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Koszonto

A PRMIA magyar tagszervezete 2016-ban elinditott hagyomanyt folytatva, 2018. oktober 17-
én harmadik alkalommal rendezi meg az akadémiai kutatasokba bepillantast engedd éves
konferenciajat. A konferencidanak két tarsszervezdje a Budapesti Corvinus Egyetem
Befektetések ¢és Vallalati Pénziigy Tanszéke és az ELTE Gazdalkodastudoményi Intézet,

amelyek a pénziigyek teriiletén az orszag vezetd tudomanyos miihelyei.

Az eloadasok a wvallalati és banki kockazatkezelés széles teriiletét oOlelik fel, a
projektfinanszirozdshoz kapcsolddd kockazatoktdol a bankrendszer egészének haldzati

elemzéséig.

PRMIA

A Professional Risk Managers’ International Association egy nemzetkozi szakmai szervezet,
amelynek célja, hogy a kockazatkezelési szakmat Osszefogja, a nemzetkozileg elfogadott
sztenderdeket kozvetitse, valamint, hogy lehetdséget kindljon a kockazatkezelés aktualis

kérdéseinek ¢€s fejlesztésének megvitatasara.

A PRMIA nagy hangsulyt fektet az elméleti és gyakorlati szakemberek 6sszekapcsolasa mellett
a kockazatkezelési szakemberek szervezett és informalis képzésére is. Ennek egyik formaja a
kiilonbozo szintli felkésziiltséget igényld vizsgarendszer, illetve, a vizsgak eredményeként
megszerzett bizonyitvanyok, melyek a kockazatkezelési szakma nemzetkozileg elfogadott és
elvart mércéi. A képzés €s tudaskozvetités masik modja a helyi szervezetek altal szervezett

események: workshopok, konferencidk, 6sszejovetelek.

A nemzetkozi szervezet alatti helyi szervezetek a vildg 0sszes fontos pénziigyi kdzpontjaban
miitkodnek, 6sszesen 45 helyszinen. A magyar tagszervezet mintegy 15 éve miikodik, évente 6-

7 szakmai eseményt szervez, ezek koziil egyik a jelen tudomanyos konferencia.



PRMIA Hungary Chapter Eves Tudomanyos Konferenciaja, 2018

A konferencia programja

08:30 -
09:00

09:00 -
09:15

9:15 -
11:00

11:00 —
11:30

11:30 —
13:00

13:00 -
14:00

Regisztracio
Megnyito
Ormos Mihaly (ELTE)

l. szekcid

A variancia optimalizacidja L1 mellékfeltétellel: portfolio valasztas, margin
szamlak és egyéb rokon problémak
Kondor Imre (BCE)

Towards a General Approach to Plausibility, Probability and Belief.
Dombi Jozsef (SZTE), Jonas Tamas (ELTE)

The effect of systemic liquidity on market liquidity: a general equilibrium

approach
Hevér Judit, Csoka Péter, Carlo Acerbi (BCE)

Kavésziinet

1. szekcid

A cross-country analysis of operational risk: The effect of the freedom of
press
Berlinger Edina, Kereszturi Judit Lilla, Tamdsné Voneki Zsuzsanna (BCE)

Optimalis letéti kovetelmény
Berlinger Edina, Démaotor Barbara, Illés Ferenc (BCE)

Miikodési kockazatkezelés multja jelene és jovoje
Lamanda Gabriella (ELTE)

Kozponti szerz6do felek és hitelintézetek eurdpai szintii stressz tesztjeinek
modszertani dsszehasonlitasa
Bella Maté, Varadi Kata (BCE)

Ebédsziinet



14:00 —
15:30

15:30 —
16:00

17:30

PRMIA Hungary Chapter Eves Tudomanyos Konferenciaja, 2018

1. szekcid

Kockazatmenedzsment a magyarorszagi kozépvallalati szektorban
Kovacs Norbert (SZE)

Pénziigyi kockazatok realgazdasagi projektek esetén
Kovacs Gabor (SZE)

A human tényez6é mint az épitdipari projektek egyik kockazatosszetevoje
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Kondor Imre

Egyetemi tanar
Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék

A variancia optimalizacioja 1; mellékfeltétellel: portfolio valasztas, margin
szamlak és egyéb rokon problémak.

A variancia mint kockazati mérték optimalizacioja kozismerten instabil: tilsdgosan nagy rovid
¢s hosszu pozicidkat sugall, és a becslések mintarol mintara ingadoznak. A becsléseket
kiilonboz6 regularizatorok bevezetésével lehet stabilizalni. Az 1, norman alapul6 regularizator
széles korben elterjedt, a kiilonb6zé kockazatkezelési programcsomagok jellemzden
tartalmazzék, sokszor anélkiil, hogy erre a felhasznalot figyelmeztetnék. A gépi tanulési
modszerek korébdl atvett, l;norman alapuld regularizitor szintén kezd népszerlivé valni a
pénziigyi alkalmazasokban is. Szemben az 1,-vel, amely a minél szélesebb kort diverzifikaciot
tdmogatja, az 1;szelektél: a nagy volatilitdsu eszkozoket elnyomja a portfolidban. Az eléadas
roviden megemliti az I regularizator mellett optimalizalt variancidra kapott analitikus
eredményeket, majd ramutat a probléma meglepd altaldnositasaira. A regularizator
egylitthatojanak az eldjelét megforditva a margin szdmldk optimalizacidjdnak megfeleld
feladatra jutunk. Ennek a feladatnak exponencidlisan sok megoldédsa van, melyek csaladokba,
al-csaladokba, al-al-csaladokba, stb. rendezOdnek, a megoldasok tere fraktal-szeriien
szétforgacsolodik, az optimum megtaldlasa NP-teljes feladat. Még meglepdbb, hogy ez a
feladat matematikailag szorosan kapcsolodik egy sor természettudomanyi problémahoz, igy az
tivegfazisban bekovetkezd jamming atmenethez, egy 6kologiai ihletésti replikator-dinamikai
problémahoz, és a sejt-differencialodas ill. evolucid dinamikai kérdéseihez.
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Dombi Jozsef
Szegedi Tudomanyegyetem, Természettudomanyi és Informatikai Kar, Informatikai Intézet

Jonas Tamas
E6tvos Lorand Tudomanyegyetem, Gazdalkodastudomanyi Intézet

Towards a General Approach to Plausibility, Probability and Belief

In this study, the so-called v-additive measure as an alternatively parameterized A-additive
measure is introduced. Here, a state of the art summary of the most important properties of v-
additive (A-additive) measures is provided. Next, it is demonstrated that the v-additive measure,
depending on the value of its parameter, can cover the belief-, probability- and plausibility
measures. Moreover, it is also highlighted here how the v-additive (1-additive) measures are
related to various fields of science including multi-attribute utility functions, rough sets and

certain operators of continuous-valued logic.
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Judit Hevér
Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék

Péter Csoka

Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék, MTA Kozgazdasag- €s
Regiondlis Tudomanyi Kutatokdzpont, Jatékelméleti Kutatdcsoport

Carlo Acerbi
Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék

The effect of systemic liquidity on market liquidity: a general equilibrium
approach

Liquidity is a key consideration in financial markets, especially in times of liquidity crises.
Brunnermeier and Pedersen (2008) list Black Monday in 1987, the U.S.-Iraq war in 1990, the
fall of LTCM in 1998 and the subprime crisis in 2007 as relevant examples. For this reason,
regulatory attention and action in this field have been on the rise for the past years. Based on
practical experience, it seems that regulation aiming at reducing liquidity risk has the side-effect
of reducing market liquidity itself (i.e. the higher capital requirements become, the lower market
liquidity will be). The aim of our paper is to define a framework in which these opposite
dynamics between regulation and liquidity can be modeled. Acerbi and Scandolo (2008)
formalizes liquidity risk on the portfolio level to incorporate liquidity in the theory of coherent
risk measures. In their theory, the value of an illiquid portfolio is defined by the marginal
supply-demand curve (MSDC, corresponding to the order books) of the assets and a given
liquidity policy (constraints imposed by an investor). Expanding their theory with no-arbitrage
pricing arguments enables us to formalize a causal effect of systemic liquidity on market
liquidity. We will use a general equilibrium model with transaction costs (using MSDCs) to
formalize how liquidity circulates in the economy with and without extra capital requirements.
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Berlinger Edina
Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék

Kereszturi Judit Lilla
Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék

Tamasné Voneki Zsuzsanna
Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék

A cross-country analysis of operational risk: The effect of the freedom of
press

We replicated the analysis of Li and Moosa (2015) on the country-level factors of operational
risk covering more countries (92) in a more recent period (2008-2016) using SAS Global
database of all published operational loss events and replacing classical OLS with panel
regression. Our results suggest that when modeling operational losses (frequency and severity),
governance indicators and living stantards (GNI per capita) have very poor explanatory power.
GDP matters in all settings as expected, but more importantly, we have to take the freedom of
press into consideration, as well, as we can anticipate that in a country where the press is not
free, the number of published loss events will be significantly lower. By emphasizing the
relevance of the freedom of press, we give new insights into modelling operational risk, which
can be generalized to other types of risks, as well. Using our regression model, we can also
estimate for each country the size of operational losses that remain hidden because of the
supressed media.
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Berlinger Edina
Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék

Domotor Barbara
Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék

Illés Ferenc
Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék

Optimal margin requirement

We investigate the optimal level of margin requirement in centralized or decentralized clearing
and settlement systems. We prove in an analyitical model that agressively risk-sensitive
margins are suboptimal and the actual position of the clients and the general macroeconomic
conditions, like overall funding liquidity should also be taken into consideration. For example,
in a crisis period characterized by high volatility, the clearing institution may be tempted to
require larger margins to cover potential losses, however, clients just have difficulties to finance
higher margins, therefore, the probability of non-payment increases and the expected loss of
the clearing institution may also increase. We show that there exists a unique optimal margin
minimizing the expected loss of the clearing institution. Characterizing this optimum, we
provide micro-level foundation for anticyclical risk management techniques (margins,
collaterals, haircuts etc.) in general.
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Lamanda Gabriella
E6tvos Lorand Tudomanyegyetem

Miikodési kockazatkezelés miultja jelene és jovoje

Az ezredforduldt megel6z6 években szamos olyan esemény tortént, amelynek hatterében az
emberi tényezd vagy valamilyen stlyos jogszabalysértés — vagyis miitkodési kockazat — allt.
Ezzel parhuzamosan a banki mikodés technologia-fliggdsége is jelentdésen ndvekedett. E
hatasok ereddjeként a Bazel II tokeegyezmény a miikodési kockazatokat beemelte azon
kockazatok korébe, amelyekhez kapcsolododan a hitelintézeteknek tokét kell képezniiik. Ez az
id6szak a ,,s6tétben tapogatddzas™ iddszaka volt, a fogalmi koriil hatarolas €s a szdmszeriisités
nehézségei miatt. A jogszabalyi megjelenés ota eltelt 10 évben némileg tisztult a kép: a
mikodési kockazatok kore jelentdésen boviilt, kézzel foghatobb lett és a bankok egyre
kifinomultabb kockézatkezelési modszertanokat alkalmaznak e téren. E tapasztalatok alapjan a
szabalyozd hatosagok a kapcsolodo eldirasokat feliilvizsgaltak. Az eldadas ezt a 10 évet és a
miikddési kockazatok kezelése eldtt 4llo kihivasokat, bizonytalansagokat kivanja bemutatni.
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Bella Maté
E-OS Energiakeresked6 Kereskedelmi és Szolgaltato Zrt

Varadi Kata
Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék

Kozponti szerz6do felek és hitelintézetek eurdpai szintii stressz tesztjeinek
modszertani 6sszehasonlitasal

A 2008-as gazdasagi vilagvalsag ravilagitott a pénziigyi rendszer instabilitasara, amelynek
kovetkezményei azdta is kihatnak a mindennapjainkra. Az elmult tiz évben a hatosdgok sok
intézkedést hoztak annak érdekében, hogy a rendszerkockéazatokat hordoz6 intézmények minél
ellenallobbak legyenek a jovoben hasonld, vagy akar sulyosabb gazdasagi sokkhatasokkal
szemben. A bankok és a kozponti szerz6do felek a pénziigyi piacok fontos kozvetitdi, bizonyos
kockazatokat atvallalnak a tobbi piaci szereplotél, mint példaul a hitelkockédzatok.
Tanulmanyunk célja annak Osszehasonlitdo elemzése, hogy a két kiillonbozd pénziigyi
intézmények esetében az eurdpai hatosagok altal készitett EU-szintl stressz tesztek modszertan
tekintetében, illetve kapott eredmény szempontjabdl miben térnek el. Véleményliink szerint a
jovoben érdemes lenne a két pénziigyi intézménytipusra Osszevont stressz teszt elvégzésére,
hiszen a tevékenységiik nem valaszthato szét a pénziigyi rendszeren beliil.
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Kovacs Norbert
Széchenyi Istvdn Egyetem, Nemzetkozi és Elméleti Gazdasagtan Tanszék

Kockazatmenedzsment a magyarorszagi kozépvallalati szektorban

Az elbadasban egy primer kutatds eredményeit mutatjuk be. 2018. tavaszan négy hulldmban
kiildtiik ki kérddiviinket 1542 hazai koézépvallalat vezetdjének, tulajdonosanak. A kérdoiv
segitséget nyujtott abban, hogy megértsiik, mit értenek kockazat alatt, hogyan tarjak fel,
értékelik €és kezelik. Kiilon szakaszt szenteltiink a kockazatmenedzsmenthez kapcsolddo
szervezeti folyamatok és szoftveres tdmogatas megismerésének.

A gazdasagi szereplok dontéseihez kapcsolédd kockazat és bizonytalansag jelentésével,
kiilonbségével, azonossagaval, s ezek kozgazdasagi, gazdalkodasi vonatkozésaival
kapcsolatban évszazados a vita a kozgazdasagi szakirodalomban. A témaval kapcsolatban két
nagy hatasti munka 1921-ben latott napvilagot, az egyik J. M. Keynes, a masik F. Knight
nevéhez kothetd. Jelentds Ujitdssal azota sem sikeriilt elérukkolni. A kockdzat fogalméval
kapcsolatban 1ényeges megkiilonboztetni a szimmetrikus €s az aszimmetrikus felfogast. Az
eldbbi esetében az tizleti kockdzat és bizonytalansag pozitiv €s negativ kimenetet hordoz, mig
az utdbbi felfogas szerint csak egyféle, negativ kimenet képzelhetd el. Erdekes kérdés, hogy a
hazai kozépvallalatok vezetéi fogalomhasznalatdban keveredik-e a kockazat és a
bizonytalansdg fogalma, mennyire markénsan jelenik meg az aszimmetrikus felforgas? A
vizsgalat azt mutatja, hogy a leggyakrabban el6fordulo kifejezés a negativ hatas, emellett a
vesz€ly, és a kiszdmithatosdg, ami azt jelzi, hogy nagyon markins az aszimmetrikus
kockazatfelfogas. A vallalatvezetOk altal adott definiciokban sokszor eléforduld kifejezések:
bizonytalan, bizonytalan kimenetelii, bizonytalansagot okozd, elére nem lathato, elére nem
kiszamithatd, negativ esemény, veszteség, tervezettet akadalyozo, kétes kimenetli. Markéansan
megjelend kockazatdsszetevok: vevok nem fizetése, megbizd nem szerzddésszeri teljesitése,
HR ¢és pénziigyi eréforrdsok hianya, nem a rendelkezésre allo erdforrasoknak megfeleld
feladatvallalas.

A kockazathoz val6 viszonyt magan- és tizletemberi szerepkor vonatkozasaban is értékeltettiik.
A kapcsolat mindGssze kozepes erdsségli, {lizletemberi szerepkorben a vezetdk
kockazatkeriilobbek. A valaszadok tobbsége az altala vezetett vallalat kockazatvallaldsi
attitlidjét is markansan kockazatkeriilonek tekinti, azzal egyiitt is, hogy a projektek gyors
kezdését fontosabbnak tartja, mint az alapos tervezést, elokészitést.

A véllalatuk egésze és projektjeik tervezése, miikodtetése, ellenérzése, utdégondozésa
vonatkozasdban hasznalnak IT tamogatast. A projektek pénziigyi tervezése, a vallalat mérleg-,
eredmény-, cash-flow tervének készitése, likviditastervezés, a projektek idotervezése, koltség-
, vevo-, szallitokontroll és egyéb tervezési feladatok vonatkozasdban az Ms Excel hasznalata a
dominans. Emellett, kiilondsen a koltség-, vevo-, széllitokontroll vonatkozasaban az egyéb,
sajat célra fejlesztetett, vagy megvasarolt vallalatiranyitasi rendszerek hasznalata kiemelkedd.
A jelenleg hasznalt szoftverek kivalasztasnal az egyszertli, gyorsan attekinthetd user interface,
a hatékony adatexport/import, funkcionalitds, megbizhatosag, 4ar, kedvezmények,
jelentéskészitési, elemzési lehetdsségek, kompatibilitas tényezok jatszottak szerepet.
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A projektek sikerességével kapcsolatban a mindséget fontosabb indikatornak tartjak, mint a
koltséget ¢és az idot. A projektportfolio, de a vallalat egészének miikodési hatékonysaga
szempontjabol a mindség, mint tényezd megeldzi a partneri viszony, koltség és hataridd
tényezoket. Az eredmények azt mutatjak, hogy a sikert a human erdforras és azon beliil a
vezetok gyakorlati tapasztalata hatarozza meg leginkdbb, a szakma moddszertani ismeretei,
elméleti rendszerei, a kapcsolati toke ¢és intuitiv képesség csak ezutan kovetkezik. Ami a
mukodési folyamatokat illeti az alapos tervezés, a folyamatos ellendrzés, a rugalmassag, a
kapcsolatrendszer €s az intuicié ebben a sorrendben hatdrozzak meg a folyamatok sikeres és
olajozott mitkddtetést.

A viallalatvezetok 63%-a nyilatkozott tigy, hogy nincs szabdlyos kockazatmenedzsment
folyamat a vallalatuknal. Azaz a kockdzatok elemzésével, értékelésével, kezelésével, folyamat-
monitoringgal ¢és a kommunikacids feladatokkal kapcsolatban nincsenek szabalyozott
folyamatok. Azzal egyiitt is igaz ez, hogy a valaszadok 22% szerint készitenek kockazatkezelési
tervet, 50% szerint feltarjak a kockéazatokat, 61% szerint végeznek kockazatértékelést és 42%
szerint jelen van a kockdzatcsokkentd intézkedések megtervezése, bevezetése, nyomon
kovetése a vallalatuknal. 59% nyilatkozott ugy, hogy a projektek iizleti tervezése soran
probaljak szamszeriisiteni a sikerességet befolyasold tényezok, kockézatok varhatd hatasat és
bekovetkezésének valoszinliségét. A  valaszadok 52% tobbnyire, 16,18% nagyon
eredményesnek latja a vallalkozasnal a vallalkozésnal a kockézatmenedzsmentet. Kiilsd
tanacsadot elenyész6 szazalékuk alkalmaz, jellemzden eseti jelleggel, a tobbség ugy latja, hogy
erre nincs sziikség. A valaszad6 vallalatvezetok 35,29% nyilatkozott ugy, hogy a
kockdzatmenedzsment teriileten torténtek fejlesztések az elmult iddszakban, 51% esetében
viszont nem torténtek valtoztatasok, fejlesztések. Az utdbbi vallalatokndl jellemzden semmi
nem akadalyozta a fejlesztést. Néhany valaszado a fejlesztéseket gatlo tényezdként a sziikséges
pénziigyi fedezet, valamint a rendelkezésre 4ll6 id6 hidnydt nevezték meg. Emellett a
fejlesztések gatjaként keriilt megnevezésre az is, hogy a dontések jellemzden a tulajdonos és a
cégvezetd megérzései, tapasztalatai alapjan torténnek, vagyis nekik nincs igényiik a vallalatnal
alkalmazott dontéseldkészitd folyamatok, modszerek fejlesztésére.

A vélaszadok 40%-a tervezi a kockdzatmenedzsment folyamatai fejlesztését, 38% nem. A
fejlesztések soran a kockazatmenedzsment folyamatok egészét, valamint a kockazatok
feltarasat és elemzését fejlesztenék, szoftverfejlesztésben, valamint a szervezeti hattér
fejlesztésében l1ényegesen kevesebben gondolkodnak.
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Kovacs Gabor
Széchenyi Istvan Egyetem, Gazdaséagi Elemzések Tanszék

Pénziigyi kockazatok realgazdasagi projektek esetén

A pénziigyi kockazatok kezelése a vallalati dontések kozott egyre nagyobb fontossaguva valik,
kiilonosen felértékelddtek ezek feladatok a 2007-2008-as pénziigyi és gazdasagi vilagvalsag
tikrében. Egy iizleti vallalkozés, illetve projektorientalt szervezet esetén a potencidlis
kockazatok kozil (barhogyan is csoportositjuk azokat) a pénziigyi kockdzatok definidlasa és
menedzselése megkiilonboztetett figyelmet €s drnyalt modszertani megkozelitést kovetel meg.
Ha elfogadjuk ugyanis azt az érvrendszert, mely szerint a kockazatokat aszerint kell
azonositanunk (csoportositanunk), hogy mely vallalati (projekt-) célokat, illetve milyen mddon
befolyasolnak, akkor a vallalat pénziigyi céljai hosszl tavon akar ,,feliil is irhatnak” barmilyen
egyeb kritériumokat (hiszen hosszi tavon a vallalati érték maximalizaldsa a leginkabb
elfogadott ,,végsd cél”). Mas szdval, a pénziigyi céloknak ,aldrendelt” egyéb célok okan
kiemelt fontossaguva valik a pénziigyi kockazatok kezelése és minden kockdzat menedzselése
kozvetett moédon a pénziigyi kockdzat kezelésére is hatdssal bir (tehat a pénziigyi
kockazatkezelés egyszerre eszkdzként és célként is funkciondl). Fontos tehat az alkalmazott
elméleti modellben az ok-okozati szerepek elkiilonitése, a redundancidk megsziintetése.

Bar egyértelmlinek tinik, nem feltétleniil megalapozott ugyanakkor ezen dontések
automatikusan a vallalati szintre valo delegalasa sem. Alternativaként jelentkezik ugyanis az a
megoldasi lehetdség, hogy a vallalakozas tulajdonosai egyéni szinten, sajat kockazati
preferenciaik szerint és a szamukra elérhetd eszkozokkel valositsadk meg a kockdzatok
kezelését. Mivel egy profitorientalt vallalkozas alapvetd pénziigyi célja a tulajdonosi érték
maximalizalasa kell, hogy legyen hosszu tavon, a kockazatkezelés vallalati és egyéni szintii
megvalositasa kozotti dontést is ezen kritériumnak valé megfelelés tiikrében célszerti vizsgalni.
A kockézatok koziil a pénziigyi kockédzat raadasul nem csak mint a kockazat egyik tipusa,
fajtaja, hanem egyben a vizsgalt megvalositasi alternativakat kozotti dontést befolyasolo
kritériumként is megjelenik. Bovebben kifejtve, ezt az jelenti, hogy annak fiiggvényében, hogy
vallalati vagy egyéni szinten gondoskodunk-e a kockdzatok menedzselésérdl, néhet vagy
csokkenhet a pénziigyi kockazatnak valo kitettség mértéke is.

A tanulmany elédleges célja tehat annak bemutatasa €s értékelése, hogy a redlgazdasagban
miikddd, elsésorban projektorientalt tizleti vallalkozasok esetén a pénziigyi kockdzatok hogyan
definidlhatok és milyen modszertani megkozelités segitségével azonosithatéak. Bar a vélasz
elsére evidensnek tiinik, a tanulményban roviden ismertetett szakirodalmi feltaré kutatdsunk
soran arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy nincs altalanosan elfogadott fogalmi és modszertani
keretrendszer a pénziigyi kockazatokra vonatkozdan. A szakirodalmi attekintés alapjan ezért
meghataroztunk néhany kulcskérdést, melyek atgondolasa segitheti, hogy ezzel kapcsolatosan
egyseéges ¢s koherens kockazatmenedzsment megkozelitést lehessen alkalmazni. Tehat, bar a
pénziigyi kockdzatok fogalméra a szakirodalomban altalanosan elfogadott meghatarozasa
nincs, a t¢émahoz kapcsolodo forrdsok alapjan, szintetizalva a kiilonbozd nézeteket, két fontos
tartalmi elemre érdemes megitélésiink szerint koncentralni:
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1. Vagyonvaltozas: A pénziigyi kockazat realizalodasa kovetkeztében a vallalkozés
pénziigyi eszkdzeinek (koveteléseinek) és/vagy kotelezettségeinek értékvaltozasa.

2. Cash-flow valtozas: A pénziigyi kockazat valtozast idézhet el6 a vallalkozas rovid tava
pénzaramlasaban.

A vagyonvaltozas a vallalkozds értékének megvaltozasat okozza. A vagyonvaltozas
onmagaban (definicio szerint) ugyanakkor nem okoz kozvetlen valtozast a vallalkozas cash-
flowjaban, sokszor azonban kozvetett hatasként a pénzforgalmat is befolyasolja. A cash-flow
valtozasnak két fontos pénziigyi kovetkezménye lehet: az elsé kovetkezmény a vallalat
jovedelmezdségének valtozasa. Ennek oka, ha a bevétel — kiadas egyenleg valtozik és/vagy a
bevételek, kiadasok idObeli realizalddasa eltér a tervezettdl (a pénz idéértékének valtozasa
miatt). A masik kovetkezmény a vallalati finanszirozasra hat. A kimenet negativ oldalan ez azt
jelenti, hogy a pénziigyi kockdzat realizalédasa kovetkeztében megvaltozik (romlik) a
vallalkozas finanszirozasi pozicidja. Ez a hatds elsésorban a likviditasmenedzsment
koltségeinek valtozasan keresztiil jelentkezik, bar hossza tavon a vallalati forraskoltséget is
befolyasolhatja.

Projektszinten a pénziigyi kockéazatok definidldsakor a vagyonvaltozasi hatasok azok hosszu
tavon érvényesiild kovetkezményei miatt ignoralhatéak. A cash-flow valtozas kovetkezményeit
ugyanakkor két metszetben is figyelembe kell venniink: egyrészt az adott projekt
finanszirozasara, masrészt a realfolyamatokra gyakorolt esetleges hatasok miatt. A cash-flow
valtozast okozd pénziigyi kockazatok abban az esetben gyakorolnak hatast a projekt
finanszirozéasara, ha annak koltségeit a szervezet atharitja magara a projektre. Amennyiben
ugyanakkor a projektek finanszirozdsa centralizaltan, vallalati szinten torténik, ez a hatas a
projekt jovedelmezdségét nem befolydsolja. A cash-pool rendszer ennek a kodzpontositott
finanszirozasnak az egyik megvaldsitdsi modellje. A cash-flow véltozas masik fontos
kovetkezménye annak a projekt redlfolyamataira gyakorolt hatasa. Itt azt 1ényeges vizsgalni,
hogy a pénziigyi kockazatok realizalodasa okozhatja-e a projekt kritikus utjanak megvaltozasat,
a kivitelezési, végrehajtasi 1d6 kitolodasat.

Nem kell szdmolni ezzel a hatassal akkor, ha a véllalkozéas szdmara az adott projekt szintjén a
finanszirozéas nem korlatos. Ez alatt azt értjiik, hogy a véllalkozés a projekt szdmara sziikséges
finanszirozasi forrdsokat minden esetben (fiiggetleniil a pénziigyi kockéazat bekovetkezésétol)
id6ben ¢és teljes kortien (teljes 6sszegében) rendelkezésre bocsatja. Ebben az esetben a pénziigyi
kockézat a vallalkozés redlfolyamataira hatast nem gyakorol. A nem korlatos finanszirozas
megvalositasanak egyik lehetséges eszkoze a vallalati cash-pool rendszer kialakitdsa. Fontos
ugyanakkor megjegyezni, hogy a finanszirozast befolydsold pénziigyi kockazatok ebben az
esetben sem tlinnek el, csupan vallalati szinten fognak megjelenni, ill. bizonyos szabalyozasi
keretek esetén a megrendeldre keriilnek (némiképpen ugyanakkor mas formaban) atharitasra.
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Lore Vendel

Széchenyi Istvan Egyetem, Marketing és Menedzsment Tanszék

A human tényez6 mint az épitoipari projektek egyik kockazatosszetevije

Az épitbipari vallalatok kivaltképp komoly kockdzatokkal szembesiilnek, mivel az épitdipar
jellemzden projektek forméjaban szervezddik. A projektek definicidszeriien egyedi kimenetet
hoznak létre, ahol a kockazatok szerepe az egyediség miatt még fokozottabb. Ez a gyakorlatban
a koltség ¢s atfutasi ido tullépésekhez vezethet, illetve a mindségi reklamaciok szaméanak
novekedését és garancialis problémakat okozhat, melyek szintén kihatnak a projektek a projekt
portfolidk és ezen keresztiil az épitdipari cégek eredményességére.

A human eréforrés egy jelentds kockéazati komponenes (kockdzatdsszetevd), ami adott esetben
dontden befolyasolhatja a kockazatok alakulasat. A projekteken beliil - és persze a projektektol
fliggetleniil is — jellemz6 az, hogy azokat a kockazati komponeneseket azonositjak és elemzik
elsdsorban, melyek kdnnyebben megértetdek, jobban szamszeriisithetéek és modellezhetdek,
annak ellenére, hogy mennyire kritikus az adott faktor az eredményhatas szempontjabol. Ilyen
értelemben a technikai faktorok feliilreprezentaltak, a nehezen megfoghato szervezeti és human
kockazatok pedig alulreprezentaltak a gyakorlatban ¢és ezzel egyiitt a tudomanyos
szakirodalomban is.

A kockazatok kozott tehat érdemes kiilon foglalkozni az emberi / human kockazatokkal,
kivaltképp projektek esetében. Mutatnak jelek arra, hogy az épitdipari projektek egyik
kulcskockédzata az emberhez ko6t6dé human kockézat, még ha ezzel dedikédltan nem is
foglalkozik sem a gyakorlati kockazatmenedzsment, sem a szakirodalom.

Mindezeknek megfelelden a dolgozatban egységes fogalmi keretrendszert alakitok ki a human
kockazatosszetevok felmérésére, értékelésére illetve kezelésére. Ennek soran tisztazom a
fogalmi keret alapjaul szolgdld kockazat fogalmat, illetve koriiljarom a human kockazatok
legfontosabb vonatkozasait, értelmezési kereteit, hiszen a fenti fogalmak kezelése
meglehetdsen jelentds inkoherenciat mutat az elérhetd szakirodalomban. Ezutan ratérek az
épitdipari kockézatokon beliil a human kockazatok lehetséges interpretacidira. Mivel a teriilet
nem kiforrott, ezért szam szerint 6t olyan megkozelitést mutatok be, mely hasznos lehet a
human kockazatok megértéséhez, azonositasahoz, tipizalasdhoz.

A szakirodalom Osszesen 6t nézdpontot kiilonboztettem meg a human kockazatok vizsgalata
soran, amelyeket roviden felvdzolok. Elséként (1) a fellelhetd —jellemzdéen nemzetkozi
szakirodalom alapjan - az épitdipari kockazatdsszetevoket vizsgdlom meg empirikus
eredmények alapjan, és ez alapjan kategorizdlom a legfontosabb human kockazati tényezdket.
Létezik az empirikus megkozelitésen kiviil (2) egy un. emberi hiba alapti megkozelités is, mely
meglehetdsen kiterjedt modszertant tudhat magéénak. Az emberi hiba azonositasara épiild
modszertant elsdsorban a strukturalt feladatok esetén alkalmazzdk jellemzden veszélyes
tizemekben (nuklearis erdmiivek, vegyipari miivek, repiilés). Jellemzd ezen nézdpontra, hogy
nagyszamu konkrét modszertant vonultat fel, de ezek gyakorlati hasznalata nehézkes,
munkaigényes, illetve tobbnyire nagyon feladatspecifikus, sziik korben hasznalhato.

A harmadik (3) nézdpont a projektek viselkedési alapu kockéazatainak vizsgalata. Az utobbi 10-
15 évben terel6dott a kutatok figyelme az Gn. viselkedési tényezOk iranyaba, vagyis a varhat6
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hasznossagi elméletre (EUT) ¢épiilé projekt alapu kockézatkezelést kezdik kibdviteni
pszicholdgiai, szociologiai faktorokkal, mely alatamaszthatéan nagymértékben hatnak a
projektek sikerességeire/ kudarcaira ezaltal definicid szerint jelentés human kockéazati
komponensként azonosithatéak. Ez az irdnyzat azonban még gyermekcipdben jar, és kutatasi
eredményei jelenleg legjobb esetben is feltaro jellegliek.

A negyedik (4) nézOpont részben atfed az elobbi megkozelitéssel. Alapja a kilataselmélet, és
az, hogy az emberi gondolkodéson beliil, ezaltal a dontésekben és végso soron a viselkedésben
nagy szerepe van a kognitiv torzitdsoknak. A megkdzelités alapvetdéen pszichologiai,
dontéselméletei jellegii, és a Kahneman- Tversky kutatoparos inditotta le a 70-es években. A
terlilet szakirodalma kezd éretté valni, azonban a gyakorlati felhasznéalhatésag egyeldre
kétséges kivaltképp a tanulmany fokuszat ado épitdipari projektek esetén.

A tanulmanyban az egymadssal csak részben koherens elméletekbdl is iranyzatokbol egy
egységes fogalmi keretet épitek fel, melyben els6ként koriilhatarolom a kockéazat,
kockazatdsszetevok, illetve a human kockazatdsszetevok fogalmat. A fogalmi keretek utan egy
szintetizald modellbe illesztem az épitdipari projektekben eldforduld kockazati tényezdket,
azok javasolt csoportositasat, illetve feltirom ¢és kategorizdlom azt, hogy milyen
tényezOkomponensek befolyasoljak (pl. viselkedési, kdrnyezeti faktorok) a konkrét human
tényez6hoz kothetd kockdzat mértékeét.

A modell bemutatasa utdn ramutatok arra, hogy a szubjektiv kockazatdsszetevok szakértoi
értekelése esetén miként hasznalhatdo fel a bemutatott keretmodell a kockazatértékelok
értékelési megbizhatdsaganak eldrejelzése céljabol.
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Szabé Agnes
Budapesti Corvinus Egyetem, Uzleti Gazdasagtan Tanszék

Juhasz Péter
Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék

A munkahelyi egészségprogramok mint kockazatkezelési eszkozok

Az EU-OSHA (2018) becslései szerint a munkaval 6sszefliggd betegségek évente mintegy 200
ezer halalesetet okoznak Eurépaban, mikozben a munkahelyi egészségkarosodasok és sériilések
miatti koltségek évente 476 milliard eurdra ragnak az Eurdpai Unidban. Ez foly6 aron a 2016-
os teljes unios GDP tobb mint 3,2 szazaléka, a magyar GDP-nek pedig tobb mint négyszerese.
Mikozben a vallalatvezetok egyetértenek abban, hogy az emberi erdforrds mindsége
kulcstényezd az értékteremtd folyamtokban, a dolgozok testi-lelki egészségét mégis sokan
maganiigynek tekintik.

Pedig a fluktuacid, a hianyzas €s a kimertiilten valé6 munkavégzés komoly veszteséget okozhat
a munkaltatonak, rdadédsul a dolgozdi teljesitményt is hektikusabba teszi. Ennek mérséklésére
jo eszkozt kinalhatnak a munkahelyi egészségprogramok. E programok népszeriiségét mutatja,
hogy mig 2008-ban globalisan a multinacionalis vallalatok 34 szazaléka inditott ilyen
programokat, 2014-ben mar 56, 2016-ban pedig 69 szazalékuk.

A WHO mar 1950-t6] foglalkozik a munkahelyi egészség témadjaval, kiemelve: nem csak a
munka ¢és a munkahely hat a dolgozok fizikai és mentalis egészségi allapotara, hanem a
munkavallalok egészségi allapota is hat a vallalatra és annak iizleti teljesitményére. Majd htisz
évvel késébb, az 1970-es években indultak el az els6 munkahelyi egészség- és
mozgasprogramok Ausztralidban és az Egyesiilt Allamokban (Chu et al., 1997). Eurépaban e
tekintetben a skandinav orszagok az ¢élenjardk (Eichberg, 2009).

Az ,elsé-generacios” programok jellemzdéen dohdnyzas-ellenes leszoktatd programok voltak.
A ,,masodik-generacios” programok a kockazati tényezok felmérésére koncentraltak, mig a
,harmadik-generacidésakndl” elokeriilt a teljes testi-lelki jollét kérdése. Ugyanakkor a
,harmadik-generacios” programok is csak egyéni szinten gondolkodtak. Ezzel szemben a
manapsag aktudlis ,,negyedik-generacios” programok mar a szervezet szintjén kell, hogy
miikddjenek. Chu és tarsai (1997) kiemelik: magaban a vallalati kultaraban kell meghonositani
az egészséget, amikor munkahelyi egészségprogramok bevezetésérdl van szo, legyen ez akar
dohédnyzas, akar taplalkozéas, akar mozgés, akar lelki egészségfejlesztd, stressz-csokkentd
programelem, vagy ezek kombinacidja.

A programok bevezetésével és mukodtetésével kapcsolatos tapasztalok rendkiviili hasonldsagot
hiszen végsd soron egyfajta célzott ERM megoldasoknak tekinthetdk. Réadasul a
munkavallaloi egészség jovedelmezdségi kihatasa nagy, a kockazatok eléfordulési gyakorisaga
pedig magas, igy e tényezd kiemelt figyelmet érdemel.

Itthon azonban még csak kialakuloban van a munkahelyi egészségprogramok kulturdja. A
legrégebben miikodé program sincs 15 éves (Coca-Cola, 2013), s egy Szinapszis (2013) kutatas
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eredményei szerint az itthon a megkérdezett 400 munkavallaldé minddssze 17 szazaléka vett
részt rendszeres €és kotelezé programokban. Raadéasul egy 2010-es, 709 régids vallalatot (ezek
harmada magyar cég volt) felmér6 MGY OSZ-kutatas (2010) szerint — mikdzben a cégek tobb
mint 40 szazaléka semmilyen munkahelyi egészségfejlesztési programot sem miikodtetett — a
munkahelyi egészségvédelemi programokban a leggyakrabban (32 szdzalékban) csak
ergondmiai fejlesztések jelentek meg.
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Berlinger Edina
Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék

Gosztonyi Marton
Budapesti Corvinus Egyetem

Pollak Zoltan
Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék

Formal and informal lending networks

Traders on interbank markets manage liquidity schocks stemming from banks’ everyday
operation. Their work is very similar to housewives living in disadvantaged areas where formal
financial services are not available, and people are highly dependent on each other. Poor
households use a large variety of tools to deal with the seasonality and the uncertainty of their
incomes and expenses, but in this study, we focus only on the operation of informal
interpersonal cash borrowing systems. First, we investigate the general practice of households’
financial management in Kazsmark, a small rural village in Hungary with the help of 14 detailed
interviews. Secondly, we compare the informal borrowing system in Kézsmark to the unsecured
interbank HUF deposit market. Interestingly, we found more similarities than differences:
decision makers behave as market makers as they are willing to lend and to borrow
simultaneously, they operate sophisticated risk management systems by rating and monitoring
each other, and social collateral tends to substitute physical capital. Finally, we compare the
topology of the two lending networks. These findings can help to understand better the informal
financial structures, which can serve as a basis for developing new innovative financial products
and services targeting this special market segment.
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Fain Maté
Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék

A kockazat hatasat tiszta faktorportfoliokkal magyarazé hozammodellek

Az elbadas célja: Célom egy szakirodalmi bemutatas. Az altalanosan ismert CAPM-modell
kritikaibol és tovabbfejlesztésébol kiindulva széles szakirodalmi bazis sziiletett a kockazat
hozamfelarat sokvaltozos faktormodellekkel magyarazo modellekbdl. A legtobbet idézett ilyen
munka Fama ¢és French 1992-es cikke. A legfrissebb, 2015 ¢és 2017 kozott sziiletett
tanulmanyok azonban ezen modellek hibainak kikiiszobolésére a magyaradzo faktorok kozti
korrelaciot lehetdleg kiszlird, Un. tiszta faktorokkal dolgoz6 modelleket fejlesztettek ki. Ezen
modellek haszna, hogy a korabbi faktormodellek véltozéival szemben a multikollinearitas
kiszlirésével ezek a ,,tiszta” faktorok mar nem tartalmazzak a modellben szereplé mas faktorok
masodlagos hatasait. Célom ezen modellek bemutatasa.

Metodolodgia: Az eldadas tisztdn szakirodalmi bemutatds, a CAPM kritikaival kezdve, a
tobbfaktoros modellek bemutatdsdval folytatva ¢és a tiszta faktorportfolios modellek
bemutatasara fokuszalva.

Eredmények: Mivel sajat kutatast még ezen a teriileten még nem végeztem, 6nallé eredményrol
e teriileten nem beszélhetek. De azt gondolom, hogy az elmult hdrom év szakirodalmi
eredményeinek bemutatdsa €s dsszevetése tudomanyos relevancidval bir.

Tovabbfejlesztési lehetdségek: Célom majd egy hasonlo, tobbvaltozds faktormodell épitése és
tesztelése hazai €s régios tokepiacokon.

Kovetkeztetések, hasznositasi lehetdségek: A tiszta tobbfaktoros hozammodellek hasznalata a
kockazati faktorok jobb azonositasat szolgalja. Ahogy a 2000-es évek kutatasai is bizonyitottak,
a tobbfaktoros modellek hasznalatanak elterjedésével mind kisebb hozamprémiumok lettek
megfigyelhetéek a mar azonositott kockazati faktorokra. Az a véleményem, hogy a tiszta
tobbfaktoros modellek hasznalata valdszinlileg hasonloképpen be fog ¢épiilni a
kockazatelemzok eszkoztaraba.

Onallé eredmények: Onalld kutatasrol, sajat eredményekrél a modellezés ezen teriiletén nem
beszélhetiink, célom a szakirodalom ismertetése..
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Az adoelkeriilés kockazatai egy jaték keretein beliil

Az elbadas célja: Célunk bemutatni azt, hogy a gazdasag szerepldi hogy dontenek fizetendd
adojuk elkertilésérdl vagy annak befizetésérol . Az 6tf6s csapatokban szamtalan alkalommal
tesztelt jaték soran a jatékosok a valosagot jol szimulald kornyezetben, kiilonbdzo jovedelmi,
igazsagos ¢€s igazsagtalan kornyezetben, alacsonyabb vagy magasabb addkulcsok mellett
donthetnek arrol, hogy lojalisan befizetik-e¢ addjukat, vagy vallaljak az adoelkertilés, és vele az
esetleges ellendrzés és szankciok kockézatat.

Metodolodgia: Az eldadés soran szeretnénk bemutatni a jaték szerkezetét, a szereplék dontési
lehetdségeit, illetve a dontési szituaciok eltérd feltételeit. Bemutatjuk azt is, hogy a jaték
tesztelési folyamataban, az abban résztvevd jatékosok reakcidit elemezve a kockazati
figgvényeket, valoszinliségeket és kimeneteket finomra hangolni.

Eredmények: A jaték eddigi tapasztalatai alapjan a szereplok dontéseit sokféle paraméterrel
lehet magyarazni. A gazdasagi végzettség, a valdszinliség-szamitasi ismeretek, az altalanos
kockazatvallalasi hajlandosag, illetve a jaték sordn is atérzett iizleti etika egyarant befolyasolta
a szereplOk magatartasat.

Tovabbi kutatasok: A jatékkal lefolytatott kisérletek szamat a jovében is szeretnénk folytatni,
és a szereplok dontései feltételeiben tovabbi varidciokat (ellendrzések gyakorisaga, szankciok
nagysaga, jovedelmek eloszlasa) kiprobalni.

A kutatds varhato hatdsai: Azt gondoljuk, hogy az eredmények publikdldsaval egyrészt a
gazdasagi szereplok kockazatvallalasi térképéhez tudunk adalékokat szolgéltatni, masrészt
bemutatni azt, hogy hogyan hat a gazdasagi szerepldk dontéseire az adokulcsok, az ellendrzés
szigoritasanak és a szankciok mértékének valtoztatasa.

Eredetiség: Tudomasunk szerint ilyen jatékot nem jatszottak és nem publikaltak, tehat a
Jatékbol szerzett tapasztalataink, eredményeink teljesen Uijszerlinek tekinthetdek.

22



PRMIA Hungary Chapter Eves Tudomanyos Konferenciaja, 2018

Walter Gyorgy
Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék

Vallalati és projekt devizahitelek alakulasa és kockazata Magyarorszagon

A vallalati devizahitelezés tapasztalataibdl lesziirhetd kovetkeztetések iranymutatok lehetnek a
kovetkezO évek hitelezési gyakorlatdhoz. A magyar hitelintézeti statisztikdkat elemezve
bemutatjuk a vallalati hitelezés kiilonféle szegmenseinek alakulasat, vizsgaljuk a deviza és
forinthitelek, a projekt és nem projekthitelek kozotti 6sszefiiggéseket és kockazati profiljukat.
Azt a kovetkeztetést vonjuk le, hogy a vallalati hitelezésen beliil a devizahitelezés a valsag
éveire jelentésen megnott, és a teljes novekedésben a legfontosabb tényezdveé valt. Ugyanakkor
a devizahitel-allomanyt jelentdsen befolyasolta, mindségét rontotta, hogy a portfoliot nagyrészt
deviza projekthitelek, ingatlanhitelek alkottdk, amelyek kockézata a tobbi hitelszegmenshez
képest rosszabbak voltak. Ez a tény, valamint a projekteknél tapasztalhat6 lasstt work-out
folyamat a banki hitelportfoliok atlagos kockazati szdmait hosszii tavon is jelentdsen
lerontottak.
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A devizahitelek elterjedésének racionalis és irracionalis okai

Az idegen devizdban felvett hitelek jelentds rendszerkockazati kdvetkezményekkel jarnak,
mivel az adott orszdg monetaris politikdjanak hatékonysagat assak ala, ahogy ezt szdmos
tanulmany, illetve a gyakorlat is mutatja. A devizahitelek népszeriisége azonban korantsem
irracionalis viselkedés eredménye, hanem sok esetben levezethetd az adott kockazat melletti
varhat6 nyereség maximalizalasabol.

A cikkben a magyar devizahitelek elterjedésében szerepet jatszé makrogazdasagi tényezoket
vizsgalom, elemzem a fedezett és fedezetlen kamatparitas teljesiilését a svajci frankés az euro
viszonylataban. Emellett kitérek a dontéshozokat leinkéabb befolyasold viselkedési hatdsokra a
keresleti és a kinalati oldalon egyarant.

Az elemzés ramutat, hogy a devizahitel egy megfeleld finanszirozasi alternativa lehet a
kockézatokat felmérni képes vallalati szektor szamara, a lakossagi devizahitelezés azonban
olyan kockazatvallalashoz vezetett, aminek kovetkezményei az egész tarsadalomra hatalmas
terhet rottak. Egy ilyen piaci kornyezetben egyértelmiien szabalyozdi korlatok sziikségesek
ahhoz, hogy a mikrodkonémiai szinten raciondlis dontések ne okozzanak rendszerszintii
kockazatot.
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