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KOBOR ADAM
PENZUGYI PIACI
VALSAGHELYZETEK KiSERO
JELENSEGEI KOCKAZATKEZELOI
MEGKOZELITESBEN

A Kkilencvenes évek soran — noha errél az idészakrol a fejlett vilig szempontjabol
altalaban mint prosperal6 évtizedrdl beszélhetiink — tobb nemzetkoézi méretii val-
sidg razta meg a pénziigyi piacokat. Ezek gocpontjai sokszor a feltorekvé piacok
(példaul Azsia, Latin-Amerika vagy Oroszorszag) voltak, am hatasaik lithatélag
egyre konnyebben terjedtek at a fejlett tokepiacokra is. A tanulmany dsszefoglalja
a piaci valsagokkal kapcsolatos legjellemz6bb tapasztalatokat, amelyeket mind a
kockazatkezelési gyakorlathoz kapcsolodo stressztesztek és forgatokonyvelemzé-
sek soran, mind pedig a 2001-es év eseményeinek konkrét értelmezésekor szimba

kell venni.

Tanulmanyomban leir6 jelleggel tekintem
at a piaci valsagok legfontosabb tapaszta-
lati jellemz®6it, illetve az ezekhez flizhetd
alapvet0 magyarazatokat. Nem altalaban
a gazdasagi valsagokkal foglalkozom,
melyek egy sokkal szélesebb és atfogobb
témakort jelentenek. A piaci valsagjelen-
ségek attekintése és magyarazatainak 6sz-
szefoglalasa soran sem elsGsorban a val-
sag kirobbanasanak makrogazdasagi oka-
ira (példaul az arfolyamrendszer vagy az
eladosodottsag problémaira), sokkal in-
kéabb a gyakran azt kovetd €s a stlyosbito,
illetve kiterjeszt6 hektikus folyamatokra
és jelenségekre szoritkozom. A téma

rendkiviil szorosan kapcsolodik a kocka-
zatkezelés kérdéséhez, hiszen ezekben a
valsagos id6szakokban talalkozhatunk az
igazan nagy veszteségekhez vezetl ese-
ményekkel.

A kockazatkezeléssel foglalkozo szak-
irodalom klasszikus modon megkiilon-
boztet hitelkockazat, likviditasi kocka-
zat és piaci kockazat kategoriakat (és
persze tovabbi kategoriakat és ezek alka-
tegoridit). Ezek a kockazatok igen erds in-
terakcioban vannak, €s igen gyakran
egylitt realizalodnak, igy nem helyettesi-
tékrél, hanem bizonyos értelemben ki-
egészitokrol kell beszélniink. A kiilonbo-
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z6 kockazati faktorokkal magyarazhatod
veszteségek sokszor koncentraltan és
egylittesen realizalodnak mind a katego-
riak kozott — ekkor egyszerre szembesiil-
nek a befektetk a fokozodo hitel-, piaci
és likviditasi kockazatokkal —, mind pedig
a kategoriakon beliil. Példa erre a piaci
kockazatok egyiittes realizacidja, amikor
egyidejiileg zuhan minden relevans t6zs-
deindex, és nem érvényesiil a nyugodt id6-
szakban tapasztaltak alapjan elvart diver-
zifikacios hatas.

Az utobbi évtized kockazatkezeléssel
foglalkozo publikacioi durvan két részre
oszthatok: egy gyakorlati mikroszint( ol-
dalra, amely tipikusan a portfoliok egyedi
(piaci, hitel stb.) kockazatmérését hivatott
targyalni, valamint egy masik csoportra,
amely f6leg a valsagjelenségek okaival és
annak mas piacokra torténd atterjedésé-
vel, a fert6zés jelenségével foglalkozik,
gyakran a pénziigyi stabilitas kérdését he-
lyezve a kozéppontba. Természetesen a
kozos metszetek is megtalalhatok: a BIS
kiilon tanulmanyban' foglalkozik az
aggregalt kockazatmérés jelentGsségével,
modszertani lehetéségeivel, valamint az
IMF rendszeresen kozzétesz tanulmanyo-
kat a pénziigyi kozvetité rendszer kocka-
zatainak feltarasara. A pénziigyi stabili-
tasrol két éve mar az MNB is ad ki rend-
szeres tanulmanyt.

A KOZELMULT PIACI VALSAGAI
A kockazatkezelési gyakorlatnak, barmi-
lyen szintrdl legyen is sz6, mind a nyugod-

tabb idGszakok, mind a pénziigyi valsag-

1 BIS [1997].

helyzetek soran jelentkezd piaci kockaza-
tok mérésére fel kell késziilnie. A jobb mi-
ndségli modellezés érdekében azonban a
valsagid6szakok mechanizmusait, jelleg-
zetességeit kell minél jobban megérteni,
hiszen egyrészt ezek az id6szakok mutat-
jak a kiilonlegesebb, szokatlanabbnak
tiind jelenségeket, masrészt ezek a szaka-
szok a kritikusak, hiszen a kockazatok ek-
kor realizalddnak nagyaranyu veszteségek
formajaban. Az elmult évtizedben az alab-
bi, kiilondsen nagyhatasti és nemzetkozi
szintet elérd valsagokat élte at a pénziigyi
rendszer:

¢ 1994-95: mexikoi ,tequila” valsag;

+ 1997-98: kelet-4zsiai ,,influenza”;

* 1998: oroszorszagi ,,virus” és az LTCM
(Long-Term Capital Management hedge
fund);

* 2001. szeptember: New York-i terrorta-
madas.

A 2001-es év szamos negativ ese-
ményt hozott a vilag és igy a t6kepiacok
szamara is. A harom, talan legjelentGsebb
és legjellemzébb esemény sok tekintet-
ben Osszefiiggésben all egymassal, ugyan-
akkor szamos nagyon eltér jellemzdvel
is bir.

A szeptemberi terror egy recesszios
jegyeket mutatd periddusaban érte az
Egyesiilt Allamokat. Rengeteg kockézati
mutatd (példaul volatilitas, visszaszami-
tott volatilitas, a hitelkockazati felar val-
tozasa) az 1998-sz orosz, illetve az LTCM
valsag idejében tapasztalt értékekhez ha-
sonld szintet mutatott. A pillanatnyi sokk-
hatas gyorsan szétterjedt a globalis toke-
piacon, és nemcsak az amerikai, de szinte
minden tékepiac hasonloképpen reagalt a
hirekre.
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Argentina mint a feltérekvd orszagok
koziil az egyik legjelentdsebb nemzetkdzi
kotvénypiaci kibocsatd, adossag- és devi-
zavalsaga kapcsan keriilt a hirek kozép-
pontjaba. A valsag sok negativ hatdsa mel-
lett tanulsagos pozitivum, hogy mindeddig
a valsag csak igen alacsony mértékben és
regiondlis keretek kozott terjedt tovabb.
Ebben mind a viszonylagosan jo és folya-
matos tajékoztatas, mind az 1998-hoz ké-
pest eltérd befetetdi jelleg és magatartas
egyarant pozitiv szerepet jatszott.

Az Egyesiilt Allamok egykor hetedik
legnagyobb vallalataként nyilvantartott
Enron nevével fémjelezhetd csédhullam,
amely sokak kozott a komplex szarmazta-
tott termékek, hitelatcsoportositasok,
szamviteli beszamolok és nyugdijpénztari
stratégiak kapcsan vetett fel kritikus kér-
déseket.

Az, hogy a 2001-es év eseményei pon-
tosan miként illeszkednek be az iménti sor-
ba, még nem egyértelmd, de az jo eséllyel
feltétlezhetd, hogy az emberek emlékeze-
tében az amerikai terrortamadas emléke
marad meg leginkabb.

A FELTOREKVO PIACOK SZEREPE
A VALSAGHELYZETEK KIALAKULASABAN

Az elmult évtized pénziigyi valsagai
gyakran a feltorekvd orszagokban gyodke-
reztek. Az 1. tablazat® a valsaggocok gaz-
dasagi profiljaban feltart kdzds vonaso-
kat, illetve sajatossagokat 6sszegzi.
Lamfalussy megéallapitasa szerint az
egyik legjelentGsebb és legsarkalatosabb

2 Lamfalussy, A. [2000] alapjan.

kozds makrogazdasagi jellemvonas az,
hogy nagyaranyu rovid lejaratt kiilfoldi
adossag halmozodott fel a tablazatban sze-
replé mind a négy esetben. Diamond’* sze-
rint a tapasztalatok valoban azt igazoljak,
hogy a rovid lejarata adossagot felhalmo-

70 orszag Osszeomlasi esélye nagyobb, és

ennek oka az, hogy azon orszagok, ame-

lyeknek nem jo a befektetGvédelmi politi-
kajuk, illetve szabalyozasuk nem irja eld

a megfeleld minGségl pénziigyi beszamo-

16k készitést, csak korlatozott hossza leja-

ratu ,,adossagkapacitassal” rendelkeznek.

Az illikviditas veszélye miatt a befektet6k

jobbara csak rovid lejarata hiteleket ki-

vannak nyujtani az ilyen orszagoknak, igy
minél nagyobb egy orszag illikviditasa-

nak a veszélye, annal inkabb jellemz6 ra a

rovid lejarati adossagszerkezet.

A helyi bankrendszer a valsagokban
nagy szerepet jatszott mind a krizis felépi-
tésében, mind annak kiterjesztésben a real-
gazdasagra. A délkelet-azsiai valsag elem-
zése soran Miller* a pénziigyi kozvetitd-
rendszer kapcsan harom alapvetd és a nem
megfeleld kockazatkezelési gyakorlathoz
kapcsolodo okot talal a valsag kibontakoza-
sara: kamatlabkockazati, devizakockaza-
ti és hitelkockazati jelenségek egyiittes
realizaciojat elemzi tanulmanyéaban.

+ Kamatlabkockazat vallalasa szempont-
jabol a helyi bankok rovid kamatfu-
tamideji forrasokkal finansziroztak
hosszli kamatfutamidejl kihelyezései-
ket. Ez a rés magaban hordozta azt a
veszélyt, hogy a kamatszint novekedé-
sekor szamottevéen csokken az eszko-

3 Diamond, D. W., Rajan, R. G. [2000].
4 Miller, M. H. [1998].
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Valsaggocok gazdasagi profilja

1. tablazat

Paraméter Latin-Amerika Mexiké Délkelet-Azsia Oroszorszag
1982-83 1994-95 1997-98 1998
Krizis el6tti iddszak jellemzdi
Tokebedramlas Jelentds. BefektetSk: Jelentds. Befektetdk: Jelentds. Befektetdk: Jelentds. Befektetdk:
kiilfoldi bankok kiilf. bef. alapok, kilf. vallalatok, bankok | kiilf. allamok, bankok,

bankok, int. befektetok részveényvasarlok
Tokekiaramlas Jelentds és allando 1994 elejéig mérsekelt, | A krizis kirobbandsat | Jelentds és allando

utdna jelentds megel6z6 honapokig

nincs, utana erds
Folyo fizetési mérleg | Nagyardny deficit Nagyaranyu deficit Nagyaranyu deficit Eleinte pozitiv, de
id6vel negativva valt

Arfolyam-politika Rogzitett Rogzitett, real Rogzitett, real Rogzitett, real

felértékelddés felértékelddes felértékelddes
Hazai hitelallomany Gyors Gyors Gyors Nincs jelentds
novekedése hitieldllomany
Részvénypiac, Fejletlen piac Boom Boom, de a krizis el6tt | Boom, de a krizis eldtt
ingatlan arak eléri a cstcsot eléri a cstcsot

A krizis kibontakozdsa
Kiils vagy bels6 Falklandi habor Elnokjeldlt Nincs Olajarcsokkenés,
sokkhatas (katalizator) meggyilkolasa politikai valsag,

egyoldali moratorium
Kiils6 gazdasagi Nincs Nincs Japéan recesszidja Folyamatos olajar
befolyasold hatas gyengiilés
Kiilfoldi toke Jelentds Jelentds Jelentds Jelentds
menekiilése
Fertdzés
A fertGzés iranya Teljes Dél-Amerika, Mas latin-ameikai Tovabbi délkelet-dzsiai | Brazilia, tovabba fejlett
més fejlddd orszagok | orszagok orszagok orszagok tdkepiacai
(., Tequila-effektus”)

z0k jelenértéke, mikozben a forrasok-
hoz a megtjitdskor mar csak magasabb
kamatkoltséggel lehet hozzajutni.
Devizaoldalon a bankrendszer ugyan-
csak jelentGs nyitottsagot mutatott: az
adossagok nagy része dollarban teste-
slilt meg, mig a kihelyezések helyi de-
vizaban torténtek. Ez a rés a devizaleér-
tékelés kozepette relativ forrasfelérté-
kelddés veszélyét hordozta magaban.

* A kritikus hitelkockazat a hosszu leja-
rata eszkdzokben testesiilt meg.
Gyakorlatilag tehat egy ,,jol” konstruélt

pénziigyi robbandszerkezetet lchetett a

délkelet-azsiai térségben felfedezni a 90-

es évek kdzepén. Minthogy szdmos orszag

a dollarhoz kototte devizajat, a valsag ki-

torésekor — a rezsim feladasaval — deviza-

juk erdsen leértékelddott. Ez a devizakoc-
kazat azonban nemcsak a délkelet-azsiai,
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1. abra

A brazil real, az argentin peso és az orosz rubel arfolyama
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hanem szamos mas feltorekv piaci régio-
ra is jellemz6 volt (1. &bra).

A 2001-es év legfontosabb feltorekvd
piaci eseménysorozatanak Argentina val-
sagat tarthatjuk, amely persze nem kiza-
rélagos, hiszen példaul Torokorszagrol is
érkeztek negativ hirek, am a nemzetkozi
torok adossagpapirok besorolasa csak a B
szintre csokkent az év soran. Argentina
joval markansabb eseményt jelent az el6-
z6 év szempontjabol, hiszen egyfeldl a
Fitch IBCA mingsit6 cégnél év végére a
legalso, DDD szintre esett, masrészt a fel-
torekve orszagok nemzetkozi kotvénypia-
can korabban az argentin papirok igen
magas, megkozelitbleg 25 szazalékos
aranyban jelentek meg; jelenleg az orszag
devizaadossaga 130-140 milliard dollaros
nagysagrendet képvisel. Az orszag gazda-
sagi problémai azonban nem érték varat-
lanul a befektetéket, mar 2000-ben 40
millidrd dollaros csomaggal jelent meg az

IMF, majd 2001 jiniusaban egy 29,5 mil-
liar dollaros adoéssag swapra keriilt sor
(ekkor az 5 éven beliil lejardé papirok
pénzaramlasat 8-30 év lejaratiiakra cse-
réltek, igy mintegy 8 milliard dollarnyi
adossagszolgalati terhet sikertilt idGben
atiitemezni). Ez ugyan egy rovid idore
megnyugtatta a befektSket, de a nyuga-
lom nem bizonyult tartosnak. A devizare-
zsim is atment kisebb valtoztatdsokon: a
kereskedelmi aruforgalomra mar 2001
nyaran megsziintették az 1:1 peso/dollar
kurzust, és helyette az 50:50 szazalék
euré—dollar kosarat vették figyelembe,
amely eldszele volt a devizarendszer val-
tozasanak. Ez a Iépés ugyanis nemcsak el-
vi valtozas volt a kiilkereskedelem tekin-
tetében, hanem egy azonnali 7-8 szdzalé-
kos effektiv leértékelés is. Innentdl tehat
egyfajta dualis devizrendszer jellemezte
az orszagot, amely az export fellenditése
szempontjabdl tlint érdemi [épésnek. En-
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nek ellenére egy sokkal drasztikusabb de-
vizareform valt sziikségessé, hiszen a de-
vizatartalékok mar nem voltak elegendk
az 1:1 rezsim fenntartdsdhoz, ugyanis
2001 folyaman a tartalékok mintegy 40
szazalékkal, 20 milliard dollar koriili
szintre zuhantak az év végéig. A gazdasa-
gi valsagot, melyet a GDP roml6 adatai is
jol jellemeztek — az 1998-ban még 4 sza-
zalékos novekedés utan a statisztikak
2001-re — 4,5 szazalékos szintet jeleznek
— politikai valsag is kisérte. 2002. januar
elején végiil drasztikus devizareformrol
dontott az 0j argentin vezetés.

2001-re a tobbi, korabban ugyancsak
gazdasagi problémakkal szembesiil§ fel-
torekvS orszagban — fGleg Azsidban —
megfeleld szintli devizatartalékot sikertilt
felhalmozni, és a legtobb helyen mar le-
begd arfolyamrendszer van érvényben,
igy viszonylag kevés az a rogzitett arfo-
lyamot hasznalo orszag, ahol spekulalni
lehetett volna tovabbi leértékelésre. Ezek
a tényezdk is mind hozzajarultak ahhoz,
hogy az argentin valsig nem okozott
olyan fert6zést, mint amilyet a korabbi
valsagok soran tapasztalhattunk. A gyen-
ge fert6zés persze mas okokkal is magya-
razhatd, amelyekre a tanulmany megfele-
16 részeiben kitériink.

KOCKAZATOK A FEJLETT PIACOKON

Bar a fejlett piacok allamadossag, illetve
arfolyam-politika tekintetében alapvetSen
alacsony kockdzatiiak, a gazadasagi re-
cessziok negativ hatasainak ugyancsak
szenvedd alanyai lehetnek. Az elmult id6-
szakok hiresebb sokkhatésait mégsem al-

talanos makrogazdasagi tényezdk, sokkal
inkabb egy adott céghez, befektetdi cso-
porthoz (példaul LTCM, Enron) kapcsolo-
do egyéb okok idézték eld. Ezek kozé so-
rolhatok a komplex szarmaztatott termé-
kekkel kapcsolatos problémak, koncent-
ralt befektetések, valamint a kiviilalloknak
nyujtott nem megfeleld informaciok.

Az évtized végére a vilag fejlett gazda-
sagainak a recesszio tényével kellett szem-
benéznilik. A 2. abra az amerikai GDP val-
tozatlan aron szamitott éves nodvekedési
ltemét mutatja, és szembetlind, hogy a
mutat6 értéke az Obodl-hdbort idején ta-
pasztalt szint kozelébe siillyedt az elmult
idGszakban. Ez a recesszios jelleg onmaga-
ban megfeleld taptalajnak tekinthetd ah-
hoz, hogy indokolhato legyen egy a fejlett
piacokon is bekdvetkezd cs6dhullam.

A 90-es évek végére az Egyesiilt Alla-
mok vallalati szektoraban mutatkoz6 hi-
telkockazat-ndvekedést illusztralja a 3.
abra, amelyen a cs6desemények alakula-
sat, tendenciajat lathatjuk.

Az Enron-cs6d indoklasara azonban
messze nem elegendGek a 2001 Gszén ta-
pasztalhaté recesszios hatasok. A fejlett
piacokon is fellelhet6k olyan kockazati
tényezdk, amelyekkel id6r6l-idére, utobb
az Enron esetében, szembesiilniink kell.

Ezek kozott emlithetdk:

* Nem pénziigyi vallalkozas valik piac-
vezetGvé bizonyos derivativ piaci
szegmensekben (példaul energiapiaci
szarmaztatott termékek kore). Itt mar-
is bizonyos parhuzam vonhatd az
Enron, illetve a Metallgesellschaft AG
1993-as esete, vagy akar az Enron és
az LTCM kozé. Az Enron kapcsan
Greenspan 2002. marciusi beszédében
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2. abra
Real GDP éves valtozasa (pont)
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3. ébra
Kibocsatok szama a Salomon ,,Bankruptcy index”-ben
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kiilon utalt arra, hogy az Enron korab- nyeresége az immaterialis, €s kevésbé
bi ndvekedésében mar nem az alapte- a targyi eszkozeibdl ered.
vékenység, az energiatermelés jatszot- + Az Enron hitelderivativ iigyletei fel-
ta a f6 szerepet. Egy energiaipari valla- hivjak a figyelmet arra, hogy a szamvi-

lat rendkiviil torékennyé valhat, ha teli szabalyozasnak, a szamviteli kimu-
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tatasoknak sokkal atlathatobbaknak
kell lenniiik. Mig az egyszerl elado-
sodast, tOkeaatételt egybdl jelzik a
hagyomanyos szamviteli eszkozok, a
derivativ termékekrdl jelenleg csak
homalyos képet kaphatunk altaluk.

* A cég vezetésége komplex pénziigyi
eszk0zok és tranzakciok, illetve azok
szamviteli nyilvantartasa révén — elem-
7Bk és befektetok szerint — atlathatalan
¢és bonyolult szamviteli mandverekkel
ndvelte a szamviteli eredményt, illetve
tiintette el az adossagot. 2001. oktober
16-an az Enron félmilliard dollaros
veszteséget ismert el az LIM?2 befekte-
tési csoporthoz kapcsolddo tranzakceiodi
kapcsan, majd alig egy honappal ké-
s6bb vezet6i bejelentették, hogy a
1997-2000 kozotti iddszakra vissza-
mendleg modositjak a pénziigyi kimu-
tatasokat kiilonboz6 befektetdi csopor-
tokkal (LJM1, Chewco) bonyolitott
tranzakciokhoz kapcsolodo konyvelési
hibak miatt. Ezeket a csoportokat And-
rew S. Fastow, az Enron korabbi elnok-
helyettese, tovabbi egykori, illetve ak-
tualis Enron-vezet6k hoztak létre és
menedzselték. Ezek a szamviteli mo-
dositasok tobbszaz millié dollaros
nagysagrendben rontottak a cég jove-
delmezdségét, novelték eladosodottsa-
gat, és csokkentették a tulajdonosi téke
értékét. Végiil mindezek a modositdsok
a cég iranti bizalom 0sszeomlasahoz
vezettek, és az Enron cs6dot jelentett.
Az, hogy az informaciok milyen gyor-

sasaggal érkeztek, illet6leg a piacnak

mennyire nem volt fogalma az Enron koc-
kazatairol, a cég hosszl lejaratu adossaga

mindsitésének a valtozasai is jelzik: 1995.

december — 2001. november 1.: BBB+;
2001. november 1. — november 9.: BBB;
2001. november 9. — november 28.:
BBB—; 2001. november 28. — november
30.: B—; 2001. november 30. — december
3.: CC; 2001. december 3-tol: D. (Forras:
S&P, Bloomberg.).

A 4. 4bra az amerikai részvénypiac
2001-es évének két emlékezetes napjara
hivja fel a figyelmet. A fiigg6leges tenge-
lyen az Enron, a vizszintes tengelyen az
S&P 500 részvény napi arfolyamvaltoza-
sai jelennek meg. Szeptemberben az in-
dexszel egyiitt esett a részvényarfolyam,
majd az Enron cs6djének nyilvanossagra
keriilését kovetéen az Enron arfolyama
magaval huzta az indexet, amelynek esé-
se azonban korantsem kozelitette meg a
szeptemberi értéket.

A PIACI VALSAGOK TAPASZTALATI
JELENSEGEI

A valsaghelyzetek elsddleges és termé-
szetes ismérve a ritkan tapasztalhatd mér-
tékl arfolyamesés, valamint ezzel egylitt
az arfolyamingadozast mérd volatilitas
er6sodése.’ Ezek az arfolyamzuhanasok
pillanatokon beliil nagy veszteségeket
okozhatnak a befektet6knek, modellezési
szempontbol pedig a normalis eloszlas al-
tal kezelhetetlen, ugynevezett extrém ese-
mények. A kockazatkezelési szakiroda-
lom szamos megoldast ismertet az ilyen

5 Ebben a tanulmanyban a volatilitast a kockazatkezelé-
si gyakorlatban egyfajta standardként elfogadott
RiskMetrics féle exponencialis sulyozasi mozgoatla-
golt (EWMA) formulaval szimitom, azaz: 6}, = AG}

+ (1-A)r}, ahol A = 0,94 konstans. A korrelaciok becs-
léséhez az ezzel analog formulat alkalmazom.
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4. abra
150% -
]
100% -
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‘ F— — g Qﬁ = : ‘
6% -4% 8 oo ] obll"l 298 4% 6%
u . .
an
u a
-50%
Okt. 17. > u
-100%
Enron
Adatok forrasa: Bloomberg
5. abra

0,94-es ig faktorral szamitott EWMA volatilitas

120% 1 —_BUX
100% — S&P 500
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Adatok forrasa: Bloomberg

események mérésére illetve modellezésé- abran lathatd6 EWMA volatilitas a
re. Ezek lehetnek: GARCH csalad egy alcsoportjanak is
* a volatilitas alakulasat dinamikus mo- tekinthetd);

romr

don kezel6 modellek: példaul GARCH, e« a normalitastol eltérd alternativ elosz-
illetve sztochasztikus volatilitds (az 5. lasok: elméleti, arfolyammodellezési
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6. abra

BUX-S&P500; napi EWMA korrelacio

100%
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~ 50%|
25%
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Adatok forrasa: Bloomberg

7. abra

S&P500 — 3 honapos KJ napi korrelacié

-25.0% -
-50.0% o
-75.0%

-100.0%

Oct Jan Apr Jil Oct Jan Apr Jil Oct Jan Apr' dil ‘Oct Jan Apr Jdil Oct Jan Apr:dJi 'Oct! Jan
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Adatok forrasa: Bloomberg

szempontbol is aldtdmaszthatdé max-

stabil (extrém), illetve 6sszeg-stabil (al-

fa-stabil) eloszlasok, kevert eloszlasok,
avagy statisztikailag jol alkalmazhato
egyéb (példaul student-t) eloszlasok;

* a kiilonbozd eloszlasok GARCH jel-
leggel valo parositasai.

Kockazatos szektorok egyiittes zuha-
nasa. Az erSs volatilitds mellett tovabbi
sulyosbitd tapasztalati jelenség, hogy a
zuhanasok a kockazatos szektoron beliil
igen gyakran egyiittesen kovetkeznek be,
azaz a kockazatos eszk6zok kozotti mért

korrelaciok atmenetileg megndvekednek
— akar egy orszagon beliili eszkdzoket te-
kintiink, akar nemzetkozi szinten hasonli-
tunk 6ssze kockazatos befektetési eszko-
zOket.

A hozameloszlasok leptokurtikus jelle-
ge mellett egyre tobb szakirodalom fog-
lalkozik a korrelaciok dinamikus megval-
tozasaval, a krach helyzetekre feltételes
korrelaciok modellezésével (az eszkoz-
allokécios problémara felirt Black-Litter-
man modell logikajat kdvetve), illetve a
kozosen bekdvetkezd szélsGséges (,.tail
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dependent”) eseményekre koncentralo és
a globalis fliggdséget leird modellekel.®

Portfolio-atrendezés: a kockazat-
mentes eszkozok silyanak ndvelése.
Amig a kockazatos eszkozok kozotti kor-
relaciok megugranak a pozitiv irdnyba
(ndvelve az egyiittes veszteségek mérté-
két), a kockazatmentes szektor a kocka-
zatos eszkozokkel erdsen negativ korrela-
ciot mutat, amelyre a ,,flight to quality”,
azaz a biztonsagosabbnak itélt eszk6zok-
be torténd atcsoportositas fogalmaval utal
a szakirodalom. Ezt a jelenséget illuszt-
ralja a 7. abra, amelyek a kockazatos és
kockazatmentes szektorok kozotti idGsza-
kosan hirtelen megugré erdsen negativ
korreléciot abrazolja.

Kiilonb6zd kockazati kategériak
koncentralt realizacioja. A hitelkocka-
zat, piaci kockazat és a likviditasi kocka-
zat igen gyakran egyiittesen eredményez
veszteségeket a befektetok szamara. A kii-
l16nféle kockazati kategoriak egyiittes rea-
lizaciojara kurrens példaként hozhatod is-
mét az Enron, amely akar egyben a Mer-
ton-i’ opcids elmélet iskolapéldaja is le-
hetne: miutan a csédveszély nyilvanossa
valt (er0s hitelkockazat, varhatéban magas
hitelveszteség), a 2001 nyaran még 40-50
dollar kortl jaro (bar a recesszionak meg-
felelGen stabilan csokkend) részvényarfo-
lyam elérte az ,,er6sen OTM™ szintet, és
novemberben mar zérd kozeli értéken
folyt a kereskedés”. Azaz, a hitelkocka-

6 Lasd példaul magyar nyelven: Benedek G., Kobor A.,
Pataki A. [2002].

7 Merton, R. C. [1974].

8 OTM = out of the money, olyan opcid, amelyet egy
adott pillanatban még nem érdemes lehivni, de ké-
s6bb még értékessé valhat.

zat mellett a piaci kockazatok részét képe-
z6 részvényarfolyam-kockazat is veszte-
ségben realizalodott (8. abra).’

Hasonl6 helyzetek kovetkezhetnek be a
piaci és likviditasi kockazatok interakcio-
jaban: egy illikvid piacon joval nagyobb
piaci arfolyamveszteséggel lehet a befek-
tetéstol megszabadulni, ha megindul a me-
nekiilési verseny a hirtelenjében tllzottan
kockazatosnak itélt eszkozt6l. A valsag-
helyzetet tehat stlyosbitja, illetve akku-
mulal6 hatast, hogy a valsagos piacokon
a gyors eladasi hullam kialakuldsa soran
kiapad a likviditas. A piaci zuhanasok,
hirtelen arvaltozasok két kiilonb6zd mo-
don kovetkezhetnek be: a kevésbé rossz-
nak mondhato eset, amikor magas volu-
men jellemzi a piacot (ami viszont nem
azonos a magas foku likviditassal). Ek-
kor — bar veszteség aran — de ha sziiksé-
ges, meg lehet szabadulni a pozicioktol.
A masik, ennél is rosszabb eset, amikor
kiszarad a piac, és alacsony volumen
mellett torténik meg a zuhanés (ez viszont
azonos az illikviditassal). Az els6 eset-
ben a likviditasi fok csokkenése kozepet-
te ,felgyorsul az id6”, a kereskedés si-
riibbé valik, és a nagymértékd zar6 arak
kozotti valtozasok részben a kronologiai
¢és a kereskedési id6 jelentds eltérése mi-
att kovetkezhet be. Tartalmilag ezt tigy
interpretalhatjuk, hogy olyan nagyhatasu
vagy sok informacié érkezik rovid id6
alatt, amely joval tobb kereskedést indu-
kal, mint egy egyszeri atlagos napon.
A masik esetben az eladdk és a vevdk
olyan mértékben kertilnek egyenstlytalan

9 Sé6t, a kockazatok felsorolasat ki is egészithetjiik: a
szamviteli beszamolok utolagos modositdsa az opera-
cios kockazat korébe sorolhato.
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8. abra
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9. abra
Napi DJ arfolyamvaltozasok a kotésszam tiikrében
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Adatok forrasa: Bloomberg

helyzetbe, hogy nincs kinalat-felszivo ke-
reslet, egyaltalan nincs likviditas.

Az elsé esetben, magas kereskedési
volumen mellett a tranzakcidk kozotti ar-
mozgasok nem feltétleniil térnek el
drasztikusan a normalistol, csak a krono-
l6giailag szabalyos id6kozonként lemért
arvaltozasok kozotti 1épéskozok rend-

kiviil egyenetleniil helyezkednek el,
amely az egylittes eloszlast erésen lep-
tokurtikussa teszi — tulajdonképpen egy-
fajta feltételes eloszlas feltétel nélkiili mé-
résér6l beszélhetiink —, ezzel szemben a
masodik esetben a tranzakciok kozotti
armozgasok egyértelmiien szaggatot-
tak, nem normalisak. (Megjegyzendo,
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hogy a legtobb mérés szerint persze igy is
eltérnek a tranzakcionkénti arvaltozasok
a normalistol: példaul 2001. november
6-an, a Fed 50 pontos kamatvagasat kove-
téen a Dow Jones 6t perc alatt 9340-r6l
9435 szintre ugrott, ami egyaltalan nem
mondhatd normalisnak.)

A 9. abra az 1998-as és 2001-es év leg-
nagyobb t6zsdei zuhanasat emeli ki (Dow
Jones index) — a 2001-es szeptemberi zu-
hanas kiilondsen magas volumen mellett
kovetkezett be.

A likviditds motivuman alapszik a ha-
tékony piacok egy lehetséges alternativa-
jaként vagy kiegészitGjeként felallitott
hipotézis,'® amely értelmében a piaci sta-
bilitas feltétele a likviditas, és a piaci sza-
kadasok akkor kovetkeznek be, amikor
nagy a volumen és Kkicsi a likviditas.
A piacon a likviditas lehetdvé teszi, hogy
az ar kozel keriiljon ahhoz az arhoz, ame-
lyet a piac a rendelkezésre allo informa-
ciok szerint méltanyosnak tarthat. A hipo-
tézis szerint a befektetdk eltérd idShori-
zonton gondolkodnak, és ezek a kiilonb6z6
befektetdk azért tudnak kereskedni egy-
massal, mert az informaciok eltérd hatast
gyakorolnak a kiilonb6z6 id6horizonttal
rendelkezd befektetSkre. Stabil piacon a
hosszii és rdvid horizontu befektetdk
megosztjak egymassal a kockazatot. Az
instabilitas akkor kovetkezik be, amikor
a hosszu tavra befektetdk is rovid tavra
befektetokké valnak, vagy megsziinnek
eladni. Ha a hosszl tav helyett mindenki
a rovid tavra koncentral, megszlinik az
egyensuly, megszlnik a likviditds — min-
denki ugyanarra hircsatornara és idétavra

10 Az ugynevezett ,,fraktal piaci hipotézis”.

koncentral, mindenki egyforman értel-
mezi a hireket és uniform magatartas ala-
kul ki.

A FERTOZES JELENSEGEROL

Az el6z6 részben sz0 esett arrdl a tapasz-
talati jelenségrdl, hogy kritikus id6szak-
okban a kockazatos szektorok, foldrajzi
régiok kozotti egylittmozagasok, fliggdsé-
gek ¢és tapasztalati korrelaciok felerdsod-
hetnek. Ha egyszerre tobb piac zuhan a
mélybe, igen gyakran a fertdzés jelensé-
gérdl beszélnek. Mig a korabbi iddszak-
okban a fert6zést regionalis jelenségnek
tartottak, és ugy vélekedtek réla, hogy
megmarad a feltorkevs piacok korében,
az utobbi id6ben tobbszor tapasztalhatd
volt, hogy a fert6zés a fejlett piacok koc-
kazatos eszkozeire (hitelpoziciok, részvé-
nyek) is atterjedt. A 10. abra illusztracio-
ként harom feltérekv6 orszag nemzetkozi
kotvényeinek értékalakulasat mutatja
(1997 = 100).

A fert6z¢és jelenségére szamos definicio
létezik. A ,,gyenge definicio” szerint az
egyiittmozgas szintje, és nem az egyiitt-
mozgas novekedése a kérdéses. A fertd-
zés megallapitasara elegendd empirikus
alatamasztas tehat két vagy tobb piac
egyiittes zuhanasa, ez azonban nem min-
den esetben informativ. A tartalmi, ,,eros
definici6o” a kapcsolatok feltarasara, az
atterjedés mechanizmusara figyel, és
lényegében nem érdekli az elemzdt az
egyiittmozgds mértéke. Ha két termék
vagy piaci szegmens allanddan erds kor-
relacioban van, és egyiitt zuhannak a val-
sag iddszakaban, az nem ugyanaz a jelle-
gl esemény, mint ha két, nyugodt id6-
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Kotvények értékének alakulasa

10. abra
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11. abra
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szakban teljesen fliggetlen piac valsag-
idGszakban valik idGszakosan (de épp a
legrosszabbkor) er6sen korrelaltta. Ez
utobbi esetre, azaz kifejezetten a korre-
laciok megugrasara vonatkozik az er6s

»atterjedt fert6zés”" (shift contagion) fo-
galma. Ezen definicio esetén példaul
Brazilia 6sszeomlasa az orosz valsag ha-

11 Forbes, K. J., Rigobon, R. [2001]
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tasara fert6zésnek mindsithetd, ugyanak-
kor az, ha krach soran az Egyesiilt Alla-
mok ¢és Kanada tGkepiacai egyarant
mélyrepiilésbe kezdenek, nem. Az erGs
definicio tehat egy, a sokkhatés utani pia-
cok kozotti jelentGs egyiittmozgasanak
megndvekedésére szoritkozo szikités. Ez
gyakran olyan eltérd foldrajzi elhelyez-
kedésti orszagokra vonatkozik, amelyek
nem allnak egymassal szoros gazdasagi
és kereskedelmi kapcsolatban. Az Egye-
siilt Allamok és Kanada kozel vannak
egymashoz ¢és erds kapcsolatban allnak,
igy ha egyiitt zuhannak, akkor ez ebben
az értelemben nem fert6zés, hanem szer-
ves folytatas.

A 90-es évek krizisei esetében a fert6zés
iranya és intenzitasa eltérd volt. A , tequila-
effektus”-nal az azsiai fert6zés mar joval
jelentésebb volt, am 1998 nyardig nem
terjedt tal Azsia hatarain. Az orosz valsag
kitoréséig tartotta magat olyan egyszert-
sit6 nézet, hogy a fert6zés csakis foldraj-
zi jellegli. Az orosz valsag azonban raca-
folt erre, hiszen erdsen hatast gyakorolt a
dél-amerikai orszagokra is, kifejezetten
Braziliara. Raadasul a fejlett orszagok
részvény- €s kotvénypiacait is rendkiviil
kedvez6tleniil befolyasolta ez az iddszak,
amely a korabbi valsagokra még nem
volt ekkora intenzitassal jellemz6. Ebben
az iddszakban példaul szamottevien fo-
kozodott az amerikai kincstarjegy és
kotvény kozott a hozamkiilonbség (likvi-
ditasi felar), valamint a hitelkockazati
felar (11. abra). A gyors biztonsagbha me-
nekiilési jelenséget a likviditas-preferen-
cia er6s novekedése kovette, az orosz
valsag végiil erGsen fertzte a fejlett pia-
cokat is.

A BIS munkacsoportot hozott 1étre az
1998 Gszi események vizsgalatara.'” A BIS
jelentése az 1998-as események port-
folidkezelési aspektusaira koncentral, és
kitiintetett figyelmet szentel a fertdzés je-
lenségének. A felmérés kiilonlegességét
abban all, hogy a készit6k nem az elméle-
tek szintjén vizsgalddtak, hanem sz6 sze-
rint , kimentek a piacra”, és interjikat ké-
szitettek piaci szereplokkel. Az interjuk
soran a fertdzés legfGbb okainak a piaci
szereplok az alabbi tényezdket azonosi-
tottak:

* A partner hitelkockazatanak nem meg-
feleld szinti felmérése .

* A piaci likviditasi kockazat elemzésé-
nek elhanyagolésa.

* Megfelel§ informacié hidnya az agg-
regalt kitettségrdl; se a tékeattételrdl,
se a kockézat koncentraltsagardl nem
alltak rendelkezésre megfeleld adatok.

» A kvantitativ eszkdzokbe vetetett vak
bizalom; a kockazatelemzés azokra a
valtozokra koncentralt, amelyek kony-
nyen mérhet6k (multbeli hozamok,
volatilitasok, korrelaciok), am ezek
nem voltak a stressz idGszakara alkal-
mazhatok. A korrelaciok dsszeomlasa-
kor a diverzifikacio nem miikodott. Ezt
kovetden a VaR mellett sokan felvették
a szcenarioelemzés eszkozét is az
elemzési eljarasok kozé e tapasztalatok
hatasara;

» Koncentracio: a globalis piacon kis
szamu befektetési intézmény kezében
koncentralodtak poziciok, igy ez fel-
gyorsitotta az atterjedést.

12 BIS [1999]
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» Kereskedési stratégidk uniformizalo-
dasa, illetve keresztfedezetek (az orosz
poziciokat példaul brazil vagy akar
magyar poziciokkal fedezték).

Az interjuk és tapasztalatok alapjan a
12. abraban Osszegezték a piaci funkciok
leromlasanak folyamatat:

12. abra
iy, eicilly (| | a
Likcvidile kinpurd
n xionnighe, falir ml, Magniraed
Inttalcaruiak wulatlni
| vewswilm [
O 1: kezdeti piaci sokk, Oroszorszag és LTCM valsaga; a VaR értékek megugrasa, piaci kiértékelés és stop loss limitek

hatasara bekovetkezd reakciok:
2a: portfolio reallokaci, attételes poziciok zarasa;

DD

2b: a sokkhatas az egyik piaci szektorrol atterjed mas szektorokra is a reallokacio miatt. Példaul a megnovekvo leté-

ti kovetelmények miatt a befektet6knek mas tipusi eszkozoket is el kellett adniuk, hogy teljesithessék letéti kotele-

zettségiiket;

Sa: a fert6zés a volatilitast atterjeszti mas piacokra is;

OO0 OooOo

3: az attétel csokkentése miatt csokkend aktivitas a repo és az arbitrazs piacokon;

4a: kivonulas az illikvid piacokrol, a piaci szerepl6k mas piacokon probalnak likviditashoz jutni;

4b: a likviditas elparolgasa hatasara ers volatilitasndvekedés;

4c: romlik a forrashoz jutas lehet6sége: mikozben a likviditas apad, a bankok zaroljak a hitelkereteket is. Novekvd
finanszirozasi koltségek. A hitelkockazattol valo novekvd félelemben menekiilés a biztonsagos szektorba;

Sb: a magas volatilitds miatt a mark-to-market limiteknek valé megfelelés érdekében eladasi nyomas alakul ki;
6: ndvekvd hitelkockazat miatt a poziciok atcsoportositasa.

Pritsker"” rendszerezése szerint a fertd-
z¢s hatéasat a piacok kozott szamos kiilon-
boz6 jellegli gazdasagi kapcsolat tovab-
bithatja: realszektorok kapcsolatai; pénz-
tgyi intézmények, kozvetitGk kapcsola-
tai; t6kepiacok kapcsolatai.

A gazdasagi sokkhatds egy gazdasagi
egységnél jelentkezik el6szor, majd a vele

13 Pritsker, M. [2000]

kapcsolatban allo egységekre az iménti lan-
colatokon keresztiil terjed tovabb. A sokk-
hatasok lehetnek (1) redlgazdasagi erede-
tliek, (2) pénziigyi kozvetitdt érd sokkok és
(3) a tékepiacot ér6 sokkhatasok.
1. Realgazdasagi sokkhatas tovabbter-
jedésének utjai:
» véletlen egybeesés: tobb orszag egy-
mastol fiiggetleniil ugyanazt a sokkha-
tast szenvedi el.
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» kozos globalis sokkhatasrol beszél-

hetlink, ha tobb orszdg ugyanarra a
sokkhatasra érzékeny (példaul olajar-
robbanas).

fert6zés:

a) realszféra — realszféra kapcsolat: a
valsag tipikusan a kiilkereskedelem
utjan terjed tovabb, amikor hirtelen
¢€s nagyaranyu devizaleértékelés mi-
att az exportar—importar relaciok
felbomlanak. Argentinaval kapcso-
latban megjegyzendd, hogy az or-
szag kiilkereskedelmi stlya kicsi,
példaul 2000-ben az argentin import
a vilag Osszkereskedelmének alig
0,4 szazalékat jelentette, igy a ferto-
z¢€s ezen Utja az argentin valsag kap-
csan elhanyagolhato.

b) realszféra — bank — realszféra csa-
torna: amennyiben k6zos finansziro-
z6 kapcsolodik tobb orszaghoz, az
egyik finanszirozo, ligyfelének 6sz-
szeomlasa miatt, visszavonhat hite-
leket mas tligyféltdl is, példaul a t6-
kekovetelményeknek valé megfele-
lés érdekében (példaul az 1998-as
valsag Oroszorszagrol Braziliara
torténd atterjedésében is szerepe
volt ennek a hatasnak).

c¢) realszféra — bank — bank - real-
szféra attételes csatorna: bankrend-
szer fertézése — az egyik bank bu-
kasaval magaval rant mas bankokat.
A gazdasagi kapcsolatok halozata
hasonlo logikak alapjan bonthaté to-
vabb.

d) realszféra — bank — t6kepiac — real-
szféra: pénziigyi intézmények, koz-
vetiték kapcsolatai révén bekdvet-
kezd fertdzés,

e) realszféra — tékepiac — nembank
pénziigyi intézmény — tokepiac —
realszféra kapcsolatai révén beko-
vetkez6 fert6zés: kiemelendd példa
az LTCM esete.

2. Kozvetité-specifikus sokk: ebben az
esetben nincs realgazdasagi kiindulopont,
ellenben egy nagybankot vagy mas pénz-
igyi intézményt ér az elsd egyedi sokkha-
tas. Példaként emlithet6k a nagy japan
bankok Gsszeomlasai.

3. Tékepiac sokkhatasai, melyek a to-
vabbiakban részletesen kifejtek.

* Korrelalt informacios csatornak: ha
azonos fundamentalis faktor két orszag
befektetéseire egyarant hatassal van, és
az egyik orszaggal kapcsolatban ked-
vezGtlen hir érkezik, akkor a befek-
teték mindkét piacrol kivonulhatnak.
A tokéletlen informaltsag tipikus ma-
gyarazata lehet az ilyen helyzeteknek:
nem minden faktor k6zos, tehat lehet,
hogy egy faktor negativ iranya valtoza-
sa csak az egyik orszagot befolyésolja,
de a befektetdk tévesen azt gondolhat-
jak, hogy ez a masik orszagot is nega-
tivan fogja befolyasolni, és igy — a ki-
viilallo szemével vizsgalva — gy ti-
nik, hogy helyteleniil vonulnak ki.

* Korrelalt likviditasi sokk: valamilyen
esemény vagy hir hatasara sok befekte-
dalni (ilyen likvidalasi okok lehetnek a
portfolio-rebalanszirozas, t6kemegfe-
leiilési kovetelmények, veszteség-limi-
tek, vagy akar a technikai elemzésen
alapti momentumstratégiak)

» Joléti sokkhatas: bekovetkezett va-
gyonvesztés hatasara a befektetdk ele-
ve kockazatelutasitobba valhatnak, ha
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hasznossagfliggvényiik a vagyoni hely-

zetre nézve csokkend abszolut averziot

mutat.

A fertdz¢és statisztikai elemzése és tesz-
telése soran tobb eljarast is alkalmazhat-
nak az elemzdk:

U Piaci faktorok korrelacio-valtozasa-
nak tesztelése sokkhatis utan. Ha
szignifikdns mértékben ndvekszik a
korrelacio, az a fert6zés empirikus ala-
tamasztasaként értékelhets. (Az IMF
legutdbbi stabilitasi jelentésében'* pél-
daul tobb piac kozotti 50 napos mozgo-
atlagolasu korrelacio egyszerd atlaga a
fertdzés egyik lehetséges indikatora.)

U Variancia-kovariancia transzmisszi-
6ja (tipikusan GARCH-jellegii elem-
z¢s); a volatilitasok egyiittes megnove-
kedése a fert6zés jele (lasd 5. abra).

U Kointegraltsag: az elemzés a piacok
kozotti hosszi tava kapcsolatra kon-
central a rovid tava sokkhatdsok he-
lyett. A médszer hatranya, hogy nem
tudja kezelni a rovid tavl valtozasokat,
ami sok esetben éppen tipikus a rovid
lefutasu valsaghelyzetekben.

U Probit-regresszio soran annak feltara-
sara keriil sor, hogy az egyik orszag
valsaga noveli-e mas orszagok valsag-
ba jutasanak a valoszintiségét."”

A korrelaciok vizsgalata kapcsan
Forbes ¢és Rigobon felhivjak a figyelmet,
hogy a ko6zos eloszlas feltételes jellegeé-
nek figyelmen kiviil hagyasa félrevezetd
lehet, a volatilitdis ndvekedése ugyanis
Onmagaban statisztikailag magéaval vonja
a korrelacio novekedését. A kiigazitatlan

14 IMF [2002]
15 Lasd példaul: Baig, T., Goldfajn, 1. [1998]

korrelacio a variancia ndvekvo fiiggvénye
— igy a tesztek torzitotta valnak. A 13. ab-
ran egy részvény EWMA volatilitasanak
és egy masik részvénnyel szamitott
st tiintettem fel, és lathato, hogy a volati-
litas novekedésével egyre magasabbak a
mért korrelaciok is.

Megallapitasuk szerint a kiigazitatlan
Hhyers” tapasztalati korrelacio helyett a
variancia novekedése kozepette vissza-
szamitott, kiigazitott korrelaciot kell mér-
ni és tesztelni. A feltételes korrelacio
problémaja miatt tobb elemzés mas utat
valaszt a fiiggdségi viszonyok valtozasa-
nak alatdmasztdsara. A korrelacié mint li-
nedris kapcsolat mérése helyett a széls6-
séges extrém események egybeesésének
tesztelését javasolja példaul Bae et al.,'
melyet logisztikus regresszios modszerrel
vizsgalnak. (A logisztikus regresszio al-
kalmazasat ezuttal nem a fizikusoktol,
hanem az orvostudomanybol vették at,
ahol az ideill§ tipikus kérdés: ha N sze-
mély kapta el az influenzat, mi a valdszi-
nisége, hogy K tovabbi ember is elkapja
a bajt?) Id6soraik alapjan a negativ ext-
rém egybeesés valoszinliségét nagyobb-
nak talaljak, mint a pozitivokét, és empi-
rikusan alatamasztottnak érzik a ferts-
zést. A korrelaciot eleve nem tartja alkal-
mas kapcsolatleird eszkdznek, mert csak
linearis kapcsolatot mér, és nagyrészt az
elliptikus eloszlasok korére korlatozott.
A cikk szerz6i megemlitik a tobbdimen-
zios extrémérték-eloszlas alkalmazasi le-
hetGségét is, de — mivel ott becsiilni kell
a fiigglségi struktirat — mas megkdozeli-

16 Bae, Kee-Hong, Karolyi, G. A., Stulz, R. M. [2000]
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13. abra

Volatilitas és korrelacio

GE és GM korrelacidja

GE volatilitds

Adatok forrasa: Bloomberg

tést valasztanak. Noha extrém események
egyiittes bekovetkeztét becslik nem linea-
ris kapcsolat feltételezésével, nem egy
tobbdimenzids extrémérték-modellt al-
kotnak, de az altaluk vizsgalt kérdés tar-
talmilag azonos.

A fert6zés elemzése soran talan a leg-
nagyobb probléma annak a kérdésnek a
megvalaszolasa, hogy mi okozza azt az
elsd ranézésre irracionalisnak tiiné ma-
gatartast, amikor a befektet6k a gocnak
szamito orszagban kirobbant valsagot ko-
vetéen mas (eleinte hasonld profilu, jel-
lemzGen feltorekvd, majd a késobbiekben
mar a fejlett, nyugati) piacokrél — leg-
alabbis részlegesen — kivonjak tokéjiiket
a kockazatos szektorbdl, és azt a kocka-
zatmentes szektorba allokaljak. Az irra-
cionalitds képzete abbdl fakad, hogy a
nem-goc orszagok fundamentalis mutatoi
nem valtoztak a valsag kirobbanasa el6tt
és koOzben, ennek ellenére a befektetGk
adott piachoz valé viszonya mégis jelen-

t6s mértékben, negativ iranyban modosul.
Ezt a kérdést sok apro, sokszor egymast
kiegészitd, illetve egymasra kolcsondsen
hat6 részletb6l lehet megvalaszolni, és
tobbszor kideriil, hogy habar a jelenség
maga nem tiinik is racionalisnak, maguk a
befekteték egyéni érdekkdvetésiik soran
mégis megfelelnek a racionalités kritériu-
mainak.

TOKELETLEN INFORMALTSAGON
ALAPULO MEGKOZELITESEK

Szamos kozgazdaszt foglalkoztatott az
utobbi évtizedekben a tokéletlen infor-
maltsag és a tékepiaci egyensuly kérdése.
Grossman és Stiglitz'" Lucas nyoman ki-
dolgozott informacios modellje tigy tiinik,
sok tovabbi modellalkotd szamara jelen-
tett példat, igy roviden ismertetem ennek
logikajat. Az alapmodellt nem a valsag-

17 Grossman, S. J., Stiglitz, J. E. [1980]
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helyzetek elemzésére, hanem a hatékony
piacok tokéletlen informaltsag melletti
elemzésére allitottak fel, de alapvetéseik,
gondolatmenetiik tobb mas modellben is
visszak6szon. Modelljik szerint a tdke-
piacon kétfajta, kockazatos, illetve kocka-
zatmentes eszkoz van. Amig a kockazatos
eszk6z hozamdanak varhatd értéke csak
koltség aran figyelhetd meg, a kockazat-
mentes eszkdz hozama ismert. A piacon
kétfajta befekteto tevékenykedik: megha-
tarozott aranyban fordulnak el informalt
,elemz8k”, akik koltségek ellenében in-
formaciot gyjtenek a kockdzatos eszko-
z0k paramétereirdl, valamint informalat-
lan ,,megfigyelSk”, akik csak magat a re-
alizalodott arakat tudjak megfigyelni.
Mindkét kategériaba egyarant konstans
abszolut kockazatelutasitasi egyiitthato-
val jellemezhetd hasznossag-fliggvényii-
ket maximalizald befektetGk tartoznak,
akik periodusvégi vagyonuk (kockazat-
mentes eszkdz + kockazatos eszkodz) ér-
tékének hasznossagdt maximalizaljak.
A modell megoldasakor mind a téke-,
mind az informacids piacon egyensuly-
nak kell fennallnia. A t6kepiacon akkor
van egyensuly, ha az informalt és meg-
figyeld szereplSk altal 6sszesen keresett
értékpapirok mennyisége megegyezik a
kinalt mennyiséggel (ez a kdvetelmény
természetszertileg befolyasolja az érték-
papirok arat), az informdacios piacon pe-
dig a hasznossagfiiggvények mentén vizs-
galhato az egyensuly, amely akkor kovet-
kezik be, ha mar nem érdemes egyik kate-
goria képviseldinek sem atlépni a masik
kategoriaba. A tanulmany talan leglénye-
gesebb megallapitasa, hogy ezen célfiigg-
vények és egyensulyi kovetelmények

mellett, ha sokan informaltta valnak, a
kockazatos eszkoz paraméterének egy-
ségnyi valtozasa hatasara — a tobb infor-
malt szerepld jelenléte miatt — nagyobb
arvaltozas kovetkezik be (a tobb infor-
malt szerepld nagyobb kinalati vagy ke-
resleti nyomast eredményezhet), igy
pusztan az arvaltozas megfigyelése egyre
profitabilisabb lesz a koltséget nem fi-
zet6, megfigyeld kateglria szamara, és
az informalt szereplGk relativ nyereséges-
sége romlik.

Ezt a koltségek melletti informa-
ciomegfigyelést alkalmazta a fert6zés té-
majaban igen gyakran hivatkozott Calvo
és Mendoza"™ szerz&paros, akik hasonlo-
képpen két részre, informalt és informa-
latlan csoportra osztjak befektetdiket.
Modelljiik hasonl6 felépitésii: az informa-
cidszerzésnek koltségvonzata van, amit a
konstans abszolut averziot feltételezd
hasznossagfiiggvényiik segitségével vesz-
nek figyelembe a befektetéi dontéshoza-
tal elemzése soran. A modellben a befek-
tet6k a portfolidallokaciojukat paraméte-
reik szerint homogén orszagok kozott,
egyenl aranyban, optimalisan diverzifi-
kalva osztjak meg. Azonban, ha az egyik
orszaggal kapcsolatban informaciés sokk-
hatas érkezik, az informalt befektetGk
— koltség ellenében — pontos képet kap-
hatnak az informdaci6é valdsagtartalmardl,
mig az informalatlan befektetdk csak az
aralakulast tudjak figyelemmel kisérni —
azaz csak ,,kovetni”, masolni tudjak az in-
formalt befektet6k magatartasat. Az
egyensuly kritériumat hasonloképpen az
eszkOzpiaci €s a hasznossagfiiggvények

18 Calvo, G. A., Mendoza, E. G. [1999]
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segitségével kifejezett informacidpiaci
egyensuly jelenti. Azaz, csak addig fizet-
nek a befektet6k informacios koltséget,
amig a koltséggel csokkentett hasznos-
sagérzetiik meghaladja a kovetd magatar-
tasbol fakado, nagyobb bizonytalansaggal
de biztos koltség nélkiil jardé hasznossag-
érzetet. A szerzOk szimulacios technika-
val jutnak végs6 kovetkeztetésre: a glob-
alizalt piacokon a fert6zéshez hozzajarul
az, hogy egyre inkabb optimalissa valhat
az informacidszerzés helyett a koveté ma-
gatartas. A piacok novekedésével a kolt-
séges informacidszerzés hasznossaga
csokkend, amely a befektetk adott piac-
rol valo tomeges kivonulasahoz vezethet.

Teljesen hasonl6 logikan alapszik egy
masik modell, amely a fejlett piacokon
folytatott piaci kovetd magatartast tar-
gyalja.” A Wall Street-en hasonloképpen
két fajta befektetot feltételezve, vannak,
akik fizetnek az informacioért, és vannak,
akik csak mas szereplOket figyelnek, de
nem elemezik az informécidkat. Az infor-
malatlan befektetSk jelzéseket, szignalo-
kat varnak az elemzd befektetoktSl. Az
informalt befektet6k tevékenységét egy
egyszerti modellel irhatjuk le: cselekvésii-
ket (eladas vagy vétel) a kovetdk szignal-
ként értelmezik. Az informaltak magatar-
tasat két hatas befolyasolja: az adott piaci
kilatasok, illetve egy zavard tényezo:
mas, fliggetlen poziciokhoz kapcsolodd
letéti kdvetelmény. Ha az informaltak va-
sarolnak, az jelentheti azt példaul, hogy a
pozitivan tekint az adott piacra. Az eladas
ténye fakadhat negativ varakozasbol is,
de pusztan abbol a ténybdl is, hogy letéti

19 Calvo, G. [1999]

kovetelménynek kell megfelelnie, igy
egyszertien likviditasi okbol ad el érték-
papirt. (A Grossman-Stiglitz modellel
szemben itt ezlttal nem darat, hanem
mennyiséget figyelnek az informalatlan
befektetk.) Az informalatlan befektetSk
természetesen az adott piacot érint6 kila-
tasokat szeretnék valdjaban kilesni, de ott
van a letéti paraméter mint zavar6 ténye-
z8: lehet, hogy egy fiiggetlen likvidalasi
ok csak, amely eladasra készteti az in-
formalt befektet6t az adott piac funda-
mentalis informdcioitol fliggetleniil. Az
informalt szereplék likviditasi esemény
jelentkezése esetén eladjak befektetései-
ket, hogy a letéti kovetelménynek megfe-
leljenek — ezt a pozicidocsokkenést azon-
ban a nem informalt szerepldk (mivel
nem tudnak kiilonbséget tenni a funda-
mentalis ¢s a technikai okok kdzdtt) fun-
damentalis okbol elkovetett 1épésként
értelmezhetik. Ez a nyilvanvalo félreér-
telmezés ismét egy lehetséges forrasa a
fert6zésnek a cikk szerzdje szerint. Meg-
jegyzendd, hogy a szerz6k az informalat-
lan befektetSket racionalis magatartassal
ruhazzak fel, ami valoban igaz, hiszen az
adott feltételek melletti hasznossagfiigg-
vényiiket maximalizaljak.

A 2001-es argentin valsag kapcsan a
fertozés csekély mértékét nagyrészt az
informaciok folyamatos és széles kori
kozlése magyarazza. [gy, amint azt a 14.
abra (1999 = 100) mutatja, példaul Ma-
gyarorszag nemzetkozi addssagpapirjai-
nak értéke nem zuhant az argentin papi-
rokkal egyfitt.

Az argentin krizis sok korabbi krizissel
szemben nem hirtelen robbant ki, hanem
folyamatosan kovethetd, némiképp eldre-
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jezlehetd volt. Az argentin események
idében elnyujtottan alakultak, és a nem-
zetkozi intézmények folyamatosan probal-
tak kezelni a helyzetet. A piac a folyama-
tos tajékoztatas hatasara felkésziiltebben
varhatta a tovabbi eseményeket. Erdemes
Osszehasonlitani az orosz és az argentin
kotvényindexek zuhandsanak tempojat a
10. abran, ahol szembetiing, hogy az orosz
krach mennyire gyorsabb lefutasu volt. Az
IMF jelentése® megallapitja, hogy az ame-
rikai dollar-alapdevizaju intézményi be-
fektet6k lényegesen jobban felkésziilten
varhattdk a valsag kibontakozasat, mint a
korabbi id6kben. A felmérés szembeallitja
az informalt intézményi befektetGket a
mas orszagbeli maganbefektetkkel, akik
lényegesen kevésbé voltak informalva,
igy az 6 koriikben tapasztalhatd volt bizo-
nyos panikhatas.

20 IMF [2002]

A PIAC LIKVIDITASAN ALAPULO
MEGKOZELITESEK

Kiilén csoportba sorolhatok azok a tanul-
manyok, amelyek a piac vagy a pénziigyi
rendszer illikviddé valasaval foglalkoz-
nak, de hangsulyoznom kell, hogy az el6-
z6 — tokéletlen informaltsaggal kapcsola-
tos — résztl nem lehet ezt a csoportot éle-
sen elvalasztani. Igen sok modellben az
informaltsag probléméja és a likviditas
kérdése Osszefonodik, példaul éppen a
varhato likviditasi helyzetre vonatkozik
a tokéletlen informaltsag probléma4ja.

A piaci likviditasi kérdés targyalasa 6n-
alldan vagy mas tokéletlenséggel egyiitt,
de mindenképpen meghatarozo agat je-
lentik a lehetséges hipotéziseknek (illetve
empirikusan igen jol igazolt tényeknek).
A piaci likviditas fogalmat nem konnyd
definialni, és sokszor nem egyértelmdi,
mikor tekintiink egy piacot valoban lik-
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vidnek. Azt mondhatjuk, hogy egy piac
akkor likvid, ha a befektetési poziciotol
gyorsan, ¢és az eladas tényéhez kapcsolo-
do arfolyamveszteség nélkiil tudunk meg-
valni. Az illikviditasnak tobb jellemzé tii-
nete van. Egyfeldl talalhatunk olyan esz-
kozoket, amelyekre napokig nincs tizlet-
kotés, igy aztdn arfolyam-alakulasuk
megfigyelhetetlen, ha van is tizlet, az ki-
lenditi, darabossa teszi az arfolyam-grafi-
kont, igy egy ilyen termék piacan nem le-
het gyorsan megvalni a poziciétol, illetve
ha a ,,mindent el lehet adni, csak az ar a
kérdés” cinikus megjegyzéssel éliink, va-
l6szintileg komoly arveszteséggel tudjuk
csak tovabbadni az eszkozt. Ez a tokélete-
sen illikvid eset. Am viszonylag folyama-
tos kereskedésben is kialakulhatnak
likvidebb és illikvidebb periodusok. Ab-
ban az esetben, ha a market maker nem
kivan tizletet kotni (illetve az iizletelést
kevésbé vonzova szeretné tenni masok
szamara), példaul mert egy jelentGsnek
igérkez6 informdaciora var, széthiizza a
vételi-eladasi kiilonbozetet, és ha ez kita-
gul, kevésbé likvidnek tekinthetjiik ezt a
piacot, hiszen csak kedvezGtlenebb aron
zarhatjuk a pozicionkat.

A piaci likviditasi problémajat Gross-
man és Miller” targyaltak sokak kozott.
Elemzésiiket az 1987-es t6zsdekrach le-
irasara alkalmazzak, és modelljiik erésen
az amerikai kereskedési rendszerhez il-
leszkedik, tapasztalataik mégis altalanos
érvénylivé tehet6k. A modellben kétfajta
szerepl6t vizsgalnak: az egyszerd befek-
tet6t mint tigyfél, illetve adott szama mar-
ket makert. A piacon kockdzatos és zéro

21 Grossman, S. J., Miller, M. H. [1988]

hozamu kockazatmentes eszkoz van. Az
alapkérdés, hogy ha az iigyfélnek valami-
lyen okbdl likvidalasi szandéka van (azaz
a kétfajta szereplécsoport koziil az tigyfél
oldalrol netto kinalat jelenik meg), az id6-
leges kereslet-kinalati egyenstlybomlast
a market makerek mekkora arvaltozas
mellett képesek feloldani. A modell ha-
rom periodust: az els6 nap jelentkezik a
likvidalasi szandékbol kiindulo talkinalat,
amit a market makerek szivnak fel, a ma-
sodik napon a market makerek probaljak
tisztitani a pozicidjukat, azaz a folos, az
el6z6 nap felvasarolt eszkozoket kivanjak
tovabbadni mas iigyfelek szamara. Az op-
timalis helyzetet a harmadik napi végso
joléti allapottol fiiggs, konstans abszolut
averziot feltételez6 hasznossagfiiggvény
hatarozza meg. A hasznossagfliggvényt a
kockézatos és kockazatmentes eszkdzok
kozotti allokacio szerint kell maximali-
zalni. A likviditasi eseményt kivalto infor-
macio még az elsé napon valik nyilvanos-
sd, és az egyensulyi feltételt az jelenti,
hogy a kockazatos eszkdz keresett €s ki-
nalt mennyisége nap végére egyensilyba
keriil (és ezt egész pontosan harom elem
hatarozza meg: a likvidalo befektetdk op-
timalis allokacidja, a market makerek op-
timalis allokacidja és a tolik felvasarlo
befektet6k optimalis allokacioja, mely
nettd dsszege egyensulyban z€ro).

Az optimalizacios feladat megoldasa
soran kidertil, hogy az els6 nap a tulkina-
lat hatasara iddszakos aresés kovetkezik
be, amely esés varhato értéke a market
makerek szamatol is fiigg. Ez az aresés
sziikséges ahhoz, hogy a market makerek
az iddszakosan (els6 ¢és a masodik nap ko-
zott) vallalt magasabb kockazatért — a
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megndvekedett kockazatot a jarulékos
poziciok jelentik, melyek esetleges tjabb
informacios hatasoknak van kitéve —
hasznossagérzetiik fiiggvényében kom-
penzaciot nyerjenek. A modellbdl leszir-
het6 {6 tapasztalatok szerint minél kisebb
a jelenlét koltsége, illetve minél kevésbé
kockazatkeriil6k (amit viszont konstans
averzios értek jellemez) a market mak-
erek, annal nagyobb szamban vannak je-
len, és minél magasabb a szamuk, annal
kisebb lesz az egyensulyi aresés. Altala-
nosabban: minél tobb szerepld van jelen a
piacon, a hirtelen jovO kinalati nyomast

anndl kisebb aresés mellett tudjak felsziv-
ni — azaz, annal likvidebb a piac.

PORTFOLIOKEZELESI MEGKOZELITES

A fert6zési hatasban — a t6kepiacra, pénz-
tigyi kozvetitésre szoritkozva — minden-
képpen figyelmet érdemel a piacok foko-
zott integralodasanak hatasa. A 2. tablazat
mutatja a BIS-nek jelentd orszagok év vé-
gi becsiilt fennallo netto kiilfoldi kovete-
léseinek az Osszegét, melybdl képet kap-
hatunk annak gyors ndvekedési iitemérdl.

2. tablazat
Netto kiilfoldi kovetelések (Mrd USD)

Megnevezés 1984 1987 1992 1997
Banki kovetelések 1265 2220 3660 5285
Ertékpapir-kovetelések 410 984 1687 3358

Forras: BIS
3. tablazat
Nyitott poziciék (Mrd USD)

Megnevezés 1988 1992 1994 1997
Tézsdei 1300 4634 8 863 12 207
OTC 1330 5346 11 303 28 733

Forras: BIS

Az integraltsag mellett a masik figye-
lemre mélto tendencia a szarmaztatott ter-
mékek piacanak volumenében bekovetke-
zett rohamos novekedés. Noha a tipikus
valsaggoc orszagokban jellemzGen még
nem fejlett a szarmaztatott termékek pia-

ca, de ha egyszer a valsag atterjed olyan
fejlett piacra, ahol jelentds derivativ piac
is mlikodik, a nagy tokeattételi hatdsok és
a letéti kovetelmények teljesitési kotele-
zettsége miatt tovabbi valsag-akkumulalo
hatast gyakorolhatnak. Azaz, egy fejlett
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tékepiacon bekovetkezd sokkhatas utan a
befektetk derivativ pozicioik letéti és t6-
kekovetelményének teljesitése érdekében
zarhatnak, likvidalhatnak mas piacokon
szerzett poziciokat is. A 3. tablazat az év
végi, alaptermék-ekvivalens pozicioban
kifejezett nyitottsagot tartalmazza.

A korabbi magyarazatok mellett — nem
kizaro, hanem kiegészitd jelleggel — igen
gyakori felvetés, hogy maganak a kocka-
zatkezelési gyakorlatnak (VaR-limitek,
letéti kovetelmények) is van szerepe a
valsag erdsodésében, atterjedésében. Az
1998-as id6szak volt talan a VaR-bol mint
varazsgombbdl torténd kiabrandulas id6-
szaka is.”? A BIS felmérésekor interjuvol-
tak nagy része szerint a valsagiddszaki
szélsGséges események messze tallépték
VaR becsléseiket, kiillonosképpen a korre-
laciés matrixok altal implikalt kockazat-
csokkentd hatas nem miikodott. Vélemeé-
nyiik szerint az ilyen koriilmények elem-
zésére a VaR abszolut alkalmatlan, és in-
kéabb stresszelemzéssel lehet ezeket a na-
pokat modellezni. (Jorion® természetesen
a VaR becsiiletének megmentésére sietett,
helyesen hangsulyozva, hogy a VaR ,,nor-
mal” piaci koriilmények kozotti id6szakra
vonatkozo indikacio — és t-eloszlason ala-
puld szcenariok szerint végzett elemzést
az idGszakra.) A VaR esetleges fert6zés-
generald mechanizmusa a kovetkezo le-
het: a hirtelen megnévekvd VaR értékek
és a VaR-limit tallépések miatt port-
folidatrendezés valt sziikségessé: zarni
22 Ehhez hozzatehetjiik, hogy a VaR varazsgombként

val6 talértékelése illetve a belSle torténd méltatlan ki-

abrandulas ugyanarrol a t6rdl fakad: sokaknak nem
sikeriilt megérteni a VaR rendkiviil egyszeri (s ezek

szerint mégis sarkalatos) filozofiajat.
23 Jorion, P. [1999]

kellett azon pozicidkat, amelyek a VaR li-
mitek atlépését magyarazzak. Mivel
azonban sokan hasonlé modellt alkalmaz-
tak, homogén viselkedés jellemezte az
egész piacot: a szimultdn portfolio-atren-
dezés miatti kinalati nyomas 6nmagaban
a likviditas kiszaradasahoz és a volatilitas
névekedéséhez vezetett. Csakhogy, mivel
az igy fellépd illikviditas miatt nem tud-
tak zarni a VaR-t kozvetleniil noveld po-
zicidkat, kénytelenek voltak mas eszkd-
zoket eladni. Ehhez az érveléshez azt a
megjegyzést flizhetjiik, hogy 1987-ben
részben hasonld okok magyaraztak a
Dow Jones zuhanasat, pedig akkor még
nem volt a VaR elterjedt modszer: tehat
valoszintileg nem maga a VaR a hibas, ha-
nem sokkal altalanosabban az uniform vi-
selkedés.

Schinasi és Smith* hasonloképpen az-
zal érvelnek, hogy a standard portfolioke-
zel6i magatartas, a diverzifikacios real-
lokacioé ugyancsak fertézéshez vezethet,
és nem talalnak lényeges kiilonbséget
akozott, hogy VaR korlat miatti rebalan-
szirozas vagy egyszerd diverzifikacios ok
magyarazza-e a hirtelen atcsoportositast.
Ez a cikk abbdl a szempontbdol méltd az
emlitésre, hogy semmilyen tokéletlensé-
get nem keres (informdacios aszimmetria,
illikviditas, korlatozo feltétel), hanem a
standard portfolidelmélet sikjan érvel.
A fert6zés soran egy kockazatos eszkozt
ér6 sokkhatas utan a befektetk mas koc-
kenthetik. Ha t6keattétellel finanszirozott
a kockazatos befektetés, t6kevesztés utan,
amennyiben a portfoli6 varhat6 hozama

24 Schinasi, G. J., Smith, T. [1999]
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kisebb, mint a finanszirozasi koltség, a
befektetd egészen biztosan csokkenteni
fogja a tobbi kockazatos szektorbeli allo-
letéti kotelezettségtdl. Ez a tény a szerzok
szerint onmagaban magyarazza az orosz
valsag utani fert6zést. A VaR-szabalyt
szimulécids technikaval megvizsgalva ar-
ra jutnak, hogy a VaR-szabaly, illetve az
egyszeri hozam—variancia optimalizalas
(konstans averziora felirt hasznossag-
fiiggvény mellett) nem vezet 1ényegesen
eltérd reallokaciokra.

Argentina kapcsan a portfoliokezelés
szempontjabol a kdvetkezd tapasztalatok
sziirhetSk le. Az EMBI+ indexben, amely
a feltorkevd orszagok altal kibocsatott
nemzetkozi kotvények teljesitményét mé-

HITELINTEZETI SZEMLE

ri, Argentina volt az els6 vagy masodik
legnagyobb sulyt orszag. Bar ha a befek-
teték egyfel6l csokkenteni is kivantak
volna az argentin tag sulyat, a feltorekvo
piaci portfolio teljesitményét sokszor eh-
hez az EMBI+ indexhez mint benchmark-
hoz mérték. A talzott eltérés azonban
ndvelte volna a portfoliokezeld bench-
markhoz viszonyatott kockazatat, azaz
tracking error-jat, ez viszont a drasztikus
allokciocsokkentés ellenében hathatott.
A fert6zést akadalyozta az, hogy a JP
Morgan Chase a kb. 25 szazal¢kos szint-
16l 2,6 szazalékra csokkentette Argentina
stlyat az indexben, igy a dollarbefektet6k
a tracking error novelésének kockazata
nélkiil csokkenthették az orszag sulyat
portfolidjukban (15. abra).

15. abra

Az EMBI+ index valtozasa
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Az Enron kapcsan ugyancsak megem-
litendd, hogy cs6dje ugyan megddbben-
tette a piacot és megnovelte a piac volatil-
itasat, de feltehetGleg azért nem vezetett
szisztematikus, a pénziligyi rendszert ins-

tabilizalé kovetkezményekhez, mivel az
Enronhoz kapcsolodo befektetdi poziciok
széles korben teritédtek szét, igy sok be-

crer

ték. A kérdés inkabb az, hany tovabbi cég-
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nél lehetnek hasonld, a szamviteli besza-
molok torzitottsagabol fakado rejtett koc-
kazatok.

NOVEKVO KOCKAZATKERULES

A kockazatos eszkdzok stresszhelyzetben
torténd arfolyamzuhandsara, a kozottiik
1évG6 korrelaciok drasztikus emelkedésére,
illetve a kockazatos és kockazatmentes
eszkozok korrelaciojanak erdsen negativ-
va valasara viszonylag konnyen megtalal-
juk a klasszikus portfélioelméletb6l me-
rithet§ heurisztikus magyarazatot. A be-
fektetdk tgy érzékelik, hogy a varhato
jovobeli kockazat n6ni fog a piacokon, ¢és
ennek feltételezése mellett rendezik at

portfoliojukat. Ha hozzatessziik, hogy a

befektetdk altalanos feltételezés szerint

kockazatkeriilok, és valsagidészakban a

varakozasok szerint a kockazatos szektor-

beli varhato hozamok jelentGsen csokkeni
fognak, természetszertileg a kockazat-
mentesnek tekintett allampapirba meneki-
tik at befektetéseik szamottevo hanyadat.

Az igy megndvekvd kinalati nyomas a

kockazatos szektorban ezutan valoban ar-

folyameséshez vezet. A gazdasagi szerep-
16k, befektetok kockazathoz vald viszo-
nyat altalanosan meghatarozza:

» Hasznossagfliggvényiik, hiszen egyér-
telmti, hogy magasabb kockazatkeriilé-
si fokkal rendelkezé szereplok maga-
sabb prémiumot varnak el azonos mér-
tékd kockazatért;*

25 A hasznossagfiiggvények az averzio viselkedése sze-
rint harom & csoportba sorolhatok: allandé abszolut
kockazatkeriilési egyiitthato (CARA), a vagyon nagy-
sagaban csokkend abszolut averzio (DARA), illetve
allando relativ kockazatkeriilési egytitthatd (CRRA).
Lasd példaul: Gollier [2001]

+ Pillanatnyi vagyoni helyzetiik, amely a
hasznossagfiiggvény tipusa szerint be-
folyasolhatja a kockazatelutasitas mér-
tekét;

* A kockazat nagysagrendje és jellege;

* A kockazati prémium, amely a kocka-
zatos és kockazatmentes szektorok var-
haté hozamanak a relativ viszonyatol
fiigg.

Az optimalis portfoliokivalasztast™ (il-
letve a kockazatos — kockazatmentes
szektorok kozotti reallokaciokat) ezen pa-
raméterek ismeretében kell vizsgalnunk.
A kockazatos szektorbeli allokacio csok-
kentését a portfolioelméletben klasszikus-
sa valt, allando abszolut kockazatkertilé-
si egylitthatoval jellemezhetd (CARA),
leggyakrabban U (w)=w'R—0,5Aw'Qw
alakban felirt hasznossagfiiggvény” két
paraméterének, a kockézatos eszkozok
varhat6é hozama (R) csokkenésének, illet-
ve a varhatd szoras (az W a kovariancia
matrix) emelkedésének (egyiittes) meg-
valtozasa jelentds részben indokolja. Ha a
kockazatos szektort felbontjuk kiilonbdzd
eszkozosztalyokra (példaul részvény, hi-
tel), és ezek korrelacidjat is vizsgaljuk,
nyilvanvald, hogy a megndvekvd korrela-
ci6 miatti gyengiilé diverzifikacios hatés
csak ront a helyzeten. A fiiggvény harma-
dik paramétere, a kockazatkeriilési
egyiitthatd a leginkabb bizonytalan, és a

26 Portfoliokivalasztasi kérdésekrdl részletesebben lasd
példaul: Walter Gy.—Kobor A. [2001]

27 A CARA hasznossagfiiggvény —exp(-Ax)/4 alakban
irhato fel, ahol 4 az abszolit averzio mértéke, és x fe-
jezi ki a kockazatot. A kozismert és fent idézett fiigg-
vény ebbdl a felirasbol és a hozamok normalis elosz-
lasat feltételezve szarmaztathato, tehat egy igen spe-
cialis esetr6l van szo.
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16. abra
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legkevésbé megfigyelhets része a klasszi-
kus modellnek.

Amig a CARA feltétlezése mellett le-
vezetett hasznossagfiiggvény a vagyon
nagysagara nézve alland6 abszolut kocka-
zatelutasitast feltételez, a valosagban ezt
egyrészt realisabb a vagyon nagysagara
nézve csokkend (tehat a veszteségre vo-
natkoztatva novekvd) mértékiinek feltéte-
lezni, masrészt ez a kockazatelutasitasi
paraméter idészakonként is dinamikusan
valtozhat.

A kockazathoz valo viszony valtozasa-
10l konnyen informaciot kaphatunk az
opcids piac jegyzéseit vagy a kotvény-
piaci arakat vizsgalva. A Chicago Board
Options Exchange altal kozzétett VIX
index a napi opcios kereskedési arakbol
visszaszamitott volatilitas indexe, azaz a
piaci szerepl6k volatilitas-varakozasairol
ad informaciot. A 16. alabbi abra a VIX
index ¢és az alapterméket jelenté S&P 100
index szamitott EWMA volatilitasanak
id6beli alakulasat mutatja.

A volatilitas mellett az OTM, ATM és
ITM opcios arak ismeretében nemcsak a
volatilitas szintjére, hanem a volatilitas-
mosolyara, illetve abbdl az opcids arak
alakulasanak hatterében allo ,kockazat-
semleseges” eloszlasra (Risk Neutral Dis-
tribution) is kovetkeztetni lehet. [1lusztra-
cidként a szeptemberi terror eldtti illetve
utani, a Dow Jones indexre sz6lo 2001.
decemberi lejaratt opciods arakbol vissza-
szamitott eloszlas® lathatd. Az opcios
arak olyan modon valtoztak, hogy az ab-
bol visszaszamitott eloszlas tiikrozi: a pi-
aci szerepl6k joval nagyobb valoszintisé-
get adtak a Dow Jones index decemberi
alacsony szintjének a terror utan, mint a
tamadas el6tt (17. abra).

Az opcios piacok mellett, illetve hia-
nyaban a kotvénypiaci felarak hirtelen
valtozasai is mutatjak a befektetdk kocka-
zathoz val6 viszonyanak valtozasat. A fel-
torekvd orszagok adossagpapirjainak ala-

28 Modszertant lasd példaul: Bahra, B. [1997]
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17. abra
Nem parametrikusan visszaszamitott implikalt
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kulasarol az EMBI index amerikai allam- ~ EMBI+ index, illetve az argentin hatastol
papirokhoz viszonyitott felara szolgal j6  mentesitett EMBI index felarat abrazolja.
kozelitésként. A 18. abra az atfogd A kiilonbség 2001-re szembetling: volt
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19. abra
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ugyan egy atfogd felarnovekedés (némi-
képp a szeptemberi események altal is in-
dokolhatban), de a kiigazitott spread és az
Argentinat még tartalmazoé spread erésen
kiillonvalt az el6z6 év végére, jelezve,
hogy ezuttal nem tapasztalhattunk atfogo
fert6zést a kdtvénypiacokon sem.

Az argentin fert6zés alacsony mértéke
kapcsan feltételezhetd, hogy a kockazat-
keriil§ befektetSk mar likvidaltak argentin
pozicidikat, amikor észlelték az egyre
er6s0dd kockazatot: a spreadek az 1998-
as jelenséggel szemben viszonylag folya-
matosan emelkedtek. A viszonylag ala-
csonyabb fokl kockazatkeriilésben az is
szerepet jatszhatott, hogy a veszteségek
az orosz valsaghoz képest kevésbé kon-
centraltak, inkabb széles korben szétteri-

tettek a befektet6k korében, igy a veszte-
ségek kevésbé csokkentették az egyéni
befektetdk vagyonat.

Végezetiil megemlitendd, hogy a koc-
kézatkeriilés atfogd mérésére a JP Mor-
gan Chase publikal egy tigynevezett Lig-
uidity and Credit Premia Index-et (LCPI),
amely egyszerre mér likviditasi (amerikai
on-the-run és off-the-run allampapirok
hozamkiilonbozete), illetve hitelkockazati
(amerikai high yield hozamfelar, valamint
feltorekvd piaci hozamfelar) prémiumot,
tovabba visszaszamitott volatilitds kom-
ponensekbdl épiil fel (19. abra). Az index
magas, 100-hoz kozeli értékei természete-
sen a nagyobb aranyu kockazatkertilésrdl
tantskodnak.
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Bozsik SANDOR

A LAKASHITELEZES ES EGYES
MAKROOKONOMIAI VALTOZOK
KAPCSOLATA NEMZETKOZI
OSSZEHASONLITASBAN

A lakashitelek allomanyanak kozelmiltban tapasztalhaté novekedése felveti azt a
kérdést, hogy milyen tagabb nemzetgazdasagi hatasai lesznek a jelzalogszektor no-
vekedésének. Az alabbi tanulméany elsd része a fejlett ,,jelzalogszektorral” biré ipa-
ri orszagok és Magyarorszag egyes makrookondmiai adatainak osszehasonlitasa-
bél empirikus médszerekkel probalja igazolni, vagy cafolni a jelzaloghitelezés ha-
tasaival foglalkozo6 szakirodalom allitasait. A masodik rész a lakashitelezés intéz-
ményi hatterének befolyasolé szerepét tarja fel.

A lakashitelek allomanya igen dinamiku-
san bdviilt Magyarorszagon az elmult
id6szakban: az MNB havi jelentései alap-
jan 2000 év folyaman 129,2 milliard fo-
rintrol 190,8 milliard forintra nétt, 2001.
julius végére pedig elérte a 261,1 milliard
forintot. A mult év végén és ebben ez esz-
tendében még lendiiletesebb volt a hitelek
kihelyezése. A kovetkez6kben azt vizsga-
lom, hogy milyen kovetkezményekkel
jarhat, ha a lakashitelek allomanya tovabb
novekszik. Ezért Osszehasonlitottam a
lakashitelezés néhany mennyiségi jel-
lemvonasat a nalunk nagyobb volumenii
lakéshitelezést folytato fejlett ipari or-
szagban mutatkozoval. A vizsgalatba az
Eurdpai Unio orszagait, Svajcot, valamint

az Egyesiilt Allamokat vontam be. Az
Osszehasonlitas érdekében nem a jelza-
loghitelek abszolut nagysagaval dolgoz-
tam, hanem a jelzaloghitel-allomanyt az
orszagok GDP-jére vetitettem. Magyaror-
szag esetében 1999-es adatokat hasznal-
tam, a tobbi orszag esetében pedig tobb-
nyire az 1997-es évrdl talaltam adatokat.

A VIZSGALATBAN HASZNALT VALTOZOK
LEIRASA ES BEVONASUK OKA

Mivel az egyes orszagok esetében
mennyiségi statisztikai adatokat hasznal-
tam, tigyelnem kellett az sszehasonlitha-
tosagra. Ezért a pénzben kifejezett adato-
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kat az adott orszagok GDP-jével osztot-
tam, mivel igyekeztem kisz(imi a vizsga-
latbol a gazdasagi fejlettségben mutatko-
z6 kiilonbséget. Magyarorszadg esetében
1999-es adatokkal dolgoztam, ugyanis
ekkor egy atfogd mikrocenzus késziilt a
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magyarorszagi lakashelyzetrél. A tobbi
orszag esetében 1996-o0s és 1997-es ada-
tok szerepelnek; az adatok forrasai ezen
id8szakot elemzd szakcikkek voltak.

A vizsgalatba bevont valtozok' jellem-
vonasait az 1. tablazat mutatja:

1. tablazat

Az orszagstatisztikaban alkalmazott valtozok leirasa

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum | Mean Std. Skewness Kurtosis

Statistic | Statistic | Statistic | Statistic | Statistic | Statistic | Std. Error | Statistic | Std. Error
Inflécié az adott orszagban 17 50| 147 |oassm| 2830 | 3094 550 | 10451 | 1,063
z‘r‘;:;];‘:sﬂébak a2 adot 17 529 | 2340 | 8794 | 48966 | 239 | 550 | 5303 | 1063
Sajat tulajdonu lakasok aranya 18 38 89 ,0267 L1385 -140 ,536 -396 1,038
Szocialis bérlakasok aranya 18 ,00 38 L1306 ,1061 ,607 ,536 -034 1,038
Magin bérlakasok ardnya 18 03 36 1933 | 8253602 001 536 012 | 108
Egyéb lakhatdsi formak 18 00 A7 | 4944E-02 | 5150802 | 864 536 257 | 1,038
Jelzaloghitel/GDP 17 01 65 3306|1951 | 044 S50 | 9% | 1,063
Egy fore juto GDP 17 410 | 3240 | 19918 | 61653 | -381 5500 | 2389 | 1,063
%ﬁiﬁfmogm&s"k aGDP 10 20 | 390 | 20200 12848 | 091 | 687 | <151 | 1334
Tranzakcids koltség az ar %-ban 7 2,00 13,80 7,6714 | 3,9331 079 794 -162 1,587
Ingatlanadd az ar %-aban 7 1,00 10,00 50143 | 3,8697 461 7194 -1,790 1,587
Lakossig mobilitdsa 6 50 280 | 12900 | 8454 | 1278 845 1812 | 1,741
Ingatlanarak szorésa 16 1,10 15,00 56812 | 4,1801 835 ,564 -198 1,091
Lakashitel jelzilogfedezet 16 A0 90 05| 17 | 1678 64| 323 | 1,091
Ahitelek étlagos futamideje 17 1000 | 3000 | 191765| 70643 | 333 550 | 1169 | 1,063
i:r‘nijg:sgl‘jﬁfe"l‘el ainga 14 02 90 5204|3008 | 470 597 | 1266 | 1,154
%31583;‘]’(‘5:21‘ bvente 15 1,50 8350 | 51467 | 2,108 | 151 580 | 1212 | 1120
Fo/lakasszim 14 220 320 | 25786 | 2940 | 860 597 | -0 | 1,154
?r Srz:ggﬁl:;maﬂab Az egyes 17 03 13| 6041E-02 [ 2480802 1615 | 550 | 259 | 1,063
Valid N (lislwise) 2

Az orszagok inflacios adata jobbra csii-
csos gorbe, tekintettel arra, hogy az Egye-
siilt Allamokban és az eurépai orszagok
nagy tobbségében alacsony volt az infla-
ci6 1997-ben; Magyarorszag és Gordgor-

szag esetében talalkozhatunk magasabb
inflacios adatokkal. Megnéztem, hogy

1 A vizsgalt valtozok forrasa az irodalomjegyzékben ta-
lalhato.
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igazolhato-e az az allitas, hogy az ala-
csony inflacio eldsegiti a jelzaloghitele-
z¢€s elterjedését.

A hitelkamatlabak® esetében hasonl6 a
helyzet, tekintve, hogy a kamatlabakra el-
sGsorban az inflacio hat. A lakashitelek at-
lagkamatldbara nem talaltam kiilon sta-
tisztikat. A hitelkamatlabak és az inflacios
adatok kiilonbségébdl realkamatlabat sza-
moltam. Erdekelt, vajon a fejlett jelzalog-
rendszer alacsony realkamatlabakkal jar-e
egyutt.

A sajat tulajdonu lakdsok ardnyaban
szamottevd kiilonbség van az egyes orsza-
gok kozott: Magyarorszagon a legmaga-
sabb és Németorszagban a legalacsonyabb
a sajat tulajdont lakdsok hanyada. Indulo
hipotézisem szerint a fejlett jelzaloghite-
lezés el6segiti a sajat tulajdonu lakasok
szamanak emelkedését, mivel finanszi-
rozasi forrasokat teremt a vésarlashoz.

A szocialis bérlakasallomany Hollan-
diaban a legmagasabb, de t6bb orszagban
teljesen hianyzik ez a szektor (Gordgor-
szag, Luxemburg). Magyarorszagon a
megfelel6 adat 8 szazalék. A maganbérle-
mények aranyat tekintve Németorszag ve-
zet, Magyarorszag az utolso. A statisztika
itt nem feltétleniil megbizhat6, mivel sok
bérleményt ad6zasi okokbol nem jelente-
nek be nalunk. A magyar adat kiugroéan
alacsony (3 szazalék), a kovetkez6 fror-
szag 8 szadzalékkal. Az egyéb lakhatasi
formak (lakoszovetkezetek), ahol a laka-
sok kozos tulajdonban vannak, jellemzék
a skandinav orszagokra (Svédorszag, Da-
nia, Finnorszag).

2 A hitelkamatlabakon a gazdalkodéi szféranak nyujtott
hitelek atlagkamatlabat kell érteni.

Magyarorszagon egyediilalloan magas
a sajat tulajdonu lakasok aranya az EU or-
szagaival dsszehasonlitva. A jelzaloghite-
lezés szamara ez kedvezd, mivel a jelza-
logjog kikotése megoldhatd. Masrészt a
magas tulajdoni arany azt is jelzi, hogy a
lakhatas a tulajdonjog megszerzésével jar,
amit finanszirozni kell. A hitelek irant
nagy latens kereslet jelentkezhet. A bérla-
kéasok hianya viszont azt is jelenti, hogy a
nem fizetd adosoknak a kilakoltatas utan
kevés esélylik van arra, hogy megfeleld
ara bérlakast talaljanak. Meg kell azon-
ban jegyeznem, hogy a magas tulajdoni
arany valoszintleg talbecsiilt, mivel a
maganbérlék adozasi okokbol nem min-
den esetben jelentik be a bérbeadast.

A lakasallomany Osszetételét az 1. abra
mutatja. Magyarorszag esetében 1999-es
adatok, a tobbi orszag esetében 1996-os
adatok szerepelnek.

A vizsgalatom magyarazd valtozdja a
jelzéloghitel/GDP arany lesz, ami nagy re-
lativ szorddassal rendelkezik. Ez azért ér-
dekes, mivel az eurdpai unios tagsag eddig
nem jart egyiitt a lakasfinanszirozas homo-
genizalodasaval. A torténelmi hagyoma-
nyok e téren tartosan megmaradtak, és a
bankkdzi verseny hatasara csak lassan ko-
zelednek. A jelzaloghitelezés aranya Dénia-
ban a legmagasabb, és Magyarorszagon a
legalacsonyabb. Danidban az Egyesiilt Al-
lamok finanszirozasi rendszeréhez nagyon
hasonld konstrukcio miikodik. Jelzalogle-
velet barmelyik hitelintézet kibocsathat,
amire viszont nem vonatkozik allami ga-
rancia. Ugyanakkor a jelzalogfedezet ke-
zelését itt oldottak meg a legjobban. A jel-
zaloghitelnek nem a személy a cimzettje,
hanem a jelzalog birtokosa. A jelzdlogleve-
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1. abra

A lakasallomany osszetétele az EU orszagaiban és Magyarorszagon
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lek kibocsatasat és a hitelintézetek finanszi-
rozasat a tézsdén keresztiil végzik a ban-
kok. Eltér6en az amerikai ¢s hasonldan a
kontinentalis szabalyokhoz, a jelzaloglevél
nem testesiti meg magat a hitelt, az a hitelt
a nyujté pénzintézet mérlegében marad.

Az egy f6re jutdo GDP-ben az orszagok
zome a 20 000 USD/16 érték koriil tomo-
riil. Pozitiv médon kiemelkedik a rangsor-
bol az Egyesiilt Allamok és Svajc, a legki-
sebb adat pedig Magyarorszagé. Figye-
lemre méltd az Eurdpai Unié orszagainak
egymashoz kozeli egy fore es6 GDP-je,
kiilonosen, ha figyelembe vessziik, hogy
az uni6 létrejotte el6tt milyen nagy volt a
jovedelmi szakadék az orszagok kozott.
Erdekelt, hogy a jelzloghitelezés és az
orszagok altalanos fejlettsége kozott
van-e oksagi kapcsolat.

A vizsgalt orszagok atlagosan GDP-jiik
2,12 szazalékat koltik lakastdmogatasra.

Ez Magyarorszag esetében koriilbeliil 1
szazalék. Kérdés volt szamomra, hogy az
allami tamogatasok elGsegitik a lakashite-
lezés novekedését, vagy éppen forditva,
kiszoritjak a lakéshitelezést a lakasfinan-
szirozasbol?

A tranzakcios koltség a lakasvasarlas,
-épités esetében befizetett illetékeket,
iigyveédi koltséget, telekkonyvi regisztra-
las koltségeit jelenti a vételar szazaléka-
ban kifejezve. Magyarorszagon a fiatal
hazasok szamara lakoingatlan vasarlasa
illetékmentes, egyébként a lakoingatlano-
kat 2 szazalékos illeték terheli 4 milli6 fo-
rintig, utana az illeték mértéke 6 szazalék.
Az egyéb ingatlanoknal a visszterhes va-
gyonatruhazasi illeték mérteke 10 szaza-
lék. Magyarorszag esetében 4 szazalékos
értékkel szamoltam. A tranzakcios kolt-
ségek novekedése — varakozasaim szerint
— gatolja a jelzaloghitelezés kibontako-




36 HITELINTEZETI SZEMLE

zasat, mivel csokkenti a lakaspiac haté-
konysagat.

Magyarorszagon jelenleg az ingatlan
értékesitését 10 szazalékos forrdsado ter-
heli, de az adofizetés elkeriilhetG, ha a vé-
telarat az elado lakoingatlan vésarlasara
forditja maga vagy kozvetlen csaladtagjai
szdmara. Magyarorszaghoz hasonléan
magas ado — a vizsgalt orszagok koziil —
csak Franciaorszagban sijtja az ingatlan-
értékesitést. Az adok szintén egyfajta
tranzakcids koltséget jelentenek. Negativ
kapcsolatot varok az adok mértéke és a
jelzaloghitelezés kozott.

A lakossag mobilitasat a koltozések
szama/lakéasallomany mutatdészammal
mértem. Magyarorszag esetében sajnos
erre vonatkozolag nem leltem fel adatot.
Feltételeztem, hogy a jelzaloghitelezés és
a mobilitas kozott pozitiv iranyd kap-
csolatot talalok. A jelzaloghitel termé-
szetes forrasa a lakasvasarlasnak, ha a
hitelfelvevé allando jovedelemmel rendel-
kezik, igy nagyobb gond nélkiil tud akkor
is koltdzni, ha az egyes régidkban kiilonb-
ségek vannak az ingatlanarak kozott.

Az inflaciotdl megszirt ingatlanarak
szordsara 1986-97 kozott allt rendelkezé-
semre adat az eurdpai unios orszagokra.
Magyarorszagra vonatkozo adatot nem
taldltam. Erdekelt, hogy igaz-e Valkovsz-
ky Sandor azon feltételezése, miszerint a
novekvo lakashitelezés lakasar-buboré-
kok kialakulasahoz vezet (Valkovszky
[2000]). Ha ez igaz, akkor a lakasarak
szorasanak nagyobbnak Kkell lennie
azokban az orszagokban, ahol a jelza-
loghitelezés szerepe jelentds.

A lakashitel nagysaga/jelzalogfedezet
(roviden LTV) mutat6 altalanos értékei a

jelzéloghitelezés biztonsagat jelzik. Ma-
gyarorszagon a piaci kamatozasu hitelek-
nél altalaban 50 szazalék a fels6 hatar e
mutatd esetében. 90 szazalékos érték
Anglidban és az Egyesiilt Allamokban
fordul elg. Itt az els6 hazvasarlok eseté-
ben a 95 szazalékos LTV sem ritka. Ugy
gondolom, az atlagos LTV jol méri az
egyes orszagokban a jelzalog-érvényesi-
tés kockazatat. Magas LTV-t csak akkor
tudnak vallalni a bankok, ha a hitel fede-
zetéiil szolgald ingatlan vételarahoz gyor-
san ¢€s alacsony tranzakcios koltséggel
juthatnak hozza.

A hitelek atlagos futamideje a likvidi-
tasi kockazat kezelésére utalo adat. Minél
jobban tudja kezelni a bank a likviditsi
kockazatot, annal hosszabb a hitelek fu-
tamideje. Az atlagos futamidék 10-30 év
kozott vannak. A leghosszabb lejara-
tokkal az Egyesiilt Allamok, Dénia és
Hollandia rendelkezik. 10 év a hitelek at-
lagos futamideje Magyarorszagon, Auszt-
riaban ¢s Németorszagban.

A fix és megujithaté kamatozast hite-
lek aranya azon orszagokban a legmaga-
sabb, ahol a bankok atvallaljak az iigyfe-
leiktdl a kamatkockazatot. 90 szazalékos
értéket Danidban és az Egyesiilt Allamok-
ban talalunk, de uralkod6 a fix kamatoza-
st hitel Franciaorszagban és Luxemburg-
ban is. A sereghajté megint Magyarorszag
(1999-es adat).

Az emlitett harom valtozo a lakashi-
telezés kockazatossaganak mérGszamai.
Feltételeztem, hogy minél kedvezébbek
az lgyfél szamara ezek az adatok, annal
nagyobb a jelzaloghitelezés szerepe.
Ugyanis a fejlett rendszerben a kockaza-
tok kezelése megoldott.
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A lakasépitések szamaban kivételesen
Svédorszag volt a sereghajtd, Magyaror-
szag a 2,8-as értékkel az utolsod eldtti.
Azt vizsgaltam, a lakashitelezés 6szton-
zi-e a lakasépitések szamat? A lakashely-
zet kvantitativ mutatojaként az egy la-
kasra jutd lakok szamat szerepeltettem.
Ez a szam kis mértékben szorodik, Ma-
gyarorszag itt nem végzett rosszul, a 2,4-
es érték az atlagnal jobb. A szam azt mu-
tatja, hogy orszagosan nincs lakashiany,
strukturdlis €s mindségi fesziiltségek
vannak. Megnéztem, a lakashelyzet ja-
vul-e a lakashitelezés szerepének nove-
kedésével?

A reélhitel-kamatlab szarmaztatott mu-
tatd: a hitelkamatlabak és az inflacios ra-
tak kiilonbségeit jelzik. Feltételeztem,
hogy a jelzalog-finanszirozas ndvekedése
egyiitt jar a redlkamatlabak csokkenésé-
vel a verseny er6sodése miatt.

AZ ORSZAGOK KOZOTTI
OSSZEHASONLITAS EREDMENYEI

Kutatasaim soran leginkabb az érdekelt,
hogy milyen jellegzetességei vannak azon
orszagoknak, ahol magas a jelzaloghitele-
z¢és aranya. A jelzaloghitel/GDP valtozo
lesz tehat a magyarazo valtozom.

A szamitasok alapjan az deriilt ki, hogy
a lakashitelezés aranya és a sajat tulaj-
donu lakasok aranya negativ Korrelaci-
ot mutat. Azt gondolnank, hogy a lakas-
hitelezés boviilése eldsegiti azt, hogy az
emberek sajat tulajdont lakasban éljenek.
Minél nagyobb a lakashitelezés aranya,
annal nagyobbnak kellene lennie a sajat
tulajdonu lakasoknak. Az 0Osszefliggés
azonban a valosagban forditott. Minél na-
gyobb a jelzaloghitelezés aranya, annal
kisebb a sajat és annal nagyobb a bérlaka-
sok aranya (2. abra).

2. abra

A sajat tulajdonu lakasok és a jelzaloghitel/GDP arany
a fejlett orszagokban és Magyarorszagon
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Jelzéloghitel/GDP

A szamottevd jelzaloghitelezést folyta-
to orszagokban nagy a bérlakasok aranya
(Németorszag, Svédorszag). Az atlagos-

nal nagyobb a bérlakas-szektor Daniaban
is, ahol a jelzaloghitelezés a legjelentd-
sebb. Magyarorszag, Gordgorszag, Spa-
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nyolorszag esetében viszont a sajat tulaj-
don magas aranya alacsony jelzaloghite-
lezéssel parosul. (Magyarorszag a bal fel-
s6 sarokban szerepel.)

Az orszagokat megfigyelve arra a meg-
allapitasra jutottam, hogy a jelzaloghi-
tel/GDP arany és a sajat tulajdon aranya
mind egy masik tényezd fliggvénye, még-
pedig a gazdasagi fejlettségeé. Minél fej-
lettebb egy orszag, annal nagyobb a
bérlakas-szektora és annal nagyobb a
jelzaloghitel/GDP arany.

A 3. dbra az orszagok egy fére jutd
GDP-jének ¢és a jelzaloghitel/GDP arany-
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nak a viszonyat mutatja. Magyarorszagot
kivettem az elemzésbdl, mivel nagyon
torzza tette volna a tablazatot, ugyanis or-
szagunkhoz képest az 6sszes tobbi orszag
a tablazat jobb fels sarkaban tomoriilt
volna. Az abra ugyan nem mutat fligg-
vényszerd és determinisztikus kapcsola-
tot, de nem is véletlenszertien vannak el-
szorva az értékek. A variancia-elemzés
azt mutatta, hogy az egy f6re es6 GDP
magyarazza a jelzaloghitel/GDP arany 40
szazalékat. Egy dollarnyi GDP-noveke-
dés 2,3 szazadszazalék emelkedést hoz a
jelzalog/GDP aranyban.

3. abra

Egy fore es6 GDP és a jelzaloghitel/GDP arany a fejlett orszagokban
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A sajat tulajdoni lakasok szazaléka
és a gazdasagi fejlettség kozott kevéshé
szoros a kapcsolat, mint az el6z6 eset-
ben, bar a kapcsolat iranya negativ.

Viszonylag magas korrelacios értéket
kaptam a lakashitelezés és az allami ta-
mogatas aranyara. A 0,728-as korrelacio
95 szazalékos szinten szignifikins. Az
egyes orszagok elhelyezkedését az 4. abra
mutatja. Minden egyszazaléknyi allami ta-
mogatas 9 szazalékkal emeli meg a jelza-

loghitelezés nagysagat az eurdpai orsza-
gokban.

A magas ingatlan-atruhdzasi ado6 visz-
szaveti a jelzaloghitelezést. Sajnos csak
hét orszag esetében volt adatom, igy a ko-
vetkeztetések levonasat a —0,8 korrelacio
nem bizonyitja, de valoszindsithetd, hogy-
ha draga az ingatlanok atruhazasa, akkor
ez a tény a lakasvasarlasi kedv és vele a
hitelfelvétel visszaesésével jar. Az 5. abra
a két tényezd kozotti kapcsolatot mutatja.
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4. abra
A lakastamogatas/GDP és a jelzaloghitel/GDP
a fejlett orszagokban és Magyarorszagon
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5. abra

Ingatlandtruhazasi adé/lakasar és a jelzaloghitel/ GDP
a fejlett orszagokban és Magyarorszagon
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Hipotézisemnek megfeleléen az ada-
tokbol ugy tlinik, a lakessag mobilitasat
elésegiti a jelzaloghitelezés szerepének
novekedése. Sajnos itt is csak hat adatbol
szamoltam korrelaciot, ezért a bizonyitas
nincs kell6en megalapozva, de a 6 orszag
a vizsgalt orszagok népességének 80 sza-
zalékat teszi ki. A nagy mobilitassal ren-
delkez6 Egyesiilt Allamokban magas a
jelzaloghitel/GDP arany. A fenti kapcsolat

3 4 S5

azért is meggy6z0, mert a kapcsolatot nem
lehet az ¢€letszinvonal kiilonbségekre fog-
ni. Olaszorszag és Franciaorszag GDP-je
nagyobb, mint Angliaé, mégis a lakossag
mobilitasa kisebb.

A kovetkezében megnéztem, hogy a
kockazatok mérséklése eldsegiti-e a la-
kashitelezés alakulasat. A jelzaloghitel/fe-
dezeti érték a fedezeti kockazat mérdsza-
maként, a futamidot a likviditasi kocka-
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zat, mig a fix kamatozast hitelek aranyat
a kamatkockazat mér6szamaként alkal-
maztam. A fenti harom tényezdvel a jelza-
loghitel/GDP arany pozitiv korreldcioban
van, de a kapcsolat gyenge. A kapcsolat
szorossaga szerint elsé a hitelek atlagos
futamideje, a masodik a hitel/jelzalogfe-
dezet arany, harmadik a fix hitelek ara-
nya. Az egyes valtozokkal mért kapcsola-
tokat a 6-8. abrasor mutatja.

A 6. abran lathato, hogy azon orszagok
nyujtjak a leghosszabb futamiddvel a
hitelt, amelyek a leginkabb tidmaszkod-
nak értékpapir-kibocsatasbdl szarmazo
forrasokra (Egyesiilt Allamok, Anglia és
a skandindv orszagok). Magyarorszag,
Olaszorszag és Gorogorszag a kereskedel-
mi bankokon keresztiil hagyoméanyos hi-
telezést folytat. Ausztria és Németorszag
kilég a sorbol. A rovid futamidét itt az
allami szabalyozas indokolja. Allami ga-
ranciat ugyanis csak a 10 évre kibocsatott
jelzaloglevelekre adnak, igy a hitelek ma-
ximalis lejarata is ehhez igazodik.

A lakashitel/GDP ¢és a hitel/fedezet
arany két orszagban kimagasloan rossz.
Ez Magyarorszag és Olaszorszag. Az
LTV szoérasa meglehetdsen kicsi. Itt értel-
mezhetd kapcsolatot nem latok.

A fix kamatozas aranya és a jelzalog-
hitel/GDP arany jelentGsen szor, am a po-
zitiv iranyu kapcsolat megfigyelhetd. Fej-
lett a lakashitelezés, de nagy a valtozo
kamatozasu hitelek aranya Angliaban és
Finnorszagban. A jelenség magyarazata az,
hogy mindkét orszagban elterjedt az élet-
biztositassal egybekotott lakashitelezés, és
itt a jellemz6 a valtozd kamat. Amennyi-
ben a kamatok felmennek, akkor az élet-
biztositas esetében is nagyobbak lesznek a
hozamok. Amit az tigyfél a kamaton elve-
szit, megnyeri a megtakaritason. Forditva,
ha csokkennek a kamatlabak, akkor az
¢letbiztositassal egybekotott megtakaritas
is alacsony hozamu lesz. Franciaorszagban
¢és Belgiumban a szerz6déses intézmények
nyilt forméja terjedt el, ezek kizardlag fix
kamatra adnak lakashitelt.

6. abra

A hitelek futamideje és a jelzaloghitel/ GDP
a fejlett orszagokban és Magyarorszagon
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7. abra
A lakashitel/GDP és a hitel/fedezetarany kapcsolata
a fejlett orszagokban és Magyarorszagon
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8. abra

A lakashitel/GDP és a fix kamatozas aranyanak kapcsolata
a fejlett orszagokban és Magyarorszagon
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Erdekes az is, hogy melyik feltételezé-
seimet nem sikeriilt igazolnom. Nem tud-
tam kapcsolatot kimutatni az ingatlan-
arak szorasa és a jelzaloghitel/GDP
arany kozott. A jelzaloghitel novekedése
nem okoz feltétleniil arbuborékot. Nem
talaltam kapcsolatot a jelzaloghitelezés
és a lakasépitések kozott. Igy a jelzdlog-
hitelezés konjunktirandveld szerepét a

nemzetkdzi vizsgalat nem tamasztotta ala.
Az egy lakasban él6k szama és a jelza-
loghitel jelentdsége kozott sincs kimu-
tathato linearis osszefiiggés.
A legfontosabb megallapitasok tehat a
kovetkezok:
* A lakashitelezés azokban az orszagok-
ban a legfejlettebb, ahol a lakashitele-
z¢s forrasait értékpapir-kibocsatas t-
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jan szerzik, vagy specidlis hitelintéze-
tek szolgaljak ki az tigyfeleket.

* Felmérésem szerint nem mutathato ki,
hogy a lakashitelezés nemzetgazdasa-
gi szinten 0sztondzné a sajat tulajdoni
lakasok szamanak nodvekedését, fo-
kozna az ingatlanar-buborékok kiala-
kulasanak veszélyét és stimulalna a
lakéasépitések novekedését, és ezen
keresztiil hatast gyakorolna a kon-
junktirara.

A LAKASFINANSZIROZAS LEHETOSEGEIL
ES KOCKAZATNAK KITETTSEGUK
NEMZETKOZI OSSZEHASONLITASBAN

A cikk el6z6 részében megprobaltam
megragadni a lakashitelek volumenndve-
kedését befolyasold tényezdket. A makro-
Okondmiai valtozok lathatéan nem ma-
gyaraztak meg teljesen a lakashitel-allo-
many valtozasat. Most egy kozvetleniil
nem kvantifikalhaté tényezd, a kockazat-
kezelés alakulasat szeretném megvizsgal-
ni. Ebben a fejezetben a lakasfinansziro-
zasra szolgald intézményeket veszem
sorra, kiilonds tekintettel arra, mennyire
alkalmasak a kockazatok kezelésére, majd
attekintem az egyes orszagok kilencvenes
évekbeli gyakorlatat, végiil bemutatom,
hogyan alakult Magyarorszagon az intéz-
mények stlya a finanszirozasban.

= A vizsgalat elméleti keretei. A jel-
zaloghitelezéssel kapcsolatban négy koc-
kazattipust kell kezelni, amely abbdl ke-
letkezik, hogy a tipikus jelzaloghitel
hosszu lejaratu, kis 6sszegd és olyan iligy-
félnek nyujtjak, melynek gazdalkodésa
nem dokumentalt.

Mivel a lakashitel hosszl lejarata, a
banknak a hitel futamideje alatt elegend
forrassal kell rendelkeznie a lakashitel fi-
nanszirozasara. Ezeket a forrasokat a la-
kossagtol szerzi és a bank szamara opti-
malis esetben olyan lejaratiak, mint maga
a hitel. Ha a forrasok lejarata rovidebb,
mint a hitelé, fennall a vesz€ly, hogy a le-
jart betéteket a bank nem tudja tjabbakkal
potolni, és fizetésképtelenné valik. Ez a
likviditasi kockazat.

A forrdsokhoz kapcsolddik a kamat-
kockazat is. Ha a hitelek és a forrasok ka-
mat-megallapitdsi modja eltérd, a bank
nem vart veszteséget szenvedhet el a ka-
matlabak kedvezdtlen valtozdsa miatt.
A bankok ezen kockazatukat az tigyfélre
harithatjak, ha olyan valtozé kamatozasu
hitelt nyujtanak, amelyik kdveti a forra-
sok 4rait. Ha fix kamatozasu hiteleket
nyUjtanak, a keletkez6 kockazatukat ke-
zelni kell.

Az allam tamogatasi politikajaval eré-
teljesen befolyasolja a lakashitelezés pia-
cat. A lakashitelezés jovedelmezdsége és
kockazata nagymértékben fiigg ezen sza-
balyozasi valtozasoktol. Ez a szabalyoza-
si kockazat. Ezek a tényez6k az egyes or-
szagok esetében igen szamottevé befo-
lyast gyakorolhatnak a jelzaloghitelezés
volumenére, de bonyolultsaguk és az or-
szagok kozotti nagy eltérések miatt nem
képezik ezen cikk targyat.

A lakashitelezés negyedik kockazati
forrasa a lehetséges hitelezési veszteség-
ben rejlik, azaz annak a veszteségét jelen-
ti, hogy a bank a hitel adossagszolgalatat
nem vagy csak késéssel kapja vissza. Ezt
nevezziik hitelezési kockazatnak. A hite-
lezési kockazat kivédésének tobb eszko-
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ze lehetséges, ezeket azonban a bank-
tizem szintjén kell alkalmazni, ezért itt
nem foglalkozom vele.

Az altalam felvézolt gondolati keretet
mutatja a 9. abra. A fentebb ismertetett koc-
kazati tényez6k mind koltségeket okoznak
a bankok szamara, amelyek ezen koltségei-
ket az tigyfelekre terhelik, illetve a bizony-
talansag miatt csak akkor hiteleznek, ha a
hitelezési tevékenységen elért hasznuk a
vallalt kockazattal aranyos. Az alabbi mo-
dell a bankok altal kdzvetleniil észlelt ugy-
nevezett mikrokockazatokat igyekszik
feltarni. A kockazatok masodik aspektusat,
a lakashitelezésnek mas makrodkonomiai
tényezOkre vonatkozo érzékenységét mar
idésorelemzéssel vizsgaltam.

A fejezet a nemzetkozi lakasfinansziro-
zas fébb intézményeit targyalja a kocka-
zatkezelés szempontjabdl, kiilonds tekin-
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tettel az Europai Unio orszdgaira és az
Egyesiilt Allamokra. VélhetSen ezek az
orszagok azok, melyek a magyar lakasfi-
nanszirozas példajaul szolgalhatnak. Két
szempont alapjan irom le a rendszereket:
a lakasfinanszirozasi intézmények nyilt-
zart formdja szerint, illetve, hogy a finan-
szirozasi formakra mennyire jellemz6 az
értékpapirral folyo finanszirozas.

Nézziik el6szor a nyilt és zart lakasfi-
nanszirozasi forma kozotti kiillonbséget.
Az idedltipikus zart finanszirozasi rend-
szerben a hitelintézet csak lakascélu hite-
leket nyujt és lakascélu betéteket fogad el,
massal nem foglalkozik. Ehhez a leiras-
hoz legkdzelebb az igynevezett szerzédé-
ses intézmények (lakas-takarékpénztarak,
Bausparkasse) allnak.

A szerzédéses intézmények kozos vo-
nasa, hogy hosszu tavu, szerzédésekben

9. abra
A lakashitelezés kockazatai és az azt meghatarozé tényezok
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rogzitett kamatlabak mellett kotnek szer-
z6déseket és elsGsorban lakascélu betéte-
ket fogadnak el és lakascélu hitelek nyu;-
tasaval foglalkoznak. Két tipusuk a német
mintara mikodé Bausparkasse (zart in-
tézmény) és a francia éparnage d’lodge-
ment (nyilt intézmény).

A zart szerz6déses intézmény — mely-
nek példaja a magyar lakas-takarékpénz-
tar is — 1ényege az, hogy csak azok kapnak
a szakositott hitelintézettdl hitelt, akik ko-
rabban egy bizonyos ideig elStakarékos-
kodtak. A hitelintézet csak a tagok betéteit
hasznalhatja hitelnyujtasra, kiilsé forrast
erre nem vehet igénybe. A betétek és a hi-
telek kamatlaba fix, elére rogzitett, akar-
csak a megtakaritasi és torlesztorészletek
nagysaga is. Mivel a lakas-takarékpénztar
kiils6 forrashoz nem juthat, a hiteligények
kielégitésére sem vallal garanciat. For-
rashiany esetében az igényl6k kozott sor-
rendet allapit meg. E szabalyozas kikiisz-
6boli a likviditasi kockazatot, a fix betéti
¢és hitelkamat pedig a kamatkockazatot.
A hosszu eldtakarékossagi periddus miatt
a hitelkockazat is csokken, mivel a poten-
cialis adosnak a hitel felvétele el6tt mar
bizonyitania kell megtakaritasi képessé-
gét. A hitelek torlesztorészlete pedig alta-
laban hasonlé a takarékossagi periodus
befizetendd Gsszegével.

A zart intézmények szabalyozasi koc-
kazatnak valé Kkitettsége nagy, aminek
két oka van. Egyrészt a zart intézmények
tevékenységéhez jelentds allami tamoga-
tas kapcsolddik, amelyek megvaltozasa az
intézmény jovedelmezdségét jelentdsen
befolyasolhatja. Masrészt kotott tevékeny-
ségi kore miatt nem is kezdhet mas vallal-
kozasba a kedvezdtlen szabalyozas miatt.

A zart formahoz all kozel a jelzalog-
bank is. Bar egy jelzalogbank nemcsak la-
kashitelek nyujtasaval foglalkozhat, ha-
nem mezOgazdasagi és ipari vallalkoza-
soknak is adhat jelzalog fedezete mellett
hitelt, a piac eltérései miatt az egyes jelza-
logbankok egy meghatarozott szegmensre
koncentralnak. Eltérés a zart szerz6déses
intézményekhez képest, hogy itt barki
kaphat lakashitelt, mivel a finanszirozas
értékpapirok kibocsatasaval (jelzalogle-
vél) torténik.

A szabvanyositott lakashitelek finan-
szirozasara értékpapirokat bocsatanak ki,
melynél a lejarat és a kamatozas modja
azonos a lakashitelekével. A papirokat
rovidebb iddtavra befektetk is megvasa-
rolhatjak, mivel lejarat el6tt a papirok ér-
tékesithet6k a masodlagos piacon. A ka-
matozasuk médja pedig megegyezik a hi-
telekével és igy biztos marzsot kindlnak a
finanszirozé intézménynek. A két kocka-
zat eliminalodik egészen addig, amig a
forrasok és az eszk6zok értéke nagyjabol
hasonl6 marad. Ha a hitelek egy részét le-
jarat el6tt visszafizetik, és a kotvények
nem visszahivhatok, megjelenik a kocka-
zatnak valo kitettség. A hitelek elStorlesz-
tése ellen a bankok megfeleld jutalékpoli-
tikaval védekezhetnek. Ha a kamatlabak
fixek, és jelentds hozamesés van a piacon,
a visszahivas tomegessé valhat.

Az értékpapirok kibocsatasanak meg-
szervezése idGigényes folyamat. Annak ér-
dekében, hogy a finanszirozas gordiilé-
keny legyen, a papirok kibocsatasanak eld-
készitését hamarabb megkezdik, mint
ahogy a finanszirozando hitelek 6sszegy(il-
nek. A masik lehet6ség: a hitelek iranti n6-
vekvo kereslet miatt tobb hitelt fentiekbdl
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nyujt az intézet, mint amekkora volument
értekpapir kibocsatasara engedélyt kért.
Ebbdl adodoan 1ép fel az illeszkedési koc-
kazat, ami ellen az értékpapirok kibocsata-
sanak gyorsitasaval lehet védekezni. Az il-
leszkedési kockazat korébe sorolhatd, ha a
kamatlabak hirtelen ndvekedése miatt a fix
kamatozasu papirokat csak jelentds disz-
konttal lehet értékesiteni. A kiilonbség a ki-
bocsatd vesztesége lesz.

A nyilt el6takarékossagi rendszerben a
lakascélu hitelnyujtasnak nem feltétele a
megtakaritas, mivel a hitelintézet mas for-
rasokat is igénybe vehet a finanszirozas-
hoz. Forditva is igaz, a lakascélu meg-
takaritas nem feltétleniil lakascélu hitel
forrasa, hanem bel6le mas kihelyezések is
folyosithatok.

A nyilt rendszerben az intézet egyik te-
vékenységeként foglalkozik lakéshitelek
nyujtasaval, amelyet a normal banki mii-
kodés soran szerzett forrasokbol finan-
sziroz. A lakashitelezés soran felmeriil6
specialis kockazatokat vagy az iigyfélre
haritjak, vagy a bank 6sszkockéazatanak ré-
szeként kezelik. A nyilt finanszirozasi
rendszerhez az tizleti (kereskedelmi) ban-
kok allnak kozelebb. A bank viseli a likvi-
ditasi, a kamat- és a hitelkockazatot. A koc-
kazat nagyobb, mint a zart intézmények-
nél, viszont az iizleti bankok esetében
— elméletileg — konnyebb kockazatkeze-
Iés. A rovid lejarati betétek folyamatosan
megujulhatnak, ami finanszirozza a lakas-
hiteleket. A hitelek jobbara valtozé kama-
tozasuak, igy a kamatkockazatot jorészt az
tigyfélre haritjak. A kockazatkezelés annal
sikeresebb, minél kisebb volumenii a la-
kashitelezés a bank egyéb aktiv bankmii-
veleteihez képest. A szabalyozasi kockaza-

tot jobban ki tudjak védeni, mivel szdmos
tevékenységgel foglalkoznak. Mindazo-
naltal a lakashitelezés specialis szakértel-
met kivan, ezért a lakashitelek nyujtasara
altalaban elkiilonitett szervezeti egysége-
ket hoznak létre az iizleti bankok.
Specialis amerikai jelenség volt a la-
kashitelek értékpapirositasa, melyet jel-
zalog-kereskeddk (mortgage bankers) vé-
geztek. Az értékpapirositas azota mar az
eurdpai piacokon is megjelent. A jelzalog-
levelekhez képest az a kiilonbség, hogy a
jelzaloglevél a kibocsato bank kotelezett-
sége, az értékpapirositott jelzaloghitelek
(pass-through securities) viszont maguk
testesitik meg a hitelt. Ennek a hitelkoc-
kazat esetén van jelentGsége. A jelzalog-
banknak kotelessége akkor is fizetni a jel-
zaloglevél torlesztorészleteit, hogyha a
beldle megfinanszirozott lakéshitelt nem
fizetik, mig az atpasszolt értékpapirok ér-
téke a rossz hitelek aranyaban aranyosan
csokken.
A 10. 4bra a f6bb intézmények tipusait
¢és kockazatkezelésiik értékelését mutatja.
A kovetkez6ben az egyes orszagok in-
tézményi szerkezetét és a lakasfinansziro-
zas jellemzdit tekintem at.
= Az OECD orszigokban miikodé
rendszerek jellemzdi. Az egyes orszagok
lakasfinanszirozasi rendszerei nagymér-
tékben eltérnek egymastol. A kereskedel-
mi bankrendszerre jellemz6 egységesiilés
ebben a szegmensben lassan halad. A kii-
16nbségeket a kovetkezd okok indokoljak:
* Az allami szabalyozas. A lakashitelek
specialitasai sok orszagban az allami
szabalyozas er6sodéséhez vezettek.
Mivel a lakashitelek kockazati saja-
tossagai a hagyomanyos kereskedelmi
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10. abra

A lakasfinanszirozas intézményei

r 3
Csokkens A Zért Lakas- Jelzdlo
kockdzat: takarék- b nkg
likviditasi pénztar a
kamat A
hitel
Névekvé Kereske- Jelzilog-
kockdzat delmi bank/ keresked8k
szabdlyo- Nyilt |
z4si >
L NeI/n 3 Ertékpapirositott
értékpapirositott
Kockazat- >
viselés Csokkend kockazat: likviditdsi, kamat, szabdlyozasi

Novekvs kockéazat : visszahivasi

banki mtiveletektdl eltérd gazdalkodast
tettek sziikségessé, tobb orszagban
korlatoztak a lakashitel-piacra torténd
belépést, illetve csak meghatarozott,
erre szakosodott intézmények engedték
meg a finanszirozast. Tobb orszagban
korlatoztak a nyujtott hitelek maxima-

lis kamatlabat. (OECD [2000]; p. 169)
* A torténelmi hagyomanyok. Ezek és a

szokasok is erdteljesebben érvényesiil-

nek. Példaul az angol épitési tarsasagok

(building society) tobb mint 300 évesek.
« Allami timogatisok. A XX. szazad

masodik felében jelentek meg az a la-
kashitelezésben. Az allami tamogata-
sok egy része (kamattamogatas, garan-
ciavallalas) meghatarozott intézmé-
nyekhez ko6todott.

A fejlett orszagokban a 80-as, 90-es
években deregulacios folyamat bontako-
zott ki, aminek hatasara leomlottak az
egyes pénziligyi intézményeket elvalaszto

szabalyozasi falak. A folyamatot az EU
orszagaiban az egységes pénzintézeti
iranyelvek is segitették, melyeknek egyik
célja volt a pénziigyi intézményrendszer-
re vonatkozo szabalyozas egységesitése
és a verseny fokozasa.

A masik jellemz irdnyvonal az volt,
hogy a lakashitelek finanszirozasat egyre
novekvo részben értékpapirok kibocsata-
sabol fedezték. Erre utal a jelzalogbankok
novekvd stlya a finanszirozasban, mas-
részt, hogy egyre tobb orszagban valt le-
het6vé a hitelek értékpapirositasa.

A liberalizacié intézkedéseit az egyes
orszagokban a 2. tablazat mutatja.

A deregulaciéban az Egyesiilt Alla-
mok, az Egyesiilt Kiralysag, Kanada és az
észak-eurdpai allamok jartak az élen, mig
Franciaorszagban, Olaszorszagban ¢és Ja-
panban a korlatozasok az id6szak végéig
megmaradtak. Franciaorszagban a 6 alla-
mi lakashitelezési intézménynek, a Crédit
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2. tablazat

A lakaspiacot érinté deregulacios és liberalizacids intézkedések

az egyes OECD orszagokban

Orszag

Intézkedések

Egyesiilt Allamok

1971-ben az értékpapirositas bevezetése, portfolid korlatozasok
eltorlése 1980-ban, kamatplafon fokozatos eltorlése a 80-as évek
elején

Japan

Bankspecializacios kovetelményeket csokkentik 1993-ban, ka-
matszabalyozas teljes eltorlése 1994-ben

Németorszag

Kamatszabalyozas eltorlése 1967-ben, intézményi korlatok eny-
hitése 1992-ben

Franciaorszag

Bankspecializacios kovetelmények enyhitése 1984-ben, hitel-
korlat eltorlése 1987-ben, értékpapirositas bevezetése 1991-ben,
intézményi korlatok enyhitése 1992-ben

Olaszorszag

Kamatszabalyozas eltorlése 1983-ban, a hosszu és rovid tavon
hitelez6 intézmények elkiilonitésének eltorlése 1994-ben

Egyesiilt Kiralysag

Hitelkorlat eltorlése 1980-ban, minimalis hitelkamatlab eltorlése
1981-ben, bankok belépése a lakashitel-piacra 1981-ben, épitési
tarsasagok fogyasztasi hitelt is nyujthatnak 1986-t6l, kormany-
zati iranyelvek visszavonasa 1986-ban, értékpapirositas beveze-
tése 1987-ben, intézményi korlatok enyhitése 1992-ben

Kanada

Kamatplafon szabalyozas eltorlése 1968-ban, a bankok hitelkor-
latozasanak eltorlése 1967-ben, bankok jelzaloghitelezéssel fog-
lalkozo leanyvallalatainak engedélyezése 1980-ban, értékpapiro-
sitas bevezetése 1987-ben

Ausztralia

Dania

A nagy kereskedelmi bankok specializalodasanak eltorlése 1980-
ban, mennyiségi bankhitelezési iranyelvek eltdrlése 1982-ben,
kamatlab-szabalyozas eltorlése 1985-ben

Jelzaloghitel feltételek liberalizacidja 1982-ben, kamatlab-sza-
balyozas eltorlése 1982-ben, jelzaloglevelek kibocsatasara vo-
natkozd korlatozasok eltorlése 1989-ben, intézményi korlatok
enyhitése 1992-ben

Forras: OECD [2000], p. 173.
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3. tablazat

Az egyes orszagok dominans lakasfinanszirozé intézményei 1999-ben

Kereskedelmi
bankok,
takarékszovetkezetek

Jelzalogbankok

Specializalt
intézmények

Ertékpapir-
alapok

Olaszorszag
(100%)
Portugalia
(100%)
Spanyolorszag
(100%)

Dénia
(90%)
Svédorszag
(80%)
Németorszag
(58%)

frorszag
(62%)
Finnorszag
(40%)
Franciaorszag
(34%)

Egyesiilt Allamok
(55%)

Belgium
(91%)
Japan
(64%)

Egyesiilt Kiralysag
(71%)
Hollandia
85%)

Norvégia
(81%)

Gordgorszag
(67%)

Kanada
(55%)

Ausztria
(26%)

Forras: Maclennan [1999]

Foncier de France-nak, 1999 kozepéig
monopoljoga volt arra, hogy jelzalogleve-
leket bocsasson ki. Olaszorszagban a ban-
kok jelzéloghitelezési tevékenységét kii-
16nboz6 eljarasi és hitelezési korlatozasok
sjtjak (OECD Outlook, p. 175).

A deregulacié ellenére sem latszik
még, hogy a lakasfinanszirozasi rendsze-

rek homogénebbé valnanak. Az egyes or-
szagokban kiilonbozéek a piacok domi-
nans szerepldi, amit az 3. tablazat mutat.

Az egyes orszagokrol rendelkezésemre
allo informaciok alapjan a kovetkezot le-
het megallapitani.

Szerz6déses intézmények elsésorban
ott uraljak a piacot, ahol nagy akada-
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lyok voltak a miiltban a kereskedelmi
bankok lakashitelezései elott, illetve
massziv allami tamogatisok kotodtek
ezen intézményekhez. A deregulécios
korlatozasok feloldasaval és a verseny no-
vekedésével a piaci részaranyuk fokozato-
san csokken. (Egyesiilt Kiralysag, fror-
szag, Franciaorszag, Ausztria). A fejlédés
eredményeképpen az Egyesiilt Kirdlysag
€és Ausztria ki is keriilt ebbdl a korbal.

Az ebben a csoportban maradt allamo-
kat alacsony jelzaloghitel/GDP arany
jellemzi. A kamatkockazatot jellemzGen
az lgyfelekre haritjak, a hitelek atlagos
futamideje a négy csoport koziil itt a leg-
alacsonyabb. Franciaorszdgban és Finn-
orszagban allami tulajdonban vannak a
dominans intézmények, mig [rorszagban
az angol 0rokség okan az épitési tarsasa-
goké a 6 szerep. A hitelek kamatai mind-
harom orszagban tulnyomorészt rogzitet-
tek, illetve a kamatperiddusuk hosszabb,
mint egy év.

A kereskedelmi bankok altal domi-
nalt csoport a legnépesebb ¢s a leghe-
terogénebb. Talalhatok benne olyan or-
szagok, ahol a kereskedelmi bankok éles
versenyben allnak a specialis pénzintéze-
tekkel (Egyesiilt Kiralysag, Japan, Hol-
landia), a jelzaloghitel/GDP arany, a jel-
zaloghitel/fedezet arany magas €és olyan
orszagok is, ahol a kereskedelmi bankok
uraljak a piacot, mert specialis intézmeé-
nyek a korlatozasok ¢és a t6kepiacok fej-
letlensége miatt nem jottek még létre
(Franciaorszagon kiviil a mediterran alla-
mok). A csoport jellemzdje a valtozo ka-

matozasu hitelek dominancidja, a ka-
matokat altalaban egy évre eldre rogzitik,
bar tobb orszagban lehet valasztani ennél
hosszabb kamatperiddust is. A mediterran
orszagokban a legalacsonyabb a hitelek
futamideje. A lakossagi megtakaritasi ha-
nyad ugyanis itt alacsonyabb, mint az
¢északi allamokban ¢és a kereskedelmi ban-
kok kockazatosabbnak itélik a hosszabb
tava hitelkihelyezéseket. Olaszorszagban
maig kotelezik a bankokat a lejarati 6ssz-
hang szigoru megtartasara. Az északi alla-
mokban és Japanban a hitelek futamideje
25-30 év, ami megegyezik a jelzalogban-
kok csoportjaban 1évék futamidejével.

Azon orszagok tudnak a legkedvezébb
hitelfeltételeket kinalni, melyek érték-
papir kibocsatasaval fedezik a jelzalog-
hiteleket (Németorszag, Dania, Svédor-
szdg, Egyesiilt Allamok). Az Egyesiilt
Kiralysagot nem szamitva itt a legmaga-
sabb a hitel aranya a fedezet értékéhez, itt
nyujtjak a leghosszabb futamiddre a hitelt
és kiillonosen magas a jelzaloghitel aranya
a GDP-ben, azaz a hitel itt tolti be a legje-
lentGsebb szerepet a lakasvasarlas finan-
szirozasaban. A jelzalogbankok uralkodo
szerepet jatszanak Dénidban és itt a leg-
nagyobb a jelzaloghitel/GDP arany is. Er-
dekes az is, hogy ezen orszagcsoportban
kiugréan magas az allami tamogatasok
aranya is. Ennek ellenére a lakésarak jo-
vedelmekhez viszonyitott hanyada nem
magasabb, mint a kereskedelmi bankok
altal dominalt orszagcsoportban. A na-
gyobb keresletet rugalmasan kovetni tud-
ja a lakaskinalat.
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SKULTETY LASZLO

A LAKOSSAG LAKASPIACI
VARAKOZASAT'

Az utébbi id6ében erdsodott a haztartasok lakasépitési, -vasarlasi, valamint -fel-
ujitasi hajlandésaga. Azok a haztartasok, amelyek két éven beliil lakasvételt vagy
-épitést terveznek, az atlagnal fiatalabbak, tobb gyermeket nevelnek, mint egy at-
lagos haztartas, és jovedelmiik is jocskan atlag feletti. A haztartasok 12,6 szazalé-
kanak van lakashitel-tartozasa, s 2002. elsé negyedévében megkozelitoleg 20 ezren
vettek fel ilyen kolcsont. Tovabb ndtt a hitelfelvételt tervezé haztartasok aranya, és
mara eléri a 10,5 szazalékot. 2002-ben varhatoan 260 milliard forint lakashitelt

vesznek fel a haztartasok.

A GKI Rt. orszdgosan reprezentativ la-
kossagi mintan méri,” hogy a haztartasok
mekkora része tervezi lakas vagy haz va-
sarlasat, épitését, illetve meglévd lakasa
felujitasat. A felmérés egy része kiterjed
arra is, hogy kiknek van lakashitel-tarto-
zasa, mikor vették fel a kolcsont, illetve
kik tervezik lakashitel felvételét, milyen
célra (épités, vasarlas, felujitas, bdvités),
mekkora Osszeget, milyen méretii lakas
megszerzésére, bovitésére.

2002 masodik negyedévében egyarant
erdsodott a haztartasok lakasépitési, il-
letve -vasarlasi, valamint bovitési, fel-
ujitasi kedve. A lakasfelujitasi, -b&vitési
szandékokat jelzé mutatd igy 1993 ota a
legmagasabb értéket érte el, vagyis most

tervezik a legtobben lakasuk, hazuk b6vi-
tését vagy felljitasat. Az épitést, -vasar-
last vagy —felujitast tervezék egyarant fi-
atalabbak és tobb gyermeket nevelnek,
mint egy atlagos haztartas, és csaladjaik-
ban az egy fore jutd jovedelem megha-
ladja az atlagot. Ebben az idészakban
mar megkozelitSleg fél éve stabilan atlag
feletti jovedelemmel rendelkeznek és az
atlagnal tobb gyermeket nevelnek a lakas-
hitel felvételét tervezo csaladok is.

A kovetkez6kben a lakossag lakas-
beruhazasi terveit elemezziik. Ennek
id6beli alakulasat mutatja az 1. dbra
1993-t6l napjainkig. Jol lathato, hogy a
folyamatosan er6s6d6 lakasfelajitasi
kedv joval erdsebb, mint az elmult 9 év-

1 A cikk alapjan szolgal¢ kutatast a Wallis Ingatlan Rt. tamogatja.
2 A GKI Gazdasagkutatd Rt. 1993. ota végzi a lakossag gazdasagi varakozéasainak és beruhazasi terveinek felméré-
sét az Europai Unié modszertanat kovetve 1000 fGs, illetve 2001-t61 1500 {Gs reprezentativ mintan.
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ben. 2001 masodik félévében kezdett erd-
sOdni ez a trend, s a mutaté hatarozott ja-
vulast jelez. Az élénkiil§ lakasépitési ter-
vekben az atlagnal magasabb jovedelmd,
fiatal korosztalyok tartos jovedelememel-
kedése és magabiztos jovedelmi varako-
zasai, valamint a lakashitelek kedvezmé-
nyének folyamatos, egyre bévebb korre
kiterjesztése jelentkezik. A lakasfelujitasi
kedv fokozddasaban a kedvezményes
kolcson felvételének lehetGsége erdsen
érezteti hatasat.

2002 aprilisaban 1,7 szazalékra nott
azoknak a haztartasoknak az aranya, ame-
lyek a kovetkezd két évben biztosan la-
kasvasarlast vagy -épitést terveznek, kissé¢
emelkedett azon haztartdsok aranya, ame-

lyek nem biztosan, de késziilnek lakas
épitésére vagy vasarlasara a kovetkezd
két évben. E két csoport aranya egyiitt 3,6
szazal¢kot ért el. Ez mintegy 66 ezer
haztartast jelent évente, ami 50 szaza-
lékkal haladja meg az el6z6 (2002. elsd)
negyedévi terveket.

Lakasara a valaszadok 6,1 szazaléka
fog egy éven beliil jelentds dsszeget kol-
teni, s tovabbi 16,7 szazalék tartja valo-
szinlinek ilyen kiadasait. Ez 550 ezer
haztartast jelent. A tervek szerint tehat
masfélszer annyi lakast épitenének, illet-
ve vasarolnanak a haztartasok, mint
2001-ben, s 20 szazalékkal tobb lakast
bévitenének, vagy ujitandnak fel, mint
tavaly.

1. abra
A lakossag lakasépitési, vasarlasi és felujitasi terveinek alakulasa
1993-2002 (pont)
-50
55+
-60 +
-65 +
70 +
~
75+
-80 +
85+ RN . P
AN - AN 7 N\ - s
N - N LA hd ~
90 + -~ o7 R i 4 ‘
95 ‘ ‘ : ‘
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
= = Epités, vasarlds Feldjitds

Forras: GKI Rt.



2002. ELSO EVFOLYAM 3. SZAM

53

1. tablazat

A haztartasok, haztartasfok jellemz6i a lakasépitési, -vasarlasi tervek

fiiggvényében
Epités, vasarlas Atlag Biztosan D{en} ., | Valészinii Na’gy(,)n”
nem valoszinii valoszinii
Eletkor 50,8 533 418 368 377
(év)
I8 év alatti gyermekek | /) 0,68 0.72 1,05 124
szama (f6)
Csaldd dsszjdvedelme | ) 27818 31 801 35334 35921
(Ft/ho)
Egy fGre jutd
jovedelem (F/ho) 50,8 53,3 41,8 36,8 37,7
Haztarte}sok’aranya 100,0 8022 14,6 36 17
(szazalék)

Azok a haztartasok, amelyek nagyon
valoszintinek tartjak, hogy két éven beliil
lakast vesznek vagy épitenek, az atlag-
nal fiatalabbak, 75 szézalékkal tobb gyer-
meket nevelnek, mint egy atlagos haztar-
tas, és csaladjaik atlagos Osszes jovedel-
me 49 szazalékkal haladja meg az atlagot.
Ugyanakkor ezekben a csalddokban az
egy fore juto jovedelem csak 25 szazalék-
kal magasabb az atlagnal. Ezzel szemben
azok a haztartasok, amelyek tervei nem
ennyire biztosak, kevesebb gyermeket ne-
velnek, és jovedelmiik kissé elmarad az
elébbi csoportétol.

Azok a haztartasok, amelyek nagyon
valoszintinek tartjak, hogy egy éven beliil
jelent6s Osszeget forditanak meglévé la-
kasukra, az atlagnal fiatalabbak, de az
egy haztartasra jutd gyermekek szama itt
is szamottevl mértékben (35 szdzalékkal)

meghaladja az atlagot. Csaladjaik atlagos
Osszes jovedelme 45 szazalékkal maga-
sabb az atlagnal, s az egy fore jutd jovede-
lem is 36 szézalékkal tobb, mint az atlag.
Azokban a haztartasokban, amelyek nem
biztosak lakasfelujitasi, -bovitési terveik-
ben, 20 szazalékkal van tobb gyermek az
atlagnal és 18 szézalékkal magasabb csa-
ladjaik atlagos 6sszes jovedelme is.

2002 aprilisaban a haztartasok 12,6
szazalékanak (479 ezer haztartasnak)
volt lakashitel-tartozasa. Az elsd ne-
gyedév alatt — a felmérések szerint — mint-
egy 20 ezerrel nétt a lakashitelek szama.
A 2000-2001-ben és 2002 elején felvett
hitelek aranya 50 szazalékot ért el a hi-
telallomanyon beliil. Az 1996-1999 ko-
zott felvett hitelek stlya 19 szazalékot
tesz ki, mig a régi kolcsonok aranya 31
szazalékra csokkent. A haztartasok 87,4
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2. tablazat
A haztartasok, haztartasfok jellemzdi a lakasfelujitasi tervek
fiiggvényében
Epités, vasarlis Atlag Biztosan 1\{en} } Val?SZ}ng Na’gy(’)n"
nem valoszinii | valoszinii | valoszinii
Eletkor 50,8 55,6 478 03 4.9
(év)
18 v alatti gyermekek | ) 0,65 0,67 0,85 0,96
szama (f6)
Csaldd bsszjdvedelme | ¢, ) 77 026 85241 102795 | 126297
(Ft/ho)
Egy fore jutd
jovedelem (Ft/ho) 28 800 26 569 28 122 31923 39 166
Hiztartdsok ardnya | ) 53,6 236 16,7 6,1
(szazalék)

szazalékanak jelenleg semmilyen lakashi-
tel-tartozdsa nincs. Ezeknek a héztarta-
soknak a 89,5 szazaléka nem is tervezi,
hogy lakashitelt vesz fel. Azonban a la-
kashitel-tartozassal nem rendelkezdk
korében a 2002 elsé negyedévi 6,9 szaza-
l¢krol a masodik negyedévre 10,5 szaza-
lékra nétt a kovetkezd 12 honapban la-
kashitel felvételét tervezok aranya (az
Osszes haztartas 9,2 szazaléka). Az elmult
két év soran folyamatosan emelkedve ha-
romszorosara gyarapodott a lakashitel fel-
vételre késziil6 csaladok aranya. Jelenleg
350 ezer haztartas tervezi lakashitel fel-
vételét. A valtozasok azt mutatjak, hogy
2002 elején gyorsult a lakashitel-piac bo-
viilése Az 1ij szerz6dések szama egy ne-
gyedév alatt megduplazédott, s a hitel-
felvételi kedv is erdsodott.

Ha cél szerint vizsgaljuk a lakashitellel
kapcsolatos terveket, megallapithatjuk,
hogy a hitelfelvételt tervez6k koziil leg-

tobben tovabbra is lakasvasarlashoz (51
szazalék) igényelnek kolcsont. Azok ara-
nya, akiknek lakasfelujitashoz, bovités-
hez van sziikségiik pénzre, 36 szazalék.
A hitelfelvételt tervezdk csupan 13 szaza-
léka igényelne kolcsont lakasépitéshez.
2002 els6 negyedévéhez képest mind a
vasarlas, mind az épités szerepe er4so-
dott a hitelfelvételi célok kozott, mig a
felujitas, bovités stlya csokkent.

A hiteligény 0sszegére vonatkozo kér-
désre a hitelfelvételt tervezok 62 szazalé-
ka valaszolt. Koriikben csaknem 10 szaza-
I1ékkal n6tt a hiteligények atlagos dsszege.
A lakashitel felvételét tervezo haztartasok
25 szazaléka csak 2 millio forint alatti sz-
szeget venne kolcson, 42 szazalékra nétt a
2-4 milli6 forint, 18 szazalékra csokkent a
4-7 millio forint felvételét tervezok, s 14
szazalékra nétt a 7 millié forintnal na-
gyobb 0sszegl kolcson felvételét tervezk
aranya. A 2 milli¢ forintnal kisebb 0sszeg
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2. abra

A lakashitel-tartozassal rendelkez6, valamint a lakashitel felvételét tervezo
haztartasok aranya, 2001-2002

25%
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felvételét tervezSk havi atlagos csaladi jo-
vedelme 96 ezer forint, a 2—4 milli6 forint
kozotti dsszeg felvételét tervezdk atlagos
csaladi jovedelme nettd 87 ezer forintrol
109 ezer forintra valtozott, s a 4-7 millid
forint felvételét tervezdk csaladjainak at-
lagos jovedelme havi 129 ezer forintra
ndtt. A 7 milli6 feletti 6sszeg felvételét ter-
vezOk atlagos havi nettd jovedelme csala-
donként 133 ezer forint, ami alig valtozott
az elmult harom honap alatt.’ A hitelfelvé-
telt tervezok igényei a kiegészit6 kamatta-
mogatast figyelembe véve és kelléen hosz-

3 A survey tipusi jovedelem-bevallasok atlagosan
30-50 szazalékkal is elmaradhatnak a tényleges jove-
delmektdl.

sza futamiddvel szamolva jovedelmiikhoz
igazodnak, realisak.

A cél és az Osszeg kapcsolatarol megal-
lapithatjuk, hogy lakasépitésre és -vasar-
lasra legtobben egyarant 2—4 millio Ft ko-
z0Otti Osszeg felvételét tervezik (a valaszo-
106k 41 szazaléka), mig az épités esetében
a magasabb, vasarlasnal az alacsonyabb
Osszeg felvételét tervezOk sulya a na-
gyobb. A hitelfelvétel bevonasaval ter-
vezett lakasépitésekre mar hosszabb ide-
je jellemz6, hogy az utdbbi id6ben épitett
lakasok atlagos méreténél nagyobb la-
kasok épitését tervezik az épitkezdk.
A tervezett atlagos alapteriilet 118 m?, va-
gyis tovabb emelkedik.
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3. tablazat

A haztartasok jovedelme a tervezett hitelosszeg szerint

Tervezett kolcson Atlagos havi csaladi Egy fore juté havi
osszege jovedelem (Ft) jovedelem (Ft/f6)
2 milli6 Ft alatt 96 700 26 400
2—4 millio Ft 109 100 31 900
4-7 milli6 Ft 129 200 41 400
7 milli6 Ft felett 132 800 40 800

A koleson segitségével lakas vasarla-
sat tervezOk igényei tovabbra is mérsé-
keltek. 12 szazalékuk 40 négyzetméteres-
nél is kisebb lakast tervez venni, 27 sza-
zalékuk 40-60 négyzetméter kozotti, 40
szazalék 61-90, 18 szazalék 91-120
négyzetméteres lakast venne, 3 szazalé-
kuk 151-150 négyzetméteres lakast vasa-

rolna; ennél nagyobb lakds vésarlasat
nem tervezik. Az el6z6 negyedévhez ké-
pest a nagy és a kozepes méretii lakasok
felé mozdult el a lakasvasarlast hitel se-
gitségével tervezok kereslete. A lakashitel
segitségével tervezett lakasvasarlasok so-
ran atlagosan 70 m’-es lakasok megvéte-
1ét tervezik.

4. tablazat

A lakashitel segitségével épitkezdk és lakasvasarlok
lakasméret szerinti megoszlasa

Lakdsméret Lakasépitésre Lakasvasarlasra
(szazalék) (szazalék)
40 m*-nél kisebb 0 (0) 12 (14)
40 m—60 m’ 6 (11) 27 (40)
61 m-90 m’ 29 (11) 40 (43)
91 m-120 m’ 30 (33) 18 (2)
121 m>~150 m? 12 (33) 3(0)
150 m*-nél nagyobb 23 (11) 0 (0)
Osszesen 100 (100) 100 (100)

Megjegyzés: zardjelben az el6z6 felmérés adatai.



2002. ELSO EVFOLYAM 3. SZAM 57

5. tablazat

A hitelfelvételt tervezdk tarsadalmi helyzete

Hitelfelvételt Atla Nem tervezi Lakashitel
tervezok € |lakashitel felvételét| felvételét tervezi
Eletkor 50,8 53,6 40,4
(¢v)
18 év ale}ttl gye"rmekek 0.71 0.56 1,06
szama (f6)
Csalad osszpvedelme ’7 102 22 160 109 670
(Ft/ho)
Egy fore jutd
jvedelem (Ft/ho) 28 800 38 380 33450
Haztartzllsok’ aranya 100,0 89,5 105
(szazalék)

6. tablazat

A lakasépitési, -vasarlasi és hitelfelvételi tervek alakulasa

(szazalék) 1.

Vasarlas, épités veI::;:enfel Felvenne laké\s];?tele Osszesen
Egyaltalan nem valoszinii 85,2 2,1 12,7 100,0
Nem valoszint( 80,1 7,9 12,0 100,0
Valoszintd 34,0 50,9 15,1 100,0
Nagyon valoszini 36,0 60,0 4,0 100,0
Osszesen 81,8 5,7 12,5 100,0

A lakashitel felvételét tervezSk fiata-
labbak az atlagnal és koriikben az atlagos-
nal 49 szazalékkal tobb 18 év alatti gyer-
mek jut egy csaladra. Haztartdsaikban a
havi nettd jovedelem 26 szazalékkal, az
egy fore jutd jovedelem viszont a magas
gyermekszam miatt csak 16 szazalékkal
haladja meg az atlagot.

A kovetkezd két évben lakas épité-
sét, vasarlasat tervezok 4 szazalékanak
van lakashitel-tartozasa és 60 szazalé-
kuk venne igénybe lakashitelt (ez az
arany fél év alatt kétszeresére emelke-
dett). Akik nem egészen biztosak abban,
hogy két éven beliil lakast vennének vagy
épitenének, azok 15 szazaléka van jelen-
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leg is elad6sodva, s 51 szazalékuk terve-
zi lakashitel felvételét. Akik a kovetkezd
két évben biztosan, vagy valosziniileg
nem vesznek vagy épitenek lakast, azok
koziil is néhany szazalék emlitette, hogy
egy éven belill lakashitelt venne f6l. Az

el6z6 negyedévi tervekhez képest tovabb
nott a lakasépitést, -vasarlast tervezdk
korében a lakashitel felvételi hajlando-
sag. E téren terveik megvalositasdhoz te-
hat egyre tobben hitel segitségével fogna-
nak hozza.

7. tblazat

A lakasépitési, -vasarlasi €s hitelfelvételi tervek alakulasa
(szazalék) II.

L rtr x s Nem Van ..
Vasarlas, épités venne fel Felvenne laKashitele Osszesen
Egyaltalan nem valo6szind 83,6 29.8 81,2 80,2
Nem valoszinii 14,2 20,2 14,0 14,5
Valoszint 1,5 32,1 4,3 3,6
Nagyon valoszind 0,7 17,9 0,5 1,7
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0

Mas vetiiletben a hitelfelvételt terve-
z0k 18 szazaléka biztosan, 32 szazaléka
valoszintileg vesz vagy épit lakast a ko-
vetkezd két évben. A hitelfelvevék kore-
ben er6sodott a lakasberuhazasi hajlando-
sag. Azok kozott, akik nem tervezik la-
kashitel felvételét, elenyészd a lakasberu-
hazast tervez6k ardnya: hibahatar alatti
aranyban fognak biztosan (0,7 szazalék),
1,5 szazalékuk pedig valoszintileg lakast
venni vagy épiteni a kovetkezd két éven
beliil. Az el6z6 felméréshez képest tehat a
lakashitel felvételét tervezok korében nétt
a nagy Osszegli lakasberuhazast tervez6k
aranya.

A kovetkez6 évben lakasuk felujitasat,
bévitését tervezok 19 szazalékdnak van
lakashitel tartozasa, s 14 szazalékuk ter-
vezi, hogy lakashitelt vesz {6l a lakas fej-
lesztéséhez. Akik csak valdszintinek tart-

jak, hogy egy éven beliil jelentds dsszeget
forditanak lakasukra, azoknak 10 szazalé-
ka tervezi, hogy lakashitelt venne fel egy
éven beliil. Az el6z6 iddszakhoz képest a
lakasfelujitast, -bévitést tervezok korében
csokkent a mar eladosodott haztartasok
aranya, s n6tt a hitelfelvételt tervezdoké.
A kiegészit6 kamattdmogatas kiterjeszté-
se mar érezteti hatasat.

Mas vetiiletben a hitelfelvételt terve-
70k 26,5 szazaléka biztosan, 49 szazaléka
valdszintileg jelent6sosszeget fordit laka-
sara 2002-ben. Azok kozott, akik nem
tervezik lakashitel felvételét, 5 szazalék
tervez biztosan, 15 szazalék valoszintileg
nagyobb 0Osszegli kiadasokat lakasa fel-
ujitasara, bovitésére. Az el6z0 negyed-
évhez képest tehat a hitelfelvételre készii-
16k lakasfelujitasi, -bvitési tervei élén-
kiiltek.
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8. tablazat

A lakas-felujitasi és hitelfelvételi tervek alakulasa

(szazalék) L.

Felajitas, bévités vel:infel Felvenne lak;,;: tele Osszesen
Egyaltalan nem val6szint 89,4 0,5 10,1 100,0
Nem valoszint 82,5 2.3 15,2 100,0
Valészind 75,2 9,8 15,0 100,0
Nagyon valoszint 67,0 14,3 18,7 100,0
Osszesen 84,0 3,3 12,7 100,0

9. tablazat

A lakas-felujitasi és hitelfelvételi tervek alakuldsa

(szazalék) II.

Feltjitas, bovités ve:;}:enfel Felvenne lak;,:;ll; tele Osszesen
Egyaltalan nem valoszinii 57,0 8,2 42,8 53,6
Nem valoszint( 23,2 16,3 28,3 23,6
Valoszini 14,9 49,0 19,8 16,7
Nagyon valoszini 4.9 26,5 9,1 6,2
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0

A legbiztosabb hitelfelvevének a biz-
tosan lakast vasarlo, épitd, és lakasuk
felujitasat, bovitését tervezd haztarta-
sok. Ok a haztartasok 0,2 szazalékat (7
600 haztartas) teszik ki, és varhatoan egy
éven belill hitelt vesznek fel. Szintén nagy
aranyban terveznek hitelfelvételt azok a
haztartasok, amelyek nagyon valészinii,
hogy lakasukat felijitjak, vagy bévitik,
és egyben lakast vennének, vagy épite-
nének. Koriikben 77 szazalék a hitelfel-
vételt tervezOk aranya, s 6k a haztartdsok

0,9 szazalékat (34 200 haztartas) képvise-
lik. Ugyanekkora aranyban tervez hitel-
felvételt a valosziniileg lakast vasarlo, il-
letve épitd, de biztosan felujitd haztarta-
sok csoportja is, mely szintén a héztarta-
sok 0,9 szazalékat (34 200 haztartas) al-
kotja. E csoportok egyiitt a haztartasok 2
szazalékat, vagyis 76 000 haztartast jelen-
tenek, s e korbdl évente 60 ezer hitelké-
relem varhato.

A valdsziniileg, vagy biztosan lakast
épit6, vagy vasarlo, és egyben valoszind-
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10. tablazat

A lakashitel felvételét tervezék aranya
a lakasberuhazasi tervek fiiggvényében (szazalék)

Epités, visarlas = Egyaltalan Nem L, Nagyon "
e L o ., | Valoszinii o0 | Osszesen

Felujitas, bovités U nem valoszinii| valoszind valoszinil
Egyaltalan nem valdszin{ 3 7 7 50 5
Nem valoszinii 3 10 30 100 7
Valoszinii 10 21 68 60 19
Nagyon valoszind 15 40 20 7 27
Osszesen 5 13 58 7 9,0

leg feltjitd haztartasok tobb mint 60 sza-
zaléka tervez hitelfelvételt. E csoportok a
haztartasok 2 szazalékat (76 ezer haztar-
tas) alkotjak, s e korbdl évi 48 ezer hitel-
kérelemre lehet szamitani.

E hatarozott tervekbdl 108 ezer hi-
telkérelem varhato egy éven beliil. Eb-
bdl 30 ezer hitelkérelmet lakas épitésére,
62 ezret lakasvasarlasra, 16 ezret feluji-
tasra, bGvitésre nyljtanak be. A legbiz-
tosabb korbdl a tervek szerint 300 mil-
lidrd forintnyi hitelkereslet varhaté
2002 féléve és 2003 féléve kozott. Ebbol
koriilbeliil 150 milliard forint lakasépi-
tést, 120 milliard forint lakasvasarlast, 30
millidrd pedig felujitast, bovitést finan-
sziroz majd. A kiegészit§ kamattdmoga-
tas kiterjesztése a hasznalt lakasok vasar-
lasara erGteljesen felélénkitette a hitelke-

resletet. Ugy véljiik, hogy a tobblépcsés
lakasmobilitast er6siti fel az 0j intézke-
dés. Ennek soran valészintileg a piac alja
lesz képes nagyobb mozgasra, vagyis a
panel lakasok és a kisebb alapteriiletd,
nem keresett helyen fekvd lakasok piaca
mozdul meg el6szor. Akiknek sikertil ér-
tékesiteniiik ezeket a lakasokat, valoszi-
niileg tovabblépnek, s nagyobb alapterii-
letd és/vagy jobb helyen fekvé lakasokat
keresnek. Ehhez azonban nem elég a la-
kasuk eladasabol kapott pénz, valamint
pénziigyi megtakaritasuk, hanem hitelfel-
vételre is kényszeriilnek. A folyamat vé-
gén azok allnak, akik hasznalt lakasukbol
uj lakasba koltoznek. Nekik szintén sziik-
ségilik lehet hitelre. 2002-ben Gsszesen
260 milliard forint lakashitel felvétele
varhaté.
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VINCZE JUDIT

A JELZALOGLEVELEK
PIACI HELYZETE ES FEJLODESI
[RANYAI

A tanulmany célja, hogy bemutassa a jelzaloglevél-piac hazai fejlédését, valamint
azokat a befolyasolé tényezoket és kitorési pontokat, amelyek e részpiac fejlodésé-
nek uj iranyokat szabhatnak. Mindez szoros kélcsonhatasban volt és van a rend-
szervaltozast kovetd elsé jelzalogbank megalapitasaval és piacépitd munkajaval,
ezért a Foldhitel- és Jelzalogbank (FHB) tevékenységének néhany jellemzd elemét
esettanulmanyként kezeljiik az elmilt id6szak kiemelt fordulépontjainal. A jelen-
legi helyzet bemutatisa alapvetéen a 2001. év végi adatokra épiil.’

A JELZALOGLEVEL ALAPTIPUSAI
ES AKTUALIS SZABALYOZASI KERDESEI

= Jelzaloglevél-kibocsatas.

A jelzaloglevelek kibocsatasa a jelza-
loghitelezéshez kapcsolodik. Az EU tag-
orszagain beliil — a tagorszagok specialita-
saibol eredd kisebb-nagyobb eltérésektdl
eltekintve — a jelzaloghitelek és a jelzalog-
levelek Osszekapcsolasa két, alapvetGen
kiilénbdzé moédon mehet végbe:

o Kozvetleniil — a jelzaloghitel finanszi-
rozasara kibocsatott jelzaloglevelek-
kel. Ez az ugynevezett német modszer

1 Koszonetemet szeretném kifejezni azoknak a jegy-
banki és iizleti teriileteken dolgozd szakembereknek,
akik hozzajarultak ahhoz, hogy az elemzés megszii-
lessen. Mindazonaltal a tanulmany a szerzé nézeteit
tartalmazza, igy nem feltétleniil tiikr6zi az MNB hiva-
talos allaspontjat.

(mortgage bonds), amely Daniaban és

Németorszagban alakult ki.

o Kozvetve — jelzaloghitel alapu érték-
papirokkal. Ez a jelzaloghitelek érték-
papirositasat jelenti, ami az ugyneve-
zett angolszadsz modszer (mortgage-
backed securities).?

Refinanszirozasi modell. Az el6z6k-
héz képest ,harmadik utas” megoldas,
melynek soran a jelzaloglevelet kibo-
csatd jelzalogbank refinanszirozza a
jelzaloghiteleket nytjté kereskedelmi
bankokat. Az intézményi szétvalasztas
kovetkeztében a jelzaloglevél fedezete
2 ATdkepiaci torvény 2001. januar 1-jét6l hatalyos mo-

dositasa emliti az eszkozalapu értékpapirok fogalmat,

ami a mérlegen beliili kovetelések értékpapirositasa-
nak f6 instrumentuma.
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,kétlépcesds”, mivel a jelzaloglevél-kibo-
csatd bank mérlegében a refinanszirozo
hitelek jelentik a kozvetlen fedezetet,
ami azonban 6ssze van kapcsolva a ke-
reskedelmi bank altal a jelzaloghitelezés
szigora szabalyai szerint nyujtott, in-
gatlanbiztositékkal fedezett jelzaloghi-
tellel. Az FHB ujonnan kialakitott refi-
nanszirozasi konstrukci6éjadhoz hasonld
miikodik Svajcban, ahol a refinansziro-

zott bankok egyben a jelzalogbank tulaj-
donosai is.

E harom finanszirozasi tipus kozti 1é-
nyeges kiilonbségeket megvizsgalva, a
jelzaloghitelezés és az értékpapirositas
megvalosulasat, a kockazatok megoszta-
sat és a befektetGk védelmét, valamint a
jelzaloglevelek mogotti fedezetek struk-
turdjat az 1. tablazat mutatja be.

1. tablazat

A jelzaloglevéllel kozvetleniil, illetve kozvetve torténé finanszirozas, valamint
az FHB ,,harmadik utas” finanszirozasi konstrukciéjanak lényeges kiilonbségei

; Kéozvetlen finanszirozds Kﬁzvetet} ﬁnanszi,rozés ,
Megnevezés L . jelzalog alapu FHB konstrukeidja
jelzaloglevéllel AT
értékpapirokkal
Jelzaloghitelezés A jelzalog-hitelezd: 1. Ajelzdlog-hitelez eladja | 1. A jelzalog-hitelezd hitelt
1. Hitelt nyujt a jelzaloghitelt egy nyujt és a fedezetre 5nallo
2. Ahasonlo hiteleket értékpapirositd cégnek zalogjogi szerzodeést kot.
Lcsomagba” gytijti (SPV)! 2. Az 6nallo zélogjogi
3. Jelzéloglevelet bocsat ki 2. Az SPV a hitelekbél szerzOdést visszavasarlasi
befolyo pénzaramlasokat megéllapodas keretében
,csomagokba” rendezi eladja az FHB-nak.
3. Az SPV kibocsatja 3. Az FHB forrasként
az értékpapirokat. refinanszirozasi hitelt nyujt
a hitelez6 banknak.

4. Az FHB a refinanszirozasi
hitelek és az onallo zdlogjog
fedezete mellett
jelzéloglevelet bocsat ki.

Az értékpapirositds | ,,on-balance sheet Loff-balance sheet A jelzaloghitelezd a sajat

tipusa securitisation”, az eszkozok | securitisation”, az eszkozok | mérlegében tartja a kiveteléseket

(mérlegkezelés) a jelzéloghitelez6 mérlegében | kikeriilnek a jelzaloghitelezd | csak az,onall zdlogjogot” adja el

maradnak mérlegébdl a refinanszirozasi hitelért cserébe

egy visszavasarlasi megallapodas
keretében az értékpapirositast
végz6 FHB-nak. A jelzaloglevelek
fedezete az FHB-nak a hitelez6
bankkal szembeni kdvetelése.

1 SPV = Special Purpose Vehicle: kiilon intézmény, amely a jelzaloghitelezé banktol megvasarolt eszkozoket a befek-
tet6i igényeknek megfelelGen atalakitja, csomagokba rendezi és az igy Gsszeallitott uj eszkozportfoliot fedezetként
felhasznalva értékpapirokat bocsat ki a befektetdk felé.
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Kozvetlen finanszirozas

Kozvetett finanszirozas

a kibocsato csodbe
megy

elsobbsége van koveteléseinek
kielégitésére a kibocsatd
eszkdzeibdl.

Megnevezés jelzloglevéllel ) ]el,zalog ,alapu FHB konstrukcidja
értékpapirokkal
Kockazatot futd
- hitelkockazat — kibocsétd = hitelez6 — befektetd - hitelez6 + FHB
— el6torlesztés - kibocsato = hitelezd - befektetd - hitelez6 + FHB
kockazata
- piaci kockézat — befektetd — befektetd — befektetd
A befektetd védelme | Csdd esetén eldjog: A csdddel szembeni védelem | Csdd esetén eldjog:
arra az esetre, ha A jelzaloglevélbe befektetdnek | az értékpapirositas A jelzaloglevélbe befektetonek

strukturajaba eleve beépitett,
mivel a jelzdloghitelez6 csddje
nem ¢rinti a jelzdloglevél

elsébbsége van koveteléseinek
kielégitésére a kibocsatd
eszkozeibdl. Tovabba torvény

mogdtti fedezetek
,pool” struktirdja

osszetevok helyettesithetdek.
2. Fokent heterogén eszkdzok.
3. A vélaszthatd eszkozoket

addssagszolgalatat. garantalja, hogy a befektetd
kockézata fiiggetlen a hitelezd
cs6djétol, mert ez esetben
az eredeti jelzdlog hitelados
keriil az FHB-val szemben
a hitelezd helyére.
Garanciak Garanciat (ha egyaltalan A garanciat harmadik fél, Garanciat (ha egyaltalan
adnak) a jelzalog-hitelez0 = | pl.: biztosito nydjt adnak) az FHB = kibocsato adhat.
kibocsatd adhat.
A jelzéloglevél 1. Az eszkdzalapban az egyedi | 1. Az eszkdzalapban az egyedi | 1. Az eszkozalapban az egyedi

osszetevok nem osszetevok helyettesithetdek.
helyettesithetdek. 2. Foként heterogén eszkdzok.

2. Foként homogeén eszkdzok. | 3. A vélaszthatd eszkozoket

torvény hatarozza meg. 3. Térvény nem hatérozza torvény hatarozza meg.
meg kdtelezo jelleggel
a valaszthatd eszkozok
korét.
Kamatfizetés Altalaban évente Altalaban havonta Altalaban évente

Toke-visszafizetés

A hitel-visszafizetés titemében

Kibocsatasi tajékoztatd szerint

Kibocsatasi tajekoztatd szerint

Az Eurdpai Uniodn beliil a kdzvetlen fi-
nanszirozas a domindns, azonban a jelen-
legi helyzetkép azt mutatja, hogy kismér-
tékben ugyan, de mindegyik tagallamban
megjelentek a jelzaloghitel alapt értékpa-
pirok. Sulyuk a finanszirozasban azonban
Osszességében csekély, 1999. év végén
még nem érte el az Europai Union beliili
teljes jelzaloghitel-allomany 1 szazalékat
sem. A jelzalogalapt értékpapirok az an-
golszasz tipust jogszabalyi kdrnyezetben
alakultak ki, ezért az EU-tagallamok ko-
ziil Anglia tekinthet6 klasszikus példanak,
valamint egyel6re Franciaorszagban és fr-

orszagban honosodtak meg nagyobb
aranyban.

= A jelzaloglevelek kibocsatasanak
hazai szabalyozasa.

A jelzaloglevél sajatossagait €s a kibo-
csatasahoz sziikséges kovetelményeket a
jelzalog-hitelintézetrdl és a jelzaloglevél-
16l sz616 tobbszor modositott 1997. évi
XXX. torvény (tovabbiakban: Jht.) szaba-
lyozza, 1ényegében a német tipusu koz-
vetlen finanszirozast alapozva meg.

A magyar szabalyozas alapvetd kovetel-
ményei a jelzaloglevelekkel szemben:
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* Hosszu lejarat.

* Atorvény a lejaratra vonatkozoan nem
tartalmaz konkrét szabalyt, elGirja
azonban a jelzaloglevelekkel finanszi-
rozott hitelek portfoliobeli aranyat, ami
a lejarati megfelelés miatt kozvetve az
5 év feletti idGintervallumba tereli a
jelzalogleveleket.

» Kizarolag jelzalog-hitelintézet bocsat-
hatja ki.

* A jelzalog-hitelintézet szakositott in-
tézmény, amely miikodését kiilon tor-
vény szabalyozza (Jht.), minimalis
jegyzett t6kéje 3 Mrd Ft.

« A PSZAF specialis kritériumok szerint,
évenként ellendrzi a jelzalogbankok te-
vékenységét.

* A jelzalogbankok ingatlanbiztositékara
elidegenitési és terhelési tilalom vonat-
kozik.

» A jelzalogleveleket fedezd hitel- és ka-
matkdvetelések tigynevezett kiilon fe-
dezet-nyilvantartasba keriilnek, értékii-
ket fiiggetlen vagyonellendr és konyv-
vizsgalo ellendrzi.

* A jelzaloggal terhelt ingatlanok értéké-
nek maximum 70 szazalékat érheti el a
hitel, amely rendes fedezetként legfel-
jebb a hitelbiztositéki érték 60 sza-
zalékaig vehetd figyelembe.

= A jelzaloglevél-piacot befolyasol6
aktualis szabalyozasi kérdések az Eu-
répai Unidban.

Tékemegfelelési mutaté. Az EU-
Ovezet jelzaloglevelekre vonatkozd sza-
balyozasaban jelenleg a jelzaloglevelek
¢s a bazeli, illetve az eurdpai unios toke-
megfelelési mutatod szabalyozas dsszeflig-
gései vannak napirenden. A téma fontos-

sagat jelzi, hogy az EU teljes t6kepiacan
(ez mintegy 8 537 ezer Mrd euro) 17 sza-
zalék a jelzalogkotvények részesedése.

A hitelintézetekrdl szold direktiva’
1998. januar 1-jéig 10 szazalékos kocka-
zati sulyozast engedélyezett az eszkoz-
portfolioban tartott jelzaloglevelekre, ezt
utana 20 szazalékra emelték. Kilenc EU-
tagorszag' nemzeti torvényei a direktiva
ellenére fenntartottak a 10 szazalékos
stlyozasi lehetéséget. Erre azért volt
sziikség, hogy a szabalyozas megvaltoz-
tatasabol eredé armodosulasok ne okoz-
hassanak sulyos zavarokat a nemzeti t6-
kepiacokon. Az 1ij szabalyok kialakitasig’
a Bizottsag ,toleralja” a 10 szazalékos
sulyozast, tekintettel arra, hogy a ma még
hatalyos 20 szédzalékos elGirast szamos
orszagban nem alkalmazzak.

A magyar hitelintézeteknek a jelzalog-
leveleket is — mint minden mas hitelinté-
zettel szembeni kovetelést — 20 szaza-
1ékos sullyal kell figyelembe venniiik a
tékemegfelelési mutatd szamitasakor.

A jelzaloglevelekkel kapcsolatban a
t6kemegfelelési mutatd ujraszabalyozasat
alapvetden az neheziti, hogy egyeldre
sem az elso, sem a masodik bazeli kon-
zulticiés dokumentum nem emliti a
jelzaloglevelek sulyozasat. A jelzalog-
hitelek értékpapirositasabol szarmazo ér-
tékpapirokra (mortgage-backed securities,
MBS) javasolt 50 szazalékos stlyozas nem
vihet6 at az egészen mas kockazati jelleg-

w

Art. 63 par. 2 Directive 2000/12/EC.

4 Ausztria, Belgium, Dénia, Gérogorszag, Finnorszag,
Franciaorszag, Lichenstein, Németorszag és Spanyol-
orszag.

5 Varhatoéan 2004/2005.

6 13/2001. PM rendelet 6. § (1) bekezdés c) pont.
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2. tablazat

Szabalyozasi kiilonbségek

A UCITS direktiva kikotései

A magyar szabalyozas

A befekteték védelmében torvény altal
eldirt, specialis allami feliigyelet.

A jelzaloglevél-kibocsatas a jelzalog-hi-
telintézeti tevékenységhez kotott, amelyet
a PSZAF engedélyez és a specidlis kove-
telmények betartasat folyamatosan ellen-
6rzi (Jht. 22. §).

A kibocsatasbol szarmazo6 dsszeget olyan
eszkozokbe kell fektetni, amelyek az ér-
tékpapir teljes futamideje alatt megfeleld-
en fedezik a fennall6 kotelezettségeket.

A jelzaloghitel csak ingatlanfedezettel és
onallo jelzalog-bejegyzéssel nyujthatd.
A bejegyzést a foldhivatalok soron kiviil
8 napon beliil intézik (Jht. 5. §). A ranghe-
lyet azonban a kérelem iktatasi idGpontja
hatdrozza meg (Inyt. 7. §).* A jelzalogban-
kok iizleti szabalyzatukban ragaszkod-
(hat)nak az els6 ranghelyen torténd be-
jegyzéshez.

Torvényi elGiras a kdvetelés aranyossaga-
ra (Jht. 14.§), valamint a befektetések kor-
latozasara (Jht. 9-10.9).

Az értékpapir t6ke- és kamattorlesztése-
kor a kibocsato csédje esetén az értékpa-
pir tulajdonosa elsGbbséget élvez.

Jelzalogbank csédje esetén a jelzalogle-
vél-befektetonek torvényi elsébbsége
van. A fedezet elégtelensége esetén a jel-
zaloglevél-tulajdonosnak a kibocsatd fe-
dezeten feliili vagyonara is elsGbbsége
van (Jht. 20. §).

gel bird jelzaloglevélre. A bazeli iranyel-
vekben tehat nincs allaspont, amire ala-
pozva a jelzaloglevelek mindsége megha-
tarozhato lenne, avagy a jelzaloglevelek a
normal banki kotvények 20 szazalékos su-
lyozésa szerint kezelendok.

Az Eurépai Union beliili meggondola-
sok mar feltartak a jelzaloglevelek szaba-
lyozasanak modszertani problémajat az
internal rating (IR) alapu sulyozas tekinte-

tében. A szabalyozas problémaja az, hogy
az IR megkozelités a nemteljesités valo-
szinliségének és a nemteljesitésbdl szar-
maz6 veszteségnek a becslésén alapul.’ Je-

7 Lasd a Hitelintézeti Szemle 2002/2. szamat az 11j ba-
zeli tékeegyezmény fogalmi rendszerérdl.

8 Az 1997. évi CXLI. torvény az ingatlan-nyilvan-
tartasrol, egységes szerkezetben a végrehajtasrol szo-
16 109/1999. FVM rendelettel.
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lenleg ez utobbira nincsenek tapasztalati
szamok, mivel jelzaloglevél esetében a
nemteljesitésbdl még nem kdvetkezett be
veszteség.

A jelzaloglevelek elhelyezése az
Europai Unidban. A jelzaloglevelek
piaci elhelyezését az Eurdpai Unidban
abban az Osszefiiggésben érdemes vizs-
galni, hogy a UCITS-ok (befektetési ala-
pok) tarthatjak-e a portfolidjukban azo-
kat; az alapok jelentik ugyanis a legna-
gyobb intézményi befektetdi bazist. Az
EU-szabalyozas UCITS-okra vonatkozo
direktivaja’ egyrészt a portfolioban tart-
hat6 értékpapirok kritériumait, masrészt
értékpapirok portfolioban tarthatd rész-
aranyat hatarozza meg. A direktiva 22.
cikkely (4) bekezdése a UCITS-ok sza-
mara 25 szazalékban hatarozza meg a be-
fektetési lehetdséget azon értékpapirok
esetében, amelyek a direktiva kikotései-
nek megfelelnek A magyar szabalyozas
szerint kibocsatott jelzaloglevelek a di-
rektiva el6irasait teljesitik, a UCITS-ok
tehat — amennyiben hazai jelzaloglevelek
Eurdpai Union beliili kibocsatasara sor
keriilne — tarthatnak a portfolidjukban
(2. tablazat).

A JELZALOGLEVEL-KIBOCSATAS
FELLENDULESE A HAZAI PIACON

= A 2000. évi allami lakastamogatasi
koncepcié hatdsa, a jelzaloghitelezés
konzorcidlis egyiittmiikodési formaja-
nak kialakitasa.

9 Undertakings for Collective Investment in Transfer-

able Securities 2001/108/EC direktiva, amely modo-
sitotta a 85/611/EEC direktivat.

A 2000. évben bevezetett uj lakastamo-
gatasi koncepcid egyik lényeges eleme
volt a jelzaloghitelezés és ezen keresztiil a
jelzaloglevél-kibocsatas fejlesztése volt.
Ez a gyakorlatban — mintegy egyéves at-
meneti idészakban csak az FHB-ra" kor-
latozodva — azt jelentette, hogy az allam a
jelzaloglevél-kibocsatas révén torténd
forrasszerz6 tevékenység tamogatasan
keresztiil, kozvetve csokkentette a lakas-
hitel-kamatokat.

Az FHB a jelzaloglevelekre jaré alla-
mi tamogatas monopollehet6ségét ,kva-
zi” refinanszirozé bankként megosztotta
a kereskedelmi bankokkal egy sajatos
egyiittmiikodési formaban. Az FHB
nemcsak kozvetleniil (sajat, illetve igyno-
ki hal6zata itjan) nyujtja a jelzaloglevélen
keresztiil tamogatott hiteltermékét az ligy-
feleknek, hanem a kereskedelmi bankok is
értékesitik az FHB termékeit. Az FHB a
kereskedelmi bankokkal egyenként hitele-
761 konzorciumot alkotott, aminek kovet-
keztében a konzorciumi tagok teritik a ter-
meéket haldzatukban. A hitelnyujtast kdve-
t6en egy honapon beliil a koveteléseket és
ezzel egyiitt a hitelkockazatot az FHB
atveszi a sajat mérlegébe. A konzorcialis
formaban torténd kozos hitelezésre jellem-
70, hogy a lakasfinanszirozo hitelterméket
mind a partnerek hitelezési szabalyrend-

10 HVB Jelzélogbank annak ellenére, hogy akkor még
nem tervezte a lakossagi szektor jelzaloghitelezését, a
Kormény lakastamogatasi koncepcidjanak feliilvizs-
galatat kérte annak érdekében, hogy a lakascélu alla-
mi tdmogatasokat az FHB-hoz hasonléan kezelhesse.
Feliilvizsgalati kérelmét az alkotmanybirésaghoz
nyujtotta be. Az FHB monopoéliuma a jelzaloglevele-
ken keresztiil nyujtott kamattdmogatasra 2001. év
elejétdl megsziint és a timogatasi forma az lizletag-
ban résztvevd barmely jelzalogbank szdmara hozza-
férhetéve valt.
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szerének, mind pedig az FHB specialis jel-
zéloghitelezési szabalyrendszerének meg-
felelGen alakitottak ki, tovabba hogy a fel-

adatok és a kockazatok egymas kozott
megosztottak. A feladatok a 3. tablazat sze-
rint oszlanak/oszlottak meg:

3. tablazat

Feladatmegosztas a konzorcialis hitelezésben

Megnevezés

Konzorcialis

FHB partnerbank

Ingatlan értékelése, a hitelbiztositéki érték

meghatarozasa

Hitelszamla vezetése

Ingatlanok folyamatos és sziikséges
feliilvizsgalata

Vagyonbiztositas fenntartasa

Egyes tigyletek vonatkozasaban folyamatos
informaciok szolgaltatdsa a partner-bankoknak

Jelentések készitése és szolgaltatasa a hivatalos
és ellendrzo szerveknek

Hiteliigyletek finanszirozasa jelzaloglevél

kibocsatasa révén

Kapcsolattartas az tigyféllel

Kérelem befogadasa

Szerz6dés megkotése

Folyositasi feltételek ellendrzése és folyositas

++ |+ ]+

Hitelgondozas idszakéaban az iigyfél értesitése

minden valtozasrol

+

Ugyfél kéréseinek befogadasa

+

Az FHB egy eldre kidolgozott alapsé-
ma szerint minden egyes partnerbankkal
kiilon szerz6dott. Az egyedi targyalaso-
kon természetesen a kockazatoknak és a
marzs megosztasanak kérdése élezddott
ki a legjobban. A bankok értelemszertien
a minél nagyobb jovedelemrész megszer-
zésére torekedtek, aminek kovetkeztében
kockazatvallalé hajlandésdguk ,,rugal-

mas” volt. Az er8s versenynek és az egy-
re szikiil6 marzsnak kdszonhetSen a tar-
gyalasokon a toredékmarzsok is rendki-
viil nagy szerepet kaptak. A konzorciumi
szerz6désekben a felek aranyokrol alla-
podtak meg. Az eredetileg feloszthatd
marzs 5 szazalék volt, ami az allami ta-
mogatas mértékének novekedését kovet-
ve véltozott.
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A konzorciumi tagok az tigyféllel torte-
no szerzédeéskotést kovetden a folyositast
99 szazalékban sajat forrasbol és 1 szaza-
1ékos mértékben az FHB forrasabdl haj-
tottak végre. A folyositast kovetd 30 na-
pon belill az FHB kivasarolta a partner-
bank részét, nyilvantartotta és litemezte a
torlesztd részleteket.

A lakossagi hitelezésben mar aktivan
résztvevd, illetve e piacra nézve tavla-
tos iizletpolitikai elképzeléssel rendel-
kez kereskedelmi bankok mind felvet-
ték a kapcsolatot az FHB-val, a szerz6-
déskotésre azonban nem minden esetben
keriilt sor. Tekintettel arra, hogy az iizlet-
agra jellemz6 a kisosszegt hitel, valamint
a termék kialakitasa, teritése €s az egyiitt-
miikodés kialakitasa idGigényes folyamat
volt, a konzorciumi keretek kozott folyo-
sitott hitelallomany 0Osszességében nem
volt jelentds.

A konzorcialis egylittmiikddési forma
mellett az FHB {ligynokok segitségével —
biztositok, takarékszovetkezetek — is érté-
kesiti termékeit.

= A jelzaloghitelezés refinansziroza-
si koncepcidja és ennek osszefiiggései a
jelzaloglevelek értékelésével.

A konzorcialis értékesitési forma nehéz-
ségeit elsGsorban az elvart hitel-kihelyezé-
si dinamika elmaradasa mutatta meg. Mar
2000. év végeén felmertilt, hogy a kozvetitd
bankoknak el6nyosebb a hitelportfolio
mérlegben tartasa, alapvetGen a piaci ré-
szesedés lathatd megtartasa, illetve novelé-
se miatt. Ezért az FHB elmozdult a ,,kva-
zi” refinanszirozoi szerepbdl a tényleges
refinanszirozo6i szerep Kkialakitasa ira-
nyaba.

Az FHB és a kereskedelmi bankok
ujabb formaju egylittmiikodését a Jht.
2001 nyaran tortént modositasa tette
lehetévé azzal, hogy az onallé zalogjog
beiktatasaval elGsegiti az FHB refinanszi-
rozdi szerepének kialakitasat. A refinan-
szirozo6i konstrukcio l1ényege az, hogy a
kereskedelmi bank altal folydsitott jel-
zaloghitel a hitelez6 kereskedelmi bank
mérlegében marad a hitel teljes futam-
ideje alatt, mikdzben a hitel fedezetéiil
szolgald zalogjogot eladvan a jelzalog-
banknak, azért cserébe a piacinal olcsobb,
hossza lejarat refinanszirozo forrast ké-
pes szerezni a jelzalogbanktol. Az 6nalld
jelzélogjogot a kereskedelmi bank az iigy-
fél hiteltorlesztésének iitemében vasarolja
vissza a jelzalogbanktol, csokkentve refi-
nanszirozasi hitelallomanyat. Ugyanakkor
a jelzéloglevelek fedezete a jelzalogbank
fennallo kovetelése a refinanszirozott ban-
koknal, végsd soron azonban a jelzaloghi-
tellel egyenld értékidl, a jelzalogbanknal
nyilvantartott 6nallé zalogjogok."

Az atalakitott egyiittmiikodési konst-
rukcio el6re lathato el6nyeit a 4. tablazat
foglalja 6ssze.

Az 1j egyiittmiikodési forma intéz-
ményi szinten elvalasztja a jelzaloghi-
telt és a biztositékat képezé zalogjogot.
Ebbdl kovetkezden felmeriilhet a kérdés,
hogy a jelzaloglevélbe befektetd értékpa-
pir-tulajdonos a hitelezd és az értékpapir-
kibocsato jelzalogbank elkiilonilése elle-

11 Az FHB az egyiittmiikodési forma konkrét kereteit
2001. december végére alakitotta ki a kereskedelmi
bankokkal. Egy-két kivételtdl, illetve parhuzamos
egylttmlikodési format fenntartd konzorciumi tag
kivételével, a korabbi partnerek mind elényben
részesitik az 10j, refinanszirozasos egyiittmiikodési
format.
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4. tablazat

Az 0nallo zalogjog megvasarlasaval folyo konstrukeio

elonyei

Kereskedelmi bank A jelzéloghitel-allomany a sajat mérlegében marad, ami no-
veli a piaci részesedését.
A jelzaloglevelekre biztositott adott allami forrastamogatas
kozvetleniil atcsatornazodik az altala nyujtott hitelekre is.
Olcsobb hosszu lejarat forrasszerzés.
Ugyfélmegtartas.

FHB A kereskedelmi banki halézaton keresztiil kisebb miikodési
koltség mellett miikodik.
Normal iizletmenet esetén a kereskedelmi bankok partner-
kockazatat futja.
A partnerek hosszulejaratu forrasigényét koncentraltan ké-
pes jelzaloglevéllel finanszirozni.

Ugyfél A hitel atfutasi ideje a korabbi 2-3 honaprdl 1 honapnal ro-
videbbre csokkent.
A hosszulejaratu, allamilag tdmogatott jelzaloghitelek a ke-
reskedelmi bankok halozatan keresztiil széles korben elér-
hetévé valtak.

nére is ugyanazt a szintii befektetési biz-

tonsagot élvezi-e, mint amikor a jelzalog-

bank egy intézményen beliil rendelkezett a

hitelkdveteléssel és az ahhoz kapcsolodo

ingatlanfedezettel.

A Jht. mddositasa gondoskodik arrol,
hogy a refinanszirozas kockazatai a jel-
zalogbank, ezaltal a jelzaloglevélbe
befektet6k szdmdra is kivédhetdek le-
gyenek.

* A jelzalogbank kovetelése a kereske-
delmi bank kockazatatol fliggetlen, mi-
vel a kereskedelmi bank nemfizetése
esetén a torvény garantlja, hogy a jel-
zélogbank kozvetleniil kapcsolatba ke-
riljon a kolcsonfelvevdvel. [Jht. 8. §
(6) bekezdés].

* A jelzalogbank kovetelése a keres-
kedelmi bankkal szemben (refinan-
szirozasi hitel) nem haladhatja meg a
jelzaloghitelbdl még fennalld kovete-
lés mértékét [Jht. 8. § (5) bekezdés],
ami megegyezik az eredeti kolcson-
felvevénél érvényesithetd és onallo
zalogjoggal fedezett kovetelések érté-
kével.

A torvényi szabalyozasbol eredden el-
méleti problémak — az el6torlesztési lehe-
t0ségbdl és a kereskedelmi bank esetleges
cs6djébdl adoddan — ugyan felmeriilhet-
nek az 0j konstrukcio kapcsan, ezek azon-
ban a gyakorlatban nem szamotteviek,
vagy megfeleld kockazatkezeléssel a mi-
nimalis szintre csokkenthetdek.
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A kereskedelmi bank a Ptk. rendelkezgé-
sei alapjan nem tagadhatja meg az eld-
torlesztést tigyfelétdl. A jelzalogbankok
ugyanakkor, tekintettel arra, hogy a torvény
erGsen védi a jelzaloglevélbe befektetSket,
lehetGséget nyujt az el6torlesztés szerzo-
désben kikotott elutasitasara (Jht. 7. §). Az
el6torlesztést a jelzalogbank magas dij fel-
szamitasaval is korlatozhatja, amit a partner
kereskedelmi bank koltségként természete-
sen tovabbharit az el6torleszteni szandéko-
70 lgyfelére.

A kereskedelmi bank fizetési problé-
maja (nem tudja visszavasarolni az 6nal-
16 zalogjogot) elGidézheti azt, hogy a jel-
zalogbank — az id6beni csuszasok miatt —
nem teljesiti azt a szigoru kritériumot,
hogy a jelzaloglevelek mogotti rendes fe-
dezet (els6 szinten a kereskedelmi ban-
koknal fennallo tdke- és kamatkovetelés,
végso soron azonban az 6nallé zalogjog-
ok) aranya minimum 80 szazalék a teljes
fedezeten beliil. Ennek valoszintisége
azonban rendkiviil csekély, mivel a Jht. 8.
§ (6) bekezdése lehetdvé teszi, hogy ha a
visszavasarlasi szerz6désbol szarmazo fi-
zetési kotelezettséget a kereskedelmi
bank megszegi, a bekovetkezés idGpont-
jatol kezdodGen az onallo zalogjoggal
biztositott jelzaloghitel a jelzalog-hitelin-
tézetet illeti meg. A tényleges kockazat
tehat — figyelembe véve a torvényi enged-
ményezés technikai atfutasat — a legrosz-
szabb esetben is csak az adott havi
torlesztd részlet lehet. Ez a kockazat
azonban a teljes portf6lid aranyaban, fo-
lyamatos iizletmenetben diverzifikalhato.

A kereskedelmi bank fizetési problé-
maja egy masik, altalanosabb aspektusbol
is megvizsgalhatd. A refinanszirozoéi

modellben" egy jelzalogbank portfélié-

ja a refinanszirozott bankok aranya-

ban diverzifikalt. A refinanszirozas 1é-
nyegéb6l kovetkezGen a jelzaloghitelek
torvényes feltételeit — a fedezetiil szolga-

16 ingatlan hitelbiztositéki értékének

megallapitasat kivéve — a kereskedelmi

bank teljesiti. A térvényben szabalyozott
jelzaloghitelezés lényege éppen a nagyfo-

ku biztonsag, ami jo alapokat teremt a

banki {izletmenetbdl szarmazo kockazatok

megel6zésére. Erdemes azonban arra is
gondolni, hogy a torvényi eldirasok elle-
nére az ingatlan- és bankvalsagok okai ko-
zOtt egyarant megjelennek a hitelezési
gyakorlat gyengeségei.

Az ismétlédo problémak koziil néha-
nyat kiemelve:

* A hitelezés az ingatlanszektoron beliil
is Osszpontosulhat néhany iizleti cso-
portra vagy személyre. A kozeli cégko-
zi kapcsolatok és a kapcsolodo vallal-
kozasok tranzakcioi az ingatlanszektor-
ban elfedhetik a tényleges kockazatok
nagysagat.

* A cash-flow nem korrekt elemzése,
ami elrejtheti az adossagszolgalat fede-
zésének hidnyossagait.

» A kereskedelmi bank a rovid tavu dij-
bevételekre, valamint a piaci részese-
dés és aktivitas fenntartasara koncent-
ralhat.

» Csokkenhet a koriiltekintés abban a te-
kintetben, hogy mind a kd&lcsonfelve-
vot, mind a Dbiztositékot ugyanaz a
sokkhatés éri.

12 Tiszta refinanszirozoi modellt feltételezve, amikor a
jelzalogbank kozvetleniil egyaltalan nem nyujt jelza-
loghitelt.
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* Gyenge mindségl hitelkovetés és -gon-
dozas.

Refinanszirozas esetén egy jelzalog-
bank kdzvetleniil nem, vagy csak részben
tudja kontrollalni a kereskedelmi bank
gyakorlatat. Ezt figyelembe véve javasol-
hato, hogy a refinanszirozd jelzalogbank
fokozott figyelemmel kdvesse és mindsit-
se a refinanszirozott bankok iizleti gya-
korlatat, csokkentve ezaltal a refinanszi-
rozott bank hibaibol eredd kockazatokat.

Visszatérve az el6z6ekben felvetett kér-
désre — miszerint a jelzaloglevélbe befek-
tetd értékpapir-tulajdonos a hitelezd és az
értékpapir-kibocsatd jelzalogbank elkiilo-
niilése ellenére is ugyanazt a szinti befek-
tetési biztonsagot élvezi-e, mint amikor a
jelzélogbank egy intézményen belill ren-
delkezett a hitelkdveteléssel és az ahhoz
kapcsolodd hitelbiztositéki értékkel — az
elméleti problémak végiggondolasat kdve-
téen, igennel valaszolhatunk. Az uj egyiitt-
miikodési forma érdemben nem valtoz-
tatott a jelzaloglevelek biztonsagan.

Fontos megemliteni azonban azt is,
hogy a jelzaloglevelekrdl és ezzel dssze-
fiiggésben a jelzaloghitelezésrdl sz616
hazai torvényben szerepld onallo jelza-
logjog és a segitségével megvaldsithatd
refinanszirozoi szerepkdr rendkiviil inno-
vativ, egyediilallo az EU-tagorszagok
szabalyozasaban. E specidlis szabalyozas
kockazati megitélése egyelore még nem
tortént meg a nemzetkdzi értékpapirpia-
cokon, mivel magyar jelzaloglevelet még
nem bocsatottak ki kiilfoldon. Az érték-
papirok kockazati értékelésekor minden
esetben attekintik a mogottes torvényi
szabalyozast is. A nemzetkdzi mingsités
részét képezo jogi auditalas megel6zi a

kulfoldi kibocsatast, illetve a kiilfoldiek
hazai befektetését a jelzaloglevelekbe.
Egy jogi audit pozitiv eredménye jelezné
ennek az egyedi megoldasnak az EU-n
beliili elfogadottsagat is.

=> A refinanszirozéi szerepkor és a
nagykockazat kezelése.

Az 6nallo zalogjog bevezetése €s a za-
logjog, valamint a jelzaloghitel intézmé-
nyi szétvalasztasanak lehetSségét a Jht.
tartalmazza, lehetévé téve egy jelzalog-
bank refinanszirozoi szerepének kialaki-
tasat. A modositas azonban nem tér ki a
nagykockazat-vallalas eltéré mértéki sza-
balyozasara, ami a refinanszirozoi szerep-
korhoz nélkiilozhetetlen.

A jelzélog-hitelintézetek nagykockazat-
vallalasa a Hpt. elGirasai alapjan a szavato-
16t6ke huszonot szézalékaban korlatozott
¢s a vallalt nagykockazat egyiittes dsszege
nem haladhatja meg a szavatolotdke nyolc-
szorosat. Ez a korlatozas a refinanszirozasi
szerepkort er6teljesen korlatozza.”* A meg-
oldas a kovetkezd lehetSségek felé orienta-
lodhat:

» Kézenfekvl, minden esetben alkal-
mazhat6 piaci megoldas a tékeemelés,
ami a nagykockazat-vallalas lehet&sé-
gét automatikusan noveli.

* A hazai szabalyozasban ismert megol-
das, hogy specialis, refinanszirozoi
szerepkorben 1évé bankra a nagykoc-
kézat-vallalas mértékét magasabb sza-
zalékban korlatozza." Ez azonban a
Jht. moddositdsdval nem valosithato

13 Az FHB szavatolotékéje mintegy 5 Mrd Ft.

14 Az Eximbankrol szolo 1994. évi torvény a bank
nagykockazat vallalasat a szavatolotSke 35 szaza-
1ékaban hatarozza meg.
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meg, hiszen a piacon tobb jelzalogbank
is miikodik, amelyek adottsagai elté-
réek, példaul: a refinanszirozoi modellt
bankcsoporton beliil kivanja alkalmaz-
ni ugy, hogy csoporton beliil megoldja
a jelzaloghitel-termékek teritését és a
forrasgytijtést.

* A refinanszirozoi szerepkorrel egytitt a
nagykockazat vallalasa azonban egy
harmadik szempont figyelembevételé-
vel is atgondolhatd. Vajon az a hitelki-
helyezés, amely egy 06nalld zalogjog
visszavasarlasa mellett torténik, mi-
lyen mértékd kockazatot jelent?
Amennyiben ez a kockazat szamszer(-
sithet6n kisebbnek tekinthetd, mint egy
normal hitelkihelyezés kockazata, ak-
kor a nagykockazati limit modositasa
nélkiil novelhetS az egy ligyfél iranya-
ban vallalhat6 kockazat mértéke.

A JELZALOGLEVELEK KIBOCSATASA
NAPJAINKBAN

= A piac szerepléi.

A jelzaloglevél-piac kozelmultbeli fej-
16dése az FHB 1998-ban tortént megala-
pitasaval kezdddott, igy az FHB a jelza-
loghitelezés ¢és jelzaloglevél-kibocsatas
hazai uttorsje. Uzleti stratégiaja 2000. év
elejétdl hangsulyozottan a lakashitelezés-
re épil. Az elmult csaknem két év alatt
— piaci részesedését tekintve — a lakas-
hitelezésben az OTP Bank ¢és a takarék-
szovetkezeti halézat mogott mintegy 7,6
szazalékkal a harmadik helyen all. Az
FHB gyors iitemben adaptalja termékeit
az allam ugynevezett ,,otthonteremtési”
tdmogatasi rendszeré¢hez. A tdmogatasok-

hoz val6 hozzaférés folyamatos szélesité-
se és a tényleges tamogatas (t6ke, kamat,
ado) értékének novelése kovetkeztében a
lakashitelezés dinamikus bdviilése el6re-
vetiti a jelzaloglevél-kibocsatasok toret-
len boviilését is.

A HVB Jelzalogbank 1999-ben kezd-
te meg tevékenységét. Uzleti aktivitisa
eddig alapvetGen a vallalkozoi szegmens-
re koncentralodott. Piaci részesedése a
hazai jelzaloghitelezésben — az anyabank
jelent6ségébdl kiinduld elézetes varako-
zasokhoz képest — csekély mértéki volt,
az elkovetkez6 idGszakban azonban
varhatoan erételjesebb piacszerzési stra-
tégiat folytat a lakaspiaci tlizletagban.

A jelzéloglevél-piacon 2002 elejétdl uj
szereploként megjelent az OTP Jelzalog-
bank. Szakért6i elemzések szerint az
OTP varhatoan a lakéaspiacon torténd hi-
telfolyositasok 50 szazalékot meghalado
piaci részaranyat képes lesz képes rovid
id6n belill megszerezni, meglévd haloza-
tanak, a lakashitelezésben elvitathatatla-
nul meglévé szakmai gyakorlatanak és a
bankcsoportban rejld versenyel6nyeinek
kihasznalasa révén. A piac masik részét
elérelathatoan az FHB és az FHB koré
konzorcialis, tigynoki, illetve refinanszi-
rozasi szerz6déssel szervezddd hitelinté-
zetek fedik le.

ElGrevetitve e piaci szegmens fejlédé-
sét a szerepl6k szempontjabol az valoszi-
niisithetd, hogy a jelzaloghitelezésen be-
lil a lakaspiaci iizletag kétpolusiuva
valhat az FHB és az OTP kozott, amit
némileg befolyasolhatnak az wjabb
versenytarsak. 2002. marcius végén a
Postabank is bejelentette szandékat jelza-
logbank alapitasara.
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A lakaspiaci iizletag dominans résztve-
v6i azonban nem hatarozzak meg automa-
tikusan a jelzaloglevél jovGbeli piacat.
A jelzaloglevél-kibocsatas a jelenlegihez
képest a tobbszorosére novekedhet, ha a
jelzaloghitelezés az ingatlanon tilmenden
foldtulajdonra, illetve bérleti viszonyra
alapitva is megkezdddhet. A f6 akadalyo-
76 tényezBk e tekintetben a hazai birtok-
szerkezet elaprozottsaga és a fold ala-
csony értéke.

Uzleti lehetségek rejlenek még a pro-
jektfinanszirozasokban, ezen beliil az 6n-
kormanyzati fejlesztésekben is, ezek az
EU-atlaghoz képest szintén fejletlenek
Magyarorszagon.

Tovabbi jelzalog-hitelintézetek na-
gyobb piaci térnyerése a hazai piacon ak-
kor varhatd, ha a projektfinanszirozas,
valamint az dnkormanyzati fejlesztések
is jelentGsen boviilnek, illetve a f6ldtulaj-
donra alapitott jelzaloghitelezés eldl az
akadalyoz6 tényezdk elharulnak, amivel
parhuzamosan az agrarszféra hitelezése
is nagymértékben fellendiilhet.

= Jelzaloglevél-kibocsatasok 1997
és 2001 kozott.

A vizsgalt idészakban az FHB és a
HVB 6sszesen 29,6 Mrd Ft értékd jelza-
loglevelet helyezett el a t6kepiacon.

A jelzaloglevél-kibocsatas alapvetSen
két formaban — zartkdrben és nyilvano-
san — tortént. A két kibocsatasi forma
egyben a kibocsatd aktiv iizleti tevé-
kenységének szintjét is jelzi. A tevé-
kenységét megkezdd jelzalog-hitelin-
tézet szamara a kezdeti idészakban
— figyelembe véve a torvényi eldirasokat
¢és az lizemgazdasagi megfontolasokat —

a zartkori értékesitési mod a legcélra-

vezetGbb.

+ A Jht. 14. § értelmében a jelzalogle-
velek 80 szazaléka mogott rendes fe-
dezetnek — jelzaloghitelbdl eredd toke-
kovetelés és szerz6dés alapjan jard
kamat — kell allnia. Ez az attétel a jel-
zaloglevelek és a jelzaloghitelek al-
loméanya kozott — a jelzaloglevélbe
befektetdk biztonsaga érdekében — azt
jelenti, hogy az értékpapir-kibocsa-
tas a jelzalog-hitelintézet aktiv tevé-
kenységének kozvetlen fiiggvénye,
azaz a piacon elhelyezhetd jelzalogle-
vél mennyiségét a bank fokozatosan
novekvo aktivitasa is korlatozza.

Ezen tilmenden, az induld bank kolt-
ségviseld képessége is abba az iranyba
mutat, hogy koltségigényesebb és szofisz-
tikaltabb nyilvanos kibocsatas csak jelen-
tésebb mennyiségl értékesités esetén tor-
ténjen, mert a nyilvanos kibocsatas és az
értékpapirok bevezetése a tézsdére jelen-
tésen meghaladjak a zartkord kibocsatas
koltségeit. Ugyanakkor zartkord kibocsa-
taskor — a relative kis mennyiségbdl eredd
korlatozott likviditds miatt — a bench-
markhoz viszonyitva magasabb kamat-
prémiumot varnak el a befektetdk, mint
nyilvanos kibocsatas esetén.

Az 5. tablazat az elmilt idGszakban
a zartkorben ¢€s a nyilvanosan kibocsatott
jelzaloglevelek aranyat mutatja be.

Az FHB zart kérben kibocsatott val-
toz6 kamatozasu jelzalogleveleit altalaban
az egyéves AKK referenciahozam felett
80-100 bazisponttal, mig a fix kamatoza-
st jelzalogleveleket az otéves AKK refe-
renciahozam felett 60—-100 bazisponttal
jegyezték le a befekteték. A HVB a hat
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5. tablazat
Jelzaloglevél-kibocsatasok volumene és formaja
Névérték 1998-2001. 2001. 2001.
(millio Ft) junius 30. szeptember. 30. december. 31.
zart nyilt zart nyilt zart nyilt
FHB 11 590 3875 11 590 6 544 11 590 15 046
HVB 500 - 2 000 - 2 000 -

honapos AKK referenciahozam felett

60-80 bazisponttal helyezte el értékpapir-

jait a piacon.

A zartkorben kibocsatott értékpapirok
lejegyz6i intézményi befektetdk, alapve-
téen biztositd tarsasagok voltak.

A zértkorl jelzaloglevél-kibocsataso-
kat keresleti oldalrol vizsgalva az allapit-
hat6 meg, hogy a piac felvevd képességét
befektetdi oldalrdl térvényi és belsd port-
foliokezelési eldirasok korlatozzak:

» A befektetési alapokrol szol6 1991. évi
LXIII. torvény"™ 12. §-anak elGirasai
alapjan a befektetési alapok nem fek-
tethettek be zartkorben kibocsatott ér-
tékpapirokba.

* Az intézményi befektet6k limitekkel
rendelkeznek az azonos tipusu, illetve
azonos kibocsatoji befektetésekkel
szemben (ezek az FHB esetében lassan
betelnek).

Az OTP Jelzalogbank iizleti tervei sze-
rint szintén zartkord jelzaloglevél-kibocsa-
tasokkal kezdi meg a jelzalog hitelezésé-
nek finanszirozasat, esetében azonban az
OTP-bankcsoport dnmaga képezhet egy
hosszabb atmeneti idére felvevd piacot.

15 A 2001. évi CXX. torvény a tSkepiacrol (Tpt.) a be-
fektetési alapok befektetési szabalyait atstrukturalta.

Ami a nyilvanos kibocsatasokat ille-
ti, az FHB 2001. masodik negyedévétol
kezd6d6en folyamatosan, havi gyakori-
saggal bocsatja ki a jelzalogleveleket
(6. tablazat).

A befektetSk tovabbra is els6sorban in-
tézményi befektetdk, de a biztosito tarsa-
sagok, valamint a pénziigyi és befektetési
intézmények mellett a befektetési alapok-
nak és a maganszemélyeknek is lehetdsé-
ge nyilt a jelzaloglevelek vasarlasara.

A nyilvanos piac épitésének eddig elért
eredményeib6l még nem vonhatdak le
hosszu tavra kovetkeztetések, mivel a ma-
sodlagos forgalomba bekeriilt jelzalogle-
velek likviditasa a forgalomban [évé
mennyiség, illetve a hozamingadozasok
eddigi elmaradasa miatt szerény mértéki.

A JELZALOGLEVEL-PIAC TOVABBI
FEJLODESE

A hazai jelzaloglevél-piac tovabbi fejlo-

dését az alabbi tényezOk hatarozzak meg:

* A jelzaloghitelezés dinamikus fejlédé-
se, ami egyrészt lehetové teszi, mas-
részt kényszeriti a jelzalog-hitelintéze-
teket jelzaloglevél-kibocsatas révén
torténd forrasszerzésre.



2002. ELSO EVFOLYAM 3. SZAM 75

6. tablazat

Az FHB nyilvanos jelzaloglevél-kibocsatasai (millio Ft)*

Kibocsatas Fix Valtozé Indulé kamat AKK ref.
datuma szazalék floater | hozam szazalék

2001. marc. 8. 2403,85 - 9,6 (EHM:9,71) 9,13

2001. jan. 12. 1471,48 - 9,6 (EHM:9,2) 8,42

2001. jul. 12. 779,35 - 9,6 (EHM:9,1) 8,17

2001. aug. 22. 1650 - 9,6 (EHM:9,47) 8,30

2001. szept. 10. - 239,29 1’1,1 (1 éves 10,29
AKK + 70 bp)

2001. nov. 12. - 1000 11,1 (1 éves 9,76
AKK + 70 bp)

2001. dec. 10. - 1000 11,1 (1 éves 9,26
AKK + 70 bp)

2002. jan. 21. - 1000 1’1,1 (1 éves 8,19
AKK + 70 bp)

2001. okt. 8. 4002 - 9,5 (EHM 9,8) 8,59

2001. nov. 12. 1000 - 9,5 (EHM 8,95) 7,95

2001. dec. 8. 1500 - 9,5 (EHM 8,59) 7,65

* A potencialis hazai befektetSk befekte-
tési korlatjai.

* Az értékpapirpiac azonos kockazati
szegmensének strukturaja a felkinalt
értékpapirok mennyisége, lejarata és
hozama szempontjabol.

* A lehetséges kiilfoldi piacok felvevd-
képessége mennyiség és hozam szem-
pontjabdl, illetve a magyar jelzalogle-
velek megitélése a kiilfoldi értékpapir-
piacokon.

E tanulmany keretében a jelzaloghite-
lezés varhatd dinamikéjat nem vizsgaljuk.

Gorcesd ala keriil azonban a masik harom

tényez6 annak érdekében, hogy a jelza-
loglevelek jovobeli térnyerési lehetdsé-
geit megvizsgalhassuk.

= A jelzdloglevelek elhelyezése a
belfoldi piacon.

A jelzaloglevelek belfoldi teritése érde-
kében a hazai befektetSk befektetési kor-
latait kell kozelebbrél megvizsgalni. E
korlatok egyrészt szabalyozasi kérdések-
kel, masrészt a jelzaloglevelekbe befekte-
t0 piaci szereplokre hatd valtozasokkal,
illetve e szerepl6k befektetési szokasaival
fiiggnek Ossze.

16 A rabocsatasos technika kovetkeztében az ugyanazon sorozaton beliil késbb kibocsatott jelzaloglevelek esetében az
indul6 kamatlab jelentGsebben eltérhet az AKK referenciahozamtol.
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A jelzaloglevelekbe befektetd piaci
szerepl6k koziil a nyugdijpénztarak, biz-
tositotarsasagok és a befektetési alapok
befektetési lehetGségei és szokasai rele-

vansak a jelzaloglevél belfoldon torténd
elhelyezésében. Az intézményi szerepl6k
befektetései 2001. évben a 7. tablazat sze-
rint oszlott meg.

7. tablazat

srer

Befektetés Mz’l.gé’n " Onl,(.én’tes , Biztositok"” Befektetési
nyugdijpénztar | nyugdijpénztar alapok
Allampapirok,
MNB kétvények 80,1 76,6 8,7 &
Egyéb
(befektetési jegy, 42 4,9 1 szazalék alatti
jelzaloglevél stb.)

A tablazat egyértelmiien bizonyitja az
allampapir-befektetések dominancigjat a
portfoliok Osszeallitdsaban. A kérdés az,
hogy milyen tényezdk hathatnak — az ara-
zason kivill — e portfoliok atstrukturala-
sara a jelzaloglevelek iranyaba a befek-
tethet6 volumen és a szabalyozasi lehetd-
ségek révén.

A nyugdijpénztarak 2001. év végi
vagyona 574,1 Mrd Ft volt. A tagdijjelle-
gl bevételek 2001 folyaman a két kiilon-
boz6 tipust pénztarban Osszesen csak-
nem 143 Mrd Ft-ot tettek ki, amibdl a
magan-nyugdijpénztarak bevétele 89,6
Mrd Ft volt. A piaci hatasokon kiviil a
tagdijjellegl bevételekre két tényezd hat
a kozeljovoben. A magan-nyugdijpénzta-
ri tagdijak varhatéan 6 szazalékrol 8
szazalékra torténd emelése, ami ugyan-
azt a bazist feltételezve kb. 30 Mrd Ft

tobbletet jelent. Ezt némileg csokkenthe-
ti az 0j pénztartdrvény 2002 januarjatol
érvényes modositasa, amelynek értelmé-
ben a palyakezd6k mar automatikusan
nem a magankasszak, hanem az allami
tb-rendszer tagjaiva valnak. Ez rovid ta-
von is a pénztari l1étszam csokkenésének
veszélyét hordozza magéaban.

A biztositok esetében a vonatkozo be-
fektetési szabalyokat az 1995. évi XCVI.
torvény szabalyozza. A térvény 84. §-a
kimondja, hogy ,,a biztonsagos befekte-
tés érdekében a biztositonak egyidejileg
tobb befektetési format kell valasztania,
és az adott befektetési forman beliil is t6-
rekednie kell a befektetési kockazat mér-
séklésére a befektetési kockazatok meg-
osztasaval.” Ugyanakkor a torvény 86.
§-a felsorolja azokat az eszkozoket, ame-
lyekben a biztosité biztonsagtechnikai

17 A hagyomanyos életbiztositasok biztositastechnikai tartalékainak fedezetéiil szolgalo befektetések szazalékos ssze-

tétele.
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tartalékait és biztonsagi tokéjét tarthatja.
A felsorolas nevesiti a ,,Magyarorszagon
székhellyel rendelkezd jelzalog-hitelin-
tézet altal kibocsatott jelzaloglevelet.”

Mindezek figyelembevételével a port-
folio osszeallitasa az egyes biztositok bel-
s6 kockazatkezelési politikajanak fiiggveé-
nye. A miikodési engedéllyel rendelkezo
18 biztositd életbiztositasi dijtartalékai
Osszesitve 2001 év végén 425,8 Mrd Ft
volt, ami az el6z6 évhez képest 30 szaza-
1ékos novekedést mutat. Az életbiztositasi
dijbevételek csokkenése azonban az aga-
zat kisebb, atmeneti visszaesésére utal.

A befektetési alapokban kezelt va-
gyon 2001-ben 25 szazalékkal boviilt és a
novekedés szinte teljes egészében a biz-
tonsagosabb hazai pénzpiaci és kotvény-
alapokba torténd tékebearamlasnak volt
koszonhetd, mialatt a részvényalapokban
¢és a nemzetkdzi alapokban 1évé vagyon
fogyott. A 100 befektetési alap nettd esz-
kozértéke dsszesen 711 Mrd Ft volt az év
végeén.

A tdkepiacrol szold 2001. évi CXX.
torvény 268. § (2) bekezdésében a befek-
tetési alapokra vonatkozo altalanos befek-
tetési szabalyok szerint az egy kibocsato-
tol szarmazo értékpapirok nem haladhat-
jak meg a befektetési alap sajat tékéjének
20 széazalékat, kivéve az OECD-tagallam-
ok altal kibocsatott allampapirt. A nyilva-
nos értékpapir-befektetési alapokra vonat-
kozo kiilonleges és eltérd szabalyokat a
Tpt. 276. §-a szabalyozza. A befektetés
biztonsaga szempontjabol a jelzalogleve-
lek az allampapir-befektetéseket kovetik.
Az OECD-tagallam altal kibocsatott azo-
nos sorozatba tartozo allampapirok sajat
tékére vetitett Osszértéke a nyilvanos,

nyilt és zart végli értékpapiralap esetében
egyarant, nem haladhatja meg a 35 szaza-
Iékot. A jelzaloglevelek Osszértéke nem
haladhatja meg az alap sajat t6kéjének 25
szazalékat.

A belfoldi piacon kdzéptavra elorete-
kintve tehat — figyelembe véve a poten-
cialis befektetokre vonatkozo szabalyo-
zast, valamint a befektetheté volumen
varhaté novekedését — a nyilt kibocsa-
tasu jelzaloglevelek terithetdek. A si-
keres terités végs6 soron a befektetOk
szandékain mulik, ami — eltekintve az ara-
zastol — a jelzaloglevelek likviditasanak
novelésével is fokozhato. Nyilvanvalo,
hogy a tékepiacon a jelenleginél nagysag-
renddel tobb és lejaratat tekintve hossz-
abb kibocsatasok is sziikségesek a valds
likviditas megteremtéséhez. Ez azonban
csak 1d0 kérdése, az FHB mar havi rend-
szerességgel bocsatja ki jelzalogleveleit,
és varhatdan a tobbi jelzalogbanknak is
hamarosan a nyilvanos kibocsatas iranya-
ba kell fordulnia, ha tizleti aktivitasa erd-
teljesen nd.

=> Versenyhelyzet a belfoldi értékpa-
pirpiacon.

A jelzaloglevelek belfoldi teritését
azonban jelentosen hatraltatja az al-
lampapirok dominanciaja, mivel a jel-
zaloglevelek elhelyezése a tékepiacon
alapvetden az allampapir-kibocsatasokkal
vethetd Ossze mennyiség, lejarat, kocka-
zati arazas és konstrukcio tekintetében
egyarant.

Mennyiségi szempontbol a forgalom-
ban 1évé jelzaloglevelek allomanya mar-
gindlis az allampapir-allomanyok mel-
lett. 2001 végén az allampapir-allomany
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piaci értéken megkdzelitette az 5 735 Mrd
Ft-ot,™ mikozben a kibocsatott jelzalogle-
velek allomanya ennek a mennyiségnek
csak a 0,5 szazalékat érte el, csaknem 29
Mrd Ft volt.”

A jelzélog-hitelezés és jelzaloglevél-kibocsatas szem-
pontjabol hossza és toretlen fejlddésre visszatekintd
orszagok esetében — Németorszag (44 szazalék), Da-
nia (59 szazalék) — a jelzaloglevelek aranya a hitelvi-
szonyt megtestesité értékpapirok kozott joval maga-
sabb és mennyiségét tekintve vetekszik az allampapir-
okéval. Az EU atlagat tekintve a jelzaloglevél tipust
értékpapirok aranya meghaladja a t6kepiaci befekteté-
si formak 17 szazalékat.

A jelzaloghitelezés eredendGen hossza
lejaratl, ennek kovetkeztében a lejarati
Osszhang biztositasa érdekében a jelza-
log-hitelintézetek forrasszerzo tevékeny-
sége is a t6kepiacra koncentralodik.

A Jht. elGirasai alapjan” a jelzalog-hi-
telintézet teljes hitelallomanyaban a kol-
csonszerzédések megkotésekor a leg-
alabb oOtéves lejaratl jelzaloghitelek ara-
nya nem lehet kevesebb 80 szazaléknal.
Ugyanakkor a jelzaloghitelekbdl eredd
téke- és kamatkdvetelésnek legalabb 80
szazalékos aranyban fedeznie kell a for-
galomban 1év§ jelzaloglevelek még nem
torlesztett névértekét és fenndllo kamat-
tartozasat.

A torvény szovegezése lazitja a lejarati
Osszhang kovetelményét — tekintettel arra,
hogy a legalabb 6téves futamidd kovetel-
ményét a kolcsonszerz6dés megkotéseé-
nek idSpontjara hatarozza meg a fennallo
hitelallomany hatralévé futamideje he-
lyett —, a jelzalog-hitelintézetek miikodé-

18 Kincstarjegy: 1 485 Mrd Ft, allamkétvény: 3 672 Mrd
Ft, MNB kétvény: 578 Mrd Ft.

19 FHB: 26,6 Mrd Ft, HVB: 2 Mrd Ft.

20 Jht. 5. § és 14.§

sét elemezve azonban lathato, hogy 5 év-
nél rovidebb futamidejlii jelzaloglevél-
kibocsatas egyaltalan nem tortént. A jelza-
loglevelek futamidejének megvalasztasa-
kor fontos szempont, hogy olyan lejarati
résbe keriiljon, amit az allampapirok mi-
nél kevésbé fednek le, ugyanakkor a bank-
tizem altal kivanatos forrasszerkezetnek is
megfelel.

2001 év végéig az FHB 26,636 Mrd Ft
jelzaloglevelet bocsatott ki, amelynek 52
szazaléka 6 éves, 20 szazaléka 7 éves és
12 szazaléka volt 8 éves lejarati a ki-
bocsatas idopontjaban. Az allomany le-
jarati szerkezetében 72 szazalékos
aranyban az 5-6 éves hatralévo lejarat
dominal.

A HVB jelzaloglevél allomanya 2 Mrd
Ft. A kibocsatasok 2001. évben torténtek
5 éves lejaratra.

Mikdzben a jelzalogbankok hosszu le-
jaratu forrasbevonasa a hitelezési te-
vékenység dinamikus béviilése kovetkez-
tében egyre nagyobb lesz, 2002-ben az
allamhaztartas belfoldi finanszirozasi
igénye is erdsodik.

A Dbelfoldi finanszirozasi sziikséglet
kielégitése csaknem 3,2 ezer Mrd Ft brut-
to allampapir-értékesitést jelent. Az ados-
sagkezelési stratégianak megfelelden az
allampapirok futamideje az egyre hosz-
szabb lejaratok iranyadba mozdul el.
A hosszu lejarata allampapirok preferalt
futamideje az 5, illetve 10 év lesz.

A forint arfolyamsavjanak kiszélesité-
sére visszavezethetGen megvaltoztak a de-
vizaadossag-kezelés feltételei. A jovEben
az allamhaztartas lejardo devizaadossaga
forintban keriil megujitasra, aminek ko-
vetkeztében a 2001. évi 549 Mrd Ft nettd
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forintpiaci finanszirozasi igény 2002-ben
mintegy 400 Mrd Ft-tal nagyobb belfoldi
allampapir-kibocsatast kovetel meg. Ezzel
egy idében az MNB-kotvényallomany ha-
sonld mértékben csokken annak érdeké-
ben, hogy a megnovelt kinalat a hozamok
tulzott emelkedése nélkiil megvaldsul-
hasson.

A jelzaloglevél-kibocsatas szempont-
jabal a hazai tokepiac helyzetérdl az al-
lapithat6 meg, hogy az allampapirok je-
lenlegi dominancidja és e dominancia
varhaté er6sodése kovetkeztében a jel-
zaloglevelek elhelyezése éles kinalati
versenyhelyzetbe keriil. A megnovelt al-
lampapir-kibocsatas megvalosulasa esetén
a hasonlo kockazati MNB belfoldi kot-
vényallomany csokkentése megakada-
lyozhatja a piaci hozamok altalanos emel-
kedését, de a helyzet Gnmagaban jelentGs
konkurenciat teremt a befektet6k megtala-
lasakor a jelzaloglevelek szamara.

Raadasul az allampapiroknak rendkiviil
nagy versenyelénye van az elsédleges ¢és
masodlagos értékesitési csatornak tobb év-
re visszatekintd miikodésében is. Elsésor-
ban a haztartasokra igaz az, hogy hosszl
id6t és nagy marketingkdltséget igényld
feladat e befektetdi szféra tartds megnyeré-
se. Ezt bizonyitja, hogy 2001. félévkor a
kockazatmentes allampapirok csaknem 16
szazaléka volt a haztartdsok tulajdonaban.
Osszehasonlitasképpen, az FHB nyilvanos
kibocsatasanak mintegy 2 szazaléka kertilt
maganszemélyekhez.

Mindebbdl kovetkezik, hogy a jelza-
loglevelek piaci térnyerésének egyik
kulcskérdése az arazas.

Az inflaci6 csokkenésének toretlen
tendenciaja kedvezden hat a t6kepiaci ho-

zamok csokkenésére, ami a jelzalogleve-
leken keresztiil kdzvetleniil érvényesiilhet
a lakashitelek araban.

A jelzaloglevelek tékepiaci arazasa
azonban alapvetGen az allampapirok refe-
renciahozamaval vethet 6ssze. Az allam-
papirpiacon mutatkozo lassu és folyama-
tos hozamesokkenés 2001. november ko-
zepéig, majd ezt kdvetben a kamatcsok-
kenés hatasara a hozamesés felgyorsulasa
ugyancsak biztatd volt, a befektetokért
folytatott erds versenyhelyzet azonban a
jelzaloglevelek arat relative magasan
tarthatja.

= Jelzaloglevél-kibocsatas a kiilfoldi
értékpapirpiacon.

A jelzaloglevél-kibocsatas szempont-
jabél nézve, a belfoldi adéssagpiac ro-
vid tavon erds versenyhelyzetet teremtd
struktiraja a jelzalogbankokat min-
denképpen a nemzetkozi megjelenésre
sarkallja.” Az els6é kiilfoldi kibocsatas,
illetve ezzel egyenértéklien a kiilfoldiek
jelzaloglevél véasarlasa a hazai piacon lesz
a gyakorlati probaja a magyar jelzalogtor-
vény kockazati megitélésének a nemzet-
kozi piacokon.

A nemzetkozi értékpapir-kibocsatasnal
a kovetkezd szempontokat kell figyelem-
be venni.

Barmilyen devizaban denominalt ,,euro-
bond” kétvény — tekintettel arra, hogy EU-
jogszabalyok nem rendelkeznek a kibo-
csatasokrol — valamely tagallam jogrendje
szerint kertilhet kibocsatasra. Ezaltal a
nemzetkozi kibocsatas a jogi szabalyoza-

21 A refinanszirozoi modellben példaként emlitett Svajc
két jelzalogbankja csak belfoldon helyezi el a jelza-
logleveleit.
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son tulmenden egy tagallam t6zsdéjéhez €s
a valasztott elszamolo rendszerhez kotodik.

A Kkibocsatast rendszerint — de nem
kotelezo jelleggel — nemzetkozi hirii rat-
ing cég hitelmindsitése el6zi meg mind a
kibocsatéra, mind pedig a kibocsatando
értékpapirra vonatkozoan. A minGsités
ara kiilonosen magas lehet egy elsd izben
kibocsato cég esetében, e nélkiil azonban a
hatékony elsédleges és masodlagos for-
galmazas elérhetetlen. Ez, valamint az
egyéb jarulékos koltségek indokoljak azt,
hogy 100-150 milli6 eurényi érték érték a
minimalis volumen, amivel nemzetk$zi
kibocsatast zartkorben érdemes kezdeni, a
hatékony masodpiaci forgalom érdekében
ennek az 0sszegnek a négy-otszordse cél-
szerd.

ElGretekintve, egy kedvezd nemzetko-
zi mindsités nemcsak a kiilf6ldi kibocsa-
tashoz elengedhetetlen, hanem varhatoan
nagymértékben és hirtelen megndvelné az
arra vallalkozo jelzalogbank értékpapirja-
inak belfoldi és kiilfoldi befektetSk altali
keresettségét, ami csokkentené a hozam-
elvarasokat.
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MOSOLYGO ZSUZSA

LAKOSSAGI MEGTAKARITASOK:
TENYEZOK ES INDIKATOROK
AZ ELOREJELZESHEZ

A kozgazdasagi elméletek egyik alapveté témaja a lakossagi megtakaritasok vizsga-
lata. A megtakaritaselmélet ugyanakkor altaliban a fogyasztasi elméletek kiegészi-
to eleme. A kozgazdasagi modellek attanulmanyozasa mindazonaltal inkabb csak
fogodzot, mintsem iranytiit, vagy hatarozott itmutatast jelenthet a megtakaritasok
elemzoi szamara. Vannak divatos és kevésbé divatos elméletek és modellek, vannak
»korszerii” elemzési keretek, am ugy tiinik, a lakossagi megtakaritasi dontések
olyan szerteagazok, hogy azokat nem lehetséges egyetlen elmélettel vagy modellel
leirni.' igy az elemzdnek és elérejelzének az a feladata, hogy meghatarozza azokat
a legfontosabb tényezoket, amelyek adott gazdasagban, idészakban és tarsadalmi-
gazdasagi feltételek kozepette leginkabb jellemzik a megtakaritéi magatartast.

Ugyanakkor a hazai megtakaritasi folyamatok vizsgalatanal segitséget nyujt a
nemzetkozi tendenciak feltérképezése is. Ebbél a szempontbol az elmult tiz-hisz év
fontos fejleménye a lakossagi megtakaritasi ratak csokkenése.

A LAKOSSAGI MEGTAKARITASI RATAK az Europai Unidban, koltségvetési akti-
CSOKKENESENEK NEMZETKOZI vum az Egyesiilt Allamokban) lehetdsé-
TENDENCIAJA get teremtett a maganszektor, ezen beliil a

lakossag eladosodasanak novekedésére.
A fejlett orszagokban a 90-es években az  Ez tiikr6z6dott a banki magatartasban is,
allami eladosodas visszafogasa (a kolt-  hiszen a bankok az allami finanszirozas
ségvetési deficitek fokozatos lefaragdsa  mérséklddését a lakossagi (és vallalati)

1 A makrogazdasagi szemléletet hattérbe szoritottak a valtozatai, illetve a Friedman féle permanens jovede-
mikrookonomiai megkozelitésii elméleti modellek, lem hipotézis. Az tjabb alternativ elméletek egy-egy
melyek egyéni optimalizalasi modellekkel elemzik a sajatos megtakaritasi elemre, vagy magatartasra kon-
fogyasztoi magatartast. Ezek koziil a legnagyobb ha- centralnak, mint példaul az orokséghagyas, vagy a
tokortieck a Modigliani nevéhez fiiz6d6 életciklus- hiivelykujjszabalyt alkalmazo fogyasztok leirasa stb.

modellek, s azok tovabbfejlesztett (Részletesebben: Toth—Arvai [20017)
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hitelezési aktivitas emelésével ellenstly-

ozhattak.”> Kiiléndsen nagy volt a haz-

tartasokba iranyul6 hitelek bovitésének

szandéka az amerikai piacon, hiszen ott a

tézsde a vallalatok forrasszerzésében a

bankokénal nagyobb szerephez jutott.

A bankok hitelezési aktivitasa, termékei,

kondicioi is kedvez6bbé valtak, igy a la-

kossag likviditasi korlatja erésen oldo-
dott. Ily médon keresleti és kinalati oldal-
rol egyarant megalapozodott a lakossagi
eladésodasi szint ndvekedése ¢és a meg-
takaritasi rata csokkenése. Ehhez kapcso-
lodik még egy, az elébbivel Osszefliggd
pozitiv externalis hatds, a redlkamatok

csokkenése, ami tovabb gyengithette a

likviditasi korlatot. A pénziigyi piacok eb-

ben az id6ben bekdvetkezett fejlodése

ugyszintén segitette a likviditasi korlat ol-

dodasat.

A fejlett orszagok koziil az Egyesiilt
Allamokban (és Kanadaban is) kiilondsen
szamottevOen esett a megtakaritasi rata: a
lakossagi megtakaritasi hajlanddsag az
amugy sem magas szintrél két évtized
alatt a felére esett vissza.

Az Egyesiilt Allamokban ezért a kuta-
tasok széles kore foglalkozott ezzel a kér-
déssel és a bemutatott altalanos tényezo-
kon tal a szamos uj, sajatos elemre is
ravilagitottak a vizsgalatok. Ezek a ko-
vetkezdk:

* A (lakossagi ) jovedelmek permanens
(évtizedes) novekedése javitja a fo-
gyasztoi varakozasokat;

* Ugyanilyen hatasa lehetett a tartds
tézsdei aremelkedésnek és az ingatlan-

2 Ezilyen tiszta formaban csak zart gazdasag esetében,
vagy globalis méretekben igaz. Ekkor nem lehet sz6
kiils6 finanszirozasrol.

arak emelkedésének a vagyonhatdson

keresztiil a 90-es évtizedben,;

+ A lakossagi jovedelmek atcsoportosu-
lasa az id&sek felé, akiknek a megtaka-
ritasi rataja a legjobban esett, s akiknek
aranya is n6tt a népességen beliil;

* A tarsadalombiztositasi nyugdijrend-
szer ¢s az egészségbiztositd rendszerek
kiépitése csokkenti az dvatossagi meg-
takaritasokat;

 Pszichologiai elem, mely ahhoz kap-
csolodik, hogy a nagy vilaggazdasagi
valsag utan sziiletett generaciok biz-
tonsagérzete joval nagyobb.

A fenti tényezdk altalaban igazak a fej-
lett gazdasagokra (bar az eurdpai fejlett
gazdasagok ettdl eltéré jegyeket mutat-
hatnak — példaul a tarsadalombiztositas
tekintetében). A magyar tendenciak
ugyanakkor vélhetSleg kozelebbi kapcso-
latban allnak a fejl6dd piacok tapasztala-
taival. Marpedig az utobbi évtizedben az
emerging market (EM) orszagok tobbsé-
gében is a megtakaritasi rata csokkenését
tapasztalhattuk.’

Az EM-orszagokban* a megtakaritasi
ratat csokkentd legfontosabb tényezdk
részben hasonlok a fejlett térségekben
megfigyeltekhez, részben kiilonboznek
azoktol. Az allam kiszorit6 hatasanak mér-
séklodése (példaul a konvergenciakrité-
riumok teljesitése nyoman az EU perifé-
ridin, valamint a kelet-kdzép-eurdpai
térségben) ezekben az orszagokban is fon-
tos elem volt. Itt is szerepet kapott a gaz-

3 Arvai-Menczel [2000].

4 Az EM (emerging market) fogalma a fejldds-felts-
rekvé orszagok csoportjat jelenti, melyet itt tagan ér-
telmeziink, és beletartozonak véljik az EU gyengéb-
ben fejlett régioit is.
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dasagi-pénziigyi liberalizacio (4ruforga-
lom, t6kearamlas, pénzfolyamatok, mun-
kaerG), ami a szoban forgo térséget tekint-
ve minGségi valtozast jelentett a gazdasagi
rendszerek miikodésében. A korlatozasok
enyhitése nyoman kedvezden alakultak a
gazdasagi folyamatok, ami erGsitette a
jovedelemvarakozasokat, javitotta a jove-
delemkilatasokat és eltolodast eredménye-
zett a fogyasztasi hajlandosagban. A la-
kossagi eladosodas folyamatai lassan
konvergalni kezdtek a fejlett térségéihez.
Az EM-orszagokban is szerephez jutott a
jovedelem-ujraelosztas (a generaciok, ille-
téleg a gazdag-szegény rétegek kozott)
mint megtakaritasi hajlandosagot befolya-
sol6 tényezd. A konvergenciafolyamatok a
gazdasag jelentGs atalakitasat kovetelték
meg, s a tranzicio folyamata szamottevd
szerkezetvaltast hozott a gazdasagi- tarsa-
dalmi viszonyokban, és a konvergencia-
folyamat stabilizacios periodusokkal egé-
sziilt ki.* A haztartasok megtakaritasi ak-
tivitdsanak alakulasa ily mddon sajatos
jegyeket is mutat, amelyek koziil a legfon-
tosabbak a kovetkezdk:

* A mély gazdasagi és tarsadalmi struk-
turalis valtozasokhoz ko6t6d6 perma-
nens jovedelemndvekedési varakoza-
sok miatt bekovetkez$ erGteljes fo-
gyasztasélénkiilés;

5 Ezeknek 6nmagukban is nagy hatasuk volt ezen gaz-
dasagok megtakaritasi folyamataira, hiszen az atala-
kitas és korszertisités t6keigénye hazai megtakarita-
sokbal, illetve kiilfoldi forrasokbol eredhetett. A meg-
takaritasi rata vilagméretlinek mondhat6 csokkenését
globalis szinten csak a koltségvetési szektor eladdso-
dasanak apadasa ellensulyozhatta, hiszen a vallalati
szektor eladdsodottsaganak mérséklédése nem volt
valoszinli a magas novekedés kozepette, kiilsé finan-
szirozas pedig, mint emlitettiik, globalis méretben
nem lehetséges!

« Arfolyam alapu stabilizaciohoz k6t3d6
fogyasztasélénkiilés (realkamat-csok-
kenési varakozas);

* Az integracioval kapcsolatos pozitiv
varakozasok is fogyasztasélénkiilést
alapoznak meg;

+ ErGteljes fogyasztoi tiirelmetlenség je-
lentkezik a tranzicio, illetve a stabiliza-
cio szakaszait jellemzd elhalasztott fo-
gyasztasi periodusok utan.

A HAZAI MEGTAKARITASI
FOLYAMATOKAT ALAKITO
TENYEZOKROL

Ami a magyar megtakaritasi folyamatokat
illeti, szamottevd elemzési problémakkal
talaljuk szemben magunkat. A magyar
helyzet vizsgalatat neheziti, hogy egy
olyan fejl6d6 gazdasagrol van szo, amely
rendszervaltozason ment keresztiil az el-
mult évtizedben. Igy a statisztikai idGso-
rok nagyon rovid id6szakra nyulnak visz-
sza, altalaban csak rovid tavu dsszehason-
lithatdo adatokat tartalmaznak. Raadasul
torténelmi mértékkel mérve gyorsan val-
toz6 tarsadalmi-gazdasagi meghatarozott-
sagu folyamatokrol, ily modon viharos
véltozasra képes magatartasformak vizs-
galatarol van szo.

A megtakaritasokat meghatarozo té-
nyez6k feltérképezése nemcsak azért
fontos, hogy az el6rejelzéseket ezek alap-
jan készitsiik, hanem azért is, mert mind-
ez befolyasolja a monetaris politikai esz-
koztar alkalmazhatosagérol alkotott ké-
pet is.

Az eddigi hazai elemzések f6 vonulata
a realjovedelmek szerepének vizsgalata
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volt. Kisérlet tortént a permanens jovede-
lem hipotézis (PJH) magyarorszagi alkal-
mazhatdsaganak tesztelésére (Lasd Men-
czel [2000]), felemas eredménnyel.® Ez
az elmélet azonban még a bizonyithato
érvényesiilése esetén sem lenne alkalmas
a megtakaritasok eldrejelzésére, mivel az
PJH alapkovetkeztetése szerint a megta-
karitas jelezné elére a jovedelemvalto-
zast, és nem forditva. A PJH alkalmaz-
hatosaga ezen kiviil valoszintileg amugy
is megkérddjelezhetd egy erdteljes moz-
gasban 1évd tarsadalom esetében. A sz6-
ban forgd tanulmany ugyan magyarazatot
vélt talalni a 90-es évtized elejének meg-
takaritdsi csticsdra a fogyasztassimitas
céljanak eldtérbe helyezésével, ez alap-
jan azonban nehéznek tlinik megmagya-
razni a megtakaritasi rata hirtelen vissza-
térését a korabbihoz kozeli szintekre.
A hosszt tava folyamatok még azt is
megmutatjak, hogy az 1995-6s draszti-
kus realjovedelem-csokkenésnek a ko-
rabbiakhoz képest szinte elenyész6 ha-
sonlo hatasa volt. A PJH alaptételei
ennek ellenére segitségiinkre lehetnek a
megtakaritasok elemzésében. A megtaka-
ritasi rata csokkenésének az elmult fél
évtizedben tapasztalt trendjét példaul
— éppen a PJH alapjan — a tartésan javu-
16 jovedelemkilatasokkal is magyaraz-

6 A friedmani gondolat lényege, hogy az egyének fo-
gyasztasat nem a folyo jovedelmiik, hanem az egész
életiik altal megkeresett jovedelem atlaga — a perma-
nens jovedelem — hatdrozza meg. A fogyasztast igy a
hosszu tava varakozasok hatdrozzdk meg, mig a
jovedelmek atmeneti kilengései a megtakaritasok
valtozasaban csapddnak le. Ha az egyének folyo jo-
vedelmei magasabbak a permanens jovedelemnél,
akkor novelik megtakaritasaikat, ellenkezd esetben
csokkentik azokat. Az elmélet fontos kovetkezteté-

hatjuk. Masik fontos kdvetkeztés is ado-
dik akkor, ha az emlitetteket Osszevetjiik
a hazai folyamatokkal.”

Csupan a realjovedelmek alakulasaval
nem tudjuk teljesen magyarazni és elGre
jelezni a lakossagi megtakaritdasok moz-
gasat. Példaul ha a meglodulo lakossagi
jovedelem egy tartés jovedelememelke-
dés kezdetét jelenti, akkor ez a megtakari-
tasi aktivitdas csokkenését eredményezi,
mig egy atmenetinek tartott hasonldé mér-
tékl jovedelemnovekedés pont ellentétes
megtakaritdsi magatartast eredményez-
het. Az adott elméleti kereteken beliil te-
hat tudnunk kellene, hogyan simul az
adott évi jovedelemalakulas a hosszu tavi
jovedelemvarakozasok trendjébe. Mindez
persze nem jelenti azt, hogy a jovedelmek
nem hatnak a megtakaritasok alakulasara,
hanem csupan azt, hogy a megtakaritasi
aktivitas valtozésainak bemutatasira és
eldrejelzésére nem ez a legalkalmasabb a
mutato (1. abra).

Ha mar a makrogazdasagi jelzGsza-
moknal tartunk, érdemes megfigyelni azt,
hogy hosszabb tavon az inflacié alakula-
sa talan még jobban jelzi a pénziigyi
megtakaritdsok valtozasat, azok trendjét,
s6t az ingadozasokat is. A kozgazdasagi
elmélettdl ez a magyarazod tényez4 sem
idegen, s itt f6ként a kamatok miatti felfu-

se a ,fogyasztassimitis” magatartasanak érvényesii-
lése.

7 A lakossagi jovedelmek alakulasat a realkeresetekkel
probaljuk kozeliteni, a lakossagi pénziigyi megtakari-
tas pedig a nettd pénziigyi tranzakciot jelenti. Ezen
nett6 kategorianal a brutté megtakaritasbol leszamito-
dik a lakossag pénziigyi tartozasa. A lakossag éves
nettd pénziigyi vagyonvaltozasabol az arfolyamvalto-
zasokat kiszlirésével kapjuk az adott évi nettd pénz-
tigyi megtakaritast.
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1. abra
A haztartasok megtakaritasi rataja és realkeresetek alakulasa
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jodasra vezetik vissza az inflacio és a
megtakaritasok kapcsolatat.®

8

Inflacio esetén ugyanis a lakossagnak annak ellenére
emelkedhet a statisztikailag kimutatott megtakaritasa,
hogy a jovedelmi helyzete valojaban nem javul. Ez
azért van igy, mert a statisztika altalaban a teljes ka-
matbevételt megtakaritasként tartja szamon, jollehet a
nomindlis megtakaritdsnak csak azon része jelent
tényleges — kozgazdasagi értelemben vett — megtaka-
ritast, ami a t6ke (pénziigyi aktivak) realértékének
megtartasan felill adodik. Kozgazdasagilag a lakossa-
gi megtakaritasba azon jovedelmek tartoznak, melyek
a pénziigyi aktivak realértékének meglrzésén feliil
allnak rendelkezésre. (Friedman megfogalmazasa
szerint a jovedelem az az Osszeg, melyet a fogyasztd
elfogyaszthatna — vagy azt hiszi, hogy elfogyaszthat-
na — anélkiil, hogy a vagyona realértéke megvaltoz-
na.) Tehat a megtakaritasba csak a realkamatlabnak
megfeleld kamatjovedelem tartozna bele, am a sta-
tisztika a teljes nominalis kamatbevételt beleszamitja
a kimutatott megtakaritasba. A kimutatott megtakari-
tasnak tehat van egy nem valos része is, ezen nem va-
16s megtakaritasnak a nagysaga annal jelentdsebb,
minél magasabb az inflacio és minél nagyobb a lakos-
sagi pénziigyi vagyon. Ezek alapjan a konvencionali-

** becslés

A magyar tapasztalatok egy kicsit mas

vilagitasba helyezik ezt a kérdéskort. Ugy

san szamitott megtakaritasi rata rendkiviil szoros kap-
csolatban all az inflaci6 alakulasaval.
A nem valés kimutatott jovedelem és megtakaritas
nagyséaga:
dt=pxA,/(1+p),

ahol p az inflacios rata és A pénziigyi aktivak nagysa-
ga és a megtakaritasi rata:

s = 1~(C, /(YD +d)),
ahol C a fogyasztas nominalis értéke, YD a rendel-
kezésre allo nominalis jovedelem (Lasd részletesen
Dedak [1994]).
Ez jellemzGen a hagyomanyos statisztikai mérésza-
mokra jellemzd, nevezetesen a nettd pénziigyi pozicio
goria — az operacionalis megtakaritasé — éppen ezt a
problémat eliminalja.
A fentieken kiviil mas elméleti aspektusok is alata-
masztjak az inflacio megtakaritasi aktivitasban betdl-
tott szerepét. A pénziigyi és realjavak arainak magas
inflacio esetén eltérd volatilitasa oda vezet, hogy pre-
feralhatjak a pénziigyi javakat, azok kisebb volatilita-
sa miatt.
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latszik ugyanis, hogy nem csupan az ,,inf-
laciés” kamathatds miatt ingadozik a
megtakaritasi rata,” hanem az inflacio
nagy hullimzasai egyéb modon is befo-
lyasoljak a lakossdg megtakaritasi és fo-
gyasztasi magatartasat. Valoszintisithetd,
hogy az inflacio olyan Osszetett mutato-
szam, amely a lakossagi magatartas valto-
zasat komplex modon befolyasolja, a va-
rakozasok irnyat is meghatarozza. Igy az
inflacié a lakossagi (jovedelem — perma-
nens jovedelem) varakozasok jelzéjeként
a megtakaritasi folyamatokat is jellemez-
heti. Az inflacié hirtelen megugrasa mu-
tatja a tarsadalmi, intézményi, jovedelmi
valtozasok viharait, alapjaiban megren-
ditve-rontva a lakossagi kilatasokat, egy-
szersmind erdsitve az dvatossagi megfon-
tolasokat. Ezzel ellentétben az inflacié
tartés mérséklodése a lakossag szamara
egyuttal a hosszabb tavu stabilizalodas
jeleként értelmezédve csokkentheti a
megtakaritasi megfontolasokat és ezzel
a megtakaritasi aktivitast. {gy adodhat az a
paradox helyzet, hogy a varakozasokkal
ellentétben a realjovedelem kiugrd csok-
kenésének idején is emelkedett a megtaka-
ritasi rata (példaul 1991-ben, 1995-ben),
azaz a hirtelen felszokd inflacié egyszerre
vezetett a megtakaritasi aktivitas novelé-
séhez és a realjovedelmek eséséhez. Mind-
ekozben az elmult években az inflacid
tartos csokkenése jelezheti a gazdasag tar-
tos konszolidalodasat (az intézményi,

9 A megtakaritasi csoda iddszakaban ugyanis a kama-
tokban jelenlévd inflacios komponens nélkiil szami-
tott operacionalis megtakaritas (OP) is kiugréan n6tt
a becslések szerint. Az operacionalis megtakaritas hi-
vatalosan publikalt idGsora azonban csak 1997-t61 all
rendelkezésre.

szerkezeti, jovedelmi kockazatok mérsék-
16dését), csokkentve azaltal a lakossagi
megtakaritasi hajlandosagot.”® A fenti 6sz-
szefliggések alapjan nem csodéalkozha-
tunk, hogy az egyiittmozgas meglehets-
sen szembet{ing (2. abra).

A hazai megtakaritasok vizsgalatanak
talan egyik legérdekesebb kérdése, hogy a
kamatok hatnak-e a lakossagi megtakari-
tasok alakulasara. A valaszt szamos elem
neheziti. Mar az elméleti valasz sem nyil-
vanvald. Ezenkiviil a gyakorlatban a cél-
kamat meghatarozasa sem egyértelmi
(real, vagy nominalis, rovid, vagy hosz-
szabb tavi, azonos idGszaki, vagy elGrete-
kint6 inflacioval deflalt legyen-e ez a ka-
matlab, példaul attol fiiggéen, hogy naiv,
illet6leg szofisztikalt befektet6kkel kal-
kulalunk-e stb). Ugyanakkor a gazdasag-
politika alakitdi, a monetaris politika ki-
vitelez6i lépten-nyomon hivatkoznak a
kamatok makrogazdasagi keresletszaba-
lyozo szerepére.

Sajat vizsgalddasaink azt erdsitik,
hogy a kamatalakulidsnak a feltétele-
zettnél sokkal nagyobb szerepe van a
megtakaritasok alakulasaban. A hossz-
abb tavi megkdzelités minden problema-
tikdja ellenére ugy tapasztaljuk, hogy a
kamatok és a megtakaritasok kozott szo-
ros egyiittmozgas figyelheté meg. Ez tobb
idészakban eléggé egyértelmiien megfi-
gyelhetd (3. abra).

Az inflacionak a megtakaritasok befo-
lyasolasaban betoltott szerepe nem telje-
sen érthetd a redlkamat vizsgalata nélkiil.
Az ugyanis kevéssé valoszinti, hogy az

10 A fenti gondolatmenet gyakorlatilag rokon a PJH-b6l
adodoval, csakhogy itt az inflacids jelz@szerepének
tulajdonitunk kiemelkedd jelentGséget.
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11 A realkamat meghatarozasanak alapja a diszkont kincstarjegy volt, mert erre nézve rendelkeztiink a leghosszabb ha-

vi adtasorral, s az évtizedes tendenciakat igy jobban nyomon tudjuk kévetni.
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inflacié novekedése mindenkor a pénz-
tigyi megtakaritasok emelkedését valtana
ki, hiszen a pénziigyi megtakaritasokat fe-
nyegeti az elinflalodas veszélye. A meg-
takaritasnoveld szerepét az inflacid csak
akkor toltheti be, ha a kamatok kell§
szintje mellett a megtakaritok relative biz-
tonsagban érzik a pénziiket, igy tehat a
nominalis kamatszintnek kovetnie kell
az aremelkedést, ellenkez6 esetben a ko-
rabbi kovetkeztetésiinkkel szemben pont
ellentétes magatartads lenne varhato.
Amint azt a tények mutatjak, a relative
magas kamatok az 1991-92-es, valamint
a 1995-96-o0s inflacios csiicsok idején is
hozzéjarultak a magas pénziigyi megtaka-
ritasi rata szintjéhez.

A nominalis kamatszint mas mechaniz-
muson keresztiil is hat a pénziigyi meg-
takaritdsi ratara, mégpedig a lakossagi
hitelfelvételi hajlandosagan Kkeresztiil
(4. abra). A magas nominalis kamatok a
nagy torlesztGrészletek miatt ndvelik a lik-
viditaskorlatos héztartasok szamat. A je-
lentds inflacio azért is neheziti a hitelfel-
vételt, mert ,,orr-nehézz¢” teszi a torlesz-
tést, azaz relative draga az id6ben korabbi
torlesztés (egyenld torlesztrészlet mel-
lett), s igy erdsiti a likviditaskorlatokat.'

A nominalis kamatszint mérséklédése
tehat dnmagaban is 0sztonzi a lakossag
hitelfelvételi aktivitdsat. Ez a folyamat
persze Osszefiigg a lakossag megtakarita-
si aktivitasanak csokkenése iranyaba ha-
to altalanos tényezokkel, dsszefiiggésben
a gazdasagi atalakulas utdni stabilizacio-
val, konszolidacioval, s ez jelen esetben

12 Ez foként a hosszl lejaratt hiteleket, tehat az ingat-
lanhiteleket érinti erGteljesen.

javulo jovedelmi kilatasokat jelent. A la-
kossagi hitelezés boviilésnek intézményi
alapja is volt: a privatizacio kovetkezté-
ben a bankok kozott ndvekvd verseny (a
lakossagi iizletagban is), ami kinalati
oldalrol alapozta meg az utobbi évekre
jellemz6 kiugré dinamikat. A csokkend
nominalis kamatszint énmagéban is erd-
siti az ingatlanbefektetések felé¢ fordu-
last. (Egyes felfogasok szerint a 15 sza-
zaléknal kisebb nominalis kamatszint
jelenti a I¢lektani hatart, s ekkor érdemes
befektetésként is az ingatlant valasztani!)
Az elmult évek kormanyzati politikaja a
kamattamogatasokkal tovabb erGsitette
ezt a hatast.

A lakasberuhazasok megélénkiilése a
lakossagi realbefektetések elGtérbe keriilé-
sét jelenti, s ez is a pénziigyi megtakarita-
si rata csokkenését eredményezi. A hitele-
z¢ési aktivitas novekedése tehat kiegésziil a
lakossagi nem pénziigyi megtakaritasok
(lakasberuhazas) ¢élénkiilésével.

Elmondhaté tehat, hogy szamos, az at-
alakulassal kapcsolatos elemet, kor-
manyzati hatasokat, intézményi valto-
zasokat, egyedi tényezdket is le tudunk
irni statisztikailag is megragadhato folya-
matokkal. A hitelezési aktivitas trendszert
boviilése a kedvezd jovedelmi varakoza-
sokat, a bankverseny fokozodasat, a nomi-
nalis kamathatasokat és az ingatlanpiaci
aktivitast egyiitt tiikkrozi. Az inflacio ala-
kulasa bizonyos értelemben szintén ilyen
Osszetett indikatornak tekinthetd, ami a
kozvetlen hatasokon kiviil a varakozaso-
kat, az 6vatossagi motivumok érvényesii-
lését jelzi. Mindezek alapjan a hazai fo-
lyamatok részletesebb vizsgalatanal négy
elemet emeliink ki a tényezdk sokasaga
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4. abra
Deflalt havi tartozasok és kamatalakulas
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Forras: MNB és sajat szamitasok

koziil, de ugy véljik, hogy a szikités ugy
segiti az elemzést, hogy kozben az alap-
vetd folyamatok bemutatdsan nem ejtiink
csorbat.” fgy kiemelt szerephez jut a rel-

13 A lakossagi megtakaritasok legfontosabb tényezdi —a
teljesség igénye nélkiil — a kovetkezdk:

— arealjovedelem (ezen beliil a permanens jovede-
lem, a jovedelmi szerkezet, a makroszintti jévede-
lem szintje és novekedése, gazdasagi ciklushata-
sok, haztartasok koltségvetési korlatja, azaz a lik-
viditasi motivum);

— reéalkamat (helyettesités-, jovedelem-, vagyon-
hatas);

— inflacié mértéke (inflacios felfujodas magas infla-
cio esetén);

— varakozasok (fogyasztéi pszichézis, fogyasztoi
tiirelmetlenség, jovedelmi varakozasok, pénzil-
10zio);

— intézményi-strukturalis hatasok (pénziigyi libera-
lizacid, tranzicio, integracios folyamatok, privati-
zacio, dezintermediacio, adorendszer, nyugdij-
rendszer);

— Ovatossagi motivum (munkanélkiiliség, nyugdij-
rendszer.)

kamat, a realjovedelem, az inflaci6 és a
hitelezési aktivitas, s ugy véljik, hogy
ezekkel a kategoriakkal a megtakaritast
befolyasold elemek tobbségét is meg tud-
juk ragadni, azok hatasmechanizmusai-
nak alaposabb vizsgalata nélkiil is.

MEGTAKARITASI FOLYAMATOK
AZ OPERACIONALIS MEGTAKARITAS
FIGYELEMBEVETELEVEL

Az MNB részletesebb adatkozlései
1997-t61 kezd6dGen mélyebb vizsgala-
tokra is lehetGségeket nyujtanak, s ezek
alapjan megkiséreljiik gorcsé ala venni
a korabban altalunk kiemelt tényezdk
hatésait.

A legfontosabb megallapitasunk az
1997-2001-es id6szakra az, hogy az
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5. abra
A real betéti kamat és a megtakaritasok alakulasa
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6. abra
A megtakaritasok és a realkamat hatasa
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operacionalis megtakaritas,' ami kozgaz-
dasagi értelemben is megtakaritasnak te-
kinthetd, erdsen egyiittmozog a realka-
matok alakulasaval.” Mondhatjuk persze
azt is, hogy a fenti 6sszefliggés definicio-
szerlien adodik, hiszen az operacionalis
megtakaritasban a redlkamat eleve benne
foglaltatik. Valojaban azonban az 5. abra
éppen azt mutatja, hogy a kamatjovedel-
met nem koltotték el a realkamat adott
szintje mellett. Az ,,automatikus” redlka-
mathatds volumenben amugy is joval ki-
sebb lehetne csupan, hiszen az 1998-as
felfutas idején az inflacios kamatelem 320
milliard forint volt, s ez mintegy harom-
negyed részt tett ki a nominalis kamat-
szinten beliil. Marpedig a megtakaritas
megugrasa 200 milliard forint koriili volt,
vagyis a megtakaritas emelkedése megha-
ladta a realkamat miatt el6alld meg-
takaritasnovekmény mértékét. Tehat nem
csupan a realkamat Osszegével nétt a
megtakaritas, hanem annal nagyobb mér-
tékben.' A megtakaritdsok nagysagabol
az egész idészakra kiszrtiik a redlkama-
tok alakulasabol kovetkezd megtakaritas-
elemet. S ezek alapjan jol 1athato, hogy az
automatikus redlkamathatds 6nmagéban

14 A nett6 pénziigyi megtakaritas két részre bonthato, az
egyik elem az inflaciés kamatkompenzacio, az ezen
feliili rész pedig az operacionalis megtakaritas.

15 A redlkamatoknal éven beliili betéti kamatokkal és
visszatekint§ (azaz a ténylegesen publikalt) CPI-vel
szamoltunk. Ez nem a kozgazdasagilag is értelmezhe-
t6 realkamat, am a lakossagi dontéseket, ha egyaltalan
valami, akkor talan az igy szamitott mutato befolya-
solhatja leginkabb. Probalkoztunk szofisztikaltabb re-
alkamat-szamitassal is — példaul simitott inflacioval,
de azt elvetettiik, mert a tapasztalatok szerint a hazai
lakossagi befektet6k magatartasa ehhez képest sokkal
naivabbnak tiinik, s6t az MNB a sajat megtakaritas-
statisztikaiban sem azt hasznalja.

nem indokolja a megtakaritdsok lathatd
ingadozasait (6. abra).

A realkamatok ingadozasait tehat jol
kovette megtakaritasok alakuléasa is, s az
utolso fél évben az emelkedd realkamatok
mellett a megtakaritasok is emelkedésbe
kezdtek.

A megtakaritds alakuldsdnak masik
fontos eleme volt a hitelezési aktivitas
novekedése. Jol lathatd, hogy a nettd
pénziigyi megtakaritasok trendjeire mi-
lyen nagy hatassal birt a lakossagi hitele-
zés felfutdsa. Jorészt ennek tudjuk be,
hogy a realkamatok emelkedését a folfe-
1¢ tartd periddusban csak késéssel kovet-
te a nettd pénziigyi megtakaritasok nove-
kedése (7. abra).

Ami a jovedelmi hatast illeti, az elmé-
let és a gyakorlat is Osszefiiggést talal a
realjovedelmek és a megtakaritas alakula-
sa kozott (8. abra). Ugy latszik, hogy a la-
kossagi jovedelmek emelkedését viszony-
lag stabilan kdvetik a nominalis megtaka-
ritasok 1999 elejéig, azutan azonban a
megtakaritasi hajlandosag folyamatosan
meérséklédik 2000-ig. 2001-t61 kezd6dGen
a megtakaritas—jovedelem ollo kissé za-
rulni kezdett.”” A megtakaritasi hajlandé-

16 Mas magyarazat szerint a lakossagi felhalmozasi ki-
adasok estek vissza ekkor — ad6zasi okok miatt —, ami
atmenetileg novelte a lakossagi megtakaritasi ratat
1998-ban. Utdlagosan a tényezSk sokasdga miatt va-
16jaban még a legszorosabb kapcsolat is megkérddje-
lezhetd, s persze a kétkedést erdsiti az iddsorok rovid-
sége, hiszen ez erdsitheti az esetlegesség érzetét. Ezek
szerint a bemutatott dsszefliggéseket egy lehetséges
verzioként kell értelmezni.

17 A lakossagi jovedelmeket a keresettomeg kategoria-
javal probaljuk kozeliteni, raadasul az utolso negyed-
évek adatai becslések, a KSH adatkézléseinek figye-
lembevételével. Emiatt egy sajatos értelmezésti meg-
takaritasi hanyadrol van itt sz6. A rendelkezésre allo
jovedelmek ugyanis csak éves bontasban és nagy ké-
séssel allnak rendelkezésre.
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7. abra
A nett6 megtakaritasok és a tartozasok alakulasa
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Forras: MNB ¢és sajat szamitasok
8. abra
Bérek és megtakaritasok (Mrd Ft)
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Forras: KSH, MNB és sajat szamitasok
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sag csokkenését nem irhatjuk teljesen a
hitelezés megélénkiilésének rovasara, hi-
szen a bruttd megtakaritasok esetében
— ha mérsékeltebben is, de — hasonlo fo-
lyamatok figyelhet6k meg.

A lakossagi jovedelmek tehat nem hata-
rozzak meg dnmagukban a megtakaritaso-
kat, hiszen az stabil megtakaritasi ratat fel-
tételezne. A megtakaritasi rata azonban in-
gadozik, s az az érdekes, hogy ez a moz-
gas is Osszefliggésbe hozhato a realkamat
alakulasaval (9. abra). A realkamatszint
valtozasait ugyanis nemcsak a megtakari-
tasok nagysaga, hanem a megtakaritasi ha-
nyad mozgasai is kisérik. Az utobbi hona-
pokban tapasztalt megtakaritdsnovekedés
mogott tehat nem csupan a realjovedel-
mek megemelkedése all, hanem a megta-
karitasi hajlandosag emelkedése is.

A 2001 masodik felében megloduld la-
kossagi megtakaritasok hatterében jove-
delmi oldalrél két szempontbol is mutat-
kozik egyedi ndvekedési elem. Egyrészt
az inflacié viszonylag gyors esése miatti
szinte automatikus ,realjovedelem-tobb-
let” abbol fakad, hogy a jovedelemalaku-
las alkalmazkodasa a csdkkend inflacios
palyahoz késéssel kovetkezik be. Mas-
részt pedig a valasztasokkal dsszefiiggés-
ben megloduld névekvd bérkiaramlas
szintén egyedi megtakaritasnoveld elem-
nek tekinthetd. (Vegylik észre, hogy itt a
PJH érvényesiilése latszik, azaz a varatlan
jovedelemndvekedés gyarapitja a meg-
takaritast, a 2002 elején jellemzd 11 sza-
zalékos realkeresetnovekedési litem és a
6 szazalék korili fogyasztasndvekedés
mellett.)™

9. dbra
Megtakaritasi hanyad és realkamat
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18 Ezért a jovedelemnovekedési hatés, ha atmenetinek bizonyul a késSbbiekben, korrigalhatja a megtakaritasi magatar-
tast. A relative magasabb realkamatok hatdsa viszont ellensiilyozhatja ezt a folyamatot.



10. abra
Inflacio és inflaciés kamatkomponens a megtakaritiasokban
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11. abra

Lakossagi hitelek 12 havi értékének alakulasa
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A readlkamatok ¢és a redljovedelmek a
lakossagi megtakaritasok novekedését se-
gitik a kozeljovében, két meghatarozo
elem hatasara azonban mégis folytatodik
a lakossagi netté pénziigyi megtakari-
tasi rata trendszerii csokkenése. Az
egyik ilyen elem az inflacio (10. abra). Az
ennek mérséklddése miatt bekovetkezd
nomindlis kamatcsokkenés hatasara jelen-
tésen visszaszorul majd a megtakaritaso-
kon beliil a kamatelem nagysaga. Az inf-
laciés kamatkomponens varhatéan onma-
gaban fél szazalékk mérsékli a GDP ara-
nyos megtakaritasi ratat.

A masik elem a lakossagi eladosodas
folytatédé nodvekedésével kapcsolatos
(11. abra). Tovéabbra is jellemzd marad a
hitelallomany szamottevé (mintegy 30
szazalékos) novekedése is. A lakossagi
eladdsodottsag Magyarorszagon olyan
alacsony szintii, hogy még komoly tere
van a hitelezési aktivitas bGviilésének, s
ezt a korabbiakban emlitetteknek megfele-

16en alatamasztjak a kedvezd jovdbeni jo-
vedelmi kilatasok is.

A korabbiaknal azért kisebb dinamika
varhato, f6ként a fogyasztasi hitelek ese-
tében. A hitelezési dinamika mérséklo-
dését okozza az, hogy a telit6dés jelei is
fokozatosan jelentkeznek — a korabban
elhalasztott fogyasztas potlasi id6szaka-
nak lassan kozeledd befejezddését jelez-
ve —, mikdzben a ndvekvd hitelallomany
egyben fékezi a jovedelemndvekedés ol-
dalérdl jelentkezd kedvezd hatast a lik-
viditaskorlatokra. Az EU fejletlenebb or-
szagainak adatai azt mutatjdk, hogy a
hitelallomany bdviilése tartdsan kétszam-
jegyl tartomanyban maradt, s ezt is fi-
gyelembe véve bizton szamithatunk a je-
lent6s mértéki boviilés fennmaradasaval.

Mindezek figyelembevételével a 2002.
évre alapjaban tovabbra is a nett6 megta-
karitasi rata csokkenése lesz jellemzd.
A varakozasaink szerint azonban az
operacionalis megtakaritasok emelke-

12. abra
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d6 trendet mutatnak. Ezt a redlkamatok
¢és a realjovedelmek kedvezd alakulasa-
nak tudjuk be (12. abra). fgy osszességé-
ben az operacionalis megtakaritasok
nagysaga az év végéig 450 milliard forint-
ra nGhet, a mérsékeltebb inflacios kamat-
kompenzacié miatt azonban a nettd pénz-
igyi pozicio nominalisan alig emelkedik
a 2001. évihez képest. A varhat6 730 mil-
liard forintos nettd pénziigyi pozicié mel-
lett a teljes pénziigyi megtakaritasi rata te-
hat tovabb csokken.

A megtakaritasi szerkezet alakuldsanak
egyik fontos sajatossaga, hogy viszonylag
gyorsan ¢s radikalisan valtozik a megta-
karitasok aranya a kiilonféle megtakarita-
si tipusok kozott (13. abra). A gyors valtas
persze csak az 0j befektetésekre és nem az
allomany egészére érvényes.

A pénzintézeti (PI) és nem pénzintézeti
megtakaritasok egymas rovasara kapnak
teret, a nem pénzintézeti megtakaritaso-
kon beliil az &llampapir (AP) megtakari-
tasok és a befektetési alapos (BA) megta-
karitasok is sokszor egymassal ellentéte-
sen mozognak.

Ami a megtakaritasi szerkezet valtoza-
sat illeti, itt az egyes megtakaritasi tipusok
kozotti relativ hozamalakulas szerepe el-
méletileg is joval elfogadottabb, mint a
makroszintli megkozelitésnél. A magyar ta-
pasztalatok is alatdmasztjak mindezt,"” dm a
nagy szerkezeti mozgdsok mogott mas
egyedi elemek is meghtizodtak. A megtaka-
ritasok elemenként meglehetGsen hoza-
mérzékenynek tekinthetok (14. abra).

Vizsgalodasaink hangsulyat ezen beliil
is a leginkabb kamatérzékeny (PI, BA,

19 Ld. Arvai-Menczel [2000] és Kerekes [1992, 1993].

AP) elemekre helyezziik, s ezeket tekint-
juk at részletesebben is.

Ami a pénzintézeti megtakaritaso-
kat illeti, a realkamatok alakulasatol
nem fiiggetlen a PI megtakaritasi aktivi-
tas. A banki realkamatok emelkedését és
csokkenését is hasonlé mozgasok kovet-
ték a lakossagi nettd betételhelyezések-
ben is. Erdekes idGszak a pénzintézeti
megtakaritasok aranyndvekedése 2000—
2001-ben, ami megakasztotta a korabbi
id6szakban jellemz6vé valéo dezinter-
mediacios folyamatot. Ebben a szakasz-
ban is érvelhetiink a realkamatok alaku-
lasaval, de valoszinti, hogy ebben az
ujboli felfutdsban is szerepet kaptak
egyéb, nem kamatalakulassal 6sszefiiggd
elemek.

Ezek koziil legfontosabbnak a lakossa-
gi hitelezési aktivitas felfutasat tartjuk,
ami sziikségképpen élénkiti a banki kap-
csolatokat, valamint a lakashitelezés ese-
tében a banki megtakaritasokat is auto-
matikusan emeli, addig, amig a pénzeket
lekotik. fgy tehat a bankszektoron beliili
intézmeényi valtozasok, a bankok lakossa-
gi lizletagban vald fokozottabb aktivitasa
is sziikségképpen megjelent a lakossagi
megtakaritasi szerkezet valtozasaiban.

Az azonban tovabbra is szembeotld,
hogy a pénzintézeti megtakaritasi akti-
vitas lathatéan komolyan egyiittmozog

20 Valoszintileg 1998 végétol az orosz valsag fontos sze-
repet jatszott a nem pénzintézeti megtakaritasok visz-
szaesésében és a lakossag banki aktivitasanak élénkii-
lésében, igaz, hogy a realkamat emelkedése is ennek
a kovetkezménye. Ezért lehetséges, hogy mindkettd
tényez0, vagyis a redlkamat novekedése és pénzinté-
zeti megtakaritds emelkedése is csak okozat. Igaz,
hogy ett6l még a realkamat kategoria jelzés-, st el6-
rejelzés szerepet betolthet.
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a banki realbetéti kamatokkal. S ha az
oksagi kapcsolat nem is sziikségszerti,
a jelzésérték az elemzés fontos eleme le-
het. Ezenkiviil gy véljiik, hogy ez a kap-
csolat a kamat-transzmisszi6o er6sodését
is jelentheti.

A befektetési alapok (BA) esetében
egy fontos sajatossagra hivjuk fel a figyel-
met. A hozamalakulas szerepére az jellem-
70, hogy az aktivitas valtozasa leginkabb a
multbeli hozamok fliggvénye. Az figyelhe-
t6 meg, hogy amikor a hosszu lejarata al-
lampapirok hozama esik, s emiatt a BA-k
hozammutatéi javulnak, akkor n6 a ked-
veltségiik. [A hozam esésekor az arfolyam-
ok emelkednek ¢és a (kdtvény)alapok tel-
jesitményei javulnak.] Mindennek pedig
— amint azt késébb latni fogjuk — komoly
hatasa van a megtakaritasi szerkezet valto-
zasara a nagyobb kamatvaltozasok idején.

Kiilon is vizsgaltuk a befektetési ala-
kotvényalapok valtozé stlyat igyekez-
tiink megragadni. Az mindenesetre jol lat-
hato, hogy a hosszi hozamok mozgéasa el-
lentétes iranyu allampapir-piaci aktivitast
eredményez a befektetési alapok piacan,
azaz a hozamok csokkenésekor — azaz al-
lampapir arfolyam emelkedésekor — az al-
lampapir-befektetések emelkedd tenden-
cigjuak (15. abra).

Az AP és a PI megtakaritasok arany-
valtozasaiban is nyomat talaljuk — szamos
egyedi tényezon tal — a hozamhatasok-
nak.”' Igy az figyelhet6 meg, hogy amikor
a lakossagi allampapirok hozama jelentd-
sen meghaladja a banki atlagkamatokat,
akkor megnd a lakossagi allampapir-meg-

21 Arvai-Menczel [2000] szerint ez nem jellemzd.

takaritasi aktivitas, mig ha ez a kamatkii-
16nbozet mérséklddik, az a banki megta-
karitasok felé csabitjak a lakossagi tigyfe-
leket (16. abra).”

Osszességében a fentiekbdl talan az
legérdekesebb tanulsag, hogy a lakossagi
befektetdk esetében a hozamok kalkulala-
sandal sajatos naiv magatartas figyelhetd
meg. ElSszor is jellemzd a realkamat
meghatérozasa ,,visszatekint6” inflacio-
val, masodszor pedig az, hogy a kiilonbo-
z6 megtakaritastipusok hozamainak 6sz-
szevetésénél keveredik a multbeli hozam
(befektetési alapoknal, de a most nem
vizsgalt részvények esetében is) és a jovO-
beni hozam. Ez torténhetett példaul 2001
végén és 2002 elején. Ekkor a beinduld
hosszl oldali hozamcsdkkenés javitotta a
befektetési alapok (visszatekintd) hoza-
mait, mikdzben a bankok meghirdetett
betéti kamatai és a lakossagi allampapir-
ok kamatai a rovid oldali hozamcsokke-
nés mellett mérséklddtek. A BA publikalt
visszamendleges hozamai éves szinten
kotvényalapok esetében 10 szazalékot ko-
zelitett, mikor a bankok és az allampapir-
ok meghirdetett hozamai egyéves befek-
tetésre 7,5 szazalék koriil voltak. S ez a
tény jelentGsen segitette a BA helyzetét,
novelte az itteni befektetéseket, f6ként az
allampapir-megtakaritasok rovasara. Tor-
tént ez annak ellenére, hogy semmi nem
biztositja, hogy a BA hozamai utdlag is
versenyképesnek bizonyulnak az egyéb
befektetésekhez képest. Hasonld tipusu
magatartas figyelhet6 meg a részvények

22 A kamatkiilonbozetet az egyéves lejarati Kincstari ta-
karékjegy havi atlagkamatai és az MNB altal publikalt
bankrendszer egészére éven beliili betétekre kiszamolt
havi atlagkamatok 6sszehasonlitasabol adodott.
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esetében is, ahol a BUX emelkedése javit-
ja a visszamendleges hozamokat, s minél
jelentdsebb az emelkedés, annal nagyobb
az 0sztonzés az ilyen befektetésekre.
Ami a lakossagi allampapir-megtaka-
ritiasokat illeti, az megfigyelhetd, hogy a
jelenlegi kamatszerkezet nem &sztonzi
kiilondsebben a kdzvetlen allampapir-be-
fektetéseket. Jelenleg ez a befektetési for-
ma nem kecsegtet kiemelked6 hozammal
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