2012. TIZENEGYEDIK EVFOLYAM 4. SZAM 289

KATZENBACH ZOLTAN—OSVATH PIROSKA

Lakhatés ¢s befektetes —
egy Uy lakasfinanszirozasi modell

Szabadulas az oroklakas fogsagabol

Eurépaban Magyarorszagon a masodik legmagasabb a lakastulajdon arinya, a ma-
gantulajdonban allé lakasok tilnyomo tobbsége pedig jelzaloghitellel terhelt. A hitel
torlesztése egyre tobbeknek okoz gondot, a helyzetiik megkonnyitésére kialakitott ban-
ki vagy allami megoldasok végso soron kozvetve az eladésodottsag futamidejének meg-
hosszabbodasat eredményezik: az eleve hosszii futamidére felvett hitel vagy az ennek
kivaltasara felvett, @ijabb hitel terhe atoroklédik a kovetkezdé generacidéra. Az ahitott
oroklakas sokak szamara valoban 6rok: a lakas taszul ejti lakéjat. Megtartasa és fenn-
tartasa a sulyosbodo torlesztési terhek, emelkedd helyi adék és a novekvé koziizemi
dijak miatt egyre nehezebb, raadasul mar rég nem felel meg a benne laké igényeinek.
Tuladni rajta nehéz, ezért egyre tobben szembesiilnek azzal: ugy koltenek egyre tobbet
a lakhatasukra, hogy lakasuk nem is elégiti ki lakhatasi igényeiket. Cikkiink e helyzet
kialakulasanak okait és kovetkezményeit elemzi, majd felvazolja egy lehetséges kiutat
jelentd, ij modell elemeit.

A bevezetében emlitett, kiugréoan magas tulajdoni arany kialakulasanak két f6 oka
azonosithato: a magantulajdonhoz valé hagyomanyos ragaszkodas, ami az allamosita-
sok ellenhatasaként alakult ki (I.), és a lakhatasi funkcién kiviil a lakastulajdon altal
nyujtott egyéb elonyok (IL.).

1. A LAKAS-MAGANTULAJDONHOZ VALO HAGYOMANYOS RAGASZKODAS
KIALAKULASANAK OKAI

Az dtvenes években kezdddott allamositasok allampolgarok sokasagat fosztottak meg laka-
suk, hazuk tulajdonatdl. A magantulajdon mint a t6kés rendszer kdzponti eleme a tarsadalmi
egyenlOséget hirdetd szocializmus célkeresztjében allt; am az emberek ,,atnevelése” ebbdl
a szempontbol sem volt sikeres, mivel a magantulajdonhoz — és azon beliil elsdsorban a
lakastulajdonhoz — val6 ragaszkodas azota is toretlennek mondhat6. Ennek tobb oka is van:

a) A magantulajdon (kartalanitas nélkiili) elvételének hatasaként a magantulajdonuktol
megfosztott emberek szamara tényleges, racionalis értékén tuli, misztikus célként
jelent meg maga a magantulajdon intézménye. Az allami tulajdon nap mint nap meg-
tapasztalt miikodoképtelensége és hatranyai miatt a magantulajdon 6nmagaban is a
vagyott és elérhetetlen jo kategoriajat testesitette meg.
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b) Az allami bérlakas kiutalasi rendszere egyfajta fliggdséget, bizonytalansadgot eredmé-
nyezett: az allam sajat kénye-kedve szerint osztogatta (vagy vette vissza) a lakésokat.
Ehhez képest a lakastulajdon lehetdsége a fliggetlenséget, a biztonsagot jelentette.

c) A tomeges tulajdonszerzést eldsegitette— mivel az allam képtelen volt fenntartani in-
gatlanjait —, hogy gyakorlatilag ajandékként, jelképes 0sszegekért, kedvezo finanszi-
rozéssal adta azokat allampolgérainak.

d) Mivel az allampolgarok azt lattak az allamtol, hogy nem torddik a tulajdonéval, 6k
sem voltak tisztdban a lakastulajdonhoz kapcsolodo fenntartasi koltségek nagysag-
rendjével, igy ennek redlis szdmbavétele, felmérése sem csokkenthette a tulajdon-
szerzési mamort.

e) Az alacsony — nem piaci szintli, tdimogatott — rezsikoltségek sem jelentették a lakas-
tulajdon tomeges megszerzésének és fenntartasanak akadalyat.

A felsorolt okok miatt — amikor hosszl id6 utan 0jbol lehetdség nyilt a lakastulajdon
megszerzésére (sokak szamara ujboli megszerzésére, mert a korabban t6liik elvett tulajdon
visszaadasaként ¢élték ezt meg) — tomegesen éltek ezzel a lehetdséggel.

Igy alakult ki az a cikkiink elsé mondataban vézolt helyzet, hogy Magyarorszagon a laké-
sok tulnyomo része magantulajdonba keriilt. Nalunk joval gazdagabb orszagok polgarai joval
nagyobb hanyadban élnek bérlakasban, amit az élethelyzetilknek megfeleléen cserélgetnek.
2010-es adatok szerint példaul Bécsben a lakoingatlanok 90 szézaléka bérlakas, mig nalunk
ugyanez az arany 9 szazalék.

2. LAKHATASI £S BEFEKTETESI FUNKCIO

A magas tulajdonosi arany masik oka az, hogy a lakastulajdon sokdig parhuzamosan
befektetési formaként is funkcional(t), mert

a) Evtizedeken keresztiil az inflaciot jelentésen meghaladé értéknovekedést biztositott.
A lakoingatlan a valsag kirobbanasaig gyakorlatilag egy megbizhatéan magas hoza-
mu — bizonyos idészakokban extrém magas hozamu — befektetésnek szamitott.

b) Olcso6 (sokszor az inflacional is alacsonyabb kamatozast) és Iényegileg korlatlan for-
rasként rendelkezésre allo hitellel lehetett a befektetést finanszirozni évtizedekig. Az
allam 4altal kiilonbozo konstrukciokon keresztiil mesterségesen alacsonyan tartott ka-
matu hitel, illetve a valsag elotti utolsd években a svajcifrank-alapt hitel egyrészt
olcsova, masrészt gyakorlatilag mindenki szamara nagy biztonsaggal elérhetdve tette
ezt a forrast.
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c) A mesterségesen alacsonyan tartott kdziizemi dijak, a lakdingatlant terheld, vagyoni
¢és tizemeltetési jellegli adok hidnya Osszességében alacsony iizemeltetési és fenn-
tartasi koltségeket eredményeztek. A lakéstulajdon tehat nem igényelt folyamatos és
jelentds fenntartd befektetést.

d) Az elmult id6szakig a megtakaritasi/befektetési piac relativ fejletlensége, az alter-
nativ (legalabbis versenyképes alternativ) lehetdségek hidnya sem segitette, hogy a
képz6do lakossagi megtakaritasok mas lehetdségeket talaljanak.

A lakhatasi és befektetetési funkcioé egyiittélése viszont nyilvanvald problémat jelentett
¢és jelent ma is, mivel a két funkcié egy alapvetd szempontbol egymassal teljesen ellenté-
tes: mig a lakhatasi igények a felgyorsult vilagnak megfelelden viszonylag gyorsan valtoz-
nak, €s igy a valtozo igényekre gyorsan reagdlo valtasi lehetdséget feltételeznének, addig az
egyedi lakdingatlan — mint finanszirozott befektetési forma — kifejezetten illikvid.

2.1. A lakhatasi igény gyors vialtozdsanak okai

a) Demogrdfiai, illetve az ehhez kétodo csaladmodellbeli valtozasok

Mig a korabbi lakdsmodell a nagycsaladra, tehat tobb generacid egyiittélésére és az ezt
kielégitd lakéasszerkezetre alapult, addig ma mar a tarsadalmi és gazdasagi lehetdségek kibo-
viilése miatt a fiatalok jéval hamarabb 6nallé egzisztenciat teremtenek, elhagyjak sziileik la-
kasat, ezzel sajat maguk egy ujonnan jelentkezd lakasigényt generalnak. De ugyanigy lakés-
igény-valtozast generalnak sziileik szadmara is, hiszen az utdbbiak szdmara a meglévo lakas
sem funkcionalisan, sem fenntartasi kdltség szempontjabol nem lesz megfeleld. Ugyanigy, a
csalad létszamanak novekedése (gyermeksziiletés) is folyamatosan tjfajta lakhatasi igénye-
ket teremt, amelynek a kielégitése lakasvaltoztatassal jar(na).

b) A gazdasagi lehetdségek geogrdfiai megvaltozdsa

A magyarorszagi strukturalis munkaerdé-kinalat foldrajzi értelemben nem képes kdvetni
a folyamatosan valtoz6 munkaerd-keresletet. Még ha meg is van az adott munkéhoz a meg-
felelden képzett és felkésziilt munkaerd, a kinalat és a kereslet sokszor geografiai okok miatt
nem taldl egymdsra: a munkaerd-kereslet az orszag egyik felében jelentkezik, mig a ren-
delkezésre all6 munkaerd az orszdg masik felében sajat tulajdonu, finanszirozassal terhelt
lakasanak rabja. (A probléma jelenlegi megoldasa vagy a csalad kettészakadasa: a csalad
marad a tulajdonolt lakasban, mig a csaladfenntartd6 munkasszallason lakik, vagy lakast bérel
a munkalehet6ség kozelében; vagy a napi extrém hosszll utazas felvallalasa, ami felesleges
idépazarlast, a kozlekedési infrastruktiira talterhelését és kdrnyezetszennyezést okoz.)

¢) Az anyagi lehetiségek jelentés megvaltozasa

Az anyagi lehetOségek jelent6s megvaltozasa lehet példaul a munkahely hosszl tavia
elvesztése, vagy ezzel ellentétesen, valtds egy jelentdsen nagyobb jovedelemmel jard
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tevékenységre, 1j munkavallalé jovedelmének megjelenése a csaladban, de jelentds hatdsa
lehet egy nyugdijba vonuléasnak is.

A likvid jellegii lakhatési igénnyel szemben a finanszirozott lakoingatlan befektetési for-
maként viszont illikvid, mert

1. egyedi, nagy értékii termékhez kapcsolodik, ahol a piaci tranzakciok szama eleve
korlatozott;

2. a befektetési és a lakhatasi igénynek egyiitt kell teljesiilnie egy tranzakcid 1étrejot-
téhez;

3. a teher atvitele egyik lakasrol a masikra a jelenlegi szabalyozas mellett szinte lehetet-
leniil bonyolult;

4. a tranzakcidt nagyon jelent6s allami koltségek (adok, illetékek) terhelik.

A finanszirozott lakéingatlan tehat befektetési formakeént illikvid, és igy nem képes ko-
vetni a lakhatasi igények viszonylag gyors valtozasait.

3. M1 KOVETKEZIK MINDEBBOL?

a) Hatalmas mennyiségili, gyakorlatilag immobil, lakdingatlanban lekotott lakossagi
megtakaritas halmozodott fel ahelyett, hogy joval likvidebb és hatékonyabb forméaban
finanszirozna akar a gazdasagot, akar az allamot.

b) A lakossag jelents része olyan lakasban lakik, amely nem felel meg sem funkcionalis
igényeinek, sem anyagi lehetdségeinek. Ez egyfajta strukturalis lakashidnyhoz, illet-
ve a lakasallomany mindségének leromlasdhoz vezet: a meglévo lakasallomany egy-
részt nincs hatékonyan kihasznalva, masrészt karban tartva sincs, mivel a lakhatasi
igények €s a pénziigyi lehetéségek nem talalkoznak.

c) A terhelt lakastulajdon okozta roghdz kotés akadalyozza, hogy a munkaerd-kereslet és
-kinalat foldrajzilag egymasra talaljon.

A jelenlegi helyzetbdl milyen iranyban van tovabblépés, melyek azok a tényezdk, ame-
lyek mar most is kikényszeritik a valtozast, és melyek azok, amelyek még segithetnék a
tovabblépést?
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3.1. Az elmult évek valtozasai

a) Az ingatlanboom kifulladasa megkérddjelezte a lakdsnak mint stabilan inflaciét meg-
haladé szintli hozamot biztositd befektetésnek a 1étét. A valsdg 6ta nominalisan is
arcsokkenés tapasztalhat6 a lakaspiacon, és lathat6, hogy a kovetkezd évtizedben sem
varhato a lakoingatlanok aranak korabban tapasztalt tartos és inflaciot, illetve egyéb
befektetési lehetdségeket jelentésen meghaladé hozamu novekedése.

b) Az allam eladdsodottsaga miatt hosszl tavon is megsziint mind a jelentés allami ta-
mogatasra, mind az idegen valutara alapozott, olcsé lakashitel lehet6sége.

srer

jellegii adok kiterjesztése, részben a koziizemi dijak piaci szintre emelése (tdmogata-
sanak megsziintetése) lesz. Ezek a valtozdsok mar ma is (és a jovoben még inkabb)
jelentésen meg fogjak novelni a lakasfenntartas koltségét. Ennek eredményeképpen
a lakas olyan befektetési formava fog valni, amelynek fenntartasa (a finanszirozasi
koltségen thl is) folyamatos és jelentds anyagi raforditast igényel majd.

d) A pénziigyi kdzvetito rendszer és a szabalyozasi kornyezet folyamatos fejlédése miatt
alternativ, a direkt modon egy adott ingatlanba fektetésnél flexibilisebb és hozamban
versenyképes befektetési lehetdségek jelentek meg a piacon.

4. KoNKLUZIO

Az eddigi lakhatasi és befektetési modellnek a befektetési funkcidja gyakorlatilag megsziint,
igy a kettés funkcioji modell mar nem mitk6doképes. Jelenleg a lakasnak ténylegesen mar
csak az eredeti (lakhatasi) funkcioja maradt, ennek viszont a jelenlegi lakastulajdon-struktira
egyaltalan nem felel meg a korabban vazoltak miatt. Ugyanez a jog nyelvére leforditva: a
tulajdonjog részjogositvanyai — birtoklas, hasznalat, hasznok szedése, rendelkezés — koziil a
lakhatashoz elegendé az els6 kettd: a birtoklas ¢és a hasznalat joga, amelyet bérlet Gitjan lehet
megszerezni. A masik két részjogositvany — a hasznok szedésének, illetve a rendelkezésnek
a joga — a lakhatashoz nem sziikséges, azok a lakashoz mint befektetési eszkdzhoz, mint a
felhalmozas targyahoz kapcsolodnak. A tulajdonjog Gsszes részjogositvanyanak megszerzé-
sére azonban a tulajdonosok sajat er6bdl nem képesek, ezért vesznek fel hitelt, amelynek
fejében a megszerzett tulajdont kénytelenek megterhelni. Mas megkozelitésben: a hasznok
szedésének jogat és a rendelkezés jogat a ,,csak” lakni vagyd folosleges arukapcsolasként
vasarolja meg, hiszen ezek a lakhatashoz nem sziikségesek. A bajt csak tetézi, hogy az ily
moédon f6losleges jogot (részjogositvanyt) vasarold mindezt hitelbdl teszi, hiszen a teljes
vételar kifizetésére nincs pénze. A hitel fejében viszont az dsszes részjogositvanyt tartalmazo
tulajdonjoganak targyat kénytelen megterhelni. Az allam pedig — k6zpénzbdl — a lakhatas-
hoz nem sziikséges részjogositvanyoknak a megszerzését is tamogatja. Ezek raadasul kés6bb
gatjai lesznek a tamogatasban részesiilé aktualis lakhatasi igényei kielégitésének, hiszen az
adossaggal terhelt ingatlanban bennragadt tulajdonos élethelyzetének mar teljesen mas lakas
felelne meg.
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5. MEGOLDAS

Uj, lakhatési alapu lakasfinanszirozasi modell kialakitasa, tehat a finanszirozott tulajdonjo-
gon alapuld, merev modell helyett a valtozo lakhatasi igényhez igazodo

a) bérleti modell (tiszta lakhatasi funkcioja modell), illetve
b) flexibilis finanszirozasi modell (lakhatasi és likvid finanszirozasi funkci6 egylitt) egy-
idejli elterjesztése.

5.1. Bérleti modell

Sziikség van egy piaci alaptl bérlakasmodellre, amelynek keretében sor keriilhet a lakas id6-
leges hasznalati joganak megvasarlasara. Meg kell alkotni és alkalmazni is azokat a jogsza-
balyi kereteket, amelyek biztonsagot és kiszamithatosagot jelentenek mind a bérbeado, mind
pedig a bérbevevo szamara. Nem tud addig miikddni a bérleti piac, amig a bérlé nem fizetése
esetén mind a jogszabalyi kornyezet, mind a mesterségesen krealt kozhangulat kiszolgaltatott
helyzetbe hozza a bérbeadot. Ha indokolt, a helyi sajatossagok altal megalapozott részlet-
szabalyok megalkotdsara az dnkormanyzatot is fel lehet hatalmazni. Az Egyesiilt Allamok-
ban sok helyen az egyébként magantulajdonban 1évd lakasok bérbe adasakor alkalmazando
bérleti konstrukciok szabalyozasi kornyezetét az onkormanyzatok teremtik meg.

Létre kell hozni olyan lakashasznositd cégeket/szovetkezeteket, amelyek leveszik a tu-
lajdonos vallardl annak a terhét, hogy ki tudja-e adni megfeleld bérldnek a lakasat, illetve,
amely szervezettdl a bérld kibérelheti a lakast. Ez a szervezet gondoskodhat a lakas kar-
bantartasarol, a bérleti dijak beszedésérdl stb. Az ilyen cégekbe torténd befektetés — akar
pénzben, akar természetben bevitt lakassal is — egy bevett befektetési forma lehetne. Ennek a
tarsasagnak a beiktatdsa a tényleges tulajdonos és a bérl6 kozé azért is célszerli, mert igy sze-
mélytelenebbé, intézményessé valik bérbeado és bérlé viszonya. Nem a hazilr jon a bérleti
dijért, hanem X. Y. részvénytarsasag.

Az allam a legtobbet azzal teheti, ha korrekt, kiszamithatd és kikényszerithet jogi
kereteket teremt ezen igények, illetve az ezen igényeket kielégit tarsasagok szamara.
Amennyiben ez megvalosul, a pénziigyi kdzvetitd szektor biztonsaggal tudja ezek miikddését
finanszirozni. Egy koriiltekintd, atgondolt, megfeleld tajékoztatasi kampannyal bevezetett
szabalyozascsomag jotékonyan segitené, hogy a — fentick szerint gyakran tehertétellé valt —
tulajdonjog nytjtotta biztonsagot az emberek a nem kevésbé biztonsagos, tényleges igé-
nyeikhez jobban igazodd, anyagi lehet6ségeiket a kelleténél nem jobban megterheld bérleti
konstrukciora cseréljék.

Amennyiben az allam direkt modon is tAmogatni szeretné a lakhatast, a bérleti konstruk-
ci6 mint tulajdonszerzés nélkiili, tiszta lakhatasi konstrukcié tamogatasa a preferalt.

5.2. Flexibilis finanszirozdsi modell

Ennek biztositania kell a redlis, id6vel valtozé anyagi lehetdségekhez és lakhatasi igények-
hez igazod6 megoldast amellett, hogy lehetéséget nyujt hosszl tavon akar egy lakas tulajdo-
nanak megszerzésére is.
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A jelenlegi rendszer, ami arra épiil, hogy 15-25 év alatt kell tehermentes tulajdont sze-
rezni (ugyanazon) az ingatlanon, a tdrsadalom tagjainak tobbsége szamara a rendelkezésre
allo, atlagos jovedelem és az atlagos lakasarak mellett nem képes biztositani sem a tulaj-
donszerzést, sem a reagalasi lehetdséget a mar ilyen tdvon is folyamatosan valtozo lakhatasi
igényekre és anyagi lehetdségekre.

5.2.1. A flexibilis finanszirozasi modell alapelvei

1.

Sziikséges a finanszirozasi periodus tobb generaciora torténd kiterjesztése, a finanszi-
rozasi futamido jelentds novelése. Mivel maganak az ingatlannak mint rendelkezésre
allo fedezetnek a hasznos élettartama tobb generacion atnyulik, ez fedezeti oldalrol
biztositva van. Amennyiben a szabalyozasi kornyezet kiszamithato, és a pénziigyi
kozvetitd rendszernek lehetdsége van arra, hogy hosszu tavu finanszirozas esetén a
mindenkori forraskihelyezési kondiciokat kozéptavon a valtozo forrasbevonasi kon-
diciokhoz igazitsa, lehetséges a tobb generaciot ativeld, hosszi tavl finanszirozas.

. A finanszirozasnak kezelnie kell az esetleges fizetési problémakat. Ezek eredhetnek

akar az tigyfél anyagi lehetdségeinek megvaltozasabdl, de akar a finansziroz6 megval-
tozott forraskdltségeinek kényszerti atharitasabol is. Ebben az esetben — akar atmene-
tileg is — lehetdséget kell adni az Ggynevezett ,,equity release” tipusi megoldasokra,
amikor a lakasban megtestesiil6 tulajdonrész egy részének fokozatos felélése torténik
meg a koleson futamidején beliil. A tékekinnlevdség tehat bizonyos kereteken beliil
¢és feltételekkel akar ndvekedhet is, a nem megfizetett 6sszeget az iigyfél felélheti,
cserébe a kvazi lakastulajdonrésze csokken, és az 6rokdse ennyivel kevesebb tulaj-
dont 6rokdl (vagy egyaltalan nem 6rokol). A lakhatasi és tulajdonszerzési funkciod
tehat — akar atmenetileg, akar végelegesen — atvalthat egy tiszta lakhatasi funkcioba
(kvazi bérleti funkcioba), ahol az ligyfél a mar korabban megszerzett (kifizetett) tulaj-
donrésze terhére bérli a lakast.

A bérldi (tiszta lakhatasi funkciora épiil6) és finanszirozasi modellnek tehat oda-visz-
sza atjarhatonak kell lennie a fizetési képesség futamidd alatti valtozasanak fliggve-
nyében.

A finanszirozasnak kezelnie kell a lakhatasi igények valtozasat, tehat a finanszirozas
mogott allo ingatlannak egy masikra torténd cseréjét. Ehhez olyan altalanos szaba-
lyozasi kornyezet sziikséges (foldhivatali, adozasi, illetve illetékfizetési), amely ezt
leegyszertisiti, és nem sujtja kiilonbozo terhekkel.

A vazolt megoldashoz hasonl6 elemeket tartalmaz jelenleg
— az ¢életjaradék
— ¢és a pénziigyi lizing konstrukcio is.

Eletjaradék esetében jelenleg is gyakorlatilag a tulajdonjog teljes vagy részbeni felélése
torténik meg a futamido alatt.
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Meg kellene alkotni az iizletszerli életjaradék-nyujtasi tevékenység szervezeti és tevé-
kenységi szabdlyait a betartasuk feliigyeletére hivatott allami hat6saggal felallitasaval (kije-
161ésével) egyiitt.

Torvényt kellene alkotni az idésotthonok miikodésérdl, feliigyeletérdl is. Esszerii szer-
vezeti, gazdalkoddasi szabalyok megfogalmazasaval kellene megteremteni a biztonsdgos
mitkodes jogi kereteit, egy esetleges csédhelyzet esetére pedig olyan mechanizmust (pl.
kozos garanciaalapot) kellene kialakitani, amelyik biztositand, hogy a lakasat, vagyonat
az otthonba keriilésért felaldozo lako ne keriilhessen az utcara, vagy egy sokkal rosszabb
mindségii otthonba.

A pénziigyi lizing egy olyan finanszirozasi konstrukcid, amelyben az ingatlan tulajdonjo-
ga csak akkor szall 4t az iigyfélre, ha a teljes finanszirozott 6sszeg visszafizetése megtorténik.
Réadasul a futamid6 alatt mod van a lizingbe vevo (a késébbi potencidlis tulajdonos) sze-
mélyének ,.kicserélésére” is, tehat adott a lakhatasi igény megvaltoztatasara torténd reagalas
lehetdsége.

A lizing egyébként tokéletesen illeszkedik a bérleti dijat pénzkidobasnak tekintd, a tulaj-
donjogot preferald hazai szemlélethez, hiszen a végén ott van a tulajdonszerzés lehetdsége
is, de a lakhatasi igény valtozasa esetén a tulajdonjogvaltas nélkiili lakasvaltas lehetosége is.

Mind a bérleti, mind a flexibilis finanszirozasi modellben direkt mdédon az allamnak a
lakhatast kellene tdmogatnia, nem a befektetési (tulajdonszerzési) funkciot. A lakhatési ta-
mogatason keresztiil kellene potolni a hidnyzé szocialis bérlakasokat: azaz a raszoruloknak
nagyobb mértékii tamogatas jarna.

Irrealis dolog addig allami bérlakasok épitésérdl vizionalni, amig nagy szdmban allnak
lakésok {iiresen, a lakéshiany pedig — ha egyaltalan van — elsdsorban strukturdlis jellegli, a
jelenleg is meglévo lakasallomany rossz kihasznaltsagabol és ebbdl eredd leromlasabal ered.

6. OSSZEFOGLALAS

1. Az elmult évtizedekben kialakult és funkcionald lakhatasi/befektetési lakasfinanszi-
rozasi modell nem tarthaté tovabb.

[\

. Olyan uj, a lakhatast el6térbe helyezé modell kell, amely

— Dbiztositja a lakhatést a csaladok folyamatosan valtozé demografiai, geografiai sziik-
ségletei €s anyagi lehetdségei fiiggvényében, illetve

— az anyagi lehetdségeknek megfelelden — akar tobb generacion keresztiil — az épp ak-
tualis ingatlanba torténd befektetést, majd végiil az esetleges tulajdonszerzést.

3. Ennek lehet megvaldsitasi modja a vazolt piaci alapu bérlakas, illetve flexibilis finan-
szirozasi modell.
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BAUER ANDRAS—CSEPETI ADAM—GATI MIRKO-MITEV ARIEL ZOLTAN

A banki hitelfelvevok
rejtett gazdasagbol szarmazo jovedelme

Marketingmegkozelités és empirikus kisérlet
a kockazatkezelés szolgdlataban

A rejtett gazdasag kiemelkedé makrogazdasagi problémanak tekinthet6é a kelet-ko-
zép-europai tarsadalmakban; a széles terjedelemben ingadoz6 kutatasi eredmények
Magyarorszagon a GDP 20-25%-ara becsiilik az informalis szektor méretét. A nem
megfigyelt gazdasagbél szirmazoé jovedelmek ugyanakkor potencidlis iizleti lehetd-
ségként is értelmezheték a visszafogott hitelkihelyezési magatartassal jellemezhet6
hitelintézetek szamara. Tanulmanyunkban a banki kockdazatmenedzsment gyakorlati
miikodését — a hitelképesség becslésének nem konvencionalis, fogyasztoi magatartas
alapu megkozelitésével — szandékoztuk tamogatni.

1) Proxyvaltozékat azonositottunk, amelyek valdsziniisitik a banki iigyfelek rejtett
gazdasagi érintettségét.

2) Felallitottunk egy ,,a priori” fontossagi sorrendet e valtozok kozott.

3) Megbecsiiltiik az iigyfelek informalis kifizetéseinek mértékét.

4) Javaslatokat fogalmaztunk meg a proxyvaltozok értékének, valosagtartalmanak
igazolasara, dokumentalhatésagara.

Célkitiizéseink realizalasahoz interdiszciplinaris szakirodalmi forrasfeldolgozast,
valamint primer szakért6éi mélyinterjikat és személyes megkérdezést alkalmaztunk.
Pilottanulmanyunk tapasztalatai szerint a rejtett gazdasagi érintettséget valosziniisité
valtozok koziil kiemelkedik a rendszeres Kifizetési kotelezettséget jelent6 tételek ara-
nya a haztartas rendelkezésére allé jovedelemében, tovabba az informalis kifizetések
mintegy 20-33%-kal novelhetik meg az iigyfelek hitelfelvételi korlatjat. Az iigyfelek
rejtett gazdasagbol szarmazé jovedelmének megbecsléséhez mindenképpen sziikséges
a banki iigyfélreferensek megfelel6 képzése és motivalasa.

1. BEVEZETES

A 2008 6szén kirobbant pénziigyi és realgazdasagi valsag drasztikus hatast gyakorolt a glo-
balis pénziigyi szektor szerepldinek mitkodésére, a hazai bankrendszer iizleti magatartasat
is erételjesen befolydsolta. A bankkozi piacokon kialakult bizalmatlansag kdvetkeztében
a forrasok besziikiiltek, mig a hitelintézetek kihelyezett hiteleit a jovedelmi pozicidjukban
meggyengiilt, elsésorban marginalis munkaeré-piaci helyzetbe keriilt iigyfelek nem ké-
pesek fegyelmezetten torleszteni, igy e kovetelések részben ,,mérgezett” aktivakka valtak
(MNB [2012]). Tovabba, a bankok hitelezési magatartasa is sokkal konzervativabb, felel6s-
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ségteljesebb irdnyvonalat vett (Mfor [2011]). Ugyanakkor a tulzott mértékt koltségvetési
restrikcidoban Magyarorszagon is egyre tobben ismerik fel, hogy a hitelkihelyezések beindi-
tasa nélkiil a pénziigyi szektor iizleti teljesitménye tovabb romolhat, ami fékezi a gazdasag
novekedési litemét (Gém [2011]).

Tanulmanyunkban a banki kockdzatmenedzsment gyakorlati miikodését szandékoztuk
egy fogyaszt6éi magatartas alapu megkdzelitéssel tdmogatni, ugyanis a hitelkihelyezések
egyik 0sztonzési alternativdjaként meriilhet fel a potencialis tigyfelek rejtett gazdasagbol
szarmazd jovedelmének megbecslése, ezaltal hitelképességiik pontosabb megallapitasa.
Felismerésiink hatterét az a kdzgazdasagi tény adja, hogy Magyarorszagon a rejtett gazda-
sagbol szarmazd jovedelmek ardnya elérheti a GDP 20-25%-4at (Elek et al. [2009], Schnei-
der [2011]). Az informalis kifizetésekkel rendelkezé maganszemélyek és vallalkozok nagy
szdmban folyamodnak hitelfelvételi kérelemhez, azonban hivatalos jovedelemigazoldsuk
alapjan gyakran nem mindsiilnek hitelképesnek. Néhany hitelintézet jelentds eréforrasokat
aldoz a potencidlis iigyfelek rejtett gazdasagi érintettségének feltarasara, ugyanis az infor-
malis kifizetések megbizhatobb ismeretében novelhetik hitelkihelyezéseiket, s ezaltal piacot
is szerezhetnek.

A hazai banki kockézatkezelési gyakorlat szempontjabol a rejtett gazdasag nem nevez-
het6 konvencionalis tertiletnek, igy a marketingdiszciplina perspektivajabol valé megkoze-
litésére iranyuld kutatasi sorozatunk elsé szakaszaban a kovetkezd célkitiizések élveztek
prioritast:

1. Minél tobb olyan potencialis proxyvaltozot azonositsunk, amelyek valdszintsitik a
banki tigyfelek rejtett gazdasagi érintettségét.

2. Allitsunk fel egy fontossagi sorrendet a vizsgalandé proxyvaltozok kozott.

Becsiiljiikk meg az tigyfelek informalis kifizetéseinek mértékét.

4. Kinaljunk tmutatast a javasolt proxyvaltozok gyakorlati nyomon kdvethetdségére és
valésagtartalmuk igazolhatésagara.

el

A célkitlizések megvalositasahoz interdiszciplinaris (kdzgazdasagtan, szociologia,
statisztika, marketing, fogyasztdi magatartas) szekunder szakirodalmi forrasfeldolgozast
folytattunk. Ezt kovetden kutatasunk empirikus szakaszaiban alkalmaztunk kvalitativ és
kvantitativ modszertani eszkozoket is. A rejtett gazdasag témakorének kiemelkedd hazai
szakértbivel készitettiink mélyinterjukat, majd egy pilotfelmérés soran harminc — hitel-
felvételi tapasztalattal és a rejtett gazdasag kiilonbozé formaibdl szarmazo jovedelmekkel
rendelkez6 — fogyasztoval vettiink fel kérddivet személyes megkérdezés keretében. Kutata-
sunk egy jovOben tervezett, nagy mintés banki adatfelvétel modszertani megalapozasaként
szolgalt.

2. A REJTETT GAZDASAG FOGALMA ES BECSLESI MODSZEREI

dig is problematikusnak bizonyult. A tudomanyos szakirodalomban is szamos, egymas-
sal szoros atfedésben 1év6 terminologia hasznalatos a targyalt fogalom megkozelitésére.
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Példaul: rejtett (hidden), informalis (informal), parhuzamos (parallel), a&rnyék (shadow), fe-
kete (black), sziirke (grey), foldalatti (underground), be nem jelentett (unreported), be nem
vallott (undeclared), készpénz (cash) stb. gazdasag (economy) (Williams [2004]). A fentebbi
jelzok valamelyikével cimkézett ,terminus technicus” nagy vonalakban a kdvetkezo alta-
lanos jelenségeket takarja: A rejtett gazdasagban zajlo tevékenységek azokat a termelési
és szolgaltatasi folyamatokat foglaljak magukban, amelyeket az allam nem regisztral vagy
elegteleniil szabalyoz, és amelyek adozasi vagy segélyezési célbol rejtettek a kozponti, il-
letve helyi adminisztracio elol (Williams—Windebank [1998], Bacanu [2008], Lacko et al.
[2010]). E tanulmanyban igyeksziink konzekvensen a nemzetkdzi szakirodalomban legin-
kabb elterjedt kifejezéseket, a rejtett €s az informalis gazdasdagot hasznalni.

Tekintettel arra, hogy a potencialis banki hitelfelvevok jovedelmének egy része adott
esetben szarmazhat illegalis javak el6allitasabol/értékesitésébdl, igy a kdvetkezokben a ,,rej-
tett gazdasag” kifejezés alatt automatikusan egy bovebb fogalmi kategoriat, a nem megfi-
gyelt gazdasagot fogjuk érteni. A nem megfigyelt gazdasagba alapvetden a kovetkez6 akti-
vitasokat soroljuk (Lippert—Walker [1997], OECD [2005], Lack¢ et al. [2010]):

o Jllegalis tevékenységek: Azon termékek és szolgaltatdsok el6allitasa, illetve keres-
kedelme, amelyek a hatalyos jogszabalyok szerint tiltottak és biintetdjogi feleldsség-
re vonassal jarnak (pl. kabitoszer termelése, embercsempészet, prostitucio, illegalis
fegyverkereskedelem stb.).

e Foldalatti termelés: Azok a termelési €s szolgaltatasi tevékenységek, amelyek egyéb-
ként legalisak, de részben vagy teljes egészben az adofizetés elkeriilésének érdekében
rejtettek a hatdsagok eldl (pl. jovedéki termékek nem torvényi eléirasoknak megfeleld
forgalmazasa, addoptimalizalés ,,offshore” cégeken keresztiil, szamla nélkiili, kész-
pénzes tranzakciok, barteriigyletek stb.).

o Statisztikai foldalatti termelés: Azok a gazdaségi tevékenységek, amelyek a statisz-
tikai adatgyljtési program hidnyossagai miatt rendre kimaradnak az adatfelvételi
mintakbol.

e [nformalis szektor termelése: Azon termeld és szolgaltatd aktivitasok, amelyeket pi-
acra termeld, de valojaban nem bejegyzett szervezetek vagy olyan regisztralt val-
lalkozasok végeznek, amelyeknek a foglalkoztatdsi szintje nem ér el egy bizonyos
kiiszobot (zsebbe fizetett foglalkoztatas, szinlelt szerzédések, kényszervallalkozok,
haztartasi dnfoglalkoztatok, dstermeldk, alapitvanyok stb.).

® Haztartasi termelés sajat végso felhasznalasra: Azon termeldtevékenységek, ame-
lyek a haztartasok sajat fogyasztasat segitik eld (pl. haztaji mezdgazdasagi termelés).

2.1. A rejtett gazdasag becslésének makrogazdasagi megkozelitései

A nem megfigyelt gazdasagi tevékenységek folyamatosan valtoznak, ami rendre komoly
nehézségeket okoz a kdzgazdaszoknak a rejtett gazdasdg GDP-hez mért ardnyanak megha-
tarozasaban. A rejtett gazdasag €s negativ tarsadalmi kovetkezményeinek a visszaszoritasa
érdekében a szakért6k dontden un. kozvetett modszerek alkalmazasaval kivantak megbiz-
hat6 becsléseket adni e jelenség méretérél. A mainstream kdzgazdasagi szakirodalom az
alabbiakban ismertetett eljardsokkal kisérelte megmérni, mekkora is lehet a rejtett gazdasag
aranya az egyes orszagokban.
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Kozvetett modszerek:

A

Aggregalt készpénzkereslet és készpénzkeresleti gorbe alakuldsa. Talan a legelter-
jedtebb moddszer, amely abbol a feltételezésbdl indul ki, hogy a rejtett gazdasagban
végzett tevékenységek tranzakcidjanak jelentOs része szamla nélkiil, készpénzben
realizalodik. Szamos egyéb magyarazé valtozo hatasanak kisziirésével (pl. lakossag
attitidok, pénziigyi kozvetitérendszer fejlettsége), a hasonld gazdasagi fejlettségii
orszagok kozotti 6sszehasonlitassal elég jol kozelithetd egy adott orszagban a rejtett
gazdasag részaranya (Gutmann [1977], Schneider [2005]).

A hivatalos GDP-statisztikakban alkalmazott nemzeti szamlak rendszerében a kiadd-
si és jovedelmi szamlak kozotti diszkrepancian alapulo becslés (Pissarides—Weber
[1989)).

Meghatarozott fizikai inputok, megfoghato javak vagy valamilyen szolgaltatais fo-
gyasztasanak szintjebdl és dinamikajabol torténd kovetkeztetés. A leghiresebb ilyen
modszer a Lackd [1998; 2000] altal kidolgozott villamosenergia-felhasznalas elemzé-
se, amely a GDP és az aramfogyasztas novekedése kozotti ,,gap”-et vizsgalja.
Fiskalis modszerek. Elsésorban adohatdsagi, munkaiigyi és nyugdijbiztositasi intéz-
mények adatbazisaira timaszkodo becslések. Pl. a statisztikai hivatalnal bejelentett
alkalmazasban 1évOk szama és azok szama kozotti eltérés, akik utan a munkéltato
befizette az egészségligyi és/vagy nyugdijjarulékot (Feige—McGee [1983], Dreher—
Schneider [2010]).

rejtett gazdasag méretére a kiilonbozé makrogazdasagi megkdozelitéssel rendelkezo,

kozvetett modszerek a legtobb orszag esetében tulsagosan ingadozé becsléseket kinaltak
(Elek et al. [2008], Semjén—Toth [2009], 1. az 1. tablazatban).

1. tablazat
A rejtett gazdasag/GDP arany becslésére vonatkozo
tudomanyos kutatiasok eredményei

Magyarorszag rejtett gazdasagara vonatkozo, tudomanyos becslések
Szerz6(k) Evszam Ered,mel}y a GDP Becslési médszer
szazalékaban
Eilat-Zinnes 2000 34 Aramfogyasztason alapulé modszer
OECD 2004 15,4 Diszkrepanciamoédszer: a GDP jovedelmi
¢és kiadasi oldala kozotti eltérés
OECD 2004 30 Diszkrepanciamodszer: az elméleti
és tényleges tb-jarulékbevétel alakuldsa
Lacké 2000 20,8 Aramfogyasztason alapuld médszer
Christie— 2004 25,1 Diszkrepanciamodszer: a haztartasok
Holzner adoterhe és az adobevétel kiilonbsége
Schneider 2002 25,7 Aramfogyasztasos, valutakereseti
¢és okonometriai modszer
KSH 2005 12-16 Imputalas adminisztrativ adatok
¢és adatfelvételek alapjan
Toth 2006 17-18 Szakért6i becslés
VISA Europe 2011 23-25 Készpénzkereslet

Forrds: Elek Péter—Scharle Agota—Szabd Balint-Szabd Péter Andras [2008]: A feketefoglalkoztatas mértéke
Magyarorszagon. In: Semjén—Toth (szerk.) [2010]: A rejtett gazdasag. MTA KTI, Budapest
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A fentiek miatt a kdzgazdasagtudomany fokozatosan a szociologidban, marketingben
hasznalt, kdzvetlen kutatdsi modszerek alkalmazasanak irdnydba mozdult el. Ezek az
egyének, haztartasok, vallalkozdsok személyes megkeresésére, a veliik felvett mélyin-
terjuk és kérdbivek eredményeire tamaszkodtak. Az empirikus tapasztalatok dsszegzését
kovetden a kozvetlen modszerek kisebb varianciaval jellemezhetd, statisztikailag megbiz-
hatobb becsléseket eredményeztek (OECD [2002], Williams [2004], Renooy et al. [2004],
Eurobarométer [2007]). E mddszerek tudomanyos megalapozottsagat azért kritizaljak,
mert a valaszadok a tarsadalomkutatok kérdéseit tolakodonak, ,,intim szféraba” hatolonak
tartjak. Szerintiik a megkérdezettek nem szolgéaltatnak Oszinte valaszokat, azaz alulje-
lentenek jovedelmi, kiadasi és vagyoni pozicioikrdl, amely érvényességi, megbizhatosa-
gi és altalanosithatdsagi kételyeket ébreszt az eredményekkel kapcsan (Babbie [2003]).
A kontrollvizsgalatok azonban ezt egyértelmiien cafoltak (Semjén et al. [2009a], Molndr—
Kapitany [2010]).

2.2. A rejtett gazdasagi érintettség mikroszintii, kozvetlen megkozelitései

A rejtett gazdasagbdl szarmazoé jovedelmek Ujszerti mddszertani megkozelitésére iranyu-
16 tanulményunkban a banki iigyfelek informalis kifizetéseire utaldé proxyvaltozokkal
foglalkozunk. A nem megfigyelt gazdasagot mikroszintli vizsgalatokkal kutatok a primer
adatfelvételek soran leginkabb a hagyomdnyos demografiai valtozok (nem, kor, végzettség,
lakoéhely, telepiiléstipus, jovedelem) és a rejtett gazdasagbdl szarmazo jovedelmek kozott
keresték a sztochasztikus kapcsolatot (Semjén et al. [2009]). Ugyanakkor bebizonyosodott,
hogy a demografiai ismérvek kizardlagos alkalmazasa torzitott becsléseket eredményez, igy
fokozatosan olyan kozvetlen adatfelvételek jelentek meg, amelyek egy szélesebb, szamos
szociodemografiai valtozét (pl. munkaerd-piaci statusz, munkanélkiiliségben eltoltott id6-
szakok szdma, hossza, munkanélkiili segély, gyermekgondozasi timogatés) tartalmazd hal-
maz kapcsolatat vizsgaltak a rejtett gazdasagbol szarmazo kifizetésekkel (Williams [2009]).

Cikkiinkben a banki tigyfelek és haztartasuk rejtett gazdasagi érintettségeébol szarma-
z0 jovedelem jelenlétét valosziniisito, a kutatasokban eddig kevésbé alkalmazott potenci-
alis proxyvaltozokat kivanunk bemutatni. Ezeket a véltozdkat — a korabbi vizsgéalatokban
hasznalt kdzgazdasagi, szociodemografiai valtozokkal ellentétben — elsdsorban a marketing
¢és fogyasztdi magatartds diszciplindk teriiletérél adoptaltuk. A proxyvaltozok értékeinek
regisztralasa a mikroszintli vizsgalatokbdl ismert megkérdezésen és megfigyelésen alapul
(Malhotra—Simon [2009]).

[rasunkban megkiilonboztetiink a haztartasok fogyasztéi magatartisaban megfigyel-
hetd, rendszeres kifizetési kotelezettségekkel jaro, ,,flow” jellegli, valamint vagyoni ter-
mészetli allomanyvaltozdkat (,,stock’). Mindemellett emlitést tesziink olyan szubjektiv
valtozokrol is (pl. elégedettség, varakozasok), amelyek mar a kdzeljovében az tigyfelek
informalis gazdasagi érintettségének igéretes mérési eszkozeivé fejlodhetnek. A rejtett
gazdasagi jovedelmekre utald, nem konvencionalis proxyvaltozok ismertetésén tul a meg-
kérdezettek informalis gazdasagbol szarmazo kifizetései mértékének megbecslésére is
kisérletet tesziink. Az iigyfelek valaszainak valdsagtartalmat igazold, a proxyvaltozok
értékének nyomon kovethetdségét segitd dokumentumokra és eljardsokra is tesziink ja-
vaslatot. Végiil a szekunder kutatdsi forrasok, illetve sajat vizsgalataink tapasztalatai-
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ra tamaszkodva igyekeztiink a banki gyakorlati alkalmazhatosag és a feltételezett eld-
rejelzé képesség alapjan fontossagi sorrendbe allitani az irreguléris kifizetéseket jelzo
proxyvaltozokat.

2.2.1. Flow tipusu proxyvaltozok

2.2.1.1. Haztartasi energiakiadasok

Az irregularis kifizetéseket jelz6 indikator lehet a haztartas energiakiaddsai és a rendel-
kezésre allo jovedelem ardnya. A magas flitési és vilagitasi célu kiadasok tobb szobara,
a haztartas nagyobb alapteriiletére, tobb eltartottra, a kiemelkedd viz- és csatornahaszna-
lat tobb fiirddszobara és mellékhelységre, intenziv kerti dntdzésre, esetleg medencére, ja-
kuzzira utal. Minden orszag statisztikai hivatala meghatarozza a haztartasok altal ftitésre,
villanyra, viz- és csatornahasznalatra forditott kiadasok és a haztartasok rendelkezésére
allo jovedelem atlagos aranyat. A KSH adatfelvétele szerint a fiitési célu kiadasok ardnya
durvén a 10%-ot, mig az aramkiadasoké pedig az 5-6%-ot kozelitheti a haztartasi jovedel-
mek részaranyaban (Lakatos [2009]). A statisztikai hivatal a haztartdsok kiilonb6z6 jove-
delmi deciliseiben is kiszdmitja az energiakiaddsoknak a rendelkezésre all6 jovedelemhez
viszonyitott, atlagos ardnyat. Amennyiben a megkérdezettek koziizemi szamlai és a jove-
delemigazolasok a statisztikai hivatal altal megéallapitott értékekhez képest szignifikdnsan
magasabb energiakiadas/jovedelem aranyrol tanuskodnak, akkor feltételezhetjiik az adott
haztartas rejtett gazdasagi érintettségét.

2.2.1.2. Tavkozlési kiadasok

Rendszeres kifizetési kotelezettséggel jard természetiik miatt érdemes megvizsgalni az
igyfelek tavkozlésre forditott 6sszegeinek aranyat a rendelkezésre allo jovedelmiikhéz. A
Kozponti Statisztikai Hivatal kozlése szerint Magyarorszagon a haztartasok jovedelmiik
elenyész6 hanyadat (3-4%-ot) forditjak tavkoziésre (Menczo [2009]). Amennyiben a meg-
kérdezett ligyfelek ezt az aranyt rendszeresen tullépik, akkor valoszintisithetd, hogy veze-
tékes- €s mobiltelefon-szamlaikat nem kizarolag formalis jovedelmeikbdl rendezik. Fontos
megjegyezni, hogy e valtozo operacionalizalasakor a vallalati mobiltelefon-hasznalat hata-
sat feltétlentil sziikséges kisz{irni.

2.2.1.3. Megtakaritasok

Aztgyfelek és haztartdsuk megtakaritasainak vizsgalata kiilondsen relevans e tanulmany
szempontjabdl, hiszen a rejtett gazdasdgbol szarmazo6 jovedelmeket sok esetben megta-
karitasi eszkozokbe fektetik az dllampolgarok. E magatartds mogott az a magyarazat hi-
zodik, hogy az tigyfelek nem megfigyelt gazdasagbdl szarmazé jovedelmének alakulasa
a tudomanyos felmérések szerint hektikus, ingadozo, ugyanakkor a haztartasok kiadésai
allandodak, sot inkabb emelkeddk (Williams [2004], Lackoé et al. [2010]). Ebbol kdvetke-
zik, hogy az atipikus kifizetésekkel rendelkez6k — anticipalva az informalis pénzforrasok
sziikiilésével jellemezhetd iddszakokat — nem fogyasztjak el ideiglenesen megemelkedett
jovedelmiiket, hanem kdnnyen likviddé tehetd megtakaritasi formakba fektetik (Semjén—
Toth [2009]).
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A megkérdezettek haztartasanak hivatalos jovedelmi pozicidja 6sszehasonlithat6 a haz-
tartas-statisztikai jovedelmi decilisekre jellemz6 atlagos megtakaritasi rataval (Lakatos
[2009], Mencz6 [2009]). Amennyiben a valaszado ezt az aranyt szignifikdnsan meghaladd
megtakaritasi hajlandosagrol szamol be, akkor feltételezhet, hogy rendelkezik informalis
gazdasagi jovedelemmel. Kiilondsen azon valaszadok esetében valdsziniisithetjiik a rejtett
gazdasagi jovedelmek birtoklasat, akik olyan megtakaritasi forméakkal rendelkeznek, ame-
lyek miikodtetése, fenntartasi koltségeinek fedezése permanens kifizetéseket igényel (élet-
biztositas, onkéntes nyugdij- és egészségpénztar, ,,unit-linked” termékek, ingatlanok).

2.2.14. Kotelezettségek

Az elmult évtizedben a magyar gazdasag jelentdsen eladdsodott, a haztartasok figyelem-
reméltd hanyada is olyan mértéki pénziigyi kotelezettségekkel rendelkezik, amelyek miatt
rendszeres torlesztési nehézségekkel kiizd. Kutatasok ravildgitanak arra, hogy a havonta
esedékes torlesztési kotelezettségek €s a jovedelem aranyanak a vizsgalata feltételezheti az
igyfelek rejtett gazdasagi érintettségét, hiszen nem valoszind, hogy a torlesztési fegyelem
hattérbe szoritand a haztartds alacsonyabb rendi sziikségleteinek kielégitését (Hollo—Papp
[2007]). A hitelezési gyakorlat tapasztalatai szerint, ha a haztartas rendszeres kotelezettsé-
gei meghaladjak a hivatalos jovedelem egyharmadat, akkor fennall a veszélye a torleszté-
si nehézségeknek, mig 50%-os torlesztési kotelezettség/jovedelem aranynal a haztartasok
tartos fizetési nehézségei prognosztizalhatok (Holld [2009]). Sziikséges megjegyezni, hogy
a haztartas jovedelmének emelkedésével nd a teherbird képesség is, igy az dsszehasonlitas-
nak hasznalt ratakat a jovedelmi decilisek megtakaritasi hdnyadaival korrigalni kell.

Azon haztartasokrol, amelyek a fentebb emlitett ratdkat meghaladd pénziigyi kotele-
zettségekkel rendelkeznek, és nem tapasztaltak torlesztési nehézségeket, feltételezhetd,
hogy rendszeresen rejtett gazdasagi addicionalis jovedelemforrasra tesznek szert. A lakas-
és személygépkocsi-hitelekbdl, szabad felhasznalast és személyi kolesonokbdl szarmazo
havi kotelezettség, valamint a jovedelem aranya mellett a kdvetkezd ismérvek vizsgalatat
ajanljuk a hitelintézeteknek: a torlesztési fegyelem alakulédsa, a torlesztési nehézségek tartos
vagy atmeneti jellege, a kozlizemi szdmlak 0sszege/rendelkezésre alld jovedelem aranya, a
koziizemi szamlak torlesztésével kapcsolatos fegyelem, a lakasbérleti dij 6sszege.

2.2.1.5. Egészségiigyi kiadasok
A magyar allampolgarok egészségiigyi allapota elmarad a legfejlettebb orszagokban tapasz-
talttol (OECD [2010]). Ebben szamos tényez6 kdzremiikddik (pl. prevencid hianya, mozgas-
szegény ¢letmadd, egészségligyi rendszer), ugyanakkor jelen tudoményos publikacié szem-
pontjabdl a rendelkezésre 4ll6 jovedelem alacsonyabb szintjét, valamint az egészségligyre,
gyogyitasra forditott kiaddsoknak a haztartasi jovedelembdl valod alacsony részesedését
emeljiik ki. Ha a prevencio és gyogyitas koltségeit az tigyfelek legalis jovedelmiikbdl nem
engedhetnék meg maguknak, eldtérbe keriilhet ezek rejtett gazdasagi jovedelmekbdl torté-
n6 fedezése, hiszen a haztartastagok — kiilondsen a gyermekek — egészségének megdrzése
kiemelt prioritast élvez (Lackd et al. [2010]).

Azigyfelek és haztartasukban €16 személyek egészségi allapotaval kapcsolatban a kdvet-
kezd valtozdk vizsgalatat javasoljuk a hitelintézeteknek: gyogyszerek és taplalékkiegészitok
fogyasztasa, kronikus betegségek jelenléte, egészségligyi kezelések igénybe vétele. Ezek
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ismét olyan valtozok, amelyek rendszeres kiadasokkal terhelik meg a haztartas biidzsé-
jét, tehat finanszirozasuk folyamatos jovedelemforrasokat feltételez. Ha a banki munkatars
ugy itéli meg, hogy az egészségiigyre forditott kiaddsok és a haztartési jovedelem aranya a
statisztikai hivatal szerinti, atlagos 3-5%-ot kiugréoan meghaladja, akkor a jovedelmi kor-
rekciokat kovetden feltételezhetd a rejtett gazdasagi érintettség. Az egészségiigyi kiadasok
dokumentalasa azonban sok esetben nem torténik meg, igy az esetlegesen kiallitott bizony-
latok nyomon kdvetése is nehézségekbe iitkozik, hiszen az tigyfelek ritkan 6rzik meg a szol-
galtatoktol (pl. orvosi rendeldk, korhazak, gyodgyszertarak, wellnesscentrumok, drogéridk,
szupermarketek) kapott szamlaikat. gy a banki alkalmazottak mindossze az iigyfelek em-
Iékezetére és az Oszinte adatszolgaltatasara timaszkodhatnak a rejtett gazdasagi érintettség-
re vonatkozd megallapitasok kijelentésekor.

2.2.2. Allomanyjellegii proxyvaltozok

Megitélésiink szerint ugyan a haztartasok rendszeres kifizetési kotelezettségei jobban alkal-
mazhatok az informalis gazdasagbol szarmazoé irregularis jovedelmek proxyvaltozoiként,
ennek ellenére sziikségesnek tartjuk néhany, elsdsorban a tartds fogyasztasi cikkekkel kap-
csolatos ,,stock” valtozo vizsgalatat is.

2.2.2.1. Lakas

A magyar haztartasok legfontosabb megtakaritott vagyontargya gyakran maga a haztartas-
nak otthont add lakas. Az ligyfelek tobbsége sajat tulajdonti lakasban él, amely ingatlan sok
esetben az adott haztartas egyetlen jelentds megtakaritott vagyona (Kozak [2007]). A la-
kasfenntartasi kiadasokat megragado, ,,flow” tipust valtozok vizsgalata mellett érdemes az
ingatlan paramétereire mint allomanyjellegii valtozokra is figyelmet forditani. Hangstlyoz-
zuk, hogy a kormanyzatok altal szamos eurdpai orszagban alkalmazott vagyonadok egyik
kiemelt célkitlizése a rejtett gazdasagbol szarmazo jovedelmek utdlagos megadoztatasa. A
vagyonadok alapja leggyakrabban a polgarok tulajdonaban 1év6 ingatlanok értéke. Ezt az a
valds osszefliggés indokolja, hogy az emberek informalis gazdasagbdl kapott jovedelmeik
jelentds hanyadat a lakhatassal kapcsolatos beruhazasok és foly6 kiadasok finanszirozasara
forditjak (Lyssiotou et al. [2004], Henry [2010]). A rejtett gazdasagbol szarmazo jovedelmek
potencialis proxyvaltozdinak azonositasara az alabbi ismérvek vizsgalatat javasoljuk a hi-
telintézeteknek: a lakdingatlan tipusa, alapteriilete, a haztartas foldrajzi elhelyezkedése, a
lakdingatlan kiilsé és belsé allapota, berendezése, felszereltsége, a lakashoz torténd hozza-
jutas modja (sajat tulajdonq, hitelbdl fedezett vagy bérelt az ingatlan).

Kiemelt jelentdségii, hogy hany ingatlan talalhato az tigyfél és a haztartastagok tulaj-
donéban. Az ingatlanpiaci magatartasi formak egyértelmiien ravilagitanak, hogy a kdzked-
velt megtakaritasi eszkoznek tekinthetd ingatlanok bérbeadasabdl szarmazo jovedelmek
meghatarozo része szamla nélkiili tranzakciokon keresztiil realizalédik hazankban. Mind-
emellett a kutatasok azt is bizonyitjak, hogy a megkérdezettek tulajdondban 1év6 nyarald,
esetleg a megvasarolt iidiilési jogok a rejtett gazdasagbdl szarmazoé jovedelmek alkalmas
proxyvaltozoiként szolgalhatnak (Pissarides—Weber [1989], Schneider—Enste [2005]).
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2.2.2.2. Személygépkocsi
A személygépkocsi lizemeltetésével kapcsolatos pénziigyi kotelezettségek az elmult évek-
ben emelkedtek. Az aut6 rendszeres hasznalatahoz kothetd izemanyagkoltségek, kotelezo és
opcionalis biztositasi dijak, szervizkiadasok komoly terhet jelentenek a tarsadalom also- és
kozéprétegei szamara. Az informalis gazdasaggal foglalkozo vizsgalatok tobbsége nem tu-
dott kimutatni szignifikans Osszefiiggést a személygépkocsi birtoklasa és a haztartas rejtett
gazdasagi érintettsége kozott (Semjén et al. [2009b]). Ettdl fliggetleniil — primer kutatasi ta-
pasztalataink alapjan — ugy itéltiikk meg, hogy azon iigyfeleknél, akiknek a haztartasaban van
személygépkocsi, érdemes az autdval és hasznalataval 6sszefiiggd valtozokra is rakérdezni.
Itt is az tigyfelek szamara rendszeres kifizetési kotelezettséggel jard valtozoknak a jove-
delemhez viszonyitott vizsgalatat tartjuk fontosnak. Ezek a kdvetkezok: a haztartas tulajdo-
naban 1évé személygépkocsik szama, az autd piaci értéke (marka, tipus, teljesitmény, évja-
rat, futott km stb. fiiggvénye), a gépjarmiivet terhelé kotelezettségek és a jovedelem aranya,
a KGFB ¢és casco biztositasok dija, a személygépkocsi fogyasztasa, hasznalatanak mértéke,
gyakorisaga (km/ho), atlagos szervizkoltségek alakulasa. A hazai statisztikak szerint a haz-
tartasok jovedelmiik 15-20%-at forditjak a kozlekedési céli kiadasok fedezésére, amely nem
csupan a személygépjarmiivel, hanem a tomegkozlekedéssel kapcsolatos kiadasokat is tartal-
mazza (Harcsa [2008]). Tehat az ezt az aranyt szignifikdnsan meghalado, autoval kapcsolatos
kiadasok novelik a megkérdezett haztartas rejtett gazdasagi érintettségének valoszinliségét.

2.2.2.3. Egyéb tartos fogyasztasi cikkek

A magyar haztartasok tartos fogyasztasi cikkekkel valo ellatottsaga sokat javult az elmult
hasz év soran, de inkabb mennyiségi értelemben (Hofmeister [2006]). Ebbol kovetkezik,
hogy nehéz tudomanyosan megalapozott kapcsolatot feltételezni a legtobb haztartasi cikk
birtoklasa, valamint a rejtett gazdasagi érintettség kozott. Mégis a kiemelkedd mindségi,
magas technolédgiai kifinomultsagot tiikr6zo high-tech eszk6zok és a presztizs jellegii, szim-
bolikus szereppel bird fogyasztasi cikkeknek a jovedelmi pozicioval torténd dsszehasonli-
tasat ajanljuk a hitelintézeti munkatarsaknak (Lakatos [2009], Sandor—Vegh [2008]). Felté-
telezéseink szerint Magyarorszdgon bizonyos vagyontargyak és tartds fogyasztasi cikkek
birtoklasa, valamint az informalis jovedelmek kozott igenis lehet latens 0sszefliggés.

A banki munkatarsaknak az iigyfelek haztartasaban a kovetkezd termékek tulajdonla-
sara érdemes rakérdezniiik: nagy értéki televiziok (nagymeéretii LCD vagy plazma), tabla-
gépek, okostelefonok, notebookok szama, audioberendezések, 1égkondicionald késziilékek,
medence, jakuzzi, quad, motorcsonak, jet-ski, golffelszerelés, biliardasztal, flinyirétraktor,
biztonsagtechnikai berendezések, festmények, miikincsek, értékes lakberendezési targyak.
E vagyontargyak tulajdonlasardl a valaszadok gyakran nem szolgaltatnak valds informaci-
okat, igy a személyes megkérdezéssel végzett adatfelvételeket kiilonbozé megfigyelési és
egyéb alternativ dokumentacios technikéakkal célszerti kiegésziteni.

2.2.3. Alternativ, szubjektiv valtozokon alapulé megkozelitések

A kozgazdasagtanban és a marketingben alkalmazott, szubjektiv valtozok szoros osszefiig-
gést mutatnak a megkérdezettek jovedelmi és vagyoni helyzetével (Easterlin [2009], Mol-
nar—Kapitany [2006]). Hangstulyozzuk, hogy a kdvetkez6 bekezdésekben hivatkozott szak-
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irodalmi forrasok els6dleges célja nem a fogyasztok informalis jovedelmének megbecslése
volt, ennek ellenére gy gondoljuk, a szubjektiv valtozokat érint6 kérdésekre adott valaszok
¢és az lgyfél jovedelme kozotti diszkrepancia a rejtett gazdasagi részvétel indikatoraként
szolgalhat.

2.2.3.1. Fogyasztoi Bizalom Index
A Fogyasztoi Bizalom Index kutatasok eredetileg a haztartasok jovedelmi, vagyoni hely-
zetével kapcsolatos varakozasok és a makroszintii kdzgazdasagi mutatok (GDP-novekedés,
munkanélkiiliség, inflacio) alakulasa kozott kerestek osszefliggést (Katona [1951], Agardi et
al. [2003]). A makrofolyamatok eldrejelzésére hasznalt Fogyasztoi Bizalom Index kutatasok
modszertanat ugyanakkor a szociologiai, pszichologiai és fogyasztéi magatartas diszcipli-
nakban mikroszint{i valtozok becslésére is alkalmaztak (Curtin [1984]). Tanulmanyunk cél-
kitlizése szempontjabol érdemes megjegyezni, hogy a Fogyasztéi Varakozasok, Vasarlasi
Hajlandosag és Aggregalt Fogyasztoi Bizalom Indexek kiszamitasa esetében hasznalt téte-
lekre adott valaszok — a ,,flow” és ,,stock” jellegli valtozo vizsgalata mellett — Osszefiiggésbe
hozhatok az ligyfelek rejtett gazdasagi érintettségével.

Elsésorban a valaszadok jovedelmi helyzetének percepcidjara és a tartds fogyasztasi
cikkek vasarlasara vonatkozo kérdések feltevését javasoljuk a banki alkalmazottaknak.
Ezek a kovetkezok lehetnek:

On szerint érdemes mostandban hdzat, lakdst venni?

On szerint megéri ma nagyobb hdztartasi eszkézt vasarolni?

On szerint érdemes manapsdg személygépkocsit venni?

Szdandékozik-e 6n a kévetkezo 1-2 évben nagyobb haztartdsi eszkozt vasdarolni?
Szandékozik-e 6n a kévetkezo 1-2 évben személygépkocsit vasarolni?

Tervezi-e 6n, hogy az elkovetkezo 1-2 évben lakdst vasarol?

On szerint megfelelé ez a mostani idépont, hogy a kordbbi megtakaritasait felhasz-
nalja nagyobb dolgok vasarlasara vagy rendszeres kiadasainak fedezésére?

Amennyiben a valaszado altal igazolt jovedelmi pozicio, valamint a varakozasai, jove-
delmi helyzetének szubjektiv megitélése, a tartos fogyasztasi cikkek vasarlasara vonatkozo
szandékai nem allnak egymassal dsszhangban, érdemes lehet a rejtett gazdasagban valo
részvételre kovetkeztetni. Ugyanis ha a megkérdezett jobbnak itéli meg anyagi helyzetét,
pest ambiciozus tervekkel rendelkezik a tartds fogyasztasi cikkek jovobeli beszerzését ille-
téen, akkor feltételezhetjiik, hogy az tigyfél rendelkezik a nem megfigyelt gazdasagbol szar-
maz0, irregularis kifizetésekkel. Azonban ennek aldatamasztasihoz tovabbi, a tanulmdany
korabbi szakaszaiban ismertetett valtozohalmaz vizsgalatara (pl. a flow tipusu kiadasok és
a haztartasi jévedelem aranya) is sziikség van.

2.2.3.2. Elégedettség alapu megkozelités

A kozgazdasdgtudomany dinamikusan fejlodo teriilete, az un. ,,happiness school” kutatasi
implikécioi is segithetnek a rejtett gazdasagi jovedelmek alternativ megkozelitésében. Az
irdnyzat vizsgalatai pozitiv dsszefiiggést mutatnak ki a valaszadok vagyoni helyzete, jove-
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delmi pozicidja €s a szubjektiv jollétben (,,subjective well-being”) kifejezett elégedettségi
szintje kozott. Ez a sztochasztikus kapcsolat kiilondsen erds a volt szocialista orszagokban
(Easterlin [2009], Molnar—Kapitany [2010]). Szamos tanulmany ravilagit arra is, hogy a ke-
let-kdzép-eurdpai tarsadalmak bizonyos rétegei a jovedelmi, vagyoni pozicidjukhoz képest
magasabb elégedettségrdl szamoltak be (Molnar—Kapitany [2006], Winkelmann [2009]). A
kutatasok azt is kimutattak, hogy emdgott az informalis gazdasagbdl szarmazo jovedelmek
magasabb aranya allt (Hayo [2007], Molnar—Kapitany [2010]).

Megitélésiink szerint az tigyfelek altalanos, szubjektiv elégedettségére iranyuld kérdé-
sek (anyagi helyzet, egészség, szocidlis kapcsolatok) — kiegésziilve a tanulméany korabbi
szakaszaiban ismertetett, kevésbé szubjektiv valtozok vizsgalataval — segithetnek a hitelin-
tézeteknek abban, hogy pontosabb kovetkeztetéseket vonjanak le a valaszadok rejtett gazda-
sagi érintettségére. Az eredmények ismeretében az alabbiakhoz hasonlé kérdések feltevését
javasoljuk a banki igyintézoknek:

e Minden tényezdt figyelembe véve, elmondhat6-e 6nrdl, hogy nagy altalanossagban
elégedett az életével?

e Mivel elégedett leginkabb (jovedelmével, munkahelyével, iskolai végzettségével,
szocialis kapcsolataival, egészségligyi allapotaval, csaladjaval, maganéletével)?

e Mi az, amivel leginkabb elégedetlen?

Emlékeztetiink, hogy dnmagukban a kérdésekre adott valaszok nem engednek kovet-
keztetni arra, hogy a valaszado6 rejtett gazdasagbol szdrmazo, irreguléris jovedelmekkel
rendelkezne. Erre a hivatalos jovedelemigazolashoz képest szignifikansan magasabb elége-
dettségi valaszok utalhatnak.

2.2.3.3. Eletstilus és részvétel a rejtett gazdasdgban
A megkérdezettek életstilusa és rejtett gazdasagi érintettsége kozotti potencidlis Ossze-
fliggéssel kapcsolatban azt feltételezziik, hogy explicit asszociacié nem mutathato ki a két
konstrukcio kozott. Feltevésiinket arra alapozzuk, hogy tudomasunk szerint a marketing-
ben és a szocioldégiaban hasznalatos életstilusskalak (pl. AIO, VALS, Young and Rubicam,
Gallup, TGI, Gfk, Sinus Millieu) nem tartalmaznak konkrét, a megkérdezett fogyasztok
informalis gazdasagi szerepvallalasdra vonatkoz6 kérdéseket (Hofmeister [2006], Kozak
[2007]). Feltételezésiink ellenére fennallhat valamilyen kozvetett, sztochasztikus kapcsolat
a valaszadok bizonyos — példaul markahasznalati vagy médiafogyasztasi ismérvek alapjan
képzett — életstiluscsoportokba valo tartozasa €s az informalis jovedelemcsatornak kozott.
A rejtett gazdasagi tudomanyos vizsgalatok eredményei ugyanis nagyon sok esetben
hasonl6 demografiai, tarsadalmi, gazdasagi jellemzokkel irjak le az informalis gazdasagban
résztvevoket, mint amelyek alapjan a fogyasztoi életstilus-kategoridkat is képezik. Ha az
életstilusképz6 ismérvek és a rejtett gazdasagi kutatasokban alkalmazott szociodemografiai
jellemzok kozott egy adott iigyfél esetében nagy az egybeesés, akkor valoszintisithetd, hogy
az iigyfél rendelkezik informalis jovedelemmel. Az iigyfelek életstilus szerinti hovatartoza-
sat az életstilus-kategoriak egy bekezdéses jellemzésének ismertetésével és a legjelentésebb
diszkriminal6 erével rendelkez6 kérdések feltevésével végezhetik el a banki munkatarsak.
Azonban az életstilusnak mint a rejtett gazdasagi érintettségre kovetkeztetd valtozonak az
alkalmazasa egyeldre csak addicionalis proxyként lehetséges.
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3. MODSZERTAN

A rejtett gazdasag fogyasztdimagatartas-fokuszii megkozelitésével, a potencialis banki tigy-
felek érintettségével és informalis jovedelmének meghatarozasaval foglalkoz6 kutatasunk
empirikus szakaszaban az elmult fejezetekben ismertetett valtozokrol kérdeztiik valaszado-
inkat. A szakért6i mélyinterjukban €s a 30 hiteltdrlesztési tapasztalattal, rejtett gazdasagi
érintettséggel rendelkezd fogyasztoval készitett kérddives adatfelvétel sordn nem arra tore-
kedtiink, hogy robusztus statisztikai modszertan alkalmazasaval altalanos osszefiiggéseket
tarjunk fel a ,,flow”, a ,,stock” és az elégedettség alapti valtozdk, valamint a rejtett gazdasagi
érintettség kozott. Ehelyett a rejtett gazdasagi szerepvallalas és az informalis kifizetések
mértékét kozelit proxyvaltozok elérejelzd képességérol és gyakorlati alkalmazhatdsagardl
kérdeztiik az tigyfeleket. A tapasztalatokat egy jovobeli nagy mintas, személyes megkérde-
zéses, kvantitativ adatfelvétel megalapozasédhoz kivanjuk felhasznalni.

4. EREDMENYEK ES ERTEKELESUK
4.1. Szakértoi interjuk

Szakértd alanyaink nagy szorassal, GDP-aranyosan 17-50% koriili mértékre becsiilték a
hazai rejtett gazdasag méretét, allaspontjuk az informalis szektor jovobeli alakulasat illetd-
en a sz¢élséségesen pesszimista és mérsékelten optimista végpontok kozott mozgott. Ennek
okat dontéen abban latjak, hogy 1) az adéemelésekkel jellemezhetd koltségvetési restrikcio
a rejtett gazdasag iranyaba mozditja a gazdasagi szereploket, 2) a politikusok érintettsége
hitelteleniti a gazdasag kifehéritésére iranyulo allami eréfeszitéseket, 3) évtizedek ota be-
idegz6dott és tarsadalmilag tobbé-kevésbé elfogadott allampolgari magatartasmintat, jove-
delemszerzési alternativat igen nehéz megvaltoztatni (Méder et al. [2012]).

Emellett szakértdink elmondtik, hogy a rejtett gazdasagi érintettség széleskoriien el-
terjedt, az emberek értékrendszerébe beépiilt, igy a direkt rakérdezés eredményre vezethet,
mivel a megkérdezettek donté része nem fogja problémdsnak tartani.

Interjualanyaink az tligyfelek rejtett gazdasagi érintettségére utald proxyvaltozok ko-
ziil a kutatasokban alkalmazott szociodemografiai tényezok vizsgalata mellett kiemelték a
foglalkoztatas jellegének (vallalkozo, alkalmi munkavallalo, kolcsonzott munkaerd stb.), a
haztartas kiadasi szerkezetének (megélhetési koltségek), a készpénzfizetési hajlanddsag és
gyakorisag, valamint a prémium ¢és luxus vagyontargyak birtoklasanak fontossagat.

4.1.1. A fogyasztok kérdéives megkérdezése

A hiteltorlesztési tapasztalattal és informalis jovedelemmel rendelkez6 fogyasztok szemé-
lyes megkérdezésének modszertani tanulsdgai a fentiekkel némiképp ellentétesek, €s a ko-
vetkezokben foglalhatok ossze:
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Ajanlott megfeleld fed6torténet ismertetésével novelni a megkérdezettek nyitottsagat,
¢és emelni a rejtett gazdasagi érintettségre vonatkoz6 dszinte valaszadasi hajlandosagot.
Az alanyok szivesebben valaszolnak a kiaddsaikkal kapcsolatos kérdésekre, és kevés-
bé a bevételeiket érintdkre, igy a rendszeresen felmeriild tételekbdl célszerti kovet-
keztetni a bevételek/kiadasok kozotti diszkrepanciara.

A fedétorténet soran projektiv technikakkal (pl. kardcsony, szabadidd-eltoltési és
utazasi szokasok, kulturalis javak fogyasztasa, valsag hatasa, havi megélhetés stb.)
megbecsiilhetd a valaszaddk informalis kifizetéseinek mértéke.

E kényes témaban a triangulacio (Jick [1979]) elveinek kovetése kiilondsen fontos a
sikeres személyes megkérdezés elkészitéséhez.

Az elkészitett mélyinterjuk legfontosabb eredményeit az alabbiakban foglaltuk ossze:

1.

2.

A megkérdezettek szivesen valaszolnak a haztartasok altalanos anyagi helyzetére vo-
natkozé kérdésekre. Példaul az ,,On szerint mennyibél lehet ma megélni?” jellegti kér-
désekre mindenki adott valaszt, tovabba az tigyfelek kiemelték, hogy a valaszokbol
igen megbizhato kovetkeztetések vonhatok le a tényleges életszinvonalra.

Ahogy a szakirodalmi Osszefoglaloban is emlitettiik, a haztartdsok kiadasi szerke-
zetének vizsgalata sokat segithet a rejtett gazdasagi érintettség és az informalis jo-
vedelmek mértékének megbecslésében. Ennek érdekében azt a feladatot adtuk a va-
laszaddknak, hogy osszak szét 100 egységnyi havi jovedelmiiket a legfontosabb KSH
COICOP haztartas-statisztikai kiadasi csoportok kdzott. Az eredmények a kovetke-
z0k voltak: hiteltorlesztési kotelezettségre a valaszado haztartasok atlagosan jovedel-
miik 26%-4t, lakasfenntartasra 27%-at, élelmiszerre 28%-at, kulturalis, sport- és sza-
badidds elfoglaltsagokra 10%-at forditjak, mig a rendelkezésiikre all6 pénzmennyiség
9%-at igyekeznek tartalékolni, megtakaritani.

. A nem havi rendszerességgel jelentkez6 kiadasi tételek becslésére projektiv technika-

kat alkalmaztunk, amelyek koziil kiemelnénk a karacsonyi ajandékozasra és a nyari
iidiilésre forditott 0sszegek megkozelitését. A konkrét 6sszegre valo rakérdezést mel-
16zve, fényképekkel és csaladi torténetek ,.elmeséltetésével” probaltuk 6sztondzni
a valaszadast. Becsléseink alapjan a karacsonyi ajandékozésra kb. 60—70 ezer fo-
rintot kolthetnek a megkérdezett haztartasok, a nyari szabadidd eltdltésre azonban
olyan nagy mértékben szérédnak a koltések, hogy megbizhaté eredményt nem all
moédunkban kozolni. E projektiv technikak alkalmazasakor latvanyosan megnétt a
megkérdezettek nyitottsdga, valaszadasi hajlandosaga és a megosztott informaciod
mennyisége is.

. A rejtett gazdasagbol szarmazo jovedelem mértékének megbecslésére szintén projek-

tiv technikan alapulé kérdéseket tettiink fel: pl. Kovdcsék netto 280 000 Ft-ot visznek
haza a munkahelyiikrél. Mit gondol, a 280 000 Ft-on feliil mennyi lehet Kovacsék
egyeéb, nem munkahelyrdl szarmazo jovedelme? Miért? Honnan szarmazhat egyéb jo-
vedelmiik? A kapott valaszok igen széles tartomanyban ingadoztak, a tobbség 40—80
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ezer forint kozotti valaszt adott, amely informalis kifizetések aruszallitassal, koltozte-
téssel, csomagolassal, épitkezési segédmunkaval kapcsolatos tevékenységekbdl, vala-
mint kerti €s mezdgazdasagi idénymunkéakbol szarmaznak. Vélaszadoink egyontetii-
en allitottak, hogy a hasonlo rejtett gazdasagi munkéakhoz konnyen hozza lehet jutni,
csupan akarni kell.

A megkérdezésekbdl egyértelmiien korvonalazodott, hogy a megélhetésre elegendonek
mondott 6sszeg és a hdztartds kiadadsi szerkezete kozott esetlegesen megfigyelt diszkrepan-
cia erdsen valosziniisitette az vigyfél informdlis jovedelemszerzési csatorndkhoz valo hoz-
zafereset. Tapasztalataink szerint a rendszeresen felmeriil6 fizetési kotelezettségek ismere-
te, valamint a korabbi szociologiai kutatasok és a KSH utmutatasaival torténd korrekciok
alapjan feltételezhetjiik a megkérdezettek rejtett gazdasagi érintettségét. Ugy véljiik, hogy
a pilotfelmérés eredményei alapul szolgalhatnak egy magasabb megbizhatésagot, érvényes-
séget ¢és altalanosithatdsagot biztositd, kvantitativ ,,survey” lebonyolitdsdhoz, amelynek az
eredményei mar a kdzeljovoben beépiilhetnek a banki tigyfelek hitelképességét vizsgalo,
szoftveres algoritmusokba.

4.2. A rejtett gazdasagbdl szarmazo jovedelmek mértékének megbecslése

Tanulmanyunk célkitiizése volt, hogy megprobaljuk megbecsiilni, mekkora lehet a poten-
cialis banki ligyfelek hivatalos nettd jovedelmén felill a rejtett gazdasagbol szarmazo kifi-
zetések aranya. Annak érdekében, hogy a hitelintézet pontosabban meg tudja becsiilni az
igyfelek hitelképességét, elengedhetetlennek bizonyulnak az erre vonatkozé konkrét szam-
szerlsitések.

4.2.1. Szekunder kutatasi eredmények

A kozgazdasagi és szocioldgiai irodalom néhany kutatastol eltekintve nem bévelkedik a rej-
tett gazdasagi jovedelmek mértékére vonatkozo mikroszintli kvantitativ becslésekben. Pél-
daul Elek et al. [2009] a magyar gazdasag egyes szektoraiban vizsgalta, hogyan alakulnak
a minimdalbéren foglalkoztatottak addicionalis, zsebbe fizetett jovedelmei. Eredményeiket a
kovetkezo tablazat ismerteti.
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a magyar gazdasag szektorai,
valamint a foglalkoztaté vallalkozasok mérete szerint (2003)

2. tablazat

Minimalbéresek
. L. csalasi csalasi
aranya valodi bére P R
(%) (E Ft) valosziniisége indikator
(%) (%)

Gazdasagi ag
Mez6gazdasig 9,2 75,6 45,6 42
és halaszat
Banyészat 6,1 102,8 66,2 4,0
Feldolgozoéipar 9,5 79,7 48,0 4,6
Vill. energia-, 1,0 65,0 33,8 0,3
viz-, gazellatas
Epitéipar 24,3 82,2 48,0 4,6
Kereskedelem, javitas 19,6 83,1 57,2 11,2
Vendéglatas, szallashely 20,7 71,9 432 8,9
Szllitds, 6.3 102,6 75.9 47
postai tevékenység
Pénziigyi tevékenység 1,8 154,9 83,9 1,5
Ingatlaniigyek, 14,0 1033 60,4 8,5
gazdasagi szolgaltatas
Egyeb kbzosségi, 8,4 78,1 40,2 3.4
személyi szolgaltatas
Vallalatmeret (fo)

5-10 34 85,0 63,7 21,6
11-20 26,7 84,4 59,3 15,8
21-50 15,7 84,5 52,7 8,3
51-300 6,1 84,1 39,1 2,4

301- 1,3 63,5 7,2 0,1

Forrds: Elek Péter—Scharle Agota—Szabo Balint—Szabé Péter Andras [2009]: A bérekhez kapcsolodo adoeltitko-
las Magyarorszagon. Pénziigyminisztérium Kutatasi Fiizetek és ELTE Kozpénziigyi Fiizetek, ELTE Empirikus

Tanulmanyok Intézete, Budapest
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Hasonlo aktualis vizsgalatrdl nincs tudomasunk, de a 2003-as adatokbol is remekiil 1at-
szik, hogy bizonyos iparagakban a minimalbéren bejelentettek jelents aranyban rendel-
keztek a hivatalosan bejelentett, akkor 50 000 forintos minimalbér feletti, zsebbe fizetett
jovedelmekkel. A ténylegesen kapott bér a minimalbér 1,2-szeresétdl egészen a 3-szorosaig
is terjedhetett (Elek et al. [2012]). Feltételezhetd, hogy a minimalbér idékozben 93 000 fo-
rintra torténd emelése, valamint a 2008-ban kirobbant gazdasagi recesszidé minden bizony-
nyal erételjesen csokkentette a minimalbéresek zsebbe fizetett Osszegeit, de ezek tovabbra
sem jelentéktelenek.

Semjén et al. [2009b] a rejtett gazdasagi kifizetések egyik elterjedt forméjat, az alkalmi
munkavallaloi kényvvel (AMK) foglalkoztatottak rejtett gazdasagbdl szarmazo jovedelmét
kutatta. Amennyiben a potencialis hitelfelvevé haztartasaban ¢l alkalmi munkavallalo, ak-
kor feltételezhetd, hogy a haztartas rendelkezésére allo havi jovedelemhez a bejelentett jo-
vedelmén feliil az alabbi tablazatban feltiintetett mértékben jarul hozza.

3. tablazat

Az alkalmi munkavallaléi konyvvel szabalytalankodék
rejtett gazdasagbol szirmazo jovedelme

A rejtett gazdasagbol szarmazé jovedelem | ... A tényleg,e S nettg
Szektor aranya a tényleges netté jovedelmen beliil Jovedele.m hanyszorosa
(%) a .hlvatalosan
bejelentettnek?
EpitSipar 20-50 1,25-2 x
Mezbgazdasag 25 1,33 x
Vendéglatoipar 30-50 1,42-2 x

Forrds: Semjén Andras-Toth Istvan Janos—Fazekas Mihaly-Maké Agnes [2009b]: Alkalmi munkavallaléi
konyves foglalkoztatas munkaadoi és munkavallaloi interjuk és egy kérdéives felmérés tiikrében. In: Semjén—
Téth (szerk.) [2010]: A rejtett gazdasag. MTA KTI, Budapest

A vallalkozasok, valamint a munkabér jellegli fizetésiiket sokszor szamlaval felvevd
értelmiségiek altal eltitkolt jovedelmek aranyardl kutatdsi modszertannal alatamasztott
becslési eredményeket nem tudunk ismertetni, de a hazai és nemzetkézi kutatasok tobb-
sege azt valoszinusiti, hogy esetiikben az irregularis kifizetések aranya magasabb, mint
az alacsonyabb tarsadalmi statusszal rendelkezok esetében (Semjén et al. [2009a, 2009b],
Lacké et al. [2010], Molnar—Kapitany [2010], Williams [2004, 2009]). Tehat, amennyiben az
igyfélrdl vagy haztartasaban €16, tovabbi személyrdl a vizsgalt valtozok alapjan feltételez-
het6, hogy érintett a rejtett gazdasagban, akkor 6vatos kdzelitéssel is azt mondhatjuk, hogy
tényleges jovedelme kb. 1/3-al tobb, de inkabb a masfélszerese a bejelentett jovedelmének.

4.2.2. Primer empirikus eredményeink
A nem megfigyelt gazdasagbol szarmazo, informalis kifizetések mértékére indirekt és koz-
vetlen modszertani eszkdzokkel is probaltunk kovetkeztetni.

A kozvetlen megkdzelités keretében a beszélgetésben nyiltan rakérdeztiink, hogy a hi-
vatalos jovedelmén feliil mekkora rejtett gazdasagi kifizetésekkel rendelkezik a valaszado.
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A megkérdezett 30 interjualanybol 22-en feleltek a kérdésre, ami a téma kényes jellegét
tekintve, kifejezetten jo valaszadasi hajlandésdgnak szamit. A megkérdezettek havi 30—-50
ezer rendszeres, a rejtett gazdasagbol szarmazo jovedelemrdl szamoltak be. Ez azt jelenti,
hogy a valaszaddk nettd jovedelmiik mellett annak 15-40%-ara tettek szert rejtett gazdasa-
gi kereset kiegészités keretében. Eredményeink részben egybeesnek az el6bbi tudomanyos
adatfelvételekben kozoltekkel, ugyanakkor megjegyzendd, hogy a mi becsléseink kissé ala-
csonyabbnak, konzervativabbnak tekinthetdk.

Emogott kétféle magyarazatot feltételezhetiink: egyrészt a redlgazdasagi valsag a rejtett
gazdasagbdl szdrmaz6 jovedelemcsatornakat is sziikitette (Semjén—To6th [2009]), masrészt
valaszadoink tobbsége nem az informalis gazdasdgban leginkabb érintett tarsadalmi réte-
gekbdl kertilt ki.

Az indirekt megkozelités soran elsé 1épésben a megkérdezett haztartasdnak kiadasi
szerkezetét tartuk fel a mar emlitett 100 egységnyi rendelkezésre 4116 havi jovedelem kiada-
si tételekre torténd szétosztasaval. Ezt kovetden a beszélgetés végén az alapveté demografiai
ismérveknél tigy kérdeztiilk meg a haztartas rendelkezésére allé havi nettd jovedelem mér-
tékét, hogy a Kozponti Statisztikai Hivatal hivatalos jovedelmi kvintilisei alapjan képeztiik
az osztalykozoket (KSH [2010]). fgy az egyes 6todokbe tartozo haztartasok esetében ren-
delkezésiinkre allt, hogy a legfobb kiadasi csoportokra (pl. fiitési és vilagitasi célu kiada-
sok, vizfogyasztas, csatornahasznalat, élelmiszer, kozlekedés, tavkozlés) orszagos atlagban
jovedelmiik hany szazalékét forditjak a haztartasok (Altorjai—Havasi [2006])).

A személyes megkérdezés sordn az egyes tételekhez ,,szétosztott” kiadasszerkezeti
aranyok és az orszagos atlag kozott tapasztalt, nagymértéki diszkrepanciabol kovetkez-
tettiink a héaztartas altal nem bevallott jovedelem mértékére. Természetesen szeretnénk
leszogezni, hogy egy 30 f6s minta esetében statisztikai értelemben nem érdemes meghata-
rozni a szignifikans eltérés mértékét, ugyanakkor eredményeink nem térnek jelentésen el
a ,,Kovacs csalad” alternativ jovedelemszerzési lehetoségét kozéppontba allitd, projektiv
technikan alapul6 kérdésilinkre adott valaszoktdl. Az indirekt megkdzelités soran — csak-
ugy, mint a kozvetlen rakérdezés esetében is — alacsonyabb rejtett gazdasagi jovedelmekre
kovetkeztettiink, becsléseink szerint ezek atlagosan 40-50 ezer forint koriil alakulhat-
nak. Ez a hdztartasok atlagos havi netto jovedelme felett mintegy 20-25%-os irregularis
kifizetési aranynak felel meg, ami azt jelenti, hogy valaszaddink az egyéni szintii rejtett
gazdasagi jovedelmeikkel kapcsolatban magasabb mértékrdl szamoltak be, mint a hdz-
tartdsi szintli adatszolgaltatas esetében. Ennek okait egy késdbbi kutatas keretében nyilik
lehetdségiink feltarni.

Osszességében azt javasoljuk, hogy ha a tanulméanyban ismertetett valtozok alapos vizs-
galatat kovetden feltételezhetd az ligyfél vagy a haztartasaban él6 tovabbi személyek rej-
tett gazdasagi érintettsége, akkor a hivatalos jovedelmet 1,2—1,5-0s korrekcios tényezdvel
szorozzuk meg, s igy modositsuk az ligyfél vagy haztartasa szamara rendelkezésre 4all6
havi jovedelemre vonatkozo becslést (Elek et al. [2009]). Azonban az elmult évek felel6tlen
lakossagi hitelkihelyezési tapasztalatainak ismeretében inkdbb a fent emlitett korrekcios
tényez6 sav also tartomanyat (5/4, illetve 4/3) tartjuk indokoltnak.
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5. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK —
A REJTETT GAZDASAGI ERINTETTSEGRE UTALO
PROXYVALTOZOK DOKUMENTALASA

Kutatasunk soran a banki tigyfelek rejtett gazdasagi jovedelmeinek becslésére alkalmas
proxyvaltozokat gytijtottiink Ossze. Szeretnénk hangsilyozni, hogy az tigyfelek tényleges
jovedelmének és hitelképességének megbizhatobb megitélése érdekében a cikkben megne-
vezett ismérvek minél teljesebb kori vizsgalata indokolt. Az ismertetett valtozok dokumen-
talasa mind a bankban dolgozé tligyfélreferensek, mind a kockazatkezelés részérdl fontos
elvaras, de a gyakorlati miitkodés soran gyakran korlatokba iitkozik, hiszen tobb valtozdcso-
port csak szubjektiven dokumentalhaté és nehezen bizonyithato. Amennyiben kiilonbséget
kellene tenniink a rejtett gazdasagi érintettségre utald tényezOk magyarazd ereje kdzott,
akkor elmondhatjuk, hogy a ,,flow” jellegii, tehat az tigyfél haztartasa szamara folyamatos
kiadasokat eredményez6 valtozok vizsgalatat tartjuk fontosnak.

Ugyanakkor, ha a hitelintézetnek modjaban all, feltétleniil javasoljuk az allomanyjelle-
gl és a szubjektiv valtozokon alapuld becslések alkalmazasat is, hiszen jelentés mértékben
hozzéjarulhatnak az ligyfél informalis gazdasagi kifizetéseinek pontosabb kozelitéséhez. A
nehezen bizonyithatd, nem dokumentalt valtozok vizsgalataban nagy szerepet kap a banki
munkatars, aki adott esetben a rejtett gazdasagi érintettségre utald proxyvaltozokkal kapcso-
latos kérdéseket személyes beszélgetésen teszi fel az ligyfeleknek. Az ligyfelek maganszféra-
jat nagymértékben érint6 kérdések szakszerii, bizalmas, empatikus lefolytatasa mindenkép-
pen csak az alkalmazottak megfelel6 kivalasztasaval, képzésével €s motivalasaval érhet6 el.

Kutatasunk limitdcioi kézott fontos kiemelniink, hogy a rejtett gazdasagi jovedelmek a
banki hitelkihelyezések perspektiviajabol nem csupdn potencidlis piacbévitési lehetoségként
értelmezhetok, hanem meghatarozo kockdzati tényezéként is. Amennyiben ugyanis egy
igyfél hitelképessége tulsdgosan nagy mértékben tamaszkodik a rejtett gazdasagbol érkezé
kifizetésekre, akkor az informalis jovedelmek esetleges elmaradasa, beszlkiilése komoly
torlesztési nehézségekhez és bizonytalan banki kovetelésallomanyhoz vezethet. Ezt tapasz-
taljuk a valsag idején is, hiszen a recesszidé €s munkanélkiiliség miatt a rejtett gazdasagi
jovedelmek is elapadtak, és szamos tigyfél esetében meriilt fel a fizetési probléma.

Szakértd megkérdezetteink kiemelték azt is, hogy a kordbbiakban, amennyiben a hi-
telez6 bank végzett is jovedelemvizsgalatot, az ligyfélnek a rejtett gazdasagbol szarmazd
kifizetéseire egy automatikus szorzot hasznalt. Ez azonban nem volt képes megfelelden
megbecsiilni a rendkiviil heterogén, az informalis gazdasaghoz szamos szallal ko6t6dé tigy-
felek tényleges jovedelmét. A részletes, szakmailag megalapozott, kvantitativ modszertan
hianyanak ellenére azt javasoljuk, hogy a hitelintézetek toérekedjenck a rejtett gazdasag-
ban érintett hitelfelvevék jovedelmi pozicidinak rendszeres (éves) feliilvizsgalatara, to-
vabba elképzelhetének tartjuk, hogy a késébbickben érdemes lenne a hitelezhetéségi limit
(361/2009. (XII. 30.) Korm. rendelet) és a rejtett gazdasagi jovedelmek kapcsolatat termé-
kenként is vizsgalni.

Tanulmanyunk zaré tablazataban megprobaltuk attekinthetden 6sszefoglalni a cikk ko-
rabbi szakaszaiban megfogalmazott javaslatainkat. A 4. tdbldzatban igyekeztiik kiemelni,
hogy a potencialis banki ligyfél és haztartasa rejtett gazdasagi érintettségének kozelitésére
mely proxyvaltozok bizonyulhatnak alkalmasnak. Ennek megfeleléen a tablazatban feltiin-
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tettiik az adott valtozé vizsgalatanak szubjektiv fontossagat, valamint a valtoz6 értékének és
tartalmanak lehetséges — a banki munkatarsak altal alkalmazhat6 — bizonyitasi, dokumen-
talasi, nyomon kdvethetdségi modjat is.

4. tablazat

A banki iigyfelek és haztartasuk rejtett gazdasagi érintettségére utalo,
potencialis proxyvaltozok vizsgalata és fontossaga
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Az iigyfél és haztartasa alap-
1 vet6é demografiai, tarsadal-
’ mi, gazdasagi jellemzdinek
vizsgalata
1.1 Nem Személyi igazolvany,
megkérdezés 2
1.2. Kor Személyi igazolvany,
megkérdezés 2
1.3. Iskolai végzettség Bizonyitvany, oklevél 3
1.4. Foglalkozas Megkérdezés, munkaltatoi
igazolas 3
L.5. Aktualis munkaerd-piaci Megkérdezés, igazolas
statusz vagy adatlekérdezés 3
az illetékes hatdsagoktol
1.6. Munkanélkiiliségi tapasztalat |Megkérdezés, igazolas
vagy adatlekérdezés 3
az illetékes hatosagoktol
1.7. Munka nélkiil toltott idészakok [Megkérdezés, igazolas
szdma vagy adatlekérdezés 3
az illetékes hatosagoktol
1.8. Munka nélkiil t6ltott idoszakok [Megkérdezés, igazolas
hossza vagy adatlekérdezés 3
az illetékes hatdsagoktol
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1.9. Eddigi munkahelyek szama Megkérdezés, igazolas
vagy adatlekérdezés
az illetékes hatdsagoktol
1.10. Munkahelyeken toltott Megkérdezés, igazolas
idészakok hossza vagy adatlekérdezés
az illetékes hatdsagoktol
1.11 Alkalmi munkavallaléi konyv |Megkérdezés, igazolas
vagy adatlekérdezés
az illetékes hatdsagoktol
1.12. Korabbi alkalmi munkavallaloi [Megkérdezés, igazolas
konyves tapasztalat vagy adatlekérdezés
az illetékes hatdsagoktol
1.13. Minimalbéres Megkérdezés, jovedelem-
foglalkoztatottsag igazolas vagy adatlekérdezés
az illetékes hatdsagoktol
1.14. Korabbi tapasztalat Megkérdezés,
minimalbéres igazolas vagy adatlekérdezés
foglalkoztatasban az illetékes hatdsagoktol
1.15. Jovedelem Jovedelemigazolas,
megkérdezés
1.16. Masodallas Megkérdezés, munkaltatoi
igazolas, jovedelemigazolas
1.17. Haztartas rendelkezésére allo  |[Megkérdezés,
jovedelem jovedelemigazolas
1.18. Haztartas foldrajzi Megkérdezés, lakcimkartya,
elhelyezkedése GoogleMaps, www.norc.hu
1.19. A haztartas alapteriilete Megkérdezés, tulajdoni
lap, fénykép, GoogleMaps,
www.norc.hu
1.20.  |Héztartasban €16 aktivak szama|Megkérdezés,
munkaltatoi igazolas
1.21. Héztartasban €16 eltartottak Megkérdezés, illetékes
szdma hatésag
1.22. Héztartasban €16 gyermek- Megkérdezés, igazolas

gondozasi tAmogatasban
részesiilok szama

az illetékes szervektol
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2. A haztartas fogyasztoi
magatartasaval kapcsolatos
proxyvaltozék
2.1 A haztartas energiakiadasai
2.1.1.  |Futési célu kiadasok/jovedelem |Fiitésszamla
2.1.2. |Villamosenergia-kiadasok/ Villanyszamla
jovedelem
2.1.3.  |Viz- és csatornadij/jovedelem |Viz-/csatornaszamla
2.14. |Mobiltelefonalasi koltségek/ Mobilszamlak
jovedelem
2.2. Egészsegiigyi kiadasok
2.2.1. |Tartos betegségek Megkérdezés, haziorvosi
igazolas
2.2.2. |Gyodgyszerkoltségek Megkérdezés, vények,
gyogyszertari blokkok
2.2.3. |Egészségiigyi kezelések Megkérdezés, szamlak
2.2.4. |Egészségiigyi kiadasok/ Megkérdezés,
jovedelem jovedelemigazolas, szamlak
2.3. Szabadido-eltoltési szokasok
2.3.1.  |Hobbi Megkérdezés, fényképek,
social media
2.3.2. |Nyaralasi, tidiilési szokasok Megkérdezés, fényképek,
social media
2.3.3. |Szabadidd-eltdltési Megkérdezés, fényképek,
és kulturalis programok social media
2.3.4. |Szabadid6-eltoltési kiadasok/ |[Megkérdezés, fényképek,
jovedelem social media
24. Tartos fogyasztasi cikkek
24.1. |Lakas
2.4.1.1. |A lakoingatlan tipusa Megkérdezés, fényképek,
social media, GoogleMaps,
www.norc.hu
2.4.1.2. | A lakoingatlan tertilete Megkérdezés, fényképek,

social media, GoogleMaps,
www.norc.hu




2012. TIZENEGYEDIK EVFOLYAM 4. SZAM

319

2.4.1.3. |A lakéingatlan Megkérdezés, fényképek,
mikrokdrnyezete social media, GoogleMaps,
www.norc.hu
2.4.1.4. |Lakoingatlan bels6 allapota, Megkérdezés, fényképek,
berendezése, felszereltsége social media
2.4.1.5. |Lakoingatlanhoz torténd Megkérdezés, adasvételi
hozzajutas modja szerzOdés, tulajdoni lap
2.4.2. |Személygépkocsi
2.4.2.1. |Személygépkocsi hasznalata- |[Megkérdezés
nak mértéke, gyakorisaga
2.4.2.2. |Személygépkocsi fogyasztasa |[Megkérdezés, hivatalos
gépjarmii-konstruktori leiras
2.4.2.3. |Kotelezd gépjarmii-felelésség- |Befizetett csekkszelvény
biztositasi dij vagy banki értesitd
2.4.2.4. |Casco biztositas dija Befizetett csekkszelvény
vagy banki értesitd
2.4.2.5. |Személygépkocsit terheld Befizetett csekkszelvény
kotelezettségek vagy banki értesitd, esetleg
bankkozi informacio
2.4.2.6. |Személygépkocsi piaci érteke  |Megkérdezés,
becslés hirdetések alapjan
2.4.2.71. |Haztartas tulajdonaban 1évo Megkérdezés (bankkdzi
személygépkocsik szama informacio)
2.4.2.8. |Kozlekedési kiadasok/ Megkérdezés, becslés
jovedelem arany
2.4.3. |Egyéb tartos fogyasztasi cikkek
2.4.3.1. |Nagy értékii televiziok szama |Megkérdezés, fénykép,
social media
2.4.3.2. |Nagy érték{i mobiltelefonok Megkérdezés
szama
2.4.3.3. |Notebookok szama Megkérdezés
2.4.3.4. |Nagy értéki audioberendezés |[Megkérdezés, fénykép,
social media
2.4.3.5. |Légkondicionalé berendezés  |Megkérdezés,

(villanyszamla)
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2.4.3.6.

Medence vagy jakuzzi

Megkérdezés, GoogleMaps,
social media, fiités-
és villanyszamla

2.4.3.7. |Egyéb nagy értéki Megkérdezés, social media
tartos fogyasztasi cikkek
2.4.4. |Megtakaritasok
2.4.4.1. |Megtakaritasokkal valo Megkérdezés (bankkdzi
rendelkezés informacio)
2.4.4.2. |Megtakaritas formai Megkérdezés (bankkdzi
informacio)
2.4.4.3. |Készpénz Megkérdezés (bankkozi
informacio)
2.4.4.4. |Bankbetét Megkérdezés (bankkozi
informacio)
2.4.4.5. |Ertékpapir Megkérdezés (bankkdzi
informacio)
2.4.4.6. |Eletbiztositas Megkérdezés (bankkozi
informacio)
2.44.7. [Onkéntes nyugdijalap Megkérdezés (bankkdzi
informacio)
2.4.4.38. |Unit-linked termék Megkérdezés (bankkdzi
informacio)
2.4.49. |Befektetési alap Megkérdezés (bankkozi
informacio)
2.4.4.10. [Ingatlan (lakas, nyarald Megkérdezés (bankkozi
vagy idiilési jog) informacio)
2.4.4.11.|Egyéb megtakaritasi formak [Megkérdezés (bankkozi
informacio)
2.4.5. |Kotelezettségek
2.4.5.1. |Havi torlesztési kotelezettség/ [Megkérdezés, csekkszel-
jovedelem vények és banki értesitok
(bankkozi informaciok)
2.4.5.2. | Torlesztési fegyelem Megkérdezés, csekkszel-

vények és banki értesitok
(bankkozi informaciok)
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2.4.5.3. |Tartds vagy atmeneti torlesztési|Megkérdezés, csekkszel-
nehézségek vények és banki értesitok 3
(bankkdzi informaciok)
2.4.5.4. |Koziizemi szamlak fizetésével |Megkérdezés (kdzszolgalta-
kapcsolatos fegyelem to1 informaciok) 3
2.4.5.4. |Lakasbérleti dij 6sszege Megkérdezés 3
3. Adminisztrativ valtozék
3.1 Egészségbiztositasi jogosultsag [ TAJ-kartya, jovedelem-
igazolas, részletes kifizetoi
igazolas, informacio az 2
illetékes szervektol
3.2. Nyugdijbiztositasi jogosultsag |Jovedelemigazolas, részletes
kifizetdi igazolas, informa- )
ci6 az illetékes szervektol
3.3. Szja-bevallasi kotelezettség Jovedelemigazolas, részletes
kifizet6i igazolas, informa- 2
ci6 az illetékes szervektol
4. Kozvetlen rokonsag
4.1. Sziil6k munkaerdpiaci statusza [Megkérdezés 2
4.2. Sziilok iskolai végzettsége Megkérdezés 2
4.3. Sziilok foglalkozasa Megkérdezés 2
44. Sziilok egészségiigyi allapota |Megkérdezés 2
5. Vallalkozas, vallalkozok
5.1 Vallalkozas kora Megkérdezés, alapito okirat 2
5.2. Vallalkozas mérete Megkérdezés (hivatalos
(foglalkoztatottak Iétszama) dokumentumok) 2
5.3. Vallalkozas tevékenységi kore |Alapitd okirat, TEAOR 3
5.4. Vallalkozas (iizemi) Eredménykimutatas, mérleg
iizleti eredménye 2
5.5. Véllalkozés technologiai Megkérdezés, fényképek,
fejlettsége honlap 1
5.6. Véllalkozas piaci pozicidja Megkérdezés, mérleg,
eredmény- és cash flow- 3
kimutatéas
5.7. Bejegyzett-e a vallalkozas? Cégbirosagi adatlekérés 3
5.8. Vallalkozasra kirott birsagok  |NAV .

mértéke és gyakorisaga




322 HITELINTEZETI SZEMLE

5.9. Vallalkozo percepcidja Megkérdezés

a versenytarsakrol ¢és a tagabb 1

iizleti kdrnyezetrdl
5.10. Készpénzes tranzakciok aranya [Megkérdezés 3
6. Fogyasztéi bizalommal Megkérdezés

kapcsolatos kérdések 2
7. Altalanos elégedettséggel Megkérdezés

kapcsolatos kérdések 2
8. Eletstilussal kapcsolatos Megkérdezés

kérdések 1

Forras: sajat készitésl tablazat
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CSIZMAR TAMAS

Bennfentesek nyomaban,
avagy mit tudtak a Tozsdecapak,
amit mas nem'

Tanulminyomban a bennfentes kereskedelem fogalmanak ismertetése utian a benn-
fentes kereskedé legjobb stratégidjat keresem. Megmutatom, hogy milyen piaci
feltételek mellett milyen tranzakciok biztositjak szamara a legnagyobb varhaté nye-
reséget, hogy milyen koriilmények segitik és hatraltatjak ennek elérését. Ezt kovetoen
a piac, majd a feliigyelet szemszogébol vizsgalodom: megmutatom, hogy a bennfentes
kiilonb6z6 stratégiai hogyan hatnak az arfolyam alakuldsira és a kereskedés volu-
menére. Ezutin pedig a bennfentes kereskedelem feltarasat elosegité, legismertebb
modszereket és eljarasokat veszem sorra.

Célom bemutatni ezen illegilis tevékenység pozitiv és negativ hatasait a piaci
szereplok szemszogébél, valamint megtalidlni a megel6zés, feltiras és bizonyitas
leghatékonyabb mddjait. Ezeket elsésorban nem jogi, hanem kozgazdasagi oldalrol
vizsgalom. A kozgazdasagtan segitségével akar olyan lehetséges feliigyeleti szaba-
lyokat is kitaldlhatunk, amelyek mellett mar anyagilag sem lesz érdekiik illegalisan
kereskedni a bennfenteseknek.

1. BEVEZETO

Valoszintlileg a legtobb pénziigyek irant érdeklodd ember latta mar a klasszikussa valt
filmet, a Tozsdecapakat, amelyben a f6szerepld irigylésre méltod elszantsdgaval és tligyes-
ségével nagyon gyorsan meggazdagszik a tézsdén, am a film végére mindent elveszit, és
bortonbe zarjak. A sztori akar igaz torténeten is alapulhatna, hiszen lathattunk mar hasonlé
eseteket a valdsagban is.

Az még érthetd, hogy a hirtelen jott pénzt konnyen elveszitheti egy spekulans, de
hogyan és miért keriilhetett bortonbe? Ahhoz ugyanis nem elég nagy kockdzat mellett
kereskedni, néha nagyot nyerni, néha pedig nagyot vesziteni, hanem illegélis tevékenységet
is kell végezni. A fohds egy dorzsolt iizletembertdl megtanulja, hogyan jusson olyan
értékes informacidokhoz, amelyek jelentésen befolydsoljak a részvények arfolyamat. Ezen
informacié felhasznaldsa pedig jelentds nyereségek eléréséhez segiti a befektetot, 1é-
nyegében kockazatmentesen. A torvény bennfentes kereskedelemként ismeri ezt a tevé-

! A tanulmany a Budapesti Ertéktézsde 2011-12. évi Kochmeister Frigyes-emlékpalyazatan elsé helyezést ért el.
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kenységet. A legtobb — fejlettebb pénziigyi piacokkal rendelkezd — orszagban ez illega-
lisnak szamit, és altalaban szigoruan biintetik.

Ha viszont a tevékenység illegalis, hogyan tudta a foh6s hosszu honapokon keresztiil
titokban tartani, és Gijra meg Ujra megismételni? Miért nem vette észre a piacfeliigyelet mar
az elsd ilyen kereskedést, és akadalyozta meg a tobbit? Ennyire tigyesen tudta rejtegetni az
informacios elonyét, vagy a feliigyeletnek tartott til sokaig észrevenni és bizonyitani a
torvényszegést? Esetleg mindkettd?

Ebben a cikkben arra keresem a valaszt, hogy a fOszerepld a valddi vilagban is ha-
sonldan jarna-e. Valoban képes lenne ilyen informaciokhoz hozzéjutni, és pénzz¢é tenni azt?
Ha igen, akkor hogyan tudna titokban tartani, és miként tudna a lehetd legtobb nyereséget
bezsebelni? Vajon a valdsdgban is bortonbe jutna ezért?

2. A BENNFENTES KERESKEDELEMROL

A Magyarorszag teriiletén végzett, vagy magyar vonatkozassal kiilfoldon elkdvetett
bennfentes kereskedelmet jogi oldalrél elsdsorban a 2001. évi CXX. térvény (a tokepiacrol)
XXI. fejezete szabalyozza.” Ennek 200. paragrafusa kimondja: ,, Tilos a bennfentes keres-
kedelem és a piacbefolydasolads.”

Azt, hogy pontosan milyen tevékenység tiltott és mi engedélyezett, a torvény tovabbi
paragrafusai hatdrozzdk meg. A szabalyok értelmezésének eldsegitéséhez a Pénziigyi
Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF) egy ajanlast’ dolgozott ki.

Ebben a fejezetben a torvény és a felligyelet ajanlasa altal szabalyozott bennfentes
kereskedelem jogi oldalat szeretném ismertetni. Nem preciz jogi definiciok megadasa a
célom, ehelyett inkabb egy rovid dsszefoglalast szeretnék késziteni.

2.1. Jogi vonatkozds

Bennfentes kereskedelemrdl értelemszertien csak akkor beszélhetiink, ha tudjuk, hogy ki
szamit bennfentes személynek. A fentebb emlitett torvény szerint bennfentesnek a
kovetkezo személyek mindsiilnek:

e arészvényt kibocsatod szervezet vezetd tisztségviseldje és felligyeldbizottsagi tagja;

e azon gazdasagi tarsasagok ligyvezetdje, vezetd tisztségviseldje és feliigyelobizott-
sagi tagja, amelyekben a részvényt kibocsatod legalabb 25%-ot elérd részesedéssel
vagy szavazati joggal rendelkezik;

e azon gazdasagi tarsasagok ligyvezetdje, vezetd tisztségviseldje és feliigyelobizott-
sagi tagja, amely a részvényt kibocsatoban legalabb 10%-os részesedéssel vagy
szavazati joggal rendelkezik;

2 Késdbb még lesz rola szd, hogy a Biintetd Torvénykonyvben is vannak idevonatkozo részek.

3 A Feluigyeleti Tanacs 2/2008. (VIII. 14.) szamu ajanlasa a bennfentes informaciérol és a bennfentes informacio
jogos érdekbdl valo késleltetésérodl, valamint a bennfentes nyilvantartas vezetésének szabélyairdl az Eurdpai
Ertékpapir Szabalyozok Bizottsaga ajanlasinak alapjan elérheté a
http://www.pszaf.hu/data/cms694416/pszathu_ajanlas 2008 2.pdf cimen.
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nyilvanos vételi ajanlat szervezésében kozremiikodo barmely szervezet érdemi
iigyintézoje, ligyvezetdje, vezeto tisztségviseldje, feliigyeldbizottsagi tagja, valamint
minden mas alkalmazott, aki bennfentes informaciéhoz jut;

a részvényt kibocsato tarsasag szamlavezetd hitelintézete, ennek vezetd tisztség-
viseldje, feliigyeldbizottsagi tagja és érdemi ligyintézdje;

mindenki, aki munka- vagy feladatkorébol kifolyolag bennfentes informaciohoz jut;
mindenki, aki a bennfentes informaciot biincselekmény utjan szerezte.

Ezutan érdemes tisztdzni azt is, hogy pontosan mely informaciék szidmitanak
bennfentesnek. Ezalatt a kovetkezoket értjiik:

pénziigyi eszkozzel kapcsolatos olyan informacio, amely

lényeges informacio: ,,minden olyan informacid, amely olyan eseményre vagy
koriilményre vonatkozik, amely bekovetkezett vagy bekovetkezése megalapozottan
varhato, €és elég konkrét ahhoz, hogy lehetdvé tegye kovetkeztetések levonasat az
adott korlilménynek vagy eseménynek egy adott pénziigyi eszkoz arfolyamara
esetlegesen gyakorolt hatasarol™;

még nem keriilt nyilvanossagra;

a pénziigyi eszkozre vagy annak kibocsatojara vonatkozik;

a pénziigyi eszkoz arfolyamanak lényeges befolyasolasara alkalmas: ,, minden olyan
informacio, amely a befektetd dltal nagy valosziniiséggel felhaszndlasra keriilne
befektetési dontése meghozatalakor’™;

arualapu szarmaztatott iigylettel kapcsolatos, olyan lényeges informacio, amely még
nem kerdilt nyilvanossagra; tovabba

az elfogadott piaci gyakorlat alapjan a piaci szereplok tudomasara hozando;

a piac szereploivel rendszeresen kozlik.

Tehat ha van egy bennfentes személy, aki rendelkezik bennfentes informacidval, akkor
az a kérdés, hogy mi szamit térvénysértésnek:

bennfentes személy altal bennfentes informacid felhasznalasaval kozvetlen vagy
kozvetett modon kotott ligylet;

bennfentes informacié tovabbadasa;

bennfentes személy javaslattétele mas személynek az adott pénziigyi termékre
vonatkozoan;

minden olyan tranzakcio, amelyben az ajanlatot tevd tudta, vagy adott helyzetben
tudnia kellett volna, hogy az altala felhasznalt informaci6 bennfentesnek mindsiil.

Nem minésiil bennfentes kereskedelemnek az, ha valaki azel6tt kot lizletet, mieldtt
bennfentes informacidhoz jutna, és az sem tdrvényellenes, ha részvényvisszavasarlasi
program keretében vagy arfolyam-stabilizalas érdekében kot tigyletet. Ugyanigy legalis a
munkavégzésbol fakado, bennfentes informacio atadasa is.

42001. évi CXX. torvény a tékepiacrol

5 uo.
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Ha egy bennfentes személy, vele kdzds haztartasban €16 személy, kozeli hozzatartozoja
vagy a befolyasaval mikodo tarsasag iigyletet kot a részvénnyel (illetve olyan pénziigyi
termékkel, amely az adott részvény arfolyamatol fligg), koteles azt bejelenteni a
feliigyeletnek.®

2.2. A szabadlyozads nehézségei

Amint lathatjuk, barmely olyan informacio, amelyik eleget tesz a fenti feltételeknek,
bennfentesnek mindsiil. Amennyiben ezen informacioval kereskedelem torténik, a
tevékenység torvénybe iitkozik. Az illegalis tevékenységet biintetni kell, de a felderités és
bizonyitds nem mindig egyértelmi. Bar a torvény értelmezésében ¢és a feltételek ellen-
Orzésében segitséget nyujt a fentebb emlitett feliigyeleti ajanlas, még igy is szinte minden
esetet kiilon vizsgalni kell. A bizonyitasi folyamat pedig kifejezetten koriilményes, ezért a
torvény betartatdsa nem kis kihivas a feliigyelet szamara.

Erdekes kérdés, hogy egyaltalan hasznos-e a tarsadalomnak a bennfentes kereskedelem
tiltasa. A valasz nem egyértelmil! Engelen és Liedekerke [2007] cikkében a bennfentes
kereskedelem hatasait foglalja Ossze, és a szabalyozas ellen (-) és mellett (+) is
felsorakoztat érveket:

® (—) Piac hatékonysaga: a befektetok szamara fontos, hogy a részvényarak minél
inkabb a valds fundamentalis értékeket tiikrozzék. Ha a nyilvanos informaciok mar
beépiiltek az arba, azaz igaz a kozepes hatékonysag, akkor azon mar csak a
bennfentes informaciok javitanak. A bennfentesek segitik a piacot abban, hogy
hamarabb épiiljenek be az informaciok, és az eszkoz ara kozelebb kertiiljon a valos
értékhez.

® () Befektetdi bizalom: érdekes, hogy a bennfentes kereskedelem pozitivan hathat a
befektetoi bizalomra, hiszen a piaci hatékonysag foka magasabb.

® (+/-) Likviditas: nem egyértelmii, hogyan hat a bennfentes kereskedelem a piac
likviditasara. Néhany létezd6 modell annak nodvekedését, mig néhany annak
csokkenését bizonyitja. Az empirikus vizsgalatok inkabb a likviditas csokkenését
igazoljak.

o (+) A tranzakcios partner megkarositasa: a bennfentes kereskedd tobb infor-
macioval rendelkezik a csere targyat képzd pénziigyi eszkozr6l, mint tranzakcios
partnere, ezaltal a csere nem fair aron torténik.

e (-) Ujraelosztas: a bennfentes kereskedelem tiltasa tulajdonképpen a profit olyan
Ujraclosztasa, amelynek soran a bennfentesek veszitenek, a tobbi befektetd pedig
nyer.

Engelen és Liedekerke elott Vajda [2003] is hasonl6 érveket sorolt fel a szabalyozassal
kapcsolatban, de a fentieken kiviil még a kovetkezoket is megemlitette:

6 A bejelentési kotelezettség alol mentesiil, ha adott évben az tigyletek Osszértéke nem haladja meg az 1 millio
forintot.
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® (—) Elismerés: a bennfentes kereskedés hatékony eszkdz a menedzsment anyagi
elismerésének kiegészitéséhez.

e (+) Vallalati informdciok: a bennfentes kereskedelem tulajdonképpen a vallalati
tulajdon, azaz az informaci6 jogtalan eltulajdonitdsa és személyes haszonszerzés
céljabol torténd felhasznalasa.

® (+/—) Nehéz jogi szabalyozas: a feliigyeleti szabdlyozas nehéz, ezért egyszeriibb és
olcsobb, ha a vallalaton beliili szabalyozast valasztjuk, azaz a vallalatokra bizzuk a
dontést, hogy a bennfentes informaciok felhasznalasat hogyan itélik meg.

A kiilonboz6 fejlett piacgazdasdgok jelenlegi szigorti szabalyozésa arra utal, hogy
Osszességében a tarsadalom hatrdnyosan itéli meg a bennfentes kereskedelmet, azaz a
negativ érveken feliilkerekednek a szabalyozas mellett sz6l6 érvek. Tehat a feliigyelet
fontos feladata, hogy védje a piacot ezen illegalis tevékenységtol.

A bennfentes személyek tranzakcioi onmagukban még nem illegdlisak, ha nem
rendelkeznek bennfentes informacioval, és az iigyletek végrehajtasa utdn megfelelden
bejelentik azokat a feliigyeletnél. Ha azonban mégis felmeriil a bennfentes kereskedés
gyanuja, akkor azt a feliigyeletnek bizonyitania kell.

Elo6szor azt kell belatni, hogy az adott személy bennfentes. Ez nyilvan csak akkor okoz
problémat, ha az adott személyrdl kezdetben nincs okunk feltételezni, hogy kapcsolatban
van a részvény kibocsatdjaval. Ekkor azt kell bizonyitani, hogy az adott személy olyan
informacidhoz jutott, amelyrdl tudta, vagy legalabbis tudnia kellett volna, hogy az
bennfentes informacionak mindsiil.

Masodszor bizonyitani kell, hogy az adott informacié bennfentes. Itt nehézséget okozhat
annak az eldontése, hogy az informacio egyaltalan lényeges-e, és ha igen, akkor milyen
hatast gyakorolhat az arfolyamra. Nem egyértelmii az sem, hogy mely informaciok
szamitanak nyilvanosnak. Bennfentes-e az az informécio, ami csak szakértelemmel vagy
csak kiilf6ldon szerezhetd be, és nyilvanos-e az az informacio, amiért fizetni kell? Ezekre a
kérdésekre a feliigyeleti ajanlas sem ad egyértelmi valaszt.

Lathatjuk tehat, hogy a szabalyozd egyéaltalan nincs kdnnyli helyzetben a bennfentes
kereskedelem feltarasa soran. Az egyik legnehezebb feladat a nem bejelentett tranzakciok
vizsgélata. Valoszintileg ez is gyakori formdja a bennfentes kereskedelemnek, hiszen egy
hétkoznapi ember is hozzajuthat bennfentes informacidhoz, ha példaul kap egy ,.tippet”,
amelynek a birtokaban kereskedhet. Az ilyen esetek kinyomozasa és bizonyitdsa sajnos
rendkiviil nehéz.

3. A BENNFENTES STRATEGIAJA

Ahhoz, hogy konnyebben megtaldlhassuk az illegalisan tevékenykedd bennfenteseket,
ismerniink kell a stratégidjukat. Tudnunk kell, hogy a rendelkezésiikre all6 tobblet-
informacidkat hogyan probalhatjdk meg hasznukra forditani. Kérdés még az is, hogy a
legiigyesebb bennfentes kereskeddk képesek-e teljesen nyomtalanul kihasznalni a hely-
zetlikbol fakado eldnyoket.
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Kozgazdasagi szempontbol nem tudjuk azt vizsgdlni, hogy a részvényt kibocsato
vallalattal kapcsolatban allo6 személyek hogyan adjdk at az informaciot, és tiintetik el a
bizonyitékokat. Azonban az mar vizsgalhat6, hogy egy részvény kereskedése soran a
befektetok egy csoportja hasznal-e nem nyilvanos informaciot, tovabba az is relevans
kérdés, hogy kisziirhetd-e ezen kereskedok illegalis tevékenysége a keletkezett adatokbol.
Am a felderités mellett annak bizonyithatosaga is legalabb ugyanolyan fontos.

crer

vizsgalni kiilonboz6 piaci feltételek mellett, amelyhez néhany modellt fogok bemutatni.”

3.1. Piaci mikrostruktura

Ahhoz, hogy a bennfentes kereskedelem mikodését, azaz a piaci szereplok stratégidjat,
viselkedését megértsiik, sziikséges tisztaznunk néhany fogalmat. A piaci kornyezetre vo-
natkozdan bizonyos feltételezésekkel kell élniink, amelyekkel mar konnyebben vizsgal-
hatjuk az illegalis tevékenység arfolyamokra €s piaci likviditasra gyakorolt hatasat.

A pénziigyi piacokat alapvetden harom csoportba sorolhatjuk:

e Arjegyzdi: A piacon arjegyzok (piacvezetd, market maker) kozvetitenek, akik
kétoldalu arat jegyeznek az tligyfeleik szamara. Ezek biztositjak a piac likviditasat,
hiszen tigyfeleikkel szemben barmikor fellépnek tranzakciods partnerként.

o Ajanlatvezérelt: Ezeken a piacokon nincs arjegyzd, ehelyett az érkezd eladasi és
vételi ajanlatokat egy ugynevezett ajanlati konyvben (order book) Osszesitik, és
ezeket altalaban egy algoritmus segitségével parositjak.

e Hibrid: A két piac egyfajta kombinacidja, ahol alapvetden ajanlati kdnyvben
vezetik a piaci eseményeket, de van néhany specialis szereplé a piacon, akik
kétoldalu arjegyzoi tevékenységet folytatnak.

Fontos tisztdzni az order-flow fogalmat is, amelyet legtobbszor eldjeles kereskedett
mennyiségként definidlnak. Mivel természetesen minden vétellel szemben 4ll egy eladas, az
elojeles kereskedett mennyiség azt jelenti, hogy ha egy befektetd részvényt szeretne
vasarolni, és 0 a tranzakciot kezdeményezd fél, akkor az ajanlattétele pozitiv order-flow-t
eredményez.

A piacok egyik legfontosabb ¢s leggyakrabban vizsgalt tulajdonsaga a likviditas. Egy
piacot altalaban akkor tekintiink likvidnek, ha
1. a befektetd tetszOleges gyorsasaggal talal kisebb mennyiségl részvény szamara
eladasi (ask) vagy vételi (bid) ajanlatot;
2. nagyobb mennyiségli részvénnyel is lehet kereskedni a piaci arhoz kozeli
arfolyamon, ha ehhez elég hossza id6 all rendelkezésre;
3. avételi és eladasi arak kozotti kiilonbség (spread) kicsi.

7 A fejezetben bemutatott modellek részletesebb megismeréséhez ajanlott elolvasni az eredeti miiveket, ugyanis
ezen cikk keretei kozott csak a legfontosabb jellemzdket tudom ismertetni.
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A piacok likviditasanak Osszehasonlitdsa érdekében valamilyen mérdszamot kell
alkalmaznunk. Ehhez Kyle [1985] a dimenziok® alkalmazasat javasolta:
e Szorossag (tightness): azt mutatja meg, hogy mekkora a koltsége egy adott pozicio
rovid ido alatt torténd megvasarlasanak vagy eladasanak.
o Meélység (depth): a piaci arat egy egységgel elmozditani képes order-flow nagysaga.
® Rugalmassag (resilency): sokk utan a piaci arak visszatérésének sebessége.

A legtobb bennfentes kereskedést leird modellt az arjegyzoi piac feltételezése mellett
dolgoztak ki, ezért a dolgozat tovabbi részében én is ezen piaci koriilmények kozott
vizsgalodom. Ez valamelyest sziikiti a modellek hasznalhatosagat, de késobb kitérek arra is,
hogy miként értelmezhetéek az eredmények mas piaci mikrostruktira mellett.

3.2. A bennfentes kereskedés alapmodellje

A Kyle [1985] cikkében levezetett modell (a tovabbiakban Kyle-modell) talan a leg-
fontosabb alkotas a bennfentes kereskedelemmel kapcsolatban, hiszen szamos késébbi mi
kiindulasi pontja. Ebben a fejezetben szeretném roviden bemutatni ezt (az arjegyzoi piaci
struktura konnyebb megértését eldsegitd) modellt.

A modell a kockazatos eszkdz kereskedését sorozatos aukciokként mutatja be,
amelyben harom kiilonbdzo tipusu szerepld vesz részt:

e Piacvezetd (market maker, arjegyz6): kockazatsemleges szerepld, aki versenyzoi

piacon tevékenykedik.

e Informalt kereskedd (insider): tobbletinformacioval rendelkezd kereskedd, azaz
ismeri a pénziigyi termék jovobeli értékére vonatkozo valosziniiségeloszlast.” Célja
az elérheto profit maximalizalasa.

o Likviditas-kereskedok (noise trader): likviditasi sokkok hatasara kereskednek, ezért
kereskedésiik Osszességében véletlenszerii, az altaluk piacra vitt mennyiség nulla
véarhato értékli normalis eloszlast valoszintiségi valtozoként definialt (innen ered a
noise trader kifejezés).

A kereskedett termék (jelen esetiinkben legyen egy egyszerl részvény) a T~N(py, 2 )
valdszinliségi valtozoval irhato le, amelyrdl Kyle a normalis eloszlast feltételezte. Ezt az
eloszlast csak az informalt kereskedd ismeri, a tobbi szereplé csupdn a bennfentes
cselekedeteibdl kovetkeztethet erre.

Egy aukcio a kovetkezOképpen zajlik: az informalt kereskedd megfigyeli a multbeli
kereskedett mennyiségeket és arakat, majd dontést hoz arrdl, hogy mekkora mennyiséget
kivan eladni vagy venni a piacon. Jeldljikk ezt Kyle-hoz hasonléan ¥ = X (¥) modon, ami
azért ¥ fliggvénye, mert 6 ismeri a részvény eloszlasat. A likviditas-kereskeddk korében
ezzel parhuzamosan aggregalodik egy order-flow, amelyet fi~N (0, 6.2) véltozo jellemez. A
piacvezetd az informalt keresked és a likviditasi kereskedok altal adott ajanlatok fligg-

8 Ezeket a dimenziokat probalja mérni példaul a Budapesti Likviditasi Mérték (BLM) is, amely alkalmas a piac
legfontosabb tulajdonsaganak leirasara.

9 Ebben az esetben legyen az informalt kereskedd egy olyan piaci szerepld, aki bennfentes informécioval ren-
delkezik. Emiatt az ,,informalt kereskedd” és ,,bennfentes kereskedd” kifejezéseket a cikk tovabbi részében
egymas szinonimajaként hasznalom.
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vényében meghozza a dontését az eszkoz arardl: p = P(X + #@i). Mivel a piacvezetd nem
tudja megkiilonboztetni az ajanlatokat, ezért az order-flow eldjelébdl kovetkeztet arra, hogy
a részvény varhato értéke magasabb vagy alacsonyabb az aktudlis arnal. Ha pozitiv
(negativ) order-flow-val talalja szemben magat, akkor emelni (csokkenteni) fogja az eszkoz
arat, mert valdsziniisiti, hogy az informalt kereskedd vételi (eladasi) ajanlata okozza az
order-flow eldjelét (a likviditas-kereskeddk nulla varhato értékii ajanlott mennyisége miatt).
Azonban a piacon 1évd verseny miatt a piacvezetd nem emelheti (csokkentheti) akarmeddig
az arat, és varhato profitjat nullanak feltételezziik. Az aukci6 végén az informalt kereskedd
realizalja profitjat: @ = (¥ — p)x.

Kyle ilyen kornyezet mellett keresi az egyenstlyt (X és P linearis fiiggvényeket) a
piacon. A formalizalt feltételek a kdvetkezok:

1. Profitmaximalizalas: E (7 (X, P)|U = v) VX', v, azaz az informalt kereskedd olyan X

fiiggvényt valaszt, amely maximalizalja a varhato profitjat.

2. Piaci hatékonysag: p(X,P) = E(¥|X + 1i), tehat az arjegyz6 profitja nulla lesz a

versenyz0i piac miatt.

Kyle bebizonyitja, hogy a modellben az egyenstlyt olyan X és P fliggvények bizto-
sitjak, amelyekre a kovetkezok igazak:

X(@) = B(@ — po),

P(X + i) = py + A(X + 0).

Ebben a paraméterek: f = (622 )Y/2 és 1 = 0.5(2 ,/02) /2. A fentiekbdl az lathato,
hogy az informalt kereskedd és az arjegyz0 stratégidja csak a kiils6 paraméterek linearis
fliggvénye, B = 0.51 és a piac mélysége az aukcié alatt éppen 1/A. '° Tovabba a szerzd
megmutatja, hogy egyetlen aukcio leforgasa alatt az informalt kereskedd tobbletinforma-
cidjanak éppen a fele épiil be az arba.

Ahhoz, hogy a modell a valdsaghoz kdzelebb alljon, Kyle egy nap kereskedését fel-
osztja ilyen aukciok sorozatara ugy, hogy 0 = t, < t; < --- < ty = 1. Ekkor a bennfentes
mar a nap elején ismeri a részvény nap végére vonatkozo valoszinlség-eloszlasat, a
likviditas-kereskeddk Osszesitett ajanlatai pedig Brown-mozgast kdvetnek, tehat &,,-re igaz,
hogy Afi, = @i, — fi,_1~N(0,02 At,), ahol n = 0,1...N. Az informalt kereskedd aggre-
galt pozicidja X, és a t, idépontban kereskedett mennyiség A X, = X,, — X,,_,. Két aukcid
kozott éppen A X, + A i, mennyiségii order-flow generalodik.

Ekkor a bennfentes aggregalt pozicidja mar fiigg a korabbi aukciokon kialakult araktol
is, azaz X, = X;,(P1, ..., Pn—1, V). Az arjegyz0 pedig ismeri a korabbi order-flow-kat, tehat
az altala megszabott ar: p,, = P, (¥, + Uy, ..., X, + 1,). Az informalt kereskedd stratégiaja
igy X = (X4, ..., X,,), mig az arjegyz6¢ P = (P4, ..., B,) vektorokkal definialhato. Itt is az
egyaukcios modell analitikajadhoz hasonloan szamithato az egyensuly:

A%y = Bu(T — Pn-1),

Ap, =, (AZ, + Aiiy).

Az egyensulyban kialakult 8, sorozat a bennfentes kereskedési aktivitasat, a 1/4, a
piac mélységének alakulasat, mig X, = Var(¥|A%, + Ady,..., A%, + Afi,) monoton
csokkeno sorozat a tobbletinformacido be nem épiilt részét (a bizonytalansagot) jellemzi.

10 Hiszen a P(X 4+ i) = py + A(X + i) egyenletben, ha az order-flow értéke 1/A, akkor az ar épp egységnyivel
lesz magasabb, azaz ekkora mennyiség sziikséges az ar egységnyi elmozditasahoz.
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Ezen harom sorozat (B, , 1, és X, ) a modell input paraméterei (p,, =, és 02) fiiggvé-
nyében rekurzivan kiszamithato.

Kyle kijelenti (é¢s a modell egyenstlyat aszerint szamitja), hogy a piaci hatékonysag
feltétele miatt a kialakult ar martingalfolyamatot kdvet, annak volatilitasa csak a likviditasi
kereskedok altal generalt zajtol fligg, amely igy meghatarozza az informacio beépiilésének
sebességét is. Az informalt kereskedd profitja aranyos (X ,02)Y?-el, azaz a kezdeti
informacioval és a zajjal. Ez 0sszességében azt jelenti, hogy a bennfentes pozitiv profitot ér
el amellett, hogy az ar martingalfolyamatot kovet. Erdemes még megfigyelni azt is, hogy
minden aukcios idopontban az arvaltozas az idészak order-flow-janak linearis fliggvénye.

A szerz6 a modellt folytonos esetben is felirja, amelynek egyensulya a diszkrét modell
finomitasaval kapott sorozat hatarértéke. Itt a A(t) mar konstans (és igy a piac mélysége,
likviditasa is allandd) a diszkrét modell folyamatosan csékkend A, sorozataval ellentétben.

Kyle modellje szamos mii kiindulasi pontja, mert jo keretet biztosit a piaci likviditast
meghatarozo tényezok, a tobbletinformaciok értékének és beépiilési sebességének, valamint
az arak alakulasanak vizsgalatara.

3.3. A bejelentési kotelezettség hatdasa

Huddart et al. [2001] cikkiikben a Kyle-modellnek egy, a valos vilaghoz kozelebb allo
modositasat mutatjak be. Az informalt kereskedd bejelentési kotelezettségét ugyanis
szamos orszag jogi berendezkedése megkoveteli. A szerzok eldszor egy olyan kétperiddusu
modellt mutatnak be, melyben az informalt keresked6 (aki a részvénynek a masodik
periodus végére vonatkozo értékét ismeri, vagyis hosszi tava informacioval rendelkezik) az
elsé periddusban végrehajtott tranzakcidja utan nyilvanossa teszi azt. Ekkor a piacvezetd a
masodik periddusban mar ezen informacid birtokdban allapithatja meg az arat. Az
Osszehasonlitas végett eldszor nézziik meg, mi torténik ebben a kétperiodust modellben, ha
nincs bejelentési kotelezettség!

Tehat p,, jeloli a részvény arfolyamat az n € {0; 1; 2} idépontokban (amelynek induld
értéke p,,), ennek a masodik periddusra vonatkozo varhato értéke v. Az informalt kereskedd
ajanlatait az x, sorozat mutatja, amely fligg a részvény el6z6 idépontbeli aratol és v
értékétol, azaz x,, = X, (pn—1, V). A likviditasi kereskedok ajanlatait tovabbra is egy zajként
értelmezziik, azaz u,~N(0,02). A piacvezetd az order-flow (y, = x,, + u,,) fiiggvényében
hatarozza meg az arat, tehat p; = P;(y;) €és p, = P;(y1,¥,). A modell az X és P fligg-
vények linearitasan kiviil az informalt keresked6 profitmaximalizalasat és a piacvezetd zérd
profitjat feltételezi, amely teljesen konzisztens a Kyle-modell feltételrendszerével. Ezen
koriilmények kozott a tokéletes piaci egyensulyt a cikkben kovetkezoképpen irtak fol:

Xn = Xn(On-1,v) = (v — Pp_1)s

Pn = Pa(y1, s Yn) = Dot + A

Ahol a konstansok:

_2Kk-11 1
1_4'K_1ll ﬂ2_2/12
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’21{(21{—1) ’20 1 1 [2KZ,
A = |/ | = —/ = —_—
! 4K — 1 oy & 20, 21 20, 4K — 1

1<—’12 0.901
=30

Ekkor a bennfentes kereskedd varhato profitja a két aukciod soran:

_ _ 2K(2K - 1) 2K oy,
E(m)=p2,= (4K — 1)2 O'u\/z_o E(my) =2, = m?JZ_O

A bizonytalansag, tehat a tobbletinformacidé azon része, amely még nem épiilt be az
arba:
2

2
Xy =Var(wly,) = K—1 Xy, =Var(wly,y,) = >

150

Mint azt mar emlitettem, a modell tulajdonképpen a Kyle-modell egy specialis (két-
aukcios) valtozata, hiszen az informalt kereskedd itt is az aukcid végére vonatkozo
részvényarfolyamot ismeri, de itt az idészak végéig kétszer kereskedhet. Eppen emiatt nem
meglepd, hogy az eredeti modellhez hasonldan 4, < A,, azaz a piac mélysége (1/1;) n6 az
els6 id6szakrol a masodikra.

Ha ebbe a modellbe belevessziik, hogy az informalt kereskedének az elsd periodus
lezarta utan, de még a masodik periddus megkezdése eldtt be kell jelentenie az x,
kereskedett mennyiséget, akkor az egyensuly megvaltozik. Ugyanis, ha tovabbra is
x; = B1(v —py) lenne, akkor a piacvezetd a masodik periodusban gy szabhatna arat,
hogy megismerte v értékét. Azaz a masodik idoszaki arat gy valasztana, hogy az Osszes
informaciot beépitse az arba. A X, = Var(v|y,,y,) bizonytalansagot a p, = v vélasz-
tassal nullava tenné, és ezaltal a 4, = 0 miatt a piac mélysége végtelen lenne. Ekkor a
bennfentes keresked6 masodik periodusara vonatkozo profitja (m, = (v — p,)x,) nulla
lenne.

A szerzOk arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az informalt kereskedd akkor kereskedik
optimalisan, ha els6 iddszaki ajanlata két részbol tevodik Ossze: egy linearis tagbol

(B1(v —py)) és egy véletlen tagbol (z;~N(0, 0221)). Ezzel a stratégiaval részben leplezni

tudja, hogy milyen bennfentes informaciéval rendelkezik.

Az egyenstlyban 1év6 piacon az események a kovetkezoképpen zajlanak le:

1. A bennfentes x; = B, (v — py) + z;, mig a likviditas-keresked6k u; mennyiséget
visznek a piacra.

2. A piacvezetd tovabbra sem tudja megkiilonboztetni a kiilonb6zo tipust szereplok
ajanlatait, igy azok 0sszessége alapjan megallapitja az elsd periodus arat:
p1=Po + 4% +uy).

3. A bennfentes realizalja nyereségét, és kotelezettségét teljesitve bejelenti, hogy
mekkora volt a piacra vitt mennyisége, azaz x; értéke.



2012. TIZENEGYEDIK EVFOLYAM 4. SZAM 335

4. A piacvezetd megprobalja ebbdl kiszlirni az informaciot, és atgondolja, hogy az elsd
idészakban szabott ar helyett mi lett volna az optimalis, ha ismeri x; -et:
p1 = E(W|x1) = po + y1X1, melyben y; = 24;.

5. A bennfentes és a likviditas-kereskedd is megadja a masodik peridodusra szo6ld
ajanlatat: x, = B, (v — p7) és u,.

6. A piacvezeté megallapitja a masodik id6szakra vonatkozé arat:
P2 =1+ A(x; + uy).

7. Realizaljak a nyereségeket, és a bennfentes ismét bejelenti tranzakciojat, de ekkor
mar vége a kereskedésnek.

Ahhoz, hogy az informalt kereskedd optimalisan kereskedjen, sziikséges az is, hogy a
kereskedésében hasznalt véletlen valdsziniiségi valtozo variancidjat jol valassza meg.
Huddart et al. [2001] szerint akkor jar el helyesen, ha o = 02 /2 értéket valasztja.

Ilyen feltételek mellett a piac mélysége nagyobb az alapmodell mélységénél, de iddben

) , . 1
allando, hiszen A4; = 1, = —
204

70. A bennfentes kereskedésének intenzitdsa a masodik

peridodusra megnd (i = f; < B, = 1/24;), azonban mindkét idészakban magasabb, mint
1

a bejelentési kotelezettség nélkiili modellben. Ezzel a technikaval mar mindkét periddusban
realizalhat profitot, de ez alacsonyabb lesz, mintha nem lenne bejelentési kitelezettsége:

E(m) = E(my) =% |22

A szerzok elkészitettek ezek alapjan egy N-periodusu modellt is, amelyben arra jutottak,
hogy a bennfentes akkor kereskedik optimalisan, ha egészen az utolsé periodusig egy
zajkomponenssel egésziti ki a kereskedését. Ezaltal tobb olyan idépont is lehetséges,
amikor Osszességében elad (vesz), mikdzben olyan informacié birtokdban van, amely a
részvény vasarlasat (eladasat) indokolna. Emiatt néhany periddus alatt veszithet, profitja
akar negativ is lehet. Azonban éppen ez a stratégia segit megOrizni az informaciot a
piacvezetd eldl, és ezzel érheti el a legnagyobb varhat6 profitot. Am minél tobb periéduson
keresztiil kell rejtegetnie az informaciot, annal kisebb ez a varhato profit.

3.4. Az utanzok és az optimadlis leplezési stratégia

Ha a bennfentes kereskedése utolag nyilvanos, akkor néhany kereskedd, pozitiv hozamot
piaci szereploket utanzoknak (a szakirodalomban a mimicking trader kifejezés terjedt el).
Az utanzok kétféleképpen jarhatnak el:

1. Akkor vesznek (adnak el), ha az ar felfelé (lefel¢) mozdult el.

2. Akkor vesznek (adnak el), ha a bennfentes kereskedd az elozé periddusban vett

(eladott).

Lee et al. [2008] azt teszik fel cikkiikben, hogy léteznek ezek az utanzé kereskedok, €s a

masodik valtozat szerint jarnak el. Igy modelljiikben mar négyféle piaci szerepld (benn-
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fentes, utanzo, likviditas-kereskedo és a piacvezetd) jelenik meg. A szerzok (a korabbiaktol
kicsit eltér6 modon) ugy gondoljak, hogy a bennfentes kereskedd nem a korabbi arfo-
lyamok, hanem a még nyilvanossigra nem keriilt tobbletinformacié mennyiségének (0 ;)
fiiggvényében adja megbizasait (b; ,):

by = b(®,) = B0

Ez persze elveiben nem kiilonbozik att6l, mintha az arak fliggvényében adna
megbizasait, hiszen a mar beépiilt és még be nem épiilt tobbletinformécié mennyisége
kozvetve ugyanazon valtozoktdl fiigg. Ez a megkozelités azonban a tobbperiddusu ke-
reskedés konnyebb leirasahoz vezet.

Felteszik tovabba, hogy a még nem kinyilvanitott tdbbletinformécié mennyisége AR(1)
folyamatot kovet'!, azaz:

0, =a+p0 .4 +z ,ahol z~N(0,02).

A részvényarfolyam T idépontbeli értékét az eddigiekhez hasonléan Tp~N (pg, 02T)
jellemzi. Az id6szak végi bizonytalansag mértékének (v — py) varhato értékben meg kell
egyeznie a Y1, 0, 6sszeggel, ami AR(1) folyamat konstansara a kovetkezd dsszefiiggést
tételezi fel:"?

T

Emiatt a ki nem nyilvanitott tdbbletinformécié mennyiségét a bennfentes kereskedd
tulajdonképpen a g értékén keresztiil szabalyozza. Az utanzok altal piacra vitt mennyiség a
bennfentes keresked6 el6z6 idoszaki kereskedett mennyiségének linearis fliggvénye:

but = B ybrt-1
A By paraméter az utanzok aktivitasat jelenti, ezért értékét nullanak valasztva, az utan-
zokat akdr teljesen likvidalhatjuk, és visszakaphatjuk a mar kordbban megismert, hdrom-

szereplos modellt, de egyeldre ezt nem tessziik meg.
A likviditas-kereskeddk Osszesitett ajanlatat az eddigiekhez hasonloéan adhatjuk meg:

by = u;,ahol u,~N(0, o7).
Tehat a piacvezetd az alabbi order-flow-val taldlja szemben magat:
Xt = bI,C + bM,t' + bN,C = B I 6 t + B Mbl,t—l + ut"

Lathato, hogy a bennfentes kereskedé nemcsak a kinyilvanitott tdbbletinformacio
mennyiségét alakithatja a p paraméter megvalasztasan keresztiil, hanem az order-flow és
ezaltal az aralakulas dinamikajat is. A kérdés az, hogy p-nak milyen értéket valasszon
varhat6 profitjanak maximalizalasahoz, ha tudja, hogy:"

11 Az egyetlen késleltetésli autoregressziv folyamatok kellden széles folyamatosztalyt alkotnak jelen modell
vizsgalatahoz, hiszen a még ki nem nyilvanitott tdbbletinformacio az el6z6 periodusbeli és az adott
periddusban kinyilvanitott informéacio nagysagatol fiigg.

12 Az y, = ¢ + ¢y;_1 + €; AR(1) folyamat varhato értéke minden t-re allando, és ez 4 = ¢/(1 — ¢). Innen adott
varhat6 érték esetén a ¢ konstans értéke egyértelmiien meghatarozhato.

13 Korabban lattuk, hogy az arvaltozas tulajdonképpen az order-flow linearis fiiggvénye, a A optimalis értékére
pedig egy korabban kapott eredményt (HUDDART et al. [2001]) hasznalnak.
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Ap, = E(6,|X,) = AX,,
2. — .81022

2.2 2
Bioz+oy

Az nyilvanvald, hogy ha az optimdlis p* pozitiv lenne, akkor ®, AR(1) folyamat a
zajtol eltekintve novekedne, igy az order-flow és az arvaltozas is trendet mutatna. A p* = 0
érték valasztasaval a O, egy stacionarius'® véletlen folyamat lenne, és ennek megfelelden,
véletlenszeriien alakulna az order-flow €s az ar is. Ha viszont a p* értéke negativ, akkor az
AR(1) folyamat oszcillalna, aminek kdszonhetden némiképp elrejthetd lenne a tobblet-
informacid. Ezért az informalt kereskedd optimalis o valasztasatol azt varjuk, hogy negativ
legyen.

A szerzOk a modell részletes elemzésével ezt a hipotézist alatdmasztottak, de ezen kiviil
mas érdekes eredményekre is jutottak:

1. Minél magasabb az utanzé kereskeddk f,, paramétere, annal alacsonyabb p*-érték
optimalis az informalt keresked6 szaméra. Az értéke B, novelésével —1 felé tart."

2. Hosszabb id6tav esetén szintén kisebb p* értéket kell valasztania a bennfentesnek.

3. Minél nagyobb az utanzok kereskedési aktivitasa, annal kisebb lesz a bennfentes
kereskedd varhato profitja is. Tehat a kisebb p* kevesebb profitot eredményez.

4. Ha az utanzék [, pozitiv paramétere abszolut értékben nagyobb p*-nal, azaz
Bu > |p*|, akkor az utanzok varhato értékben veszteséges stratégiat kovetnek.

5. Ezzel szemben ), < |p*| esetén az utanzok stratégidja pozitiv varhatd profitot
eredményez.

Az eddigiekbdl latszik, hogy az utdnzok Ilétezése tovabb rontja a bennfentes
informacioval rendelkezd piaci szerepld varhatd profitjat. Tehat a bennfentesnek egyaltalan
nem kedvezd a bejelentési kotelezettség és az utanzok létezése, hiszen minél jobban

Park és Lee [2010] megmutatta, hogy utdnzé kereskeddk nélkiil, azaz f3,, értékét
nullanak valasztva, az arvaltozas ARMA(1,1) folyamatot kovet. Ugyanis'®:

Ape =X = A B (@+p 0y +2)+ Bybre—s +u] =
AB,(A—=p)0+AB,p0 1+ A8,z + Au,.

Appyr = AB,(A=p)A+p)0+AB,p* 0y + A0 B 2e + A0 B Zepq + AUpyy =
AB,(A=p)o+pAps + A8 2441 + AUpyq + Apug.

Ebb6l mar latszik, hogy A p; olyan ARMA(1,1) folyamat kévet, amelyben
Ape=vo+pApey +& +6e .

14 Gyengén stacionariusnak neveziink egy folyamatot, ha varhat6 értéke konstans és autokovariancia-fiiggvénye
eltolasinvarians.
15 —1-nél kisebb értékek esetén az AR(1) folyamat divergenssé valik.

Yr—Po

16 Felhasznaljuk, hogy ¥ = —= a ki nem nyilvanitott tobbletinformacio atlagos értéke, és igy a korabbiak
alapjan kapjuk, hogy a = (1 — p)v.
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Nevezziik el Ne = A B Z¢41 és vy = Au, folyamatokat, amelyek varianciéja:
o2 =22 Bjo2és of = /12 2. Egyetlen & folyamattal akkor helyettesitjiik 7, és v;
folyamatokat ha megfeleloen valasztjuk meg 8 és 02 értékét'”

ob(1-p2)4af- [(05(1-p)2+oR) (@B 1+p)240)

2pav

E}

2 o‘%(l—pz)ﬂrﬁ

€7 1+82+2p5

Tehét az érfolyam elsd differenciéltja ARMA(1,1) folyamatot kévet amelynek a
likviditas-kereskeddk kereskedési volatilitasanak fiiggvényében.'® A szerzék eredmenyelt
latva, érdekes kérdés, hogyan irhato fel az aralakulas abban az esetben, ha az utdnzékat nem
eliminaljuk a modellbdl. Az arvaltozasok akkor a kdvetkezd folyamat szerint alakulnak:

Apey1 ==28 (1 + B M)(l P+ pAp.+ AU, + B Zev1) T AU + By B yze).

Ha ez el6z6ekhez hasonldan itt is elnevezziikk a A1 8 (1 + B M)(l p)D konstans értékét
yo-nak, akkor az egyenlet felirhatd a mar ismert ARMA(1,1) alakban. A kiilonbség csupan
annyi, hogy az § és o2 értékei megvaltoznak.

3.5. Egyéb piaci koriilmények

Eddig azt feltételeztiik, hogy a piacon csupan egyetlen bennfentes tevékenykedik. Erdemes
megvizsgalni azonban azt is, hogy miként valtozik az egyensuly, ha tobb személy is
rendelkezik ugyanazzal a tobbletinformacioval. Daher et al. [2012] azt az esetet vizsgaltak,
amikor két (illetve kés6bb tobb) bennfentes kereskedik a Cournot piaci modell'® keretei
kozott. Ezen piaci szituacid elemzéséhez visszatértek az egy aukciobdl allo Kyle-
modellhez.

Feltették, hogy mindkét bennfentes profitot maximalizal a piacra vitt mennyiségiik
alapjén, valamint a piacvezetd varhaté profitja zérus. Az egyensuly természetesen meg-
valtozik a masodik bennfentes miatt, és a szerzOk az U egyensulyrol az alabbi kdvet-
keztetéseket vonjak le:

e Mindkét bennfentes piacra vitt mennyisége és profitja egyforma, de alacsonyabb,

mintha egyediil lennének.

e Az aukcid végére nagyobb mennyiségli informacio épiil be az arba.

e Bar mindkét bennfentes piacra vitt mennyisége kisebb, a kett6jiik altal generalt

order-flow mégis nagyobb lesz.

e A piac mélysége csokken a bennfentesek szdmanak novelésével.

17 Ennek bizonyitasa PARK ¢s LEE [2010] cikkében olvashato.

18 Mivel Ap, = AX;, ezért az ARMA(1,1) egyenletet leosztva 4 konstanssal, szinttn ARMA(1,1) folyamatot
kapunk. Ez azt jelenti, hogy nemcsak az arfolyammozgas, hanem az order-flow is ARMA(1,1) folyamatot
kovet.

19 Olyan duopdlium, amelyben a két bennfentes szimultan hozza meg dontését.
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A modellbdl jol latszik, hogy tobb bennfentes létezése minden piaci szerepld szamara
héatranyt jelent. A helyzet kicsit megvaltozik, ha a két kereskedd nem szimultan, hanem
szekvencialisan kereskedik, azaz az egyik bennfentes dontésének meghozatala elott
megfigyelheti a masik bennfentes dontését (Stackelberg-duopdlium). Ekkor mar nem
egyforma mennyiséggel kereskednek, és igy profitjuk sem ugyanakkora, hanem a
vezetének (aki elészor dont) nagyobb a piacra vitt mennyisége és nyeresége. Erdekes, hogy
a két kereskedd egylitt nagyobb mennyiségl tobbletinformaciot épit be az arba, és nagyobb
nyereséget is ér el, mint a Cournot-esetben.

Az eddigi modellekben azt is feltételeztiik, hogy a piacvezetd csupan az order-flow
nagysagabol és eldjelébdl, valamint a bejelentési kotelezettségbdl fakadodan tud infor-
méciohoz jutni. Am ez sem valds feltevés, hiszen a piacvezetd is hozzajuthat a részvény
értékével kapcsolatos informaciokhoz. Jain és Mirman egy olyan modell egyensulyat
vizsgalta, amelyben a piacvezetd a részvény araval pozitivan korrelald, egyéb infor-
macioforrast is megfigyelhet. A termék arat — a szokasos x + u order-flow-n kivill — a
p + € részvényarfolyammal korrelalé informacié fliggvényében szamitja, ahol ¢ egy, a
tobbi valtozotol fiiggetlen, normalis eloszlast valosziniiségi valtozo. A szerzok meg-
mutattak, hogy az egyaukcios Kyle-modellnek igy is létezik egyensulya, amelyben tobb
informacio épiil be az arba, és a bennfentes profitja is alacsonyabb. Ezek konkrét értéke
természetesen fligg a mar emlitett korrelaciotol, azaz a piacvezetd informaciojanak érté-
kességétol.

Erdekes kérdés, hogy mi torténik a piacon akkor, ha a bennfentes nem az adott részvény
kereskedésében hasznalja fel a tobbletinformaciojat. Megteheti ugyanis, hogy a részvény
araval szorosan egyiitt mozgd, mas terméket vasarol vagy ad el. Lehet ez egy masik
részvény vagy egy szarmaztatott termék is. Természetesen az ilyen termékekkel torténd
kereskedés is illegalisnak szadmit, ha bennfentes informacio all mogotte. Azonban ekkor a
piac szamara kevésbé atlathatdoak a mitiveletek, igy az informacioé piaci arba épiilésének a
jellege is megvaltozik. Amikor a bennfentes egy derivativat vasarol, a tranzakcios partnere
fedezeti céllal delta darab részvényt vasarol. Ez egy hataridés termék esetében nem
csokkenti az order-flow-t, am példaul eladasi és vételi jogok esetén mar igen, és igy az
aralakulas dinamik4ja is megvaltozik.

A modellek folytonos valtozatat is érdemes vizsgalnunk, ahogy Kyle [1985] is tette. Am
6 azt feltételezte, hogy a bennfentes kereskedd és a likviditas-kereskeddk is minden
pillanatban kereskednek. A modellek egyensulya viszont megvaltozik akkor is, ha a
likviditas-kereskedok ugyanugy folyamatos zaj jellegli order-flow-t generalnak, mig a
bennfentes akar meghatarozott, akar véletlen idokdzonként ad ajanlatokat.

3.6. A stratégiak osszefoglalasa

srer

fontosabb elemeit kiilonb6zé modellek vizsgalata soran tekintettiik at. Az egységes keretet
biztositdé Kyle-modellben a bennfentes kereskedés még teljesen akadalymentes volt, a

s

az arat. Lathattuk, hogy ilyen piaci kdrnyezetben az informalt kereskedd kdzvetve minden
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sy

reséget ér el.

A Huddart et al. [2001] altal bemutatott modellben a bennfentesnek mar utdlagos
véletlen komponens segitségével képes volt elérni, hogy az informacioé ne valjék rogton
meghatarozhatova a kereskedésébol, azaz informacios elonye ne vesszen el. Ez a stratégia
maximalizalja a profitjit, amely azonban nem lesz minden aukci6 alatt pozitiv. Ossze-
sségében a bejelentési kotelezettség rontja a bennfentes helyzetét, hiszen varhatd profitja
alacsonyabb, mint Kyle modelljében. Raadasul helyzete tovabb romlik, ha hosszabb ideig
probalja megdrizni az informaciot.

Lee et al. [2008] egy olyan modellt mutattak be, amelyben mar megjelennek tovabbi
gondolkodé szereplok is. A bennfentes bejelentési kotelezettsége ugyanis arra sarkallhat
néhany kereskedodt, hogy pozitiv profit reményében lemasolja az informacioé birtokaban
1évo kereskedd ajanlatait. Az utdnzas azonban csak egy periodusos lemaradassal torténhet,
tehat tovabbra is a bennfentes vezérli a piacra jutott informacié mennyiségét. A szerzok
megmutattak, hogy ha az informalt kereskedd egy negativ egyiitthatoji autoregressziv
folyamattal vezérli a ki nem nyilvanitott tobbletinformacid6 mennyiségét, akkor az
eredetileg elérheté profitjabol meg tud 6rizni valamennyit. Am minél jobban rejtegetnie
kell, annal kisebb a varhato profitja, ami azonban a kovetdk aktivitasatol fiigg. Ugyanis, ha
ez az aktivitas kell6en nagy, akkor a bennfentes varhato profitja negativba is atfordulhat. Ez
azonban nem mindig éri meg az utanzoknak sem, hiszen ilyen esetekben akar az ¢ varhato
profitjuk is negativ lehet.

Lathattuk még, hogy tobb bennfentes kereskedd 1étezése is rontja a helyzetet. Kivéve,
ha az egyik bennfentes dontése idoben megeldzi a tobbi dontését. Ez arra sarkallja a
bennfenteseket, hogy vagy egyetlen bennfentesként, vagy idében a tobbit megeldzve
tegyenek kereskedési ajanlatot. Ha azonban a piacon bejelentési kotelezettség és utanzok is
vannak, az informacié hosszu ideig torténd birtoklasa csokkenti a bennfentes varhato
profitjat. Igy az informélt kereskeddk els6 kereskedésének idozitése sorsdontd lehet.
Raadasul, ha a piacvezetd sajat (exogén) informacioval is rendelkezik, akkor a bennfentes
még rosszabb helyzetbe kertil.

A piaci szereplok viselkedésének megismerése utan a kovetkezo fejezetben a pénziigyi
termék konkrét aralakulasaval foglalkozom.

4. HATAS AZ ARALAKULASRA
4.1. Idedlis armozgds

Az eddigiekbdl jol latszik, hogy a bennfentes (vagy legalabbis a tobbi kereskedénél jobban
informalt) keresked6k hatassal vannak a piac volatilitdsara €s az eszkoz arara. A kiilonbozo
modellekben mas és mas eredményeket lathattunk. Miel6tt azonban atnéznénk ezeket,
tisztazni kell, hogy milyen az idealis armozgas egy lényeges informacié nyilvanossagra
kertilésekor. Ennek megértését segiti az /. abra.
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1. dbra
Az ar alakulasa
lényeges pozitiv informaci6 nyilvanossagra keriilésekor

A Arfolyam

A 4

L 1d6

Altalaban a befektetéknek az lenne a legjobb, ha a pénziigyi termék ara minden
pillanatban annak a valds értékét mutatnd, ekkor ugyanis kelléen megalapozott iizleti
dontéseket hozhatnanak. Tehat 6k azt szeretnék, hogy a 1ényeges informacidk mar azelott
beépiiljenek az arba, mieldtt azt hivatalosan is bejelentik, vagyis szamukra az az idedlis, ha
az arfolyam a fundamentumok megvaltozasakor azonnal az 0j értékre ugrik. Példaul, ha egy
tarsasdg fundamentumai alapvetden megvaltoznak egy szerzodés alairdsa miatt, akkor a
szerzddés aldirasanak pillanataban ugorhatna az arfolyam, nem pedig annak bejelentésekor.
Azonban valo6szinlileg még a szerzddés aldirasa eldtt eldontik, hogy alairjak-e azt, ezért az,
hogy pontosan mikor valtoznak a fundamentumok, és mikor ugorjon az arfolyam, nehezen
meghatarozhat6 id6pont.

Nézziik meg ehelyett az eddigi modellekben megismert szereplok érdekeit:

o A likviditas-keresked6k szamara az lenne igazsadgos, ha a lényeges informaciokat
mindenki egyszerre tudnd meg, és minden szerepld ugyanolyan informaciok
birtokaban adné és venné a részvényeket. Szamukra az a fontos, hogy ne legyenek
hatranyban senkivel szemben, ezért a bejelentés id6pontjaban (az 1. dbran t pont
jelzi) azonnal az uj fundamentalis értékre ugré részvényarfolyamot szeretnének
(folytonos fekete vonal).

e A piacvezetd érdeke az, hogy az arat ugy jegyezze, hogy ne lehessen arbitralni vele
szemben. Ha példdul az arjegyz0 alacsony arat szab egy masik arjegyzd ardhoz
képest (ne felejtsiik, hogy tobb arjegyz6 van a piacon), akkor egy kereskedd
arbitrazst érhet el, ezzel karositva az arjegyzoket. Ezért az arjegyzok is azt szeretnék,
ha mindenki (ideértve a kereskeddket és arjegyzoket is) egyszerre értesiilne a
fundamentumok megvaltozasarol.

e A bennfentesek szdmara pedig az lenne a legjobb, ha a fundamentumok megval-
tozasa eldtti és utani érték kozotti teljes kiillonbséget megnyerhetnék. Azt szeretnék,
ha minél alacsonyabb aron tudndk megvasarolni a terméket még a hir bejelentése
elstt. {gy 6k is az arfolyamok gyors elmozduldsaban érdekeltek, azonban az &
vasarlasuk varhatéan pozitiv order-flow-t eredményez, amibdl az arjegyz6 kdvetkez-
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tet az informaciora, ezért a termék arfolyama mar hamarabb kezd elmozdulni az 0j
érték iranyaba (az abran a szaggatott vonal mutatja).

Amikor a fundamentumok megvaltozasa mindenki szamara ismertté valik, az arfolyam
hirtelen a realis értékre ugrik. Legalabbis hatékony piacon igy kellene lennie. Nem teljesen
hatékony piac esetén semmi sem garantalja, hogy az arfolyam a hir bejelentésekor a helyes
értékre ugrik. Gyakori ugyanis, hogy a piaci szereplok a nyilvanos informaciot nem
egyforma gyorsasadggal dolgozzak fel, ezért az arfolyam fokozatosan kozeliti meg az
elméleti értéket. Az is gyakori, hogy tulreagaljak az adott hirt, és csak késobb, folya-
matosan korrigdl vissza az arfolyam a helyes szintre. A dolgozatban azonban végig
felteszem, hogy a részvény arfolyama a fundamentumok fiiggvényében mindenki szamara
egyértelmiien meghatarozhatd, azaz az informacidknak mindenki ugyanolyan jelentdséget
tulajdonit.

Ezek utan a fejezet hatralévd részében szeretném bemutatni, hogy a bennfentesek
kiilonbozo stratégiai mellett milyen tulajdonsagai vannak az arfolyammozgasnak.

4.2. Armozgis a modellekben

Lathattuk, hogy Kyle az aukciés modelljében (ahol még nincs sem bejelentési kotele-
zettség, sem pedig utanzok) meg tudta hatirozni az egyensulyi stratégidkat. Ez az
egyensuly pozitiv hozamot eredményezett a bennfentes szamara, annak ellenére, hogy a
modell szerint az drak martingalfolyamatot kdvetnek.

Ahhoz, hogy kicsit jobban megértsiik a Kyle-modellben az aralakulds dinamikajat,
nézziink egy egyszeri szimulaciot, melyben a paramétereket a kovetkezoképpen
valasztottam meg:

e A részvény induld ara legyen 100, a bennfentes kereskedd informacidja pedig az,

hogy az idészak végére ennek varhato értéke 110.
o A likviditas-keresked8k egyperiddusos order-flow-ja: Au,~N(0;40A¢t,).
e A periddusok szama™ 50, amibsl A t, = 0.02.

A bennfentes nem rendelkezik a teljes szimulacios idészak alatt tobbletinforméacioval®,
¢és amikor nincs informacidja, nem kereskedik. Mivel a piacvezeté nem tudja megkii-
16nboztetni az ajanlatokat, végig tigy cselekszik, mintha lenne bennfentes kereskedo is a
piacon. A hir bejelentésének idOpontjadban az arfolyam azonnal az elméleti arfolyam
szintjére ugrik, és onnan folytatodik a kereskedés.

Ezen piaci feltételek és paraméterek mellett az altalam lefuttatott szimulacié eredménye
a 2. abran lathatd. A bal oldali skalahoz tartozo fekete folytonos vonal a részvényarfolyam,
mig az abra als6 részében a bennfentes (sotét oszlopok) és likviditas-kereskedok (vilagos
oszlopok), valamint adott iddszakhoz tartozo, egyiittes ajanlataik (folytonos vékony vonal)
lathatok. Mint lathatjuk, a bennfentes csak a két fliggbleges szaggatott vonal altal hatarolt
id6szak alatt kereskedik, azaz ekkor rendelkezik tobbletinformacioval.

20 A teljes kereskedés idétartamat a [0; 1] intervallumra szokds normalni, emiatt lesz At,, = 1/periédusszam.
21 Egy 70 periddusos kereskedés alatt a bennfentes a kozépsd 50 periddus alatt rendelkezik tobbletinformécidval.



2012. TIZENEGYEDIK EVFOLYAM 4. SZAM 343

2. dbra
A Kyle-modell egy szimulacidja
15
105 =X
=

100 —o— order-flow

Y
95

[ I g WMM
9

Az abran jol lathato, hogy a piacvezetd emeli az arat akkor, amikor pozitiv order-flow-
val taladlja szemben magat. Természetesen ezt a pozitiv order-flow-t nem mindig a
bennfentes kereskedd ajanlata generalja, sot néha eladaskor is folfelé mozdul el az ar.
Tovabba jol latszik az abran az is, hogy az informacio jelentds része beépiil az els6 néhany
periodus alatt, és a bennfentes kereskedd aktivitdsa ezutdn alabbhagy. Természetesen a
likviditas-kereskedok aktivitdsa idoében stacionarius folyamatot kovet, igy a bennfentes
kereskedd csokkend kereskedési mennyisége mellett a piac forgalmanak csokkenése
figyelhetd6 meg. Ahogy korabban is emlitettem, a bennfentes is hirtelen arfolyammozgast
szeretne, ami ebben a modellben tobbé-kevésbé teljesiil is.

Ezzel szemben, ha bejelentési kotelezettsége van a bennfentesnek, akkor ugyanaz az
informacié masképpen épiil be az arba. Egyensulyban az arak és az ajanlatok a 3. abran
lathaté modon alakulnak:

3. abra
A piac szimulaciéja bejelentési kotelezettség mellett
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A Kyle-modellel ellentétben, itt az informacidk nem épiilnek be rogton az iddszak
elején. Ez azért van igy, mert a bennfentes a kordbban targyalt véletlen tag segitségével
csokken a bennfentes aktivitdsa, de profitja jelentdsen mérséklddik azaltal, hogy tobb
periddusban is a véletlen tag miatt a jozan észnek ellentmonddan cselekszik. Ez
Osszhangban van azzal is, hogy a lassabb arfolyam-alkalmazkodés csokkenti a bennfentes

profitjat.
Ha bevessziik a modellbe az utdnzo kereskeddket is, a piacra jutd tobbletinformacio
mennyiségét a bennfentes a g értékén keresztiil szabalyozza (ehhez a p = —0.7 értéket

valasztottam). A 4. dbran Lee et al. [2008] modelljének egy olyan szimulacioja lathato,
amelyben a bennfentes altal bejelentett kereskedés mennyiségének 60%-4t mdasnap az

utanzok is a piacra viszik.
4. abra

A piac szimuldcidja utanzé kereskeddk mellett

120
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——order-flow|
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order-flow abszolut értékénék csokkenése figyelhetdé meg. Az informacid beépiilése lassabb
az el6z6 modellekben megfigyeltnél, amibdl kovetkeztethetiink a bennfentes alacsonyabb
realizalt profitjara, amit az elmélet is alatamaszt.

Erdemes lehet megnézni, hogy mit mutatnak az arfolyamidésorbél szamolt hozamok.
Ennek hisztogramjat az 5. dbra és elsé négy momentumét™ az /. tdbldzat mutatja.

22 A jelen cikkben nem foglalkozom a momentum konvergenciajanak problémajaval.
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5. abra
Hozamok hisztogramja a harom modellben
30 EKyle alapmodell I
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1. tablazat
A hozamok momentumai
Bejelentési Utanzé
Alapmodell kotelezettség keresked6k
Periédusszam 70 70 70
Atlag 0,0012 0,0014 0,0012
Szoras 0,0070 0,0069 0,0119
Csucsossag 49223 3,1924 8,6786
Ferdeség -0,6154 0,3765 -1,7167

A hisztogramon azt latjuk, hogy az utanzo kereskedoket tartalmaz6 modell szimu-

V4

mert az adott realizacioban a bennfentesnek sikeriil magasabbra tornaznia az arat, mint azt a
fundamentumok indokolnék, a hir nyilvanossagra keriilésekor azonban jelentds korrekcio
valosul meg. Masrészt a bennfentes elsé kereskedése soran nagyméretli eladast kez-
deményezett, amely viszonylag nagy arfolyamesést eredményezett.

Erdekesség, hogy a bejelentési kotelezettséget igen, de utanzd kereskedSket nem
tartalmazo modell hozamainak a legmagasabb a varhato6 értéke és legalacsonyabb a szorasa.
Ez a 6. dbran egy relative kis mértékii ingadozassal rendelkezo, pozitiv trendben nyilvanul

meg.
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4.3. A modellek ajanlatvezérelt piacokon

Az eddigi modellekben a piaci szereplok arjegyzoi piacon tevékenykedtek, mig a valo-
sagban a részvényekkel inkabb ajanlatvezérelt piacokon kereskednek. A modellek részben
értelmezhetdk az ajanlatvezérelt piacon is, csupan mas magyarazat tartozik a piaci
szereplok viselkedéséhez.

Feltételezhetjiik ugyanis, hogy a piacon sok racionalis kereskedd van, ezek Osszessé-
gében egyetlen arat jegyeznek a piacon, ¢és ha elég sokan vannak, akkor hajlanddak
barmekkora mennyiségben kereskedni (azaz a piac kellden likvid). Ha feltessziik, hogy a
piac hatékony, akkor nem tudnak szignifikdnsan nullatdl kiilonb6zd profitot elérni, a
varhat6 nyereségiik nullanak tekinthetd. Ezek a kereskedok egyiitt toltik be az arjegyzoi
piacon tevékenykedd piacvezetd szerepét. A likviditas-kereskedok az ajanlatvezérelt piacon
is egyfajta zajt biztositanak, igy szerepiik mindkét piacon ugyanaz. Hasonléan, a bennfentes
kereskedo is ugyanazon funkciokat tolti be mindkét piaci mikrostruktiira mellett.

fgy az eddig megismert eredményeinket nem kell eldobnunk ajanlatvezérelt piacok
esetében sem, de figyelembe kell venni a korlatokat.

5. A BENNFENTESEK ESZLELESE
5.1. Bennfentes kereskedelemre utalo koriilmények

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének Feliigyeleti Tanacsanak 5/2006. (VIL. 6.)
szamu ajanlasa™ megfogalmaz néhany olyan koriilményt, amelyek bennfentes keres-
kedelemre utalnak. Ezek az ajanlasok elsGsorban a befektetési szolgaltatoknak szolnak,
akiknek kotelességiik bejelenteni az ezen esetek barmelyikének megfeleld, gyants
iigyleteket. Ilyen koriilmények példaul:
e A részvényt kibocsato vallalattal kapcsolatban allo intézményi befektetd szokatlanul
magas koncentracidja az adott értékpapirban.
Egy tigyfél szamlat nyit egy befektetési szolgaltatonal, és azonnali megbizast ad egy
jelentds tigylet végrehajtasara (kiilondsen akkor, ha ragaszkodik hozza, hogy az
iizlet azonnal teljesiiljon anélkiil, hogy az eszkoz ara érdekelné).
o Az iigyfél szokatlan magatartast tanusit a tranzakcio végrehajtasakor.
e A jelent6s tulajdoni hanyaddal rendelkezd befektetok és vezetd tisztségviselok
tranzakciodja a tarsasagi bejelentések elott.
e A tarsasag bejelentése eldtti, szokatlan mértékii kereskedés az adott részvénnyel.
e Néhany iigyfél kozotti, szokatlan modon ismétlédo tranzakcidk sorozata.
e Olyan iigyletek, amelyekben a megbizasok egy ligyfélhez kotédnek, de az a
tranzakciokhoz kiilonbozd értékpapirszamlakat hasznal.

23 Az ajanlas elérhet6 a http://www.pszaf.hu/ bal_menu/ szabalyozo_eszkozok/
pszafhu bt ajanlirelvutmut/ajanlas_ft/ pszathu_ajanlirelvutmut 20060713 _1.html cimen.



2012. TIZENEGYEDIK EVFOLYAM 4. SZAM 347

Ilyen események észlelésekor a befektetési szolgaltatok kotelesek az adott iigyletet
meghatarozott id6n beliil és a meghatarozott modon bejelenteni a feliigyeletnek. Elkép-
zelhetd azonban, hogy a bennfentes egyéb stratégiakat hasznal tigyletei leplezésére, illetve
az is, hogy a befektetési szolgaltaté nem észleli ezeket az eseményeket, hiszen megitélésiik
viszonylag szubjektiv. Emiatt is érdekes az a kérdés, hogyan lehet mas, objektivebb
moddszerekkel vizsgalni a bennfentes kereskedés jelenlétét a piacon. Ennek a legismertebb
modjait a kovetkezékben szeretném ismertetni.

5.2. Rendkiviili hozamok elemzése

Mint az a dolgozat korabbi részeibdl is lathato, a bennfentes kereskedelmet vizsgald mo-
dellek elsésorban a 20. szdzad masodik fele, illetve vége felé¢ fejlodtek ki. Ezzel
parhuzamosan, az illegalis tevékenység kiszilirésére alapvetéen két iranyzat alakult ki,
amelyek koziil az ismertebbet ebben a fejezetben szeretném bemutatni.

Jelolje R;; az i-edik részvény (illetve egy kivalasztott részvényportfolio) t-edik
periodusban elért effektiv hozamat és E(R;,) annak vart értékét. Abnormadlis hozamnak
(AR; ;) nevezziik a két érték kiilonbségét: AR; = R; — E(R; ), azaz a realizlodott és vart
hozam eltérését. Ezek Osszegét — CAR%VT = ]T-zt AR; j — kumulalt abnormalis hozamnak
(Cumulated Abnormal Return — CAR) szokas nevezni. Ez utobbi atlagos értéke egy
tetszOleges N elemi portfolidban (vagy akar az egész piacon) az atlagos abnormalis hozam:
CAR.; = - X}, CARL.

A modell fontos eleme az E(R;,) vart hozam, hiszen ehhez képest nézziik, hogy
rendkiviili-e egy adott realizalt hozam. Gyakori, hogy ezt az értéket valamiféle
regresszidval becsiilik, ilyen példaul a CAPM-modell is (R a kockdzatmentes hozam, mig
R,, az értéksulyozott piaci hozam):

E(R) —R; = B(Rm — Rf) + .

Természetesen szokds hasznalni tobbfaktoros modelleket is, mint példaul Mitchell és
Stafford [2000] népszerti haromfaktoros modelljét, amelyben SMB a nagy- és kisméretii
vallalatokbdl all6 portfoliok hozamanak kiilonbsége, HML pedig a magas és alacsony
BV/EV (konyv szerinti érték/piaci érték) értékii vallalatokbdl allé portfoliok hozamanak
kiilonbsége:

E(R)—R; = P(Rm —R;) +m-SMB + h- HML + €.

A vart hozam meghatarozasi mddjainak bemutatasa nem célja ennek a dolgozatnak,
ezért a tovabbiakban feltételezziik, hogy ez az adat mar rendelkezésiinkre all. Ez lehetové
teszi a CARé‘T érték kiszamitasat, amelynek az abrazolasa segithet megérteni példaul egy
hir arfolyamba épiilésének dinamikajat az s bejelentési idopont el6tti és utani CAR-értékek
Osszehasonlitasaval. Egy hatékony piacon az abnormalis hozamoknak stacionarius
folyamatot kellene kovetnie, mert elméletileg senki nem tud szignifikans, nullatol kiilon-
b6z6, extra hozamot elérni. Ez a tulajdonsag legtobbszor igaz is, legalabbis statisztikailag
nem vethet6 el a hipotézis.
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Ha azonban az AR folyamat helyett minden ¢ idOpontra kiszdmitjuk a CAR;_, 1, =
CAR.(—74,7,) értéket, tulajdonképpen az informacié beépiilésének sebességét lathajuk az
adott idopont kornyékén. Ha 7, = 5 nap és 7, = 0 nap, akkor a CAR.(—5,0) azt jelenti,
hogy a ¢ idépontot megel6zd 5 (plusz az adott nap, tehat 6) napban 6sszességében hogyan
alakultak az abnormalis hozamok. Ha példaul azt latjuk, hogy s iddpont eldtt ezek a CAR-
értékek jellemzden pozitivak, az azt jelenti, hogy a részvény esetében jellemz6en nagyobb
hozamok voltak a vart E(R;,) értékhez képest. Ebbdl arra kdvetkeztethetiink, hogy a piac
Osszességében pozitiv hirt épit be az arba. A CAR nulla koriili értéke jelenti a piac
hatékonysagat, az arfolyamok véletlenszeri mozgasat.

Ezutan érdemes megnézni azt, hogy ha az s bejelentési idépont utan t > s, hogyan
viselkedik a CAR,(—5,0) értéke. Ha ugyanis a hir bejelentése valdban pozitiv, és ennek
ellenére a CAR-értékek negativba fordulnak, akkor a piac eldzetes varakozasai tévesnek
vagy tilzottnak bizonyultak, és arfolyam-korrekciot lathatunk. Ha a CAR-érték tovabbra is
pozitiv, akkor a piac a hir bejelentése elétt még nem épitette be teljesen a hir értékét az
arba, ezért tovabb folytatodik az emelkedés. Ha azonban a CAR-érték beall egy konstans
nulla koriili szintre, az azt jelenti, hogy a részvény ara mar a hir bejelentése el6tt tiikkrozte
annak értékét. Pozitiv hir bejelentése a bennfentes kereskedés nagymértéki jelenléte mellett
a 6. abran lathato CAR-viselkedést eredményezi:

6. abra
A CAR jellemzé viselkedése
bennfentes kereskedés jelenléte és pozitiv hir esetén

A CAR
/‘."’\
l/ \\\
I S
F) . —
0 H — >
S idé

Ilyenkor az s id6pont eldtt a bennfentes altal bejelentett kereskedés gyanussa valhat,
hiszen a pozitiv hir megjelenése elott mar végbement egy pozitiv irdnyu arfolyam-
alkalmazkodas. Tehat valakik mar eldre sejthették a pozitiv hir bejelentését, amire nagyobb
tételben fogadtak is poziciojukkal.

Ezek utan nézziik meg, hogyan alakulnak ezek az értékek a vizsgalt modelljeink korab-
ban ismertetett szimulacidiban. A varhatdo hozamot konstans nulldnak valasztva, a CAR- és
az AR-értekek a 7. abran lathato modon alakulnak. A két fiiggdleges szaggatott vonal
tovabbra is a bennfentes informaltsdganak idoszakat jelenti, tehat az informacié a masodik
vonalnal kertil nyilvanossagra:
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7. abra
A harom szimulalt modellhez tartozé CAR(-5,0) abrak
Alapmodell 7a. dbra
8%
6%
4%
2% =
0%
—2%—.‘;
AR
_49 —CAR[05)
Bejelentési kodtelezettség 7b. dbra
5% :
4%
3% =
2% =
1% =] i
—-0%
—1o—
2%
—3%
Utanzé kereskeddk 7c. dbra
8%
6% =
4% =
2% =
0%
o9 ¥V
—49%
—6% AR
—8% —CAR (1)

A harom abra jol tiikrozi a korabban ismertetett modellek tulajdonsagait. A CAR-
g0rbékbdl latszik, hogy a tobbletinformaciéo nem egyforman épiil be a részvények araba.
Erdemes megfigyelni az AR-gérbék viselkedését is, amelyek nem mozdulnak el latva-
nyosan a nulla koriili szintrél, és véletlen zajhoz hasonlitanak.

A legegyszerilibb, Kyle-modellben az informacié az elsé néhany aukcio alatt beépiil az
arba, a CAR-gorbe a jelentds pozitiv kilengés utan visszatér a nulla kdrnyezetébe. Egy ilyen
abra lattan az informacio bejelentésekor mar biztosak lehetiink abban, hogy bennfentes ke-
reskedés tortént, ugyanis a jelentds hir bejelentése utan mar nem tortént semmiféle
arfolyamalkalmazkodas.
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Ha a bennfentesnek bejelentési kotelezettsége van, akkor az némiképp arnyalja a képet.
A CAR-gorbe pozitiv kilengései mar kevésbé szamitanak jelentdsnek. Azonban jol latszik,
hogy a kereskedés masodik felében a gorbe sokaig tartézkodik a pozitiv tartomanyban,
tehat az informacio jelents része itt épiil be az arba. A bennfentes tehat leplezi a
arfolyammozgas.

Ha a bennfentest utanzé kereskedok is aktivak a piacon, még nehezebb felismerni az
informacié beépiilését. A CAR-gorbe viselkedése a kereskedés elején kicsit meglepo lehet.
A nagymértékli negativ arfolyam-alkalmazkodéas a bennfentes altal valasztott negativ o-
értéknek kdszonhetd. A kereskedd az idoszak elején olyannyira leplezi a kereskedését, hogy
érdekeével ellentétesen cselekszik, ami kezdetben nagymértékii eladast eredményez. Azutan
a hosszu ideig pozitiv CAR-gorbe mutatja, hogy az arfolyammozgasban egy tartésabb trend
jelenik meg. Ez annyira magasra viszi az arfolyamot, hogy a hir bejelentésének
idépontjaban egy nagyobb negativ korrekciod jelenik meg az arfolyamban.

A 2. tablazatban Ssszefoglaltam az AR- és CAR-értékekhez tartozo t-tesztstatisztikakat.
Ebbol az latszik, hogy bizonyos szignifikanciaszintek mellett elfogadjuk, mig mas
szignifikanciaszintek mellett elutasitjuk azt a nullhipotézist, hogy az AR-értékek nem
kiilonboznek lényegesen nullatol. Ezzel szemben a CAR-értékek esetén ugyanez a
nullhipotézis egyértelmiien elutasithato.

2. tdbldzat
Az AR- és CAR-értékek tesztelése

Bejelentési Utanzo
Alapmodell kﬁtilezettség keresked6k
AR
Elemszdm 70 70 70
Atlag 0,0012 0,0014 0,0012
Szoras 0,0070 0,0069 0,0119
t-statisztika 1,4942 1,6723 0,8496
p-érték 0,0349 0,0249 0,0996
CAR

Elemszdm 65 65 65
Atlag 0,0094 0,0088 0,0096
Szoras 0,0202 0,0128 0,0259
t-statisztika 3,7607 5,5401 2,9960
p-érték 0,0001 0,0000 0,0010

A modszer alkalmas arra, hogy megvizsgaljuk a kiilonb6z6 tipusu hirek bejelentése
elotti és utani arfolyam-alkalmazkodast. Példaul egy piacon minden felvasarlasi hir beje-
lentését megeldz6 30 nap és az azt kovetd 10 nap CAR-értékeinek alakulasat atlagolva,
megallapitasokat tehetiink arra vonatkozoan, hogy az ilyen tartalmua hirek hogyan épiilnek
be az arba.
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A Barber és Lyon [1997] éaltal bevezetett BHAR (Buy-and-Hold Abnormal Return)
modell annyiban kiilonbozik ettol, hogy egy valasztott portfolio és egy benchmark
(kontroll) portfélio tobbéves hozamanak (nem pedig a részvénytdl vart E(R; ) hozamnak)
a differenciajat méri. Altaldban a benchmark portfolioba azokat a részvényeket teszik,
amelyekkel kapcsolatban az adott idészakban nem tortént jelentds esemény. Az i-edik
részvényre vonatkozo BHARET érték az alabbi mddon szamithat6 ¢ és T idépontok kozott:

T T
BHAR%_T = 1_[(1 + Ri,j) - 1_[(1 + Rbenchmark,j)'

j=t j=t

Ezt atlagolva (w; sulyok mellett) az N elemii portfoliora a BHAR,  értéket kapjuk a két

idopont kdzott:
N

N
BHAR,; = Z w;BHAR} 1 Z w; = 1.

=1 =1

A CAR- ¢és BHAR-modell is tulajdonképpen az atlagos abnormalis (rendkiviili)
hozamokat méri, a kiilonbség csupan az abnormalis hozamok aggregalasaban keresendo.
Bar a két modell hasonlo, Barber és Lyon [1997] megmutatta, hogy — foleg a hosszabb tava
vizsgalatoknal — a BHAR-modszer eredménye jobbnak bizonyul. Ez a moédszer azonban
nem kezeli jol azt a problémat, hogy a BHAR%_T értékek gyakran erésen autokorrelalnak,
mig a statisztikak ezek fiiggetlenségét tételezik fel. Emiatt a tesztstatisztika értéke hamisan
nagyobb eredményeket mutat, és tévesen mériink szignifikans rendkiviili hozamokat
(masodfaju hiba).

Ezen probléma kikiiszobolésére Fama [1998] a rendkiviili hozamokat elemzé6 CTAR
(Calendar-Time Abnormal Return) modszert javasolta. Egy ilyen modellel mutatta meg
néhany magyar részvényen Vajda [2003], hogy a bennfentesek vételei és eladasai nem
egyforman okoznak rendkiviili hozamokat. Mig a bennfentes eladdsai mdgdtt nem
észlelhetdk szignifikansan a Iényeges informaciok, addig vételi oldalon pozitiv rendkiviili
hozamokat lehet kimutatni. A modell eredményeibdl arra kovetkeztetett a szerzd, hogy bar
a magyar piacon a bennfentes informaciokat felhasznaljak, de leginkabb nem a bejelentett
kereskedéseken keresztiil, hanem legtobbszor masok teszik pénzzé a bennfentesek altal
megszerzett informaciokat.

5.3. Egy okonometriai modszer

Korabban emlitettem, hogy a bennfentes kereskedelem kisziirésére alapveten két iranyzat
létezik. Ebbol az els6t (amely az altalanosabban elfogadott modszer) mar ismertettem az
elézo fejezetben. Lathattuk, hogy az egy olyan elemzési modszer, amelyben kétféle adatra
is sziikség van: a részvényarfolyamra €s a vallalattal kapcsolatos, részletes informaciokra
(ezek elsosorban a hirek bejelentésének idopontjai és a hirek értékelései). A masik iranyzat
azonban csak a részvényarfolyam iddsorat hasznalja fel a bennfentes kereskedés észle-
lésére. Ebben a fejezetben ezt a modszert szeretném bemutatni.
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Az eljaras alapja, hogy a bennfentes optimalis kereskedési stratégiaja (amint lattuk)
hatassal van a részvényarfolyamok alakulasara. Akkor miért ne lehetne a részvényarfolyam
viselkedésébodl kovetkeztetni a bennfentes tevékenység 1étezésére? A 3.4. fejezetben lathat-
tuk, hogy a bennfentes optimalis stratégidja egyértelmiien meghatdrozza a részvényarak
valtozasat leird idésormodellt.>* Ebbél az osszefliggésbél indul ki a Park és Lee [2010]
szerzOparos is, tehat:

Ape=vo+pApey + & + 661

Amely ARMA(1,1) modellben a paraméterek a kovetkezok:>
Yo = A5 (1= p)7,

ob(1-p?)4of- [(0h(1-p) o) (aF 1+p)2+0F)

2p0? ’

o2 = 03 (1-p%)+o}
€ 146242p5

Tehat ha megbecsiiljiik ezt az ARMA(1,1) modellt a részvényarfolyam altal meg-
hatarozott hozamokra, akkor annak becsiilt paramétereibol kovetkeztetéseket vonhatunk le.
Mielétt ezt részletesebben megvizsgalnank, meg kell jegyezniink még egy dolgot. Ha egy
y, = & véletlen zaj folyamathoz hozzavesziink egy késleltetést, azaz y, + py,_, = & +
pe&r—1, akkor latszolag ARMA(1,1) folyamatot kapunk konstans nélkiil: y, = —py,_1 +
& + per_q. Azonban ne feledjiik, hogy ez egy véletlen zaj folyamatbdl szarmazik! A
szerzoparos megmutatta, hogy a bennfentes kereskedés olyan folyamatot eredményez a
részvényarak valtozasara, amelyre igaz”:

e Ha az AR(1) paraméter negativ (p < 0), akkor az MA(1) paraméter értéke a (0; —p)

intervallumban van, azaz 0 < § < —p.
e Ha az AR(1) paraméter pozitiv (p > 0), akkor az MA(1l) paraméter értéke a
(—1; —p) intervallumban van, azaz —1 < § < —p.

Ezek alapjan a becsiilt modellt az alabbi modon irhatjuk fel:
T, =9+ pri_q +& + 0&_1.

A szerzOparos harom kritériumot fogalmaz meg, amely bennfentes kereskedelem
létezésére utal. Ezek a kdvetkezok:

1. A ¥ # 0, azaz a bennfentes informacioval rendelkezik (hiszen vy = p, esetén a

7 ="P ¢sigyyo = 28,(1-p)v =0).

T b
2. A p és & paraméterek ellentétes elbjeliiek és a p abszolut értékben nagyobb §-nal.

3. A § aranyos —p-vel, abban az értelemben, hogy
Yo=AB,(1—p)0 =215 ,—A8 ,pb.

24 Erdemes belegondolni, hogy a nem optimalis viselkedés is meghatarozza a részvényarak valtozasat leiro
modellt.

25 A bizonyitas megtalalhaté PARK és LEE [2010] cikkében.

26 A Feliigyelet hatarozata elérhetd: http://www.pszaf.hu/bal _menu/hatarozatok/
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Ha ezek mindegyike teljesiil, akkor jogosan kovetkeztethetiink arra, hogy bennfentes
tevékenykedik a piacon, aki valamilyen stratégiaval probalja elrejteni, hogy nem nyilvanos
informaciod birtokaban kereskedik.

A felderités persze nem egyszertien annyi, hogy megbecsiiljiik a teljes iddsoron a para-
meétereket, és ebbdl vonunk le kovetkeztetéseket, hiszen az informalt kereskedd varhatdan
nem folyamatosan rendelkezik informacidval, és ezaltal nem is minden idészakban ke-
reskedik. Emiatt célszerti csusz6 iddablakokkal dolgozni. Tehat elészor megbecsiiljiik az
iddsor elsé m-elemii blokkjan (By~{y;;Vo; ---; ¥m}) @ paramétereket, majd egy r-értékkel
eltoljuk az ablakot, megbecsiiljitk a kdvetkezd blokkot (By~{Y141; Ya4ei - Ymaz})> €S 18y
folytatjuk a teljes id6soron at. A kapott paramétereket egy matrixba gyjtjiik:

[P1 A 4]
72 P2 (;2‘
?k k é\Ak

Majd az igy kapott paraméter-matrixon elvégezziik a kritériumok ellendrzését:

0 =

=N

1. HaYk 9 # 0, akkor az 1. kritérium teljesiil.

2. Ha YK, p; x T 9, <0 é ¥¥,p; <0 teljesiil, akkor igaz, hogy |Z{-‘=1ﬁi| >
[T, 7], valamint ha T, 5, x T 9, <0 és ¥k, p;, <0, akkor [T, 5| <
|Zé‘=1 ]71'| feltételek koziil az egyik igaz, akkor a 2. kritérium teljesiil.

3. Haa{y; = c + ap; + w; regresszidban az a paraméter becsiilt értéke negativ, akkor a
3. kritérium teljestil.

A modszer miikddésének ellendrzését csak ugy lehetne végrehajtani, ha olyan részvény-
adatokon probalnank ki, amelyekrdl tudjuk, hogy bennfentes kereskedést is tartalmaznak.
Ezért a Park és Lee [2010] szerzOparos mas modszert valasztott: szimuldltak olyan id6-
sorokat, amelyben a bennfentes keresked6 a 3.4. fejezet szerinti stratégiat koveti, azaz
eredményiik még inkdbb meggy6z6 annak tudataban: a modellt kibdvitették azzal a felté-
telezéssel, hogy a bennfentes nem minden idopontban kereskedik, hanem ezt egy véletlen
valtozoé szabalyozza. Az ilyen modon, kiilonb6z6 paraméterek mellett szimulalt id6so-
rokban viszonylag j6 aranyban sikeriilt kimutatni a bennfentes kereskedelmet amellett,
hogy a masodfaju hiba viszonylag alacsony maradt (tehat ritkdn mutattak ki bennfentes
kereskedelmet olyankor, amikor az valdjaban nem volt).

Kivancsisagbol a fenti szimulacidimon is elvégeztem a kritériumok ellendrzését. Mivel
tudjuk, hogy mindharom modellben van bennfentes kereskedés, ezért elozetes varakoza-
sunk az, hogy mind a harom fentebb ismertetett kritérium teljesiil. A becsléskor a blokkok
hosszanak az m = 25, mig az eltolas nagysaganak 7 = 5 értéket valasztottam, igy a 69 db
Ap adatbol 6sszesen 9 db ARMA(1,1) becslés adodott. Az eredményeket a 3. tablazat
tartalmazza:
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3. tablazat
A bennfentes kereskedelem felderitése a Kkiilonb6z6 modellekben

Bejelentési Utanzé
Alapmodell kotelezettség kereskedék
k
Vi 1.4761 1.5384 2.4631
i=1
k
D -1.4730 —5.3817 3.0405
=1
k A
0; 2.4537 1.5889 —4.4612
i=1
a —-0.1166 —0.1480 —0.0080
L. kritérium Teljesiil Teljesiil Teljesil
2. kritérium Nem teljesiil Teljesiil Teljesiil
3. kritérium Teljesiil Teljestil Teljesiil
Osszesitve Nem teljesiil Teljesiil Teljesiil

A bejelentési kotelezettséget €s az utanzé kereskeddket tartalmazd modellek esetében
minden kritérium teljesiil, ahogyan azt vartuk. Am a Kyle-modellben mar nem tudtuk
bizonyitani a bennfentes kereskedés 1étezését. De ha jobban megnézziik, akkor lathatjuk,
hogy épp a masodik kritérium nem teljestilt. Ez a kritérium a korabbiak alapjan tulaj-
donképpen azon feltételnek az ellendrzése, hogy a bennfentes racionalisan rejtegeti a

crer

bejelentési kotelezettsége, és tulajdonképpen észrevétlen maradhat a piacon.

5.4. Az elemzési modszerek osszefoglaldsa

A bennfentes kimutatasanak lehetOségei koziil a fejezetben a két legfontosabb moddszert
mutattam be. Az els6 az AR- és CAR-alapu modellekkel foglalkozik, amelyek a piac
hatékonysagabol kiindulva, képesek statisztikai képet adni az informacioknak az arba
torténd beépiilésérol. Egy hir bejelentése elotti és utani iddszakban a rendkiviili hozamok
eltérden viselkedhetnek, és kimutathaté a bennfentesek jelenléte. A mddszer alkalmas arra,
hogy bemutassa a kiilonb6zd hirekre adott piaci reakciokat, attdl fiiggetleniil, hogy a hir
nyilvanossa valt-e.

A masik eljaras ezzel szemben mikroszintrdl kiindulva elemzi az arfolyamok mozgasat.
Okonometriai becslések sorozatdval elméletileg kimutathatok a tobbletinformaciot rejtegetd
bennfentesek. A mddszer elénye, hogy csupan egy arfolyamadatsor sziikséges hozza, mig a
rendkiviili hozamok elemzése csak a vallalati hirekkel egyiitt értelmes.
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Bar mindkét modszernek megvannak a korlatai, alapvetden kissé irracionalis felté-
telekbdl indulnak ki. Am a modszerek arra mindenképpen alkalmasak, hogy jelezzék a
bennfentesek aktivitasat. A két modszer tesztjének pozitiv eredménye pedig mindenképp
alaposabb piaci vizsgalatok sziikségességét jelzi.

6. A BENNFENTESEK BUNTETESE

A feliigyelet a bennfentes kereskedelem fennallasanak bizonyitasa utan a 2010. évi CLVIIL.
torvény (a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletérél) 77. § (4)—(5) bekezdése szerint
birsagot szab ki. A biintetés mértékének megallapitasakor a mulasztas sulyat és az elért
vagyoni elény nagysagat is figyelembe kell venni. Ez a bennfentes személyre vonatko-
706 bejelentési kotelezettség megsértése esetén 100 000 forinttol 5 000 000 forintig, mig a
bennfentes kereskedelemre vonatkozd szabalyok megsértése esetén a birsag Osszege
100 000 forinttol 500 000 000 forintig terjedhet. Ez utdbbi esetben, ha az elért nyereség
400%-a magasabb az 500 millio forintnal, akkor a birsag felsé hataraként azt kell
figyelembe venni.

A feliigyelet a pénzbirsagon kiviil adott esetben az érintett szervezet tevékenységét
felfiiggesztheti, feltételhez szabhatja, vagy tevékenységi engedélyét is visszavonhatja. Sot a
bennfentes kereskedelem alapjan kotott szerzddés is semmisé valik, ha a semmisséget a
birdsag per Gtjan megallapitja.

Azonban a bennfentes kereskedelmet az 1978. évi IV. torvény (a Biintet
Torvénykonyvrol) is szabalyozza. Ez kimondja:

., Aki bennfentes informacio felhasznaldasaval pénziigyi eszkéozre vonatkozo iigyletet kot,
biintettet kdvet el, és harom évig terjedd szabadsagvesztéssel biintetendd.”

Tovabba az is biintetendd, ha a bennfentes mast biz meg az iizlet megkotésével, vagy ha
az informacidt illetéktelen személynek atadja.

Magyarorszagon (elsdsorban a tdkepiac kis mérete miatt) évente csupan egy-két
bennfentes kereskedelmi iigyben indul biintet6jogi eljaras, de a nagyobb tdkepiacokon
ennél joval gyakrabban. Feliigyeleti eljarasok azonban gyakrabban torténnek hazankban is.

6.1. Megtortént esetek

Ebben a fejezetben szeretnék roviden bemutatni 3 kozelmultbeli esetet, amikor a fel-
iigyeletnek sikertilt bizonyitania a bennfentes kereskedelem tényét.

Pannonplast 2006. augusztus 28-an t6zsdezarast kdvetden a Pannonplast Miianyag-
ipari Nyrt. kdzzétette a vezetés altal készitett vagyoni helyzetértékelését, melyben
4500 és 4700 Ft kozé becsiilték az egy részvényre jutd vallalatérték nagysagat. Ez az
érték jelentdsen magasabb volt az aznapi 3235 Ft-os zard arfolyamnal. Emiatt a
kovetkezo kereskedési nap a részvény kereskedésének felfiiggesztésével kezdodott,
majd délutan két orakor ujra megnyitottdk a kereskedést, és a nap végére egy
részvényért mar 3500 forintot kellett fizetni. A vagyonbecslés végleges verzidja
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augusztus 19-re késziilt el, és tobb igazgatosagi tag és kozeli hozzatartozo kotott
vételi Uzleteket a vallalat részvényeire, illetve annak kiilonb6z6 derivativaira
augusztus 24-én. A feliigyelet ugy vélte, hogy az elvégzett értékbecslés eredménye
bennfentes informacionak mindsiil, amelynek birtokdban az érintett személyek
illegalis tevékenységet folytattak, ezért személyenként tobb millio forintos birsagot
kellett fizetniiik.

BorsodChem 2006. julius 7-én az M. R. és csaladja birtokaban 1év6 Firthlion Ltd. tobb

mint 21 milli6 BorsodChem-részvényre sz0l6 opcids szerzodést kotott a Kikkolux
céggel, amely igy jogosultta valt 3000 forintos kdtési arfolyam mellett megvasarolni
a részvényeket (felvasarlasi ajanlat). E16z6 nap azonban M. R. tobb mint 600 ezer
BorsodChem-torzsrészvényt — vasarolt 2535  forintos  atlagaron. A fel-
iigyelet bebizonyitotta, hogy M. R. legkésdbb julius 3-an mar birtokaban volt a 3000
forintos vételi ajanlatnak, azaz julius 6-an még nem nyilvanos informacio birtokaban
kereskedett. A feliigyelet azt is megallapitotta, hogy M. R. bennfentes kereskedelme
illegalis volt, és az igy elért vagyoni eldnye kozel 167 millié forintot tett ki. Ezek
alapjan M. R.-t mint maganszemélyt 250 milli6 forint birsag és az eljarasi koltségek
megfizetésére kotelezték.

Humet 2008. aprilis 24-én a Humet-részvényeknek a Budapesti Ertéktdzsdén torté-

nd kereskedését felfiiggesztették a kibocsatoval kapcsolatos akvizicios hir nyilva-
nossagra kertilése miatt. A Humet Nyrt. és a birtokaban 1évé HUMET-PBC North
America Inc. vasarlasi szandékot jelentett be a Reanal Zrt. kozel 55%-ara, amellyel a
Humet tobbségi tulajdonossa valt volna az emlitett részvénytarsasagban. A fel-
iigyelet piacmonitoring-tevékenysége észlelte, hogy aprilis 21-én a szokasosnal
joval magasabb forgalommal kereskedtek a Humet részvényeivel, és tobbek kdzott a
Reanal Zrt. vezérigazgatdja is vasarolt papirokat, ami az aznapi forgalom jelentds
részét tette ki. A feliigyelet tovabba ugy vélte, hogy az akvizicios hir az aznapi és
masnapi forgalmi adatok alapjan jelentdsnek bizonyult, és azt is bizonyitottak, hogy
a Reanal vezérigazgatdja legkésobb aprilis 17-én birtokaba jutott az informacionak.
Azt, hogy a bennfentes informacioval torténd kereskedés soran az emlitett személy
mekkora vagyoni elonyre tett szert, nem vizsgaltadk, mert ez a biintetésnek nem
elofeltétele. A Reanal vezérigazgatojat mint maganszemélyt végiil 10 millio forint
megfizetésére kotelezték.

Az utobbi iddszak talan legnagyobb botranya azonban Svajchoz kapcsolodik. A svajci
frank 2011-ben olyan mértékben er6sodott az eurohoz képest, hogy a Svajci Nemzeti Bank
ugy dontott, arfolyamkiiszobot 1éptet életbe. Ennek bejelentése (2011. szeptember 6.) eldtt
harom és fél héttel a jegybankelnok felesége félmillié dollart vasarolt frank ellenében. A

27 A feliigyelet hatarozata elérhetd: http://www.pszaf.hu/bal_menu/hatarozatok/ tokepiaci_hatarozatok/III-PB-B-
44-2007_208.html? query=bennfentes

28 A hatarozat elérhetd: http://www.pszaf.hu/bal menu/hatarozatok/tokepiaci_hatarozatok/III-PB-B-16-2008-
_416.html? query=bennfentes
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beavatkozas hatasara a frank gyengiilt az eurdval és dollarral szemben is, ami a jegybank-
elnok feleségének koriilbeliil 80 ezer dollar nyereséget hozott. A vad szerint a feleség benn-
fentes informacié birtokaban kereskedett, mig 6 a munkajahoz, a nemzetkdzi mikeres-
kedéshez kapcsolodd, szokéasos devizatranzakcidoval magyarazta az tligyletet. A iligy a
hitelességét vesztd Svajci Nemzeti Bankot és annak tavozni kényszeriild elndkét érintette
legsulyosabban. A jegybanki vezetokhoz kapcsolodo pénziigyi tranzakciokat egy fiiggetlen
konyvvizsgalo cég vizsgalta feliil, és 2012 marciusaban ugy talaltak, hogy az SNB iranyito
testiilete nem kovetett el torvénysértést, am az tigy jelenleg még nincs lezarva.”

7. OSSZEFOGLALAS ES KOVETKEZTETESEK

Tanulmanyomban a bennfentes kereskedelemmel kapcsolatos, legfontosabb elméletek be-
mutatdsan keresztiil probaltam minél szélesebb korben képet adni ezen illegalis tevé-
kenységrol és annak kozgazdasagi vonzatairdl. A magyar jogi és szabalyozasi kdrnyezet
rovid ismertetése utan foként mikrooldalrél kozelitettem a témat.

Az els6 altalam emlitett modell a Kyle [1985] altal kidolgozott haromszereplds,
sorozatos aukcios kereskedést mutatja be, ez a nemzetkdzi szakirodalomban is kiindulé-
pontként szolgal. A szerz6 ebben a modellben mutatja meg, hogy a tobbletinformacionak
értéke van, hiszen a bennfentes pozitiv varhatdo nyereséggel kereskedik, és semmilyen
kotelezettséggel vagy akadallyal nem talalja szemben magat. A dolgozat késobbi részeiben
lathattuk, hogy az informacioval rendelkez6 kereskedd ilyen piaci koriilmények kozott jar a
legjobban.

A dolgozatban a Huddart et al. [2001] altal alkotott modell segitségével bemutattam,
hogy amennyiben a bennfentesnek utoélagos bejelentési kotelezettsége van, megvaltozik a
stratégidja. Profitjanak védése érdekében kénytelen valamilyen moddon rejtegetni az
informaciot a piac tobbi szerepldje elol. Lattuk, hogy akkor cselekszik optimalisan, ha egy
véletlen mennyiséggel egésziti ki az eredeti szandéka szerint piacra vitt mennyiséget. Igaz,
a bennfentes még igy is pozitiv varhatd haszonra tesz szert, de ez mar alacsonyabb, mint
bejelentési kotelezettség nélkiil.

A bejelentési kotelezettség azonban 1) tipusu szereploket is csalt a modellbe, mégpedig
az utanzokat. A bennfentes kereskedett mennyiségét egy periodus lemaradassal kdvetni
probalo kereskedok tovabb csokkentik a tobbletinformacio értékét. Itt mar lathattunk olyan
eseteket is, amikor a bennfentes varhatd profitja negativba fordul. Emellett valoszintinek
tartom, hogy ha az utanzok csak tobb periodus lemaradassal kdvethetik a bennfentest, akkor
az az informalt keresked6 elonyét noveli.

A harom bemutatott modell alapjan lathatjuk, hogy a bennfentes kereskedelemmel elért
nyereség mérséklodik a bejelentési kotelezettség miatt. Ha tehat a tranzakcié annak
végrehajtasa utan a lehetd legrovidebb idon beliil nyilvanossagra keriil, akkor konnyebben
eléfordulhat olyan piaci helyzet is, hogy a bennfentes informacio felhasznalasa negativ
profitot eredményez.

29 Forras: http://www.swissinfo.ch/eng/business/KPMG_audit_clears_SNB_governing _board.html?
cid=32251034
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Roviden bemutattam még a valdsaghoz kozelebb allo szituaciok hatasat is. Arra ju-
tottam, hogy minél tobb ember szamara elérhetd a tobbletinformacid (azaz minél tobb a
bennfentes), annal inkabb romlik a helyzetiik (kivéve, ha szekvencidlisan dontenek).
Réadasul a piacvezetd egyéb informacioforrasa is csokkenti a bennfentes altal varhato
nyereség Osszegét. Osszességében tehat azt lathatjuk, hogy valésagos koriilmények kozott a
tobbletinformacid értékét szamos tényez6 csokkenti.

A cikk tovabbi részében arra kerestem a valaszt, hogy a tobbletinformacid jelenléte
hogyan észlelhetd az arfolyamok mozgasabol. Megvizsgaltam, hogy a korabban emlitett
modellekben hogyan épiil be a tobbletinformacio a részvény piaci araba, hogyan hat annak
hozamara és a kereskedés volumenére.

Az armozgasban megfigyeltek alapjan bemutattam két olyan modszert, amelyek
segithetnek igazolni a bennfentes kereskedelem 1étét. Szimulalt adatokon ellenériztem a
moddszerek képességeit, és valoban talaltam olyan eseteket, amikor ezek bizonyitjak a
tobbletinformacio jelenlétét. Sajnos azonban ezek a modszerek sem képesek mindig feltarni
a torvénysértést.

Barmennyire is sokoldalinak tiinnek ezek az elméleti modellek, néhol til sokat, néhol
pedig tal keveset feltételeznek a valdsagrol. Sokat feltételeznek abban az értelemben, hogy
a bennfenteseket tokéletesen informaltnak és racionalisnak vélelmezik, ami valdszinileg a
valdsagban nem igaz. Emellett a piacvezetd kockazatsemlegessége és nulla varhatd profitja
is erds tulzasnak bizonyul. Ellenben tal keveset is feltételeznek a modellek, hiszen nem
szémolnak azzal hogy a bennfentes nem csak az adott részvény kereskedésére hasznélhatja
mas (a részvény ertekevel szorosan egylitt mozgo) termék vételével vagy eladasaval tesz
szert nyereségre.

Mindezek alapjan arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy érdemes a kozgazdasagi
modellek folyamatos fejlesztése révén megismerni a bennfentes kereskeddk stratégiait,
hiszen ekkor talan olyan szabalyokat iktathatunk be, amelyek megel6zik a torvényszegést.
Am egyelére a modellekté] nem véarhatunk csodat, hiszen még nem ismeriink olyan eljarést,
amely a kellden dorzsolt bennfentesekre is rabizonyitana az illegalis tevékenységet. Az
ismert szlirési eljarasok mar igy is megmutatjak, hogy mely részvények esetében, mely
idopontok kozott érdemes a bennfentesek tranzakcidit jobban megvizsgalni.

A dolgozat alapjan valaszt kaptunk a bevezetésben feltett kérdésre, arra, hogy miként
tudott a film fohése hatalmas vagyonhoz jutni, és tartosabb ideig észrevétlen maradni a
feliigyelet el6tt. Am — ahogyan az a valdsagban is lenni szokott — elébb-utobb lebukott, és
elnyerte mélt6 biintetését.
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Joo IsTVAN—ORMOS MIHALY

A befektetési teljesitmeny
és a diszpozicid kapcsolata'

Tanulmanyunkban a viselkedési pénziigyekbdl ismert diszpozicios hatas karos voltat
elemezziik. E hatds rabjaiva akkor valnak a befektetok, ha a nyereséges pozicidikat
koran, mig a veszteségeseket til késon realizaljak. A magyar fels6oktatasi hallgatok
korében a 2009-es és 2010-es valés pénzzel lezajlott tézsdejaték egyéni tranzakcidit
elemezve, kimutathato a diszpoziciés hatas. Cikkiinkben a mintaban szereplé legjobb,
illetve legrosszabb 20%-o0s hozamot felmutaté hallgat6 kereskedési adatait elemezziik,
arra keresve a valaszt, hogy mely befektetdi kornél jelenik meg a diszpozicios hajlam.

1. BEVEZETES

A diszpozicids hatas szerint a befektetdk a nyereséges pozicidikat tilsdgosan gyorsan, mig
a veszteségeiket tilsagosan késon realizaljak, amely Osszességében karos hatast gyakorol
a befektetési teljesitményiikre. Magyarorszagon a diszpozicid 1étezését elészor Molnar
[2006] mutatta ki a fels6oktatasi hallgatok korében végzett kérddives felmérésével, majd
Joo és Ormos [2011] valds tézsdei kortilmények kozott is ravilagitott, hogy a hazai egyete-
mistak a diszpozicio rabjai, ami 6sszességében rontja a befektetési teljesitményiiket.

Tanulmanyunkban elemezziik a diszpozicido karos hatasat, amelyre korabban tobbek
kozott Wermers [2003], Frazzini [2006], valamint Cheng és tarsai [2009] is ravilagitottak.
Wermers [2003] az amerikai alapok 1975-2000 k6zotti hozamait €s befektetési tevékenysé-
gét vizsgalva azt talalta, hogy az alapok menedzserei vonakodnak realizalni veszteségeiket,
¢és ez az arany a rosszul teljesitd alapok menedzsereinél szignifikansan szembetiindbb. A
legjobb hozamokat nytjté alapok menedzserei ezzel szemben momentumstratégiat folytat-
tak, ennek sordn az el6z6 id6kben jol teljesitd értékpapirokkal gazdagitottak portfolidjukat.
Wermers [2003] kimutatta, hogy az el6z6 év legjobb ndvekedési alapjaiba fektetve a kovet-
kezd egy évben a piaci hozamoknal 2-3%-kal nagyobb hozamot lehet elérni, amely az azt
kovetd évben is nagyjabol fennmarad.

Frazzini [2006] 1980. januar ¢€s 2002. december kozott vizsgalta az 6sszes SEC (U. S.
Securities and Exchange Commission, az amerikai pénziigyi feliigyelet) altal regisztralt
befektetési alap tranzakcioit, tovabba 3000 globalis alap befektetési teljesitményét. Odean
[1998] PGR—PLR-alapt modszerét haszndlva azt talalta, hogy minden alapkezelonél megfi-

1 A szerzok szeretnének koszonetet mondani Baranyi Gergelynek, Bozsik Baldzsnak és Cselovszki Robertnek,
valamint az Erste Befektetési Zrt.-nek a jaték lebonyolitasaban nyujtott kozremiikodésért, valamint a tékepiaci
kutatasok 2007 ota tartd tamogatasaért.
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gyelhet6 a diszpozicid, de a rosszul teljesitd alapoknal ez az érték szignifikdnsan nagyobb,
allitasa szerint a vesztes poziciok zarasatol valoé édzkodas kovetkeztében. Véleménye sze-
rint a diszpoziciotdl szenvedd befektetdk alulreagaljak a hireket, ezzel révid tavii momen-
tumstratégiak alkalmazasat teszik lehetdvé. Az erre épiild vételi vagy eladasi stratégiaval
szadmitasai alapjan havi 200 bazispont tobblethozamot lehetett elérni a vizsgalt idészakban.
Frazzini [2006] szerint az alulreagalas abbdl adddott, hogy a rossz (jo) hirek lassan épiilnek
be a jelentds realizalatlan veszteséggel (nyereséggel) rendelkezd papirokba, hiszen példaul
veszteség esetén a befektetok nem szeretnék realizalni a negativ tartomanyban all6 pozicié-
ikat. Igy egy spread alakul ki a fundamentalis és egyensulyi ar kozétt, amely csak bizonyos
id6 elteltével épiil be a papirok arfolyamaba.

Cheng ¢és tarsai [2009] a tajvani TAIEX hataridés indexen kereskedd 124 730 szamla
tranzakcioit elemezték a 2003 marciusatol 2004 decemberéig terjedd hataridos lejaratokra.
Odean [1998] modszerét alkalmazva, Wermershez és Frazzinihoz hasonléan kimutattak,
hogy a befektetdi sikerek és a diszpozicids hatas kozott negativ a kapcsolat, igy minél in-
kabb hajlamos az egyén a nyereség gyors, a veszteség késoi realizalasara, annal rosszabb
befektetési hozamot tud felmutatni.

E fenti nemzetkdzi szakirodalmi példak is jol szemléltetik, hogy a befektetési teljesit-
mény ¢€s a diszpozicios hatds megléte kozott szoros kapesolat huzodik. Ennek igazolasara a
2009-es és a 2010-es tézsdejatékban résztvevo legjobb, illetve legrosszabb 20%-os hozamot
felmutatd befektetdk diszpozicids hajlamat elemeztiik Odean [1998], valamint Shapira és
Venezia [2001] mddszerével.

2. ADATOK

Az elemzéshez a Jo6—Ormos [2011] altal részletesen bemutatott két (2009. marcius 16-t6l
2009. aprilis 17-ig, illetve a 2010. februar 8-t6l 2010. aprilis 30-ig), a magyar felsdoktatasi
hallgatok kdrében szervezett, valos pénzzel és tokepiaci koriilmények kozt folyo tézsdeja-
tékokat vizsgaltunk meg, amelyeken 6sszesen 133-an kereskedtek. A jelen kutatas soran a
jatékot lebonyolitd Erste Befektetési Zrt. altal szolgaltatott megbizasi adatokbol, valamint
a Budapesti Ertéktézsde adatbazisabol nyert részvénykereskedési adatokbol dolgoztunk.
Az osztalékfizetéssel most is korrigaltuk a részvények kereskedési adatait, tovabba csak a
két toézsdejaték kereskedési intervalluma soran vasarolt tokepiaci instrumentumok eladasi
labait vettiik figyelembe.
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L tablazat
A kutatasban résztvevok kereskedési jellemzoi
2009 2010 2009-2010

Kereskeddk szama 43 90 133
No6i kereskeddk szama 8 9 17
Forgalom (E Ft) 178 437 327 377 505 814
Lezart tranzakciok 1114 1723 2 837
Kereskedési eredmény (E Ft) -904 -2229 -3 134
A benchmarkindex hozama (BUX) 27.75% 21.19% 24.47%
A befektetok altagos hozama —2.89% —5.14% —4.43%

A résztvevOk alapvetd kereskedési szokasait és eredményességét az 1. tablazat foglal-
ja 0Ossze, amelybdl jol kitlinik, hogy a férfiak jelentOs tobbségben voltak a néi hallgatok-
kal szemben. Az egyetemistak dsszesen 505,8 millid forintos értékben kereskedtek, amely
Osszesen 2837 lezart tranzakcidbdl adodott az 6sszevont két év soran.

E tranzakciokon és a két év utolso napjain végrehajtott, mesterséges zarasok eredmé-
nyeit figyelembe véve atlagosan 4,43%-os veszteséggel zartak a hallgatdk, szemben a BUX
2009-2010-es megadott idészakanak Gsszevont 24,5%-o0s emelkedésével, ami ezen elemzés
benchmarkjaként is tekinthetd.

A vizsgalt idészakokban a 2009-es évben csupan egy befektetd tudta tlszarnyalni a
benchmarkindexet az elért 42,63%-o0s hozamaval, mig 2010-ben erre a vizsgalatban résztve-
v6 egyetlen hallgato sem volt képes (az elért legmagasabb hozam 18,08% volt). A 2009-ben
¢és 2010-ben legjobb 6t hozamot elért jatékos kereskedési eredményét, lezart tranzakcidik
szamat és a kereskedésiik forgasi sebességét a 2. tabldzat tartalmazza.

2. tablazat

A vizsgalatban résztvevo, legjobb hozamot elért hallgaték eredményei,
kereskedési jellemzéik

2010 2009
Hozam | Tranzakcio | Forg. seb. Hozam | Tranzakcié | Forg. seb.
18,08% 3 0,98 42,63% 7 4,80
15,41% 12 4,72 27,58% 8 3,21
15,36% 28 23,47 17,45% 3 2,99
15,07% 21 9,30 15,70% 7 3,79
14,14% 5 4,67 15,27% 13 2,36

A Shapira—Venezia [2001] -féle tartasi idok moddszere kapcsan megvizsgaltuk, hogy
a hallgatok milyen hosszu ideig tartottak meg részvény- és hataridés index pozicidikat.
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E kereskedési napok megoszlasat az 1. abran szemléltetjiik, ahol a 0 kereskedési napig tartas

srer

megfeleléen az 1 kereskedési nap alatt a vétel napjat kdvetd napon torténd eladast értjiik,
és igy tovabb. A részvények esetén a hallgatok atlagosan 5,6 kereskedési napig tartottak
meg papirjaikat, de nyitott pozicidik 23%-at mar napon belill realizaltdk. Az Gsszevont
2009-2010-es vizsgalat soran az egyetemistak az elsé 5 kereskedési napon részvénypozici-
oik 68,5%-4at zartak le, azaz jellemzden day-trade (napon beliili kereskedési tigylet), illetve
nagyon rovid swing (néhany napos ¢€s hetes pozicidk) befektetési stratégiat alkalmaztak.

1. dabra
A 2009-2010-es jaték soran eladott részvények
kereskedési napjainak eloszlasa
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A tokeattételes instrumentumok koziil (2. abra) a hataridés termékek kereskedési nap-
jainak eloszlasat vizsgaltuk, mivel mind 2009-ben, mind 2010-ben szdmos certifikatkifutas
tortént a jatékok iddintervalluméaban, ami torzithatta volna a vizsgalatot. A BUX0912 ¢és
a BUX1012 hatarid6s index esetén az atlagos tartdsi id6 4,1 kereskedési nap volt, amely
1,5 kereskedési nappal kevesebb, mint amit a részvényeknél lathattunk. Ez az adat mar
onmagaban ravilagit arra, hogy a hallgatok érzékelhették a magasabb kockézatot, amit az is
jelez, hogy mar aznap eladtak a megvett poziciok 36,1%-4at, mig a rakovetkezd kereskedési

nap adatait is figyelembe véve, ez mar 59,7%-ra ugrott.
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2. abra

A 2009-2010-es jaték soran eladott hataridés instrumentumok
kereskedési napjainak eloszlasa
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3. MODSZERTAN

A diszpozici6 karos tényének a vizsgalatara két modszert alkalmaztunk, amelyeket a disz-
pozicio 1étének a kimutatasara is hasznaltunk (1asd részletesen Jo6 és Ormos [2011] irdsat).
Az els6 Odean [1998] PGR—PLR-alapu elemzése. A mddszer lényege, hogy minden kereske-
dési napon, amikor egy felsdoktatasi hallgato elad egy részvényt, akkor megvizsgaltuk ezen
si—aktualis ar fliggvényeként. Az eladott részvények esetén az eladési arat az atlagos vételi
arukkal hasonlitottuk 6ssze, és ennek alapjan konyveltiik el 6ket nyereségben (realized gain
—RG) vagy veszteségben eladott (realized loss — RL) papiroknak.

eladasra, az atlagos vételi ar és az adott napi zardar alapjan besoroltuk nem realizalt nyere-
ség (paper gain — PG) vagy nem realizalt veszteség kategoriaba (paper loss — PL).

Realizalt vagy nem realizalt nyereséges pozicid alatt azt értjiik, ha az adott kereskedési
nap minimuma €s maximuma is az atlagos vételi ar felett mozgott (els6 esetben itt tortént
meg az eladas, masodik esetben a tovabbi tartas). Ennek megfelelden realizalt vagy nem re-
alizalt veszteség kategdriaba akkor soroltuk be az instrumentumot, ha az adott kereskedési
nap minimuma ¢s maximuma is az atlagos vételi ar alatt mozgott (és volt eladas vagy tartas).
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A részvényeladdsokndl meglévé portfoliock megfeleld besoroldsa utan az aldbbi
Osszefliggések segitségével kumulalt szinten vizsgaltuk a diszpozicios hatast:

RG

PGR=——— M
RG+PG

PLR =—RE @)
RL+PL

Az Odean [1998] -féle mddszer segitségével tigy tudjuk megvizsgalni a diszpozicid 1é-
tezését, hogy egy adott id0szak pozicié zarasakor aggregalt befektet6i szinten hasonlitjuk
Ossze a realizalt nyereségek szamat a ténylegesen nyereségben realizalhatd esetekkel. A
realizalt nyerdk hanyada (proportion of gains realized — PGR) és a realizalt vesztes pozici-
ok hanyada (proportion of losses realized — PLR) megegyezik abban az esetben, ha nincs
diszpozici6 (hiszen a két hanyados a tényleges realizalas aranyat mutatja). Viszont a PGR
szignifikansan meghaladja a PLR értékét, ha inkabb a nyerd papirokat realizaljuk és a vesz-
tes papirokat tovabb tartjuk, masképp fogalmazva: ebben az esetben a befektetdk kevésbé
hajlamosak realizalni a veszteségeiket, azaz diszpozicio (DE) jellemzi magatartasukat.

A PGR- és PLR-értékek meghatarozasanal tobb kikotéssel is éltiink. Hasonléan Odeanhez
[1998], abban az esetben, amikor az atlagos vételi ar a napi minimum és maximum kozott
tartdzkodott, akkor ezeket a pozicidkat figyelmen kiviil hagytuk, és nem szamoltunk veliik,
hiszen napon beliili adatok nem alltak a rendelkezésiinkre, igy a tartott poziciok nyereség-
vagy veszteségbesoroldsa lehetetlen volt. Tovabba figyelmen kiviil hagytuk az egyelemii
portfolidkat is, ahol az adott instrumentum eladdsa utdn t6kepiaci instrumentum nélkiil
maradt az iigyfél. Csak a részvénypoziciokat (tokeattételes részvénypozicidk is kizarva)
vettilk szamitasba a PGR- és PLR-értékek meghatarozasanal. Ez utdbbi dontésiink indoka
egyrészt az volt, hogy a hatariddk, certifikatok esetleges kényszerlikviditasa torzitana az
eredményeket, masrészt a vizsgalt idészakokban szamos certifikatkifutas volt, ami szintén
mesterséges zarast eredményez az egyéni szdmlakon. A tékeattétel nélkiili részvényportfo-
liok esetén pedig e mesterséges zarasi feltételekkel nem kell szamolnunk.

A moddszer hatranya, hogy az elemzés soran csak a vétel és az eladas napjat veszi fi-
gyelembe, igy a tartds soran bekdvetkezd arfolyammozgasok nem jelennek meg az ered-
ményekben. Tovabbi problémat jelent: egyéni szinten vizsgdlodva, a PGR és PLR kozotti
kiilonbség esetén mechanikusan kaphatnank azt a téves eredményt egy regresszids vizsga-
lat sordan, hogy minél tobb részvényt tartunk a portfoélionkban, annal kisebb a diszpozici-
6s hajlamunk. Am ez csupan a PGR-PLR szamitasi modszer természetes velejaroja lenne.
Ugyanez a helyzet, ha egy évben tobb eladast végziink el. Ekkor ugyanis a PGR-PLR kii-
lonbsége alapjan noévekvd, mig a PGR/PLR hanyados esetén csokkend diszpozicios érték
adddna. Azaz ezt mérlegelve aggregalt szinten érdemes vizsgalni a diszpozicid létezését
Odean [1998] PGR—-PLR-metodikajanal.

A masodik alkalmazott mddszeriink a Shapira—Venezia [2001] szerzéparos altal kidol-
gozott tartasi idok vizsgalata. Itt a vizsgalt id6szakok alatt a lezart nyereséges és veszteséges
poziciok tartési idejét hasonlitottuk 0ssze. Diszpozicids hatas ebben az esetben akkor all
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fenn, ha a veszteségben lezart poziciok atlagos hossza szignifikdnsan nagyobb a nyeresége-
sen lezart poziciok atlagos tartasi idejénél. A vizsgalat soran négy készletértékelési modszer
(FIFO, atlagar, FIFO + koltség, atlagar + koltség) alapjan hataroztuk meg a nyereségesen/
veszteségesen lezart poziciokat. A poziciok tartasi hosszusagat kereskedési napokban vizs-
galtuk, a szignifikdns eltérés mérésére kétmintas t-probat alkalmaztunk. A diszpozicios
hajlamot tehat ez esetben a tartasi idokkel vizsgdljuk; ennek alapjan, ha 6sszességében ke-
vesebb kereskedési napig tartjuk a nyereségeinket, és kiiiljiik (sokaig 6rizziik) a vesztesége-
inket, Gigy szintén bizonysagot nyerne a diszpozicios hatas.

Odean PGR-PLR-jéhez hasonldan, itt is megjelenik a mddszer azon problémaja, hogy
csupan a vétel és az eladas napjat tudjuk megvizsgalni, igy a koztes iddintervallumban
bekovetkezd arfolyamvaltozasokra nem vagyunk képesek reagalni. Konnyen eléfordulhat
ugyanis, hogy egy befektetd 20 kereskedési nap utan nyereségben ad el egy részvényt, mi-
kdzben az a vételt kovetden csak a rakovetkezd 20. kereskedési napon emelkedik ujra a
vételi ar folé.

4. EREDMENYEK

Jo6 és Ormos [2011] a jelen kutatas mint4jan kimutatta, hogy Odean [1998], valamint Feng és
Seasholes [2005] modszere alapjan a hazai felsdoktatasi hallgatokat jellemzi a diszpozicios
hatés. Egy esetben, a tartasi idok — Shapira és Venezia [2001] modszere — esetén viszont nem
sikeriilt igazolniuk, hogy a nyereséges poziciokat rovidebb ideig tartjak a hallgatok, mint
a veszteségeiket. Az eredményeket dsszegezve azonban egyértelmiien a diszpozicio6 rabjai
voltak a két tozsdejaték alanyai.

Jelen cikkiinkben a diszpoziciora valo hajlamot a fels6oktatasi hallgatok elért hozamai
alapjan vizsgaltuk. Az elemzés soran a legjobb (felsé 20%), illetve a legrosszabb (alsé 20%)
befektetési teljesitményt felmutatd befektetok kereskedését vizsgaltuk.

Az Odean [1998] PGR-PLR-alapu mddszerére épiil elemzések eredményeit a 3. €s a
4. tablazat tartalmazza, amely a 2009-es, a 2010-es és az dsszevont 2009-2010-es év ered-
ményeit is mutatja. A 2009-es évben a legjobb/legrosszabb 8 résztvevd, mig 2010-ben a
legjobb/legrosszabb 18 befektetd keriilt a mintankba.
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3. tablazat

A 2009 és 2010-es években legjobb/legrosszabb hozamot felmutat6 befektetok
PGR-PLR-alapu vizsgalata

2009 2010
Legjobb Legrosszabb Legjobb Legrosszabb
20% 20% 20% 20%

Realizalt nyerd 15 32 21 14
Realizalt buko 2 15 6 4
Papiron nyerd 17 18 26 10
Papiron buko 3 28 6 6
PGR 0,469 0,640 0,447 0,583
PLR 0,400 0,349 0,500 0,400
DE = PLR-

PGR —-0,069 —-0,291 0,053 -0,183
PGR/PLR 1,172 1,835 0,894 1,458
Standard hiba 0,2362 0,0995 0,1615 0,1847
t statisztika -0,29 -2,93 0,33 -0,99

Megjegyzés: ™ 1%-os szignifikanciaszinten

Az eredmények alapjan azt lathatjuk, hogy 2009-ben 1%-os szignifikanciaszint mellett
is hajlamosak voltak a legrosszabb hozamot elérdk a diszpoziciéra, miutan a realizalt nyerék
aranya 29,1%-kal volt magasabb ezen id6szakban (64%-0s PGR és 34,9%-0s PLR mellett).
A 2009-ben legjobb hozamot elérdk esetén ez rendre 46,9, illetve 40% volt, ami mellett
nem mutathaté ki szignifikansan a nyereségek gyors realizalasanak és a veszteségek sokaig
tartasanak hatésa.

A 2010-es évben az alacsony elemszam miatt nem lathatunk szignifikans eltéréseket,
de az mindenképp figyelemre mélto, hogy a legjobbak esetén alacsonyabb volt a nyeresé-
gek realizalasanak ardanya, mig a legrosszabbaknal a forditottjat lathatjuk. Egy jelentdsebb
mintaszam esetén nagy valosziniiséggel szignifikans lenne, hogy 2010-ben a legrosszabb
hozamot elérdk rabjai a diszpozicionak.

Az 6sszevont 2009-2010-es évben (4. tablazat) tjfent szignifikansan (1%-o0s szinten)
megjelent a nyereségek gyors realizalasanak és a veszteségek sokdig tartdsdnak hajlama
a legrosszabb hozamot felmutatok esetén, mig az dsszevont legjobbak esetén szinte meg-
egyezett a realizalt nyereségek és veszteségek hanyada. Rajuk tehat nem volt jellemz6 a
diszpozici6, ami a legrosszabbak esetén mind 2009-ben, mind 2010-ben is megfigyelhetd
volt. Odean [1998] modszere alapjan igy elmondhato, hogy a nyereségek gyors realizalasa
és a veszteségek sokdig tartasa karos a befektetési teljesitményre.
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4. tablazat

Az dsszevont 2009-2010-es évben legjobb/legrosszabb hozamot
eléro befektetok PGR—PLR-alap vizsgalata

2009-2010

Legjobb 20% | Legrosszabb 20%
Realizalt nyerd 36 46
Realizalt buko 8 19
Papiron nyerd 43 28
Papiron buko 9 34
PGR 0,456 0,622
PLR 0,471 0,358
DE =PLR-
PGR 0,015 —-0,263
PGR/PLR 0,968 1,734
Standard hiba 0,1334 0,0867
t statisztika 0,11 -3,03

Megjegyzés: ™ 1%-os szignifikanciaszinten

A PGR-PLR-alapu elemzést kovetéen Shapira és Venezia [2001] mddszerével vizsgal-
tuk meg, hogy eltér-e a legjobb és a legrosszabb 20%-o0s hozamot felmutatd felsGoktatési
hallgatok diszpozicios hajlama. A 2009-es, a 2010-es és az 6sszevont 2009-2010-es vizsga-
latban résztvevo befektetok is szignifikansan tovabb tartottak nyereségeiket (1asd Joo és Or-
mos [2011]). Az ezen id6szakban legjobb/legrosszabb hozamot felmutatd kisérleti alanyok
azonban eltéré mértékben lehetnek a rabjai a diszpozicionak.

Az elemzésnél a négy készletértékelési modszer segitségével osztottuk fel a nyereségesen
és veszteségesen lezart poziciokat. Az eredményeket az 5. tabldzat tartalmazza. Ezeket atte-
kintve azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a legjobb hozamot felmutat6 hallgatok mind a
négy készletértékelési modell esetén a 2009-es, a 2010-es és az dsszevont 2009-2010-es év
soran is szignifikansan (1%-os szinten) tobb kereskedési napig tartottak a nyereséges pozicioi-
kat, mint a veszteségeseket. A legjobbakat tehat a tartasi id6t nézve nem jellemzi a diszpozicid.

A legrosszabb befektetési teljesitményt elkonyveld befektetok esetén azonban nem ilyen
egyértelmil a kép. A FIFO és a FIFO + koltség modszer alapjan mind a 2010-es, mind
az Osszevont 2009-2010-es évben szignifikansan hosszabb ideig tartottak a veszteségei-
ket a nyereségeiknél. Am a 2009-es FIFO és atlagar modszernél, valamint a 2009-2010-es
Osszevont atlagar ¢s atlagar + koltség esetén is a nyereségek tovabb tartasat kapjuk szignifi-
kansan. A tobbi modszer esetén nem lathatunk szignifikans eltéréseket.

A legrosszabb teljesitményt nyjtok kapcsan igy nem jelenthet6 ki egyértelmtien, hogy
szignifikansan tovabb tartjak a veszteségeiket, azonban érezhetd, hogy rajuk mar hat a disz-
pozicio.



5. tablazat

o y e

A legjobb/legrosszabb hozamot eléré befektet6k tartasi idejének vizsgalata

Atlagos tartasi id6k kereskedési napokban
FIFO Atlagar FIFO + koltség Atlagar + koltség

szge- Veszteség Kuslggnb- N)S’zge- Veszteség|Kiilonbség| Nyereség | Veszteség |Kiilonbség| Nyereség | Veszteség | Kiilonbség
Legjobb 20%| %625 4,684 4,941 |*] 9,397 5375 4022 | 11,207 4,967 6,240 || 8948 6,317 2,631 |
2010 (J207) (8,193) (,971) (8,798) (3,193)
Legrosszabb | 5274 7,711 2437 || 6,600 6,407 0,193 5,667 6,957 1,291 | ™| 6,661 6,306 0,354
20% 2010
(R20") (3,741) (0,304) (2,111 (0,564)

4351 || 3,027 | 2,797 =] 1,032 5,540 |**| 1,991 |* 2287 | = | o011
J20R20°

9337 (3,993 Ga| 1,234 9,574) (3,278) 4,423 0,013)
Legjobb 20%| 6136 3,200 2,936 ] 6,042 2,000 4042 || 6,600 5,000 1,600 6,810 1,333 5476 |
2009 (J20”) (3,292) (4,556) (1,609) (8,604)
Legrosszabb | 1538 0,787 0751 || 1.696 0,750 0946 || 1462 1,017 0445 | * | 1,345 1,105 0,240
20% 2009
(R20™) (4,535) (6,548) (1,862) 0,996)

4598 | 2413 | 4345 "] 1,250 | 5138 || 3,983 | 5464 | = | 0,228
J20"R20”

15,120 |12,552) 12758)  |(8.367) 17672 | 04,072 (20,597) (0,761)
Legjobb 20%| 8,873 4512 4361 || 8,608 5,140 3468 || 10,529 4974 5,555 || 8490 5,681 2,809 |
20092010
(120") (8,380) (5,869) (9,348) (3,964)
Legrosz- 3,644 5,336 1,691 || 4,994 3,652 1,342 || 3.661 4,944 -1,283 || 4910 3,815 1,095 |**
szabb 20%
20092010
(R20°) (3,687) (3,385) (2,983) (2.,745)

5228 [**] 0,824 3,614 || 1,487 | 6,869 || 0,031 3,580 | | 1,866 |
J20"R20°”

(16,059) | (1,432 9.229)| |@.818) (17,751) 0,067) (9,040) (3,589)

Megjegyzés: "10%; **5%; ""1%-os szignifikanciaszinten
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A tartasi idok — Shapira és Venezia [2001] modszere — alapjan elmondhatjuk, hogy a
legjobb hozamot felmutatokra egyaltalan nem jellemz6 a diszpozicid. A legrosszabbak ese-
tén azonban nem jelenthetd ki egyértelmiien a diszpozicidés vonas (egyes készletértékelési
moddszereknél megjelenik, masoknal nem), 6sszességében az eredmények azonban igy is
alatdmasztjak a diszpozicio karos voltat.

5. OsszEGzEs

Tanulmanyunkban bemutattuk, hogy mas orszagok befektetdihez hasonloan, a hazai felsé-
oktatasi hallgatok szamara is karos, ha a diszpozicio rabjaiva valnak. Azaz — hidba is nehéz
ellenallni —, a nyereséges poziciokat érdemes a stop-loss szintliink emelésével kovetniink,
mikozben a veszteségben allo ligyleteinkhez kot6doé ragaszkodast érdemes minél eldbb
megsziintetniink megfeleld stopszintek kijelolésével. E befektetési stratégia 1étjogosultsa-
gat nagyrészt igazoltak a 2009-es és 2010-es tézsdejatékon elvégzett vizsgalataink, ahol a
legjobb befektetok sem Odean [1998], sem Shapira és Venezia [2001] modszere esetén sem
voltak fogékonyak a diszpoziciora, mikdzben a legrosszabbak szamos modszer eredményei
alapjan rabjai lettek a hatasnak.
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