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2016/2. szam (3. évfolyam): Gazdasag és Pénzlgy

BRAUN PETER
(1936-2016)

»Egy férfi addig él igazdin, ameddig dolgozik, utdna vagy a horgdszat, vagy az ital

jon, de az mdr nem az igazi.” )
Braun Péter

Eletének 8o. évében, hosszti, de méltosaggal
viselt betegség utan elhunyt Braun Péter, az
OTP Bank korabbi vezérigazgatd-helyettese,
a hitelintézet elnok-vezérigazgatoi fOtanacs-
adoja, az igazgatdsag kiilsé tagja, a Vezetd In-
formatikusok Szovetségének elnoke. Az OTP
Bankhoz 1993-ban csatlakozott, és szinte élete
végéig meghataroz6 szerepe volt abban, hogy
a hitelintézet az informatikai fejlesztések terén
is erdsitse piacvezetd szerepét. Halala egyarant
potolhatatlan veszteséget jelent az informati-
kai- és bankszakma szamdra.

Braun Péter 1936-ban sziiletett Budapesten. A Budapesti Miiszaki Egyetemen
szerzett villamosmérnoki diplomat, ezt kovetden harom és fél évtizeden
keresztiil dolgozott a Villamosenergiai Kutatéintézetben. Az intézetben kez-
dett el foglalkozni informatikai rendszerek fejlesztésével. Az 1989-es évben f6-
osztalyvezetéként tavozott az intézetbdl, hogy az ott szerzett tapasztalatait a
bankszektorban kamatoztassa. Ekkor a Kereskedelmi és Hitelbank tigyvezetd
igazgatojavd nevezték ki, a bank Szdmitéstechnikai és Informécios Kozpontjat
iranyitotta. 1993-ban Csdnyi Sdndor felkérésére az OTP Banknal helyezkedett
el, 2001-ig, nyugdijba vonulasaig volt a bank vezérigazgatd-helyettese. Nevéhez
kotédik az OTP Bank informatikai rendszereinek alapvetd korszertsitése. A
hitelintézetnél elt6ltott évek sordn az informdciétechnolégiaban igazan mara-
dandoét alkotott. Felismerte, hogy egy olyan rendszer kialakitasa a cél, amely
alkalmas a folyamatos tovabbfejlesztésre és nyitott az innovaciéra. Csak ennek
segitségével képes ugyanis a szervezet megfelelni az tjabb és ujabb kihivasok-
nak. Azoknak a kihivasoknak, amelyeket nem kizaroélag a versenytarsak ta-
masztanak, de a bank tigyfélorientélt szemléletébdl is egyenesen kovetkeznek.
A kiilonboz6 technoldgiai miiveletekre nem csupan mint kiilénb6z6 tranzak-
ciok sokasagdra tekintett, hanem felismerte, hogy ezek a miiveletek egységes
egészet alkotnak. Nemcsak a problémdk, de azok minél hatékonyabb megol-
désa is foglalkoztatta. Az & irdnyitasa alatt példdul az adattarhaz-fejlesztések a
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marketing- és informatikai teriiletek egytittes munkdjaval a bank egyik jelentds
erdsségévé valtak.

Egy 2013-ban vele késziilt interjuban igy emlékezett a bank fennéllasanak egyik
leginnovativabb és legaktivabb idészakdra, a korszer( technikdk megjelenésé-
re, az idészakra, amelynek vezérigazgato-helyettesként tevékeny formaloja volt:
»Ekkor vezettiik be a nagy elektronikus rendszereket és ekkor alakultunk dt egy
hagyomdnyos, kartonos és dossziékra, fiizetekre épitett, linéleumos bankbol Eu-
ropa egyik legkorszeriibb bankjavd.”

Munkaja sordn és nyilatkozataiban is mindig tigyelt arra, hogy munkatarsai
erdfeszitéseit, eredményeit is bemutassa, méltassa: ,, Ez egy 6ridsi, kollektiv mun-
ka volt, minden munkatdrs hatalmas dldozatot is hozott azért, hogy a hdtsoé sor-
bol sikeriiljon az elsé sorba felhozni a bankot. Ez a fejlédés a nemzetkizi banki
kapcsolatokra ugyaniigy értendd, mint az iigyfélkapcsolatokra.”

Tevékenységét és szakmai nyilatkozatait is a strukturalt, rendszerszintti gon-
dolkodas jellemezte. Leginkabb az foglalkoztatta, hogy a kiilonb6z6 részmiive-
leteket hogyan lehet egy kerek egész és hatékony folyamattd alakitani. Az OTP
Bank mikodésében elért mérfoldkovekrdl a 2013-ban lejegyzett interjuban a
kovetkezéket mondta: ,A bank manapsdg lényegében egy nagy informatikai
rendszer, egy hatalmas g6zgép hajtja, ezt prébdltam felépiteni. Sok érdekes ka-
land volt, pszicholdgiai vdltdsokat kellett végrehajtani, és mordlis valtdsokat is.
Amikor bevezettiik az 1ij szdmlavezetd rendszert, akkor az iigyintézék egy része
fel volt hdaborodva, hogy a kordbban dltaluk csak papiralapon kezelt szamldkba
valaki beirt, ezért onnantol kezdve 6k nem villaljdk a szamldkért a felelGsséget.
Ezt a lélektani hatdrt is érzékelni kellett, és dt kellett épni. A mdsodik nagy lépés
a kdrtyarendszer bevezetése volt, amikor az iigyfeleknek meg kellett bardtkoznia
azzal, hogy egy kis plasztik hordoz tobb szdzezer forintot. Akkortdjt kiilonbozé
tanfolyamokat tartottunk, hostesseket alkalmaztunk, mindenféle médon prébal-
tuk bevezetni az 1ij pénzkezelési modszert. Ma mdr ezt természetesnek vessziik,
de elég sok idébe telt, amig sikeriilt ezt a viszonylag idegen eljdrdst beépiteni a
magyar lakossdg lelkiiletébe, azaz elfogadtatni vele. A kiovetkezd lépés az volt,
amikor mdr kdrtya sem kellett. Telefonon lehetett dtutalni, a betéteket feltorni
vagy lekotni. Akkor megint érzékeltiink egy lélektani hatdrt, vajon elég megbiz-
hato-e, gyors-e a rendszer...”

»Becsiiletére legyen mondva az OTP munkatdrsainak, hogy sikeresen
bevezették és elfogadtattik ezeket a rendszereket Magyarorszdigon,
ezeket tartom a valédi mérfoldkoveknek. Az online bankolds kapcsdan
olyan biztonsdgi és kényelmi rendszereket kellett kialakitani, amelyek-
nek koszonhetéen ma mdr minden banki miivelet barhonnan, bdrmi-

83



84

NEKROLOG

kor, tobb eszkozzel, akdr a telefonunkrol is elvégezhetd. A bank ma mdr
az élet része, és az OTP igyekszik ennek az életnek jelentds és pozitiv
részét kitolteni, hogy a bank is része legyen a tdgabban értelmezett csa-
lddnak” - nyilatkozta 2013-ban.

Elhivatottsaga és szenvedélyes munkaszeretete élete soran végigkisérte, min-
denhol kutatta azokat a lehetéségeket, amelyeket hasznositani tud a bank,
amelyekkel még jobban kiemelkedhet a versenytarsai kozil. ,,Amikor kiilfold-
re megyek, mindig megmosolyognak, hogy az elsé dolgom az ATM-bél kivenni
egy kisebb osszeget. Egyrészt azért, hogy legyen ndlam készpénz, mdsrészt meg
azért, hogy ldssam, hogyan miikodik a rendszer; a mai napig csoddlom ezt a
sebességet, az adatok 5-10 mdsodperc alatt bejdrjdk a vildgot. Ezek a fejlesztések
egy idésebb ember szdmdra félelmetesek, ezt is fel kell oldanunk az edukdcids
tevékenységiinkkel. Tudniillik elvesztettiink egy generdciét, amit most be kell
hoznunk. El kell érniink, hogy minden olyan dolgot, adatot, amely nem feltétleniil
sziikséges, azt ne kérjiik sem személyesen, sem papiron.”

Nyugdijba vonuldsa utan is aktiv maradt. EInok-vezérigazgatoi tanacsadoként
és a bank informatikai iranyit6 bizottsdganak elnokeként dolgozott az OTP-
ben, emellett tagja volt a bank igazgatdsaganak, valamint 22 éven keresztiil a
GIRO Rt. igazgatésaganak. Az OTP Garancia Zrt. feliigyel6bizottsagéba is be-
valasztottak.

Tarsadalmi szerepet is vallalt, 2009-t6l négyszer valasztottak meg a Vezetd In-
formatikusok Szovetsége (VISZ) elnokének. A szovetség élén aktiv szerepet val-
lalt abban, hogy a hazai informatikai fels¢oktatasban megjelenhessenek a valds
iparagi tapasztalatok, és kezdeményezésére jott 1étre a VISZ programozé tabora
is. Tizenegy éven keresztiil oktatott a Budapesti Miiszaki Egyetemen.

Pélyafutasa soran tobb szakmai szervezet vezetdségében viselt tagsagot, pél-
ddul az Intelligens Kartya Forum elnokségében. Részt vett az e-kozigazgatas
feladatainak kidolgozdsaval megbizott szakmai bizottsag munkajaban az MTA
SZTAKI-ban. Aktiv szerepet vallalt a kiemelked$ képességti, de szocidlisan
hatranyos koriilmények kozott él6 gyerekeket tdmogaté Csanyi Alapitvany
miikodtetésében is.

Az informaciétechnoldgia tobb teriilete mellett példaul a projektmenedzsment
elismert szakembereként évrél évre konferencidkon, eléaddsokon adta at ta-
pasztalatait a kovetkezd vezetdi generdcioknak. Tette ezt mindig kozérthetd,
szerethetd stilusban, ugyanakkor a legmagasabb szakmai standardok betartésa
mellett.

Akik ismerték, tisztelték tudasat, szakértelmét, konstruktivitasat, a feladatok
iranti aldzatat, valamint hatdrtalan kedvességét. Gyakran idézett mondasa is a
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megoldasorientaltsagat bizonyitotta: ,,A hibdk felsoroldsa nem jelenti azok meg-
olddsat.”

Bucsuzunk, de Braun Péter emléke, munkajanak eredményei 6rokségként itt
maradnak, és kivalo alapot jelentenek a tovabbfejl6déshez.

ELETRAJZ

Villamosmérnoki diplomat szerzett a Budapesti Miiszaki Egyetemen.

1954-1989: a Villamosenergiai Kutatointézet munkatarsa, tdvozasakor
f6osztalyvezetd

Utana a K&H Bank Rt. tigyvezetd igazgatoja a bank Szamitastechnikai és In-

formacios Kozpontjaban 11 éven 4t a Budapesti Miiszaki Egyetem oktatdja

1992-2014: a Giro ig-tagja

1993—2001: Az OTP Bank Informatikai vezérigazgatd-helyettese 1993-t6l
2001-ig, nyugdijba vonuldsaig

1997: az OTP Bank ig-tagja

2001- elnoki fétandcsadd

2001-2014: az Informatikai Iranyité Bizottsdg (IIB) elnoke

2003-2004: az OTP-Garancia Biztosité informatikai vezérigazgat6-he-
lyettese

2004-2008: az OTP-Garancia Biztosit6 fb-tagja

2009— a Vezetd Informatikusok Szovetsége (VISZ) elndke

2012-2014: az OTP Oroszorszag ig-tagja

2013- az OTP Mobil fb-tagja

Endrényi Baldzs, OTP Bank (szoveg)
Kelenhegyi Péter, Computerworld (fotd)
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BELYACZ IVAN - SZASZ ERZSEBET

CIKLIKUS PENZUGYI VALSAG,

VAGY SZISZTEMATIKUS RENDSZERHIBAK
TRAGIKUS OSSZEADODASA?

(Elmélkedés a pénziigyi vdlsdg mélyebb okairdl)

Bélydcz Ivdn - Szdsz Erzsébet

A 2007-2009-es pénziigyi valsag okait altaldban visszavezetik a hitelek talzott
felfutdsara, az eszkozarak buborékszerti felduzzadasara és a piaci résztvevék vi-
selkedésének mértéktelen tularadasdra. Sokan gondoljak ugy, hogy a pénzigyi
valsagért a bizonytalansag és a hitelekhez valé kénny(i hozzaférés kombinacidja
tehet6 felel6ssé. A rovid futamidejli belépés a pénziigyi piacokra és az illékony
kilépés - kiilonosen a magas kockdzat esetében vart magas megtériilés miatt -
hosszabb tavon nem képes valds t6két generalni. Ehelyett a pénziigyi tékére ira-
nyuld keresletet a hozam-el6rejelzések vezérlik, amelyeket viszont a rovid tava
nyereségek és veszteségek befolyasoljak (Davidson, 1999, pp. 91-92.). A vélsagokok
magyardzatdban visszatéré argumentum annak a hangsulyozasa, hogy a globalis
pénziigyi vélsagot az Egyesiilt Allamokban kibocsatott és forgalmazott masod-
rendd jelzaloghitelek okoztak. Ezt a vélekedést egyoldaliinak és tiilzottnak tartjuk,
ezért mélyebbre kell hatolnunk az okok keresésében. Ezt a kérdéskort jarjuk korbe
tanulmdnyunkban.

JEL-kédok: Goi, Gio, G12

Kulcsszavak: pénziigyi vélsag, rovid tavra orientdltsag, a pénziigyi termékek no-
vekvé komplexitdsa, fundamentalis bizonytalansag

Ha csak a pénziigyi piaci buborék kialakulasat és felszamoloddsat tekintjiik, ak-
kor Yeoh (2010) szerint az 1636-0s ,holland tulipan” részvénypiaci buborék o6ta
hozzavetélegesen kilenc nagy pénziigyi buborék jelent meg, ideértve az 1990-es
évek kozepének ,,dotcombuborékjat”, s az altalunk vizsgalt legutobbi buborékot
is. Shiller (2014) azt irja, hogy a ,,buborék” kifejezés el6szor a Mississippi Bubble
idején vélt népszeriivé az eurdpai részvénypiacokon az 1720-as évek vége felé,
olyan id8ben, amit az ériilet iddszakanak is neveznek, s ezt a legjobban a vad irra-
cionalitds id6szakaként jellemezték. Haldane (2009) ugy véli, hogy a 2007-2009-
es pénziigyi valsag ugymond ismerds anyagbdl lett szabva, a valsagok torténete
a déltengeri buboréktdl a masodrendd jelzalogpiaci krizisig a feleslegek ide-oda
gordiilésének histéridja.

Hogy a buborék felfuvoddsa nem volt el6relathatatlan, azt két kompetens véle-
mény hiven bizonyitja. Corrigan (1987) a kovetkezéket mondta az egyik vélsdgot
megel6zden:
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»Az utobbi években az innovdcié viltozdsanak iiteme a pénziigyi piaco-
kon és intézményekben nagyon megerdsodott Amerikdban és vildgszerte,
amint a pénziigyi tranzakciok sebessége, volumene és értéke ugyanigy meg-
novekedett. Ez az idészak 1igy is mutatkozik, mint amelyben nagyon meg-
emelkedett az agressziv verseny mértéke a pénziigyi szektorban. Mindez
olyan jogi és reguldcids keretfeltételek kontextusdban tortént, amely elavult
volt, s ahhoz rosszul felépitett, hogy megfeleljen a jelen kihivdsainak. Ez
ahhoz vezetett, (...) hogy a rendszer torékenysége fokozédott, részben ami-
att, mert a mitkodési, likviditdsi és hitelezési kolcsonds fiiggdség erdteljesen
novekedett.”

Corrigan a New York Fed akkori elnokeként a fentieket 1987 janudrjaban mondta,

s az el6re megjosolt részvénypiaci valsag 1987 oktoberében tort ki.

Shiller (2014) szerint a spekulativ buborék a hdobort vagy a tdrsadalmi ferté-
zés kiilonos valtozata, ami nem a kaprazat és a csalds vad orgidja, hanem a
szocidlpszicholdgia alapelveinek természetes kovetkezménye, tarsitva tokéletlen
médiahirekkel és hamis informacios csatorndkkal. Shiller ,Irrational Exuber-
ance” ciml mtvének masodik kiaddsdban, 2005-ben ajanlott egy buborékdefini-
ciot, amellyel elGrevetitette a nem sokkal kés6bb kitort pénziigyi valsagot.

~Egy olyan helyzetben, amelyben az drnovekedésre vonatkozé hirek oszton-
zik a befekteté azonosuldsdt a trenddel, s ez szétszorédik - pszichologiai
fertbzés révén — egyik szereplérdl a mdsikra. Ebben a folyamatban megerd-
sitést kapnak a torténtek, ami igazolhatja az drnovekedést, s befektetdk egy-
re nagyobb osztdlyait vonja be. A folyamatot fiiti a mdsok sikerei nyomdn
keletkezett irigység, valamint a piaci résztvevik izgatottsiga, a befektetés
valés értékével kapcsolatos kétségek ellenére.”

Shiller definicidja a fertézés (jarvany) jelleget hangstilyozza, a befektet6k emoci-
6it, a hirek és az informaciés média természetét, s a definicié kozéppontjaban a
buborék all. Szerinte a buborékok nem a befekteték Oriiltsége miatt keletkeznek,
hanem inkabb amiatt jonnek létre, hogy a befekteték egyiitt cselekszenek a to-
meggel, az egyik hihet6 tedridrdl a masikra valtva a konvencionalis értékelést il-
letéen. Shiller (2008) a globdlis pénziigyi valsag elhatalmasodasakor utalt a mar
idézett muben irottakra.

»2005-ben az »Irrational Exuberance« cimil kényvem mdsodik kiaddsdban
vildgossd tettem, hogy azingatlan- és részvénypiaci katasztrofalis osszeomlds
a maga szabdlyai szerint bekivetkezhet. Azt irtam, hogy tovdbbi jelentds
emelkedés ezeken a piacokon alkalmasint még jelentsebb csokkenéshez
vezethet, s ez lényeges novekedést idézhet el6 a személyes cs6diok novekedési
ardnydban, ami hozzdadddik a pénziigyi intézmények csédjének kivdltott
sorozatdhoz, s azt is mondtam, hogy ez 1ijabb valsdg vildgméretii lehetGségét
vetiti el6re” (New York Times, November 1, 2008).
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Még 2005-ben Raghuram G. Rajan ,Has Financial Development Made the
World Riskier?” cimt dolgozataban elérelatéan azonositotta a pénziigyi szektor
kockazatait. O tobb mint fél évszdzad szdmos arbuborékja megjelenésének és
elttinésének megfigyelése alapjan arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a monetaris
politika eszkozeivel vagy mas politikai kezdeményezésekkel a buborék nem
oszlathat6 szét, miel6tt a spekuldcios 14z abba nem marad. Greenspan (2007) vé-
leménye szerint kicsi volt az esély arra, hogy a vildg jegybankjai képesek volna-
nak htiteni az emberi euféria legujabb hulldmat, ami emlékeztette 6t a 17. szazadi
»holland tulipan”-0riiletre és a 18. szdzad déltengeri buborékjira (The Roots of
the Mortgage Crisis. Wall Street Journal, December 12, 2007, pp. A19).

A vélsag csendesiilését kovetden a hasonlosagok mellett a kilonbozéségeket
kezdték keresni a multbeli valsagokkal valo osszehasonlitasban. Az tjabb fejle-
mények a kommunikaciés technolégiaban és az intézményi befektetdi kornyezet
jelentéségének novekedésében mindenképpen 1j vondsnak tekinthet6k.!

David Brooks a pénziigyi valsag sulyossdga lattdn azon tlin6dott, hogy ,,miként
lehet ilyen sok ember annyira stupid, inkompetens és 6nrombol6 egyszerre” (The
New York Times, January 15, 2009). A kétkedd kérdésre Rappaport (2012) adja meg
a valaszt azzal, amikor kijelenti, hogy a valdsag éppen ennek az ellenkezéje. Sze-
rinte a vallalati és a befektetési menedzserek, akik mds emberek pénzéért vol-
tak felelések, sem ostobak, sem énrombolék nem voltak. Ok egyszertien olyan
egyének, akik sajat érdekeiket kovették piacgazdasdgi viszonyok kozott. Ez az
Osztonzési rendszer volt az, amely mozgatta gazdasagrombol6é magatartasukat.
Rappaport szerint az alapvetdé probléma az volt, hogy a vallalati és a befektetési
kozosségek elmulasztottak adaptalni sajat tizleti gyakorlatukat olyan gazdasagi
viszonyokra, amelyek olyan professzionalis menedzserek altal dominaltak, akik
mds emberek pénzéért felelsek.

A valsag pusztit6 hatasa lattan Raghuram G. Rajan is a hibds 6sztonz6kben keres-
te a krizis mélyebb okat:

»Ami hatalmdba keritett mindannyiunkat, az nem a kollektiv hisztéria
vagy mdnia valamilyen vdltozata volt; egészen rémisztéen csupdn érzékeny

1 Az éltalunk vizsgalt legutobbi vélsag killonbozott az 1990-es évek kozepének ,,dotcombuborék-
jatol”, tobb tekintetben is. El6szor a ,dotcom boom” egy atfogo rendeltetésii technoldgia bevezetésén
alapult, amely befolydsolta az egész gazdasagot. Hasonlo, a szdrnyaldstdl a kudarcig tarto6 lefutdst
lehetett megfigyelni a kordbbi id6kben a csatorndk, vasutak, autdék és a komputerek bevezetésekor.
Masodszor a hiteladdssag kritikus szerepet jatszott a 2007-2009 kozotti valsdgban, am nem volt
szerepe a dotcomkudarcban. Végiil az utobbi krizisben kulcsszerepe volt az ingatlaneszkdzoknek,
amelyek jelentds tételt jelentenek a fogyasztok pénziigyi mérlegében. Igy amikor az ingatlanok értéke
nagyot zuhant, akkor ez az eladdsodott haztulajdonosokat nagyon rosszul érintette. Ezzel szemben
- a tézsdeindex 75%-0s csokkenése ellenére - a dotcomkudarc nem vezetett pénziigyi valsaghoz. (A
kiilonbségek taglalasat RAPPAPORT (2012) miivében taldljuk.)
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reagalds volt azokra az Osztonzdkre, amelyekkel szembesiiltiink. Annak
ellenére, hogy bizonyitékok tomege utalt a dolgok kedvezétlen alakuldsad-
ra, mindannyian abban reménykedtiink, hogy a dolgok jora fordulnak, s
ez az a kimenet, amely az érdekeinket szolgilja. Ugyanakkor kollektiv
cselekedeteink a vildggazdasdgot a katasztrofa szélére sodortdk, s ez ismét
megtorténhet, hacsak fel nem ismerjiik, hogy mi megy rosszul, s hogy milyen
lépések sziikségesek a korrekciohoz” (Rajan, 2012).

Az ittidézett gondolatok arra utalnak, hogy az 6szténzék sem gyokerei, sem oko-
z6i nem voltak a sulyos visszaeséssel jaro pénziigyi valsagnak, mégis fontos hoz-
zéjarulast jelentd tényez6ként tekinthetiink azokra.

Az eddig leirtakbdl kevésbé kovetkezik az a feltevés, hogy a vizsgalt pénziigyi
valsag ciklikus krizisként volna kezelhetd, s inkdbb annak nagyobb az esélye, hogy
pénziigyi rendszerhibdk igen hatranyos 6sszeadodasa sejthetd a valsag hatterében.
Az ut6bbi évtizedekben lezajlott véltozasok eredményeként a tékés piacgazdasag
tigynoki konfliktusai a vallalatok és termékpiacok birodalmabol dthelyezddtek
a befektetésmenedzselés véllalataiba és a pénziigyi piacokra. A megtakaritd-
sok befektetési intézmények altali mozgatasaval tigynokok 4j rétege épiilt be a
rendszerbe, ezért tovabb novekedett a tdvolsdg a befektetbk és azok pénzforrdsai
kozott. Ennek az lett a legstulyosabb kovetkezménye, hogy a dominans véllalati
részvénytulajdonosok és az intézményi befektet6k tobbé nem megbizdk, hanem
a befektetési menedzserek tigynokeivé valtak. Ma konfliktus keletkezhet a véllalati
menedzserek és az intézményi megtakaritaskezel6k kozott, pedig a befektetési
menedzsereknek ez utobbiak érdekében kellene tevékenykedmitik.

A PENZUGYI INTEZMENYRENDSZER ES TERMEKSZERKEZET
GYOKERES ATALAKULASA

A pénziigyi piacok deregulaldsa, a bankok bevondsa a kétvénypiacra, az uni-
verzalis bankinghelyzet kialakuldsa nyoman olyan 4j intézményi szerkezet jon
lére, amelyben a pénzintézetek ,originate and distribute” modellt kovetnek; ez
az eszkozok eladasi céld ,,Gjracsomagoldsat” feltételezi. Ebben az esetben a kockd-
zatokat az iigyfelekre, partnerekre hdritva, tobb profit termel8dik, mint amennyi
az egyszerl ,elkotelezettségi” modellek esetében lehetséges volna. Minsky (1988)
szerint ez a gyakorlat a nagyobb nyereségességet tartja szem el6tt, pénziigyi piac

2 A 2007-ben kezd6dott valsagot megel6z6en nagy tekintély( tizleti vezetdk, professzionalis be-
fekteték és tudosok (Warren Buffett, Nouriel Rubini, Shiller) széles korben publikalt figyelmeztetést
fogalmaztak meg arrol, hogy a rohamosan dagadé hézingatlan-buborék és a fokozottan éattételezett
pénziigyi intézmények toxikus kombinacidja gazdasagi katasztrofahoz vezethet. Nem hagyhatjuk
figyelmen kiviil a fedezetlen eladdst végzdk aktiv csoportjat, akik dollarmilliardokat tettek fel arra,
hogy a jelzdloghitelt felvevék nagy szdimban bukhatnak.
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alapt finanszirozassal, ellentétben a projektek bankalapu finanszirozasaval. A
»keletkeztetni és elosztani” stratégia eluralkoddasaval a kockdzat drucikké vdlto-
zott. Mint olyan, csokorba foglalhatd, szeletelhets, pénzben kifejezhetd, utdna
ujracsomagolhato a kovetkezé értékesitésig. A hitel a pénziigyi zsargonban struk-
turdlt lett. Az értékpapirositas ennek elérését célzé eszkozzé valt.

Sen (2011) arra hivja fel a figyelmet, hogy az értékpapirositas és az értékpapir-ala-
pu eszkozok hasznalata a pénz valtozo jellegére utal. A folyamat feltételezi, hogy
nem létezik hatar a hitelek létrehozasaban a bankok részérél, mivel a banki kihe-
lyezésnek nincsenek forrdsai, és mert a hitelek nem kotnek le jelentds pénzeket
(banki tartalékok formdjaban). Ez ugyanakkor jelent6s mértékben csokkenti a
kozponti bank erejét a hitelvédelemben. A strukturdlt pénziigyi termékek rend-
szerében a bankoknak nem kell véllalniuk a kockdzatot, ehelyett a termékeket
kozonséges kotvényekként értékelhetik, csomagolhatjak és eladhatjak azokat a
meérlegen kiviili (ktilonleges rendeltetésti) eszkozok kihasznalasaval. A bukasok
sem rettentettek el a mérlegen kiviili eljardsok alkalmazasatdl.

A szarmazékos pénziigyi termékek halmaza magdban foglalta az értékpapiro-
sitassal létrejott eszkozokkel (kotvénnyel vagy hitellel) fedezett értékpapirokat
(CDO), az eszkozfedezetli értékpapirokat (ABS) és a hitelbukasi cseretigyleteket
(CDS). A jelzaloggal terhelt vagyontargyak értékpapirositési lehetségei 11j befek-
tetési csatornakat hoztak létre a jelzalog-broker cégek, az eszkozfedezeti érték-
papirokat kibocsatdk és biztositok, a befektetési bankok, valamint szdmos mas
pénziigyi intézmény esetében, amelyek megvasaroltak és ,,jracsomagoltak” eze-
ket az értékpapirokat. Ilyen eszkoz megszerzésével ezek mindegyike ugyanazon
eszkozre hitelt vehetett fel, amely tobbé mdr nem tarozott a kozponti bank mone-
taris kontrollja ala. Az ehhez hasonlé hitelmozgasok megkonnyitették a mogottes
(vagy az eredeti) eszkozok alapjan létrehozott, eszkozfedezetl értékpapirok ,at-
mozgatasat”, mikozben tdmogatast nytjtottak szamos partneriiknek, akik ezek-
nek az eszkozoknek a birtokéba jutottak.

A deregulalt pénziigyi piacokon szamtalan derivativ eszkoz jelent meg (hatar-
id8s tgyletek, cseretigyletek, opciok stb.), amelyek célja, hogy fedezzék az esz-
kozértékeket bizonytalan piacokon. A fentiekhez hasonlé pénziigyi eszkozok
lehetévé tették, hogy sokkal egyszer(ibben lehessen az eszkozokbe befektetni és
azokat megszerezni, ellentétben azzal, ami ellenkez$ esetben tortént volna. A
financializdcid oriasi potencialt nyitott meg a pénziigyi piacok ,,robbanasdhoz”.
Az emlitett tranzakciok a pénziigyi szektorban fenntarthatéak lehettek egészen
addig, amig a fedezetként haszndlt eszk6zok a bizonytalansag dllapotaban, a koc-
kazatok csokkentése és kompenzalasa érdekében mukodtek. Sen (2011) ennek

3 Azemlitettekhezhasonléhitelmozgasokaderivativpiacoknembankijellegti csatorndin keresztiil
szinte fékezhetetlenek voltak. Ezt a rendszert NERSISYAN-WRAY (2010) ,,arnyékbankrendszerként”
irja le.
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kapcsan kiilon is hangstlyozza, hogy az eszkozok hosszu tavi (vétel) kockazathoz
igazitott megtériiléseit/veszteségeit legalabb fedezniiik kellett volna az eszkozok
rovid tavu (eladds) veszteségeinek/megtériiléseinek.

A kollaterizalt addssagkotelezettségek (CDO-k) tiindoklése és bukasa jol példaz-
za e szarmazékos pénziigyi termék kezdetben profitforras, késébb stlyos vesz-
teségeket okozo természetét. A kereskedelmi bankok és a befektet6k a jelzalog-
hitelekre mint j6 megtériilést hozo lehet6ségekre tekintettek, ezért a befektetési
bankok jelzaloghiteleket akartak vasdrolni az azokat nyujtoktol. A befektetési
bankok hatalmas dsszeget vettek kolcson, s ezerszamra vésaroltak még tobb jelzd-
loghitelt. Ezek a pénziigyi intézmények folyamatos pénzbedramlashoz jutottak a
héazingatlan-tulajdonosok jelzaloghiteleinek torlesztésébdl. A befektetési bankok
azutan a jelzdloghiteleket Osszecsomagoltik, majd a csomagot felszeletelték: a leg-
felsé szeletet a biztonsagos jelzdloghitelek alkottak; a kozépsd szeletben voltak az
atlagos kockazattak; az alsé szeletet a magas kockdzattak alkottak, amelyekben
benne volt a bukas kockdzata is. A befektetési bankok ezutdn djracsomagoltak a
szeleteket, s kollaterizalt addssagkotelezettségnek nevezték el azokat. Payne (2013)
figyelmeztet arra, hogy a jelzaloghitelezés névekedése a masodrendd hitel kate-
goridban nem a bankoktél szdrmazott, hanem banknak nem mindésiilé jelzdloghi-
tel-kibocsdtéktél, olyan vallalkozasoktdl, amelyeket nem regisztraltak bankként.
Ezek a nem banki intézmények - rendszerint privat hitelnyuajtok és pénziigyi val-
lalkozasok - a lakas-jelzaloghitel tizletet céloztak meg, s mivel mikodésiik kiviil
esett a normal banki folyamatokon, ezek rendszerint ugy tintek, mintha a jelza-
loghitelek forrasailennének a haztartasok szamadra, s mint amelyek nem részesiil-
nek banki finanszirozasban.

Mindaddig, amig a lakastulajdonosok idében torlesztették a jelzaloghiteleket, a
jatékban résztvevok - a hitelez6 szervezetek, a becslok-értékeldk, a hitelrangsoro-
16 tigynokségek, a tézsdei befektetési bankok, amelyek érdekeltek a jelzalogalapa
értékpapirokban - prosperaltak. Senki nem aggddott amiatt, hogy a haztulajdo-
nosok buknak a hitellel, mivel minden intézmény, amilyen hamar csak lehetett,
eladta a jelzdloghitelt a kovetkezd intézménynek, ami utdna azok problémdja lett,
s 6k is dollarmillidkat profitaltak a tranzakciokbol. Payne (2013) azonban arra
hivja fel a figyelmet, hogy ez a folyamat ,,id6bombat” hordozott, amely barmikor
felrobbanhatott. Kedvezétlen kortilményként jatszott kozre, hogy az uj CDO-
termékek iranti piaci bizalom tulzott volt, amit csak erdsitett a tulajdont érint
spekuldciés boom, s a haztartasok addssagszintje mindeniitt kezdett fenntartha-
tatlanul magas szintet elérni.

Nagy meglepetést okozott, amikor a kevésbé felelds haztulajdonosok elkezdtek
bukni a jelzdloghitellel, ami akkor mar bankok és mas befektetok tulajdonaban
volt CDO formdjaban. Ez kezdetben nem latszott problémanak, mivel a bankok
eladasra felkinalhattak a hazakat. Mindazonaltal a bankok a havi torlesztésbél
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egyre tobbet forgattak be lakéingatlanokba. Annyira sok ingatlant ajanlottak fel
kiarusitasra, hogy ennek kovetkeztében olyan piac jott 1étre, amelyen nagyobb
volt a kinalat, mint a kereslet, igy a hdzarak emelkedése nemcsak megallt, hanem
az arak meredeken zuhanni kezdtek.* Mivel a hazarak tovabb zuhantak, ez azt
jelentette, hogy a beruhdzasi bankok értéktelen hazak portfélidjat birtokolték.
Ezek az intézmények megkisérelték eladni az altaluk birtokolt CDO-csomagokat,
am a befektetok akkor mar nyilvanvaléan nem voltak érdekeltek azok megva-
sarlasaban. Ok tudtdk, hogy a pénzdramlds a felszeletelt csomagok felsd és ko-
2épsé szintjérdl nem szivdrgott lefelé. Ez azért volt nagy probléma a befekteté-
si bankok szamdra, mivel korabban dollarmillidkat vettek kélcson, s idénként
dollarmillidrdokat fektettek be ezekbe a tranzakcidokba. A befektet6k akkor mar
CDO-termékek millioit vasaroltak meg, amelyek végiil értéktelenné valtak. A jel-
zéloghitel-kibocsatok képtelennek bizonyultak a jelzaloghitelek értékesitésére a
bankok szamara.

A pénzigyi valsag okainak vizsgalata (Turner Review, 2009) azt jelezte, hogy a
felhalmozddott veszteségek tulnyomo tobbsége nem a végsd befekteték konyvei-
ben volt, ahol is kovetni lehetett az eszkozok lejaratat, hanem a talzottan attételes
bankok és bankszer(i intézmények konyveiben. A hatds nem csak a hdztartasok
adossaganak novekedésében mutatkozott meg; ugyancsak jelentkezett a masszi-
van tulattételezett pénziigyi intézményekben is, amelyek az Gjonnan kifejlesztett
pénziigyi instrumentumokat hitelbdl vasaroltak meg, majd eladtak azokat mas
intézményeknek, amelyek azokat szintén kolcsonbdl fizették ki. A pénziigyi szek-
tor mérete jelentésen novekedett, a pénziigyi intézmények addssaga ugyanagy.
Bebizonyosodott, hogy a tékeattétel alkalmazasa (azaz a kolcsontéke sulynove-
kedése) megsokszorozza a potencidlis nyereséget, ugyanakkor megnéveli a pénz-
igyi kockazatot is, s ez a kockazat lefedezetlen marad az eszkézbuborék kipukka-
désakor, ott hagyva a bankokat elégtelen tékével és likviditashidnnyal.

A ROVID TAVRA ORIENTALTSAG DESTRUKTIV HATASA

Kozismert tény, hogy a befektet6k altal valaszthat6 eszkozok kore a likvid (kész-
pénz és rovid tava pénziigyi eszkozok) és a fizikai eszkozok (amelyek maguk-
ban foglaljak az ingatlaneszkdzoket is) kozé pozicionalhatd. Abban az esetben,

4 PAYNE (2013) illusztracidja szerint ez érdekes problémat okozott mindama nagyszamu haztu-
lajdonos szdmadra, akik még torlesztették jelzaloghiteliiket. Amikor a szomszédsagukban az Gsszes
hdzat eladdsra kinéltak fel, a jelzalogjog érvényesitését kovetden hdzuk értéke csak ment lefelé, igy el-
tiinédhettek: ,Miért fizessiik vissza a 250 ezer dolldros jelzédloghiteliinket, amikor a hdz mar csak 75
ezer dollart ér?” Annak ellenére, hogy valaszthattdk a torlesztést, a haztulajdonosok nagy szamban
dontéttek gy, hogy nincs értelme folytatni a torlesztést a jelzdloghitelen, igy elhagytak a hazakat,
héatrahagyva azokat a bankoknak.
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amelyben adott ez az eszkdzstruktura, a befektetd kedvezébbnek ldthatja dttérnia
hosszii tdvu pénziigyi eszkozokrdl a rovid taviiakra. Keynes likviditasi csapdéjahoz
hasonlodan, az ilyen jellegli szitudciok a rovid tava befektetésekre val6 hajlamot
erdsithetik.

Rappaport (2012) szerint a rovid tavra orientdltsag olyan tényezének tekinthetd,
amely hozzajarult a globalis pénziigyi valsdghoz. A pénziigyi gazdasagot egyre
erdsodden olyan professzionalis menedzserek uraljak, akik mdsok pénzéért fele-
l6sek. Az itt vizsgalt pénziigyi valsag egy fékezhetetlen eufdria idszakat kovette.
A valsag kialakuldasdban meghatarozé szerepe volt a masok pénzének kezelésével
megbizott piaci szerepléknek, akik olyan 6sztonzéknek aldvetetten mukaodtek,
amelyek a rovid tdvra orientdltsag rombol6 hatdsanak forrdsaiva lettek.

A {6 probléma az a gyakorlat, amely szerint a menedzsereket inkabb rovid tdvii
teljesitményiikért jutalmazzdk, mint a hosszabb tavu értékteremtésért. Ha az
egyéneknek vallalniuk kell dontéseik kovetkezményeit, akkor ez a gyakorlat eti-
kai aggalyokat is felvet. Régi tapasztalat, hogy az, ami hozzajarul a jo teljesitmény-
hez révid tévon, az novelheti a kockdzatot, és gyenge teljesitményhez vezethet
hosszabb tavon. Ha figyelmen kiviil hagyjak a részvénytulajdonosok hosszu tava
érdekeit, akkor értékrés keletkezik, ami a kiilonbség az aktudlis részvénypiaci dr
és a kozott a potencidlis érték kozott, amikor a vallalatot a részvénytulajdonosi
érték maximalizalasanak céljaval miikodtetik.

A rovid tavra orientdltsagnak akkor is lehetnek értékrombold kovetkezményei,
amikor a gazdasag viszonylag stabil dllapotban van. Ahogy Rappaport (2012) is
hangstlyozza, éppen a rovid tdvi magatartas az, amit a masok pénzéért felel6s in-
tézmények elrejtenek a forrastulajdonosok el6l. Nincs olyan menedzseri csoport,
amely beismerné, hogy elutasitott értékgenerdld befektetési lehetdségeket azért,
hogy teljesithessen rovid tava profitcélokat. A kockazatos, révid tavra orientalt
magatartas veszélyes kovetkezményei altalaban a vallalati részvényarak 6sszeom-
lasa utan valtak nyilvanvalova, s a rovid tavra orientdlt magatartds nem feltétleniil
kotédik az eszkdzbuborékokhoz sem. Annak, hogy a vallalatok f6l6s kockazatot
vallaltak, a révid tava eszkézok kombinacidja volt a 6 oka. Ezek az 6szténzék
nem csupan jutalmaztak a menedzsereket a negyedéves nyereségadatok és a ro-
vid tavu részvényar-novekedés eldteremtéséért, hanem teljesitménymérceként is
szolgaltak a szervezeten beliili értékelés szamadra’s Ilyen koriilmények kozott a
vallalat hosszu tavu prosperitdsa nem lehet a véllalati felsé vezet6k célja, amikor
6sztonz6ik alapjan a rovid tavu teljesitményekért kapnak jelentés jutalmat, még
akkor is, ha ez a teljesitmény veszélyezteti a vallalat hossza tavu életképességét.

5 RAPPAPORT (2012) szerint ezek a természetellenes 6sztonzék korményoztak a nagy, nyilvanosan
jegyzett vallalatok értékét, s késztették a menedzsereket a felelétlen és értékrombolo kockazatvalla-
lésra. Ilyen kockazatok vezettek az olyan, egykor nagyhirt pénziigyi intézmények bukdsiahoz, mint
a Bear Stearns, a Lehman Brothers, a Merrill Lynch és az AIG.
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A rovid tavra orientalt befektetési és tizletviteli magatartas konnyen vezethet a bi-
zalom ero6zidjahoz. Rappaport (2012) figyelmeztet arra, hogy bizalom nélkiil a val-
lalkozasoknak sok id6t és pénzt kell forditaniuk ama bizonyossag megszerzésére,
hogy a partnerek kotelezettségiik integritasat megtartva miikodnek. A pénziigyi
rendszerben az auditorok, az értékpapir-elemzék és a hitelrangsorol6 tigynoksé-
gek elmulasztottdk felelGsségiik teljesitését mint bizalomépit6k, mivel inkabb sajat
rovid tava nyereségiikre fokuszaltak ahelyett, hogy azok hosszu tavi jolétére kon-
centraltak volna, akik professzionalis itéleteikre timaszkodtak (volna).

A tovabbiakban a szisztematikus rendszerhibak megnyilvanuldsait vessziik sorba:
eldszor a komplexitas novekedésének és a homogenitas erés6désének kapcsolatat
vizsgaljuk; ezt koveti a fundamentdlis bizonytalansag és a pénziigyi innovacié
kapcsolatdnak bemutatasa; ezutan az uralkodd kockdzati narrativa sebezhet8sé-
gérél értekeziink. Az utolso részben kisérletet tesziink a szisztematikus rendszer-
hibdkon alapulé pénziigyi valsag hipotetikus modelljének felvazolaséra.

A KOMPLEXITAS NOVEKEDESE
ES A HOMOGENITAS EROSODESE

A vizsgalt globalis pénziigyi valsag tobb tekintetben bizonyosan eltér a korabbi-
aktol, s ebben a pénziigyi hdlozat két strukturalis vonasa meghatdrozé szerepet
jatszott. Ezek hosszu id6 alatt épiiltek fel, kiilondsen gyors {itemben a valsagot
megel6z6 évtizedben; az egyik oldalrdl a komplexitds, a masikrol pedig a homo-
genitds. Haldane (2009) a jelenséget hdlézatelméleti alaprol kiindulva vizsgalta, s
kiinduldsként megéllapitotta, hogy a pénziigyi hdlozat az id6k soran elérehaladva
egyre bonyolultabb lett, s alkalmazott mddszereiben egyre kevésbé széttarto.

A portfoliobefektetések vildgdban mindenkor kivanatosnak tartottdk a diverzi-
fikdcidt, s ez az igény csak er8s6dott a valsagot megeléz6 évtizedben. A diver-
zifikacié révén a kockazat kiiktatdsat remélték: egyre tobb tojast helyeztek el a
kosarban. Ez a stratégia azonban a varttal szemben ellentétes hatast gyakorolt:
ahogy nétt a tojasok szama, Ggy valt mind fokozottabba a kosar torékenysége és
mind nagyobb a hibas tojasok megjelenésének valdszintsége.

Az értékpapirositds novelte a pénziigyi rendszer méretbeli dimenzidit és igy a
pénziigyi komplexitast is a pénziigyi hdl6zatokban. A csomépontok mérete no-
vekedett, s ugyanigy a kolcsonkapcsolatok is sokszorozddtak. Ezek nyoman az
egyes vallalatok altal generalt diverzifikacios stratégidk megnovelték a bizony-
talansdgot a rendszer egészében. A pénziigyi véllalatok egyformdnak latszottak
és azonosan reagaltak: az egyes vallalatok diverzifikacids stratégiai a diverzitds
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hianydt idézték el6 a rendszer egészében. A pénziigyi rendszer egyszerre mutat
nagyobb komplexitast és kisebb diverzitast.®

A Haldane (2009) altal Gj pénziigyi halézati dinamikanak nevezett rendszer két
fontos mechanizmusa az 6sszekapcsoltsag és a visszacsatolds. Az dsszekapcsolt-
sagban levé halézatok mutathatnak billen6pontos tulajdonsagot. Bizonyos sa-
von belill az §sszekapcsoltsagok sokkelnyel6ként szolgalnak. Az dsszekapcsolt-
sag robusztussdgot idéz el6, a diverzifikdcid kockazatmegosztassal jar. Bizonyos
savon tul azonban a rendszer el6hivhatja a billenépont rossz oldalat. A kélcsonos
dsszekapcsoltsagok sokkfelerdsitéként, s nem annak elfojtéiként miikodnek, amint
elindul a veszteségek zuhataga. A Haldane 4ltal leirt billen6pontos dinamika
szorosan illeszkedik a pénziigyi rendszer kozelmdltbeli viselkedéséhez. A ro-
busztussag hosszu id6szakat (a valsagot megel6z6 évtizedet) kovette a pénziigyi
torékenység idészaka. Ennek harom kulcspontjat érdemes kiilon is kiemelni.
Az elsé szerint vilagos, hogy a nemzetkozi pénziigyi halézatok mérete és 9sz-
szekapcsoltsaga jelentésen erdsodott a valsagot megel6z6 két évtizedben. A cso-
moépontok felduzzadtak, a lancszemek mind kovérebbek és gyakoribbak lettek.
A haldzat jelent6sen striibb lett, s egyben bonyolultabb is. Ami igaz az orszagok
kozotti kapesolatokra, valoszintleg igaz az orszagokon beliili - intézmények ko-
zotti — kapcsolatokra is. Mdsodszor, a globalis pénziigyek lithatéan viszonylag
kevés szamu pénziigyi kozpontot foglalnak magukban, nagyobb szamu kiillével.
Harmadszor, a nemzetkozi pénziigyi hdlézat dtlagos uithosszusdga ugyancsak Osz-
szezsugorodott, a halozat alig terjeszkedett tul hisz orszagon, s ennek nyoman

r »

»kicsi a vildg” benyomas keletkezett.

A masik fontos mechanizmus a visszacsatolds volt. A pénziigyi valsag soran,
szembesiilve a fertdzéstol valod félelemmel, a pénziigyi intézmények részérdl egy-
mashoz hasonlé magatartasi valasztipusok fordultak eld. A fertézott eszkozoktdl
valé menekiilés - a likviditds megérzésének szandékaval — a mérgezett eszkozok
eladasat jelentette. Az epidemioldgiai kontextustdl eltéréen azonban ez a visel-
kedési vélasz felerdsitette a stresszhatdst a pénziigyi rendszerben. A folyamat mi-
kéntje igen tanulsagos. A bankok kockazatos eszk6zok nagy portfolidjaval 1éptek
be a valsagba. A kockazat nyilvinvalé manifesztalédasaval a bankok - egyébként
raciondlisan - igyekeztek megvédeni magukat a fert6zést6l, amelyet mas bankok-
tol kaphattak volna, ugy, hogy a likviditast 6rizték ahelyett, hogy tovabb hitelez-
tek volna. Az eredmény tartds stressz lett a pénziigyi piacokon. Haldane (2009)
kiemeli: a bankok kolcs6nds fiiggdsége a bankkozi hélozatban azt jelentette, hogy

6 HALDANE (2009) utal més diszciplindk - 6kologia, genetika, epidemioldgia — analdgidjanak
lehetdségeire, illetve annak hidnydra. Példaul az okoldgiaban a komplexitds és diverzitas egyiitt
zéloga a stabilitdsnak, a diverzitds hidnya azonban fokozza a torékenységet. Az epidemioldgiai ana-
logidban a fert6zott varosokbol torténd ,,menekiilés® a fert6zott eszkozoktdl torténd menekiilés
formajat oltotte.
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az egyedileg raciondlis cselekedetek kollektiven rosszabb forrdspoziciét generdltak
mindenki szdmdra. Ez viszont hozzdjarult a masik magatartdsi valaszhoz. A ban-
kok, miutan nem voltak képesek konnyen finanszirozni sajat eszkozportfolidju-
kat, ezért néhany intézmény a kiszallast valasztotta az eszk6zok eladdsaval. Ennek
nyoman lefelé irdnyulé nyomds nehezedett az eszkozdrakra, és ezért a fert6z6dés
atterjedt mas pénziigyi intézményekre is. Mdsok fert6zéssel szembeni immuni-
tasa egyidejlileg gyengiilt az eszkozok széles kor(i piacra kertilésével. A forrasok
panikszer( felhalmozasa és az eszk6zok kényszert értékesitése mint magatartasi
dinamika a vélsag fontos attributuma lett. Ha e valaszokat elhelyezziik a haléza-
ti keretrendszerben, akkor tisztan latszik az egyedi racionalitds, s vele szemben
a kollektiv externalitds nyomdsdra kialakulé irracionalitds ellentéte; a kettd el-
lentéte mozgatta a piaci szereplék cselekedeteit. A fert6z6déstél vald félelem a
pénziigyi intézmények magatartdsaban rarakdédott a ,robusztus, am torékeny”
haldzati allapotra.

A pénziigyi szektoron beliili diverzitds két kiilonb6z6 ok miatt csokkent: a megté-
riilés egységes kovetése és a kockdzat sajatos menedzselése miatt. A hozamkéove-
telmény altalanos kovetése részvényaranyos megtériilésversenyt eredményezett a
pénziigyi véllalatok kiilonféle tipusai kozott. Amint azok kollektiven orientdlod-
tak a magas hozamu befektetések felé, az iizleti stratégidk mdsoldsdra kertilt sor
szerte a pénziigyi szektorban. Végigtekintve a globdlis bankokon, a nagy, komplex
pénziigyi intézményeken, biztositasi tarsasagokon és fedezeti alapokon, mind-
egyik markdnsan hasonld lefutdst mutatott a vélsag el6tt felfutd, majd azt ko-
vetéen lehanyatlé megtériilési grafikonok képében’ A kockdzatok menedzselése
eme stratégidk alapjan felerdsiti a homogenitdst. Ezeken a csatornakon keresztiil
a pénziigyi szektor mérlegei homogenizaltta, a pénziigyek befektetési stratégiai
monokultirdssa valtak. Ennek kovetkeztében a pénziigyi rendszer kevésbé ellen-
allova valt a fertézéssel szemben. Amint azt lathattuk a valsag sordn, a pénziigyi
rendszer - egyedileg racionalis okokbdl - novekvé komplexitast és homogenitast
mutatott. A pénziigyi hdlézat - ennek nyomdn - robusztus, 4m torékeny volt. Igy
a hélozat fogékonnya valt az atbillenésre, a szakadasra, s6t még kiilonboz6 erejli
sokkokra is.

Bronk (2011) szélesebb kontextusban értelmezi a befektetési monokulttra és ho-
mogenitds vélsighoz hozzajaruld szerepét. Az egyféle latdsmod altal indukalt

7 HALDANE (2009) kimutatja, hogy a paronkénti korrelaciok gordiil6 atlaga tobb pénziigyi szek-
torra vonatkozoan 0,90 értéki volt a 2004-2007 kozotti iddszak egészében. A hitelezési fellendii-
1és foka, a pénziigyi stratégidk imitacioja klonkozeli 4llapotba forduldst jelentett. Ami igaz volt
szerte a pénziigyi alszektorok kozott, az igaz volt azon belil is. A fedezetialap-stratégiak kozotti
atlagos paronkénti korreldci6 gyakorlatilag zérus értéki volt a szizadfordulén, 4m 2008-ra ez az
érték o,35 lett.
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rovidlatast valsagkivalto oknak tételezi. Ha a befektet6k egyetlen perspektivat
internalizalnak, akkor egyszertien nem lesznek fogékonyak az atipikus jelenségek
megértésére. Az ilyen jellegti analitikai monokultirak nem csupan a varatlannal
szembeni vaksaghoz vezettek, hanem segitettek 1étrehozni egy veszélyes maga-
tartdsi homogenitdst, s magas foku korreldciot a piacokon, ami igen artalmassa
valt.* Ama sok tényez6 koziil az egyik, amely kimaradt a kockdzati modellekbél a
valsag felfutdsakor, a korrelaci6 destabilizal6 hatast er6sodése, amit a kovetkez8k
okoztak: az ugyanolyan részvényt6ke-aranyos megtériilést favorizal6 befektetési
stratégiak gyors internalizalédasa; ugyanazon szamviteli konvenciok széles korti
kovetése (a kotelezettségek mérlegen kiviili elhelyezése); az ugyanolyan kockazati
modellek alkalmazdsa sokféle piacon. Ha mindenki hasonlé pénziigyi piaci stra-
tégiat kovet, azonos kiinduldsi pontokkal, a kitettség mérséklése érdekében, ak-
kor egyszerre sokan akarnak visszahatralni, amikor valami varatlan torténik. A
befektet6knek, a kockazatkezel6knek és a regulatoroknak tudataban kell lenniiik
annak, hogy a piaci domindns narrativik, a tedridk és a normak milyen mérték-
ben konstrualnak viselkedési szabédlyokat.®

A pénziigyi valsdgot megel6z6 évtized robbanast idézett el6 a pénziigyi halozatok
dimenzionalitasdban, és igy komplexitdsaban is. Egyéb hatasok mellett ez felerd-
sitette a robusztus, am torékeny karakterét és a partneri drazassal kapcsolatos
bizonytalansagot a hdlézaton belil. A rendszeren kiviili kovetelések gyorsan no-
vekedtek a valsdgot megel8z6 évtizedben, amit f{itott a mérlegen kiviili aktivitas
is. A hélozaton beliili kovetelések — az ismert méretben — ugyancsak novelték a
hélozat torékenységét. Amikor az egyik csomdpont 6sszeomlik, akkor az enyhe
hulldmzas a rendszerkockazatban éridsiva novekszik, amint ezt a Lehman ta-
pasztalata tanusitja.

A kialakult halézati helyzet felidézte Simon (1962) sok évtizeddel ezelétti felisme-
rését a hierarchikus hélézatok komponensekre bonthatésagardl. O gy vélte, hogy
ha a rendszeren beliil korlatozott az interakciok szamossdga, akkor a hierarchikus
halozati rendszerek alkotéelemekre bonthatok. A pénziigyi hdlézatok rendszere
a valsagot megeldzGen, s az alatt is, éppen ellentétes tapasztalatokat mutatott: a
rendszeren beliili interakciok szamdnak novekedésével a rendszer egészének kom-
ponensekre bonthatésdga csokkent. A strukturalt eszkozok formajaban jelentkezd

8 StiGLITZ (2011) részletesen vizsgalta a monokultura relevancigjat a valsaggal osszefliggésben.
Megjegyezte, hogy ,mi gyakran leértékeljiik azt, ami a sajét gondolkodasi keretiinkkel szemben 4ll”.
O azt is 4llitja, hogy a kézgazddszok standard modelljei ,,hajlamossé teszik Sket egyensulyi fikciok
elfogadasara, kovetkezésképpen vakka teszik 6ket a felépiilé buborékokkal szemben” (i. m. p. 168.).
9 KEYNEs (1936) azt dllitotta, hogy a sikeres befektetésnek az a kulcsa - legalabbis rovid tavon -,
hogy a befektet6k miként anticipaljik a mas piaci befektetSk interpretacidiban és konvencionalis
kereteiben bekovetkezd elmozduldsokat (i. m. pp. 154-155.).
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innovécié létrehozott egy nem hierarchikus halézati struktarat. Haldane (2009)
figyelmeztet arra, hogy ,a pénziigyi mérnokok” olyan termékeket krealtak, ahol
a hitelportfdlié elemeit djra atruhdztak egy magasabbrendt alrendszerbe. Ily mé-
don automatikus fiiggéség keletkezett csaknem az Osszes alrendszer kozott. A
partnerek kozotti megallapodasok megreformalasaval az dtfogo pénziigyi hdlézati
rendszer alkalmatlannd valt arra, hogy a szepardlhato alrendszerek komponensek-
re bontdsa megtorténhessen. A korabbi pénziigyi rendszerben a viszontbefektetési
alapok, a kereskedelmi bankok, a befektetési bankok és az altalanos rendeltetésti
befektetési intézmények alrendszernek szamitottak, az Gj halézati strukturaban
ez a szeparalhatdsag megsziint.

A FUNDAMENTALIS BIZONYTALANSAG
ES A PENZUGYI INNOVACIO KAPCSOLATA

Ha mélyebbre hatolunk a pénziigyi valsdg okainak keresésében, akkor fel kell fi-
gyelniink arra, hogy a pénziigyi rendszer szerepléi — a befektetékt6l, a bankaro-
kon 4t a reguldtorokig — mennyire nem tudjak méltanyolni a fundamentalis bi-
zonytalansdg centralis fontossagat, kapcsolatat a pénziigyi innovacidval, s azokat
a korlatokat, amelyeket a bizonytalansag a kockazati modellek alkalmazasa elé
emel.

Skidelsky (2009) kiillonbséget tesz a ,,megismerési” bizonytalansag (ahol a rele-
vans valoszintiségek nem ismertek) és a ,,lételméleti” bizonytalansag (ahol azok
logikailag nem ismerhetdk) kozott (i. m. p. 88.). A megismerési bizonytalansdg
magdban foglalja a torténések sokoldalt aspektusainak inherens megragadasi le-
het8ségeit. A megismerési bizonytalansag és a mérhet$ kockazat kozotti hatar
elvileg elmozdithatd, bar a piaci szerepldk nemlinedris viselkedési dinamikaja
nem megkozelithet6 egyszert gyakorisdgi eloszlassal s a jovébeni megtériilés va-
16szinti szorédasanak pontos megragadasaval. A [ételméleti bizonytalansig — ez-
zel ellentétben — magdban foglalja mind a kategériak tuddsanak lehetetlenségét, s
annak tuddsat, amit ezutdn hoznak létre, vagy ezutdn jelenik meg. Lane-Maxfield
(2004) megjegyzi, hogy a bizonytalansagnak ezt a véltozatat a radikaélis innovd-
cié képviseli, amely forradalmasitja a piaci paramétereket, valamint a lehetséges
kimenetek sorozatat és természetét, s elképzelhetd valddi tjdonsdg felbukkanasa
is. A bizonytalansag ez ut6bbi valtozata ex ante soha nem fordithaté 4t mérhetd
kockazatta.

Shackle (1979) volt az, aki az érzékelt bizonytalansagot a j6v6 kreativ teremtésével
hozta sszefiiggésbe. O ugy vélte, hogy a jové megismerhetetlen, mivel azt még
meg kell teremteni sajat vdlasztasunkkal (és masokéval), amit majd el kell végezni,
valamint azokkal az 4j lehetéségekkel, amelyeket mi (és masok) el fogunk kép-
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zelni. Mas szavakkal: 1étezik egy kétségtelen ex ante lételméleti bizonytalansdig
barmely innovacié vagy 4j valasztasunk kapcsan, és ez a bizonytalansag tovabb
halmozdédik masok masodrendd kreativ reakcidinak bizonytalansdgaval. Shackle
kétségbe vonja azt a standard pénziigyi piaci tételt, hogy az el6retekinté piaci
értékelés stabil alapokon all és az drazds hatékony lehet, s hogy van egy statikus
»kiils6” realitds, amelyre alapozva a racionalis varakozasok ahhoz konvergalnak,
vélaszul a kompetitiv nyomadsra. O errdl azt irta, hogy ,az értékelés varakozas,
a varakozas pedig képzelet” (Shackle, 1992, p. 8.). Bronk (2011) azon az allaspon-
ton van, hogy Shackle véleménye méltanylando azokban a helyzetekben, amelyek
bévelkednek ujdonsdgokban és innovacidban. A pénziigyi piaci modellezék
hajlamosak figyelmen kiviil hagyni azt a tényt, hogy az innovdcio bizonytalansd-
got okoz, mivel elszakitja az elérelathat6 kapcsolatot a muilt és jové kozott. Megza-
varva a kordbban stabil szabalyossagokat és megvaltoztatva a piaci kulcsvaltozé-
kat, az innovaci6 aldassa annak indokoltsagat, hogy valdszintiségi el6rejelzéseket
készithessenek a torténeti gyakorisagok bazisan.

A hélodzati lancolat komplexitdsanak fontos tényezéje lett a pénziigyi innovacio.
Ez a valsdagot megel6z6 évtized soran kiillonds format 6ltétt a strukturalt hite-
lek tomeges elterjedésével (a kockdzat komponensekre bontdsaval, s annak djra
konstitualédasaval), aminek eredménye kotelezettségek kolcsondsen dsszekapcsolt
halmaza lett. Az alkotdelemek minden egyes atstrukturalasaval a halé elagazik,
a hélézat dimenzionalitdsa pedig sokszorozddik. A végsé befektet6k eme instru-
mentumok esetében nem ismerik a portfélijukban levé véllalatok nevét. Két-
ségtelen tény, hogy a pénziigyi valsagot megel6z6 két évtizedben a megismerési
bizonytalansag novekedett. A pénziigyi piacok és termékek bonyolultsaga foko-
zbddott, a relevans informaciok nagy tomege tulndtt a piaci résztvevék mentalis
kapacitdsan, s bar sokan vitatjak, feliilmulta a komputeres feldolgozasi képesség
novekedését is.*

A lételméleti bizonytalansag relevancidjat igazolja mind az els6dleges, mind a
masodrend piacok Gjdonsag-dinamikaja. E mozgdsokat az 1990-es évek kozepé-
t6l az 4j masodrendd jelzalogtermékek és 4j derivativ instrumentumok feltaldlasa
hatdrozta meg gy, hogy erre jelzaloghiteleket értékpapirositva és csokorba fog-
lalva, minden korabbinal egzotikusabb termékeket formaltak. Az innovécié ily
méreti kiterjedtsége és mélysége lattan a jelzaloghitelek bedélésének valoszind-
ségére vonatkozd torténeti adatok vagy a hitelbukasok régiok kozotti korrelacidja

10 Illusztracioként tekintsiink egy befektetdt, aki pénziigyi kovetelések halmazat igazgatja. Eszkoz-
héttert értékpapirok (ABS), kollaterizalt adossdgkotelezettségek (CDO) és hitelbukasi cseretigyletek
(CDS) esetében hatalmas tomegt informdcidt kellene megismernie a befektetének. HALDANE (2009)
kiszamitotta, hogy az egyszer(ibb termékek esetében 200 oldalt, dm egy tobbszor atstrukturalt ados-
sdginstrumentum esetében a pénziigyi termék alkotéelemeinek teljes megértése érdekében a rele-
vans prospektusinformaciok tobb mint egymilliard oldalat kellene elolvasni (i. m. p. 17.).
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(vagy a kapcsolodo masodrendu értékpapirositasi piac volatilitasa és korrelacioi)
elvesztik relevanciajukat. Peston (2008) kiemeli, hogy az innovaciok lehetetlenné
teszik a torténeti adatok altal megragadott, kordbbi finanszirozasi kornyezetre
tamaszkodast. Ha az innovacié elszakitja a mult és jové kozotti lehetséges kap-
csolatot, akkor a torténeti adatok nem szolgaltatnak szilard alapot a kockazati
modellekhez a strukturalt pénziigyi termékek drazasakor.

Bronk (2010) figyelmeztet arra a moralis dilemmara, ami az innovacié és az
eldrejelezhetéség kozott van. Ahhoz, hogy elérhetd legyen a pénziigyi piaci folya-
matok (és benne a kockdzat) hiteles el6rejelezhetdsége, szitkség volna az innovdcié
korldtozdsdra, ami a pénziigyi szektor miikodésében sulyos aggalyokat vet fel.
Ez a korlatozas a profit, a veszteség és a bizonytalansag sérelmére torténhetne.
Ha elfogadjuk Knight (1921) logikajat, akkor azzal is egyet kell érteniink, hogy
- kompetitiv rendszerben - profit csak valédi bizonytalansdg esetén képzédik.
O azt irta, hogy ,,profit a dolgok bensd, abszolut eldrejelezhetetlenségébdl szar-
mazik, abbol a merében kemény ténybél, hogy az emberi cselekvés eredményei
nem anticipdlhatok” (Knight, i. m. p. 311.). A pénziigyi szektorban nagy profitok
akkor keletkezhettek, ha a befektet6k, az elemz6k és a regulatorok ki voltak téve
az innovacio keltette fundamentalis bizonytalansagnak.

AZ URALKODO KOCKAZATI NARRATIVA SEBEZHETOSEGE

Knight (1921) és Keynes (1921) létfontossagti megkiilonboztetést tett a ,,mérhetd”
kockazat és a ,,nem mérheté” bizonytalansdg kozott. A kozgazdaszok az 1980-as
évek elejétdl széles korben hatdsa ala keriiltek a racionalis varakozasok hipotézi-
sének s a hozza kapcsolddé modellbazist el6rejelzésnek. A kozgazdasagtani f6-
aram szamos képviseldje vagy mell6zni igyekezett a bizonytalansag kategoriajat,
vagy megprobdlta atforditani azt mérheté kockdzatta. Hodgson (2011) szerint a
fundamentalis bizonytalansag évtizedek dta figyelmen kiviil maradt az el6rejelz6
modellek vilagaban. Az 1990-es évek kozepétdl a pénziigyi piacok, a regulatorok,
a vallalati szektor nagy része hatdsa ald keriilt egy masik igéretnek, amit Power
(2007) a kockdzatmenedzselés nagy narrativdjanak nevezett. A kockaztatott ér-
ték és mas modellek egész sorozata igérte a veszteség vagy a bukas kockdzatanak
mérséklédését a multbeli adatok kiterjedt elemzésére alapozva. Mivel az innova-
ci6 elszakitotta a multbdl induld és a j6vére vonatkozd el6rejelzési szalakat, igy a
kockazatért felel6s dontéshozok a bizonytalansag kozepette zajlo pénziigyi folya-
matokat egyre kevésbé eredményesen iranyitottak, s be kellett érniiik a kontroll
illuzidjdaval.

Haldane (2009) utal egy masik illtziora is a kockdzat menedzselésével kapcsolat-
ban. Véleménye szerint hamis volt az a vélekedés, hogy ,,beléptiink az egyidejtileg
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érvényesiilé magasabb megtériilés és alacsonyabb kockazat 6j korszakaba” (i. m.
p- 4.). A pénziigyi piacok mtikodésében a kockdzat menedzselésének narrativaja
lényegében attol fiiggott, hogy a piaci szereplék nem vették figyelembe a mérhetd
kockézat és a nem mérhet6 bizonytalansag kozotti kiilonbséget.

Hogy a bizonytalansag valdban kiiktathatd-e a modellalapu elérejelzésbél, vagy
az atfordithatd-e minden esetben mérhetd kockazatta, az a valsdg eseményeinek
tényében erdsen vitathatd. Ebben segitséget adhat Skidelsky (2012) masik kiilonb-
ségtétele, amely az aszimmetrikus informdcio és a szisztematikus ignorancia kozott
keresi a differenciat. Az informdciés aszimmetria, amelyben a piaci tranzakcid
egyik résztvevéjének informécids elénye van a masik féllel szemben, kénnyen
vezethet ,botrdnyos viselkedéshez”, a pénzigyi termékek félredrazasdhoz,
lecsupaszitott piacokhoz, amelyeket a felek kozotti bizalomhidny jellemez, ami
kiszaritja a piaci kereskedési csatornakat. Az ilyen problémakra elvileg megol-
dést jelenthet a nagyobb atlathatosag és az informaciok folyamatos kozzététele:
ez jarulhat hozza a leginkabb a kockazat korrekt drazasahoz. A szisztematikus
ignorancia problémajat sokkal nehezebb megoldani, hiszen abban minden részt-
vevé valos bizonytalansaggal szembesiil. Nehezen megvélaszolhat6 kulcskérdés,
hogy az altalunk vizsgalt pénziigyi valsdgban mekkora volt az informdcids aszim-
metria szerepe, s mekkora a szisztematikus ignorancidban megtestesiilé valds
bizonytalansagé (Skidelsky, 2012, i. m. p. 45.). Szisztematikus ignorancia mellett
a piaci transzparencia lényegében jelentésnélkiilivé valik. A pénziigyi intézmé-
nyeknek rendkiviil nehéz kalkuldlniuk a jovébeni kockdzatot, amikor novekvien
komplex halézat kolcsonkapcsolataival dtszétt pénziigyi rendszerben miikodnek.
Mirowski (2010) figyelmeztet arra, hogy amikor ez a komplexitas eléri a kompute-
res kezelhetetlenség kiiszobét, s exponencialisan megsokszorozza az emociondlis
fertézbdés utjainak szamossagat, akkor a megismerési bizonytalansag fenyegeti
a piaci dinamika modellezésének lehet8ségét, s amikor valami rosszul megy a
piacon, akkor a bizonytalansag az instabilitds oka lesz.

Zandi (2009) erds kritikat fogalmaz meg a mindsité tigynokségek alapjaiban
hibas kockazati percepcidjardl, ami egyenesen vezethetett a kockazat hibas dra-
zasahoz:

~A mindsitd iigyndkségek hibdsan itélték meg a kockdzatokat. A gyenge mi-
ndségii adatok és informdciok komoly kalkuldciés tévedésekhez vezettek.
Az iigynokségektdl nem kovetelték meg, hogy ellendrizzék: a jelzdloghitelek
keletkeztetdi mit mondanak nekik; ezek az informdcidk erésen félrevezetdk
voltak. Az iigynokségek ugyancsak kiizdottek az djstitetii hitelkonstrukci-
Ok kockdzatinak értékelésére alkalmas modellek kifejlesztésének felada-
taval; ezek a modellek soha nem szembesiiltek hdzingatlan-dreséssel vagy
gazdasdgi recesszioval. Tapasztalatok nélkiil nem feleltek meg annak a
feladatnak, amelynek a teljesitését azoktél elvdrtdk. A mindsitok feltételez-
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hetéen szamitdsba vették olyan dolgok sorozatdt, amelyek rosszul alakul-
hattak a munkanélkiiliség novekedésétdl a csokkend hdzdrakig, azt azon-
ban nem gondoltdk, hogy a dolgok sokkal rosszabbul alakulnak a vartndl”
(i. m. p. 19.).
Greenspan et al. (2010) a pénziigyi valsdg kapcsan kiemelte azt, hogy a pénziigyi
piaci szerepldk hittek a pénziigyi termékkinalattal szemben felmeriild, kielégit-
hetetlen kereslet jelentkezésében, s abban, hogy a mindenkori eszkoézportfoliok
veszteség nélkiil értékesithetSk lesznek. Ezek a pénziigyi aktorok nem ismerték
fel, hogy a mérleg likviditdsdnak tényleges keresletté alakuldsa dontéen a koc-
kdzatkeriilés mértékének fiiggvénye. A kockazatkeriilés magaban foglal minden
olyan tényez6t, amely befolydsolja az egyének hajlanddsagat arra, hogy kockaza-
tos tevékenységekben vegyenek részt. A kockdzatkeriilés emberi jellemz6, amely
befolyasolja a jovedelemszerzési célu eszk6zok arazdsat is. Definicié szerint a koc-
kazatkeriilés mértéke a nullatdl a teljes kockdzatkeriilésig terjed. Ez a folyamat
egyrészt eufdrikus periddusokban (a kockazatkertilés a hosszu tava - trendhez
nem tartoz6 — atlaga ala esik), masrészt félelemmel teli idészakokban (a kocka-
zatkerilés az atlag folé emelkedik) mutatkozik meg. Ilyen értelemben a buboré-
kot ugy definialhatjuk, mint egy elnydjtott, csékkend kockdzatkeriilésii periédust,
ami abban nyilvanul meg, hogy a t8késitési ratak jelentés mértékben - a hosszu
tavu trendhez nem tartozo — atlaguk ala esnek. A csokkend tékésitési ratdik viszont
fenntarthatatlan szintre emelik az eszkézdrakat. Minden buborék kipukkad, ami-
kor a kockazatkeriilés eléri a minimdlis szintet. Az eufdria egyre novekvé allapo-
taban a kockdzatkezel6k, a kozponti bank és a regulédtorok kudarcot vallottak a
kockdzati kovetkezmények eloszlasabol eredd negativ ,kitiiremkedés” felméré-
sében. A kockdzatkezelési rendszer bukasat az okozta, hogy - kevés ide vonat-
kozé adat hianyaban - az elemzék igen korlatozott viszontbiztositasi kockdzatot
feltételeztek. Amikor a kockazati prémiumok hosszu idén keresztiil alacsonyak,
és a befektet6k mindenféle pénziigyi eszkozre hajlanddk arajanlatot tenni, még
a fedezett adossdg jellegti kotelezettségek (CDO-k) magas kockdzatu részleteire
is, akkor ez az allandé piaci likviditas illuzidjat kelti, amely a pénziigyi valsagot
megel6z6 id6szakban mindent elhomalyositénak bizonyult.
Cassidy (2009) biralja azt a széles korben érvényesiild felfogast, amely
figyelmen kiviil hagyja a piaci tévedéseket, s egyoldalian erdsiti a stabilitas és
az elOrejelezhet6ség illuzidjat. A hatékony piac hipotézise szerint a piaci arak
megbizhat6 indikatorai a fundamentdlis értéknek, mivel a piaci résztvevéket
a kompetitiv nyomas kényszeriti a rendelkezésre all6 informdciok optimalis
felhasznaldsara, az elérejelzés szisztematikus hibdinak elkeriilésére s a
varakozasok gyors frissitésére az Uj bizonyitékok fényében. E felfogas szerint a
piaci értékelés fundamentumoktol torténd barmilyen eltérésének lényegében vé-
letlenszeriinek és rovid taviinak kell lennie. Ennek a hipotézisnek fontos implika-
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cioi voltak a pénziigyi valsaggal Osszefliggésben is: a pénziigyi piacokat 6nsza-
balyozoknak tételezték; a fundamentumok legjobb megjelenitéiként tekintettek
azokra. Ennek alapjan szabdlyozoi beavatkozas csak akkor lett volna sziikséges,
ha volt informacios aszimmetria, s ha javitani kellett a piaci résztvevék kozotti
informacids transzparenciat. A 2007-2009 kozotti valsag alapjaiban megkérdéje-
lezte a pénziigyi piacok és a kockazatkezelés uralkod6 narrativajat. Kétségek éb-
redtek annak kapcsan, hogy a piac valéban hatékonyan drazza-e a rendelkezésre
all6 informacidkat és a megismerhetd kockdzatot. A piaci varakozasokrol és ara-
zasrol kideriilt, hogy nemritkdn szoros kapcsolatban vannak a csaldssal, valamint
a tuldradas és a félelem egymast kovetd hulldmai mozgatjak.

A vizsgélt pénziigyi valsag soran megkérddjelez6dott az a tétel, hogy az emberek
minden esetben racionalisan kévetik sajat céljaikat. Shiller (2009) szerint idén-
ként irraciondlisan cselekszenek, rovid tavon hibdsan gondolkodnak, vagy csak a
cselekvés kedvéért mozdulnak, ami a bizonytalan vildg eseményeire adott reak-
ciokat illeti. Ez a keretrendszer megmagyarazza a pénziigyi bizalom éatvéltozasat
a csaldsokrol sz616 torténetek nyoman kialakult kidbranduldssa és nehezteléssé,
kapzsisaggd.

Ezek alapjan mar nem elegend6 az emberi viselkedésre és a gazdasagi racionali-
tasra tamaszkodni. A modern pénziigyi elmélet a raciondlis valasztason alapul,
tekintettel van a piaci hibdkra, a viselkedési perspektivat azonban figyelmen ki-
viil hagyja.

Coffee (2009), hivatkozva egy tjabb keletti tapasztalati kutatasra, a pénziigyi pia-
cokat komplex, evolucids és dinamikus rendszerként mutatja be, amely magaban
foglalja mind a racionalis, mind pedig az irraciondlis viselkedésmodot. Példaként
emlitve, a befektetési bankok meggondolatlan terjeszkedése jelentés szamu be-
tektetésiiket terhelte meg, amelyet annak érdekében eszkozoltek, hogy megsze-
rezzék a hitelkérelmezdket és sszekdssék azokat az ingatlanvallalatokkal. Ko-
vetkezésképpen fokozott kockazatot vallaltak az ingatlanpiacra koncentrélassal,
ennélfogva nem tudtak rugalmasan alkalmazkodni a piaci visszaeséshez, amikor
az ingatlanarak rohamosan zuhanni kezdtek. Amikor a versenytdrsak ugyanolyan
stratégiat kovetnek - példaul befektetnek jelzdlogalapii értékpapirokba -, akkor dl-
taldban aldbecsiilik sajat kockdzatukat. Ha mindenki ugyanazt a dolgot csinalja,
akkor mindenki szenved attdl, ha a dolgok rosszul mennek. Keynesnek tulajdo-
nitjak azt a mondast, hogy az anyagias életbolcsesség tanitdsa szerint a reputacio
megdbrzése érdekében jobb konvenciondlisan hibazni, mint nem konvencionali-
san sikert elérni. ..
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A SZISZTEMATIKUS RENDSZERHIBAKON ALAPULO
PENZUGYI VALSAG HIPOTETIKUS MODELLJE

A pénzigyi valsag el6idéz6 tényezdinek elemzése utdn wjbol fel kell tenniink
a kérdést, hogy azt ciklikus jellegtinek tekinthetjiik-e, vagy inkabb a pénzigyi
rendszer szisztematikus hibdinak tragikus dsszeadéddsaként. A masik vélasz-
ra vard kérdés, hogy a befektetdi viselkedésnek (irraciondlis tuldradds, félelem,
eufdria), azaz a magatartasi tényezének lehetett-e meghatarozd szerepe a valsag
okainak alakitdsaban.

Ha a fentebb vizsgalt tényez6ket hatasirdnyuk alapjan egyszert modellbe foglal-
juk, akkor a vélsagokat az aldbbiak szerint mutathatjuk be:

1. abra
A pénziigyi valsag hipotetikus modellje

A pénziigyi rendszer és termékszerkezet 4talakulasa

- N

Rovid tavra orientéltsag

Novekvd komplexitas,

er6s6d6 homogenitas

Lefedezetlen
kockazat

Kockazat aluldrazasa
Fert6z6dés
Tularadés

Buborék

Tulzott 4ttétel

/ - \
Fundamentalis Az uralkodé kockézati
bizonytalansag és innovacié narrativa sebezhet6sége

Informaci6s aszimmetria
és szisztematikus ignorancia

Gondolatmenetiink egészében és részleteiben azt sugallta, hogy 2007-2009 ko-
zOtt tobb tortént a piac természetes mozgasabol kovetkezd ciklikus pénziigyi
krizisnél, a feleslegek idénként elkeriilhetetlen feltorlodasanal és levezetésénél.
Emiatt kerestiik az altalunk rendszerszintiinek feltételezett vilsdg okait. A pénz-
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tigyi valsagot megeldz0 két évtizedben olyan valtozasok mentek végbe a pénziigyi
intézményekben és piacokon, amelyek nehezen (vagy egyaltalan nem) voltak be-
illeszthet8k a pénziigyi rendszer paradigmdinak keretébe. A megtakaritasok 6sz-
szegyUjtésén és elosztdsan alapuld banki finanszirozas helyébe pénziigyi termé-
kek keletkeztetése és pénziigyi piaci értékesitése lépett; az értékpapirositas révén
strukturalt pénziigyi termékek tomege jelent meg a piacon; a kockdzat addsvétel
targyat képez6 drucikké valtozott; a pénziigyi termékek forgalmazasaban egyre
nagyobb lett a nem pénzintézetként regisztralt vallalatok szerepe; a szarmazékos
eszkozok egyre duzzadé volumene eluralta a pénziigyi piacok névekvé aranyat.
Ilyen helyzetben a nyujthatd hiteleknek nem volt korlétja, a mindent 4thato for-
rasbéség nem csak illazi6 volt, hanem valosag lett.

Eme tj fejlemények sorra megkérdéjelezték olyan paradigmatikus elvek kovetésé-
nek célszeriiségét, mint a portfoliédiverzifikdcid, a tékedttétel-novelés, az alacsony
vagy negativ korreldcid, a hosszu tavii értékteremtés, a szuverén befektetdi dontés,
az dtlathato pénziigyi termék, az innovdcio dltalaban és specifikusan a pénziigyi
teriileten.

A diverzifikdciét mindenkor a kockdzat mérséklésének eszkozeként tekintették.
A pénziigyi termékek robbandasszer(i szaporodasaval a befektet6k portfélidjaban
egyre tobb azonositatlan kockazatd, nemritkdn fert6z6 befektetési véltozat jelent
meg, s ez a visszdjdra forditotta a diverzifikacié értelmét. A befektetési portfoliok
minden hataron tul torténd kiterjesztése novelte azok robusztussagat, ugyanakkor
fokozta torékenységiiket is. Ugyanez ment végbe az alkalmazott befektetési straté-
gidk, kockazati modellek, mérleg-6sszetételek esetében. A sokszintség és valtoza-
tossag helyére a diverzitds hidnya 1épett. Minden befektet6 ugyanazon indikdtorok
maximalizdlasara torekedett, ugyanolyan kockazati modelleket alkalmazott,
ugyanugy hasznalta kotelezettségei mérlegen kiviilre helyezését. A széles értelemben
vett diverzifikacié végiil is inkabb vezetett a kockdzat névekedéséhez annak mér-
séklése helyett, s a mddszerek valtozatossaga helyett a diverzitds hidnydhoz.

A tékedttétel novelésének alapvetd célja a (kamatmegtakaritas révén el6alld)
profitszerzés. Az attételt alkalmazo befektetéknek ugyanakkor azzal is tisztdban
kell lenniiik, hogy az 4ttétel nagyfoku novelése a kockdzat fokozddasaval, s a vesz-
teség novekvé esélyével jar egyiitt. A vizsgalt pénziigyi valsag fejleményei kevés
kétséget hagytak afelSl, hogy a pénziigyi rendszer £6- és mellékszerepléi irredlisan
tulattételezett finanszirozdssal bonyolitottak le tranzakcidikat. Befekteték széles
koérben az erkolcsi kockdzat kritériumait messze kimeritve adésodtak el egyre
duzzadé portfélidjuk finanszirozhatésaga érdekében. A pénziigyi valsagot meg-
el6z6 id6szak tékeattételi ratai taljutottak az abszurditas hataran, s ez a kategoria
minden kordbbinal nagyobb mértékben vesztett prudens értékébol.

A portfoliodiverzifikdcid arra a feltevésre épiilt, hogy a portfolidba olyan meg-
tériilési lefutdst eszkozok keriiljenek, amelyek csekély mértékd korreldciét mu-
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tatnak a kordbban bevont valtozatokkal, vagy optimalis esetben ez a korrelacio
egyenesen negativ értékii. A pénziigyi piacokon uralkodéva valt magatartdsi ho-
mogenitds és befektetési monokultiira magas foka pozitiv korrelaciot idézett el6.
Az azonos befektetési stratégiat kovetd befekteték egy idében mutattak elérelen-
diilést és visszahatralast is, s ez a piaci mozgas szempontjabdl veszélyeket hordo-
zott. Az egyféle latdsmdd tobbnyire rovidlatast sziilt. Ha a befekteték egyetlen
kimenetet fogadnak be varakozasként, akkor kevésbé lehetnek fogékonyak a va-
ratlan bekovetkezésekhez igazodasra. A portféliodiverzifikacié kivanatos negativ
korrelacidja helyére a befektetési stratégiak, az Osztonzési sémak és a pénziigyi
piaci értéklefutasok szoros pozitiv korreldciéja lépett.

A pénziigyi piacokon az utdbbi évtizedekben eluralkodott a befektetdk rovid tdv-
ra orientdltsdga, azaz az eszkozok rovid ideig birtokldsa, a masok pénzéért felelds
menedzserek rovid tava teljesitményiikért torténd dijazdsa. A befektetSk széles
kore a birtokolt értékpapircsomag ,,tovabb passzoldsaban” érdekelt, s abban, hogy
a kockdzat mdsokra hdritdsdval a befektetd a legtobb rovid tava profitot realizalja.
A rovid tavra orientaltsdg eluralkodédsa a hosszu tava befektetdi értékteremtés
klasszikus elvének héttérbe szoritdsat jelenti, s a befektet6k novekvé korét arra
6sztonzi, hogy az értékpapircsomagban foglalt kockdzat mértékének ismerete
nélkiil a partnerekre hdritsa a kockazatot. Ez a befektetdi stratégia sokszor meleg-
agya az értékrombolasnak s az tizleti partnerek becsapasanak.

A befektetések vildganak fokozod6 magatartasi homogenitasa oda vezet, hogy
a szuverén befektet6i dontéseket az egymds mdsoldsa valtja fel. A kockazatok
pénziigyi intézmények altali monokultaras kezelése és tovabbharitasa nyoman
a mddszerek és eljarasok sokszintiségét a befektetdi homogenitas helyettesiti. A
pénziigyi vallalkozasok meghatarozé egyedei és csoportjai — markdansan azonos
befektetési, eredményességi, piaci szereplési lefutast kovetve - jo taptalajt jelen-
tettek a fert6z8déshez s a piac hanyatlasat el6idéz6 stratégidhoz. A homogenizalt
mérlegek és a monokulturas kockdzatkezelési stratégia a fert6zésveszély fokoza-
saval csokkentette a pénziigyi piacok ellendlld képességét. A fert6zott eszkozoktol
valé tomeges menekiilés nem a fert6z6dés veszélyét csokkentette, hanem felerd-
sitette a stresszhatdst. A befektet6k egymdst masoldsa a szuverén dontések domi-
nancidja helyére a nydjszellem uralmat allitotta.

A vélsagot megel6z6 évtizedben a pénziigyi termékek struktiraja rohamosan el-
tolodott az atlathatd termékek felél a bonyolult 9sszetételd, strukturalt, szamos
esetben nehezen definialhato, egzotikus termékek felé. Az esetek nagy részében e
pénziigyi termékek belsé kockazati tartalmaval sem a kibocsato, sem a kozvetitd,
sem a végsd befektetd nem volt tisztaban. A termékek, a pénziigyi halézatok, az
interakcidok komplexitasanak novekedésével mind a termékek, mind a rendszer
atlathatosaga csokkent, s az igy fellép6 informécids aszimmetrian tul széles kor-
ben érvényesiild magatartasmintava vélt a szisztematikus ignorancia, a pénziigyi
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szereplok tudatlansaga a befektetési csomagok valds perspektivéjat, kockazatat
és veszélyeit illetden. A pénziigyi termékek fokoz6do dtlathatatlansaga minden
korabbindl nagyobb mértékben megnovelte a befektetSk megismerési bizonyta-
lansdgat, s ennek nyomdn nétt mind a hibas dontések, mind a tovaterjedd ferts-
z6dés esélye.

A pénzigyi termékek innovdcidja, bar széles perspektivat nyitott a befekteték
szamara, azonban — paradox mddon - hihetetleniil felfokozta a piaci bizonyta-
lansagot. Ez amiatt kovetkezett be, mert a tomegesen megjelend 4j pénziigyi ter-
mékek elszakitottdk a mult és jovo kozotti kapesolatot, az atlathatd termékek altal
hordozott kontinuitést a strukturdlt termékekben foglalt diszkontinuitds valtotta
fel. Az arak, a megtériilés, a trendek torténeti gyakorisaga alapjan aligha készit-
het6 megalapozott elérejelzés, hiszen a korabbi szabélyossdgok felbomlottak az
innovécié eredményei nyoman. E helyzet paradox jellege abban 4ll, hogy mind-
eme elénytelen hatasok ellenére hiba volna mind az innovacié fékezése, mind a
»kiiktatdsa”. Az innovacié bizonytalansagot noveld hatdsanak legf6bb tanulsaga
az lehet, hogy a pénziigyi piacok és a befektetési rendszer szerepléinek tisztaban
kell lenniiik a fundamentalis bizonytalansag kiiktathatatlansdgaval.

Ha a pénziigyi piacok valsag el6tti mikodésében a diverzifikacio a kockazat
csokkentése helyett a diverzitds hidnyat és a pénziigyi hdlézatok torékenységét
fokozta; ha a tékedttétel abszurd mértékli novelése profitforras helyett a kockaza-
tot és veszteséget novelte; ha a portfoliok és piacok kivanatos negativ korrelacidja
helyett a szoros pozitiv korrelaci6 valt uralkod6va; ha a hossza tavu értékterem-
tési érdekeltség helyét a befektetSk révid tavra orientdltsaga vette at; ha a szuve-
rén befektet6i dontések helyére a befektetési stratégidk masoldsa keriilt szerte a
pénziigyi szektorban; ha a pénziigyi termékek atlathatésagat az attekinthetetlen
komplexitds valtotta fel; ha az innovécié egyértelmi perspektivateremt hatdsat
elhalvanyitotta az Gjdonsagok altal okozott fundamentdlis bizonytalansag — ak-
kor van alapunk feltételezni, hogy az 4ltalunk vizsgélt globdlis pénziigyi valsag
nem a piac miikodési zavaraibdl kinové ciklikus vilsig volt, hanem szisztematikus
pénziigyi rendszerhibdk dsszeadéddsa. A valsagot megel6z6 két évtized pénziigyi
piaci fejleményei szétfeszitették a pénziigyi rendszer — korabban hosszu évtizede-
ken at mkodd - paradigmarendszerét, annak helyére valsagot okozd, 6j gyakor-
latot allitottak, amely inkdbb tekintheté a régi paradigmak tagadasanak, mint 4j,
szildrd miitkodési elvek forrasanak.

Végiil valaszolnunk kell arra a kérdésre, hogy a pénziigyi rendszer hibdin és
fesziiltségein kiviil milyen szerepe lehetett a befektetdi viselkedésnek. A valsig
okainak azonositdsakor gyakran taldlkozunk olyan magyarazatokkal, amelyek
a befektet6i manidban, a hobortokban, a befekteték kollektiv hisztéridjaban ha-
tarozzdk meg a mélyebb okokat. Azt feltételezziik, hogy a befektet6k viselkedési
zavarait egy hibas rendszer 6sztonzdinek kovetése idézi eld, s igy lesz az egyéni
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dontési racionalitdsbdl kollektiv irracionalitds. A valsag tetpontjan szamos pénz-
igyi intézmény osszeomldsa a rendszer (helyenként torz) szabalyai szerint kovet-
kezett be, s nem a befektet6i 6riilet miatt. A viselkedési zavarok nem okai voltak
a valsagnak, hanem mozgasformat és kifejezési mddot szolgéltattak a hibds és
fesziiltségekkel teli rendszermtikddésnek.
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AZ IFRS KIHIVASAI
A BAZELI TOKEKOVETELMENY-SZAMITAS KONTEXTUSABAN

Pomdzi Zsofia

Az elmult években bekovetkezett pénziigyi valsdg arra 9sztonozte a gazdasagi
tarsasagokat és a feliigyeleti szerveket, hogy szigoritsak a korabban kialakitott
szabalyozasokat. A bankok vilagaban els6 lépésként megalakult a Bazeli Bizott-
sag, és elkésziilt a Bazel 1., a Bazel II., kés6bb a Bézel III. elnevezésti ajanlas.
Ezt a valtozast kovetve, a nemzetkozi szamviteli értékvesztéssel is foglalkozd
39-es sztenderdben (IAS39) jelentds fejlodés kezd6dott meg a modszertanok
killonboz8sége miatt, ez végleges formajat IFRS9 néven 2014-ben érte el, és a
kovetkezé években szitkséges ennek az implementdcidja. Ezen témak 6sszekap-
csolasaval szeretnék ramutatni arra, milyen nehézségeket és kihivasokat jelent
a kotelez IFRS-atallas a magyar bankok szamara.

JEL-kédok: G21, G28

Kulcsszavak: varhatd veszteség, felmertiilt veszteség, hitelkockazati tokekovetel-
mény, IFRS-atallas, bankszektor

1. BEVEZETES

Az elmult iddszakban nagyon sokat lehetett hallani a szamviteli szabalyozasok
valtozasarol, amely mar nemcsak a bankok konyvvitelét érinti, hanem kocka-
zati szempontbdl is jelentds valtozasokat indukal az elkovetkezendd években.
Els6ként a Magyar Kozlony 2015. junius 12-én megjelent szamaban tették kozzé
az 1387/2015. (VI.12) Kormanyhatarozatot, amely megfogalmazza ,a nemzetko-
zi pénziigyi beszamoldsi standardok egyedi beszamolasi célokra torténd hazai
alkalmazasat”. Az els6 pontjaban jovdhagytdk az IFRS-ek bevezetését, a méaso-
dik pontban pedig annak iitemezését, illetve a kotelezett intézmények korét ha-
taroztdk meg. A dontés alapjan a sztenderdek alkalmazasa a hitelintézetek sza-
mara 2016. janudr 1-jét kévetden valaszthatd, 2017. janudr 1-jét6l kezdve viszont
kotelezd. Kiemelked szerepe van annak, hogy 2018. januar 1-jét6l kovetelmény
a bankokkal szemben az értékvesztés mddszertanaként az IRFSg alkalmazdsa,
azonban a jogalkoté nem adott felmentést az IAS39 egyéves atmeneti haszndlata
aldl, igy mind a két szamviteli mdédszer implementalasa sziikségessé valik.

Az alkalmaz6 bankok az attéréssel tobb valtozdsra is szamithatnak a konyve-
ikben. A magyar szdmviteli szabdlyok szerint elszamolt értékvesztés mértéke
varhatéan alacsonyabb ahhoz képest, amit a nemzetkézi szabalyozésokban le-
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irt modszertanok generalni fognak. Ennek a novekedésnek pedig hatdsa lesz
a kovetkezd években az eredményre, az értékvesztési fejezet ezért is a legége-
tébb része a sztenderdnek. Emellett arra is késziilhetnek az intézmények, hogy
a Bazel I1I. atmeneti el6irdsainak megsziinésével és az IFRS alkalmazasaval az
elsé években novekedni fog a banki t6kekovetelmény mértéke. A korabbi at-
térési tapasztalatok alapjan késziilt tanulmanyok azt is elérevetitik, hogy sza-
mitani kell az értékvesztés és az eredmény volatilitdsanak emelkedésére. Az
Uj szabdlyozas bevezetésében a nehézséget minden emlitett valtozds mellett a
rovidre szabott hatarid6 is okozza. A kiilfoldi anyavallalattal rendelkezd, nagy
bankok esetében konnyebb a feladat teljesitése. Szamukra nem 4j kihivds egy
IFRS szerinti beszamolo elkészitése. Emellett a kockazatérzékenységiik miatt
nagyrészben IRB-modszertant alkalmaznak, és rendelkeznek belsé statisztikai
modellekkel. Ezen feliil vannak olyan hitelintézetek, amelyek készitettek US
GAAP szerinti beszamolot, és ez segitség az IAS39 bevezetésében. Arrdl sem
szabad megfeledkezniink, hogy a kiilfsldi tulajdont leanybankokndl az ilyen
szabalyok bevezetése kozpontositva torténik. Ezzel kapcsolatban is meriilnek
fel persze problémak, példaul ha az adott orszagban megfogalmazott, nemzeti
szabalyozasokkal nem koherens az alkalmazandé médszertan. Azzal a kérdés-
sel azonban kevesen foglalkoznak, hogy mit fog indukalni egy ilyen horderejt
szabalyozdsi véltozas a kisebb pénziigyi intézményekben. Ez sem elhanyagol-
hatd, ugyanis az MNB altal kiadott 2014-es Aranykonyv alapjan eszkozértéken
a piac 15-20%-4t érinthetik majd ezek a problémak (MNB, 2014).

Osszességében hatalmas kihivas var ezekre az intézményekre. A szabélyozds
véleményem szerint kiemelt terhet r6 mind a kis, mind a nagy bankokra. Elsé
korben be kell vezetniiik az IAS39 szerinti felmeriilt veszteség modellt, majd
at kell térniiik az IFRS9 altal leirt varhat6 veszteség modellre. Természetesen
vannak atmeneti megoldasok a két mddszertan kozott, amelyek mind a ket-
tot lefedik, de igy is nagy nehézségek és jelent6s koltségek megfizetése var az
implementdl6 intézményekre, amelyekrdl érdemes dtfogéd Gsszegzést késziteni.
Errél sz6l mostani tanulmanyom.

2. MODSZERTANI ATTEKINTES
2.1. Hitelkockazati tokekovetelmény-modszertanok

A kovetkezékben a Bazel II. szerinti hitelkockdzat-szamitasi metodika-
kat mutatjuk be Radnai Mdrton és Vonndik Dzsamila: Banki tékemegfelelési
kézikonyvének gondolatmenete és a jelenleg érvényben 1év6 575/2013/EU ren-
delet alapjan. Jelenleg a bankok 1 + 2 médszertan koziil valaszthatnak. A szten-
derd moédszert féleg a kis, kevésbé kockazatérzékeny bankok hasznaljak. Az
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IRB alap- és fejlett modszert pedig azon bankok alkalmazzak, amelyek képesek
el6allitani megfelelé sajat modelleket, és kifinomultabb mérésekre van sziik-
ségiik a nagyobb kockazatérzékenység miatt. A harom moddszer mindegyike
a t6kekovetelményt hivatott meghatdrozni. Ez minden esetben mas szabalyo-
zottsaggal valosul meg, az alapelv azonban egyezik, amely szerint a hitelkocka-
zat tékekovetelménye a kockazati suly, a korrigalt kitettség és a Cook-hanyados
(8%) szorzata.

A sztenderd moédszer a harom lehetséges mddszertan koziil a legegyszertibb,
legrégebbi és egyben legszabalyozottabb. Az alapjai mar a Bazel I.-ben is szere-
peltek, csak a vizsgalt kockazati korok béviiltek, és minden paraméter pontos
meghatarozasa szerepel a szabdlyozasban. Ez utdbbi jellemzéen a mddszer hat-
ranyai kozé tartozik, ugyanis ennek koszonhetd, hogy sok esetben a szamitas
altal kapott eredmény nem mutatja meg a tényleges kockazatokat (Szdke, 2002,
p.15.)

A szamitasi folyamat hdrom lépésre tagolhatd. Elséként a korrigalt kitettség
mértékét kell meghatdrozni, melyhez meg kell dllapitani, hogy milyen jellegti
a kintléviség, és fel kell mérni a kockazatcsokkentd eszkozok hatdsat, amelyek
stlya jogszabdlyban meghatdrozott. Ezt a folyamatban az tigyfélszegmentacioé
lépése koveti. A szabalyozasban leirt Kitettségi osztdlyokba kell besorolni az
egyes tigyleteket (példaul lakossaggal szembeni kitettségek, 575/2013/EU rende-
let 3. rész II. cim 2. fejezet 1. szakasz 112. cikk részlet). Amennyiben a kitettség
tulajdonségai alapjan egyszerre tobb osztalyba is besorolhat, abban az esetben
prioritasi szabalyok hasznalata sziikséges.* A sztenderd mddszer esetén az utol-
s6 1épés a tékekovetelmény meghatdrozdsaban a kockdzatossag és a kockazati
suly meghatarozdsa. Az egyes ligyleteket az orszagokban elismert hitelmindsi-
t6 szervezetek mindsitési osztalyai alapjan kialakitott hitelmindségi lépcsékbe
(Credit Quality Step — CQS) soroljak. Mérlegen beliili, mérlegen kiviili, illetve
nem mindsitett tételek jellemzbek, amelyeket kiillonb6z6 modon kell értékel-
ni. Mérlegen beliili és mérlegen kiviili tételeknél jogszabaly irja el6 a sulyozast,
nem létez8 mindsités esetén pedig a hiivelykujjszabdly szerint 100%-0s kocka-
zati sulyt haszndlnak (575/2013/EU rendelet 3. rész II. cim 2. fejezet 1. szakasz
111. cikk).

A bels6é minésitésen alapulé modszer (IRB) a sztenderd mddszernél egy joval
komplexebb szdmitasi metodika és elény az IFRS-ek bevezetési folyamataban.
Ez az els6 olyan kezdeményezés, amely timogatja azt a gondolatot, amely sze-
rint a fejlettebb, kockazatérzékenyebb bankok sajat modellekkel jobban képe-
sek meghatarozni a felmeriil kockdzatok mértékét és a kezelésiikhoz sziikséges

1 Asorrendben minden esetben elsé helyen szerepelnek a nemteljesité kitettségek, ezeket kove-
tik az ingatlanra bejegyzett zalogjoggal fedezett kitettségek, az 9sszes tobbi pedig azonos szinten
van, ugyanis nem jellemzd kozottiik az dtfedés (RADNAI-VONNAK, 2010, p. 55.).
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téke mennyiségét. Azonban ebben az esetben madr sziikségessé teszi a jogsza-
baly, hogy a modelleket a feliigyelet ellendrizze és hagyja jova (Mérd, 2002, p.
31.). A szamitasi modszertan két £6 folyamatra bonthat6 fel. Elséként — a szten-
derd médszer masodik 1épéséhez hasonléan - szegmentalni sziikséges az tigy-
feleket. IRB esetén joval kevesebb szegmens van a jogszabalyban. A kitettségi
osztélyokhoz vald tartozasnak a kockdzattal sulyozott érték pontos meghataro-
zasanal kiemelkedd sulya van. A folyamat kovetkez6 1épése a defaultos tigyle-
tek azonositasa. A definici6 tobb szakirodalomban is fellelhetd, tobbek kozott
Paulovics (2005) LGD-modellezés elméletben és gyakorlatban cimi cikkében is,
amely szerint két nemteljesitési esemény szamit a belsé mddszerben, ha

— valdszintsithet6, hogy az tigyfél nem lesz képes teljes egészében torleszteni a
kotelezettségeit (dijak, téke és kamat), vagy

— az ugyfél késedelmes napjainak szama meghaladja a 9o napot valamely tar-
tozasa kapcsan (Paulovics, 2005, p. 64.).

A szabalyozas valtozdsaval a definici6 tobbszor béviilt, végleges formajat 2013-
ban, a CRR bevezetésével érte el, amelynek a 178. cikke tartalmazza. Az erre ala-
puld paraméterek pedig a nemteljesitési valdszintiség (probability of default), a
nemteljesitéskori veszteségrata (loss given default), a nemteljesitéskori kitettség
(exposure at default), valamint a lejarat (maturity). A tényez6k szamitasi meto-
dikaja valasztja ketté az alap- és a fejlett modszert IRB alkalmazdsa esetén. Az
elsd esetében csak a nemteljesités valdszintiségét becsli az intézmény, a tobbi
valtozondl a szabélyozas altal leirt értékeket hasznalja. A masodik esetben pe-
dig mindegyiket sajat modellel hatarozza meg.

1. tablazat
Kockazati paraméterek IRB alap- és IRB fejlett modszer esetén

IRB alap IRB fejlett
Nemteljesitési valoszintiség (%) sajat becslés
Nemteljesitéskori veszteségrata (%) 45,75
sajat becslés
Hitelkonverzios faktor (%) 0; 20; 505 75; 100
Lejarat (év) 2,5; 0,5

Forrds: Radnai Mdrton - Vonndk Dzsamila (2010) alapjan sajat szerkesztés

Mindhdrom esetében kiillonb6z6 modszertanokat lehet alkalmazni a becslés-
hez. A nemteljesitési valdszintiség (tovabbiakban PD) a CRR szerinti definicié
alapjan ,valamely partner egy éven beliili nemteljesitésének valdszintiségét”
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jelenti (575/2013/EU rendelet 1. rész 1. cim 4. cikk). Rengeteg szakirodalmi
tanulmany sziiletett az elmult évtizedekben a PD kiilonb6z6 modszerekkel
torténé meghatdrozdsardl. A magyar bankok tobbsége statisztikai modelle-
ket alkalmaz a kalkulaci6 sordn. A részletes megismerésiiket Kristéf (2008),
Madar (2008) irasai, valamint Virdg-Kristéf-Fidth-Varsdnyi (2013) konyve
segitették. A nemteljesitéskori veszteségrata (tovabbiakban LGD) a CRR meg-
fogalmazdsa szerint ,egy partner dltali nemteljesitésbol eredd, kitettséghez
kapcsolddo veszteségnek a nemteljesités idépontjaban fennallé koveteléshez
viszonyitott aranya” (575/2013/EU rendelet 1. rész 1. cim 4. cikk). Ezen mutato
esetében kétfelé oszlanak a banki tigyletek. A lakossagi, retail tizletag esetében
jellemzéen vintage alapti modelleket alkalmaznak, mig az egyedi hitelezés-
ben a behajtdsi — mas néven workout - LGD-nek van nagyobb létjogosultsaga
(Rodb, 2005). A harmadik tényez6 a nemteljesitéskori kitettség (tovabbiak-
ban EAD) az tigyfelek altali nemteljesités id6pontjaban fennall6 kovetelés. Ez
esetben a mérlegen belilli, illetve a mérlegen kiviili tételeket kiilonboztetjiik
meg. A mérlegtételek esetén az EAD egyenld a kihelyezés konyv szerinti
értékével. Igy a nagyobb nehézséget a mérlegen kiviili tételek (pl. hitelkere-
tek, garanciak, garanciakeretek, rendelkezésre tartasi keretek, kezességek)
okozzak. A szamitashoz felhasznalt valtozé a hitel-egyenértékesitési tényezd
(tovabbiakban CCF), amely a szabalyozasban felmeriil6 definicié szerint ,,a
kotelezettség jelenleg le nem hivott értékébdl a nemteljesités idépontjaig le-
hivhaté és a nemteljesités id6pontjaban potencialisan fenndall6 rész értékének
és a kotelezettség teljes jelenleg le nem hivott értékének ardnya” (575/2013/EU
rendelet 1. rész 1. cim 4. cikk). Ennek meghatdrozasahoz azt hasonlitja 6ssze
a modellezd, hogy a default pillanataban és egy bizonyos idétavval el6tte mi-
lyen mértékd volt a lehivas, és ez hogyan valtozott.

2.2. Szamviteli szabalyozasok

A szamviteli szabalyozasokra jelent6s hatassal volt az elmult évtizedekben a
vallalatok nemzetkozivé valdsa. Azzal, hogy a cégek atlépték orszagaik hatarait
kereskedelmi, késébb befektetési szempontbdl is, arra késztették a szabdlyozoi
kornyezetet, hogy lépést tartson veliik. Szembe kellett nézniiik azzal a prob-
lémaéval, hogy nem képesek teljes mértékben megérteni egymast. A kiilonbo-
z6 elvek alapjan elkészitett beszamolokat nem lehetett dsszehasonlitani, csak
magas koltségek dran. Ennek hatdsara sziiletett meg a nemzetkozi szamviteli
sztenderdek alapgondolata.

Az értékvesztés-szamitds mint felmeriilt veszteség jelent meg az IAS39-es

sztenderdben. Maga a szabdlyozas egy joval tagabb témakort olelt fel, a célja az
volt, hogy ,,megallapitsa a pénziigyi eszkozokkel, pénziigyi kotelezettségekkel,
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valamint egyes, nem pénziigyi tételek adasvételére vonatkozé szerzédésekkel
kapcsolatos megjelenitési és értékelési alapelveket” (1126/2008/EK rendelet,
Melléklet, IAS 39 1. pont p. 270). A sztenderd értelmezése szerint akkor beszé-
liink értékvesztésrél, ha a vizsgalt eszkoz megtériil§ értéke alacsonyabb, mint a
konyv szerinti értéke. Ezt a veszteséget pedig abban az esetben kell elszamolni,
mikor egyértelm, objektiv bizonyiték van ra. Kiillonb6z6 értékelési szabalyok
vonatkoznak a koélcsonokre és kovetelésekre, illetve az értékesithet6 toke- és
adéssaginstrumentumokra. A valds értéken értékelt eredménnyel szemben el-
szamolt pénziigyi eszkozokre a sztenderd nem fogalmaz meg ilyen jellegti ko-
vetelményeket.

Az értékelési folyamatot két részre lehet osztani. Az elsé 1épésként meg kell
hatdrozni az tigyleteknél figyelembe veendd jelentés hatart és az objektiv bi-
zonyitékok korét. A materialitasi kiiszob megjelolésével két részre osztjuk
a portfoliot. A két csoportban tovabb vizsgaljuk, hogy az egyes tigyleteknél
van-e objektiv bizonyiték a veszteségre. Ilyen események kozé tartozik példaul
a sztenderd szerint a jelentés pénziigyi nehézségek felmeriilése, a szerzédési
feltételek megszilinése vagy a teljesités elmulasztasa stb. (1126/2008/EK rendelet,
Melléklet, TAS 39 59-62. pont pp. 283-284.). Ezen besorolas alapjan kiiloniilnek
el az egyes portféliokra alkalmazott moédszertanok, amelyek alapjan meg lehet
hatdrozni az tigyletek felmeriilt veszteségét.

1. abra
A portfolio felbontasi modszertana az IAS 39 alapjan

PORTFOLIO

igen 1. vizsgalati szempont: Jelent6s? nem

| Egyedileg ]elentos ‘ Egyedileg nem jelents

\‘ 2. vizsgalati szempont: Van objektiv bizonyiték? r
EGYEDILEG NEM

EGYEDI PORTFOLIO IBNR-PORTFOLIO JELENTOS PORTFOLIO

Forrds: Baldzs Arpdd - Tardos Agnes (2006): A kapcsolat: a Basel II. és az IFRS (nemzetkozi pénziigyi
beszamolasi standardok) 6sszefliggései (sajat szerkesztés)
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Az dbran is lathatd, hogy az értékvesztés elszamoldsa harom kiilonbozé
csoportban valésul meg. Az egyedi értékelés soran azt figyelik, hogy az tigylet
konyv szerinti értéke, amely ebben az esetben az amortizalt bekertilési érték
(tovébbiakban ABE), mennyiben kiilénbézik a megtériilé értéktsl. Az ABE
meghatdrozasdhoz a szabalyozas effektiv kamatlabmodszert alkalmaz. Ennek
hasznalata sordn a kovetkez6 tényezket kell figyelni:

— aszerz6désben foglaltakat figyelembe kell venni, mint példaul az eltorlesz-
tés lehetdségét;

— nem kell belevenni a j6vében bekovetkez6 hitelezési veszteségeket;

— tartalmaznia kell a fizetett, illetve kapott dijakat, amelyek relevdns részét
képezik a mutatonak;

— szamolni kell a tranzakcios koltségekkel, prémiumokkal és diszkontokkal
(1126/2008/EK rendelet, Melléklet, IAS 39, 9. pont, A megjelenitésre és az
értékelésre vonatkozo fogalmak p. 274.).

A kordbban emlitett kiilonbség adja az tigylet felmeriilt veszteségét. A tovabbi
két esetben portfélidalapu értékelést alkalmaz a sztenderd. Az IBNR fogalma
egyediilallé a szabalyozdsban. Ez jeloli a felmeriilt, de még be nem jelentett
(incurred but not reported) veszteségli iigyleteket. Ennek az értelmezésében
meril fel elremutatdéan a vérhat6 veszteség. A masik portfélidalapon érté-
kelt csoport az egyedileg nem jelentds hiteleké. A szdmitasi modszertanban
egyez6 tényezdk a hitelek értéke, valamint a multbeli veszteségrata, amelyet
a nemteljesitési valoszintiség és a nemteljesitéskori veszteségrata szorzataként
kapunk. A kiilonbség a két szorzatban a veszteségmegjelenési idészak. Ez az ér-
ték a veszteség bekovetkezésének és a veszteség észlelésének idépontjai kozotti
killonbségnek az eredménye.

Az értékelés alapgondolata sokaig megallta a helyét, azonban a bazeli ajanldsok
fejlédésével és a 2008-ban elszenvedett veszteségek hatdsara 4j sztenderdre volt
szitkség. A fejlesztés és egyszertsités folyamatat harom szakaszra osztottak fel,
az els6be tartozott a pénziigyi eszkozok és pénziigyi kotelezettségek besorolasa
és értékelése, ezt kovette az értékvesztési modszertan meghatdrozdsa, a harma-
dik pedig a fedezeti elszdmoldssal foglalkozott. Ezek koziil cikkem a médsodikat
fogja részletesebben bemutatni.

A legnagyobb eltérést és fejlédést a két sztenderd kozott az jelentette, hogy mig
az [AS39 felmeriilt veszteséget szamitott, addig az IFRSg ezzel szakitva, attért
a Bazel II. altal alkalmazott varhatd veszteség modszertandra. A sztenderd
szerint a veszteségnek két formadja adodhat egy tigylet esetében. Mindegyik a
varhatéan bekovetkez veszteségeseményeken alapszik, csak az id6tartam kii-
lonbozik. Az egyik esetben a fordulénapot kovetd 12 honapra végzik a becs-
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lést, a masik esetben pedig teljes élettartamra. A mddszertannak kiemelkedd
eleme a megképezendé értékvesztés szempontjabol a lényeges hitelkockazat-
novekedés, valamint a default definicidja. A szabdlyozas mindkét esetben csak
irdnymutatdsokat hatdroz meg. A nemteljesitésnek ajanlatos korrelalnia a mar
haszndlt belsd hitelkockdzat-kezelésben alkalmazott értelmezéssel, azonban az
elérejelzések szerint a 9o nap roviditésre szorul. A sztenderdben fontos fogalom
még a jelentds hitelkockdzat-novekedés. Meghatarozasakor elsédlegesen figye-
lembe kell venni a default kockdzatanak novekedését az tigylet kezdeti megje-
lenése 6ta. Nem csak a tényleges valtozas lehet magyarazat a kockazat nove-
kedésére. Ha a nemteljesités valdszintisége nem csokken az id6 muldsaval, az
ugyanugy jelenthet hitelkockazat-emelkedést, ezaldl kivételek a végtorlesztéses,
mas néven bullet tigyletek. Emellett figyelembe kell még venni a mindsitésbeli
valtozdsokat. Nagyban befolyasolhatja egy hitel teljesitképességét a gazdasagi
kornyezet és annak véltozésa. Erdemes tehat kévetni a makrogazdasagi vélto-
zasokat és az iigyfél eredményeit, tizleti tervének alakulasat (IASB, 2014).

A vérhat6 veszteség szempontjabdl ezeket a kulcstényezdéket megfontoltan kell
meghatdrozni, ugyanis ebben a médszertanban minden tigyletre értékvesztést
kell képezni; a kérdés csak az, hogy mekkorit. A sztenderd annyiban konnyi-
ti meg az alkalmazé intézmények dolgat, hogy a modell szimmetrikus, tehat
nemcsak az atkeriilés, hanem a visszakeriilés is engedélyezett, amennyiben a
romldst alatamaszté feltételek megszlinnek, és az eredeti allapot visszatér. Ezt
a logikat a modell harom kosarban jeleniti meg. Az elsé és a masodik kosar
hatdrat a default valoszintisége, a masodik és a harmadik kosar hatarat pedig
az objektiv bizonyiték bekovetkezése hatirozza meg. A virhatd veszteséget a
kiilonboz6 esetekben a kovetkezd képlet alapjan kell meghatérozni:

vdrhaté veszteség = PD x LGD x EAD

12 havi vagy teljes élettartam alatti
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2. abra
Az IFRS9 gondolati felépitésének bemutatasa

mar van rajta értékvesztés
nincs rajta értékvesztés M
1. kosar 2. kosar 3. kosar

Varhato veszteség

TELJES TELJES
12HAVI (¢ > ELETTARTAM [« » ELETTARTAM
ALATTI ALATTI
Jelentds kockézat- ] JELENTOS
novekedés - < > JELENTOS p > NOVEKEDES
NOVEKEDES +
VESZTESEG

SZIMMETRIKUS MERESI MODSZERTAN (4tkeriilés és visszakeriilés is lehetséges)

>

Forrds: EY (2014): Impairment of financial instruments under IFRS 9 (sajat szerkesztés)

Osszességében elmondhaté, hogy a médszertanok mindegyike komoly alapokat
és részletes ismereteket igényel, a bevezetésiik pedig hosszabb iddtartamot 6lel
fel. A kovetkez6kben azt szeretném bemutatni, hogy milyen kiilonbségek és
hasonldsdgok vannak a bézeli és a nemzetkozi szamviteli szabalyozésokban, és
hogy az utobbiak bevezetése milyen kihivasokat rejt.

3. ELLENTETEK ES HASONLOSAGOK

A hitelkockazati tékekovetelményt meghatarozé modszerek bemutatdsat a
bazeli szabalyozasok kialakitdsaban els6ként megjelend sztenderd modszerrel
kezdtem. Ez a szamitdsi metodika teljesen eltér a nemzetkozi szamviteli szaba-
lyozastdl. A szamitasi folyamat szinte minden pontban kotott a jogszabalyban.
Egyedi dontésekre valdjaban nincs lehetéség, nem szamol a pénz id6értékével,
egy egyszerusitett és empirikus tapasztalatok alapjan képzett képlet alapjan
szamszer(siti a tékekovetelményt. Els6 hallasra sincs semmilyen befolyasa a
szamviteli értékvesztés képzésére. A magyar szamviteli szabalyok alkalmazasa-
ig ez igy is volt, azonban a hitelintézeti 4ttérés rengeteg modszertani kérdést vet
fel. Ezek foként arra irdnyulnak, hogy ezt a modszertant olyan hitelintézetek
alkalmazzak, amelyeknek valamilyen probléma folytdn nem volt lehetéségiik
attérni a belsé mddszerre, most azonban hasonlé jellegti és fejlettségii mo-
delleket sziikséges kialakitaniuk. Ennek a kevés szakirodalommal rendelkezd
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kérdéskornek a részletes vizsgalataval foglalkozik cikkem; azt fogom elemezni,
hogy milyen kulcsfontossagi pontok mutatkoznak az elézetes felmérés soran.

Konnyebb felfedezni az 6sszefiiggéseket, szinergiat és ellentéteket a belsé mod-
szerrel torténé tékekovetelmény-szamitds és a bemutatott nemzetkozi szdm-
viteli szabdlyok kozott. A mar IRB-t alkalmazé bankok esetében véleményem
szerint inkabb az IAS39 aldli felmentés hidnya, valamint a mddszertanok
egyezbségébdl és kiillonbozéségébdl adodo eldnyok és hatranyok jelentik a ki-
hivést az elkovetkezendd iddszakban. A témdban viszonylag kevés felhasznal-
hat6 irodalom sziiletett, f6ként konferencidkon és workshopokon targyaltak
ezt a kérdést nemzetkozi intézmények. A korabbi implementalasi folyamatok
dokumentdcidiban lehet hasznos irdnymutatasokat talalni, azonban ezek rit-
kan kertiltek nyilvanossdgra. Az els6 kérdések még a Bazel II. megjelenésének
iddszakaban meriiltek fel. A nemzetkozi intézmények kételkedtek abban, hogy
Ossze lehet egyeztetni a nemzetkozi szamviteli rendszerben kialakitott felme-
riilt veszteség, valamint a kidolgozott tékekovetelményi varhato veszteség mo-
dellt. Magyarorszagon évekkel ezel6tt a Hitelintézeti Szemlében foglalkozott
a kérdéssel Baldzs Arpdd és Tardos Agnes. Cikkiik f6 iizenete 2006-ban még
az volt, hogy az akkor IRB-re attérd hitelintézetekre az IAS39 pluszkoltségben
megjelend terhet ro, emellett egy bizonyos szinten visszalépést jelent a korab-
ban becsiilt modellekhez képest. Emellett a Bazel II.-ben szerepld irdnymuta-
tasok bevezetésének koltsége is jelentGsen hatraltatja az alkalmazast az eltéré
moddszertan miatt. Azdta persze mar nagyot fordult a vildg, ugyanis a 2008-
as valsdg raébresztette a szabdlyozoi kornyezetet, hogy két modszertan alkal-
mazdsa nem célravezetd. A felmeriilé veszteség modell nem tiikrézi a varhato
veszteségeket, szisztematikusan alulbecsli, milyen hatasok érhetik a bankokat
egy default esemény bekovetkezésekor. A legnagyobb kiilonbséget maga a célok
kozotti eltérés jelenti az IRB és az IAS39 kozott. Az IFRS els6dleges célja, hogy
egyértelmiien kifejezze a veszteségeket a mérleg fordulénapjaig. Ezzel szemben
a bazeli szabdlyozas arra torekszik, hogy ,biztositsa, hogy a hitelez6 elegendé
tékével és tartalékkal rendelkezzen a kovetkezd 12 hénap folyaman felmeriild,
varhato veszteségei, valamint az esetleges nem vart veszteségek fedezetére” (Ba-
lazs-Tardos, 2006, p. 49.).

A késObbi évek folyaman a tapasztalatok hatdsara valamelyest atalakult a két
definicid, de a gondolati kiilonbség tovabbra is megmaradt. Mig a Bazeli Bi-
zottsdg még azt a gondolatot is kévette, hogy az értékvesztés és céltartalékok
a valos képet adjak egy bank varhat6 veszteségeit illet6en, addig a szamviteli
mddszertan csak az egyértelmuen bizonyithatd veszteségeket szamolta el eb-
ben a kategéridban. Ezt a hidnyt igyekezett kozeliteni az IAS39-ben megképzett
felmeriilt, de még be nem jelentett veszteség. Osszességében azonban azt a ko-
vetkeztetést lehet levonni, hogy nem sikeriilt megfelel6 mértékben egyesiteni
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a két modellt. Ennek eredményeképpen sziiletett meg az IFRSg, amely szintén
a varhato veszteségen alapul. A moddszertanrdl el6zetesen elmondhatd, hogy
nemcsak kozeliti a varhaté veszteség mértékét, hanem varhatéan meg is fogja
haladni az IRB altal szamitottat. Ugyanis nemcsak 12 havi, hanem teljes élettar-
tam alatti veszteséget is képez (Sulyok, 2012, 31. dia).

3. abra
A harom modszertan veszteségképzésének idéhorizontja

|

| TAS39 felmeriilt veszteség > :
I I

I
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I

| TAS39 IBNR-veszteség >
T

I
I| BAZEL II: I1I: IRB (éves PD) >'
I I

1 1
| IFRSY 1. kosar (éves PD) >'

:| IFRS9 2. és 3. kosar (lifetime PD) >
T

mérlegfordulonap

Forrds: Deloitte (2013): Basel A-IRB vs. IAS39/IFRSg — Incurred or expected loss concept? (sajat
szerkesztés)

A célok kozotti eltérések mellett hasonldsagok is felfedezhet6k. Mind a két mo-
dell portfolioszinten vizsgalja az egyedileg nem jelentds hitelek kockdzatait, s6t
egyezik az is, hogy ezeket a homogén csoportokat a hitelkockdzati jellemzék
alapjan képzik meg. Egyezésként lehet még kezelni, hogy mind az IRB, mind
az IFRS-ek nagymértékid informdcidigénnyel rendelkeznek. Az elsé esetében a
modellek megalkotdsahoz van szitkség megfelel6 minéségd, historizalt adatra,
a szamviteli szamitasok esetében pedig a diszkontalds, az egyedi értékvesztés-
szamitas és a csoportképzés esetében fontosak ezek a tulajdonsagok. Ezekbél a
szempontokbdl a kés6bbi években sem tortént szemléletvaltas, igy a szamviteli
szabalyozas tovabbvitte az Gj sztenderdbe is. A tényez6k szempontjabdl is ér-
demes Osszehasonlitdst végezni, ugyanis vannak olyan szempontok, amelyek
alapjan jol elktilonitheték az alkalmazhaté modszertanok. Az értékeléshez két,
a World Bank és a Deloitte? dltal az elmalt években készitett elemzést, valamint
részben tanulmanyaim alapjan levont kovetkeztetéseimet hasznaltam fel.

2 World Bank (2010), Deloitte (2013, 19-21. dia)
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A bazeli szabélyozas véleményem szerint minden esetben szigorubb kovetel-
ményt tdmaszt az alkalmazo intézményekkel szemben. A nemteljesitési vald-
szinliség esetében az IRB azt becsli, mekkora a valdszintisége annak, hogy az
tigylet cs6dbe megy a kovetkez6 12 honap alatt. A legtobb alkalommal statiszti-
kai modszereket haszndlnak a szdmitdsahoz, amelyek egy hosszu tava dtlagon
alapulnak. Jogszabalyi kotelezettség, hogy a modellnek az elmdlt 5 év adataira
és tapasztalataira kell épiilnie, valamint az els¢ pillanatban, amikor beveze-
tik az IRB-t, 3 évet mar figyelembe kell vennie (575/2013/EU rendelet 3. rész II.
cim 3. fejezet 6. szakasz 2. alszakasz 180. cikk). Jelentds eltérés a két szamviteli
sztenderdtdl, hogy tékekovetelmény-szamitas esetében létezik pontos definicié
a defaultra, mig a masik két esetben csak irdnymutatasok vannak.

AzTAS39 felmeriilt veszteség modelljében az egyedi értékvesztés nem alkalmaz-
za a varhatd veszteség képletét, az IBNR és a nem jelentds hitelek esetében kiala-
kitott, portfélidalapu becslés azonban mar igen. A Deloitte (2013) altal kiadott
prezentdciot felhasznalva, a PD-t ebben az esetben a veszteségmegjelenési id6-
szak horizontja alapjan képzik, a portfélié minéségét mutatja a legkozelebbi
id6tav szempontjabdl. Ez azt is jelenti, hogy sokkal rovidebb adatsor alapjan
becsiil. Ebbdl arra a kovetkeztetésre is juthatunk, hogy mig az IRB through the
cycle (tovabbiakban TTC) kalibraciéra épiil, addig az IAS39 inkabb point in
time (tovabbiakban PIT) logikat hasznal. Az IFRS9 mindkét eddigi megoldas-
tél killonbozének tekinthetd. A 12 havi és a teljes élettartam alatti varhato vesz-
teség megkiilonboztetése miatt rovid- és kozéptavon is szitkséges nemteljesitési
valdszintiséget képezni. A sztenderd csak PIT-modellek alkalmazdsat engedé-
lyezi, a TTC hasznalata nem lehetséges. A teljes élettartamra becsiilt valdszi-
nliségeket migracios matrixok kalkulalasaval, modellezésével képzi. Valamint
elvards még, hogy ne csak tigyféladatokon alapuljon a szamitas, hanem vegyék
figyelembe az intézmények a varhaté makrogazdasagi valtozasokat is.

Alegkiilonb6z6bb elvarasok a nemteljesitéskori veszteségrata esetében figyelhe-
t6k meg. Ennek becslési paraméterei kozott szerepel a diszkontrata is, amelynek
igen jelentds szerepe van a konyv szerinti érték szempontjabol. A piaci tapasz-
talatok alapjan a bazeli LGD-koncepcié gazdasagi alapu értékelésre épiil. Egy
olyan veszteséget képeznek, amelynek részei a direkt, valamint az indirekt kolt-
ségek, és a default id6pontjara vannak visszadiszkontélva az egységnyi finan-
szirozasi koltségre jutd téke alapjan. A szabalyozds megkéveteli, hogy a becslé-
sek a jovébeni varhat6 cash flow-k jelenértékét mutassak. A jogszabaly alapjan a
modellnek a nemteljesitési valoszintiségnél hosszabb, 5-7 éves megfigyelési id6-
szakon kell alapulnia. Elvaras, hogy az intézmények becsiiljenek valsaghatasu,
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mds néven downturn® LGD-t, amely kifejezi a gazdasagi valtozasok hatasait.
Emellett a szabalyozas korlatozza a hasznalhatd fedezetek tipusait is a szamitas
soran (575/2013/EU rendelet 3. rész II. cim 3. fejezet 6. szakasz 2. alszakasz 181.
cikk).

A Deloitte (2013) 9sszefoglaldja alapjan az IAS39 esetében szinte minden tu-
lajdonsag kiilonbozik valamilyen médon az elébb felsoroltaktdl. A veszteség
értékébe csak a direkt koltségek tartoznak bele, és azok koziil is csak bizonyos
tételek, példaul az értékbecslés terhei. A megtériiléseket a default id6pontjara
vonatkoz¢ effektiv kamatldbbal kalkulaljak. A tobbi tulajdonsagot vizsgalva,
engedékenyebb a szamviteli sztenderd. Nem sziikséges a bédzelihez hasonld
hosszusagu becslési idészak, rovidebb idétartamra vonatkozé adatok alapjan
is becsiilhet$ a paraméter. Tapasztalati uton hatdrozzak meg az egyes fedeze-
tek esetében a felmeriild egyéb kovetkeztetéseket is. Downturn LGD becslését
nem koveteli meg a szabdlyozas, és nem sziikiti a figyelembe vehet6 fedezetek
korét sem. Egyértelmtien kijelenthetd, valamint a World Bank (2010) altal ké-
szitett anyag is aldtdmasztja, hogy a két modszer altal kapott eredmény nem
egyenld. Ezzel szemben az IFRS9 nagy valtozasokat eredményezett a folyamat-
ban. Az LGD meghatdrozasa egészen mas szemlélet alapjan torténik. A szaba-
lyozoi értékeken alapulhat maga a becslés. A KPMG (2012) hirlevele alapjan a
diszkontrata értékének az effektiv kamatlab és a kockdzatmentes hozam értékei
kozé kell esnie. A teljes élettartamra vonatkozd nemteljesitési veszteség eseté-
ben itt is tobb peridduson ativel6 modellezés sziikséges, ami a fedezetek figye-
lembevételére is igaz.

A nemteljesitéskori kitettség esetében a szamitasi gondolat alapja mindegyik
mddszertan esetében egyezik: eszerint az EAD a mérlegtételek konyv szerin-
ti értékének és a mérlegen kiviili tételek hitelkonverziés faktorral megszor-
zott értékének az Osszege. A bazeli szabalyozasban a hitelkonverzids faktor
(tovabbiakban CCF) becslésével keriil bele minden jév6beni varakozas az EAD
értékébe. Kovetelményként itt is szitkséges downturn értéket becsiilni, valamit
a megfigyelési idészak hossza ebben az esetben is, akdrcsak a LGD-nél, 5-7 év
(575/2013/EU rendelet 3. rész II. cim 3. fejezet 6. szakasz 2. alszakasz 182. cikk).
Az TAS39 annyiban tér el a becslési mddszertantdl, hogy a sztenderd a varhaté
események alapjan hatdrozza meg a szorz6tényez6t. Emellett a hitelkonverzids
faktor a jelenlegi piaci eseményeket tiikrozi, nincs kovetelmény a korabbi ese-
mények értékelésére. Az IFRSg, mint a tobbi tényezé esetében, itt is kissé eltérd
logikat alkalmaz. 1d6 fiiggvényében becsiilt EAD-t hasznal, amely figyelembe
veszi tobbek kozott az eltorlesztési valdszintiséget is (Deloitte, 2013, 21. dia).

3 Dowturn mutaté: ,,az ilyen mutatd a gazdasagi feltételek ciklikus valtozdsiabol adodo
hatasokat is figyelembe veszi” (Tasti, 2011, p. 73.).



AZ IFRS KIHIVASAI

4. ABEVEZETES NEHEZSEGEI

A bazeli szabalyozas tiikrében a bevezetéshez kapcsolodd problémakat két
szempontbdl kozelithetjiik meg. A magyarorszagi pénziigyi piacokon vannak
olyan kisebb bankok, amelyek sztenderd moédszert alkalmaznak a hitelkoc-
kazati t6kekovetelmény szamitasdra. Az ¢ esetiikben az implementacié hosz-
szabb folyamatot igényel, és a legtobbjiik kapott felmentést az IAS39 egyéves
bevezetése alol. A masik csoportba azok az anyabankkal rendelkezd, nagyobb
intézmények tartoznak, amelyek jelenleg is modelleken alapulé IRB-mddszert
hasznalnak. Az 6 esetitkben a jelentSsebb kihivast a koztes idészak és a nemzet-
kozi szamviteli szabalyozasok parhuzamos implementacioja jelenti.

Az id6zités szempontjabdl mind a kis, mind a nagy bankok esetében nehéz
iddszak kovetkezik. Rengeteg munkaoérat, fejlesztést és 1j eréforrast igényel az
implementdcio. Altalanos problémat jelent a pénziigyi intézmények szamaéra,
hogy megfelelé specifikdciokat kell kidolgozniuk egy olyan sztenderddel kap-
csolatban, amelyet senki sem ismer igazan széleskorden. Ezzel parhuzamo-
san a prudencidlis miikodés érdekében sziikséges a teljes szabalyzati rendszer
atdolgozdsa. Ez érinti a belsé szabalyzatokat, eljardsrendeket, kiemelten az
értékvesztéssel kapcsolatos utasitasokat, emellett ujra kell gondolni a banki
folyamatokat, ami mind kockazatkezelési, mind szamvitel, mind informati-
kai oldalrol nagy eréforrast igényel (KPMG, 2014). A kis banki kérnyezetben
még felmeriilhet nehézségként, hogy nincsen megfelelé tudas, amely képes
tamogatni ezeket a feladatokat. Szamukra jellemzéen vagy kiilsé tanacsado
nyujt segitséget, vagy pedig jelentds 1étszambdvitést kell megvaldsitaniuk a
kozeljovében. Mindkét esetben jelentds koltségekkel kell szamolniuk az in-
tézményeknek.

A koltségnovekedés azonban nem csak az esetlegesen ujonnan felvett
munkatdrsak alkalmazasdban meril ki. Az 6sszes banknak rendelkeznie kell
az 4j szamviteli szabdlyokat tdmogaté informatikai rendszerrel. Ez a nagyobb
intézmények esetében kisebb problémaként meriil fel. Jellemzéen ezek a
bankok alkalmaznak adattdrhazat, fejlett és integralt tigyviteli rendszerrel
dolgoznak. Elképzelhet6, hogy az anyabanktdl fognak kapni megfelelé
szoftvereket, azonban az ilyenek alkalmazasa és implementécidja nem mindig
veszi elsddlegesen figyelembe a magyar feliigyeleti elvarasokat. Az 6 esetitkben
még az okozza a nehézségeket, hogy nem elégséges olyan program, amely csak
az IFRSg-et tdmogatja, hanem az IAS39 szerinti felmeriilt veszteség kalkula-
cidjara is képesnek kell lennie. Ez a piacon pillanatnyilag még igen ritka, jel-
lemzden csak az IAS39 szamitasdra specializalodnak a cégek, igy felmeriil az
a kérdés, hogy vajon a valasztott rendszer a jovében képes lesz-e a kialakuld
folyamatokat timogatni.
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A kisebb intézményekben ennél sokkal komplexebb problémak meriilnek fel.
Ezek a bankok dltalaban nem alkalmaznak adattarhdzat, és nem minden eset-
ben rendelkeznek zart tigyviteli rendszerrel sem. Ez abbol a szempontbol ne-
heziti a helyzetiiket, hogy nem feltétleniil rendelkeznek megfeleléen eltarolt
historikus adatsorokkal, amelyek hasznalata elengedhetetlen a modellek fej-
lesztésekor. Ha ezeket a jovében létre szeretnék hozni, az rengeteg munkadrat
igényel, ugyanis még az is elképzelhet, hogy szerzédésenként kell feldolgozni
a kordbbi és jelenlegi tigyleteik adatsorait. Ebbdl is adéd6an az implementaciot
megel6z6en nekik sokkal szélesebb kort el6késziiletre van sziikségiik egy, a
folyamatokat tdmogato rendszer bevezetésekor, ami idében és koltségeiben is
joval jelentésebb. Emellett érdemes megfontolniuk egy kiilsé tanacsadé alkal-
mazdsat, ami bar pénziigyi szempontbdl megterheld, jelentds mértékben segit-
heti a hatékony implementaciot.

Az IFRS-attérés kapcsan emlitett tigyviteli rendszer dtalakitdsa, fejlesztése nem
csak informatikai szempontbdl fontos. Az 4tallas minden intézménynek nagy
erdfeszitést jelent a szitkséges adathalmazok kialakitdsanak tekintetében. A
sztenderd mddszert alkalmazd kis bankoknak az IFRS9 bevezetése soran el-
s6dlegesen a modellezési adatbazisok kialakitdsa jelent nagy kihivast. Jelent6s
nehézséget okoz, hogy ezek az intézmények nem rendelkeznek elegend6é meny-
nyiségli tigylettel. A probléma megoldasa az lehet, hogy kiils6 adatbédzist va-
sarolnak. Szerencsére ez jellemz&en nem érinti a mar modelleket alkalmazo,
IRB-t haszndld, nagyobb bankokat. Az 6 modelljeiket is djra kell gondolni, de
err6l a modszertani dsszefoglaléban fogok részletesen irni.

Szinte minden bank szadmdra Gjdonsagot jelent az amortizdlt bekertilési érték
kalkuldldsa. A kis bankokndl ez csak az IFRS9 harmadik kosardban szaba-
lyozott értékvesztés szamitdsakor meriil fel, azonban az IAS39 bevezetésére
kotelezett intézmények esetében ennek a kozeli jovoben meg kell valdsulnia.
Az ABE értékének meghatdrozaséhoz a rendszerbél egyértelmien kinyerhetd
informdcidnak kell lennie az tigyletekhez kapcsolédé dijaknak, jutalékok-
nak. Ez sokszor nehezen kivitelezhetd, mert ezek az adatok valamilyen mas
adathoz kapcsolédnak, ilyenek példaul a kamatoktol fiiggd jutalékrendsze-
rek. Ezen kivill elérhetének kell még lennie az tigyletekhez kapcsol6do ere-
deti szerz6dés szerinti pénzaramlasoknak és a jovObeni varakozasoknak. Sok
bank alkalmaz napi értékelést az tigyviteli rendszerében, ennek kdszénhetéen
a devizahitelek esetében ezen adatok eldallitdsa nehézségekkel jar. A kisebb
intézményeknél kiemelt problémat okoz az ABE kalkuldcié szempontjabol,
hogy visszamendleg nem képesek historikus adatsorokat kinyerni a rendsze-
reikbél, csak értéknapos riportalasi lehetéségeik vannak. Emiatt elképzelhe-
t6, hogy rengeteg munkadrat igénylé adatgyujtésre szorulnak az implemen-
tacié idészakdban.
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Minden intézménynél médszertani és adatkori problémaként meriil fel az ef-
tektiv kamatlab (EIR) meghatarozasa. Meg kell valasztani, hogy milyen szami-
tasi metodikat alkalmaz a bank, ha ez az adat nem all rendelkezésre letédrolva a
rendszerekbe. Az utélagosan kalkulalt EIR sok esetben lehet hibds; péld4ul, ha
belsé megtériilési rata segitségével szdmolunk, akkor tigyelniink kell a fiigg-
vény érzékenységeire. Kiilonbség a két szamviteli szabalyozasban, hogy mig az
IAS39 jellemz&en rovid idészakra vonatkozé kockdzati paramétereket hasznal,
addig az IFRSg joval bévebb adatkoroket hataroz meg. Nemcsak multbéli ada-
tokat kell megadni az értékeléshez, hanem a jovébe tekinté paraméterekre is
szitkség van. Ilyenek példdul a visszafizetési és tranzakcids adatok, valamint
a makrogazdasagi informdciok. Ezeket a bankoknak kell meghatarozniuk és
felhasznalniuk a modellezési, valamint a definicidalkotdsi folyamatban.

Az IFRS9 esetében a legérzékenyebb valtozok a kulcsfogalmak definiciéi. Ezzel
lehet alakitaniaz értékvesztés mértékét, és teljes mértékben az implementalé in-
tézményre van bizva, hogy az irdnymutat6 adatok koziil milyen kritériumokat
valaszt. Az értékvesztés modellezésének szempontjabol altalanos kihivasokat
jelent a portfdli6 szegmentacidja, hogy a bankok megfeleléen homogén csopor-
tokat képezzenek az értékeléshez. Kiemelt jelentdsége van az id6 horizontja-
nak a jovébeni modellezésben. A teljes élettartamra vonatkoz6 modellvaltozok
megképzése eddig nem volt feladata ezeknek az intézményeknek, igy ez egy
teljesen j kihivast jelent szamukra. Ugyanigy tjdonsag az eléremutaté model-
lezési technika, amelyet a sztenderd megkivan. Altalanossagban komoly tuddst
és idéraforditast igényel az elStorlesztési valoszintiségek becslése, valamint a
makrogazdasagi mutatdk beépitése az értékelési folyamatba. Problémat jelent
sok esetben, hogy a sztenderd implicit azt feltételezi, hogy a mindsitési kategd-
ridk egyértelmtien nemteljesitési valészintségekhez kapcsolhatok, azonban ez
a kisebb intézményekre nem jellemz6. Valamint szamukra a kevés mindsitési
kategdria miatt is nehéz jol kialakitani az IFRS9-ben szereplé kosarak savijait.

Az LGD- és az EAD-modellezés ttjaba els6dlegesen az adathiany, a felkészii-
letlenség és a kevés tapasztalat allhat a kis bankoknal. Ugyanis ennek a gya-
korlati megvaldsitdsa és az arrdl sziileté dokumentacié sokkal ritkabb, mint
a nemteljesitési valdszintiségnél. Ennek kovetkeztében a PD szamitdsaban
el6fordulhat sajat modellek épitése, viszont az emlitett okok miatt valoszind-
sithet8en kiilsé tanacsadd fogja segiteni a masik két tényezé fejlesztésében a
sztenderdeket bevezet$ intézményeket. A jovében, ha tékemodell alkalmazasat
tervezik ezek az intézmények, akkor a Bazel II. elvarasai a modellekkel szem-
ben az, hogy a multba visszanyulo, hosszu historizalt adatokon alapuljanak. PD
esetében 3-5 éves, LDG és EAD esetében pedig 5-7 éves id6szaknak kell eltelnie
a bevezetést megelézéen. Elmondhatd, hogy az IRB-t alkalmaz6 intézmények-
nél is vannak lényeges eltérések a legtobb mutato esetében. A PD-nél féként a
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kiilonb6zd iddintervallumokra vonatkozd becslések, valamint a default defi-
nici6 kialakitasa jelenthetik a nehézséget a bazeli megkotések mellett. Ugyan-
is sziikséges egy, a mar létez6 meghatarozassal konzisztens fogalom beveze-
tése. Az IFRSg9-ben belépnek a makromutatok a szdmitasba, amelyek eddig
nem voltak jellemz8k. LGD esetében a kiilonboz6 diszkontratdk és fedezetek,
valamint az eltéré értékelési szemlélet okozhat problémakat. Az EAD-t illetGen
a mar LGD esetében is emlitett nehézségek adédnak, valamint az IFRSg kissé
eltéré logikaja is nagy kihivast jelenthet az implementalds soran.

5. OSSZEGZES

Osszességében megéllapithatjuk, hogy az elkévetkezendd idészak nem lesz
konnyt a hitelintézetek szdmara. Mind a nagy, mind a kis bankoknak meg kell
majd kiizdeniiik azzal a feladattal, amit a szabalyozé rajuk héritott, példaul az
IAS39 kotelezd atmeneti implementaldsaval. Rovid hataridé mellett rengeteg
feladatot kell elvégezniiik. A nagyobb intézmények helyzete mddszertanilag
egyszer(ibbnek tekinthet$ az dltaluk haszndlt IRB t6kekovetelmény-szamita-
si metodikanak és fejlett informatikai halézatuknak készonhet6en. Ezeket a
lépéseket a kis bankoknak még most kell megtenniiik. A rajuk varé fejlesztési
folyamat mind mennyisége és koltsége, mind pedig bonyolultsaga miatt nagy
kihivés lesz.

Az elbzetes tapasztalatok, korabbi bevezetések és elvégzett becslések alapjan
is lehet kovetkeztetéseket levonni a kovetkezd években varhato értékvesztés
mértékérdl. Az atmeneti iddszakban alkalmazandd IAS39 esetében az egyedi
értékelésben arra szdmitanak az implementalé intézmények, hogy nem lesz
szamottevd kiilonbség a most megképzett, illetve a jovében elszdmolandé ér-
tékvesztés kapcsan. Ugyanigy vélekednek a jelent6ségi hatarndl kisebb kitett-
séggel rendelkezd tigyletek esetében. Ugy gondoljik, hogy a portfélidalapt ér-
tékelés nem fogja nagy mértékben eltolni ezt az értéket.

Ezzel ellentétben jelentds aggodalomra ad okot a felmeriilt, de még be nem
jelentett veszteség elszamolasa. Az el8zetes vizsgalatok alapjan ugyanis azt a
kovetkeztetést lehet levonni, hogy ebben a kategériaban fog a legnagyobb mér-
tékben novekedni az értékvesztés. Tobbek kozott a veszteségmegjelenési 1d6-
szak okozza ezt a problémat és az, hogy ezek azok az tigyletek, amelyekre a
pillanatnyi szabalyozds alapjan még nem kellett veszteséget elszamolni. Ebbél
kovetkezik, hogy az egész részportfoliora tobbletet kell megképezni az el6z6
id6szakhoz képest. Van, ahol ez nagyobb mértékd novekedést fog eredményez-
ni az atallas évében, és vannak olyan bankok, ahol kevésbé emeli meg ezt az
Osszeget.
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Az IFRS9 esetében nem lehet ilyen egyértelmu varakozasokat megfogalmazni.
A harmadik kosar egyértelmiien kothetd az IAS39 egyedi tigyleteihez, és ebben
nem varhato jelentds véltozas. A masik két esetben azonban nem lehet a kosa-
rak alapjan bemutatni, mekkora értékvesztés-valtozasra kell szdmitani harom
év mulva. Ebben az esetben a default és a jelentds hitelkockdzat-novekedés kri-
tériumai osztjak szét az tigyleteket, és ezek eredménye hatdrozza meg, hogy
mekkora osszeget kell megképezni. A jol megvalasztott hatarok fogjak nével-
ni, illetve csokkenteni az értékvesztés mértékét. Osszességében a varakozds az,
hogy ebben az esetben is magasabb lesz az érték a mostanihoz képest.

Véleményem szerint azonban nem szabad mindig csak a negativ oldalukrol
nézni a valtozasokat. Bar cikkem a hitelintézetekre varé kihivasokat taglalja
a sztenderdek bevezetése kapcsan, mégis gy gondolom, hogy nem csak a ko-
zeli jovot kell szem eltt tartanunk. Osszességében a két sztenderd bevezetése
létrehoz egy egységes rendszert, és Osszehasonlithaté teljesitménymérést tesz
lehetévé a jovOben. Az értékvesztési modszertan mindenkinél egyezni fog, il-
letve - a nyilvdnossagra hozatali kovetelményeknek koszonhetSen - az is is-
mert lesz, hogy a kiilonb6z6 mutatokat hogyan képezték meg, és milyen elveket
alkalmaznak a bankok. A mostani gyakorlatban ez nem valdsul meg minden
intézmény esetében. Nem csak ezt a lehetdséget nyujtja azonban a valtozas.
Felmeriilhet az az elképzelés ennek koszonhetéen, hogy a most még sztenderd
modszert alkalmazé bankok kilépjenek a komfortzénajukbol, és az IFRS-ek
altal megkovetelt informdcidmennyiség miatt elinduljanak egy uj uton. A jo-
v6ben, ha mar a historikus adatsoraik 5-7 évre visszamendleg el6éllithatéak
lesznek és a modelljeiket atalakitjak a nagybanki tapasztalatok alapjan, akkor
attérhetnek az IRB alkalmazdsara. Ennek készonhet6en valtozni, fejlédni fog
a kockazatkezelési stratégiajuk és a tudatossaguk is, ami jelentdsen javithatja a
nyereségességet.

Osszefoglalasként tigy gondolom, hogy a nemzetkozi szamvitel alkalmazé-
sa a pénziigyi szektorban olyan fejlédési folyamatot indit meg, amely mind a
teljesitmények mérését, mind pedig az alkalmazott mdodszertanokat illetéen
6sszhangot teremt. Az elkévetkezend6 3-4 év nagyon nagy kihivés lesz minden
hitelintézet szdmara. A cikkemben bemutatott nehézségek alapjan elképzelhe-
tének tartom azt is, hogy az IFRS9 bonyolultsidga miatt a kis bankok szamara
mar kordbban elengedett atmeneti id6szakot kiterjesztik a nagyobb bankokra
is. Ezzel a dontéssel a szabalyozo eldsegitheti, hogy minden intézmény meg-
felel6 mennyiség(i id6t szdnhasson a modszertan atfogd megismerésére és az
implementdcidra.
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MIKOR ERI MEG ELOTORLESZTENI?
Egy elméleti modell az el6torlesztési jog értékelésére

Kalfmann Petra

A banki konyvi kamatkockazat egyik sajatos vetiilete az un. beagyazott opci-
Ok értékelése és ezek hatdsanak szamszertsitése a banki portfoliok értékére. A
jelzalog-portfolidk egyértelmi sajatossaga az el6torlesztés lehetésége, amely a
hitelfelvevd szamdra biztosit lehet6séget a hitel lejarat el6tti visszatorlesztésére.
Az el6torlesztési opciok értékelésére széles irodalom all rendelkezésre az ame-
rikai piacokon, 4m az eurdpai piacokra ezek a modellek nem érvényesitheték
a piacok strukturalis eltérései miatt. Banki adatok hidnyaban egy elméleti mo-
dellt alkottam az el6torlesztési opcié modellezésére, aminek az alapjan kimu-
tathato, hogy fliggden a banki portfélié osszetételétdl (kamatszint, lejarat), az
el6torlesztési opcionak jelentds hatasa lehet mind a révid tavu, azaz az egyéves
kamatbevételek 6sszegére, mind a pénzaramlasok megvaltozasan keresztiil a
banki portfolié diszkontalt értékére, és ezdltal a gazdasagi téke értékére.!

JEL-kédok: G21, G28, G29

Kulcsszavak: bank, jelzalog, bankszabalyozas, banki konyvi kamatlabkockazat,
el6torlesztési opcid

1. A TEMA AKTUALITASA

A kamatkockazat kezelése 6nmagéban nem udjkeletti dolog a bankok szdmara,
kiforrott moédszertanok léteznek a kockazat szdmszertsitésére, fedezésére és
hatékony monitorozasara. A banki kényvi kamatkockazat kiemelt kezelése a
Bazel II. szabalyozas (BCBS, 2004; EC, 2006) kialakuldsaval kertilt elétérbe a
gazdasagi t6keszamitasi logika szabdlyozoi szintre emelésével a masodik pil-
léren beliil. A szabalyozas a kotelezd téketartalékolast meghatarozé minimum
tékekovetelményt kiegészitette a bankok sajat kockazatértékelésére vonatkozd
masodik pillérrel, ezen belil sziikséges felmérni az Gsszes relevans kockazatot,
amelyekre sajat mddszertan szerint kell t8két képezni. A mésodik pillér alatt
szamszer(sitendd kockdzatok kozott emlitik a banki koényvi kamatkockaza-
tot. A szabdlyozas kotelez6 modszertant nem hatdroz meg a masodik pillérbeli

1 Aszerz6 a Kaposvari Egyetem PhD-hallgatdja, jelen cikk a doktori disszertacidja alapjan ké-
sziilt, az abban megfogalmazottak csak és kizdrolag a szerz6 véleményét fejezik ki.



MIKOR ERI MEG ELOTORLESZTENI?

kockéazatok szamszerisitéséhez, ezt taimogatandd, tobb feliigyeleti ajanlas latott
napvilédgot.

A banki konyvi kamatkockdzat kiemelt jelent6ségét jelzi, hogy a masodik pil-
lérben nevesitett kockdzatok koziil a banki konyvi kamatkockazat az egyetlen,
amelyhez kapcsolodoan a szabdlyozo elvdrja stresszteszt elvégzését is, és ennek
eredménye alapjan kvazi kotelezd tékeképzést (BCBS, 2004; EC, 2006). Az el-
mult id8szak szabalyozoi iranymutatasai is a kockazat jelentéségét jelzik, 2014
tavaszan latott napvildgot a Bazeli Bizottsag banki konyvi kamatkockazattal
foglalkozo bizottsaga (Task Force on the Interest Rate Risk in the Banking Book
- TFIR) altal megfogalmazott javaslat a kockazat els6 pillér alatti kezelésére
vonatkozoéan, amely nem nyerte el a szakma képvisel6inek tdmogatdsat (IIF,
2014). Ugyanezen javaslatot beépitették a 2015 juniusaban publikalt konzul-
taciés anyagba is (BCBS, 2015), mint a banki konyvi kamatkockazat feliilvizs-
galt mérési mddszertananak egyik opcidjat. A kockdazat kiemelt figyelemmel
torténd kezelését aladtdmasztja az altaldnosan alacsony kamatkornyezet és az
6vatossag, amely arra 6szt6noz, hogy a kamatok vérhaté névekedésébdl adédé
kockazatokra a bankrendszer kell6 tartalékokkal késziiljon fel.

A banki konyvi kamatkockdzat alapvetden a mérleg arazasi szerkezetébdl ado-
d¢ sajatossagokra vezethetd vissza: az eszkozok és forrdsok eltérd lejarati szer-
kezetiik miatt eltéré drazasi és atarazdsi tulajdonsaggal rendelkeznek, eltérd
referenciahozamok mentén arazédnak at, amelyek egymadssal sem korrelalnak
tokéletesen. Tovabbi sajatossaga a mérlegtételeknek az tigyfelek viselkedésére
vezethetd vissza: egyrészt a szerz6déses lejarattal nem rendelkezé forrdselemek
esetén a kamatkornyezet valtozasara a betétesek eltéré modon reagdlhatnak
(betétek allomanyanak mozgatasa), masrészt azadosoknak lehetéségiik van élni
a hiteleik el6torlesztésével a szerz6déses lejarat eltt, dm ezen dontésiiket nem
mindig hozzdk meg pénziigyileg raciondlis médon. Ezeket a hatasokat hivjuk
Osszefoglaloan az opcios tulajdonsagokbdl adodé kockazatoknak. Az tgyfélvi-
selkedésbdl adddod mérlegvaltozadsok nem jelezhetSk elére determinisztikusan,
a hatds egy része visszavezetheté a kamatkornyezet valtozasara adott, pénz-
tigyileg raciondlis dontésekre, mig egy masik része az tigyfelek egyéb karakte-
risztikdi mentén elére jelezhetd viselkedési mintakra vezetheté vissza.

A banki konyvi kamatkockazat hatasat a kereskedési konyvi* tételekt6l eltérd
moddon mérhetjitk. Mig a kereskedési konyvi tételek esetén az eszkozoket a piaci
arazds (mark-to-market) alapjan naponta tjraértékelik, és igy naponta mérhetd

2 A kereskedési konyvbe tartoznak azok a pénziigyi eszk6z6k, amelyeket a bank eladasi céllal
tart sajat portféliojaban drfolyamnyereség, illetve egyéb ar- és kamatnyereség elérése céljabol. To-
vabba ide tartoznak a kereskedési konyvben véllalt pozici6 fedezésére szolgalé muveletek, vala-
mint az e pozicié kockdzatat csokkentd miiveletek az OTC (t6zsdén kiviili kereskedés) piacon és
az aktiv, illetve passziv repomiiveletek.
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a kamatok mozgasabol eredd potencialis nyereség/veszteség mértéke, addig a
banki konyv esetén a kamatok valtozdsanak hatdsat olyan tételekre vonatko-
zban akarjuk mérni, amelyeknek nincsenek piacai, igy piaci aruk sem elérhet.
Ezen okbdl a banki konyvi kamatkockdzat mérésére nem alakultak ki olyan
piaci szokvanyok, mint a kockazatott érték (VaR) mddszertana a piaci kocka-
zatokra.

A masik ok, ami miatt a kialakult piaci kockazati mérési modszerek nem alkal-
mazhatéak mddositas nélkiil, a banki konyvben szereplé tételekre vonatkozd
szamos feltételezés, amely hatassal van a kockdzat szamszertsitésének folyama-
tara. Ez els@sorban azért meril fel, mert a banki konyvi tételek jelentds része
un. opcios tulajdonsagokat rejt magédban, ami megneheziti ezen eszkozok var-
hat6 pénzaramldsainak modellezését. Ezek jellegzetes példai a latra sz416 betét-
allomdny, illetdleg a jezdloghitelekhez kapcsolodd el6torlesztési lehetdség. Az
opcios tulajdonsagok hatassal vannak a banki tételekbdl szarmazé pénzaram-
lasokra, ezaltal a kockdzati kitettségekre és a bank gazdasagi t6keszintjére, igy
attol fiiggben, hogy milyen feltételezésekkel éliink az ezen tételekbdl fakadd
kockazati kitettség meghatdrozdsara, azok jelentdsen befolydsolhatjak a gazda-
sagi téke szintjét. Részleges ismereteink vannak ezen opcids tulajdonsagoknak
a gazdasagi tékére gyakorolt hatdsarol, a banki gyakorlatok ezek szamszertisi-
tésének megkozelitésére szertedgazdak, tovabbd a rendelkezésre allé irodalom
is sokféle megkozelitést javasol, ebbdl a késébbiekben valogatast mutatok be.

A hazaijelzalog-portfélion az el6torlesztés mértéke 2009-ig visszamendleg atla-
gosan1szazalékponton alakult, ha nem vessziik figyelembe a kedvezményes vég-
torlesztés hatdsat, amelyet nem a piaci folyamatok indukéltak. Az el6torlesztés
mértékébenadevizaelszamoldstkovetdenfigyelhetd megtrendszertielmozdulas.
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1. abra
A jelzalog-portfoliok el6torlesztési mértékének alakulasa
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Forrds: MNB, sajat szamitds alapjan sajat szerkesztés?

Az el6torlesztés mértékében jelents eltérés tapasztalhatd a forint- és a deviza-
alapu hitelportfolié esetén: mig a forintportféliokndl atlagosan 1%-os szinten
stabilizdlodott az érték, addig a devizaalapu hiteleknél a végtorlesztés el6tti
szintrél 0,5%-os szintre siillyedt, és ott stabilizalédott. A devizaelszamolast
kovetden az eldtorlesztés szintje emelkedni kezdett, amit a szabdlyozdi kony-
nyitéseken kiviil a forint kamatszint csokkenése is timogat. A piaci kdrnyezet
kedvez az el6torlesztésnek, ami kiemelt aktualitast ad az el6torlesztés mérésé-
nek és modellezésének.

3 Akedvezményes végtorlesztés és a devizaelszdmolas hatdsai nem szerepelnek az abran, mivel
azok egyszeri hatdsa eltorzitja az ezeken kiviili trendeket.
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2. abra
A forintban denominalt lakascéli jelzaloghitelek
el6torlesztési mértékének és atlagos kamatszintjének alakulasa

2,5% 14%
“TTSeell - 12%
2,0% S o
- 10%
1,5% .
1,0% - 6%
- 4%
0,5%
- 2%
0,0% 0%

C C S 0 0 & &
L0 S N S S S SIS S M N S M S
el6térlesztés mértéke - —-— - HUF kamat jobb tengely

Forrds: MNB, sajat szamitds alapjan sajat szerkesztés*

3. abra
A svajci frankban denominalt lakascélu jelzaloghitelek
elétorlesztési mértékének és atlagos kamatszintjének alakulasa

1,8% 7%
1,6% 6%
1,4%

5%
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0,6%
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0,4%

0,2% 1%
0,0% 0%
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S N M IR G SIS M M M L AR S
el6torlesztés mértéke - - - - CHF kamat jobb tengely

Forrds: MNB, sajat szamitds alapjan sajat szerkesztés®

4 A devizaelszamolast kovetéen forintositott portfoliok eltorlesztési mértékét a 2015-6s adatok
mutatjak.

5 A kedvezményes végtorlesztés és a devizaelszamolds hatdsai nem szerepelnek az dbran, mivel
azok egyszeri hatdsa eltorzitja az ezeken kiviili trendeket.
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2. A BANKI KONYVI KAMATKOCKAZATHOZ KAPCSOLODO
GAZDASAGI TOKEMODELLEK

2.1. Altalanos gazdasagi tékemodellek

A banki konyvi kamatkockdzat hatasat a fellelhet$ irodalom, a nemzetkozi fel-
tgyeleti ajanlasok és a nemzetkdzi nagybankok gyakorlata alapjan kétféle meg-
kozelitésben lehet szamszertsiteni. A jovedelemalapii megkizelités a kamatok
mozgasanak a banki jévedelemre, elsésorban a kamateredményre (net interest
income - NII) gyakorolt hatasat méri, mig a gazdasdgi tékeérték alapii meg-
kozelités a banki portfolié jovébeni pénzdramlasanak ujraértékelése alapjan
kivanja szdmszersiteni a téke (jelen)értékében bekovetkezd valtozas mértékét.
Bessis (1998) és Matten (1996) (in: Van Mullem, 2004, p. 39.) szerint ,,a jovede-
lemalapt és a tékeérték alapti megkozelités is alkalmazhat6 a gazdasagi téke-
szint szamitdsahoz. A jovedelemalapu megkozelités az Earnings-at-Risk (EaR)
modszertan gyakorlati alkalmazasét jelenti, mig a t6keérték-alapi megkozeli-
tés a duration gap és a VaR-modszertanok leképezése”. Megkozelitésiik szerint
a jovedelem alapu moddszertan esetén a kamatok volatilitdsa (Bessis, 1998; in:
Van Mullem, 2004, p. 39.], illetéleg az eredmény volatilitasa a kockazat forrasa
(Matten, 1996; in: Van Mullem, 2004, p. 40.), mig a tékeérték-alaptt modszer-
tan ezzel 6sszhangban a banki konyv netto jelenértékének volatilitasan alapszik
(Van Mullem, 2004, p. 40.).

Az Oliver, Wyman & Company (2001) dltal alkalmazott moédszertan szerint ,,a
kamatkockdzat nem mas, mint a banki kényv nett6 eszkozértékének vagy a téke
jelenértékének a volatilitasa” (Van Mullem, 2004, p. 41.). Az OWC-modellbe
beépitésre keriil az tigyfélviselkedések hatasinak mérése is a kamatkornyezet
valtozdsanak hatdsan keresztiil. A koncepcié fontos része a menedzsment be-
avatkozasi lehet6ségének figyelembe vétele, mely arra vonatkozé feltételezés,
hogy ,,a menedzsment kellé id6ben képes reagalni a tal nagy veszteség elke-
riilése érdekében, és igy a valodi veszteség varhatdan alacsonyabb lesz, mint az
eldre jelzett, fliggden attol, hogy mikor torténik meg a kozbeavatkozas™ (Van
Mullem, 2004, p. 43.).

Emmen (2001) modelljében arra tesz kisérletet, hogy ,,meghatarozza azt a ma-
ximalis értékvesztést, amit a nem vart kamatmozgasok miatt a bank elszenved-
het egyéves id6horizonton”. Megkozelitése szerint ,,a gazdasagi t6keérték a mai
érték és az egy év mulva varhato legrosszabb kimenetell (worst case) szcenari6
melletti érték kozotti kiilonbség. Az egy évvel késébbi piaci érték nem mds,
mint az akkori pozicidk jelenértéke plusz a kovetkez6 évben varhat6 kamatbe-
vétel” (Van Mullem, 2004, p. 44.).
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A fenti gazdasagi tékemodellek mindegyikének megvannak az elényei és a hat-

ranyai. A tékemodellek felépitését az 1. tdbldzatban foglalom ossze.

1. tablazat

Kivalasztott gazdasagi tokemodellek 6sszefoglalasa

Bessis&Matten owC Emmen
Jovedelemalapu igen nem nem
Tékeérték-alapu igen igen igen
banki banki meérleg piaci
Kamatkockazat
L kényv NPV- konyv NPV- értékének
definicidja e e Qo s
volatilitasa volatilitasa valtozasa
Feltételezett mérleg- stabil, goin . .
] & stabil gomg dinamikus
struktura concern
Ugyfélviselkedés , ,
\ nem igen igen
figyelembe vétele
atdrazasi atdrazasi
Lefedett kockazati hozamgorbe hozamgorbe atarazasi
faktorok opciods opciods hozamgorbe
(részlegesen) (részlegesen)

Forrds: Van Mullem (2004) alapjan sajat szerkesztés
2.2. Az el6torlesztési opcio modellezési lehetdségei

Azirodalomban alapvet6en megkiilonboztetik az optimalis dontéshozatali me-
chanizmust alapul vevd pénziigyi modelleket, illet6leg az egyéni dontéshozatalt
az optimalistol eltérit6 faktorok hatasat is szdmszer(sité modelleket. A model-
lezési technikakban jelent6s eltérés mutatkozik az amerikai és az eurdpai piaco-
kat jellemzd karakterisztikak szerint. Az amerikai piacokra jellemzé az elséd-
leges kovetelések masodpiaci értékpapirositasa, ezeknek az értékpapiroknak a
bedrazdsahoz sziikséges azok pénzdramlasdnak elérejelzése, amit elsésorban
az el6torlesztés térithet el az eredetileg tervezett pénzaramlastol, tovabba joval
nagyobb szabadsagfokkal lehetséges a hitelek el6torlesztése. Az eurdpai piacok
szerkezete ettdl eltérd, az el6torlesztési lehetdség altalaban korlatozott (jelen-
t8s koltségek terhelik), illetSleg az el6torlesztési lehetdség értékének és banki
portfélidra vetitett hatdsanak szamszertsitése a banki likviditas- és t6keme-
nedzsment miatt fontos, ezért szerepet kapnak a bels6 adatokra épiil6 scorecard
tipusu modellezési megkozelitések is.
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A nemzetkozi irodalomban fellelhetd szdmos modellt Vasconcelos (2010) két
nagy csoportra bontja. A modellek egyik nagy csoportja azon a feltételezésen
alapul, hogy ,az el6torlesztés mindig optimadlisan torténik, azaz az adds ak-
kor él az el8torlesztési lehetdségével, ha a jelzdlog értéke meghaladja a fennallo
kintlév8ség és az el6torlesztéshez kapcsolddo tranzakcios koltségek osszegét”
(Vasconcelos, 2010, p. 5.). A modellek masik nagy csoportja ,exogén el6torlesz-
tési szabalyt feltételez, amely arra alapul, hogy a megfigyelt valds el6torlesz-
tések kockdazat-hozam szempontbdl sok esetben nem optimélisan torténnek.
Az irracionalis dontések eredményeként eléfordulhatnak olyan el6torlesztések,
amikor az aktualis kamat a szerz8déses kamat felett van, amit egy optimalis
feltételezésen alapulé modell nem fedne le” (Vasconcelos, 2010, p. 5.).

A retail jelzdlog-portfoliokhoz kapcsolddé elétorlesztési opciok modellezésérdl
széles korli irodalom all rendelkezésre az amerikai piacra vonatkozéan. En-
nek hétterében az all, hogy a jelzdloggal fedezett kotvények (mortgage backed
securities — MBS) piaca az amerikai t6kepiacon fejlodott ki, és ezen eszkozok
drazasanak el6feltétele az el6torlesztési opcié modellezése, aminek a hatdsat a
koétvények cash flow-jaban kell figyelembe venni (Kalotay et al., 2004). Az MBS-
eknek fejlett mdsodpiaca van, ezért drazdsuk alapvet6en piaci alapon torténik.
Az eurdpai piacokra viszont nem ez a piaci szerkezet, finanszirozasi modell a
jellemzd. Emiatt az amerikai modellek nem alkalmazhatok valtozatlan forma-
ban az eurdpai jelzalogpiacokra.

Egyik alapvet6 amerikai empirikus modell Kang és Zenios tanulmanya, amely-

re gyakran ,Wharton” elétorlesztési modellként is hivatkoznak (Kang-Zenios,

1992). Az ebben szerepld valtozdk hatdrozzak meg késébbi és mas piacokra vo-

natkozé empirikus tanulmanyok keretrendszerét is. A Wharton-modell négy

valtozét tartalmaz az el6torlesztés magyarazo valtozdjaként (De Vreede, 2008,

p. 23-24.):

® Refinanszirozdsi 0sztonzd: a refinanszirozasi 6sztonzé a mindenkori jel-
zéloghozam, R és az adott jelzdloghitel kuponja, C kozotti abszolut vagy
relativ kiilonbséget méri. A mutat6 az el6torlesztésre vonatkozd pénziigyi
Osztonzést fejezi ki.

® Szezonalitds: a szezonalitds az el6torlesztési ratakban megfigyelhet6 év-
szakfiiggést fejezi ki. A megfigyelések szerint az el6torlesztés szintje nydron
altalaban magasabb, mig télen alacsonyabb.

e Korossdg: a korossag azt fejezi ki, hogy az el6torlesztés a jelzalogok folyosi-
tasat kovetd elsé években alacsonyabb, mig azt kovetSen folyamatosan nd.

o Kiégés: a kiégés a korossag lejarati hatdsa, ami portféliészinten értelmezhetd.
A kiégés azt a hatast irja le, mely szerint az el6torlesztés csokken, ahogy a
jelzalog-portfolié korosodik, azaz kozeledik a lejaratahoz. Ezt tobb faktorral
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lehet magyarazni. Egy jelzdlog-portfdlié esetén, amint fennall a pozitiv 6sz-
tonzé az el6torlesztésre, akkor varhatdan a legaktivabb addsok élnek elészor
ezzel a lehetéséggel, mig masok tovabbi kamatcsokkenésre varnak, neutralis
szamukra a kamatkornyezet véltozdsa, vagy nem kapnanak mdshol hitelt,
ezért nem élnek az el6torlesztés lehet6ségével. Amint egy késébbi iddpontban
ujbdl elddll a pozitiv el6torlesztési 6sztonzd, a portfolioban maradt addsok
kevésbé reagalnak erre aktivan, azaz csokken az el6torlesztés kockazata, ez-

altal a lejarathoz kozeledve csokken az el6torlesztési rata a teljes portfolion.

Az elbtorlesztés hatdsanak szamszerusitésérdl tobb empirikus tanulmany is
elérhetd. Doff 2001-es tanulmanyaban a holland jelzalogaddsok el6torlesztési
viselkedését vizsgalta, az elemzést a Rabobank adatain végezte 1997 és 2000 ko-
zOtti idStavon. Doff az un. tulélési (survival) elemzést alkalmazta hdrom tipusa
jelzalogra: annuitdsos, unit-linked és csak kamatot fizetd jelzdlogokra. A mo-
dellek végs6 magyarazo valtozdi az alabbiak lettek: refinanszirozasi 6sztonzo,
szezonalitas, korossag (Van Mullem, 2004, p. 143.). Charlier és Van Bussel 2001-
es tanulmdnyaban kiillon modellt allitott fel a unit-linked és csak kamatot fize-
t6 jelzalogokra. ,,A unit-linked konstrukciok esetén azt tapasztaltdk, hogy az
elétorlesztési rata novekszik a jelzalogszerzédés koraval. Amennyiben a kiégési
faktort kizarjuk a modellezésbdl, pozitiv osszefiiggés figyelhet6 meg az el6tor-
lesztés és a refinanszirozasi 6szténzé kozott. Ha a kiégési faktor is bevonasra
keriil, a refinanszirozasi 6sztonzé magyarazé ereje megsziinik, és szerepét a ki-
égési faktor veszi at. Az ingatlan tipusa ugyancsak erés magyarazé valtozonak
bizonyult” (Van Mullem, 2004, p. 143.; Charlier-Bussel, 2001, p. 23.). Alink 2002-
es tanulmdnydban készitett egy dltaldnos modellt, és az egyes terméktipusokra
killonboz6 modelleket is logisztikus regresszié alkalmazasaval. A modelleket
a holland SNS Bank adatain fejlesztette és a DBV és Rabobank adatain mérte
vissza. A végs6 bevont magyarazé valtozok az alabbiak lettek: szezonalités, refi-
nanszirozasi 6szténzé, LT V-érték, ados kora, kamatlabvaltozds, piaci kamatldb
és a jelzalog ranghelye. Tovabbi dummy valtozok: kozvetitén keresztiil értéke-
sitették-e a jelzdlogot, az ingatlan tipusa, a jelzdlog-konstrukcio tipusa, tovabba,
hogy a jelzalog hanyadik kamatperiédusban van (Van Mullem, 2004, p. 146.).
De Vreede 2008-ban a Fortis Bank egyik fidkjanak, a Fortis Bank Mijdrecht
jelzalog-portfolidjanak az el6torlesztési viselkedését vizsgalta. Az elemzésben
megkiilonboztetett exogén és endogén valtozdkat, amelyek befolyasolhatjik az
el6torlesztést. A modellépités eredményeként az aldbbi relevans valtozok keriil-
tek kivélasztasra mint magyardazé véltozok (De Vreede, 2008):
® Exogén viltozok: refinanszirozasi 9sztonzd, hozamgorbe meredeksége, ka-
matlabvaltozds irdnya, kamatszint.
e Endogén viltozék: korossag, LTV, jelzalog rangja, adds életkora, ingatlan
tipusa, ingatlan f6ldrajzi elhelyezkedése, kamatozas tipusa, jelzalog tipusa,
értékesitési csatorna, tavolsag a bankfidktol.
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Mindegyik fenti tanulmanyban kimutattak, hogy az elétorlesztésnek jelentds
hatdsa van, az el6torlesztési rata mindegyikben jelentés mérték volt.

Az angol piacra vonatkozdan 2001-ben jelent meg egy aktudrius megkozelitésii

elemzés a jelzalog-el6torlesztés modellezési tapasztalatairdl. A szerz6k tanul-

manyukban kétféle modellezési lehet6séget kiilonboztetnek meg (Perry et al.,

2001, p. 4.):

o Optimadlis elGtorlesztést feltételezd modellek: ezen modellek akkor alkal-
mazhatoak az el6torlesztési opcié modellezésére, és ezen keresztil a banki
konyvi NPV-hatds el6rejelzésére, amikor az elStorlesztés pénziigyileg raci-
ondlis az adésok szamara. Ezek az események lefedik az el6torlesztési ese-
mények tobbségét.

o Optimadlistdl eltérd el6torlesztést feltételezé modellek: ezek a modellek figye-
lembe veszik azokat az eseményeket is, amikor az eltorlesztés pénziigyileg
nem racionalis, azt mas koriilmények indukaéljak, pl. jelentésebb megtaka-
ritasbol szarmazo el6torlesztés, fedezet eladasa, stb. Ezeket a faktorokat vi-
selkedési faktoroknak hivjak.

A tanulmany az angol jelzalogpiac 65%-4t lefed piaci szereplék részvételével
késziilt. Ezen adatok alapjan az alabbi kockazati faktorok lettek a legrelevan-
sabbak (Perry et al., 2001, p. 10.):

e Hitel kora: az addsok tobbsége a hitelfelvételt és az ezzel jar6 folyamatot ko-
vetéen nem kivan refinansziroztatni vagy ajbdl lakast valtani, ezért az el6-
torlesztés inkabb a hitel élettartamdnak mdasodik felére jellemzd.

o [Ingatlandr-viltozds: amikor az ingatlandrak néttek, megnovekedett az in-
gatlanpiaci tranzakciok szama, ami magasabb el6torlesztést is eredménye-
zett;

o Kamatvdltozdisok és kamatkiilonbozet: a kamatkiilonbozet a jelzalog jelen-
legi kamata és egy masik hitelez6 4ltal felajanlott kamat kozotti kiilonbség;
megfigyelések szerint minél magasabb a kamatkiilonbozet, annal magasabb
az elStorlesztési aktivitas.

o ElGtorlesztési koltségek: az elGtorlesztési koltségek egy bizonyos koltségszint
felett csokkentik az el6torlesztési hajlanddsagot.

Az UniCredit&Universities keretében Consalvi és Scotto di Freca 2010-ben irt
tanulmanyt az el6torlesztési modellezés eredményeirél az UniCredit jelzalog-
portfoliojat vizsgalva. A szerz6k a tulélési modell (survival analysis) modszerta-
nét felhasznalva, viselkedésalaptl scorecardokat hataroztak meg a fix és valtozd
kamatozasu jelzdlog-portféliokra. Tanulmanyukban leirjak, hogy az el6torlesz-
tési opcié mérése két elméleti megkozelitésre vezethetd vissza: a pénziigyi meg-
kozelitésre, amely az arbitrazselven alapszik, és az opcidértékelési modellekre
vezetik vissza; valamint a viselkedési megkozelitésre, amelyet 6konometriai
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modellekkel képeznek le. A pénziigyi megkozelités alkalmas a vételi jogot tar-
talmazo értékpapirok (callable securities) értékelésére, mig a viselkedési meg-
kozelités a retail jelzalog-portfoliok elétorlesztési trendjeinek elemzésére. A vi-
selkedési megkozelitésen beliil kiemelt szerepe van az n. tulélési modelleknek,
melyre a szerzok is tdimaszkodnak tanulmanyukban (Consalvi-Scotto di Freca,
2010, p. 2-3.). A modelleket az UniCredit 2005-2009 kozott el6torlesztett lakos-
sagi jelzalog-portfolidjara fejlesztették a szerz6k. A valtozd és a fix kamatozasu
hitelekre eltéré modelleket hatdroztak meg. A legfontosabb eltérés a két modell
kozott az, hogy a fix kamatozasu hitelek esetén a refinanszirozasi 6szténz6t is
relevans valtozdként vontak be a modellbe. Ezt leszamitva, mindkét modellbe
szinte ugyanazon valtozdkat vontdk be az adodsra jellemz6 adatok koziil: az ados
korat, nemzetiségét, az ados foglalkozasat és annak szektorat, tovabbd a hitel
eredeti lejaratat (Consalvi-Scotto di Freca, 2010).

A kovetkezd fejezetben bemutatok egy dltalanos elméleti keretrendszert, amely
egy leegyszertsitett gazdasagi t6kemodell elemeire épiil az optimalis el6tor-
lesztés figyelembe vételével.

3. ELMELETI MODELL
3.1. Altalanos keretrendszer

Az aldbbiakban kisérletet teszek az el6torlesztési opcio banki portfdlié értékére
vetitett hatdsdnak a modellezésére egy dltaldnos példan keresztiil. Mivel a sza-
mitasokhoz nem allnak rendelkezésre valés banki adatok, ezért a modellezés
kozéppontjaban az optimalis el6torlesztési opcidé modellezési lehetdsége és elvi
hatdsanak szamszerusitése all. Ebbol kovetkez6en nem térek ki az egyedi, nem
optimédlis dontésekbdl fakado el6torlesztési lehetéségek alkalmazasanak hatas-
vizsgalatara.

A modellezést egy hipotetikus banki portfélion végzem. A modell altaldnos
logikai keretrendszerét egy egyszert példan keresztiil mutatom be. Vegytink
egy hitelportfoliot, amelynek négy eleme van, paramétereit a 2. tdbldzat tartal-
mazza. A hitelportfélié kamatbevételi pénzaramlasa és a jelenlegi hozamgorbe
a 3. tdbldzatnak megfelel6en alakul.
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2. tablazat
Hipotetikus hitelportfdlio elemei

1. hitel 2. hitel 3. hitel 4. hitel
Hitelosszeg 1000 000 1000000 1000000 1000000
Kupon 5% 6% 7% 8%
Hatralévé lejarat (év) 5 6 7 4

Az el6torlesztési opcio lehivasat a refinanszirozasi 6sztonzé meghatarozasaval
jelzem eldre. Ez a megkozelités a szakirodalomban elfogadott mddszertan, az
el6torlesztési modellek tobbsége kiilonboz6 definicidk szerint ezt alkalmazza.
A refinanszirozasi 6sztonz6t az hatarozza meg, hogy a hozamgorbe mentén
érvényes aktualis par hozamgorbe hogyan alakul. Amennyiben az adott hat-

ralévé lejarathoz tartozd par kamat® kedvezébb, mint a jelenlegi kupon, akkor
optimdlis dontést feltételezve megtorténik a hitel el6torlesztése.

3. tablazat
A hitelportfolio kamatbevételi pénzaramlasa és a hozamgorbe

Ev CF1 CF2 CF3 CF4 r
1 50000 60 000 70 000 80 000 6,0%
2 50000 60 000 70 000 80 000 5,8%
3 50 000 60 000 70 000 80 000 5,6%
4 50000 60 000 70 000 80 000 5,4%
5 50000 60 000 70 000 5,2%
6 60 000 70 000 5,0%
7 70 000 4,8%

Forrds: sajat szamitas alapjan sajat szerkesztés

A vizsgalatot két idépontra végzem el: a mostani hozamgorbe mentén, illets-
leg az egy év mulvai hozamgorbe mentén, feltételezve egy akkori allapotot (ezt
fogja kivaltani a késébbiekben a hozamgorbe modellezése). Ezen két id6pont
vizsgdlata mellett az az érv szol, hogy a tervezési ciklus altaldban egyéves, ezért
a kamateredményre torténd hatds vizsgélatat érdemes lesztikiteni erre az id6-
sdvra. Tovabbi feltételezés, hogy amint megtorténik a hitel elétorlesztése, az
el6torlesztett tékeértéket az 1j par kamaton a fennmarado lejaratra kihelyezik,
igy moédositva a hitelportfélié pénzaramlasat.

6 A parkamatldb az a névleges kamatlab (kuponrita), amely mellett a kotvényt névértéken lehet
kibocsatani az aktualis spot hozamgorbe mellett.
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Mindezekbdl adéddan a kamateredményre gyakorolt hatast igy mérem, hogy
az eredeti pénzaramlas kamatbevételének és az el6torlesztéseket kovetSen eld-
all6 uj pénzaramlas kamatbevételének a kiilonbségét hatdrozom meg. A példa-
nal maradva, a szamitdst a 4. tdbldzatban szemléltetem.

4. tablazat
A hitelportfolié varhaté elétorlesztései

Ev CF1 CF2 CF3 CF4 r0 par0 rl parl
k 5% 6% 7% 8%

1 50000 60000 70000 80000 6,0% 6,00%

2 50000 60000 70000 80000 58% 581% 58% 580%
3

4

5

6

50000 60000 70000 80000 5,6% 561% 54% 541%
50000 60000 70000 80000 54% 543% 50% 5,03%

50000 60000 70000 52%  524% 4,6% 4,64%
60000 70000 50% 5,06% 42% 4,27%
7 70 000 4,8% 4,88% 3,8% 3,89%

Forrds: sajat szamitas alapjan sajat szerkesztés

A jelenlegi hozamgérbe (r0) mentén a 2—4. hiteleket az elsé évben megéri el§-
torleszteni, mivel a par hozamgérbe mentén az ezek hatralévé lejaratéhoz tar-
tozd par kamatok kedvezébbek, azaz alacsonyabb kupon mellett lehet ezeket
a hiteleket refinansziroztatni. Az elsé hitel esetén ez csak az egy évvel késGbbi
hozamgorbe mellett realis lehetdség, ezért ezen hitel esetén egy év mulva torté-
nik meg az el6torlesztés. Feltételezve, hogy a visszatorlesztett hitelosszeget az U
par kamat mellett helyezik ki 4jbol, a banki hitelportfélié pénzdramlasa meg-
valtozik, az eredményt az 5. tdbldzat mutatja.

5. tablazat
A hitelportfolié uj kamatbevételi pénzaramlasa

Ev CF1 CF2 CF3 CF4
k 4,64% 5,06% 4,88% 5,43%
1 50 000 50 569 48 751 54263
2 46 449 50 569 48 751 54263
3 46 449 50 569 48 751 54263
4 46 449 50 569 48 751 54263
5 46 449 50 569 48 751
6 50 569 48 751
7 48 751

Forrds: sajat szamitas alapjan sajat szerkesztés
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Az el6torlesztési opcidnak a hipotetikus hitelportfélié kamatbevételére gyako-
rolt hatdsa az el6rejelzési periddus egyéves idejére vetitve varhatoéan 22,7%-0s
csokkenést eredményez. A részletes eredményeket a 6. tdbldzat szemlélteti.

6. tablazat
Az el6torlesztés hatasa a hitelportfélié kamatbevételi pénzaramlasara

Pénzaramlas
Eredeti kamatbevétel 1420000
Modositott kamatbevétel 1097 518
Valtozds -322482
Valtozés (%) -22,7%

Forrds: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

Amennyiben a banki kényv jelenértékére vetitett hatast szeretnénk szamsze-
riisiteni, a pénzaramlasokat ki kell egésziteni a téketorlesztésekkel, és az igy
kapott kotvények jelenértékében bekovetkezett valtozast kell meghatarozni. Az
eredményt a 7. tdbldzat mutatja.

7. tablazat
Az elé6torlesztés hitelportfdlio jelenértékére vetitett hatasa

Jelenérték
Eredeti pénzaramlas 4248982
Moédositott kamatbevétel 3977 905
Valtozdas -271 078
Valtozdas % -6,4%

Forrds: sajat szamitas alapjan sajat szerkesztés

A szamitasok sordn az egyszeriiség kedvéért azzal a feltételezéssel élek, hogy az
egyes periodusokban csak a kamatot fizetik meg, a t6ketorlesztés a lejaratkor
egy Osszegben esedékes. A valdsagban a lakossagi jelzaloghitelek annuitdsos
torlesztéstiek. A téketorlesztésre tett feltételezés egyszer(isitésére alapvetéen
azért volt sziikség, hogy a szamitasokat Excel VB-ben leprogramozva, kell6-
en egyszerl szamitasi metédust tudjak alkalmazni. Az annuitasos torlesztés
valamennyire pontositana a szamitasokat, am a végsé eredményt és kovetkez-
tetéseket nem befolyasolja. Az annuitdsos és a végén egy Osszegben torlesztd
(bullet) pénzdramlasok esetén a pénzaramlds hatdsanak kiilonbozete egyre né
a refinanszirozasi kamatszint csokkenésével. Az Osszefiiggés linedris. Ennek az
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alapjan levonhatd a kovetkeztetés, hogy az annuitdsos szamitasok és a bullet
tipusu szamitasok eredményei linearis osszefiiggések alapjan megfeleltetheték
egymasnak. A bullet tipusa hitelek esetén tovabba konzisztensen magasabb
pénzaramldsi hatast mutathatunk ki, azaz ezen mddszerrel tulbecsiiljiik a vég-
eredményt. A fentiek alapjan megéllapithato, hogy a szamitasi modszertanra

tett egyszerUsités nem torzitja a végsé eredményeket, alkalmas kovetkeztetések
levonasara.

A hozamgorbe modellezésére a Cox, Ingersoll és Ross-modellt (CIR) alkal-
mazom. A hozamgdrbe modellezéséhez teoretikus paraméterbeallitdsokat
alkalmazok a szdmitasok sordn. Ennek oka, hogy az is vizsgalhat6 legyen: az
ezekben bekovetkezd valtozasokra mennyire érzékenyen reagalnak a végsé
eredmények? A CIR egyensulyi hozamgorbemodell, amelyben a kamatlabak
csak nemnegativak lehetnek. A pillanatnyi kamatlab (r) alakuldsdnak folyama-
ta a kockazatsemleges vilagban a modell szerint:

dr=a(b-rdt+o\rdz,

ahol a, b és o konstans. A modellben dtlaghoz val6 visszahtzds érvényesiil, a
szoras \r-el aranyos. Ez azt jelenti, hogy ha a rovid kamatlab névekszik, akkor
a szdrésa is nd.

3.2. Hipotetikus banki portfolio és a szamitasok menete

A modell 6sszeallitasakor jelentds egyszertsitésekkel kellett élnem a vizsgalt
hitelportféli6 Gsszetételére vonatkozoan. Az egyszertiség kedvéért a hitelport-
f6li6 6t elembdl all, amelyek egy-egy alportfoliot képviselnek. Ezen alportfoliok
eltérnek atlagos kamatszintben és hatralévé futamid6ben, karakterisztikdikat a
8. tablazatban foglalom 6ssze. A portféliobedllitasoknak az a célja, hogy azok
kamatszintekben és lejaratokban is diverzifikaltak legyenek, hasonléan a valodi
portfolidk dsszetételéhez.

8. tablazat
A hipotetikus hitelportfolié 6sszetétele

Alportféliok 1. 2. 3. 4. 5.
Tékearany a teljes portfolioban ~ 20% 20% 20% 20% 20%
Atlagos kamatszint 4% 5% 6% 7% 8%
Atlagos hétralévé lejarat (év) 10 5 6 7 4

A kamatkornyezetre az aldbbi kiindulé feltételezésekkel éltem: a rovid kamat
6%-on all, és hossza tavu 4%-os szintre tér vissza. A CIR-modellta 9. tdbldzatban
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szerepl6 paraméterekkel alkalmazom. A beallitott kamatszint alkalmazkodik a
hitelportfolié kamatosszetételéhez.

9. tablazat
A CIR-modell paraméterei - csokken6 hozamgorbe

CIR-paraméterek

r, 6%
a 0,5
b 4%
o 5%

A modell logikai keretrendszere az alabbiak szerint foglalhat6 ossze:

1.

Hozamgorbe-modellezés. A CIR-modell alapjan modellezem a révid ka-
matlabat és a hozza tartozé hozamgoérbepontokat, 30 éves id6tavra, havi
1épéskozzel. A rovid kamatlab lehetséges lefutdsait havi 1épéskozzel (At =
1/12) modellezem az egyes hitelportfélio-elemek hétralévé lejaratanak fu-
tamidejére.

Par hozamgorbe meghatdrozdsa. Minden egyes hozamgoérbéhez megha-
tarozom a par hozamgorbéket. A par hozamgorbéket hasznaltam az ak-
tudlis refinanszirozasi kamatok kozelitésére; feltételezve, hogy a hiteleket
fair mdédon drazzzdk be, a par kamatlabon lehet refinanszirozashoz jutni
a piacon. A szamitdsok egyszerusitésére a par kamatokat nem korrigalom
a hitelportfoli6 egyedi kockazataval, mivel ez alapvetéen csupan a kamat-
szinteket tolja el, a refinanszirozasi dontési mechanizmust nem befolydsol-
ja. Ezzel a modell kénnyen kiegészithetd.

Refinanszirozdsi 0sztonzé meghatdrozdsa. Az adott hatralévd lejarathoz
tartozd par kamatlab és a hitelportfoli6 atlagos kamatszintjének 9sszeha-
sonlitdsa alapjan hatdrozom meg a refinanszirozasi 6sztonzét. Az Gssze-
hasonlitést egészen addig a pontig folytatom, amig a szimulalt par kamat-
lab nem csokken a kupon értéke ald, de legkés6bb a hatralévd lejaratig.
Amennyiben a szimuldlt par kamatlab a kupon értéke ald csokken, élve
az optimalis elStorlesztés feltételezésével, megtorténik az elétorlesztés. A
szamitasokat elvégzem el6torlesztési koltségek figyelembevétele nélkiil —
feltételezve, hogy az el6torlesztés korlatlanul megteheté -, illetbleg el6-
torlesztési koltség figyelembevételével is. A koltségek figyelembevételével
elvégezhetdé annak az elemzése, hogy a koltségek mennyiben tudjék befo-
lyasolni az optimalis el6torlesztési lehetdséget.

Kamatbevételi hatds meghatdrozdsa. Amennyiben a par kamatlab a kupon
értéke ala csokken, és emiatt megtorténik az elétorlesztés, azzal a feltéte-
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lezéssel élek, hogy a visszatorlesztett tékét Gjbol kihelyezik az aktualis ka-
matlabon, azaz a par kamatlabon. Az j kamatlab alapjan kiszamithatol a
fennmarado lejaratra a pénzaramlas, illetéleg az eredeti pénzaramlas és a
modositott pénzdaramlds kozotti killonbség. A pénzaramlashatast megha-
tarozom diszkontdlas nélkiil, illetéleg a diszkontalt pénzaramlds alapjan is.
A pénzaramlashatdsra tdmaszkodik a jévedelemalapi megkozelités hatd-
sanak vizsgalata, amelynek célja a kamatbevételi hatas becslése. A diszkon-
talt pénzaramlashatas célja az eszkozérték valtozasanak becslése, és ennek
az alapjan a gazdasagi tokeérték-alapu hatas kiszdmitasa.

5. Eredmények meghatdrozdsa stresszelt kamatpdlya esetén. A szdmitasokat
megismétlem stresszelt kamatkornyezet esetén is, két okbol: 1. a fenti ka-
matkornyezet-modellezés a normalitas feltételezésével él, ami normalis
tizletmenet esetén megfeleld, de valsaghelyezetben nem alkalmas a poten-
cialis veszteségek szimuldsara; emellett 2. a kamatkockazat elemzése soran
jogszabalyi kovetelmény is a stresszelt kamatkornyezet melletti gazdasagi
tékeértékhatds meghatdrozasa. A szamitasokhoz a stresszelt kamatpalyét a
hozamgorbe parhuzamos eltoldsaval hatdrozom meg, aminek a mértékét a
rovid forinthozamok 99%-os, egyéves VaR-értéke alapjan szdmitom.

A modell valds banki adatok hidnyaban nem tér ki a nem optimalis dontések
hatasdnak vizsgélatdra. Az optimalistol eltéré dontések hatdsa torzitja az opti-
malis dontések hatasat, kiilonb6z6 okok miatt erdsitheti, illetéleg gyengitheti is
azt. Az optimalistol eltérdé dontéseket valos banki adatokon lehet becsiilni, ezért
ezek feltételezett hatdsat a modellben nem veszem figyelembe, mivel tul sok fel-
tételezéssel kellene élni azok beépitéséhez, ami megkérddjelezné az eredmények
értelmezhetGségét.

Ezen feltételezés megitélésem szerint nem gyengiti a modell alkalmazhat6sa-
gat. Egy strukturdlt elemzés kapcsan azt is elérelépésnek gondolom, hogy egy
svegytiszta” helyzet elemzése megtorténik, mert ennek esetleges t6kehatdsat
sem latjuk még pontosan, illet6leg ennek eredménye jelenthet kiindulépontot a
tovabbi ,torzitd” hatdsok mértékének elemzéséhez. Emiatt épitem fel a model-
lezést is azon logika mentén, hogy elészor egy tisztan optimdlis dontési hely-
zetet elemzek, ezt médositom a koltségtényezd beemelésével, és innen lehetne
tovabblépni az egyedi torzitd tényezék beemelésével. Azt gondolom, ezt akkor
lehet megtenni, ha az el6z6 két 1épés sordn az az eredmény sziiletik, hogy tisz-
tan az opcids kockazatok t6kehatdsa jelent6s lehet, ezért érdemes a kérdéskor-
rel foglalkozni. Amennyiben mar kezdé lépésként egy komplexebb viselkedési
strukturat modelleznénk (amit valés adatok hidnydban csak er6s feltételezések
mellett lehetne megtenni), a modell nem adna lehet&séget arra, hogy az egyes
elemek (optimalis és nem optimdlis dontési helyzetek) hatasat kiilon-kiilon is
elemezziik.
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A viselkedési faktorok beépitését modellezési szempontbol két oldalrdl lehet
megkozeliteni. Az egyik, amely szerint azon kérdésre keressiik a vélaszt, hogy
milyen szociodemografiai és egyéb faktorok magyarazzdk az el6torlesztést.
Ennek alapjan el6torlesztési viselkedési scorecardot lehet épiteni, ami képessé
teszi a bankot azon portféliok beazonositasara és értékelésére, amelyek jobban
ki vannak téve az el6torlesztés kockazatanak. Egy scorecard-fejlesztést feltéte-
lezések alapjan nem lehet eléirni, ehhez mindenféleképpen bels6 banki elemi
adatokra van sziikség. A masik megkozelités az lehet, hogy azonositunk néhany
olyan eseményt, amelyet optimalistdl eltérd el6torlesztésnek tekintiink (pl. el6-
torlesztés 6rokségbdl, ingatlanértékesitésbdl stb.), ezek mértékére tesziink becs-
lést, és ezt az optimalis elStorlesztés felett addicionalisan figyelembe vessziik.
Ennek mértékét historikus adatok alapjan lehet becsiilni — modellezési szem-
pontbdl ennek a mértéke egy szazalékos érték, amelyet ra lehet vetiteni a teljes
portfélidra.

3.3. Jovedelemalapu megkozelités

3.3.1. El6torlesztési koltség nélkiil

A hipotetikus hitelportféliokra a fenti logika mentén 10 ooo-es szimuldciéval
hatdroztam meg a potencialis kamatbevételi hatdasokat. Mivel a szdmitaskor
csak az el6torlesztést vizsgaltam, 4j hitelkihelyezés nem tortént, ezért csak az
un. downside risket, azaz a negativ kamatbevételi hatast vettem figyelembe.
Ennek megfeleléen az eredmények az egyes alportfoliokra a potencialis kamat-
bevételi kiesés mértékét mutatjadk az eredetileg tervezett kamatbevételekhez
képest a teljes futamidére. A szamitdsok a pénzaramlashatast vizsgaltak, disz-
kontalasi hatas nélkiil. A kamatbevételi hatdst azzal a feltételezéssel hataroztam
meg, hogy el6finanszirozas esetén az el6finanszirozott tékét az alacsonyabb
kamaton helyezik ki a hatralév6 futamiddre. A kamatbevételi hatds igy az ere-
deti kamatbevételi pénzaramlds és a megvaltozott kamatbevételi pénzaramlds
nomindlis értékének kiilonbozete.

Az egyes hitelportfélio-elemek egyiittes kamatbevételi hatds eloszlasat mutatja
a 4. dbra.
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4. abra

A teljes hitelportfolio-pénzaramlas valtozasa alapjan meghatarozott

kamatbevételi hatas eloszlasa*
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kamatbevétel-valtozas

Megjegyzés: *szaggatott vonal — 99%-os konfidenciaszint, teljes vonal - 95%-0s konfidenciaszint

Forrds: sajat szamitas alapjan sajat szerkesztés

Az egyes hitelportfélio-elemekre és a teljes hitelportfélio-hatasra vonatkozo
legfontosabb statisztikdkat a 10. tdbldzat tartalmazza.

10. tablazat

A kamatbevételi hatas statisztikai - cs6kkené hozamgorbe

Alportfoliok L 2. 3. 4. N
Kupon 4% 5% 6% 7% 8%
Hatralévé futamidé 10 5 6 7 4
Atlag -0,87%  -5,61% -22,84% -34,90% -39,44% -21,81%
Szoras 0,77% 2,60% 1,96% 1,51% 1,99% 0,78%
95%-o0s
konfidenciaszint -2,40%  -997% -26,05% -37,37% -42,67% -23,10%
99%-o0s
konfidenciaszint -3,36% -11,82% -27,39% -38,36% -44,08% -23,62%

Forrds: sajat szamitds alapjdn sajat szerkesztés

A vizsgalt alportfoliok kamatszintje és az aktudlis kamatkornyezet, tovabba
az annak valtozasara tett feltételezés jelentésen befolydsolja az eredményeket.
A feltételezett csokkend kamatkornyezeti hatas eredéjeként a 3-s5. alportféliok
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esetén jelentGs hatasa volt az el6torlesztési lehetdségnek, dsszességében a teljes
portfélié kamatbevételének kozel negyede veszélyeztetett. Ezen alportféliok
esetén a hatdsok az elsd 12 hénapra koncentralodtak, igy az éven beliili kamat-
bevételi hatds jelentds volt.

Amennyiben a kamatbevételi hatast csak az els6 12 honapra vizsgaljuk, azaz
az elsé évben vart kamatbevételhez viszonyitjuk az egyes kamatpalyak mentén
els6 évben potencialisan kiesé kamatbevételek mértékét, a statisztikak a 11. tdb-
ldzatnak megfelel6en véltoznak meg.

11. tablazat
A kamatbevételi hatas statisztikai — csokkend hozamgorbe, éven beliili hatas

iy Teljes
Alportfoliok 1. 2. 3. 4. 5. hatés
Kupon 4% 5% 6% 7% 8%
Hadtralév futamidé 10 5 6 7 4
Atlag -2,66% -21,31% -35,71% -45,70% -49,50% -34,91%
Szoras 6,14% 2,26% 1,58% 1,24% 1,63% 1,04%
0 -

95%-0s L -16,85% -24,97% -38,28% -47,70% -52,10% -37,02%
konfidenciaszint
99%-0s

L. -17,25% -26,61% -39,28% -48,44% -53,09% -37,77%
konfidenciaszint

Forrds: sajat szamitas alapjan sajat szerkesztés

Az éven beliili hatas sokkal erételjesebben jelentkezik. Az igy kapott eredmény
egy potencidlis maximum, mivel optimalis dontési mechanizmus feltételezésé-
vel éltem, illetéleg nem szamoltam elStorlesztési és tranzakcionalis koltségek-
kel. Eszerint a hipotetikus portfélion, csokkend kamatkornyezetet feltételezve,
95%-0s konfidenciaszinten a tervezett egyéves kamatbevétel harmada poten-
cialisan veszélyeztetett. A kamateredmény hatdsa ennél joval kisebb, mivel a
kamatok csokkenése a forraskoltségek csokkenésében is megjelenik, igy a nettd
hatdsnak a kamatbevételekre meghatarozott, elvi maximumnal jéval kedve-
z6bbnek kell lennie.

A kamatkornyezetre tett feltételezések megvaltoztatdsa jelentds hatassal van az
eredményekre. A szdmitasokat elvégeztem emelked$ kamatkornyezetet feltéte-
lezve is a 12. tdbldzatban szereplé paraméterekkel.
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12. tablazat

A CIR-modell paraméterei - névekvé hozamgorbe

CIR-paraméterek

o

Q <

5%
0,5
7%
5%

Ilyen bedllitdsok mellett az egyes hitelportf6lio-elemekre és a teljes hitelportfo-
li6-hatasra vonatkozo legfontosabb statisztikakat a 13. tdbldzat tartalmazza. Az
emelked6 kamatkornyezet esetén az eltorlesztési lehetéség hatasa a kamatbe-

vételi szintekre joval gyengébb.

13. tablazat

A kamatbevételi hatas statisztikai - novekvé hozamgorbe

iy Teljes

Alportfoliok 1. 2. 3. 4. 5. hatés
Kupon 4% 5% 6% 7% 8%
Hatralévé futamidé 10 5 6 7 4
Atlag 0,00% -0,06% -0,52% -8,66% -23,47% -6,57%
Széras 0,03% 0,23% 0,70% 1,38% 1,84% 0,51%
95%-0s
konfidenciaszint 0,00% -0,43% -1,90% -10,96% -26,34% -7,46%
99%-o0s
konfidenciaszint -0,01% -1,12%  -3,20% -11,78% -2793% -7,83%

Forrds: sajat szamitas alapjan sajat szerkesztés

A kamatbevételi hatast az els6 12 hénapra vizsgalva, azaz ha az elsé évben vart
kamatbevételhez viszonyitjuk az egyes kamatpalydk mentén elsé évben poten-
cialisan kies6 kamatbevételek mértékét, a statisztikdk megvaltoznak (14. tdb-

ldzat).



MIKOR ERI MEG ELOTORLESZTENI? 151

14. tablazat
A kamatbevételi hatas statisztikai - n6vekvo hozamgorbe, éven beliili hatas

Alportféliok 1. 2. 3. 4. 5. {th’::
Kupon 4% 5% 6% 7% 8%
Hidtralévé futamidé 10 5 6 7 4
Atlag 0,00% 0,00% -2,89% -23,92% -36,08% -15,78%
Szoéras 0,00% 0,00% 6,37% 1,22% 1,47% 1,35%
95%-0s
konfidenciaszint 0,00% 0,00% -17,01% -26,04% -38,53% -18,85%
99%-0s
konfidenciaszint 0,00% 0,00%  -17,51% -26,73% -39,44% -19,28%

Forrds: sajat szamitas alapjan sajat szerkesztés

A novekvé kamatpalya esetén a potencidlisan veszélyeztetett kamatbevétel
95%—0s konfidenciaszintet feltételezve az éves kamatbevétel kozel egydtode,
azaz a hatas még akkor is jelent6s, amikor a kamatkornyezetre tett feltételezé-
sek elvileg nem kedveznek az el6torlesztésnek. A hatds mértékét és természe-
tét alapvetSen befolyasolja a vizsgalt hitelportfolio Gsszetétele, mivel a hatds a
magas kuponnal rendelkezé alportféliok esetén jelentkezett, amelyek esetén a
kuponhoz képest alacsony szintrél indulé kamatok mellett novekv$ kamato-
kat feltételezve is van értelme az elStorlesztésnek. Természetesen az igy kapott
eredmény ebben az esetben is potencidlis maximumnak tekinthetd.

3.3.2. El6torlesztési koltséggel

A szamitdsokat elvégeztem el6torlesztési koltség beépitésével is. Az el6torleszté-
si koltségre azzal a feltételezéssel éltem, hogy elStorlesztés esetén 2%-os fix dijat
kell fizetni. Az el6torlesztési koltség a refinanszirozasi 6sztonzén keresztiil hata
pénzaramldsra. Eszerint a refinanszirozas akkor tortént meg a modellben, ha az
adott hatralévd lejarathoz tartozé par kamat és az el6torlesztési dij fennmara-
do lejaratra szétosztott évesitett értékének az Gsszege egytittesen is alacsonyabb
volt, mint a kupon. Az el6torlesztési dij beépitése bizonyos esetekben eltériti a
csupdn par kamatszint alapjan meghozott refinanszirozasi dontést, mivel a dij
figyelembevétele mellett mar nem éri meg a refinanszirozas. A dij figyelembe-
vételével szamitott modelleredményeket a 15. tdbldzatban foglalom 6ssze.
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15. tablazat
A kamatbevételi hatas statisztikai -
csokkené hozamgorbe el6torlesztési koltséggel

Alportféliok L 2. 3. 4. 5. llelt’::
Kupon 4% 5% 6% 7% 8%
Hdtralévé futamidé 10 5 6 7 4
Atlag -3,32% -8,93% -22,86% -34,84% -39,37% -22,78%
Szoras 2,88% 2,75% 1,90% 1,50% 2,00% 0,99%
95%-0s
konfidenciaszint -6,55% -12,27% -25,94% -37,23% -42,65% -24,25%
99%-0s
konfidenciaszint -7,73% -13,79% -27,14% -38,14% -44,03% -24,67%

Forrds: sajat szamitas alapjan sajat szerkesztés

Az el6torlesztési dij bevezetése tovabb rontja a kamatbevételi hatast (a hatast a
teljes futamidé alatt elérheté kamatbevételhez viszonyitva). Ennek az az oka,
hogy a dij miatt kevesebbszer torténik meg ugyan az el6torlesztés, am amikor
a hitel a modell szerint refinanszirozasra keriil, az atlagosan alacsonyabb ka-
matlabon torténik, mint abban az esetben, amikor nem volt el6torlesztési dij a
modellben.

3.4. Tokeérték-alapt megkozelités

A tékeérték-alapu megkozelités esetén a cél a kamatvaltozasbol adéddan a gaz-
dasagi tékeértékben bekovetkezett véltozas meghatdrozasa. A szamitasokhoz
az eszkozok és a forrasok értékében bekovetkezd véltozasokat is meg kellene
hatdrozni, és ezek kiilonbozete adna a gazdasagi tékeérték valtozasat, illetSleg
annak eloszlasat. A szimuldcié sordn a hitelportfélié diszkontélt pénzaramlas-
valtozasat vizsgaltam, a forrasoldal szimuldldsat nem vettem figyelembe, igy a
hitelportfolio értékvaltozasa ceteris paribus lecsapddik a gazdasagi tékeérték
valtozasaban. A gazdasagi t6keértékben bekovetkezett véltozast a diszkontalt
pénzaramlasban bekovetkezett valtozdsok és az eredeti t6keérték hanyadosa-
ként hatdroztam meg.

A szamitasokat csokkend és novekvé kamatkornyezetet feltételezve is elvégez-
tem. Csokkend kamatkornyezet esetén a teljes hitelportfdliora vetitett gazdasa-
gi tékeértékhatast az 5. dbra szemlélteti.
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5. abra
A teljes hitelportfolio diszkontalt pénzaramlas-valtozasa alapjan
meghatarozott gazdasagi tokeértékhatas eloszlasa*
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Megjegyzés: *szaggatott vonal — 99%-os konfidenciaszint, teljes vonal - 95%-os konfidenciaszint
Forrds: sajat szamitas alapjan sajat szerkesztés

Az egyes hitelportfolidelemekre és a teljes hitelportfélio-hatdsra vonatkozo,
legfontosabb statisztikakat a 16. tdbldzat mutatja. A diszkontalt pénzaramlas-
hatas esetén az eredmények alacsonyabbak, mint a kamatbevételi hatas esetén,
ami a diszkontalas tényével magyarazhatd. Amennyiben az eredményeket t6-
kekovetelményre kivanjuk leforditani, akkor ezek az eredmények hasznalhatok
erre a célra.

16. tablazat
A gazdasagi tékeérték-alapu hatas statisztikai - csokkené hozamgorbe

1 2 Teljes

Alportfoliok 1. 2. 3. 4. 5. hatas
Kupon 4% 5% 6% 7% 8%
Hidtralévé futamidé 10 5 6 7 4
Atlag -0,27% -1,23%  -7,03% -14,30% -11,18% -6,80%
Szoras 0,24% 0,55% 0,61% 0,68% 0,57% 0,30%
95%-0s
konfidenciaszint -0,75%  -2,15% -8,04% -1542% -12,12% -7,28%
99%-0s
konfidenciaszint -1,00% -2,49%  -8,43% -15,84% -12,49% -7,49%

Forrds: sajat szamitas alapjan sajat szerkesztés
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A teljes hitelportfdliora vetitve, 95%-o0s konfidenciaszinten az eszkozok piaci
értéke potencidlisan 7,28%-kal csokkenhet, ami - a forrasallomany értékvélto-
zasat figyelmen kiviil hagyva — lecsapddik a t6ke piaci értékének valtozaséban,
igy a gazdasagi tékeérték valtozasdban. Ennek eredményeként a hipotetikus
hitelportfoli6 t6kekovetelménye a banki kényvi kamatkockazat el6torlesztési
opcids tulajdonsaga miatt 95%-os konfidenciaszinten 7,28% a teljes kitettségre
vetitve.

Novekvé kamatkornyezet esetén az eloszlast a 6. dbra mutatja. Az egyes hi-
telportfolid-elemek és a teljes hitelportfolio-hatasra vonatkozd, legfontosabb
statisztikdkat a 17 tdbldzat tartalmazza. Novekvé kamatkornyezet esetén, ha-
sonldéan a jovedelemalapt megkozelitéshez, ugyancsak van hatdsa az el6tor-
lesztésnek, annak mértéke kozel harmada a cs6kkené kamatkornyezet esetén
kapott eredménynek.

6. abra
A teljes hitelportfolio diszkontalt pénzaramlas-valtozasa
alapjan meghatarozott gazdasagi tokeértékhatas eloszlasa*
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Megjegyzés: *szaggatott vonal — 99%-os konfidenciaszint, teljes vonal - 95%-o0s konfidenciaszint
Forrds: sajat szamitas alapjan sajat szerkesztés
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17. tablazat
A gazdasagi tékeérték-alapi hatas statisztikai - novekvo hozamgorbe

iy Teljes
Alportfoliok 1. 2. 3. 4. 5. hatés
Kupon 4% 5% 6% 7% 8%
Hidtralévé futamidé 10 5 6 7 4
Atlag 0,00% -0,01% -0,14% -3,42% -6,52% -2,02%
Szoras 0,01% 0,04% 0,20% 0,56% 0,52% 0,15%
95%-0s
konfidenciaszint 0,00% -0,07% -0,56% -4,33% -7,39% -2,28%
99%-0s
konfidenciaszint 0,00% -0,21% -0,88% -4,70% -771%  -2,38%

Forras: sajat szamitas alapjan sajat szerkesztés

3.5. Stressz kamatkornyezet alkalmazasa

Az EBA (European Banking Authority) altal 2015 majusaban kiadott’, a kordb-
bi CEBS (Committee of European Banking Supervisors) altal megfogalmazott
iranyelveket feliilvizsgalo, a banki konyvi kamatkockézat kezelésére vonatkozd
irdnyelvben is kiemelt célként jelenik meg a kamatsokkok alkalmazdsa a ka-
matkockazati kitettség mértékének értékelésére. Az irdnyelv szerint az intéz-
mények kotelesek felmérni a gazdasagi tékeérték és a netté kamatjovedelem
érzékenységét a hozamgorbe potencialis valtozasaira, ideértve a parhuzamos
eltolodast, illetSleg az alakvéltozasokat. Mindemellett kotelesek a szabalyozd
altal is el6irt mértékd kamatsokk gazdasagi tékeértékre vetitett hatasat felmér-
ni. A szabalyozéi kamatsokk mértéke: a hozamgorbe parhuzamos, hirtelen
+/-200 bazispontos eltoldsa; amennyiben ez alacsonyabb, mint a kamatszintek-
ben aktudlisan megfigyelt valtozas, akkor a kamatok napi valtozdsainak 99%-os
VaR-értékét® kell alapul venni a szamitdsokhoz.

A 18. tdbldzatban szerepelnek a forinthozamgorbe kiemelt pontjaira szamitott
statisztikdk és kiemelten az egyéves VaR-érték 99%-os konfidenciaszint mellett,
bazispontban kifejezve. A harom hénapos forinthozamgorbe-ponthoz (mint a
rovid kamat kozelitéséhez) tartozo, 5 éves adatsor alapjan meghatarozott, egy-
éves VaR-értékekbdl hatdroztam meg a hipotetikus portfolidkra alkalmazott
kamatstressz-elmozdulds mértékét, amit a 19. tdbldzat tartalmaz.

7 EBA/GL/2015/08, Guidelines on the management of interest rate risk arising from non-trading
activities

8 5 éves periodusra visszatekinté id6tavon szdmolt napi kamatvaltozasok 99. percentilise, éve-
sitve.
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18. tablazat
A forinthozamgorbe kiemelt pontjainak VaR-értékei

Forinth -

orinthozam- 5 M6 M12 Y3 Y5 Y10
gorbe-pontok
Atlag -0,13% -0,13% -0,13% -0,09% -0,07% -0,05%
Szbras 1,61% 1,40% 1,40% 1,94% 2,00% 1,88%

Eves szoras 2542%  22,21%  22,07%  30,74%  31,59%  29,76%
VaR (1 nap, %)  3,74% 3,27% 3,25% 4,52% 4,65% 4,38%
VaR (1 év, %) 59,13%  51,67%  51,34%  71,52%  73,50%  69,22%
VaR (1 év,bp)  0,60% 0,53% 0,51% 1,51% 2,19% 2,69%

Forrds: MAK, sajit szdmitds alapjén sajat szerkesztés

19. tablazat
Kamatstressz-szcenariok a modellezésben

Stresszszcenariok ~ Csokkend hozamgorbe  Emelked6 hozamgorbe

r, 6% 5%
b 4% 7%
VaR (1 év, bp) 3,55% 2,96%

Forrds: sajat szamitas alapjan sajat szerkesztés

Csokkend kamatkornyezetet feltételezve, a stresszoldali elmozdulds hatdsat
megvizsgaltam a szimuldlt hozamgorbék 355 bazispontos, parhuzamos lefelé és
felfelé torténd eltolasaval is. A hozamgorbe lefelé torténd elmozdulasat feltéte-
lezve, a jovedelmi hatds mindegyik alportfélidban jelentés; a teljes portfdliora
vetitve, a hatas kozel négyszerese a nem stressz kamatkornyezet eredményeihez
képest. Az alportfoliok esetén is jelentés hatast a kamatkornyezet hirtelen meg-
valtozdsa indokolja: a modellben alkalmazott 6%-os szintrél hirtelen 4% ala
csokken a kamatszint, ami mindegyik alportfélié esetén megnoveli az el6tor-
lesztések eléfordulasat. A hozamgorbe felfelé torténd eltoldsa esetén jelentésen
csokken az el6torlesztésre vald hajlandosag, igy annak hatasa joval alacsonyabb
a nem stresszkornyezethez képest. Valddi stresszszcenarionak a csokkend ho-
zamgOrbe lefelé torténd eltolasat tekinthetjiilk. A gazdasagi tékeérték-alapt ha-
tas a nem stressz kornyezethez képest négyszeres eredményt produkal.
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Novekvé kamatkornyezetet feltételezve, a stresszoldali elmozdulas hatasat
megvizsgaltam a szimuldlt hozamgorbék 296 bazispontos, parhuzamos lefelé
és felfelé torténd eltolasaval is. A hozamgorbe lefelé torténd elmozdulasa, ha-
sonldan a cs6kkend kamatkornyezetben kapott eredményekhez, tébb mint
OtszOrdse a nem stressz kamatkornyezetben megfigyelhet6 eredményeknek. A
cs6kkend kamatkornyezetben alkalmazott stresszeredményekhez képest a ka-
pott eredmények az el6z6k felét teszik ki. A hozamgorbe emelkedése ugyancsak
nem okoz érdemi stresszszcenaridt. A gazdasagi tékeérték-alapt eredmények-
nél hasonlé a tendencia: a hozamgorbe csokkenése esetén hatszor nagyobb po-
tencidlis veszteségeket kapunk a nem stressz kamatkornyezethez képest.

4. OSSZEFOGLALAS

A modell az optimalis el6torlesztési opcid hatasat vizsgalja a banki portfélié
pénzéramlasdra és a gazdasagi téke értékére. A modell eredményei alapjan egy-
értelmten kijelenthetd, hogy a banki portféli6 dsszetételétdl (kamatszint, leja-
rat) figgden, az el6torlesztési opcionak jelentds hatdsa lehet mind a rovid tavd,
azaz az egyéves kamatbevételek 6sszegére, mind a pénzaramlasok megvéltoza-
san keresztiil a banki portfélié diszkontalt értékére, ezaltal a gazdasagi toke ér-
tékére. Az eredményeket nagyban befolyasolja a portfolié kamatdsszetételének
(kuponszinteknek) és a kamatkornyezetre gyakorolt valtozasoknak (csokkend/
novekvé hozamgorbének) az egymdshoz vald viszonya. Csokkené hozamgor-
be esetén a hatds erSteljesebben csapddik le, mig novekvé hozamgorbe esetén
ugyancsak valid a refinanszirozdsi 6sztonz6 hatasa, am ennek mértéke kevésbé
erdteljes. A modellbe nem épitettem bele az egyedi adosok viselkedésmintainak
vizsgalatat, mivel azt csak valds banki adatokon lehet elvégezni.

Az el6torlesztési koltség beemelése a modellbe érdekes irdnyba mozditja el az
eredményeket, mivel erételjesebb kamatbevételi hatdst eredményez, mint a
koltség nélkiili valtozat. A koltségelemrdl intuitiv modon azt gondolnank, hogy
jelentdsen korlatozza az elStorlesztési opcié alkalmazasat, ezdltal csokkenti an-
nak hatdsat. Az eredmények alapjan levonhato tanulsag: a modellben beallitott
koltségszint tul alacsony volt ahhoz, hogy tobb optimadlis dontést érvénytele-
nitsen, igy az események darabszamaban bekovetkezd csokkenés kompenzalja
az alacsonyabb kamatszinten torténd kivaltas kamatbevételre tett hatasat. Az
alkalmazott koltségszint viszont nem lehet sokkal magasabb annal a fair drnl,
mint az el6torlesztéshez kapcsolddd, bels6 banki adminisztraciés folyamatok
koltségvonzata, ami a kiesé kamatbevételeknek toredékét sem kompenzalja.

Az értékesitési csatornak kozotti killonbségeket és ezek eltéré 6sztonzési me-
chanizmusat nem vettem figyelembe a modellben, igy azoknak az el6torlesztés-
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re gyakorolt hatasardl a modell alapjan nem tudok kovetkeztetést levonni. Az
tigynoki értékesitési csatorna alkalmazdsa erételjes torzitd hatast vihet a rend-
szerbe, mivel nem feltétlenill az tigyfél szdmara optimalis dontést tamogatja,
illet6leg olyan tovabbi koltségelemet épit be, amely részlegesen jelentkezik az
igyfélnél, am jelentSs portfolidhatasa lehet eredményoldalon.

A modell eredményei alapjan allithatd, hogy a kamateredmény hatdsa a ka-
matkornyezetre tett feltételezésektdl fiigg6en igen jelent6s lehet mind rovid ta-
von, mind a teljes futamiddn varhat6 kamatbevételre. A jovedelemhatas szem-
pontjabdl nem veszem figyelembe a mérleg dinamikus valtozasat, azaz annak
a hatasat, hogy akdr tobbszori eldtorlesztések is el6fordulhatnak, atdrazodhat
a portfolid, néhetnek a volumenek, ezért a kapott eredmények csak arra meg-
feleldek, hogy rovid tdvon az optimalis eltorlesztés hatdsat mutassak, amely
az éven beliili kamatbevételi hatdsra ad indikdciot egy potencialis maximumot
meghatdrozva. Mivel a jovedelemhatas nem veszi figyelembe a pénz idéértékét,
ezért ez a modszer nem alkalmas a hossza tava hatdsok szamszertsitésére, de
megfeleld eszkoz a rovid tavu bevétel menedzselésére.

A t6keértékben torténd valtozdst a pénzaramlasok jelenértékében torténd vél-
tozds eredményeként szdrmaztatom a modellben. Ez a megkdozelités lehetévé
teszi a hosszud tava hatdsok szamszeriisitését is, mivel egy elméleti kotvényarat,
illetleg az abban bekovetkezd véltozast hatarozza meg. Modszertanilag ez a
megkozelités illeszkedik bele a t6kekovetelmény meghatarozasi logikajaba,

amelyre hosszu tava tékemenedzsment-dontéseket lehet alapozni.

A modellszdmitasokat kétféle kamatkornyezetet feltételezve készitettem el: egy
csOkkend és egy novekvs hozamgorbe mellett. A portfolid dsszetételére vonat-
kozoan t6keértékben egyforma sullyal szerepelnek a hitelportfélioban az egyes
alportfoliok. Csokkend hozamgorbe esetén a kamatbevételi hatds erdteljeseb-
ben csapddik le, mig novekvé hozamgorbe esetén ugyancsak valid a refinanszi-
rozési 0sztonzd hatdsa, am ennek mértéke kevésbé erdteljes. A hatds az egyes
alportfolio-elemekre eltéréen jelentkezik. A kupon novekedésével egyre erd-
sebb a kamatbevételi hatds mind cs6kkend, mind novekvé hozamgorbék ese-
tén.

Az osszetételhatdst kiilon nem épitettem be a modellbe, az az ardnyok modo-
sitdsaval linedrisan véltoztatna az eredményt. Ennek a faktornak akkor lenne
értelme, ha modelleznénk az egyes alportféliok kozotti korreldcidkat, amelye-
ket a szimulaciohoz hasznalt véletlen szdimok korrelaldsaval lehetne beépiteni
a modellbe.
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Kutatasunkban feltételeztiik, hogy a hitelintézetekben dolgozé személyek ki-
égési szintje magas értéket mutat. Feltételeztiik, hogy e korben a nék kiégettsége
nagyobb, mint a férfiaké. Vizsgaltuk, hogy az tgyféllel gyakrabban érintkezd
hitelintézeti dolgozok kiégési szintje magasabb-e, mint a vezeté pozicidkban
dolgozoké. Osszefiiggéseket kerestiink a hobbi, a fééllason kiviili egyéb tevé-
kenység, valamint az iskolai végzettség és a kiégés foka kozott. A kutatas eszko-
ze egy anonim 6nkit6ltds teszt, illetve a Maslach-téle kiégés kérd6iv (MBI-teszt)
volt. A kérdéiv feldolgozasakor az SPSS 19.0 programot hasznaltuk. Az adatok
elemzése sordn egy- és kétvaltozds modszereket alkalmaztunk, leiré statiszti-
kat (DESCRIPTIVES Statistics), gyakorisagi elemzést (FREQUENCIES), ke-
reszttabla-elemzést (CROSSTABS) valasztottunk. Vizsgalatunkban megéllapi-
tottuk, hogy mindkét nem esetében kozepes érzelmi kimeriilésrél és személyes
teljesitésrél, mig alacsony szintli elszemélytelenedésrél beszélhetiink. N6k
esetében az érzelmi kimertilés erésebb, ami talan koszénhet6 a nék fokozot-
tabb érzékenységének. A teljes allomdny kiégése kozepes mértékii. E kozepes
kiégettség azonban figyelmeztet6 lehet, és szamolni kell vele a hitelintézetekben
a dolgozokat éré kihivasok s a stressz kovetkezményeinek szempontjabol. Az
osztalyvezet6ket érinti leginkabb a munkaval egyiitt jaré nyomads, mig iskolai
végzettség tekintetében az egyetemet/MA-t végzettek esetében beszélhetiink
a legnagyobb kiégési szintr6l. Ennek oka leginkabb az lehet, hogy a fels6fo-
ka végzettségliek mar magasabb pozicidkban tevékenykednek. Vizsgalatunk
eredményeként javasoljuk a mentdlis egészségmegdrzés részeként a rendsze-
res szupervizié bevezetését, alkalmazasat a hitelintézetekben, vezet6i és egyéb
szinteken is.

JEL kédok: A14, M14, G20, H12, I12

Kulcsszavak: hitelintézetek, kiégés, mentalis egészség, szupervizio

1. ABURNOUT (KIEGES) FOGALMA, ELMELETEI

Tanulmanyunkban azt vizsgaltuk, hogy mely banki teriilet dolgozdi érintettek
leginkabb a burnout-jelenségben. Vizsgalatunk kiterjedt arra is, hogy a kiégés
jelensége Osszefiiggésbe hozhatd-e az egyén maganéletének egyhangusagaval,
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a hobbi, illetve egyéb szabadidds elfoglaltsag hianyaval, tovabba az életkor és a
motivacio Osszefliggéseivel. Mivel a kiégéselméletek komoly osszefiiggést véltek
felfedezni a segit6k alapvetd személyiségjegyei, életttja, az ezzel osszefiiggésbe
hozhaté motivacioi és a kiégés jelenség kozott, ezért ezen alapvetd, hétkoznapi
tényezok vizsgalatat is szitkségesnek tartottuk.

A kiégés (burnout) képszerti fogalom, amelyet eredetileg a technologidban
hasznaltak, és az egykor mikodd energiaforras gyengiilését irja le a megszii-
nésig. Ez nem hirtelen, hanem folyamatosan, tobb szakaszban torténik. Leol-
vashat6 a nyelvtani formdrdl is: a burnout a folyamat, a burned-out a - hely-
rehozhatatlan - végallapot lenne. Kozismert, hogy az ,,emberekkel foglalkozé
szakmak” magukban hordozzdk a kiégés veszélyét, azt az allapotot, amikor az
egyébként motivalt, érzelemgazdag személyiség telitédik azokkal a problémak-
kal, amelyekkel naponta taldlkozik.

A kiégés-szindromat a BNO-10 (2006) mar betegségkategoriaként rogziti, és az
életiranyitds, illetve onmenedzsment nehézségeihez kapcsolodo problémak z73
kategoéridjaba tartozo, zy3.1 burnout megjeloléssel sorolja be. Ugyanezen kate-
goridba tartoznak a pihenés és relaxacid hidnya, a stressz, a szocidlis szerepza-
varok stb.

A szakirodalom - Herbert Freudenberger munkdja nyoman - 1974 6ta hasz-
nélja a kiégés fogalmat; szerinte az egyén fizikai és lelki er6forrasainak a ki-
apadasardl van szd. Egészségligyi dolgozdk és krizisintervencids szolgalatok
alkalmazottai korében ismerte fel a jelenséget: olyan kimertiltségi és frusztralt
allapotként irta le, amely valamely tigy, életmdd vagy kapcsolat érdekében ho-
zott dldozatok kudarca, a vart eredmény elmaraddsa kovetkeztében jon létre,
és ezt az alabbiak szerint fogalmazta meg: ,Ez a szindréoma krénikus, emoci-
onalis megterhelések, stresszek nyoman fellép6 fizikai, emocionalis, mentalis
kimeriilés allapota, amely a reménytelenség és inkompetencia érzésével, célok
és idealok elvesztésével jar, s melyet a sajat személyre, munkara, illetve masokra
vonatkozo negativ attit@idok jellemeznek” (Fekete, 1991:17).

Freundenberger a fogalom meghatarozasa sordn kezdetben az okokra és az ér-
zékelhet6 tiinetekre koncentrdl, és olyan dllapotként mutatja be a kiégést, mint
amelyet cinizmus, boldogtalansdg, unalom, kiilénb6z6 pszichoszomatikus tii-
netek és kronikus faradtsag jellemez. Elméletében harom olyan személyiségti-
pust azonositott, amely fokozottan ki van téve a kiégés veszélyének: az dldozat-
kész és elkotelezett, a tulzottan elkételezett munkaba bonyol6do és az autoriter,
lekezel (Clarkson, 1997).

Maslach és Pines (1977) a kiégést az alabbiak szerint jellemzi: ,,A kiégés az ér-
deklddés elvesztését jelenti azok irant az emberek irant, akikkel az ember dol-
gozik. A fizikai kimeriilésen kiviil a kiégést az érzelmi kimeriilés is jellemzi,
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amelynek kovetkeztében a szakember nem érez tobbé szimpatiat, megértést
vagy megbecsiilést a kliensei irant.”

Edelwich és Brodsky elmélete szerint a kiégés mint allapot olyan személyek ese-
tében all fenn, ,akiknek idealizmusa, energidja és céltudata nagymértékben
megcsappant a munkahelyi kortilményeik miatt” (Edelwich-Brodsky, 1997:10).

Az Onsegitd kozosségek tagjain, krizisintervenciés kozpontok munkatarsain,
egészségligyi és szocidlis intézmények dolgozdin kiviil a kés6bbi vizsgalatok
soran pedagdgusoknal, jogaszoknal, rend6roknél is tapasztaltak a jelenséget.
Ok mindennapi munkajuk soran dllandéan az emberi kapcsolatok haléjanak
kozéppontjaban allnak, és folyamatosan érzékelik ezeknek a kapcsolatoknak az
érzelmi fesziiltségekkel teli voltat. A kiégés szinte minden foglalkozds esetében
el6fordulhat, azonban a kutatdsok azt mutatjak, hogy a humdn szolgaltatasok
teriiletén dolgozdk korében nagyobb a veszélye.

Kialakulasaban szerepet jatszhat a depressziv személyiségstruktira, az emoci-
onalis tulterheltség, az elismerés hidnya, amelybe beletartozik az alacsony jove-
delem, az anyagi jellegii juttatasok, illetve (mind a kliensek, mind a tarsadalom
részérdl) az erkolesi elismerés elmaraddsa. A tulsagosan hosszi munkaidé, az
extra igénybevétel melletti nagy feleldsség is kockazati tényezd. Veszélyeztetet-
tebbek az egyediil dolgozok, akiknek nincs lehetdségiik szakmai tapasztalat-
cserére, és nem kapnak visszajelzést tevékenységiikrol. Az elégtelen intézményi
tamogatas, a vezetdség segitd-motivald jelenlétének hidnya, a karrierépitési le-
hetdségek korlatozott volta, az adminisztrativ terhek nagy aranya az effektiv
munkahoz képest szintén probléma forrasa lehet.

A Kkiégési szindroma kialakuldsaban oridsi szerepet jatszik a személyiség,
amelynek kapcsan sziikséges emlitést tenni a segitd vagy helfer-szindromarol
(kényszeres segités).

Wolfgang Schmiedbauer pszichoanalitikus ,,Der hilflose Helfer” (Schmiedbauer,
1977) mtvében szocialis segiték onismereti csoportja sordn szerzett tapasztala-
tai alapjdn irja le a helfer-szindrémat. O a professzionalis segit6k személyiségét,
motivacioit és a segit6—kliens kapcsolat buktatdit vizsgalta.

A személyiség vonulatanak vizsgalata sordn azt allapitotta meg, hogy a helfer-
szindromas segitd a kora gyerekkoraban atélt indirekt sziil6i elutasitast, illetve
annak érzését éli meg, amit gyermekként nem tudott emocionalisan feldolgoz-
ni. Ez a sériilés nem vélik tudatossd szdmadra, hanem atfordul cselekvésbe.

A motivacié olyan értelemben jelenik meg az elméletében, hogy azt mondja, a
helfer-szindromads azért segit masokon, hogy a sajat valddi érzéseit, sziikségleteit
ne kelljen észrevennie. Egy olyan bels6 (irt tolt ki a cselekedetével, amely a spon-
tan érzésektdl valo félelembdl ered, és Osszefiigg az elutasitott gyermek tudattalan

dithével. Ez a viselkedés teljes mértékben nem tudatos, 6sztonszert motivacio.



A MUNKAHELYI BURNOUT-JELENSEG VIZSGALATA

Edelwich-Brodsky a burnout kialakuldasat 5 fazisba sorolta:

1. Az idealizmus szakasza: nagy lelkesedés a szakméért, intenziv lelkesedés a
kliensért, élénk kapcsolattartas a kollégakkal, irredlis elvarasok azonnali ered-
mények reményében. Tulsdgos azonosulds a kliens sziikségleteivel. Elmosédnak
a hatarok a segit6 és a kliens élete, illetve a segitd szakmai- és magdnélete kozott.

2. Avrealizmus fdzisa: a segit6 a szakmaja irant elkotelezett, jol egytittmikodik
a kollégdival, élénken érdeklédik a kliens fejlddése irdnt. A tdvolsagtartas és
részvét kozotti egészséges egyensuly megteremtésén és megtartdsan faradozik.

3. A stagndlds vagy kidbrdndulds fazisa: csokkend teljesit6képesség, érdekls-
dés és nyitottsag jellemzi a segit6t, a klienssel valo kapcsolat csak a legsziiksé-
gesebbre korlatozodik. A kollégdkkal vald beszélgetések terhessé valnak, vagy
csupan a sajat védekez6 viselkedés megerdsitését szolgaljak.

4. A frusztrdcié fazisa: a segit6 a szakmadjaban visszahtuzodik, becsmérli a
klienseket, akik egyre jobban idegesitik. Jellemz6 a szakmai és kozéleti tevé-
kenységt6l valo visszavonulds annak teljes értelmetlensége és tiressége miatt.
Kétségbe vonja a sajat tudasat, a hivatds értelmét és értékét.

5. Az apdtia fdzisa: a minimumra korlatozédik a klienssel valé interakeio6 (el-
lenséges hangulat), sematikussa valik a szakmai munka. A segité kertili a kollé-
gakat, elveti a helyzet megvaltoztatasanak lehetéségét (Edelwich-Brodsky, 1980).

A kiégés gyakran észrevétlenil indul, és hosszt évek alatt alakul ki. Ezért is
fontos, hogy a kiilonb6z4 ciklusokban eltérd intervencids 1épéseket tegyiink.

2. A KUTATAS MODSZERTANA

Kutatasunkat kérd6ives mddszerrel végeztiik, az adatokat Magyarorszag egész
teriiletérdl, kiillonbo6z6 bankok, illetve takarékszovetkezetek dolgozdinak koz-
remutikodésével gyujtottik.

A kutatds eszkoze egy anonim 6nkit6ltés teszt volt személyes megkeresések, il-
letve online kérddiv szétkiildése utjan, 2014. jinius 1-je és 2014. szeptember 10-e
kozott. A kérdéiv szinte mindegyik kereskedelmi bankba eljutott, igy atfogdbb
képet kaphattunk a banki alkalmazottak kiégési szintjérél. Mindezek ellenére
az altalunk megkérdezettek (131 f6) csak egy kis részét képviselik az orszag tobb
ezer banki szférdban dolgozé munkatarsanak, de ez elegendé lehet ahhoz, hogy
a kiégettség megjelenését, tiineteit, kialakulasdnak okait és kovetkezményeit
megfigyelhessiik.

A kérdoéiv kitoltése soran érezhetd volt a bizalmatlansag, hiszen az anonimitas
lehet6ségének biztositasa ellenére is kevesen toltotték ki, és még igy is sokan
csak a pénzintézet megjel6lése nélkiil voltak hajlandék nyilatkozni.
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A kérddiv két részbdl allt. Az els6 rész (1-15. kérdés) a nemre, korra, lakohely-
re, beosztasra, végzettségre, bérezésre, munkaban eltoltott idére, motivaciora
kérdezett ra.

A masodik rész pedig a Maslach-féle kiégés kérddiv (MBI-teszt) volt, ami a ki-
égettséget 3 dimenzidé mentén méri: érzelmi kiégés, deperszonalizacio (elsze-
mélytelenedés) és a személyes teljesités.

A kérdéiv feldolgozasakor az SPSS 19.0 programot hasznaltuk. Az adatbd-
zis 131 megkérdezett valaszadé valaszait tartalmazza. A kérdéiv feldolgoza-
sa sordn egy- és kétvaltozos modszereket alkalmaztunk, leird statisztikat,
(DESCRIPTIVES Statistics), gyakorisagi elemzést (FREQUENCIES), kereszt-
tdbla-elemzést (CROSSTABS) vélasztottunk.

3. A HIPOTEZISEK MEGFOGALMAZASA

Feltételezésink:

Hi. A hitelintézeti dolgozok kiégési szintje magas.

H2. A pénzigyi intézményekben dolgozé ndk kiégettsége erésebb, mint a
térfiaké.

H3. Az ugyféllel gyakrabban érintkezé hitelintézeti dolgozdk (front office,
pénztar/értéktar) kiégési szintje magasabb, mint a vezeté pozicidkban
(igazgato, csoportvezetd, teriileti vezetd) dolgozoké.

H4. A hobbival nem rendelkezé hitelintézeti dolgozok kiégési szintje maga-
sabb.

Hs. A féalldson kiviil egyéb tevékenységet végzd hitelintézeti dolgozok ki-
égési szintje magasabb.

He6. A magasabb iskolai végzettséggel rendelkezd hitelintézeti dolgozok ki-
égési szintje magasabb.

3.1. A kutatas eredményeinek bemutatasa

A kérdésekre adott valaszokat elsé korben a leird statisztika modszerével ele-
meztik, ezeket az alabbiakban grafikonokkal, diagramokkal szemléltetve mu-
tatjuk be.

A valaszok 51,90%-a érkezett banki, 48,10%-a pedig takarékszovetkezeti dolgo-

z0ktol. A kérdSiv anonimitasa ellenére a valaszadok zome nem volt hajlandé a
munkahely kozelebbi megjelolésére, igy az egységesség érdekében az értékelés
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sordn a ,bank” és a ,takarékszovetkezet” alternativikkal dolgoztunk. A vala-
szok kozel haromnegyede (74,80%) érkezett nd, mig valamivel tobb, mint egy
negyede (25,20%) férfi dolgozoktol.

A valaszadok lakohely szerinti megoszlésa szintén hasonl6 ardnyt mutat a varos
javara (80-20%). A megkérdezett 131 f6 hitelintézeti munkavallal6 19,8%-a koz-
ség, 81,2%-a varos, megyei jogu varos, illetve megyeszékhely lakdja.

A kérdéivet kitolték tobbsége (51,10%) férjezett, mig feltlinden jelent6s hanya-
dot képviselnek az egyediilallok/hajadonok a maguk 34,40%-0s aranyaval. A
valaszolok életkorardl elmondhatd, hogy 23 éves volt a legfiatalabb és 60 éves
a legid6sebb a megkérdezett koziil. A beérkezett valaszok alapjan az életkor
hisztogramja egyenletes elosztast mutat.
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Forrds: sajat szerkesztés

A gyermekek szamdt vizsgalva megallapithatd, hogy a megkérdezettek tobb-
sége (44,30%-uk) gyermektelen, viszonylag kis hanyaduk (7,60%) pedig 3 gyer-
meket nevel.

Az iskolai végzettséget vizsgalva megallapithato, hogy a valaszadok tobbsége
téiskolai, illetve egyetemi végzettséggel rendelkezik. Doktori fokozatot mind-
6ssze 1 {6 tudhat magaénak.
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1. tablazat
Iskolai végzettség nemek szerint

Szakkozép- Gimnazium Féiskola Egyetem Doktori

iskola MA fokozat Osszesen
Né&k 4 0 21 8 0 33
Férfiak 23 10 36 28 1 98
Osszesen 27 10 57 36 1 131

20,61% 7,63% 43.51% 27,48% 0,76% 100,00%

Forrds: sajat szamitas

A kutatasban résztvevok atlagban 12 éve dolgoznak a bankszektorban, 1 évtél
34 évi hitelintézeti munkaviszony all a valaszadok mogott. Kimagaslo értéket
mutat a 6-8 éve, illetve 10-12 éve a hitelintézeti szektorban dolgozdk ardnya.

A valaszadokjelent6s hanyada (42,70%) dolgozik front-office-on, 19,80%-a back-
office-on. A legkisebb hanyadot az osztalyvezet6k képviselik (5,30%), mig lat-
hatéan még meghatarozoé aranyban (11,50%) érkezett vélasz teriileti vezetoktol.
A kérdéiv vilaszlehet6ségei némiképp dsszemossdk a valdsagot, hiszen példaul
front- és back-office-on is foglalkozhat az illet6 hitelezéssel. Nyilvan vannak
vilagosan elhatdrolhat¢ teriiletek, mint példaul a pénztari és szamlavezetési te-
vékenység. Az is egyértelmi, hogy a vezet6 pozicidban 1év6 valaszadok sem a
»fronton” végzik tevékenységiiket. A kutatds eredménye igy is egyértelmtien
mutatja, hogy a valaszadok tobbsége ,hattérmunkat” végez.

Tovabb vizsgalva a kérdést, lathato, hogy a kérdéives kutatdsban résztvevék
tobb mint harmada (32,80%) hitelezési tevékenységgel foglalkozik. Ok azok,
akik a fronton és a hattérben is végezhetik tevékenységiiket. A hitelezésbe né-
miképp belefolyhat a vezetés is, de a kérdéivben ezeket a hatdrvonalakat élesen
haztuk meg. A valaszadok tovabbi jelentds része foglalkozik szamlavezetéssel
(22,90%), illetve tolt be vezetd pozicidt (25,20%). Kisebb aranyban jelennek meg
a pénztari tevékenységgel (9,20%), értékpapir-forgalmazassal (5,30%), konyve-
léssel (4,60%) foglalkozd kollégak.

A kutatas témdjat tekintve érdekesnek tlinhet az a kérdés, hogy a vélaszado vé-
gez-e egyéb tevékenységet a fédllasan kivill. A néi résztvevék 80,60%-a, mig
a férfiak 60,60%-a nem végez egyéb tevékenységet, ellenben a férfiak 21,20%-
a tevékenykedik vallalkozoként, illetve 12%-a végez fizikai munkat a fédllasan
kiviil. Erdekes lehet az arra a kérdésre adott valasz, hogy miért tartjék ezt sziik-
ségesnek, bar erre vonatkozo, hatdrozott kérdést a kérd6ivben nem fogalmaz-
tunk meg. A valasz Gsszefliggésbe hozhat6 a kérd6iv 14. és 15. kérdésére adott
valaszokkal, amelyek a bérezésre és a motivaciéra iranyulnak. Minden elméleti
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megkozelités alapja a munkdbdl valé kiszakadas, a kikapcsoldédas fontosséga,
legyen sz6 akar maganyos, akar tarsasagi tevékenységrél. Csupan a megkérde-
zettek 3,82%-a vallotta, hogy nem rendelkezik hobbival.

A 2. tdbldzatban lathato, hogy a vélaszadok 13,70 szazalékanak kivételével (18
f6) mar mindenkiben megfordult a munkahely-valtoztatas gondolata, a tobbség
fejében mar viszonylag gyakran.

2. tablazat
Munkahely-valtoztatas gondolatanak gyakorisaga

Gyakorisag (f6) % Kumulalt%
1 18 13,7 13,7
2 39 29,8 43,5
3 37 28,2 71,8
4 27 20,6 92,4
5 10 7,6 100,0
Osszesen 131 100,0

Forrds: sajat szamitas

A 3. tabldzatbol megallapithatd, hogy meglehetésen kis hanyad - 6 £6 (4,60%) -
elégedett teljes mértékben a bérezésével. A tobbieknek mar némi hianyérzetiik
meriil fel, tehat e probléma foglalkoztatja Sket.

3. tablazat
Bérrel valo elégedettség vizsgalata

Gyakorisag (f6) % Kumulalt%
1 14 10,7 10,7
2 29 22,1 32,8
3 54 41,2 74,0
4 28 21,4 95,4
5 6 4,6 100,0
Osszesen 131 100,0

Forrds: sajat szdmitds
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A motivacié kérdéskorét a nemek és a csaladi allapot viszonylatdban is vizsgal-
tuk, hiszen mas lehet a motivacidja egy egyediilallonak élete kezdetén, és mas
egy tobb gyermeket neveld sziildnek. A valaszok alapjan megallapithatd, hogy
a hajadonok/egyediilallok szamara a karrier (33,30%) és a kihivas (28,90%) je-
lenti a motivacidt, legkevésbé a pénz (15,60%). Az 6zvegyek (jobbdra az iddsebb
korosztily) szamara egyértelmiien a biztonsdg (100%) a f6 motivacids tényezd,
a pénznek, a kényelemnek és a kihivasnak nem tulajdonitanak szerepet. A csa-
ladosok szamadra is f6ként a kihivas (44,80%) fontos, de természetesen a pénz
(22,40%) és a kényelem (29,90%) szerepe is meghatarozé. Az elvaltak szdmara
viszont egyértelmtien a kereseti lehetdség a legfontosabb (41,20%).

A nemek dimenzidja mentén torténd vizsgalat sordn megallapithato, hogy a
térfiakat leginkdbb a pénz (37%), a n6ket leginkabb a kihivas (38%) és rogton
ezutan a kényelem (32%) motivalja.

Tovabbi vizsgalodast végeztiink a beosztds és a motivacié Osszefiiggése terii-
letén. Kiemelkedének szamit a kihivas szerepe a vezetd beosztastaknal (igaz-
gatd, csoportvezetd, teriileti vezetd). A pénz szerepe leginkabb a vezet6knél
alacsonyabb beosztasu alkalmazottak esetében kezd felértékelédni, a vezetSk-
nél kozel azonos fontossdggal bir (10-14%). A karrier fontossdga leginkébb az
osztalyvezet6knél (29%) és a back-office teriileten dolgozoknal latvanyos (31%),
de fontos kiemelni, hogy csoportvezetéknél, teriileti vezet6knél és pénztar/ér-
téktar teriiletén dolgozok egydltalan nem emlitették meg.

A kérd6iv mésodik részében egy MBI-tesztet toltettiink ki a valaszadokkal. Az
igy kapott valaszokat 2 mddszerrel elemeztiik. Egyrészt egy pontozdsos mod-
szerrel, masrészt a leird statisztika segitségével.

A Maslach nevével témjelzett Maslach Burnout Inventory (MBI) az érzelmi al-
lapot (érzelmi kimeriilés), a deperszonalizaci6 (negativ és személytelen attittid)
és a (csokkend) személyes teljesitmény dimenzidja mentén mér. Elméleti alapja,
hogy bar kétségkiviil fontosak a személyi valtozok, a jelenség jobban megra-
gadhaté a munka stresszoldalardl. A masik - érzelmi terheltséget befolydsold
— tényez6 a siker és a kudarc ardnya, hiszen a kudarc stresszel jar, az ismétlé-
dé kudarc pedig tanult tehetetlenséghez vezet. A tehetetlenség pedig egy olyan
kontroll nélkiili allapot, amelyet szervezetiink mind fizikailag, mind pszichés
szempontbol megszenved.

A rovid, 22 tételes kérd6iv konnyen kitolthetd, egyszertien értékelhets. Megal-
kotdi a kiégést folytonos valtozasként képzelik el, amely az alacsonytol a koze-
pesen 4t a magas fokuig terjed. Magas kiégettségrol tanuskodik az, ha valaki
magas pontszamot ér el az érzelmi kimeriilés és a deperszonalizacié skaldkon
és alacsony pontszamot a személyes teljesitmény skalan. Atlagos mértékd ki-
égést jelez, ha valaki mindhdrom skalan 4tlagos pontszdmot ér el, és alacsony
foku kiégésrél beszélhetiink, ha a valaszadé az érzelmi kimeriilés és az elsze-
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mélytelenedés skalakon alacsony, a személyes teljesitmény skaldjan pedig ma-
gas pontszamot ér el.!

A kérd6iv adatait a Microsoft Excel programba rogzitve elemeztiik.

Egyes valaszok értékelésénél forditott Likert-skala alkalmazasa volt célszert
(pl. az elszemélytelenedésre vonatkoz6 kérdések esetében). Fentiek alapjan az
érzelmi kimeriilés kérdéseire adott valaszokkal a legoptimalisabb esetben, azaz
a legkisebb érzelmi kimeriilés esetén 18, a legmagasabb emocionalis kimeriilés
esetén pedig —36 pontot lehetett elérni.

Az egyes dimenzidkban az elérhetd legmagasabb és legalacsonyabb 6sszpont-
szamot széls6értékként figyelembe véve, a kozottiik 1évé szamsor harmadolasa-
val 3 osztélyt alakitottunk ki: alacsony, kzepes és magas.

4. tablazat
Az emocionalis kimeriilés dimenzio osztalyainak pontértékei

Alacsony Kozepes Magas
emocionalis emocionalis emocionalis
kimeriilés kimeriilés kimeriilés
Minimum pontérték 0 -17,99 -36
Maximum pontérték 18 -0,1 -18

Forrds: sajat szamitas

Az elszemélytelenedés dimenzidjanak vizsgalatakor a legoptimalisabb esetben
o pontot, a legmagasabb deperszonalizaci6 esetén —30 pontot lehetett elérni. Itt
minden kérdésre adott valasz pontszama negativ elGjelet vett fel.

5. tablazat
A deperszonalizacié dimenzio6 osztalyainak pontértékei

Alacsony deper- Kozepes deper- Magas
4 PR deper-
szonalizacio szonalizacio N
szonalizacio
Minimum pontérték -10,99 -20,99 -30
Maximum pontérték 0 -11 -21

Forrds: sajat szamitds

1 A VARGA SzaBoLcs — NEMETH CsaBa ,A kiégés (Burn-out) jelenségének vizsgdlata rendvé-
delmi szerveknél” cimt tanulmanyaban foglaltakat alapul véve tortént meg a Maslach-féle kiégés
kérddivre érkezett valaszok feldolgozasa és értékelése. In: VARGA SzAaBOLCs (2014): Szakmai sze-
mélyiségfejlesztés (elektronikus dok.): szupervizié. Sopron: NyME, pp. 60-66.
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A személyes teljesitményre vonatkozo6 kérdésekre adott valaszokkal a legopti-
malisabb esetben, azaz a legnagyobb személyes teljesitmény esetén 30 pontot,
mig a legalacsonyabb személyes teljesitmény esetén —18 pontot lehetett elérni.

6. tablazat
A személyes teljesités dimenzi6 osztalyainak pontértékei

Alacsony szemé- Kozepes szemé- Magas személyes

lyes teljesités lyes teljesités teljesités
Minimum pontérték -18 -1,99 14
Maximum pontérték -2 13,99 30

Forrds: sajat szdmitds

A tovabbiakban olvashat6 barmilyen kovetkeztetés alapja a sztir6k (végzettség,
beosztas, stb.) alapjan a 3 dimenzié mentén dsszesitett pontszdmok figyelembe-
vételével szamolt, atlagos érték.

Elészor a teljes allomanyra vetitve végeztiik el a szamitdst. Itt a vizsgalt minta
(N = 131) dltal produkalt vélaszok alapjan, a 3 faktor mentén Gsszesitett pont-
szamok atlagait figyelembe véve és Gsszeadva megallapithato, hogy a teljes allo-
many kiégettség szintje: 0,85.

7. tablazat
Az egyes dimenziok osztalyértékeinek
és a teljes allomany faktorértékeinek 6sszehasonlito tablazata

Teljes allomany

s.25%8 L3 5.2 3% &3
855 58 T% 855 5% £%
Maximum 0 ;3
érték
Magas Minimum
. -36 -30 14
érték
Maé’;‘t‘:l:‘m 0,1 -11 13,99
Kozepes Minimum -1,95 12,59 0,85
. -17,99 -20,99 -1,99
érték
Masimm o
Alacsony Minimum -9,79
L 0 -10,99 -18
érték

Forrds: sajat szdmitds
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A kérdéivben megfogalmazott kérdésekre adott vdlaszokat mindsité minimum
és maximum pontértékeket figyelembe véve, a kiégési szintek osztalyértékei az
alabbiak szerint alakulnak:

8. tablazat
A kiilonbo6z6 kiégési szintek osztalyértékeit bemutato tablazat

Alacsony kiégés Kozepes kiégés  Magas kiégés

Minimum pontérték 4 -40,99 -84
Maximum pontérték 48 3,99 -41

Forrds: sajat szamitas

A fenti tablazatok alapjan megallapitast nyert, hogy a teljes allomany kiégése
kozepes mértéki, annak ellenére, hogy a bankszektorban az érzelmi kimertiilés
és az allando teljesitménykényszer fokozott veszélyforrasként van jelen.

Ezek alapjan megallapitast nyert, hogy a Hi. hipotézis nem igazolédott be.

Az osszesitett kiégésmutato is inkabb az alacsony kiégést jelz8 sav minimum
pontértékéhez kozelit (1. 8. tablézat).

Azt az elvet figyelembe véve, hogy minél magasabb az emocionalis kimeriilés, a
deperszonalizdcid és a személyes teljesitmény eredményeinek dsszevont értéke,
annal kisebb a kiégés, megallapitottuk, hogy a n6k kiégése magasabb és gyako-
ribb a férfiakéhoz képest (Melléklet, 9. és 10. tdbldzat). Igy beigazolédott a Ha.
hipotézis, amely szerint a n6k kiégési szintje magasabb.

Megillapitast nyert, hogy a teljes dllomany és a nék, illetve a férfiak faktorszint-
jei azonos értéket mutatnak (kozepes érzelmi kimeriilés és személyes teljesit-
meény, alacsony foku deperszonalizacio).

A fenti vizsgalatot a munkahelyen betoltott pozici6 figyelembevételével is el-
végeztiik (Melléklet, 11-17. tdbldzat). Ennek az alapjan az lathato, hogy az osz-
talyvezetSket érinti leginkdbb a munkaval egyiitt jaré nyomads, ami érthetd le-
het, hiszen nekik a beosztottjaik és a vezetdik iranydban is meg kell felelniiik.
Az ,embernek maradni” és kozben ,felelds vezet6nek lenni” kettésség komoly
pszichés megterhelést jelenthet. Ezek alapjan a H3. hipotézisiinket is beigazo-
16dni latjuk.

Osszefiiggéseket kerestiink arra, hogy a hobbival rendelkezdk vagy a hobbival
nem rendelkez6k kiégési szintje magasabb-e (Melléklet, 18-19. tdbldzat). Azt fel-
tételeztiik, hogy azok, akik a munkdjukon kiviil masban is keresik a kihivast,
vagy csak a kikapcsolodas kedvéért keresnek mas id6toltést, kevésbé kiégettek.
A szamitasok azt mutatjak, hogy a hobbival rendelkez6k 6sszevont rataja 0,80,
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a hobbival nem rendelkezéké pedig 2,00, igy utébbiak esetében kisebb kiégésrél
beszélhetiink. Erdekes, hogy a hobbival rendelkez8k esetében magasabb emo-
cionalis kiégés (-2,05), mig némileg alacsonyabb deperszonalizaci6 (-9,75) ta-
pasztalhaté. Igy a Hy. hipotézisiinket a minta nem igazolta.

Szamitasunk alapjan (Melléklet, 20. és 21. tdbldzat) azokat, akik a féallasukon
kiviil tovabbi - akdr szellemi, akar fizikai — tevékenységet végeznek, kevésbé
érinti a burnout-jelenség, szemben azokkal, akik kizaroélag a pénzintézeti tevé-
kenységet végzik. A kiégettség szintjét jelz6 mutatészam eldbbiek esetében 3,44,
utdbbiak esetében pedig 0,01. Mindkét esetben kozepes emocionalis kimertii-
1ésrél beszélhetiink (f6alldson kivil egyéb tevékenységet nem végz6knél kicsit
magasabb szintti), alacsony szintt deperszonalizaciorol és szintén kozepes sze-
mélyes teljesitésrol. Ennek az alapjan megd6lt a Hs. hipotézisiink is.

Intézménytipusonként (Melléklet, 22. és 23. tdbldzat) vizsgalva a burnout-
jelenséget, az lathatd, hogy jelen minta esetében a takarékszovetkezetben dol-
gozdk kiégési szintje magasabb. Mivel a vélaszadok kozel fele-fele aranyban
dolgoznak a két hitelintézeti tipusban, ezért a mutatdszam egyértelmtien jelzi
az eredményt. Minimalisan magasabb emocionalis kimeriilés és minimalisan
kisebb személyes teljesités faktor tapasztalhatd a takarékszovetkezeti dolgozdk
esetében.

A végzettség és a burnout-jelenség szintje kozotti kapcsolat vizsgalatakor meg-
allapitast nyert, hogy az egyetemet/MA-t végzettek esetében beszélhetiink a
legnagyobb kiégési szintrél, igy beigazolodott a H6. hipotézis. Ennek oka legin-
kabb az lehet, amit mdr a beosztds szerinti vizsgalat soran is megallapitottunk:
a felséfoku végzettségliek magasabb poziciokban tevékenykednek. A beosztas
szerinti vizsgalat sordn azt a kovetkeztetést vontuk le, hogy az osztalyvezetdi
szinten tevékenykeddk kiégettsége a legmagasabb, de jelentds mértékd kiégés
figyelheté6 meg a back-office teriileten is, ami jobbara szintén felséfoku vég-
zettséghez kotott. Itt is az dlland6 megfelelni akaras, a folyamatos bizonyitani
akards (és az elérelépés érdekében sziikséges bizonyitasi kényszer) sziilhet ma-
gasabb kiégési szinten.

Visszacsatolva a motivacio és a beosztas kozotti Osszefiiggés vizsgalatdra, mar
ott is lathatd volt, hogy a karrier fontossdga leginkabb az osztalyvezet6knél
(29%) és a back-ofice teriileten dolgozokndl latvanyos (31%).
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4. OSSZEFOGLALAS

Hi. A hitelintézeti dolgozok kiégési szintje magas.

A hipotézis megd6lni latszik, hiszen a 7. tabldzat azt mutatja, hogy a teljes allo-
many kiégése kozepes mértékii (0,85), annak ellenére, hogy a bankszektorban
az érzelmi kimeriilés és az allando teljesitménykényszer fokozott veszélyforras-
ként van jelen. Az Osszesitett kiégésmutato is inkabb az alacsony kiégést jelz6
sav minimum pontértékéhez kozelit (1. 8. tablazat). E kozepes kiégettség azon-
ban figyelmeztet6 lehet, és figyelembe veendd a pénzintézetekben dolgozokat
ér6 kihivasok s a stressz kovetkezményeinek értékelésében.

Hoz. A hitelintézetekben dolgozo nék kiégettsége nagyobb, mint a férfiaké.

A hipotézis beigazolédott. A nék esetében 0,20 értékii Osszesitett kiégettsé-
get jelz6 mutatdszamot kaptunk, mig a férfiak esetében a mutato értéke: 2,76.
Mindkét nem esetében kozepes érzelmi kimeriilésrél és személyes teljesitésrol,
mig alacsony szintli elszemélytelenedésrdl beszélhetiink. N6k esetében az ér-
zelmi kimeriilés erésebb (-2,33), ami taldn koszonhetd a nék fokozottabb érzé-
kenységének.

Hjs. Az iigyféllel gyakrabban érintkez hitelintézeti dolgozok (front-office, pénz-
tar/értéktar) kiégési szintje magasabb, mint a vezeté poziciokban (igazgato, osz-
talyvezetd csoportvezetd, teriileti vezetd) dolgozoké.

Jelen hipotézist a beosztdsok mentén szlirt valaszok alapjan vizsgéltuk. Ezek
alapjan az osztalyvezetSket érinti leginkdbb a munkaval egyiitt jaré nyomds,
ami teljesen érthetd, hiszen nekik a beosztottjaik és a vezetdik iranydban is meg
kell felelnitiik, és ez a kettésség nagyobb mentalis igénybevételt jelenthet, jelen-
tésebben terheli a személyiséget. Az ,embernek maradni” és kozben ,felel6s
vezet6nek lenni” kett6sség komoly pszichés megterhelést jelenthet. E hipotézis
megddlt, hiszen az osztalyvezet6k nem érintkeznek kozvetleniil az tigyfelek-
kel, leginkdbb az tigyintéz6 és a vezetés kozotti kozvetité csatorna képviseldi,
feladatuk az tigyintézés és az értékesités tdmogatdsa, az operativ irdnyitds és a
beszamolas az igazgatésagnak.

Hgq. A hobbival nem rendelkezé hitelintézeti dolgozdk kiégési szintje magasabb.

A tanulmadny 18. és 19. tdbldzatai igazoljak, hogy a hobbival rendelkezék kiégési
szintje magasabb (0,80), mint a hobbival nem rendelkez6ké (2,00). Az elméleti

alapokat figyelembe véve, éppen a szabadidds tevékenységek hidnya erésitheti
a burnout megjelenését. Erdekes, hogy a személyes teljesités mutatdja mindkét
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kategéridban kozel azonos (12,40 és 12,60), mégis erdsebb érzelmi kimeriilés
tapasztalhat6 a hobbival rendelkez6knél (lehet, hogy éppen ezért tartjak fon-
tosnak a kikapcsolddast). A deperszonalizaci6 viszont egyértelmiien — de nem
jelentésen — erésebb a hobbival nem rendelkez8k esetében (tarsasagi szabad-
id6s tevékenység hidnya, kozosséghez tartozas hianya).

Hs. A fédllason kiviil egyéb tevékenységet végzd hitelintézeti dolgozok kiégési
szintje magasabb.

A hipotézis nem igazoldodott be, mert szdmitasaink szerint azokat, akik a f64l-
lasukon kiviil tovabbi — akdr szellemi, akar fizikai - tevékenységet végeznek,
kevésbé érinti a burnout-jelenség, mint azokat, akik kizardlag a pénzintézeti
tevékenységet végzik. A kiégettség szintjét jelz6 mutatdszam eldbbiek esetében
3,44, utobbiak esetében pedig 0,01. Mindkét esetben kozepes emocionalis ki-
meriilésrél beszélhetiink (f6allason kivill egyéb tevékenységet nem végzéknél
kicsit magasabb szintd), alacsony szintt deperszonalizaciordl és szintén koze-
pes személyes teljesitésrol.

H6. A magasabb iskolai végzettséggel rendelkezd hitelintézeti dolgozok kiégési
szintje magasabb.

Megiéllapithatd, hogy a f6iskolai/BA és egyetemi/MA végzettségli hitelintéze-
ti alkalmazottak esetében magasabb a kiégettség szintje (féiskola/BA: -1,19,
egyetem/MA: -3,64). A gimndziumot és szakkozépiskolat végzettek esetében
a mutatd pozitiv értéket vett fel (7,40 és 8,22). Az egyetlen doktori végzettségu
valaszadd 14-es értékii mutatdjat nem tekintettiik mérvadonak a minta egészé-
re nézve, esetében alacsony szintl kiégésrél beszélhetiink. A személyes teljesi-
tés mutatdja erds, rendkiviil alacsony szintl az elszemélytelenedés mutatdja és
szintén minimalis az emocionalis kimertilése.

A szamitasok szerint az egyetemet/MA végzettek esetében beszélhetiink a leg-
nagyobb kiégési szintr6l. Ennek oka leginkabb az lehet, amit mar a beosztds
szerinti vizsgalat sordn is megéllapitottunk, hogy a fels6foku végzettségliek mar
magasabb pozicidkban tevékenykednek. A beosztas szerinti vizsgalat soran azt
a kovetkeztetést vontuk le, hogy az osztalyvezet6i szinten dolgozok kiégettsége
a legmagasabb, de jelentés mértéku kiégés figyelhetd meg a back-office terii-
leten is, ami jobbdra szintén felséfoku végzettséghez kotott. Itt is az allandd
megfelelni akards, a folyamatos bizonyitani akards (és az el6relépés érdekében
sziikséges bizonyitasi kényszer) sziilhet magasabb kiégési szintet.

Vizsgalatunkbdl megéllapithaté az, hogy a pénziigyi intézményekben dolgozok
kiégettsége ugyan nem magas, de kozepes értéket mutat. Ez felhivhatja a fi-
gyelmet arra, hogy a kiégés prevencidjara az ilyen munkatevékenységet végzk
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esetében is sziikség van, megfontolandé tehdt az egyéni vagy csoportos szuper-
vizid, coaching bevezetése e munkahelyeken is.

5. A SZUPERVIZIO MINT MEGOLDASI LEHETOSEG

A szupervizié meghatdrozasat sokan sokféleképpen megtették mar. Tekintsiink
at ezek koziil néhdnyat. Norbert Lippenmeier szerint ,,...a szupervizi6 az a ta-
nécsadasi forma, amely a munkatevékenység humanizaldsat és a munka miné-
ségének biztositasat tlizi ki célul” (Lippenmeier, 1996, 5.p.) » A teamszupervizi6 a
csoportszupervizio egyik formaja, amelynek kozéppontjaban az adott intézmé-
nyen beliili egyiittmiikodés teljes rendszerre kiterjedd, 6nismereti vonatkozasu
reflexidja all” (Gaertner, 1996, 191.p.)

Cornelia Edding a szuperviziot 6t kritérium alapjan hasonlitja mas segité kap-
csolatokhoz. Eszerint ,,... a szupervizi6 olyan eljaras, amely a szakmai kom-
petencia fejlesztését szolgalja, elvileg id6hatarok nélkiil. (...) A szupervizidt a
munkafeladat iranyitja. (...) A szupervizor szamdra kovetelmény, hogy rendel-
kezik pszicholdgiai-, szakmai- és terepkompetencidval. (...) A szupervizi6 célja
a szakmai kompetencia fejlesztése, (...) az esetszuperviziéban az egyén kom-
petencidjan van a hangsuly, (...) a teamszupervizidban a perspektiva kibdviil
az egyuttmiikodés, a kooperacié dimenzidjaval” (Edding, 1996, pp. 212-213.)
»...Szupervizion egy tandcsadasi modszert értiink a munkaval kapcsolatos ne-
hézségek esetén, amelyekkel barki szembetalalhatja magat olyan szakmakban,
amelyekben a pszichoterdpian messze tulmenden a mdsokhoz val6 viszony
szakszer( alakitdsarol van sz6” (Buchinget, 1996, p. 156.)

A szupervizi6 egy specidlis szakmai személyiségfejleszté6 modszer, amelynek
az alkalmazasa nélkiilozhetetlen a segit6 foglalkozasuak hivatasgondozasaban,
sajat mentalhigiénéjitkben és munkdjuk mindségbiztositasaban.

Hasznos lehet mindenki szdmara, aki gy érzi, elakadt, nem taldlja az egyen-
stlyta munka és a maganélet kozott, aki a valtoztatds gondolataval foglalkozik.
Akik a munkavégzésiik sordn nap mint nap szembesiilnek olyan stressz- vagy
konfliktushelyzetekkel, dontésekkel, amelyek folyamatosan koptatjak erdiket.
Hasznos lehet olyan vezet6k szamara, akik a sajat fejlédésiiket szeretnék meg-
tamogatni. Hasznos mindazoknak, akiknek sziikségitk van az onreflexidra,
akik szeretnének szakmai mtikodésitkre mas szemszogbél is ranézni, és akik
szamara fontos a szakmai fejlédés. Ahhoz, hogy a napi kihivasokban ne hasz-
nédlddjanak el teljesen, fontos, hogy ismerjék sajat mentalis miikodési mecha-
nizmusukat, hogy figyeljenek az érzékenységeikre, és torédjenek a személyisé-
giikkel mint munkaeszkoziikkel.
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Erre nyujt lehetdsége a szupervizid, amelynek eszkoztdra az alkalmazott pszi-
cholégia és a pszichoterapia mddszerei koziil integralédik, tiszteletben tartva a
kompetenciahatarokat. A szupervizi6 egy onismeret-fejleszté modszer, tanuldsi
folyamat, amely személyes vagy szakmai elakaddsok vagy uteldgazdsok soran
felmeriil6 kérdésekkel és problémakkal foglalkozik. Lényege, hogy képesek le-
gytnk ralatni 6nmagunkra (szuper = feliilrél, vizi6 = latas), reflektalni és to-
vabblépni. Beszélhetiink egyéni és a csoportos szuperviziorol. Mindkét esetben
szupervizor segiti a fejlédést. O a segitd beszélgetés kozos alkotd folyamatdban
a hangsulyt az erésségek és a fejlédési tartalékok mozgositdsara helyezi. Itélke-
zés és mindsités nélkiil kinalja fel a figyelmét, meghallgat, kérdez és reflektal. Uj
nézdépontokat kindl, irdnyt mutat, megerdsit konkrét tanacsadds nélkil.

Segitségével a kliens hatékonyabban, magabiztosabban, kiegyensulyozottab-
ban fog dolgozni, mert megtanul a sajat miikodésére reflektalni. Az elsajatitott
onreflektiv kompetencia garantdlja a minéségi munkavégzést, és megvéd a tul-
zott stresszt6l, a kiégéstol.

Az egészség nem csak testi allapottal kapcsolatos, jo kozérzetet jelent. A lelki,
mentalis jollét az egészséges embernek ugyanolyan fontos 6sszetevéje, mint a
megfelel6 fizikai allapot. A nem megfelel6 mentdlhigiéné fizikai betegségekhez
is vezethet. A fizikum védelme sem akkor kezdddik, amikor a sulyos betegség
tiineteinek jelentkezésekor orvoshoz fordulunk. A mentalis egészségvédelemre
sem akkor kell kizarélag hangsulyt fektetni, amikor a személyiség méar nagyfo-
ka problémas tiineteket mutat. A prevencié mindkét esetben kiemelten fontos
szerepet jatszik.

A szupervizié mint eszk6z mind a kiégés megel6zése, mind annak sikeres meg-
oldasa soran hatékonyan alkalmazhato.
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MELLEKLET

9. tablazat
Az egyes faktorok osztalyértékeinek
és a férfiak faktorértékeinek osszehasonlito tablazata

Férfiak
Z o, , » Z o, , »
R =8 R S5 =8 0 Z
3 2 v N g0 i) ¥ = g9
SE &% 3% gE % $%
= e a ) 5 4 a [72)
Maximum o0 30
M érték
agas L.
Minimum ;0 5, 14
érték
Maé’;‘t‘;i:‘m 01  -11 1399
Kozepes Mini -0,85 13,36 2,76
Immum 1599 099 -1,99
érték
Mamm g
Alacsony Mini -9,76
mimum-, 1999 18
érték
Forrds: sajat szamitas
10. tablazat
Az egyes faktorok osztalyértékeinek
és a nok faktorértékeinek 6sszehasonlité tablazata
N6k
'2 7] 1 @ '('2 7] 1 7]
T2 §% 28 T2 os§ 28
S5 =8 7 S 5 =8 7
3¢ &z §& 32 &F E§2
g o' o] o' o]
E = c N 3 E Bl = N =
= e a ) 5 e a )
Maximum o) 30
Magas érték
g Minimum
ex -36 -30 14
érték
Maé’;‘t‘g:‘m -0l -1 13,99
Kozepes Minimum -2,33 12,33 0,20
ex -17,99 -20,99 -1,99
érték
Masmm g
Alacsony Minimum -9,80
ex 0 -10,99 -18
érték

Forrds: sajat szdmitds
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11. tablazat
Az egyes faktorok osztalyértékeinek és az igazgatok faktorértékeinek ssze-
hasonlito tablazata

Igazgato
f5 §T 5% gZ ST €
S 'L - S R S 'n [ v 3
T e 9.8 g0 Te T g o
SE 2% 8% g.é &5 3%
- -
5 a %) = a )
Maximum
. -18 -21 30
érték
Magas Mini 16,63
inimum
g -36 -30 14
érték
Maximum
. -0,1 -11 13,99
érték

Kozepes Mini 10,88
mmum ;099 0,99 -1,99

érték
Masimam o
Alacsony Mini 2,25 -8,00
mimam -, 10,99 -18
érték

Forrds: sajat szdmitas

12. tablazat
Az egyes faktorok osztalyértékeinek
és az osztalyvezetOk faktorértékeinek osszehasonlito tablazata

Osztalyvezetok
E » 1 ° » _‘2 7 1 ° »
53 o g B2 g9g B3
5T B8 g% 5T B¥ 9%
g g2 EQL TEg g2 EQ
SE &% 3T SE &= 3%
E] e A = wn ¥ E],& a s »n *

Maximum 0 5 3
érték
Magas Mini
mimam - 36 30 14
érték
Maximum . ;4399
. érték
Kozepes Mini -3,86 7,43  -5,00
TIMUm 1799 20,99 -1,99
érték
Maximum = g
érték
Alacsony Mini -8,57
mimum- 10,99 -18
érték

Forrds: sajat szamitas
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13. tablazat

Az egyes faktorok osztalyértékeinek
és a csoportvezetok faktorértékeinek 6sszehasonlito tablazata

Csoportvezetok
i » ! 7 = @» ! @
R = 8 93 S5 L% W@
3L 92 Eo gL Q= EW
£E FE 3T gE §FE 3%
e -
m.& a ) m.& a %)
Maximum o 5 39
érték
Magas Mini 14,00
mmum - 36 30 14
érték
Maximum —_, ;1399
. érték
Kozepes Mini -4,20 -1,10
TImum 1799 20,99 -1,99
érték
Maximum 0 )
érték
Alacsony Mini -10,90
mmum - 999 18
érték

Forrds: sajat szamitas

14. tablazat

Az egyes faktorok osztalyértékeinek
és a teriileti vezetok faktorértékeinek osszehasonlité tablazata

Teriiletivezetok
'('2 » ! »n '2 @ 1 »
Tz §% 28 Ef §§ 28
E% f¢ T% BT i g ©%
0 Y L = g2 g Y L = g o
SE &% 3T gE E $F
= 2 A ) = e a %)
Maximum 00, 3
érték
Magas Mini 14,67
mmum - 30 30 14
érték
Maximum —_, ;1399
. érték
Kozepes Mini -0,47 5,53
Imum 1799 20,99 -1,99
érték
Maximum 0 2
érték
Alacsony Mini -8,67
mimum- - 1099 18
érték

Forrds: sajat szamitds

179



180

VARGA SZABOLCS - HENYE RITA - VARGA NORBERT

15. tablazat

Az egyes faktorok osztalyértékeinek
és a front office-on dolgozok faktorértékeinek 9sszehasonlito tablazata

Front office
Z , > Z o, \ *
R =8 T S5 =8 7
5 2 o N g 9 s} @ N g 9
$E £5 3% (E £ 3%
- -
= 4 a %) = 2 a [72)
Maximum 0 5 3
érték
Magas Mini
mimam - 36 30 14
érték
Maximum o, ;3099
. érték
Kozepes Mini -1,07 12,52 1,64
mimum 1799 0,99 1,99
érték
Ma,xm'mum 18 0 5
érték
Alacsony Mini -9,80
mmum - 10,99 18
érték

Forrds: sajat szamitas

16. tablazat

Az egyes faktorok osztalyértékeinek
és a back office-on dolgozok faktorértékeinek dsszehasonlitd tablazata

Back office
Z o, , » Z ., \ »
T2 8% 28 T2 88 28
S & =8 93 9 & = 8 97
g Y ¥= g0 Jg L 22 E
SE &3 8% g£ £E 8%
= 2 A %) 5 X2 A )
Maximum 0 5 3
érték
Magas Mini
mimum - a0 30 14
érték
Maximum —_, ;4399
. érték
Kozepes Mini -4,65 11,31 -3,81
TImMUm 1799 20,99 -1,99
érték
Ma,xuflum 18 0 5
érték
Alacsony Mini -10,46
mimum-g 1099 18
érték

Forrds: sajat szamitas
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17. tablazat

Az egyes faktorok osztalyértékeinek és a pénztarban/értéktarban
dolgozdk faktorértékeinek 6sszehasonlito tablazata

Pénztar/értéktar
'9 7] ! @ '2 » 1 »
T: §3 28 Tz §3 28
S5 = g 03 o5 =8 A
g2 Q.= g2 o @ Q.= g2
£E 8% 3% gE &F 3%
- -
= ey a ) = 24 a %)
Maximum 0, 3
érték
Magas Mini
mmmum - 36 30 14
érték
Maximum ;1 1399
. érték
Kozepes Mini -1,89 -10,89 12,11 -0,67
TImum 1799 20,99 -1,99
érték
Maximum 0 )
érték
Alacsony Min -9,86
mmum - 999 18
érték

Forrds: sajat szamitas

18. tablazat

Az egyes faktorok osztalyértékeinek
és a hobbival nem rendelkezdk faktorértékeinek 6sszehasonlité tablazata

Hobbival
nem rendelkezék
2 @ 1 7] 2 @ 1 @
= 33 2§ T2 83 =23
R =8 R S5 =8 Q7
o ¥ Q.= g @ o @ Q.= g9
£E 8% 3% gE &F 3%
- -
= e a ) = e a %)
Maximum o 5 39
érték
Magas Mini
mmum - 36 30 14
érték
Maximum —_, ;1399
. érték
Kozepes Mini 12,40 2,00
Imum 1799 20,99 -1,99
érték
Maximum
érték 18 O 2 040
Alacsony Mini -10,80
mmum -5 1999 18
érték

Forrds: sajat szdmitds
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19. tablazat

Az egyes faktorok osztalyértékeinek
és a hobbival rendelkez6k
faktorértékeinek 6sszehasonlito tablazata

Hobbival rendelkezék
'2 » 1 @ '2 7] 1 7]
R =8 R S5 =8 S
s v .3 g0 o Y ¥ .= g9
SE 8% 3% gf &F 3%
= e a 97} = e a 72}
Maximum 0 5 3
érték
Magas o
Minimum ;0 3, 4
érték
Maximum o, ;399
érték
Kozepes . -2,05 12,60 0,80
Minimum 99 5599 _1,99
érték
Maximum
érték 18 0 -2
Alacsony o -9,75
Minimum ;599 g
érték

Forrds: sajat szamitas
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20. tablazat

Az egyes faktorok osztalyértékeinek
és a foallason kiviil egyéb tevékenységet végzok
faktorértékeinek 6sszehasonlité tablazata

Féallason kiviil egyéb
tevékenységet végzok
. . > Lo, . .
T: §3 28 Tz §3 28
R =g R R =8 R
g2 Q.= g2 o @ Q.= g o
$E 5% 3% $E £%F 3%
e -
= e a ) = e a %)
Maximum 00, 3
érték
Magas L.
Minimum ;0 55 gy
érték
Maximum ;399
érték
Kozepes o -0,41 13,19 3,44
Minimum 99 5599 _j 99
érték
Maximum
érték B0 22
Alacsony . -9,34
Minimum ;5699 _jg
érték

Forrds: sajat szdmitds
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21. tablazat
Az egyes faktorok osztalyértékeinek és a féallason kiviil egyéb tevékenységet
nem végzok faktorértékeinek osszehasonlito tablazata

Féallason kiviil egyéb
tevékenységet nem
végzok
,‘E @» Lo @» E 7] L o @
e ~ @ = N @
£z §3% £8% 82 §3 &8
e'nm &4« WHE om &<« Wy
E g N g I = D o N = 3
9 el o 9 o .
SE &5 3% SE &35 3%
E2 Af &= EZ Q= §=*=
= =
Maximum
- -18 21 30
érték
Magas L.
Minimum
L, -36 -30 14
érték
Maximum
- -01 -11 13,99
érték

Kozepes . -2,45 12,39 0,01
Minimum
-17,99 -20,99 -1,99

érték
Maxi
aximum g 0 2
érték
Alacsony Minimum -9,93
L, 0 -10,99 -18
érték

Forrds: sajat szdmitds
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22. tablazat
Az egyes faktorok osztalyértékeinek és a bankban dolgozdok
faktorértékeinek osszehasonlitd tablazata

Bankban dolgozdék
,‘Em I~° @2, ,'_::m I\° @2,
T2 9% g B8 9¥ 98
S8 23 T EB 28 m %
R = [ b 17 R ] - b 17
3¢ 8= ES T& g E 2
S E &7 NI SE £ NG|
E]_‘t aSs w* E].& as »u*

Maxi
axmmum e 1 30
Magas érték
8 Minimum
o 36 -30 14
érték
Maxi
aXmmum-— 50 1 13,99
érték

Kozepes -1,13 13,32 2,46

Minimum
. “17,99 -20,99 -1,99
érték
Maxi
amtml:l ™o 0 2
érté
Alacsony Minimum -9,72
L, 0 -10,99 -18
érték

Forrds: sajat szamitas

23. tablazat
Az egyes faktorok osztalyértékeinek és a takarékszovetkezetben dolgozok
faktorértékeinek dsszehasonlité tablazata

Takarékszovetkezetben

dolgozdok
= 7 | ° 7] 2 7 | ° %)
— ~f 173 — “ ~ »
g2 83 232 gz 83 &%
SE £ W38 <°F& £ 93
sl 9 .= g2 (s I} 9 = g2
SE 5% 3% zE 5% 8%
A e
3 - a 75} = - a 7,]
Maximum
Magas erték -8 21 30
Minimum ;0 55 gy
érték
Maximum
Kézepes otk Ol -1l 1399
Mini -3,11 11,54 -1,43
mum 1799 20,99 -1,99
érték
Maximum
Alacsony érték 18 0 -2
Minimum 9,86
amu 0 -1099 -18
érték

Forrds: sajat szamitas
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