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Problemas jelzaloghitelek
jovedelemaranyos torlesztése —
unortodox javaslat szamokban

Ez a cikk szorosan kapcsolédik az el6z6 szamban megjelent irasunkhoz, amelyben
jovedelemaranyos torlesztési terv bevezetését javasoltuk a problémas jelzaloghitelek
kezelésére. Az alabbiakban részletesen elemezziik javaslatunk hiarom f6 elemét: (1)
jovedelemaranyos torlesztés, (2) részleges forintkonverzié és (3) differencialt, kocka-
zatalapi kamatmarzsok; illetve modellezziik a kiilonb6z6 hiteladésok jovedelmi és
torlesztési palyajat. Végiil szimulacié segitségével bemutatjuk a portféliészintli megté-
riilési mutatok eloszlasat is a bank szemszogébdl. Az eredmények azt mutatjak, hogy
a javasolt koncepcio — amellett, hogy megvaldsithato a szerzodéses feltételek utélagos
modositasa nélkiil — hatasosan képes csokkenteni a hiteladésok, a bankok és az allam
kockazati kitettségét. A javaslat tag teret hagy egyes dontési paraméterek (torleszté-
si hanyad, marzsok, refinanszirozasi kamat) jovobeli meghatirozasanak a tarsadalmi
konszenzusnak megfeleléen.

BEVEZETO

A Hitelintézeti Szemle el6z0 szdmaban megjelent cikkiink elsd részében bemutattuk a jel-
zéaloghitelek kezelésére vonatkoz6 javaslatunk fobb alapelveit és elemeit (Berlinger—Walter
[2013]).

A problémas jelzalog-portfolio' mérete kb. 1100 Mrd Ft (21%) volt 2013 jiniusaban, ami
magaban foglalta a lakascélu és a szabad felhasznalast, illetve a deviza- és forinthiteleket
egyarant (MNB [2013]). Megoldasi javaslatunk kiterjed a devizahitelek mellett a piaci ka-
matozasu forinthitelekre is, de nem vonatkozik a tdmogatott forinthitelekre, mert abban a
szegmensben a problémas hitelek részaranya (4%) megnyugtatoéan alacsony, és a szegmens
meérete (a teljes jelzalog-portfolio 16%-a) sem jelentds.

Amellett érveltiink, hogy a rendezés célja nem a mar megképzddott, illetve a jovoben
létrejovo nyereségek/veszteségek tarsadalmilag igazsagosnak vélt ujraelosztasa, hanem az or-
szag rendszerkockazati kitettsége jelentds csokkentése kell, hogy legyen. Masik fontos kiindu-
l6pontunk az volt, hogy a szerzddéses kotelezettségeket teljesiteni kell, azaz a felvett hiteleket
vissza kell fizetni, de ehhez a hiteladosoknak meg kell kapniuk a sziikséges segitséget.

Azt gondoljuk, hogy a jelzaloghitel-probléma nem fog megoldodni 6nmagatol, illetve
a szerzodéses szereplok (bankok és hitelfelvevok) dnkéntes tranzakcidi révén, azaz sziik-

1 Problémas hitelként definidljuk az atlag alatti, kétes vagy rossz kovetelésként kategorizalt hiteleket.
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ség van allami beavatkozéasra ezen a teriileten. A tilzott mértékli eladésodasbdl fakado
rendszerkockazat ugyanis egyfajta negativ externalia, amit a szerzddéses szereplok nem
megfeleléen vesznek figyelembe, hiszen annak koltségét nemcsak 6k, hanem a szerzodésen
kiviili szereplok (adofizetdk) is jelentds mértékben viselik, igy a tarsadalmi optimumnal
joval nagyobb poziciok jonnek létre. Az allamnak/szabalyozonak eleve korlatoznia kellett
volna a tulzott kockazatvallalast, de ha mar ez nem tortént meg, szerepet kell vallalnia a
poziciok leépitésében.

El6z6 cikkiinkben azt is bemutattuk, hogy a torlesztési képességet alapvetden a torlesz-
tési teher (havi torlesztés/havi nettd jovedelem) nagysaga befolyasolja, ami pedig Iényegé-
ben harom tényez6tol (kockazati faktortol) fiigg:

1) netto jovedelem,

2) devizaarfolyam,

3) hitelkamatlab.

Ez a sorrend egyben fontossagi sorrendet is jelent, mivel a tdrlesztési teher a legérzé-
kenyebben a jovedelemre reagdl, a devizadrfolyam és a kamatlab hatdsa ehhez képest joval
kisebb nagysagrendli. Megoldasi javaslatunk Iényege az, hogy mindhdrom tényezére nézve
csokkenteni kell a hitelportfolié érzékenységét.

A jovedelemkockazatot a jovedelemaranyos torlesztés bevezetésével csokkentenénk.
A fix torlesztésrdl a jovedelemardnyosra vald attérés kotelez6 lenne a problémas hitelek
esetén, de a jol fizetd adosok is valaszthatnak ezt az opciot. Ugyanezt javasoljuk a devi-
zakonverziot illetéen is: a problémas hitelek esetén kdtelezd lenne a teljes forintositas, a
jol fizetd adodsok pedig valaszthatndnak, hogy devizdban maradnak, vagy forintra valtjak
tartozasukat. A jovedelemardnyos torlesztési séma azonban csak forintalapu lehet. Emellett
javasoljuk bevezetni a differencialt és kockazataranyos kamatmarzsok rendszerét, ami szin-
tén a torlesztési teher csokkentésének iranyaba hatna, egyuttal fontos 6sztonzdt jelentene a
pontos és fegyelmezett torlesztésre.

Cikkiinkben elészor részletesen bemutatjuk javaslatunk harom elemét (jovedelemara-
nyos torlesztés, részleges devizakonverzid, differencialt kamatmarzsok), kiilonds tekintettel
a megvaldsitas gyakorlati kérdéseire. Végiil az utols6 részben bemutatjuk modellszdmitasa-
ink eredményeit mind egyéni, mind aggregalt szinten.

1. JOVEDELEMARANYOS TORLESZTES

A hagyomanyos, fix torlesztérészletli (annuitdsos) hitelkonstrukcio esetén a toke és a kama-
tok torlesztése nominalisan fix részletekben torténik. A torlesztdrészletek csak az idészakos
kamatkiigazitdsok miatt valtoznak, a futamidd eldre rogzitett.

Ezzel szemben egy jovedelemaranyos konstrukcidoban a torlesztérészletek nomina-
lis nagysdga az aktudlis jovedelemhez igazodik. Tiszta jovedelemaranyossag esetén a
torlesztérészletek a mindenkori jovedelmek rogzitett, fix szazalékaként hatdrozodnak meg.
Ily médon magasabb jovedelmek mellett a torlesztorészlet is magasabb, ezaltal hamarabb
torleszthetd lesz a tartozas, és a futamidd lerdvidiil. Alacsonyabb jovedelmek esetén ke-
vesebbet kell torleszteni, cserébe azonban a torlesztési idé meghosszabbodik. A futamidd
tehat elére nem rogzitett, hanem a jovedelempalya fiiggvénye.
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Az 1. abran is lathato, hogy a jovedelemaranyos torlesztés rugalmasan igazodik a hitel-
ados helyzetéhez, ily modon a hiteladdsok egzisztencidja alacsonyabb jovedelmek esetén
sem keriil veszélybe. Fix torlesztés esetén a kezdeti években relative tul nagy a torlesz-
tési teher, ami noveli a nemfizetési kockazatot, €s rontja a hitelportfélio mindségét. Ezzel
szemben jovedelemaranyos visszafizetés mellett a torlesztési teher konstans, emiatt persze
az addssag lassabban csokken. Jovedelemaranyos torlesztés esetén a futamidé a koriilmé-
nyektdl (torlesztési hanyad, hitelkamatlab, jovedelemnovekedési iitem stb.) fiigg, tipikusan
meghosszabbodik a fix kamatozasu hitelhez képest.

1. abra
A fix és a jovedelemaranyos konstrukci6 6sszehasonlitasa
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Forras: szerz6k

Minél hosszabb a futamidd, minél nagyobb a jovedelmek novekedési iiteme és minél
valtozékonyabb az egyéni jovedelem, anndl nagyobb az eltérés a fix és a jovedelemaranyos
torlesztés kozott, vagyis annal inkdbb megmutatkozik a jovedelemardnyos konstrukciod
f6 elonye: a tiirelem és a rugalmassag. A torlesztések késobbre halasztasa (tiirelem)
és a mindenkori jovedelmekhez vald igazodds (rugalmassag) jelentdsen csokkenti a
hitelfelvevé megélhetési kockazatat. Kiilonosen érvényes ez a kezdeti idészakra, emiatt a
jovedelemaranyos torlesztésre valo attéréssel a nemfizetési kockdzat jelentdsen csokken,
a hitelportfolié javul, és ennek pozitiv tovagylirtizé hatasaként a bank forraskoltsége is
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csokken, ami alapot teremthet a hitelkamatok tovabbi csékkentéséhez. Osszességében
beindulhat egy olyan hatdsmechanizmus, amely makroszinten is csokkenti a kockazatokat,
és segiti az addssagbol valo kilabalast.

Tiirelem: A futamidé meghosszabbitdsa bevett gyakorlat a rosszul teljesitd hitelek
ujratargyalasakor, és természetesen jelenleg sem akadalyozza semmi a bankokat abban,
hogy a hitelfelvevokkel megallapodjanak a visszafizetések atmeneti sziineteltetésérol vagy a
futamid6 megnovelésérol. A futamid6 meghosszabbitasa a jelenleg jellemzd 15 évroél 20, 30,
esetleg 40 évre azon az alapon is indokolhat6, hogy a hitel hatterében 1év6 ingatlanberuhédzas
(a fedezet) ¢lettartama is legalabb 50 év. Sajnos, mégsem szamithatunk arra, hogy a szerz6d6
felek onkéntes megallapodasa a futamidé meghosszabbitasarél dnmagaban megoldja a
devizahitelek problémajat, hiszen a hitelszerz6dések egyenkénti, folyamatos ujratargyalasa
¢és a torlesztorészletek mindenkori testre szabasa rendkiviil nehézkes és draga folyamat.
Masrészt, ha elfogadjuk a feltételezést, hogy hosszl tdvon a jovedelmek realértéke nd, akkor
a jovedelemaranyos torlesztés bevezetése joval nagyobb mértékben csokkenti a kezdeti évek
terheit, mint pusztan a futamidé megnovelése fix torlesztorészletek mellett. Harmadrészt
érdemes meggondolni azt is: egyaltalan nem biztos, hogy a bajban 1év6 hiteladdsok szivesen
beleegyeznek a futamidé-hosszabbitasba fix torlesztések mellett. Ok ugyanis feltehetSleg
abbdl indulnak ki, hogy a torlesztés mindvégig ugyanolyan nehéz lesz, mint jelenleg, vagyis
tipikusan nem tudnak kalkulalni a ndvekvé readljovedelmek hosszu tava pozitiv hatasaval,
igy a torlesztési id6 elnyujtasat a valésagosnal nagyobb tehernek érzik.

Rugalmassag: A jovedelemaranyos visszafizetésben nemcsak az a jo, hogy csokkenti a
kezdeti évek terhét, hanem az is, hogy a torlesztés mindvégig folyamatosan alkalmazkodik
a hiteladésok megvaltozott koriilményeihez. Vagyis nemcsak az alacsony jovedelmiieket
kiméli, de a magas jovedelmiiek visszafizetését is automatikusan felgyorsitja. Ily modon a
jovébeli évtizedekben kibontakoz6, esetleges konjunktura jelent6sen felgyorsithatja a visz-
szafizetéseket, ezaltal a jelzdloghiteles pozicidk leépitését. A jovedelemaranyos konstrukcio
egyik legfontosabb eleme tehat az adds fizetOképességéhez (ability-to-pay) vald rugalmas
¢és azonnali alkalmazkodas. Persze, ez a motivum sem ismeretlen a banki gyakorlatban. A
vallalati hitelezésben a tokeattételes poziciok leépitésének gyors és viszonylag fajdalom-
mentes modja a banki hitelek részvénnyé konvertalasa (debt-to-equity swap). Ily modon az
atmeneti fizetésképtelenséggel kiizd6 vallalat megszabadul a nyomaszto torlesztési tehertdl,
koncentralhat a valsagbol kivezetd, uj beruhazasokra, siker esetén pedig a bank a tulaj-
donhényadanak megfelelden részesedik a profitbol. Vagyis az addssagkonszolidacio bevett
modja a fix kdvetelések jovedelemaranyossa valtoztatasa. Lényegében ezt javasoljuk mi is a
lakossagi jelzaloghitelekre nézve.

Suranyi [2011] javaslatanak is kdzponti eleme az, hogy a torlesztések sulypontja iddben
hatrébb keriiljon. Ezt a célt egyrészt azzal kivanta elérni, hogy az eredeti 15 éves futamiddt
25 évre cserélte volna a fix, annuitasos torlesztési konstrukciéo megtartdsa mellett; masrészt
a fennallo tartozas 25%-at egy 0sszegben a futamidd végén kellett volna megfizetni (bullet).
A javasolt koncepcio tehat egyértelmiien tiirelmes, de hidnyzik beldle a rugalmassag. Maga-
sabb keresetek mellett sem gyorsul fel a visszafizetés, ezért sziikségteleniil sokaig fennall-
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hatnak sziikségteleniil nagy nyitott poziciok. Masik oldalrdl viszont a fix torlesztérészletek
még a javasolt alacsony szint mellett is gondot okozhatnak az alacsony keresettieknél.

Szamos jel arra utal, hogy d6nmagaban a visszafizetési kotelezettség késdbbre halasztasa
(tiirelem rugalmassag nélkiil) nem nyugtatja meg a hitelfelvevdket. Példaul 2013 juniusa-
ban a jogosultaknak mind6ssze 51,88%-a ¢élt az arfolyamgat lehetdségével. Az is érdekes,
hogy a magasabb jovedelmiiek nagyobb aranyban vették igénybe az arfolyamgatat, mint
az alacsonyabb jovedelmiiek, akiknek igazan szlikségiik lett volna ra (lasd MNB [2013d]).
A felmérésbdl az is kitlinik, hogy a hiteladdsok 30%-a azért nem valasztotta ezt az opciot,
mert ,,utdna tul magas a torlesztés”, lasd /. tablazat.

1. tablazat
Miért nem vették igénybe az arfolyamgatat?

Indok Vilaszadok aranya
Uténa tul magas a torlesztés 30%
Jobbra var 25%
Bizalomhidny 20%
Nem jogosult 14%
Nem szorul ra 6%
Nem értesiilt rola 3%
Kevés a hitel hatralevo ideje 2%

Forras: MNB [2013d]

Felmeriilhet a kérdés, hogy ha a jovedelemaranyos torlesztés kockazati profilja mind a
hitelfelvevd, mind a hitelnytjtd szempontjabol ennyire elényds, akkor mi indokolja egyal-
talan a fix torlesztési hitelek széles korii elterjedését a gyakorlatban. A valasz (némileg le-
egyszerlsitve) az, hogy a jovedelemaranyos konstrukcionak van két hatranyos tulajdonsaga:

1. Visszafogja a teljesitmeényt és noveli a késztetést a jovedelmek elrejtésére (erkélcsi

kockdzat): Konnyt belatni, hogy a hitelados akkor igazan érdekelt abban, hogy tobb
eréfeszitést tegyen a nagyobb jovedelem megszerzéséért, ha annak csak egy fix részét
kell visszafizetnie, és azon feliil minden tobblet nala maradhat, vagyis ha az ,,ext-
raprofiton” nem kell a bankkal osztozkodnia. Ha tehat fennall az erkdlesi kockazat
veszélye, akkor 6sztonzési szempontbol a fix torlesztés az optimalis, mert ekkor a hi-
telfelvevd (vallalkozo) élvez minden tobbletforintot, 6 jogosult minden tobbletértékre
(residual claimant), ami még tobb munkara sarkallja (lasd Tirole [2005], 3.5 fejezet).
A jovedelemaranyos konstrukceio teljesitmény-visszafogd hatasa természetesen annal
erésebb, minél nagyobb a torlesztési hanyad (vagyis a hitelnyujtod részesedése).
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2. Kiepitése koltséges, a beszedés és az adminisztrdcio miikodtetésében dallami szerep-
vallalasra van sziikség: A lakossdgi jovedelmek folyamatos nyomon kdvetése és a
torlesztések kiigazitasa a hagyomanyos bankolassal nehezen 6sszeegyeztethetd kon-
cepcid. Ha egy bank egyediil probalkozna ezzel a feladattal, valdszintileg belefullad-
na a jovedelemigazolasok adminisztraldsaba. Nem véletlen, hogy a tomeges lakossagi
hitelezés esetében ez a konstrukcié egyaltalan nem terjedt el. Amikor a nemfizeté-
si kockazat elhanyagolhato, és nincs sziikség a hitelszerzédések gyakori €s tome-
ges ujratargyaldsara, akkor fel sem meriil az, hogy az egyszerti, konnyen kezelhetd
fix torlesztéseket jovedelemaranyosra cseréljiik. Jovedelemaranyos hitelek az allami
igyndkségek altal menedzselt didkhitelrendszerekben terjedtek el (pl. Ausztralia,
Uj-Zéland, USA, Kanada, Nagy Britannia, Magyarorszag stb.). A jévedelemaranyos
didkhitelrendszerekben az adoéhivatal aktiv szerepet vallal: igazolja a bevallott jove-
delmeket, st a beszedésben ¢€s a torlesztések kikényszeritésében is kozremiikddik
(orszagonként eltéré modon és mértékben).

Ha jol miikddik a gazdasag és a hitelfelvevok nincsenek tulzottan eladésodva, vagyis ha

a cs6d/nemfizetés csak viszonylag ritkan eléfordulo, egyedi jelenség, akkor a jovedelem-
aranyos konstrukcié kockazati elénye hattérbe szorul az 6sztdnzési és az adminisztracios
nehézségek mogott. Valsagban/recesszidban azonban egyértelmiien a kockazati szempon-
tok keriilnek eldtérbe, és a jovedelemaranyos visszafizetés valik a vonzobb alternativava.
Jelenleg a bankok ¢és a feliigyeleti szervek sokkal inkabb aggodhatnak azon, hogy tome-
gesen le kell majd irniuk a veszteségeket, ami aztdn egy altalanos gazdasagi és tarsadalmi
katasztrofaba torkollik, mintsem azon, hogy a hitelfelvevdk azért nem akarnak tébbet dol-
gozni €s tobb jovedelmet kimutatni, nehogy a bank jol jarjon. Ugyanigy az adminisztrativ
nehézségek is legy6zhetd problémanak latszanak ahhoz képest, hogy vajon a hiteladésok
képesek lesznek-e visszafizetni a tartozasukat.

Fontos tanulsag tehat, hogy a jovedelemaranyos torlesztésre valo attéréskor kiemelt fi-
gyelmet kell forditani az 6sztdnzési és az adminisztracios kérdésekre, valamint olyan meg-
oldast kell talalni, amely recesszidban és konjunktiraban is jol miikodik.

Osztonzési rendszer: A jovedelemaranyos konstrukcidba olyan dsztonzési elemeket kell
beépiteni, amelyek erételjesen arra motivaljak a hiteladosokat, hogy mindent megtegyenek
a hitel visszafizetése érdekében:

1. A lakoingatlan csak abban az esetben keriil vissza tehermentesen a hitelfelvevo tulaj-

donaba, ha a tartozas teljes egészében kifizetésre kertl.

2. Amig tartozas all fenn, a jovedelem vagy a nyugdij, de minimum a minimalbér ara-
nyaban meg kell fizetni a havi torlesztorészletet.

3. Ha valaki nem teljesiti a jovedelemardnyos fizetési kdtelezettségét, a hitelszerzodést
felmondjak, az ingatlant a bank végrehajthatja, az ingatlant elarvereztetheti (kivéve,
ha a hiteladds jogosult a Nemzeti Eszkdzkezel6 Zrt. [NET] segitségére).

4. A fennall6 tartozas piaci kamaton (referenciahozam plusz fix marzs) kamatozik, ezért
érdemes minél hamarabb torleszteni.

5. A fennallo tartozas névértéken barmikor el6torleszthetd. Az elétorlesztést a bankok
kedvezményekkel (pl. részleges tartozaselengedés) 6sztondzhetik.

6. A hitelados halala esetén az 6rokosok az ingatlant jelzdloggal terhelten 6roklik. Az
orokosok megallapodhatnak a bankkal, hogy folytatjak az addssag torlesztését, kifi-
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zetik egy Osszegben a tartozast, vagy lemondanak az ingatlanrdl, és azt a bank elar-
verezteti.

Az 0sztonzok tervezésénél abbol indultunk ki, hogy a bennmaradas a sajat ingatlanban
¢és az atorokités lehetdsége a fiatalabb generacionak fontos érzelmi mozgatorugdk, amelyek
nagymértékben hozzajarulnak a fizetési fegyelem erdsitéséhez.

Adminisztracio és beszedés: A fix és a tisztan jovedelemaranyos konstrukciok két vég-
pontot képviselnek, amelyek kdzott szamos atmeneti forma is 1étezik aszerint, hogy milyen
rugalmasan igazodik a torlesztés az ados aktualis fizetési képességéhez. A rugalmassag ara
természetesen a magasabb létrehozési és muikddtetési koltség, illetve az allam fokozodo
szerepvallalasa.

— A fix torlesztesii hiteleket csak egyszer, a hitelnyujtas idopontjadban igazitjak az ados
torlesztési képességéhez. A tovabbiakban, ha valtoznak a kortilmények, a feltételek
ujratargyalasara lenne sziikség. Ez azonban nehézkes és koltséges.

— A fixen névekvo tagu annuitas segit kiegyensulyozni a torlesztési terheket a hitelek
futamideje alatt, de csak korlatozott mértékben.

— Indexalt hitelek esetén a torlesztés valamilyen aggregalt jovedelemmutatohoz (pl.
bérindex) kotott, igy az atlagos hitelados torlesztési terhe a futamidd soran allan-
d6 marad. A hazai szakirodalomban elséként Simonovits Andras javasolta a jovede-
lemarédnyos torlesztést hitelkonstrukciot Franco Modigliani 6tlete nyoman az OTP-
[1991] és [1992]). A javasolt konstrukcid (dual indexed mortgage — DIM) Iényege,
hogy a kamatlabat az inflacionak, a torlesztést pedig a bérindexnek megfelelden val-
toztatjdk. Ez a konstrukci6 nagy eldrelépés, hiszen kifejezetten anticiklikus hatésu,
am az atlagtdl eltérd hiteladosnak még mindig nem ad megfeleld védelmet.

— Halasztott jévedelemardnyos konstrukcio esetén a torlesztés az egyén 1-2 évvel ko-
rabbi éves jovedelmének a meghatarozott szdzaléka. A késleltetésre altalaban azért
van sziikség, mert az adohivatal nem képes vagy nem akar folyamatos informaciot
kozolni az aktualis jovedelmekrol. fgy mitkodik a magyar és a német jovedelemara-
nyos didkhitelrendszer is. Meg kell jegyezni, hogy recesszioban a késleltetés gondokat
okozhat, hiszen a jovedelmek tomeges visszaesése esetén a torlesztési teher kisimitasa
érdekében konnyitésekre és/vagy a hitelszerzodések ujratargyalasara lehet sziikség.

— A tiszta jovedelemaranyos hitelek esetében a torlesztés az egyén mindenkori aktudlis
jovedelmének fix szdzaléka, és ugyanugy keriil levondsra kozvetleniil a kifizetéskor,
mint a személyi jovedelemado-eléleg vagy a tarsadalombiztositasi jarulék. fgy miiko-
dik pl. a brit, az ausztral, az 0j-z¢landi és a svéd didkhitelrendszer.

Mindezek alapjan harom életképes beszedési modell rajzolodik ki:

1. Tiszta modell: Elméleti szempontbdl a legrugalmasabb, legbiztonsagosabb ¢s legin-
kabb mérethatékony megoldas a tiszta jovedelemaranyos beszedés kialakitasa lenne.
Nyilvanvaloan ez csak az adohivatal kozvetlen részvételével megvaldsithatd. Kérdés
azonban, hogy a jelzaloghitelek esetén megoldhato-e jogilag, technikailag, kozgazda-
sagilag, hogy az allam a versenyz0 és profitorientalt bankok szamara végezzen jove-
delemaranyos beszedést. Ugyanakkor tdmogatja az elképzelést az a tény, hogy ehhez
az eljarashoz hasonlatos az is, amikor a kdtelez6 magannyugdij-jarulékokat a mun-
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kaltatok rogton levonjak és tovabbitjak a versenyzo biztositok szamléjara, majd az év
végén az adobevallds soran a nyugdijbefizetésekrol is el kell szamolni.

2. Halasztott modell: Ha a tiszta jovedelemaranyos beszedés nem megvalosithato, akkor
a halasztott jovedelemaranyos beszedés is elfogadhatdé megoldas. A beszedést végez-
hetné a Diakhitel Kozpont vagy a Nemzeti Eszkozkezeld Tarsasag, vagy a didkhitelek
beszedésének mintajara egy kiilon tigyndkség, amelyet az dllam és/vagy a bankok
egyiittesen hoznak létre és miikodtetnek.

3. Minimalista modell: Ha valamilyen jogi, politikai vagy egyéb okokbol a fentiek egyi-
kére sincs lehetdség, akkor javasoljuk az indexalt hitelek bevezetését oly modon, hogy
a kotelezd torlesztés adostarsanként a mindenkori minimalbér 30%-a legyen (jelenleg
kb. 27 ezer forint). Emellett kiemelten fontos kiegészit elem a kedvezményes eld-
torlesztési opcio (pl. a tartozas 5—-10%-anak elengedése). Ha ugyanis a tartozas piaci
kamatok mellett akkumulalédik, akkor a hiteladdsok nagyon erds késztetést fognak
érezni az Onkéntes eldtorlesztésre. Belathatd, hogy ebben a konstrukcidban (alacsony,
de indexalt kotelez6 torlesztés + erds 0sztonzok az eldtorlesztésre) a torlesztés va-
l16jdban rendkiviil szorosan alkalmazkodik az adosok aktualis fizet6képességéhez,
hiszen amint barmilyen okbdl javul az ¢élethelyzetiik (jovedelemndvekedés, drokség,
nyeremény stb.), azonnal és 6nszantukbol névelni fogjak a torlesztésiiket.? Ennek az
egyszerisitett modellnek az is az eldnye, hogy nincs sziikség az adohivatal kdzvetlen
részvételére, sem allami tigynokség létrehozasara. Ezt a fajta beszedést a bankok sajat
hataskorben, akar egyediil is tudjak miikodtetni.

2. RESZLEGES DEVIZAKONVERZIO

A javasolt koncepcio masodik pillére a részleges (csak a problémas hitelekre nézve kéotele-
z0) devizakonverzi6. Abban mindenki egyetért, hogy a 3500 milliard értékii, devizaalapt
jelzaloghitel-portfolio jelentds kockazatot hordoz nem csupéan egyéni, hitelfelvevéi szinten,
de makrogazdasagi szempontbdl is.

Mar évekkel ezel6tt, 2010-ben az MNB altal publikalt elemzés a devizahitelezést és
kiilondsen annak volumenét a ,,pénziigyi stabilitasi kockazat forrasanak™ tekintette, é&s mar
ekkor is felmeriilt a teljes devizaallomany forintositasanak otlete, sot annak részletes elem-
zése is megjelent (lasd Balas—Nagy [2010]). Az elemzés megallapitja, hogy a haztartasok
fer torténik. A koltségtranszfer az esetleges nem piaci arfolyamon torténd atvaltasbol, illet-
ve a két devizahitel-kamat kiilonbozetébdl adodik. Az arfolyam-kockazati transzfer pedig
természetesen attol fiigg, hogy ki viszi tovabb az arfolyam jovobeli megvaltozasanak koc-
kazatat. Lényegi megallapitas, hogy az arfolyam-kockazati transzfert csak az allam, pl. az
MNB képes végrehajtani, mas szerepl6tdl (kiilfold, vallalatok, bankrendszer) ez dnkéntesen
nem varhat6 el ekkora volumenben. A tanulmany szerint a teljes atvallalas jelentds forint-

2 A fenti érvelést erésiti az a tapasztalat, hogy a magyar diakhitelrendszerben a piaci kamatok mellett folya-
matosan lehet6ség van a névértéken valo eldtorlesztésre (kiilon kedvezmények nélkiil), és jellemzé modon az
elétorlesztési pénzaramlas a portfolio szintjén tobb mint a rendes torlesztés pénzaramlasanak kétszerese (lasd
www.diakhitel.hu).
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gyengiiléshez, vagy a devizdban torténd eladoésodottsag novekedéséhez vezethetett volna,
ami tovabb ndvelte volna az orszag sériilékenységét.’

2011 kozepén azonban sziiletett olyan javaslat is (Suranyi [2011]), amely a teljes atval-
tas mellett érvelt. A koncepcid szerint devizatranzakciokkal (EUR, CHF) az MNB-devi-
zatartalék terhére lehetett volna a teljes devizatartozast forintra valtani. Ennek hat4sara a
devizatartalékok jelentdsen, mintegy 12 milliard eurdval csdkkentek volna, de azzal parhu-
zamosan a bankrendszer és az allam kockazati kitettsége is csokkent volna, igy az alacso-
nyabb devizatartalék-szint indokolhato lett volna. A javaslat emellett — a nagy volumenti
atvaltasbol adodo piaci arhatds csokkentése érdekében — az MNB, a svéjci jegybank és a
kereskedelmi bankok kozdtt egy ,,piacon kiviili”, egyedi aras megéllapodas gondolatat is
felvetette. Nem tudjuk megitélni, hogy ez a piacon kiviili megallapodas mennyire lett volna
megvaldsithatd és azt sem, hogy mekkora koltséget lehetett volna ezzel megtakaritani.

Bar a teljes konverzi6 a gyakorlati megvalosulas kozelébe sem jutott, a végtorlesztés
soran 2011-ben tortént egy nagyobb mértékii konverzio, amely hasznos tapasztalatokkal
szolgalhat (lasd Pulai—Reppa [2011]). A végtorlesztéssel parhuzamosan az MNB 2011. ok-
tober elejétdl 2012 februarjaig egy uj eszkdzt vezetett be, amelynek keretében az MNB
heti rendszerességgel eurdt adott el forint ellenében a hitelintézeteknek. Az MNB ezzel a
programmal tudatosan vallalta, hogy a devizatartalék terhére sajat maga bocsatja a devizat
a hitelintézetek rendelkezésére, megeldzve az esetleges leértékelddést és az ebbdl fakado,
esetleges spekulacids hullamot. A program soran az MNB a mintegy 4,3 milliard euro ér-
ték végtorlesztett hitelek 60%-ara (2,6 milliard euro) nyujtott forrast, a maradék 40%-ot a
hitelintézetek mas forrasbol szerezték be. Az idoszak atlagos devizatartalékanak ez mintegy
7%-at jelentette.* Az EUR/HUF arfolyam az emlitett periddusban 290 és 315 k6zott ingado-
zott, 2012. februdr végére azonban visszatért az eredeti, 290-es szinthez.

Javaslatunk szerint nem a teljes devizahitel-allomanyt, csak annak a problémassa valo
részét kellene atvaltani a jovedelemaranyos torlesztésre valo attéréssel. Ennek az eljarasnak
az az eldnye, hogy joval kisebb mértékben és nem egyszerre, hanem kisebb 1épésekben,
idében elnytjtva, ,,csepegtetve” érné el az drhatas a devizapiacokat.

A részleges konverzidé mértéke — a 2013. féléves adatokat alapul véve — az elsd 1épés-
ben varhatéan mintegy 850-900 milliard forint lenne (a problémas devizahitel-allomany),
ami kb. 3 milliard eurénak felelne meg. Véleményiink szerint az dngerjesztd spekuldcios
folyamatok elkeriilése érdekében ez esetben is sziikség lenne a devizakonverzié menedzse-
1ésére, vagyis az MNB részvételére a 2011-ben kiprobalt médon. Valdszinti, hogy a hitel-
intézetek most sem vennék igénybe teljes mértékben az MNB altal felajanlott forrast. Ha
a 2011-es aranyokat vessziik alapul, akkor a tényleges tartalékcsokkenés nagysagrendje 2
millidrd eurd koriil alakulna, ami kevesebb, mint a végtorlesztésnek koszonhetd deviza-
tartalék-csokkenés (2,6 milliard eurd). A 2 milliard euros tétel a 2013 november végi tarta-
lékallomany (34 millidrd eurd) 6%-a, ami rontand ugyan a devizaellatottsagi mutatokat, de
kozben a kockazati kitettségiink jelentésen csdkkenne (sokkal inkabb, mint a végtorlesztés-

3 Ekkor a teljes devizaalapu jelzaloghitel-allomany még tobb mint 5000 milliard volt, ugyanakkor a portfolio
kockazata a jelenleginél jobb volt.

4 Azért, hogy a devizatartalék-fedezettségi mutatot ez kisebb mértékben rontsa, az MNB kérte a hitelintézeteket,
hogy a rovid lejaratt devizakotelezettségeiket csokkentsék. A Guidotti—Greenspan-szabalyként ismert elv sze-
rint a devizatartaléknak fedeznie kell a rovid lejarata adossagot (ANTAL—GEREBEN [2011]).
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nél), hiszen a hitelek legproblémasabb részénél megsziinne az arfolyam-érzékenység (lasd
MNB [2013c]).” Mindezek alapjan tigy véljiik, hogy az altalunk javasolt részleges konverzid
esetében sem kellene nagyobb mértékii forintgyengiiléstdl tartani, mint ami a végtorlesztés
idején tortént, feltéve, hogy a folyamatot megfelelden menedzselik.®

A devizakonverzi6 révén az arfolyamkockazat részben megsziinne, részben pedig a
devizafelhasznalas forrasatol fiiggden a hitelintézetekhez vagy az MNB-hez keriilne.
Mindkét uj kockazatvisel6 lényegesen kedvezObb helyzetben van, mint a lakossag, hiszen
a kockazatok kezelésére mindkét szerepld sokkal inkabb felkésziilt. A kiilfoldi hitelinté-
zetek esetében az anyavallalati finanszirozas miatt ez a valtozas nem is jelent feltétleniil
arfolyamkockazat-névekedést. Az MNB szempontjabdl pozitivumként emlithetd, hogy a
hitelintézeteknél csokkenhet a devizalikviditasi igény, ami novelheti a monetaris (kamat-)
politika hatékonysagat (Pulai—Reppa [2011], 34.0.)

A konverzidé eredményeként a jelzalogalapu devizahitelek teljes alloméanya kb. 2600
milliardra csékkenne, ami mar kevesebb lenne, mint a GDP 10%-a.” Raadasul a fennma-
radd devizaaddsok a jobb hitelképességlick lennének, akik a tovabbi arfolyamkockazatot
is inkabb képesek lennének elviselni. Ha a jelenlegi jo addsok egy része a késdbbiekben
fizetésképtelenné valik, akkor a tovabbiakban sziikséges devizakonverzidk mar joval kisebb
mértékiiek és idében széthtizédodak lennének, igy az arhatdsuk is sokkal kisebb lenne.

Végiil érdemes megfontolni a jelenleg svajcifrank-alapt hitelek euréra valod atvalta-
sanak allami 6sztonzését is. A magyar gazdasag sokkal inkabb az eur6zéndhoz koétédik,
igy ha mar devizaaddssagrol van szo, akkor az euréban denominalt addssag sokkal kisebb
makrokockazatot jelent, mint a svajcifrank-hitelek, hiszen a kiilkereskedelmi kapcsolatok
révén egyfajta természetes fedezettség érvényesiil.® Az arhatas is joval kisebb lenne, mint
EUR/HUF vagy CHF/HUF viszonylatban, hiszen az EUR/CHF piac mérete és likviditasa
lényegesen nagyobb, igy valosziniisithetd, hogy a teljes tranzakciot képes lenne felszivni je-
lentdsebb arfolyamvaltozas nélkiil. Rdadasul emlitésre mélté kamatkoltségtranszferrel sem
kellene szamolni, hiszen a CHF ¢és az EUR baziskamatok (CHFLIBOR, EURIBOR) kozott
minimalis, 20-30 bazispont a kiilonbség.

3. DIFFERENCIALT KAMATMARZSOK

A devizahitelek torlesztési terhe az elmult években nemcsak a jovedelmek csdkkenése és az
arfolyam kedvezétlen megvaltozasa miatt novekedett, hanem a kamatok novekedése miatt
is. Mikdzben a svajcifrank- és az eur6-hozamgorbe szintje az elmult években folyamatosan
csokkent, és jelenleg nulla koriili szinten van, addig a magyarorszagi devizahitelek atlagos
kamatlaba jelentésen megemelkedett, a kezdeti 4% koriili szintrél kb. 7%-ra (lasd 2. abra).

5 Nehéz megallapitani, hogy a Guidotti—Greenspan-szabaly sériilne-e, ugyanis a mutaté mértékét és megfeleltsé-
gét nem publikaljak, csak egyes nyilatkozatokbdl lehet kovetkeztetni arra, hogy a mutat6 jelenleg 100% koriil
van, ezért egy maximum 6%-os cs6kkenés nem tiinik jelentdsnek, amit a kiilfoldi befektetdk és elemzdk érez-
hetden ,,blintetnének”. Kiilondsen akkor nem, ha az ezzel egyiitt jar6 kockazatcsokkenést is figyelembe veszik.

6 Hozza kell tenni, hogy az akkori arfolyammozgas nem volt elhanyagolhato mértéki, kb. 25 Ft-os savban t6rténd
mozgast jelentett, illetve azt is figyelembe kell venni, hogy jelenleg egészen mas a kamatkornyezet.

72009 végén ugyanez a mutaté még 17-18% volt.

8 Réaadasul 2008 augusztusatol 2013 decemberéig a CHF kb. 64%-ot er6s6dott a forinttal szemben, mig az eurd
,,csak” 24%-ot.
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2. abra

CHF-jelzaloghitelek mogotti

atlagos becsiilt kiilfoldi forraskoltség és az atlagos kamatfelar
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Forrds: MNB [2013d]

A szaggatott vonal mutatja a THM alakuladsat, ami harom komponensre bonthato: 1)
forraskoltség, 2) allomanyi kamatfelar (iigyfélkockazati prémium) és 3) az egyéb koltségek
(pl. tranzakcios dijak). Erdemes ebbdl a szempontbol Gsszehasonlitani a magyar gyakorlatot
egy masik régios orszagéval! A CHF-hitelallomany atlagos kamatanak alakulasat mutatja a
3. abra itthon és Lengyelorszagban:
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3. abra

CHF-hitelallomany atlagos kamatlaba
Magyarorszagon és Lengyelorszaghban
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Forras: Kiraly—Banai [2011]

A latvanyos divergencia hatterében foként az all, hogy Lengyelorszagban a CHF-
hitelek kamatat eleve LIBOR + marzs formaban hataroztak meg, igy amikor a CHF LIBOR
csokkent, a CHF-hitelek kamata is automatikusan csokkent. Ezzel szemben Magyarorszagon
nem volt ilyen algoritmus, s6t, a bankok — €lve szerzddéses jogaikkal — sokdig szabadon
¢és egyoldaluan emelték a devizahitelek kamatat. Egy Magyarorszagon kotott devizahitel-
szerz6désbol szarmazik az alabbi mondat: ,, Az ados tudomasul veszi, hogy a Hitelezé a
kélcsontigylet kamatlabat jogosult egyoldaliian megvaltoztatni.” Ezutan pedig felsoroljak,
hogy milyen tényezdk megvaltozasa esetén kdvetkezhet be egyoldali kamatemelés. Ilyenek
példaul az dllampapirok és jelzaloglevelek hozama, a téke- és pénzpiaci kamatlabak, a
Jjegybanki alapkamat, a bankkozi piaci kamatlabak, a hitelezo forraskéltsége, Magyarorszag
orszagkockdzati felara, a bank hitelezési és miikodési kockazatai, az iigyfél besoroldsa, a
munkanélkiiliségi rata, a biztositék értéke, az irodaberleti dijak, a marketingkoltségek, a
brutto datlagkeresetek a pénziigyi szféraban, a postai és tavkaltségi dijak, jogszabdlyok, a
fogyasztoi arindex, az ado stb. De semmi sem szerepel a szerzédésben arrol, hogy pontosan
hogyan fiigg a kamat ezektdl a tényezoktol, és arrol sem, hogy mi torténik, ha esetleg
kedvez6 irdnyban valtoznak ezek a tényezok.

Magyarorszagon az alkalmazott kamatmechanizmus révén tehat a bankok a
hitelfelvevokre haritottdk az tizleti kockazatok és koltségek (orszagkockdzat, portfolio
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romlésa, kiilonadok stb.) jelentds részét. Ez rovid tavon racionalis dontésnek tiinhet, hosszabb
tavon azonban felgyorsitja a hitelportf6lié romlasat, mivel egyre kevesebb adds lesz képes
megfizetni ezeket a magas kamatokat. A kamatemelés tehat kétéli fegyver, egyaltalan
nem biztos, hogy a bankok végiil jol jarnak ezzel a stratégiaval. 2010 ota a szabalyozoi
beavatkozas hatdsara a kamatokat mar csak meghatarozott médon valtoztathatjak a bankok.
Lathatoé azonban a fenti dbrdn, hogy ekkorra mar a kamatemelések jelentds része lezajlott,
igy az 0j szabalyozas csak a hitelkamatok tovabbi emelését akadalyozta meg, de a kamatok
csokkentését nem tudta kivaltani.

A devizahitelezés rendszerkockazati tényezévé valasaért elsdsorban a szerzddd felek
(hitelfelvevd és bank), mésodsorban a feliigyeleti/szabalyozo/fogyasztovédelmi szervek
(vagyis az allam) a feleldsek. Mindenki mast gondol arrél, hogy ez a felel6sség hogyan
oszlik meg a felek kozott, ennek megfelelden mindenki mashogy osztana el a rendezés ter-
heit is. Mi azt gondoljuk, hogy elészor is minimalizalni kell a jévobeli kockdzatokat és a
koltségeket (errdl szol ez a javaslat), majd ezt kell kovetnie egy alapos egyeztetésnek és kon-
szenzusnak a terhek elosztasat illetden. A kamatmechanizmus ujratervezése is része lehet
ennek a rendezési folyamatnak.

Javaslatunkban megfogalmaztunk néhany alapelvet a kamatmegallapitassal kapcsola-
tosan:

— A kamatokat referenciakamat + fix marzs formaban kell meghatarozni.

— A jo6 adosok marzsa alacsonyabb, mint a rossz (késedelmes) adésok marzsa.

A forinthitelek marzsa alacsonyabb, mint a devizahitelek marzsa.

— Egyik szegmensben se névekedjen a kamatszint az atallas kovetkeztében.

Ezek az elvek mind elméleti, mind gyakorlati szempontbol megfelelnek az iparagi szten-
derdeknek, hiszen egyfajta kockazatalapu arazas kereteit hatdrozzdk meg. A fenti elvekbdl
automatikusan kovetkezik, hogy a jelenlegi atlagos kamatszintnek csokkennie kell, hiszen a
kamatok differencialodasa csak lefelé valosithatdé meg. A kamatszintcsokkentés azonban in-
dokolhato, hiszen a rendezési terv megvaldsitasanak hatasara a jelzalog-portfolio egészének
hitelezési kockdzata jelentdsen csokken. Ha a kamatok és a kockazatok csokkenése szink-
ronban vannak egymadssal, akkor ezen a bankok 6sszességében nem veszitenek. Elképze-
Iésiink szerint csak azok a bankok vehetnének részt a jelzaloghitelek allamilag tAmogatott
rendezési programjaban, amelyek a konszenzussal elfogadott kamatpolitikat is magukéva
teszik. Emlékeztetdiil: a programban részt vevo bankok az adllami tamogatas szamos forma-
jat élvezhetik:

1. a devizahitelek atvaltasakor a piaci arhatas csokkentése (pl. a devizatartalé¢kok rész-

leges felhasznalasaval);

2. a jovedelemaranyos beszedési rendszer 1étrehozasdhoz és mikodéséhez nytjtott al-

lami segitség;

3. olcso refinanszirozasi forras biztositasa a bankok szamara; végiil pedig

4. a NET rendszer esetleges kiszélesitése.

Az alkufolyamat egyik fontos eleme a kamatmarzsok pontos értékének meghatarozasa.
Javaslatunknak emiatt egyaltalan nem része a paraméterértékekre vonatkozo, konkrét ajan-
las. A modellszamitasok soran azonban valamilyen feltételrendszerbdl ki kellett indulnunk.
Az alabbi tablazat mutatja, hogy mi milyen értékeket tartunk redlisnak, és ezért végiil mit
hasznaltunk a szdmolas soran (lasd 3. tablazat).
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3. tablazat

Differencialt kamatmarzsok egy lehetséges rendszere

. . Jelenlegi Javasolt kamat Javasolt indulé
Adoés Hitel - . .
kamatszint algoritmus kamatszint
J6 adosok Deviza 6—8% LIBOR+3% 3,5%
J6 addsok Forint 7-10% BUBOR+2% 5,5%
Problémas ad6sok | Deviza 6—8% - -
Problémas adosok Forint 7-10% BUBOR+4% 7,5%

Forras: szerz6k

A 3. tablazatban szerepld értékek megfelelnek a fentiekben megfogalmazott alapelvek-
nek, és kellden erdteljes 6sztonzoket jelentenek a pontos torlesztésre €s az addssagok forint-
ra atvaltasara.

4. MODELLSZAMITASOK

Ebben a pontban modellszamitasok segitségével megmutatjuk, hogy jovedelemaranyos
torlesztés mellett a tartozasok jelentds része biztonsaggal visszafizethetd anélkiil, hogy az
vallalhatatlan terhet rona a hiteladésokra. A banki portfoliok mindsége is egyértelmiien
javul a jelenlegi allapothoz képest, hiszen a bank tobbletbevételekre tesz szert potldlagos
kockazatvallalas nélkiil. Hangstlyozni kell ugyanis, hogy az altalunk javasolt torlesztési
modellt nem ahhoz a nem 1étezd szcendridhoz kell viszonyitani, hogy a most problémas
hiteladosok mégis rendben visszafizetik a tartozasukat az eredeti megallapodas szerint,
hanem ahhoz, hogy a problémas addsok hitelszerzodését felmondjak és az ingatlanfedezetet
most elarverezik, a bankok pedig a veszteségeket leirjak.

5.1. Altaldnos jelolések és feltételezések

Modellszamitasaink soran a lehetd legegyszeriibb feltételezésekkel éltiink. A
pénzaramlasokat éves szinten modelleztiik. A novekedési faktorok (jovedelemnovekedés,
kamatlab, inflaci6, amortizacid, forraskoltség, kockdzati marzsok stb.) nem véletlenszertien
alakulnak, hanem mindvégig konstans értéket vesznek fel. Ez az egyszeriisitett modell
lehetdséget teremt arra, hogy a fobb 6sszefiiggéseket bemutassuk, és meghatarozzuk néhany
alapvetd szcenari6 kimenetét.

Jovedelempalya:

A hiteladésok nett6 havi jovedelme (J) évente konstans litemben nd a redljovedelem
novekedésnek (w) és az inflacionak (i) megfeleléen mostantol (+=0) a nyugdijig (/=N). Nyug-
dijkor jovedelem-visszaeséssel szdmolunk, a helyettesitési arany (4 — kezdé nyugdij/utolso
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nett6 jovedelem). A nyugdij ezutan ugyanolyan iitemben nd tovabb, mint korabban a jove-
delem, egészen a hitelados élete végéig (1=L).

J=J_(1+w) (1+i) ha t#N és t<=L
J=hJ_ hat=N
J=0har>L
Torlesztés:
A torlesztés (T) az adostarsak aktudlis jovedelmének (nett6 jovedelem vagy nyugdij) o
szazaléka, mindaddig, amig a tartozas (/1) nullara nem csokken.

T =min(aJ;H, ;(1+y)) ha t<=L
T=0har>L
Hiteltartozas:
Csak addig kell jovedelemaranyosan torleszteni, amig a tartozas nullara nem csokken.
Menet kozben a fennallo tartozasra halmozodik a hitelkamat ().

H=max(H,_(I+y)-T,0)
A hitelkamat (y) a BUBOR ¢s egy fix ligyfélkockazati marzs (c) 6sszegeként hatarozo-
dik meg.
y=BUBOR+c.
Hitel futamideje:
t*-gal jeloljiik azt az évet, amikor a hiteltartozas 0-va valik. A hitel futamideje (M) nem
lehet hosszabb, mint a hitelados élettartama (L).

M=min(t*;L)
Fedezet értéke:
A fedezet nominalis értékét (/) az inflacio (7) ndveli, mig az amortizacio (a) csokkenti.

F=F, (I+i)(I-a)

Ha a hitelados halalakor (L év mulva) a tartozds még nem nulla, akkor az ingatlant el-
arverezik, és a tartozas értékét csokkentik az értékesitésbol szarmazo bevétellel. Az érté-
kesités soran d nagysagt diszkonttal kell szamolni a piaci értékhez képest a koltségek €s
a biztositéki érték—piaci érték eltérése miatt. Ha az ingatlan eladasabdl szarmazo bevétel
magasabb, mint a hiteltartozas, a kiilonbozet az 6rokosoké. Ha a fedezet nem elegend6 a
tartozas visszafizetésére, a kiilonbozet a bank vesztesége, ami egy 0sszegben leirasra keriil.

Hitelez6 tobbletbevétele a forraskdltségen feliil:

A bank szemszdgébdl egy adott hiteliigylet 0sszes bevétele a hiteltdrlesztésekbdl és eset-
legesen a fedezet eladasabol szarmazo bevételbdl all. Ha ezeket a bevételeket jelenértéken
Osszevetjiik a fennalld hitelallomannyal, megkapjuk a bank tobbletbevételét mai pénzben
kifejezve (I7).

II=PV (térlesztések)+PV(fedezetbdl szarmazo bevétel)—hiteltartozdas=

i Tt . min(H,, E,(1-d)) "
= 0
= (1) (14"

A tobbletbevétel kiszamitasanal a pénzaramldsokat a banki forraskoltséggel (f) disz-
kontaljuk, ami a BUBOR ¢és egy fix, a bank kockazatossagat tiikkrozé kockézati felar (b)
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Osszegeként adodik. Az allam azzal is segitheti a devizahitelek rendezését, hogy olcso refi-
nanszirozast biztosit. Ez esetben a forraskoltség megegyezik a refinanszirozasi kamatlabbal.
Meg kell jegyezni, hogy a forraskoltségen feliili tobbletbevétel nem tisztan nyereség, hiszen
ennek kell fedeznie a hitelezés adminisztracios koltségeit és a vallalt hitelkockazatot.
Hozzaadott érték:
fedezetet és leirja a veszteségeket, akkor a tobbletbevétele (I7°) az alabbi képletre egysze-
risodik:
Ir'=F(1-d)-H,

A két érték kozotti kiilonbség (/7-11°) annak az erdfeszitésnek koszonhetd, hogy a bank
nem mond le a problémas kovetelésrdl, hanem igyekszik a tartozds minél nagyobb részét
beszedni a jovedelemaranyos torlesztési konstrukeio segitségével. Ezért ezt a kiilonbséget a
jovedelemaranyos torlesztés hozzaadott értékének (VA4 — value added) nevezziik.

Ex post hozam:

A teljes pénzaramlas ismeretében kiszamithatjuk azt a hozamot (irr), ami mellett a jovo-
beli pénzaramlésok jelenértéke éppen megegyezik a mai hiteltartozassal. Ha a hiteladésnak
a futamidd soran sikeriil a teljes adossagat torlesztenie, és nem keriil sor az ingatlanfedezet
értékesitésére, akkor az ex post hozam (irr) pont megegyezik a hitelkamatlabbal (y), egyéb-
ként valamivel alacsonyabb annal.

irr<y=BUBOR+c

Az egyéni hitelek ¢s a hitelportfolio egészének modellezése soran kiilonbdzé paraméter-
beallitasok mellett azt vizsgaljuk, hogy hogyan alakul a hitel futamideje (M), a fedezetbe-
vételek aranya az Osszes bevételen beliil (F/(F+T)), a hitelezé nyeresége (I1), a hozzaadott
érték (I1-17") és az ex post hozam (irr).

4.2. Egyéni palyak

A szamitasok soran kizarolag azokat a problémasnak definialt hiteladdsokat vizsgaljuk,
akik jelenleg nem tudjak fizetni a devizahiteliiket (mar késedelemben vannak), de a NET-re
nem jogosultak. A javaslat szerint az 6 tartozasukat forintra konvertaljak, és utana jovede-
lemaranyosan torlesztenek piaci kamatozas mellett. Megmutatjuk, hogy nagy valdsziniiség-
gel ezek az adosok is vissza fogjak tudni fizetni a tartozasukat. Ha nem, a fedezet értékesi-
tésével a bank varhatoéan akkor is visszakapja a befektetett téke jelentds részét, sot az esetek
nagy részében a forraskoltségnél nagyobb ex post hozamot realizal.

Bar a pénzaramlasokat éves szinten modelleztiik, az attekinthetdség kedvéért kiszamol-
tuk a havi értékeket is (pl. havi jovedelem, havi torlesztés), ilyenkor éven beliil linearisan
aranyositottunk. A modellbeli paraméterek

— egyrészt a hiteladdsokat jellemzik,

— masrészt a kiilsd gazdasagi kérnyezetet irjak le,

— harmadrészt pedig azokat a dontési valtozokat/kontrollparamétereket jelenitik meg,

amelyeket az érdekelt felek (hitelfelvevd, bank, allam) hatarozhatnak meg a rendszer
tervezésekor a politikai alkufolyamat eredményeként.
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Hiteladosok jellemzéi: A hiteladdsok jellemzdit adottsagként kezeljiik. Sajnos, a teljes
eloszlas nem all rendelkezésre, ezért atlagos értékekkel, az LTV esetén egy viszonylag
pesszimista értékkel, a jovedelem esetén pedig az atlagjovedelemmel és a minimalbérekkel
szamoltunk.

3. tablazat
A hiteladodsok jellemz6i

Hiteladésok jellemz6i Paraméterértékek
Hiteltartozas értéke forintban jelenleg (H,) 8 M Ft
Hitel/fedezet mutat6 (LTV= H /H,) 100%
Netto atlagjovedelem (J,) 151 ezer Ft
Nett6 minimalbér (J,) 64 czer Ft
Hitelad6sok hatralévo élettartama’ (L) 30 év

Kiilsd gazdasagi kérnyezet: A kiilsé gazdasagi kornyezetet jellemzo6 valtozokat szintén
adottsagként kell kezelni. Zardjelben jeleztiik a szamitasok soran alkalmazott konstans pa-
raméterértéket:

4. tablazat
A kiils6 gazdasagi kornyezet jellemz6i
Kiils6 gazdasagi kornyezet Paraméterértékek
Ingatlanamortizacio (a) 2%
Inflacié (i) 3%
Ingatlanértékesitési diszkont (d) 40%
BUBOR 12 hénap 3,5%
Jovedelemnovekedési iitem (w) 3,5%
Nyugdijkorhatar 65 év
Nyugdij-helyettesitési rata (/) 0,8

Kontrollparaméterek: A dontési valtozokat (kontrollparamétereket) a gazdasagpolitikai
dontéshozdk hatarozzak meg. A rendszer szempontjabol kiemelt fontossagu kontrollpara-
méterek az alabbiak:

— torlesztési hanyad a jovedelemaranyos rendszerben (havi torlesztés/ havi nettd jove-
delem) ()
j6 adosok (I. szegmens) devizahitelmarzsa
— jo6 adosok (I. szegmens) forinthitelmarzsa
— rossz adosok (IL—IIL. szegmens) forinthitelmarzsa'® (c)
allami refinanszirozasi hitelek kamatlaba (f)

9 Az atlagos hitelados életkorat 44 évesnek vettiik egy lakossagi hitelezéssel foglalkoz6 jelent6s szerepld port-

év. Ennek atlagaként jon ki a 30 év varhato élettartam.
10 A javaslat szerint a ,,rossz” adésok nem maradhatnak devizaban.
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A torlesztési hanyad és a marzsok konkrét értékének meghatarozasakor a bank és a
hitelfelvevd kozott osztjuk ujra a terheket. A refinanszirozasi kamat az allami hozzéjarulas
mértékét hatdrozza meg.

A kontrollvaltozdok értékét a szamitasok soran az alabbi elvek figyelembe vételével ha-
taroztuk meg:

A minimalbért keres6 hiteladosok is képesek legyenek visszafizetni a hiteliiket.

A torlesztés nem lehet tobb, mint a netto jovedelem 30%-a (ez egybecseng a 2010. évi
MNB-iranymutatassal).

A rossz adosok kamatmarzsat illetéen a 3. pontban megfogalmazott elveket tartottuk
szem el6tt.

Az allami refinanszirozo hitelek kamatlaba legyen nagyobb, mint a BUBOR, de le-
gyen kisebb, mint a bankok atlagos forraskoltsége.

Szamitasaink sordn olyan paraméterértékeket hasznaltunk, amelyeket a fenti elvek
alapjan redlisnak tartottunk, de természetesen ezek a konkrét értékek az alkufolyamatnak
megfelelden valtoztathatok (1asd 5. tablazat).

5. tablazat
A dontési valtozok altalunk javasolt értéke
Dontési valtozok Paraméterértékek
Torlesztési hanyad (o) 30%
Rossz adosok (II. szegmens) forinthitelmarzsa (c) 4% (kamat = 7,5%)
Allami refinanszirozasi hitelek kamata (f) BUBOR+0,5% = 4%

Adostipusok: Négy adostipust vizsgaltunk a fenti paraméterek mellett: a minimalbéren
¢és az atlagbéren torlesztoket egy, illetve két adds(tars) esetén. A 6. tabldazatban bemutatjuk
a torlesztési részleteket kiillonb6z6 hiteladdsok és hitelkonstrukeciok esetén.

6. tablazat
Havi torlesztorészletek osszehasonlitasa (Ft)
. . Deviza Forint .. Forint .
L L. Netto havi s ga . s g . Jovedelemaranyos
Adostipus Fix torlesztés | Fix torlesztés . - .
jovedelem (15 év, 7%) (15 év, 7,5%) indulo torlesztés
> e > a0 (30%, 7,5%)
1 minimalbér 64 680 73 196 75 525 19 600
2 minimalbér 129 360 73 196 75 525 39200
1 atlagbér 150 650 73 196 75 525 46 000
2 atlagbér 301 300 73 196 75 525 92 000

Forras: sajat szamitasok
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Atlagos, 7%-0s devizahitel-kamatlab mellett, 15 év futamidore a 8 millié forint értéki
tartozas havi torlesztérészlete az annuitds formuldnak megfeleléen kb. 73 ezer forint, amit
1 vagy 2 minimalbérbdl nyilvanvaléan nem lehet kigazdalkodni. A jovedelemaranyos tor-
lesztésre valo attéréssel azonban az alacsony jovedelmi csalddok torlesztési terhe draszti-
kusan csokken, példdul 1 minimalbéres csaladok esetében a havi torlesztérészlet minddssze
19 600 Ft lenne (ami kb. megfelel egy szocialis bérlakas havi bérleti dijanak), annak ellené-
re, hogy a hitelkamatlab némileg emelkedett (7%-ro6l 7,5%-ra, de cserébe az arfolyamkoc-
kazat teljesen megsziinik).

A 2 atlagbéres csaladoknak nem igazdn éri meg attérni a jovedelemaranyos torlesztésre,
hiszen 73 ezer forintrdl 92 ezer forintra emelkedne a havi torlesztorészlet, de valosziniileg
Ok tipikusan nem is tartoznak a problémas szegmensbe. Ha nincs hatralékuk, akkor ésszerti
dontés lenne résziikrdl inkabb fix forinthitelre attérni, hiszen a kamatlab alig magasabb, és
igy az arfolyamkockazat megsziinne. Ha azonban hatralékban vannak, akkor természetesen
kotelezé a forintkonverzio €s a jovedelemaranyos torlesztés, ami az eredeti tervhez képest
atmenetileg noveli a terheiket, de felgyorsitja a visszafizetésiiket.

A 7. tablazatban a bank szempontjabol mutatjuk be a hiteliigylet varhaté megtériilését
adodstipusonként.

7. tablazat
Hitelek megtériilése a bank szempontjabol

Torlesztési Fedezet/ Bank Hozzaadott Ex post
Adéstipus idé (M) osszbev. tobblete érték hozam
F/(F+T) n (I1-11) (irr)
1 minimalbér 12,14% 0,099 M Ft | 3,299 M Ft 4,07%
2 minimalbér 31 év 0% 4,515MFt | 7,715 M Ft 7,5%
1 atlagbér 23 ¢év 0% 3,369 M Ft | 6,569 M Ft 7,5%
2 atlagbér 9¢év 0% 1,361 M Ft | 4,561 M Ft 7,5%

Forras: sajat szamitasok

Az 1 minimalbéres csalad kivételével minden adostipus torleszteni tud ilyen paraméte-
rek mellett, de az 1 minimalbéres ados esetén is megtériil a bank tokéje és a forraskoltsége
(jelen esetben 4%-os forraskoltséggel szamoltunk a kedvezd allami refinanszirozasnak ko-
szonhetden), s6t még azon feliil is egy kevés (ex post hozam évi 4,07%). A teljes megtérii-
lés ez esetben a fedezet eladasanak koszonhetd (ez az ados halalakor kovetkezik be), ami
12,14%-ban jarul hozza a banki bevételekhez (jelenértéken szamitva). Ha a bank nem akar
a jovedelemaranyos beszedéssel ,,veszddni”, és inkabb azonnal eladja a 8 milli6 forintot ér6
ingatlant (LTV=1), akkor az értékesitési diszkont miatt a bevétele csak 4,8 M forint lesz,
azaz 3,2 M forint tartozast veszteségként kell leirnia. A jovedelemaranyos torlesztésre vald
attérés hozzaadott értéke tehat 0,099+3,200=3,299 M Ft. Erdemes megfigyelni, hogy a bank
megtériilése annal nagyobb, minél hosszabb ideig tart a torlesztés, mivel ezaltal hosszabb
ideig fizeti meg az ligyfél a kockazati marzsot (4%).
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A valosagban a bank persze a fentiekben bemutatott szcenaridokhoz képest rosszabbul is
jérhat, ha az LTV magasabb, az adds iddsebb, az adds jovedelme nem vagy alig haladja meg
a minimalbért. Akkor is rosszul jarhat, ha az ad6s még nehezebb élethelyzetbe keriil, és jo-
gosultta valik a NET-re. Illetve, mindezeken feliil a bankrendszer futja a modellezési kocka-
zatot is, vagyis annak a lehetdségét, ha a kiilsé kornyezeti paraméterek egészen masképpen
alakulnak, mint ahogy azt a modellben feltételeztiik. Ebbdl a szempontbol a redljovedelem-
novekedésnek és a redlkamatlabnak, pontosabban a kettd egymashoz viszonyitott, hosszu
tavl aranyanak van a legnagyobb hatdsa. A mi modelliinkben a realjovedelem novekedési
iiteme 0,5%, mig a refinanszirozasi realkamat f~i=4%—-3%=1%, amit tobb évtized tavlataban
kelléen prudens feltételezésnek tartunk.

4.3. Portfdlioszintii megtériilés

Ebben a pontban portfolidszinten vizsgaljuk a banki megtériilést a jovedelemaranyos
modellben. Nem a teljes jelzaloghitel-portfoliot modellezziik, hanem kizardlag az
aggregalt jelentésekben problémasnak jeldlt lakascélu devizahiteleket, ami kb. 120 ezer
darab szerzddést jelent, amelyeknek az atlagos értéke kb. 7,5 millio forint, igy a portfolio
Osszértéke kb. 900 milliard forint (lasd MNB [2013a] és [2013b]).

A portfolioszintl elemzést neheziti, hogy nem rendelkeziink részletes informacioval
a problémas szerzddések jellemzdinek eloszlasardl és a portfoliok belsé szerkezetérdl.
Ezért egy mikroszimulacios modellt épitettiink, amelynek a paramétereit igyekeztiink
a legszorosabban illeszteni az elérhetd adatokhoz, ahol pedig nem volt adatunk, ott
egyszerlsito feltételezésekkel éltiink.

A kiilsé kornyezet és a dontési valtozok paramétereit valtozatlanul hagytuk, és
igyekeztiink olyan hitelados-populaciot szimulalni, amely egyszerlien, de valosaghiien
leképezi a relevans dimenziokat. A hiteladosok jellemzdibdl kivalasztottuk a négy
legfontosabbat, amelyeket véletlenszam-generator segitségével szimulaltunk, feltételezve,
hogy a négy jellemz06 egymastol fiiggetlen."

1. Hiteltartozas (H,): A devizahitelek méret szerinti eloszlasat a 2011-es stabilitasi
jelentés alapjan becsiiltik (Balas [2011], 15. o.). Feltételeztiik, hogy a problémas
devizahitelek méret szerinti eloszlasa ugyanilyen, majd kihagytuk a 20 millional
nagyobb szerzédéseket (a nagyhitelekre nem vonatkozik az adossagmentd javaslatunk),
és a maradék hitelekre kiszamitottuk a megoszlasi viszonyszamokat. gy az aldbbi
értékeket kaptuk (1asd 8. tablazat):

11 A szimulaciét Excel VBA-ban programoztuk le 1000 hitelszerzédésre, majd ezt a populaciot 120-szorosara
noveltiik.
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8. tablazat
Hitelek megoszlasa

Hitel (M Ft) Részarany (%)
2,5 14%
5 32%
7 24%
10 12%
15 11%
20 6%
100%

A hiteltartozasok szimulacioja soran a tablazatban szerepld aranyokat vettiik alapul. Az
osztalykdzokon beliil a maximalis értékkel szamoltunk, igy az atlagos hitelnagysag 7,45
M forintra jon ki, ami 6sszhangban van a legfrissebb stabilitasi jelentésekben talalhato
aggregalt adatokkal.

2. Hitel/fedezet mutato (LTV): A hitel/fedezet mutato értékérdl feltettiik, hogy normalis
eloszlast kovet 1,2 varhatd értékkel és 0,2 szordssal. A beépitett als6 korlatnak
koszonhetden a szimulalt érték nem vehetett fel nullanal kisebb értéket.

3. Havi netto jovedelem (J)): Bar a haztartasok jovedelmenek eloszlasarol, a
jovedelemdecilisekrdl részletes 2010-es adatokat kozol KSH [2010] és Szivos—Toth
[2013], ezek az adatok nem alkalmazhatdéak a mi esetiinkben, hiszen a problémas
devizahitel-adosok jovedelem szerinti eloszldsa egészen mas lehet, mint a teljes
populacioé, hiszen 6k tipikusan az alsobb jovedelemkategéridkba tartoznak, de errdl
csak sejtésiink lehet. A problémas devizahitel-adosok jovedelem szerinti eloszlasarol
tehat nem talaltunk semmilyen megbizhat6 informaciot, ezért végiil azt feltételeztiik,
hogy kizarolag a 4.2. Egyéni palyak fejezetben bemutatott négy adostipus létezik az
alabbi tablazatban szerepl$ gyakorisageloszlas mellett.!

9. tablazat
Adostipusok megoszlasa

Adoéstipus Nett6 havi jovedelem Gyakorisag
1 minimalbér 64 680 30%
2 minimalbér 129 360 40%
1 atlagbér 150 650 20%
2 atlagbér 301 300 10%

12 A gyakorisageloszlast szakértdi becsléssel hataroztuk meg.
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4. Eletkor: Végiil a hiteladosok életkorat szintén normalis eloszlast valtozoként szimu-
laltuk 44 év varhat6 érték és 6 év szords mellett. Itt is alkalmaztunk minimumkorlatot
a 25 éves szintnél. Az egyszertiség kedvéért, ha az adostarsak ketten voltak, akkor
feltételeztiik, hogy ugyanannyi idések, egyszerre mennek nyugdijba, és ugyanannyi
ideig élnek.
futtattuk a jovedelmi és a torlesztési palyakat, végiil pedig kiértékeltiik a bank szempont;ja-
bol a megtériilést. Az eldz6 pontban részletezett paraméterbeallitasok mellett a hiteladosok
55,8%-a sikeresen torlesztett, esetitkben nem volt sziikség a fedezetként szolgalo ingatlan
eladasara. Azok a hiteladosok, akik nem tudtak 100%-ban torleszteni tartozasukat az ¢le-
tikk soran, tobbnyire (ezen esetek 66%-aban) a bank szdmara még igy is nyereségesnek
bizonyultak abban az értelemben, hogy a fedezet értékesitése révén a banknak megtériilt a
befektetett tokéje és a forraskoltsége is. Ha aggregaltan nézziik, akkor a portfolio egészén
is megtériil a toke és a forraskoltség, st ezen feliil képzddik egy 139 milliardos tobblet is
rendszerszinten.

Ha ellenben a teljes problémas portfoliot azonnal felszdmolnak 40%-os fedezetértékesi-
tési diszkont mellett, akkor a portfolié értékének kozel fele, 429 milliard veszteség képzdd-
ne azonnal. Ebbdl kovetkezik, hogy az adott feltételek mellett a jovedelemaranyos besze-
désre valo attérés hozzdadott értéke a teljes portfoliora 139 + (—429) = 568 milliard forint.
Fontos hangstlyozni, hogy a jovedelemaranyos modell bevezetése amellett, hogy komoly
bevételi tobbletet general, nem ndveli a bankok hitelezési kockazatat, hiszen az mar benne
van a rendszerben.

Mivel a magas megtériilés részben az olcso allami forrasnak is kdszonhetd, érdemes
kiszamolni, hogy mennyibe keriilne az allamnak ez a fajta tdimogatas. Ha a bankok atlagos
forraskoltsége BUBOR + 2% = 3,5% + 2% = 5,5%, akkor a 4%-os allami refinanszirozas
kb. évi 1,5% tamogatast és egyben koltségvetési kiadast jelent. 900 millidrdos allomanyra
vetitve, ez kezdetben évi 13,5 milliard forintot jelent, ami gyors iitemben csokken a késob-
biekben, ahogy a hitelek visszafizetésre keriilnek. Ez az 6sszeg azonban nem jelent effektiv
kiadast, csak akkor, ha a bankok a tényleges kockazati felarnak megfeleléen nem fizetik
vissza a refinanszirozasi hitelek egy jelentds részét, hiszen a 4% még meg is haladja az al-
lampapirhozamokat. Osszességében tigy gondoljuk, hogy ez sem ttil nagy ar, sem tl nagy
kockazat egy ilyen méretii tarsadalmi probléma rendezéséért.

Végiil érdemes megvizsgalni a megtériilési mutatok portfolidszintii eloszlasat is (lasd
4. abra).
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4. abra
Megtériilési mutaték eloszlasa
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A 4. dbran latszik, hogy a sikeresen torlesztett hitelek tilnyomo részét 20-30 év alatt
visszafizetik, s6t mar az elsé 10 évben jelentésen csdkken a kinn 1évd szerzédések darabsza-
ma. Ha az addsok ¢élnek a kedvezményes el6torlesztési lehetdséggel, akkor a pozicidk zarasa
még ennél is gyorsabb lehet (az eldtorlesztést nem modelleztiik). Csak azoknal huzodik el
a torlesztés, akik hosszabb id6 alatt sem lennének képesek torleszteni. Ez esetben viszont
kedvez0, hogy az ingatlanok kényszerértékesitése idében elhtuzodik.

Erdemes megfigyelni, hogy a fedezetbél szarmazo bevételek eltorpiilnek a jovedelem-
aranyos torlesztésbol szarmazoé bevételek mellett. (Ennek az is az oka, hogy a 40%-os kény-
szerértékesitési/biztositéki diszkontot mindvégig, a késdbbi években is alkalmaztuk.) Ez a
tény a hosszu tava jovedelemaranyos torlesztések erejét és hatékonysagat mutatja, hiszen
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még azok is jelentds mértékben visszafizetik tartozdsukat, akiknek nem sikertil a teljes tor-
lesztés.

Nem lehet talértékelni azt az eredményt, hogy jovedelemaranyos torlesztés (¢s az adott
paraméterek) mellett a bankrendszer aggregaltan visszakapja a befektetett tokéjét, meg-
keresi rajta hosszu tavon a forraskoltséget, €s ezen feliil még nagy valdszinliséggel pozitiv
tobbletet is realizal. A hozzaadott érték pedig szinte biztosan pozitiv.

A problémas portfolié ex post hozama az esetek 63%-aban 7,5% (teljes torlesztok plusz
azok, akiknek elég sokat ér a fedezete), de az esetek 89%-4ban elérte vagy meghaladta a
4%-os forraskoltséget, 92%-ban elérte vagy meghaladta a 3,5%-o0s allampapirhozamot és
mindig nagyobb volt 0%-nal.

OSSZEFOGLALAS

Azt nem tudjuk megitélni, hogy a bankrendszer egyedi restrukturalasi javaslatai osszes-
ségében rosszabb eredménnyel jarnak-e, mint a mi javaslatunk. Az azonban biztos, hogy
a rendszer egészére nézve sokkal olcsobb a jovedelemaranyos modell mitkddtetése, mint
a sok bilateralis targyalas. Marpedig a beszedés soran gyakorolt tiirelmesség és rugalmas-
sag alapvetd fontossagu a hiteladosok egzisztencialis kockazata, és igy a rendszerkockazat
szempontjabol is.

Cikkiinkben részletesen bemutattuk, hogy javaslatunk milyen modon lenne megvalosit-
hat6 a gyakorlatban, illetve szamitasokkal azt is alatdmasztottuk, hogy a jovedelemaranyos
modellre vald attéréssel a problémas portfolié kockazata a jelenlegihez képest jelentésen
csokkenthetd. A hiteladosok terhe azonnal és nagy mértékben csdkkenne, a bankrendszer
pedig jo eséllyel visszakapna a kovetelését, és azon feliil varhatdéan még jelentds tobbletet
is realizalna. A jol fizetd adosok szegmensében a javasolt alacsonyabb marzs miatt kisebb
lenne a bank nyeresége, de emiatt varhatéan kevesebben valnanak problémassa. Cserébe a
problémas hitelek kitettségét és ezzel lényegében a rendszerkockazatot is jelentésen, hosz-
szu tavon és megnyugtatoan sikeriilne csokkenteni. A rendezéssel jaro allami kiadasok és
kockazatok is vallalhato mértékiick lennének, hiszen az allam azzal teremtené a legnagyobb
értéket, ha tevékeny részt vallalna a jovedelemaranyos beszedések koltséghatékony admi-

Végiil zar6 gondolatként megemlitjiik, hogy a jelzaloghitel-poziciok esetleges gyors
lezarasa, ami tartozaselengedésekkel, illetve kényszerértékesitésekkel jar, rengeteg olyan
veszélyt rejt magaban, amely jelenleg alig felmérhet6 a szerzédéses fegyelem fellazulasatol
kezdve az ingatlanpiaci dsszeomlason keresztiil a szerepl6k egymas ellen fordulasaig, ami
hosszu évekre alaashatja a tarsadalmi kohéziot és ndvekedési kilatasokat. Az nem megoldas
¢és nem nevezhetd kockazatkezelésnek sem, ha az 6sszes lehetdség koziil kivalasztjuk a leg-
rosszabbat, csak azért, hogy biztosak legyiink a végeredményben. Ehelyett inkabb vallalni
kell a hosszadalmas vitakat és politikai egyeztetéseket, amelyek soran megint csak sok-sok
tiirelemre és rugalmassagra lesz sziikség.
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BfLyAcz [vAN

A financializacio szerepe
a globalis pénziigyi valsag kialakulasaban'
1. A PENZUGY IRANYITOTTA RENDSZER FELEMELKEDESE

A fejlett gazdasagokban az 1980-as évek elejétdl kezdddden — a pénziigyi liberalizacid és
dereguléci6 eredményeként — a tékeakkumulacionak a korabbitol merében kiilonb6zo rend-
szere jott 1étre. Ennek kapcsan financializdacion a pénziigyi piacok liberalizalasat, a pénzfo-
lyamok globalizalt, oriasi mértékii novekedését és a gazdasagi folyamatok pénziigyi alapon
allo vezérlését értik.?

Bresser-Pereira [2010] a financializaci6 folyamatanak harom fontos jellemzdjét kiilon-
bozteti meg. Az elsé a vilagot atfogd — aramlasban levo — pénziigyi eszk6zok teljes értékének
oriasi novekedése, ami a pénziigyi instrumentumok sokszorozédasanak kovetkezménye;
ezt az értékpapirositas €s a derivativak idézik eld. A mdasodik a redl- és pénziigyi gazdasag
egymastol vald fliggetlenedése. A harmadik a pénziigyi intézmények profitratajanak és a
pénziigyi kereskeddk dijazadsanak ugrasszerti ndvekedése és tartdsan magas szintje (i. m.
7. 0.). Epstein [2005] a financializacidt szélesebben értelmezi: ,,a financializdacio jelenti a
pénziigyi motivumok, a pénziigyi piacok, a pénziigyi aktorok és a pénziigyi intézmények
novekvo szerepét a hazai és a nemzetkozi gazdasag miikodésében” (i. m. 3. 0.).

Az 1980-as évek elejétdl mutatkoztak annak jelei, hogy a megtakaritasok egyre nagyobb
hanyada nem taldlkozik hatékony beruhazasi kereslettel. Ennek kovetkeztében a képzodo
forrasok nem a technikai-technoldgiai modernizaciohoz és a termelési felzarkdzashoz szol-
galtattak alapokat, hanem az aggregalt profit hatalmas novekménye elpocsékolodott vallalati
fuzidkra €s akvizicidkra, valamint a pénziigyi piacok egyre szélesedd csatorndiba kanaliza-
lodott. 4 financializacio alapos elmozdulast reprezentdl a produktiv kapacitasok kézvetlen
beruhazasai felol a nyilt pénziigyi piacok felé, ahol a profitabilitas id6legesen felhajthaté a
részvénypiacok spekulativ miiveletei soran. A részvénytulajdonosi érték id6legesen meg-
ndvelhetd — rovid idészakra — vallalati fiziok €s akviziciok vagy részvény-visszavasarlas

1 A cikk megjelent az Erdélyi Miizeum folyoiratban (2013, Vol. 75. No 3. 1-16. 0.). Késziilt a TAMOP-4.2.2.C-
11/1IKONV-2012-0005 ,, J6l-1ét az informdcids tarsadalomban” cimi palyazat tamogatasaval.

2 A financializaci6 vagy financkapitalizmus elnevezés HILFERDING [1910] nyoman keriilt a koztudatba, amelyen
O a bank- és ipari toke Osszeolvadasat értette az elsd iranyitasa alatt. Ez a jovendolés nem valosult meg, ami
viszont realizalodott, az az utdbbi két évtizedben végbement pénziigyi globalizacio.
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révén.’ Duménil-Lévy [2004] kiemeli, hogy a vallalati profitabilitast a részvénypiaci rovid
tava értékelésnek alavetd egész logika a részvényesi megtériilés maximalizalasara valasz
volt az 1970-es és 1980-as évek profitabilitasi valsagara (i. m. 34. 0.). Ahogy Bramble [2009]
is hangsulyozza, a visszaszoritott profitabilitas feltételei mellett a nem pénziigyi vallalatok
ovakodtak produktiv kapacitasaik novelésétdl az arverseny erdsodése és a piacok telitddése
miatt (i. m. 51. 0.).

Lucarelli [2012] ugy veti fel a kérdést, hogy az utdbbi hdrom évtizedben a fejlett orsza-
gok altal kdvetett neoliberalis gazdasagpolitika milyen mértékben jarult hozza a felhalmo-
z4s eme pénziigy irdnyitotta rendszerének felemelkedéséhez. Specifikusabban: melyek a
privat addssag tulzott mértéki felépiilésének implikacioi, ama addssagoké, amelyek pri-
vat fogyasztast finansziroztak, és flitotték az egymast kovetd eszkozar-emelkedés és rész-
vénypiaci euforikus buborékok kialakulasat ebben az id6szakban? Az 1980-as évek korai
iddszakatol a pénziigyi deregulacié hatdsaként a pénziigyi piaci spekulacids hajlandosag
elképesztdé méretiivé valt, s az eszkozaremelkedés precedens nélkiili folyamatdhoz veze-
tett. Ebben az idOben a spekulacios eszkdzarszarnyalast a kelet-azsiai orszagokbol szarma-
70, nagyon likvid, rovid lejaratt forrdsok massziv bearamlésa tartotta fenn (i. m. 430. o.).

Brenner [2006] és Lucarelli [2004] egyarant utal arra, hogy a globalis gazdasag a tulzott
akkumulaci6 elhuz6dé korszakat élte meg a megel6zd két évtizedben. A hatékony beruha-
z4si kereslet hianya a fol6s likviditas novekedéséhez vezetett, amely er6s6déen bekanaliza-
lodott a pénziigyi piacokba, s a kdlcsontoke ndvekvo szintjét finanszirozta, ami folos privat
fogyasztast tamogatott, s ismétlddd eszkozar-fellendiilést generalt. A finanszirozasi attétel
természetellenes gazdagsaghatast indukalt, amelybdl a gazdasagi ciklus kovetkez6 szaka-
szaban negativ visszacsatolast hozott létre — tovabb erdsitve a hitelbdl finanszirozott fo-
gyasztas ,,onmagéaban forgdsat”, valamint a permanens eszkdzar-emelkedését. E folyamatok
erejét az bizonyitja a legjobban, hogy e pénziigyvezérlést rendszer eszkozar-fellendiilései
¢és visszaesésel felerdsitették a beruhazasi ciklus fluktuacioit.

Vasudevan [2009b] kiemeli, hogy a financializaciot a jovdbeli jovedelemaramok (profit,
osztalék és kamat) transzformdacidja kormanyozta, amikor is ezek a jovedelmek — részvények
¢és kotvények formajaban — piacképes €s kereskedett eszkdzokke alakultak at (i. m. 474. o.).
A pénziigyi piacok jelentds valtozasanak kifejezési formaja (ami a financializacidhoz kap-
csolodik) az is, hogy a bankhitelekbdl szarmazo — az iizleti vallalkozasok szamara nyujtott
— kolesondk sulya a regularis pénziigyi piacok kontextusaban mérséklodott; ugyanakkor a
pénziigyi befektetdk altal forgalmazott (nyugdijalapok, fedezeti alapok, viszontbefektetési
alapok) értékpapirokon alapulé finanszirozasa viszont erésédott a tézsdén kiviili piacokon.

Az utébbi harminc évben sokféle erd hatott arra, hogy az eszkdzpiacok nagyon nagy
intézményi befektetdk altal uraltak lettek. Pozsar [2011] harom hatétényezdt azonosit: az

3 JeNSEN [2005] szerint, amikor a vallalati részvénytdke 1ényegesen tulértékeltté valik, akkor ez olyan szervezeti
erdket aktivizal, amelyek igen nehezen menedzselhetdvé valnak, s olyan eréket inditanak be, amelyek szinte
elkertilhetetleniil vezetnek a vallalati bens6 érték részben vagy egészben torténd lerombolasahoz. Az 1990-es
¢s 2000-es évek forduldjan jo nevii vallalatok sora megbukott, s a részvényesek és a tarsadalom értékvesztesé-
ge dollarszazmilliardokban mérhetd. Ha azt kutatjuk, mi romlott el, akkor arra jutunk, hogy a probléma nem
is az emberekkel volt, hanem azzal a rendszerrel, amelyben a részvények veszélyesen tulértékeltté valtak, s a
vallalatok felsd vezetdinek és pénziigyi menedzsereinek sokasaga talalta magat olyan 6rdogkerékben, ahol a
talértékelt részvények olyan szervezeti er6ket hoztak mozgasba, amelyek romboltak a vallalati és a tarsadalmi
értéket (i. m. 6. 0.).
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elsé a globalizacid, mivel manapsag a nagy globalis korporaciok a vallalati cash-poolokat
centralizaltan menedzselik. A mdsodik szerint az eszkdzbefektetési vallalatok és a nyugdij-
alapok nagyon nagyra ndvekedtek, s emiatt a viszontbefektetési alapok likviditdsmenedzse-
1ését, a fedezeti alapokat €s az egyedi szamlakat hatalmas cash-poolokba centralizaltak. A
harmadik alapjan a derivativaalapu befektetési stratégiak burkolo szintetikus befektetéseket
foglalnak magukban, driasi cash-poolok csucsan, amelyeket menedzselnek. Az intézményi
cash-poolok névekedése eredményezte a likviditas iranti fokozott igényt: a befektetdk kii-
l6nosen érdekeltek voltak a biztositott betéti alternativik létezésében. Am eme pénzalapok
igénye ,,biztonsagos eszkdzok 1étezésére” messze meghaladja a biztonsagos eszkdzok ren-
delkezésre allasat, a kincstari befektetési lehetoségeket.*

Gorton—Metrick [2011] utal arra, hogy a hidnyt jorészt az eszkozfedezetii értékpa-
pirok toltottek ki. Az értékpapirositas fontos valasz volt, ahol is a hitelcsomag megva-
sarlasat eszkozfedezetli értékpapirok tdkepiaci kibocsatasaval finansziroztdk. A privat
jelolésti értékpapirositasi piac az 1990-es 500 milliard dollaros kibocsatasrol 2006-ra
2000 milliard dollaros kibocsatasra novekedett. Az ez idében kialakuld és megerésodo
arnyékbankrendszer egyszerre jelenitette meg a biztositott betéti alternativak irdanti igényt,
amelyet az intézményi cash-poolok tamasztottak, valamint az eszkozfedezetii értékpapirok
létrehozasat az értékpapirositas altal.

Az eddigiekben leirtak vilagossa teszik, hogy a megtakaritott jovedelmek a redlgazdasa-
gi ujra befektetés helyett a tokepiacra dmldttek, ahol nem szandékolt hatasokat valtottak ki.
Amint a piacon kinalt, kereskedhetd pénziigyi eszkézok tomege robbandsszertien noveke-
dett, ez hosszu tavi emeld tendenciat okozott az eszkozarakban. Ebben a spekulativ dinami-
kaban a foly6 kibocsatas araihoz viszonyitott, magasabb eszkdzarak arra szolgaltak, hogy
csokkenjen a banki hitelnyujtasba épitett biztonsagi hozamrés. Az erdteljesebb pénziigyi
attétel viszont 6sztondzte a magasabb eszkozarak kialakuldsat. A kolcsontoke-finanszirozas

crr

2. A PENZUGYI RENDSZER TOREKENYSEGENEK OKAIROL

A 2007-2009-es pénziigyi valsagot a nem regulalt pénziigyi piacok banki miikddése robban-
totta ki, ahol nem pénziigyi vallalatok és intézményi befektetok banki miiveleteket végeztek
pénziigyi kozvetitoként. Az intézményi befektetok és befektetési banki vallalkozasok olyan
banki tevékenységet folytattak, amelynek révén betétszerii banki terméket nyujtottak. Ilye-
nek voltak az ,eladasi és visszavasarlasi” (repd) konstrukciok; hasonloképpen az eszkoz-
fedezetli kereskedelmi papirok jelentették a masik banki instrumentumot, amelynek nagy
szerepe volt a valsag kiszélesedésében.

Minél nagyobb az attétel foka adott orszag pénziigyi és nem pénziigyi intézményeiben,
valamint haztartasaiban, a valsag annal sulyosabban fogja érinteni az adott nemzetgazda-
sagot. A 2007-2009-es pénziigyi valsag a ,,masodlagos piacrél” indult el, még pontosab-
ban a jelzaloghitelek tulajdonosaitol; ezeket a hiteleket (kibocsatasukat kdvetéen) bonyolult

4 PozsaRr [2011] becslése szerint 2003 és 2008 kozott az amerikai intézményi befekteték cash-pool forrasanak
igénye biztositott betéti alternativak irant, meghaladta a nem kiilf6ldi, hivatalos befektetok rovid lejarata, kor-
manyzat altal garantalt eszkdzeinek dsszegét mintegy 1500 milliard dollar kumulalt 6sszeggel.
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¢és homalyos értékpapirokba foglaltak, amelyek kockazatat a vevok nagyon nehezen, vagy
egyaltalan nem voltak képesek felmérni. Bresser-Pereira [2010] hangsulyozza, hogy ez a
kiegyensulyozatlansag egy kicsi szektorra vonatkozott, amely elvileg nem okozhatott ilyen
nagy valsagot. Hogy mégis ez tortént, annak az lehet az oka, hogy a megeldz6 idében a nem-
zetkdzi pénziigyi rendszer szorosan integralodott az értékpapirositott pénziigyi miiveletek
rendszerébe, ami alapvetden forékeny volt, mivel a pénziigyi innovaciok és spekulaciok az
egész pénziigyi rendszert nagyon kockdzatossa tették (i. m. 4. o0.).

A bonyolult és homalyos ,,pénziigyi innovaciok™ olyan értékpapirokat teremtettek, ame-
lyekr6l Bourguinat—Brys (2009) azt mondta, hogy azok ,,a pénziigyi genom dltalanos funk-
ciozavara’; azok csomagolasa is homalyos, s ezekben az innovaciokban névekvd kockazat
foglaltatik benne. Az ilyen csomagolas — kombinalva a klasszikus spekuldcioval — a pénziigyi
eszk6zok aranak novekedéséhez vezetett, mesterségesen tamogatva a pénziigyi vagyon nove-
kedését. A radikalis politikai gazdasagtan jelenkori képviseldi (Bresser-Pereira, Lucarelli etc.)
nagyon erds kritikat megfogalmazva, a fentebb leirtak szerint 1étrej6vo és gyarapodo pénziigyi
vagyont fiktiv tokének bélyegzik. A valsag tapasztalatai alapjan megallapithatd, hogy az érték-
papirositott masodlagos papiroknak, az eszkozhatterti értékpapirok valtozatainak, s kiilono-
sen a derivativaknak volt olyan nem lebecsiilhetd hanyada, amely mérgezett papirként, nagy
kockazatu, értéktelen alkotoelemként a legjobb indulattal sem volt tekinthetd értéket hordozd
vagyonelemnek. A pénziigyi piacok aktorai sosem rendelkeztek hiteles képpel eme valoban
fiktiv vagyonalkotok nagysagarol. Ez a tény mindazonaltal nem lehet alapja olyan feltételezés-
nek, hogy a pénziigyi vagyon egésze differencidlatlanul fiktiv akkumuldcionak lenne nevezheto.

A financializacié folyamatanak eredményeként a vildg befektetéinek birtokéban levd
pénziligyi vagyon teljes 0sszege a valsag kitorésekor meghaladta a 800 ezer milliard dollaros
(elképzelhetetleniil nagy) dsszeget. Mindaddig, amig e vagyon barmely egysége likviddé
tehetd, addig nincs ok kételkedni a vagyon barmely elemének értékességében. Természete-
sen a 2007-2009-es valsag eseményei élesen ravilagitottak arra, hogy az eszk6zok likviddé
tétele sulyos akadalyokba titkozhet, s6t lehetetlenné is valhat, de a vagyonegység fiktiv vagy
valddi jellege csak ex post derithetd ki. A financializacid radikalis kritikéjat természetesen
csak szoveg- ¢és tartalomhtien idézhetjiik, igy érdemes citalnunk Guttman [2008] vélemé-
nyét. Szerinte ebben a spekulacids folyamatban a (mind a kereskedelmi, mind a befektetési)
bankok aktiv szerepet jatszottak, mivel a , fiktiv toke” fenomenalis expanzidjat a bankok
tartottak fenn azaltal, hogy hatalmas hiteleket iranyitottak az eszkozvasarlok felé, hogy
azok magas foku attétellel finanszirozzak spekulacios kereskedésiiket oly nagy mértékben,
ahogyan az tortént (i. m. 11. 0.). Cintra—Fahri [2008] azt emeli ki, hogy az intézményi be-
fektetdk altal timasztott versenyben a bankok dsszes hitelbdl valo részesedése toretlentil no-
vekedett; a kereskedelmi bankok elhataroztak, hogy részt vesznek a folyamatban, s erre azt
az arnyékbankrendszert hasznaltak, amelyet arra hoztak létre, hogy ,.tisztitsa” a mérlegiiket
az uj szerzOdésben foglalt kockazatoktol. Ezt ugy tették, hogy a pénziigyi befektetok felé
transzferaltak a kockazatos pénziigyi innovaciokat, az értékpapirositas termékeit, a hitelbu-
kasi csereiigyleteket s a specialis befektetési mechanizmusokat (i. m. 36. 0.).}

5 A hihetetlen gyorsasag, ami ezeknek a bonyolult szerzédéseknek a kalkulaciojat és tranzakciojat jellemezte, s
amelyeket vilagszerte forgalmaztak, természetesen csak azaltal valt lehetévé, hogy az informaciotechnologiai
forradalom nyoman hatalmas komputerek és okos szoftverek alltak rendelkezésre. Mas szoval a financializaciot
a technologiai haladas alapozta meg.
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A kockazatos pénziigyi innovaciok révén a pénziigyi rendszer (bankok és pénziigyi be-
fektetdk) mint egész képes volt ndvekvo részt kihasitani a nemzeti teljesitménybdl. Amint
egy UNCTAD (2009: XII) kiadvany jelezte: ,,tul sok tigynok probalt meg kipréselni két
szamjegyti megteriilést egy olyan gazdasagi rendszerbol, amely csupan lassubb iitemben,
egy szamjegyti aranyban novekedett.” A leginkabb figyelemre mélto tény, hogy a pénziigyi
gazdasag fiiggetlenedett a termeléstol. A Mc Kinsey Global Institute adatai alapjan 1980 és
2007 kozott a pénziigyi eszkdzok négyszer gyorsabban novekedtek, mint a realgazdasagban
képz6dott GDP (i. m. 8. o.). Bresser-Pereira [2010] kitart amellett, hogy a financializacio
mesterseges penziigyi gazdagsagot kreal, és a népességen beliil jelentdsen eltolja a jovede-
lembdl valo részesedés elosztasi aranyait. Ha nem is értiink egyet ama radikalis megkdzeli-
téssel, hogy a pénziigyi szektor hozzajaruldsa a nemzeti teljesitményhez fiktiv, és mestersé-
ges modon irredlisan felduzzasztott lenne, magunk is tudunk meghdkkentd adatokat idézni
a financializaci6 elosztasi hatasair6l.®

Széles korben elfogadott vélekedés, hogy a kdnnyen szerezhetd és nagy Osszegli toke-
nyereségekért folytatott kiizdelem a pénziigyi tranzakcidkban, s az ennek megfeleld, nagy
bonuszok felé torekvés az egyéni pénziigyi piaci kereskeddk részérdél hevesebb, mint a
profitért folytatott verseny a termelésben és szolgaltatasokban. A pénziigyi piacok aktorai
nagyon kiilonos ,,arucikkel”, pénziigyi termékekkel kereskednek, amelyek fiiggvényei a
bizalomnak (e termékek: pénz, pénziigyi eszkodz, pénziigyi megallapodas). Ugyanakkor
a redlgazdasagi vallalkozok realtermékekkel, redlnyersanyagokkal és redlszolgaltatasok-
kal tizletelnek. Az a tény, hogy a pénziigyi rendszer aktorai eszkdzeiket ,,terméknek”, a
pénziigyi megallapodasok 1j tipusait pedig innovacioknak nevezik, semmit nem valtoztat
azok természetén. A pénziigyi liberalizaciot és deregulaciot kovetéen a pénziigyek és a spe-
kulacié minden korabbinal szorosabban dsszefonodott. A spekulacidban a pénzgazdasagi
iigynokok ki vannak téve Onbeteljesitd profécidknak, vagy annak a jelenségnek, amelyet
Aglietta [1995] és Orlean [1999] 6nhivatkozé racionalitasnak, Soros [1988] pedig reflexivi-
tasnak nevez: a piaci aktorok abban a tudatban vasarolnak eszkdzoket, elore jelezve, hogy
azok ara novekedni fog, mivel sajat vasarlasaik felhajtjak az arakat.

Késdbb a pénziigyi miiveletek egyre bonyolultabba valtak, kozvetité tigynokok ékeldd-
tek az egyedi befektetdk, a bankok és a tézsde kozé. Olyan pénziigyi kereskeddk, akik
nem ugyanolyan 0sztonzdékkel szembesiilnek, mint a megbizéik: éppen ellenkezdleg, azok
a révid tavi nyereség altal motivaltak, ami noveli bonuszukat, kétvény- vagy részvényop-
cio-varakozasukat. Masik oldalrdl ismert, hogy a finanszirozas miként torzul el és valik
veszélyessé, amikor nem a termelés és a kereskedés pénzelése felé orientalédik, hanem a
spekulacié finanszirozasa felé¢ — az lizleti vallalkozasok és kiilondsen a kereskedelmi ban-
kok oldalan és mas pénziigyi intézmények esetében. Az dttétellel finanszirozott spekuldcio
kockazatossa és hatartalanna valik amiatt, mert a pénziigyi intézmények attétele és a pénz-

6 A dijazas és a bonuszok mértéke hatalmasra novekedett a fobb befektetési bankokban. Amint az Economist
([2009], 15. 0.) kozdlte, ,,a letiinés elétti évben a Lehman Brothers 5,1 millidrd dollart fizetett ki cash dijazads-
ként, ami a torzstéke egyharmadaval volt azonos, éppen a kudarc elétt”. Az amerikai tézsdefeliigyelet negyed-
éves kiadvanyaban publikalt adatok szerint 2009 elsd felében a Goldman Sachs (az a befektetési bank, amely
erésebben keriilt ki a valsagbol, mint amilyen el6tte volt) 11,4 milliard dollaros dijazast fizetett ki, szemben a
cég 4,4 milliard dollaros nettd profitjaval. Tudvan, hogy a cégnek abban az évben 29 400 foglalkoztatottja volt,
s megduplaztak a kompenzaciét az éves bazis nyerése érdekében, akkor az egy fore jutd atlagos dijazas 765
ezer dollar volt!
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tigyi befektetok eladosodottsaga tul nagyra névekedett. Ekkor a befektetok €s a bankok
felismerik, hogy a kockazat timogathatatlanna valt, herddlo hatas érvényesiilt, mint ahogy
az 2008 oktoberében tortént: a bizalom elvesztése panikot idézett eld, és kitort a valsag.

3. A REGULACIO GYENGESEGENEK SZEREPEROL

Az akkumulacié pénziigykozpontl rendszerének kialakulasat megeldzte a — mar emlitett —
valtozas a jovedelmek ujrabefektetésével kapcsolatban. A korabbi modell — a visszatartott
profit visszatartasanak normal stratégigja (a forrasoknak a hossza tavl realberuhazasok felé
iranyitasa) — helyett az 01j rendszer a pénziigyi eszko6zok rovid lejaratra vasarlasanak stra-
tégiajat favorizalta, torekedett a részvényesi érték alatamasztasara. Lazonick—O’Sullivan
[2000] ezt gy fogalmazza, hogy elmozdulas tortént a ,,visszatartani és beruhdzni” fordista
modell feldl a ,,keletkeztetni és elosztani” pénziigy-vezérelt stratégia felé.

Lucarelli [2012] kiemeli, hogy a pénziigyi piacokon gyorsan emelkedd eszkozérték —
alapvetden tulzott méretei miatt — természetellenes gazdagsaghatast indukalt, amely leg-
inkabb az ingatlanoknal és a részvényeknél volt érezhetd. Az 1990-es évek részvénypi-
aci szarnyaldsa eme massziv gazdagsaghatassal volt fenntarthato, amely a csucsot 2001
elején, a technologiai részvények roncsolodasa el6tt érte el. Bar az aggregalt profit aranya
csokkenni kezdett 1995-2000 kozott, a megemelkedett beruhazasi ratat viszont az a kony-
nyités kormanyozta, amelyet az emelkedd részvényarak nyoman eléallo, tulértékelt piaci
kapitalizacio tett lehetdvé, és a példa nélkiili kolcsonvételi étvagy indukalt (i. m. 432. 0.).” A
f6l6s likviditas a pénziigyi piacokon fiitdtte az eszkdzarak emelkedését, a legerételjesebben
a lakasingatlan-piacon. 4 likviditas gyors expanzioja nem kapcsolodott dssze az effektiv be-
ruhazasi kereslet szintjének emelkedésével vagy a realbérek javulasaval, mivel az amerikai
engedékeny monetaris politika nyoman a pénziigyi piacokon éppen akkor keletkezett erd-
teljes gazdasaghatas, amikor a nett6 privat megtakaritas negativ volt az Egyesiilt Allamok-
ban. Ennek lattan Lipietz [2001] joggal ovott az ebbdl adodo 1 problémaktol: ,, Pontosan
itt van a kovetkezo veszély: abban a kapitalista vilagban, amelyben nincs fordista tipusu
ujrabefektetés, van viszont »flexibilis« munkapiac, ott a pénzfelesleg nem a munkaban és az
arujavakban idéz elé aremelkedést, hanem a pénziigyi eszkézok arat inflalja” (1. m. 35. o.).

A financializaciot erdsitd folyamat volt a pénziigyi piaci erdviszonyok atstrukturalo-
dasa. Guttman [2009] megjegyzi, hogy a kereskedelmi bankok indirekt forrasellatasaval
szemben erdteljes kiszorito hatast gyakoroltak a nyugdijalapok, a viszontbefektetési alapok,
a fedezeti alapok ¢és a részvénytdkealapok (i. m. 47. 0.). A financializaci6 logik4janak masik
fontos bazisa a derivativ piacok exponencialis novekedése.®

7 Az 1950-1975 kozotti, habort utani fellendiilés idején az amerikai nem pénziigyi vallalatok a beruhazasaik
finanszirozasahoz sajat, belséleg generalt forrasokat hasznaltak; tokecélt koltésiik 90%-a visszatartott profitbol
szarmazott. Az éles kontraszt idején, az 1995-2000 kozotti években a tékeakkumulaciohoz vagy a fuziokhoz-
akviziciokhoz hasznalt kiils6 forrasokbol torténé kolesonvétel a torténelemben a legmagasabb szintet érte el.

8 A derivativ megallapodasokat eredetileg olyan eszk6zoknek tekintették, amelyek segitségével a kockazat csok-
kenthet6 pénziigyi arbitrazs révén, s ezért a derivativokat egyre inkabb a spekulacié eszkézeként alkalmaztak.
Warren Buffet-nek tulajdonitjak a megjegyzést, hogy a derivativ megallapodasok a ,,tomegdestrukcid” eszko-
zeivé valtak.
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A financializaci6 a legmélyebb valtozasokat a kereskedelmi bankok miikddésében hoz-
ta. Stockhammer [2004] arra hivja fel a figyelmet, hogy a tradicionalis piacaikat elveszto ke-
reskedelmi bankok besoroltdk magukat a spekuldcio orvényébe-forgatagaba. A pénziigyi
dereguléciot kovetden kezdtek elkotelezddni a pénziigyi piaci kozvetités irant, s elkezdték
kiterjeszteni tevékenységiiket olyan funkciok felé, amelyek korabban a befektetési bankok
kizarolagos terrénumai voltak (i. m. 726. 0.). Az 1980-as évek elejétdl a kereskedelmi ban-
kok egyre inkabb az dsszeolvadasok és vallalatvasarlasok kdzvetitéivé valtak. Hogy likvid
kotelezettségek bearamldsanak vonzasaval finanszirozhassak sajat kélcsonnyujtasukat, a
kereskedelmi bankok pénziigyi kozvetitoként miikddtek azaltal, hogy kdlcsont vettek fel
a rovid lejarata pénzpiacokon, hogy azt hosszu tavra kihitelezhessék. Ezek a fokozottan
attételes muveletek megkovetelték likvid tartalékok felhalmozasat, hogy elkeriilhessék a po-
tencialis bukast. Kovetkezésképpen a kereskedelmi bankok, elkdtelezddve olyan funkciok
irant, amelyek normalis koriilmények kozott a befektetési bankokhoz kétddnek, arra kény-
szeriiltek, hogy kiegyenstlyozzak a likviditas parancsat a fizetdképesség kovetelményével.
Ezzel élesen szembefordulva, a befektetési bankok a nyilt piacokon vettek fel kolcsont, s
kisebb tékemegfeleloségi ratat igényeltek, mivel specializaloédtak a rovid lejarata értékpa-
pirokba iranyuld befektetésekre. Figyelemre méltdé Lapavitsas [2009] véleménye: allitasa
szerint, feltételezve a befektetési bankok altal gyakorolt funkciokat, a kereskedelmi bankok
sebezhetdbbek voltak a betétek bankrohammal fenyegetése révén a fizetdképtelenség ese-
ményei soran (i. m. 135. 0.).°

Panitch—Konings [2009] kiemeli, hogy az ,arnyékbankrendszer” megjelenése a
deregulalt pénziigyi rendszer fejleménye volt, kiilonosen a Glass—Steagall-torvény hataly-
talanitasat kovetden. A pénziigyi kotelezettségek bonyolult hdloja a pénziigyi attétel pira-
misara épilt rd, amelyben a kereskedelmi bankok ,,specialis” befektetési mechanizmuso-
kat (special investment vehicle — SIV) alkottak, amelyek az amerikai jegybank szabalyozo
rendszerének latoterén kiviil 1éteztek (i. m. 75. 0.). A pénziigyi innovacio e tipusanak a ban-
kok mérlegére expanzios hatdsa volt, s erdteljesen megndvelte a nagyobb attétel lehetdségét.
Ebben az értelemben az arnyékbankrendszer tekintélyes novekedése a ,,hivatalos regulacios
rendszer” vadhajtdsanak is tekinthetd. Gowan [2009] nem véletleniil hangsulyozza, hogy
a regulalt bankrendszer pénziigyi kozvetitéként miikodott, hatalmas dijakat és kozvetitoi
koltségeket felhalmozva az arnyékbankrendszer szamara (i. m. 13. 0.).

Ezeket a tranzakciokat tilnyomoan a tdzsdén kiviili (over-the-counter — OTC)
hitelderivativa-piacokon bonyolitottak le, lefedett adossagkdotelezettség (collateralized debt
obligations — CDO) formajaban. Kregel [2008] a kovetkezOk szerint fogalmazta meg az
arnyékbankrendszer 6 jellemzéjét: |, Igy az 1980-as évek ingatlanpiaci vilsdgabdl kifej-
lodott bankrendszer a tovabbiakban elsédlegesen nem iizleti hitelnyujtoként szolgalt, s jo-
vedelme elsésorban nem a netto kamatreéstol fiiggott. Ehelyett a rendszer a bankok ama
képesseégen alapult, hogy mennyire képesek tulajdonosi kereskedéssel profitot generdlni,
valamint dijakbol és kozvetitoi koltségekbol jovedelmet realizalni” (i. m. 10. 0.).

9 Természetesen pontosan ilyen elvalasztas tortént a kereskedelmi és befektetési bankok kozott, ami életre hivta
az amerikai Glass—Steagall-torvényt az 1929-1933-as valsag soran. Ennek a torvénynek a hatalytalanitasa 1999-
ben ujra létrehozta azokat a kritikus kondiciokat, amelyek az 1930-as években érvényesiiltek, s amelyr6l sok
kozgazdasz azt allitja, hogy az egyik f6 oka volt az ujabb valsag kitérésének és prolongalddasanak (LApAvITSAS,
i.m. 135. 0.).
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Crotty [2009] szerint az 1990-es ¢€s a korai 2000-es évek pénziigyi piaci spekulacios
fellendiilése felfokozta a pénziigyi toke iranti allandosuld keresletet, s az igényt a tovabbi
deregulacio irant, ami viszont megerdsitette a bankok kozotti versenykiizdelmet a pénziigyi
innovacié minden korabbindl bonyolultabb formaival. A hitelezési expanziora vonatkozo
intézményi akadalyok eltavolitasaval ndvekedett a bankok kockazati kitettsége. Ez abban
csucsosodott ki, hogy az amerikai tézsdefeliigyelet (Stock Exchange Commission — SEC)
egyetértett azzal, hogy az attétel hivatalos szintjét a toke 12-szeresérél a 40-szeresére emel-
j€k 2004-ben. Megnyilt az it a f610s likviditas eldtt, amely el6idézte az eszkozarak tularado
emelkedését. Mivel a kdlesonvétel ndvekvo ardnyban rovid lejaratu, egyben fokozottan lik-
vid is volt, igy a befektetési bankok kitetté valtak ama nagyon reélis lehetéségnek, hogy az
eszkozarak esésekor vissza kell térniiik az attétel csokkentéséhez (i. m. 574. o.).

A Glass—Steagall-torvény hatalytalanitasat kovetden (amely jogilag megerdsitette a hi-
telnyujtas elvalasztasat az értékpapirjegyzéstdl), a kereskedelmi bankok igy kiterjesztették
a hitelnyujtast a , keletkeztetni és elosztani” j banki modell révén. A kereskedelmi ban-
koknak megengedik a kolcsontoke jegyzése iranti elkotelezédést. Ez burkoltan azt jelenti,
hogy a kereskedelmi bankok keletkeztethetnének hitelnytjtast és rovid idon beliil (1 honap)
eladnak ezeket a biztositott adossagkotelezettségeket a masodlagos kotvénypiacokon. Az
esetek tobbségében ezek a masodlagos piacok maguknak a bankoknak a filidléi voltak. Ez
az értékpapirositas folyamatabol eredt, amely egyben az arnyékbankrendszer kialakulasa-
nak a forrasaként is tekinthetd."

Crotty [2009] arra is utal, hogy a lefedett adossagkotelezettségek (CDO) nagyon von-
z0 eszkozokke valtak, mivel azok mérlegen kiviil tarthatok a kereskedelmi bankokban, s
ezért mentesiilnek mindenféle toketartalék-képzési kovetelménytdl (i. m. 568. o.). Egész
egyszertien a kereskedelmi bankok felfedezték, hogy a ,keletkeztetni €s elosztani” modell
elofeltételezhetden felszabaditja ket a likviditashiany korlatai alol annak érdekében, hogy
folytassak hitelnyujtasuk expanzidjat. Ez a nyilvanvald tévedés ijra megerdsitést nyert ama
nézet altal, hogy a kereskedelmi bankok mérlege a végtelenséig likvid lenne. Mindaddig,
amig a hitel olcso és bdséges, s mind az ideig, amig a jelzaloghatterti eszk6zok kibocsatasa-
nak megtériilése szintén magas. Mas szavakkal: mindaddig, amig az amerikai lakoingatlan-
piac fellendiilése folytatddik és a hitel olcso, a pénziigyi technoldgia eme tipusai hitelesithe-
ték-igazolhatok. A strukturalt befektetési mechanizmusok (structured investment vehicles
— SIV), amelyeket a kereskedelmi bankok hoztak létre, ndvelték a pénzalapokat a pénziigyi
piacokon annak érdekében, hogy vasarolhatok legyenek az értékpapirositott eszkdzok.!

Ezek az 0j pénziigyi instrumentumok szorosan kapcsolodtak a jegyzési megallapodasok
bonyolult halézatanak rendkiviili mértékii novekedése folytan, vagyis a derivativok révén,
amelyek a befektetési bankok altal kibocsatott hitelbukasi cseretigyletekként ismertek (cre-
dit default swaps — CDS). Ezek a derivativok arra terveztettek, hogy biztositasi formaként

10 Davipson [2008] fontos kovetelményt fogalmaz meg e piac miikddésével kapcsolatban: ,, Az értékpapirositas
érdekében — azaz, hogy likviddé tehetdk legyenek a jelzaloghatterii eszkézok csoportjai —, a jegyzéknek arrol
kell biztositaniuk a vevdket, hogy maguk a jegyzok »piacteremtéként« funkciondalnak ezeknek az eszkézoknek
a piacan. A »piacteremtdé« (market-maker) olyan intézmény, amely garanciat kévetel az eszkozok birtokosaitol
arra, hogy ezeknek az eszkézoknek az ujraeladasi piaca mindig jol szervezett, és rendben miikéds” (i. m. 671. 0.).

11 Mason [2009] véleménye szerint: az évente kibocsatott eszkdzhatter értékpapirok értéke néhany milliardos
Osszegrél az 1990-es évek végére kétezer milliard dollar 6sszegilire duzzadt, amikor a buborék kipukkadt (i.
m. 93. 0.).
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funkcionaljanak a partneri bukéssal szemben, &m hamarosan a spekulacié instrumetumaiva
valtak. Lapavitsas [2009] kiemeli, hogy a CDS-piac nagyon gyorsan felnévekedett. 2005
juniusa és 2007 juniusa kozott a CDS-kereskedelem volumene 10 211 ezer milliard dollar-
rol 42 850 ezer milliard dollarra ndvekedett (i. m. 136. 0.). Az eszkozfedezetl strukturalt
értékpapirokkal kapcsolatos spekulacios euforia teljes nagysaga megragadhato e piac teljes
méretével, amely 2007 decemberében 62 ezer milliard dollarra volt becsiilhetd, ennek elle-
nére a biztositott eszkdzok teljes értéke — becslés szerint — csupan 5 ezer milliard dollarra
volt tehetd. Mas szdval a kint levd strukturalt értékpapircsomagok tobb mint 80%-a tisztdan
spekulacios jellegii volt. Crotty [2009] ebbdl messzemend kovetkeztetésre jutott: szerinte
2007 elejére a CDS-piac gigantikus kaszinova valtozott, ami hozzéjarult az AIG biztosito-
tarsasag, valamint a Bear Stearns ¢s a Lehman Brothers befektetési bank lehanyatlasdhoz.

3.1. A financializdcio politikai gazdasagtani osszefiiggései

A financializaciot radikalis nézetek alapjan kritizalok (Bresser-Pereira, Chesnais) ugy vélik,
hogy a kereskedelmi globalizacio sziikséges fejlemény volt, a pénziigyek tertiletén a globa-
lizaciot korlatozni lehetett volna. A kereskedelmi globalizacidt alatamasztotta a szallitasi és
kommunikécios koltség és idd csdokkenése a nemzetkozi kereskedelemben és a nemzetkdzi
termelésben. A pénziigyi globalizaciot és financializaciot sziikségtelennek gondoljak, ho-
vatovabb a gazdasagi fejlodés természetellenes elhajlasanak bélyegzik. E nézet radikalis
karakterérdl sokat elarul Chesnais [1994] véleménye: ,,a pénziigyi szféra reprezentdlja a
toke fejlett tamado élét; azt a teriiletet, ahol a miiveletek a mobilitas legmagasabb fokat
érik el; az a szféra, ahol a miikddtetok prioritdasai és a vilag sziikségletei kozotti szakadék a
legakutabb™ (i. m. 206. 0.).

Ha a pénziigyi globalizacio feltartoztatasat kissé idealisztikus gondolatnak is tartjuk,
mégsem mellozhetjiik a financializacio politikai és gazdasagi gyokereinek tovabbi keresé-
sét. A politikai gazdasagtan miiveldi a tokés piacgazdasag miikodésében régota megkiilon-
boztetik a tékés vallalkozokat a tékés jaradékvaromanyosoktol. Az un. aktiv tékések (val-
lalkozok) jovedelmiiket (elsdsorban a profitot) kdzvetleniil a tokétdl szarmaztatjak, amihez
innovacioé kotddik; a jaradékvaromanyosok vagy inaktiv tékések a jovedelmiiket kdzvetve
szerzik a tokébdl (alapvetden kamat, osztalék és befektetési hozamjaradék forméjaban). A
pénziigyi liberalizacio és deregulacié eredményeként kialakult a pénziigyi piaci szereplok-
bol egy uj réteg, amelynek tagjait nevezhetjiik financialistaknak is. Ide tartoznak a vallala-
tok felso pénziigyi vezetdi, a pénziigyi piaci kereskedok, a pénziigyi intézmények iigyvezetoi,
elemzok és tandcsadok. A financialistak bért, bonuszt, részvényopcidt kapnak szolgalataik
kompenzacidjaként. E harmadik réteg jovedelme az itt munkalkodoé aktorok technikai, me-
nedzseri és kommunikécios tudasanak relativ monopoliumabol szarmazik.

Bresser-Pereira [2010] fontosnak tartja e nagy horderejii valtozas elézményeinek expo-
nalasat. Szerinte tekintetbe kell venni két olyan valtozast, amely az 1970-es években tortént
a tokés versenygazdasagban: az egyik az iizleti korporaciok profitratdjanak csokkenése, a
masik az a hosszabb tavu atalakulas, amelynek keretében a klasszikus (tulajdonosi) ka-
pitalizmusbol professzionalis (menedzseri) vagy regulalt kapitalizmus lett. Mig a korabbi
rendszerben a t6ke a termelés stratégiai tényezdje volt, addig az 4j rendszerben a techni-
kai, adminisztrativ és kommunikacios tudas jatszik stratégiai szerepet. A harmadik réteg-
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ként bemutatott professzionalis vagy techno-biirokratikus aktorok, azaz a financialistak a
szabad pénzalapokkal rendelkezd egyéni és intézményi befektetok nevében kereskednek,
ezért dijazasként bért vagy teljesitménybonuszt kapnak (i. m. 24. o.). A financializéaci6 kri-
tikusai a fentebb leirtak alapjan beszélhetnek arrdl, hogy a forrastulajdonnal rendelkezd
jaradékvaromanyosok és a financialistak szoros egyiittmikodése valt a financializacid szi-
lard alapjava (i. m. 27. 0.).

Az amerikai gazdasagban az 1970-es években a bérek stilyanak novekedése és a nyers-
anyagarak drasztikus emelkedése miatt a profitrata csokkent, a profit volumene mérsékld-
dott. Ez a valtozas utat nyitott annak az atmenetnek, aminek a keretében a téke helyett a
tudas valt a termelés stratégiai tényezojéve. A pénziigyi liberalizaciot és deregulaciot ko-
vetden a toke kindlata bdségessé valt, vagy mas szdval: a jaradékvaromanyosoktol az aktiv
(vallalkozo) tokések felé¢ &ramlo hitelkinalat ( a hatékony redlberuhazasi kereslet sziikdssége
miatt) meghaladta az iranta vald szokasos keresletet. Az emlitett tényezok egyiittesen azt
jelentik, hogy vagy a profitratanak kell kisebbnek lennie, vagy a béreknek kell lassabban
hogy teret nyithassanak a tudasalapu hozamrészesedésnek. A financializacio térhoditasa-
ban bizonyosan szerepe volt a profitratak 1980-as évek kozepéig tartd mélyrepiilésének, ami
kivaltotta a jaradékvaromanyosok elégedetlenségét, ez pedig a jovedelemelosztasi aranyok
jelentds atrendezddéséhez vezetett. Lucarelli [2012] ennek kapcsan megjegyzi: a pénziigyi
deregulacid megteremtette annak az objektiv feltételeit, hogy a financializdacio logikdja
folébe kerekedjen a ,,finanszirozasi elnyomas” korabbi keynesi politikajanak. Az allami
regulécio altal elhelyezett korlatok eltavolitasaval 1étrejottek a keretek a financializacio ki-
alakulasahoz és kiteljesedéséhez (i. m. 432. 0.).

Az 1990-es évektol a pénziigyi piacokon megjelend f6los likviditassal (6ridsi bearamlo
forrastomeggel) a pénziigyi kereskeddk uj, bonyolult és homalyos kockazattartalmu pénz-
tigyi termékeket allitottak szembe. Ezeket az ,,innovacidkat” mindenaron pozitivnak kellett
lattatni, s ebben a gyakran félrevezetd miiveletben a hitelmindsité iigynékségek is partnerek
voltak. Eme pénziigyi innovaciok, kombinalodva a spekulacioval, jelentdsen novelték a pénz-
iigyi intézmények jovedelmét, a financialistak bonuszait, valamint a jaradékvaromanyosok
tulajdondban 1évé pénziigyi eszkozok értékét. Amikor latjuk a vilagszerte felhalmozott
pénziligyi vagyon horribilis nagysagat, a pénziigyi és eszkdzbefektetési szolgaltatasok
gyors aranyndvekedését a nemzeti teljesitményen belill, a jaradékvaromanyosok névekvo
hozamait, a financialistak csillagaszati nagysagt keresményeit, akkor el kell donteniink,
hogy mindez a piacok daltal legitimalt valos érték, vagy a financializacio altal krealt fiktiv
gazdagsag. A radikalis nézeteket vallo kritikusok ugy vélik, hogy a 2007-2009-es globalis
pénziligyi valsag eloszlatta a kétségeket a gazdagsag mibenlétét illetden. A mérgezett pa-
pirok altal okozott sok tizezer milliard dollaros veszteség teljességgel nem magyarazhatd
a rendszeresen visszatérd (ciklikus) valsagok logikaja alapjan. ftéletiinkben bizonytalanok
vagyunk, mert senki nem tudja, hogy a hatalmasra duzzadt pénziigyi vagyonban mennyi
valdban fiktiv (piacképtelen) tétel van. Arra azonban nincs alapunk, hogy a financializacid
nyoman felhalmozédott pénziigyi vagyon egészeét fiktivnek, azaz miivi gazdagsdgnak mi-
ndsitstik.

Szembe kell nézni a financializacié nyoman kialakult 1j jovedelemelosztasi aranyok meg-
annyi ellentmondaséval. Bar latszolag a financialistak {6 célja a jaradékvaromanyosok érdekei
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szerint cselekedni, e cél azonban aligha teljesiilhet konfliktusok nélkiil. A financialistak k6zott
dontd szerepiik van a befektetési kozvetitoknek, akik/amelyek sajat rovid tava profit- és dija-
zasi érdekiiket tartjak mérvadonak és kovetendonek. A strukturalt befektetési instrumentu-
mok forgalmazésakor a befektetéskozvetitdk rendre az értékpapirok és csomagjaik azonnali
tovabbértékesitésében és a kockazat tovabbharitasaban érdekeltek. lyen koriilmények kozott
a jaradékvaromanyosok hozamvétele kozvetleniil fiiggni fog a financialistdk rovid tava érde-
keit6l. A financializacié nyoman jelentds valtozasok mennek végbe a kiilonbozd rétegek jo-
vedelemrészesedési ardnyaiban. A leggyorsabban a financialistak részesedése nd, ami tobbek
kozott testet 6lt a dijazas, a bonuszok, a kapott opciok, a pénziigyi vagyon értékemelkedése, az
arfolyamnyereség alakjaban. A pénziigyi gazdasagban 1étrejovo vagyon és a mitkodés soran
keletkez6 jovedelem tobbsége a népesség egyre kisebb hanyada kezében 6sszpontosul.

A vagyoni ¢és jovedelmi egyenl6tlenségek fokozddasa indithatta a Global Risk pénziigyi
valsagokat analizalo kerekasztal [2011] némely résztvevojét arra, hogy a pénziigyi valsag
egyik kulcsmozzanata, a tilzott és engedékeny jelzaloghitelezés mogott a kozéposztaly le-
csendesitésének szandékat lassa. Harrison ugy véli, hogy a kozéposztaly tagjai szamara
nyujtott, bizonytalan hitelekkel azok kiengesztelését kivantak elérni. Ezen a ponton megke-
riilhetetlenné valik az ideologiai megfontolasok figyelembevétele. A laza hitelezési standar-
dok, a regulatorok hatékony szabalyozasi képességének hidnya, az 6nszabalyozas erejébe
vetett hit, azaz a piaci fundamentalizmusba vetett bizalom megingasa, a siker egyoldalu
dijazésa a kudarc szankcionalasanak hidnyaval parosulva mind-mind ideoldgiai természetti
hianyossag ¢és konfliktus, amelynek a rovid tavii megoldésara kevés az esély (i. m. 10. o.).

Taleb [2009] gyorsan hiressé valt miivének kivonataban megsemmisitd kritikat mond a
financializacié nyoman kialakult t6kés gazdasag miikodési mechanizmusaroél, s annak belsdé
gyengeségeirol.

— Az elso alapelvben annak sziikségességét rogziti, hogy ami torékeny, annak akkor
kellene eltorni, amig kicsi. E meglatassal szembeszall a ,,too big to fail” elvvel, mond-
van, hogy semmi sem valhat oly naggya, hogy ne bukhasson meg. Nehéz vitatkozni
ama felismeréssel, hogy a gazdasagi élet evolucioja azokat segiti, akik/amelyek a leg-
nagyobb rejtett kockazatot hordozzak, s ezért a legtorékenyebbek, mégis ezek valnak
a leghatalmasabbakka."?

— A masodik principium azt a kovetelményt rogziti, hogy nem szabad a veszteségeket
tarsadalmasitani, mikdzben a nyereségek privat tulajdonban vannak. A valsag soran
megmentett szereplok kisegitése sosem lehet ellenérték nélkiili, a megmentett entita-
sok allamositasa elkeriilhetetlen.

— A harmadik elv szerint a stlyos milkddtetési hibak miatt legitimitasukat vesztett
szakértok lehetdleg ne jarjanak élen a hibak (hovatovabb a visszaélések) felszamola-
sdban. A ,,piaci rendetlenséget” okos és tiszta kezl piaci aktorok szamoljak fel.

— A negyedik alapelv szerint minden helyzetben taldlunk olyan ,,hozzaértdket”, akik
mindenkor képesek ,,profitot” kimutatni, mikézben magukat 6vatosnak és megfontolt-
nak szeretnék lattatni. A pénziligyi piacok vilagaban se 1étezhessenek negativ 6szton-
z6k nélkil. A miikodtetés konzekvencidi egyszerre vonzzanak jutalmat és biintetést.

12 1970-ben az amerikai befektetési bankok még egyszerii partnerségi tarsulasok voltak, az 1990-es évek végén
valamennyien t6zsdei vallalatok, egyenként sok ezer milliard dollaros pénziigyi vagyon tulajdonosai, s hatal-
mas pénziigyi piaci forgalom lebonyolitoi.
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— Az 6todik principium a bonyolultsag és az egyszeriiség tarsitasanak sziikségességét
szogezi le. A globalizaciobol és a fokozottan haldzatositott gazdasagi életbdl szarma-
z06 bonyolultsagot sziikséges volna ellenstlyozni a pénziigyi termékek egyszertiségé-
vel. A bonyolult pénziigyi és gazdasagi rendszert gyakran a tehetetlenségi nyomaték
¢és a redundancia élteti hosszabb tavon is. Az attétel talzott mérték alkalmazasa, a
piaci szerepl6k okozta irracionalis tularadas, a folyamatosan tjra képz6dé tokepiaci
buborékok mind ennek a példai.

— A hatodik elv a bonyolult derivativ megallapodasoknak a pénziigyi rendszerbdl valod
kivonasat proponalja, mivel sok piaci szerepld nincs tisztaban azok valédi tartalma-
val. A befektetoket ovni kell az atlathatatlan strukturalt eszkdzok vasarlasatol, az
ovatlan és befolyasolhato regulatoroktol, s a rendkiviil kockdzatos csomagok elméleti
megalapozditol.

— A hetedik elv a bizalom elvesztésérdl és visszaszerezhetdségérol szol. A zuhatagsze-
ri piaci hiresztelés a bonyolult pénziigyi rendszerek terméke, s mint folyamatot a
kormanyzatok sem képesek megallitani, kovetkezésképpen a kormanyzatnak nincs
feladata a bizalom helyreallitasdban sem.

— A nyolcadik alapelv arra utal, hogy a pénziigyi attétel fokozasa nem alkalmas a tul
nagy attétel okozta problémak orvoslasara. A tulzott eladésodés sosem id6leges za-
var, hanem strukturalis probléma, amelyet csak az attétel mérséklésével lehet rendbe
hozni.

— A kilencedik elv nem kevesebbet kezdeményez, mint a gazdasagi élet definancializa-
lasat. Nem szabad szem el6l téveszteni, hogy a piac nem biztonsagos értékek tarhaza,
mindig szamolni kell a bizonytalansaggal. A piaci szereploknek aggodast kell tanti-
sitaniuk sajat lizletiikkel kapcsolatban (amelyet 6k iranyitanak), &m ezt nem tehetik
meg befektetéseikkel kapcsolatban (amelyeket nem irdanyitanak).

— A tizedik principium értelmében ez a valsag nem korrigalhato felszini javitgatasokkal,
kisebb alkotoelemek cseréjével. Uj, jobb ,,anyagbol” tjra létre kell hozni a pénziigyi
rendszer konstrukcidjat. Az addssagot részvénny¢ kell konvertalni, tiltani sziikséges
a hitelbdl finanszirozott vallalatvasarlasokat, vissza kell fogni az irredlisan nagyra
duzzadt bonuszokat, s meg kell tanitani az embereket a sokkal kevésbé biztonsdgos
vilagban navigalni.

3.2. A péncziigyi valsag uj vondsai és a financializdcio hatdsa

A 2007-2009-es globalis pénziigyi valsadg tobb fontos tekintetben nem a szokasos jellegii
volt. Ez olyan periddust kovetden tortént, amikor ugy latszott, hogy a feltorekvd gazda-
sadgokbol kiinduld pénziigyi valsagok és a kockazati szint is mérséklddik (7aylor [2009],
38-39. 0.). Ez a valsag tovabba egy olyan id6szakot kdvetden kovetkezett be, amelyben tar-
tosan magas novekedés és alacsony jovedelmi volatilitds, valamint tartésan alacsony infla-
ci6 volt a jellemz6 (a nagy nyugalom — ,,great moderation” iddszaka), legalabbis sok fejlett
gazdasagban.

A peénziigyi valsagok torténete arra mutat, hogy a pénziigyi dereguldciot altalaban pénz-
tigyi innovdciok kévetik. Eme innovaciok kozvetlentil vezethetnek nagyobb kockazathoz, ami
emeli a pénziigyi hibazas valoszintiségét. Az utdbbi években sok orszagban megsziintették
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azt a reguldciot, amely korlatozta az orszag bankjai altal végezhetd tevékenységek korét. Az
egyik magyarazat ezekre a szabalyozasi reformokra, hogy az eszkdzok és forrasok nagyobb

Mint ahogy Gorton—Metrick [2011] utalt erre, a 2007-2009-es pénziigyi valsag olyan
esemény volt, amelynek a kitérésére nem lehetett szamitani, mégis bekdvetkezett. Kevesen
gondoltak, hogy az amerikai gazdasag valaha rendszerszerti krizist ¢l at ujra; vagy azt sem
lehetett gondolni, hogy az globalis valsagba fordul at. Ez a valsag mind mélységét, mind
horizontjat tekintve precedens nélkiili volt. A pénziigyi piaci kereskedésben résztvevokon
kiviil csak kevesek érzékelték, hogy a valsag banki panikkal kezd6dott a rovid tava pénz-
piaci instrumentumok forgalmaban, kiilondsen az eladasi és visszavasarlasi (repd) megalla-
podésokkal kapcsolatban, s az eszkdzfedezetli pénziigyi kereskedelmi papirokkal 6sszefiig-
gésben. Ezek a piacok oly naggya valtak, hogy a befektetdk rovid tav hitelei megujitasanak
elutasitasa azt jelentette: a nagy pénziigyi vallalkozadsoknak — eszk6zok eladdsaval — kellett
megkisérelniiik a cash eldteremtését. Az eszkdzarak lezuhantak. Az egész amerikai pénz-
iigyi rendszert a szétolvadas fenyegette (i. m. 3. 0.).1*

Ezen a ponton kiilonds megvilagitasba keril a ,.,tul nagy, hogy elbukhasson” sokat vi-
tatott elve. Greenspan et al. [2010] biralja a nagyra nétt pénziigyi intézmények kockazat-
érzékelésének hidnyossagait. Szerintiik a pénziigyi vallalatok olyan kockazatot vallaltak,
amelyet képtelenek lehettek elére latni, s a valsag kezdetén idében korlatozni. Ok gy hitték,
ugyanakkor az egzotikus pénziigyi termékeikkel szembeni kielégithetetlen kereslet képessé
teszi Oket arra, hogy portfolidik nagy részét — veszteség nélkiil — értékesitsék. Ok hibat
kovettek el; elmulasztottak annak felismerését, hogy a mérleglikviditas effektiv keresletté
konvertalasa nagyrészt a kockazati tartozkodas fokanak fiiggvénye (i. m. 230. o.).

A pénziigyi vallalkozasra vonatkoztatva a ,,ttl nagy ahhoz, hogy elbukjon”, vagy még
alkalmasabb kifejezéssel: ,tulzottan beadgyazott a kolcsonkapcsolatok révén ahhoz, hogy
gyorsan felszamoljak™ elvet, stlyos konzekvenciakkal kell szamolni. A makrogazdasag
sziikds megtakaritasanak produktiv felhasznalasat veszélyezteti, amikor a pénziigyi val-
lalatokat hibaik miatt tamogatjak az adofizetok pénzeébdl, s felruhazzak a rendszerszertien
fontos intézmény rangjaval. Egyet kell érteni Stern [2009] véleményével, aki azt tartja, hogy
,,a hitelezok folytatjak eme pénziigyi intézmények kockdzatvallalasanak alularazasat, tul-
finanszirozzak azokat, s képtelenek effektiv piaci fegyelmet biztositani. Szembesiilve a tul
alacsony arakkal, a rendszerszeriien fontos vallalatok tul sok kockdzatot fognak vallalni”
(1. m. 56. 0.). Ezek a vallalatok azt a sziikos megtakaritast szivjak fel, amit a csucsfejlettséget
képviseld technologiakba kellene befektetni ahhoz, hogy az egységnyi idore juto kibocsatds
és az életszinvonal folyamatosan névekedjen.

Azok a vallalkozasok, amelyeket megmentenek, rendelkeznek kompetitiv piaccal és
tokekoltségelonyokkel — bar nem sziikségképpen hatékonyséagi elonyokkel — ama vallala-

13 Az Egyesiilt Allamok esetén a Glass—Steagall-torvény (1933) korlatozta a kereskedelmi banki bennfoglalt-
sagot a befektetési bankokban, ezt azonban 1999-ben feloldottak. Ez megsziintette a vegyes kereskedelmi és
befektetési bankmiikddés korlatozasait, s megengedte a kereskedelmi bankoknak és biztositotarsasagoknak,
hogy belefolyjanak a tradicionalis banki szolgaltatasokba.

14 2008 6szén a 13 legfontosabb amerikai intézmény koziil 12 egy-két hetes idészakban a bukas kockazataval
nézett szembe. A piaci partnerek likviditasat és szolvenciajat érintd bizalom elvesztése a cash elrejtéséhez és
a bankhitelezés visszametszéséhez vezetett. A hitelpiacok befagytak, a realtdke-beruhazasok zuhanasszertien
csokkentek.
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tokkal szemben, amelyeket nem tekintenek szisztematikusan fontosnak. Berger—Humphrey
[1994] szerint éveken keresztiil a kozponti bank gondoskodott a legnagyobb pénziigyi intéz-
mények szakadatlan méretnovekedéserol. Ugyanakkor a jegybank nem volt képes feltarni
a méretgazdasagossagot a mérsékelt nagysagon tili bankméreteknél (i. m. 7. o.). Ebben a
vonatkozasban elgondolkodtatd Greenspan [1999] kordbban megfogalmazott intelme: ,,a
novekedeéssel és konszoliddcioval megformalt megabankok novekvéen bonyolult entitasok,
amelyek potencialisan szokatlanul nagy, szisztematikus kockazatot hozhatnak létre mind a
hazai, mind a nemzetkozi gazdasagban, ami bukasukat is okozhatja” (i. m. 6. 0.).

A valsagok tobbségének kozos eldjeleként tekinthetd a pénziigyi liberalizacio és a jelen-
tds hitelexpanzid. Ezeket kdveti a részvényaraknak a normal koriilmények kozottinél jelen-
tdsebb mértékli emelkedése. Az ingatlanok és mas eszk6zok ara szintén jelentésen novek-
szik. Bizonyos ponton a buborék kipukkad, a részvény- és ingatlanpiac pedig 6sszeomlik.
Allen—Gale [2000] fellendiilés-tonkremenés modellje abbdl indul ki, hogy az ingatlan- és
részvénypiac sok befektetdje a beruhdzhatd pénzalapokat kiilsé forrasokbol szerzi. Ameny-
nyiben a pénzalapok végso juttatoi keptelenek megfigyelni a befektetés karakterisztikait,
akkor klasszikus eszkozhelyettesitési probléemaval dallunk szemben. Az eszkozhelyettesités
noveli a kockazatos eszkdzokon nyerhetd befektetési megtériilést, s arra készteti a befek-
tetdket, hogy az arakat felverjék azok fundamentalis értéke folé. Az eszkdzarak kritikus
determindnsa igy a pénziigyi rendszer altal szolgaltatott hitel volumene lesz. A pénziigyi li-
beralizacid azaltal, hogy expanzidt idéz eld a hitelek volumenében és bizonytalansagot okoz
a hitelexpanzié jovobeli utjat illetéen, buborékhoz vezet az eszkdzarakban (i. m. 241. o.).

Az eszkozarbuborékok onerdsitd ciklusként jellemezhetok, amelyben az aremelkedés
ujabb aremelkedést indukal; ha azonban az eszkdzarak valtozasi szintje erdsodden a gaz-
dasagi fundamentumok vonalan kiviilre keriil, akkor a buborék egyre vékonyodik, s végiil
kipukkad. Ez volt a jellemzdje az 1990-es évek végén a dotcombuboréknak, amikor is a
befektetoket elblivolte az uj technologidk igérete, és felverték a technoldgiai részvények
arat, messze tul a profitndvekedés megalapozott kilatasain. Az egyes részvények némelyike
Osszeomlott, s végiil a technologiai részvények tobbsége lehanyatlott. A lakasingatlan-bubo-
rék esetében némely piacon az arak oly magasra emelkedtek, hogy elfojtottak a keresletet.

A vizsgalt pénziigyi valsag magyarazatahoz segitséget ad Minsky [1972] tedridja, amely
a financializacio felépiilését évtizedekkel megelézden valt ismertté; e mii dsszekapcsolta a
finanszirozast, a bizonytalansagot és a valsagot. E nagy jelentdségti elmélet kapcsan jegyzi
meg Arruda [2008], hogy ,,amikor Minsky vizsgalja a gazdasagi stagndlast, s a pénziigyi
tevékenységet a valsag mozgatojakeént azonositja, akkor 6 a pénziigyi kérdest alanybol az
analizis targyava transzformalja” (i. m. 71. 0.). Minsky el6tt a gazdasagi ciklusok irodalma
a redl- vagy termelési oldalra fokuszalt — a kereslet és a kindlat kozotti inkonzisztencidra
koncentralva. Eszerint a pénziigyi rendszer fokozodo instabilitdsa annak a folyamatnak a
kovetkezménye, amelynek keretében a hitel és a pénziigyi instrumentumok egyre inkabb
fiiggetlenednek a gazdasag realoldalatol: a termeléstdl és kereskedelemtdl. Minsky [1972]
kimutatta, hogy nem csupan a gazdasagi valsagok, de a pénziigyi valsdgok is endogén té-
nyezok a tokés versenygazdasdgban. Minsky igazolta, hogy a nagyobb gazdasagi valsa-
gok pénziigyi valsagokkal kapcsolodtak egybe, amelyek ugyancsak endogenek voltak. Az
0 nézete szerint ,,a lényegi kiilonbség a keynesi és a neoklasszikus kézgazdasagtan kézott
a bizonytalansagnak tulajdonitott fontossagban van” (i. m. 128. 0.). A bizonytalansag érvé-
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nyesiilése mellett a gazdasagi egységek képtelenek fenntartani az egyensulyt cash-fizetési
kotelezettségeik és normal cash-forrasaik kozott, mivel a két valtozod a jovoben érvénye-
siil, a jovO pedig bizonytalan. Eszerint ,,a bizonytalansag bensdleg irraciondlis tényére van
sziikség, hogy a pénziigyi instabilitas megérthetd legyen” (i. m. 120. 0.). Amint a gazdasagi
egységek hajlamosak optimistak lenni hosszl tavon, a fellendiilés hajlamos euférikussa val-
ni, akkor a gazdasagi rendszer pénziigyi sebezhetdsége sziikségképpen erdsodni fog (i. m.
150. 0.).5

Bresser-Pereira [2010] szerint a vizsgalt pénziigyi valsag kdzvetlen okai kifejezhetdk a
Minsky-modell segitségével: gyenge mindségti hitelbiralat, az attétel féktelen alkalmazasa,
a pénziigyi innovaciok Iényegének csekély értése, az adossdgmindsités hibas rendszere, a
jutalmazasi gyakorlat fokozottan agressziv karaktere, ami késztet a mértéktelen kockazat-
vallalasra €s a rovid tavu nyereség elérésére. Ezek a kozvetlen okok természetesen nem
magyarazhatok egyszertien a természetes mohdsaggal. Ezek tobbsége kovetkezménye volt a
a pénziigyi innovaciokat. A regulaci6 csak romokban létezett, igy a deregulacio s az inno-
vaciok nem regulalasanak dontése a két f6 tényezd a valsag magyarazataban (i. m. 17. o.).

A vizsgalt valsaghoz vezetd események teljes 0sszhangban vannak a buborék kialaku-
lasat leird tedéridkkal. Bikhchandani—Hirshleifer—Welch [1992] elméletet fogalmazott meg
arrél, hogy a raciondlis egyének nyadjszellemii viselkedése miként vezethet buborék kialaku-
lasdhoz. A modellben az egyének dontéseiket egyszerre alapozzak sajat itéleteikre és masok
cselekedeteire. Ha az egyén megfigyeli, hogy maga koriil mindenki egy bizonyos utat kovet
dontésében, akkor konnyen juthat olyan kovetkeztetésre, hogy azok mind korrekt valasztast
végeznek, még ugy is, hogy 6 az ellentétes valasztast érzi igaznak. A szerzék informaci-
0s zuhatagnak nevezik azt a jelenséget, ahol masok cselekedeteinek megfigyelésekor az
egyén megtagadja sajat itéletét. Azon a piacon, ahol az egyének megfigyelik masok csele-
kedeteit, ott a nyajszellemi viselkedés kijatszhatja a racionalis egyén itéletét. A ,tdrsadalmi
fert6z6dés” e valtozata alkalmas annak bemutatasara, hogy a hazingatlan-tulajdonosok, a
jelzéaloghitel-nyujtok, a jelzalogalapu értékpapirok tulajdonosai, a regulatorok, a hitelmind-
sitd iigynokségek — 1ényegében minden pénziigyi piaci szerepld — egyesiilhetnek egy olyan
buborékban, ami ex post egyértelmiien kipukkad.

Megelézheto lett volna-e az 6sszeomlds, amely letarolta a globalis pénziigyi piacokat?
Az alkalmatlanul alacsony pénziigyi kozvetitéi toke (azaz a tdkeattétel tulzott mértéke),
a megel6zd két évtized virtualisan megszakitatlan prosperitisa, az alacsony inflacio, a
meérsékelt hosszl tavi kamatratak tudataban kételkedniink kell az elkeriilhetdségben.
Ezek a gazdasagi kondicidk sziikséges ¢és valdszintileg elégséges feltételei a buborék ki-
alakulasanak a jovedelemgenerald eszk6zok piacan. A relative olesd hitel hatalmas aranyu
bearamlasa stimuldlta az eszkdzarak emelkedését, amely tovabb erdsitette a még erdsebb
pénziigyi innovaciot és az attétel egyre magasabb szintjét. Ez az 6rdogi kor beleforgatta a
pénziigyi rendszert az extra torékenység orvényébe. A pénziigyi valsag kitorésekor azok

15 Minsky [1992] munkajaban még tovabb ment: kifejtette sajat ,,pénziigyi instabilitasi tézisét”, s azt allitotta,
hogy a piacgazdasagok elkeriilhetetleniil generalnak buborékokat. Amikor jobb idék jarnak, akkor a bankok
novelik eszkozeik kockazatossagat a magas megtériilés nyerése reményében, s egyre tobbet vesznek koleson,
hogy finanszirozzak eme eszkozoket és noveljék profitabilitasukat. Minsky nézete szerint a pénziigyi piacok
6nmagukban rejléen instabilak.



2014 TIZENHARMADIK EVFOLYAM 1. SZAM 43

a mechanizmusok omlottak Gssze, amelyek az utobbi két-harom évtizedben iranyitottak
a financializacié dinamikajat. Ebben az értelemben a financializdcio uralkodo szerepe a
pénziigyi rendszerben a peénziigyi valsag egyik legfontosabb befolyasolo tényezdje lett, s
mint ilyen, valosziniisiti hasonlo valsagok jovobeli kialakulasat, hiszen a krizis felszini ke-
zelése a mélyebb okokat nem sziintethette meg.
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OLAH GERGELY

A short-selling korlatozdsanak hatasa
a piaci arfolyamokra

Az alabbi tanulmanyban véletlenszeriien kivalasztott, az amerikai t6zsdén jegyzett
részvényeken keresztiil vizsgalom meg, hogy a short-selling' akadalyoztatasanak ,,pi-
lot” jellegii feloldasa 2004-ben az Egyesiilt Allamokban hogyan hatott a piaci arakra.
Statisztikai elemzésem soran arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a shortolas akada-
lyoztatasa tiikrozédik a piaci arakban, és lehetéséget ad arra, hogy akar az optimista
befektetok relativ kis csoportja extrém magassagokba hajtsa az arakat. A vizsgalat
els6 fontos eredménye, hogy a shortolas elé gorditett akadalyok felhajtjak a részvé-
nyek arat a fundamentalis értékiik folé, valamint kijelenthetd, hogy a short-selling egy
gazdasagilag és pénziigyileg fontos préféta a jovobeli részvényarfolyamokat illetden.
Cikkem tovabba leirja, hogy shortolas akadalyoztatasa a pesszimista kereskeddket ta-
vol tartja a piacoktol, és csokkenti azok likviditasat, mert kevesebb tranzakciot haj-
tanak végre a szereplok. Ahogy csokkennek az akadalyok a shortolas el6tt, tigy nének
az arak és a kereskedés volumene. Végezetiil a cikkben bizonyitom, hogy a shortolas
tiltasa csokkenti a piaci hatékonysagot.

1. BEVEZETES

1.1. A short-selling eredete

A shortolas torténete hosszu idore nyulik vissza. Az elsé rendeletek 1609-ben jelentek meg,
amikor is arfolyamcsokkenésre spekulalo kereskeddk hatalmas profitot realizaltak a Dutch
East India részvényein. Isaac Lemaire, egy antwerpeni kereskedd befektetdi csoportot szer-
vezett, hogy shortoljak a cég részvényeit, ezzel arra kényszeritsék a vezetéket, hogy val-
toztassak meg a cég pénziigyi politikajat, és fizessenek osztalékot. A kdvetkezd jelentds
intézkedés Nagy-Britanniaban tortént, ahol betiltottak a fedezetlen shortolast (naked short-
selling) 1733-ban, valamint két évszazaddal késébb a nagy gazdasagi vilagvalsag idején a
shortolokat tették meg az elsé szamu feleléssé a Wall Street 6sszeomlasaért. Az Ertékpapir
¢és Tozsde Feliigyelet (Securities and Exchange Commission, roviditve: SEC) 1938-ban kor-
latozta a rovidre eladasi lehetdségeket, és csak abban az esetben engedélyezte short pozicio
nyitasat, amikor az arfolyamok emelkedd trenden voltak.

A kovetkez6 short-selling tamadas 1997-ben tortént Malajzidban, amikor mind a ma-
14j deviza, mind a malaj tézsde 6sszeomlott. 2004-ben az amerikai Ertékpapir és Tézsde
Feliigyelet elfogadta azt a rendeletet, mely atmenetileg felfiiggesztette a short-selling kor-

1 A ,,shortolas”, ,,short selling” és ,,rovidre eladas” kifejezéseket szinonimaként hasznalom.
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latozast egy eldre definialt részvénycsoportnal, amelynek az volt a célja, hogy a felligyelet
tanulmanyozza a tiltds feloldasanak hatasait. Ez a rendelet Regulation SHO (REG SHO)
néven valt ismertté.

1.2. Naked short selling vs. tradicionadlis short selling

A tradicionalis short-selling egy torvényes kereskedési stratégia, amit a SEC szabalyoz. A
tradicionalis short-selling 1ényege, hogy az elado6 olyan részvényt ad el, amely nincs a bir-
tokéaban, de kolcsonvette egy masik részvénybirtokostol, példaul brokercégtdl. Egy késobbi
idépontban visszavasarolja és visszajuttatja a kdlcsonadonak, valamint egy meghatarozott
Osszeget is fizet neki. Ezt hivjak tradiciondlis vagy fedezett shortolasnak. Tradicionalis
shortiigyletben mind a kolcsonvevd, mind a kdélesdnadd ugyanannyi darab vagy ugyanolyan
értéekl értékpapirt birtokol. Annak ellenére, hogy a short-seller sok kockézattal szembesiil
az lgylet soran, a tradiciondlis shortolasnak sok elénye is van a pénziigyi piac szamara,
példéaul noveli a likviditast és az drazasi hatékonysagot. A fedezett shortolasnak harom célja
van: profitot generalni az arfolyamok csokkenésébdl, a befektetok short pozicid nyitasaval
valaszolnak a csokkend arakra, ami erdsiti az arazasi hatékonysagot, valamint a shortolas
egyik fontos eleme a hedging stratégianak.

Az Ertékpapir és Tézsde Feliigyelet 2005-ben kozzétett egy érdekes esetet. Robert Simp-
son, egy tozsdei befektetd olyan részvénykereskedést hajtott végre, ami felhivta a feliigye-
leti szervek figyelmét a naked short-selling hidnyossagaira. Simpson Ur megvasarolta egy
kis ingatlankereskedd cég, név szerint a Global Links Co. részvényeinek 100%-at. Miu-
tan megszerezte mind az 1 158 209 darab részvényt, bejelentette a tranzakciot a SEC-nél,
¢és betette a részvényeit a fiokjaba, mert ugy hitte, ott vannak a legnagyobb biztonsagban.
Simpson ur nem sokkal ezutan észrevette, hogy bar 1 158 209 db részvényt vasarolt meg,
de a cég minddsszesen 1 158 064 részvényt bocsatott ki, ami aprd, de annal jelentdsebb, 145
darab részvénykiilonbség. Az akvizicié koriili furcsa események tovabb folytatddtak, mert
Simpson ur felfigyelt arra, hogy a cég részvényeivel tovabbra is aktivan kereskednek az
OTC-piacon, habar a részvények 100%-at megvette. Ez elég kiilonds volt, mivel Simpson tr
nem adott el egy arva részvényt sem.

Ugyanebben az id6ében, de egy masik piacon az Overstock.com vezérigazgatdja, Patrick
Byrne a tézsdét figyelve észrevette, hogy a cég részvénymennyiségének négy-otszorosé-
vel kereskednek. Ez a magas kereskedési volumen még napokig tovabb folytatodott, pedig
Byrne ur és csaladja 10 pénziigyi intézménnyel egyiitt birtokolta a részvények 99%-at, és
Ok nem adtak-vették a részvényeket a piacon.

A nagy kereskedési volumenek mellett mindkét cégnél megfigyelhetd volt a részvények
drasztikus esése. A Global Links Co. és az Ovestock.com vezérigazgat6i mellett mas cégek,
ugymint a Martha Stewart Living Omnimedia, a Krispy Kreme Doughnuts, valamint a
Netflix és Novastar vezetdi jelentést tettek, hogy a kapcsolat a csokkend részvényarak és a
magas kereskedési volumen k6zott nem a véletlen mtive, hanem mind aldozatai egy naked
short-selling néven ismert stratégianak (Moyer [2006]).

A naked short-sellingnek fontos szerepe van a pénziigyi piacokon, és hirhedtté valt a
nagy gazdasagi vilagvalsag és a globalis pénziigyi valsag idején. Tobb szakértd is a naked
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short-sellinget hibaztatja az olyan drids bankok bukésaért, mint a Bear Sterns, a Lehmann
Brothers és a Washington Mutual (Shapiro és Pham [2009]). Wherry 2003-ban készitett
egy statisztikai elemzést a rovidre eladasrol €s kimutatta, hogy 1000 cég legalabb 100 mil-
lidrd dollart veszitett a piaci kapitalizaciojabol. Ebbdl kiindulva azt allitja, hogy ha shortol
valaki egy részvényt, annak egyediili célja megdlni annak értékét. Szemben a tradicionalis
shortolassal, naked short-selling estén nem sziikséges a részvényt kolcson venni. Ez lehe-
téséget ad a befektetoknek, hogy a részvények arfolyamat lekényszeritsék. Alapvetden a
befektetok olyan értékpapirt adnak el, ami nincs a birtokukban.

A naked short-selling illegélis sok orszdgban, de nem minden naked short-seller szegi
meg a torvényt. Némely esetben atmeneti probléma meriil fel a részvény felszabaditasban.
A manipulativ naked short-selling sok orszagban tilos, példaul az Egyesiilt Allamokban. A
fedezetlen short-selling Iényege, hogy elad a befektetd egy részvényt, ami nincs a birtoka-
ban, és még kolcson sem vette annak érdekében, hogy hasznot szerezzen, mert részvény-
arfolyam-csokkenésre spekuldl. Altalanos vélekedés, hogy a naked shorterek felelések a
gazdasagi valsagokért, illetve tisztességtelen profitszerzésre torekednek.

Mindemellett mind a bika, mind a medve piacokon keresked6 befektet6k alkalmazhat-
nak tisztességtelen eszkozoket profitszerzésre. Azok a kereskeddk, akiknek long pozicidjuk
van, példaul félrevezetden pozitiv piaci pletykakat terjeszthetnek, hogy a részvények ara
felmenjen, és magas haszonnal adjak el, de a shorterek is ugyanezt tehetik negativ plety-
minimalizalja a veszteségét vagy maximalizalja a nyereségét.

A short-selling egy kockazatos tigylet, mert az darak maximum a nulldig zuhanhatnak,
ami maximalizalja a long pozicié veszteségét, de nincs fels6 hatara annak, hogy az arak
milyen magasra emelkednek, ezért a shorterek kockazata tulajdonképpen végtelen. Short
poziciot nyitni draga, mert dijat kell fizetni a kolcsonaddnak, tovabba mas tipusu koltségek
¢és kockazatok is felmeriilhetnek, igymint nagy veszteség miatti dnkéntelen pozicidlezaras,
valamint jogi és intézményi akadalyok is gatoljak a shortolast.

1.3. A short-selling korlatozasa

Cikkem a REG SHO szabalyozast helyezi a kozéppontba, aminek bevezetése megnovelte
a short-selling tranzakciok szamat. Az Uptick Rule-t 1938-ban vezették be; lényege, hogy
megtiltja a shortolast csdkkend piaci kdrnyezetben. Ez az SEC altal kidolgozott szabalyozas
meghatarozza, hogy eladasi poziciot akkor lehet nyitni, ha a belépési arfolyam magasabb,
mint az el6z6 tranzakcio arfolyama. A szabalyozast 1938-ban vezették be, és varakozasok
szerint csokkend piaci kornyezetben meggatolja az arfolyamok tovabbi esését, illetve annak
felerdsitését. Ezt a szabalyozast az SEC feloldotta 2004-ben, és a feloldas hatalyba is 1épett
2005. majus 2-an. Ebben a honapban a New York-i t6zsde (NYSE) lezaratlan short pozicioi
(short interest) rekordmagassagba, 8,59 milliard USD-re emelkedtek. A lenti tabla megmu-
tatja a NYSE short interest alakulasat a Dow Jones ipari atlaghoz viszonyitva.
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A kovetkezd fejezetben attekintést adok a shortolas melletti és elleni kiilonboz6 elméle-
tekrél: milyen érvek ¢€s ellenérvek szdlnak az eldnyeirdl és hatranyairdl, milyen szabalyo-
zasok sziilettek, és végezetiil mi motivalja a befektetdket, hogy shortoljanak. Tovabba, a 3.
fejezet bemutatja a szamitasaimat és eredményeimet a short-selling korlatozas hatasarol.

2. IRODALMI ATTEKINTES

2.1. Hatékony piacok elmélete vs. reflexivitas dltalanos elmélete

A hatékony piacok elmélete — amelyet Eugene Fama publikalt 1970-ben — mérfoldké a pénz-
ligyi gazdasagtanban. Az alapkoncepcid az, hogy a piacok informacios szinten hatékonyak,
mas szavakkal, a piaci arak tiikrozik az 6sszes relevans informaciot egy pénziigyi eszkozre
vonatkozoan. Az elmélet kimondja, hogy a befektetok nem vasarolhatnak alul- vagy feliil-
értékelt részvényeket, mert a részvényekkel mindig valos értékiikon kereskednek. Ha egy
részvény arfolyama magasabb, mint a relevans informaciok alapjan elvarhato lenne, akkor
shortolni lehet 6ket. Ebben az esetben az adott részvény kinalata megnd, és az arfolyama
egészen addig csokken, mig nem lesz tobbé talértékelt.

A hatékony piacoknak 3 formaja van: gyenge, kdzepes és erés. A gyenge forméja azt
allitja, hogy multbéli adatokbol nem lehet eldre jelezni a jovobeni részvényarakat, mas sza-
vakkal, az eszkozarak véletlenszer(i mozgast végeznek, és barmely informacio, amely a jo-
vobeni értéket vetitené eldre, fliggetlen a multbéli arfolyamoktol. Kozepes forméja kijelenti,
hogy az arfolyamok azonnal reagalnak minden nyilvanos informaciora, és ez beépiil az
arfolyamokba, valamint a piacon se tul, se alul nem reagaljak az érkez6 informaciokat. Vé-
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gezetiil az erds formaja kifejezi, hogy nemcsak a nyilvanos, hanem a privat informaciokra is
azonnal reagédlnak az arfolyamok. A hatékony piacok elmélete nem 4allitja, hogy a piacokon
nem lehet profitot elérni, hanem azt mondja, hogy azok a befektet6k érnek el profitot, akik-
nek a pozicidja jo iranyba mozditja el a részvényeket.

A hatékony piacok elméletével szemben Soros Gyorgy reflexivitaselmélete kimondja,
hogy a piaci arak mindig eltorzitjdk az alattuk 1évé fundamentumokat, a torzitas mértéke
pedig a jelentéktelentdl a jelentdsig terjedhet. Soros tovabba azt allitja, hogy minden bu-
boréknak két 6sszetevéje van: egy alarendelt trend, ami érvényesiil a piacokon, és ennek a
trendnek a félreértelmezése. Ez a névekvo buborék kipukkad, amikor a trend és a félreértel-
mezés felerdsiti egymast. Ilyen buborék volt példaul 1960-ban a konglomeratumrobbanas,
a feltorekvd piacok valsaga a kései 1990-es években és az internetbuborék 2000-ben. A
reflexivitaselmélet bemutatja tovabba, hogy a legfontosabb és legérdekesebb kolcsonhatés a
pénziigyi ellenérzd szervek €s a pénziigyi piacok kozt van, mivel a piacok nem térekednek
az egyensulyra, ezért iddszakonként valsagot idéznek eld. A pénziigyi valsagok szinte min-
den esetben pénziigyi reformokhoz vezetnek. Minden buborék alapja a helytelen arazas, a
helytelen értelmezés valamint, hogy az eszkdzok az egyensulytalansag irdnyaba haladnak.

Az elmélet kiilonbséget tesz a kozeli és tavoli egyensuly kozott. Kozeli egyensulyi felté-
telek a piaci volatilitasbol adddnak, ezzel ellentétben a tavoli egyensulyi helyzet buborékot
formal. Ezek a tények ellentétben allnak a hatékony piacok elméletével, mert a reflexivitas
elmélete szerint a hatosagok, feliigyeleti szervek beavatkozésa sziikségszerti, hogy a rész-
vényarfolyamokat az egyensulyi irdnyba terelje. Amikor egy buborék kidurran, a befektetok
panikba esnek, és az arak esni kezdenek. Ez az a pont, ahol a feliigyeleti szerveknek be kell
avatkozniuk, és korlatokat kell allitaniuk a shortolds utjaba. Mindkét elmélet hangstlyozza
a shortolas sziikségességét és fontossagat, hogy az arfolyamok egyensulyban legyenek, és
elkeriilhetd legyen a buborékok kialakulasa. A lenti dbra mutatja a Dow Jones index fel-
emelkedését €s zuhanasat az 1990-es évek végén és a 2000-es évek elején.
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2.2. A short-selling korlatozas és a tularazas kapcsolata

A shortolas egyrészrdl csokkenti a befektetok kockazatat, hogy a piac atmeneti kiegyen-
sulyozatlansdga miatt mesterségesen felftijt arakon vasaroljanak eszkozoket, masrészrol a
shortolas korlatozasa meggatolja, hogy néhany fontos informdacié beépiiljon az arakba, és
ezzel mesterségesen magasabb arat general. Ha ezek az akadalyok megtiltjak a shortolast
bizonyos részvények esetében, akkor az talértékeléshez vezethet.

Ennek a szakmai megitélése vegyes. Cohen, Diether és Malloy 2007-es tanulmanyaban
azt allitja, hogy a shortolas tiltasa tularazashoz vezet, mert kimutatta, hogy a shortolas nd-
vekedésének nagy és jelentds hatdsa van a jovobeli részvényhozamokra. Véleménytiik sze-
rint a short piac egy fontos eleme az informaciok kinyilatkoztatasanak és beépiilésének a
részvényarfolyamokba, tovabba ramutatnak, hogy a short piacokon szoros kapcsolat van a
privat informacidaramlas és a jovobeni arfolyammozgasok kozt.

Ezzel szemben Kaplan, Moskowitz és Sensoy 2012-ben kozolt cikkében leirja, hogy a
short-selling akadalyozasanak elhanyagolhat6 hatdsa van az arakra, mert kis volatilitas fi-
gyelhetd meg az arfolyamokban a shortolas tiltasanak feloldasa utan.

crer

short-sale akadalyoztatasa esetén tilértékeléshez vezet, mert egy olyan piacon, ahol nincs
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shortolas, egy meghatarozott részvény kereslete a legoptimistabb befektetdk kis hanyadatol
szarmazik. JOl informalt kereskeddk jelenléte meggatolja a Iényegesen alulértékelt részvé-
nyek létezését, de eléfordulhatnak olyan részvények, amelyeknek az arfolyamat rendkiviili
magassagokba emelik a rosszul informalt kereskeddk, igy ellentmondva a hatékony piacok
elméletének. Allen, Morris és Postlewaite 1992-ben késziilt tanulmanyaban leirja, hogy a
kulcs egy buborék kialakuldsahoz és 1étezéséhez az, ha a shortolast szigoru szabalyokkal
akadalyozzak. Diamond és Verrechia 1987-ben feljegyezte, hogy racionalis keretek kozt a
shortolas akadalyozédsa nem vezet tulértékeléshez, mert a tiltas csak az értéket befolyasolja,
amin a privat informaci6 napvilagra keriil a nyilvanossag szamara. Mindezekbdl jol lathato,
mennyire vegyes a short-selling tiltasa és a tulértékelés kozotti relaciorol szold vélemények
halmaza.

2.3. A short-selling hatasa a likviditasra és volatilitasra

A short-sellinget altalaban nagy piaci volatilitdsokkal, piaci 6sszeomlasokkal és pénziigyi
valsagokkal asszocialjak. A shortoldsnak tobb valtozata van, de mind koziil az tgynevezett
naked short-sellinget éri a legtobb kritika. A shortolas és a részvényhozam-volatilitas kozti
Osszefiiggés vitatott kérdés. Tobb modell is megprobalja tigy leirni a részvényhozamokat,
hogy kozben fennall a shortolas korlatozasa. Hong és Stein [2003] modellje szerint, ha bizo-
nyos befektet6k korlatozottak a shortolasban, akkor a felhalmozott, napvilagra nem keriilé
negativ informaciok nem épiilnek be az arakba addig, amig a piac nem kezd el esni, ami
azutan tovabb sulyosbitja a piac zuhanasat, és végiil 0sszeomlashoz vezet. Modelljiik egy
gyakoribb negativ részvényhozamot jelez eldre shortolas korlatozéasa idején.

Tovabbi modellek jelentds csokkenést vetitenek elére a kereskedési volumenben és ar-
folyammozgasban, ha megsziintetik a korlatozasokat. A befektet6knek két motivacidjuk is
van, hogy részt vegyenek a piaci versenyben: els6, hogy megosszak a kockéazatot, a méaso-
dik, hogy spekuléljanak privat informaciokkal. A short-sale tiltadsa limitalja mindkettdt, igy
csokkenti a piacok informacios hatékonysagat.

Magasabb volatilitas figyelheté meg azokon a piacokon, ahol a shortolas korlatozva van,
mert a jol informalt befektetok tavol maradnak a piacoktdl, és igy a kevésbé informalt be-
fektetdk irdnyitjak az arakat, ami jelentdsen nagyobb kockazatot hordoz. Tovabba kijelent-
hetd, hogy a short-sale korlatozasa noveli az eladasi-vételi arrést, mert a tiltas csokkenti a se-
bességet, amelyen az arfolyamok konvergalnak a redlis likvidacios értékiikhdz viszonyitva,
¢és ezért az eladasi-vételi arrés ideje szlikiil. Mas tanulményok, mint példaul Charoenrook
¢és Daouk 2005-6s cikke kifejtik, hogy ha a shortolas engedélyezett, nagyobb a likviditasa
a piacoknak.

2.4. A short-sale korldtozdsok torténete az Egyesiilt Allamokban

A SEC 1934-ben bejelentette a 10a-1 (uptick rule) szabalyozast, amely kimondja a shortolas
tiltasat csokkend piacon. A szabalyozas alapjai a kidolgozast kovetd kozel 70 évben valto-
zatlanok maradtak, de mindezek mellett a piaci transzparenciat és az ellendrzési folyamato-
kat fejlesztették. A SEC tovabba meghatarozott § elemet, amelyet id6rdl iddre feliilvizsgalnak.
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Ezek a kovetkezdk:

— felfiiggesztik a short-sale szabalyozast, amikor az értékpapir vagy a piac elér egy

kiiszobarat (threshold price),

— egyes értékpapirok, amelyekkel aktivan kereskednek, kivételt képezhetnek,

— bizonyos piaci eseményekre short-sale korlatozasokat vezethetnek be,

— a hedging tranzakciokat kiveszik a tiltasbol,

- folyamatosan étdolgozzék a shortolés akadalyoztatasanak szabalyait,

- klterjesztlk a tiltdsokat a t6zsdén klvuh értékpapirokra is,

a 10a-1 szabaly kivezetésének lehetdségét idordl idére megvizsgaljak.

2004 juliusaban a SEC elfogadta a REG SHO 202T szabalyzatat, amelyben felfiiggesz-
tik a shortolas korlatait egy elére definialt részvénycsoportnal, hogy megvizsgaljak a hatasat
a piaci arakra. A szabalyozas a Russel 3000 indexben 1év6 részvények 1/3-at érintette. A
Reg SHO 2004-ben Iépett hatalyba, és 2005. majus 2-an indult el.

3. ELEMZES

Az elemzésem mostantol két szalon fut tovabb. Egyrészt megvizsgalom, a short-selling aka-
dalyoztatasa hogyan hat a piaci arfolyamokra, masrészt azt, hogy vajon a tiltds mestersége-
sen felpumpalja-e az arakat és részvénytilarazashoz vezet-e.

3.1. A short-selling akaddlyozasanak hatdsa a piaci arakra

3.1.1. Az elemzés modszertana

A cikkek ebben a fejezetében valaszt adok arra, hogyan hat a short-selling akadalyozésa a
piaci arakra. A SEC 968 céget jelentett be, amelyek részt vesznek a Reg SHO szabalyozas
pilotcsoportjaban. A cégeket a Russel 3000 indexbdl valasztottak ki, a részvények jegy-
zése a harom legnagyobb amerikai tézsdén tortént: AMEX (American Stock Exchange),
NYSE (New York Stock Exchange) ¢s Nasdaq (National Association of Securities Dealers
Automated Quotations). Az elemzésben résztvevd részvényeket véletlenszertien valasztot-
tam ki a SEC-listarol, és a vizsgalat napjaként 2005. méjus 2-at jelolom meg (tovabbiakban:
esemény napja), mert ekkor indult a pilot, és véleményem szerint ez tiikr6zi legjobban a pia-
ci reakciokat. A mintaperiddus lefedi az esemény napja el6tti és utani 3 hetet, amelyek koziil
minden szerdai arfolyamot vizsgalok meg. A kontrollcsoportot 3 nagy index képviseli: az
NYSE Composite Index, a NASDAQ Composite Index és a Standard and Poor’s 500 Index.

Tovabba fontosnak tartom megvizsgalni, hogy az 0j szabalyozas hatasara hogyan val-
tozik a short-selling aktivitas, és ennek meghatarozasa céljabol short interestet’ szamolok.
A vizsgalt id6szak 10 honap az esemény napja elétt és utan, valamint a short interest ratiot
is kiszdmolom ugyanazokra az iddpontokra. A részvénymeghatarozasra vonatkozo6 krité-
riumaim a kovetkezok: a Russel 3000 indexben benne kell lennie 2004-ben, 2005-ben és

2 Lezaratlan short poziciok/total kereskedési volumen
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2006-ban is; kizarom azokat a részvényeket, amelyeket 2004 juniusa és 2005 juniusa kozott
tordltek az indexbdl, valamint azokat a cégeket, amelyek cs6dbe mentek, felvasaroltak dket,
vagy Osszeolvadtak mas cégekkel. Kontrollcsoportként megvizsgdlom a Nasdaq kompozit
index, az S&P 500 és az NYSE kompozit index arfolyamat az esemény napja eldtti és utani
iddszakban.

A vizsgalat NYSE- és Nasdag-részvények elemzésén alapul, mert egyrészt a legtobb
short tranzakciot az Egyesiilt Allamokban kétotték, masrészt az NYSE a vilag legnagyobb
tézsdéje mind a piaci kapitalizacio, mind a kereskedési volumen alapjan, tovabba a Nasdaq
is jelentds tézsde Amerikaban (World Stock Exchanges [2012]). Az Economist gazdasagi
magazin megfeleld statisztikai elemzés készitéséhez minimum 30 darab mintavételt javasol,
ezért ennek megfelelden vizsgdlom az arfolyamokat (Saunders et al. [2003]).

3.1.2. A short-selling akadalyozasanak hatasa a piaci arakra

A cikk végén, az [. fiiggelékben talalhatok a short interest szamitasok, a 2. fiiggelékben pe-
dig a véletlenszertien kivalasztott cégek és a kontrollcsoport arfolyama. Az esemény napja
utan a short interest jelentésen emelkedett mind a New York-i tdzsdén, mind a Nasdaqon.
A short interest 7,359 millio volt és stagnalt az esemény napjaig, majd utdna meredeken
emelkedni kezdett egészen 8,568 millidig a New York-i tézsdén. Majd utana is 8 és 10 millio
kozt mozgott. A Nasdaq short interestje is emelkedett, de nem olyan intenziven, mint a New
York-i tézsdén, hanem inkabb egy lassan emelked6 grafikont ir le. A 3. grafikon bemutatja
a NYSE és a Nasdaq short pozicioit az esemény napja eldtti és utani idoben.

3. grafikon
NASDAQ és NYSE short interest adatok
(2004. julius 15.-2006. majus 15.)
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Forras: sajat szerkesztés

Mindazonaltal a 10 honapos atlagos kereskedési volumen 52 064 milli6 volt az esemény
napja el6tt, és 59 257 millidra emelkedett utdna. Ez egy jelentds, 7193 milliés volumenemel-
kedés. Ennek az az oka, hogy azok a befektetdk, akik a shortolds akadalyoztatasa idején
tavol maradtak, ujra visszatértek a piacra. Ez bizonyitja, hogy néhany keresked6 tavol ma-
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rad a piacoktol, ha a shortolast a feliigyelet akadalyozza, vagy azok a befektetok kevesebb
poziciot nyitnak, mert a negativ informaciok nem mutatkoznak meg az arakban, és azt gon-
dolhatjak, hogy a részvényekkel a fundamentalis értékiik felett kereskednek, €s igy nem
akarnak poziciot nyitni.

Azok a befektetdk, akik emelkedést varnak, ésszertien long poziciot vesznek fel, azok
a kereskeddk pedig, akik medve piacra spekulalnak, s szeretnének short poziciot nyitni, de
az korlatozva van, tdvol maradnak a piacoktdl, és nem kereskednek. Ennek egyenes kovet-
kezménye, hogy a kint 1év6 short poziciok szama csdkken short-selling korlatozasa esetén.

Elemzésem ramutat, hogy a short interest emelkedik mindkét tézsdén, és a kompozit
indexek arfolyama atlagosan szintén emelkedik. A hatékony piacok elmélete kimondja: ha
a short pozicidk szama szignifikdnsan novekszik, az arfolyamoknak csdkkennitik kellene,
mert tobb befektetd varakozasa szerint csokkenni fognak az arfolyamok. Az én elemzésem-
ben ez forditva tortént, mivel mindharom index (NYSE, COMP, S&P 500) nétt 15, 19 és
12%-kal 2005 juliusatol 2006 februarjaig, ami atlagosan 16%-o0s novekedésnek felel meg.
Ha a bejelentés napjatol (2004. julius) nézem az arfolyamokat, akkor a ndvekedés még jelen-
tdsebb, mert a NYSE 24, a COMP 19 és az S&P 500 16%-o0s novekedést ért el, ami atlagban
20%. Az esemény napja utdn a short interest ratio is jelentésen emelkedett. Egy honappal
az esemény napja eldtt 10,64% volt és az indulds honapjaban rogton 14,18%-ra emelkedett,
majd novekedett egészen 19,46%-ig, amit augusztusban ért el. Elmondhatd, hogy a korla-
tozasok felfliggesztése nagyon rovid id6 alatt nagy mozgast idézett eld a short interest ratio
mozgasaban.

A hatékony piacok elmélete szerint, ha a befektetdk tobb short poziciot vesznek fel, a
részvények kindlata megnd, és ez piaci arfolyamcsokkenést okoz. Ezzel ellentétben az elem-
zésemben a short poziciok szdma nétt, a részvényarfolyamok pedig nemhogy csokkentek,
hanem néttek. Ez teljesen ellent mond a hatékony piacok elméletének; az elemzésem inkabb
igazolja a reflexivitas altalanos elméletét, amely kimondja: kiilonb6z6 szabalyozoé szervek-
nek be kell avatkozniuk, hogy egyensulyt teremtsenek a piacokon. Soros tedridja tovabba
azt is allitja, hogy amikor a buborék kipukkad, a befektet6k panikba esnek, és az arfolya-
mok csokkennek. Ezen a ponton sziikséges, hogy a feliigyeleti szervek szabalyozasokkal
beavatkozzanak és a shortolasi lehetdségeket gatoljak.

A 2000-es évek elején az amerikai gazdasdg novekedett, a befektetdk optimistak voltak,
a részvényarfolyamok emelkedtek, a hitelpiac szarnyalt és a tézsdei cégek védelme érdeké-
ben a short-selling korlatozas alatt allt. Ezért ha azt feltételezem, hogy a reflexivitas altala-
nos elmélete helyes (ezzel cafolva a hatékony piacok elméletét), és a feliigyeleti szerveknek
be kell avatkozniuk, hogy a piacokat egyenstlyban tartsak, akkor a piacok egyensulyban
voltak 2005 majusaig. Az uptick rule részleges felfiiggesztése utan nem volt szabalyozas,
ezért 1j buborék keletkezett, és az arfolyamok emelkedni kezdtek. Ezt tdmasztja ald az én
eredményem is, ami szintén azt mutatja, hogy az arfolyamok emelkedtek 2005 majusa utan.
A pilotcsoport részvényei az esemény napja utan 2 nappal atlagosan 0,56 dollarral, 9 nappal
0,43 dollarral emelkedtek, ezzel parhuzamosan a kontrollcsoport indexei pedig atlagosan
23,7, illetve 36,85 dollarral néttek 2, illetve 9 nappal az esemény napja utan.

Ezek az eredmények erdsitik a reflexivitas altalanos elméletét, azt mutatjak, hogy a fel-
oldas utan a részvények elkezdtek emelkedni egy 1j buborékot formalva, é¢s elmozdultak az
egyensulytalansag iranyaba. Ha adottnak vessziik, hogy a rovidre eladas korlatozasa limi-
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talja az arfolyamokba beépiild, negativ informaciokat, akkor az arfolyamoknak noveked-
nilik kell. Feltételezem, hogy ha a feloldds utan a piaci arakba beépiilt minden informacio
(negativ és pozitiv is), akkor az arfolyamoknak csokkenniiik kellene, de legalabb volatilitast
okozni az arfolyamokban. A lenti tablazat mutatja, hogy mind a COMP index, mind a SPX
nagyjabol linedrisan ndtt, és csak az NYSE-nek volt némi volatilitasa, de 6sszességében az
indexek felfelé mozdultak el.

4. grafikon

NYSE, NASDAQ és S&P500 kompozit indexek
(2004. julius 15.-2006. majus 15.)
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Ez azt jelenti, hogy vagy nem volt jelents negativ informacié a megfigyelési idészak-
ban, ami az arfolyamokra hatott, vagy az elméletem céfolja az informacios hatékonysagot,
mert short-selling korlatozasa idején az nagy arfolyammozgast jelez elore. Ezért arra a ko-
vetkeztetésre jutottam, hogy minden informaci6 tiikr6zodik az arfolyamokban a korlatozas
alatt, csak a kevésbé aktiv piacokon. Néhany befektetd tdvol marad a piacoktdl, féleg short-
selllerek, mert 6k ugy gondoljak, hogy a shortolas korlatozasa csdkkenti a piacok informa-
ciés hatékonysagat.

3.2. A short-selling korlatozdsa és a tularazds

3.2.1. Az elemzés modszertana

Ebben a fejezetben megvizsgalom, hogy a short-selling korlatozdsa vajon mesterségesen
felpumpalja-e a részvényarfolyamokat, és a vallalatok erre uj részvények kibocsatasaval
reagalnak-e.
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Ennek elemzésére meghatarozom a cégek 2004. és 2005. év végi zard részvényalloma-
nyat (3. fiiggelék), és kikalkuldlom a P/E hanyadost. A P/E hanyados megmutatja, hogy egy
részvény alul- vagy tularazott-e. A P/E hdnyados 6nalldan keveset mond; ezért, hogy jol ér-
telmezhet6vé valjon, Ossze kell hasonlitani mas cégek P/E hanyadoséaval azonos szektorbdl
vagy egy adott cég historikus P/E hanyadosaival; vagy a piaci atlaghoz lehet viszonyitani.

Mivel az én mintavételemben kiilonb6zd profilu cégek vannak, ezért én egy piaci at-
laghoz hasonlitom. A Standard and Poor’s statisztikaja szerint a S&P 500 atlagos price
to earnings ratigja 15,5 1871 6ta, a median 14,5 (Hulbert [2013]). Més forrasok, mint pél-
daul Isbister, tanulmanyukban kifejtik, hogy 15 alatt a részvény aluldrazott, 15 felett pe-
dig tularazott. Ezeknek a tényeknek az ismeretében én is azokat a részvényeket tekintem
alulértékeltnek, amelyeknek kevesebb a P/E hanyadosa, mint 15, és tulértékeltnek azokat,
amelyeknek nagyobb a P/E hanyadosa 15-nél. Tovabba azt is tesztelem, hogyan a shortolas
akadalyoztatasa hat-e a piaci likviditasra.

3.2.2. A short-sale akadalyozasa
tularazashoz vezet és csokkenti a likviditast

Miller 1977-es tanulmanyaban azt irja, hogy a shortolas korldtozasa csak a legoptimistabb
befektetok varakozasait tiikrozi, ezért az drak mesterségesen felemelkednek. A mintavé-
teli csoportot 33 részvény képviseli, amelyeknek a P/E hanyadosat kiszdmolom. Price to
earnings hanyados kalkuldciom soran arra jutottam, hogy a részvények 61%-anak csokkent
a P/E ratidja az esemény napja utan év végére, mindemellett 19 részvény arfolyama is csok-
kent. Az atlagos P/E hanyados 19,7 volt 2004. év végén és 13,94-re csokkent 2005. év végére,
ami 41%-os csokkenést jelent. Isbister és a Standard and Poor’s statisztikaja szerint az at-
lagos P/E 15, ezért azt mondhatjuk, hogy a mintavételi csoport részvényeinek atlaga 2004-
ben 31,4%-kal talarazott volt. A Reg SHO program bevezetése utan az atlagos P/E ratio a
mintavételi csoportban 13,94-re esett vissza, ami joval kozelebb van a redlis arhoz. Jelentds
esés volt tapasztalhato a részvények arfolyamdban is, mivel 2005. év végére a vizsgalt rész-
vények arfolyamanak 58%-a esett tigy, hogy 2 nappal az esemény napja utan a részvények
arfolyamanak 15%-a csokkent, majd 9 nap elteltével a részvények 27%-anak az arfolyama
csokkent, az év végéig pedig a részvények arfolyamanak 58%-a esett. Ez azért torténhetett,
mert a piacnak idére volt sziiksége, hogy érvényesitse a névekvod short pozicidkat az arfo-
lyamokban, és azoknak a befektetoknek, akik eddig tavol voltak a platformtdl, idére volt
sziikségiik, hogy visszatérjenek a piacra. Ezért az elemzésem alapjan elmondhatd, hogy
atlagosan a részvények tularazottak a korlatozas idején, de elindulnak a realis piaci érték
irdnyaba, ahogy a short-selling tiltast feloldjak a hatosagok.

A mintacsoportban a részvények 70%-a volt talértékelt (23 részvény a 33-bol), mert a
P/E ratidjuk nagyobb volt 15-nél. Tovabba azt is megfigyeltem, hogy a 23 tularazott cég
74%-anak részvényarfolyama csokkent 2005. év végére. Az atlagos P/E hanyados 41%-kal
(5,77 ponttal) csokkent 2004-r61 2005-re. Ebbdl kdvetkezik, hogy a részvények tulértékeltek
voltak 2004-ben, ¢és az arfolyamuk visszaallt egy optimalis szintre 2005. év végére. Az alul-
értékelt részvények szdma a mintacsoportban 10 volt, és 70%-uk P/E ratidja nétt a majus 2-a
utdni idészakban. A tilarazott részvények arfolyama csokkenni, az alulértékelt részvények
arfolyama pedig emelkedni kezdett; ez azt jelenti, hogy a short-selling korlatozas ideje alatt
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nem a fundamentalis értékiikon kereskedtek veliik, de a feloldas utan elkezdték megtalalni
a redlis egyensulyi araikat.

A short-selling tiltdsa tobb uton befolyasolhatja a likviditast. El6szor is a short-sale
korlatozas megvaltoztathatja a részvények tulajdonosi szerkezetét, igy megvaltoztatva a
likviditast. Diamond és Verrecchia 1987-es tanulmanya szerint a short traderek altalaban
jol informalt befektetok. A shortolas korlatozasa megakadalyozza a kereskedést rossz hi-
rek esetén. Ennek az a kovetkezménye, hogy a jol informalt kereskeddk szama emelkedik,
ahogy megsziintetik a korlatozasokat, ¢s eltiinnek, ahogy bevezetésre keriil. Ha a jobban
tajékozott befektetok nagyobb hanyada részt vesz a kereskedésben, az felgyorsitja az arala-
kitast, segit megoldani a bizonytalansagot a fundamentumokat illeten, és igy csdkkenek
a bid-ask spreadek. Ezért a short-sale korlatozas feloldasa ndveli az informalt kereskedést,
ami noveli a likviditast. A likviditasra hatd két legfontosabb tényezd az ar €s a résztvevok
szdma, ugyanis a short selling noveli a teljesitett kereskedések szamat, ami tobb befektetot
vonz a piacra. A nagyobb kereskedési volumen eredménye a kisebb tranzakcios koltség, ami
noveli a hatékonysagot. Mas szavakkal, ha egy befektetd shortol egy értékpapirt, akkor ndé
az arazasi hatékonysag, mert a spekulacidja, hogy a részvény csokkenni fog, informalja a
piacot a kereskedd eladasi szandékardl; tovabba az értékpapir arfolyama tiikrozi a shorter
elérejelzését a jovobeni értékpapir-arfolyamokra, és ezzel noveli az egész piac arazasi ha-
tékonysagat. Elemzésem alapjan 7,2%-os novekedés mutatkozott a tajékozott kereskeddk
szamaban, ¢s a kereskedési volumen 12,1%kal nétt. Ezzel szemben a short interest ratio
csokkent 1,12%-kal. Ezért elmondhatjuk: ha az informalt kereskeddk szama nd, akkor a
likviditas emelkedik, mert mind a kereskedési volumenek, mind a short pozicidk szdma nd,
ami noveli a likviditast.

4. OSSZEGZES ES KONKLUZIO

A nagy gazdasagi vilagvalsag utan 1934-ben a SEC bejelentette az uptick rule-t a shortolas
ellen, ami életbe is Iépett 1938-ban. Valtoztatasok és modositdsok sorozatat kovetéen 2004-
ben kihirdetett egy pilotprogramot, amelyben bizonyos részvényekre feloldotta a shortolasi
korlatozast, hogy megvizsgalja ennek a hatdsait. A névekvd szamu short-sellerek gyakran
negativ asszociaciot ébresztenek az emberekben, a jelenséget piaci dsszeomlasokkal, tisz-
tességtelen nyereséggel hozzak dsszefiiggésbe, ezért elvart, hogy a feliigyeleti szervek sza-
balyozzédk a shortolds lehetdségeit. Ezzel parhuzamosan fontos része az akadalyozasnak,
hogy a feliigyeleti szervek megértsék a short-selling korlatozas hatasait a piacra.

Az elsd vizsgalatombol kideriil, hogy a rovidre eladasi korlatozasok tavol tartanak
egyes befektetdket a piacoktol, mert azok ugy vélekednek, hogy a negativ informaciok
nem ¢éplilnek be az arakba, ezért nem kereskednek olyan intenziven; ha viszont felfiig-
gesztik a short-selling tiltasat, megnd a tranzakcidk szama. A felfiiggesztés utdn mind
a kereskedési volumen, mind a short-selling aktivitds megnd, mert a befektetdk long és
short pozicidkat is felvehetnek korlatozas nélkiil. Mindemellett a shorterek visszatérése a
piacra nem jelentkezik azonnal az arakban, mert a piacnak sziiksége van néhany hénapra,
hogy reagaljon a megvaltozott kereskedési pozicidkra, és ezek megjelenjenek a részvény-
arfolyamokban.
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A masodik vizsgalatomba arra kerestem a valaszt, hogy a short-sale korlatozas hogyan
hat a likviditasra, és tilarazza-e a részvényeket. Arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a
részvények tularazottak a korlatozdsok idején, és arfolyamuk néhany honap elteltével el-
kezd csokkenni, mert a ndvekvd szamu shorterek visszatérésével egyre tobb befektetd jel-
zi eldre az arcsokkenést, ezért a bullish kereskeddk vagy nem kereskednek, vagy bearish
kereskeddk lesznek. Igy elmondhat6, hogy short-sale korlatozas esetében az arfolyamok a
legoptimistabb befektetdk véleményét tiikkrozik, ami mesterségesen megnovelt arat vonz. A
likviditasra gyakorolt hatasa is jelentds, mert a shorterek visszatérésével né a kereskedési
volumenek szama, csdokkennek a koltségek, ami likviditast ad a piacnak.

A fenti statisztikai elemzés alapjan elmondhatd, hogy a short-sale korlatozas hatasa je-
lentds, mert esetiikben tuldrazott részvényekkel folyik a kereskedés egy kevésbé aktiv, ke-
vésbé likvid és alacsonyabb informdacios hatékonysagu piacon; de végezetiil azt is hozzate-
szem, hogy a short selling korlatozésa sziikséges abban az esetben, ha a részvényarfolyamok
esnek, illetve a piac kezd dsszezuhanni.



FUGGELEK

1. Short Interest adatok

NYSE

NASDAQ

NYSE Short NASDAQ Short Short NYSE. NASDA.Q NYSE - NYSE

Déatum Interest Short Interest Interest Composite Composite S&P 500 Kereskedési Short
(ezer) Interest véltozds viltozds Index Index Index (SPX) Volumen Intet:est

(ezer) M/M (ezer) M/M (ezer) (NYSE) (COMP) (ezer) ratio

15/07/2004 | 7 359 540 5109 969 315951 47 737 6 457,12 1 912,71 1 106,69 45022 893 16,35%
13/08/2004 | 7 675 491 5157706 74 393 90 693 6 234,84 1757,22 1 064,80 35275182 21,76%
15/09/2004 | 7 749 884 5248399 205 460 -117 726 6 546,32 1 896,52 1120,37 40 442 798 19,16%
15/10/2004 | 7 955 344 5130673 —129 961 —106 358 6 559,38 1 911,50 1 108,20 55 694 405 14,28%
15/11/2004 | 7 825383 5024315 -109 617 70 691 7 003,06 2 094,09 1 183,81 47992 984 16,31%
15/12/2004 | 7 715 766 5095 006 17 996 —53 262 7 159,65 2 162,55 1203,38 59 600 110 12,95%
14/01/2005 | 7733 762 5041 744 273 580 316 035 7 066,22 208791 1 184,52 47223918 16,38%
15/02/2005 | 8007 342 5357779 411 852 219 274 7 303,96 2 089,21 1210,12 53 759 915 14,89%
15/03/2005 | 8419 194 5577053 19 810 32024 7 310,41 2 034,98 1 197,75 56 295 448 14,96%
15/04/2005 | 8439 004 5609 077 129 568 106 989 6 958,35 1908,15 1142,62 79 330 751 10,64%
13/05/2005 | 8 568 572 5716 066 -162 079 124 548 6 989,80 1 976,78 1 154,05 60407 918 14,18%
15/06/2005 | 8 406 493 5840 614 —49 494 —92 296 7 235,50 2074,92 1206,58 52473 911 16,02%
15/07/2005 | 8356 999 5748 318 228 420 73 035 7403,12 2156,78 1227,92 50 198 140 16,65%
15/08/2005 | 8 585 419 5821353 —23 443 -9 511 7 558,21 2 167,04 1233,87 44 117 177 19,46%
15/09/2005 | 8 561 976 5811 842 84905 132 509 7 571,79 2 146,15 1227,73 59 296 585 14,44%
14/10/2005 | 8 646 881 5944 351 158 590 -30 717 7293,13 2 064,83 1 186,57 64 503 934 13,41%
15/11/2005 | 8 805 471 5913 634 -296 195 -31 141 7 549,08 2 186,74 1229,01 66 603 908 13,22%
15/12/2005 | 8509 276 5882 493 —13 859 2862 7 852,60 2260,63 1270,94 64 205 655 13,25%
13/01/2006 | 8495 417 5 885 355 —422 673 —83 978 8 008,20 2 317,04 1 287,61 57 006 363 14,90%
15/02/2006 | 8 072 744 5801377 170 904 397 549 8 021,54 2276,43 1280,00 73 761 473 10,94%

NYSE NASDAQ
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NASDAQ NYSE NASDAQ NYSE NASDAQ NYSE NYSE
NYSE Short Short Short . . -
Détum Interest Short Interest Interest Composite Composite S&P 500 Kereskedési Short
(ezer) Interest valtozds viltozds Index Index Index (SPX) Volumen Intel:est
(ezer) M/M (ezer) M/M (ezer) (NYSE) (COMP) (ezer) ratio
10 hénapos
10 honapos atlagos 10 hénapos
atlagos short kereskedési atlagos short
interest ratio 15,77% volumen 52 063 840 | interest 7 888 071 5235172
az esemény az esemény az esemény
napja el6tt napja el6tt napja el6tt
(ezer)
10 honapos
10 honapos atlagos 10 hénapos
atlagos short kereskedési atlagos short
interest ratio 14,65% volumen 59257 506 | interest 8500 925 5 836 540
az esemény az esemény az esemény
napja utan napja utan napja utan
(ezer)
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2. Piaci arfolyamok

. Szim- s
Cég neve bélum Zaré ar
w, w) w w) w w w r - - I3
= = = S = = = Val,tozas A reszveny- Viltozas a részvény
Q Q Q Q Q Q Q arfolyamokban .
& S = N =5 = 3 arfolyamokban 9 nappal
32 N g 53 53 = = 2 nappal az esemény napja utan
3 =3 S kg < < < az esemény napja utan y napj
B"‘m‘l”;f’m“p B $12,90 | $13,14 | $1531 | $1504 | $1573 | $1505 | $1533 $0,69 $0,01
Burlington
Northern BNI $51,39 $47,51 $47,57 $49,13 $50,59 $50,43 $50,70 $1,46 $1,30
Santa Fe
Cerner corp. | CERN $7,17 $7,08 $7,31 $7,39 $7,66 $7,81 $7,96 $0,27 $0,42
Coca Cola Co.| COKE $52,00 $51,58 $47,78 $48,53 $52,30 $51,65 $50,99 $3,77 $3,12
Colgate CL | $2697 | $25.55 | $2537 | $2506 | $25.02 | $24.65 | $2520 -$0,04 -80,41
Palmolive
Cooper Tire CTB $19,97 $17,24 $17,83 $17,92 $18,45 $17,74 $18,72 $0,53 -$0,18
Dover Motor-
sport DVD $4,99 $4.85 $4.,66 $4,65 $5,37 $6,00 $6,06 $0,72 $1,35
EBay EBAY $32,79 $33,11 $31,48 $31,52 $34.,47 $33,22 $35,70 $2.,95 $1,70
Esterline ESL $34,72 $33,25 $33,15 $32,55 $32,29 $32,38 $34,38 -$0,26 -$0,17
Foot Locker FL $28,55 $27,49 $27,07 $26,41 $26,90 $25,05 $26,01 $0,49 -$1,36
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Szim-

Cég neve bélum Zaré ar
w, w) w w) w w w) 3 I3 - I3
= = = = = = = Val,tozas a reszveny- Viltozas a részvény
Q Q Q Q Q Q Q arfolyamokban .
& S = S =5 = 3 arfolyamokban 9 nappal
3 N g 53 53 = = 2 nappal az esemény napja utan
3 =3 p by Py < < az esemény napja utan y napj
Genesee & | oywp | s16.02 | $1595 | s16.05 | s1635 | si601 | s16.00 | sie.60 -$0,34 -$0,35
Wyoming
Intel Corp. | INTC | $22,85 | $22.66 | $23,51 | $23,55 | 24,11 | $24,77 | $25.93 $0,56 $1,22
Quiksilver &
: ZQK | sia11 | s13.61 | $14,63 | s1431 | $1477 | $1500 | $15,07 $0,46 $0,69
Rossignol
Semtech Corp.| SMTC | $17,23 | $1645 | $16,73 | $16,81 | $17,26 | $17,08 | $18,65 $0,45 $0,27
St‘:n“; Egger RGR | $6,77 $6,53 $6,71 $6,63 $6,75 $7,40 $7,73 $0,12 $0,77
West
223::::1 WST | $24,18 | $23,11 | $26,63 | $27.05 | $27.60 | $28.48 | $28.40 $0,55 $1,43
Services
AAONInc | AAON | $5,03 $5,04 | $539 $5,42 $5,39 $5,16 $5,43 -$0,03 -$0,26
Medicines Co.| MDCO | $22,78 | $21,70 | $21,85 | $21.38 | $21,69 | $21,75 | $22.11 $0,31 $0,37
PMC Sierra | PMCS | $8,09 | $792 | $8.23 $7,74 $7,60 $7,57 $8,19 -$0,14 -$0,17
Southwest Gas
Corn SWX | $2504 | $2470 | s$25,14 | $25,00 | $25,16 | $24,90 | $24,95 $0,16 -$0,10
Amerco | UHAL | $46,15 | $46,00 | $4500 | $4522 | 84566 | $4599 | $52,18 $0,44 $0,77
The New York| -y 0 | g3555 | 3305 | $33.08 | $33.05 | $3337 | s3245 | 3320 $0,22 -$0,70
Times Co.
Tellabs Inc | TLAB | $7,00 $7,77 $7,72 $7,62 $7,77 $7.81 $7,91 $0,15 $0,19
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. Szim- (.
Cég neve bélum Zaré ar
=Y 2 =Y 2 s =Y < Viltozas a részvény- e i
S S S S S S S . Viltozas a részvény
Q Q Q Q Q Q Q arfolyamokban .
o) S = N < - & arfolyamokban 9 nappal
32 N N S < = = 2 nappal az esemény napja utan
=3 3 3 by 0 by < az esemény napja utan ¥y napj
Washington | w o | 26,55 | $2544 | $25.17 | s24.39 | s2500 | s2490 | s27.90 $0,61 $0,51
Trust Bancorp
Universal Fo-| - yepp | 6330 | 53707 | s38.50 | $3828 | $3871 | $3071 | 40,06 $0,43 $1,43
rest Products
SIW STW | $1791 | $1790 | $18,50 | $18.83 | $19,30 | $20.24 | $20,60 $0,47 $1,41
Nexstar
Broadcasting | NXST $6,52 $5,58 $5,86 $5,74 $5,80 $5,29 $4,96 $0,06 -$0,45
Inc
Marine MPX | $16,05 | $1500 | $12.86 | $13,65 | $14,54 | $14,11 | $14,59 $0,89 $0,46
Products Corp.
Movado MoV | $17.67 | $1741 | $16,74 | $1643 | $17.41 | $1690 | $17,05 $0,98 $0,47
Group Inc
Hooper HH $3,29 $3,22 $3,50 $3,70 $4,10 $4,05 $4,18 $0,40 $0,35
Holmes Inc
FredsInc | FRED | $1552 | $14,63 | $1449 | s1436 | s1445 | 1438 | s15,56 $0,09 $0,02
Dollar tree inc.| DLTR | $8,27 | $8,10 $8,41 $8.17 | $8,38 $8,19 $8,62 $0,21 $0,02
Community
Bank System | CBU | $23,04 | $2142 | $21,98 | $22,65 | $2345 | $22,60 | $23,51 $0,80 -$0,05
Inc
NYSE
Composite | NYSE [$7 133,99 [$6 937,60 | $7 010,21 [ $7 008,37 $7 032,40|$7 067,06 | $7 034,82 $24,03 $58,69
index
NASDAQ
Composite | COMP |$1974,37|$1 913,76 | $1 930,43 [ $1 928,65 | $1 962,23 | $1 971,55 | $2 030,65 $33,58 $42,90
Index
S&P 500 Index| SPX [ $1 173,79 | $1 137,50 | $1 156,38 | $1 162,16 | $1 175,65 | $1 171,11 | $1 185,56 $13,49 $8,95

125

7

HTNAZS [LHZH INITALIH



3. P/E hdnyados

2004/12/31| 2004 [2005/12/30] 2005 | 2004 | 2005 2004 2005
Atlagos Atlagos . . P
. . " . . Valtozas a kint 1évé . L,
Cégneve |Zaré ar ($) EP.S basic Zaroé ar (%) E.PS P/E P/E | Viltozas l'(lnt’levo l,“nt 'levo részvények szamaban Z'aro a'r
(in $) basic ( $) részvények | részvények (ezer) valtozas
szama (ezer) | szama (ezer)
American
Medical 12,48 0,05 10,26 0,57 |-249,60| 18,00 | 267,60 | 67006 68926 1920 222
System
Barnes 33,00 1,49 26,51 2,56 | 22,15 | 10,36 | -11,79 23 106 23599 493 ~6,49
Group Inc
Ccirrr;er 6,65 0,90 11,36 L6 | 739 | 979 | 240 74 144 72 174 ~1970 471
C"Cé‘oc"la 41,64 2,00 40,31 2,04 | 2082 | 1976 | —1,06 | 2426000 | 2392000 34000 1,33
Colgate 0,96 2,45 1,11 2,54 | 039 | 044 | 005 526 600 516 200 10 400 0,15
Palmolive
Cooper Tire | 21,55 0,37 1532 | 024 | 5824 |-63.83|-122,08| 74201 63 653 10 548 ~6,23
Dovzgl\ft"tor' 2,51 0,09 6,11 0,10 | 2789 | 61,00 | 33,21 40 024 38913 1111 3,60
EBay 58,17 0,59 43,22 079 | 98,59 | 5471 | 43,88 | 1338608 | 1404184 65 576 14,95
Esterline 32,65 1,87 37,19 233 | 1746 | 1596 | -1,50 21320 25320 4000 4,54
Foot Locker | 26,93 1,94 23,59 1,17 | 13,88 | 20,16 | 6,28 150 900 155 100 4200 3,34
Genesee & 18,75 1,03 25,03 136 | 18,20 | 18,40 | 0,20 36 596 37195 599 6,28
Wyoming
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2004/12/31| 2004 [2005/12/30] 2005 | 2004 | 2005 2004 2005
Atlagos Atlagos . . s g
. . . . A Valtozas a kint 1évé L,
Cégneve |Zaré ar ($) EP.S basic Zaro ar (%) E.PS P/E P/E | Valtozas l'(mt,levo l'(mt 'levo részvények szamaban Z'aro a'r
(in $) basic ( $) részvények | részvények (ezer) valtozas
szama (ezer) | szama (ezer)
Intel Corp. | 23,39 1,17 24,96 142 | 1999 | 17,58 | 2,41 | 6494000 | 6178000 316 000 1,57
Quiksilver 14,92 0,68 13,84 0,86 | 21,94 | 1609 | 5,85 120 339 124 093 3754 1,08
& Rossignol
Semtech Corp.| 21,84 0,44 29,21 079 | 49,64 | 3697 | -12,66 74 125 73 845 280 7,37
Sturm Ruger ¢ 4 0,18 7,01 0,03 | 50,17 |233.67| 183,50 26910 26910 0 2,02
and Co.
West
Pharma- 25,03 0,65 25,03 146 | 3851 | 17,14 | 21,36 29 955 31 100 1145 0,00
ceutical
Services
AAON Inc 476 0,60 5,30 093 | 793 | 570 | 223 12 435 12 340 95 0,54
Medicines Co.| 28,80 0,10 1745 | —0,10 [288,00]-174,50] 462,50 | 48 645 49723 1078 11,35
PMC Sierra | 11,25 0,29 771 0,15 | 3879 | 51,40 | 12,61 178 510 183 306 4796 3,54
Southwest 25,40 1,61 26,40 L5 | 1578 | 2296 | 718 36 794 39328 2534 1,00
Gas Corp.
Amerco 45,98 3,68 72,05 | —076 | 12,49 |-94.80| —107,30 | 20745 20 805 60 26,07
The New York| ¢ 1,98 26,45 179 | 2061 | 14,78 | —5.83 147 567 145 440 2127 14,35
Times Co.
Tellabs Inc 8,59 ~0,07 10,90 0,39 |-122,71] 27,95 | 150,66 | 420200 449 900 29 700 2,31
Washington | g 5, 1,57 26,18 1,73 | 18,67 | 15,13 | 3,54 13 227 13 315 88 313
Trust Bancorp
Universal Fo-
43,40 2,70 55,25 3,67 | 16,07 | 1505 | 1,02 18 771 19 106 335 11,85

rest Products
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2004/12/31| 2004 [2005/12/30] 2005 | 2004 | 2005 2004 2005
Atlagos Atlagos . . s 1xon
. . Y . Y Valtozas a kint 1évo L,
Cégneve |Zaré ar ($) EP,S basie Zar6 ar ($) E,PS P/E P/E | Valtozas l,(mt,levo l’(mt ,levo részvények szimaban Z,aro a’r
(in $) basic ( $) részvények | részvények (ezer) valtozas
szama (ezer) [ szama (ezer)
SIW 18,20 1,08 2275 1,20 | 16,85 | 18,96 | 2,11 18 273 18 270 3 4,55
Nexstar
Broadcasting | 9,22 ~0,72 5,01 1,72 |-12,81] 291 | 9,89 28363 28363 0 —421
Inc
Marine Pro- | =1 ), 0,62 10,49 0,69 | 2808 1520 | —12,88 | 38943 37 698 1245 6,92
ducts Corp.
Mova‘lichm”p 18,65 0,95 18,30 1,06 | 1963 | 1726 | 2,37 24101 24708 607 0,35
Hooper 5,92 0,15 2,55 147 | 3947 | 1713 | —4120 | 64997 65513 516 337
Holmes Inc
Fred’s Inc 17,40 0,71 16,27 0,66 | 24,51 | 24,65 | 0,14 38754 39252 498 1,13
Dollar tree inc| 9,59 1,55 7,98 1,59 | 619 | 502 | -1,17 113 021 114 641 1620 1,61
Community
Bank System | 28,25 1,64 22,55 1,65 | 1723 | 1367 | -3,56 30 670 30 838 168 ~570
Inc
Average 21,59 1,04 21,02 0,96 | 1971 | 13,94 | 577 387208 379 508 7700
SUM 712,43 34,24 693,65 | 31,55 |[650,44]460,09] -190,35 | 12777850 | 12523 758 254092
NASDAQ 2175 2205
NYSE 7250 7788
S&P 500 1211 1248
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Ro6B PETER-BERENDY PAL
Devizapozicio-kezelés: egy ,.kicsit” maskepp

A kockazatkezelés teriiletén van egy kockazati elem, amelyrol az elmilt években gya-
korlatilag semmi sz6 sem esett. Ez pedig, a devizairfolyam kockazatkezelése, ami elég
egyszeriinek tiinik. Ez valamilyen formaban érthetd is, mivel a deviza nyitott poziciok
kockazata elég jol kezelhetd. A poziciok kockazatat VAR-alapon elég konnyl meg-
adni; a kamatkockazathoz képest gyakorlatilag gyerekjaték. Nincs sziikség semmi-
lyen ,,cash flow mapping”-ra, mint a kamatkockazat teriiletén. Az elsé pillér alatti
tokekovetelmény-szamitas sem okoz problémat, és a poziciok 8%-os szorzasa sem allit
senkit megoldhatatlan feladat elé. Emellett egy masik jelentés kockazati indikatort,
a stressztesztet is konnyi rajta elvégezni, masképpen szélva, rendkiviil transzparens
kockazati fajta. A poziciomenedzsment a gyakorlatban azt jelenti, hogy napi szinten,
illetve napon beliil is biztositani kell a megfelelé devizapoziciét, amely alapjan a fenti
szamok konnyen eldallithaték. Ennek ellenére mégis ugy véljiik, a devizapozicio ke-
zelése nagy modellezési és operativ kockazatot rejt magiaban, amit nem biztos, hogy
mindenki figyelembe vesz.

1. BEVEZETES

Azért is kell errdl beszélniink, mivel a devizakockazat egy rendkiviil veszélyes kockazati
faktor: a bankrendszer jelentds devizadllomannyal rendelkezik, szdmottevé a devizaforga-
lom, s megndtt az arfolyammozgasok valdszinlisége is. Azt sem varhatjuk, hogy majd ha az
eurdzonahoz csatlakozunk, akkor ez probléma automatikusan megszlinik, mivel a jelentds
CHF-allomanyok miatt ez sem lenne megoldas.

Mit is jelenthet ez a gyakorlatban? Azt, hogy a deviza nyitott pozicio, amelynek az alap-
sza. Magyaran az, aminek az alapjan a VAR-t, vagyis a tékekdvetelményt szamoljuk, nem
biztos, hogy redlis szam. Ez egyttal azt is jelenti: mikdzben azt hissziik, hogy nulla pozi-
ciét tartunk mint kockdzatmentes poziciot, akdzben veszteségek keletkezhetnek a deviza
nyitott pozicid kezelésébol, mivel az ténylegesen nem annyi.

A fenti bevezetd alapjan a cikk els6 felében leirjuk a deviza nyitott pozicid kezelésének
a hagyomanyos elemeit, ami minden gyakorlé kockazatkezeld szamara ismert mint bazis,
amihez viszonyitani tudunk a késébbiekben. (Tudjuk, hogy a devizakockazat-menedzsment
90%-ban a helyes pozici6 eldallitasarol szol a gyakorlatban). A cikk méasodik részében meg-
mutatjuk, hogyan lehet megadni ténylegesen a poziciot, amivel egyben valaszt probalunk
arra adni, hogy tulajdonképpen mi okozza a problémat. A harmadik részben megadjuk a
kockazatkezelés azon addicionalis elmeit, amelyekkel biztonsagosan lehet kezelni a pozici-
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ot, mert a ,,filozéfiai” valtds nem csak azt jelenti, hogy egyszertien atallunk egy masik sza-
molt pozicid menedzselésére. Végiil néhany, a poziciomenedzsment teljes képéhez tartozo
megjegyzésiinket tessziik kozzé.

1.1. A devizapozicio-kezelés hagyomdnyos elemei a bankokban

e D01
Amikor a devizapoziciordl beszéliink, akkor legfontosabb forrasként a fokonyvre
alapozott DOl-es jelentés juthat esziinkbe, amely a bank mérleg- és mérleg alatti
tételeit tartalmazza devizadlloméanyokként, illetve devizapozicidkként; ez a jelentés
az értéknapos tételeket is kezeli. A devizapozicio-kezelés szempontjabdl rendkiviil
fontos jelentés; a hozzacsatolt tablazatokbol nagyon pontos képet kaphatunk a bank
devizahelyzetérdl tranzakcio- és allomanyszinten is.

e , Fixing”

A legegyszeriibb kockazatkezelés azt jelenti, ha a D01 pozicié alapjan kezeljiik a pozi-
cidinkat. Sajnos, az ennek az alapjan szamitott pozicid kezelése iddben késésben van,
mivel a poziciok csak kora délutan tudnak elkésziilni. Ez id6 alatt pedig sok minden
torténhet, mas szoval, nem jelent professzionalis megoldast. Sokkal korszertibb, ha
Osszegyujtjiik az olyan tranzakciokat, amelyek deviza nyitott pozicidokat generalnak,
majd ezeknek az ereddjét adjuk 4t a tresaurynek, amely minden devizaban csak egy
szamot kap. gy mar realis idében tudjuk kezelni a nyitott poziciokat.

e Poziciévezetd rendszer
Miutan a fixing OsszegyUjtotte a tranzakcidkat, a pozicidovezetd rendszerben mar
konnyt kezelni a pozicidkat.

1.2. A kulcskérdés: jo-e a pozicid, amit latunk?

A DOLI ¢és a fixing kozos hasznalataval nagy biztonsaggal lehet kezelni a devizakockazatot.
Ugyanakkor tudjuk, hogy a ,.fixing” 6nmagaban nem elég, mivel kimaradhatnak, illetve
rosszul keriilhetnek be egyes tételek. Erre van esély, hiszen a poziciot okozo tranzakciok
,real-time” 0sszeszedése nem mindig konnyt, valdészintileg nincs ré kiilon rendszer, ezért
jelentds operativ-, illetve humanerdforras-kockazatot jelenthet. Ha azonban azt dsszevetjiik
az azonos értéknapra vonatkozo pozicidk értékével, akkor azoknak meg kell egyezniiik. Igy
ha a fixingiink ,,megsériil”, akkor a D01 alapjan lehet korrigalni azt.

2. Az ,,JIGAZI” POZICIO

A nagy kérdés azonban az: vajon jol fogjuk-e meg a devizakockazatot, ha a fenti hdrmas
tagozodas szerint kezeljiik a kockazatokat? A valasz: nem. A problémat az jelenti, hogy szi-
goru piaci kockazatkezelési alapon a DOI, illetve a fixing logiké4jara dnmagaban nem lehet
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alapozni a devizakockazat-kezelést, mivel a fokonyvi nyilvantartas egyszeriien torz becslést
ad a poziciorol. Azért torz, mert a poziciok értékelésénél azok nominalis értéke a mérvado,
s nem a realis, valos értéken veszik szamitasba.

Professziondlisan akkor kezeljiik a devizapoziciot, ha valds értéken kezeljiik az alloma-
nyokat. Minden tovabbi magyarazat nélkiil egyszert belatni, hogy egy 1 milli6 EUR nomi-
nalis értéki, egyéves deviza forward tigylet cash flow-ja nem egyenld egy 1 milliés EUR
értékl, egynapos pénzarammal. Ha ezek az allomanyok eszkoz-, illetve forrasoldalon van-
nak, akkor azok a DOl-ben nulla poziciét fognak eredményezni. Egy | milli6 EUR értéki,
1 éves deviza forward tigylet cash flow-janak jelenértéke 994 ezer EUR, ami azt jelenti,
hogy a pozicidonk értéke a gyakorlatban nem nulla. Gondoljunk csak bele: amikor VAR-
alapon kezeljik a kockazatainkat, természetesnek vessziilk a kamatkockazathoz tartozo
elemek jelenérték szerinti figyelembe vételét, mialatt az FX-pozici6é szamitasanal nomina-
lis alapon vessziik szamitasba az dllomanyokat. Mivel a bankrendszer, s ezen beliil is a
nagybankok jelentds devizaswap, deviza forward, valamint keresztvaluta- és devizaswap
(CCIRS) allomannyal rendelkeznek, ezért altalanos érvényt dologrdl beszélhetiink, s nem
mondhatjuk azt, hogy ez elhanyagolhato lenne.

A tovabbi kérdés, hogy a jelenértékhatds mellett — mint talan a legfontosabb eltérés —
vannak-e mas kiilonbségek is, amelyek eltérést jelentenek a tényleges pozicid és a fokdnyvi
pozici6 kozott.

A kovetkezdkben sorra vessziik, hogy az egyes devizatételeket hogyan tartjak nyilvan
a fékonyvben:

e [RS-ek, FRA-k: a fokonyvben a jelenértékiik HUF-ban jelenik meg, és a devizapozi-
ci6 szempontjabol semleges allomanyként kezelik azokat. A tranzakcidk valos értékeé-
nek valtozasai az eredménykimutatast érintik (P/L-i devizaértékek).

e Bankkozi kihelyezések, felvétek, alarendelt kdlcsontdke: a fokonyvben névértékkel,
valamint a kamatelhataroldssal szerepelnek a tényleges jelenérték helyett.

e Ertékpapirok: az értékpapirok kereskedési vagy befektetési besorolasuktol fiiggéen
az adott devizanemben keriilnek konyvelésre: (névérték, megszolgalt kamat, meg-
szolgalt diszkont vagy prémium, atértékelési eredmény), mikdzben a pozicidvezetd
rendszer az adott instrumentumok cash flow-janak jelenértékébdl szamitja ki az FX-
poziciot.
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1. grafikon
Egy kereskedelmi bank CHF fékonyvi és valos pozicidja (2011)
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Hangsulyozando: lehet, hogy egy-egy tranzakcional a nominalis dsszegre vetitve kicsi a
hatas (1. elébb), de mivel hatalmasak a devizaallomanyok, a fenti felsorolas alapjan jelent6s
poziciot kaphatunk még akkor is, ha jelenleg alacsony szinten vannak a kamatok. Példaul 1
milliardos EUR-allomanynal (1 év) ez az érték 5,3 millid EUR lehet.

2.1. A megmagyarazott rész (,explained” part)

fgy, hogy mar latjuk, mik adjék a kiilonbséget, elméletileg at is allhatunk az Gj tipust FX-
pozici6 kezelésre. Ekkor pl. a TO id6épillanatban azt latjuk az ujfajta szambavétel alapjan,
hogy egy a pozicidévezetében —10 millio6 EUR értékii pozicié van, mialatt a DOl-ben 0, T1
idépontban pedig a rendezés utan 0 lesz a poziciovezetdben, mig a fokdnyvben +10 millié. A
nagy kérdés, ha rdallunk a jelenérték szerinti kockazatkezelésre, akkor elég-e, ha csak mas-
képpen szamoljuk a poziciot, figyelembe véve a fennalld eszkdzoket, vagyis a fékonyvre,
illetve a fixingre alapozott rendszeriinket. A valasz: sajnos nem. A fenti példanal maradva,
tegytk fel, hogy 1 honap mulva az eltérés a pozicidovezetd rendszer és a fokonyv kozott 20
milliéo EUR lesz. Az els6 kérdés, ami azonnal felmertil, hogy ez redlis-e vagy sem. Nyilvan
van arra esély, hogy akar redlis is lehessen, de inkabb elkezdiink gyanakodni, hogy hiba
csuszhatott a devizapozicid-kezelés rendszerébe (pl. egy nagy, egyedi céltartalék-konyvelés
nem jutott el a pozicidvezetdig).

A problémat az okozza: ha atallunk az ilyen iranyt kockazatkezelésre, akkor nem tudjuk
megmondani az eddig kialakitott kontrollkérnyezet alapjan, hogy realis-e az eltérés a két
pozici6 kozott. Masképpen szdlva, oda juthatunk, hogy elkezdhet két pozicié bolyongani
anélkiil, hogy tudnank, realis folyamatokon alapul-e. A ,,hagyomanyos” kockazatkezelés



74 HITELINTEZETI SZEMLE

esetén ilyen problémank nem volt: azonos értéknapra a fixing altal taplalt pozicidvezetd
rendszernek, illetve a DOl-nek meg kellett egyeznie. {gy ha a fixingiink ,,megsériilt” (pl.
valami 1j konverziotipus kimaradt), akkor a D01 alapjan elméletileg konnyt volt korrigalni
a D01 alapjaiban eltér, ugyanis a poziciévezetOben valos értéken vannak nyilvantartva az
allomanyok, a DO1-ben pedig nem.

Felmeriil a kérdés, mit lehet ilyenkor tenni, mivel alland6 veszélyt jelenthet, ha vakon
repiiliink a két szdmmal.

A valasz a kérdésre: egyszertien meg kell hatarozni, hogy a két rendszer k6zott mennyi
az ugynevezett megmagyarazott rész (,,explained” part), ami a kétféle filoz6fiabol adodik,
mégpedig napi gyakorisaggal. Ki kell mutatni tranzakcidszinten, hogy milyen értékkel sze-
repel a tranzakcid a poziciévezeto és a fokonyvi rendszerben, majd venni kell a kiilonbséget,
¢és ezeket aggregalni kell devizanemenként egy szdmban, ami a masfajta szdmbavételbdl
jon. Vagyis:

Poziciovezetd rendszer pozicioja + megmagyarazott rész = fokonyvi pozicio.

Az el6z6 példanal maradva; ha a nominalis értékek és a jelenértékek kozott 20 millio
EUR a kiilonbség, akkor igaz az egyenlet, masképpen szo6lva, nincs probléma.

1. tablazat

Egy kereskedelmi bank EUR megmagyarazott részének szamitasa (1000 EUR)

Eszkozok Forrasok ESZkﬁ,Z B
Forras
Termék Pozicié Fé- Pozicié Fé-
V"ezz‘z:g kényv | kiilonbség "Zz'ggve' kényv | kiilonbség | kiilonbség
(DO1) (DO1)
Forward | 464860 | 468024 | —3164 | 130815 | 131006 191 2973
swap 1697068 | 1704520 | —7452 | 751132 | 753 146 2014 5438
CIRS 1678335 | 1673298 5032 64200 | 62680 1520 3517
IRS 3868 3868 ol 3868
Banklkozi 0 | 1901582 | 1899514 2068| 2068
betét
Ertékpapir| 3 693 16352 | —12 659 3091 2175 916| —13 575
Aldrendelt 62216 | 60003 2213 2213
koleson
Alpok 60500 | 58385 2115 2115
SUM 3847824 3862194 | 14370 | 2973 536 | 2 966 909 |14 610 509| —20 997
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2. grafikon
Egy kereskedelmi bank EUR megmagyarazott része
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Hangsulyozando, hogy a kontroll kialakitasa nélkiil ,,életveszélyes” atallni az ilyen ira-
nyu kockazatmenedzselésre. Gondoljunk bele: a treasury azt hiszi, hogy nullan tartja a po-

crer

2.2. A tényleges menedzsment:
a megmagyarazatlan rész (,unexplained” part)

Az el6z6 pontban lattuk, hogy idealis helyzetben a poziciévezetd rendszer pozicidja plusz a

crer

crcr

meg kell egyeznie a f6kdnyvi pozicioval. Ha ez mindig igy van, akkor megnyugodhatunk,
hogy tokéletes rendszeriink van, és nem kell csindlnunk semmit. A gyakorlatban azonban
sajnos ez nincs mindig igy. Ha TO pillanatban igaz a fenti allitasunk, akkor az id6 eléreha-
ladasaval a harom elem mellett megjelenik egy tigynevezett megmagyarazhatatlan rész is,
vagyis az elézbleg felallitott egyenlet kiegésziil egy 01j taggal:

Poziciovezetd rendszer pozicidja + megmagyardzott rész + megmagyardazatlan rész =
fokonyvi pozicio.

Ez azért van, mert a rendszereink nem mukodnek tokéletesen minden idépillanatban.
Gondoljunk bele, ha megsériil a fixingiink, valami késve keriil kdnyvelésre, vagy rosszul
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szamoljuk ki a megmagyarazott részt, akkor az eredeti egyenletiink felborul. A nulla értékt
megmagyarazhatatlan rész feltétele, hogy minden 1étezé devizapoziciot okozoé tranzakcid
¢és a fedezetére kotott tranzakcid egyszerre keriiljon be a rendszerekbe, minden allomany
pontosan legyen konyvelve, és természetesen mindent jo csindljunk. Latszdlag ez konnyen
hangzik a szamitoégépek vilagaban, de ez korant sincs igy.

A gyakorlat azt mutatja, hogy a FX-pozici6 menedzsmentjének monitorozasa, kontrollja
a megmagyarazhatatlan részrdl sz6l, mivel ez egy ,,szuperérzékeny” mutatd: ha ez rendben
van, akkor nincsen probléma, minden jol miikodik. Emiatt érdemes elsé szdmu indikator-
nak hasznalni: vagyis ha ez jo, akkor nem biztos, hogy a tobb részindikatort meg kell nézni.
Mivel ez csak elméletben lehet nulla, ezért érdemes ra limitet adni, amin beliil nem érdemes
foglalkozni vele, csak akkor, ha tartésan tilmegy a limiten, vagy ugrik egy nagyot.

3. grafikon
Egy kereskedelmi bank EUR megmagyarazatlan részének alakulasa
és annak limitje
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3. MEGJEGYZESEK

3.1. A kiterjesztés kérdése

Az elézéekben lattunk, hogy az ,,0j tipus” menedzsmentben a jelenértéken van a hang-
suly a nominalis érték helyett. Ha treasury-allomanyokrél beszéliink, akkor evidens, hogy
jelenérték alapon beszéliink, és nemcsak a kereskedési céla allomanyoknal, hanem a banki
konyvi tételeknél is.
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Felmeriil a kérdés: a jelenértéket miért nem célszerli a hagyomanyos nem treasury banki
konyvi allomanyokra (normal hitelek, betétek) is kiterjeszteni mint univerzalis ,,csodafegy-
vert”? Elméletileg ha egy bank NPV-alapon kezeli a kamatkockazatat, akkor cash flow-ala-
pon az 0sszes devizaallomany is a rendelkezésére all (ismert, hogy ezeknél az allomanyok-
nal a fennall6 tékedsszeg, illetve a kamatelhatarolas szerepel a devizapozicido-szdmitasban,
nem a netto jelenértékiik). A kérdés megvalaszolasakor a hangsuly az id6 el6tti likvidacioval
all 6sszefiiggésben. Ha valamilyen oknal fogva egy treasury-allomanyt szamolunk el lejarat
elétt a futamidd alatt, akkor azt jelenértékalapon tessziik, ami teljesen konvencionalis. Ez
a ,,hagyomanyos” banki allomanyoknal (hitel, betét) nem nagyon ismert, mivel a fennallo
tékeosszeg, illetve kamatelhatarolas alapjan végezziik el a likvidalast (természetesen van
kivétel). Gondoljunk bele, ha egy cég felvesz egy hosszu lejarata, 5 éves hitelt, aminek
amortizalodik a tékedsszege a futamidd alatt, és varatlanul ugy dont, hogy visszafizeti 1
hoénap mulva. Ha jelenérték alapjan kezeljiik az FX-pozicionkat, akkor a hitel kezdetekor a
cash flow-ok jelenértékét tessziik a pozicidba valamilyen arfolyamon. Ha torleszt, akkor a
lefedezett jelenértéket egy masik arfolyamon ,,csinaljuk” vissza, ami veszteséget okozhat.

Természetesen itt is vannak sajatsagos dolgok: ha pl. egy cégnek 5 éves hitele van val-
tozd kamatozdssal, és befixalja egy IRS-el (kamatswappal), akkor a fenti gondolat szerint a
hitel tovabbra is a fennall6 tékedsszeg plusz kamatelhatarolas, az IRS pedig MTM (mark-
to-market) alapon van szamitasba véve. Nyilvanvaldan itt a szerz6dés a dontd azt illetéen,
mi torténik, ha torleszt az tigyfél.

3.2. Feliigyeleti kovetelmény

Fontos megjegyezni, hogy a feliigyeleti szerv minden tovabbi nélkiil engedélyezi az ilyen
tipusu pozicidmenedzsmentet, ha napi szintli kontrollfolyamatok vannak a pozicié monito-
rozasara, a megmagyarazott rész szamitasara, illetve a megmagyarazatlan rész figyelésére.

4. OSSZEFOGLALAS

Lattuk, hogy a hagyomanyos devizapozicio-kezelés nem pontos, mivel a valos értéken tor-
ténd poziciok jelentdsen eltérhetnek a fokonyv altal szamitott pozicidtol, amit a jelentds
bankrendszeri devizaallomanyok miatt nem hanyagolhatunk el. Ha attériink a valds értékii
poziciészamitasra, akkor az atmenet nem egyszerii, mivel 01j elemeket kell beépiteniink a
rendszerbe, és nem csak arrol van szd, hogy masképp szamoljuk a poziciot. Egy uj moni-
torozasi menedzsmentre kell attérniink, ahol 0j fogalmak jelennek meg: a megmagyarazott
rész (explained part) mutatja, hogy idealis esetben mennyi a fokényv (DO1), illetve a pozi-
cidvezetd kozott a filozofiai eltérés. A megmagyarazatlan rész azt mutatja, hogy ezen feliil
még mennyi az eltérés, aminek értelemszeriien a nullahoz kell konvergalnia, ha jol mene-
dzseljiik a pozicionkat.
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Kiss GABOR DAVID—SCHUSZTER TAMAS

Az egylittmozgas vege —
a kelet-kozép-europai devizak
és a svajci frank kapcsolata'

A pénziigyi stabilitas hangsilydanak erésodése napjainkban a makroprudencialis sza-
balyozas monetaris politikaba emelésének igényét eredményezte. A jelentés mértékii
devizaalapu hitelezés Kelet-Ko6zép-Europaban a bankszektor szolvenciajat 6sszekotot-
te a devizapiaci arfolyamok valtozasaval. Munkank soran a cseh, lengyel és magyar
deviza svajci frankkal szemben mutatott ingadozasanak és egyiittmozgasainak valto-
zasat vizsgaljuk a 2008-as valsagot megel6z6 és az azt koveté idoszakban. A vizsgalt
idéablakok pontos definidlasahoz az Eurdépai Kozponti Bank (ECB) monetaris politi-
kai eszkoztaranak hasznalatat vizsgaltuk. Az egyes devizak ingadozasanak vizsgialata
soran tanulmanyoztuk az extrém hozamok megjelenésének idébeli eloszlasat, valamint
a volatilitas fennmaradasat. A devizak egyiittmozgasanak vizsgalata soran dinamikus
feltételes korrelacidkat illesztettiink az idésorra, majd az ECB lépései mentén definialt
piaci kornyezetben fert6zések és divergenciak létrejottét kerestiik. A vizsgalat ered-
ményeként megallapitottuk, hogy a vizsgalt devizak svajci frankkal szembeni extrém
mértéki elmozdulidsai a valsag kirobbanasa éta megnéttek, mig a korabban szoros
egyiittmozgas az eurézona valsiga nyoman megsziint.

1. BEVEZETES

Napjainkban a devizaalapt hitelezés kockdzatainak mérlegelése kapcsan meriil fel az a kér-
dés: mennyiben lathattak eldre az tigyfelek és az dket kiszolgdld intézményrendszer a valsag
el6tt, hogy a devizapiaci folyamatok ennyire megvaltozhatnak? Tekintve, hogy a devizaar-
folyamok valtozasa onmagaban hat a bankszektor eszkdzoldali egyenstlyara, mikozben a
forrashoz jutas nehézségeit a vezetd jegybankok kozott 6t éve fennalld, ,,ideiglenes™ de-
vizacsere-iigyletek érzékeltetik, a devizapiac mélyebb vizsgalata relevansnak tekinthetd a
régios bankszektor stabilitdsanak megértéséhez.

Intézményi szempontb6l mindezzel parhuzamosan két trend kezd érvényesiilni a
prudencialis szabalyozas teriiletén: globalisan erdsddik a pénziigyi stabilitds monetaris po-
litikai célrendszerben torténd megjelenésének nem tul alaposan definidlt igénye (Benati és

1 A jelen kutatasi eredmények megjelenését az ,, Agazati felkészités a hazai ELI projekttel 6sszefiiggs képzési és
K+F feladatokra” cimii, TAMOP-4.1.1.C-12/1/KONV-2012-0005 azonositoszamii projekt timogatja. A projekt
az Eurdpai Unid tamogatasaval, az Eurdpai Szocialis Alap tarsfinanszirozasaval valosul meg.

2 2013 novembere 6ta mar rendelkezésre allasként miikodik (ECB [2013]).
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Googhart [2011]), masfel6l Europaban a bankunié megjelenése is kihat az intézményrend-
szer fejlodésére (Meérd és Piroska [2013]). Kérdéses természetesen, hogy ez az intézményi
valtozas relevans-e az altalunk felvetett devizapiaci problémak szempontjabol.

A régio sajatos kapitalizmusmodelljébdl fakadéan Farkas [2011] nyoman alulfejlett t6-
kepiaccal, a megtakaritdsok gyenge becsatornazasaval és tilkoncentralt bankszektorral kell
szamolnunk a kelet-kdzép-eurdpai orszagok esetében. A régio orszagai koziil Magyarorszag
¢és Lengyelorszag esetében egyszerre beszélhetiink a 100% feletti hitel-betét arany nyoman
fellépd kiilsé likviditasigényrdl (Kovdcs [2009], Arvai et al. [2009]), mikozben a hitelnyj-
tas jelentds hanyada devizaalapon tortént (Yesin [2013]). Ez a termék vélheten az alacso-
nyabb kamatok altal jelentett alacsonyabb belépési korlatok miatt eleve rosszabb mindségii
igyfélkornek lett kihelyezve: Gyongyosi [2010] adatai szerint a mulasztas bekovetkezésekor
a szerzOdéskotés ota eltelt évek szama a devizaalapu hitelek esetében mar a valsagot meg-
elézden is, 2007 januarjatdl alacsonyabb volt a forinténal. A Kovacs [2013] altal vizsgalt
négy, a devizaalapt hitelek kapcsan felvetett allitas® koziil csak a témank szempontjabol
relevans masodik kérdést vizsgdljuk meg: a 2008-ig fennalldé devizapiaci folyamatokrol
szerzett statisztikai informdacidink relevansak lennének-e 2012-ben? Amennyiben a régios
devizéak arazasanal a statisztikai jellemzdk (extrém elmozdulassal jellemezhetd napok su-
lya, egyiittmozgas) megvaltozasat tapasztaljuk 2008-at kdvetden, a kérdésre nemmel kell
valaszolnunk, ami azt jelenti, hogy mind a hitelezd, mind az adés megvaltozott kdrnyezet-
ben taldlja magat — azaz a multbeli tajékoztatds egyébként sem lenne relevans a jelenben.

Ennek a devizapiaci arazasi zavarokbol kinové makrogazdasagi kérdésnek a megvizs-
galasa érdekében munkank elsé felében szamba vessziik a bankszektor kiilsé egyenstlyat
befolyasolo tényezdket, valamint az Eurdpai Kézponti Banknak a valsagra adott reakcioit,
majd megvizsgaljuk, a svajci frankban beindulé, globalis tartalékolds hogyan befolyasol-
hatta a régids devizak arazasanak valtozasat — kitérve az extrém napi elmozduldsok gyako-
risaganak valtozasara ¢és a devizak egyiittmozgéasanak idébeli alakulasara. Ehhez a kelet-
kozép-eurdpai devizdk (cseh korona — CZK, magyar forint — HUF, lengyel zlotyi — PLN)
svajci frankkal (CHF) szembeni egyiittmozgéasanak piaci kdrnyezettol fliggd egytittmozga-
sat vizsgaljuk. A vizsgalat 2002. januar 1. és 2013. december 31. k6zott a napi kozéparfo-
lyamok felhasznalasaval tortént, amelyeket a Lengyel Jegybank adatbazisabol* nyertiink.

Munkank kozgazdasagi relevanciajat a devizahitelezést Ovezd vitdk mellett a
makroprudencialis jogkordk jegybankokra torténd atruhdzasanak trendje jelenti — ameny-
nyiben ugyanis igazolhato, hogy a banki szolvencia kapcsolatban all a devizapiaci folyama-
tokkal, akkor szerencsésebb, ha a BIS [2011] utmutatdja alapjan az ugynevezett ,,hivatalos
likviditas™ csatornaihoz hozzaféréssel rendelkezd szervezet végzi a bankszektor feliigye-

3,,1. A devizaalapu hitel sohasem latott devizat.
2. A bankok az arfolyamkockazatot tigyfeleikre haritottak, és nem tajékoztattak az arfolyamkockazat valosa-
gos mértékérdl.
3. A devizaarfolyam romlasabol a bankok nyereségre tesznek szert.
4. Az arfolyamrés (eladasi és vételi arfolyam) alkalmazasa tisztességtelen, illetve az arfolyamrés feltiinteté-
sének a hianya miatt semmis a devizaalapu hitelszerz6dés.” (Kovacs [2013] 186., 187., 188., 189. oldalak)
4 http://www.nbp.pl/homen.aspx?c=/ascx/archen.ascx
5 Hivatalos likviditas (official liquidity) alatt a BIS [2011] a jegybankok és nemzetkozi szervezetek (pl. IMF, BIS)
altal rendelkezésre bocsathato devizas likviditast érti.
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letét akar unids, akar tagallami szinten. Kiilon ki kell emelni, hogy nulla kdzeli kamatlab
(zero lower bond) esetén a jegybank devizapiaci intervenciokkal is felléphet az els6dleges
céljanak elérése céljabol, ami kiilon hangsulyossa teszi a devizapiaci folyamatok vizsgalatat.

2. DEFINICIOK ES ALKALMAZOTT PIACMODELL

A devizaarazas torzulasainak vizsgalatdhoz sziikségiink van egy olyan piacmodellre, amely
megengedi ilyen jelenségek 1étrejottét, tovabba a modellen beliil olyan definiciokra, ame-
lyek alkalmasak a torzulas jellemzdinek megragadasara. Minderre azért van sziikség, mert
a Fama [1970] szerinti hatékony piacon az arak bolyongas mentén (1) épiilnek fel, ahol a
normal eloszlasu hibatag nem kimondottan hajlamos az extrém mértéki elmozdulasokra.

) 0

Ahelyett tehat, hogy az Erdds és Rényi [1960] altal leirt modell alapjan egy atomizalt és
véletlen altal alakitott tOkepiacot tételeznénk fel, szerencsésebb a Barabasi és Albert [1998]
altal leirt skalafiiggetlen halozatokat® vizsgalni, amelyek tékepiaci relevanciajat Vitali et al.
[2011], Bech és Atalay [2008], Benedek et al. [2007] és Lubloy [2005] is igazolta. Ebben az
esetben Kantz et al. [2006] szerint egy egyensulyi allapotatol eltavolodasra hajlamos rend-
szert kell elképzelni, amelyben kdnnyebben Iétrejonnek a I sztochasztikus valtozok kozott
olyan w €W extrém események, amelyeketa w >>w vagy w_<<w nagy hatdssal, azonban
pw )<<p(w ) kis valoszinliséggel jellemezhetiink (Jentsch et al. [2006]).

Watts és Strogatz [1998] szerint a komplex rendszerek kulcsszereplokre épiild, hierar-
chikus felépitése folytan jol hasznalhatoak a bankvalsagok illusztralasara — egy-egy kulcs-
fontossagu szerepld kiesése esetén a halozat atmenetileg atomizalodik (fazisatalakulas),
illetve az informaciok gyorsabb terjedése miatt a rendszer kdnnyebben szinkronizalodik.
Az extrém események rendszerbe dgyazottsaga alapjan vezeti le Gabaix et al. [2003] a toke-
piaci hozamoknak az »=k“ formaban leirhatoé hatvanyeloszlasat. A vizsgalt piacok komplex
jellegérdl a cikk soran az alabbi médon gydézdédiink meg: a gyenge hatékonysag elvetéséhez
Fama [1970] nyoman egyfeldl igazolni kell a hozamok autokorrelaltsagat és a normal elosz-
lasat’, ezt koveti a negyedik momentum vizsgalata (a 3 folotti cstiicsossag esetén a hozam
valamilyen vastag farku eloszlas mentén épiil fel, amely adott esetben lehet hatvanyeloszlas
is (Greene [2003]).

A fenti bevezetd alapjan lathato: sziikség van annak eldontésére, hogy egy deviza ar-
folyamanak megvaltozasa (hozama) mennyiben tekintheté rendkiviilinek. Cikkiinkben 7,
normalis hozamként (2) hivatkoztunk a hozamok azon halmazara, amelyek jol illeszkednek
a normal eloszlasra, és legalabb 5 szdzalékos valdsziniiséggel kovetkeznek be.

() 2 590 () = ——e™ 5t

p(r) =5%és f(r,) = e 20 )
ovim

6 A skalafiiggetlen halozat hierarchikus felépitése nem valtozik sem az eltelt idd, sem a halozat méretének fiigg-

vényében.
7 Fama [1970] cikkének a 384. és 399. oldalan peremfeltételként tamaszkodik a normal eloszlasra is.
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Az r_extrém hozamokat (3) az extrém események definicioja menten vezetjiik be: a ho-
zamok azon halmazat értjiik alatta, amelyek valosziniisége 5 szazalékos kiiszob alatt van,
mikozben az értékeik vagy alatta, vagy folotte vannak a normalis hozamok halmazanak.
Ez a definicié megfelel a Jiawei és Micheline [2004] altal szélséséges értékekre?® vonatkozd
elvarasainak.

p(rx )<<p(rn ) és ro<<r <<r_, 3)

Az r, valdsziniitlen hozamoknak (4) az 5 szazalék alatti valosziniiséggel rendelkez6
extrém hozamokat nevezziik. Létrejottiiket a hozamok normal eloszlasanak feltételezése is
megengedné, csupan kisebb tdomegben, mint a vastag farkt eloszlasok esetén.

o =
p(rvx )<5% és r <<r <<r

@

Az r, vastag farku (fat-tailed) hozamok létrejotte a hozamok vastag farku valdszintisé-
gi eloszlasabol fakad, mikozben a valdszintiségi eloszlas aszimmetridjanak fiiggvényében
eltéré mértékben jelennek meg a valészinliségi eloszlas mindkét oldalan, mértékiik és va-
loszintiségiik pedig nagyban eltér az E(r) varhato értéktdl — felhasznalva a jellegzetes, QQ

ploton mutatott ,,S” alakt eloszlasukat.
Trxy > E(7), vagy E(1) > 17_, ahol pr rx K PE) ®)

Mind a valoszintitlen, mind a vastagfarki hozamra hasznaljuk majd az extrém hozam
gyujtéfogalmat, amennyiben nem sziikséges egyiket vagy masikat kiilon-kiilon emliteni —
mindazonaltal kiilon-kiilon elemezziik majd felbukkandsukat, vélelmezve, hogy a valdszi-
nttlen hozamok Iétrejotte a gyakoribb jelenség.

Bonanno et al. [2001] a komplex halozatok statisztikai tulajdonsagainak vizsgalata soran
a hozamok vastagfarkusdga mellett kiemeli a sokkok mentén 1étrejovo kollektiv cselekvé-
seket — amelyek vagy a fazisatalakulds, vagy a szinkronizacié eredményeképpen jonnek
létre. Feltételezhetden a sokkok mogott valamilyen extrém hozamok 1étrejottének rendszere
all, ezt Kiss és Kosztopulosz [2012] részvény-, kotvény- és devizapiacokon vizsgalta. Jelen
tanulmanyban feltételezziik, hogy Iétezik egy vagy tobb olyan m, t8kepiac, amelynek ho-
zama felvehet » normal és r extrem értékeket, ezaltal az ECB részérél monetaris politikai
lazitast valtanak ki (feltételezve az arstabilitas fennmaradését) Ezt a jelenséget tokepiaci
sokk neven definialjuk €s r,, modon jeloljik. Az 7, /' = 0 esetben (6) nem beszelhetunk

sokk létrejottérdl az extrem ‘hozamok kialakulsanak hidnya miatt, mig az 7, /x # Oeset-
ben (7) igen.
Tk =0 = rMi=p™ ©)
o
n
n/x #0 o r™i= {Tmi (7
X

8 ,,Azokat az adatelemeket, amelyek durvan eltérnek az adathalmaz tobbi részétdl, szélsdséges értékeknek nevez-
ziik.” (Jiawel €s MICHELINE [2004], 383. oldal)
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Amennyiben a fenti sokk nem szigetszerli, hanem az ECB reakcioi mellett mas rész-
piacokon is a hozamok egyiittmozgasanak szignifikdns valtozasaval jar, akkor kollektiv
cselekvést tapasztalhatunk. A kollektiv cselekvésnek két fajtajat kiilonboztethetjilk meg: a
fertézést €s a divergenciat, mig a fentiek hianyaban interdependenciarol beszélhetiink.

T6kepiaci fertézés® (8) alatt a m,, m, piacok kozotti p™ korrelacio r,, sokk hatasara
bekovetkezd szignifikans novekedését értem (Forbes és Rigobon [2002], Campbell et al.
[2002], Bekaert et al. [2005]):

km; mym;

n/xio _>pn / <px 15 (8)

tehat amennyiben az m, piacon a kereskedési napok elkiilonithetéve valnak normalis €s ext-

rém hozamok halmazai mentén definialt » , sokk alapjan, akkor az m, . m, piacok kdzotti
p" korrelaciot kettébontjuk gy, hogy az extrem napokon 521gn1ﬁkansan magasabb korre-

la010t tapasztalunk.

T6kepiaci divergencia (9) alatt a m M piacok kozotti p™ korrelacio r , kiilsé vagy belsé
sokk hatdsara bekdvetkezd szignifikdns csokkenését értjiik (Bearce [20023])
m mpm
Tk 0 = pg > p ©)
tehat amennyiben az m, piacon a kereskedési napok elkiilonithetéve valnak normalis €s ext-
rém hozamok halmazai mentén definialt » , sokk alapjan, akkor az m,, m piacok kozotti

p" korrelaciot kettébontjuk ugy, hogy az extrem napokon 521gn1ﬁkansan alacsonyabb kor-
relacmt tapasztalunk.

Tokepiaci interdependenciarol (10) beszéliink abban az esetben, haa m M, piacok kozotti
p"i korrelacié r,, kiils vagy belsé sokk hatdsara nem valtozik szignifikdns mértékben
(Forbes és ngobon [2002]):

mj mgm;

T # 0 = p " x p Y (10)

tehat amennyiben az m, piacon a kereskedési napok elkiilonithetéve valnak normalis €s ext-
rém hozamok halmazai mentén definialt » , sokk alapjan, akkor az m, . m, piacok kozotti

p" korrelaciot kettébontjuk gy, hogy az extrem napokon nem tapasztalunk szignifikan-
san eltérd korrelaciot.

Mindez azt jelenti, hogy amennyiben az ECB monetaris politikai dontései mint a piaci
valtozasokra adott reakciéi mentén vizsgaljuk meg a mintat, akkor az egyes idészakokat
mint eseményablakokat 6sszehasonlitva, médunkban all megvizsgalni a devizak kiilonb6zd
kornyezetre jellemzd sajatossagait.

9 A Vilagbank legsziikebb definicidjat hasznaltuk, lasd: http:/go.worldbank.org/JIBDRK3YCO.
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3. Az Euroral KOzPONTI BANKNAK A VALSAGRA ADOTT REAKCIOI

A jegybankok monetéris politikai dontéseit mint a piaci kdrnyezet valtozédsaira adott reak-
cioit természetesen csak fenntartasokkal lehet alkalmazni. A monetaris politika autonomia-
nak szintje ugyanis komolyan befolyasolhatja az igy kapott reakciofiiggvényiinket.

Az autonomiat Bearce [2002b] nyoman ugy definidljuk, hogy a jegybanki lépéseket
mely részben motivalja az els6dleges cél elérése'’, és mennyiben a kulcsvalutakat kibocsatd
jegybankok monetaris politikéja, a fizetési mérleg nyitottsaga (Pliimper és Troeger [2008]),
vagy a nemzetkdzi likviditas dramlasa miatt a finanszirozasi likviditas ingadozésa (BIS
[2011]). Teljesen autoném jegybank esetében nem lenne értelme a vizsgalatnak a gazdasag
zartsaga folytan, mig egy tul alacsony autondémiaval rendelkez6 jegybank esetében tul kicsi
lenne a bevethetd eszkozok kore.!! Ezért esett a valasztasunk az Eurdpai Kozponti Bank-
ra (ECB), miutan esetében mar értelmezhetdek a kulcsvalutdkat kibocsaté masik két nagy
jegybank Iépéseinek hatasai, tovabba képes jelentds likviditast megmozgatd miiveletekre is.

Az egyes dontések idébeli eloszlasa alapjan harom {6 intervallumot hatdroztunk meg: a
valsdgokat megeldz06, a subprime valsag kezelését feloleld és az eurdovezet valsagara adott
reakciok iddszakat. Az ECB intézkedéseinek a régids devizapiacra gyakorolt, kozvetett ha-
tasat az extrém hozamok iddbeli stirtisodésével teszteltiik. Ehhez feltételeztiik, hogy a régi-
0s devizak arazésa akkor a legbizonytalanabb, amikor egy rendszerszintli valsag esetén az
ECB-nek egyébként is be kell avatkoznia.

Az Eurodpai Kozponti Bank legfobb célkitlizéseinek a megvalositasa (az arstabilitas
megdrzése, a HCPI index 2% alatt tartasa, a pénziigyi rendszer stabilitdsanak megérzése és
biztositasa) érdekében kiilonféle eszkdzokkel él. A legmeghatarozobb monetaris politikai
eszkozoket a nyilt piaci miiveletek, a jegybanki rendelkezésre allas és a kotelezo tartalékok
kezelése jelenti. A nyilt piaci miiveletek alatt az iranyado refinanszirozasi miiveleteket, a
hosszabb lejaratl refinanszirozasi muveleteket és a finomhangold miiveleteket értjiik. Eze-
ken til nem szokvanyos intézkedéseket is alkalmazhat, mint példaul a fedezettkotvény-
vasarlasi programot vagy az értékpapir-piaci programot (ECB [2011a]).

Kérdéses természetesen, hogy melyik eszkdz milyen hatast gyakorolhat a devizapiacra:
a kamatok valtozdsanak hatdsa viszonylag egyértelmiinek tlinhet a kamatparitas valtoza-
sa miatt, mig a devizacsere-iigyletek szintén kozvetlen hatast gyakorolnak a devizapiaci
kereslet és kindlat alakulasara. Nyitott kérdést jelent azonban a nyilt piaci miiveletek és az
értékpapir-piaci vasarlasok esete, amely kozvetlen hatassal nem feltétleniil, kdzvetett hatas-
sal ellenben feltételezhetden jarhat (pusztan a piaci kedélyek megnyugtatasaval is). Az ECB
reakciofiiggvényének létrehozasa soran mindharom teriiletet egyarant figyelembe vettiik
pusztan azon a sziir6n keresztiil, hogy az adott dontés boviti vagy sziikiti-e a piacon elér-
hetd likviditast.

A 2002. januar 1-jétél 2013 decemberéig terjedd, vizsgalt idészakban az ECB irany-
ado kamatldbai jelentds hulldmzast mutattak az Europai Uniot érintd egyes valsagoknak

10 Példaul az iranyadd kamat emelése mogott az arstabilitas kozéptavon varhatd romlasa all.

11 Gondoljunk példaul a japan jegybank altal 2013. aprilis 4-én bevezetett ,,Kvantitativ és kvalitativ monetaris
konnyités” allampapirpiacra, vallalati kotvénypiacra, tézsdén jegyzett befektetési alapokra és ingatlanfejlesz-
t6 vallalkozasok papirjaira kiterjedd eszkoztarara (BoJ [2013]), ami fel sem meriilhetne egy kelet-k6zép-eu-
ropai jegybank esetében sem.
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megfelelden. A kezdeti 3,25%-0s iranyado kamatlabat masfél év alatt 3 1épésben (50-25-50
bazispontos csokkenéssel) 2%-os szintre szallitottdk le a 2001-es dotcomvalsag tovagy-
riizé hatdsainak mérséklése érdekében. Ezzel az aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlaba
3%, a passziv oldalié¢ pedig 1% lett, ami 2005 decemberéig valtozatlan maradt. Ettd] kezdve
a kamatlabak emelkedése figyelheté meg. 2008 juliusaval bezardlag mintegy 9 lépésben,
egyenként 25 bazisponttal novekedett az ECB irdanyadd kamatlaba 4,25%-ra. Ez az id6-
szak jellemzéen mar a nyersanyagarak emelkedésének volt a kovetkezménye (ECB [2006],
[2007], [2008]).

A Lehman Brothers 2008 0sz eleji dsszeomlasanak kovetkezményeként oriasi mértékd
kamatcsokkentési peridodus veszi kezdetét, amely kevesebb mint egy év alatt 7 [épésben (50-
50-75-50-50-25-25 bazispontos csokkenéssel) torténelmi mélységti, 1%-os szintre siillyesz-
tette az iranyado kamatlabat. Ennek megfeleléen az aktiv és passziv oldali rendelkezésre
allas, azaz a kamatfolyos6é mértéke is 1%-ra csokkent. Az iigyfelek a rendelkezésre allast
sajat elhatarozasukra vehetik igénybe, hogy fedezet ellenében napi likviditast szerezzenek,
vagy egynapos betétet helyezzenek el az eurérendszernél (ECB [2009]).

Ezt kovetden a kamatszint kozel két évig valtozatlan, 1%-o0s szinten maradt. A stagnalas
idészakaban monetaris élénkitd hatasként jelentették be, hogy az Eurdpai Beruhdzési Bank
is az ECB monetdris partnere lehet.

A kamatcsereiigyletek esetében ki kell emelni a 2007. december 7-t61 2010. februar
1-jéig tart6 idészakot, amikor az amerikai Fed a kanadai, japan, svdjci, brit jegybank és
az ECB kiilonboz6 (o/n, 1 hetes, 1 és 3 honapos) lejaratokon nyujtott egymas szamara dol-
laralapt likviditast (ECB [2008a], [2008b], BoJ [2010]). Az ECB font-euré swapiigyletet
kotott az angol jegybankkal 2010. december 17-én (ECB [2010]), amelyet mind a mai na-
pig megujitanak. Emellett 2008. november 4-én a svijci jegybankkal is eurd-svajci frank
devizacsere-megallapodast kotott (ECB [2008c]). Erre az idOszakra esett még a Kiss és
Kosztopulosz [2012] altal részletesen bemutatott, kelet-k6zép-europai jegybankok szama-
ra nyujtott programok iddszaka is. A devizacsere-ligyletek harom honapos felfiiggesztését
kovetden az ECB és a Fed 2010. majus 2-4t6l 2013. oktober 31-éig kotott, majd rendszere-
sen ujitott meg devizacsere-tigyleteket (kezdetben dollarban, majd 2011. november 30-t6l
0t devizaban, 1. ECB [2011], [2013]). Emellett 2010. december 17-én az ECB ¢s a Bank of
England irt ala angol font-euré swapmegallapodast (ECB [2010]), amelyet legutobb 2013
szeptemberében Ujitottak meg.

2011 aprilisaban és juliusaban az ECB 25-25 bazisponttal 1,5 %-ra emelte az irdnyadd
refinanszirozasi kamatlabat a piacon uralkodé allamkotvény- és hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok fesziiltsége miatt. A Kormanyzotanacs ezen kiviil bejelentette, hogy felfiig-
geszti az ir kormany adoéssaginstrumentumaira vonatkozo értékelési kiiszobot. Juliusban
pedig kozzétették, hogy megvaltoztatjak a portugal kormany altal kibocsatott vagy garan-
talt adossaginstrumentumok elfogadhatosagi feltételeit.

A masodik fedezettkdtvény-vasarlasi program bejelentésével azonban decemberre is-
mételten 1%-ra csokkent a kamatlab. 2012 februdrjaban a Kormanyzdtanacs dontése alap-
jan mar nem lehetett fedezetként elfogadni a gorog adossadginstrumentumokat, marciusban
viszont mar ugyanezen instrumentumok kiiszobérték alkalmazasa nélkiili fedezetként vald
elfogadasardl nyilatkoztak. Juliusban pedig egy 25 bazispontos csdkkenést jelentettek be
az iranyadé kamatldb vonatkozasaban (0,75%). igy az aktiv oldali és a betéti (forras) oldali
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rendelkezésre allas kamatlaba 1,50%-os, illetve 0,00%-o0s lett. A testiilet emellett egyéb
intézkedéseket is hozott, amelyekkel az eurédvezeti kdtvénypiacok arazésaban jelentkezd
sulyos rendellenességeket kivanta orvosolni. Nevezetesen tigy dontott, hogy — a kozépta-
vu arstabilitas fenntartasara szo6l6 megbizatasanak és monetaris politikai fiiggetlenségének
tiszteletben tartasa mellett — monetaris célu, végleges értékpapir-adasvételi miiveleteket
(OMT) hajthat végre a céljai eléréséhez sziikséges mértékben. Az irdnyadd kamatlab 2013
majusaban és novemberében tovabb csokkent — a f6 refinanszirozasi miiveletek fix kamatla-
ba 0,25%-ra csokkent az év végére.

1. grafikon

Az ECB Kormanyzo6tanacsanak
monetaris szigoritassal és lazitassal kapcsolatos dontései
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Forras: sajat szerkesztés az ECB 2002 és 2012 kozotti éves jelentései alapjan

Az 1. grafikon Osszefoglaléan abrazolja a Korméanyzotanacs monetaris sziikitésre és
lazitasra iranyuld dontéseit a teljes eszkoztar esetében. A fentiek alapjan harom f6 idd-
szak képe rajzolddik ki: a valsag eldtti 2005. marcius 1. és 2007. julius 31. kdzotti idoszak-
ban a szigoritast célzo intézkedések voltak tulsulyban. A kibontakozé subprime-valsag az
eszkozarbuborékok miatt hol az inflacio, hol a deflacid veszElyét vetitette elére, 2007. au-
gusztus 1. és 2010. januar 31. kozott azonban egyértelmiien lazitott az ECB. A bankvalsagot
felvaltd szuverén adossagvalsagra az ECB csak megkésve, 2011 augusztusatdl adott vala-
szokat, igy erre az idészakra (2011. augusztus elsejétél a mintavételezési iddszak végéig)
eurovalsdg” néven hivatkozunk (noha itt inkabb a reakcidkrol van sz9).

3. MODSZERTAN

A devizapiaci arfolyamok logaritmikus differencialasabol szdmolt hozamok harmadik
¢és negyedik momentumanak (aszimmetria és csticsossag) meghatarozasa mellett Fama
[1970] hatékonysagvizsgalatdhoz teszteltiik a normal eloszlast (Jarque—Bera-teszt), az
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autokorrelaciot (Ljung—Box-teszt)'2, a Forbes és Rigobon [2002]) bizonyitasa szerint a kor-
relacid szamitdsat torzito heteroszkedaszticitast (ARCH-LM-teszt) és a stacionaritds gyenge
formajat (ADF-teszt). A svéjci frankban torténd denomindlas okozta torzuldsok szemlélte-
tés¢hez emellett bemutatjuk, hogy kanadai dollar (CAD), japan jen (JPY), ausztral dollar
(AUD), SDR, dan korona (DKXK), norvég korona (NOK) és angol font (GBP) denominélasa
esetén mekkora lenne a negyedik momentuma (kurtdzisa, csicsossaga) a kelet-k6zép-euro-
pai devizaknak.

Az ECB dontéseinek és a piaci sokkok egybeesésének vizsgalatat a valoszinitlen €s a
vastag farkt hozamok iddbeli eloszlasdnak vizsgalataval végeztiik. A valdszintitlen hoza-
mok kiszdmitdsa a definicio alapjan konnyen meghatarozhatonak bizonyult. A vastag farku
hozamok esetében a normal eloszlastol vett eltérés meghatarozasahoz a tékepiaci hozamok
QQ ploton mutatott ,,S” alakll eloszlasabol indultunk ki Clauset et al. [2007] nyoman. A
kvantilis-kvantilis plot logikajanak bemutatasdhoz Deutsch [2002] konyvének 690—691.
oldalaira tAmaszkodunk, ahol két véletlen valtozo esetén a QQ ploton egy egyenes vonalat

. . AT g o . .
latunk, amelynek meredekségét a két valtozd szorasanak 0—2 hanyadosa hatarozza meg
1

mig eltolasat a ,uZ—Z_Z u, -gyel kifejezetett varhato értékek és a szorasok hanyada egyarant

meghatarozza. A taplasztalati ¢s standard @,=N(0,1) normal elméleti eloszlas feltételezése
esetén a percentilisek (11) az alabbi alakban irhatéak fel:

Y; = u, + 0,X; minden i=1,... T-re. (1D)

A teljes r iddsort tehat felbonthatjuk a két atlendiilési pont kdzé es6, normalisnak tekint-
hetd » halmazra €s az atlendiilési pontokon ttli, a ,,normalitastol” elvalo outlier elemekbdl
allé r, pozitiv (r,") és negativ (r, ") farkakra (12).

+.
Trx* Ttapasztalati,l > Telméletiygrman] (12)
f Trx' Ttapasztalati,i < Telméletinormari

Tt relméletinOmm,ﬂ,i < Ttapasztalatik < relméletinOmm,ﬂ,l

ahol r ~az empirikus eloszlas i-edik eleme, mig r - a teljes sokasagra illesztett

empirikus,i elméletinormal,i

normaleloszlas megfeleldje, i<k<l. A Q-Q plotra visszavezetve, mindez az alabbiak (13)
szerint néz ki:

X; = ¢11(P;) = ¢ (i/T) minden i<T-re, ezéltal:

Ty = fp + 02X,

T8 > Uy + 0 X, (13
Trx < Uz + 02X,

ahol X, az elméleti standard normal eloszlasnak felel meg, amely egy u,+o, X, meredeksegi
egyenes.

12 A piaci hatékonysag vizsgalatanak eszkoztara nem valtozott kiilonosebben 1970 6ta, lasd SARATH [2001].
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Az extrém hozamok két valtozata iddbeli eloszlasanak alakuldsat parhuzamba tudjuk
allapitani az ECB monetaris politikai reakcioi altal lehatarolt id6szakokkal, hogy megvizs-
galjuk a svajci frankban denominalt arfolyamok extrém elmozdulasaval jellemezhetd keres-
kedési napok sulyat a teljes id6szakon beliil.

Ezt kovetden keriilt sor a kollektiv cselekvések nevezetes formainak vizsgalatara, miu-
tan a sokkok esetében mar igazolddott az ECB reakcidi mentén kialakitott id6szakok josaga.
Forbes és Rigobon [2002] levezetése alapjan a volatilitas klaszterezodése nyoman fellépd
heteroszkedaszticitas torzitja a korrelacié szamitas eredményét. Emiatt a Cappiello, Engle
és Sheppard [2006] cikke'" alapjan elébb egyvaltozos APARCH-GRJ GARCH-TARCH—
GARCH-modellek kiilonboz6 késleltetések mentén torténd illesztését hajtottuk végre (Ding
et al. [1993] nyoman, kihasznalva azt, hogy az APARCH-bdl a tobbi GARCH'"-modell ki-
fejezhetd), majd a homoszkedasztikus hibatagokat eredményezd modellek koziil az Akaike
Informdciés Kritérium (AIC) minimuma alapjan legjobban illeszkedd modell hibatag-
ja alapjan dinamikus feltételes korrelaci6 (DCC—GARCH) szamitasara hasznaltuk fel. A
DCC-szamités elonye, hogy minden napra illesztett értékkel rendelkezik, miutan a bevont
valtozok stlyat exponencialisan csokkenti.
szignifikanciajat kétoldali t-probaval €s Ansari—Bradley-teszttel vizsgaltuk. A korrelacio
idéablakonkénti valtozasanak Osszehasonlitasaval megvizsgalhatjuk, hogyan valtozott az
egyes devizak egyiittmozgasa a valsagot megel6z6 idészakhoz képest. A korrelacio eseté-
ben kiilon kezeltiik a régids devizaparokat és az USD kontrollcsoportjat.

4. EREDMENYEK

Mint az a csucsossag értékeinél lathatd az /. tablazatbol, Snmagaban az arfolyam svajci
frankban torténd szamitasa vastagabb farkakat, az extrém elmozdulasok nagyobb tomegét
eredményezte, mint barmely mas denominalas esetén. Kiilon kiemelendd, hogy még a ja-
pan jen (JPY) esetében sem beszélhetiink ekkora méretii negyedik momentumrdl. Lathato
tovabba, hogy ez az allapot 2008-at megeldzden nem 4allt fenn — bar a forint esetében a
kurtdzis szamos denominacioé mellett magasnak mondhaté volt mar akkor is.

13 A harom szerz6 nevének feltiintetése azért tint célszertinek, mert ENGLE [1982] alapozta meg a GARCH-
modellek 1étrejottét, amiért 2002-ben Nobel-dijat kapott, majd ugyanebben az évben publikalta a dinamikus
feltételes korrelacio modelljét is. A Matlabban végzett szamitasaink soran pedig a KEviN SHEPPARD altal fej-
lesztett UCSD és MFE toolboxokat hasznaltuk, amelyeket a http://www.kevinsheppard.com oldalon értiink el.

14 Generalized Autoregression Heteroscedasticity
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1. tablézat
Aszimmetria, cslicsossag
és a leiro statisztikak p-értékei
EUR | PLN | CZK | HUF | uUsD tﬁf‘;‘éif:‘:;gi‘]::
CAD 5 6 5 6 7 80%
8 JPY 8 10 7 9 6 0%
& [ AUD | 11 7 11 8 9 0%
‘g & |_SDR 6 7 9 8 7 0%
g g | CHF 58 11 20 13 12 0%
s < [ DKK 10 9 12 11 5 20%
a2 NOK 9 9 5 8 5 0%
GBP 7 6 7 7 8 0%
CAD 4 4 4 6 4 80%
8 JPY 5 4 4 8 4 0%
5% [ AUD 6 4 7 9 7 0%
g & | _SDR 5 4 4 10 4 0%
g g | CHF 4 4 5 10 4 20%
s < | DKK 4 5 6 16 4 0%
a2 NOK 5 4 4 8 4 0%
GBP 4 4 4 11 4 0%

Forras: a szerz6k szamitasai

A mintaban szerepld devizak esetében (2. grafikon) jol lathato a kelet-kdzép-eurdpai
devizak és az eurd erdsodése a 2008 juliusat megel6z6 iddszakig, tovabba a dollar fokozatos
gyengiilése ugyanebben az idészakban. Ezt koveti az eurdpai devizak gyors gyengiilése
2009 februarjaig, majd egy korrekcios idészakot kdvetd lassu leértékelddés, ami 2011 janu-
arja és 2011 augusztusa kozott dramai mértéket 6ltott (ez esetben mar a dollar is gyengiilést
mutatott). A svéjci frank eurdval szembeni 1,2-es arfolyamsavjanak bevezetését kovetden
egyediil a lengyel zloty volt képes erésodni, a tobbi kelet-k6zép-eurdpai deviza nem produ-

kalt kitorest.
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Napi arfolyamok CHF-ben
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Forras: a szerz6k szamitasai, Lengyel Jegybank
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2. grafikon

e EUR/CHF

PLN/CHF

e 10 CZK/CHF

100 HUF/CHF

e JSD/CHF

A devizapiaci hozamok vizsgalata soran CHF-denominalas mellett végeztiik el az alapvetd
probakat (2. tablazat). A normal eloszlas minden esetben elvetésre keriilt, a normal eloszlas
kozponti hatartétele 3035-6s elemszamnal sem teljesiilt. A hozamok gyenge stacionaritasa
arra utal, hogy az idésor elsd €s a masodik momentuma explicit moédon nem fiigg az id6-
t6l, varhaté értéke és varianciaja véges allandé. Az autokorrelacid hianya (kivéve a forint
esetében) gyenge hatékonysagra utalna'®> — normal eloszlas hianyaban ezt azonban érdemes
fenntartdsokkal kezelni. Az ARCH-LM-teszt heteroszkedaszticitasra utal, ami indokoltta

teszi a GARCH-modellek alkalmazasat.

2. tablazat
Aszimmetria, csticsossag és a leiro statisztikak p-értékei
normal auto- heteroszke- . s
. ; csticsos- | eloszlas korrelacio daszticitas stacionaritas

deviza | ferdeség 4 3

g Aque- | I jung-Box* | ARCH-LM* ADF*
EUR | 2,2811 | 58,2547 | 0,0000 0,0879** 0,6414%** 0,0000
PLN [-0,0317 | 11,4430 | 0,0000 0,0010 0,0679%%*%* 0,0000
CZK | 0,7750 | 20,4057 | 0,0000 0,9222%* 0,9777*** 0,0000
HUF |[-0,0048| 13,2339 | 0,0000 0,0109 0,2468%** 0,0000
USD | 0,2092 | 11,7481 0,0000 0,3686** 0,5835%** 0,0000

Megjegyzés: *két nap késleltetésnél, **autokorrelacio, ***heteroszkedeszticas
Forras: a szerzOk szamitasai

15 Kiss és Koszrorurosz [2013] munkajaban 0sszehasonlitotta a kelet-k6zép eurdpai deviza-, részvény- és kot-
vénypiacok egyiittmozgasat, ahol egyediil csak a devizak esetében volt kimutathaté a gyenge hatékonysag je-
leként az autokorrelacio. Mindezt arnyalja UsHa és SErGIY [2009] eredménye, akik a nem eurdt hasznal6 euro-
pai orszagoknal a részvénypiaci kockazatok magasabb szintjét a fennallo arfolyamkockazattal magyaraztak.
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Az extrém hozamok id6beli eloszlasa kovette az ECB monetaris lazitdsai altal lefedett
iddszakokat. A 3. tabldazatban az extrém hozamok az ECB monetaris politikai lépései men-
tén keriiltek felbontdsra. Az extrém hozamok megjelenése a subprime-valsag idejére és az
un. ,,koztes” idészakra tehetd. A valdszintitlen hozamok nagyobb tdmegben jelentek meg a
koztes idészakban, a vastag farkti hozamok pedig a subprime-valsag alatt bukkantak fel. A
svajci frank valsag eldtti stabilitasat jol illusztralja a valosziniitlen €s vastag farkt hozamok
5% alatti, nullahoz kozelitd stilya az sszes hozamon beliil. Az eurdvalsagra adott monetaris
politikai valaszok hatdsara az extrém devizamozgasok sulya a teljes mintaban mért sulyuk
ala esett, kivéve a forint esetében. Mindez azt jelenti, hogy az ECB reakcioi kdzvetve alkal-
masnak bizonyultak a devizapiaci volatilitas csokkentésére is.

3. tablazat

Extrém hozami napok eloszldasa a monetaris kornyezet valtozasanak fiiggvényében
(CHF-ben kifejezett arfolyamok esetén)

R, szigoru subprime koztes eurovalsag

devizal 9557€S teljes iddszakl 4 44zak idészak iddszak idészaka
hozam

l.vx rfx l.vx rfx rvx rfx rvx rl'x l.vx rfx

EUR 3034 | 301 | 121 7 0 93 37 135 66 50 17

100% | 10% | 4% | 0% | 0% | 3% | 1% | 4% | 2% | 2% | 1%

PIN 3034 | 305 | 159 | 26 8 116 81 82 36 37 17

100% | 10% | 5% | 1% | 0% | 4% | 3% | 3% | 1% | 1% | 1%

C7ZK 3034 | 301 | 131 8 0 118 63 84 38 50 21

100% | 10% | 4% | 0% | 0% | 4% | 2% | 3% | 1% | 2% | 1%

HUF 3034 | 301 | 178 | 23 10 118 73 87 52 54 32

100% | 10% | 6% | 1% | 0% | 4% | 2% | 3% | 2% | 2% 1%

USD 3034 | 301 | 144 | 25 13 94 53 47 20 47 19

100% | 10% | 5% | 1% | 0% | 3% | 2% | 2% | 1% | 2% | 1%

Megjegyzés: r — valésziniitlen hozam; r, — vastag farkti hozam

Forras: a szerz6k szamitasai

A vizsgalt devizapiacok heteroszkedasztikussagat aszimmetrikus GARCH-modellek il-
lesztésével sikeriilt kezelni (4. tablazat), ami negativ hozamok esetén magasabb volatilitast
jelez. A kétnapos késleltetés mellett mért autokorrelacio egyediil a HUF esetében maradt
fenn, azonban Bollerslev [1986] és Mizon [1995] szerint mindez nem eredményez torzitast.



GARCH-modellek illesztése

4. tablazat

. GARCH- alpha | alpha gamma beta beta Ljung- [ ARCH-
Deviza modell AIC |omega ) 2 ) a 2 delta Box LM
USD/ GJR-

CHF | GARCH(LL) 1,0129 10,0042 | 0,0227 0,0386 0,9488 0 0
EUR/ GJR-

CHF |GARCHQ.L1) 0,1129 10,0003 | 0,0703 | 0,0000 0,0401 0,9095 0 0
CZK/ GJR-

CHF |GARCH(1.12) 0,7428 10,0033 [ 0,0441 0,0482 0,9225 | 0,0000 0 0
HUF/ GJR-

CHF | GARCH(LL) 1,0794 | 0,0114 | 0,0290 0,0890 0,9047 1 0
PLN/

CHF APARCH(1,1,1)| 1,0738 | 0,0170 [ 0,0860 -0,5114 0,8980 1,4060 0 0

Forras: a szerzOk szamitasai
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A régids devizapiacok dinamikus feltételes korrelacioirdl a szakirodalom (példaul Bu-
bak et al. [2011], Stavdrek [2009], Babetskaia-Kukharchuk et al. [2008]) eddig mindig a
régios devizdk unios tagsag utdni erds egylittmozgasat emelte ki (USD-denominalas al-
kalmazasaval), amit korabbi eredményeink (Kiss és Kosztopulosz [2012]) is megerdsitet-
tek. A CHF-denominécié mentén ez az amugy is gyengébb egyiittmozgas az eurdvalsag
hatasara meglazult — hasonl6 valtozas ment végbe az amugy is rendkiviil gyengén egyiitt-
mozg6d USD-kontrollvaltozok esetében is (3. grafikon). Amplitadéjat tekintve a legnagyobb
ingadozast a forint-eur6 egyiittmozgas mutatja: a 2011. szeptember 15-i 0,82-es értékhez

képest 2012. majus 18-ara —0,53-ra zuhan, hogy onnan ismét 0,54-es szintre emelkedjen
2013 majusara.

3. grafikon
Napi adatokra illesztett dinamikus feltételes korrelacié
(CHF-ben kifejezett arfolyamok esetén)
USD-CZK EUR-CZK
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Forras: a szerzOk szamitasai

Meglepd eredményre jutunk tehat, amennyiben az ECB 1épései mentén vizsgaljuk a
mintat (3. tablazaf). A valsag egyarant hozta a korrelacié atlagos mértékének csdkkenését
¢és szorasanak emelkedését. A kollektiv cselekvések kialakuldsa minden esetben igazolo-
dott, amennyiben a kelet-k6zép-eurdpai mintanal a valsag eldtti idészakot vagy a subprime
valsag id6szakat hasonlitottuk dssze az eurovalsag iddszakaval. A devizak korabban mért,
kozepes vagy erds egyiittmozgasa minden esetben szignifikansan esett vissza, mikoz-
ben hasonlé folyamatroél beszélhetiink az USD-kontrollcsoport esetében a subprime és az
eurovalsag kapcsan. A kollektiv cselekvések nevezetes formai koziil a divergencia meg-
jelenésének lehetiink tantii ez esetben, ami azt jelenti, hogy az egymast kovetd valsagok
a korabban ,,kelet-kozép-europai” devizapiaci sztorit fokozatosan kiilonallé magyar, cseh
¢és lengyel torténetekké alakitottak — azaz a régioé korabbi homogenitasanak megsziinését
tapasztalhatjuk. Sajndlatos modon a forint esetében ez a folyamat mar a subprime-valsag
idészakaban is megjelent: valamennyi devizaval szemben mérséklddott az egylittmozgasa.



Korrelaciok valtozasa monetaris politikai szigoritas (SZ) és lazitas (L) soran
(CHF-ben kifejezett arfolyamok esetén)

5. tablazat

& 2 z = N z = z. = =
N = N 5| o) 5| =) =) =
=S|z |5 |8 |58 5|8 |5 |8]E¢
a a a a x e 2 e Y z g
7 =) N 4
z z =) g = 2 = &) S = =
t-proba 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 100% | 100%
e« | atlag SZ 0,4789 | 0,5805 | 0,5261 | 0,4220 | 0,6369 | 0,7349 | 0,1995 | 0,6207 | 0,2315 | 0,1639
S
N
g' atlag L 0,6191 | 0,6601 | 0,5872 | 0,3543 | 0,6730 | 0,7718 | 0,0683 | 0,6214 | 0,1475 | 0,0597
&
2 | valtozas 1 1 1 -1 1 1 -1 1 -1 -1 0% | 50%
S
3| var SZ 0,0327 | 0,0183 | 0,0151 | 0,0263 | 0,0107 | 0,0108 | 0,0255 | 0,0086 | 0,0161 | 0,0175
v
(=)
& | varL 0,0503 | 0,0327 | 0,0372 | 0,0497 | 0,0263 | 0,0127 | 0,1001 | 0,0374 | 0,0631 | 0,0723
A-B proba 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 100% | 100%

Forras: a szerzék szamitasai

HTNAZS [LHZH INITALIH
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Mindez azt jelenti, hogy az ezredforduld eleje dta €piild egyiittmozgas megsziinésével a
régid devizai 6nallo életet kezdtek élni. Mindez rossz hir a devizahiteleket kihelyezé ban-
kok és tigyfeleik szamara, miutan a korabbihoz képest egy gyokeresen eltérd devizadrazasi
kornyezetben kell boldogulniuk. Az eredmények alapjan elmondhatd, hogy a kipukkand
eszkozarbuborékok altal mélyiilo valsagra az ECB laza monetaris politikaval reagalt (kii-
l6ndsen, miutan a deflacids veszélyek egyértelmiivé valtak), mikdzben a piac a kelet-ko-
zép-eurdpai devizdk arazasaval kapcsolatban is bizonytalanna valt. Bar az ECB Iépései
talnyomorészt a bankkozi piacot és a hozamgorbét érintették, ez csillapitolag hatott a vizs-
galt devizak ingadozasara is. Az eurdvalsag alatt tapasztalt divergencia kollektiv cselekvési
forma, ami a valsag alatt tapasztalt extrém hozamokkal kardltve tdmasztja ala a tékepiacok
komplex rendszerként leirhaté miikddését.

5. KOVETKEZTETESEK

A kulcsvalutakat kibocsato, vezetd jegybankok altal végzett valsagkezelés pozitiv tovagyi-
riiz6 hatasait nem feltétleniil tapasztaltuk a kelet-kdzép-eurdpai devizak esetében: vizsgala-
tunk alapjan, bar a vastag farka hozamok megjelenése az eurdvalsag alatt csokkent, ennek
ellenére szétesett a régios devizak évtizedes egyiittmozgasa. A devizaarfolyam svajci frank-
ban torténd denominalasa (az eurd helyett) onmagaban a negyedik momentum emelkedésé-
vel — azaz tobb kis valoszinliségli és nagy intenzitasu elmozdulassal jart.

Jelen tanulmany célja annak a bemutatasa volt, hogy egy egyébként rendkiviil izgalmas
devizapiaci valtozas — amelynek soran korabban nem tapasztalhato intenzitasu elmozdula-
sok szaporodnak el, és az egylittmozgasoknak nemcsak az iranya valtozik meg szignifikan-
san, de még az egylittmozgas szorasa is megnd — hogyan valhat komoly makrogazdasagi
problémak forrasava azaltal, hogy mind az tigyfelek, mind a bankok szamara korabban nem
tapasztalt bizonytalansaggal arazza be a régio devizait. Mindezzel egyuttal ala is tamaszt-
juk Kovacs [2013] devizahitelezés kapcsan tett megallapitasait.

Tovabba ravilagitottunk arra az ellentmondasra is, hogy mig a devizak arazasanak za-
varai a bankok eszkozoldalat érintik hatranyosan, addig a munkank els6 felében bemutatott
intézményi valtozasok és monetaris politikai Iépések a bankok forrasoldali timogatasara
iranyulnak. Ez azt jelenti, hogy az altalunk igazolt kollektiv cselekvések nyoman komplex
rendszerként (ahol a valsagok a rendszer természetes velejaroi) leirhato piac, az adésok fi-
zetoképessége €s a bankszektor szolvencidjanak kapcsolatara egyediil jogalkotasi ¢s fiskalis
eszkozokkel' lehet hatni, ami kiilonos fegyelmet kivan mind tagallami, mind kozosségi
szinten.

16 Ezeket az intézkedéseket Osszefoglalja BERLINGER és WALTER [2013].
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Abstract of the articles

INCOME CONTINGENT REPAYMENT
OF THE HUNGARIAN CURRENCY BASED MORTGAGE LOANS -
MODELLING AND SIMULATION
EDpINA BERLINGER—GYORGY WALTER

This paper is strongly linked to our former article of proposing income contingent
loan scheme to handle the current severe risk of currency based mortgage loans in
the Hungarian banking system. Here we analyze the three elements of our proposal
in detail: (1) income contingent repayment; (2) partial forint conversion, and (3)
differentiated, risk-based interest rate margins. We also model repayment paths of
debtors with different income potential. Finally, a simulation is presented where re-
payment, revenue, profit and loss characteristics of the total ,,bad” currency based
portfolio is simulated after introducing our proposal. This proves that under the
presented parameters the proposal is not only the most flexible and patient solution
among all currently known proposals and programmes, but it also significantly re-
duces credit risk and systemic risk in the long run, and creates a serious value added
for the whole bank system relative to the alternative of closing up the portfolio under
current market conditions.

THE ROLE OF FINANCIALIZATION
IN THE FORMATION OF GLOBAL FINANCIAL CRISIS

IvAN BELYACZ

The article deals with a new model of market economy created in the past three de-
cades, arising because of financial liberalization and deregulation and meant as the
control of economic processes based on financial basis. Financialization represents
a substantial move from direct investments to production capacities towards open fi-
nancial markets. Critics of this process see as a main problem that financial economy
becomes independent from production financialization creates an artificial financial
economy. After financial liberalization and deregulation finance and speculation be-
came more closely intertwined that ever. Leveraged financial speculation becomes
very risky and limitless because financial leverage of institutions and the debt of
financial investors increased out of proportion. As a result of all these factors finan-
cial institutions become extremely fragile. Analysing cause and effect the author
discusses the role of weak regulation, the political economy implications of financia-
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lization and its role in the rise of financial crisis. Final conclusions are not optimistic.
According to the author’s opinion the leading role of financialization in the financial
system became one of the most important influencing factors of the financial crisis
and as such there is a pronounced possibility of the initiation of similar crises, as the
superficial treatment of the crisis did not eliminate its fundamental causes.

SHORT-SELLING CONSTRAINTS ON MARKET PRICES
GERGELY OLAH

I use a statistical analysis to investigate whether a pilot suspension of short-selling
constraints on randomly selected groups of US shares have an impact on market
prices. I find that short-sale constraints are reflected in share prices and give opti-
mistic minority investors the chance to drive prices extremely high. First of all, I
find that short sale constraints drive prices above their fundamental value and short-
selling is an economically and financially important prediction of future share prices.
Secondly, I claim that short sale constraints keep pessimistic traders on the sidelines
and decrease market liquidity through fewer transactions. When the prohibition on
short-selling is lifted and shares are permitted to be sold short, prices and trading
volume start to increase. Finally, my empirical evidence shows that short-sale prohi-
bition decreases market efficiency.

FOREIGN EXCHANGE POSITION MANAGEMENT -
ON A DIFFERENT WAY
PETER RoOB—PAL BERENDY

Market risk management of foreign exchange (FX) position in Hungarian banks is
not a difficult procedure. Based on the open position, VAR calculation and capital
requirement calculation are very simple tasks for the risk managers. The theoretical
question is whether the open position — as the key figure of position management —
is a realistic figure or not. Looking at the Hungarian practice the response is: not.
The determination of the open position is based on the nominal value instead of the
market values of volumes. (The market value can express much better the realistic
position.) However the application, as a new method is not enough for the posi-
tion management because new consideration of figures is needed. ,,Explained” part
means the philosophical difference between the new position and the general ledger
position, while the ,,unexplained” part shows the impact of imperfect operation of
FX position management.
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THE END OF COMMON MOVEMENT -
COMMON MOVEMENT OF THE SWISS FRANC AND CEE
CURRENCIES
GABOR DAVID Kiss—TAMAS SCHUSZTER

The current implementation of macro prudence into the monetary policy is the result
of the increasing need for financial stability. The significance of foreign currency
borrowing in Central-East Europe established a strong bond among currency
markets and bank solvency. This paper analyzed the fluctuations and common
movement of the Czech, Polish and Hungarian currencies against the Swiss franc,
comparing the pre-crisis era of 2005-2007 with the subprime and Eurozone-crisis.
Market shocks were indicated by the monetary reactions of the European Central
Bank (ECB). Occurrence of extreme exchange rate fluctuations, volatility clustering
and developments of dynamic conditional correlations were studied to identify
contagions and divergence in the ECB defined environment. Fluctuation of selected
currencies against the Swiss franc increased sharply under crisis era, while the
former strong correlation fell apart under the Eurozone-crisis.



