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BETHLENDI ANDRAS—BODNAR KATALIN

A HAZAI HITELPIAC
STRUKTURALIS VALTOZASA.
A HITELEZESI FELMERES
TAPASZTALATAT

A hazai hitelpiac az elmult néhany évben jelentds atalakulason ment keresztiil.
A bankok egyre inkdabb a korabban kevésbé hitelezett haztartasi és kis- és kozép-
vallalati szegmensek felé fordulnak. A hitelkinalat alakitisaban a nem ar jellegii té-
nyezdk igen jelentds szerepet jatszanak, ezért a kinalat valtozasara vonatkozéan az
ar- és allomanyi adatokbdl nem lehet egyértelmii kovetkeztetést levonni. Ennek or-
voslasara tobb jegybank, koztiilk a Magyar Nemzeti Bank bevezette a hitelkinalat
kvalitativ tényezéire fokuszalo felmérést. Jelen tanulmany célja, hogy bemutassa a
felmérés elméleti hatterét, a hasonlo kiilfoldi felmérések jellegzetességeit és tapasz-
talatait, a hazai modszertant és az eddigi kovetkeztetéseket. Az eredmények lehe-
tové teszik, hogy az eddigieknél alaposabban elemezziik a hitelkinalat jelentGségét
az egyes szektorok eladésodasaban.

BEVEZETO mas jegybankok felméréseinek tapaszta-

lataira.

Tanulmanyunk célja a hazai hitelpiac
strukturalis atalakuldsanak, ezen beliil a
hitelkinalat szerepének bemutatasa, nagy-
részt a Magyar Nemzeti Bank (MNB) Hi-
telezesi felmérése' alapjan. Ennek kap-
csan bovebben kitériink a felmérés elmé-
leti hatterére, felhasznalasi lehetdségeire,

*  Lektoralta: Méré Katalin, PSZAF, tigyvezetd igazgato.
1 Teljes nevén: Felmérés a hitelezési vezetdk korében,
a bankok hitelezési gyakorlatanak vizsgalatara.

A Hitelezési felmérés egy ujfajta elem-
z¢si lehetGséget kinal a hazai bankszektor
tevékenységének, fejlodésének elemzésé-
re, hiszen e modszerrel a bankok dontései,
ezek motivacioi nyomon kovethetek.
Magyarorszagon ennek révén a felmérés
jelenleg a hitelezés strukturalis valtozasa-
nak alapos vizsgalatat teszi lehetdvé:
megfigyelhet6 a hitelezési korlatok eny-
hitése, a bankok 11j piacok felé fordulasa.
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Emellett részletesebb szektoralis, részpia-
ci elemzésre is lehet6ség nyilik, amint azt
a cikk tovabbi részében bemutatjuk.

A tanulmany felépitése a kdvetkezd: az
I. fejezetben nagyon roviden attekintjiik a
hitelezés gazdasagi szerepével kapcsola-
tos irodalmat, illetve a hitelkinalat leg-
fobb jellemzdit. A kovetkezd fejezetben a
hitelezési felmérés nemzetkdzi — elsdsor-
ban amerikai — tapasztalatait foglaljuk
Ossze, bemutatva ezaltal a felmérés jovo-
beli felhasznalasi lehetdségeit. A I11. feje-
zet a hazai Hitelezési felmérés modszerta-
narol és problémairol szol. Ezt kovetSen
roviden attekintjiik a hazai hitelkinalat el-
mult masfél évtizedben tortént valtozasa-
it, majd attériink az eddigi kérddivek
eredményeinek ismertetésére.

I. A BANKRENDSZER GAZDASAGI SZEREPE
ES A HITELKINALAT JELLEMZO1

Napjainkban, az elmult évtizedek szamos
sulyos kovetkezményekkel jaré bankval-
saga utan, mar nem képezi vita targyat az,
hogy a pénziigyi kozvetit6 rendszer jelen-
t0s hatdssal van a realgazdasagra. A koz-
gazdasagi elméletek azonban egészen a
nyolcvanas évekig viszonylag kevés fi-
gyelmet forditottak erre a kapcsolatra, il-
letve altalaban feltételezték, hogy a pénz-
tigyi rendszernek nincs fontos szerepe a
redlgazdasag szempontjabol. Az elmult
két-harom évtizedben azonban jelentGs
valtozas tortént ezen a teriileten.

A pénziigyi kozvetitd rendszer és a re-
algazdasag kapcsolata mellett els6ként
Irving Ficher érvelt, a nagy gazdasagi val-
sag sulyossaganak egyik legf6bb okaként

a pénziigyi piacokat nevezve meg.’ Ezt
kovetden a pénziigyi struktira és a real-
gazdasag kapcsolatanak alaposabb vizs-
galatat a Gurley—Shaw (1955) szerzGpa-
ros végezte el az dtvenes években. Megal-
lapitasuk szerint egy gazdasagban a pénz-
gyl eszk6zok valtozatossaga, a pénziigyi
kozvetités csatorndinak sokfélesége (va-
gyis a pénziligyi fejlettség) kapcsolatban
van a realgazdasaggal, a gazdasagi nove-
kedéssel. Az 1950-es évek végétdl azon-
ban a tokéletes piac meglétét feltételezo
Modigliani—Miller-teoréma alapjan az
eldbbivel ellentétes nézetek terjedtek el.
Ez a tétel azt mondta ki, hogy a realgaz-
daséagi dontések fliggetlenek a finansziro-
zasi struktratol.

A hatvanas években Friedman és
Schwartz munkai nyoman az Gigynevezett
,,money view” valt elfogadottd, amely azt
hangsulyozta, hogy a monetaris politika
befolyasolni tudja a pénzkinalatot, a ban-
kok szerepe minddssze a pénzteremtés.
A racionalis varakozasokra épiil6 uj-
klasszikus iskola és a redl iizleti ciklusok
elmélete még tovabb ment: ezekben az el-
méletekben a pénziigyi rendszer realgaz-
dasagra nézve semleges szerepe mellett
mar a pénz is neutralis.

Az empirikus kutatasok és a modszerta-
ni fejlédés nyoman a nyolcvanas években
ujabb iranyt vett a kozgazdasagi gondol-
kodas: az informéacios kozgazdasagtan fej-
16dése felhivta a figyelmet a hitelpiac to-
kéletlenségeire, mig a ,, credit view” elmé-
let a hitelezés monetaris transzmisszioban
betoltott jelentds szerepét hangstlyozta.

2 A pénziigyi rendszer és a realgazdasag kapcsolatanak
irodalmarél lasd részletesen Gertler (1988) és
Freixas—Rochet (1997) 159-161. o.
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Ez utobbi azt allitotta, hogy a monetaris
hatésag a banki kamatldbak mellett a
bankhitelek mennyiségének és mindségé-
nek a befolyasolasaval is hat a redlgazda-
sagra. Ugyanakkor a hitelpiacokon beko-
vetkez$ autondém valtozasok is hatassal
vannak a kamatlabra és a GDP-re.’

Az elméletek eltérd kovetkeztetéseinek
oka az alapfeltevésekben rejlik. Standard
mikrodkonomiai megkozelitésben, toké-
letes piaci koriilményeket feltételezve, a
bank dontései nem befolyasoljak a gazda-
sag tobbi szereplGjét. A racionalis profit-
maximalizalé bank hitelkinalatat ilyen
esetben a keresleti oldal hatarozza meg, a
bankok csak pozitiv jelenértékd hiteleket
finansziroznak. Amilyen mértékben rom-
lik vagy javul a keresleti oldal hitelming-
sége, olyan mértékben valtozik a hitelki-
nalat.

A valdsagban azonban a tokéletes piac
feltételei nem allnak fenn, a hitelkereslet
és a hitelkinalat egymastol elvalik, infor-
macids aszimmetriaproblémak 1épnek fel,
emiatt a hitelkinalat befolyassal van a re-
algazdasagra. E kapcsolat szempontjabol
kiemelked6 a hitelezés prociklikus jellege,
vagyis az, hogy a hitelalloméany egyiitt
mozog a GDP-vel, illetve a hitelezési cik-
lus fel is erGsitheti a GDP-ndvekedés in-
gadozasat. A pénziigyi stabilitds szem-
pontjabol a hitelezési ciklus két sz&ls6sé-
ges esete: a hitelsziike (credit crunch, ami-
kor a bankok pénziigyi helyzetiik romlasa
miatt sok hitelképes tligyfelet nem finan-
sziroznak) ¢és a hitelezési tulfiitottség
(lending boom, tilsagosan optimista hite-
lezés, rossz ligyfeleket is megfinansziroz-

3 Lasd Bernanke—Blinder (1988).

nak, gyakran eszkozarbuborékkal tarsul)
megeldzésére kell kiilonds hangsulyt he-
lyezni, ugyanis mindkett$ jelentSs gazda-
sagi visszaesést eredményezhet.

A prociklikussagot informacios és in-
tézményi tényezOkkel magyarazzak. Fel-
lendiilés esetén nd a hitelezési hajlando-
sag, olyan iigyfelek is hitelhez jutnak,
akik kevésbé hitelképesek. Gazdasagi
visszaeséskor a romld jovedelmi helyzet
miatt megnG a vissza nem fizetések ara-
nya, amit a magasabb kamatok sulyosbit-
hatnak. Mindez a hitelezés tilzott vissza-
fogasara Osztonzi a bankokat. Keefon
(1999) az ilyen magatartasnak tobb okat
sorolja fel: a bankok tilzott optimizmusat
(eufoéria), a versenyt, a rovidlatdo szemlé-
letet (profitmaximalizalas rovid tavon), a
bankok pénziigyi (t6ke-) helyzetének val-
tozasat. Ezek mellett meg kell emliteni az
intézményi memoria elméletét, amely
szerint a hitelezési vezet6k magatartasat
befolyasolja a korabbi iizleti ciklustol va-
16 id6beli tavolsag. A fellendiilés alatt a
hitelezés talzottan optimistava valik, mi-
vel a hitelezési vezetdk ,.elfelejtik” a ko-
rabbi recesszid alatti tapasztalatokat
(részben azért, mert kicserélédnek).

A banki hitelezés alakulasat jelentds
mértékben a nem ar jellegii tényezok ma-
gyarazzak, melyek alatt a bankok hitelké-
pességi standardjait és hitelezési feltételeit
értjiikk. Hitelezési standardoknak nevezziik
azokat a bels6 banki szabalyokat, melyek
meghatarozzak, hogy a bank milyen tigy-
feleknek, tligyfélcsoportoknak (dgazat, te-
riilet, méret, pénziigyi mutatok stb. szerin-

4 Ezt az elméletet Berger—Udell (2003) empirikusan is
igazolta, részben a Hitelezési felmérés alapjan.
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ti besorolés alapjan) és milyen tipusu hi-
telt (csak fedezett, beruhazasi, folyoszam-
la stb.) nyujt. A nem ar jellegd hitelnyiijta-
si feltetelek (pl.: fedezeti kovetelmények,
ados kotelezettségvallalasai, hitel/hitelke-
ret maximalis nagysaga stb.) konkrét szer-
z8déses feltételek, a bank csak ezek mel-
lett hajland6 a hitel folydsitasara. Az ar
Jjellegii tényezok (kamatszint, spread, koc-
kazati prémium) szintén lényegesek, de
nem hordoznak minden informaciot a hi-
telpiacon, és emiatt nem tisztitjak meg a
piacot, nem hozzak egyenstilyba a hitelke-
resletet és -kinalatot.

A masodik vilaghaborit kovetGen a
fejlett orszagokban szigoru hitelkontrollt
vezettek be (kamatlab és hitelosszeg hato-
sagi megszabasa). Az akkori hozzaférhe-
t6ségi doktrina szerint a hitelek mennyi-
sége emiatt a nem ar jelleg tényezoktol
fiiggott. A nem ar jellegd tényezdk jelen-
t0sége azonban a pénziigyi deregulacio
utan is fennmaradt. A mennyiségi adago-
las (credit rationing) modern elméletei’
szerint a bankok informacios és dsztonzé-
si problémak miatt tartjak rugalmatlanul a
kamatokat. Ha a hitelkinalat szikitése
céljabol kamatot emelnek, ez az informa-
cios aszimmetria miatt a kontraszelekcio
¢és a moralis kockazat® emelkedéséhez ve-
zethet. A bankok ezt felismerve kamat-
emelés helyett inkabb a hitelezési standar-
dok és feltételek szigoritdsahoz nytlnak,

5 Stiglitz—Weiss (1981).

6 Kontraszelekcio: a magasabb kamat mellett az 0j igy-
felek koziil a nagyobb kockazatvallalasuak aranya fog
novekedni; moralis kockazat: a kamatok emelkedése
miatt a mar meglévd iigyfelek nagyobb kockazatvalla-
las iranyaba valtoztatjak viselkedésiiket. Mindkettd
rosszabb portfoliomindséghez vezethet.

hogy csokkentsék az informacids aszim-
metria negativ hatésait.’

A kis- és kdzépvallalkozasi (tovabbiak-
ban: KKV) ¢és a haztartasi (egyiittesen:
retail) szektor nem fér hozza a tékepiaci
forrasokhoz, emiatt jelentSs mértékben
fiigg a banki finanszirozastol. Pontosan
ezek azok a szektorok, ahol az informa-
cios aszimmetria problémak is stlyosab-
bak. Ez er6teljesebb hiteladagolashoz
vezethet, ami alacsonyabb fogyasztasi, il-
letve beruhazasi szintet, ezen keresztiil
kisebb jolétet eredményezhet.®

II. FELMERESEK A HITELKINALATROL,
NEMZETKOZI TAPASZTALATOK

Az elméleti kitekintésben lathattuk, hogy
az utébbi évtizedekben a pénziigyi rend-
szer és ezen belill a hitelezés jelentdsé-
gének megitélése sokat valtozott. Ma mar
elfogadott nézet az, hogy a hitelpiac mi-
kodésének, valtozasanak jelentds realgaz-
dasagi hatasa van. A nem ar jellegli ténye-
z0k fontos szerepe miatt az allomanyi ada-
tok és a hitelkamatok ismerete nem teszi
lehet6vé a hitelkereslet és -kinalat hata-
sanak elkiilonitett vizsgalatat. Ezért tobb
orszagban bevezették a hitelkinalat valto-
zasanak megragadasat célzo felmérést.

A felmérések alapjaul az amerikai
jegybankként miikodé Federal Reserve

7 A hiteladagolas egy masik, monitoring koltségekre
alapozott magyarazatat lasd Williamson (1986).

8 A fejlett nyugati orszagokban a pénziigyi liberalizaci-
ot kovetben, a megnovekedett hitelkinlat, illetve
egyéb tényezdk (pl. csokkend kamatszint) eredmeé-
nyeként a haztartasi szektor magas, illetve novekvo
eladosodottsagi, illetve magas fogyasztasi szintre allt
at. Lasd bévebben példaul Debelle (2004).
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(Fed) hitelezési felmérése’ szolgal, ame-
lyet 1967 ota negyedévente készitenek el
hitelezési vezetOkkel folytatott interjuk
formajaban, €és eredményeit nyilvanosan
kozzéteszik. 1984 és 1989 kozott nem ké-
sziilt felmérés, a 80-as évek deregulacio-
jat kovetSen ugyanis a gazdasagpolitiku-
sok azt feltételezték, hogy ezentul a ban-
kok a hitelallokacids dontéseik soran a
nem ar jellegl tényezdk helyett inkabb a
szabadda valt arképzésre tamaszkodnak.
Ez a varakozas azonban nem igazolddott
be, ezért tovabb folytattak a felmérést.

A Fed kérdGive kortilbeliil husz tobbé-
kevésbé allandd kérdést tartalmaz, me-
lyek a kiilonboz6 tipusu hitelek keresleti
¢s kinalati — ezen beliil is els6sorban kva-
litativ jellegli — tényezdire vonatkoznak.
Ezeken kiviil ad hoc modon az aktualis
piaci trendekre, fontosabb torténésekre €s
valtozasokra is rakérdeznek. A felmérés
eredményeinek a felhasznal6i kore igen
széles: a jegybankon kiviil hasznaljak a
feliigyeleti hatosagok, kutatdintézetek, pi-
aci elemzok.

A rendelkezésre allo hosszi idGsor le-
het6vé teszi, hogy az informaciokat sza-
mos elemzési célra hasznaljak fel mind a
pénziigyi stabilitds, mind a monetaris po-
litika terén. Lown és Morgan (2004) az
amerikai hitelezési felmérés adatain tesz-
telték a hitelallomanyok és a hitelezési
standardok és feltételek kapcsolatat. Ki-
mutattak, hogy a standardok valtozasa jo-
val nagyobb mértékben magyarazta és je-
lezte elore a hitelallomany alakuldsat,
mint a spread, illetve azt is megallapitot-
tak, hogy a hitelezési standardok és felté-

9 ,,Senior Loan Officer Opinion Survey” néven.

telek szigoritasat a készletberuhazasok'
jelentds visszaesése kovette. A fellendiilé-
sek nyoman kialakult magasabb hitelallo-
many arra Osztonozte a bankokat, hogy
szigoritsanak a standardokon, ezaltal a hi-
telallomany novekedése csokkent. Lown—
Morgan—Rohatgi (2000) hivtak fel ra a
figyelmet, hogy az USA 6t nagyobb re-
si standardok és feltételek jelentds szigori-
tasa. A gazdasagi aktivitas és a standardok,
feltételek alakulasa kozott negativ korrela-
ciot allapitottak meg. A bankok a standar-
dokat altalaban rovid iddszakon beliil szi-
goritjak, ha ez viszonylag jelentds, akkor
ezt a hiteldinamika azonnali visszaesése
¢és a gazdasagi aktivitas gyors csokkenése
koveti, mig a lazitds hosszabb id6t vesz
igénybe, és ezt lassabban koveti a banki
hitelek novekedési iitemének emelkedése.

Az elmult években felhasznaltak a fel-
mérés eredményeit az 1990-es évek elején
és a 20002001 soran bekovetkezett ese-
mények magyardzatara. Az 1990-es évek
elején kezd6do fellendiilést a vallalati hite-
lek alloméanyanak csokkenése kisérte, ami-
vel kapcsolatban felmertilt a kérdés, hogy a
bankok rossz pénziigyi helyzete miatti cre-
dit crunch magyarazza-e. A Fed elemzése
alapjan" ezt — részben a tékekovetelmény
valtozasa miatti — hiteladagolas idézte elG.
Ezzel ellentétben a vallalati hitelalloméany
2000-2001-es visszaesését a hitelkereslet
visszaesése okozta (ami a lanyha munka-
erG-piaci helyzettel fiiggott 6ssze), nem a

10 A szerz6k azért a készletberuhazasokat vizsgaltak,
mert azok jelentSs mértékben fiiggnek a banki hitele-
z¢ést6l, igen volatilisek, ezaltal a hitelkinalat és a real-
gazdasag kapcsolatat jol mutatjak.

11 Marquis (2003).
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hitelképes tigyfelek finanszirozasanak
hianya."

A Fed bankfeliigyeleti funkciot is ellat,
mely sajatos torzitdst okozott a felmérés
els6 iddszakaban. A bankok aggregaltan
még gazdasagi fellendiilésekkor sem je-
leztek enyhitést, a folyamatos szigoritas
volt a jellemzd. Valoszintlleg a bankok
prudensnek szerették volna magukat fel-
tiintetni a felmérést végzo hatosag elott.

Ma mar a Fed mellett tobb kozponti
bank is rendszeresen alkalmazza a felmé-
rést: az MNB-n kiviil tobb mas nemzeti
jegybank (a japan és a lengyel) és az
Eurépai Kozponti Bank (EKB) is beve-
zette (lasd 1. melléklet). A rendelkezésre
allo idGsorok azonban rovidek, ezért mé-
lyebb elemzések még nem késziiltek e fel-
mérések alapjan. Bizonyos altalanosan
jellemzd problémak azonban ezekbdl is
lathatoak. A japan felmérés eredményei
példaul er6s szezonalitast tartalmaznak,
holott ennek kisztirését kérik a banki
vezet6ktl.” Az EKB iddsorain nyilvan-
val6 az elGrejelzés jelentds bizonytalansa-
ga. Ahogyan azt kés6bb bemutatjuk, ilyen
torzitasok a hazai eredményekben is meg-
jelennek.

II1. Az MNB HITELEZESI
FELMERESENEK JELLEMZOI

A Magyar Nemzeti Banknak — jegybank-
torvényben rogzitett elsédleges, arstabili-
tasra vonatkozo célja mellett — egyik alap-
vet6 feladata a pénziigyi stabilitds tamo-
gatasa. Mindkét funkcido szempontjabol

12 Kwan (2002).
13 Lasd Hida és szerz6tarsai (2002).

kiemelkedd jelentGségti a banki hitelezés.
Az MNB a Fed tapasztalatai alapjan don-
tott arr6l, hogy pénziigyi stabilitasi funk-
cidjanak keretében 2003 januarjaval be-
vezeti a Hitelezési felmérést. A felmérést
azota féléves rendszerességgel késziti el
és publikalja az eredményeket."

A kérdGivet a vallalati és haztartési hi-
telezésben jelentGs szerepet jatszo, Osz-
szességében a hitelallomany 80-95%-at
ado” bankok hitelezési vezetdi toltik ki,
személyes interju keretében. A kérdések a
hitelkinlatra és a hitelkeresletre vonat-
koznak, a multbeli folyamatokra és a va-
rakozasokra, illetve a tervezett valtoztata-
sokra is rakérdeznek. Az allando szerke-
zet mellett lehetGség van a kérddiv ad hoc
kérdésekkel torténd kiegészitésére.

A vallalati hitelekre vonatkozo kérdé-
sek harom méretkategdriara vonatkoznak
(nagyvallalatok, kozépvallalatok és kis- és
mikrovallalatok)," illetve az iizleti ingat-

14 A kérddivek, illetve az eddigi sszesitések megtalal-
hatoak az MNB honlapjan.

15 A vallalati hitelekre vonatkozo kérdGivet 7 bank tolti
ki, ezek egyiittes részesedése az iizleti ingatlanhitelek
nélkiil 85%-os, az lizleti ingatlanhitelek piacan 95%-
os. A lakashitelekkel kapcsolatos kérdéseket 7 bank
valaszolta meg a legutobbi felmérés idején, Gsszesi-
tett részesedésiik 88%-os. A fogyasztasi hitelekre vo-
natkoz6 kérdGivet 10 bank toltotte ki, 6sszesen 85%-
os piaci részesedéssel.

16 A megkérdezett bankoknal a méretkategoriakba torté-
nd besorolas nem egységes, nem egyezik sem egy-
mas, sem a mi meghatarozasunkkal. Ezt a torzitast
nem tudjuk kikiiszobolni, de mivel a valaszok nem a
hitelezés valtozasanak mértékére, inkabb csak annak
iranyara vonatkoznak, nem tekintjiik ezt olyan prob-
lémanak, amely a kérd6iv eredményeit megkérddje-
lezné. A harom kategorian beliil a kozép-, illetve a
kis- és mikrovallalatokkal szemben hasonloan alakult
a hitelezési magatartas, ezért a KKV szektort, annak
ellenére, hogy az ebbe a kategoriaba tartozo vallala-
tok kozott igen nagy eltérések lehetnek, altalaban
egységesen kezeljik.
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lanhitelekkel kiilon foglalkoznak. A héz-
tartasi kérdoiv a lakascélu és a fogyasztasi
célu hitelekre koncentral, valamint a haz-
tartasi hitelezésben betoltott jelentGs sulya
miatt a legutobbi felmérés kiterjedt az au-
tohitelek, autodlizing piacara is.

A kérd6iv eredményeit az MNB Ossze-
sitve publikalja, azok értékelése, mindsi-
tése nélkiil. A valaszok Osszesitésénél és
kiértékelésénél a valtozas iranya szamit és
nem annak az erdssége. A hitelezési haj-
landdsagra, standardokra, feltételekre, il-
letve a keresletre vonatkozo kérdések
mindegyikénél ot valasz lehetséges, ezek
jelentds valtozast (szigoritas/novekedés),
valamelyes valtozast, valtozatlansagot,
valamelyes ellentétes valtozast (enyhi-
tés/csokkenés), illetve jelentds ellentétes
valtozast jelenthetnek.

Az eredmények Osszesitése a valasz-
adok szazalékaban kifejezett nettd valto-
zas (valtozast jelz6k szamabol levonjuk
az ellenkezd elGjeld valtozast jelzGk sza-
mat) mutatd formajaban torténik,"” mely a
,jelentdsen” és a ,,valamelyest valtozott”
valasz kozott nem tesz kiilonbséget. Egy
olyan moddszer, amely a valtozas erGssé-
gét, mértékét is figyelembe veszi, elvileg
pontosabb képet adhatna. Figyelmen ki-
vill hagyja azonban azt a tényt, hogy a
valtozas mértékének megallapitasa 1énye-
gesen tobb szubjektivitast hordoz (nehe-
zebb megallapitani), mint a valtozas ira-
nyanak meghatarozasa. Ezért az ered-
ményeknek az utobbi modszerrel térténd
kiértékelése akar torzabb képet adhat,
mint a csak a valtozas irdnyara koncentra-

17 Jelen elemzésben — az dsszefoglaloktol eltéréen — a
mutatokat gyakran kumulalva mutatjuk be.

16 modszer hasznalata. Az dsszesitett mu-
tato az egyedi valaszok stlyozatlan atla-
ga, a piaci részesedések kiilonbségét nem
veszi figyelembe.

Az eredményeket az MNB a félévente
megjelend Jelentés a pénziigyi stabilitasrol
cim{ kiadvanyban értékeli, illetve az ott le-
irt folyamatok mélyebb elemzésére hasz-
nalja. Az Osszesitéskor, illetve az eredmé-
nyek értékelésekor problémat okoz, hogy a
hazai bankrendszer szerkezetébdl, a magas
koncentraciobol adéddéan kevés nagy sze-
repld tolti ki a kérd6ivet. Emiatt egy-egy
bank valaszanak sulya nagy (10-15%-os
az adott részpiactol fliggden), és a valaszok
nehezen hasonlithatdoak Ossze mas orsza-
gok eredményeivel.

A keresletet a bankok kevésbé érzéke-
lik pontosan, ez tébb problémat is indu-
kal. A keresletet a kérd6iv az 4j hitelkérel-
mek szamaval kozeliti."® Egyrészt nehéz-
ségekbe litkozik annak elkiilonitése, hogy
a hiteligénylések szama a bank kinalati
nyomasa vagy a kereslet tényleges meg-
valtozasa miatt n6tt-e. A bankvezet6k ak-
kor is a kereslet emelkedésérdl adnak sza-
mot, ha az enyhébb feltételek, standardok
miatt tapasztalnak nagyobb érdeklddést.
Maésrészt a kereslet tobb részpiacon sze-
zonalis ingadozast tartalmaz annak elle-
nére, hogy a szezonalis hatasok kisziirését
kérik a megkérdezett banki vezetoktol. Ez
azonban mas jegybankok felméréseiben
is problémaként jelentkezik.

Lényeges kérdés lehet az el6rejelz6 va-
laszok pontossaga (lasd 2. melléklet). Os-

18 Amennyiben a hitelallomany ugy novekedett, hogy a
hitelkérelmek szama nem valtozott, de a kért hitelek
Osszege nagyobb, azt kinalati oldali er6s6désnek tu-
lajdonitjuk.
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szehasonlitva ezeket a késdbbi tényleges
valtozasokkal, elmondhatd, hogy az
aggregalt elGrejelzés pontosabb, mint az
egyedi, vagyis az egyedi banki el6rejelzé-
sek hibai egymast ellentételezik. A kinala-
ti tényezdket (standardok, feltételek) job-
ban jelzik el6re a bankok, mint a keresle-
tet. A kereslet alakuldsara vonatkozo va-
rakozasok minden szegmensben jelents-
sen eltérnek a tényleges adatoktol, amit
sok esetben az magyaraz, hogy a bankok
a remélt versenyeldnyiiket is belekalku-
laljak ezekbe a valaszokba.

A kinalati tényezdk elérejelzése a nagy-
vallalati szegmensben kisebb hibaval tor-
ténik, kevésbé térnek el a tervek és a meg-
valositott valtoztatasok, mint a kis- és
mikrovallalati, illetve a haztartasi hitelezé-
si szegmensekben. Ennek valoszintileg az
az oka, hogy a dinamikus retail piacon a
hitelképességi standardok és hitelezési fel-
tételek most vannak kialakuloban, gyak-
rabban valtoznak, mint az érett nagyvalla-
lati piacon.

IV. HAZAI HITELEZESI TENDENCIAK

1. A retail szegmens iizletpolitikai
felértékelodése és strukturalis
eladésodasa

Az elméleti részben emlitett hitelpiaci to-
kéletlenségek a felzark6zd orszagokra
még inkabb jellemzéek lehetnek, igaz
volt ez Magyarorszagra is a felzarkozasi
folyamat elején. Emiatt a haztartasok és a
kis- és kozépvallalkozasok kiilsé finan-
szirozasa szuboptimalis. A felzark6zas so-
ran egy alacsony fogyasztasi, illetve beru-
hazasi palyarol mozdulnak el a szerepldk.

Magyarorszagon az 1990-es évek vé-
géig a bankok — tulajdonosi szerkezetiiktdl
fiiggetleniil — a nagyvallalati hitelezést te-
kintették els6dleges célpiacnak. Ennek oka
az volt, hogy ebben a vallalati kategoria-
ban kisebb, illetve konnyebben mérhetd
volt a kockazat a tobbi hitelezési teriilethez
képest. Ezt segitette a kiilfoldi tulajdon
nagy aranya, illetve az exporttevékenység
dominanciaja. A retail piacra 1épést hatral-
tattak tovabba a belépési korlatok, amelyek
kiilonosen a lakashitelezés piacan jelen-
tosek (fiokhalozat, szakértdk iranti igény,
bonyolultabb hitelezési rendszerek stb.), il-
letve ezeknek a tényezGknek a kiépitése
meglehetdsen id6- €s koltségigényes. A ha-
tékony lakasfedezet-érvényesités torvényi
feltételei is hianyoztak: csak hosszas biro-
sagi eljaras utjan lehetett érvényesiteni a
zalogjogot, magas kockazatuva téve a hi-
telezést.

Az el6bbiek miatt a hitelintézetek nem
tekintették célpiacnak a retail szektort, itt
nem folytattak versenyt. Ezeken a piaco-
kon a termékvalaszték szerény, a feltétel-
rendszer szigor volt. A koncentracios
mutato alakulasa is hasonldt jelez: amig a
vallalati piacon alacsony értékii a mutato,
erGs versenyt sejtetve, addig a haztartasi
piacon a kezdeti magas koncentracio csak
lassan csokkent, a verseny fokozatos no-
vekedésére utalva (1. dbra).

Az 1990-es évek végén el6szor a ke-
resleti oldalon tortént valtozas: a makro-
gazdasagi stabilizacid, a megindulo gaz-
dasagi integracié megteremtette a hazai
retail szegmens magasabb egyensulyi ela-
dosodasi szintre valo atallasanak (struktu-
ralis eladésodas) eléfeltételeit. Mind a
haztartasok hosszabb tavi jovedelmi kila-
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1. abra

A kiilonbo6z0 hitelezési szegmensek koncentracios mutatéjanak
alakulasa
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tasai, mind az elsGsorban hazai keresletre
tamaszkod6 KKV szektor jovedelmi pozi-
cioi javulasnak indultak. A haztartasoknal
a korabban elhalasztott kiaddsok miatt
egyfajta fogyasztoi tiirelmetlenség alakult
ki, mely jelentSs hitel-tulkeresletet ered-
ményezett.”

A retail hitelkinalat és ennek kapcsan a
hitelallomany az 1998-1999-es idszak-
tol kezdett novekedni (2. dbra). Ennek
egyik oka az volt, hogy a nagyvallalati
piac telitédésével, az elérhet6 jovedelme-
z6ség csokkenésével a bankok a kockaza-
tosabb, nagyobb t6keigényl, de varako-
zasaik szerint magasabb jovedelmezdsé-
get biztosito retail hitelezés felé fordultak.
A hitelezési politika valtozdsaban szere-
pet jatszott a kockazatkezelési rendszerek
altalanos fejlédése is. A retail hitelezés
magasabb koltségei miatt a megtériilés ér-
dekében a bankokra volumenndvelési
kényszer nehezedik, ami a kinalati ver-
seny gyors er6sddésével jar.

A retail szektoron belill a fogyasztasi
hitelezés indult novekedésnek eldszor.”
A lakas- ¢s KKV hitelek piacanak fejlédé-
sét az allami tamogatast konstrukciok (la-
kashitel, KKV programok) megjelenése ¢és
gyors térnyerése jelentGsen felgyorsitotta.
Kiilondsen a lakashitelezési piacon volt
jelentGs a tamogatas mértéke, ami a piac
robbandsszerti novekedéshez vezetett.

A haztartasok jovedelmi helyzetiik tar-
tos javulasanak ¢€s a hitelfelvételi lehet-
ségeik kiboviilésének kovetkeztében
megvaltoztattak fogyasztasi és megtakari-
tasi magatartasukat. A valtozas 2001-t6l

19 Arvai — T6th (2001).
20 A fogyasztasi hitelpiac kiépiilésérdl, sajatossagairol
lasd Bethlendi — Nagyné (2004).

felgyorsult, melynek folyaman egy ala-
csonyabb fogyasztasi és eladosodasi pa-
lyarol egy magasabb fogyasztasi és elado-
sodasi szintre alltak at.”' Emellett a haz-
tartasok a fogyasztas és beruhazas, a
KKV-k pedig a forgdeszkdz-finansziro-
zas, illetve beruhazas egyre nagyobb ré-
szét hitelfelvételbdl finanszirozzak.

2. A Hitelezési felmérés eredményei
2.1. Haztartdsi hitelezés

2002 masodik félévétsl a Hitelezési fel-
mérés a hitelezési hajlandésag dinamikus
novekedésérdl ad szamot mind a lakéascé-
14, mind a fogyasztasi hitelezés teriiletén.
Az els6 két felmérés soran a lakashitele-
z¢s esetében a bankok nagyobb szamban
jelezték a hitelezési hajlanddsag noveke-
dését, aminek hatterében a bankok és a hi-
telfelvevék szamara egyarant rendkiviil
kedvezd tamogatott lakashitelezés be-
vezetése allt. 2004-t61 a hitelezési hajlan-
dosagban a tamogatasok szigoritasanak
hatasara egy enyhe hangsulyeltolodast
figyelhetiink meg a fogyasztasi hitelpiac
javara (3. abra).

A hitelezési hajlandosag novekedése
megjelenhet az értékesités 6sztonzésére tett
raforditasok novelésében, illetve a hitelezé-
si standardok és feltételek enyhitésében is.
2004-ben mindkét tényezbben jelentds el-
mozdulas volt tapasztalhato. A retail, els6-
sorban haztartési hitelezés novelésének ér-
dekében a bankok nagymértékben emelték

21 Az atallasi folyamatot részletesebben lasd: MNB
(2004) 92-95. o.
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3. abra

A hitelkereslet és a hitelezési hajlanddsag kumulalt valtozasa
a haztartasi hitelezésben
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Forras: Hitelezési felmérés haztartasi kérd6iv 1. és 11, illetve 7., 8., 16. és 17. kérdése.

marketingkoltségeiket.” A hitelezési haj-
land6séag novekedését a standardok és fel-
tételek enyhitése kisérte, a korabbiaknal
nagyobb szamban. 2005 elsé félévében az
elérejelzések alapjan valamelyest csok-
ken az enyhiték szama (4. dbra).

A fent emlitett, a bankrendszer nagy ré-
szére jellemzd enyhités elsGdleges oka a
verseny er0sodése (5. dbra). A verseny-
z6bbé valo kornyezetben a piacépités a
hitelezési feltételek és standardok enyhi-
tés¢hez vezet. A fogyasztasi hitelezés te-
riiletén a pénziigyi vallalkozasok (melyek
koziil sok banki hatter) is erés versenyt
tamasztanak a bankoknak. A lakashitele-

22 MNB (2005) 42. o.

z¢€s esetében a novekvl verseny mellett a
haztartasok pozitiv jovedelemkilatasai is
szerepet jatszottak az enyhitésben.

A haztartasok a vallalatokhoz képest al-
talaban kevésbé arérzékenyek, és ez kiilo-
ndsen igaz a hiteladagolas enyhiilésének
kezdeti szakaszédban. fgy a hitelfelfutas
kezdeti idGszakaban arversenyr6l nem be-
szélhetiink, eldszor a nem ar feltételek je-
lentds lazitasa kovetkezett be. Ez a folya-
mat jellemezte még a 2001-2003-as id6-
szakban is a fogyasztasi hitelek piacat,
ahol a bankok kimutathatéan kevésbé ver-
senyz0i arazasi magatartast folytattak.” Ez
utdbbi részben annak is kdszonhetd, hogy

23 Méré-Nagy (2004).
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4. abra
A hitelezési standardok és feltételek enyhitésének okai a lakas-,
illetve a fogyasztasi hiteleknél
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5. abra
A haztartasi hitelek enyhiil6 feltételei
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a fogyasztasihitel-piac viszonylag elkiilo-
niild részpiacokra bonthato (aru, személyi
hitel stb.), az autovasarlasi hitelek piacat
leszamitva az egyes részpiacokon kissza-
mu versenytarsat talalunk, valamint a fo-
gyasztoi termékhelyettesités a részpiacok
kozott viszonylag gyenge. A Hitelezési
felmérés tantisdga szerint a bankok a la-
kashitelezés nem ar jellegti feltételeit na-
gyobb szdmban enyhitették, mint a fo-
gyasztasi hitelezésnél. Ennek hatterében
az allhatott, hogy a lakashitelezés donto
részét kiado allamilag tamogatott konst-
rukciok esetében a tamogatas feltétel-
rendszere szlik mozgasteret hagyott a
bankok szamara.

A hitelkeresletet a fogyasztasi hitelek
esetében egyre tobb bank jelezte novekve-
nek. A haztartdsok novekvé fogyasztasi
kedve mellett a tamogatott lakéshitelek ko-
rabbi kiszorité hatasanak gyengiilése,” il-
letve a 2003-2004-es évek nagyszamu la-
kasépitésének hiizohatasa allhatott. A la-
késhitelek esetében a keresleti oldalon is
jol megfigyelhet6 a lakastamogatas szere-
pe: a kezdeti robbanasszeri emelkedést
(gyakorlatilag minden valaszado er6sodés-
rél szamolt be) visszaesés kovette a tdmo-
gatas szigoritasanak hatasara. A visszaesés
mértékét novelte az eldrehozott kereslet
hatasa is.

24 Alakastamogatas 2003-as modositasait megel6z6 kon-
strukcio keretében a hasznalt lakasokra felvett hitelek
mintegy 15-30 szazalékat a haztartasok fogyasztas
finanszirozasara forditottak. MNB (2004), 91. o.

2.2. Vallalati hitelezés

A hitelezésen beliil novekvo
KKV részarany

Az allomanyi adatok alapjan feltételezhe-
t6, hogy a vallalati szektorban a KKV-k
egyre vonzobb célcsoporttd valnak a
bankok szamara. A nagyvallalati hitel-
allomany még valamivel nagyobb, de az
uj folyositasban egyre novekvé a KKV
szektornak nyujtott hitelek aranya (6.
abra).

A fenti elmozdulasban a hitelkinalat
szerepét jol alatamasztja a Hitelezési
felmérés. A kis- és mikrovallalatok — il-
letve kisebb mértékben a kozépvallala-
tok is — egyre vonzobba valtak a bankok
szamara, novekedett ezen a teriileten a
hitelezési hajlandosaguk (7. dbra). Ekoz-
ben a nagyvallalatok hitelezésére egyre
kevesebb banknal emelkedett a hajlan-
dosag.

A felmérés els6 idszakaiban a bankok
novekvo hitelezési hajlandosag mellett a
hitelképességi standardjaikat és a hitele-
zési feltételekeit Osszességében minden
szegmensben szigoritottak. Ez a latszdla-
gos ellentét a romlo altalanos gazdasagi
kilatasokkal,” illetve a kérdGiv ujdon-
sagaval (a hitelezési hajlandosag értel-
mezésének problémaja) magyarazhato.
A vizsgalat alapjan lathato, hogy a korab-
ban kevésbé hitelezett, forrashianyos

25 Az értékesités novelésére tett nagyobb erdfeszitéssel
parhuzamosan a kedvezGtlenebb gazdasagi kornyezet
miatt a bankok valamelyest szigorithatjak (pl. csak
egy-két iparagban, Osszességében igy szigorodik)
standardjaikat és feltételeiket.
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6. abra

A bankrendszer vallalati hitelaAllomanyanak alakulasa
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Forras: MNB.

KKV szegmensben a szigoritd bankok 1¢é-
nyegesen kevesebben voltak, illetve az
utdbbi félévekben dsszességében enyhite-
ni kezdték standardjaikat és feltételeiket.
Ezzel ellentétben a nagyvallalati hitelpia-
con a kezdeti szigoritds ota csak kis
mértékl valtoztatas tortént, mely a piac
érettségére utal. (Az eldbbit a 7. dbra jobb
oldala szemlélteti: a KKV gorbék a nagy-
vallalati felett helyezkednek el, azaz
kevesebben szigoritottak, illetve korab-
ban és nagyobb mértékben kezdenek a
pozitiv iranyba gorbiilni, azaz a bankok
enyhiteni.)

A hitelképességi standardokat kiilon
vizsgalva azt tapasztaljuk, hogy a nagyval-
lalati szegmensben a felmérés kezdetekor
tobb bank is szigoritotta, illetve két féléven
keresztiil szigoritas jellemezte a kdzépval-

lalati hitelezést is; az utolsd felméréskor
azonban 1ényeges valtozas ezekben a szek-
torokban nem tortént. A kis- és mikroval-
lalatok hitelképességi standardjait azonban
nettd6 modon minden eddigi félévben eny-
hitették a bankok, és a kovetkezdkben is
ezt tervezik. A hitelképességi standardok
ilyen alakulasat azzal magyarazzuk, hogy
a nagyvallalatok korében a kereslet ala-
csony {itemii ndvekedése és a piac érettsé-
ge miatt mar nincs tere az enyhitésnek.
A KKV szektorban azonban egyre inkabb
olyan iigyfeleket is hitelképesnek tekinte-
nek, akiket eddig nem céloztak meg.

A nagyvallalatok esetében a hitelezési
feltételek alakulasa 6sszességében szintén
alatamasztja a fenti folyamatokat: a ko-
rabbi szigoritast a feltételek kozel valto-
zatlansaga valtotta fel.
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7. abra
A hitelezési hajlanddsag, illetve a standardok és feltételek valtozasa
az egyes vallalati szegmensekben (netto valtozas, kumulalva)
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500%

K um uBknetts enyhiés/szjorias

500%
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400%
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ook porfas  ——» J—
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* Az abra az iizleti ingatlanhitelek esetében csak a standardok valtozasat tartalmazza. A kozépvalla-
lati és a kis- és mikrovallalati kategériat a 2. felmérést6l vezettiik be, ezért az 1. felmérésben (2002.
2. félév) a valaszok kis- és kozép-, illetve mikrovallalati kategoridkra vonatkoztak.

Forras: Hitelezési felmérés vallalati kérdGiv 1. és 10. kérdése, illetve 4. és 11. kérdése.

A spreadet enyhitdk nett6 aranya mind-
harom méretkategoriaban egyiitt mozgott
a piaci kamattal (8. dbra). Az MNB ka-
matstatisztikaja alapjan a vallalati forint-
hitelek és a haztartasi forintbetétek kama-
ta kozotti spread valoban igy alakult 2002
juniusa és 2004 decembere kozott (a devi-
zahitelek spreadjér6l azonban nincsenek
adataink). Vagyis, amikor a piaci kamat
nétt, a vallalati hitelek kamata nagyobb
mértékben és leginkabb a nagyvallalati
szektorban emelkedett.

A kockazati prémium latszolag eltérd-
en alakult, mint a tobbi hitelezési feltétel,
hiszen a bankvezet6k minden szegmens-

ben csak szigoritasra utalo valaszokat ad-
tak az Osszes félévben. Egyre csokken
azonban azon bankok szdma, amelyek
szigoritjak a kockazatosabb hiteleken 1¢-
vO prémiumot, ilyen szandékat a legutob-
bi felméréskor mar a KKV-k esetében is
csak két bank jelezte. Ennek oka a novek-
v6 verseny, amely miatt a kis- és mikro-
vallalatok hitelei enyhitésének okai ko-
z0tt egyre nagyobb sullyal szerepel a koc-
kézattal szembeni novekvd tolerancia.

A vizsgalt idGszakban minden szeg-
mensben jelentds eltérések voltak a vart és
a tényleges kereslet alakulasa kozott, illet-
ve a varakozas altalaban ,.eltalzott” volt a
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8. abra

A spread alakuladsa az egyes méretkategoriakban

V alozast £lzOk nettd ardnya Spread valozasa, szdzaBkpont
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* A szamok a spreadet novelSk és csokkentSk aranyanak kiilonbségét mutatjak az egyes félévek-
ben, nem kumulalva. A harom vallalati kategoria atlagat egyszer(i szamtani sulyozassal szami-

tottuk.

Forras: Hitelezési felmérés vallalati kérdGiv 3. és 6. kérdése.

tényekhez képest (tobb bank vart emelke-
dést/csokkenést, mint amennyi utolag ta-
pasztalt). Minden félévben leginkabb a
KKV szektorban tapasztaltak a bankok a
hitelkérelmek emelkedését, s ezt legfokép-
pen a kinalatoldali enyhitésnek tulajdoni-
tottak. Az elmult egy évben azonban jel-
lemz6en a nagy- és kdzépvallalatok esetén
nyilatkozta a legtobb bank azt, hogy a hi-
telkereslet emelkedését varja.

Uzleti ingatlanhitelek
finanszirozasa

Az iizleti ingatlanhitelek piaca az eddigi
felmérések altal lefedett idGszakban foko-

zatosan veszitett a lendiiletébdl, a telitett-
ség jelei mutatkoztak. 2003 végéig a ki-
nalati oldalra enyhe visszafogas volt a jel-
lemz6: a standardokat és feltételeket 9sz-
szességében minden félévben szigoritottak
a bankok, a hitelezési hajlandosag stagnalt.
2004-ben néhany bank novelte a hitelkina-
latat: a standardok és feltételek valame-
lyest enyhiiltek, a hitelezési hajlandosag
kis mértékben emelkedett. Tobb bank a ha-
taron atnyuld projekthitelezésben lat ndve-
kedési lehetGséget. A kereslet emelkedését
jelz6 bankok szama fokozatosan csokkent.
A kereslet Osszetételében megvaltozott: az
irodafejlesztéseket inkabb a lakas- és kis-
kereskedelmi (bevasarlokdzpontok) ingat-
lanfejlesztés valtotta fel.
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OSSZEFOGLALAS

A Hitelezési felmérés az eddigi tapaszta-
latok alapjan megfelelGen alkalmazhat6 a
hitelkinalat valtozasanak vizsgalatara.
Anem ar jellegli hitelezési tényezdk vizs-
galata nagyban hozzajarul az allomanyok
valtozasdnak magyarazatahoz. Az Ossze-
sitett eredményeket felhasznalhatjadk ma-
guk a kereskedelmi bankok és az egyéb
pénziigyi kozvetitdk is, hiszen megfeleld-
en tiikrozik a piac véleményét az aktualis
folyamatokrol, illetve a varakozasokat.
Id6vel a felmérés eredményei alkalmas
inputjaiva valhatnak a bankok magatarta-
saval, a pénziigyi kozvetités mélyiilésével
és a hitelezési ciklusokkal kapcsolatos
kutatasoknak.

A felmérés alapjan a hitelpiac tovabbi
atalakulasat varjuk: a bankok varhatéan
tovabbra is a retail szektorban mutatjak a
legnagyobb aktivitast, a nagyvallalati és
projekthitel-finanszirozdsban nem szami-
tunk a hitelkinalat jelents valtozasara.
A retail szektorban varhatéan folytatodik
a standardok és feltételek enyhitése, ami
a haztartdsok szamara fogyasztasuk si-
mitasat, a kis- és kozépvallalatok szamara
az optimalisabb finanszirozast teheti le-
hetévé. A hitelpiac ilyen jellegli atalaku-
lasanak folytatodasa mellett arra szami-
tunk, hogy a hitelezési standardok és
feltételek alakulasaban a konjunkturalis
tényezOk egyre jelentGsebb szerepet jat-
szanak majd.
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Az egyes jegybankok hitelezési felméréseinek jellemzoi

19

1. melléklet

Magyar Eurépai Lengyel Amerikai Japan
Nemzeti Bank Kézponti Bank jegybank jegybank jegybank
A felmérés célja | Pénziigyi stabilitdsi | Monetéris politikai: | Pénziigyi stabilitdsi | Monetaris politikai: | Monetéris politikai
transzmisszio transzmisszio
és tizleti ciklusok ¢s fizleti ciklusok
tanulmanyozasa. tanulmanyozasa.
Megkérdezett 13 (80-95%) Kb. 80 24 Kb. 80 (55 hazai, | Kb. 50 (75 %)
bankok szama 24 kiilfoldi)
(lefedettség) (60-70%)
Eves 2 4 4 4 4
gyakorisiga
Kezdete 2003 2003 2004 1964 2000
Vallalati Vallalati Vallalati Vallalati Vallalati
-3 méretkategéria | — 2 méretkategoria | —2 méretkategdria | — 2 méretkategoria | — 3 méretkategdria
— Tizleti célu —hossza és rdvid | — azon beliil hossza | - iizleti célu — szektorok
Szerkezete ingatlanhitelek lejérata hitelek ¢s rovid lejarati ingatlanhitelek — dnkormanyzati
hitelek
Héztartasi hitelek | Héztartési hitelek | Haztartdsi hitelek | Héztartasi hitelek | Haztartasi hitelek
— lakdscéla — lakdscelu - lakdscelu - lakdscéla - lakdscéla
- fogyasztasi — fogyasztasi — fogyasztasi — fogyasztasi — fogyasztasi
—autd és egycb és egycb és egych
Egyéb A pénziigyi Nemzeti A vélaszok A nagy bankok Csak a nagy
jellemzdk vallalkozasokon Osszegzéseket stlyozott atlagat valaszait kiilon bankokat hivjak
keresztiil torténg készitenek szamitjak. Osszegzik. meg a kérddiv
hitelezésre a General Council kitoltésére.

is kiterjed.

szamara.
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2. melléklet
Az egyedi valaszok elorejelzésének pontossaga

Hitel- Hitelezési feltételek
képességi | Hitelkeret . o Ados Fedezeti Hitel-
standardok | maximalis Hltelk'eret Spread Ko,cka‘nzatl kotelezettség-|  kdvetel- kereslet
alakuldsa | nagysaga koltsége Premuum - v lalssai mények alakulasa
:f'j:s villalati | g 0,179 0,107 0,107 0,250 0,071 0,143 0,286
or
Nagyvallalatok 0,179 0,500 0,393 0,250 0,286 0,286 0214 0,571
Kozépvallalatok 0481 0,429 0321 0,500 0,321 0214 0,286 0,536
Ki.s- s 0481 0,571 0,429 0,536 0,286 0321 0,393 0,571
mikrovillalatok
Unlet 0393 0571
ingatlanhitelek
Lakdshitel 0435 0,783
Fogyasztasi 0478 0.739
hitel

* A mutatokat minden bank minden félévre vonatkoz6 valaszai alapjan szamoltuk, a vissza- és eldretekint§ valaszok
kiilonbségei alapjan. A mutato 0-2 kozott alakulhat: 0 — az elGrejelzés iranya egyezik a tény valasszal, 1-,,kozel val-
tozatlan” és valamelyik irdnyba valamelyest valtozott 2 vélaszok esetén, 2- ellentétes iranyu valaszok esetén. Rossz
eldrejelzésnek tekintjiik azt, ha a mutatéo mértéke 0,5-nél nagyobb.

** Csak az elmult két félévben volt erre vonatkozo kérdés.
Forras: Hitelezési felmérés.
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BEDO ZsoLT

RESZVENYESI AKTIVITAS
ES A VALLALAT PIACI ERTEKE:
A CALPERS ,NO VOTE”
KAMPANYANAK ESETE’

A tanulmanyban képet adok a Kaliforniai Allami Alkalmazottak Nyugdijrendsze-
rének (CalPERS) tulajdonosi aktivitasa altal kivaltott részvényesi érték valtozasa-
rél. Az empirikus probak kimutattak, hogy a CalPERS ,,no vote” kampanyanak
hatasa, a portféliéjaban szerepld vallalati részvények esetében, kumulalt abnorma-
lis hozamok képzddését eredményezi. A hipotézisvizsgalat azonban nem tamasztja
ala az abnormalis hozamok nullatél valé eltérését, mas széval az eredmények sta-
tisztikailag nem szignifikansak. Az eredmény azért meglepd, mert a sikeres ,,no
vote” kampany a CalPERS szamara lehet6vé tenné az igazgatésag tagjainak meg-
valasztasakor sajat jelolt allitasat, ami csokkentené a tulajdonosok és a vallalatve-
zetdk kozott fesziilo informacios aszimmetriat. A tulajdonos képviseletében megje-
lend igazgatdsagi tag javitja a vallalat vallalatiranyitasi rendszerének megitélését,
aminek hosszu tavon pozitiv piaci hatisa lehet. A negativ eredményt magyarazni
lehet a ,,no vote” kampanyt szabalyozo torvényi rendelkezések kozelmultban tor-
téné megalkotasaval.

BEVEZETES 16ra ez a csoport az Egyesiilt Allamok t6-

kepiacain forgo6 részvények tobb mint 50

A 80-as évek végére, 90-es évek elejére a
vallalatiranyitas politikai modellje valt
dominanssa, ami els6sorban az intézmé-
nyi befektetdk pénziigyi erejének a ndve-
kedésére vezethetd vissza. Az ezredfordu-

*  Lektoralta: Bélyacz Ivan, akadémikus, egyetemi ta-
nar, Pécsi Tudomanyegyetem, Kozgazdasagi kar.

szazalékat birtokolta, ami érdekeltté tette
ezt a réteget a vallalatok teljesitményének
novelésében, mas szoval a részvényesi ér-
ték maximalizalasdban. Az intézményi tu-
lajdonosok a rossz teljesitményt nytijto,
illetve hianyos vagy nem hatékonyan md-
kodg vallalatiranyitasi rendszerrel rendel-
kez6 vallalatokat felszdlitjak a hidnyossa-
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gok korrigalasara, valamint javaslatokat
tesznek a vallalat hatékonyabb miikddte-
tése érdekében. Az intézményi befekte-
t6knek a részvényesi érték novelését szol-
galo aktivitasat részvenyesi aktivitasnak
vagy kapcsolati befektetésnek nevezziik.

A részvényesek aktiv szerepvallalasat a
Tdkepiaci Feliigyelet (Security and
Exchange Commission — SEC) Részvé-
nyesi Javaslatokrol szol6 14a-8 rendelete
szabalyozza. A hatosag ebben a rendelet-
ben lehetGséget biztosit a részvényesek
szamara, hogy javaslataikat beadvany for-
majaban belefoglaljak az ugynevezett
proxy anyagba, melyet a soron kovetkezd
tulajdonosi kozgytlésen prezentalnak, és
a tulajdonosok szavaznak rola. Ezekben a
beadvanyokban fogalmazhatjak meg an-
nak készitGi a vallalat teljesitményével
vagy a vallalatiranyitdssal kapcsolatos
problémaikat, illetve javaslataikat.

A részvényesi aktivitdas masik lehetsé-
ges formaja a proxy anyagra leadott sza-
vazatok (lgynevezett proxy szavazat)
visszatartdsa (,,no vote” kampany), mely-
nek célja elsGsorban nem konkrét javas-
lattétel, hanem a vallalatvezetéssel szem-
beni elégedetlenség kifejezése. Jelen ta-
nulmanyban a részvényesi aktivitas eme
formajanak a vallalat értékére gyakorolt
hatasat vizsgalom. Ha példaul az igazga-
tosag tagjainak valasztasakor a szavazatra
jogosultak 20%-a az egyes jeloltek eseté-
ben szavazatat visszatartja — ami nem je-
lent ,,nem” szavazatot —, akkor a részvé-
nyesek jogosultak a soron kdvetkezd koz-
gyllés elé keriil6 igazgatosag dsszetételét
targyalo proxy anyagba sajat jeloltjeiket
is belefoglalni, melyrdl a kozgyiilés sza-
vaz. A szavazds eredményeképpen az

igazgatosagban helyet foglalo részvénye-
si képviselok jelenléte biztositja a jobb ra-
latast a vallalat tevékenységére, a kont-
rollt, ami a hatékony vallalatiranyitas fel-
tétele.

Jelen tanulményban a Kaliforniai Alla-
mi Alkalmazottak Nyugdijrendszere (Ca-
lifornia Public Employees’ Retirement
System — CalPERS) — mely a vizsgalt id6-
szakban 166 milliard dollar eszkozérték-
kel Amerika legnagyobb nyugdijalapja
volt' — részvényesi aktivitasanak a rész-
vényarfolyamokra gyakorolt hatasat vizs-
galom. A CalPERS 2004-ben 56 port-
vanitotta ki az igazgatdsagi tagok megva-
lasztasakor proxy szavazat-visszatartdsi
szandékat. Dontését azzal indokolta, hogy
a kérdéses vallalatoknal nem sziintették
meg az ugyanazon tanacsado vallalat al-
tal nyujtott konyvvizsgaldi és pénziigyi
tanacsadasbol adodd Osszeférhetetlensé-
get, ami a mar ismert Enron, WorldCom,
valamint Parmalat botranyokhoz vezetett.

A befektetdi aktivitassal foglalkozo
szakirodalom nem egységes a tevékeny-
ség hatékonysagaval kapcsolatban. A té-
maval foglalkozo kutatéi kor elsGsorban a
nyugdijalapok proxy csatait, valamint a
vallalatok megcélzasanak részvényesi ér-
tékre gyakorolt hatdsat vizsgalta, s nem
forditott figyelmet a szavazatok visszatar-
tasabol eredd hatasokra. fgy jelen tanul-
ményban a CalPERS 2004-es ,,no vote”

1 A CalPERS ekkor az allami nyugdijalapok piacarol
8,82%-o0s szeletet hasitott ki. Portfoliojanak 67%-at
fektette vallalati részvényekbe, ami 9%-kal feliilmul-
ta a szektor atlagat (CalPERS Facts at Glance Report
2004). Relativ piaci stilya, valamint a véllalati részvé-
nyek teljesitményével szembeni kitettsége is részvé-
nyesi aktivitasanak magas fokat illusztralja.
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kampanyanak a vallalati értékre gyakorolt
hatasa vizsgalataval az irodalomban meg-
lev6 hianyossagot kivanom poétolni.

A teljes mintan végzett kisérletek azt
mutattdk, hogy a ,,no vote” kampany ki-
hirdetése pozitiv kumulalt abnormalis ho-
zam kialakulasat eredményezi, mely a ki-
hirdetés napjan 1,47%, valamint a kihir-
detést kovetd 108. napon 3,65%. A hipo-
tézis-ellenérzés ugyanakkor kimutatta,
hogy az eredmény statisztikailag nem
szignifikans, s ez a ,,no vote” kampany
részvényesi értékre gyakorolt hatdsanak a
megkérdGjelezését jelenti. Az eredmény
jelentheti azt, hogy a befekteték a
CalPERS kampanyat nem tekintik elég
hatékonynak ahhoz, hogy az a kérdéses
vallalatoknal az Osszeférhetetlenséget
megsziintesse, de mivel a ,,no vote” kam-
pany vallalatiranyitasra gyakorolt hatdsa
csak a kovetkezd kozgytilésen jelentke-
zik, lehet, hogy inkabb egy elhuz6do arfo-
lyamhatassal kell szamolnunk. Ha tgy
tetszik, a vizsgalat null-hipotézist elfoga-
do eredménye, miszerint a kampanyok ki-
hirdetésének nincsen statisztikailag szig-
nifikans rovid tava hatasa, ellentmond
Richard Koppes, a CalPERS egykori ve-
zetGje altal tett nyilatkozat szellemiségé-
nek: ,,It makes sense for us to raise the
ocean in order to lift our boat” (Stanford
Egyetem, 1996. marcius 21.).

A tanulmany szerkezete a kovetke-
z6képpen alakul: a masodik fejezetben
bemutatom a részvényesi aktivitas lehet-
séges formai koziil a proxy beadvany,
nem-proxy beadvany, valamint a szavazat
visszatartasanak folyamatat. A harmadik
fejezetben roviden attekintem a CalPERS
részvényesi aktivitasaval foglalkozo6 iro-

dalmat, valamint a CalPERS aktivitasa-
nak fobb allomasait. A negyedik fejezet a
felhasznalt adatokat és az alkalmazott
elemzési modszert irja le. Az 6todik feje-
zetben az eredmények ismertetésére keriil
sor. Végiil, a hatodik fejezetben a végko-
vetkeztetést ismertetem.

RESZVENYESI AKTIVITAS

A vallalatkorméanyzasi rendszernek két
modellje ismert. Az egyik a piac — tranz-
akci6 alapi modell, mely szerint a rossz
vallalatkormanyzas eredménye az elégte-
len véallalati teljesitmény, aminek egyenes
kovetkezménye az alacsony részvényar-
folyam. A tllsagosan alacsony részvény-
arfolyam felvasarlasi célponttd teszi a
kérdéses vallalatot. Az akviziciot kovetd-
en a rossz eredményt produkald vezetdi
grémium elbocsatasaval a részvényesi ér-
ték maximalizalasa veszi kezdetét, ami a
vallalati teljesitmény ndvelésének ered-
ményeképpen kovetkezik be. Ez esetben
tehat az eredeti tulajdonos nem probalja
meg befolyasolni a vallalat lizletmenetét,
hanem egyszertien eladja a vallalatban
meglévo részesedését egy masik befekte-
tének. Ez a piaci alapu vallalatiranyitasi
modell a 70-es és 80-as évekre volt jel-
lemz8, mara mar elvesztette jelentGségét
a vallalatiranyitds piacan (Black, 1992;
Pound, 1992). A 90-es évekre az intézmé-
nyi befektetSk piaci térnyerésével parhu-
zamosan kezdett kialakulni a véllalatira-
nyitas politikai modellje. Ekkor mar nem
az 11j befektetd valtoztatja meg a vallalat-
vezet6k személyét vagy a vallalat straté-
giajat, hanem a meglévd tulajdonos tesz
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javaslatokat a vallalat teljesitményét be-
folyasolo intézkedésekre, annak érdeké-
ben, hogy a tulajdonosi vagyon noveked-
jen. Azt a folyamatot, amelynek sordan a
tulajdonos vagy tulajdonosok egy cso-
portja javaslatok benyujtasaval kivan a
vallalat teljesitményén vagy strukturdjan
valtoztatni, , részvényesi aktivitasnak”
(shareholder activism) nevezziik.

Alchian, Demsetz (1972), Jensen, Meck-
ling (1976), valamint Fama (1980) kon-
cepciodjat alapul véve, a vallalat egy olyan
jogi fikcio, mely egyének kozott 1étrejovo
szerz8déses kapesolatok keretéiil szolgal”.
Ebben a nexusban a részvényesek a téke
juttatasaval kockazatot vallalnak, s e koc-
kazat fejében anyagi kompenzaciot varnak
el. Az anyagi kompenzacié megteremtddé-
se érdekében a részvényesek legfébb aggo-
dalmat az input- tényezdk hatékony alloka-
cidja, valamint a kimeneti tényezdk helyes
szétosztasa jelenti. Lévén a tulajdonos nin-
csen Dbirtokdban azon informacidnak,
amely a vallalat részletes {izleti tevékeny-
ségét irja le, igy befektetésének kockazatat
diverzifikacioval probalja meg csokkente-
ni. A kockazat csokkentésének masik titja a
részvényesi képvisel6k delegalasa igazga-
tosagba, ami lehetGséget nyujt a mene-
dzserek hatékonyabb feliigyeletére. A val-
lalati érték maximalizalasa érdekében az
igazgatosagnak mindent el kell kovetnie, s
ez rossz iizleti teljesitmény esetén jelent-
heti akar a vezetdk eltavolitasat vagy at-
szervezését is. Ha az igazgatésag nem
képes a sziikséges valtoztatasok kezdemé-
nyezésére, akkor lehetdség nyilik az tigy-
nevezett ,proxy csatara’, melyet az elé-
gedetlen tulajdonosok folytathatnak le a
vezetOség vagy még az igazgatosag ellen

is. Ekkor a tét a menedzserek, illetve az
igazgatosag tagjainak menesztése, és Uj
személyek delegalasa. Fama ezt a folya-
matot a menedzserek munkaerSpiacanak
részeként fogta fel, amely a vallalatvezetSk
,megfegyelmezését” szolgalja.

A kovetkezOkben ismertetem a proxy
javaslatok két tipusat, melyek lehetdséget
biztositanak a részvényeseknek javaslata-
ik megvitatasara ¢s elfogadtatasara.
Ahogy azt mar emlitettem, proxy javasla-
tok beterjesztését motivalhatja az elégte-
len vallalati teljesitmény, valamint a hibas
vallalatiranyitas. A kozgytilés altal elfoga-
dott javaslatok ugyanakkor nem kdotelezd
érvényliek a vallalatvezetés szamara, igy
a javaslat megvalosulasa nem garantalt.
Olyan esetben, mikor a vallalatvezetés
negligalja az elfogadott koncepciot, tobb-
nyire a javaslatot benyujtd részvényes a
soron kovetkezd igazgatosag Osszetételé-
6l dontd kozgytilésen szavazatat vissza-
tartja, ezzel fejezve ki a grémiummal
szembeni bizalomvesztését, mivel az nem
volt képes hatast gyakorolni a vallalatve-
zetésre javaslatanak végrehajtasa érdeké-
ben. Szavazat-visszatartasra szolitanak fel
a részvényesek akkor is, amikor az igaz-
gatosag a vallalatiranyitasi rendszerben
tapasztalhato hianyossagokat nem sziinte-
ti meg, s ezzel a részvényesek feliigyeleti
lehetdségeit csorbitja. Jelen tanulmany
empirikus része éppen egy ilyen esetet
mutat be.

PROXY ES NEM-PROXY BEADVANYOK
A proxy javaslat beterjesztésének négy

szakasza van (Wahal, 1996). Az els6 sza-
kaszban a javaslatkészitd kivalasztja a



26 HITELINTEZETI SZEMLE

,megcélzandd” vallalatot, a szelekciodt
belsd elemz6 munka el6zi meg. Ennek so-
lalatokat iizleti teljesitményiik, fejlodési
potencialjuk és lehetGségeik szerint rend-
szerezi, és kivalasztja azokat, amelyek tel-
jesitménye elmarad a varttol. A nyugdij-
alapok gyakran kiils6 tandcsadot vesznek
igénybe e munka soran. A javaslatkészit6-
nek fontos figyelembe vennie a megcél-
zott vallalat tulajdonosi szerkezetét, mivel
mérlegelnie kell azon részvényesek ara-
nyat, akik feltételezhetGen a javaslata mo-
gé allnak. Ezen megfontolasbol jellemz6
a nyugdijalapokra, hogy olyan vallalato-
kat céloznak meg, amelyek tulajdonosai
kozott van masik nyugdijalap is, s az a
multban tobbnyire a vezetés ellen szava-
zott. A részvénytulajdonost nem csupan a
vallalat elégtelen teljesitménye sarkall-
hatja javaslat készitésére, hanem a valla-
latiranyitas rendszerében fellelhetd prob-
1émak fennmaradasa is. fgy johet létre
olyan gyakorlat, amelyben egyazon valla-
lat végzi a kérdéses cég konyveinek
auditalasat, illetve az iizleti tevékenységé-
vel kapcsolatos tanacsadasat.

A masodik fazisban a részvényes — je-
len esetben a nyugdijalap — kapcsolatba
1ép a kiszemelt vallalattal, és tajékoztatja
a vallalattal kapcsolatban felmeriil6 prob-
1émakrdl, melyet dialogus keretében pro-
bal megvitatni. Az esetek nagy tobbsége-
ben a részvényes javaslatanak tartalmat
sajtoorganumokon keresztiil ismerteti a
kozvéleménnyel, amit ujabb targyaldsok
kovetnek. Egyes részvényesi csoportok
nem hozzak nyilvanossagra szandékukat,
hiszen azt erészakos akcionak tekintik,

amely meghitsithatja a targyalasok le-
folytatasat.

A folyamat harmadik fazisaban a ja-
vaslatteve felvetését belefoglaljak a soron
kovetkezd kozgylilés proxy anyagaba,
melyr6l a kozgytlés szavaz. Ez a 1épés
természetesen elkeriilhetd, ha a harmadik
fazist megel6z6en a két fél kozott megal-
lapodas sziiletik. Ha a megallapodas a be-
advany benyujtasat kovetGen jon létre,
akkor a javaslattevé beadvanyat vissza-
vonhatja.

Az utolso fazisban a beadvany elvetése
vagy elfogadasa torténik meg. Ha azon-
ban a kozgylilés tobbsége egyetért a fel-
vetéssel €s megszavazza azt, a vallalatve-
zetésnek nem kotelez6 a beadvanybol
adodo 1épéseket megtennie, mas szoval
negligalhatja azt. Annak ellenére, hogy a
javaslat figyelmen kiviil hagyasdnak a
vezetésre nézve nincsen semmilyen jogi
kovetkezménye, a vallalatiranyitas rend-
szerének megitélését mindazonaltal ront-
hatja, s ez a részvényarfolyam esését
eredményezheti. Gordon és Pound (1993)
felmérése szerint a vezetok gyakran neg-
ligaljak az elfogadott javaslatokat.

A nem-proxy javaslat folyamatat, annak
informalis jellegébdl adoddan, nem lehet
szakaszokra bontani. A részvényesi aktivi-
tasnak ez a formaja a két fél kozotti dialo-
gust jelenti, melynek sordn a részvényes
tajékoztatja a vallalatvezetést elégedetlen-
ségének okarol, valamint javaslatot tesz a
probléma megoldasara. Miutan a részvé-
nyesi aktivitasnak ez a forméaja teljes mér-
tékben informalis, a vezetés donthet ugy,
hogy a részvényesi felvetést figyelmen ki-
vill hagyja, de adaptalhatja is azt.



2005. NEGYEDIK EVFOLYAM 3. SZAM 27

SZAVAZAT VISSZATARTASA

A ,,no vote” kampanyt 10 évvel ezel6tt
Joseph Grundfest javasolta el6szor, aki
akkor a Security and Exchange Commis-
sion (a hazai PSZAF megfelelSje) biztosi
pozicidjat toltotte be. A részvényesi sza-
vazatok visszatartdsanak elsGsorban a
vallalat vezetésének, valamint igazgatdsa-
gi tagjainak a megvalasztasakor van je-
lentésége. Ekkor ugyanis a bizalmat vesz-
tett részvényes elégedetlenségét ezen az
uton tudja gy kifejezni, hogy a soron ko-
vetkez0 valasztason elindithatja sajat kép-
viselGjét. Ha a kampanyt kezdeményezd
részvényes képes a kibocsatott, szavazat-
ra jogositd, részvények tulajdonosainak
35%-at véleményér6l meggy6zni, akkor
egy Ugynevezett ,kivalto esemény” (trig-
gering event) jon létre, mely kiils6 szemé-
lyek és szervezetek altal delegalt képvise-
16k megszavazasat teszi lehetévé.” A sza-
baly ugyanakkor kimondja, hogy a rész-
vényesek delegaltjainak szama nem ha-
ladhatja meg az igazgatosadgban helyet
foglalok szaméanak az egyharmadat.
Mindamellett, hogy a részvényesek igy
reprezentacidhoz juthatnak, a menedzs-
menti tulsuly megmarad, s ez nehezitheti
a részvényesi akarat felszinre kertilését.
A részvényesek szdmara ugyanakkor az
informacids aszimmetria csokkentése je-
lent6s érdekképviseleti eldrelépést jelent.

2 Ezt a szabalyt Bruce Atwater 1991. oktober 17-én ja-
vasolta a Szenatus Bankiigyekkel foglalkozé albizott-
saganak (SEC Staff Report, 2003).

A CALPERS RESZVENYESI AKTIVITASA

A nyugdijalapok részvényesi aktivitasa-
nak novekedését nagyban motivalta a val-
lalati kontrollpiac, tehat a felvasarlasok
szamanak jelentds sziikiilése (Comment—
Schwert, 1994). A felvasarlasok szama-
nak csokkenésével a vallalatvezetdk rossz
teljesitmény esetén egzisztencialis fenye-
getettség szempontjabol kisebb veszély-
nek voltak kitéve, igy a vallalati érték ma-
ximalizalasara valo torekvés gyengiilt.

A nyugdijalapok részvényesi aktivitasa-
nak intenzitasat az is magyarazza, hogy el-
sGsorban indexkovetd befektetési stratégiat
folytatnak, igy a portfoliojukban szerepld
vallalati részvényeken realizalt hozamot a
részvényt kibocsato vallalat teljesitményé-
nek, illetve fundamentalis értékének nove-
1ésével kivanjak elérni® (Carleton—Nelson—
Weisbach, 1998). Ekkor aktivitasuk els6d-
leges célja a vallalati részvényarfolyam
emelése. Részvényesi aktivitas 1étrejohet
kifogastalan vallalati teljesitmény esetén
is, mégpedig akkor, ha a vallalatiranyits
rendszerének miikddése nem kielégitd.
Természetesen az aktivitds eme forrasa-
nak is lehet arfolyam befolyasold hatésa,
feltéve, hogy a tulajdonosok, valamint a
befektetdk széles kore érzékeli a problé-
mat. Annak érdekében, hogy a tulajdono-
si kozvélemény értesiiljon a problémarol
a nyugdijalapok intenziv kampanyokat

3 Az allami nyugdijalapok altal kezelt eszkozérték
1990-t51 2004-ig 820,4 milliard dollarrol 2072,4 mil-
lidrdra novekedett. Az allomany novekedésével a val-
lalati részvények portfoliosulya is emelkedett 36%-
ol 58%-ra (US Federal Reserve, Flow of Fund
Report). Ez a tény tovabb erdsiti az érvet a részvénye-
si aktivitas novelése mellett, hiszen igy tovabb csok-
kenthetd a teljes portfolio kockazata.
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folytatnak, melyek soran a szavazatok bi-
zonyos iranyu leadasara szolitanak fel.

A CalPERS — mint a legaktivabb nyug-
dijalap — esete jo példat szolgaltat a fen-
tebb vazolt vallalatiranyitas hidnyossagai
altal kivaltott aktivitdsra. 2004. marcius
3-an a Walt Disney vallalat igazgatosagi
elnokét megvalasztod tulajdonosi kozgyt-
lésén a CalPERS szavazatuk visszatar-
tasara szolitotta fel a tobbi tulajdonost.
A CalPERS allaspontja szerint az elndk,
aki a vallalat vezérigazgatdi posztjat tol-
totte be, nem tett meg mindent a konyv-
vizsgalatot és tandcsadast végz6 ugyan-
azon vallalat helyzetébdl adodd Osszefér-
hetetlenség megsziintetéséért. A kampany
eredményeképpen a jelenlevd tulajdono-
sok a szavazatok 43%-at visszatartottak,
ami joval feliilmulta a vart 20%-os szintet
(Institutional Investor Advocate, 2004.
1. 0.). Azzal, hogy az igazgatdsag elnoke-
re leadhat6 szavazatok t6bb mint 20%-at
visszatartottak, a tulajdonosok a soron ko-
vetkez0 igazgatdsag elndkét megvalaszto
kozgytlésen sajat jeldltet allithatnak, aki
megvalasztas esetén a CalPERS-nek lehe-
tGséget biztosit a vallalat stratégiai, vala-
mint operativ iigyeibe torténd mélyebb
belelatasra és kontrollra.

A CalPERS részvényesi aktivitasat
vizsgalo irodalom nem egységes az akti-
vitas hatékonysaganak megitélésével kap-
csolatban. Egyes kutatok a proxy kampa-
nyok eredményeképpen bekovetkezd tel-
jesitménynovekedésrdl, valamint a valla-
latiranyitasi rendszerben jelentkezd prob-
léma megszlinésérdl értekeznek. Nesbitt
(1994) a CalPERS altal megcélzott valla-
latok esetében 40%-ot meghaladd 5 éves
abnormalis hozamot mutatott ki, mely az

aktivitds hatékonysagat erdsiti meg.
Smith (1996) ugyancsak hosszu tava ab-
normalis hozamok mérésével vizsgalta a
kampanyok hatasat, ami 3 éves intervallu-
mon 11%-ot jelentett (statisztikai szig-
nifikanciavizsgalat nem tortént). Smith
ugyanakkor elvetette azt a hipotézist,
mely szerint a kampéany kihirdetésekor
abnormalis hozam képzddik, mas szoval a
befektet6k nem varjak a kampany hatasa-
ra bekovetkezd vallalatiérték-novekedést.
Smith elvetd eredményét Wahal (1996)
azzal céfolta, hogy a hirmegjelenés koriil
1%-0s abnormalis hozamot mutatott ki.
Del Guercio és Hawkins (1999), egyetért-
ve Smithnek a hirmegjelenés koriili abnor-
malis hozamképzddéssel kapcsolatos al-
laspontjaval, ugy vélte, hogy a CalPERS
az egyetlen nyugdijalap, mely képes mi-
nimalis hatast gyakorolni a részvényar-
folyamokra. Del Guercio ¢és Hawkins,
Smithhez hasonloan, 3 éves abnormalis
hozamot mutatott ki a megcélzott vallala-
tok esetében. Karpoff (1998), valamint
English és tarsai (2004) az irodalmat rész-
letesen megvizsgalva arra a megallapitas-
ra jutottak, hogy az eltérd eredményeket a
modszertani inkonzisztencia, tovabba az
eltér6 események kijelolése okozza. Az
eredmények eltéréséért felelGs problémak
athidalasa utan a szerzok azt a kovetkez-
tetést vontak le, hogy a kampanyoknak
hirmegjelenés koriili hatdsuk van, hossza
tavl abnormalis hozamndvekedést ellen-
ben nem okoznak.

A vallalatok megcélzasa szempontja-
bol ugyanakkor fontos az allami és a pri-
vat nyugdijalapok motivacioja kozotti kii-
16nbség. Del Guercio és Hawkins (1999)
felhivja a figyelmet arra, hogy az allami
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nyugdijalapok privat tarsaikhoz mért na-
gyobb aktivitdsa mogott nem csak a valla-
lati érték maximalizalasi, hanem politikai
motivumok is meghuzodnak. Jellemzd,
hogy az allami nyugdijalapot igazgatd
személy politikai ambicidinak elérése ér-
dekében olyan zaszloshajonak nevezhetd
vallalatot céloz meg, melynek kampany-
hirverése nagyobb publicitdst biztosit a
szamara. Ez a jelenség a jelen tanulmany-
ban vizsgalt vallalatok szemrevételezése-
kor is kittinik (1asd Fiiggelék 1. tablazat),
hiszen a minta Osszes eleme része az
Egyesiilt Allamok 500 legnagyobb vélla-
latat magaba foglalo S & P 500 indexnek.

ADATOK ES MODSZERTAN

A vizsgalati mintaba olyan vallalatok tar-
toznak, melyek 2004-ben a CalPERS sza-
vazat-visszatartasi (,,no vote”) kampanya-
nak célpontjava valtak. Ezeknél a vallala-
toknal a kampanyt kivalté ok az azonos
cég altal végzett konyvvizsgaloi és tanacs-
adoi tevékenység volt. A szavazat-vissza-
tartas idobeli megoszlasa, az egyes idG-
pontokban a megcélzott vallalatok szama,
valamint a hir megjelenésének helye a
kovetkez6k szerint alakult: 2004. aprilis
15-én 10 vallalat (Reuters News); aprilis
16-4n 5 vallalat (Reuters News); aprilis
23-an 12 vallalat (Reuters News); aprilis
26-an 6 vallalat (Los Angeles Times);
aprilis 27-én 23 vallalat (Reuters News).
Az egyes id6pontokban megcélzott valla-
latok neve és a hirmegjelenés idGpontja a
Fiiggelék 1. tablazataban talalhato. A hi-
reket, valamint az arfolyamadatokat a
Reuters-adatbazisbdl toltottem le.

A szavazat-visszatartasi kampany rész-
vényarfolyamra, mas szoval a részvényesi
értékre gyakorolt hatasat az eseménytanul-
many modszerének felhasznalasaval vizs-
galom. Az eseménytanulmany-elemzés
modszertananak megalkotasa és empiri-
kus alkalmazasa Fama és szerzGtarsai
(1969) nevéhez fiizédik. Ok a modszert a
hatékony piacok hipotézisének igazolasa
kapcsan alkalmaztak, majd ezt kdvetGen
az elemzési technikat a hipotézist megkér-
déjelezd kutatok is felhasznaltak. A mod-
szer statisztikai vizsgalatat és tovabbfej-
lesztését Brown és Warner (1980, 1985),
Dyckman, Philbrick, Stephans és Ricks
(1984), valamint Campbell és Wasley
(1993) végezték el, de elsGsorban rovid, 1
napos, eseményablakban megjelend ab-
normalis hozamok esetén.

A pénziigyi kutatasokban alkalmazott
eseménytanulmany modszer célja a vart
(7,,) (becsiilt) és a tényleges (7,) hozamok
Osszevetése. A tényleges és a vart hoza-
mok kiilonbségeként az abnormalis ho-
zam keletkezik, mely a piaci reakcioval
kapcsolatban enged meg kovetkeztetése-
ket levonni. Az abnormalis hozam szam-
szer(isitése:

AR, = 1y — 1y (1)

ahol i az i-edik részvényt, ¢ pedig az adott
idGperiodust jelenti.

Ez a modszer a piaci reakciot vizsgalo
ex post elemzésekben hasznalhato. Ezal-
tal lehetdség nyilik egyes események pia-
ci megitélésének a vizsgalatara. Az (1)
képletet egy ugynevezett eseményablakba
helyezve, az eseményablak minden egyes
napjara abnormalis hozam kalkulalhato.
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1. abra
— — | |
becdlési peribdus predbkk  posabkk
£270 £20 t T+20
Az eseményablak definialdsat az 1. dbra E@ry)="t,= o+ Br,+ & 2)

szemlélteti.

Jol latszik tehat, hogy a ¢-270-edik nap-
tol a r-20-adik napig tartd becslési perio-
dusban a vart (7,) hozamot* allitjuk elG.
A t-20-t6l a t+20-ig az abnormalis hoza-
mokat (AR, = r;, — 7;,) kalkulaljuk, mely
periodus kdzepén a z-edik napon az ese-
mény megjelenése talalhato. Ha az AR ér-
tékek pozitivak, akkor a ténylegesen ki-
alakul6é hozamok magasabbak a vart ho-
zamoknal, ami piacot ér6 meglepetésrdl,
elére nem vart eseményrdl arulkodik. Ez
természetesen azt jelenti, hogy a befekte-
tok az eseményt a vallalat értéke szem-
pontjabol pozitiv hatasiinak vélik. Nega-
tiv AR-r6l ellenkez6 iranyu befektetdi
észlelés, varakozas mondhato el.

Jelen esetben a vart hozamok becslését
a piaci modell alkalmazasaval végzem.
Ennek lényege, hogy egy konkrét befek-
tetés (részvény) hozamat a piaci atlagos
hozamot mint magyarazé valtozot tartal-
mazo, kétvaltozos linearis regressziofliigg-
vénnyel becsiilom. A paraméterbecslés
elvégezhetd a legkisebb négyzetek mod-
szerével (OLS), melyet az alabbiakban
lathato regressziofiiggvény szemléltet:

4 A vart hozam becslése torténhet a piac-kiigazitott mo-
dell, az atlag-kiigazitott modell és a piaci modell alkal-
mazasaval. Jelen esetben a piaci modellt alkalmazom.

ahol ¢, a szokasos tulajdonsagokkal (fe-
hér zaj) rendelkezd véletlen valtozo.

A rezidualis valtozora (g;,) vonatkozd
feltételezések megvaltoztatasa becslési
torzitas kikiiszobolésére ad lehetdséget,
melyet Varga és Rappai (2002) javasolt,
és Bed6 és Rappai (2004) empirikusan
szemléltetett. fgy tehat a hozamok model-
lezése soran a véletlen valtozora vonatko-
z6an jelen esetben is GARCH-specifika-
ciét alkalmaztam, mely hatékonyabb bé-
ta-becslést tesz lehetévé. A GARCH-
specifikacio lényege, hogy a (2) modell
rezidualis valtozojara vonatkozoéan nem a
fehér zaj specifikaciot tételezik fel, ha-
nem annak varianciajat — a pénziigyi id6-
sorokban gyakran kimutathato autokor-
relalt volatilitas kikiiszobolése végett —
multbeli innovacidk osztott késleltetést
modelljeként vizsgaljak (ahol p(L) és ¢(L)
a szokasos késleltetési polinomok):

Var(&‘,‘é‘h‘,g,_g,-n)vl = (3)
w+p(L)o}, +0(L) &,

Empirikusan igazolhatd, hogy altala-
ban elégséges a GARCH(1,1) specifika-
cio hasznalata, vagyis a modell a kovetke-
z6 alakura redukalodik:

r‘.,=a+ rm,+8l (4)
ol =w+ps], +0¢],
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Annak érdekében, hogy az egyes rész-
vényekre hat6 izolalt hireket semlegesit-
sem, a vizsgalatot egyszerre tobb részvé-
nyen kell elvégezni, igy az Osszes rész-
vény esetében az egyetlen kozos hatas az
eldre definialt hir megjelenése (CalPERS
no vote kampany) lesz. Az atlagos abnor-
malis hozam az eseményablakon beliil

egy napra:

. N
AR, = iz AR, )
N i=1

ahol N azon részvényeknek a szama, me-
lyekre az adott napon 4R kalkulalhato.

Az abnormalis hozamok vizsgalata
mellett, kiemelt jelent6sége van annak is,
hogy vajon Osszességében milyen mér-
tékben tériti el a hir a hozamokat a vart
szinttdl, illetve milyen gyorsan zajlik le a
,,visszarendez8dés”. Ennek érdekében az
egyes részvényekre kumulalt abnormalis
hozamot (CAR) is célszer(i szamolni, en-
nek meghatarozasa a K naptol az L napig
az alabbi formaban irhat6 fel:

L
CARF' => 4R, (6)

1=K

mely t-edik idGperiodusban i-edik rész-
vényre vonatkozik.

Az eseményablakon beliil az egyedi
részvényekre kalkulalt napi CAR-t a vizs-
galt vallalatokra keresztmetszetileg atla-
golva, az atlagos (piaci) CAR-t kapjuk
meg, vagyis

N
CAR™* = %ZCAR,.“ ™)

i=1

A (7) egyenlet tulajdonosi szavazat
visszatartasara felszolitd kampany esetén
a 2. dbran lathato CAR adatokat generalja.

A mintdban szerepld 56 vallalat mind-
egyike az S&P 500 index része volt, igy
ez az index szerepel a vart hozam becslé-
sekor alkalmazott linearis regresszios
egyenlet piaci hozama helyén.

A vizsgalati ablak —60. naptol a +120.
napig terjed, melyben a hir a 0. napon je-
lenik meg. A becslési periddus a 260. na-
pot megel6z6 250 napos idGintervallum,
igy a becslési ablak a —310. napon kezd6-
dik és a —59. napig tart.

Mivel a mintdban szerepld vallalatok
egyike sem tett kozz¢é az elemzés eredmé-
nyét befolyasolé mas hirt, igy a mintabol
kizaras nem tortént. Mind az 56 vallalat
esetében rendelkezésre allt a napi hozam-
adat a —5 — +5 periddusban, igy a vizsgalt
vallalatok szama nem csokkent.

EREDMENYEK

A CalPERS 2004-ben folytatott ,,no vote”
kampanyanak részvényarfolyamokra gya-
korolt hatasat a 2. dbra mutatja, melyen a
teljes vallalati mintara szamitott kumulalt
abnormalis hozamok alakulasa lathato.
Jol megfigyelhetd az eseményt meg-
el6z6 idGszakban a kumulalt abnormalis
hozam képzddése, mely a hirmegjelenés
id6pontjaban tovabb emelkedik, és a 108.
napra éri el csticspontjat. Az abnormalis
hozam a —59. napon a negativ tartomany-
ban van, ami azt jelenti, hogy a modell al-
tal extrapolalt hozam magasabb, mint a
valosagban realizalt, tehat a befektetdi ér-
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2. abra

Teljes mintan szamitott kumulalt abnormalis hozam (CAR)
a szavazat-visszatartas hirének publikalasa koriil
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deklddés lanyhasagarol vagy éppen csalo-
dottsagrol beszélhetiink. Természetesen a
csalddottsag oka a jovoben elérhetd ho-
zam alacsony szintjének az eldrejelzése,
amely adodhat az elégtelen vallalati telje-
sitménybdl, de okozhatja a vallalatiranyi-
tasban tapasztalhatdo hidnyossadg, ami
megnovelheti a befektetés kockazatat.
A feltételezhetd elégedetlenséget pozitiv
hangulat valtja fel a (-38.) — (-20.) perio-
dusban, amikor a kumulalt abnormalis
hozamok a pozitiv tartomanyban vannak,
¢s minddssze az elhanyagolhato —0,035
szazalékos szintre siillyednek le a —20.
napon. A nulladik napon, tehat a kampany
kihirdetésének napjan, a kumulalt abnor-
malis hozam 1,5 szazalék, s ez a 108. nap-
ra egészen 3,6 szazalékig erdsodik. Ezt
kovetéen megkezdddik az abnormalis ho-

zamok csokkenése, ami a 120. napon 2%-
os szintet jelent.

A grafikont vizsgalva tehat egyértelmii-
en kijelenthetd, hogy a befektetk poziti-
van értékelték a CalPERS ,,no vote” kam-
panyat, igy a nyugdijalap portfolioértéke
a varakozasokon feliili emelkedést produ-
kalt, ami a részvényesi érték névekedését
implikalja.

Az eredmények statisztikai erejének
meghatarozasara a hipotézisvizsgalatban
alkalmazott T-statisztikat hasznalom.’
A vizsgaland6 hipotézis szerint az ese-

5 Eseménytanulmany modszertan hipotézisvizsgalatat
Ball és Brown (1985) alkotta meg. Jelen esetben a 7'
érték szamitasat Cooper, Dimitrov, Rau (2001) altal
hasznalt egyszertisitett képlettel végzem el.
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ményablak egyes periddusaiban az abnor-
malis hozamok nullaval egyenldk, tovab-
ba az alternativ hipotézis az eseményab-
lak vizsgélati periddusaiban az abnorma-
lis hozamok nullatol valo eltérését tétele-
zi fel. A hipotézisvizsgalat eredményeirdl
az 1. tablazat szamol be. A tablazat els6
soraban a vizsgalati periodusokra szamolt
abnormalis hozamok &sszege lathato,
mely értékek alatt a hozzajuk tartozo T ér-
tékek, valamint p értékek vannak. Jelen
elemzésnél 5%-os statisztikai szignifikan-
ciaszintet veszek figyelembe. Az eredmé-
nyek azt mutatjak, hogy egyik vizsgalati
periodusban sem utasithato el a null-
hipotézis, mivel a vizsgdlati periodusokra
szamitott abnormalis hozamok nem tér-
nek el nullatol. A hipotézisvizsgalat ered-
ménye akkor sem valtozik, ha a holdout
periodus elhelyezkedését megvaltoztatom
(-310.-t61 a —61. nap). A masodik hipoté-
zisvizsgalatkor a holdout periddust azért
helyezem el az eseményablakon kiviilre,
mert igy biztositom az esemény hatdsa
aloli mentességet. Ez ugyanakkor nem
valtoztat a hipotézisvizsgalat eredmé-
nyén, és ebben az esetben sem vethetd el
az abnormalis hozamok nullatol valo elté-
rése. Ez az eredmény a CalPERS kampa-
nyanak részvényarfolyamokra gyakorolt

ahol 1 =1¢s t = k az eseményablak vizsgalati periodu-
sainak a kezdetét és végét jelentik, M a vizsgalati pe-
riodusban szerepld elemek szamaval egyenld, vala-
mint ¢ .8 holdout periodus napi abnormalis ho-

. holdout |
zamainak variancidja.

hatasa szempontjabol azt jelenti, hogy a
befektetok nem szamolnak a vallalat érte-
kének novekedésével, ami a vallalatiranyi-
tasi problemak eliminalodasdbol adodna.
Az eredmény — a relevans irodalmat fi-
gyelembe véve — érdekes, mivel a szerzék
tobbségében a nyugdijalapok proxy ja-
vaslatai altal kivaltott arfolyamhatasokat
vizsgaltak, és tobbnyire a hirmegjelenés
koriili pozitiv reakciorol szamoltak be.
Ahogy azt mar az el6zGekben is emlitet-
tem, a proxy javaslatoknak csak kis része
valosul meg. Mindamellett, hogy a szava-
zat visszatartdsa nem teszi lehetdvé a
problémak azonnali orvoslasat, mégis le-
hetdséget biztosit a kampany szervezdjé-
nek arra, hogy a soron kdvetkezd igazga-
tosag tagjait megvalaszto kozgylilésen sa-
jat jeloltet allitson. Ez tehat azt jelenti,
hogy ha iddvel is, de a tulajdonosnak ér-
dekérvényesitésre nyilik lehetdsége. Fel-
téve, hogy a kampany szervezdje képes
sajat jeloltjét bejuttatni az igazgatdsagba,
olyan pozicioba keriil, melyben a vallalat
tevekenységével kapcsolatos informdacio-
hoz valo hozzajutas, valamint a dontésho-
zatalba valo beleszolas lehetové valik.
Ezzel szemben proxy javaslat elfogadasa,
még ha a menedzsment végre is hajtja azt,
nem szavatolja az informacios aszimmet-
ria permanens megsz{inését. A statisztika-
ilag nem szignifikdns eredményt okozhat-
ja a SEC rendelkezésének kozelmultbeli
megjelenése, ami hasonl6 esetek jovében
lefolytatott vizsgalatat teszi sziikségessé.



1. tablazat
Teljes mintan, a piaci modell felhasznalasaval kalkulalt abnormalis hozamok 6sszege,
valamint a periédusokhoz tartozé hipotézis-vizsgalatok

Eseményperiodus
1 2 3 4 5 6 7 8
—34-161 -2-ig  —15-t61 -2-ig  0-t6l 1-ig —2-t6l +2-ig  +2-t6l +15-ig  +1-t61+30-ig  +1-t6l +60-ig  +1-t6l +120-ig

,,A” panel: holdout periédus —60-t6l —35. napig tart

Z AR 0,57% 0,64% 0,15% 0,31% 0,33% 0,58% 0,58% 0,49%

T érték 0,512 0,888 0,531 0,708 0,458 0,544 0,383 0,232

p érték 0,612 0,391 0,689 0,518 0,654 0,591 0,703 0,817
,,B” panel: holdout periédus —3/0-t8] —61. napig tart

T érték 0,546 0,947 0,567 0,756 0,489 0,580 0,409 0,247

p érték 0,589 0,361 0,672 0,492 0,633 0,566 0,684 0,805

Megjegyzés: a tablazatban az eseményablak nyolc vizsgalati periodusaban kalkulalt napi abnormalis hozamok 6sszege lathato. Az abnormalis hozamot a tényle-
gesen realizalt hozam és a piaci modell altal generalt hozam kiilonbségeként kapjuk. A piaci modellben a piaci hozam az S&P 500 index napi hozamainak felel meg.
A tablazat els6 sordban az egyes eseményablak vizsgalati periddusokra szamitott napi abnormalis hozamok 6sszege lathatd. A masodik sorban a periddusokhoz tar-
tozo T értékek figyelhet6k meg. A harmadik sorban a T-statisztikahoz tartozé p értékek lathatoak, melyek 5 szazalékos statisztikai szignifikancia esetén vastag betii-
vel jelennének meg. Az ,,A” és a ,,B” panel T értékeinek a kalkulalasakor eltérd holdout periddust vettem figyelembe. A holdout periddusok elhelyezkedése a pane-
lek fejlécén lathatd
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VEGKOVETKEZTETESEK

Jelen tanulmany az intézményi befektetGk
csoportjaba tartozd allami nyugdijalapok
részvényesi aktivitasanak részvényarfo-
lyamokra gyakorolt hatasat kérdgjelezi
meg. Ezt a megallapitast a CalPERS alla-
mi nyugdijalap igazgatésaganak elnokét
megvalasztd kozgylilésen leadott szava-
zatok visszatartasara felszolitdo kampany
vizsgalati eredménye tamasztja alad. An-
nak ellenére, hogy a kampany kihirdetése
koriil kumulalt abnormalis hozam képz6-
dik, az eseményablak vizsgalati periodu-
saiban végzett szignifikanciavizsgalatok
az abnormalis hozamok nullatol valo el-
térését nem erdsitették meg. Ez tehat azt
jelenti, hogy a hir megjelenése nem kész-
teti a befektetdket a részvényarfolyamok
felértékelésére,aminek oka a jovoben rea-
lizalt magasabb pénzaram megnévekedett
Jelenértéke lenne.

Az irodalomban szavazat-visszatartas-
ra (,no vote” kampany) felszolitd ese-

mény vizsgalatit nem talaltam, igy a
jelen elemzés végkovetkeztetéseit ilyen
tipusit eredményekkel Osszemérni nem
tudom, de a proxy javaslatok, mint a
részvényesi aktivitas egyéb eszkozei, jo
Osszehasonlitasi alapként szolgalhatnak.
A proxy javaslatokat vizsgaloé irodalom
eredményei, melyek a kampanyok kihir-
detésekor pozitiv abnormalis hozamrol
adnak szamot (Wahal, 1996; Karpoff,
1998; English és tarsai, 2004), ellentéte-
sek tanulményom eredményeivel. Meg-
itélésem szerint ennek oka a két eszkoz
hasznalatanak, lehetGségeinek eltérd is-
mertsége, mivel a szavazat-visszatartas
konkrét rendeleti szabalyzasa csak a ko-
zelmultban valosult meg. Ezzel szemben
a proxy javaslat intézménye mar évtize-
dek ota jol ismert.

Mivel a ,,no vote” kampéany szabalyo-
zasa a kozelmult terméke, fontosnak tar-
tom tovabbi vizsgalatat, elsGsorban a jo-
vében esetlegesen bekdvetkezd pozitiv
kimeneteldi kampanyok hatasa okan.
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FUGGELEK

1. tablazat
A CalPERS portféliéjaba tartozo vallalatok, melyek esetében
az alap visszatartotta tulajdonosi szavazatat az igazgatésag tagjainak
megvalasztasakor. A hir megjelenésének pontos idépontja,
valamint a hirt megjelentetd sajtoorganum.

Hir megjelenési

idépontja Hirforras

Vallalat neve

United Parcel Service Inc.
Gannett Co. Inc.

Illinois Tool Works Inc.
MBIA Inc.

Apache Corp.

3M

Avon Products

Pitney Bowes
Colgate-Palmolive
Danaher Corp.

Boeing Co.

Ambac Financial Group Inc. 2004. 04. 27. Reuters News
Baxter International Inc.
Bristol-Myers Squibb
ConocoPhillips

CSX Corp.

General Dynamics Corp.
MBNA Corp.

Motorola Inc.

PepsiCo Inc.

Rohm and Haas Inc.
Raytheon Co.

Alcoa Inc.

Dominion Resource 2004. 04. 16. Reuters News
Honeywell International

Pfizer Inc.

Praxair Inc.

Wyeth
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Lockheed Martin
American Express Co.
Johnson & Johnson
Citygroup Inc.

Bell South Corp.

Kellogg Co.

Lexmark International Inc.
Synovus Financial Corp.
Coca-Cola Enterprises Inc.
Carnival Corp.

2004. 04. 15.

37

Reuters News

Verizon Communications Inc.

Coca-Cola Enterprises Inc.
Clear Channel
Communication Inc.
Capital One Financial Corp.
Kimberly Clark Corp.
Merck & Co.

2004. 04. 26.

Los Angeles
Times

General Electric Co.
Anheuser-Busch Cos. Inc.
Ameren Corp.
Allergan Corp.
Baker Huges Inc.
Cigna Corp.
Chevron Texaco
Hersey Foods
McGraw-Hill
Marathon Oil
Newmont Mining
Wells Fargo

2004. 04. 23.

Reuters News
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SZABADOSNE NEMETH ZSUZSANNA-DAVID LASZLO

AKIS- ES KOZEPVALLALATI
SZEGMENS MULASZTASI
VALOSZINUSEGENEK
ELOREJELZESE MAGYARORSZAGI
KORNYEZETBEN®

A Bazel II fogalmai, elvarasai lassan beépiilnek a bankok mindennapi gyakorlata-
ba. Nagyon sok értekezés, tanulmany sziiletett mar, amely dsszefoglalta és rendsze-
rezte a Bazel II elGirdsait. Jelen tanulmanyban a szerzdk arra vallalkoznak, hogy
bemutatjak a magyarorszagi Kis- és kozépvallalatok mulasztasi valosziniiségének
elorejelzésére alkalmas PD-modell egy lehetséges megvalositasat.

Az elsd részben az elméleti kereteket, a f6 iranyvonalakat és a médszertan fejlo-
dését mutatjak be, mig a masodik részben egy konkrét modell fejlesztésének elmé-
letei és gyakorlati problémaira térnek ki. Tapasztalataikat és kovetkeztetéseiket
konkrét portfolion elvégzett elemzéshdl meritették, részeredményeket az adatok

titkossaga miatt nem kozolnek.'

*  Lektoralta: Kiraly Julia, Nemzetkézi Bankarképz6 Kozpont, vezérigazgato.

1 Szeretnénk koszonetet mondani a Bankarképz6 munkatarsainak, akik a Bazel 11-h6z kapcsolodo szakmai ismereteik-
re és a kozgazdasagi tudasukra tamaszkodva folyamatosan segitséget nyujtottak a modellezés 1épéseiben, biztositva
ezzel, hogy a kialakitasra keriild modell mind az ajanlasoknak, mind a matematikai-kozgazdagsagi elvarasoknak
megfeleljen. Az elemzés a Budapest Bank kis- és kozépvallalati portfoliojan késziilt, szeretnénk megkdszonni a Bank
dolgozoinak a modellezésben vald részvételiiket és szakmai tamogatasukat.
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A KOZEP-KELET-EUROPAI PIACOK
HITELMODELLEZESI GYAKORLATANAK
ROVID TORTENETE

Mig a banki hitelezés torténete 5000 évre
tekint vissza, addig az iigyfelekre szami-
tott ,,rating”> csupan 50 éves hagyomany-
nyal rendelkezik. A diszkriminancia-
analizis statisztikai interpretacioja Fisher
nevéhez flizédik. A banki gyakorlatban a
modszer alkalmazasi lehetségét Durand
vetette fel 1941-ben. Ezutan jelentSs fej-
16désen ment keresztiil, a hitelezési port-
folioban szerepl§ ,,jo” és a ,,rossz” tigyfe-
lek hatékony megkiilonboztetését segitd
modszerek alkalmazésara egyre ujabb és
ujabb technikak jelentek meg a diszkrim-
inancia-analizis teriiletén, amelyek atszi-
varogtak a hitelezési piacokra is.

A credit scoring gyakorlati alkalmaz-
hatosagat az 1960-as évek soran egyre
szélesebb korben elterjedt hitelkartya-ki-
bocsatas végképp bebizonyitotta. A credit
score-t els6ként hasznalo cégek tapaszta-
latai azt mutattdk, hogy szamos folyama-
tot lehet automatizalni, meggyorsitani és
a ,,defaultosok™ aranyat akar 50%-kal le-
hetett csokkenteni. A credit scoring teljes
kiteljesedését és altalanos elfogadottsagat

2 A gyakorlatban az angol ,rating” kifejezés a magyar
,,mindsités” szoval azonosithatd, ugyanakkor tartal-
maban tagabb foglamat jelent, mert az egész mogottes
modellre, szamolasi logikara utal. Mivel ez a magyar
megfelel6jébol hianyzik, illetve a magyar szakiroda-
lomban is gyakran hasznaljék az eredeti fogalmat, igy
a tovabbiakban mi is a ,rating” kifejezést hasznaljuk.

3 A ,default” elnevezés a Bazel I el6irdsaiban szere-
pel, jelentése roviden: az tigyfél adossagat nem tudja
id6ben rendezni, fizetési problémaja keletkezik, azaz
mulaszt. Részletes definiciot 4 modellezés alapjaul
szolgadlé adatbazis dsszedllitasa résznél adunk.

az 1975-76-ban hozott Equal Credit Op-
portunity Act tette lehetGvé.

Az 1980-as években — a korabban csak
a hitelkartya-kibocsatasoknal hasznalt —
credit scoring rendszereket fokozatosan
kezdték hasznalni mas termékekre is, pél-
daul a fogyasztasi hitelek vagy a direct
marketing teriiletén az 1990-es években.
A scorecard-€pités technikajaban a huzo-
er6 az 1980-as években a logisztikus reg-
resszio és a linedris programozas lett, mig
az 1990-es években megjelentek a mes-
terséges intelligencia technikak, mint pél-
daul a neuralis halok is.

Vallalati hitelkockazati modellek

A lakossagi teriileten alkalmazott model-
lezési technikdk fokozatosan kezdtek
megjelenni a bankok vallalati hitelezési
folyamataiban. Amig a matematikai-sta-
tisztikai technikak tokéletesen megfelel-
tek a lakossagi ,,sokasdghoz hasonlésa-
gon” alapulé ligyfélmindsitésének, addig
a vallalati tigyfelek mindsitését ezek a
megoldasok csak részben tudtak kielégi-
teni. A hitelezési sajatossagok megkdve-
telték, hogy a vallalatok esetében egyedi,
szakért6i elemzésen alapuldé szemponto-
kat is beépitsenek a modellekbe. Fontos
szempont tehat, hogy megtalaljuk a szeg-
mensnek, a portfolionak megfeleld hitel-
kockazati modellt. Hiszen egy nem meg-
felel6 modell alkalmazasa hibakat, kocka-
zatokat visz a hitelezési folyamatba, ami-
nek eredménybefolyasol6 hatasa lehet.

A hitelkockazati modellek fejlodésé-
ben harom f6 iddszakot kiilonboztethe-
tiink meg.
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Az elso generacios modellek a 1960-as,
70-es évekre tehetdk. Jellemz6jiik, hogy
szamos olyan feltételezésen alapultak,
amelyek akkoriban kifinomultnak szadmi-
tottak, de mara bebizonyosodott, hogy je-
lentGsen csorbitjak a modellek hatékony-
sagat. Altalanosan elmondhatd azonban,
hogy ezek a kutatdsok nagy eldrelépést je-
lentettek a véletlen mozgasok (random
walk) modellezésében, hiszen ezek hata-
sara a determinisztikus valtozok helyett
megjelentek a sztochasztikus valtozok.

A modellalkotas legfontosabb képvi-
sel6i:

» Black—Scholes: Opcidarazasi modell

[1973]

* az eredeti Merton-modell [1974]

* a kamatlabmozgasok egyfaktoros mo-
dellje

* Jamshidian: kdtvényopcio-modell

(1989)

A modellek egyik ko6zos jellemzdje,
hogy valamennyi a cég eszkozértékének a
fejlodését feltételezi, illetve hogy a model-
lekben hasznalt hozamgorbéket azonositja
a kockazatkeriilg befektet6k hozamelvara-
saival. A Black—Schole-féle opcidarazasi
modellben (BS-modell) azzal a kiindulasi
ponttal talalkozunk, hogy a vételi vagy az
eladasi opcid vasarloja biztosan fizetni
fog, mig az opcio alaptermékének az ara
bizonytalansagot jelent.

Merton ismert tanulmanyaban a Black—
Scholes-modellbél kiindulva olyan kotvé-
nyeknek az arazasat vezeti le, melyek mii-
kodésében benne van a beddlés kockaza-
ta (diszkont és kupon kotvényekre is).

A kutatok koziil tobben Nobel-dijat
kaptak kozgazdasagi eredményeikért.

A masodik generacios modellek meg-
kisérelték a hitelkockazatok teriiletén al-
kalmazni az elsé generacios modelleket.
A hitelkockéazat sajatossdgai azonban
mindenképpen megkovetelték a korabbi
modellek modositasat. Az egyik legismer-
tebb masodik generacioés modell a Merton
altal készitett a ,,Kockéazatos adossag™
elemekre épiilé modell. Kiindul6 pontja,
hogy a részvény nem mas, mint egy
Black—Scholes call opci6 a vallalat eszko-
zeire. A modellben egyetlen kockazatos
valtozoként a cég piaci értéke szerepel, a
a BS-modellhez hasonléan a kamatlabat
ez a modell is konstansnak tekintette.

Egy kovetkezS példa lehet a masodik
generacios modellekre a portfolio értéke-
nek Monte Carlo-szimulacidja. Kiindulo-
pont az elsG generacios modellek eszkdz-
érték- meghatarozasa egy default/non-de-
fault valtozo bekapcsolasaval. Ezen adatok
alapjan szimulaltdk az ados hitelfizet6 ké-
pességét, illetve a teljes portfolio értékét.

A harmadik generdciés modelleknek
két kozos jellemzdjiik van. A korabbi egy
véletlen valtozoval szemben legalabb két
véletlen valtozot tartalmaznak, illetve az
tigyfél- defaulttal kapcsolatban hatarozott
feltételezéssel élnek. Az 1990-es években
nagyon sok modell sziiletett ebben a szel-
lemben Ide tartozott a
» Jarrow—Turnbull-modell, amelyben a

default folyamat és a kamatlab szere-

pelnek mint véletlen valtozok (1995)

* Jarrow—Lando—Turnbull-modell: ebben

a default valdszinliségek szamitasanal

megjelenik az atmenetmatrix (1998)

4 Merton Model of Risky Debt.
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» Shimko-Tejima—van Deventer-modell:
a Merton-modell modositasa, a kons-
tans kamatlabakat véletlen valtozora
cserélték (1993)

A kelet-kozép-eurdpai (tovabbiakban:
KKE) hitelezési gyakorlat is ezen a fejlo-
dési folyamaton ment keresztiil, am a fej-
lett amerikai bankokkal Osszehasonlitva
szamos kiilonbséget fedezhetiink fel:

* a régid szamos orszagara igaz, hogy a
fenti fejlédési folyamat csak joval ké-
sobb kezdddik el;

+ altalanossagban elmondhat6, hogy a
KKE régio orszagainak egyikében sem
miikodik olyan eurdpai szintli rating
cég, amely nemzetkozi szinten is elis-
mert minGsitést publikal. {gy a bankok
az ezen intézmények altal adott véllala-
ti ratinget nem épithetik be sajat belsd
adosmindsitési folyamatukba;

* azel6z6 tulajdonsagok miatt a KKE ré-
gi6 bankjainak az amerikai gyakorlat-
tol (best practice) eltérd szakmai bazis-
ra kell épiteniiik a hitelezési folyama-
tot, rendszert.

Jelenleg a rating modellek felhaszna-
lasi teriilete egyre gazdagabb, ezt a fej-
16dési folyamatot az I. abran kovethetjiik
nyomon.

1. abra

1950-es évek Lakossdgi hitelek

1980-as évek

1990-es évek v Kisvdllalati hitelezés

Privdt jelzdloghitelek

Mivel a KKE bankok dont6 tobbségiik-
ben fejlett anyabankok leanyvallalatai,
ezért nagyon gyakori megoldas, hogy a
nyugaton mar bevalt modszert kivanjak
adaptalni az adott orszagban. Altalaban a
nagy forgalommal és standardizalt termé-
kekkel jellemezhetd lakossagi és jelzalog-
hitelezés teriiletén kisebb-nagyobb modo-
sitasokkal lehet alkalmazni ezeket a rég-
6ta bevalt modszereket. Am a kisvallalati
hitelezés egyedi tulajdonsagai miatt ez
szinte lehetetlen. A vallalati szereplSk
miikodése nagyban fiigg az adott orszag
gazdasagi helyzetétdl, szektorialis felépi-
tésétol és a piac jellegétdl. Ez nyilvanva-
l6an nemcsak a nyugat-europai és kelet-
eurdpai Osszehasonlitasban all fent, ha-
nem a KKE régio egyes orszagai kozott
is. A véllalati hitelezés mindig tartalmaz
egyedi vonasokat, nem lehet standard ter-
mékekkel megcélozni az ligyfeleket. Min-
den vallalat sajat egyedi igényeire kell ki-
alakitani a hitelezési termékeket.

A HATEKONY ADOSMINOSITES

E rovid attekintés utan vizsgéaljuk meg,
hogy mi a célja egy rating modellnek, il-
letve mi az elvarasunk egy hatékony ados-
mindsité modellel szemben.

A rating alapvetd célja a hitelezési fo-
lyamatban az, hogy feltarja az egyes ado-
sok kockazatat, és igy segitséget nylijtson
a dontéshozoknak a hiteligény elbiralasa-
ban. A Bazel Il szabalyainak bevezetésé-
vel azonban a ratinget mar nemcsak a hi-
telezési folyamat dontéshozoi hasznaljak,
hanem szabalyozoi elvaras lett. A fel-
tigyelet a tékekovetelményt a hitelintézet
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bels6 rendszerei alapjan hatirozza meg,
amihez a rating szolgaltatja az informa-
ciot az adosok kockazatardl. Igy a rat-
ingnek kett6s szerepe lett: objektiv mérce
a dontéshozoknak és a tékekovetelmény
meghatarozasanak alapja. A kovetkezok-
ben nézziik meg, hogy ilyen keretek ko-
zott hogyan is kell felépiilnie és milyen
alapvetd kritériumokat kell teljesitenie
egy hatékony rating rendszernek!

Egy hatékony adosmindsitési modell-
nek ki kell elégitenie az alabb felsorolt el-
varasokat.

» Legyen széles korti, azaz legyen képes
mindsiteni minden multbeli, jelenbeli
¢s jovobeli ligyfelet.

* Megbizhatonak kell lennie, nem fiigg-
het az adosmindsité személyétdl, vagy
az adoésmindsités idépontjatol.

* Legyen kozgazdasagilag értelmes,
mind kiilon-kiilon az egyes mutatok,
mind a mutatok kozotti tartalom tekin-
tetében.

* Szamolnia kell minden hozzéaférhetd
informacioval.

* Ne legyen tlsagosan bonyolult.

+ LehetGleg annyi valtozot tartalmazzon,
amennyi sziikséges, illetve lehetdleg
annyira kevés valtozot tartalmazzon,
amennyire lehetséges.

* Fel kell késziteni a rendszert, hogy az
iizletkotdk a szubjektiv elemeket jobb-
ra értékelhetik, mint az objektiveket,
igy torzithatjak a modell eredményét.

* A mindsit6 rendszernek annyi katego-
riaval kell rendelkeznie, amennyinél
még megfeleléen elvalnak egymastol
az ligyfelek.

* A hasonld kockazatu cégeknek azonos
kategoriaba kell keriilniiik (homogén
csoport alkotasi képesség).

* Az el6zetesen becsiilt (ex ante) PD ér-
tékek nem kiilonbozhetnek jelentGsen
az utdlag tapasztalt (ex post) PD érté-
kekt6l, a modellezés célja ennek Ossz-
hangba hozésa (eldrejelz6 képesség).

* A modell hatékonyan szeparalja a
,rossz” és ,,jo” ligyfeleket. (Lasd alfa-
béta hiba grafikon.)

+ A szakért6k altal elfogadhato legyen a
modell.

* A modellben legyen kicsi a korrelacio
a pénziigyi mutatok kozott.

* A modellnek tartalmaznia kell az eltérd
iparagak eltér6 kockazatat.

* Novelje a modell a hitelezési folyamat
hatékonysagat (ne keriiljon tobb idSbe
adott hitelkérelem elbiralasa, mint ko-
rabban).

* A modellnek igazodnia kell a baseli
eldirasokhoz (basel-konformitas).

* A modellnek a feliigyeleti szerv el6ira-
saival is Osszhangban kell lennie
(home-konformitas).

» Ugyanakkor a modell ne igazodjon tel-
jes mértékben a kialakitaskor jellemzd
portfolié sajatossagaihoz (ne legyen
overfit), mert adott portfolio-atren-
dez6déskor nagyon félreviheti a ming-
sitéseket. = Ezt a célt szolgalja tobbek
kozott az out-of-sample teszt.

A fenti kritériumokkal lényegében
Osszegyljtottik, hogy milyen ,feladato-
kat” kell teljesitenie a modellnek. Miel&tt
azonban a konkrét modellfejlesztéshez
hozzékezdenénk vizsgaljuk meg, hogy
milyen megkozelitéseket alkalmazhatunk.
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VALASZTHATO HITELMINOSITESI
MEGKOZELITESEK

Két 6 hitelmindsitési filozofia 1étezik, a
,, Gazdasagi ciklus modell” (angol elne-
vezés szerint: Through the Cycle) és az
,Azonnali mindsités” (angol elnevezés
szerint: Point in Time Rating).’ Mind a két
technikanak vannak olyan sajatossagai,
amiket az elemezni kivant portf6lié isme-
retében mérlegelniink kell.

A Gazdasagi ciklus modell hosszi 1d6-
szakot — egy vagy tobb lizleti vagy akar
gazdasagi ciklust — vizsgal, hosszu tavu
mindsités megallapitasara torekszik, és
nem célja a vallalat pillanatnyi helyzeté-
nek, illetve kozeljovdjének a bemutatasa.
Ilyet alkalmaznak a nagy minGsit§ iigy-
nokségek, mint a Standard and Poor’s
vagy a Moody’s. Szamukra az a fontos,
hogy a mindsitések viszonylag stabil
szinten mozogjanak, ne befolyasoljak ro-
vid tava — 1-2 éves — események.

Ezzel szemben az Azonnali mindsités
az ados helyzetét és ennek legvalosziniibb
valtozasat probalja eldrejelezni egy meg-
hatarozott id6szakra, példaul 1 évre.
A mindsités azonnal megvaltozik, amint
az ados helyzete modosul, akar egy iizleti
cikluson beliil is. Ilyen példaul a KMV
Merton tipusi modellje, amit a bankok
szivesen alkalmaznak bels hitelmindsitd
modellként.

A Bazel 11 elvarasaiban nincs egyértel-
miien elGiras arra vonatkozoan, hogy me-
lyik mindsitési filozofiat kell alkalmazni
a t6kekovetelmény szamitdsa soran. Tobb

5 Aproblémaval a Bazeli Bizottsag is foglalkozott, 1asd
Basel Committee on Banking Supervision (2000a,b):
Through the Cycle versus Point in Time Ratings.

kutato elemezte a két filozofia hatésait a
tékekovetelményre. Carey és Hrvcay
(2001) azt vizsgaltak, hogy milyen hatdsa
lesz, ha a bankok a kiils6 mindsitéseket al-
kalmazzak a bels6 elbiralasi folyamatok-
ban. Crouchy, Gallai és Mark (2003) vi-
szont azt bizonyitottak, hogy az Azonnali
mindsités az alkalmasabb a t6kekovetel-
mény szamitdsdra. Catarineu-Rabell
(2003) az Azonnali mindsitéssel kapcso-
latban felvetette a t6kekovetelmény-valto-
zas pro-ciklikussaganak problematikajat.

A toékekdvetelmény szempontjabol a
modszertan kivalasztasanal a generalt
mulasztasi valoszinliségek mellett az esz-
A Gazdasagi ciklus modell stabil mulasz-
tasi valoszintiséget és magas korrelaciot,
mig az Azonnali mindsités id6ben valtozo
mulasztasi valdszintiséget és alacsony
korrelaciot mutat. Ennek kovetkeztében a
két modszertan kiilonboz6 t6kekovetel-
ményt hataroz meg a hitelintézet szamara.

Nézziik meg, hogyan alakulhat a tke-
kovetelmény kiilonbozé gazdasagi ciklu-
sokban.

Recesszios idoszakban az adosok kése-
delmei emelkednek, aminek kovetkezté-
ben az Azonnali mindsitési modell maga-
sabb mulasztasi valosziniiséget general, és
egyben magasabb t6kekovetelményt hata-
roz meg. Ezzel szemben a Gazdasagi cik-
lus modell esetében az adosok késedelmé-
nek ndvekedése nem okoz ndvekedést a
mulasztasi valoszintiségek becslésében,
igy a tékekdvetelmény valtozatlan marad.

Gazdasagi fellendiilés esetén épp az el-
lenkezdje jatszodik le. Ha feltételezziik,
hogy a Bazel II-ben leirt szabalyozas ere-
deti célja az volt, hogy egyrészt atlatha-
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tobba tegye a hitelezés kockézatait, mas-
részt a valos kockazatok alapjan hataroz-
za meg a t6kekovetelményt, akkor telje-
sen természetes, hogy recesszidban no-
vekszik a késedelembe es6 adosok szama.
Ugyanakkor biztositani kell, hogy a két
modszertan azonos t6kekovetelményt ir-
jon el6, ne adjon lehetdséget szabalyozoi
arbitrazsra. Megoldast jelenthet, ha az
Azonnali mingsités tékekdvetelményének
rovid tava ingadozasat kompenzaljuk a
modszertan alacsonyabb alléeszkoz-kor-
relacioja miatt. Vélelmezziik, hogy a vég-
leges szabalyozas nem teszi lehet&ve,
hogy a kiilonb6z6 modszertanok mas t6-
kekovetelményt allapitsanak meg.

Osszefoglalasként a két modszertan
juk, hogy mig az Azonnali mindsités
modszertan annak a valoszintiségét tiikro-
zi, hogy az ad6s mulasztani fog-e példaul
az elkovetkezd 1 évben, addig a Gazdasa-
gi ciklus modell definicioja nem ennyire
meghatarozott. A tanulmanyokbdl az is
kittinik, hogy a két modell eltérd informa-
ciotartalommal dolgozik. A Gazdasagi
ciklus modell nem tartalmaz minden
olyan informdacidt, ami adott pillanatban
az adosrol fellelhetd, helyette tobb gazda-
sagi ciklusban 0sszegytijtott informaciora
tamaszkodik, és az ezen adatok alapjan
felépitett modellbSl hosszi tavu, stabil
eldrejelzést készit. Nem szabad figyelmen
kiviil hagynunk, hogy ez a modell egyes
gazdasagi id6szakokban nagyon nehézkes
lehet, példaul amikor egy cég vevdallo-
manya visszaesik, nem olyan konnyt
megmondani, hogy ez a ciklus miatt vagy
a vallalat ,,immanens” tulajdonsagai miatt
kovetkezett be.

Ezek figyelembevételével, illet6leg az-
zal a feltételezéssel, hogy a tokekdvetel-
mény- szamitas szempontjabol a két mod-
szertan azonos elvarasokat szamszer(sit,
megallapithato, hogy a magyarorszagi
gyakorlatban az Azonnali mindsitési mo-
dellek alkalmazasa javasolt.

VALASZTATO MODELLFEJLESZTESI
MEGKOZELITESEK

1. Szakértoi modell

Amikor a szakértGi rendszereket, dontési
strukturakat, hitelezési szabalyokat, a ve-
zet0ség kockazatvallalasi hajland6sagat
egy konkrét matematikai modellbe kell
beépiteni, akkor szoktak a nagyobb részt
egyéni tapasztalatokra, véleményekre
éplil6 adosmindsitési modellt hasznalni
(human judgement). Ebben az esetben al-
talaban egyedi elbiralast igényld, nagy hi-
telosszegl tigyfelek hitelezésérdl van szo.
A termékek nem sztenderdek. A modell
kialakitdsahoz nem all rendelkezésre ele-
gend6 adat. A hazai gyakorlatban elsGsor-
ban a nagyvallalati hitelezésnél hasznal-
jak ezt a modszert.
El6nyok:
* nem szenved csorbat a kozgazdasagi
tartalom,
+ az igyfel igényeihez mindig teljesko-
rlien lehet alkalmazkodni.
Hatranyok:
+ lassu modellkialakitasi procedura,
+ az eltér6 vélemények és tapasztalatok
Osszhangba hozéasa sokszor nem egy-
szerd,
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* a dontési folyamat mindig iddigényes
marad, mert az elbiralas egyedileg tor-
ténik (a modell csak kiindul6 pont).

2. Statisztikai modell

A csak matematikai-Okonometriai alapon
kialakitott modellt olyan hitelezési folya-
matban lehet hasznalni, ahol a cél minél
gyorsabb dontéshozatal megfeleld elorejel-
z¢ési pontossag mellett. A hitelportfoliora
elsdsorban a nagy szamu, kisebb hiteldsz-
szegl tlgyfélallomany jellemz6, amelye-
ket sztenderd termékekkel céloznak meg.
A tisztan statisztikai modellek sziikséges,
de nem elégséges feltétele, hogy megfeleld
mennyiségl és mindségli adat alljon ren-
delkezésre. A hazai gyakorlatban elsésor-
ban a lakossagi hitelezésben hasznalatos.
El6nyok:
* viszonylag gyors modellkialakitas,
* 16vid dontési ciklusidd.
Hatranyok:

» gyakran figyelmen kiviil hagyja az
egyes valtozok kivalasztasakor a koz-
gazdasagi értelmet,

* nincs lehet6ség egyedi szakértdi mérle-
gelésre.

3. Hibrid modell

A két el6z6 modell vegyitése. Akkor hasz-
nalatos, ha bizonyos fokll automatizmust
ugyan kell adni a hitelezési dontésnek, am
a statisztika mellett rendkiviil fontos sze-
repe van a szakértdi tapasztalatok beépité-
sének a modellezésbe. Nem sziikséges a
lakossagi hitelezésben tapasztalhato adat-
bdséggel rendelkezni. A szakért6k eddigi

tapasztalatanak és a statisztikai-6konome-

triai modszereknek a harmonizaciojarol

van sz0. A hazai gyakorlatban ezt a meg-
oldast a kis- és kozépvallalatok hitelezése-
ben (KKV szegmens) célszeri alkalmazni.

El6nyok:

* a modellben nem szenved csorbat a
kozgazdasagi tartalom,

» a modell kialakitasaban a szakértdk is
részt vesznek, igy nagyobb az elkotele-
zettségiik,

e rovid a dontési ciklusidd, hiszen az
egyedi elbiralasi feltételeket is beépi-
tettiik a modellbe.

Hatranyok:

» amodell kialakitasa iddigényes,

* nehéz elnyerni a szakértdk elkotelezett-
ségét.

A kis- és kozépvallalati szegmens jel-
lemzGit tekintve sorolhatd a lakossagi
portfolioba, hiszen a cégek mérete és az
egy adossal szembeni kitettség a Nyugat-
Eurdpai szinten belefér a lakossagi defini-
cidéba. Hiba lenne azonban azt gondolni,
hogy Magyarorszagon a KKV szegmens-
ben egy statisztikai modell mindenre ugy
tud valaszt adni, mint a lakossagi szeg-
mensben. gy a lakossagi portfolional
hasznalt moédszerek jo kiindulépontot
nyujtanak, de a banki tizemben dolgozok
véleménye és piaci ismeretei nélkiilozhe-
tetlenek egy jo modell sikeres bevezetésé-
hez. Ha a masik oldalrol vizsgaljuk a don-
téshozatalt, a szakért6k véleménye 6nma-
gaban szintén nem elegendd, hiszen az
tigyfeleket ugyan egyedileg biraljak el, de
erésen timaszkodnak a statisztikai alapon
kialakitott homogén csoportokra.

Erre a szegmensre a fent bemutatott
hibrid modellt lehet alkalmazni, amely
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részben statisztikai, részben szakértoi ele-
mekre épit. A modell el6nyei 6tvozik
mind a lakossagi, mind a szakért6i modell
pozitivumait, hatranyai pedig kezelhetdk.

A MODELLEZES FOBB LEPESEINEK
BEMUTATASA

A 2. abran kovethetjiik nyomon a mulasz-
tasi valoszintiség elorejelz6 modell készi-
tését (tovabbiakban: PD-modellezés®).

Alapvetden 6t nagy szakaszra bonthatd
a folyamat.

1. A modellezés alapjaul szolgal6
adatbazis osszeallitasa

A lakossagi scorecard-épitési gyakorlat-
ban gyakran hasznalt megoldas, hogy a
nagy adathalmazbol megfeleld modszer-
rel vett mintan torténik a modellfejlesztés.
Default arany tekintetében altalaban 50-
50% vagy 25-75%-os Osszetételd minta-
vételt szoktak alkalmazni, a kialakitott

6 A PD-modell a Bazel II szabalyaiban szerepld ,,Pro-
bability of Default™ ot, a mulasztasi valoszintséget
probalja eldrejelezni.

2. abra
2/a.
Statisztikai
modellezés
. Out-of- . El
1. Adatbiizis PoA 3. Ouo 4. Validé- 5. Pilot- 6. Eles
. 1 H Sample » ] —p{ rendszer
Osszedllitdsa ' cié teszt o
Yy . teszt inditdsa
2/b. Szakértdi
vélemények
figyelembevétele

modellt pedig a maradé¢k adathalmazon

tesztelik vissza. Mivel a vallalati hitele-

zésben sokkal kevesebb ligyfél keriil a

portfolidba, ezért az esetek tobbségében a

mintavételezést nem lehet megoldani.

Kiilonosen igaz ez a hazai hitelezési gya-

korlatban. A mintavételezés helyett a tel-

jes portfolion torténd elemzés jelenthet

alternativ megoldast,’ azzal egyitt, hogy a

modell visszatesztelése a banki portfolio-

tol fiiggetlen mintan torténhet. Az adatba-
zis Osszeallitasa az alabbi alfolyamatokra
bonthato:

a) A portfolioban szerepld mindsitésekre
vonatkozo egyedi, pénziigyi adatok és
default-események osszegyiijtése
Célszerd tobb évre visszamendleg el-
késziteni az alapadatbazist. Az alap-
adatok és a pénziigyi adatok mellett ja-
vasolt minden olyan egyedi informacio
Osszegytjtése, amiket az alkalmazott
hitelezési folyamatban bekérnek.

7 Az adatbazis Osszeallitasa az elegendd darabszam el-
éréséhez tobb év adataibdl torténhet, igy egy adott
tigyfél tobbszor is szerepelhet az adatbazisban. Mivel
eredeti célunk egy ,,application” tipusa scoring rend-
szer kidolgozasa, igy azok az iigyfelek, akik tobb
even keresztiil szerepelnek a portfolioban, minGsité-
seik egymastol fiiggetlen eseménynek tekinthetdk.
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zésa kritikus pont lehet.
Bazell 1I elirasok alapjan ,,default’-
nak nevezzik, ha
— az lgyfél 90 napos késedelembe
esik és/vagy
— ugy néz ki, hogy az ligyfél nem tud-
ja visszafizetni az adossagait (ilyen
lehet: cs6dbe megy, adossagatiite-
mezést kér, fizetési nehézségei ke-
letkeznek stb).
A Bézel I el6irasa egy minimum elva-
ras, de hasznalhatunk szigorubb ,,de-
fault” definiciét is. A szigorubb ,,de-
fault” — példaul 30 napos késedelem —
meghatarozasanak oka lehet, hogy no-
velni szeretnénk a mintaban a beddlt
események szamat. A mintaszam nove-
lése egyben a fejlesztend6 modell meg-
bizhatdsagat is noveli, hiszen a statisz-
tikai modellek erdsségének egyik alap-
ja a minta elemszdma. A szigortibb de-
finicié ugyanakkor hatranyt is jelent-
het, hiszen magasabb kockazatot mu-
tat, igy magasabb tékekovetelményt
eredményez. Ez a probléma azonban
kikiiszobolhetd, ha a fejlesztésnél a
szigortibb definicioét alkalmazzuk, vi-
szont a t6kekovetelmény meghataroza-
sanal csak a minimum elvarasnak meg-
felelot.

b) Adatgyiijtés az elutasitott iigyfelekrol

(reject inference kezelése)

Nagy probléma a scorecard és a rating
modellek fejlesztésében, hogy ameny-
nyiben a meglévo portfolid adataibol
indulunk ki, csak az elfogadott iigyfe-
lek adataibol modellezhetlink. Még ha
gyjtjiik is az elutasitott ligyfelekrdl az
informdciot, akkor sem tudjuk egyér-
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telmtien eldonteni, hogy &k vajon
,rosszak” vagy ,,jok” lettek volna. Ez a
probléma a modellezésnek nyilvan bi-
zonyos korlatot teremt. Szamos techni-
ka sziiletett, mely megprobalja kezelni
ezt a problémat. A problémanak és
megoldasi modszereinek Osszefoglald
neve: reject inference.® Manapsag ren-
geteg vita szilletik arrdl, hogy milyen
mértéki és jellegli hibat kovethetiink el
a modellezés soran, ha nem megfeleld-
en kezeljiik a reject inference-t.
Elméletileg az egyik legtisztabb modja
a reject inference megsziintetésének,
hogy beengediink mindenkit, és majd a
portfolioban eld6l, hogy ki lesz a
,rossz” és ki a ,,j0”. Ez természetszerti-
leg eliminalja a scorecardok kockazat-
mérés és -kezelés tulajdonsagat. A gya-
korlatban ez nem egy jarhato ut. A szak-
irodalomban alapvetSen 5 fajta reject
inference kezelési lehetdséget emlit-
hetiink.
1. Az elutasitottakat ..rossznak” tekin-
teni
Ez az egyik legegyszerlibb mod,
amely ugyanolyan mértékben kovet
el hibat, mint amennyire egyszert.
Nagy gondot okoz, hogy ezzel a
modszerrel valamilyen szinten 6sz-
szekeveredik az alfa és béta hiba.
Adott bank hitelezési folyamatdban
elfogadott ,,default” definicio is
csorbat szenved.

A ,reject inference” problémaval a szakirodalom na-
gyon részletesen foglalkozik, ennek a tanulmanynak
a keretében csupan felvillantjuk, hogy ez milyen kér-
déseket vethet fel a KKV modellezésben, de nem cé-
lunk a teljes irodalom bemutatasa.



2005. NEGYEDIK EVFOLYAM 3. SZAM 49

2. Extrapolacié
Hend és Henley (1993) a reject infer-
ence kutatasai soran ramutattak arra,
hogy alapvetden két szitucio 1étezik
az X, és X,,,, viszonylatdban. X, a
jelenlegi scorecard alapjat képezd
sokasag (tehat csak az elfogadottakat
tartalmazo sokasag), X, pedig az
ujonnan fejlesztendd scorecard alap-
jaul szolgaloé sokasag. Amennyiben
Xoa € X akkor azokrol az tigyfe-
lekrdl, melyeket nem fogadott el a
régi scorecard, nem tudjuk a ,,rossz”/
,j0” megoszlast. Eppen ezért egyfaj-
ta megoldas lehet, hogy az elfoga-
dottak adatbazisan (X, kifejleszt-
juk a scorecardot, és ezt valamilyen
modon extrapolaljuk a visszautasi-
tott ligyfelek adataira.
3. Augmentacio
Abban az esetben, ha X, nem rész-
halmaza X, -nek, akkor a helyzet az
el6z6hoz képest némileg bonyolul-
tabb. Hsia 1978-ban vézolta fel a
probléma egy lehetséges megoldasi
modjat. Eldszor az elfogadottakra
kell épiteni egy modellt, mely meg-
mondja, hogy kik a ,rosszak” és
JOK”: P(Glx, 4), ahol x a magyarazo
valtozok. Ezutan az el6z6vel hason-
16 technikaval egy olyan modellt
kell késziteni, mely meghatarozza,
kiket fogadtunk el vagy utasitottunk
el: P(AJx) = P(A|s(x)) = P(A]s), ahol
s az elfogadas/visszautasitas score-
ja. A tovabbiakban azzal a feltétele-
zéssel élink, hogy P(G|s, R) =
P(Gls, A). Ennek tudatdban tjrasi-
lyozzuk a scorecard-fejlesztés alap-
jaul szolgaldé mintat. A legnagyobb

[U8)

hidnyossaga ennek a modszernek,
hogy az elfogadottak és a visszauta-
sitottak korében hasonld ,,j6/rossz”
aranyt feltételeziink.
4. Eloszlasok keverése
Abbol a megkdzelitésbdl indul ki,
hogy feltételezi, hogy a minta két el-
oszlasbol tevldik Ossze: ,,jok” és
,osszak” eloszlasa.
px) = p(x|G)pg + p(x1B)ps.
A p(x|G) és p(x|B) végsG paraméte-
reit kiilon-kiilon becsiilik egy itera-
tiv eljaras segitségével.
5. Harom csoport megkdzelités
A mintat itt 3 csoportra bontjuk:
WJOK”, ,rosszak” és ,,visszautasitot-
tak”. A problémat az jelenti, hogy
ebbdl a 3 csoportbol végiil 2 csopor-
tot kell késziteniink, hiszen a hitele-
zési dontésbe a ,,visszautasitott” sta-
tus nem keriilhet be valtozoként.
Altalanos megegyezés alapjan raciona-
lis feltételezni, hogy
p(Gls, R) < p(Gls, 4).
Bar a kis- és kozépvallalati szegmens
hiteligényét tekintve hasonlit a lakos-
sagi szegmensre, hitelezési folyamata
inkabb a véllalati hitelezési folyamat
sajatossagait viseli magan. Ez pedig
azt jelenti, hogy igazi elutasitott iigyfe-
let (leszamitva a jogi problémakkal, a
csalas gyantuval, tiltott tevékenységgel
rendelkezdket stb.) nem talalunk, igy
klasszikus reject inference-szel nem
szamolhatunk. Az elutasitas helyett a
hitelezés harom dimenzié mentén mo-
zog, Ugymint termék, biztositek és ar.
Ténylegesen az tigyfél dont, hogy a ki-
nalt terméket, adott feltételekkel és ki-
nalt aron elfogadja vagy sem.
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¢) Adatok tisztitasa
A hianyz6 adatokat, illetve a ,;rossz”
adatokat mindenképpen kezelni kell.
Célszerti minden esetben ellendrizni a
mérleg és eredménykimutatas neveze-
tes egyenldségeit. A majdani pénziigyi
mutatok szamitasanal a nevezSkben
szerepl6 pénziigyi adatokat ugy kell
modositani, hogy ne alakulhasson ki
nullaval valo osztas.’

d) A peénziigyi mutatok kiszamitdasa
Altalaban érdemes az Osszes mutatot
kiszamitani (ez akar 100-200 mutato is
lehetséges), mely a rendelkezésre allo
pénziigyi adatokbol kvantifikalhatd. Az
egyes pénziigyi indikatorokat minden-
képpen csoportositanunk kell kozgaz-
dasagi értelmiik és jellegiik alapjan.'

e) Az ,,outlierek” kezelése
A legaltalanosabban elfogadott mdd-
szer a kiugro értékek kezelésére, hogy
az egyes mutatoknal a felsd (1-5-6dik)
percentilisnél nagyobb értékeket a fel-
s6 percentilissel, az alsé (1-5-6dik)
percentilisnél kisebb értéket pedig az
also percentilissel helyettesitjiik.

Egy masik médszert a logit vagy probit
atalakitas jelenti. Egy extrém csucsos,
leptokurtikus eloszlassal rendelkezd
megfigyeléshalmaz esetében a logit €s
a probit transzformacio kiugro értékek-
t6] mentes eloszlast hoz 1étre. A szak-
irodalomban leggyakrabban hasznalt

9 Nézziink egy példat! A kamatfedezeti mutatoknal je-
lentkezhet a nullaval valo osztas problematikéja,
megoldas lehet, ha helyettesithetjiik a 0 Ft-ot 1 Ft-tal.
A helyettesitést gy kell meghatarozni, hogy ne csor-
buljon az adott mutato kozgazdasagi értelme.

10 A késGbbi modellezésben az egyedi elemzéseknél az
lesz a cél, hogy minden egyes mutatocsoportbol a
leghatékonyabb mutatokat valasszuk ki.

logit-transzformaci6o a kovetkezd ala-
kot olti:

xl
transz _ e

X. —_
l1+e"

1

Az atalakitas egy 0 és 1 kdzotti szamot
eredményez.

2. Statisztikai modellezés a szakértoi
vélemények figyelembevételével

A modellezés ebben az esetben egy itera-
tiv (visszacsatolasokban gazdag) folya-
mat. A szakért6i tapasztalatokat, vélemé-
nyeket a statisztikai-Okonometriai mod-
szertan tamogatja. A modellezés alapjaul
szolgald valtozok korét a szakérték bevo-
nasaval lehet csak kialakitani. A statiszti-
kai modellezés szamos modszer alapjan
torténhet. Harom f6bb modellcsaladot em-
lithetiink meg. Linedris modszerek (pl.: li-
nedris regresszio, logisztikus regresszio,
diszkriminancia analizis stb.); nem-linea-
ris modszerek (pl.: neuralis halok, kernel
becslések, kozeli szomszédok modszere
stb.); egyéb eszkozok (pl.: dontési fak,
linearis programozas, Bayes halok stb.).
A gyakorlatban az egyik leggyakrabban
alkalmazott modszer a PROBIT:

g(p)=07'(p)=f, +B'x+e

 p:annak a valoszintisége, hogy az adott
cég egy éven beliil ,,default” allapotba
keriil (az eredményvaltoz6 binaris jel-
legl: konvencionalisan 1-et vesz fel,
ha ,.defaultos” egy ligyfél, és 0-t, ha
nem)
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* @(.): a standard normalis eloszlas el-
oszlasfliggvényének inverze

* B, a regresszio konstans valtozo-fiig-
getlen kezd6 paramétere

« B’ a valtozo-fiiggd paraméterek altal
alkotott vektor

* x: a magyarazd valtozok altal alkotott
vektor (az esetek dontd tobbségében az
el6zéekben emlitett pénziigyi indikato-
rok)

e £: a regresszid soran megfigyelhetd
hibatagvektor. Feltételezziik, hogy ezek
standard normalis eloszlast kovetnek.
A paraméterek becslésére kiilonbozo

6konometriai modszerek allnak rendelke-
zésre, a becslés nagyon gyakran maxi-
mum-likelihood becslési algoritmussal
torténik. Am a likelihood-fiiggvénynek
nem minden esetben van véges megolda-
sa. A fiiggvény megoldhatdsaga fiigg an-
nak a multidimenzionalis térnek a szerke-
zetétdl, melyet az alapadatbazis valtozoi
alkotnak. 3 alapvetd szerkezetet definial-
hatunk ebben a térben:

Legyen Y, az eredményvaltozo, x; a ma-
gyarazo valtozok altal alkotott vektor, b
pedig a paraméterek altal alkotott vektor.
1. Teljes szeparacio: létezik olyan b vek-

tor, mely minden egyes megfigyelést

tokéletesen el tud kiiloniteni egymastol.

bx, >0 Y =1
bx, <0 Y =2

Teljes szeparacié esetén nincs egyedi
megoldas (b-re vonatkozd becslések
szama végtelen). Ekkor a log-likeli-
hood fliggvény hamar nulldhoz kon-

vergal = nincs megoldasa az optimali-
zacionak.

2. Kvazi-teljes szeparacid: a megfigyelé-
seket nem lehet teljes egészében elkii-
l6niteni egymastol, de 1étezik olyan b
vektor, amelyre:

b'x; 20 Y =1
b'x; <0 Y =2

Ebben az esetben sem véges a paramé-
terbecslések szama. Ekkor — hasonldan
a teljes szeparaciohoz — a szorasmatrix
nem korlatos, és a likelihood fiiggvény
egy nemzérd konstanshoz konvergal.

3. Atfedés: amennyiben a megfigyelése-
ket annyira sem lehet elkiiloniteni egy-
mastol, mint a kvazi-teljes szeparacio-
nal, akkor atfedésrol beszéliink. Ebben
az esetben létezik egyedi b becslés.

A teljes és kvazi-teljes szeparacio tipi-
kusan kis mintak esetén eléforduld prob-
léma.

Amennyiben becslésre kertiltek a para-
méterek, akkor a PD a kovetkez6 képlet
alapjan hatarozhat6 meg (ez az el6z6
egyenlet inverzének a felirasa):

y=p,+p'x
W - )
PD = I e *dy(x)

22

A fent bemutatott modell esetében az
alabbi feltételezésekkel éliink:
— a regresszios hibatagok standard nor-
malis eloszlast kovetnek
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a magyarazd valtozok egymastol
fiiggetlenek"

a magyarazo valtozok olyan teret al-
kotnak, melyben nincs sem teljes, sem
kvazi-teljes szeparaci6. Természetesen
az lenne a megfeleld, hogy teljes le-
gyen a szeparacio az adott sokasagban,
a probléma viszont az, hogy teljes sze-
paraci6 a gyakorlatban nem létezik, il-
letve ha van, akkor a szeparalo sikok
szama nem véges, és az optimalizacio
nem vezet megoldasra.

Ebben a szakaszban az alabbi alfolya-

matok jelennek meg:
a) A modellezés alapjaul szolgalo muta-

—_
—_

tok kivalasztasa

A korabban kialakitott mutatocsopor-
tokban minden egyes mutatora célsze-
rii abrazolni, hogy milyen fliggvény-
szerli Osszefiiggés figyelhetd meg a
mutatod értéke és a mintabeli ,,default-
rata”? kozott. Azokat érdemes a mo-
dellezésbe bevonni, melyeknél ez a
kapcsolat monoton. Természetesen az
Osszefiiggés iranyanak Osszhangban
kell lennie a mutatdé kozgazdasagi ér-
telmével. Elemezni kell, hogy 6nmaga-
ban az egyes mutatok milyen mérték-
ben hatarozzak meg a default tényét.”
A mutatok kivalasztasanal pedig figye-
lembe kell venni, hogy a lehet6 legki-

Ezt a korabbi lépéseknél elvégzett korrelacios szami-
tas biztositja, pl.: mutatok szamitasanal elkeriilhetet-
len, hogy a bizonyos mutatd a tobbi mutatd linearis
kombinacioja.

Ez nem mas, mint az adott kategoridban a ,,rossz tigy-
felek” szdma elosztva az dsszes ligyfél szdmaval.

Az egyes mutatok default elGrejelz6képességét tobb
informacids mérészammal is kifejezhetjiik, leggyak-
rabban hasznalt példaul a GINI és KS gorbe, de lehet
mas informacios mutatokat is szamitani.

HITELINTEZETI SZEMLE

sebb korrelacié legyen kozottiik. Alta-
laban a kivalasztas soran kovetendd
szabaly lehet, hogy mutatocsoporton-
ként 2-3 mutatot valogassunk be a reg-
resszio6 alapjat képezd inputhalmazba.

b) Regresszio futtatdsa

A inputmutatokbol torténd végsd

mutatokivalasztas alapvetéen 3 mddon

torténhet:

» Forward-modszer:
Minden egyes lépésben egy 0j muta-
to keriil kivalasztasra. A folyamat
addig ismétldik, mig minden kiva-
lasztott mutatd teljesiti a szig-
nifikanciakritériumot. Amely muta-
to be lett valasztva, az a késGbbi 1é-
pésekben nem keriil szelektalasra.

» Backward-modszer:
Az 0Osszes mutatd kivalasztasra ke-
riil a 0-adik Iépésben. Minden egyes
lépésben egy mutato keriil elhagyas-
ra. A folyamat addig megy, mig min-
den kivalasztott mutatd teljesiti a
szignifikancikritériumot.  Amely
mutaté el lett tavolitva az a késébbi
lépésben mar nem keriil vissza.

» Stepwise-modszer:
Az el6z6 kett6 vegyitése. Minden
egyes lépésben mutatok keriilnek be-
vonasra és szelektalasra. A folyamat
addig ismétlédik, mig a kivalasztott
mutatok mindegyike teljesiti a szig-
nifikancia-kritériumot. Amely mutato
kivalasztasra keriilt, az a kés6bbi 1é-
pésekben még kiszelektalhato, illetve
amely mutatd kiszelektalodott, az a
késdbbi Iépésekben tjra bevonhato.

¢) A modellezésben megfigyelheto multi-

dimenzionalis outlierek sziirése és a
paraméterbecslés ujboli elvégzése
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Léteznek olyan megfigyelések, melyek
Hkiugrd” jellege csak szofisztikaltabb
mérésekkel azonosithatd. Amennyiben
ezek bennmaradnak a paraméterbecs-
lésben, akkor instabilla tehetik a mo-
dellt. Ezeket mindenképpen ki kell
szlirni, és a paraméterbecslést Gjra el
kell végezni. Szamos modszer lehet se-
gitségilinkre. Az egyik leggyakrabban
alkalmazott eljaras, hogy kiszamitjuk a
paramétereket az adott megfigyeléssel
¢s az adott megfigyelés elhagyasaval.
Amennyiben a két eredmény jelent-
sen eltér egymastol, akkor valdszind-
sithetd, hogy az adott megfigyelés
soutlier”." Egy masik lehetséges meg-
oldas a linedris regresszid elméleténél
hasznalatos Cook-tavolsag oOtletének
felhasznalasa a logisztikus regresszios
modellben. A hanyados képlete:

T -n,y
= Wi (’j ‘"fi’f)

P4,

AT
hﬁ=wjnjquj(l,xj)Vb .
J

w;: a j-edik megfigyelés teljes sulya

r;- amennyiben a j-edik megfigyelés ,de-
faultos”, akkor r, = 1, egyébként ;= 0
n;: a kisérletek” szdma, binaris ered-
ményvaltozo esetén n; = 1

P a j-dik megfigyelés becsiilt PD-je
4= 1-p

14 Altalaban a sokasag kevesebb mint 1%-énak kisz(iré-

sér6l van szo.

A Cit altalaban egy szamlalo index
fiiggvényében szoktak abrazolni. A ki-
ugro értekeket a gorbébdl mar konnyen
le lehet olvasni.

d) A modell szeparacios erejének mérése

A leggyakrabban alkalmazott modszer
a GINI-gorbe felrajzolasa, az abbdl
szamithatd GINI-indikator szamitasa,
illetve a Kolmogorov—Smirnov (KS)
statisztika szamitasa.

A GINI-gorbe esetében a ,,rossz” tigy-

felek kumulativ %-os megoszlasat

abrazoljuk a ,,jo” tigyfelek kumulativ

%-0s megoszlasanak fliggvényében.

Minél tavolabb van a gorbe az atlotol,

annal jobb a modell szeparacids ereje.

A GINI-indikator pedig azt mondja

meg, hogy hogyan aranylik a GINI-

gorbe és az atlo kozotti teriilet a 0,5-

hez. A GINI-mutatd alapvetéen csak

relativ 6sszehasonlitasban értelmezhe-

t6, am a nemzetkdzi gyakorlatban a

legalabb 45-50%-o0s GINI értéket tart-

jak elfogadhatonak.

A 3. dbran egy erdsebb és egy gyen-

gébb teljesitmény(i modellt lathatunk.

A gorbének alapvetGen kétfajta értel-

mezése lehet:

— Adott mennyiség mellett magasabb
minéség: ahhoz, hogy adott mennyi-
ségli jo ligyfelet lehessen beengedni
a portfélidba, a folytonos vonallal
jellemzett jobb modell esetében ke-
vesebb rossz tigyfelet kell beengedni
(x-tengelymetszet, lasd a) egyenes)

— Adott mindség mellett magasabb
mennyiség: amennyiben ugyanany-
nyi rossz ligyfelet engediink be, ak-
kor a folytonos vonallal jellemzett
jobb modell esetében lehetdség van
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3. abra
100% 7| GINI grbék| 1
//
" 80% /
£ /
X /7
Z 4 /
£ _5 60% y;
S .
2% 40% «
x E 0 ’,
s
= 20%
O% T T T T
0% 20% 40% 60% 80% 100%
jok kumulativ %-os megoszlasa
jobb modell — — — -rosszabb modell

nagyobb mennyiségi jo tigyfél egy-

idejii beengedésére (y-tengelymet-
szet, lasd b) egyenes)

A KS-gorbe esetében (lasd 4. dbra)
mind a ,,j0”, mind a ,rossz” tigyfelek
kumulativ %-0s megoszlasat abrazol-
juk a PD (vagy PD-kategoriak) fiiggvé-
nyében. A KS-mutaté a két gorbe ko-
z0Otti tavolsag maximuma.

KS=mf‘X|PG(S)_PB(S)|

* §: a szamitott score, kategoria vagy

individualis PD

« Pg(s): a ,,jo” ugyfelek kumulativ

szama megoszlasa (valdszintisége)
az s fiiggvényében

o Py(s): a,rossz” ligyfelek kumulativ

szama megoszlasa (valdszindsége)
az s fliggvényében

A KS-értéket — a GINI-hez hasonléan —
nem lehet alapesetben abszolut érte-
lemben felhasznalni, csupan relativ
0sszehasonlitasokban lehet értelmezni,
ennek ellenére a nemzetkdzi gyakorlat-
ban egy jo modelltdl legalabb 40%-o0s
értéket varnak el.

Min¢l nagyobb a kiilonbség a folyto-
nos ¢€s a szaggatott vonal kozott, annal
hatékonyabban tudja a modell elva-
lasztani egymastol a ,,jo” tligyfeleket a
,fosszak”’-tol.

e) A PD-k kategoriakka alakitasa (klasz-

szifikacio)

A hitelezési folyamatban az egyedi
PD-k segitségével homogén csoportok-
ra bontjuk a portfoliot. A kategorizalas-
nal a kovetkezoket kell szem el6tt tar-
tani:
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4. abra
100% 50%
80% - - 40%
2 60%- F30%
g 2
g g
g 40% 4 - 20% &
$
20% | - 10%
0% " ; . . . : + 0%
00% 10% 20% 3,0% 40% 50% 60% 70% 8,0%
eltérés
““““ rosszak kumulativ %-os megoszlasa
jo kumulativ %-o0s megoszlasa

» Monotonitas:

Figyelni kell arra, hogy a tényleges
default-rata az egyes kategdriadkban
monoton novevd legyen. Akkor tiik-
rozi jol a kategorizalds a tényleges
beddlés valoszinliségét, ha a maga-
sabb kategoridkba aranyaiban tobb
defaultos keriil.

» Jb illeszkedés:

Annak is teljesiilnie kell, hogy a
fiiggvény ne csak monoton névekvo
legyen, hanem az egyes kategoriak-
ban a tényleges rossz/Gsszes arany

gorizalas utan a modell magyarazo
ereje nagy valoszinliséggel csokken-
ni fog. Torekedni kell arra, hogy le-
het6leg tartsuk meg a folytonos mo-
dellnél fennallo GINI és KS indika-
torok értékét (vagy legalabbis ne
rontsuk talsagosan).

» Kicsi koncentraltsag:

Ugy célszerli megvélasztani a PD-
hatarokat, hogy a mintaeloszlas ne
legyen tul koncentralt. Ne legyen az
egyik kategoridban sokkal tobb
megfigyelés, mint a tobbiben.

Osszhangban legyen az adott kategd-  f) 4 modell szakertoi feliilvizsgalata
ridba keriild mindsitések individua- A kész modellel szemben fontos elva-
lis PD-inek atlagaval. ras, hogy kozgazdasagilag értelmes le-
» Magyarazo er6: gyen. Ez azt jelenti, hogy a modellben
Mivel folytonos fliggvénybdl készi- hasznalt valtozoknak &nmagukban is
tiink diszkrét értékeket, ezért a kate- kozgazdasagi tartalommal kell birniuk,
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és a szakeért6k véleménye szerint is
magyarazo szerepet kell betolteniiik az
ados kockazatanak elGrejelzésében.
Alapvet6 célunk, hogy a modell minél
pontosabban jelezze eldre a default va-
loszintiségét, igy a lehetd legmagasabb
GINI-t szeretnénk elérni, ugyanakkor
kompromisszumot kell kétni a kdzgaz-
dasagi tartalom és a GINI novelése
kozott. Az esetek nagy szazalékaban
fel kell adnunk GINI-maximalizalasi
torekvésiinket és a szakértdk altal el-
fogadhat6é mutatok kombinacidja mel-
lett kell a lehetd legmagasabb GINI-t
elérni!

g) A szakértoi konzultaciobol levonhato
kovetkeztetések ismeretében visszacsa-
tolas a b. ponthoz
Altalaban 5-6 kords iteracié utdn mar
kialakul a szakért6k altal is elfogadha-
to tartalmu és ereji modell. Amikor ki-
alakul a végleges modell, akkor 1éphe-
tiink a 3-as pontra!

3. Out-of-sample (tovabbiakban:
00S) adatbazison val6 tesztelés

A modell erejének visszamérését egy flig-
getlen, de a modellezés alapjaul szolgalo
mintahoz hasonlo dsszetételdi mintan kell
elvégezni. Az adatbazis Osszeallitadsanak
folyamata teljes mértékben megegyezik
az 1. pontban leirtakkal:

a) Vallalatok egyedi, pénziigyi adatainak,
valamint default-események dsszegyiij-
tése
Az OOS adatbazis felallitasa soran
problémat jelenthet a default definicio.
A hitelintézet sajatos hitelezési folya-

mataban alkalmazott default meghata-
rozas eltérhet a piacon nyilvanosan hoz-
zaférhetd default informacioktol. Ennek
eredményeként nem tudtunk ugyan-
olyan definiciot alkalmazni az OOS
adatbazison, mint a minta adatbazison.
Ez azt jelenti, hogy kérdésessé valik az
eredmény értelmezése, hiszen két eltérd
dolgot szeretnénk Osszehasonlitani. Ez
nem feltétlen jelent problémat, de fon-
tos, hogy ha ilyet alkalmazunk, az ered-
mény értelmezésénél és a kovetkezteté-
sek levonasanal figyelni kell.
b) Adatok tisztitasa
¢) A pénziigyi mutatok kiszamitdsa
d) Az ,,outlierek” kezelése
Valoszintisitheten nagy adathalmazt
kapunk. Eppen ezért mintavételi eljarasra
van sziikség. Mivel a reprezentativitashoz
rengeteg dimenzid alapjan kellene a min-
tavételezést elvégezni, ezért az egyik leg-
gyorsabb megoldas, hogy egy binaris
PROBIT vagy LOGIT modellt szerkesz-
tiink annak eldontésére, hogy az out-of-
sample megfigyelései milyen valdszi-
niiséggel elemei az eredeti adatbazisnak.
A figgetlen valtozok korébe érdemes
mind pénziigyi, mind nem pénziigyi val-
tozokat bevonni. A regresszios paraméte-
rek megbecslése utan az eredményvalto-
26t csokkend sorrendbe rendezve kdnnye-
dén ki lehet valasztani a teszteléshez
sziikséges elemszamu megfigyelést.
Altaldban az out-of-sample mintén fut-
tatott GINI- és KS-értékek elmaradnak a
fejlesztési mintin szamitottaktol. Altala-
nosan elfogadott hiivelykujj-szabaly,
hogy akkor megfeleld a modellezés, ha a
GINI értéke az out-of-sample teszten
10-15%-nal tobbel nem csokken.
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4. Validacié

Nemcsak a hitelintézet belsé érdeke, ha-
nem mar szabalyozdi elvaras is a PD-
modell tesztelése és folyamatos (éves)
monitoralasa. A hitelintézetnek ezt sajat
maganak kell megtennie, a Feliigyelet
csupan a tesztelés eredményét vizsgalja,
nem G végzi a tesztet. A bank valaszthat,
hogy bels6 eréforrasat vagy kiilso fiigget-
len szakértGket vesz igénybe a teszt el-
végzéséhez.

5. Pilot teszt

Még miel6tt a modellt éles miikddésbe al-
litanank, ki kell alakitani az IT-fejleszték
segitségével egy tesztkornyezetet, amelyen
az elemzdk, kockazatkezelSk vizsgalhatjak
a PD-modell miikodését. Folyamatosan
elemezni kell a visszajelzéseket, melyeket
adott esetben be kell épiteni a modellbe.

OSSZEGZES

A tanulmany célja az volt, hogy a ma-
gyarorszagi KKV szegmensben bemutas-
sa az eldrejelz6-PD-modell egy lehetsé-
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Dr. NAGY GYuLA

A KIBOVULT EUROPAI UNIO:
GAZDASAGI KOZELEDES
VAGY SZETFEJLODES?

2004. majus elsejétol 25 tagallamra baviilt az Eurépai Unio, és gyokeresen uj Kihi-
vasokkal kénytelen szembenézni. A regionalis fejlettségi kiilonbségek minden egyes
tagfelvételt kovetoen felmeriiltek, ezért az integralédas elmélyitése érdekében a fel-
zarkoztatas és a kozos stratégia egyidejii feladatként fogalmazdédott meg. Eddig
azonban még soha ennyi uj tag egyidejii felvételére nem keriilt sor az Unié tor-
ténetében, és még soha ekkora fejlettségbeli kiillonbségekkel nem volt kénytelen
megbirkézni, mint amit az éppen csak a piacgazdasag utjara lépett kozép- és kelet-
eurdpai orszagok jelentenek. Egy megosztott, a viligméretii eréviszony-atrendezo-
désben mindinkabb lemaradd, a globalizaciés kihivasokat megvalaszolni egyre ne-
hezebben képes Eurdpai Unié az eurdpai egység (politikai, gazdasagi, piaci érte-
lemben egyarant) helyreallitisaval kivanta felvenni a versenyt. Az 1j tagok azon-
ban még sulyosabb problémakkal kénytelenek szembenézni: belso fejlodésiik, az
unids felzarkézas és a globalizacié kovetelményeit egy idoben kell teljesiteniiik.
A tagillamok egymashoz valé kozeledése, a gazdasagi konvergencia sikere nélkiil
azonban az integracios szervezet globalis versenypoziciéja sem fog javulni, s6t, ma-
ganak az Eurdpai Unionak a jovéje Keriil veszélybe, ha ezt a kettds kihivast nem
lesz képes hatékonyan menedzselni.

BEVEZETES, ELOZMENYEK

A Maastrichti Szerz6dés 1ij lendiiletet és
tavlatot adott az Eurdpai Unionak a Gaz-
dasagi ¢s Monetaris Uni6 (GMU) prog-
ramjanak meghatarozasaval, amelyet ha-

*  Lektoralta: Losoncz Miklos, GKI Gazdasagkutatd
Rt., kutatasvezetd.

rom lépcsdben terveztek végrehajtani. Az
elsd szakaszban (1990 és 1993 kozott) a
folyo fizetések és t6kemozgasok liberali-
zalasanak végrehajtasat iranyoztak eld, a
masodikban, 1994-t6] a koz6s monetaris
politika feltételeinek megteremtése kertilt
a kozéppontba, amelyhez szigora konver-
genciakovetelményeket rendeltek. A har-
madik szakasznak 1999-t6l kellett volna
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megkezdddnie, de a konvergenciakritéri-
umok teljesitésével kapcsolatos problé-
mak miatt az Europai Tanacs madridi
csucsértekezlete (1995. december) kény-
telen volt modositani az {itemezést.

Az 1) menetrend szerint az els6 sza-
kasz (1998. januar 1.—1999. januar 1.) so-
ran dontottek a GMU résztvevoirdl, az
Eurépai Kézponti Bank (EKB) és a Koz-
ponti Bankok Eurépai Rendszerének
(KBER) Iétrehozasarol, valamint megal-
lapitottak az egyes tagallamok valutdinak
a tobbi valutahoz viszonyitott bilateralis
atvaltasi aranyat. A masodik szakaszban
(2002. januar elsejéig) véglegesen rogzi-
tetttk a GMU-ban részt vevd valutdk
eurdval szembeni atvaltasi aranyat, ettdl
kezdve a kozos valuta szamlapénzként
funkcionalt, a monetaris politika iranyita-
sat pedig atvette az EKB. A harmadik sza-
kaszban, 2002. julius elsejéig tervezték
véghezvinni a nemzeti valutak euréval
torténd felvaltasat. Ez a pénzcsere azon-
ban a tervezettnél hamarabb, mar 2002.
februar 28-an befejezddott.'

A gazdasagi és monetaris unio eléréseét,
a gazdasagi fejlodés harmonizaciojat
szolgélo, un. konvergenciakritériumok az
arstabilitas biztositasa végett szigort inf-
lacios korlatokat irtak el§ az arszinvonal
alakulasara. A fenntarthato koltségvetési
pozicio érdekében megszabtak az allam-
héaztartas hidnyanak, valamint az allam-
adossagnak a mértékét. Az arfolyam-sta-
bilitas kovetelményének oly modon ki-
vantak megfelelni, hogy a tagallamok va-
lutaarfolyamainak piaci ingadozasait kor-

1 Losoncz Miklés: Az Eurépai Unié Romatol Budapes-
tig. Tri-Mester, Tatabanya, 2005. 71-75. o. alapjan.

latok kozé szoritottak. A piaci integracio-
ban elért konvergencia tartossaga — a be-
fektetSi varakozasokat jelz6 — hosszl ta-
v kamatldbak kiegyenlitédésére vonat-
kozoé kovetelményben titkroz6dik.

Az Eurdpai Tanacs amszterdami csucs-
értekezletén, 1997 juniusaban elfogadtak
a Stabilitasi és Novekedési Paktumot,
amely a kritériumok koziil a nemzeti ha-
taskorben maradt fiskalis politikaban a
koltségvetési fegyelem erdsitését és ki-
kényszeritését volt hivatott biztositani.
A korabbi arfolyam-rendszereket 1999-
tol felvalto ERM-II pedig azt az intézmé-
nyi keretet jelentette, amely a Gazdasagi
és Monetaris Unidbol tavol maradt tagal-
lamok, illetve az EU-hoz csatlakozni ki-
vano orszagok felkészitését szolgalta az
arfolyam-politikai egylittmiikodés feltéte-
leinek megteremtésével.

Az Eur6pai Unioba 2004-ben felvett
tiz 0j tagorszag — koztilk Magyarorszag —
nem nyert automatikus bebocsatast a
GMU-ba, ehhez a belépést megel6z6 két
¢év soran teljesiteni kell a szigorti konver-
genciakritériumokat, illetve meg kell fe-
lelni az ERM-II arfolyam-mechanizmus
feltételeinek. Ez azt jelenti a gyakorlat-
ban, hogy az 1j tagoknal a legkorabbi
eurdbevezetés 2007-t61 valik lehetove.

A KONVERGENCIAKRITERIUMOK
ALKALMAZASANAK ELVEI

A gazdasagi és monetaris integralodas
elésegitésére elfogadott kritériumok al-
kalmazasa soran az EU nem tesz kiilonb-
séget a régi és az uj tagallamok kozott.
Egyenlé mércével méri a gazdasagi fej-
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1. abra

Az egy fore juto GDP szazalékos eltérése az EU atlagatol
az uj tagallamokban 2003-ban
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Megjegyzés: folyo aron, OECD vasarloer-paritason, Eurostat, OECD és ECB szamitasai.

Forras: ECB Statistics Pocket Book, May 2005.

lettség szempontjabol nagyon is eltérd
teljesitményt orszagokat (1. dbra).

A tagallamoknak a kiilonféle kritérium-
tertileteken felmutatott eredményei azonos
stllyal esnek latba a megitélés soran. Az
elGirasok egységes alkalmazasa egyuttal
azt is jelenti, hogy nem kezelhetSk szelek-
tiv modon. Ugy kell tekinteni Gket, mint
koherens, egymassal logikusan dsszefiiggd
kovetelményrendszert, amelyet az EMU-
tagsag érdekében az egyes orszadgoknak
minden elemében teljesiteniiik kell.

A maastrichti kritériumoknak valo meg-
felelés kovetelménye raadasul nem egy
idGpontra szol, hanem tart6s, hosszu tava
elvaras, amelynek teljesiilését az EKB fo-
lyamatosan figyeli és kétévenként kozrea-
dott konvergenciajelentésében értékeli.?

2 Eddig az EKB az 1998., 2000., 2002. és 2004. évben
tett kozz¢ jelentést a gazdasagi konvergencia alakula-
sarol.

A MAASTRICHTI GAZDASAGI
KONVERGENCIAKRITERIUMOK

A kdvetelményrendszer egyik talpkove az
arstabilitas fenntartasa, ami azt jelenti,
hogy egy adott tagallamban az arszinvo-
nal-emelkedés az inflacidé szempontjabol
harom legjobban teljesitd tagorszag atla-
gat legfeljebb 1,5 szazalékponttal halad-
hatja meg.’ Az inflaciot a tagallamok har-
monizalt fogyasztoi arindexeinek (HICP)
segitségével mérik.

A gazdasagi konvergencia elmélyitése
szempontjabdol nagyon lényeges az alla-
mok koltekezésének szigoru korlatok ko-
z¢ szoritdsa, a koltségvetési fegyelem

3 Consolidated Version Of The Treaty Establishing The
European Community (in: Official Journal C325, 24
December 2002) 121. cikk (1) bekezdés elsé francia
bekezdése (a tovabbiakban: Szerz6dés).
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fenntartasa.* A konvergenciakritériumnak
ezen a teriileten akkor felel meg egy tag-
orszag, ha nem all az Gn. talzott hiany
esetén kovetend$ eljaras hatalya alatt.’
Praktikusan ez azt jelenti, hogy az éves
koltségvetési hianynak a GDP-hez viszo-
nyitott aranya nem haladhatja meg a 3
szazalékot, az allamadossag pedig nem
lépheti tul a GDP 60 szazalékat.

A hosszi tava kamatlabak harmonizala-
sa érdekében a kotelezG referenciaérték
meghatarozasanal az arstabilitas terén leg-
jobb eredményt felmutatd harom tagorszag
nominalis hosszl tavi kamatlabainak atla-
gat vették alapul.® Ezt az egyes orszagok
kamatlabai, amelyeket a hosszu lejaratt al-
lamkétvények vagy hasonl6 lejarata érték-
papirok kamatlabaival mérnek, legfeljebb
két szazalékponttal haladhatjak meg.

Az Eurdpai Unidba belépett és a GMU
harmadik szakaszaban részt venni kivand
tagallamok — orszagonként eltéré mértéki
derogacio mellett — az eurd bevezetésére
tettek vallalast.” A kozos valuta bevezeté-
sét, az eurdzonahoz valo csatlakozast az
EMR-II a nemzeti valutaik arfolyamat
érint6 kovetelmények teljesitéséhez koti.®

Az EMR-II az arfolyamok olyan multi-
lateralis rendszerét jelenti, amely az egyes

4 Szerz6dés: ugyanezen pontjanak masodik francia be-
kezdése.

5 Szerz6dés 104. cikke, valamint részletesebben a Sta-
bilitasi és Novekedési Paktumhoz tartozo 1467/97/EK
tanacsi rendelet elSirasai.

6 Szerzddés 121. cikk (1) bekezdés negyedik francia
bekezdése.

7 Dania és az Egyesiilt Kiralysag a Szerz6déshez csa-
tolt jegyz6konyvben rogzitette a GMU harmadik sza-
kaszabol (az eurd bevezetésébdl) torténd tavolmara-
dasat.

8 Szerzédés 121. cikk (1) bekezdés harmadik francia
bekezdése.

valutaknak az eurdval szembeni jegyban-
ki kozéparfolyama koriil £15 szdzalékos
ingadozast tesz lehetdvé. A kozéparfo-
lyamot és az ingadozési savokat érinto
dontéseket a tagallamok és az EKB kol-
csonds megallapodas keretében hozzak
meg. A részvétel feltétele az, hogy egy
tagallam a belépést megel6z6 két évben
megfeleljen az EMR-II el6irasainak.’

A GAZDASAGI KONVERGENCIA ALLAPOTA
A KRITERIUMOK TELJESULESENEK
TUKREBEN

Az arstabilitas

Az arstabilitasra vonatkozo referenciaér-
ték az EKB konvergenciajelentése szerint
a 2004 augusztusat megel6z6 12 honap-
ban 2,4 szazalék" volt. Ezt igy szamitot-
tak ki, hogy a harom legalacsonyabb inf-
lacioju EU-tagorszag (Finnorszag, Dania,
Svédorszag) atlaganak értékéhez 1,5 sza-
zalékpontot hozzaadtak.

Az eurdzona orszagainak inflacios tel-
jesitményeit vizsgalva elmondhato, hogy
az EU hosszu ideje kiemelten kezelte az
inflacié elleni kiizdelmet. Ennek koszon-
hetGen a térségben az arstabilitds nemzet-
kozi Osszehasonlitisban is jonak volt

9 A Szerzédés 121. cikkében emlitett konvergencia-
kritériumokrol sz616 jegyzSkonyv 3. cikkelye szerint
az a feltétel, hogy: ,.egy tagallam a vizsgalatot meg-
el6z6 legalabb két éven keresztiil komoly fesziiltsé-
gek nélkiil az Europai Monetaris Rendszer arfolyam-
mechanizmusa altal elGirt normal ingadozasi saévokon
beliil maradt ... sajat kezdeményezésére nem értékel-
te le valutdjanak bilateralis kozéparfolyamat vala-
mely mas tagorszag valutdjdval szemben.”

10 Europai Kozponti Bank — 2004. évi konvergenciaje-
lentés, 14. oldal.
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2. abra

Az inflaci6 alakulasa az uj tagallamokban 2004-ben
(atlagos éves valtozas, %)
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Megjegyzés: a referenciaérték 2,4%, 2003 szeptembere ¢s 2004 augusztusa kozotti idGszakra vonatkozik.
Forras: Europai Kozponti Bank — 2004. évi konvergenciajelentés.

mondhatd. Az eurdzonaba tartozo orsza-
gok harmonizalt fogyasztdiar-indexe az
19962000 kozotti idészakban atlagosan
1,6 szazalékkal novekedett. Ez az ezred-
fordulot kovetden napjainkra 2,1-2,3%-ra
kuaszott fel," ami elmarad Japan deflacios
adataitol (a szigetorszagban a fogyasztoi-
ar-index 2001-2003 kozott rendre 0,7-0,9-
0,3 szazalékponttal csokkent), de még igy
is valamivel jobb, mint az USA hasonld
mutatdja.'”

Az Ujonnan csatlakozott tagallamok
koziil Lengyelorszag és Malta megkozeli-
tette ugyan az arstabilitasra el6irt referen-
ciaértéket, de valamelyest mégis tallépte.
Szlovénia, Lettorszag, Magyarorszag és
Szlovakia viszont nem tudta teljesiteni az
inflacids elvarast. Szlovénidban évrdl évre

11 ECB Statistics Pocket Book, April 2005.
12 EKB Havi jelentés, 2005. marcius.

csokkent az arszinvonal, és mar csak 0,2
szazalékponttal maradt el a referencia-
értektdl, hazank és a masik két tagallam
esetében viszont hullamzoé tendencia érvé-
nyesiilt, az inflacié a mérséklédést kdve-
téen ismét meglodult. Csehorszag, vala-
mint Litvania és Esztorszag egyarant telje-
sitette az unids elGirast, de az inflacid
volatilitdsa mindegyik orszagban viszony-
lag magas volt. Litvania dezinflaciés ada-
tait az EKB jelentése specifikus tényezok-
re vezeti vissza, és fenntarthatosagat a fis-
kalis konszolidaciotodl teszi fliggbve.
Kétségkiviil, az ijjonnan csatlakozott
orszagokban is jelentGsen mérséklodott
az inflacié. Ugyanakkor az eur6zona atla-
gat Iényegesen meghalado — Magyaror-
szag és Lengyelorszag esetében 1996-
2000 kozott atlagosan 15,1 és 11,0%-o0s —
arszinvonal-emelkedést nem egyszerd le-
szoritani az unids atlag koriili értékre.
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A fenntarthato koltségvetési pozicio

A maastrichti konvergenciakritérium az
(ESA95 szerinti®) allamhaztartasi hianyt
a GDP 3%-aban, az allamhaztartas bruttd
adossagat pedig a GDP 60%-aban jelolte
meg.

Az eur6ovezet tagallamainak atlagos
allamhaztartasi deficitje 1997-t61 mindvé-
gig alatta maradt ennek a kiiszobértéknek.
A legjobban 2003-ban kozelitette meg,
ekkor 2,7%-ot tett ki. Ugyanakkor négy
orszag a hiany mértéke miatt tilzott defi-
cithelyzetbe keriilt. Kiilonosen Gorogor-
szag esetében sulyos ez az allapot, mert 1é-
nyegében 1997 6ta minden évben legalabb
1 szazalékponttal a megengedett értek fo-
l¢ keriilt. A hidany mértéke 2003-ban a
GDP 5,2%-ara kuszott fel, és a 2004-es
koltségvetési évre elérte a 6,1%-ot. Hol-
landiaval szemben 2004 juniusaban vezet-
ték be az un. tilzott hiany eljarast a refe-
renciaérték tallépése miatt, de a Bizottsag
a javulo teljesitmények alapjan idén java-
solta ennek megsziintetését." A két legna-
gyobb tagallam, Németorszag (3,8%) és
Franciaorszag (4,2%) is harom egymast
kovetd évben tullépte a megengedett kii-
szobértéket, és 2004-ben is csak 3,7%-ra
sikeriilt levinniiik a GDP-aranyos allam-
haztartasi deficit mértékét. Finnorszag
ugyanakkor 2000 6ta minden évben jelen-
tés — igaz, csokkend aranyu — tobblettel
zart, ami 2000-ben meghaladta a 7%-ot,
de még tavaly is 2,1%-0s volt. Belgium az

13 Az ESA9S atagallamok gazdasagi teljesitményeit egy-
séges statisztikai modszertan alapjan, eredményszem-
léletben leird nemzeti szamlak eurdpai rendszere.

14 www.europa.eu.int/rapid/pressReleasesAction.do?
reference=IP/05/568format=HT

elmult 6t évben szintén szufficites volt, bar
ez inkabb egyensuly kozeli allamhaztartasi
egyenleget jelentett. frorszag — 2002 kivé-
telével — ugyancsak ebbe a korbe tartozik
az allamhaztartasi egyensuly terén muta-
tott teljesitményével.”

Az 0j EU-tagallamok allamhaztartasi
pozicioit vizsgalva a kép nem sokkal ked-
vezGbb, jelenleg hat orszagban all fenn
tulzott hiany. 2001 ota a balti allamok
mindegyike, valamint Szlovénia egyértel-
mden a referenciahataron beliil teljesitett,
Esztorszag minden évben tobblettel zart,
de Litvania (0,5%), Lettorszag (2,5%) és
Szlovénia (1,9%) tavalyi deficitértékei is
megfeleltek a kdtelez6 kritériumnak.

Csehorszag allamhaztartasi hianya vi-
szont 2001-ben és 2002-ben kétszeresen,
2003-ban pedig majdnem négyszeresen
(11,7%) multa feliil a megengedett mérté-
ket. Ezt tavaly nagyon radikalisan lecsok-
kentették a referenciaértékre. Lengyelor-
szag az utobbi két évben ndvekvd, Ma-
gyarorszag és Szlovakia ugyan csokkend,
de a 3%-os GDP-aranyos deficitet jelentd-
sen meghaladé adatokkal rendelkezik.
2004-ben a lengyel allamhaztartasi hiany
kozel 5, a magyar 4,5%, a szlovak pedig
3,3% volt. Tavaly Malta tulkoltekezése
volt a legnagyobb aranyu (5,2%), jollehet
egy ¢év alatt a felére szoritotta vissza a de-
ficit aranyat, de Ciprus hullamz6 teljesit-
ményei ¢s 4,2%-os legutobbi adata is arra
utalnak, hogy a koltségvetési konszolida-
ci6 még elégtelen mértékli. Ahhoz, hogy a
Stabilitasi és Novekedési Paktumban eld-
iranyzott egyensuly kozeli vagy szufficites
koltségvetési egyenleg tartosan teljesithetd

15 ECB Statistics Pocket Book, April 2005.
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3. abra
Az uj tagallamok allamhaztartasi egyenlege 2004-ben
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Forras: Eurdpai Kozponti Bank — 2004. évi konvergenciajelentés.
4. dbra
Az allamhaztartas brutté adossaga az uj tagallamokban
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legyen, tovabbi szigoru fiskalis intézkedé-
sekre, a konszolidacios programok kovet-
kezetes végrehajtasara van sziikség.

A 3%-0s GDP-aranyos deficit-el6iras
mellett a fenntarthat6 allamhaztartasi po-
zicio kettGs kovetelményének masik ele-
me az, hogy az allamaddssag mértéke leg-
feljebb a GDP 60%-a lehet. Ezen a téren
az eurdzona orszagai koziil Gorogorszag,
Olaszorszag és Belgium kirivoan rosszul
teljesitett, 2000-2004 kozott a 60%-0s re-
ferenciaértékkel szemben 100 szazalékot
meghalad6 értékeik voltak, amelyek alig
mutattak csokkenést.'® Ehhez képest Né-
metorszag, Ausztria és Franciaorszag ko-
zel azonos, 64-65%-o0s és Portugalia né-
mileg alacsonyabb adatai lényegesen
jobbnak mindsitheték. A minden szem-
pontbol kivételnek tekintheté Luxemburg
(5,3%) mellett frorszag (32,1%) és Finn-
orszag (45,6%) rendelkezik a GDP-hez
viszonyitott legalacsonyabb allamados-
saggal. A hollandok, spanyolok is b&ven,
mintegy 5-10 szazalékponttal a hatarér-
ték alatt vannak.

Az Eurdpai Unid tjonnan csatlakozott
tagallamai az eladosodottsag szempontja-
bol lényegesen jobban allnak. Malta
(75%) és Ciprus (71,9%) kivételével 2001
és 2004 kozott mindegyik orszag képes
volt a 60%-os referenciaértéken beliil ma-
radni.”” A balti allamok, kiilondsen Eszt-
orszag (5,4%) és Szlovénia teljesitettek a
legjobban, a referenciaérték harmadat, fe-
1ét sem érték el. Lengyelorszag és Szlova-
kia tavaly egyarant 43,6%-ot tudott fel-
mutatni, és Magyarorszag (57,6%) is tel-

16 EKB Havi jelentés, 2005. marcius.
17 ECB Statistics Pocket Book, April 2005.

jesitette az addssagra vonatkozo konver-
genciakritériumot. Ezt a viszonylag ked-
vezd statikus allapotot azonban bearnyé-
kolja, hogy tobb tagorszdgban a GDP-ara-
nyos adossag novekszik, és strukturalis
jellegli koltségvetési deficittel parosul.

A hosszu tava kamatlabak
harmonizalasa

A konvergenciakdvetelmény 6,4%-os ér-
tékének megallapitasakor a finn, a dan és
a svéd gazdasagnak a 2004 augusztusat
megeléz6 egy évbeli hossza tavi kamat-
labait vették alapul. A kiszdmitdsa ugy
tortént, hogy a harom orszag 10 éves al-
lamkotvényeinek hozamait atlagoltak,
majd két szazalékponttal megnovelték.

Az eur6dvezet tagorszagai ennek a
maastrichti konvergenciakritériumnak ki-
vétel nélkiil eleget tettek. A legalacso-
nyabb és a legmagasabb hosszu tava ka-
matlabbal rendelkez6 orszag kozott a ka-
matdifferencia nem érte el a 30 bazispon-
tot, igy bdven alatta maradtak a 6,4%-os
referenciaértéknek. A tizéves allamkotvé-
nyek kamatldba az eurddvezetben folya-
matosan mérséklédott, 2005 februarjaban
az atlagértéke mar 3,62%-os szinten allt.
Ez tobb mint 50 bazisponttal alacso-
nyabb, mint az USA-¢, igaz, Japan 1,4%-
os mutatojat meg sem kozelitette.'

A hosszu tavi kamatlabak kritériuma-
nak a vizsgalt idGszakban csak Lengyel-
orszag (6,9%), valamint Magyarorszag
(8,1%) nem tudott megfelelni, a tobbi
ujonnan csatlakozott allam teljesitette az

18 EKB Havi jelentés, 2005. marcius.
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5. abra
Hosszu tava kamatlabak az uj tagallamokban
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Megjegyzés: a referenciaérték 6,4%, 2003 szeptembere és 2004 augusztusa kozotti idGszakra vonatkozik.
Forrds: Eurbpai Kézponti Bank — 2004. évi konvergenciajelentés (Esztorszégra nem kozolt adatot).

ezzel kapcsolatos elvarast. A tizéves al-
lamkoétvények kamatldbai — némi valtozé-
konysagot kovetSen — az elmult év maso-
dik felétdl ezekben a tagallamokban is
tartosan lefelé mozogtak, aminek eredmé-
nyeként 2005 marciusaban a lengyel ka-
matlab mar csak 5,55%-os volt, a magyar
pedig — mind kdzott még mindig a legma-
gasabb — 6,83%-os értéket mutatott.”

Az arfolyam-stabilitas alakulisa

Az Eurépai Uni6 ERM-II arfolyam-me-
chanizmusa az eur6val szemben rogzitett
kozéparfolyamok koriil +£15%-os ingado-
zasi savot jelol ki. A konvergenciakritéri-
um szerint az adott orszagnak ,,két éven
keresztiil komoly fesziiltségektol mente-

19 ECB Statistics Pocket Book, May 2005.

sen ™ kell részt vennie az ERM-II-ben, és
valutdja arfolyamat a lebegtetési savon
beliill tartani. Dania mellett 2004-ben
Esztorszag, Litvania és Szlovénia valt a
rendszer résztvevjévé. Valutaik arfolya-
ma szorosan a kozéparfolyam koriil inga-
dozott, vagyis megallapithato, hogy a sa-
von beliil maradast konnyedén, de az ar-
folyam-stabilitisra vonatkozé eldirdsokat
is kiilondsebb fesziiltségektdl mentesen
képesek voltak teljesiteni. Legutobb Lett-
orszag (egyoldaltian +1%-os ingadozasi
savot vallalt), Malta (a £15%-o0s sav mel-
lett egyoldaltian kotelezte magat, hogy a
lira arfolyamat az eurdval szemben meg-
allapitott kdzéparfolyamon tartja) és Cip-
rus csatlakozott az ERM-II-h6z.*!

20 EKB 2004. évi éves jelentés.
21 ECB Press Release, 2005. aprilis 29.
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Az eurdovezeten kiviili tagallamok va-
lutai kozil Lettorszag pénze, a lat mint-
egy 3,5%-kal gyongiilt az euroéhoz képest.
A maltai lira, a ciprusi font, valamint a
svéd korona lényegében stabil maradt, a
tobbi orszag fizetGeszkoze viszont erGso-
dott az eurdval szemben. A legnagyobb
mértékben, 16,2%-kal a lengyel zipty érté-
kel6dott fel, a szlovak és a cseh korona 8§,
illetve 7,8%-kal, a forint pedig 7,6%-kal
lett erGsebb.

MAGYARORSZAG
KONVERGENCIATELJESITMENYE

Néhany megfontolas
A 2004. majus 1-jei csatlakozast megeld-

76 években, kiillonosen az EU-val zajlo
felvételi targyalasok idészakaban, Ma-

gyarorszag szamos vonatkozasban élen-
jaronak mindsiilt a tobbi bebocsatasra va-
16 orszaghoz képest. Az integracios érett-
ség tekintetében el6ttiink jard Szlovénia
¢s a gazdasagi, politikai jelentdsége miatt
megkeriilhetetlen Lengyelorszag mellett
hazank szamithatott a legnagyobb esély-
lyel az els6 [épcsSben valo csatlakozasra.
A sikeres politikai rendszervaltozas
nyoman kiépiilt demokratikus berendez-
kedés, a privatizacioval atalakult tulaj-
donviszonyok, a piacgazdasag és intéz-
ményrendszerének gyors iitemt kiépiilé-
se hozzajarult Magyarorszag t6kevonzo
képességének a javulasahoz. Az unids
csatlakozast megel6z6 évben a magyar
kivitel kozel haromnegyede az EU-tag-
orszagokba iranyult, a behozatalnak pe-
dig 55%-a szarmazott ebbdl a térségbdl
(6. abra).

6. abra

A magyar Kkiilkereskedelem alakulasa orszagcsoportok szerint 2003-ban
(%)

Fejlodo orszagok
KKE orszagok | |

Egyéb fejlett orsziagok

Eurépai Unié

40 50 60 70 80

O Export OImport

Forras: KSH Kiilkereskedelmi termékforgalom 2003. Budapest, 2004.
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Az Eurépai Uni6 kibGviilése azonban
nem kizarélag az integracios alkalmas-
sag/érettség/felkésziiltség kovetelmény-
rendszere alapjan tortént, hanem egyfajta
Osszeurodpai politikai racionalitas mentén.
Az EU ennek jegyében egyidejlileg tiz or-
szagot fogadott a tagjai kozé, az integra-
ci6 elmélyitésének, a gazdasagi fejlettségi
kiilonbségek felszamolasanak a kovetel-
ményét igy id6ben kénytelen volt kés6bb-
re tolni. A gazdasagi konvergenciakritéri-
umokat kiterjesztette az 0j tagallamokra
is, amelyek nyilvanvaléan csak egy id6
elteltével lesznek képesek ezeknek a ko-
vetelményeknek a teljesitésére. Az EU-ba
de jure teljes jogu tagként bebocsatast

nyertek, ugyanakkor a de facto gazdasagi
egyenjogusag eléréséhez még hossza ut
vezet.

Magyarorszagnak az elmult években a
veliink egyiitt csatlakozott orszagok tobb-
ségével szemben tapasztalhato relativ és
abszolut értelemben vett pozicidovesztése
(ami pl. a konvergenciakdvetelmények
teljesitése terén vald elmaradasban, vagy
a verseny- ¢és t6kevonzo képesség romla-
saban mutatkozik meg) nem a tomeges
tagfelvétel miatti csaldodottsagbol fakadt.
Az oka nem is az, hogy az integracios fel-
késziiltségbeli killonbségeket és az itt
meglévl tobbletteljesitményiinket az EU
politikai érdekei feliilirtak. A probléma

1. tablazat

A konvergenciakritériumok teljesiilése
az eurdovezeten Kkiviili tagorszagokban 2004-ben

Hosszi t4vi Allamhéztartsi | Allamhaztartas

Orszag HICP-inflacio kamatl4b hidny brutté adossaga

a GDP %-dban | a GDP %-dban

Referenciaérték 2,4% 6,4% 3% 60%

Cseh Koztarsasag + + - +
Esztorszag + + + +
Ciprus + + - -
Lettorszag - + + +
Litvania + - + +
Magyarorszag - - - aF
Milta - + - -
Lengyelorszag - - - +
Szlovénia - + + +
Szlovakia - + - +
Svédorszag + + + +

Megjegyzés: (+) teljesiilt, () nem teljesiilt. A 2004. évi adatok a 2003. szeptember és 2004. augusztus kozotti idGszakra

vonatkoznak.

Forras: Europai Kozponti Bank — 2004. évi konvergenciajelentés, 23. oldal.
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2. tablazat
Fobb makrogazdasagi mutatészamok (%)
2000 2001 2002 2003 2004 2005
GDP novekedése 52 38 3,5 3,0 4,0 3,5-4,0
Inflacié 10,0 9,1 52 4,7 6,8 3,540
Folyo fizetési mérleg
egyenlege a GDP %-aban -8,6 -6,2 =72 -9,0 -89 | -1,2+(-1)5)
Allamhaztartis egyenlege
a GDP %-aban -3,0 4.4 -9,2 -6,2 4,5 | -3,6(-44)
Munkanélkiliségi rata 0,4 5,7 5.8 59 6,1 6,1-6,3

* PM elGrejelzés.
Forrds: MNB Statisztika.

gyokerei a magyar gazdasag strukturalis
természetli bajaiban keresend6k. A kiilso
és belsd egyensuly megbomlasara, a ver-
senyképesség folyamatos romlasara, a fis-
kalis konszolidacio elégtelenségére, a
munkanélkiiliségre, a demografiai helyzet
kedvezdtlen alakuldsara, a nagy elosztd
rendszereket érint6 reformok megrekedé-
sére vezethetSk vissza.

Ha megvizsgaljuk hazank teljesitmé-
nyeit az unids konvergenciakritériumok
tikkrében, akkor egyaltalan nem tiinik aka-
démikus vitanak az eurd bevezetésének
idépontja koriil az elmult év soran dult
,,szamhabor”. Az ERM-II, mint egyfajta
eldszoba a Gazdasagi és Monetaris Unio
harmadik szakaszahoz, a kozGs monetaris
politika és az eurd bevezetésének megva-
lositasahoz, feltételezi a maastrichti kon-
vergenciakovetelmények biztonsagos ¢€s
hosszabb tavh teljesitését. Lehet ugyan
vitatni, hogy ez a kritériumrendszer tlsa-
gosan is magasra allitotta a mércét, amit
az is jelez, hogy f6leg a fenntarthato kolt-
ségvetési pozicid tekintetében még a leg-
fejlettebb tagorszagok sem tudnak ennek

megfelelni. Azt is lehet elemezni, hogy
vajon nem mér-e az Uniod kettGs mércével,
nem elnézdbb és megértdbb-e az eurdove-
zet tagallamai irant. A talzott deficit elja-
ras Németorszaggal és Franciaorszaggal
szembeni meginditasa, a szankcidk kila-
tasba helyezése, majd elvetése kapcsan
felvet6dhet, hogy — Orwell Allatfarmja-
nak mintajara — lehet, vannak egyenlGb-
bek az egyenl6k kozott. Talan még koz-
gazdasag-elméleti alapon is megkérddje-
lezhetd, hogy miért pont a GDP 3%-aban
kell megszabni az allamhaztartas lehet-
séges deficitjét, és vajon a piacgazdasagi
atalakulds folyamataban 1év6 orszagok
esetében nem okoz-e¢ ennek teljesitése
aranytalanul nagyobb karokat a gazdasagi
novekedés, a termeld infrastruktira fej-
lesztése, a versenyképesség javitasa terén
(1. tablazat).

Magyarorszag formalisan még nem
csatlakozott az ERM-II rendszerhez,
ezért egyeldre az egyes konvergenciakri-
tériumoknal mért teljesitményei nem tob-
bek, mint jelzések. A kiilonféle referen-
ciaértékek tartds teljesitése azonban a
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magyar integracios stratégia eredményes-
sége szempontjabol megkeriilhetetlen pe-
remfeltétel és egyuttal kritikus sikerté-
nyezo is. A 2. tabldazat a magyar gazdasag
fejlodését jellemzd fontosabb mutatokat
foglalja dssze.

Az aralakulas

A magyarorszagi fogyasztoi arak noveke-
dése az elmult tiz évben folyamatosan
mérséklodott, de az inflacido csak 2001-
ben valt egy szamjegyiivé. Az arstabilitas-
ra vonatkoz6 unids konvergencia-elGiras
2004-ben 2,4% volt, amit — az el6z0 évi
4,7%-os inflacidhoz képest némileg meg-
16dult — 6,8%-0s hazai dremelkedés még
mindig 2,8-szeresen meghaladt. A kozel
egy évtizeddel ezel6tt, 1996-ban mért
23,5%-o0s inflaciot az ezredforduléra sike-
riilt kereken 10%-ra leszoritani, de vilago-
san latszik, hogy ennek tovabbi felezése és
féleg 3% ala vitele minden eddiginél na-
gyobb erdfeszitést igényel, €s a jegybank
ezt allitotta monetaris céljainak ¢lére.

A monetaris politika az arstabilitast az
inflacios célkovetés rendszerének alkal-
mazasdval kivanta elérni. Az 4llamhaz-
tartasnak a forint értékallosagat veszé-
lyeztetd talkoltekezését, az erdteljes bér-
kiaramlast okozd expanziv bérpolitika
kovetkezményeit az MNB kiugréan ma-
gas jegybanki alapkamat alkalmazédsaval
igyekezett ellensulyozni, ami a forint
er6sodését eredményezte. Ez a jegybanki
politika az arstabilitas szempontjabol ho-
zott eredményt, ugyanakkor a gazdasagi
novekedésre, valamint a koltségvetési
Osszefiiggésekre csak korlatozottan volt
tekintettel.

A kormanyzat 2004 végén aktualizalt
konvergenciaprogramja® az aremelkedés
titemével ugy szamolt, hogy fokozatosan
csokkenve kozeliti meg a 2008-ra kittizott
3% koriili szintet (ez felette van a jelenle-
gi referenciaértéknek). A tavalyi év végén,
illetve 2005 elején tapasztalt, a vartnal
gyorsabb arszinvonal-mérséklédés figye-
lembevételével az ,, inflacios elorejelzés
3,5—4% koriili éves atlagot tartalmaz > az
idei évre. Amennyiben nem lépnek fel
egyidejli és egymast erdsit6 kedvezotlen
hatdsok a nemzetkozi aralakulasban (els6-
sorban az olajar emelkedése), valamint a
nemzetk6zi pénziigyi folyamatokban
(eur6/dollar keresztarfolyam), a konver-
genciaprogramban felvazolt makrogazda-
sagi palya alapjan az Unio kritériuma tart-
hato lesz.

Az allamhaztartas hianya
és az eladésodottsag

Az Europai Unid elszamolasi rendszere —
ESA95 — szerinti allamhaztartasi hiany
Magyarorszagon 2004-ben elérte a GDP
4,5%-at, ami épp masfélszerese a maas-
trichti referenciaértéknek. Hazankon ki-
vill az EU-tagallamok koziil tovabbi ki-
lenc orszag Iépte tal a deficit 3%-os kii-
szObét, és emiatt un. fulzott hidny eljards
alatt allnak. Ez azt jelenti, hogy az allami
pénziigyek fenntarthatd pozicidja érdekeé-
ben meg kell sziintetniiik az dllamhaztar-
tas talzott mértéki deficitjét.

22 Magyarorszag aktualizalt konvergenciaprogramja
2004-2008. Budapest, 2004. december 14., 11. oldal.
23 Gyorsjelentés a gazdasagi és pénziigyi folyamatok f6
jellemz3ir6l a 2004. évi és a 2005. januar—februar ha-
vi adatok alapjan. Budapest, 2005. aprilis 6. 29. oldal.
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Az Ecofin® elfogadta Magyarorszagnak
afiskalis konszolidaciora kidolgozott, 2004
majusaban benyujtott programjat, amely-
nek értelmében a hianyt 2008-ra a 3%-os
referenciaérték ala kivanja levinni. Mivel a
kormanyzat a 2004-es deficitre vonatkozo
eldrejelzését szeptemberben kénytelen volt
megemelni, a decemberben elfogadott ak-
tualizalt konvergenciaprogram mar na-
gyobb mértékd fiskalis kiigazitast tartalma-
zott. A pénziigyi kormanyzat 2005-re — a
jovahagyott koltségvetés alapjan — 3,6%-0s
ESA9S szerinti hidnnyal szamol.

Az eurd bevezetésével kapcsolatban
fontos 1j fejlemény, hogy az Ecofin 2005.
marcius 22-23-4n a Stabilitasi és Noveke-
dési Paktum reformja keretében elfogadta
azt a magyar kezdeményezést, amely sze-
rint az allamhaztartas hianyabol a kovetke-
z8 ot évben — évente csokkend mértékben
— levonhatok a nyugdijreform koltségveté-
si kiadasai.”® Ezen tilmenden lehetSség
van Un. relevans tényezokhoz kapcsolodo
tovabbi kiadasok levonasara, mint példaul
az oktatas, K+F, munkahelyteremtés, illet-
ve bizonyos allami beruhézasok. Onmaga-
ban a ,, vegyes nyugdijrendszer hatisainak
elszamolasa 2010-ig négyszaz-6tszdz mil-
liard forinttal kedvezobb deficitelsza-
moldst tesz lehetové.”” Ezt a konnyitést
nem fogadta osztatlan egyetértés a szakér-

24 Az EU-tagallamok gazdaséagi és pénziigyminisztereit
tomoritd Tanacs.

25 ,, Tovabbra is megmarad az allamhdztartasi hidny ese-
tében a harom szazalékos referenciaérték, ettol 2005-
ben a nyugdijreform koltségvetési hatasanak 100 szdza-
lékaval, majd 2006-tol évrdl évre 20 szdzalékkal kisebb
mértékben lehet eltérni.” — Pénziigyminisztérium, Saj-
tokozlemény, Budapest, 2005. marcius 21.

26 Losoncz Miklos: Koltségvetés EU-modra, Elet és Iro-
dalom, 49. évfolyam 14. szam, 2005. aprilis 8.

tok korében, mert sokan félnek a fiskalis
szigor felpuhulasatol, a kormanyzati tul-
koltekezés fennmaradasatol, a koltségveté-
si konszolidéciora kidolgozott programok
hatasfokanak csokkenésétol.

A fenntarthato fiskalis pozicid masik
mérGszama az allamadossaghoz kotédik,
amely az unios el6irds szerint nem halad-
hatja meg a GDP 60%-at. Magyarorsza-
gon a kormanyzati szektor addssaga
2004-ben 57,6%-o0s volt, ami azt jelenti,
hogy hazéank ezen a teriileten teljesitette a
konvergenciakritériumot. Arnyalja a ké-
pet, hogy 2001-t6l kezdve a mutato értéke
folyamatos novekedést mutat, és az id6-
kozben elfogadott modszertani valtozta-
tas figyelmen kiviil hagyasaval 2004-es
értéke mar 60,7%-os lenne.

A kormanyzat aktualizalt konvergencia-
programja évrol évre mérsékldd tlitemt
novekedéssel szamol a bruttdé adossagal-
lomanyban, ami alapjan 2005-ben a GDP-
hez viszonyitott aranya 55,5%-o0s szinten
varhato, és 2008-ra a szamitasok szerint
48,3%-ra lesz csokkenthetd.”” Ez a valto-
zat mar szamol a nyugdijreform korrek-
cios hatasaval.

Az adossag finanszirozasaban ugyan-
akkor figyelemre méltod fejlemény, hogy
folyamatosan ndvekszik a kiilfoldiek ré-
szesedése. 2003-rol 2004-re 25,7%-ra
nétt a devizaaddssag aranya, ami 1,3 sza-
zalékpontos emelkedést jelent, és 2005-
ben az 01j adossagkezelési stratégia®™ ko-

27 Magyarorszag aktualizalt konvergenciaprogramja
2004—2008. Budapest, 2004. december 14.

28 Az 1ij adossagkezelési stratégia “lehetdséget ad a de-
vizaadossag részaranyanak novelésére és a rovidebb
atarazodasi idejii valtozd kamatozast eszkozok
elényben részesitésére...” — Gyorsjelentés ... 2005.
aprilis 6. 35. oldal.
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vetkeztében varhatéan még nagyobb ara-
nyu lesz. Szakértdk felhivjak a figyelmet
a devizaban valo eladosodas veszélyeire,
kiilondsen a lakossagi devizaalapt hitelek
gyors liteml novekedésében rejld kock-
azatokra.” A Pénziigyminisztérium adatai
szerint a devizahitelek sulya a teljes la-
kossagi hiteldllomanyon beliil a 2003.
decemberi 5%-r6l 2004 végére 15%-ra
nott.”

A hosszu tava kamatlabak
alakulasa

A hosszi tavil kamatldbakra vonatkozo
unioés konvergenciakritérium szamitasat a
hossza lejarata (10 éves) allampapirok
hozamaira alapozzék. Az eur6ovezetben a
hossza tava kamatlab atlagértéke 2004-
ben 4,3 szazalék volt, a referenciaérték
pedig 6,4 szazalék. Magyarorszagnak az
EKB Konvergenciajelentésében kozzétett
8,1%-0s adata felette van ennek.*

A hazai 10 éves lejarati allampapirok
referenciahozamainak alakulasat™ vizsgal-
va megallapithato, hogy ezek atlagos érté-
ke 2001 elejétdl 2003 kozepéig fokozato-
san csokkent, ami a befektetdk részérdl a
Magyarorszag iranti bizalom erdsodésével
hozhaté Osszefiiggésbe. Ezt kovetGen
azonban a hozamok ismét ndvekedésnek
indultak — jelentds ingadozas mellett —, és
lényegében 2004 kozepére visszakusztak

29 Riecke Werner: Arfolyam-korrekcios 1épéssorozat.
Vilaggazdasag, 2005. méjus 5.

30 Gyorsjelentés:... 2005. aprilis 6. 39. oldal.

31 Europai Kozponti Bank — 2004. évi konvergenciaje-
lentés, 139. oldal.

32 MNB Statisztika, Allampapirpiaci referenciahoza-
mok (benchmark) — www.mnb.hu

a harom évvel korabbi, 8,5% koriili szint-
re. Ez ismét csak vilagos iizenet arrol,
hogy — elsGsorban a fiskalis egyensulyta-
lansagok és a ndvekvd kiilsé eladdsodas
miatt — a magyar gazdasag megitélése dsz-
szességében romlott, a befektetdk kocka-
zatosabbnak mindsitették, és emiatt maga-
sabb lett a hozamelvarasuk. A tavalyi év
kozepétdl kezdve a trend — kovetve a nem-
zetkdzi folyamatokat — ismét csokkend
iranyzatu, a tizéves allampapirok referen-
ciahozama 2005 éprilisara mintegy masfél
szazalékponttal lett alacsonyabb.

Ha megvizsgaljuk a hazai kamatlabak-
nak az euréovezet hosszi tavi kamatlaba-
ihoz viszonyitott kiilonbdzetének alakula-
sat, akkor megallapithat6, hogy 2001—
2002-ben a differencia kb. 2 szazalékpont
koriili értéken stabilizalodott, majd 2003
kozepétdl az olld jelentdsen kinyilt, és
2004 augusztusaban a mértéke 4,2 szaza-
lékpontos volt. A tavalyi év hatralévé id6-
szakaban és 2005 els6 negyedében a ka-
matlab-differencia mérséklodott, kozel
egy szazalékponttal. Amennyiben ez a fo-
lyamat trendszertien folytatodik, akkor a
hosszi tavii kamatlabakra vonatkozo6 kon-
vergencia-eldiras teljesitése Magyaror-
szag szamara 2008-ra realis lehetGséggé
valik. Nem szabad azonban figyelmen ki-
viil hagyni, hogy ebben az egyik fontos
Osszetevl a fiskalis konszolidacio ered-
ményessége, a gazdasagpolitika hitelessé-
gébe vetett bizalom megerdsitése. Vagyis
a gazdasagi fundamentumok szamottevd
javulasa nélkill ez a valtozds nem lesz
tartos.

33 2001. méjus 4-t61.
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7. abra

A forintarfolyam mozgasa az intervencios savban

-15

Forras: MNB Statisztika.

A forint arfolyamanak alakulasa

A forint rogzitett arfolyamrendszer kere-
tében miikddik, nominalis arfolyama az
euroval szemben széles, £15%-0s® sav-
ban ingadozhat. Ez gyakorlatilag Ossz-
hangban van az eur6 rendszerével, jollehet
a magyar valuta még nem vesz részt az
ERM-II-ben. A forint arfolyamanak savon
beliili helyzetét vizsgalva megallapithato,
hogy a sav kiszélesitése ota folyamatosan
az ers oldalan volt, 2001 szeptemberétdl
a savkozeptdl tartdsan tobb mint 11 szaza-
Iékponttal tért el. Ezt a helyzetet a kdzép-
arfolyam athelyezése® sem orvosolta, jol-
lehet a forint a spekulacios nyomas kovet-
keztében atmenetileg leértékelddott, majd
ismét er6sodott, de arfolyamanak nagyfo-
ki ingadozasa — a fiskalis deficit és az
egyensullyal kapcsolatos aggodalmak mi-

34 Az MNB 2003. junius 4-i dontése szerint az 1j savko-
z¢ép értéke 282,36Ft, a sav alja 240,01Ft, a teteje pe-
dig 324,71Ft.

att — valtozatlanul fennmaradt. 2004 mar-
ciusatol a forint piaci arfolyama még hata-
rozottabban az erés savsz¢l felé mozdult
el, az év végére a savkozéptSl mért eltérés
megkdzelitette a 13 szazalékpontot, sét ez
év februarban 14,5 szazalékpontos volt.
Ezt kévetden némi gyengiilés kovetkezett
a forint arfolyamaban, 2005 aprilisaban
mar csak 10,52 szazalékpontos differenci-
at regisztraltak (7. dbra).

Az arfolyam-stabilitasra vonatkozo
konvergenciakritérium lényegében két
dolgot kovetel meg az adott orszag mone-
taris hatosagatol: a vizsgalt id6szakban ne
értékelje le valutdjanak az eurdval szem-
beni kozéparfolyamat, illetve az arfolya-
ma ne lépjen ki a £15%-os ingadozasi
savbol és stabil maradjon. Ennek mérése
vitatott. Az EKB konvergenciar6l szolo
jelentése szerint ,,a forint eurdban kifeje-

35 MNB Statisztika, A forint helyzete az intervencios
sdvban — www.mnb.hu
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zett 2002. oktoberi atlagos arfolyama
(243,53 forint/euro), amelyet ERM-II ko-
zéparfolyam hianyaban szemléltetési cél-
bol referenciaértéknek hasznalnak”** en-
nek a vizsgalt periodusban eleget tett. Az
ettdl a referenciaértéktdl valo eltérés sz¢l-
sGértéke felfelé 3,5%, lefelé pedig 9,8%
volt, tehat a piaci arfolyam mindvégig sa-
von beliil maradt. Mivel hivatalosan nem
keriilt sor leértékelésre sem, igy a konver-
gencia-kovetelmény formalisan teljesiilt.
Az érfolyam-stabilitds erfsitése a sa-
von beliil, valamint ezzel parhuzamosan
a forint egyensulyi arfolyam iranyaba
torténd elmozdulasa azonban nyilvanva-
l6an 6sszefligg az inflacid, a fiskalis, va-
lamint a kiils6 egyensuly alakulasaval.
Nem hagyhat6 figyelmen kiviil, hogy
Magyarorszag folyo fizetési és t6kemér-
legének egyenlege tartésan deficites,
2003-ban elérte a GDP 9%-at, és 2004-
ben sem csokkent szamottevden (8,8%).”
Ugyanezt a kedvez6tlen tendenciat szem-
1¢élteti, hogy hazank nettd kiilfoldi pénz-
igyi kotelezettségei értékének a GDP-
hez viszonyitott ardnya nagyon magas.”
Magyarorszag GDP-jének 1996-ban
60,3%-at tették ki a kiilfolddel szembeni
pénziigyi tartozasok, 2003-ra ezek ardnya
79,2%-ra emelkedett, ami egyértelmien
mutatja, hogy a gazdasagpolitika moz-
gastere dramai moédon beszikiilt. Az
eurodvezet Osszesitett nettdé nemzetkozi

36 Eurdpai Kozponti Bank — 2004. évi konvergenciaje-
lentés, 128. oldal.

37 EKB 2004. évi éves jelentés.

38 Az EKB altal is alkalmazott kategoria, amely egy
gazdasag nettd nemzetkozi pénziigyi koveteléseinek
(+) , vagy kotelezettségeinek () az értékét és dssze-
tételét mutatja meg.

befektetési pozicidja 2003-ban szintén
negativ volt, de ez az egyiittes GDP-nek
csak a 10,5%-ara ragott.”

NEHANY KOVETKEZTETES

A maastrichti konvergenciakritériumok
¢és referenciaértékek fontos jelz6szamai
egy bonyolult, soktényezds folyamatnak,
amelynek végsG célja az eurdpai unios tag-
allamok regionalis gazdasagi fejlettségi
kiilonbségeinek a mérséklése. Kozos gaz-
dasagi, pénziigyi szervezetek 1étrehozasa-
nak, kozosségi politikak mikodtetésének
akkor van értelme, ha az integracio révén a
tagallamok mindegyike valamilyen szinten
nyertese lesz ennek a folyamatnak. A 25
tagallamra boviilt és tovabb terjeszkedd
Europai Uni6* kozossége akkor lehet tobb,
mint a tagok mechanikus dsszessége, ha az
egymasra €piilés és egyiittmiikodés révén
Uj mindség jon létre.

Az EU-ban a konvergencia szintje €s
elérehaladasa a maastrichti szerz6désben
rogzitett egyes pénziigyi, gazdasagi muta-
tok alapjan mérhetd, de nyilvanvaloan a
folyamat nem korlatozodhat csak ezekre
az aspektusokra. Az integracios kapcsola-
tok kiteljesedése a realszféraban feltétele-
zi a politika, a kultara, a tudomany és
egyéb tertileteken vald 6sszehangolodast
is. A konvergencia olyan hattérben zajlik,
ahol maganak az Unidnak a jovGjét befo-
lyasolo kozosségi szintli szervezeti donté-
sek vannak napirenden. Az EU Alkot-

39 ECB Statistics Pocket Book, April 2005.

40 Az Eurdpai Parlament 2005. aprilis 13-an jovahagyta
Romania és Bulgaria 2007-ben torténd csatlakozasat
az Uniohoz.
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manyszerzodésének a ratifikalasa, amely
az Uj Osszetételli integracios szervezet mu-
kodési, dontéshozatali rendjét hivatott at-
fogd6 mddon szabélyozni, a francia €s a
holland népszavazas elutasito dontése
miatt akar szakitoproba lehet a GMU és a
kozo6s valuta szempontjabdl is. ,, Az euro-
zona tagjai ovatosabban fognak uj tagokat
felvenni. ... Az EU eurdzonahoz tartozo és
oda még be nem lépett tagorszagai kozot-
ti ellentétek is erésodhetnek. ™

Jollehet a magyar gazdasag teljesitmé-
nyének az elmaradasa relative az inflacios
konvergenciakritériumtol a legnagyobb, a
perspektivak mégis sokkal biztatobbak itt,
mint a fiskalis teriileten. Ezt tdmasztja ala
a fogyasztoi arszinvonal egy évtizede tar-
to altalanos mérséklodése, €s ugyancsak
ezt igazolja, hogy a trend tovabbi folyta-
todasat a kiilonféle elérejelzések egybe-
hangzoan valoszintsitik.

A fenntarthato allamhaztartasi pozicio
szempontjabol a GDP-aranyos allamhaz-
tartasi hidny jelenti a legsulyosabb kihi-
vast. A rendkiviil szigort, 3%-os eldiras
teljesitése olyan atfogo fiskalis konszoli-
daciot igényel, amely a nagy tarsadalmi
elosztorendszerek mélyrehat6 atalakitasa
nélkiil nem alapozhaté meg biztonsago-
san. Az chhez sziikséges politikai el-
szantsag jobbara csak verbalis szinten
adott, amit jol mutat, hogy az adérend-
szer atalakitasara vonatkoz6 elképzelések
az adocsokkentést céloztak meg, de ezzel
parhuzamosan megfogalmazodott az al-
lami szerepvallalas kiterjesztésének az

41 Losoncz Miklos: Alkotmanyos valsag elétt az EU? Elet
és Irodalom, 49. évfolyam, 18. szam, 2005. majus 6.

igénye is. A kettd egyiitt aligha tarthato,
foleg ha a kiadasi struktiira nem valtozik.
Valasztasok el6tt egy évvel realisan csak
a rendszer egészét nem érintd, legfeljebb
kommunikacios értékkel bird valtozasok-
ra lehet szamitani. A magyar konver-
genciateljesitmény formalis romlasat az
EU-ban id6kdzben elfogadott modszerta-
ni valtozasok, nevezetesen az allamhaz-
tartasi hiany meghatarozott ideig csok-
kenthetd, példaul a nyugdijreformra for-
ditott koltségvetési kiadasokkal, némileg
ellenstlyozhatjak, de semmiképpen nem
kezelhetik. Ez a kozmetikazas csupan
arra alkalmas, hogy atmeneti segitséget
adjon a referenciaérték jobb megkozeli-
tésé¢hez.

Magyarorszag a pillanatnyi allas sze-
rint formalisan egyetlen konvergencia-
kovetelménynek felel meg, ez az allam-
adossag/GDP arany. Hozza kell azonban
tenni, hogy a mutat6 a 60%-os elGiras ha-
tarértékéhez nagyon kozel van, tehat még
ez az eredmény is meglehetGsen torékeny.
Amennyiben a magyarorszagi koltségve-
tési deficit mérséklése nyoman szamotte-
véen tovabb csokken a folyo fizetési mér-
leg hianya is, amely még 2004-ben is
megkozelitette a GDP 9%-at, akkor ez a
konvergencia-el6iras tarthato lesz.

A hosszu tava kamatlabakra vonatkozo
konvergenciakdvetelményt a magyar gaz-
dasag a vizsgalt idészakban nem tudta tel-
jesiteni, de kozelebb keriilt hozza, és a
trend iranya alapjan az eurdzona atlagos
kamatszintjéhez mért differencia mérsék-
16dése valoszintsithets. Az ERM-II-héz
valo csatlakozas 2008-as tervezett id6-
pontjara az iranyad6 jegybanki kamatlab
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a jelenlegi magas értékéhez* képest var-
hatoan szamottevGen alacsonyabb szinten
stabilizalodik, és ez elérhet6vé teszi az
unios referenciaérték teljesitését.

Az arfolyam-stabilitas jelentdsége a
GMU el6szobdjat jelentd ERM-II idésza-
kaban mutatkozik meg, ekkor kell szava-
tolni az eurdval szembeni kdzéparfolyam
savon beliil tartasat. A forint eddig teljesi-

42 A Monetaris Tanacs dontése értelmében a jegybanki
alapkamat mértéke 2005. jinius 21-t61 7,00%.
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