszabalyok kialakitasa az 6 feladata. Az
FDIC egy olyan szovetségi felligyeleti szerv, amely egyrészt ellatja az egyes allamokban
miikddé bankok (state bank) feliigyeletét, masrészt kezeli a betétbiztositasi alapot, és va-
gyongondnokként részt vesz a beddlt bankok felszamolasaban. A rendezett felszamolasi
hatosag, az OLA fogalmat a Dodd-Frank Act iktatta ugyan torvénybe, de a valsagot megeld-
z6en hasonl6 feladatokat mar ellatott az FDIC a csédbe keriilt bankok felszamolasa soran.
Ez a folyamat azonban annal komplexebb, és meginditasahoz a pénziigyminiszter, a Fed
és az FDIC ko6z0s egyetértése sziikséges. A folyamat sikeres lebonyolitasaban kulcsszerep
jut a SIFI-k altal kialakitando, valsaghelyzetben alkalmazott megoldasi tervnek, amelyben
transzparensen meg kell hatarozniuk, hogy mely entitasok valaszthatok le a csoportrdl, és
mely eszk6zok és kotelezettségek milyen modon likvidalhatok.

Az eljaras keretében az FDIC garanciakat nytjthat, egyéb kotelezettségeket vallalhat,
azonban csak olyan mértékben, ameddig azok visszafizetését biztositottnak latja. 2010 au-
gusztusaban az FDIC igazgatotanacsa létrehozta a Komplex Pénziigyi Intézmények Hiva-
talat (Office of Complex Financial Institutions), amely az emlitett rendezett felszamolasi
hatosaggal kapcsolatos funkciokat 1atja el, valamint folyamatosan attekinti és nyomon kdve-
ti a 100 milliard dollar eszkozértéket meghaladd bankholding tarsasdgok és rendszerszinten
jelent6s intézmények tevékenységét.
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Szintén a rendezett felszamolasi eljarashoz kapcsolodo 1j jogkdre az FDIC-nek a rend-
szerszinten jelent0s intézményekre vonatkozo6, Un. ,,back-up” vizsgélati és jogérvényesitési
jogkdr, amelynek értelmében a FRB mellett az FDIC is végezhet vizsgalatokat megfeleld
koordinacio mellett.

A betétbiztositasi alap kezelésében is nagyobb teret kapott az FDIC abbdl a célbol, hogy
pénziigyi krizishelyzet esetén is képes legyen fenntartani a betétbiztositasi alap pozitiv
egyenlegét, és ne valsaghelyzetben kelljen a tagintézményekre tovabbi befizetéseket roni,
mélyitve a ciklikussagot. 2010 decemberében a betétbiztositasi alap elvart megtakaritasi ra-
tajat ezért az FDIC 2%-ban hatarozta meg, szemben a korabbi 1,15%, illetve késobbi 1,35%-
kal, és hosszu tavu stratégiat dolgoz ki a betétbiztositasi alap menedzselésére.

2.4.3. SEC

Az Ertékpapir- és Tézsdefeliigyelet (Securities and Exchange Commission — SEC) 6 kiilde-
tése — a két elobb emlitett (Fed, FDIC) szdvetségi feliigyeleti szerv ,,safety and soundness”
prudencialis feleldsségével szemben — elsdsorban a kisbefektetok védelme, valamint a meg-
felelen, tisztességesen, hatékonyan és atlathatéan mitkodo tékepiacok biztositasa. Az SEC
feliigyeli az értékpapirpiacokon tevékenykedo f6 szerepldket, elsdsorban az értékpapirtdzs-
déket, befektetési bankokat, befektetési vallalkozasokat (broker-dealers), befektetési tanacs-
adokat és befektetési alapokat.

A harom szdvetségi feliigyeleti intézmény koziil az SEC-re ruhazta a legtobb uj fel-
adatot a torvény; ezek esetenként szervezeti valtozasokat is vonnak maguk utan. A privat
alapok (hedge funds — private equity funds) els6 izben keriilnek feliigyeleti latokorbe, az
ezekkel kapcsolatos regisztracios feladatok és az adatszolgaltatas feldolgozasa, illetve ezen
alapok feliigyelete, esetenként helyszini vizsgalata az SEC hataskorébe tartozik. A hedge
fundokkal kapcsolatos uj kdvetelményekrdl a 2.3.1 pontban tettem emlitést. A tdrvény a
swappiacok szabalyozasa és az eszkozokkel fedezett értékpapirok (asset backed securities)
kibocsatasaval kapcsolatos, megnovekedett adatszolgaltatasi és kozzétételi kotelezettség
monitorozasa szempontjabol ugyancsak jelentdsen kiterjesztette az SEC felelosségét. To-
vabbi U] szabalyalkotasi, vizsgalati és jogérvényesitési jogkor kapcsolodik a hitelmindsitd
intézetek éves vizsgalataihoz kapcsolodoan is.
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3. OSSZEGZES £S KOVETKEZTETESEK

A 2300 oldalas Dodd—Frank-torvény az 1929-33-as gazdasagi valsag 6ta az Egyesiilt Alla-
mok legatfogobb és legkomplexebb pénziigyi szektort érintd szabalyozasa, amely mintegy
67 tanulmany és 200 részletszabaly kialakitasaval bizta meg a feliigyeleti szerveket. Jelen
tanulmany a bankszektort, illetve az arnyékbankrendszert érintd intézkedéseket mutatta be.

Az USA-ban a pénziigyi valsagra tett valaszlépések koziil a bankszektort érintd,
prudencialis jellegli intézkedések azt a célt szolgaltak, hogy a deregulécié éveiben elsdd-
legessé valt piaci 6nszabalyoz6 mechanizmussal szemben megerdsitsék és kiterjesszék a
feliigyeleti szervek szerepét a pénziigyi piacokon. A megtett intézkedések dsszefoglalha-
tok a f6 témakorok mentén, amelyek koziil talan az egyik legfontosabb, hogy a korabban

45 OFAC  Office of Foreign Assets Control
FinCen Financial Crimes Enforcement Network
CFTC Commoditity Futures Trading Commission
OoCC Office of the Comptroller of the Currency
FINRA Financial Services Regulatory Commission
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hianyz6, rendszerkockazatokra koncentraldé makroprudencialis latdsmodot megteremtet-
ték, és feliigyeleti 1atokorbe vontak az arnyékbankrendszer egyes elemeit, igy a feliigyeleti
szervek, illetve az FSOC atfogo6 képpel rendelkezhet a piacokrdl. Ennek eredményeként az
USA feliigyeleti rendszere atalakult, kibdviilt, az egyes intézmények hataskorei megval-
toztak. Szigorodtak tovabba a rendszerszinten jelentds intézményekkel szemben tdmasztott
mennyiségi kovetelményeivel és likviditasi sztenderdjeivel egyiitt jelentdsen befolyasoljak
majd a figyelembe vehet6 és rendelkezésre allo tokét, hatékony tokemenedzsmentet kovetel-
ve az intézményektdl. Esetenként a térvényhozok explicit tiltassal igyekeztek korlatozni a
betétbiztositassal rendelkez6 intézmények kockazatosnak vélt tevékenységét, €s megdvni a
betétbiztositasi alap tartalékait.

A valtozasok az intézmények szamara, foként a ,,too big to fail” intézmények esetében,
vélheten a jovedelmezdség csokkenését vonjak maguk utan, egyrészrol az implementa-
lassal kapcsolatos adminisztracios és egyéb megndvekedett koltségek (pl. betétbiztositasi
dijak), valamint a tékére vonatkozo6, 0j eldirasok miatt. Masrészt a valtozasok varhatdan a
befektetési korlatok forméajaban.

Az intézkedések jelentds része magukat az intézményeket is sajat tizleti modelljeik atte-
kintésére, esetenként atértékelésére készteti majd. A bankszektorban (legalabbis a betétbiz-
tositassal fedezett intézmények esetében) varhatoan ismét a tradicionalis banki tevékenysé-
gek keriilnek el6térbe, teret engedve kisebb piaci szereploknek a specializalodasra, a piaci
rések betoltésére. Elvaras a bankokkal, foként a nagy, globalisan miik6do, rendszerszinten
is jelentds intézményekkel szemben, hogy a komplexitas mértékét olyan szinten tartsak,
amelynek attekintésére és iranyitasara vezetdi szinten képesek; masrészt a korabbinal sok-
kal tudatosabban késziiljenek fel egy esetleges valsaghelyzet megoldasara és kezelésére.

A valaszlépések szamos szabalyozdi rést bezartak, érdekellentétet megsziintettek, a pia-
cokat atlathatobba tették, csokkentették az egyes intézmények rendszerkockazatoknak valod
kitettségét: 0sszességében tehat szamos, az El6zmények pontban a valsag okaiként bemuta-
tott hianyossagra reagaltak.

A valtozasok azonban nem érintettek két olyan kulcsteriiletet, amelyeknek a megoldasa
stirget6 feladat a piacok stabilitasanak megteremtése érdekében. Az egyik a repopiacok
kore, amelyeknek a megreformalasat a szabalyozok egy piaci szereplokbdl allé bizottsagra
biztak, ez azonban eddig nem tudott sikereket felmutatni. A haromoldalu repopiac atalaki-
tasa kiemelt feladat lenne, hiszen a napi elszamolds zokkendmentes lebonyolitasa céljabol
a kliringbankok forgalmazoknak nyujtott, nagy 6sszegili, napon beliili hitelei jelentds rend-
szerkockazatot hordoznak. Hasonloképpen érintetleniil hagytak a szabalyozok a jelzaloghi-
tel-piacon tevékenykedd, kvazi allami intézményeket, amelyek tevékenységiikkel nagyban
hozzajarultak a valsag elmélyitéséhez. Mindkét teriilet komplex, atfogd valtozasokat igé-
nyel; ennek a megoldasa az elkovetkezendé id6szak feladata lesz az Egyesiilt Allamokban.
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Roviditések jegyzéke

FSOC Financial Stability Oversight Council
OFR  Office of Financial Research

FRB  Federal Reserve Board of Governors

Fed Federal Reserve System

OCC  Office of the Comptroller of the Currency
SEC Securities and Exchange Commission
FDIC Federal Deposit Insurance Corporation
OTS  Office of Thrift Supervision

AIG American International Group

SIFI Systematically important financial institutions
FMU  Financial market utilities

CFTC Commodity Futures Trading Commission
OLA  Orderly liquidation authority
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CsorDAS ENDRE

Fogalmi és ertelmezesi zavarok
a kockazati matrixok
¢s kockazati térképek koriil

A gazdasagi élet szamos teriiletén egyre gyakrabban taldlkozhatunk — a pénzintézetek
gyakorlatiaban legtobbszor a miikddési kockazatkezelésben, projektmenedzsmentben,
illetve a biztositasok kapcsan — kockazati matrixokkal és kockazati térképekkel. A
gyakorlat, illetve a szakirodalom is sokszor szinonimaként kezeli a kettét. Tévesen,
mert bar mindegyiket a kockazatok gyors és szemléletes megjelenitésére, rangsoro-
lasara, illetve kategorizalasara hasznaljak, és a kockdzatok besorolasinak ismérvei
is hasonloak, a két fogalom korantsem ugyanazt takarja. Ez mar 6nmagaban is prob-
1émak forrasa, emellett tobb fogalmi és értelmezési zavar kapcsolédik mindkettéhoz.
Vezet6i dontéseket is tamogato eszkozokrol 1évén szo, az ilyen félreértelmezések silyos
kovetkezményekkel jarhatnak. Jelen cikk ezeket a fogalmi és értelmezési zavarokat ki-
vanja tisztazni. Ennek érdekében az érintett fogalmak meghatirozasa mellett réviden
bemutatja a szoban forgé eszkozok eredetét, fejlédését, azok hidnyossagait, majd fel-
tarja a kapcsolodé értelmezési zavarokat. Végiil kitér a fenti eszk6zok tovabbfejleszté-
sére tett kisérletekre, és emlitést tesz a szerz6 ilyen iranyu, jelenleg zajlé kutatasarol.!

1. BEVEZETES

Napjainkban a gazdasagi €let szamos teriiletén talalkozhatunk kockazati matrixokkal és
kockazati térképekkel, eurdpai uniods feljegyzésektdl kezdve dnkormanyzatok kockazat-
kezelési szabalyzatan keresztiil egészen nemzetkdzi cégek éves jelentéséig és projektme-
nedzsmenttel kapcsolatos modszertani leirasukig, de tarsadalmi-politikai szervezetek don-
téseiben is fontos szerepet jatszanak.? A World Economic Forum Global Risk 2012 cimi
jelentésének dtvennégy oldala példaul harmincnégy kockazati térképet tartalmaz a targyalt
kockazatok szemléltetésére.> A pénzintézeteknél leggyakrabban a miikddési kockazatok,
valamint kiilonféle projektek menedzselésekor, illetve biztositasok kapcsan a kockazati ese-
mények elemzésekor keriilnek elo.

1 Ezuton szeretnék koszonetet mondani Armai Zsoltnak, aki egy miikodési kockazatkezelési kurzuson a szamom-
ra elsé kockazati térképet elém tarta, megfogalmazott kritikdm érté hallgatosaga volt, majd biztatott a téma
mélyebb tanulmanyozasara.

2 V6. Eurdpai Unid Tanacsanak Fotitkarsaga [2009], Bacs-Kiskun Megyei Kozgyiilés Hivatala [2008], ioMosaic
Corporation [2009], World Economic Forum [2012], és még lehetne sorolni.

3 V6. World Economic Forum [2012]. A jelentés teljes terjedelme (cimoldallal, tartalomjegyzékkel és koszonet-
nyilvanitasokkal) hatvannégy oldal.
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Sajnos azonban nagyon sokszor azok is szinonimaként kezelik a két fogalmat, akik hasz-
naljak ezeket az eszkozoket, illetve masok egészen mas fogalmakat értenek alattuk, vagy
nem is tudjak, hogy az altaluk régota hasznalt eszkdzoket egyesek igy nevezik. Ez a foga-
lomzavar mar 6nmagaban is problémak forrasa. Ezenkiviil szamos egyéb fogalmi és értel-
mezési zavar is kapcsolédik mindkét eszkdzhéz. Mindezeknek egyik oka, hogy altalaban
nem ismert még az eredetiik sem: a témaval foglalkoz6 nemzetkozi szakirodalomban is csak
elvétve talalhato erre utalas.* Emiatt sokakban alakulhatott ki az az érzés, hogy ezek a koc-
kazatkezelési kellékek ,,mindig is 1éteztek”. Marpedig készitdik célja a kockazatok gyors és
szemléletes megjelenitése, rangsorolasa, illetve kategorizalasa, a dontéshozok figyelmét pe-
dig a kockazatok igy kapott értékelése is iranyitja — tehat egyaltalin nem mindegy, tudjuk-e,
mirdl is beszéliink, mi az az eszkdz, amit hasznalunk, illetve mire hasznalhat6 valojaban,
¢és mik a korlatai.

A kovetkezokben tehat eldszor azt tisztazom, hogy mit is takarnak a szoban forgd esz-
kozok, vilagosan szétvalasztva a két fogalmat. A téma nélkiilozi a kiterjedt magyar szak-
irodalmat, igy a felhasznaland6 kifejezések tekinthetéek a nemzetkdzi szohasznalat hono-
sitdsanak. A kép teljessé tétele érdekében a kockazati matrixot, illetve a kockazati térképet
elhelyezem a kockazatkezelés folyamataban is. Ezt koveti eredetiik és fejlodésiik attekinté-
se. Jelen tanulmany megkeriilhetetlen része a Cox [2008] altal feltart korlatok bemutatésa,
amelynek a kritik4ja egytuttal megalapozza a fogalmi és értelmezési zavarok részletesebb
bemutatasat is. Ezt egésziti ki néhany egyéb veszély ismertetése, ami a szoéban forgd esz-
kozok hasznalatahoz kapcesolodik. A tanulmanyt a tovabbfejlesztési kisérletekre — koztiik a
jelen cikk szerzdjének sajat ilyen iranyt kutatasara — torténd rovid utalds, illetve dsszefog-
lalas zarja.

2. FOGALMI TISZTAZAS

2.1. A kockazati mdtrix és a kockazati térkép fogalma®

Jelen cikk terminoldgiajaban a kockazati matrix egy tdbldzat, amelynek a sorai, illetve osz-
lopai ,,valosziniiség” (maskor ,,bekovetkezési esély”, ,,gyakorisag”) és ,,stlyossag” (avagy
,hatas”, , kovetkezmény”, ,,veszteség”) osztalykozoket, illetve kategoriakat jeldlnek, rendre
ndvekvo sorrendben. A tablazat cellai az adott valoszinliség — sulyossag (,,gyakorisag — ha-
tas” stb.) paroshoz rendelnek rangsor (vagy éppen ,,prioritas”, ,,stirgésség”, ,,0sszkockazat”,
»tolerancia” stb.) értéket. Ezt gyakran szinkddolassal is jelolik, jellemzbéen z61dtdl pirosig
a magasabbnak értékelt kockazat felé haladva. Felosztasa altalaban 3 x 3 és 7 x 7 kozott
valtakozik.

4 PL. CarBONE & TippETT [2004]

5 E tanulmany szerint a kockéazati matrix, illetve a kockazati térkép altal takart fogalmakra szamos tovabbi,
egyikre vagy mindkettdre hasznalt kifejezést talalhatunk: valoszinliség-hatas tabla, kockazatosztalyozasi vagy
kockazati rangsor grafikon stb. A valasztés a leginkabb letisztultnak mondhaté nemzetkozi szakirodalom alap-
jan tortént.
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A kovetkez6 példa ,,az egyes katasztrofavédelmi osztalyok meghatarozasara” szolgald
kockazati matrixot mutatja be, ahogyan az a vonatkozo kormanyrendeletben szerepel.®

1. tablazat
Katasztréfavédelmi osztialyok meghatarozasara szolgalé
kockazati matrix a 234/2011. kormanyrendeletben

Bekovetkezési gyakorisag
Hatas
Ritka Nem gyakori| Gyakori | Nagyon gyakori
Nagyon stulyos II. osztaly IL. osztaly L. osztaly L. osztaly
Stulyos III. osztaly II. osztaly II. osztaly I. osztaly
Nem stlyos I1II. osztaly I1II. osztaly IL. osztaly IL. osztaly
Alacsony mértékii III. osztaly I1II. osztaly III. osztaly I1II. osztaly

Forrds: A Magyar Koztarsasag Kormanya [2011], 32886. o.

A rendelet az egyes hatés-, illetve gyakorisagkategoriakhoz leir6 jellegli magyarazatot
is fliz, illetve az egyes katasztrofavédelmi osztalyokhoz meghatarozza a sziikséges védelmi
szintet.

A gyakorlatban szamos hasonl6 tablazattal talalkozhatunk, amelyek a feltart kockaza-
tokat a fent emlitett, kiilonféle sor-, illetve oszlopelnevezések mellett a megfeleld cellaba
torténd besorolas alapjan értékelik. Példaul, ha egy kockazatot az 1. tablazat szerint ,,stilyos-
nak” és ,,nem gyakorinak” mindsitiink, akkor az a II. osztalyba fog tartozni.

A kockazati térkép egy abra, amely két tengely altal meghatarozott sikon abrazolja a
kockazati tényezoket. A két tengely itt is a ,,valdszinliség” (,,bekdvetkezési esély”, ,,gyako-
risag”) és a ,,sulyossag” (,,hatas”, , kovetkezmény”, ,veszteség”). Legtobbszor mind a két
tengely nemnegativ értéktartomanyt vesz fel. Fontos leszdgezni, hogy a kockazati térkép
nem fliggvényt abrazol, azaz nem az egyik tengelyen felvett érték fiiggvényében abrazolja a
masik tengelyen felvett értéket. Az egyes kockazati elemek pontszerii helyét a tengelyeken
hozzajuk rendelt értékek hatarozzak meg.

A kockazati térkép alkalmazasanak jellegét a tengelyek skalazasa, az elhelyezett elemek
abrazolasi modja, valamint a tengelyek altal meghatarozott sik értelmezése hatarozza meg.
A gyakorlatban e jellemzdk kiilonbségei a kockazati térképek tobbféle tipusat eredménye-
zik. Az 1. abra egy tipikus kockazati térképre ad példat.

6 A Magyar Kozlonyben 1€v6 ,,szinkodolas” nélkiil; az ott ugyanis sziirkedrnyalatosan jelenik meg, aminek ko-
vetkeztében — az eredeti szandékkal feltehetden ellentétben — éppen a legmagasabb és a legalacsonyabb osztaly
kapott azonos szint. Ez egytttal jo példa az abrazolas hibaibol fakado veszélyekre is.
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1. abra

Tipikus kockazati térkép

A ‘

100 ,D” esemeény

80
) ‘,A’esemény
8 60
©
T ‘B esemeény

40

\ A
.E |esemény
20
,C” esemény
4
0 |

0 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1

Bekovetkezési valoszinliség
Forrds: sajat szerkesztés

A példadiagram esetében a sikjan elhelyezett kockazati események bekovetkezési valo-
szinliségét a vizszintes tengely mutatja nullatol egyig folytonosan, a bekovetkezésiik ese-
tén varhatd hatast pedig a fiiggdleges tengely nullatél végtelenig szintén folytonosan. A
valosziniiség (,,esély”) helyett maskor gyakorisagot hasznalnak végtelen skalan. Az egyes
események kockazatat altalaban a két tengelyen felvett értékiik szorzata alapjan szamitjak.
Képletszertien:

Kockazat = (Bekovetkezés valosziniisége) x (Bekovetkezés hatasa) (1

A szorzat tényezo6it az adott tipust kockazati térkép tengelyei szerint kell értelemsze-
rilen megvaltoztatni. A tengelyeken sokszor leird értékeket is szerepeltetnek a numerikus
skala megfelel6 értékeinél jeldlve. A kockazat nagysagat hattérszinezés vagy az elhelyezett
elemek mérete is szemléltetheti. A diagram sikjat pedig gyakran felosztjak a tengelyekkel
parhuzamos egyenesekkel, és az igy kapott teriileteket kiilonféle szempontok szerint osz-
talyozzak. Az pedig mar szinte csak izlés kérdése, hogy melyik tengely van vizszintesen,
¢és melyik fiiggblegesen. Ezek nemcsak a szemléltetés modjaban eredményeznek kiilonb-
ségeket, hanem adott esetben egymastdl egészen eltérd értelmezést hordoznak. Ezekre a
variaciokra lathatunk most néhany példat:
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Tipikus sematikus abra
az egyes kockazatok kapcsan kovetendé magatartasra

\
Folyamat- Kilépés
modositas
Elfogadas Atharitas
(biztositas)

Forras: sajat szerkesztés

g Sulyossag

Az elkovetkezo tiz év globalis gazdasagi kockazatai
a Global Risk 2012 cimii jelentésben

4,5

Pénzlgyi rendszer

megrendiilése] . Krénikus pénzigyi
4,0 egye el'llyfnlanea’gnk

Extrém vqlatilitds az energia-
és mezbégazdasagi arakban '

Visszatér6 pénziigyi valsag . Sulyos jovedelmi

35 Kilonbségek
, o
@
3@
o4
3,0
A szabalyozagok elére nem lathato
kdvetkezményei
[ ]
8
®
T
Valoszinliség 3,0 3,5 4,0 4,5

Forras: World Economic Forum [2012], a cimkék sajat forditasaval

2. abra

3. abra
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2.2. A kockazati matrixnak és a kockazati térképnek
a kockazatkezelésben elfoglalt helye

A kockazatkezelés célja végso soron a kockazatok kontroll alatt tartasa. A kockazatkezelés
folyamatanak tobbféle modellje fellelhet6 a szakirodalomban, illetve a gyakorlatban; abban
azonban a legtobb megegyezik, hogy az elsé 1épés benniik a kockazatok azonositasa, amit
azok értékelése, majd kezelésiik kovet, a kort pedig szerencsés esetben az intézkedések nyo-
mon kovetése (monitoring), illetve egy tanulasi ciklus zarja. A kockazatkezelési folyamat
gerincét tehat a 4. abrdn lathat6 elemek alkotjak ”:

4. abra

A kockazatkezelés folyamatanak f6 elemei

Tanulas Kockazatok
azonositasa

Monitoring Kockazatok
értékelése

Kockazatok
kezelése
Forras: sajat szerkesztés

Az abran a nyilak elhalvanyulasa nem véletlen: ez jelzi, hogy a monitoring és az annak
eredményeit felhasznalo tanuldsi folyamat, igy a kor teljessé tétele a gyakorlatban sajnos
nem minden esetben képezi a kockazatkezelés részét. A kockazati matrixot, illetve a koc-
kazati térképet a kockazatok értékelésénél és a monitoringban szoktak felhasznalni (ezeket
jelzi az alahtizas). igy tehat elkészitésiiknek eléfeltétele a kockazatok azonositasa. A koc-
kazatok elemzése, értékelése alapjan lehet megtervezni az azok mérsékléséhez sziikséges
lépéseket, illetve elokésziteni az ehhez sziikséges dontéseket. Ebben segitséget nyujthat a
gondosan ésszeallitott kockazati matrix, illetve kockazati térkép.

A kockazati matrix, illetve a kockazati térkép a monitoring eszkoztaranak is bevett ele-
me: a kockazatcsokkentd intézkedések eredményességének felmérésére a ténylegesen meg-
figyelt kockazati eseményeket benniik elhelyezve hasznaljak fel azokat, illetve idordl idore
ujra elkészitve, a kockazati profil alakulasat szoktak a segitségiikkel nyomon kdvetni.

7 Az abra hangsulyozottan csak a folyamat gerincét mutatja, nyilvan az egyes elemekhez tovabbi alarendelt
folyamatok tartozhatnak.
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3. A KOCKAZATI MATRIX ES A KOCKAZATI TERKEP EREDETE ES FEJLODESE

Tekintettel arra, hogy sokszor a szakirodalomban sincsen megkiilonboztetve a kockazati
térkép a kockazati matrixtol, ezért a torténetiiket egyiittesen célszerii attekinteni. Igy fény
deriilhet az 6sszefonddas okara is. Jelen fejezet ezzel egyiitt nem kivanja bemutatni a téma
teljes szakirodalmat, ehelyett olyan jellegli attekintést kivan adni, amely az eredeti célhoz,
azaz a két eszkoz koriili fogalmi és értelmezési zavarok tisztazasahoz sziikséges.®

A kockézati matrixszal elsdként taldn az 1949-es MIL-P-1629: Procedures for performing
a failure mode, effects and criticality analysis cimii amerikai egyesiilt allamokbeli katonai
szabvanyban talalkozhatunk, ,kritikussagi matrix” néven.’ A szabvanynak a MIL-STD-
1629A-es valtozata ma is hatdlyos. A dokumentum a rendszerekben, illetve felszerelések-
ben potencidlisan keletkezd meghibasodasok hatasainak altalanos elemzési modjat irja le. A
kritikussagi elemzés célja a ,, [01-es feladatban azonositott 6sszes lehetséges meghibdasodas
rangsoroldsa a sulyossagi osztaly és a rendelkezésre allo legjobb adatokon alapulo bekd-
vetkezési valoszintiség egyiittes hatasa alapjan”!® A definicioban szereplé 101-es feladat
a meghibasodasi médoknak és hatdsaiknak az elemzése. A meghatarozasbol sok minden
kiolvashato: a kritikussagi elemzés 1) csak korabban mar beazonositott kockazatokra vonat-
kozik, 2) egyedi eseményeket vizsgal, 3) célja rangsor felallitasa, 4) a vizsgalt események
kozotti rangsort sulyossaguk és a bekovetkezéslikhoz rendelt valdszinliség egylittesen hata-
rozza meg. Sulyossag alatt a szabvany az adott esemény bekdvetkezése esetén elképzelhetd
legrosszabb kovetkezmény sulyossagat érti. A dokumentum meghataroz a meghibasodasi
okokra vonatkozd, ugynevezett kritikussagi értéket is, amely a kudarc feltételes valoszinii-
sége mellett az érintett berendezéstdl vart lizemidot is figyelembe veszi.

A szabvany az 5. dbrat az egyes meghibasodasi médok beazonositasara, 0sszehasonlita-
sara és rangsorolasara szolgalod, a jelentésekben a kritikussagi elemzés kotelezd elemeként
el6irt eszkdzként definialja.

8 Ezzel egyiitt a cikk emlit néhany tovabbi forrast, amely a témaban elmélyiilni kivand olvasé szamara jo kiin-
dulopontként szolgalhat.
9 Ez iranyu kutatdsom soran ennél korabbi forrast vagy forrasra torténé hivatkozast nem talaltam, viszont van
olyan forras (CARBONE & TipPETT [2004]), amely megerdsiti, hogy ez az elsé kockazati matrix.
10 ,,The purpose of the criticality analysis (CA) is to rank each potential failure mode identified in the FMEA Task
101, according to the combined influence of severity classification and its probability of occurrence based
upon the best available data.” (United States Department of Defense [1980], p. 102-L, sajat forditas)



2012. TIZENEGYEDIK EVFOLYAM 3. SZAM 261

5. abra
»Kritikussagi matrix”
a MIL-STD-1629 USA katonai szabvanyban
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Forras: United States Department of Defense [1980]

A valdjaban tablazatként funkcionald, némiképp hianyos cellakeretezésii'' , kritikussagi
matrix” osztalykozoket hasznal a valdszinliségre, és ordinalis skalat a stilyossagra. A vald-
szinliség (p) osztalykdzei: A: 0,2 <p; B: 0,1 <p<0,2; C: 0,01 <p<0,1; D: 0,001 <p <0,01 E:
p <0,001.2 A stlyossagi kategoriak: IV. alacsony, ITI. mérsékelt, II. kritikus, I. katasztrofa-
lis.* A kritikussag novekedését a legkisebb valosziniiséget és legkisebb sulyossagot képvi-
sel6 cellatol kezdve a legnagyobb valdszintliséget €s legnagyobb sulyossagot reprezentaloig
atlos iranyban futd nyil jeloli. Ennél jobban a leirds nem részletezi, hogy a matrix alapjan a
kiilonb6z6 cellakba keriilé események kozotti rangsor hogyan dontheto el.

Az 1960-70-es években tobb iparag is atvette a szabvany cimének roviditésébol ne-
vesitett FMECA- vagy FMEA-eljarast. Késobb a kockazati matrix is visszatér, és eldszor
inkabb csak a fogalmi zavarokbdl fakaddan, de megjelenik a kockézati térkép is kiilonféle
elnevezésekkel és formaban. Az 1990-es évek elején mar bevett eszkdznek szamit a kocka-
zatkezelésben (Wideman [1992]). A ,,kockazatok ismérv-értékeinek abraja” Wideman in-
terpretacidjaban az események bekdvetkezési valoszintisége és kdvetkezménytiik stilyossaga
kozotti Osszefiiggés bemutatasara szolgal (1. 6. dbra).

11 A kozolt kép a lathatolag irogéppel szerkesztett, eredeti példany maésolata. Az abraszeri megjelenités maris
magaban rejti a fogalmi zavarok egyikét, amelyrél még az 5.1. fejezetben sz6 lesz.

12 A forrasban az intervallumhatarok eredetileg mindkét oldalrol nyiltak, aminek kdvetkeztében viszont a [0,1]
intervallum nem lenne teljesen lefedve.

13 A sulyossagi kategoriak eredeti angol megnevezése rendre: minor, marginal, critical, catastrophic.
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6. abra
Kockazatok ismérv-értékeinek sematikus abraja
Magas
o Magas
() ' kockazat
‘O
(2]
3
RS
N
[%2]
©
®©
> Alacsony "
kockazat '
Alacsony

Kdévetkezmény sulyossaga
Forras: Wideman [1992], p. D-4, a cimkék sajat forditasaval

Ahogy a sematikus abra is mutatja, a diagram teriiletét a tengelyekkel parhuzamos
vonalakkal osztottak fel a kockdzat mértékére vonatkozod megallapitas érdekében. Ebben a
felfogasban erésen érzddik a kockazati matrix logikaja."

A kockazati térkép a huszadik szdzad végére valik el hatarozottabban a kockazati mat-
rixtol a szakirodalomban. Ehhez az is sziikséges volt, hogy kidolgozasra keriiljon az igyne-
vezett kockazati matrix megkozelités (,,risk matrix approach”, ,,RMA”), amit az amerikai
Air Force Electronic Systems Center foglalt egységes keretbe (Garvey & Lansdowne [1998])
Ez a kockézati matrixot egyértelmiien tablazatként kezeli. A ra épiil6 modszer olyan ,, struk-
turalt megkozelités, amellyel meghatarozhato, mely kockazatok a leginkdabb kritikusak egy
program szempontjabol, és lehetoség nyilik egy adott kockazat vagy kockdzatcsoport le-
hetséges hatasanak a felmérésére a program teljes iddtartaman dat”." A kockazatot ebben
a megkozelitésben az jelenti, ha fennall a lehetdsége a programban (projektben) meghataro-
zott valamely kdvetelmény nem teljesiilésének. A kockazatok meghatarozasa kovetelmény
— kapcsolodo technoldgia (folyamat) paronként torténik. Ezt kdveti az igy meghatarozott
kockazati tényezOk lehetséges hatdsainak a felmérése, majd bekovetkezésiik esélyeinek
megallapitasa, ami altalaban a programban részt vevd szakértok véleményén alapul. A
moddszer szerint erre épiilve készithetd el a kockazatok enyhitésére vonatkozo akcidterv.
A hatas ordinalis skalaja és a valosziniiség osztalykozei elére definialtak, ahogy az ezek
lehetséges parositasaira vonatkozé kockazati kategoridk (pl. alacsony, kdzepes, magas) is.
Maga a kockazati matrix mindezeket tartalmazza a soraiban, oszlopaiban és cellaiban. A
kockazatok rangsorolasa azonban nem e kockazati kategoriak, hanem a Borda-modszer'®
alapjan torténik:

b= (V=m) e

14 Az ezzel kapcsolatos fogalmi zavarokrol az 5.1. fejezetben lesz szo.
15 GARVEY & LANSDOWNE [1998], sajat forditas.
16 Borpa [1781] alapjan.
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Az egyenletben b, az i-edik kockazat Borda-indexének értéke, N az Osszes felmért koc-
kazat szama, r, az i-edik kockazat k-adik kritérium szerinti rangsora, ahol k£ = 1 vonatkozik
a hatasra, k = 2 a valosziniiségre. A modszer része a kockazatcsokkentd intézkedések ku-
darcara vonatkozd valésziniiség felsé hataranak meghatarozasa, ami az egyes intézkedések
kudarcanak a valdsziniiségei alapjan torténik, ezeket egymastol fiiggetlennek tekintve.”” A
kockazatok rangsorat €s az intézkedések kudarcanak valdszinliségét a modszer szerint rend-
szeresen Ujra ki kell szdmitani. Lathatjuk tehat, hogy ez az eljaras a kockazati matrixot egy
kidolgozott folyamat eszkdzeként kezeli, de nem azonositja magaval a médszerrel.

A kockazati matrixra épiil6 els6, kereskedelmi forgalomba kertilt szamitogépes alkalma-
zast a MITRE vallalat készitette 1998-ban e megkdzelités alapjan. A program a leirt modszer-
hez biztosit szamitastechnikai timogatast. Lehetoséget ny1jt az egyes események rogzitésére,
¢és a megadott paraméterek alapjan automatikusan elvégzi a rangsorolést, valamint megjeleniti
az eredményeket és el6késziti a dokumentalast (Engert & Lansdowne [1999]).

A kockazati térkép nem sokkal ezutdn megjelent abban a forméban, amivel alapveto-
en ma is a legtobbszor talalkozhatunk. Pritchard [2001] felhivja a figyelmet arra, hogy a
kockazati események rangsorolasat nem feltétleniil csak az (1) egyenlet alapjan lehet el-
végezni. A két tényezd eltérd sulyozasu szorzataval a kockazati térkép teriilete kiilonféle
gorbék mentén feloszthato. A 7. abrat Pritchard egyértelmiien kvalitativ eszkozként mutatja
be. A fliggdleges tengely egyedi események bekovetkezési valosziniiségét vagy események
gyakorisagat is jelolheti. Pritchard elismeri, hogy az eszkoz egyszertien hasznalhato, de
felhivja a figyelmet a szakértdi becslések szubjektivitasanak problémajara. Javaslata szerint
a hatas sulyossagat tobb tényezod (extra koltség, idobeli késés stb.) alapjan kell osztalyozni,
¢és a legsulyosabbnak itéltet tekinteni az adott esemény bekdvetkezése esetén elszenvedett
hatas sulyossaganak.

7. abra
Kockazatosztalyozasi abra

1 T |I \\
0,75{ Magas
Bekovetkezés el
valészinlisége 0,5- Kézepes DR
vagy gyakorisaga
0,251 Alacsony RSN -
0 Hatas sulyossaga 1

Forras: Pritchard [2001], a cimkeék sajat forditasaval

17P=1- IT, [1- v(y/)], ahol P a kockazatcsokkent6 intézkedések kudarcanak valdszinisége, v(y !) pedig az adott
intézkedés kudarcanak valoszintisége (GARVEY & LANSDOWNE [1998])
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Az emlitett FMECA-eljaras és ezzel egyiitt a kockazati matrix, illetve a kockazati tér-
kép népszeriisége az elmult évtizedekben egyre nott. Errdl ad jo 0sszefoglalast Carbone &
Tippett [2004]. Ezzel egyiitt a kockazati matrix, illetve a kockazati térkép hianyossagai is
elétérbe keriiltek, és — foként, de nem csak gyakorlati szakemberek — igyekeztek megoldast
talalni ezek kikiiszobolésére."

4. A KOCKAZATI MATRIX ES A KOCKAZATI TERKEP KORLATAI

Az emlitett problémakat tudomanyos felfogassal elemz6 irasra mégis 2008-ig kellett varni.
Cox [2008] a kockazati matrixok hianyossagait elemzi. Cikkében mindamellett olyan szem-
pontokat is vizsgal, amelyek a tengelyekkel parhuzamos egyenesekkel felosztott teriiletii
kockazati térképpel is (amilyet példaul a 6. abran is lathatunk), vagy valdjaban csak azzal
kapcsolatosak.'” Ezzel egyiitt a cikk fontos modszertani és alkalmazasbeli problémakat vet
fel és elemez alaposan. Cox a soraiban valosziniséget, esélyt vagy gyakorisagot 0—1-ig osz-
talykozosen, az oszlopaiban pedig sulyossagot, hatast vagy kovetkezményt szintén 0—1-ig
osztalykozosen jelolo, a kockazat értékét az (1) egyenlet szerint szamité matrixot (térképet)
vizsgalja.?® Cikkében négy hianyossagot, illetve korlatot allapit meg: a) gyenge felbontas,
b) hibak, c) nem optimalis forrasallokacio a kockazatcsokkentd intézkedésekhez, d) nem
egyértelmil (szubjektivitason alapuld) bemend adatok és eredmények:

a) Gyenge felbontas

Barmilyen felosztas esetén el6allhat, hogy eltéré kockazatu események egyazon cellaba

keriilnek, igy azonos besorolas ala esnek. (A gyakorlatban raadasul altalaban legfeljebb

5 x 5-8s felosztast hasznalnak.)

b) Hibak

Barmilyen szamossagl sort, illetve oszlopu matrix (illetve felosztasu térkép) esetén ta-

lalhat6 olyan szomszédos cellapar, amelyek koziil az egyik ugyan nagyobb kockazati ér-

téket képvisel, mégis elhelyezhet6 benniik olyan eseménypar, amelyek koziil a nagyobb

kockazat keriil a kisebb értékii cellaba. Ezt Cox az azonos kockazati gorbék cellakhoz

viszonyitott helyzetével bizonyitja: barmely szomszédos* cellaparhoz huzhat6 ugyanis két

olyan azonos kockazatu gorbe, amelyek mindegyike atmegy mindkét cellan; igy viszont

a kisebb kockazati értéket képviseld cella is tartalmazhat nagyobb kockazati pontot.

¢) Nem optimalis forrasallokacio a kockazatcsdkkentesi intézkedésekhez

A kockazati matrixbol (illetve a térképbdl) nem olvashat6 ki az, hogy az adott kockazat

csokkentése mekkora koltségekkel jarna, és nem szamol a rendelkezésre allo koltség-

18 V6. CLEMENS [1995], WaRrD [1999], PrINCE [2005], McILwaIn [2006].

19 Zarojelben jelzem, ha az adott kijelentés a kockazati matrix mellett a kockazati térképre is értelmezhetd. Ek-
kor a kockazati matrix celldinak a kockazati térképnek a tengelyeivel parhuzamos egyenesek mentén torténd
felosztasa révén nyert teriiletek felelnek meg, illetve Cox ,,pontjai” tablazat esetén értelemszeriien valdjaban
egyedeket (kockazati eseményeket) jelolnek. A kapcsolodd fogalmi zavarrdl részletesebben az 5.1. fejezetben
lesz sz6.

20 Cox cikkének terminologidja a kockazati kategoriak szerinti szinezést koveti, ahol a legkisebb kockazatot
z6ld, a legmagasabbat piros szin jeloli. Mivel esetiinkben ez nem relevans, az erre vonatkozo részeket jelen

21 Ertsd: az oldalukkal érintkezé.
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kerettel sem. Ezért (valamint az elsdé két hidnyossagbol is kovetkez6en) dnmagaban a
gyakorisagbol és stilyossagbol szamolt kockazati besorolas nem biztosit hatékony tamo-
gatast a kockazatcsokkentd intézkedésekkel kapcsolatos forrasallokacids dontésekhez.
d) Nem egyértelmii (szubjektivitason alapulo) bemeno adatok és eredmények

A cikk szerint a kockdzati matrix (illetve térkép) modszerébdl fakaddan a tényszerti
adatok és a besorolast végzd egyén szubjektiv véleményének, kockazati attitiidjének
egyfajta keverékét reprezentalja. gy nincs mod egy adott vizsgalati targyrél objektiv
véleményt kapni ezzel az eszkozzel.

Véleményem szerint az a) és a b) pontok valodi hianyossagok, amelyek viszont a kapcso-
16d6 fogalmi, illetve értelmezési zavarok tisztazasaval feloldhatéak. Errdl az 5.1. fejezetben
lesz részletesebben szd. A c) pontban tett megallapitassal teljesen egyetértek, a d) pontban
felvetett problémarol viszont ugy gondolom, nem az eszkdzhdz kotddik, hanem egy kiilon
teriilet altalanos problematikaja, nevezetesen a szakértoi vélemények szamszeriisitéséé.

Cox cikkében fentieken kiviil felvetddik az a probléma is, amely az ismétl6dé esemé-
nyek stulyossaganak nem egyenletes eloszlasabol adodik. Ilyen esetben ugyanis szerinte
nem egyértelmi, hogy mi tekintendé a matrixban (térképen) jelolt esemény sulyossaganak.

Fenti hianyossagok és korlatok minél kisebb érvényesiilése érdekében Cox felallit egy
minimumkdvetelmény-rendszert, amelynek minden kockazati matrixnak (illetve térképnek)
meg kell felelnie, ha az (1) egyenlet szerinti kvantitativ kockazatot tekintjiik a kategorizalas
alapjanak. A cikk részletezi az ezeknek megfeleld matrix (illetve térkép) megszerkesztésé-
nek a modjat. Itt most alljanak csak a kovetelmények:

A) Minimum konzisztencia

Egynél tobb kockazati kategoria esetén a legmagasabb kategoriaban 1évé pontoknak

nagyobb kvantitativ kockazatot kell képviselnie a legalacsonyabb kategoridba es6 pon-

toknal.

B) Konzisztens atmenetek

A kockazati matrixban (azaz valdjaban térképen) huzott barmely olyan novekvd gorbé-

nek, amely alacsonyabbik végén a legalacsonyabb, magasabbik végén a legmagasabb

kockazati kategoriat mutat6 cellan fekszik, at kell mennie legalabb egy koztes kockazati

cre

Yy
cgey

cgey
cge g

crer

¢és nem tartalmaz olyan magas értéktieket, mint barmely legmagasabb kategoriaju cella.
3) Koztes kategoriat egy cella csak akkor kaphat, ha a) egy legmagasabb és egy legala-

cre

crer

cre
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Cox a cikkben arra a végkovetkeztetésre jut, hogy a kockazati matrix nem mindig biz-
tositja a véletlenszeriinél jobb dontés feltételeit, és kiilondsen félrevezetd lehet olyan esemé-
nyek 0sszehasonlitasakor, amelyeknél a komponensek (a tengelyeken mért valtozok) negativ

s

5. A KOCKAZATI MATRIX ES A KOCKAZATI TERKEP
HASZNALATAVAL KAPCSOLATOS FOGALMI ES ERTELMEZESI ZAVAROK,
VALAMINT EGYEB VESZELYEK

Az ebben a fejezetben bemutatasra keriild csapdak egy része a kockazati matrixot, illetve a
kockazati térképet koriillengd fogalmi, valamint értelmezési zavarbol fakad; masik résziik
viszont ezeken kivill is fennall. Ezekbe nem értem bele a szakértdi vélemények nem megfe-
lel6 szamszeriisitése miatti téves adatbevitelt??, a folytonos értékek diszkrét skalan torténd
elhelyezését vagy az abrazolas hibait, mert ezek barmilyen eszkdzzel téves kdvetkeztetést
eredményeznének. Ugyancsak nem elemzem most a bizonytalansag, kockazat, valoszinii-
ség, esély fogalomkor koriili régi értelmezési vitat?>, hanem szigortian a szoban forgd esz-
kozok maradnak a kézéppontban.

5.1. Fogalmi és értelmezési zavarok

A fogalmi és értelmezési zavarok kialakulasaban vélhetéen az is szerepet jatszik, hogy vi-
szonylag nyilvanvalonak tiiné eszkdzokrdl van szo, igy konnyen gondolhatjuk, hogy kiils-
ndsebb aggalyok nélkiil hasznalhatok.

A legsulyosabb probléma talan az, hogy dsszekeverik a kockazati térképet a kockazati
matrixszal. Az errdl szold fejezetben a kettd kozti kiilonbséget tisztaztam. Ennek alapjan
nem tekintheté kockazati térképnek az olyan abra, amelyben legalabb az egyik, folytonos
vagy az ,,abra” felosztasaval kapott részteriileteken beliili poziciok kdzott nincs kiilonbség.
Ilyenkor ugyanis valdjaban kockazati matrixrol van szo, tehat nincs szerepe annak (hacsak
nem a megtévesztés), hogy az abrazolas soran egy cellan beliil hova helyeziink el egy ele-
met. Az is belathato, hogy egy tablazatba nincs értelme azonos érték{i vagy egyéb gorbék
rajzolasanak. Ha az els6 kockazati matrixra gondolunk (1. 5. dbra), amely els6 ranézésre in-
kabb abraszerii, sesmmint tablazat, joggal érezhetjiik, hogy az eszkdzparos ilyen értelemben
nem tudhat magaénak szerencsés kezdetet.

A fogalmi zavarok masik része az egyes tengelyekhez, illetve a kockazati matrix sora-
ihoz, oszlopaihoz kapcsolédik. Altalaban a stlyossag (veszteség, hatas) fogalma a letisz-
tultabb. Rendkiviil gyakori viszont, hogy a valdsziniiség (esély) tengelyen vagy a sorok
jelolésében gyakorisagi kategoria is megjelenik a skalan; vagy éppen forditva, a gyakorisagi
kategoriakkal torténd jeloléshez adott leiras valdszinliségek mentén ad —igy a késébbi értel-
mezésben nyilvan félrevezeté — itmutatast az egyes elemek elhelyezésére.?* Tovabbi fogal-

22 V6. Cox [2008] az el6z6 fejezetben.
23 Err6l lasd pl. a Hitelintézeti Szemle 2011. 10. évfolyam 4. szamat.
24 V6. A Magyar Koztarsasag Kormanya [2011] 32286. o.
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mi zavar, amikor egyedi bekdvetkezés-valosziniiséget rendelnek események csoportjahoz,
pedig ilyenkor a gyakorisag lenne az ésszerti (pl. autdlopasok évenkénti szama).

Az egyik igen sulyos értelmezési zavar a kockazati matrix celldihoz rendelt értékekkel
kapcsolatos. Még a kockazati matrixok (térképek) csapdairdl szol6 Cox [2008] cikkben sze-
repl6 anomaliak egy részének elemzése® is okafogyotta valik, ha tisztaban vagyunk a kovet-
kezovel: a sorai vagy oszlopai koziil legalabb az egyikben osztalykozoket jelolo kockazati
matrix celldihoz nem rendelheté az (1) egyenlet szerinti konstans kockazatérték, a kons-
tans nullat tartalmazé sor vagy oszlop értékeit kivéve. Ennek oka egész egyszertien az, hogy
az osztalykoz intervallum, igy szorzata is intervallum lesz. Ebbdl az is kdvetkezik, hogy a
cellakhoz rendelhetd kockazatintervallumokra nem lehet olyan kijelentést tenni, hogy egyik
kisebb vagy nagyobb egy masiknal, legfeljebb azt, hogy az egyik feliilrél vagy alulrdl kozeliti
a masikat, esetleg, hogy az egyik minimuma, maximuma, valahanyad kvartilise vagy egyéb
fiiggvénye kisebb vagy nagyobb a masik megfeleld értékénél. Raadasul —az egy sort vagy egy
oszlopot tartalmazd matrixot, illetve a csak az egyik dimenzidban osztalykozds, de ott a 0-t
nem tartalmazo6 matrixot kivéve — a cellinként meghatarozott (1) egyenlet szerinti kockazat-
intervallumok sosem diszjunktok.2 fgy a cellakhoz rendelt konstans érték nem is igazan
alkalmas az (1) egyenlet szerinti intervallum funkcionalja szerinti rangsorolasra, amit a
gyakorlat sokszor sajnos nem vesz tudomasul. A cellakhoz rendelt értékek, cimkék, szinezés,
stb. tehat legfeljebb bizonyos szempont szerinti besorolast kdvethet, példaul az adott esemény
bekdvetkezése kapcesan alkalmazando stratégiat, az €letbe léptetendd intézkedési tervet vagy
az érintett szervezeti folyamatokat.

Fenti a gondolatmenethez kivan szemléltetést nytijtani a 2. tablazat. A belsé cellakban az
egymast jol lathatéan atfedo kockazatintervallumok, alattuk pedig a félreértelmezésre okot
ado fiiggvényértékek szerepelnek (példankban a valosziniiség-, illetve hatasintervallumok
kozépértékeinek szorzata).

2. tabldzat

Példa osztalykozos kockazati matrix esetében az (1) egyenlet szerinti értékekre
a tényezok intervallumaival, illetve azok kozépértékeivel szamolva

Valo6sziniiség

[0 0,2) [0,25 0,4) [0,45 0,6) [0,65 0,8) [0,8; 1]

0,1 0,3 0,5 0,7 0,9
[0; 1) [0;0,2) [0; 0,4) [0; 0.6) [0; 0,8) [0; 1]

0,5 0,05 0,15 0,25 0,35 0,45

[152) [0; 0,4) [0,2; 0,8) [0,4; 1,2) [0,6; 1,6) [0,8; 2]
3 1,5 0,15 0,45 0,75 1,05 1,35

E’ [2;3) [0; 0,6) [0,4; 1,2) [0,8; 1,8) [1,2;2,4) [1,6; 3]
2,5 0,25 0,75 1,25 1,75 2,25

[3; 4] [0; 0,8] [0,6; 1,6] [1,2;2,4] [1,8; 3,2] [2,4; 4]
3,5 0,35 1,05 1,75 2,45 3,15

Forras: sajat szerkesztés

25 V6. az errdl sz6olo részben a kovetkezokkel: a) gyenge felbontas, b) hibak.
26 Ennek a bizonyitasat az olvaso konnyen elvégezheti.
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Ez az értelmezési zavar megfeleltetethetd a legalabb egy folytonos tengellyel rendelkez6
kockazati térkép esetének is (a fenti gondolatmenetben a matrix osztalyk6zos dimenzidjat a
térkép folytonos tengelyével helyettesitve), amikor a térkép sikjanak a tengelyekkel parhu-
zamos felosztasa altal kapott teriiletekhez az (1) egyenlet szerinti kockazati értéket akarjak
rendelni — tévesen, hiszen azt csak adott pontra lehet kiszamitani. A széban forgé felosztas-
sal nyert teriiletekhez helyesen ez esetben is legfeljebb az emlitett szempontokhoz hasonlo
besorolas vagy az egyenlet szerinti kockazatintervallum fiiggvényértékei rendelhetdek.

Az értelmezési zavarok kdzé sorolom a kockazati térkép tengelyeinek és sikjanak, illetve
a matrix sorainak, oszlopainak és cellainak a jelentésével kapcsolatos félreértéseket. A valo-
szintiségnek cimkézett tengely, illetve sorok vagy oszlopok értelmezésiik szerint altalaban
annak az esélyét mutatjak, hogy az adott kockazati esemény az elérejelzés idészakaban be-
kovetkezik. Ez a meghatarozas viszont nincs tekintettel arra, hogy az adott esemény hany-
szor torténik meg az eldrejelzés id6szakaban. Ez ugyan megismételhetetlen eseményeknél
(pl. egy egyedi objektum megsemmisiilése) nem probléma, viszont minden mas esetben kér-
désessé teszi, hogy mit is jelent a masik tengelyen felvett érték, illetve hogyan értelmezhetd
az (1) egyenlet szerinti kockazat. Ha feltessziik ugyanis, hogy az adott esemény tobbszor is
eléfordulhat, akkor abban az esetben, ha a stlyossag (vesztéség) alatt az elsé bekovetkezésre
vagy egy bekovetkezésre jutd (atlagos) sulyossagot (veszteséget) értjiik, akkor az (1) egyen-
let szerint szamolt érték is csak az elsd bekovetkezésre vagy rendre az egy bekovetkezésre
jutd kockazatot mutatja. Ezzel az adott (megismételhetd) esemény Osszes kockazatat az abra
vagy a tablazat a hozza fiizott, ilyen iranyu elvarasokkal szemben nem mutatja, és ez téves
értékeléshez, azaz a kockazati térkép sikjaval, illetve a kockazati matrix cellaival kapcso-
latos értelmezési zavarhoz vezet. A teljes kockazat kiszdmitdsdhoz sziikség lenne a teljes
sulyossag — akar a gyakorisagon €s az atlagos sulyossagon keresztiil térténd — ismeretére is.
Amennyiben viszont ezt ismerjiik, gy célszertibbnek tlinik a val6sziniiség (esély) helyett
eleve a gyakorisagot feltiintetni. Kijelenthetd tehat, hogy a valosziniiség (es€ly) hasznalata
a vizsgalt idészakban legfeljebb egyszer bekovetkezd eseményeknél indokolt, egyébként a
gyakorisag a célszert.

5.2. Egyéb veszélyek

A kockazati matrixot és a kockazati térképet els6sorban az egyes kockazati események
rangsorolasara, illetve a kezelésiik kapcsan kovetendd stratégia meghatarozasara hasznal-
jék. Ahogy lathattuk, a rangsorolasi szandék, illetve az ezt kiszolgalni kivand felosztas mar
onmagaban is veszélyeket rejt magaban. Ezenkiviil egy rangsor felallitasaval a dontéshozok
hajlamosak lehetnek kizarolag vagy legalabbis eloszor a legmagasabb értékii teriiletre 0ssz-
pontositani, igy kevésbé hatékony kockazatkezelési dontések sziilethetnek, mivel a maga-
sabb kockazat kezelése korantsem feltétlentil siirgdsebb vagy hasznosabb.

A kockazati térkép kovetendd stratégia szerinti felosztasa (pl. 2. abra) elvileg ugyan
minden abrazolt kockézatra kindlhat valaszt, azonban az éles hatarvonalak azt a veszélyt
rejtik, hogy a mérési vagy becslési hibak téves magatartas kivalasztasdhoz vezetnek, hiszen
egy pont helyzetének csekély mddosulasa is azt eredményezheti, hogy egy masik teriiletre
esik. Illetve felmeriil a kérdés, hogy egyaltalan lehetséges-e éles hatarvonalat huzni pusztan
a két tengely értékétol fliiggden a kdvetendd magatartas kozott.
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A kockazati matrix (térkép) fentiek miatt nem 6sztonzi vagy szolgalja ki kell6képpen az
Osszképet tekintd szemlélet sem. Az egy cellaban vagy teriileten 1év6 kockazatok ugyanis
akkor sem feltétleniil kapnak kell6 figyelmet, ha 6sszességében nagyobb kockazatot jelente-
nek, mint a ndluk magasabb rangsort kapo6 egyes kockazatok.

6. A TOVABBFEJLESZESRE TETT KiSERLETEK

A fenti korlatok és veszélyek egy részét felismerve, néhanyan kisérletet tettek a kockazati
matrix, illetve a kockazati térkép tovabbfejlesztésére. Ezen kutatasok sem minden esetben
mentesek a jelen cikkben felvazolt fogalmi és értelmezési zavaroktol, mindemellett érdekes
és a jovoben talan elterjedd felvetéseket tartalmaznak.”

Markowski feldolgozdipari folyamatokat vizsgalva, arra a kdvetkeztetésre jut, hogy nem
minden esetben lehetséges mennyiségi eszkdzoket hasznalni a kockazatok felmérésére. A
kvalitativ eszk6zok, mint a hagyomanyos kockazati matrix viszont nem alkalmasak a tobb-
szOrds biztonsagi szinttel bird ipari feldolgozo rendszerek kockazatainak felmérésére, és
ezért tul- vagy alulértékelik azt. Ennek a problémanak a megoldasara tobbrétegii kockazati
matrixot fejlesztett ki. A tobbrétegli kockazati matrix az adott feldolgozasi folyamat védel-
mi szintjeinek megfeleld szamu réteget tartalmaz. Mindegyik réteg sajat besorolast tartal-
maz, amelyek a gyakorisagi- és kovetkezménykategoriak fiiggvényében hatarozzak meg az
események kockazati szintjét (Markowski & Mujumdar [2004]).

A kockazati matrixok szerkesztésekor jelentkezd szubjektivitas problémajabol kiin-
dulva, Markowski és Mannan fuzzy logikan alapul6 eszkozt?® fejlesztett ki (Markowski &
Mannan [2008]) Cikkiikben a kockazati matrixok cellai az adott sulyossagu és gyakorisagu
események toleranciaszintjét mutatjak, az elfogadhatotdl az azonnali cselekvést kivanoig.
A toleranciaszintek meghatarozasa a ,,HA a gyakorisag »gy«, ES a stlyossag »s«, AKKOR
»k« a kockazat” szabaly alapjan torténik, tehat a kdzponti kérdés nem az (1) egyenlet szerin-
ti kockazati érték. Aszerint, hogy milyen értéket kapnak az egyes cellak, alacsonyabb vagy
magasabb koltséget elorejelz6 matrixot kapunk (ezaltal rendre magasabb vagy alacsonyabb
biztonsagi szintet). A bemend adatokat a kivalasztott fuzzy szabalyok szerint kell feldol-
gozni, ami utan defuzzikalassal megkaphatoak az igy ismét konstans eredmények illetve a
magasabb vagy alacsonyabb koltségvetés melletti fuzzy kockazati térképek.

A kockazati matrix, illetve a naiv kockazati térkép esetében a logaritmikus skala hasz-
nalata dnmagaban nem tekinthetd tovabbfejlesztésnek, hiszen az eredeti kockazati matrix
is kvazi logaritmikus skalat hasznal.?® Levine viszont kifejezetten a mindkét tengelyén lo-
garitmikus naiv kockazati térképhez fejlesztett ki tjfajta kockazatkategorizalasi modszert.
Levine [2011] cikkében, Cox [2008] gondolatmenetébdl kiindulva, arra a kdvetkeztetésre
jut, hogy az ismertetett hianyossagok egy része kikiiszobolhetd a logaritmikus skalakra

27 A kockazati matrix, illetve a kockazati térkép egyéb iranyu tovabbfejlesztésének is fellelhetd szakirodalma,
mivel azonban nem a hianyossagok ¢és a veszélyek felszdmolasara iranyulnak, ezért itt most nem emlitem
azokat.

28 A cikk kezdetben a kockazati matrix (,,risk matrix”) kifejezést hasznalja, de végiil is eljut a kockazati térkép-
hez kozelebb allo eredményig (,,risk surface”).

29 V6. United States Department of Defense [1980].
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torténo attéréssel. Ezenkiviil megkérdojelezi a kockazati besorolas szinekkel torténé kodo-
lasat (a kockazati matrix azonos kockazatu celldinak, illetve a naiv térkép azonos kockazata
teriiletrészeinek azonos hattérszinnel torténd jeldlését), mert szerinte az hasznal6jatol egy-
fajta raérzést kivan, igy konnyen félreértésekhez vezethet. Ehelyett a latin abe betiiivel valo
kodolast javasolja, ahol a betlik abc-sorrendjiik szerint jelolik a kockéazati matrix cellainak
(illetve a naiv térkép teriiletrészeinek) kockazati rangsorat.

7. OSSZEFOGLALAS

A kockazati matrix és a kockazati térkép egy tordl fakado, mégis alapjaiban eltéré kocka-
zatkezelési segédeszkdz. ElGbbi tablazatnak, utdbbi abranak tekinthetd, ebbdl kovetkezéen
felhasznalasuk és értelmezésiik is eltérd. Az ehhez kapcsolodo félreértések és a tovabbi ér-
telmezési zavarok tisztazasa rendkiviil fontos, ha ezeket az eszkdzdket hatékonyan kivanjuk
felhasznalni. Ezenkiviil célszer( tisztaban lenni ezen eszkdzdok hianyossagaival is, amelyek
a Cox [2008] altal ismertetett korlatokon, valamint a szakértdi becslésekhez és a kockazati
rangsorolashoz kapcsolodo, altalanos problematikan tul az alabbiakban foglalhatéak dssze:
a) Csak pontbecslést adnak egy adott elem kockazati térben elfoglalt helyzetére. Semmi
sem utal arra, mekkora esélyt (valosziniiséget) rendeliink ahhoz, hogy vizsgélatunk
targya mas poziciot vesz fel.

b) Kiilon abrat vagy tablazatot igényelnek az olyan események, amelyek a vizsgalt ido-

szakban legfeljebb egyszer torténhetnek meg, és azok, amelyekre ez nem igaz.

¢) A hagyomanyos felosztasok az éles hatarok miatt téves kockazatkezelési dontésekhez

vezethetnek. (Erre részben megoldast kinal a fuzzy logika alkalmazasa.)

d) Nem helyeznek kellé hangsulyt a kockazati profil sszességére, inkabb csak az egyedi

eseményekre vagy eseménycsoportokra koncentralnak.

A megismert korlatokat és veszélyeket szem el6tt tartva, helyiiket a kockazatkezelés
folyamataban ismerve, valamint nem 6nmagukban hasznalva 6ket, a kockazati matrix, il-
letve térkép hasznos eszkoz lehet a kockazatértékelés, a kockazatkezelési monitoring €s a
menedzsmentinformacio kelléktaraban.

A fent felsorolt hianyossagok kikiiszobolését célul kitlizve, jelen cikk szerzdje a kocka-
zati térkép olyan iranyu tovabbfejlesztésén dolgozik, amely lehet6vé teszi a térképen sze-
repld elemek helyzetéhez rendelt valosziniiség-eloszlasok megjelenitését, és ezen keresz-
tiil kockazatiprofil-szintii informaciok abrazolasat. A kutatas elsé eredményeit nemsokara
megismerheti az olvasokdzonség is.
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VARADI KATA

Az ajanlati konyv statisztikai tulajdonsagai

A pénziigyi modellek jelentés része feltételezi a piacok hatékony miikodését. Ennek
kovetkeztében szamos tudomanyos kutatias kézponti témaja volt a piacok hatékony-
saganak tesztelése és ennek igazolasa, esetleg cafolata. Ezen probalkozasok azonban
mind a mai napig eredményteleniil zarultak. A tesztelések nyoman a kutatasok a ter-
mékek aralakulasabdl indultak ki, és a hozamokat ezen keresztiil elemezték. Az elmult
években azonban a fokusz atterel6dott az arak alakulisarél egy elemibb tényezore, az
ajanlati konyvre. Ugyanis végs6 soron az ajanlatvezérelt piacokon az arakat az ajan-
lati konyvbe benyujtott megbizasok alakulasa fogja meghatirozni. Mivel a tézsdék
jelentds része ajanlatvezérelt piacként miikodik, ezért érdemesnek tartottak a kutatok,
hogy inkabb az ajanlati konyv alakulasdnak statisztikai jellemzdit elemezzék, hatha az
eredményre vezet, és sikeriil kozelebb jutni a hatékony piacok elméletének igazolasa-
hoz vagy cafolatihoz. Jelen tanulmény célja az, hogy az eddig megjelent tudomanyos
kutatasok alapjan ismertesse az ajanlati konyv alapveté statisztikai tulajdonsagait,
és ravilagitson arra: mindez valéjaban hozzajarult-e a hatékony piacok elméletének
igazolasahoz?

1. BEVEZETES

A pénziigyi piacok statisztikai tulajdonsagair6l szamos tanulmany sziiletett az elmult évti-
zedekben, és nagyon hasonl6 eredményekre jutottak a kutatok, akar arupiacot (Mandelbrot
[1963]), akar devizapiacot, akar részvénypiacot (példaul Fama [1965]; Cont [2001]) vizs-
galtak a vilag kiilonboz6 részein. A kutatok minden piacon hasonlé jelenségeket talaltak,
amelyeket ,,stilizalt tények” néven foglaltak 6ssze. Ilyen stilizalt tények példaul:

— a volatilitas klaszterezddése,

— a hozamok vastag sz€I{, hatvanyszeriien es6 eloszlasa,

— a fundamentalis hirek arfolyamokra gyakorolt kicsiny hatésa,

— hozamok autokorrelacioja,

— tokeattételi hatas (negativ korrelacio van az arvaltozas €s a volatilitas kozott; arfo-
lyamok esése soran a tokeattétel megnd, és ekkor altalaban az figyelheté meg, hogy a
volatilitas is megnd),

— arészvényarak jobban fluktualnak, mint amit a fundamentumok indokolnanak!,

— nyereség/veszteség aszimmetria (vagyis nem szimmetrikusak a nyereségek és veszte-
ségek ingadozasai).

Ezeknek a kutatasoknak a f6 célja az volt, hogy a piaci hatékonysagot vizsgaljak, és ezen

keresztiil olyan modelleket épitsenek fel vagy olyan piaci jelenségekre deritsenek fényt,

1 Példaul JouLiN et al. [2008] ramutatott arra, hogy az arugrasok utani volatilitas til nagy ahhoz képest, mint amit
a fundamentumokban bekévetkezd valtozas indokolt volna.
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amelyek segitségével a hozamok elérejelezhetévé valhatnak. A hatékony piacok elmélete
ugyanis azt mondja ki, hogy a piaci arfolyamok tiikrozik a befekteték rendelkezésére allo
informaciokat, igy nem érdemes tovabbi informaciok kutatasaval foglalkozni, megbizha-
tunk az arakban. Ebbdl kovetkezik, hogy az arfolyamok valtozasat az 11j informaciok okoz-
zak, ami azt vonja maga utan, hogy a napi hozamok normalis eloszlas szerint fognak alakul-
ni, és egymastdl fiiggetlenek lesznek (Fama [1970]).

Mivel az elmélet kozpontjaban a hozamok allnak, ezért az eddigi kutatasok is a hozamok
elemzését helyezték el6térbe. Azonban attéré eredményt nem nyujtottak a hatékony piaci
elmélettel kapcsolatban; sem igazolni, sem cafolni nem tudtak.

A kutatok az elmult id6szakban kezdtek el érdemben azzal foglalkozni, hogy az ajan-
lati konyv statisztikai tulajdonsagait feltarjak. Az ajanlati kdnyv valtozasanak kovetkez-
ménye a piacokon az arfolyamok valtozasa, és ezen keresztiil a hozamok alakulésa, igy a
beadott megbizasok tekinthetdk az aralakulas, illetve hozamalakulas legelemibb részeinek.
Az ajanlati kdnyv tehat mind a gyakorlati, mind az elméleti szakemberek szamara fontos,
hiszen informaciét nyujt a kereskedés és az aralakulas folyamatardl, illetve hozzajarul a
hatékony piacok elméletének vizsgalatahoz is.

Tanulmanyomban azon miiveket ismertetem, amelyek az ajanlati konyvet statisztikai
modszerekkel vizsgaltak. Ebbdl kifolyolag cikkem felépitése a kdvetkezd: az elsé pontban
bemutatom az ajanlatvezérelt piacokat és az ajanlati konyv fogalmat, mig a masodik pont-
ban ismertetem azokat a kutatasokat, amelyek az ajanlati konyv statisztikai tulajdonsagait
vizsgaltak. Végezetiil pedig 6sszefoglalom az eredményeket, visszacsatolok a hatékony pia-
cok elméletéhez, és levonom a végs6 kovetkeztetéseket.

2. AJANLATVEZERELT PIACOK

Vilagszerte szamos t0zsde ajanlatvezérelt piacként miikddik. Ebbe a csoportba tartozik pél-
daul a Paris Bourse, azaz a parizsi tozsde, vagy akéar a Budapesti Ertéktézsde is. Az olyan
piacokat, ahol nincs kijeldlt arjegyz6, hanem folyamatos kétoldali kereskedés zajlik, tovabba
az ajanlatok nyilvantartasa és parositasa egy elektronikus kereskedési rendszerben torténik,
ajanlatvezérelt piacoknak hivjuk (Bouchaud et al. [2008]). Mivel nincsenek arjegyzok a pi-
acon, ezért eléfordulhatnak szélséségesen illikvid piacok, ahol a tranzakciok nem johetnek
létre, mert az egyik oldalan — példaul vételi oldalon — nincsenek szereplék. Ilyen altalaban
extrém gazdasagi helyzetekben alakul ki, mint példaul valsag idején. A piacok miikddését
ilyenkor a t6zsdei szabalyok és protokollok biztositjak (Madhavan [2002]).

Az ajanlatvezérelt piacokon az ajanlatokat egy ugynevezett ajanlati konyvben (order
book) gyijtik 6ssze, amely ennek megfelelden tartalmazza az osszes vételi és eladasi li-
mitaras megbizast. A konyv mindig egy adott pillanatra tartalmazza az arat és az egyes
arszinten lévd/jegyzett mennyiséget. A piaci szereplok lathatjak ezt az ajanlati konyvet,
jellemzden az els6 ot vagy tiz sorat. Az I. tablazat egy fiktiv ajanlati kdnyvet mutat.
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1. tablazat
Az ajanlati kényv
Bid size Bid price Ask price Ask size
300 8270 8275 200
622 8262 8276 400
400 8251 8280 320
721 8241 8290 22
1200 8237 8291 66

Forras: sajat tablazat

Az elsd sorban a legjobb vételi ajanlathoz tartozoé ar (bid price) és mennyiség (bid size),
valamint a legjobb eladési ajanlathoz tartozo ar (ask price) és mennyiség (ask size) lathato.
A kovetkez6 sorban a masodik legjobb arak és mennyiségek vannak, és igy tovabb. A min-
denkori aktualis bid-ask spread a legjobb ajanlati szinthez tartozé vételi és eladasi arnak a
kiilonbsége.

Amikor egy 1j megbizas érkezik a piacra, példaul egy vételi megbizas, akkor az abban
az esetben keriil be a konyvbe, ha az alacsonyabb, mint a legjobb eladési ajanlat. Ekkor
limitaras megbizasrol (limit order) beszéliink. Abban az esetben, ha a vételi ajanlat azonos
vagy magasabb értékii, mint a kdnyvben szerepld legjobb eladési ajanlat, akkor azonnal
teljesiil a tranzakcio. Ezt a tipusu megbizast piaci aras megbizasnak (market order) hivjuk
(lori et al. [2003]). Vagyis az ajanlati konyv tulajdonképpen csak a limitaras megbizasokat
tartalmazza. Ezek az ajanlatok az eldzéek alapjan addig maradnak az ajanlati konyvben,
amig egy piaci aras megbizassal vagy egy masik limitaras megbizassal nem keriilnek paro-
sitasra’, vagy amig vissza nem vonjak azokat.

A két megbizasi tipus kozott a f6 kiilonbség, hogy a limitaras megbizast ado piaci sze-
replok tiirelmesek, hajlanddak varni, hogy azon az aron teljesitsék a megbizasukat, amelyen
szeretnék, mig a piaci aras megbizast adok tiirelmetlenek, nekik az a fontos, hogy azonnal
teljesiiljon az ajanlatuk. Vagyis a limitaras ajanlatot tevd piaci szereplok biztositjak a piaci
likviditas kinalatat (liquidity providers), mig a piaci aras megbizasokat ad6 szereplok keres-
letet tAmasztanak a likviditasra (liquidity takers). A limitaras megbizast adok szdmara az az
érdekes, hogy megbizasaik mennyi id6 alatt, illetve hany koétésben teljesiilnek, mig a piaci
megbizast adok szamara az a fontos, hogy tranzakcidjuk mennyivel mozditja el a piaci arat
(Bookstaber [1999]).

Osszességében tehat az ajanlatvezérelt piacokon a likviditast a limitaras ajanlatok bizto-
sitjak, mig a piaci megbizast adok a likviditas felhasznaloi. A piaci likviditas tehat kizarolag
a likviditas piaci keresletétdl és kinalatatol fiigg.

A limitaras megbizasokon, illetve a piaci megbizasokon feliil még szdmos megbizasi
tipus all a piaci szereplok rendelkezésére, amelyek a két megbizasi tipus specialis formainak

2 Amennyiben egy limitdras megbizassal azonnal dsszeparositasra keriil, abban az esetben a beadott megbizas
tekinthetd piaci dras megbizasnak, hiszen egybdl teljesiilt a tranzakcid, és nem keriilt be a konyvbe a megbizas.
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tekinthetok. Ezek jellemzden az érvényességi idétartamban (példaul napi megbizas, vissza-
hivasig érvényes megbizas stb.) kiilonboznek a két eddig targyalt megbizastol, vagy a piaci
szereplok esetlegesen valamilyen egyéb feltételhez kotik a megbizas végrehajtasat (példaul
stop-loss megbizas, ,,jéghegy”-megbizas stb.).?

A kiilonb6z6é megbizasok egymasutanisagat ajanlatfolyamnak (order flow) nevezziik.
Ez az ajanlatfolyam épiti fel az ajanlati kdnyvet. Az 1. abra szemlélteti, hogyan épiil fel az
ajanlati kdnyv a kiilonb6z6 megbizasi tipusokbol.

1. abra
Az ajanlati konyv és az ajanlatfolyam
x
®
Q
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o pre—
A 3 _
s N [o
i “Azonnali s —
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+ megbizas : |_| |_|

r :
Azonnali
eladasi

megbizas

Volumen
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Legjobb bid |
A
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Forras: Farmer et al. [2004], 3. o.

Az 1. abra azt szemlélteti, hogy amikor egy piaci megbizas érkezik, akkor az a legjobb
vételi vagy eladasi limitaras ajanlattal szemben teljesiil eldszor ar-, majd id6prioritas sze-
rint. Amennyiben a piaci megbizds volumene nagyobb, mint a legjobb arszinten elérhetd
mennyiség, akkor a kdvetkez0 ajanlati szinteken 1év6 ajanlatok is teljesiilnek egészen addig,
amig a teljes piaci aras megbizas volumene nem teljesiil. Ez azonban azt eredményezi, hogy

3 A megbizastipusokrol részletesebben lasd a Budapesti Ertéktdzsde honlapjat (http://bet.hu/topmenu/befektetok/
tozsde lepesrol lepesre/azonnali_piacismeretek/hogyan_kereskedjunk a tozsden/tozsdei megbizasok) vagy
a New York Stock Exchange honlapjat (http:/www.nyse.com/pdfs/fact_sheet nyse orders.pdf).



276 HITELINTEZETI SZEMLE

a megbizast add megbizasa rosszabb atlagaron teljesiil, mint a legjobb arszinten elérhetd ar,
ugyanis esetlegesen tobb limitaras megbizast is tordl a konyvbol. Osszességében ez tekint-
het6 ugy, mint annak a koltsége, ha valaki azonnal és nagyobb mennyiségben szeretne vasa-
rolni, mint a legjobb ajanlati volumen. Egy ilyen piaci megbizas azonban azt eredményezi,
hogy moddosulni fog a bid-ask spread, és megvaltozik a kdzéparfolyam is, ami a legjobb
vételi és eladasi ajanlat kdzott éppen féluton talalhato.

Az ajanlatfolyam valojaban harom sztochasztikus tényez6 ereddje:

—ar,

— eldjeles mennyiség és

—id6.

Sztochasztikus, hogy mekkora a limitaras megbizdsokban szerepld ar, mekkora meny-
nyiséget akarnak a piaci szerepldk adni vagy venni, illetve mikor érkeznek a megbizasok.
A folyamatosan érkez6 megbizasok eredményeképpen alakul az aktudlis ajanlati konyv.
Az ajanlati konyvben szerepld ajanlati arak és mennyiségek eloszlasa tehat mind a harom
tényez6 sztochasztikus folyamatat tiikrozi. Az eloszlas jellegének ismerete alapvetd fontos-
sagu a piaci szereplok szamara.

Kockazatkezelési szempontbdl az egyik legérdekesebb kérdés, hogy mekkora az ext-
rém értékek eléfordulasi valoszinlisége. Ha példaul az adott valosziniiségi valtozok (ajanlati
konyvben szerepld ar és mennyiség) normalis eloszlast kovetnek, akkor a harom szigman
(szoras haromszorosan) tili események gyakorlatilag sosem koévetkeznek be, tehat nem is
kell kiilondsebben felkésziilni rajuk a kockazatkezelés soran. A 2. dbra mutatja a normalis
eloszlas stirtiségfiiggvényét, valamint azt, hogy milyen val6szintiséggel kovetkeznek be ha-
rom szigman beliili, illetve azon tuli események.

2. abra
A normalis eloszlas siiriiségfiiggvénye
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Ezzel szemben, ha vastag sz¢éli eloszlasok jellemzik ezeket az értékeket, akkor az ext-
rém értékek valoszinlisége sokkal nagyobb, igy a kockazatkezelés soran jelentds figyelmet
kell rajuk forditani.

Nem meglepd, hogy az eloszlas jellegének vizsgalata szamos tanulmany kozponti kér-
dése (példaul Cont [2001]). Az empirikus vizsgalatok tobbségében arra jutnak, hogy az
ajanlati kdnyvben arak és a mennyiségek — fiiggetleniil a vizsgalt idoszaktol €s piactol —
hatvanyeloszlast kdvetnek, amelynek a stirtiségfiiggvényét a 3. abra mutatja.

A hatvanyeloszlas a normalis eloszlashoz képest joval nagyobb valosziniiséget rendel az
extrém eseményekhez, vagyis lényegében nincs semmi korlatja a legszélsdségesebb esetek
eléfordulasanak. Ebbdl kovetkezik, hogy a kockazatkezelés jelentdsége megnd, és nem elég
a rendes Uzletmenetre felkésziilni, de rendelkezni kell katasztrofatervvel is.

3. abra
A hatvanyeloszlas siiriségfiiggvénye
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Hatvanyszerii eloszlassal szokasos jellemezni példaul az extrém hozamok alakulasat.
A hozamokat alapesetben normalis eloszlasunak tekintjiik, azonban az egy stilizalt tény,
hogy a hozamok empirikus eloszlasanak siiriségfiiggvénye a széleken vastagabb széli,
mint amit a normalis eloszlas indokolna, vagyis sokkal lassabb esésli. Az empirikus kutata-
sok kimutattak, hogy hatvanyszeriien esik a stiriségfiiggvény a széleken, vagyis a széleken
hatvanyszeri eloszlassal lehet modellezni a hozamok (r) alakulasat a kdvetkezok szerint:
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p|rpx)=1/x*, ahol o= 3, amit farokkitevének (tail index) neveznek (Tulassay [2009]).
Minél kisebb értéket vesz fel a farokkitevd, annal vastagabb sz¢éli eloszlasrol beszéliink, a
pénziigyi piacokon azonban jellemzden az értéke 2 és 3 koriil mozog (Clauset et al. [2009]).
A tovabbiakban megvizsgalom, hogy milyen kiilonb6z6 eloszlasok jellemzik az ajanlati
folyamot, illetve milyen statisztikai tulajdonsadgokkal rendelkezik az ajanlati konyv.

3. AZ AJANLATI KONYV STATISZTIKAI TULAJDONSAGALI

Az ajanlati konyv tulajdonsagait taglaldo tudomanyos cikkek egy része inkabb elméle-
ti oldalrol kozeliti meg az ajanlati kdnyv vizsgalatat. Az ilyen kutatasok kozé tartoznak
tobbek kozott a kovetkezd cikkek: Bouchaud et al. [2002], Bak et al. [1997], Chan et al.
[2001], Luckock [2001], Slanina [2001], Daniels et al. [2002], Challet és Stinchcombe [2001],
Willmann et al. [2003], Maslov [2000], valamint Maslov és Mills [2001] munkai.

A kutatasok masik része az ajanlati konyvet inkabb statisztikai szempontbol elemzi. A
kutatok a vizsgalatot szamos szempontbol elvégezték, ezek koziil a legfontosabbak a kovet-
kezok:

—a limitaras ajanlatok aranak az éppen aktualis artol vett tavolsaganak az eloszlasa

(Bouchaud és Potters [2002]; Zovko és Farmer [2002]; Bouchaud et al. [2008]),

— az ajanlati konyv alakjanak vizsgalata: hol van a maximuma, milyen eloszlas szerint
alakulnak a mennyiségek a vételi és az eladasi oldalon (Bouchaud és Potters [2002];
Maslov és Mills [2001]; Zovko és Farmer [2002]; Bouchaud et al. [2008]; Lillo és Far-
mer [2004]; Mike és Farmer [2008]),

—az ajanlati mennyiség jellemzdi (Gopikrishnan et al. [2000]; Gabaix et al. [2003];
Maslov és Mills [2001]; Margitai [2009]; Bouchaud et al. [2008]; Lillo és Farmer
[2004]),

— a kiilonb6z6 megbizastipusok megoszlasa (Lillo és Farmer [2004]),

—a tranzakciok elgjelének a perzisztenciaja (Lillo és Farmer [2004]; Margitai [2009];
Lillo et al. [2005]) és

— a kereslet-kinalat hatasa a részvényhozamokra (Plerou et al. [2002]; Bouchaud et al.
[2004]; Maslov és Mills [2001]; Chordia és Subrahmanyam [2002]).

A kovetkezokben ezen szempontok mentén veszem sorra a témakorben végzett kuta-

tasokat.

3.1. Az ajanlati arak jellemzoi

Bouchaud és Potters [2002] a NASDAQ, valamint a Paris Bourse adatbazisan elemezte az
ajanlati konyv statisztikai tulajdonsagait. Tobbek kozott megnézték azt is, hogy milyen el-
oszlas szerint alakulnak az ajanlati konyvbe beadott ajanlatok arai. Megvizsgaltak, hogy
a kozéparhoz képest milyen arakat adnak meg a kereskeddk. Ezt a tavolsagot nevezték el
deltanak (A). A Paris Bourse-ra vonatkozoan azt kaptak eredményiil, hogy a delta (A) hat-
vanyszeri eloszlas szerint alakul, fiiggetlenill attol, hogy vételi vagy eladasi ajanlatrol van-e
sz0. A szerzOk az eloszlasfiiggvényre a kovetkezo becslést adtak:
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n

0
(+A)™
ahol a kitevore a p = 0,6 becsiilt értéket kaptak. Ez az eredmény megegyezik Zovko és Far-
mer [2002] eredményével, annyi kiilonbséggel, hogy az ¢ esetiikben a kitevo (p) értéke 1,5.
A szerzOk szerint az eltérés oka az lehet, hogy Zovko és Farmer [2002] a London Stock Exc-
hange adatbazisat vizsgalta, ahol olyan adatbazis allt rendelkezésiikre, ami nem tartalmazta
az 0sszes megbizast, mivel a London Stock Exchange altal hasznalt elektronikus rendszerbe
csak a megbizdsok egy adott kore keriil be, mig a Paris Bourse esetében az elektronikus
rendszer az 0sszes megbizast tartalmazza.

Bouchaud és Potters [2002] a NASDAQ-on kereskedett termékekre is megvizsgalta a
limitaras ajanlatok kozépartol valo tavolsaganak az eloszlasat, és azt tallta, hogy az ered-
ményre nagy hatdssal volt a vizsgalt eszkdz. A kutatasok sordn a szerzok két befektetési
alapot vizsgaltak meg, a QQQ-t és a SPY-t, két indexet, a NASDAQ-ot és az S&P 500-at,
valamint egy részvényt, a Microsoftot. Bouchaud és Potters [2002] ugyanakkor megalla-
pitja, hogy az eloszlas jellege, vagyis hogy milyen lassan csdkken a széleken az eloszlas-
fiiggvény strtségfiiggvénye, nagyon hasonlo volt, mint a francia részvények esetében. Ezt
a jelenséget — sok megbizast adnak tavol a kdzépartdl — Zovko és Farmer [2002], Bouchaud
és Potters, [2002], valamint Bouchaud et al. [2008] azzal magyarazta: a piaci szereplok ugy
gondoljak, hogy nagy ugras az arakban mindig lehetséges, ezért adnak olyan megbizasokat,
amelyek messze vannak a kdzépartdl. A piaci szereplok mindezt annak érdekében teszik,
hogy elényt szerezzenek az esetleges nagy arelmozdulasokbol.

P(A) o )

3.2. Az ajdanlati konyv alakja

Az ajanlati konyv statisztikai tulajdonsagaival foglalkozo kutatasok fokusza az ajanlati
konyv alakjara iranyult. A kutatok ez esetben azt vizsgaltak, hogy az egyes arszinteken
mennyi megbizas talalhato. Elozetesen azt varnank, hogy az ajanlatfolyam az éppen aktua-
lis ar kornyékén a legnagyobb, és minél tavolabb vagyunk tdle, annal kevesebb a megbizas.
Azonban szamitasba kell venni azt is, hogy egy olyan ajanlat, amelyik kozel van az aktualis
arfolyamhoz, nagyobb valdsziniiséggel hamar kikeriil a konyvbdl, akar azért, mert egy piaci
megbizassal parositjak, akar azért, mert visszahivjak. Emiatt nem egyértelmii, hogy milyen
az ajanlati konyv alakja.

A Paris Bourse esetében Bouchaud és Potters [2002] azt talalta, hogy szimmetrikus a
fiiggvény*, vagyis mind az eladasi, mind a vételi oldalon ugyanolyan az alakja. Atlagos
ajanlati konyvet vizsgalva, a fliggvény a maximumat nem az aktualis legjobb vételi vagy
eladasi ajanlatnal éri el, hanem kicsit tavolabb tdle. A kutatdk arra is ramutattak, hogy minél
tavolabb vagyunk a kozépartol, annal kevesebb ajanlat talalhato a konyvben. A NASDAQ-
adatbazis esetében csak az egyik kereskedett alap, a QQQ esetében volt az észlelhetd, hogy
a maximumat a fiiggvény nem a legjobb ajanlati szintnél éri el; a masik vizsgalt alap, az in-
dexek, valamint a Microsoft-részvények esetében a fiiggvény a maximumat a legjobb vételi
¢s eladasi ajanlatnal érte el, €s azutan csokkent fokozatosan. Ez utobbi eredmény megegye-

4 A szerzok id6ével sulyozott méretet nézték a kozépartol vald tavolsag fliggvényében.
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zik Maslov és Mills [2001] eredményével, akik ugyancsak azt talaltdk a NASDAQ Level
II. adataira vonatkozoan, hogy a legjobb ajanlati szinten van a legtdbb ajanlat a konyvben.
A kutatok szerint a két fiiggvényforma kozotti eltérés, az el6z6 esethez hasonldan, annak
tudhato be, hogy az adatbazisban nem jelenik meg az dsszes kereskedett mennyiség.

Zovko és Farmer [2002], valamint Bouchaud és Potters [2002] egyarant azzal magyaraz-
ta az ajanlati konyv alakjat, hogy a legjobb arszinteken az ajanlatok nem maradnak sokaig
a kdnyvben, mert vagy lehivjak, vagy visszavonjak azokat. Zovko és Farmer [2002], vala-
mint Bouchaud et al. [2008] arra is ramutatott, hogy minél tavolabb van az ajanlat a legjobb
artdl, annal hosszabb az az id6, amit a kdnyvben eltdlt. Ugyanis azok a piaci szereplok,
akik ilyen ajanlatot tesznek a kdnyvben, hajlandéak varni, és nem vonjak vissza az ajanla-
tot, mert szeretnének profitot realizalni abbdl, hogy kozéptavon jelentdsen elmozdul az ar.
Ezzel szemben, akik a legjobb ajanlati szint kornyékén adjak be az ajanlatot, azok olyan
aktiv piaci szerepl6k, akik gyakran nyujtanak ajanlatokat a konyvben (Bouchaud és Potters
[2002]). Ezen piaci szereplok megbizasai vagy gyorsan parositasra keriilnek egy piaci ajan-
lattal, vagy amennyiben ez nem torténik meg, és a piaci szereplok latjak, hogy nem kedvez6
iranyba mozdul el az arfolyam, akkor inkabb visszavonjak az ajanlatot, és ijat nyujtanak be,
mert 6k kevésbé hajlanddak varni.

Lillo és Farmer [2004] azt talalta az LSE adatait vizsgalva, hogy a visszavonasok 32%-a
a legjobb arszintrdl torténik, mig 68%-ban konyvon beliil 1év6 ajanlatot vontak vissza. Mike
¢s Farmer [2008] azt is vizsgalta, hogy milyen a visszavont ajanlatok élettartamanak az
eloszlasa, amire azt kapta, hogy az ugyancsak hatvanyszer eloszlassal kozelithetd. A szer-
z0k szerint a visszavonasi rata, melyet az élettartam reciprokaval mértek, tobb tényez6tol is
fiigghet. Ezek koziil két 1ényegeset emelnék ki:

- minél tavolabb van egy ajanlat a legjobb arszinttdl, annal nagyobb a visszahivas fel-

tételes valoszintisége,

- ha a vételi és eladasi oldal kozott nagy az aranytalansag, az is megnoveli a visszahivas

valdszintliségét.

Az ajanlati konyv alakjara vonatkozoan Maslov és Mills [2001] szolgaltat még egy érde-
kes eredményt. A szerzOparos azt taldlta, hogy a bid-ask spread 10-20%-kal kisebb, mint
az ajanlati kdnyv szintjei kozotti atlagos tavolsag, tovabba az ugrdsok az eladasi oldalon
5-10%-kal nagyobbak, mint a vételi oldalon. A szerzék azt azonban nem tudtak igazolni,
hogy ez altalanossagban is fennall-e az ajanlati kdnyvre, vagy csak annak az egy adott nap-
nak a jellegzetessége, amelyet vizsgaltak.

3.3. Az ajanlati mennyiségek jellemzoi

Szamos kutato vizsgalta az ajanlatokat a beadott mennyiség alapjan. A kutatok egy része azt
talalta, hogy hatvanyszerii eloszlassal jellemezhetd a beadott mennyiségek eloszlasa, mig
masok gamma-eloszlast® talaltak mind a vételi, mind az eladasi oldalra.

. W xP e
5 A gamma-eloszlas kétparaméteres (p és 1) folytonos eloszlas, amelynek a stiriiségfiiggvénye f (x): r(»)

ahol I'(p) a gamma-fiiggvény (F(P)= J.f'"flef'df) (SpIEGEL et al. [2000]).
0
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Hatvanyszert eloszlast talalt tobbek kozott Gopikrishnan et al. [2000], ahol a szerzok
egy adott iddintervallumon (At) beliil a kdvetkezé eredményt kaptak a beadott mennyiség
(Q) eloszlasara:

1
PQu )~ —— @
At

A szerzOk ezer amerikai részvény vonatkozasaban a kitevore a kovetkezd becslést kap-
tak: A=1,7 +/- 0,1. Gabaix et al. [2003] ugyanerre az eredményre jutottak a 30 legnagyobb
parizsi részvény elemzése kapcsan, azzal a kiilonbséggel, hogy a kitevore (A) 6k 1,5-0s
becslést adtak. Maslov és Mills [2001] a NASDAQ Level II. adatait vizsgalva, a kitevore
1,4 +/— 0,1-et kapott eredményiil az 6sszes megbizasra vonatkozon, mig csak a limitaras
megbizasok vonatkozasaban a kitevore 1+/— 0,3-as becslést adott.

Margitai [2009] is vizsgalta az ajanlati mennyiségek eloszlasat magyar adatbazison, a
MOL-részvény esetében. Megnézte, hogy Pareto®- vagy gamma-eloszlas illeszkedik-e job-
ban az empirikus adatsorra. Azt kapta eredményiil, hogy Pareto-eloszlassal lehet jol kozeli-
teni az ajanlati mennyiségek eloszlasat, ahol a kitevore 1,25-0s értéket becsiilt. A gamma-el-
oszlas nem illeszkedett jol az empirikus adatok eloszlasara, ami a szerz6 szerint annak lehet
a kovetkezménye, hogy az empirikus eloszlas stirliségfiiggvényének lecsengése hatvanysze-
ri, mig a gamma-eloszlas strliségfiiggvényének lecsengése exponencialis.

A kutatok masik része gamma-eloszlast becsiilt az ajanlati mennyiségek eloszlasara.
Ezen kutatok kozé tartozik Bouchaud et al. [2008], aki a Paris Bourse adatait elemezte, va-
lamint Lillo és Farmer [2004], aki a London Stock Exchange adatait vizsgélta.

A kutatok egy része vizsgalta azt is, hogy a beadott mennyiség esetében van-e
perzisztencia az adatsorban. Gopikrishnan et al. [2000], Lillo és Farmer [2004], valamint
Margitai [2009] is azt talalta, hogy jelentds perzisztencia van az idésorban, vagyis a meny-
nyiségek autokorrelacios fiiggvénye azt mutatta, hogy pozitiv autokorrelacio van az egyes
idépontokban beadott mennyiségek kozott. Ezek alapjan a beadott mennyiségek egymas-
utanisdga hosszi memoriaju folyamatnak tekintheto.

3.4. A kiilonbozo megbizasok megoszlasa

Lillo és Farmer [2004] megvizsgalta a London Stock Exchange esetében, hogy milyen az
ajanlatok Osszetétele. A szerzok a Hopman [2007] altal alkotott, kovetkezd harom kategori-
aba soroltak a megbizasokat:

— Piaci ajanlat: az 6sszes olyan megbizas, ami azonnal végrehajtasra keriil.

— Spread ajanlat: olyan megbizasok, amelyeket a legjobb vételi és eladasi ajanlat kozé
helyeztek el. Ilyen esetekben nem teljesiil a tranzakcio, viszont sztikiil a spread.

— Konyvon beliilre adott ajanlat: limitaras ajanlat.

6 A Pareto-eloszlas specialis folytonos tipust hatvanyszeri eloszlas. A Pareto-eloszlast szoktak ,,80/20”-as sza-
balynak is nevezni, mivel erre az eloszlasra jellemzd, hogy a lehetséges események 20%-a 80%-os valdszi-
niiséggel, mig az események 80%-a 20%-o0s valdsziniiséggel kovetkezik be. Szamos természeti és gazdasagi
jelenségre igaz ez az eloszlas. Példaul a vilagon taldlhatd 6sszvagyon 80%-a a lakossag 20%-4anak a kezében
van, mig csupan a vagyon 20%-a van a maradéek (80%) lakossag tulajdonaban (SpiEGEL et al. [2000]).
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Lillo és Farmer [2004] azt talaltak, hogy az ajanlatok 33%-a volt piaci ajanlat, 32%-a
spread ajanlat, mig 35%-a volt limitaras ajanlat. A kutatok szerint a limitaras ajanlatoknak a
legkisebb az arhatasa, vagyis nem mozditja el a piaci arat, a spread ajanlatoknak mar jelen-
tdsebb, mig a piaci aras ajanlatot adok a legtiirelmetlenebbek. A piaci dras megbizasok arha-
tasa tehat a legjelentdsebb, mivel amennyiben a megbizas nem a legjobb arszinten torténik,
hanem érinti az ajanlati konyv tobbi sorat is, a piaci ar el fog mozdulni az addigi értékérdl.

A szerzoparos altal kapott eredmény azért érdekes, mert az aralakulas folyamatara je-
lentds hatassal van, hogy milyen sorban érkeznek egymas utan a kiilonb6z6 megbizasok
tipusai, vagyis milyen az ajanlatfolyam.

3.5. A tranzakciok eldjelének perzisztencidja

Lillo és Farmer [2004], valamint Margitai [2009] megnézte, hogy a megbizasok eldjelében
van-e perzisztencia, vagyis hogyha tudjuk egy megbizasrdl, hogy az vételi (pozitiv eldjelii)
vagy eladasi (negativ el6jelll) megbizas volt, tudunk-e kdvetkeztetni arra, hogy milyen lesz
a kovetkezd megbizas eldjele. Mindkét kutatds ugyanazt az eredményt adta, vagyis hogy
van perzisztencia, akarmelyik részvény adatbazisat vessziik is alapul. Ez azt jelenti, hogy az

A hosszii memoria okat Lillo et al. [2005] két dologgal indokolta. Az egyik, hogy a
befektetokre ,,csordaszellem(i” viselkedés a jellemzd — bar ezt empirikusan nemigen lehet
tesztelni. A masik, hogy szamos intézményi befektetd van a piacon, akik gyakran ugy ke-
reskednek, hogy egy nagy megbizast feldarabolnak, és apranként hajtjak végre a tranzakciot
annak érdekében, hogy ne legyenek nagy hatdssal a piaci arra. Az ilyen megbizasi tipusokat
nevezik egyébként rejtett megbizasnak (hidden order), hiszen a megbizas feldarabolasanak
az a célja, hogy ne arulja el magardl a befektetd, valojaban mekkora tranzakciot akar a
piacon véghez vinni. Ez a stratégia azt eredményezi az arakban, hogy a piaci arak ,,oldalaz-
nak”, és nincs egy hatarozott trend (Margitai [2009]).

3.6. A kereslet-kindlat hatdsa a részvényhozamokra

A hatékony piacok elméletének az az alapgondolata, hogy az 11j informacidk mozgatjak az
arakat, és ebbdl kifolyolag az aralakulas folyamata eldrejelezhetetlen lesz. Bouchaud et al.
[2004] azonban azt allitja, hogy bar az informacionak fontos szerepe van, az azonban csak
masodlagos. Szerintiik az egy fontos tényezd, hogy a kereslet-kinalat hogyan hat az dralaku-
lasra. Bouchaud et al. [2004] szerint a kereslet-kinalat miatti arvaltozast egyarant okozhatja
az 0j informéciokra vald valasz és a likviditas iranti kereslet valtozasa. Allitasuk szerint
mindkét esetben létezhet olyan szituacio, amikor az ajanlatfolyam eldrejelezhetové valik. A
kereskeddk vételi és eladasi dontéseik soran keresleti, illetve kinalati nyomast gyakorolnak
a piacra, és ezen keresztiil hatdssal vannak az aralakulas folyamatara. Az ajanlati konyv
alapjan ez a keresleti, illetve kinalati nyomas kdnnyen azonosithatd, az azonban kérdéses,
hogy ténylegesen elére lehet-e jelezni ebbdl az arvaltozast, hiszen az ellentmondana a ha-
tékony piac elméletének. Ebben az alfejezetben azokat a kutatasokat mutatom be, amelyek
ezen jelenség elemzésével foglalkoznak.
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Els6ként Plerou et al. [2002] munkajat emelném ki. A szerzok azt vizsgaltak, hogy mi-
képpen hat a keresletben bekovetkez6 valtozas a részvények arfolyamara egy adott At id6-
intervallumon beliil. A kereslet valtozasat a kovetkezoképpen definidltak: ®@-vel jelolték a
vevo illetve elado altal kezdeményezett (buyer/seller initiated) tranzakciok szdmanak a kii-
l6nbségét egy adott iddintervallumon beliil, illetve Q-val jeldlték a kereskedett részvények
darabszdmanak a kiilonbségét a vevok és az eladok altal kezdeményezett tranzakcidk soran.
Vagyis az elsé esetben a tranzakciok darabszamaban 1évo egyensulytalansagot (number
imbalance) vizsgaltak, mig a masodik esetben egy mennyiségi egyensulytalansagot (volume
imbalance) néztek. Plerou et al. [2002] a kovetkezOk szerint definialta, hogy vevo vagy elado
altal kezdeményezett-e a kereskedés: amennyiben a tranzakci6 sordn az ar nagyobb, mint
a kozépar, akkor a tranzakcid vevd altal kezdeményezett volt, ha kisebb annal, akkor elado
altal kezdeményezett, ha pedig az kdzépar, akkor semleges (indeterminated)’.

A kutatok elsdként megvizsgaltdk az arvaltozasnak (G) a @ és Q valtozokkal vett kor-
mérésének idépontja kozott, annal nagyobb a korrelacid. A legtdbb részvény esetében a
korrelacio koriilbeliil 15 percig volt szignifikans. A 4. abra mutatja a korrelacié mértékének
a valtozasat az id6 fiiggvényében.

4. abra
A Kkorrelacio valtozasa az id6 fiiggvényében

correlation function

Cross

Time (min)

Forras: Plerou et al. [2002], 3. o.

Masodsorban azt vizsgaltak a kutatok, hogy egy 15 perces id6tavon mind a darabszam-
ban bekdvetkezd egyensulytalansag (@) novekedése, mind a mennyiségi egyensulytalansag
(©) novekedése miképpen hat az arvaltozas eldrejelzésére. A szerzok ugy talaltdk, hogy
minél nagyobb az egyensulytalansdg, annal inkabb csokkend mértékben van hatassal az

7 A kereskedések 17%-a volt semleges az adatbazisukban. LEt és Reapy [1991], valamint HARRis [1989] részlete-
sebben is vizsgalta ezt a jelenséget.
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arvaltozasra. Ebben az esetben egy konkav fiiggvényforma az, ami a legjobban leirja a két
valtozo6 kapcsolatat, amelyet az Sa—b. abra szemléltet.
Sa—b. abra
Az egyenstlytalansag hatdasa az arvaltozasra

1 T " T '

(a) 5 typical 1+ (b) 5 typical J
stocks | stocks

Price change <G> ¢
o

Price change <G> Q
o

A > 2 10 5 0 5 10

Number imbalance ¢ Volume imbalance Q

Forras: Plerou et al. [2002], 3. o.

Szintén fontos Osszefiiggéseket tart fel ezen a teriileten Maslov és Mills [2001]. A szer-
70k azt kaptak eredményiil, hogy a vételi és eladasi oldalon jelen 1év6 ajanlatok mennyisé-
gére vonatkozd, nagy egyensulytalansag elorejelezhetové tette rovid tavon az arvaltozast,
ami a kereslet és kinalat torvényszeriiségének a kdvetkezménye. Ez olyan esetekben volt
igaz, amikor az egyensulytalansag jelentés volt, és az ajanlatok donté tobbsége kozel volt
az aktualis kdzéparfolyamhoz (Maslov és Mills [2001]). Az egyensulytalansag nagysagat
10 000 részvényben definialtak a vizsgalt adatbazison, azonban azt javasoltak hiivelykujjsza-
balynak, hogy a fenti egyensulytalansag nagysaganak a napi forgalommal kell aranyosnak
lennie. Kutatasuk soran nem a teljes ajanlati konyvet nézték, hanem csak a legjobb ajanlati
szinten 1év6 ajanlatokat vették szamitasba. A vizsgalt idészak pedig az egyensulytalansagot
kovetd néhany perc volt. A szerzOparos azt talalta, hogy az eldrejelz6 képesség csupan né-
hany percig all fenn, bizonyos részvények esetében pedig csak maximum 30 masodpercig.

Maslov és Mills [2001] egy masik modszert is alkalmazott arra, hogy megvizsgaljak a
kereslet-kinalat hatasat az arvaltozasra. A modszer 1ényege, hogy egy adott At idGintervallu-
mon megnézték, hogy mi volt az atlagos arvaltozas adott kereslet-kinalati egyenstlytalansa-
gi szintek esetében. Ebben az esetben is azt talaltak a kutatok, hogy az arvaltozasra jelentos
hatéassal van a kereslet-kinalat. Azonban minél kisebb forgalmu részvényrdl volt sz6, annal
inkabb érvényesiilt ez a hatas.

Végiil Chordia és Subrahmanyam [2002] kutatasat szeretném bemutatni: a szerzok a rész-
vények hozama és az ajanlatok egyensulytalansaga kozott kapcsolatot vizsgaltak. Vizsgalatuk
kiindulasi pontjat egy olyan modell adta, amely azt tarta fel, hogy az arjegyz6k miképpen
veszik szamitasba az ajanlati konyvben 1€év6 olyan egyensulytalansagot, amely amiatt kelet-
kezik, hogy a nagy befekteték nem egy dsszegben adjak be a tranzakcidikat, hanem feldara-
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boljak azokat. A szerzOparos azt taldlta, hogy az ajanlati konyvben 1év0 egyensulytalansag
¢és a részvényhozamok kozott pozitiv kapcesolat van. Fenti allitdsukat empirikus adatokon is
tesztelték, és arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az egyensulytalansagra épitett kereskedési
stratégia jelentds hozamokat eredményezett (Chordia és Subrahmanyam [2004]).

4. OSSZEFOGLALAS

A tanulméanyom sordn azon kutatdsokat mutattam be, melyek az ajanlati konyv statisztikai
elemzésével foglalkoztak. Ezen kutatdsok alapjan logikusan arra a kovetkeztetésre juthat-
nank, hogy a piacok valojdban nem mikddnek hatékonyan, nem érvényesiil a hatékony piacok
elmélete, és az arak elérejelezhetdk. A kutatasok azt mutattak ugyanis, hogy a megbizasok
iranya — vételi vagy eladasi megbizas lesz-e a kovetkezd a piacon —, tovabba az ajanlat so-
ran benytjtott mennyiség is elérejelezhetd, hosszi memoridju folyamat. Ez azt vonna maga
utan, hogy ezek alapjan eldre lehetne jelezni a hozamokat. Ez azért lenne lehetséges, mert
az ajanlati konyv alapjan lathato, hogy egy esetleges vételi/eladdsi megbizas egy adott ko-
tésnagysag mellett hany sorat érinti az ajanlati konyvnek, és ezaltal hova mozdulna el a ko-
zéparfolyam, ami pedig a hozamok eldrejelezhet6ségét okozna. Ezen feliil azt is kimutattak
a kutatasok, hogy a kereslet-kinalat alakulasabol révid tdvon elére lehet jelezni a hozamokat.
Ezen eredmények alapjan jogosan mertil fel a kérdés: amennyiben a megbizasok iranya, va-
alakulasabol rovid tavon eldre lehet jelezni a hozamokat, akkor ezek hogyan egyeztethetéek
Ossze azzal a gyakran megfigyelhetd ténnyel, hogy végsé soron a hozamokat és ezaltal az
arfolyam-alakulast mégsem lehet elore jelezni, és véletlen bolyongéssal tudjuk jellemezni az
arfolyam-alakulasi folyamatot? Mi biztositja mégis azt, hogy a piac hatékonyan miikodik?

A vélasz a kérdésekre a piaci likviditas. Ez biztositja a piac szamara, hogy hatékonyan
miikddjon, és ne lehessen a piaci arakat elére jelezni. Farmer et al. [2006] azt allitjak ugyanis,
hogy a vételi és eladasi oldal egyenstlytalansaga egyiitt mozog a két oldal likviditasanak
egyensulytalansagaval, vagyis azzal, hogy a vételi és az eladasi oldalon eltérd arhatassal lehet
venni vagy eladni egy adott mennyiséget. A likviditas pontos szerepének és jelentdségének
elemzése azonban tovabbi kutatasok témaja lehetne, és tilmutat ezen tanulmany keretein.
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Abstract of the articles

THE IMPACT OF THE SUBPRIME CRISIS
ON THE BANKS BEING ACTIVE IN CEN TRAL AND EASTERN EUROPE
ISTVAN GALL—AGNES LUBLOY

The research measures the impact of the subprime crisis on the shareholders of the banks being
active in Central and Eastern Europe. The analysis focuses on the ten largest banks of the
region measured by the asset size. The authors address the question whether the crisis affected
more significantly the large banks headquartered in Western Europe or the banks domiciled in
Central and Eastern Europe. With the aim of capturing the short-term impact of various news
on the shareholders of the banks, the popular event-study methodology with a one-day event
window is employed. Within the period of 1 June 2007 and 31 December 2009, altogether 128
news were collected and grouped into five categories (downgrades, loss, capital strengthening,
governmental rescue packages, interventions of the ECB). Among others, the authors found
empirical evidence that the shareholders appreciated the interventions of the governments: their
capital injections resulted in significant positive abnormal returns. Governmental rescue packages
also resulted in significant abnormal returns in the share price, however, the sign of the returns was
unambiguous. No empirical evidence was found that in the short run the news in connection with
loss announcements, downgrades and ECB interventions resulted in significant abnormal returns.
We concluded that although Western European banks and banks domiciled in Central and Eastern
Europe differed in the number of news announced, the crisis affected the banks in both regions in
a similar manner.

THE APPLICATION OF THE THEORY OF BELIEF FUNCTIONS
IN THE AUDIT OF FINANCIAL STATEMENTS
GERGELY MOHL

Audit risk is the risk that the auditor expresses an inappropriate audit opinion when the financial
statements are materially misstated. This kind of risk indirectly appears in the financial statements
of financial institutions, when the material misstatement is in the financed entity’s statements that
serve as a basis for lending decisions or when the decision is made based upon credit covenants
calculated from misstated information. The risks of the audit process reflect the business risks
of the auditee, so the assessment of risks, and further the planning and performance of the audit
based on it is of key importance. The current study — connecting to No 4 2011 of Hitelintézeti
Szemle — also discusses the topic of risk and uncertainty, or to be more precise a practical imple-
mentation of the aforementioned: the application of belief functions in the field of external audit.
All this without the aim of achieving completeness or textbook-like scrutiny in building up the
theory. While the formalism is virtually unknown in Hungary, on the international scene empiri-
cal studies pointed out the possible advantages of the application of the method in contrast to risk
assessments based on the traditional theory of probability. Accordingly, belief functions provide a
better representation of auditors’ perception of risk, as in contrast to the traditional model, belief
functions deal with three rather than two states: the existence of supportive evidence, that of nega-
tive evidence and the lack of evidence.
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RESPONSE MEASURES TO THE FINANCIAL CRISIS IN THE UNITED STATES
ANITA SZEKELY

After several years of deregulation in the US financial markets, a new area started in 2010, with
the enactment of the most comprehensive regulatory reform since the 1930's. The Dodd-Frank
Wall Street Reform and Consumer Protection Act and the connecting new regulations were the
responses to the 2008 financial meltdown. Congress addressed a wide variety of issues that were
believed to have contributed to the financial crisis and created a new regulatory landscape. The aim
of this paper is to provide a comprehensive overview of those current macro and micro prudential
measures which fundamentally affect the banking industry in the United States. Furthermore, it
introduces the ways how the main constituents of the shadow banking system have been brought
under the supervisory umbrella and how these markets have become more transparent. The post
crisis regulatory reforms which have transformed the supervisory architecture and affected the
roles and responsibilities of the main supervisory agencies in the US, are also elaborated in the
study. Finally the paper highlights two important areas of the US financial system which would
require immediate reform.

CONCEPTUAL AND INTERPRETATIONAL CONFUSION ABOUT RISK MATRIX
AND RISK MAP
ENDRE CSORDAS

Risk matrices and risk maps became more frequent in recent times. Unfortunately they are often
used as synonyms. Despite that both are used for evaluating or ranking risk along similar criteria
they are different tools. Moreover there are several confusions about their concept and abilities.
As they serve as management tools as well, such misunderstandings can lead to serious conse-
quences. To clear up this situation in this article the tools in question are defined, their origin and
evolution are shortly presented, their weaknesses are discussed and reasons of confusions are
revealed. The article briefly shows the latest researches of eliminating imperfection of these tools
as well, including the research of this article’s author.

STATISTICAL PROPERTIES OF THE LIMIT ORDER BOOK
KATA VARADI

Most of the financial models assume that markets are efficient. As a result, numerous scientific
researchers were focused on testing the efficient market hypothesis, and tried to prove, or deny
it. However, all these attempts are still unsuccessful. During these researches, the analyses of the
efficient market hypothesis were based on the price evolution of a certain asset, and through this
the returns were examined. In the recent years the research interest has changed, and instead of
analyzing the returns, a more primary factor got into focus, namely the limit order book. The rea-
son is that on order driven markets the prices and the order sizes in the limit order book influence
the price evolution on the market. Since a notable number of stock markets operate as an order
driven market, the researchers thought that it worth analyzing the statistical properties of the limit
order book, because maybe it will get us closer to the proof of the efficient market hypothesis.
The purpose of this study is to summarize the statistical properties of the limit order book, based
on the scientific works published so far. The study would like to highlight whether these studies
contributed to the proof or disproof of the efficient market hypothesis.



