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UTVONALFUGGO KOCKAZATVALLALAS: A KORABBI
NYERESEG ES A KOCKAZATVALLALAS ABSZOLUT
SZINTJE KOZOTTI KAPCSOLAT EGY BANKI
UGYFELPORTFOLIO ADATBAZISAN!

BERLINGER EDINA - DOMOTOR BARBARA - SzUCS BALAZS
ARPAD
Budapesti Corvinus Egyetem

A szakirodalom alapjdn Osszefoglaltuk, hogy milyen Gsszefiiggés allhat fenn a
korabbi nyereségek és a kockazatvallalasi hajlanddsag kozott, majd egy hazai
banki adatbazison megvizsgéltuk, hogy a vallalati és intézményi tigyfelek el-
miult idészakban elért nyeresége mennyiben magyaréazza a kockazati kitettség
abszolit szintjét az EUR/HUF devizapdrban 2008 és 2012 kozott, havi id6-
skdldn. Azt kaptuk, hogy a veszteségek szignifikdnsan negativ, mig a nyere-
ségek enyhén pozitiv kapcsolatban allnak a kitettség szintjével. Ez a V-alaku
Osszefiiggés konzisztens a kilataselmélettel, kiillontsen a kiiszobérték-hatdssal
és a hézpénze-hatdssal. Mivel az irraciondlis (viselkedési) hatdsok egyéni és
rendszerszinten is értékromboldk lehetnek, mind a befektetéknek, mind a
szabalyozénak érdemes figyelmet forditaniuk erre a jelenségre.

Kulcsszavak: vallalati kockazatkezelés, viselkedési pénzigyek, kiiszob-
érték-hatdas, hazpénze-hatas. JEL kod: G02, G11

1 Bevezetés

A gazdaségi szereplk kockazatvéllalasi hajlandésdga/étvégya az elvart ho-
zamba beépiilé kockdzati prémiumon keresztiil meghatarozza a beruhdzési/
befektetési dontéseket és az eszkozarakat (Benchimol 2014). Fokozottan igaz
ez a nagyobb kockazatu befektetések esetén, igy példaul a kezd6, innovativ
vallalkozasok sorsa nagymértékben fiigg a befektetok kockazati étvagyatol,
kiilénésen a fejlodé orszagokban. A fejlett orszdgokban is kiemelt jelentéségii,
hogy hogyan alakul a kockazatvallalasi hajlandésag, hiszen ha az nem stabil,
kiils6 adottsag, hanem példaul endogén mddon fiigg a korabbi dontésektol és
azok eredményétol, akkor a visszacsatolasok révén konnyen buborékok ala-
kulhatnak ki, amelyek novelik a rendszerkockazatot.

Ebben a cikkben a kockazatvallalast nagyon leegyszeriisitve ugy értel-
mezzilk, hogy vagyonunk mekkora részét fektetjiik kockazatos eszkézbe. Ezt

1Beérkezett: 2017. oktéber 10. A kutatdst az MTA Bolyai Jdnos programja tamo-
gatta. Berlinger Edina, a Budapesti Corvinus Egyetem tanszékvezets egyetemi docense,
edina.berlinger@uni-corvinus.hu; Domotor Barbara, a Budapesti Corvinus Egyetem ad-
junktusa, barbara.domotor@uni-corvinus.hu; Szfics Baldzs Arpad, a Budapesti Corvinus
Egyetem adjunktusa, balazsarpad.szucs@uni-corvinus.hu
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kifejezhetjiik abszolut Osszegként vagy a vagyon szazalékaként is. Mivel az
empirikus vizsgalat soran nem &llt rendelkezésiinkre adat a szerepeldk tel-
jes vagyonardl, figyelmiinket a hazai devizaban kifejezett abszolut kockazati
kitettségre iranyitottuk.

Utvonalfiiggéség alatt ebben a kontextusban azt a jelenséget értjiik, hogy
a kockazatvallalasra vonatkozoé dontésiink nemcsak attdl fligg, hogy most
milyen helyzetben vagyunk és mik a kilatasok a jovore nézve, hanem attol
is, hogy hogyan jutottunk ebbe az allapotba, tehdt ,,szamit a torténelem”.
A kockazatvallalds utvonalfiiggésének elemzését tovabb sziikitettik, és csak
azt vizsgaltuk, hogy ha az el6z8 periédusban nyertiink /veszitettiink, akkor
ennek hatasara vajon kockazatvallalébbak vagy kockazatkeriilobbek lesziink
a kovetkez6 idészakban.?

A kockézatvallalds itvonalfiiggésének elemzése hozzajarulhat a gazdasagi
ciklusok bels6 dinamikdjanak megértéséhez, a hatékonyabb véllalati/intézmé-
nyi szintii kockdzatkezeléshez és a szabdlyozas fejlesztéséhez. A 2. fejezetben
a szakirodalom alapjan Osszefoglaljuk a lehetséges raciondlis elméleteket arra
vonatkozéan, hogy milyen Gsszefliggés lehet a multbeli nyereség és a jelenlegi
kockazatvéllalas kozott, majd a 3. fejezetben sorra vessziik az irracionalis
viselkedésen alapulé elméleteket. A 4. fejezetben egy banki adatbazison
megvizsgaljuk, hogy az tigyfelek viselkedését mi jellemezte e tekintetben.
Az adatbézis az ING Bank N.V. Magyarorszagi Fidktelepének® nem-banki
devizatranzakcidit tartalmazza a 2008-2012 idSszakban (spot és hataridés
iigyleteket egyarant). Az 5. fejezetben elemezziik az eredményeket és levon-
juk a kovetkeztetéseket.

2 Racionalis viselkedésen alapul6 elméletek

A racionalis viselkedésnek szamos hétkéznapi és tudoméanyos értelmezése van.
A kozgazdasdgtanban édltaldban akkor nevezziik racionélisnak a déntéshozét,
ha a dontései konzisztensen megfelelnek egy stabil és jél viselkedd preferencia-
rendezésnek vagy az azt reprezentdl6 vagyonhasznossag-fiiggvénynek (Varian,
1992). Bizonytalan kimenetek esetén a racionalis déntés a hasznossag virhaté
értékének maximalizaldsit jelenti (von Neumann-Morgenstein, 1944).

A klasszikus kozgazdasdgi modellekben tehat a kockazatvallaldsi hajlan-
dosag a vagyonhasznossig-fliggvénnyel magyardzhaté. A hasznossdgfiiggvény
monoton névekvo a vagyonban, a kockazathoz valé viszonyulast pedig a fiige-
vény alakja hatarozza meg.

2Mivel az el6z6 idszak nyereségét befolydsolja a korabbi kockdzatvallalds, amit be-
folyasol a korabbi nyereség, és igy tovabb, a mai kockdzatvallalas kozvetve fiigg a korabbi
nyereségektél is, tehat valéban dtvonalfiiggs.

3Eztton is koszonjiik az ING Bank N. V. tdmogatssat.



Utvonalfiiggd kockazatvallalds . . . 59

kockazatkeriild kockazatkedveld

u(w)
Eu(w)
E

ed

Wiy w wy w wWq w Wy w

1. dbra. Vagyonhasznossag-fiiggvények. Forrds: Varian 1992, 11.1 4bréja alapjan

A konkav vagyonhasznossdg-fiiggvény kockdzatkeriilé magatartdshoz ve-
zet, hiszen ilyenkor nagyobb a varhato érték hasznossaga, mint a hasznossagok
véarhaté értéke, tehdt a szérédds csokkentése noveli a hasznossagot (konvex
gorbe esetén pont forditott a helyzet). Bér a konzisztens kockdzatkedvel$ ma-
gatartds is lehet raciondlis, a kbzgazdasagi modellekben dltaldban az a kiindu-
l6pont, hogy a dontéshozoé kockazatkeriild, azaz, hogy a hasznossagfiiggvény
minden pontjiban konkédv. A kockazatkeriilés mértékének szamszeriisitésére
Arrow (1971) és Pratt (1964) a hasznosségfiiggvény (u) elsé és mésodik de-
rivaltjanak hanyadosat definidljak a kovetkezok szerint:

_ _u”(x)
_ _xu//(x)

ahol A az abszolit, p pedig a relativ kockazati averzié mutatékat jeloli.
Az 1. tdbldzat mutatja a kiilonbozé kockazatkeriilést implikalé hasznos-
sagfiggvény-tipusokat.

Csokkend Konstans Novekvd
kockazatkeriilés kockdzatkeriilés kockazatkeriilés
abszolit DARA (decreasing ab- CARA (constant abso- TARA (increasing ab-
vagyon- solute risk aversion), lute risk aversion), solute risk aversion),
valtozas
pl. pl. pl.*
—Aw

az Osszes DRRA és u=—e u=w—bw?, w< 2_1b

CRRA fliggvény

relativ DRRA (decreasing re- CRRA (constant re- IRRA (increasing re-

vagyon- lative risk aversion), lative risk aversion), lative risk aversion),
valtozas
pl pl. pl.
— In€ wl=rP_1 — _o—Aw
u=Inw,0<c<1 we d L= ha p # 1; u=—e
u=Inlnw - 1nwp hap=1 u:w—bw2,w<2—1b

*A példaként szerepld fliggvénynek csak az emelkedd szakasza vizsgdlando, vagyis feltessziik,
hogy w < 1/2b.

1. tdbldzat. Altaldnos kockazatkeriilést implikals vagyonhasznosség-fiiggvények
Forrds: (Varian 1992) alapjin a szerz8k



60 Berlinger Edina — Domotéor Barbara — Szitics Baldzs Arpéd

CARA vagyonhasznossdg-fliggvények esetén a racionalis befektetd a koc-
kazatos befektetések abszolit nagysagat fixen tartja, akarmekkora is az ak-
tudlis vagyona. A kisérleti és empirikus tapasztalatok szerint azonban a val6-
sagban az embereket inkabb a cskkend abszolit kockazatelutasitds (DARA)
jellemzi, azaz minél gazdagabbak, abszolut értékben annal tébbet hajlanddéak
kockdztatni (Friend et al. 1975, Tversky-Kahneman 1992). Ez a megfigye-
1és konzisztens a CRRA és DRRA vagyonhasznossag-fiiggvényekkel, azaz a
konstans és csokkend relativ kockazatelutasitassal egyarant. Szamos jelen-
t0s kozgazdész egyértelmiien a CRRA vagyonhasznossag-fiiggvények mellett
tette le a voksét (Arrow 1965, Mehra-Prescott 1985, Herings-Kubler 2007),
vagyis altalaban azt feltételezik, hogy akarmekkora is a vagyonunk, mindig
ugyanakkora szdzalékdt kockaztatjuk.

Elvileg a vagyonhasznossag-fiiggvény lehetne olyan alaku is, hogy a kocka-
zatkeriilés bizonyos szakaszon novekveo, mas szakaszon pedig csokkend, ez még
onmagaban nem mondana ellent a raciondlis dontéshozatalnak, azaz a sta-
bil vagyonhasznossig-fiiggvény létezésének. Az empirikus kisérletek szerint
azonban a vagyonhasznossag-fliggvény, ha egyaltalan létezik, nem ennyire
bonyolult, hanem inkdbb CRRA (=DARA) alakd. Mindezek alapjan arra
szamithatunk, hogy a vagyonhatasnak koszonhetden a korabbi nyereségek ko-
vetkeztében vagyonunk fix szazalékat, tehat egyre nagyobb Osszeget vagyunk
hajlandok kockaztatni. Ebbdl kovetkezik, hogy ha csak ez a vagyonhatas
érvényesiil, akkor egyértelmiien pozitiv a kapcsolat a kordbbi (realizalt vagy
nem realizalt) nyereségek és a jelenleg véllalt kockdzat abszolit szintje kozott.

Némileg mas logika alapjan, de hasonlé kovetkeztetésre jutunk az tn.
Kelly-stratégidval is. Kelly (1956) azt vizsgélta, hogy ha a hozamok fiiggetlen
és azonos eloszlast valoszintiségi valtozdk, akkor hosszi tdvon mi az optimalis
befektetési szabdly. Eszerint a loghozam varhatd értékét gy lehet maxi-
malizalni, ha a szézalékban kifejezett portfolié sulyokat folyamatosan fixen
tartjuk (a folyamat paramétereitdl fiiggé optimélis szinten). Minden ett6l
eltéro stratégia, példaul a kockazatviéllalas relativ szintjének oOtletszeri val-
toztatgatdsa egyértelmiien értéket rombol (Kelly 1956). A loghozam varhatd
értékének maximalizdldsa valéjdban megfelel az v = Inw alaki CRRA va-
gyonhasznossag-fliggvény maximalizalasanak, ezért nem meglepd, hogy ebben
a keretben is azt kaptuk, hogy a vagyon fix szdzalékat érdemes kockaztatni.

A vagyonhatds alapjan tehdt arra szamithatunk, hogy raciondlis befek-
tet6k esetén a kockazatos eszkozok szdzalékos silya kozel azonos marad a
portfélioban, amibdl az koévetkezik, hogy a kordbbi nyereségek vdrhatoan
novelik a kockdzatvdllalds abszolut szintjét.

Ezzel ellentétes eredményre jutunk azonban, ha azt feltételezziik, hogy a
befekteték manipuldljak a (hagyoményos) teljesitménymutatékat. A befek-
tetOk teljesitményét leggyakrabban a Sharpe-ratdval (vagy annak kiilonb6z6
valtozataival, pl. M?) mérik, amelyet gy kapunk, hogy a portfélié befek-
tetési horizonton elért atlagos hozamanak és a kockazatmentes hozamnak a
kiilonbségét (r, — ry) osztjuk a portfélié hozamanak szérésaval (oy,):

Tp — T
sp=—2—L, (3)

Op
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Goetzmann és szerz6tdrsai (2007) rdmutattak arra, hogy az ilyen tipusi mu-
tatok konnyen manipulalhatok egy dinamikus stratégia segitségével. Ennek
lényege, hogy ha az alapkezel6 véletleniil nagy nyereségre tesz szert az érté-
kelési idGszak elején, akkor a tovabbiakban érdemes csokkentenie a portfolio
kockéazatat, és ezzel felnagyitania a kezdeti nyereség hatdsat az aggregalt
teljesitménymutatéban. Ugyanezen logika alapjan, ha egy nagy véletlen
veszteség keletkezik, akkor az alapkezelonek érdemes novelnie a portfolio
kockazatat, és ezzel tompitania a kezdeti veszteség hatdsat. Goetzmann
és szerzétarsai (2007) megmutattak, hogy ez a stratégia még a tranzakcids
koltségek figyelembe vétele mellett is jelentosen képes javitani a klasszikus
teljesitménymutatdkat anélkiil, hogy az alapkezel6 barmiféle tobblettudasara
vagy képességére lenne szitkség. Goetzmann és szerzétarsai tehat egyfajta
raciondlis magyarazatot adnak arra, hogy a kordbb: nyereségek negativ kap-
csolatban dllhatnak a relativ (és igy az abszolit) kockdzatvdllaldsi szinttel.*

Osszességében megsllapithaté tehat, hogy lehet raciondlis magyardzatot
taldlni a pozitiv kapcsolatra (vagyonhatds, Kelly-stratégia) és a negativra
(teljesitménymutaték manipuldldsa) egyarant.

3 Irracionalis viselkedésen alapul6 elméletek

Ebben a részben a befektet6k/déntéshozdk irraciondlis magatartdsat felté-
telez6 un. viselkedési hatasokat tekintjik at, amelyek meghatarozhatjdk a
korabbi nyereségek és a késébbi kockazatvéllalas kozotti kapcesolatot.

A nyereség és a kockdzatvéllalas kozotti kapcsolat egy lehetséges pszi-
choldgiai modelljét irja le Minsky (1986). Az un. pénzigyi instabilitds hipoté-
zis szerint a befektetok egyre kockazatosabb pozicidkat vesznek fel abban az
irdnyban, ami az elmult id6szakokban nyereségesnek bizonyult. Fellendiilés
idején ezért folyamatosan no a tokeattétel, csokken a fedezet és csokken
a likviditdsi tartalék. A fokoz6dé kockazati étvagy csokkenti a kockazati
prémiumokat, ami noveli az eszkozarakat, és ez a pozitiv visszacsatolasi me-
chanizmus erdsiti a konjunktiurat. A siker azonban tulzdshoz, a tilzés pedig
el6bb-utobb 6sszeomlashoz vezet, mivel eljon az a pont, ahol a felvett hitelek
kamatait csak Gjabb hitelek felvételével, vagy ha a hitellehet&ségek besziikiil-
nek, eszkozeladdsokkal lehet fedezni, ami egy ellentétes hatdsmechanizmust
indit el. A tulfeszitett kockdzatvallaldas miatt tehat a fellendiilés lelassul,
majd valsdgba csap at. A fokozddd eszkozeladdsok miatt ugyanis cstkken-
nek az eszkozarak, ami csokkenti a fedezetek értékét, igy a pozicidk fenn-
tartdsahoz fel kell hasznalni az egyébként is sziikos likvid eszkozoket. A
likviditasi fesziiltségek novelik a nemfizetési kockazatot, a befekteték pedig
kétségbeesetten prébaljak csokkenteni kockazati kitettségiiket, azaz eladni a
legkockazatosabb eszkozeiket, ami tovabb mélyiti a valsagot. Berger és Udell

4A Goetzmann és szerzétarsai dltal leirt hatdst korlatozza, hogy az alapkezelSk teljesit-
ményét sok esetben nem a Sharpe-rdtdhoz hasonlé mutatékkal, hanem alsédgi kockazati
limitek (pl. kockaztatott érték, vagy maximum drawdown) mellett elért hozamok alapjin
mérik. Ez esetben masfajta manipuldciékra van lehetdség, példaul az un. kasziné-hatasrol
ldsd (Walter, 2002).
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(2004) a banki hitelelbirdlds gyakorlatdban, Palley (2009) pedig a lakosségi
hitelezésben is tetten érték a Minsky-hatason alapulé ciklusokat.

A Minsky-hipotézis szerint tehat a nagy gazdasagi ciklusok jelentés rész-
ben a befektetok irraciondlis viselkedésének koszonhetdek, ami lényegében
harom komponensbdl all ossze:

o kdzelmalt-hatds: minél régebben tortént valami (pl. valsdg), anndl ke-
vésbé emlékeznek ra a szereplok, és anndl kevésbé tartjak valdsziniinek,
hogy ismét bekovetkezzen;

o momentum-kereskedés: a befektetok naiv trendkovetd stratégiat alkal-
maznak, azaz Ugy gondoljak, hogy ha a miltban néttek az eszkozarak,
akkor a jovOben is novekedni fognak, és forditva;

o nyereséquezérelt kockdzati étvdgy: ha a befekteték nyernek a korabbi
poziciéjukon, akkor n6 a kockazatvallalasi kedviik, és forditva.

A Minsky-hipotézis harmadik komponense tehat egyértelmtien pozitiv
kapcsolatot feltételez a nyereség és a kockazatvallalas kozott. Megjegyezziik,
hogy a pozitiv kapcsolat 6nmagaban még Gsszeegyeztethetd lenne egy stabil
hasznossagfiiggvény létezésével konstans vagy még inkdbb csokkeno relativ
kockazati averzié6 (CRRA vagy DRRA) mellett. Tehdt azt a jelenséget, hogy a
kockazati étvagy bizonyos mértékig nyereségvezérelt, még racionalisnak lehet
tekinteni. A Minsky-hipotézis azért keriilt mégis az irraciondlis viselkedésen
alapuld elméletek kozé, mert a pozitiv kapcsolat a valésadgban joval erésebb
lehet, mint ami egy hiheté hasznossagfliiggvénybdl adédik; tovabba mert a
nyereségvezérelt kockazati étvagy jelenségéhez szorosan hozzakapcsolédik a
mésik két hatds (a kozelmilt dominancidja az elérejelzésekben, illetve a naiv
trendkovetd stratégia), amelyek {gy egyiitt mar semmiképpen nem tekinthe-
tok raciondlis viselkedésnek.

A részletes pszicholdgiai kutatdsokkal aldtdmasztott kildtdselmélet (pros-
pect theory) szerint a befektet8k j6 érzése vagy elégedettsége nem a vagyonuk
abszolut szintjétdl fiigg, hanem attol, hogy egy kituntetett referenciaponthoz
képest nyernek vagy veszitenek (Tversky, Kahnemann 1979). Rdadésul nyere-
ség esetén az értékfliggvény tipikusan konkav, tehat az emberek t6bbsége koc-
kazatkeriilo, mig veszteség esetén pont forditva, az emberek tobbsége kocka-
zatkeres6vé valik. Az instabil referenciapont és a véltakoz6 kockédzati attitiid
mar semmiképpen nem egyeztethetd ossze a vagyonhasznossag-fliggvény kon-
cepcidjaval, vagyis a raciondlis dontéshozatallal. Ha mindehhez hozzavessziik,
hogy a dontéshozok éltalaban tulsilyozzak a kis valdsziniiségii eseményeket,
és alulsilyozzak a nagy valdszintiséglieket, akkor eljutunk a kockéazatvallalas
négyes mintdzatahoz (Tversky, Kahneman 1992). A 2. tabldzat négy mezdjé-
be beirtuk, hogy az adott helyzetben a kockazatkeriil6 vagy a kockazatkereso
magatartas a jellemzd, illetve mi a {6 érzelmi motivacid, és tipikusan milyen
viselkedési hatéds érvényesiil.
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VESZTESEGEK NYERESEGEK
NAGY VALOSZINUSEG Kockdzatkeresd Kockdzatkerild
bizonyossagi hatas veszteség elkeriilése félelem a csalédastdl
kiiszobérték-hatas nyereség bebiztositisa
KIS VALOSZINUSEG Kockdzatkerild Kockdzatkeresd
lehetségességi hatés félelem a nagy veszteségtSl nagy nyeremény reménye
kigycharapds-hatds hdzpénze-hatds

2. tdbldzat. A kockédzatvallalds négyes mintdzata. Forrds: (Tversky, Kahneman 1992).

A kockazatvallalasi hajlanddsag tehat alapvetéen attdl fiige, hogy éppen
nyerésben vagy vesztésben vagyunk, illetve, hogy mekkora a nyereség és a
veszteség valdsziniisége. A téblazat négy tartoményaban szerepld jellegzetes
viselkedési hatasok énmagukban még csak-csak magyarazhatok lennének va-
lamilyen specilis alaki vagyonhasznossag-fliggvénnyel, de nyilvanvaléan nem
lehet olyan vagyonhasznossag-fliggvényt konstrudlni, amely mind a négy ha-
tassal konzisztens lenne:

A kiiszobérték-hatds (break-even effect) azt jelenti, hogy veszteséges
helyzetben nem akarjuk beismerni a kudarcunkat, mindenaron vissza
akarunk jutni az eredeti helyzetbe, hogy a veszteséget meg nem torténtté
tegyiik, és ennek érdekében irredlisan nagy kockazatot vallalunk®.

A nyereség bebiztositasanak vagya akkor jelentkezik, ha nagy valészi-
niséggel nyeriink, és a rossz kimenet lehet&ségét teljes mértékben ki
akarjuk kiiszobolni.

A hdzpénze-hatds (house money effect) ezzel szemben arra utal, hogy
a frissen megszerzett nyereséget még nem érezzilkk a magunkénak, ugy
gondoljuk, hogy az valéjdban a ,hdz” (a kaszing) pénze, aminek el-
vesztése nem olyan fajdalmas, igy azt ijabb nagy nyereség reményében
konnyt szivvel kockaztatjuk.

A kigydharapds-hatds (snake bite effect) pedig azt a helyzetet irja le,
amikor egyszer ,,megégetjiilk magunkat”, azaz veszteséget szenvediink
el, majd ezutdn mereven elzarkézunk minden tovabbi kockazatvallalas-
t6l.

A 2. tdbldzatban szereplé viselkedési hatdsok mind megmagyardzhatdk a
kilataselmélet segitségével, am egészen kiilonbozé Gsszefliggéseket implikalnak
a multbeli nyereség és a kockazatvéllalasi kedv kozott, lasd 2. dbra.

5Ez a jelenség motivalta a hires pénziigyi bukdsok f8szerepelsit, mint példdul Nick
Leesont, aki a kezdeti kisebb veszteségek visszanyerésének céljabdl olyan éridsi kockdzati
poziciét nyitott, ami a Barings Bank csédjét okozta.
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2. dbra. Viselkedési hatdsok és kovetkezményiik a multbeli nyereség és a kockazatviéllaldsi
hajlanddésdg kapcsolatdra. Forrds: a szerzék

A 2. dbran lathatd, hogy a kiiszobérték-hatds és a nyereség bebiztositdsdinak
vdagya egyarant negativ kapcsolatot eredményez a multbeli nyereség és a
kockazatvallalasi hajlandésig kozott. Az elsé esetben nagy valészintiséggel
veszitiink és kockazatkeres6k vagyunk, a masik esetben nagy valdsziniiséggel
nyertink és kockazatkeriilok vagyunk, de mindkét viselkedés mogott az un.
bizonyossagi hatds (certainty effect) huzddik, miszerint tilértékeljiik azt a
kiilonbséget, hogy valami teljességgel bizonyos vagy csak nagyon valdszint.

Ezzel szemben a kigyoharapds-hatds és a hdzpénze-hatds pozitiv kapcso-
latot teremt a multbeli nyereség és a kockazatvallalasi hajlandésig kozott.
Ezek a viselkedési hatasok a kis valdszintliségii nyereségek és veszteségek ese-
tén keriilnek elStérbe, és az vin. lehetségességi hatds (possibility effect) rejlik
a hatteriikben, vagyis az, hogy til nagy jelent&séget tulajdonitunk annak a
kiilonbségnek, hogy valami teljességgel lehetetlen vagy csak nagyon kicsi a
valdszintsége.

Latjuk tehat, hogy kiillonb6zo helyzetekben kiilonboz6 viselkedési hatasok
érvényesiilhetnek, melyek Osszeadddva végeredményben akar pozitiv, akar
negativ, akar semleges kapcsolatot is implikdlhatnak a multbeli nyereségek
és a kockazatvéllalasi hajlandésag kozott. (Megjegyezziik, hogy béar a 2. dbra
linedris kapcsolatot mutat, az Gsszefiiggés mas alaki is lehet.)

Post és szerzétarsai (2008) a ,,Deal or no deal?” televizids vetélkedd
adatbazisat elemezték, és azt talaltak, hogy egyértelmiien a kiiszobérték-
hatds és a hazpénze-hatas dominalt, azaz a nagy veszteségek és a nagy nyere-
ségek egyarant nagyobb kockéazatvallalasra 6sztonoztek, mig kisebb nyeresé-
gek és veszteségek utdn inkdabb a kockazatkeriil6 magatartds volt a jellemzo.
Ugy tlnik tehat, hogy a vetélkedO szerepl6i nehezen alkalmazkodnak az
4j helyzetekhez, mas szoval a referenciapontjuk hajlamos ,,beragadni” egy
korabbi allapotba. Ezek az eredmények megerositik, hogy a kockazatvallalasi
hajlanddsag utvonal- és referenciapont-fiiggd még egy ilyen egyszeri vetélked6
keretében is, ahol valédi pénzt lehet nyerni és vesziteni. Post és szerzétarsai
(2008) a valds adatok elemzése mellett laboratériumi kisérleteket is végeztek,
melyek szintén megerositették a kiiszobérték- és a hazpénze-hatdsok domi-
nanciajat.
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Coval és Shumway (2005) szintén erds kiiszObérték-hatdst tapasztaltak
a chicagdéi drutdzsdén a hosszi lejdrati amerikai allamkétvényekre (US T-
bonds) kotétt hatdridds tigyletek arjegyzéinek tranzakcidit elemezve. Az
1998-ban kotott Osszes sajatszamlas ligyletet vizsgalva azt talaltak, hogy azok
a kereskeddk, akik a reggeli szekcidban veszteséget szenvedtek el, 16%-kal
nagyobb valészintiséggel vallaltak atlagot meghaladé kockazatot a délutani
kereskedés soran. Ez a hatas azonban hosszabb id6tavon mar nem érvényesiilt,
a masnapi kereskedésre mar nem volt szignifikans hatdsa az aznapi tigyletek-
nek.

Faulkender (2005) és Brown és szerzétarsai (2006) pedig arra hivték fel a
figyelmet, hogy a vallalatok ,,fedezési stratégiaja” szamos viselkedési hatassal
terhelt, és inkabb tekinthetoé rovidlaté spekuldcionak, mintsem tankonyvi
értelemben vett tudatos kockazatmenedzsmentnek.

A kilatdselmélet szerint tehat a miltbeli nyereségek novelhetik is és csok-
kenthetik is a kockazatvallalasi hajlandésagot, tobbek kozott attol fliggben,
hogy

e mekkora és milyen valdsziniiségl veszteségrol vagy nyereségrol van szd,
e hogyan fogalmaztiak meg a jatékszabalyokat,
e mennyi id6 telik el a dontések kozott, stb.

Osszességében megallapithatd, hogy nem csak raciondlis, de irraciondlis
magyarazatot is lehet talalni minden irdnyd kapcsolatra:

e pozitiv kapcsolat: pl. Minsky-, kigyoharapas- és hazpénze-hatasok

e negativ kapcsolat: pl. kiiszobérték-hatas, nyereség bebiztositasa.

4 Empirikus elemzés a banki ligyfél-adatbazis
alapjan

Az aldbbiakban az ING Bank N.V. Magyarorszdgi Fidktelepe kereskedési

adatbazisa alapjan vizsgaljuk a kockazatvallalas utvonalfiiggéségét az elmult

idGszaki nyereség szempontjabol.

4.1 Az adatbazis jellemzo6i

Az adatbézis a bank 2008. janudr és 2012. november k6zotti nem banki tigy-
felekkel kotott Osszes azonnali és hataridés devizatigyletének adatait tartal-
mazza az alabbi szerkezetben:

o tigyfélkéd (Code)
o szcktorkdd (Sector)

e kotési datum (DealDate)
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e értéknap (ValueDate)

e vasdrolt devizanem (BoughtCcy)

o vasdrolt deviza értéke (BoughtAm)
e eladott devizanem (SoldCcy)

o cladott deviza értéke (SoldAm)

A bank Osszesen 481 tigyfelével kotott devizatigyletet a vizsgalt periédusban,
ebbél 336 vallalati tigyfél, 145 pedig valamilyen pénziigyi intézmény (bizto-
sitd, nyugdijpénztar stb.) volt. Az idészakban Gsszesen 88 500 darab tigylet-
kotés sziiletett, melyeknek devizanem szerinti megoszlasat a 3. dbra mutatja.
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3. dbra. A 2008-2012 kozott kotott devizaiigyletek devizanem szerinti
megoszldsa. Forrds: a szerzk (banki adatbdzis alapjan)

Lathato, hogy 3 devizanem, a forint, az eurd, illetve az amerikai dollar
szerepelt a kotések tobbségében, mig a tobbi devizanem silya elenyészo.
Az Osszes kotés mintegy fele (44163 tranzakcid) pedig az EUR/HUF de-
vizaparban tortént, ezért a tovdbbiakban csak ezekre az iigyletekre kon-
centralunk az elemzésben.

Az EUR/HUF devizatigyletek értéknapja alapjin szétvalasztottuk az azon-
nali (maximum 5 napos eltérés az értéknap és a kotési ddtum kozdtt) és a
hataridés iigyleteket. Megvizsgalva az egyes évekre az tigyletszam alakulasat,
a 3. tabldzat alapjan megallapithatd, hogy az Osszes tigyletnek kb. a 40
szazaléka hataridGs, és ez a megoszlas idében viszonylag stabil.

Ev Osszes lgylet Hatéridds Hatéridés/Osszes, %
2008 7249 2668 37

2009 9434 3619 38

2010 9523 3820 40

2011 9664 3833 40

2012* 8293 3574 43
Osszesen 44163 17514 40
*novemberig

8. tdbldzat. A 2008-2012 kozotti EUR/HUF devizaiigyletek megoszldsa spot és hataridés
iigyletek szerint. Forrds: a szerzék (banki adatbdzis alapjan)
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A hatarid6s tligyletek atlagos lejarata 92 nap, azaz kb. 3 hénap. Az ligy-
letek lejarat szerinti megoszlasi gyakorisagat mutatja a 4. dbra.
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4. dbra. A hataridds tigyletek lejarat (napok szdma) szerinti megoszldsa
Forrds: a szerz8k (banki adatbazis alapjan)

Az egy hénapon beliili lejarattal rendelkez6 ligyletek ardanya a legnagyobb
(45% feletti), az Gsszes igylet 65%-a pedig 2 hénapon beliili lejarati, de 5,5%-
ot tesz ki az éven tuli hatarido, a maximalis futamidé pedig 3 év.

A 4. tdbldzat a kitettség irdanya szerinti csoportositast dsszegezi, azaz hogy
a megkotott tigyletek eurd vételt (eurd long pozicid), vagy eurd eladést (eurd
short pozicid) jelentenek az tigyfelek szempontjabol.

Hataridés Osszes ligylet
darab érték (MEUR) darab érték (MEUR)
Euré long pozicié 7811 7334 21 955 23 340
Euré short pozicié 9703 12 786 22 208 22 289

4. tabldzat. A devizaligyletek iranya az ligyfelek szemszogébdl, 2008-2012
Forrds: a szerz8k (banki adatbézis alapjéan)

Lathato, hogy mig az Gsszes ligylet vonatkozasaban nincs jelentos kiilonb-
ség sem az lgyletek darabszamat, sem értékét tekintve a két irdny kozott,
a hataridés kotések esetén szignifikdnsan nagyobb az eurd eladési kitettség.
Ennek legvalészinlibb magyardzatdt az idészakra jellemzd jelentds, havi 0,2%-
0,6%-0s kamatkiilonbségben kereshetjiik, ami a hatariddés eurd eladds kilata-
sait kedvezbéen, mig a hataridos vételét kedvezdtlentil befolyasolta, hasonléan
ahhoz, mintha a szereplék EUR hitelt vettek volna fel.

Végil az 5. tdbldzat a tranzakcidok megoszlasat mutatja a kiillonbozé ugy-
féltipusok szerint darabszam és érték tekintetében.
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Ugyfél-  Ugyféltipus Darab % Erték %

kéd (MEUR)

VALL Nem pénziigyi vdllalatok 28782 53,7 18151 39,8

INT Pénziigyi intézmények (bankok nélkiil) 20431 46,3 27478 60,2

BIZT Magdan, 6nkorméanyzati, egészségbiztosi- 369 0,8 996 2,2
tasi és Onsegélyez6 nyugdijpénztarak

CONS Konszolidalt iigyfelek 197 0,4 72 0,2

KBRO Kilfoldi pénziigyi kozvetitd tevékenysé- 2111 4,8 2004 4,4
get végz6 cégek

NYPT Biztosité részvénytarsasagok 1315 3,0 4847 10,6

PKIB Pénziigyi kiegészit6 tevékenységet végzd 26 0,1 85 0,2
belfoldi vallalkozasok

PKOB Pénziigyi kozvetits tevékenységet végzd 11435 25,9 8562 18,8
belfoldi vallalkozisok

PKOE Pénziigyi kozvetits tevékenységet végzé 4943 11,2 10706 23,5
egyéb intézmények

EGYEB Egyéb intézmények 35 0,1 206 0,5

0SSz Osszesen 44168 100 45629 100

5. tabldzat. Az EUR/HUF tranzakcidk tigyféltipusok szerinti megoszlasa darabszam és érték
tekintetében, 2008-2012. Forrds: a szerzék (banki adatbdzis alapjan).

Az ugyfelek alapvetden két f6 csoportra bonthatdok, nem pénziigyi vallala-
tokra és intézményekre, mely utébbiak nem tartalmazzak a tébbi kereskedelmi
bankot. Az intézményeken beliill tovabbi bontést is vizsgaltunk a tdbldzatban
szereplé definiciok szerint. A tranzakciék darabszéma alapjan kozel azonos
mértéki a vallalati és az intézményi tigyfelek aktivitasa, azonban az intézmé-
nyekkel kotott iigyletek Gsszértéke mintegy masfélszerese a vallalati tigyfelek
igyleteinek. Az intézményi iigyletek donté részét — az tligyletek értékének
77,6%-4t — a pénzigyi kozvetitd tevékenységet végzd vallalkozéasok tligyletei
teszik ki.

4.2 Elemzés

Elso 1épésben az 6sszes tligyfelet 6sszevontan kezeltiik, mintha egyetlenegy sze-
replé lenne, tehat nem kiilonboztettitk meg az tigyféltipusokat (pl. vallalati
vagy intézményi ligyfél), és nem hasznéltuk az tigyfélkédokat sem, vagyis az
ugyfelek altalanos viselkedésének leirasara — mas széval az atlagos, reprezen-
tativ tigyfél jellemzésére — torekedtiink. Késobb azonban kiilon-kiilon is meg-
vizsgaltuk az egyes tigyféltipusokat. Az dtlagoldsbdl adéddan tehdt egy adott
igyfél viselkedése annél nagyobb silyt kapott, minél nagyobb &sszegii (és
hosszabb futamidejii) tigyleteket kotott.

2008 elejétdl 2012 végéig minden honapra kiszamoltuk az tigyfelek netto
Osszesitett pozicijat (kitettségét), X;-t az alabbi képletnek megfeleléen:

N
X =Y F-ILj, (4)
=1

ahol t jeloli a honap sorszamat, N azon tgyletek szdma, amelyek az adott
héonapban legalabb egy napig nyitva vannak, azaz az adott hénapban mar
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megkotott, és vagy az adott hénapban lejard, vagy a kovetkezé hoénapra
Atnylé tigyletek, F} mutatja az iigyletek forintértékét, L¢ pedig egy bindris
valtozd, melynek értéke +1, ha az lgyfél vette az eurdt, tehat ,,long” pozi-
ciéban volt; illetve —1, ha az ligyfél eladta az eurdt, tehat ,,short” pozicioban
volt. Az X; véltozé tehat azt mutatja, hogy a teljes tigyfélkor Osszességében
mekkora és milyen iranyt poziciét vallalt euréban az adott hénapban forint-
értéken kifejezve, 14sd 5. dbra.b
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5. dbra. A teljes ligyfélkor havi netté kitettsége (Md HUF) és az EUR/HUF arfolyam
Forrds: a szerz8k (banki adatbazis alapjan)

Aki euréba fektet (vételi, long pozicid), annak ¢ idGszaki relativ hozama
a forintbefektetésekhez képest (R;) két forrasbdl szdrmazik: egyrészt az &r-
folyam (S) megvaltozasabdl, masrészt az EUR/HUF kamatkiilonbozetbSl™:

o St 1+7‘tEUR
_St—l 1+7‘{IUF

Rt -1 ) (5)

ahol 14+7FVR ¢s 14+rHUF rendre az eurd és forint kockézatmentes kamatldbak
havi szinten kifejezve. Bar az 5. abra alapjan els6 ranézésre tgy tiinik, mint-
ha szoros kapcsolat lenne a devizadrfolyam és a nettd ligyfélpozicié kozott,
az ligyfelek naiv, trendkévetd magatartédsa teljesen kizérhaté (legaldbbis havi
skéldn), vagyis Osszességében semmi nem utal arra, hogy az tigyfelek az elmiilt
havi relativ hozam alapjan hoznak meg a pozicié irdanyara és nagysagara vo-
natkozé dontéseiket, ahogy azt a 6. dbra szemlélteti.

6 Az MNB kozéparfolyamokat a portfolio.hu-rél toltottiik le.
7A kamatkiilonbozetet az EUF-HUF swap jegyzések alapjin szdmitottuk. Adatok
forrdsa: Bloomberg.
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6. dbra. Az ligyfélpozicié véltozdsa (AX¢, Mrd HUF) az elmilt havi relativ
eur6hozam (R;_1) fliggvényében. Forrds: a szerzdk (banki adatbézis alapjan)

A relativ hozamok alapjéan meg lehet becsiilni, hogy az ligyfeleknek mek-
kora nyeresége lehetett az egyes honapokban az altalunk ismert pozicidk alap-
jan (az ugyfelek eredeti pozicidit és a mas bankokkal, illetve a t6zsdén kotott
igyleteiket természetesen nem ismerjiik). Az tigyfelek nyeresége a t-edik hé-
napban, P;, tehat igy becstilheté meg;:

P,=X, R, . (6)

Az tigyfelek becsiilt nyereségét a 7. dbra mutatja.
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7. dbra. Az ligyfelek becsiilt nyeresége az egyes hénapokban (Mrd HUF). Forrds: a szerzék
(banki adatbézis alapjén)



Utvonalfiiggd kockazatvallalds . . . 71

Megallapithaté tehat, hogy a vizsgdlt idészakban voltak kis és nagy nye-
reségek és veszteségek egyarant. A kovetkez6 1épés annak vizsgalata, hogy
van-e kapcsolat az el6z6 havi nyereség P;_1 és az adott havi kockazatvallalas
szintje, vagyis a netté iigyfélpozicié abszoltit értéke | X;| kozott®.

| Xi| =a+BP 1 +er. (7)

A 8. dbrdn latszik, hogy a trendvonal meredeksége negativ, azaz negativ
kapcsolat van a két valtozd kozott.

Kovetkezo idoszaki nyitott
pozicio abszolat értéke
(MdHUF)

N

-15 -10 -5 0 10

Elozoé idoszaki nyereség (Md HUF)

8. dbra. Az el6z8 id8szaki nyereség P, 1 és a nyitott pozicié nagysiga | X;| kézotti kapcsolat
Forrds: a szerz8k (banki adatbdazis alapjan)

Megjegyezziik, hogy az R? = 0,09 viszonylag alacsony, mivel a kockazat-
vallalast sok mas faktor is befolyasolja, azonban a trendvonal meredeksége
(6 = —3,26) 97,5%-on szignifikdns. A 8. dbra alapjan valészintisithetd, hogy
a nagy veszteségek hatdsara az tigyfelek hajlamosak elragadtatni magukat,
és a kovetkezo hénapban nagyobb kockazatot vallalni, mig a masik oldal,
vagyis a nyereségek hatasa kevésbé szembeotlo, mar csak azért is, mert ezen
iddszak alatt a nyereségek kevésbé voltak kiugrdk, mint a veszteségek. A
kilataselmélet fényében érdemes szétvalasztani az adatokat és kiilon felirni a
(7) regresszids egyenletet azokra az adatokra, amikor a P;_; pozitiv, illetve
azokra, amikor negativ, lasd 9. dbra.

8Sem a nettd iigyfélpoziciéra, sem annak abszolit értékére nem lehetett elvetni az
egységgyok-hipotézist.
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9. dbra. Az el8z8 id8szaki nyereség P; 1 és a nyitott pozicié nagysdga | X| kozotti kapcsolat
kiilon nyereségekre és veszteségekre. Forrds: a szerz8k (banki adatbdzis alapjan)

A 9. dbra alapjdn lathaté, hogy sokkal jobb illeszkedést kapunk, ha kiilon
vizsgaljuk a veszteségek és a nyereségek hatdsit. A veszteségek esetén a
szignifikans negativ kapcsolat meredekebbé valt, mig nyereségek esetén a kap-
csolat pozitiv és nem szignifikans.

Elvégeztiik a vizsgalatot kiilon-kiilon a vallalati és az intézményi tigyfe-
lekre is. Az eredményeket a 10. dbra szemlélteti.

Megallapithaté, hogy mindkét iigyfélszegmensre jellemz6 a V-alaku kap-
csolat, de csak a véllalatokra ad a regresszié-elemzés szignifikans eredményt —
kiilonosen veszteségek esetében. Ha azonban kiilon-kiilon is megvizsgéljuk az
egyes intézménytipusokat, akkor sok esetben (biztositok, nyugdijpénztarak és
belf6ldi pénziigyi kozvetiték) hasonldan szignifikdns eredményt kapunk, mint
a vallalatok esetén, lasd 6. tabldzat.

Veszteség Nyereség
BIZT —17,28** +14,91**
CONS -0,63 —6,48
KBRO +3,33 +4,70
NYPT —9,60* +11,15%*
PKIB n.a. +7,24
PKOB —8,05* 46,90
PKOE —4,15 +1,87

*95%-on szignifikdns
**99%-on szignifikdns

6. tabldzat. Regresszids egyiitthatdk intézmények esetén
Forrds: a szerz8k (banki adatbézis alapjan)

Szinte minden ugyfélszegmensben igaz tehdat, hogy ha a nyereségek fligg-
vényében abrazoljuk a kockazati kitettséget, akkor V-alakd fliggvényt ka-
punk, vagyis a nagyobb veszteségek és a nagyobb nyereségek egyarant novelik
a kockazatvallalasi hajlandésdgot. Masrészrdl azonban nyereségek esetén a
pozitiv kapcsolat altalaban sokkal gyengébb.



Utvonalfiiggd kockazatvallalds . . . 73

Villalatok Villalatok
VESZTESEGEK NYERESEGEK
80 80
70 70

® * g, 60

* 5Q5 50

8- 40
*0

® 30 30 (g
* * *
< .
. '\?} 2 : R
A 4 PS %9, 10 > + *
*
: # o8 :

8 % 4 2 0 0 2 4 6 8
8 = —6,96,p = 0,001, R? = 0,29 B =+9,99,p=0,052 R?>=0,17
Intézmények Intézmények
VESZTESEGEK NYERESEGEK
80 80
70 70

¢ ¢
* 60 60 #
*
%o® 50 *
*
2 * *
40
DA X
2 30 e *
*
ol
20 152

B 0 . : ‘ )
-8 6 -4 -2 0 0 2 4 6 8

8 =-3,27,p= 0,36, RZ2 = 0,04 8 =+3,1,p=0,37,R% = 0,02

10. dbra. Az el6z8 id8szaki nyereség P;_1 és a nyitott pozicié nagysiga | X¢| kozotti kapesolat
kiilon nyereségekre és veszteségekre, vallalati és intézményi bontdsban. Forrds: a szerz6k (banki
adatbdzis alapjan)

5 Kovetkeztetések

Tanulmanyunkban egy Magyarorszdgon miikodo kereskedelmi bank tigyfél-
koérének (vallalatok és intézmények) tranzakcids adatain elemeztiik a korabbi
nyereségeknek és a kockazatvallalds abszolut szintjének a kapcsolatat 2008
és 2012 kozott, kifejezetten a devizapiacokon, azon beliil is a legjelentosebb
EUR/HUF devizapédrban. Ez az id8szak, a vélsdgot koveté néhdny év, rend-
kiviil hektikus ingadozasokat mutat mind a devizaarfolyam-valtozas, mind az
ugyfélpoziciok tekintetében.

A tranzakciés adatbézis az azonnali és a hataridés tigyleteket is tartal-
mazta. Havi idéskalan megbecsiiltiik a teljes iigyfélkor nyereségét, majd ezt
Osszehasonlitottuk a kévetkezd hénap kitettségének abszolut értékével. Az
eredmények azt mutatjak, hogy ezen az adatbazison a kordbbi nyereségek
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és a kockdzatvallalds kozott specidlis V-alaku (veszteségek esetén negativ,
nyereségek esetén pozitiv) kapcsolat llt fonn.

Az elméleti bevezetében bemutattuk, hogy a kockazatvallalds utvonal-
fliggbsége Osszetett kérdés, és valdjaban egészen kiilonbozo Osszefiiggések
is elképzelhetok, kiilonosen, ha eltéré piacokat, idéskalat és befektetdket
vizsgalunk. Emlékeztetoul, a 7. tdbldzatban Gsszefoglaltuk, hogy mi allhat
a multbeli nyereségek és a kockazatvallalas abszolut szintje kozotti pozitiv,
illetve negativ kapcsolat mogott.

Pozitiv kapcsolat Negativ kapcsolat
Veszteség Nyereség Veszteség Nyereség
Racionalis DARA (pl. CRRA, DRRA) teljesitményadatok manipuldlésa
viselkedés vagyonhasznossag-figgvény
Kelly-stratégia
Irraciondlis Minsky-hatés
viselkedés kigyéharapas- hézpénze- kiiszobérték- nyereség
hatas hatéas hatas bebiztositasa

7. tabldzat. A multbeli nyereségek és a kockazatvillalds abszolit szintje k6zotti pozitiv, illetve
negativ kapcsolat lehetséges elméleti magyarazatai. Forrds: a szerzdok.

Az empirikus adatok szerint a valésagban a befektetk leginkdbb CRRA
(=DARA) vagyonhasznossag-fiiggvénnyel jellemezhet6k, ami egy nagyon erés
érv amellett, hogy raciondlis dontéshozatal esetén arra kell szamitanunk, hogy
a korabbi nyereségek hatasara a kockazatos befektetések szazalékos aranya
nem valtozik, de az abszolut nagysaga né. Mas logika alapjan, de ugyanezt
az eredményt kapjuk a Kelly-stratégia szerint is; ami persze nem meglepd,
hiszen a Kelly-stratégia valéjaban megfelel a logaritmikus (tehét egy speciélis
CRRA) hasznossigfiiggvény maximalizdldsdnak. A hasznossigfiiggvénybél
ered6 un. vagyonhatasnak azonban az egész értelmezési tartomanyon, tehat
nyereségek és veszteségek esetén is érvényesiilnie kellene, azaz a regresszios
fliggvénynek mindenhol pozitiv meredekségiinek kellene lennie.

Maésrészrél a professziondlis befekteték/alapkezelék teljesitményét alta-
ldban valamilyen hozam/kockazat jellegii mutatéval mérik, és a javadalma-
zasukat is ehhez kotik. Ilyen esetben az alapkezeldk érdekeltté valnak ab-
ban, hogy manipulaljék a teljesitménymutatét oly médon, hogy az értékelési
idOszak kezdeti nagy nyereségeit a késobbi kockazatvallalasi szint drasztikus
csokkentésével felnagyitsak, és forditva, a kezdeti veszteséget a kockazati szint
emelésével elfedjék. Ez a racionalis alapon indokolhaté magatartas tehat a
korabbi nyereségek és a kockazati szint kozotti negativ kapcsolatot magyaraz-
hatja, melynek szintén meg kellene jelennie a veszteségek/nyereségek teljes
tartomanyan.

A befekteték azonban nem mindig viselkednek raciondlisan, dontéseiket
sokszor viselkedési heurisztikdk hatdrozzédk meg. A Minsky-hipotézis szerint
a siker (nyereség) megrészegiti a szereploket, és ennek hatdsara egyre nagyobb
kockazatot vallalnak, mig a veszteség pont forditva hat. Ezért, ha Minsky-
hatés lenne az adatokban, akkor annak szintén a teljes veszteség /nyereség tar-
tomanyon meg kellene mutatkoznia, mint pozitiv Osszefiiggés. Ezt a feltéte-
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lezést azonban elvethetjiik, mivel az adatokban nem latszik naiv trendkovetd
viselkedés, marpedig az a Minsky-hatas fontos Osszetevije.

Megéllapithaté tehat, hogy az eddig felsorolt (raciondlis, illetve Min-
sky) hatdsok nem igazdn alkalmasak a V-alaki kapcsolat magyardzatéra,
hiszen ezek mindegyike vagy pozitiv, vagy negativ, de mindenképpen az egész
veszteség /nyereség tartomanyra kiterjed6 stabil Osszefiiggést vetitene elére.
Eredményeink sokkal inkdbb konzisztensek a kilataselmélettel, illetve ehhez
kapcsoldéddan a kockazatvallalasi hajlam négyes mintédzataval, miszerint a kis
és nagy valoszinlségi nyereségek, illetve veszteségek esetén a dontéshozdk
egészen eltéré modon viselkednek.

Eredményeink alapjan — mas, a bevezetében is emlitett tanulmanyokhoz
hasonléan — arra kovetkeztethetiink, hogy a viselkedési hatasok koziil a vesz-
teségek esetén jelentkezo kiiszobérték-hatds lehetett a legerdteljesebb, kiilo-
nosen néhany kiugrd veszteség esetén, mig nyereségek esetén felléphetett a
hézpénze-hatds. E két hatas énmagaban elegendd a V-alak magyarazatara,
de azt persze nem zarhatjuk ki, hogy az egész tartoméanyra kiterjedo racionalis
hatasok, illetve a kisebb veszteségek és nyereségek esetén jelentkezd egyéb
viselkedési torzitasok (pl. kigydharapds, nyereség bebiztositdsa) is munkaltak
a hattérben. Mindenesetre a befekteték és a szabalyozd szempontjabdl egy-
arant fontos kérdés, hogy az adatokban tiikkr6z6dé irraciondlis hatasok nem
assak-e ald a dinamikus portfélidkezelés hatékonysagat, illetve nem jelente-
nek-e prociklikussagi veszélyt az egész gazdasdg szamara.

Eredményeinket azonban 6vatosan kell kezelni, mivel nem ismerjik az
ugyfelek teljes pozicidjat, csak azokat az lgyleteket, amelyeket ezzel az egy
bankkal kotottek, és a nyereségeket is csak becsiiltiikk. A kapott V-alakot
egyéb, altalunk nem vizsgalt tényezdk is magyarazhatjik. Lehetséges az
is, hogy bizonyos hatasok, példaul a hasznossagfiiggvényekbol ered6 vagyon-
hatas, a teljesitményadatok manipuldlasa vagy a Minsky-hatds nem havi,
hanem mas idéskdlakon mutatkozik meg. Ugyanigy érdemes lenne a vizsga-
l6dast elvégezni az egyes tigyfelekre, mas piacokra és mas idészakokra is.
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PATH-DEPENDENT RISK-TAKING. THE RELATIONSHIP BETWEEN
PREVIOUS PROFITS AND THE ABSOLUTE LEVEL OF RISK EXPOSURE
IN THE CASE OF A COMMERCIAL BANK’S CLIENT PORTFOLIO

First, we summarized the literature about the possible relationship between prece-
dent profits and risk taking. Then, we examined the behavior of the corporate and
institutional clients of a Hungarian commercial bank, and analyzed at a monthly
scale to what extent the absolute level of the risk exposures in EUR/HUF between
2008 and 2012 can be explained by the estimated profits/losses of the clients in the
previous period. We found that previous losses were in significant negative relation-
ship with the risk exposure of the next period, while previous profits were weakly
positively correlated to it. This V-shape structure is consistent with the prospect
theory, especially with the break-even and the house money effects. As irrational
behavioral effects destroy value both at individual and social levels, investors and
regulators should pay attention to these symptoms.

Journal of economic literature code: G02, G11. Keywords: corporate risk manage-
ment, behavioral finance, break-even effect, house money effect.





