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DARVAS ZSOLT-SzAPARY GYORGY

Arszinvonal-konvergencia
az 1) EU-tagorszagokban: egy panelregresszios
modell eredményei'

Az ij EU-tagiallamok gazdasagi folyamatainak szembeotl jellegzetessége az egy fére
juté GDP-ben mutatkoz6 felzarkézasuk, illetve az ezzel kapcsolatos arszinvonalbeli
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konvergencia. Amennyiben ez a jovében is folytatédik, akkor az inflaciéra és arfo-
lyamra vonatkozé maastrichti kritériumok egyiittes teljesitése nehézséget okozhat
ezen orszagoknak, illetve az eurodvezetbe valo belépésiik utan varhatéan magasabb
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inflaciéval kell majd szembenézniiik. Tanulményunkban ezt a hatast szamszeriisitjilk
egy panelmodell segitségével. A becslések alapjan megvizsgaljuk a jovébeli arszinvo-
nal-konvergenciara vonatkozé, Kkiilonboz6 lehetséges forgatékonyveket.

1. BEVEZETES

Az 1j EU-tagallamok gazdaségi folyamatainak szembe6tlo jellegzetessége az egy fore jutd
GDP-ben mutatkozo felzarkézasuk, illetve az ezzel kapcsolatos arszinvonalbeli konvergen-
cia (I. és 2. dbra).*> A kozgazdasagi elmélet jol ismert allitasa, hogy a gazdagabb orszagok
— azonos valutaban kifejezve — jellemzéen magasabb arszinvonallal rendelkeznek, ezaltal
a felzarkozo orszagok teljes inflacids ratdja magasabb és/vagy nominalis arfolyamuk felér-
tékelddik a felzarkozas alatt’ Az arszinvonal-konvergencia egyensulyi jelenség, azonban
atmeneti tényezok, igy példaul gazdasagi tulfiitottség is okozhatja az arszinvonal emelke-

1 Ez a cikk egy jol koriilhatarolt része annak a hosszabb tanulmanynak, amelyet ,, Euro area enlargement and
euro adoption strategies” cimmel az Eurdpai Bizottsag Gazdasagi és Pénziigyi Féigazgatosaga (DG ECFIN)
megbizasabol az ,,EMU@10” projekt részeként készitettiink. Koszonjiik a hozzaszolasokat és a hasznos tana-
csokat Olivier Blanchard-nak, Marco Butinak, Csajbok Attilanak, Zdenek Cechnek, Servaas Deroose-nak,
Egert Baldzsnak, Jiirgen Krogernek, Jean Pisani-Ferrynek, Christopher Pissaridesnek, Schepp Zoltdnnak,
Paul Kutosnak, Massimo Suardinak és Székely Istvannak, tovabba a szeminariumok és konferenciak résztvevo-
inek az Eurdpai Bizottsagnal Briisszelben, a Magyar Nemzeti Banknal és a Corvinus Egyetemen Budapesten,
az észt kdzponti banknal Tallinnban, a miinsteri egyetemen, a brazil jegybank és az EU Bizottsag altal szer-
vezett konferencian Sao Pauloban, valamint a Wilfrid Laurier egyetemen Waterlooban, Kanadaban. A tanul-
manyban kifejtett vélemények a szerzok sajat nézetei, és nem sziikségképpen tiikrozik az Eurdpai Bizottsag
allaspontjat. A tanulmany az Eurdpai Bizottsag hozzajaruldsa alapjan jelenik meg magyar nyelven is.

2 Jelen irasunkban az EU-hoz 2004 6ta csatlakozott tizenkét 0j tagallam arszinvonal-konvergenciajat vizsgaljuk
a 12 régi eurozonataghoz képest. Ezért, amikor az eurodvezetrdl beszéliink, ebben a tanulméanyban — beleértve
a tablazatokat és abrakat is — mindig a 12 régi eurozonatagra (euro area 12, réviden: EA12) utalunk.

3 A Magyar Nemzeti Bank 2008-as konvergenciajelentése is kitlind elemzést ad tobbek kozott az inflacid és
arkonvergencia kérdésérol; lasd Magyar Nemzeti Bank [2008].
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désének megfigyelt sebességét. Példaul az 1. dbra tanulsaga szerint a balti allamok korabbi
gyors novekedése, amely nagymértékii folyodfizetésimérleg-hianyhoz vezetett, talflitottség
eredménye lehetett, hiszen szamottev korrekcio varhaté 2009—2010-ben.* Erdemes ugyan-
akkor arra is ramutatni, hogy a globalis valsag ellenére a legtobb uj EU-tagorszag gazdasagi
felzarkozasi folyamata tovabb folytatodik (1. abra). Bar a lebegd arfolyamrendszert alkal-
maz6 orszagokban az arszinvonal-felzarkozas a globalis pénziigyi valsag hatasara vissza-
esett (2. abra), meggy6zOddésiink szerint ez csak atmeneti jelenség, és idovel a hosszabb
tava tendencidk ismét érvényre jutnak. Amennyiben a redlgazdasagi konvergencia tovabb
folytatddik, akkor nem valdszinli, hogy azok az orszagok, amelyek magas novekedéssel
rendelkeznek, akarcsak a legtobb 11j tagallam, egyszerre érjenek el stabil nominalis devi-
zaarfolyamot és alacsony inflaciot; legalabbis addig nem, amig valamekkora arszinvonal-
konvergencia be nem kovetkezik.

1. dbra
Az egy fore juté GDP vasarléeré-paritason (EA12 = 100), 1995-2010
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Forrdas: Eurostat 2008-ig. A 2009-2010-es értékeket (amelyet sotétitett hattérrel jeloltiink az abran), mi szamitot-
tuk, az Eurdpai Bizottsag 2009. januari GDP novekedési eldrejelzéseit hasznalva.

4 Egy koréabbi tanulmanyunkban (Darvas €s SzaprAry [2008c]) elemeztiik a tulflitottség okait, és kapcsolatba
hoztuk az ezen orszagokban alkalmazott, rogzitett arfolyamrendszerekkel.
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.
2. abra
re 7z .
Fogyasztoéi arszint (EA12 = 100), 1995-2007
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Forras: Eurostat 1995-2007-ig; a 2008-as értékeket mi szamitottuk a hazai és EA12-beli inflacidt, valamint az
euro arfolyamvaltozésait felhasznalva, valamint 2009-2010-re (amelyet sotétitett hattérrel jeloltiink az abran)
is sajat szamitasaink szerepelnek az Eurdpai Bizottsag 2009. januari inflacios eldrejelzéseit, illetve az eurdval
szembeni 2009. januari arfolyamot hasznalva. Mivel nem kivantunk arfolyam-el6érejelzést adni, ezért technikai
feltevésként azzal szamoltunk, hogy a 2009. januari arfolyamszint 2010 végéig valtozatlan marad.

Megjegyzés: A mutatott értékek a maganhaztartasok végso fogyasztasanak dsszehasonlitod arszintjét mutatjak, és
magukban foglaljak a kdzvetett adokat is (EA12 = 100).

Tanulmanyunkban ennek a hatasnak a nagysagrendjét igyeksziink szamszeriisiteni. A
szamitasok elott elsoként attekintjiik az igynevezett Balassa—Samuelson-hatast, amely az
arszinvonal-konvergencia legfontosabb elméleti alapja. Ezen elméleti megéallapitas fenntar-
tasaval ugyanakkor amellett érveliink, hogy a Balassa—Samuelson-hatas kiindul6 feltételei
sok esetben nem teljesiilnek az 0j EU-tagorszagokban, tovabba szamos egyéb tényezd is
fontos szerepet jatszik az arszinvonal-konvergencidban, amelyet a Balassa—Samuelson-
hatas nem vesz figyelembe. Ezért szamitasaink soran nem egy Balassa—Samuelson-modellt
szamszerUsitiink, hanem megprobaljuk a maganfogyasztasnak az eurodvezet orszagaihoz
viszonyitott, relativ arszinvonalanak a f6 meghatarozoéit empirikus médon — panelmodellek-
kel® — megvizsgalni.® Ezt kévet6en pedig az altalunk preferalt modell alapjan kiilonb6z6, a
lehetséges jovobeli arszinvonal-konvergenciara vonatkozo forgatokdnyveket vizsgalunk.

5 A panelmodell olyan 6konometriai modellt jelent, amelyben egyszerre szerepelnek keresztmetszeti és idobeli
adatok (példaul tobb orszag arszinvonalanak és GDP-jének iddsorai), és azt feltételezziik, hogy az egyes ke-
resztmetszeti egységeknél (példaul kiilonb6zo orszagoknal) bizonyos paraméterek azonosak.

6 Maga a becslés sok rokonsagot mutat a redlarfolyam meghatarozasanak vizsgalatara és az egyensulyi arfolyam
becslésére vonatkozo, korabbi vizsgalatokkal. Féként az Gn. viselkedési egyensulyi realarfolyam (behavioural
equilibrium real exchange rate — BEER) modszere rendelkezik hasonl6 jellemzdkkel, mint a mi mddszeriink;
ennek attekintését lasd EGERT, HALPERN és MACDONALD [2006] tanulményaban.
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2. A BALASSA-SAMUELSON-HATAS: AZ ARSZINVONAL KONVERGENCIAJANAK
CSOKKENO JELENTOSEGU ES CSUPAN EGYIK ELEME

Az1j tagallamok varhato eurodvezeti csatlakozasaval szamos tanulmany vizsgalta a Balassa-
Samuelson-hatas (BS)”’ fontossagat az 0j tagallamok szempontjabol. Ezt az érdeklédést az
motivalta, hogy, mint emlitettiik, a felzarkozasi folyamat ideje alatt az 01j tagallamok ala-
csonyabb arszinvonala iddvel a fejlettebb eurodvezeti tagok magasabb arszinvonalahoz kon-
vergal (1. és 2. abra), ceteris paribus magasabb inflaciot okozva, ha a kiilf6ldi devizakhoz
viszonyitott, nominalis felértékelédés mar nem johet szamitasba. Ha a magasabb inflacio a
BS-hatas miatt kdvetkezik be, vagyis az 01j tagallamok gyorsabb termelékenységnovekedése
miatt?, akkor az ebb6l kovetkezo realfelértékelddés nem hat a versenyképességre, ami fontos
szempont lesz akkor, ha egy orszag bevezeti az eurot.

Egert, Halpern és MacDonald [2006] attekinti a szakirodalom eredményeit a BS-hatas
0j tagallamokra becsiilt nagysagarol. Korabbi tanulmanyok jelentés BS-hatast talaltak, az
Ujabb kutatasok viszont kisebb hatast mutatnak. Az altalunk ismert, legtjabb becslés az
0ij és régi tagallamokban megfigyelhet BS-hatasrol Egert [2007] tanulmanyéban talalha-
t6. Ennek a tanulmanynak a vizsgalatai az 1995-2007-es idészakra terjednek ki. Ezeket a
becsléseket a /. tablazat tartalmazza. Ebbdl a tablazatbol az az altalanos kép rajzolodik ki,
hogy a BS-hatas, vagyis a termelékenységjavulasban meglévo kiilonbségekbdl eredd, inf-
lacios kiilonbozet az 1j tagallamokban 0,4-t61 2.4 szazalékpontig terjed, €s természetesen
valamivel magasabb, mint a régi tagorszagokban. Az eurodvezethez viszonyitva, ahol a BS-
torvények szintén érvényesek, az 01j tagorszagok BS-hatasa nullatol vagy negativ értéktdl
1,2%-ig terjed. A kdzép-kelet-eurdpai (KKE) orszagok esetében nincs egyértelmii kapcsolat
a BS-hatas nagysaga és a gazdasagi fejlettség szintje kozott, ami megfelel annak a korabbi
megfigyelésiinknek®, amely szerint nem talaltunk ilyen kapcsolatot a termelékenységjavulas
¢és a gazdasagi fejlettség szintje kozott az uj tagallamokban. A BS-hatas azonban Cipruson,
a legfejlettebb uj tagallamban a legkisebb.

A BS-hatas kétségteleniil magyarazza a kiilonbozo fejlettségii orszagok arszinvonalanak
konvergenciajat, ugyanakkor szokasos mérése szamos hianyossagot mutat. El9szor is azt
tételezi fel, hogy a kiilkereskedelmi forgalomba keriilé termékek k6zos valutdban mért ara
kiegyenlitédik az orszagok kozott — ez a hipotézis viszont altalanosan nem igaz, ahogyan
a szakirodalom is vitatja. Masodszor azt tételezi fel, hogy aranyos kapcsolat talalhato a

7 A Balassa—Samuelson-hatas a kovetkezéképpen miikddik: a nemzetkozi kereskedelmi forgalomba keriild ter-
mékek esetében, ahol az egy ar térvénye érvényes, a termelékenység gyorsabban javul, mint a kiilkereskedel-
mi forgalomba nem keriilé termékek szektoraban; ez utdbbi termékek jellemzéen munkaintenzivebbek, és a
termelékenység javulasa itt altalaban kisebb. A kiilkereskedelemben részt vevd termékek szektordban a bérek
Osszefiiggésben allnak a termelékenységjavulassal. Ugyanakkor a kiilkereskedelembe nem keriilé termékek
szektordban a bérek kovetik a kiilkereskedelemben részt vevo termékek szektoraban kialakult béreket. A tech-
nologia terjedésével a termelékenység egy felzarkdzo gazdasagban gyorsabban novekszik, mint egy fejlettebb
orszagban. Igy a felzarkozé orszagokban a kiilkereskedelembe nem keriilé termékek — mint példaul a szolgal-
tatasok — arai gyorsabban ndvekednek, mint a fejlett orszagokban, igy a teljes inflacié magasabb a felzark6zo
orszagokban.

8 S. M. LEIN-RUPPRECHT-M. A. LEON-LEDESMA—C. NERLICH [2007] strukturalis VaR-modellt hasznalva megerdsiti,
hogy a termelékenységjavulas pozitiv kapcsolatban allt az arszinttel az uj tagallamokban.

9 1. DARrvAs €s SzaPARY [2008c], 1. tablazat
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termelékenység és a realbérek kozott a kiilkereskedelemben résztvevo (tradable) termékek
szektoraban, és a bérek a kiilfolddel nem versenyzd szektorban kiegyenlitédnek a kiilke-
reskedelemben részt vevo termékek szektoranak béreivel. Ez két olyan feltevés, amelyek
gyakran nem val6sulnak meg teljesen.

Szamos mas tényezot is szamitasba kell venniink, amikor a BS-hatas valosziniisithet6 ha-
tasat vizsgaljuk az elkovetkezd évek arkonvergenciajara vonatkozoan (Egert [2007]). Amint
azt korabban megjegyeztiik, az 0j tagallamok esetén a szolgaltatasok részaranya kisebb, mint
a régi tagallamok esetén, viszont gyorsabban nd, ez pedig ndvelni fogja a szolgaltatasok sulyat
a fogyasztdi arindexben, €s igy ceteris paribus a BS-hatasét is. Masfeldl azonban az 1] tagalla-
mok termelékenysége a szolgaltatasok szektoraban is gyorsan nott (példaul a forgalmazasban
¢és a pénziigyi szolgaltatasokban), ami enyhiti az arak ndvekedését ebben a szektorban. Tovabba
a termelékenység ndvekedése valdsziniileg alacsonyabb lesz anndl a gyors titemnél, mint amit a
felzarkozasi folyamat korai éveiben mutatott, ez pedig gyengiti a BS-hatast.

1. tabldzat
A Balassa—Samuelson- (BS-) hatas, 1995-2005

BS-hatis BS-hatas z;(z’euroiivezethez
épest

Tag Sziik Tag Sziik
Bulgaria n. a. n. a. n. a. n. a.
Ciprus 0.4 0.3 -0.6 -0.4
Csehorszag 1.0 0.7 0.0 0.0
Esztorszag 2.3 1.3 1.3 0.6
Magyarorszag 2.1 1.6 1.1 0.9
Lettorszag 1.6 1.1 0.6 0.4
Litvania 2.4 1.7 1.4 1.0
Mailta n. a. n. a. n. a. n. a.
Lengyelorszag 2.4 1.7 1.4 1.0
Romania 0.8 0.4 —0.2 —0.3
Szlovakia 2.1 1.5 1.1 0.8
Szlovénia 2.2 1.6 1.2 0.9
Ausztria 1.8 1.6 0.8 0.9
Belgium 0.7 0.6 -0.3 —0.1
Finnorszag 2.6 1.5 1.6 0.8
Franciaorszag 0.9 0.6 —0.1 —0.1
Németorszag 1.4 0.8 0.4 0.1
Gordgorszag 0.7 0.5 —0.3 —0.2
Irorszag n. a. n. a. n. a. n. a.
Olaszorszag 0.1 0.1 —0.9 —0.6
Luxemburg n. a. n. a. n. a. n. a.
Hollandia 0.1 0.1 -0.9 —0.6
Portugalia 0.6 0.5 -0.4 -0.2
Spanyolorszag 0.6 0.5 —0.4 —0.2
EA12 1.0 0.7 0.0 0.0

Forras: Egert [2007], 2. tablazat (9. 0.)

Megjegyzés: A tablazat a termelékenységbeli kiillonbségek hatasat mutatja a hazai inflacios ratara. Tag: a kiilfold-
del nem versenyz6 szektort az dsszes szolgaltatas képviseli; sziik: a kiilfolddel nem versenyz6 szektort csupan a
piaci szolgéltatasok képviselik.
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Azonban maés strukturalis tényezok is vannak, amelyek nem hozhatok kapcsolatba a
BS-jelenséggel, és novelni fogjak az arakat az 0j tagorszagokban, igy befolyasoljak az ar-
szinvonal konvergenciajat. Az egyik ilyen hatas a fogyasztas eltolodasa a jobb mindségii,
de magasabb art termékek felé a jovedelmek ndvekedésével parhuzamosan. A szabalyozott
arak, mint példaul az aram- és gazarak — f6ként a lakossagi arak — még mindig altaldban
alacsonyabbak az 1j tagallamokban, mint a régiekben, az elmult évek gyors konvergencija
ellenére is (3. abra). Mig a kozszolgaltatasok koltségfedezeti arai az alacsonyabb ar- és bér-
szint miatt alacsonyabbak lehetnek az 0j tagallamokban, a kdzszolgaltatasok relativ arnove-
kedése valoszinli azokban az orszagokban, ahol ezek az arak tdmogatottak, és nem fedezik
a koltségeket. Az 11j tagorszagok inflacids ratait ezaltal az is befolyasolni fogja, hogy ezeket
az arakat milyen gyorsan igazitjak majd ki. Az inflacios ratakat valdszintileg az elkdvetkezd
években érinteni fogjak az egészségligyi és oktatasiigyi reformok is, amelyek néhany uj
tagallamban e szolgaltatasok arainak novekedését okozzak majd. A tomegkozlekedés csok-
kend allami tdmogatasa az inflaciéo egy masik forrasa lehet az 11j tagallamokban. Mindent
egybevetve, amig maga a BS-hatds valdszintileg enyhiilni fog, mas strukturalis tényez6k
tovabbra is kihatnak majd az arszint-konvergencia sebességére.

3. abra
Aram- és gazarak, 1995-2007
A. Haztartasi gazarak (euro/gigajoule)
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B. Ipari fogyasztok gazarai (euro/gigajoule)
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D. Ipari fogyasztok aramarai (euro/kWh)
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Forras: Eurostat
Megjegyzés: a jelzett arak minden egyes év januar 1-jén érvényes arai.

A fogyasztoi arindex (CPI) alapu effektiv redlarfolyamok (amelyek a tiikdrképei a fo-
gyasztoi arszint konvergenciajanak) a legtobb 1 tagallam esetében szamottevéen felértéke-
16dtek. A kumulalt realfelértékelddés jelentésen nagyobb, mint a becsiilt BS-hatas. Ennek
egyik magyarazata az, hogy a felzarkdz6 gazdasagokban a realarfolyam nem csupan a BS-
tényezOk miatt értékelddik fel, hanem a realfelértékelddés miatt is, ami a kiilfélddel nem ver-
senyz0 termékek szektoraban kovetkezik be a névekvo nem aralapu versenyképesség miatt,
amit a jobb mindségli, nagyobb hozzaadott értéki és kisebb arrugalmassagu termékek ki-
nélata felé valo eltolodas tiikroz az exportszektorban (Egert, Lommatzsch és Lahréche-Révil
[2006], IMF [2006]). A CPI-alapu effektiv realarfolyam csupan egy megkdozelitd mércéje a
versenyképességnek, mert nem tartalmaz olyan tényezdéket, mint példaul a technologiai és
a mindségbeli fejlédés. Ezek a tényezok kiilonosen fontosak a KKE-orszagokban, ahol az
ipar ¢és az export szerkezete jelentdsen atalakult, eltolodott a jobb minéségli és magasabb
hozzaadott értékii termékek felé, amelyeket az EU-ba és mas érett piacokra exportalnak.

A kiilonbség egy tovabbi oka az lehet, hogy az arfolyamok a volt szocialista orszagokban
alulértékeltek voltak az atalakulas kezdetén (Halpern és Wyplosz [1997]) és/vagy talértékel-
tek az utobbi években. Az egyensulyi arfolyamok becslése kdzismerten 0sszetett feladat. A
szakirodalom altalaban 6t kiilonb6z6 megkozelitést alkalmaz. Ezeknek a mdodszereknek az
attekintését lasd MacDonald [2000] tanulmanyaban; ezeket a KKE-orszadgokra alkalmazva
pedig lasd Egert, Halpern és MacDonald [2006] cikkét. Egert és Halpern [2006] attekinté
elemzést végzett 32 olyan tanulmany alapjan, amelyek az egyensulyi arfolyamokat nyolc
2004-ben csatlakozéo KKE-orszagban vizsgaltak. Néhany tanulmany nem jelez kezdeti alul-
értékeltséget, viszont a nem egyensulyinak tekintett arfolyamok koriilbeliil kétharmadat tal-
értékeltnek jelzik a 2001-2002 kozotti idoszakra; ennek mértéke 9% és 19% kozotti, azon-
ban nagy kiilonbségek mutatkoznak a felhasznalt becslési technikakban. Ezen szamitasok
publikalasa ota a lebegé arfolyammal rendelkez6 KKE-orszagok valutai nagymértékben
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tovabb erdsodtek 2008 nyardig, majd a globalis pénziigyi valsag kdvetkeztében jelentsen
(mintegy 20-40%-kal) leértékelddtek. Bar minden bizonnyal lesznek majd visszakorrigala-
sok, ezek a jelentés mértékli nominalis leértékelddések egy darabig mindenképpen javitani
fogjak ezen orszadgok exportjainak a versenyképességét.

3. AZ ALTALUNK HASZNALT MODELL

Ahogy ezt késobb kifejtjiik, a mi megkozelitésiink atfogdobb szempontokat vesz figyelembe,
mint a szliken vett Balassa—Samuelson-megkdzelités. Az arszinvonal-konvergencia idébeli
alakulasat a korabbi 1. és 2. abra szemléltette. Az alabbi 4. dbra pedig az orszagok kereszt-
metszetében mutatja be az egy fore es6 GDP-t és a fogyasztas arszinvonalat 1995-re és
2006-ra. Az abra kiilon szemlélteti az 0j tagallamok és az eurodvezet tagjainak regresszios
egyeneseit'?, valamint az dsszes orszagra értelmezett regresszios egyenest.

4. abra

A Kibocsatas és az arszinvonal-konvergenciaja, 1995-2006

140 140 140 140
_ 120 120 120 120
o
o
T 100 L 100 100 100
Q! i
4 8ol 180 80 i leo
£ |
N 60 160 60 L )
z |
40 L4040 i 140
20 20 20 o v 1120
20 40 60 80 20 40 60 80 100 120 140

GDP/f6 vasarléer6-paritason (EA12=100)

Forrdas: Eurostat és IMF; a regresszios egyenesek a szerzok becslései

Megjegyzés: vizszintes tengely: egy fore es6 GDP vasarloeréparitason (EA12=100). Fiiggdleges tengely: a ma-
ganhaztartasok végso fogyasztasanak dsszehasonlitd arszintjei, beleértve a kozvetett adokat (EA12=100). Ha-
rom regresszids egyenes latszik:(1) az 0j tagallamok keresztmetszetére (a rovid vonal bal oldalon), (2) a régi
eurozonatagok (kivéve Luxemburg) és Dania keresztmetszetére (a jobb oldali rovid vonal), és (3) mindkét
orszagcesoport keresztmetszetére (a hosszu vonal).

10 A vizsgalatbol kihagytuk Luxemburgot, mert a maga 269%-os egy fére es6 GDP aranyéval és 104%-os ar-
szinvonal-aranyaval (EA12=100) rendellenes megfigyelésnek (outlier) bizonyult, ami valosziniileg a pénziigyi
szektor nagy szerepét tiikrozi. A vizsgalatban szerepeltettiik Déaniat, mivel az orszag az eurdhoz rogzitet-
te arfolyamat. Az Egyesiilt Kiralysagot és Svédorszagot kihagytuk, mivel relativ (az eurodvezethez viszo-
nyitott) arszinvonalukat ideiglenes arfolyam-ingadozasok befolyasolhattak, az eurodvezet orszagait pedig
horgonyorszagoknak tekintjiik, amelyekhez a felzarkozast viszonyitjuk.
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A 4. 4bra vizualis bizonyitéka mellett az egy fore es6 GDP minden orszagcsoportban
¢és idészakban statisztikailag erdsen szignifikdns magyaraz6 valtozonak bizonyult az ar-
szinvonal szempontjabdl. Az 1j tagorszagok €s az eurodvezet regresszios egyenesei mégis
kiilonb6z6 szintrél indulnak, és meredekségiik is kiilonbozik valamelyest, statisztikailag
azonban ez a kiilonbség nem szignifikans. Amikor mind a 24 orszadgot magaba foglalé becs-
1ést végziink, akkor az egy fore es6 GDP paramétere kozeledik az egyhez (4. abra), és sok
esetben nem vethetjiik el azt a nullhipotézist, hogy a paraméter eggyel egyenld.!" Emiatt az
egy fore esé GDP paraméterét 1-re korlatozzuk. Mivel az adatok nem esnek a regresszios
egyenesre, ezért az arszinvonal tovabbi lehetséges meghatarozoit is vizsgaljuk. Fel kell ten-
niink a kérdést: mely tényezok téritik el az arszinvonalat az egy fére es6 GDP-t6l, amikor
mindkett6t az eurodvezethez (EA12=100) viszonyitjuk? Annak érdekében, hogy mindegyik
magyarazé valtozonkat hasonldan kezeljiik, mindegyiket az eurodvezet orszagaihoz viszo-
nyitva hatarozzuk meg.

A kovetkezd valtozok lehetséges hatasait szeretnénk vizsgalni. Néhany 1) tagallamban
hatalmas a folyo fizetési mérleg hianya, ami a talzott belfoldi keresletet jelezheti. Ez a gaz-
dasag tulflitottségéhez vezet, ami novelheti a belfoldi drakat. Ahhoz, hogy ezt a hipotézist
tesztelhessiik, az eurodvezethez viszonyitott belfoldi kereslet/GDP aranyt is szerepeltetjiik
mint magyarazoé valtozot.

A nagy kamatlab-kiilonbozetek kamatlabra érzékeny tékebearamlést valthatnak ki. A
tokebearamlasok miatt (i) a nominalis arfolyam felértékel6dhet (lebegd arfolyamrendsze-
rekben), ami a readlarfolyam emelkedéséhez vezet, amennyiben az arfolyamcsatorna nem
tokéletes, vagy pedig (ii) a belfdldi arszinvonal emelkedhet (mindegyik arfolyamrendszer-
ben), amennyiben a tékebearamlas noveli a belfoldi keresletet. Annak érdekében, hogy vizs-
galhassuk ezeket a hatdsokat, vagy az eurodvezethez viszonyitott real-, vagy a nominalis
kamatlab-kiilonbozetet szerepeltetjiik.

Ennél fogva modelliink olyan valtozokat szerepeltet, amelyek kiilonbdz6 idétavokon
lehettek hatassal az arszinvonalra. Az egy fore esé GDP az arszinvonal legfontosabb hosz-
szu tavi meghatarozoja. Ezzel szemben a belfoldi kereslet és a realkamatlab rovid- és ko-
zéptavon hatarozza meg az arszinvonalat. Valojaban, amikor a belfoldi kereslet tul magas,
ez az eurodvezethez viszonyitott arszinvonalat néveli, azonban az arszinvonal korrekcidja
bekovetkezik, amint a kereslet csokken. A magas kamatldbak novelhetik a hazai kamatozé
eszkozokre vonatkozo kilfoldi keresletet, ezaltal ndvelhetik az arszinvonalat, ha az arfo-
lyamcsatorna nem tokéletes, €s/vagy ha a tokebearamlas noveli a keresletet, azonban ezek a
hatasok eltinnek, amint a hozamok az eurodvezet hozamszintjére csokkennek.

Az itt felsorolt makrogazdasagi valtozok mellett szerepeltetiink még egy dummy val-
tozot, ami azokra az orszagokra vonatkozik, amelyeknek az arfolyama rogzitett (Bulgaria,
Ciprus, Esztorszag, Lettorszag, Litvania és Malta). Ezaltal vizsgalhatjuk, hogy ezen orszé-
gok arszinvonal-konvergenciajat okozzak-e olyan elemek is a lebeg6 arfolyammal rendelke-
z0 orszagokhoz képest, amelyeket nem vettiink figyelembe.

11 Megjegyezziik, hogy az eurodvezet atlaga, amelyhez mind az egy fore es6 GDP-t, mind pedig az arszinvonalat
viszonyitjuk, az a tagorszagok stlyozott atlaga, mikdzben az sszes orszagon futtatott regresszioban az or-
szagok azonos sulyt kapnak. Luxemburg kihagyasa és Dénia szerepeltetése mellett ez is magyarazza, hogy az
eurodvezet orszagaira becsiilt paraméter miért nem egyenld pontosan eggyel.
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Vagyis a becstilt modell formaja a kdvetkezo:
(PPS)

POP +B, (DDI,J‘ _DDt,i
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ahol P a maginfogyasztds rszinvonala ¢ idpontban az i orszdgban; (Y*/POP),,
a Vasarloero -paritason szamitott, egy fére es6é GDP; DD, /Y, a belfoldi kereslet aranya a
GDP-ben folyo arakon; i,, a kamatlab (vagy nominalis, vagy real ez a modellspecifikaciotol
fugg) FIXED egy 1d0t01 nem filiggd dummyvaltozo azon hat orszagra (Bulgaria, Ciprus,
Esztorszag, Lettorszag, Litvania és Malta), amelyek rogzitett arfolyamrendszert alkalmaz-
tak; vegiil ¢, a hibatag. Az Osszes aranyt €s kamatlabat szdzalékban fejezziik ki.

Az (1) egyenletet egyetlen évre vonatkozo keresztmetszetként vagy tobb évre vonatkozd
panelként becsiilhetjiik. Mi a modellt a teljes iddszakra — ez 1998 és 2006 kozott tartalmaz
éves adatokat —, valamint 3 év hosszusagu résziddszakokra becsiiltiik, hogy lehetdségiink
legyen a paraméterbecslést kiilonboz6 idészakokban tanulmanyozni. A rendelkezésre 4llo,
rovid mintéara tekintettel, nem szerepeltettiik az orszagspecifikus hatasokat.!?

) +8, (i, =i, pa WWBLFIXED +¢,, (1)

Mas valtozok szerepeltetésére is gondoltunk. Az egyik ilyen valtozé az eurodvezethez
viszonyitott haztartasi gazar volt, amelyet a hatosagilag szabott arak proxyjanak tekintet-
tlink. Ez a valtozo sajnos nem volt szignifikans, habar a becsiilt paraméter eldjele altalaban
pozitiv volt. Masodszor néhany 1j tagallam népszert iidiiléhelyekkel rendelkezik, és igy
nagy a kiilfoldi turistaforgalma (foként Ciprus és Malta ilyen). Ezekben az orszagokban
jellemzéen magasabb az arszinvonal a kiilfoldi turistak kereslete miatt. Ezt a hatast a kovet-
kez6 valtozoval szerepeltettiik: nemzetkozi turizmusbol szarmazo bevételek/GDP minusz
az eurodvezet megfeleld értéke. Azonban ennek a valtozonak a paraméterbecslései kevésbé
voltak robusztusak, ami azt jelenti: az, hogy ennek a valtozonak szignifikans pozitiv hatdsa
volt-e, attol fiiggdtt, milyen mas valtozokat szerepeltettiink.

Harmadszor, a belfoldi kereslet kdvetkezhetett a gyors hitelexpanzidbdl is. A hitelszint
hatasanak kozvetlenebb tesztje az lehetne, ha a hitel/ GDP valtozot szerepeltetnénk, ismét
csak az eurodvezethez viszonyitva. Mivel azonban a belf6ldi hitelszint erdsen korreldl az
egy fore es6 jovedelemmel, ha mindkét valtozot szerepeltetjiik, akkor a belf6ldi hitel nem
lesz szignifikans. Amikor az egy fére es6 jovedelmet nem szerepeltetjiik, viszont a belfoldi
hitelt igen, akkor ennek paramétere szignifikansan pozitiv.

Végiil nem szerepeltettiik a nett6 kiilfoldi eszkozoket, ami népszerti valtozo a viselke-
dési egyensulyi redlarfolyamok (behavioural equilibrium real exchange rate — BEER) iro-
dalméban, mert az Egert, Halpern és MacDonald [2006] éltal attekintett irodalomban az
empirikus szamitasok e valtoz6 paraméterét kiilonbozo eldjeliinek becsiilték.

12 Specifikacionk jellemzdiben hasonlit egy kointegraciés modellhez, amelyben az arszinvonal és az egy fore
esé GDP egy ismert [1,—1] vektor szerint kointegralt, és az eurodvezethez viszonyitott belfoldi keresletnek és
a kamatlab-kiilonbozetnek rovid tava hatasai vannak a hibakorrekcios specifikacidban.
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4. BECSLESI EREDMENYEK

Fo6bb eredményeinket a 2. fablazat mutatja. A becsiilt modellek kiilonbdznek aszerint, hogy
real- vagy nominalis kamatlab-kiilonbdzetet szerepeltetiink benniink, illetve, hogy szere-
peltetjiik-e a rogzitett arfolyamok dummyvaltozdjat.* Az eredmények azt mutatjak, hogy
az egy fore es6 jovedelem mellett a belfoldi kereslet és a kamatlab-kiilonbozetek is szigni-
fikdns magyarazoé valtozok. A belfoldi kereslet paramétere gyakorlatilag mindegyik speci-
fikdcioban és idoszakban szignifikansan pozitiv, és a pontbecslések meglehetésen kozeliek
egymashoz, 1 koriil ingadoznak, illetve sohasem kiilonboznek szignifikansan 1-t6l. Ebbol
az 1-hez kozeli egytitthatobdl az kovetkezik, hogy amikor a GDP-hez viszonyitott belfoldi
kereslet 1 szdzalékkal nagyobb, mint az eurodvezetben, akkor az arszinvonal is koriilbeliil
1 szazalékkal magasabb.

2. tablazat

Panelmodellek az arszinvonal meghatiarozodasara a 12 uj tagallamban

. . . . Nominalis kamatlabat és| Real kamatlabat és
Nominalis kamatlabat Readl kamatlabat . . . .
hasznalva hasznalva rogzitett arfolyam- rogzitett arfolyam-
rendszerek dummy-t rendszerek dummy-t
1998- 1998- 2001- 2004-{1998- 1998- 2001- 2004-[1998- 1998- 2001- 2004-| 1998- 1998- 2001- 2004-
2006 2000 03 06 [2006 2000 03 06 [2006 2000 03 06 |2006 2000 03 06
Egy fére jut6 GDP
PPP-n 1.00 1.00 1.00 1.00{ 1.00 1.00 1.00 1.00[ 1.00 1.00 1.00 1.00| 1.00 1.00 1.00 1.00
Belféldi kereslet 122 1.46 1.51 1.02|] 1.26 1.69 1.57 1.39( 0.91 0.88 0.98 1.00| 1.06 1.32 1.26 1.45
s.h. 0.18 0.57 0.31 0.18) 0.19 0.59 0.31 0.22| 0.21 0.58 0.26 0.21] 0.21 0.68 0.31 0.25
Nominalis kamatlab 0.22 0.17 0.34 0.87 0.33 0.36 0.76 0.90
s.h. 0.05 0.07 0.12 0.38 0.07 0.08 0.25 0.45
Redl kamatlab 0.33 -0.17 1.04 1.61 0.50 0.07 1.53 1.53
s.h. 0.31 047 0.70 0.52 0.29 0.44 0.65 0.53
Dummy: régzitett
arfolyam-rendszer 7.05 13.08 11.82 0.47| 4.79 7.26 8.06 -1.55
s.h. 215 423 328 292| 1.99 422 288 2.55
Korrigalt R-négyzet 0.32 0.24 0.36 0.56] 0.28 0.20 0.36 0.58 0.40 0.43 0.57 0.56| 0.32 0.27 0.48 0.58
Orszagok szama 12 12 12 12| 12 12 12 12| 12 12 12 12| 12 12 12 12

Megjegyzés: fiiggd valtozé: a maganfogyasztas arszinvonala (EA12=100); magyardzo valtozok: egy fore juto
GDP: egy fore es6 GDP vasarloer6-paritason (EA12=100); belfoldi kereslet: a belf6ldi kereslet aranya a GDP-
ben minusz az eurodvezet hasonld értéke (EA12=100); redlkamatlab: harom honapos bankkozi redlkamatlabak
minusz az eurodvezet hasonlo értékei (szazalékban); nomindlis kamatldb: harom honapos bankko6zi kamatlabak
minusz az eurodvezet hasonlo értéke; rogzitett arfolyamrendszerek: a rogzitett arfolyammal rendelkezd orsza-
gok dummyvaltozéja (Bulgaria, Ciprus, Esztorszag, Lettorszag, Litvania és Malta). Becslés legkisebb négyzetek
modszerével (OLS-sel); heteroszkedaszticitas-robusztus standard hibak; a (legalabb 10%-on) szignifikans para-
méterbecslések félkovérrel szedve; konstansok szerepelnek, de nem kozoljiik 6ket.

A kamatlab-kiilonbozetek paraméterei szignifikdnsak minden iddszakra, amikor a nomi-
nalis kamatlab-kiilonbozeteket szerepeltettiik, és szignifikansak az utébbi évekre, amikor a

13 A modelleket idddummyk szerepeltetésével is megbecsiiltik. Azonban a redundans iddbeli hatdsok
nullhipotézisét nem lehet elvetni (a p-érték 0,40 volt). Tovabba a paraméterek pontbecslései csak kis mérték-
ben kiilonboztek a 2. tablazatban mutatott paraméterektdl. Példaul a tablazatban mutatott harmadik specifi-
kacioban (nominalis kamatlab-kiilonbozet hasznalata és szerepeltetett rogzitett arfolyamdummy) és amikor a
teljes 1998-2006 kozotti iddszakra becsiiliink, a harom becsiilt paraméter 0,94, 0,38 és 7,05 volt (0,91, 0,33 és
7,05 helyett). Ezek miatt nem szerepeltettiink idédummykat.
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realkamatlab-kiilonbozeteket szerepeltetjiik. Az egytitthatok nagysaga az utdbbi évekre 0,8
(nominalis kamatlab-kiilonbdzet) és 1,5 (redlkamatlab-kiilonbozet), ami azt mutatja, hogy a
kiilonbozetek 1 szazalékos ndvekedése az eurodvezethez viszonyitott arszinvonalnak ilyen
nagysagu szazalékos névekedését eredményezi.'* A kamatlab-kiilonbozet szignifikans para-
méterbecslése azt jelzi, hogy a kamatlabakra érzékeny tokebedramlas ideiglenesen a nomi-
nalis arfolyam nagyobb felértékelddéséhez vezethet, mint ami az arszinvonal-konvergencia-
jahoz sziikséges lenne pusztan az egy fore es6 GDP felzarkozasa kovetkeztében.

Végiil a rogzitett arfolyamrendszerre vonatkozé dummy csupan az 1998-2000 és 2001—
2003 kozotti idoszakokra szignifikansan pozitiv, 2004—2006 kozott nem az. Ez azt jelzi, hogy
az a hat orszag, amely rogzitett arfolyamrendszerrel rendelkezik, 2003-ig magasabb arszin-
vonallal rendelkezett (sajat egy fore esé GDP-jiikhdz és a modellben szerepeltetett két masik
tényezohoz viszonyitva), azonban az utdbbi években arszinvonaluk ehhez a harom valtozéhoz
viszonyitva nem szignifikdnsan magasabb, mint a lebeg6 arfolyammal rendelkez6 orszagoké.

Osszegezve: a vasarlderé-paritdson szamolt, egy fore esé GDP mellett a belfoldi kereslet/
GDP (az eurodvezethez viszonyitva) és a kamatlab-kiilonbdzet is szignifikans magyarazo val-
tozdi az eurodvezethez viszonyitott arszinvonalnak. Tovabba, ezek a valtozok a modellspecifi-
kacio valtoztatasaira is robusztusak. A hat rdgzitett arfolyammal rendelkezd, 1j tagallam nem
kiilonbozik a 2004-2006 kozotti idoszakban, vagyis egy fore es6 jovedelmiikhoz viszonyitva
nem rendelkeznek magasabb arszinvonallal, mint a lebegd arfolyamrendszerrel rendelkez6
orszagok. Ez azt tiikrozi, hogy a rogzitett arfolyamrendszerrel rendelkez6 orszagok gyorsabb
arszinvonal-konvergenciaval rendelkeztek a korabbi id6szakban. Azonban ha az arfolyamrog-
zités hozzajarult a belfoldi kereslet tobbletnovekedéséhez, példaul alacsony realkamatldbakon
keresztiil (a mechanizmusok targyalasat lasd Darvas és Szapary [2008c]), akkor természete-
sen maga a rogzités rendelkezett (kozvetett) hatassal az arszinvonal ndvekedésére és az infla-
cidra, mivel a belfoldi kereslet paraméterét szignifikansan pozitivnak talaltuk.

5. AZ ARSZINVONAL-KONVERGENCIA KILATASAI

A becsiilt modellt a teljes, 1998—2006-ig tarto id6szakra alkalmazzuk, hogy kvantitativ el6re-
jelzést adhassunk a jovobeli arszinvonal-konvergenciarol €s az inflaciora gyakorolt hatasarol.
Ennek érdekében az egy fore esd GDP felzarkozasarol kiilonb6zo forgatokonyveket haszna-
lunk, és feltessziik, hogy a belfoldi kereslet és a kamatlab konvergal az eurodvezet orszagai-
nak szintjéhez, ahogy a felzarkézasi folyamat kiegyenliti a kiilonbségeket. Amikor a valtozok
,,hosszu tava” értékeit valasztjuk meg, akkor az eurozonatagok tapasztalataibol indulunk ki.
Szamitasaink csupan szemlélteto jellegliek. Nem vessziik figyelembe a termelési ténye-
z0ket (termelékenység, toke, munka), a megtakaritast, valamint a ndvekedés kiils6 korlatait,
vagyis azt, hogy a kiilsé adossag kezelhetd szinten marad-e, vagy pedig ,elszalad” a ma-
gas folyofizetésimérleg-hiany miatt.”® Ezen tényez6kt6l részben a rendelkezésre allo adatok

14 Ecert, HALPERT és MacDoNALD [2006] kozli, hogy a BEER-becslések altaldban a realkamatlab-kiilsnbozet
pozitiv hatasat becsiilik a realarfolyamra.

15 DaRrvas és SIMON [1999] Magyarorszag lehetséges felzarkozasi palyait vizsgalva, egy részletes modellt mutat-
nak be, amelyben szamitasba veszik ezeket a tényezdket, valamint ezeken kiviil tovabbiakat is.
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korlatai (a tokeallomany hidnya) miatt tekintettiink el, részben pedig azért, mert els6dleges cé-
lunk a felzarkézas inflacios kovetkezményeinek vizsgalata, tekintet nélkiil arra, hogy milyen
tényezok jarulnak hozza ehhez a folyamathoz. Feltessziik, hogy a felzarkézas, vagyis a GDP
eurodvezetét meghalad6 névekedése gyors, amikor egy orszag sokkal alacsonyabb GDP-vel
rendelkezik, mint az eurozénatagok, azonban ez a sebesség csokken a felzarkozasi folyamat
elérehaladtaval. Ez a viselkedés konnyen modellezhetd egy logisztikus fiiggvénnyel:

((PPS POP)m _ )
((PP%OP) EMU “ exp(—ly t)

ahol a, 8 és y paraméterek. Ezt a harom paramétert ugy kalibralhatjuk, hogy a (2) egyen-
let megfeleljen (a) a 2007-es egy fore esé GDP eurodvezethez viszonyitott értékének (b) a
hosszu tavu, egy fore es6 GDP eurodvezethez viszonyitott értékének, és (c) a felzarkdzas
kezdeti sebességének, vagyis az i-edik orszag egy fore esd GDP-jének az eurodvezet egy
fore es6 GDP-jét meghalad6 ndvekedéstobbletének.

Az 5. abra illusztrativ felzarkozasi palyakat mutat a kezdeti felzarkozasi sebesség fiiggvé-
nyében, abban az esetben, amikor az egy fére esé GDP kezdeti szintje 60, hosszu tavu szintje
pedig 90 (EA12=100). Az abra csak a felzarkozas palya illusztraldsara szolgal, mindazonaltal
az egyes paramétereket Uigy valasztottuk meg, hogy reprezentalja az ij EU-tagok jelenlegi
helyzetét. Az abran lathatd harom forgatokonyv a kezdeti novekedéstobblet feltételezett nagy-
sdga miatt kiilonbdzik: ez a harom forgatdkonyv esetén évi 2, 4 és 6 szazalékpont.

5. abra
Hipotetikus felzarkozasi forgatokonyvek*
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—— GDP per cap if inital excess growth is 2%
—— GDP per cap if inital excess growth is 4%
GDP per cap if inital excess growth is 6%
—— Excess growth if inital excess growth is 2%
—— Excess growth if inital excess growth is 4%
Excess growth if inital excess growth is 6%

* ha a kezdeti egy fore es6 GDP 60-nal egyenld, hosszl tavu szintje pedig 90 (EA12=100) a kezdeti eurodvezetét
meghaladé GDP-novekedéstobblet fiiggvényeként (2007-2050)

Forras: sajat szamitasaink

Megjegyzés: Az egy fore esd vasarloerd-paritason szamolt GDP-t a bal oldali tengely mutatja; 1 plusz a néveke-

déstobblet szerepel a jobb oldali tengelyen (azaz a 4 szazalékpontos novekedéstobbletet 1,04 jelzi).
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Egy masik tényez6, amit szamitasba vesziink, a felzarkozas sebessége és a belfoldi ke-
reslet/GDP arany kozott 6sszefiiggés. A 6. abra azt mutatja, hogy a két valtozo kozott po-
zitiv kapcsolat van.

6. abra

Az egy fore es6 GDP novekedéstobblete
és a belfoldi kereslet/GDP arany a 12 vj tagallamban

114
o Actual DD/GDP oLV
112 4| * Fitted DD/GDP
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Excess growth

Megjegyzés: A novekedéstobbletet a 2000-2007 kozotti iddszakra szamitottuk; a belfoldi kereslet/GDP a 2000—
2006 kozotti idészak atlaga. Az tires karikak a 12 0j tagallam tényleges értékeit mutatjak, mig a teli karikék a
kétvaltozos regressziobol becsiilt értéket.

A modell paramétereit (az egyes orszagokra kiilon-kiilon) a kdvetkezd feltevésekkel élve
kalibraljuk:

Az egy fore es6 GDP hosszu tavu szintje: viszonyitasi alapként feltessziik, hogy az 1j
tagallamok a felzark6zas eredményeként hosszu tavon az eurozonatagok GDP-jének 90
vagy 100 szazalékat érik el vasarloeré-paritason. A 90-es érték nagyjabol megfelel a harom
periférian elhelyezkedd eurozonatag, Gordogorszag, Portugalia és Spanyolorszag atlagos egy
fore es6 GDP-jének. Mivel azonban Ciprus és Szlovénia 2007-re mar magasabban 4all a 90
szazalékos szintnél, ezen két orszag esetén csak a teljes felzarkézashoz tartoz6 eredménye-
ket kozoljik.

Az egy fore esd6 GDP kezdeti szintje: a kezdeti szintet a tényleges 2007-es értékekkel
egyenldnek valasztottuk.

A felzarkozas kezdeti sebessége: az egy fore es6 GDP vasarloerd-paritason szamolt
novekedéstobbletét egyenlonek valasztottuk a 2000-2007 kozotti idészak tényleges nd-
vekedéstobbletével. Ezek a szamitasok illusztrativ jellegliek, és nem veszik figyelembe az
eurodvezethez viszonyitott ndvekedésnek a globalis pénziigyi valsdg miatt bekovetkezett
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visszaesését egyes 1j tagallamokban. Mivel ez a visszaesés feltehetden atmeneti, illetve az
1j tagallamok tobbségében 2009-2010-ben is tovabb folytatodik a realkonvergencia'®, ezért
a2000-2007 kozotti idoszak atlagos eurodvezethez képesti novekedeéstobblete jol kozelithe-
ti a hosszabb tav potencialis novekedési tobbletet. Ciprus és Malta negativ novekedéstdbb-
letet tapasztalt ezen iddszak alatt (lasd 3. tabldzaf), azonban pozitiv kezdeti novekedés kell
ahhoz, hogy a modell konvergaljon. Ennek kovetkeztében feltettiik, hogy a kezdeti noveke-
déstobblet 0,5 szdzalékpont ebben a két orszagban.

3. tablazat

Az egy fore es6 GDP vasarléeré-paritason szamolt novekedéstobblete
az eurozonatagokhoz viszonyitva 2000-2007-ben (szazalékpont)

Bulgiria | Ciprus | Csehorszag | Esztorszag [Magyarorszag| Lengyelorszag
4.6 -1.3 2.0 7.0 2.5 1.6
Lettorszag | Litvania Malta Romania Szlovakia Szlovénia
6.7 5.9 —0.8 5.2 3.6 1.9

Megjegyzés: a jelzett értékek az éves szintre vetitett atlagos egy fore es6 GDP-novekedésnek felelnek meg az
eurozonatagokhoz képest. A 12 régi eurozonatag atlagos GDP-novekedése 20002007 kozott évi 2,0 szazalék volt.

Belfoldi kereslet/GDP: Szignifikans az empirikus kapcsolat a névekedéstobblet és a bel-
foldi kereslet GDP-hez viszonyitott aranya kozott (6. abra). Ebbdl az kovetkezik, hogy a
novekedés lassulasaval a belf6ldi kereslet/GDP csokkenésére szamithatunk.”” Ahhoz, hogy
ezt a hatast szamitasba vehessiik, a belfoldi kereslet/GDP kezdeti szintjét a 2007-es tényle-
ges értékkel megegyezének hataroztuk meg. A belfoldi kereslet/GDP egyensuly felé tarto
konvergenciaja a 6. abra regresszios egyenese szerint fiigg a felzark6zastol. Mivel azonban
a modell hibasan irja le ezt a kapcsolatot, annak érdekében, hogy elkeriiljiik a 2007-es tény-
leges értékrol a 2008-as becsiilt értékre torténd ugrast, feltessziik, hogy részleges igazodas
tapasztalhato a becsiilt érték felé, ahol az igazodasi egyiitthat6 0,9.

Nominalis kamatlab-kiilonbozet: a kamatlab-kiilonbozetek altalaban véve kicsik voltak
2007-ben, és nullava valnak, amint az orszag csatlakozik az eurodvezethez. Az egyszeriiség
kedvéért feltettiik, hogy a kamatlab-kiilonbozet 2015-re nullava valik, és addig is lineari-
san csOkken az id6 elérehaladtaval (Csehorszag esetében pedig névekszik). Ciprus, Malta
¢és Szlovénia esetén a kamatlab-kiilonbozet ezen orszagok eurozdna-csatlakozasa ota nulla.

16 Lasd a korabbi 1. dbrat. A valsag hatasara az eurodvezetben is szamottevéen csokkent a novekedés, illet-
ve 2009-re 2 szazalék koriili GDP-csokkenés, mig a legtobb 01j tagallamban ennél kisebb visszaesés vagy
mérsékelt GDP-novekedés varhatd, igy az eurodvezethez viszonyitott felzarkozas tovabb folytatodik (a balti
orszagok kivételével).

17 Megjegyezziik, hogy a szdmitasaink lezarasa utan kibontakozott folyamatok nagyban alatdmasztottak ezen
feltevésiinket. A balti orszdgokban, ahol kiemelked6en magas volt a belf6ldi kereslet/GDP aranya (és ezzel
parhuzamosan a folyo fizetési mérleg hianya), nagymértékit GDP-visszaesés és a folyo fizetési mérleg javulasa
valdszintisitheté 2009-2010-ben az Eurdpai Bizottsag 2009. januari eldrejelzése alapjan.
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A 7. és 8. abra mutatja a felzarkozasi alapforgatokdnyviink eredményeit. A 7. abran
lathatjuk az eurozonatagokhoz viszonyitott, egy fore es6 GDP-t és annak novekedési iite-
mét. A fejlettség kezdeti szintjének és a kezdeti ndvekedéstobbletnek erds hatdsa van az
elérevetitett konvergencia sebességére. Példaul a legkevésbé fejlett orszag, Bulgaria egy
fore es6 GDP-je 2007-ben 38,7%-on 4llt, mig atlagos novekedéstobblete 2000-2007 kozott
4,6 szazalékpont volt. A viszonyitasi alapot képezd eldrejelzésiink szerint — feltevéseink
mellett — Bulgaria nem fogja 2050-re elérni a 90 szazalékos egyensulyi szintet. Ebbdl ko-
vetkezéen inflacios tobblete alacsonyabb lesz. Ezzel szemben Esztorszag, amely 2007-ben
viszonylag magas egy fore es6 GDP-vel (71,7) és gyors novekedéstobblettel (7,0%-pont)
rendelkezett 2000-2007 kozott, varhatéan nagyon gyorsan fel fog zarkozni. Magyarorszag
multbeli névekedési tobblete (lasd 3. tablazat) a kozépmezonyben helyezkedett el, ezért a
varhato felzarkdzasanak sebessége is a kdzepesen gyorsak kdze teheto.

A 8. abra mutatja a felzarkdzasi alapforgatokonyvhoz tartozo belfoldi kereslet/GDP-re és
kamatlab-kiilonbozetre vonatkozo kivetitéseket. A felzarkozas iitemének lassulasaval par-
huzamosan a belf6ldi kereslet a GDP felé konvergal, konvergenciajanak sebessége pedig
fiigg a 2007-es kezdeti értékétol, valamint a 7. abran elérejelzett ndvekedéstobbletektdl. Az
abra jelzi azt is, hogy a kamatlab-kiilonbdzetek altalaban véve alacsonyak voltak 2007-ben
(kivétel ez aldl Lettorszag, Magyarorszag és Romania).

Az arszinvonal-konvergencia inflacids kdvetkezményeivel kapcsolatos eredményeinket
a 4. tablazat szemlélteti. A tablazat az arszinvonalnak az eurodvezethez viszonyitott, éves
atlagos novekedéstobbletét mutatja, ezért vagy a hazai inflaciénak kellene nagyobbnak len-
nie, mint az eurodvezetben, a tablazatban jelzett nagysagrendek szerint, vagy a nominalis
arfolyamoknak kellene felértékelddniiik a jelzett mértékben, vagy pedig e ketté valamely

A tablazat azt jelzi, hogy a harom legfejlettebb orszag koziil kettd, Ciprus és Malta, ame-
lyek mar az eurodvezet tagjai, nem néznek szembe szamottevd inflacios kockazattal. A har-
madik orszag, Szlovénia varhatéan 1,6 szdzalékponttal magasabb éves inflacioval rendelke-
zik majd 2008-2012 kdzott, mint az eurodvezet, ha egy fore es6 GDP-je a 12 régi eurozonatag
szintjének 100%-ara felzark6zna. Azonban ezt kovetden az inflacios hatas csokken, parhu-
zamosan az egy fore esé GDP felzarkézasanak lassulasaval. Magyarorszag arszinvonal-kon-
vergencidjanak varhatd6 mértéke meghaladja az évi 3 szdzalékot 2008—2012 kozott, amely
rogzitett arfolyam mellett nem tenné lehetdvé az euro bevezetését ebben az idészakban, ezért
egy esetleges eurobevezetési tervet ez id0 alatt tovabbra is a lebegd arfolyamrendszer al-
kalmazasa tehet realissa, hasonldan Szlovakia korabbi eurobevezetési tapasztalataihoz.” A
hazai arszinvonal-konvergencia varhaté mértéke csokken 2012 utdn, bar szamottevo marad,
ami komoly kihivast jelentene egy esetleges eurobevezetést kovetden.

18 Elméletileg az arszinvonal-konvergencia magasabb inflacioval vagy nominalis felértékelddéssel torténd meg-
valosulasa nem feltétleniil jelenti ugyanazt a hatast, ahogyan ezt a témakort EGert [2007] részletesen targyalja.
Megvizsgaltuk ugyanakkor (1999 és 2007 kozotti tényadatokat hasznalva) egyfeldl az arszinvonal-konvergen-
cia sebességében meglévo kiilonbségeket, masfeldl a hazai és az eurozonatagok inflacioja és az euroarfolyam
altal implikalt sebességet. A két mérdszam kozotti kiilonbségek altalaban véve kicsik voltak (azaz sok esetben
¢évi plusz és minusz fél szazalék kozottiek), elgjeliik pedig valtakozott.

19 Szlovakia esetén az inflacios kritérium teljesitését az tette lehetdvé, hogy a nomindlis arfolyam nagymérték-
ben felértékelddott az eurobevezetést megelézo években.
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Megjegyzés: a felzarkozas az eurodvezet szintjének 90%-ahoz torténik a feltevések szerint, kivéve Ciprus és Szlovénia esetében,
amelyek 100%-hoz zarkéznak fel. A 2000-2007 idészakra tényleges értékek szerepelnek; az 2008—2050 idészakra vonatkozé ki-
vetitéseket az abran sotétitett rész jelzi. 1 plusz a novekedéstobblet lathato a jobb oldali tengelyen (azaz a 4%-pontosos ndvekedési
tobbletet 1,04 jelzi).
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A 6. abra azt mutatja, hogy Bulgariaé a legnagyobb hibatag, amikor a belfoldi kereslet/GDP
aranyt regresszaljuk a GDP novekedéstobbletén, nevezetesen 4,6%-pontos ndvekedéstobblet-
hez 111,5%-os kereslet/GDP tarsult a becsiilt 106,5%-o0s érték helyett.?’ Mivel a modell azt
feltételezte, hogy a kereslet/GDP visszatér a regresszids egyeneshez (habar részleges igazodasi
feltevésiink miatt csak késéssel), a belfoldi kereslet/GDP implikalt csokkenése mérsékléen hat
az inflaciora. E hatas nélkiil (azaz, ha a feltevéslink nem igaz) az inflacios tobblet Bulgariaban

A négy orszagban, amely lebeg6 arfolyamrendszerrel rendelkezik — vagyis Csehorszag-
ban, Lengyelorszagban, Romaniadban és Szlovakiaban — varhatéan az eurodvezet szintjét
évi 1,8-3,6%-ponttal meghaladoé inflacios tobblet és/vagy nominalis arfolyam-felértékelddés
kovetkezik majd be, ha az egy fére es6 GDP felzarkozasa 90%-os. A teljes 100%-os felzar-
kézas csupan kis mértékben néveli ezt a hatast.

A harom balti allam véarhatoan évi 3%-pont koriili inflacios tobblettel rendelkezik majd
az eurodvezethez képest 2008-2012 k6zott, azonban ez a tdbblet 2013-2017-ig valdszintileg
csokkenni fog, ami a GDP-novekedés lassulasanak, illetve a belfoldi kereslet/GDP arany
ezzel jaro csokkenésének mérsékld hatasat tikkrozi.?!

4. tablazat

Alapforgatokonyv: varhato éves atlagos arszinvonal-konvergencia szazalékpont

90%-os felzarkozas 100%-os felzarkézas
az EA12-hoz az EA12-hoz

2008- 2013- 2018- 2008- 2013- 2018-

2012 2017 2022 2012 2017 2022
Bulgaria 1.2 1.8 1.8 1.2 2.0 2.0
Ciprus n. a. n. a. n. a. 0.4 0.3 0.2
Csehorszag 2.5 0.9 0.3 3.0 1.6 0.8
Esztorszag 33 0.0 —0.3 4.3 0.9 0.0
Magyarorszag 3.2 1.9 1.3 3.3 2.2 1.6
Lettorszag 2.3 0.5 —0.1 2.6 1.3 0.5
Litvania 34 1.2 0.3 3.8 1.9 0.9
Malta 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4
Lengyelorszag 1.8 1.5 1.3 1.9 1.6 1.4
Romania 2.7 2.6 2.2 2.8 2.8 2.5
Szlovénia n. a. n. a. n. a. 1.6 0.4 0.1
Szlovakia 3.6 1.6 0.7 3.8 2.2 1.2

Megjegyzés: vagy az inflacié fogja meghaladni a 12 régi eurozonatag inflacios ratajat a jelzett mértékben, vagy
a nominalis arfolyamnak kellene felértékel6dnie az itt mutatott nagysagban, vagy pedig e két tényez6 kombina-
cidjanak kellene bekovetkeznie.

20 A 6. abra tanulsaga szerint Lettorszag esetén is magas a hibatag, azaz a belf6ldi kereslet/GDP mutat6 joval
magasabb (mas szavakkal, a folyo fizetési deficitje joval nagyobb), mint amit a felzarkozas sebessége indokol-
na. A legfrissebb adatok alapjan 2008 soran Lettorszagban meg is indult a folyd fizetési mérleg hidnyanak és
a GDP novekedésének a csokkenése.

21 Egy ettdl eltér6 modellkeretet haszndlva a nominalis és realkonvergencia kapcsolatanak elemzéséhez, LEwis
[2007] szintén azt talalja, hogy a rogzitett arfolyamrendszerrel rendelkez6 KKE-orszagokban az inflacio va-
10sziniileg meghaladja a maastrichti referenciaértéket.
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Szamos mas alternativ forgatokonyvet vizsgalhatnank, két alapforgatokdnyviink azon-
ban jol szemlélteti az arszinvonal-konvergencia és a readlkonvergencia kapcsolatat az 0j tag-
allamokban az elkovetkez6 években. Az arszinvonal-konvergencia sebessége nagymérték-
ben attol fiigg, hogy milyen GDP-novekedési iitemet tételeziink fel, és a belfoldi kereslet/
GDP milyen mértékben mérséklodik. Minél magasabb a ndvekedési iitem, annal gyorsabb
az arszinvonal-konvergencia; minél gyorsabban csokken a belfoldi kereslet aranya a GDP-
ben, annal alacsonyabb az arszinvonal-konvergencia. Ha arszinvonal-konvergencia torténik,
akkor rogzitett arfolyamrendszer esetén ez magasabb inflacios kiilonbozetet eredményez
konvergencia a valuta nominalis felértékelodésével jarhat, vagy pedig azzal, hogy a nomi-
nalis felértékelodés és a magasabb inflacié kombinacidja kovetkezik be.

6. KOVETKEZTETESEK

Cikkiinkben az 0j EU-tagallamok a real- és nominalis konvergenciajanak kapcsolatat vizs-
galtuk; e kérdéskor fontos kovetkezményekkel jar az eurodvezethez csatlakozas stratégi-
ajaban és idozitésében. Azt talaltuk, hogy féként egy orszag egy fore es6 GDP-ben mért
fejlettségének kezdeti szintje, valamint a realkonvergencia sebessége hatarozza meg az ar-
szinvonal konvergencidjat. A hosszu tavi relativ inflaciot pedig az arszinvonal konvergen-
cidja és az alkalmazott arfolyamrendszer hatarozza meg. Amennyiben egy orszag alacsony
fejlettségii, és gyorsan ndvekszik, akkor az eurodvezethez viszonyitott arszinvonala is gyor-
san fog felzarkdzni. Ha egy ilyen orszag az euro bevezetése eldtt rogzitett arfolyamrend-
szert alkalmaz, akkor az arszinvonal-konvergencia magasabb inflacioban fog lecsapddni,
amely — a maastricht-i inflacios kritérium folytan — késlelteti az orszag csatlakozasat az
eurodvezethez. A lebegd arfolyamrendszer(i inflaciokovetd orszagok szamara a nominalis
arfolyam felértékel6désének lehetdsége tobb rugalmassagot biztosit arra, hogy befolyasol-
jék az inflaciot és eldsegitsék az arszinvonal konvergencigjat, mivel az arszinvonal-konver-
gencia a nominalis arfolyam er6sddésével is végbemehet. Ezért véleménytink szerint az inf-
laciokovetés lebegd arfolyam mellett megfelelobb az arszinvonal felzarkozasi folyamatanak
kezelésére, mint valamilyen merev arfolyamrogzités (Darvas és Szapary [2008c]), azonban
a monetaris politika mozgasterének lehetdségét nem szabad tulbecsiilni, €s tisztaban kell
lenni a lebeg6 arfolyamrendszer kockazataival is.?

A legnagyobb kockazati tényez0 az arfolyamtullovések lehetdsége akar a felértékelddés,
akar a leértékelddés iranyaba. Emellett a nagy arfolyamkilengések veszélye és az ebbdl fa-
kado bizonytalansagok is fontos kockazati tényezoket jelentenek. Tobb tanulmany is kimu-
tatta, hogy kis, nyitott orszagok esetében az arfolyam inkabb a sokkok okozdja, mint azok
tompitoja (Darvas és Szapary [2008a], [2008b]). Ennek ékes példai a lebegd arfolyammal
rendelkezd 0 tagorszagok valutainak jelentds kilengései, kiilondsen a nagymértékii felérté-

elemezve, a valutatabla (currency board) bevezetését javasolta, mert véleménye szerint a cikkének megirasa-
kor kialakult fiskalis és monetaris politikai hitelességvesztést csak ezzel lehetett volna visszaszerezni. Mihalyi
ugyanakkor nem targyalta a rogzitett arfolyamrendszer negativumait, amelyeket korabbi tanulmanyunkban
(DaRrvaAs és SzaPARY [2008c]) részletesen elemeztiink.
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kelddés 2008 nyaraig, amelyet a globalis pénziigyi valsag kdvetkeztében szdmottevd leér-
tékelodés kovetett. Ez az euro mielébbi bevezetése mellett szol, ugyanakkor tisztaban kell
lenni azzal is, hogy az arszintfelzarkdzas az eurodvezeten belill csak magasabb inflaciéval
valésulhat meg. Ahhoz, hogy ez ne vezessen versenyképesség-romlashoz, a termelékeny-
ségnek kell tartésan ndvekednie és a béremelkedések nem haladhatjak meg a termelékeny-
ség novekedését. Mindezek komoly kihivast jelentenek a gazdasagpolitika szdmara.
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Kiss GABor DAviD—KuBa PETER

Diverzifikdcio a komplex tokepiacokon
— Az emberi tényez0 hatasa
a tokepiacok miikodésére

A diverzifikacio a kockazat porlasztasanak alapvet6 eszkoze. Mi torténik azonban ak-
kor, ha az egyes eszkozok egyiittmozgasa sajatos piaci koriilmények kozott megugrik?
Kutatasunk els6 részében arra keressiik a valaszt, hogy miért alakulhatnak Ki hirtelen
egyiittmozgasok a piacon, illetve ekkor mi torténik az arfolyamokkal — majd a létreho-
zott modell miikodését empirikusan is igazoljuk.

Mindehhez azonban ki kell 1épni a CAPM vilagabél, igy munkank elsé felében a
piaci extrém helyzetek kialakulasat jarjuk koriil, megvizsgalva a stop megbizasoknak
az arfolyamokra gyakorolt hatasat. A ,,végtelen bolyongas” vilagabdl igy eljutunk a
kapcsolati halézatok, az informaciés aszimmetriak és a leptokurtizmus vilagaba.

A gazdasagi érték meghatarozasanak bizonytalansagai miatt az arfolyambuboré-
kok kialakuladsa révid tivon nehezen megragadhaté — azonban az arfolyamok egyiitt-
mozgasa jol tudosit arrdl, hogy a piacnak minderrél mi a véleménye.

Az altalunk megalkotott modell azt mutatja, hogy a Korrelacié vizsgalatanak se-
gitségével alaposabban megragadhatdék és tanulmanyozhaték a szélsdséges piaci ese-
mények. Ezt az allitast a Dow Jones Composite, a BUX index, a Brent-tipusu olaj, az
arany, a réz, az aluminium és a cink napi arfolyamain teszteltiik a Londoni Fémto6zs-
dén a 2006. januar 9-e és 2008. november 21-e kozé esé idészakban.

1. BEVEZETES

A tézsde kapcsolatot teremt a toke tulajdonosa és az azt felhasznalé redlszféra kozott. Amel-
lett, hogy a vallalatok szdmara megteremti a kdzvetlen tékebevonas lehetdségét, egyuttal
biztositja azok nagyobb atlathatosagat, novelve a sziikds er6forrasok felhasznaldsanak ha-
tékonysagat (Varian [2005]).

Bar huszéves id6tavon mar elmondhato, hogy a tézsdei érték leképezi az eszkoz valds
gazdasagi értékét, azonban rovid tdvon jelentds bizonytalansaggal szembesiilhet a befektetd,
ha a piaci arfolyam alapjan probal a fundamentalis értékre kovetkeztetni. Az arfolyamokbol
roppant hosszu idotavon természetesen kovetkeztethetiink a fundamentalis alapok valtoza-
sara is: egy atfog6 vizsgalat eredményei szerint példaul 18 éves iddszak alatt a nyereség és
a részvényarfolyam korrelacidja 0,688, mig haroméves id6tartam alatt ugyanez mindossze
0,360 (Hagstrom [2000]). A két érték kozotti eltérést piaci tényezok sokvaltozos és egyeldre
kevéssé feltérképezett rendszerei befolyasoljak. Az eltérés becslése igy kiilonosen nehéz fel-
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adat, ugyanakkor az arfolyambuborékok' kialakulasa szempontjabdl alapvetd jelentdségii.
Minél nagyobb a kiilonbség a tézsdei érték és a valos gazdasagi érték kozott, annal nagyobb
a valdszintlisége a piaci arfolyamban bekdvetkezd, hirtelen valtozasoknak, ami teret ad a pia-
ci valsagok kibontakozasanak. igy az arfolyambuborékok vizsgalata kulcsfontossagu a piaci
kockazatok megismerése és kezelése szempontjabol. E kockazat nagysaganak szamszerii
megragadasara a szakirodalom a volatilitast szokta hasznalni, ami — szandéka szerint —
egyetlen valtozoba tomoriti azt (Bodie et al. [1994]). Az arfolyamok ingadozasa (volatilitasa)
ugyanis azzal a veszéllyel jarhat, hogy a piac ,,feje a siitében, laba a hiitében van, de ugy
dltalaban jol érzi magat” (Bernstein [1998)).

1. abra
Az ,atlagossag” csaldka volta

Megjegyzés: A csoport megismeréséhez az atlag mellett ismerni kell az attol valo eltérés mértékét is.
Forras: sajat szerkesztés

A szereplok szdmara tehat rendkiviil fontos, hogy a bizonytalansadgokat, ezen beliil a
kockazatokat minimalisra szoritsak — ez az igény szamtalan tobbé vagy kevésbé megala-
pozott elméletet sziilt a tézsde szabalyszertiségeivel kapcsolatban. A CAPM-modell azzal
emelkedett ki ebbdl a tdmegbdl, hogy elsonek irta le atfogo jelleggel, egzakt matematikai
formaban a kockazat kezelésének lehetdségét.

A CAPM-modell megsziiletésének pillanatatdl fogva kapott teret a tézsdei kereskedés
pusztan matematikai algoritmusokra torténd korlatozasa, ami az emberi tényez6 mint bi-
zonytalansagi faktor kikapcsolasanak lehetdségét vetitette elére. Ugyanakkor ez a modell
ugy tekint a tokepiacokra, mint egy szerencsejatékra — matematikai modellje ezt sugallja —,

1 Arfolyambuborék alatt az arak fenntarthatatlan novekedését értjiik, amikor a befektetdk vasarlasi kedvének
megugrasa, nem pedig az érték valodi novekedése all az arfolyamok emelkedése mogott (ScHILLER [2002]).
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s ezzel épp a tézsde, valamint a teljes pénz- és tékepiaci rendszer alapvetd funkcidjat nem
veszi figyelembe: az emberi sziikségletek kielégitését (Csontos et al. [1997]). A tdkepia-
cok f6 feladata ugyanis az, hogy a vallalkozasok a kockazatokat atruhdzzak a pénziigyi
befektetokre, akik ezt a kockazatot a diverzifikacid eszkdzével porlasztjak egymas kozt
(Marsili—Raffaelli [2006]).

Marpedig a sziikségleteken keresztiil az emberi tényez6 mindig befolyasolja a tézsde
miikddését, s ez alapjaiban érinti a CAPM-modell alkalmazhatosagat, az ugyanis feltételezi
a piaci szerepldk racionalitasat, s nem is mikodoképes egy nem csak racionalis szereplok-
bol allo kornyezetben. Az emberi tényez6 azonban nem mindig eredményez racionalitast
a tokepiacokon; Warren Buffet szavaival élve, ,,a piacok gyakran abszurdak” (Hagstrom
[2000]), mik6zben ma még nem vilagos, matematikai modellekkel hogyan lehetne figyelem-
be venni a pszicholdgiai tényezdket.

2. A GAZDASAGI ERTEK MEGHATAROZASA ES A BUBOREKOK KIALAKULASA

Egy tokéletesen miikddo piacon az eszkdzok értékét az egyensulyi ar adja meg — egyes sze-
replok ennyiért hajlandok eladni és masok megvenni valamit. Egy ilyen piacon az Gjonnan
bekeriil6 eszkoz arat is egyértelmiien meghatarozza kereslete és kinalata, s az is egyértel-
mi, hogy mi torténik, ha 0j szerepld 1ép be a piacra: preferenciai teljes mértékben meghata-
rozzak, hogy milyen joszagért mennyit hajlando fizetni.

Arnyaljak ezt a képet a kisérleti kozgazdasagtan eredményei, amelyek szerint sem az
ujonnan megjelend joszag ara, sem az 0j belépének az arakkal kapcsolatos vélekedései nem
(vagy nem csak) ilyen automatizmus mentén alakulnak ki. Kiilondsen fontos ezzel kapcso-
latban a lehorgonyzas (anchoring) jelensége, amely szerint az emberi becslések gyakran
ad hoc kiindulo értékekhez igazodnak, s a kiigazitds néha hosszu tavon sem pontosit kelld
mértékben. Sok vizsgalat egybehangz6 eredménye, hogy az olyan joszagok esetében, ame-
lyekrdl nincs eldzetes tapasztalata az embereknek, az azoknak tulajdonitott értéket teljesen
irrelevans ingerek és informaciok — mint amilyen példaul a véletlenszerii viszonyitasi pont —
alapvetéen képesek befolyasolni (Ariely et al. [2006]). Ezek a torzitd hatasok nagyban meg-
nehezitik a piacra belépd 1j eszkdzoknek a gazdasagi értéken torténd értékelését. Az arak
igy nem biztos, hogy indokoltak, ami jelentGs bizonytalansagot vihet a piac miikddésébe.

A horgonyzas jelensége kiilondsen és olyan piaci kdrnyezetben jelenthet problémat, ahol
konnyen elcsuszhat egymastol az érték €s az ar — itt konnyebben johetnek 1étre félreara-
zasok. Ez teret ad az arfolyambuborékok kialakulasanak, amelyek mogott az arfolyamok
fundamentalis értéktol valo elrugaszkodasa all.

André Kostolanyt idézve, a tézsde €és a gazdasag viszonya olyan, mint a porazon sétalo
kutya és gazdaja: a kutya is hol a gazdaja elé rohan, hol messze lemarad. De végiil is mind
a kettd elore halad (Kostolany [1992]). A kutya és a gazda haladasa kozotti egyenetlenségek
biztositanak talajt az arfolyambuborékok kialakulasanak.
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2. abra
A realgazdasag és a tézsdei arfolyamok kapcsolata

Arfolyamok a jovére Hirtelen sokk
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Megjegyzés: Az arfolyamok rovid tavon képesek elszakadni a hosszu tavi novekedési trendtol.
Forras: sajat szerkesztés Kostolany [1992] alapjan

A fundamentalis érték meghatarozasa dnmagaban sem egzakt folyamat, ohatatlanul is
ki van szolgéltatva a befekteté preferenciainak (Komdromi [2004]). igy nehezen adhato ob-
jektiv valasz arra a kérdésre, hogy mekkora rés nyilt az arfolyamok és a tényleges allapot
kozott, illetve, mi moédon ragadhatd meg a tényleges érték. Kostolany hasonlatahoz vissza-
térve, a valds érték ismeretének hianyaban csupan a , kutyak rohanasat™ lathatjuk lathatat-
lan gazdajuk koriil, mikozben az igazan hatékony tézsdei dontésekhez a gazda helyzetének
ismerete volna sziikséges.

Konnyen atlathatjuk, hogy a befektetdk hogyan képesek elszakadni a fundamentalis ér-
téktdl, ha atgondoljuk, hogy mi torténik abban az esetben, amikor tul sok pénz aramlik
be egy piacra. A ,kutya nekilodul”, ami illikvid kis papirok esetében akar a kereskedés
atmeneti felfiiggesztését is okozhatja. Szépen illusztralja ezt a Napi Gazdasdag 2007. janu-
ar 26-1 szama, amely sajatos piaci mozgasokrol, korabban ismeretlen cégek felfutasarol,
fels6 limites rallykrol tudosit. Mikozben a blue chipek stagnaltak, a korabbi arfolyamhoz
képest 20%-kal magasabb vételi ajanlatok sziilettek olyan vallalati papirokra, amelyek mo-
g06tt nyilvanvaldan nem volt tényleges gazdasagi érték. Ebben a piramisjatékra emlékeztetd
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"oz

folyamatban par nap alatt mind tobb kisbefektetd allt be vételi oldalra a ,,rejtélyes vasarld”
mellé azzal a szandékkal, hogy a hirtelen arfolyam-emelkedést kihasznalva, még idejében
papirhoz jusson. Természetesen a végén az arfolyam beroskadt, értéktelen papirokat hagyva
maga utan a piacon.

Mieldtt az ember azt gondolnd, hogy ez a csalogatd természetii pszichologiai jaték
csupan elszigetelt papirok esetében fordulhat eld, és csupan a rendkiviil moho befektetdok
vehetdk ra ilyen ligyletekre, alljon itt példaként a 2006 méajusaban tortént 6sszeomlas. Ak-
kor ugyanis a vilag meghatarozo6 nyersanyagaival kapcsolatos spekulacids hullam csapott
til magasra, eltérd mértékben nyomot hagyva a feltorekvo és a fejlett piacok arfolyaman
is (3. dbra).

3. abra

Az egyes részpiacok esésekor megemelkedett az egyes piacok egyiittmozgasa
(2006. januar 1.— 2007. oktober 1.)

Logaritmikus hozamok alakulasa a bazisid6szakhoz képest
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Forras: London Metal Exhange, www.gold.org, www.portfolio.hu, New York Stock Exchange

Az efféle részpiaci turbulencidk hagyomanyos kezelésére a diverzifikdcid eszkozét
szoktak ajanlani.? Am ez csak akkor miikod6képes, ha az egyes részpiacok egymastol elkii-
l6nitve mitkddnek, vagy a kozottiik 1évo korrelacio konstans. Egy integralt, komplex piac

2 A diverzifikdci6 eszkdztarat ez esetben az alabbi valtozok jelenthetik: a portfolio dsszetétele (X — n-edik esz-
koz salya a portfolion beliil), az egyes eszkdzok egyedi kockazata (o, — n-edik eszkdz egyedi kockdzata) és a
portfolio tagjai és a piac kozotti egyiittmozgés (J, — n-edik eszkdzpar és a piaci portfolio kozotti korrelécid)
(BREALY—MEYERS [2005]; STATMAN [1987]).
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esetében azonban a diverzifikacio sokkal kevésbé alkalmas a kockazat csdkkentésére a kor-
relacio idobeli valtozékonysdga miatt, miként arra Bera és Kim eredményei is ramutatnak
(Bera—Kim [2002]). Obstfeld és Taylor 2003-as tanulmanya példaul arra vilagit ra a G7
¢és 22 piac adatai alapjan, hogy az egyes piacok épp valsag idején mozognak a leginkabb
egyiitt — amikor zuhannak (4. dbra). Ahogyan azt a szerzok is kiemelik, ezek a rendkiviili
idészakok sokkal inkabb jellemezhet6k magas globalis korrelacioval — azaz az arfolyamok
szoros egylittmozgasaval —, mint magas szorassal. Kostolany hasonlatat tovabbflizve, ezt
ugy irhatjuk le, hogy amikor a ,lathatatlan gazda(sag)” egyszerre tobb ,,kutyat” (piacot)
sétaltat: ha az egyik kutya megijed, akkor ennek hatasara az 6sszes allat bemenekiil a gazda
hata mogé, fliggetleniil attol, korabban hol tartozkodtak a gazdahoz képest. A gyakorlatban
azonban csak a megugrd globalis korrelacio és az arfolyamok zuhanésa (,,menekiilése”)
latszik — a hattérben megbuvo fundamentalis érték nem.

4. abra
A tékepiacok korrelaciéjanak és szérasanak idébeli alakulasa
(G7 és 22 tékepiac alapjan)
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Megjegyzés: A globalis korrelacio akkor ugrik meg, amikor az arfolyamok zuhannak — a diverzifikacié ekkor
cs6dot mond.
Forras: Obstfeld és Taylor [2003]; Palosi-Németh [2005]

A magas korrelacios szint és a valsagok kozotti kapcsolat automatizmusat vitatjak Kuper
€s Lestano tanulmanyanak a tavol-keleti valsag tapasztalataibol levont kovetkeztetései
(Kuper—Lestano [2007]). Thaifold és Indonézia 0sszehasonlitasa esetében a valsag soran
éppen hogy csokkent a korrelacio a két piac kdzott — a monetaris politikak eltérd valsagke-
zelési stratégiai miatt.

A szakirodalom abban azonban egyetért, hogy mikdzben a globalis munkamegosztas
hatéasara létrejovo regionalizacioé csokkenti a GDP-k kozotti egyiittmozgast, addig a tokepia-
cok ko6zotti korrelacio szintje jelentdsen nott a hetvenes évek ota — ez egyébkeént tiikréz6dott
mar Obstfeld és Taylor eredményeiben is (Heathcote—Perri [2004], Chen—Zhang [1997)).
Tovabbi vizsgalatok mutatnak ra arra a tényre, hogy els6sorban azok a tékepiaci eszkdzok
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maradtak tovabbra is kiszolgéltatva a redlmutatok valtozasanak, amelyek mas eszk6zhoz is
szorosabban kapcsolodnak — mint példaul az osztalékrészvények (Eom—Oh—Kim [2007]).
Az eredmények tehat azt mutatjak, hogy egyarant beszélhetiink az instrumentumok belpiaci
¢és hataron tuli kapcsolatairol (Kuper—Lestano [2007]).

3. RENDSZERELMELETI HATTER

Kutatasunk szempontjabol az emberi tényezd kétféle tdzsdéhez fiiz6d6 viszonyat érdemes
vizsgalni: egyfeldl szamitasba kell venni azt, hogy a piaci szerepl6k kapcsolati halozatot al-
kotnak, masfeldl a diverzifikacio és stop loss jellegli matematikai alapu kockazatmérséklés
hipotetikus buktatoit.

Mint arra a bevezetdben is utaltunk, a kockazat matematikai és pénziigyi megkdozelitése
alapjan az arfolyamok el6re nem lathato, nem kiszamithato alakuldsat, az arak varakozasok-
hoz képest vett eltérésekét — tehat a hozamok arfolyamokbol fakado szorasat vessziik alapul
(May [2003]).

3.1. A normal eloszlas daltal leirt sztenderd modell

Bachelier az 1900-as évek elején a normal eloszlasra alapozta modelljét, amelyben az ar-
folyamra hato, végtelen szamu tényez6 miatt nem Iehet pontos eldrejelzést adni, csupan
bizonyos valdsziniiségekkel lehet meghatarozni az arfolyam varhat6 alakuldsat. Matemati-
kai szempontbol tehat az arfolyamok Markov-folyamatként irhatdak le, ahol a hozamok (az
arfolyamok els6 derivaltja) multbéli alakuldsa nem hat ki azok jovobeli értékeire (Molnar
[2005]).

Mindezt a kisérleti kozgazdasagtan is alatamasztja — Ariely és tarsai eredményei szerint
az arfolyamnak csupan a jelenbeli értéke lehet befolyasolo tényez6 azok jovobeli alakulasa-
ra (Ariely—Loewenstein—Prelec [2006]).

Bachelier modellje ezaltal egy ,,randomrendszert” irt le, ahol az egymastol elszigetelt,
atomizalt befekteték ugy hozzak meg a dontéseiket, hogy dnmagukban csupan kis mérték-
ben képesek befolyasolni az arfolyam alakulasat. A piaci kilengések eloszlasa ebben az eset-
ben normal eloszlas lesz. Az ilyen randomrendszerek miikodésében az atlagos események
dominalnak, a rendkiviili események elhanyagolhatéak (Csermely [2005]).

A Bachelier-modellen alapuld CAPM-modell alapvetden a piac altalanos leirasat szol-
galja, a ,,normalis” miikddést igyekszik megragadni, a vészhelyzetek elemzése nem els6d-
leges célja. Ennek megfeleléen — Bachelier nyomdokain haladva — az extrém kilengéseknek
elhanyagolhat6 valdsziniiséget tulajdonit, cserébe jelentdsen egyszeriisiti a matematikai ap-
paratus miikodését (Kobor [2003]).

Komoly rendszerszintli kockazattal jar azonban, ha a kockazatkezelés soran azt feltéte-
lezziik, hogy a kritikus események elenyész6 valdszinliséggel kovetkezhetnek csupan be.
Ezek olyan peremfeltételek, amelyek kovetkeztében éppen azokat a eseményeket hagy-
juk figyelmen kiviil, amelyek a legstulyosabb karokat okozhatjak a befektetének (Dunbar
[2000]).
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3.2. A sztenderd modell kibovitése — a komplexitas

Amint a gyakorlatban kezdiink el modelleket alkalmazni, felmeriil a modell és a valosag
egyezésének kérdése. Ez a CAPM-modell esetében azt a kérdést veti fel tobbek kozott, hogy
az extrém piaci kilengések gyakorisagarol valoban felételezhetjiik-e, hogy elhanyagolhatok.
Az eddig 0sszegylilt szakmai tapasztalatok arra mutatnak ra, hogy a modell altal feltéte-
lezettnél sokkal gyakoribbak a stilyos események. Dunbar példaul emlitést tesz az 1987.
oktober 19-i eseményekrol, amikor a NYSE egy napon beliil 22,6%-ot esett, ami olyan va-
16szintitlen, hogy az univerzum torténetében egyszer fordulhatna el6 — legalabbis a normal
eloszlas modellje alapjan (Dunbar [2000]).

A normal eloszléasra alapozé Bachelier-féle modell egyszeriien nem szamolt a piac halo-
zatszerl felépitésével, a kiillonbozo tényezok egyidejli bekovetkeztével, amelyek az esemé-
nyeket végiil szEélsdséges iranyba terelik (Schiller [2002]). Egy komplex halézatban ugyanis
konnyen el6fordulhat olyan helyzet, amikor a részvevok szamara kiilon-kiilon ismert hibak
egyiittes hatasa alig felbecsiilhetd kovetkezményekkel jar. Az esetleges ,.korrekcids™ cse-
lekedetek adott esetben rdadasul mindezt akar fokozhatjdk is, tovabb rontva a helyzeten
(OECD [2003)).

Ennek orvosldsara a hatékony piacok modelljét az alabbi tényezdkkel érdemes kibdviteni:

+ a befektetdk egymassal kapcsolatban allnak — olyan héalozatot alkotnak, ahol az infor-
macids aszimmetridk révén sokkal kdnnyebben alakulhatnak ki nyéajhatasbol fakado
buborékok (Komaromi [2004]);

* nem csupan racionalis dontéseket hoznak, és a rovid tavl szempontok nagyobb hang-
sulyt kapnak, mint optimalis esetben kellene (Hangstrom [2000]);

* apiaci halézat tanulékony — a piac mindig tanul a sajat hibaibol, hogy késobb (sajat se-
bezhetetlenségének tudataban) masfajta hibaktol omoljon 6ssze (Hangstrom [2000]).

» A fenti feltételek definialjak a tékepiacok komplexitasat, amelynek haromféle gyakor-
lati kovetkezménye van (Bonanno et al. [2001]):

* id6sorhatas: a tézsdei arfolyamok mozgasa nem stacionarius, azaz statisztikai tulaj-
donsagaik idében valtoznak (Jiang—Ma—Cai [2007]). Mindebbdl azt a kovetkezte-
tést vonhatjuk le, hogy a korreldcié szintje a vizsgalt idéintervallum fiiggvénye — a
portfolié optimalizalas soran alkalmazott historikus adatokbol becsiilt, varhato6 korre-
laci6 igy csaldoka eredményt hozhat (Marsili—Raffaelli [2006]);

e keresztkorrelacio: értelmezhetové valik az eszkozok kozotti korrelacio valtozasa, il-
letve a részvények tavolsaga (metric discance) a korrelaciojuktol (Kim et al. [2007];
Eom et al. [2007]);

» egyiittes cselekvési szellem extrém piaci kornyezetben: megsziinik az eladok és
vevok normalis piaci kornyezetben tapasztalt egyenletes eloszlasa — megjelenik a
leptokurtizmus problémaéja (Bonanno et al. [2001]).
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5. abra

Eloszlasi fiiggvények
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Megjegyzés: Az események eloszlasi fiiggvényének megvalasztasa nagyban befolyasolja a kockazatokrol alko-
tott véleményiinket.
Forras: sajat szerkesztés Hermsen [2008] és Molnar [2005] alapjan

Az ilyen komplex tokepiacokon a hozamok szorasanak valoszinliségi eloszlasa azonban
nem normal eloszlas, mint a Bachelier-, illetve a CAPM-modell esetében. A szoras eloszlasa
sajatos alakot olt: a fiiggvény csticsosabb lesz, és a talpai sokkal hangsulyosabba valnak,
mint a normal eloszlasé (leptokurtizmus) (Molnar [2005]). A szérasok valdsziniiségi elosz-
lasanak leirasahoz igy az atlagon és a szorason tul tovabbi két érték megadasa sziikséges: a
ferdeség (skewness) és a csticsossag (kurtiosis). A ferdeség az eloszlas horizontalis jellegét
irja le, vagyis azt, hogy az eloszlasnak melyik oldala dominal, mig a csucsossag a vertikalis
torzuldsat vizsgalva mutat r4 az atlag altalanosithatosagara (Sajtos—Mitev [2007]).

A korabban vazolt randomrendszerekkel (Bachelier, CAPM) szemben az ilyen komplex
rendszerek jelentds idot toltenek el nem egyensulyi allapotban, azaz a modell dinamizmusa
folytan a kritikus események a miitkddés természetes velejaroiként foghatok fel — a folyama-
tok kikiiszobdlhetetlen részeként (Csermely [2005]).

Az informaciotechnologiai forradalom hatdsara a kereskedés sokkal kiterjedtebbé valt.
Az elektronikus elérés kovetkeztében a befektetok — a korabbi kozvetett, brokeren keresz-
tiil torténd telefonos megoldés helyett — valos idoben érhetik el a piacot, illetve megbizast
adhatnak az értékpapir bizonyos arfolyamon torténd értékesitésére (stop loss). Bar mindez
egyéni szinten az emberi korlatok lekiizdésével és a kockazatok mérséklésével kecsegtetett,
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rendszerelméleti szempontbdl az arfolyamok hirtelen zuhanasanak mélytiilését jelentette,
fokozva a bizonytalansagot. A gépi eladasok igy fokozott nyomast fejthetnek ki adott eset-
ben, ami a befektetdi panik fokozddasat vonhatja maga utan (Rotyis [1998]; Dunbar [2000]).

Az arfolyamok hirtelen ugrasanak lehetdsége mar a sztenderd modellben is fennallt
— hiszen az extrém helyzetek ott csupan alulreprezentaltak, de nem kizartak voltak —, a
komplex modellben viszont hatvanyozottan fenyegetnek. {gy viszont a stop loss megbizasok
épp akkor nem fogjak megvédeni a befektetdket, amikor az arfolyamok ugrasa miatt kitord,
hirtelen valsag miatt a legnagyobb sziiksége volna ra (Fama [1963]).

3.3. Bolcsebbek-e az intézményi befektetok?

Az is fontos kérdés, hogy pszichologiai szempontbdl a szereplék mennyire tekinthetdk ho-
mogénnek — érdemes-e ennek alapjan tovabb finomitani a modellt? Cooter 1962-es modell-
jében a szereplok kozotti kiilonbség azok eltérd informaltsdgabol fakadt. Eszerint az intéz-
ményi szereplok méretgazdasagossaguk folytan tobb informécidhoz olcsébban jutnak hozza
(Molnar [2005]). Veliik szemben allnak a ,,remeg6 kezii” kisbefektet6k, akiknek legfobb
jellemzdje a ,,kaszindmentalitas” vagy ,,kereskedési kényszer”. Informaltsagbeli hatranyuk
és kockazatérzékenységiik folytan nem képesek tiirtéztetni magukat, ami az arfolyamok
erésebb ingadozasat okozhatja (Hagstrom [2000]). Ennek az idealizalt felosztasnak az érvé-
nyessége azonban meglehetdsen kétes. Mint Bernstein empirikus vizsgéalata alapjan is meg-
jegyzi, az onmagukat fegyelmezettnek vallo portfoliokezeldk valdjaban még a részvényki-
valasztas modjat sem képesek stabilan meghatarozni (Bernstein [1998]), nem is szdlva arrol,
hogy a befektetési alapok iizleti tevékenysége az arak alakulasaval mért teljesitménytol fiig-
g6, rovid tava jatékka valt (Hagstrom [2000]). Gyakorlati példaként szolgalhat a 2001-es
internetvalsag: épp az intézményi szereplok vaksaga biztositotta a tényleges értéket nem
termel6 cégek (pl. Enron, WorldCom) ideiglenes miikddését és a befektetok megkarositasat
(Simon [2002]). A nagy szereplok jelenléte igy fiiggetleniti a piacokat a pszicholdgiai beha-
tasoktol; ellenben az altaluk megvaldsitott, kiterjedt kereskedés segiti az egyiittes mozgasok
kialakulasat.

4. A PIACI KORRELACIO HATASA AZ ARFOLYAMOKRA

Célunk annak az empirikus vizsgalata, hogy mi torténik, ha az arfolyamok egyiittes mozga-
sa rovid tavon megnd a piacon — beszélhetiink-e valsagrol magas korrelacio esetén? A valasz
keresése soran a szakirodalom tanulmanyozasakor felmeriilt problémakra is igyeksziink
valaszt talalni.

A tdkepiacok zartasaga miatt felléps, magas volatilitast a nemzetkozi tékepiacokon a
téke intertempolaris konverzidjanak ciklikussaga valtja fel, mint azt Heathcote és Perri
[2002] eredményei mutattak. A realgazdasag integracioja Chen és Zhang [1997] szerint a t6-
kepiacok egyiittmozgasat eredményezi. Obstfeld és Taylor [2002] az arfolyamok szérasanak

crer

az arfolyamok kozott megugrik a korrelacio. A kutatas sordn alkalmazott adatok mindsége
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azonban ennél mélyebb kovetkeztetések levonasat nem tette lehetévé, ami a finomabb idota-
von torténd ellendrzésre 6sztonzott.

A piacok kozott fennallo korrelaciokra épithetd, aktiv és passziv kereskedési stratégiakat
vizsgalta Giardina et al. [2001], azonban 6k a volatilitas tovaterjedésére és nem a hoza-
mok egymasra hatasara fokuszaltak. Bera és Kim [2002] ellenben mar korrelacios martix
felallitasaval vizsgalta egy nemzetkozi portfolid miikddését, ramutatva a piaci korrelacio
iddbeli valtozasara. Ennél tovabb ment Jiang et al. [2007] annak kimondaséval, hogy a tzs-
dei arfolyamok statisztikai tulajdonsdgai id6ben véaltoznak (nem stacionariusak). Marsili
és Raffaelli [2006], valamint Bonano et al. [2001] a korrelacidés matrix esetében definidlta
a komplex piac fogalmat, és ramutat a piaci forgalom €s a korrelacié kapcsolatara — a piaci
forgalom mérete instabilitast visz a modellbe, és magas korrelacios értékek eléfordulasat
vetiti eldre.

Az egyes részpiacok kozotti atfedések 1étét igazolta Eom et al. [2007]. Az altaluk al-
kalmazott, metrikus tavolsagon alapul6 standardizalas azonban kutatasunk szempontjabol
nehézkesnek ¢és irrelevansnak bizonyult, igy a Z-scores mellett dontottiink (Sajtos—Mitev
[2007]). A piacok fiiggetlenségét vizsgald Kuper és Lestano [2007] altal elonyben részesi-
tett, egyvaltozos autoregresszion alapulé GARCH-modellek alkalmazasatol azért tekintet-
tlink el, mert a minél teljesebb korti paraméterezés lehetdségérdl nem akartunk lemondani
—nem akartuk linedris, exponencialis, vagy logaritmikus kapcsolatok feltételezéséhez kotni
a vizsgalatot.

Az altalunk végzett kutatas kiindul6 feltételezése az volt, hogy az egyes befektetési esz-
koz0k kozott a korrelacio idSben valtozékony. Igy arra a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy
mi torténik a korrelacioval hozamvaltozasok idején. Ehhez a vizsgalathoz 1étre kellett hozni
egy kellden kis elemszamt, de reprezentativ ,,piacot”, majd definidlni kellett egy mozgd
hozamot és egy mozgo korrelaciot ezen a ,,piacon” (portfolidoban).

Kutatasunk soran 7 eszkoz logaritmikus hozamat vizsgaltuk 480 kereskedési nap soran
2006. januar 6-a és 2008. november 21-e kozott. A vizsgalt periddus egy bull id6szak tetd-
z¢ését és hanyatlasat foglalja magéban, igy a szélsdséges események az atlagosnal magasabb
szamban fordulnak el6 benne. Bar a portf6lié dsszeallitasa sordn a diverzifikaciora és a kel-
16 reprezentativitasra torekedtiink, els6dleges feladatunknak mégis a vizsgalatnal hasznalt
modszertan kifejlesztését és a modellalkotast tekintettiik. Az 6sszeallitott portfolion beliil
a vizsgalt idészakban a korrelacié 32,34%-os, a két végpont kozotti hozam —24,04% volt. A
portfolidoban az egyes elemek az alabbi indoklassal szerepelnek:

— Dow Jones Composite: egy fejlett orszagban 1évo, nagy likviditassal rendelkez6 tézsde
indexe;

— BUX index: egy feltorekvd orszagban 1évo, kevés szami részvényt tarto, kevésbé lik-
vid t6zsde indexe;

— Arany (a World Gold Council altal publikalt spot arfolyam): biztonsagi tartalékképzést
szolgalo anticiklikus eszkoz;

— Olaj (Brent-tipus): a gazdasagi novekedéstdl fiiggd prociklikus eszkoz;

— Aluminium, réz, cink (a Londoni Fémtdézsde altal publikalt spot arfolyam): a feldol-
gozobiparhoz kot6dd nyersanyagok igy jol reprezentaljak a fogyasztasi cikkeket eléallito,
feltorekvd orszagokkal kapcsolatos varakozasokat (Ullmann—Heim [2006]).
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1. tablazat
A korrelacio szintje a létrehozott portfélioban
a vizsgalt kétéves id6tavon
alumi- olaj Dow
. cink réz J arany Jones BUX
nium (Brent) .
Composite

aluminium 40,20% | 57,58% | 31,47% | 2,10% 31,35% 37,28%
cink 40,20% 36,12% | —45,63% | —53,17% | 45,36% 66,23%
réz 57,58% | 36,12% 58,32% | 41,15% 65,99% 48,62%
olaj (Brent) | 31,47% [—45,63% | 58,32% 84,24% 35,11% 3,85%
arany 2,10% |-53,17% | 41,15% | 84,24% 23,61% —13,87%
Dow Jones
Composite | 31,35% | 45,36% | 65,99% | 3511% | 23.61% 83,17%
BUX 37,28% | 66,23% | 48,62% | 3,85% [-13,87% | 83,17%

Megjegyzés: A modellalkotas soran a rovidebb idészakokon mérhetd, finomabb elmozdulasokat vizsgaltuk.
Forras: sajat szerkesztés a London Metal Exhange, www.gold.org, www.portfolio.hu, New York Stock Exchange
adatai alapjan

4.1. Az empirikus vizsgdlat leirdsa

Az iddszak idopontjait jeldlje ¢, ¢, t,, ... , ¢, ... ahol ¢, 2 2006. janudr 9-i id6pontot jeldli. A
rendelkezésre 4116 adatok alapjan minden eszkoz arfolyamat az id6 fiiggvényében adhatjuk
meg, ennek megfelelden az éltalunk vizsgalt i-edik eszkdz drfolyamat (a ¢ -edik id6pont-
ban) jeldlje p, = p(¢) minden I-beli i-re, ahol I a piacon jelen 1év6 eszk6zok halmaza. Az
arfolyamok és valtozasaik nagysagrendbeli eltéréseinek torzitd hatasat kiszlirendd, nem az
arfolyamokkal, hanem azoknak a bazisidészakhoz (¢,) viszonyitott, logaritmikus valtozasi
aranyaval szdmolunk a tovabbiakban. Az i-edik eszkdz bazisidészakhoz mért hozama (a
t -edik id6pontban) tehat r, = r (¢ ) = log[(p(t) — p(¢,) / p(2,)]. Kiilonb6z6 eszkdzdk hoza-
manak valtozasai alapjan barmely két eszkdz kozotti korrelacid szamithatova valik. Mivel
a vizsgalat a korrelacido mértékének valtozasaira koncentral, a korreldciot nem érdemes a
teljes idészakra vonatkoztatva szadmitani, igy korrelacidkat tetszéleges idOpont esetén az
idépontot megel6zd és kovetd 13 nap adatai alapjan szamitottuk. Az i-edik és a j-edik esz-
koz korreldcidja alatt a ¢ -edik idSpontban a
R O T (R T (A W (AR
G Y G O A RS G XY
adatokbol szamithato, empirikus korrelaciot értjiik (corrij = corriJ(tn)). Szamunkra nem
az egyes eszkozok kozotti korrelacio az érdekes, hanem a teljes piac egyiittmozgasanak
mértéke, tehat olyan mérdszamra van sziikségiink, ami nem az egyes eszkdzparok egyiitt-
mozgasat jellemzi, hanem az 6sszes eszkOzpar egyiittmozgasat aggregat modon. Ilyen mé-
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részam lehet az 0sszes lehetséges eszkozpar kozotti korrelaciok szamtani atlaga, ezt tekint-
jiik vizsgalatunkban a piaci korrelaciot jellemz6é mérdszamnak. Azaz a piaci korrelacio (a
t,-edik idépontban) R=R(t,) =X, | corr, (¢) |/ (I 1| > (| I|=1) x 0,5) =X, |corr, () [/21.
Vilagos, hogy tetszb6leges két eszkoz kdzotti korrelacio ndvekedése kis mértékben ugyan, de
noveli az igy definialt piaci korrelaciot, a csokkenése pedig csdkkenti (ceteris paribus).

A logaritmikus hozamok esetében a szamtani atlag hasznalata nem eredményezett torzi-
tast. A korrelaciok szimmetrikus természete miatt a szamtani atlag hasznalata mar torzitast
okozhat, egy —1 és egy +1 értékili korrelacio atlaga ugyanis ugyanugy 0, mint két 0 értékii
korrelacio atlaga. Ezaltal egybemosddhat az a két eset a piacon, amikor egyszerre vannak
jelen erds ellentétes €s egyiittmozgasok a piacon (a piac szegmentalodik) azzal, amikor az
arfolyamok kozott nincs kapcsolat (a piac atomizalddik). Annak érdekében, hogy megtud-
juk, mennyire van jelen ez a torzitas a minta esetében, elvégeztiink egy tesztet, amelyben a
21 korrelacids par szegmentalddasi hajlandosagat vizsgaltuk. Megmértiik, hogy a parcialis
korrelaciok milyen gyakorisdggal voltak egyarant +0,7-es érték folott és —0,7-es érték alatt,
¢és ez az esemény mennyire volt jellemz0 a teljes mintara.

gyakorisag [ (gyakorisag (21 korrelacios par < —0,7)— gyakorisag (21 korrelacios par > 0,7))=0]
f(x)= min

darab (vizsgalt kereskedési napok szama)

Az elemzést végigfuttattuk 7, 11, 15, 19, 23, 27, 31, 35 és 39 kereskedési napot atfo-
g6 intervallumokon egyarant. Azt talaltuk, hogy egyediil a 27 kereskedési nap hossztisagu
korrelacios intervallum esetében kozelitette meg a szignifikanciat jelenté 5%-os értéket a
szegmentalodasbol fakado torzitas (6. abra). Mindez azt jelenti, hogy csak akkor minimalis
a torzitas veszélye, ha 27 kereskedési nap hosszusagt intervallumon értelmezziik a gordiilé
korrelaciot. Ezt az eredményt alatdmasztja a fordulasi pontok lejjebb bemutatott optimali-
zalésa is.

6. dbra
A piac szegmentalodasabdl fakado torzitasok gyakorisaga
Kioltasi rata
(korr>0,7 és korr<-0,7 egyuttesen mennyire jellemzé
parcialis korrelaciok 6sszeségére)

11,00%
10,00% A Y

9,00% P— T

8,00% *

\ o

7.00%

6,00% e ~¥

5,00%

4,00%

3,00%

2,00%

1,00%

0,00% - - - - - - - -

7 1 15 19 23 27 31 35 39

intervallum hossza (kereskedési nap)

Forras: sajat szerkesztés

Célunk elkiiloniteni a vizsgalt iddszaknak azokat a szakaszait, amelyeket a piaci korre-
laci6 novekedése jellemzett, azoktol, amelyeket a csokkenese. Ezért tetszdleges ¢, id6pontra
definialjuk a piaci korreldacio valtozasat, ami D, = D,(t) = (R(¢) — R(, ). A D, valtozo6
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ertekeit ugy €rtelmezziik, hogy azokban az idépontokban, amelyekben D, pozitiv, a piaci
korrelacio emelkedésérdl beszeliink, mig azokban az idépontokban, amikor D, negativ, a
piaci korrelacio esésérdl. A D, kifejezéssel tulajdonképp a folytonos fiiggvényekre defi-
nialt derivalt fogalmat igyeksziink megragadni az R fiiggvény esetében, aminek viszont
az értelmezési tartomanya a {¢, £, ¢,, ... , ¢ , ...} diszkrét halmaz. A D,(¢) értékek alapjan
tehat egyértelmiien kijeldlheték azok az idopontok, amelyek a piaci korrelacidé szempontja-
bol forduldpontot jelentettek: ahol a D, (¢) x D, (¢, ) szorzat negativ, ott a piaci korrelacio
ndvekedésbol csokkenésbe vagy csokkenésbol novekedésbe valtott at. Az igy meghatarozott
fordulopontok kozott a piaci korrelacié vagy egyfolytaban emelkedik, vagy egyfolytaban
esik, vagyis a fordulopontok a piaci korrelacid6 monoton szakaszait kiilonitik el. Ezeket a
monoton szakaszokat jeldlje id6rendi sorrendben /, [, ... , [,. (Az [, szakaszok kozott tehat
egyarant vannak novekvo és csokkend szakaszok is.)

A piaci mozgd korrelacié és mozgd hozam definidlasa soran a masodik fontos kérdést
annak eldontése jelentette, hogy hany kereskedési nap hosszu legyen az az intervallum,
amelyen mérni fogunk. Ha tul rovid ez az intervallum, akkor a fiiggvény ingadozasa rend-
kiviil megnd, és az emelkedd-csokkend monoton szakaszok tul rovidek lesznek. Tl hosszu
intervallum esetében viszont informaciot veszithetiink a talzott simitas miatt.> Ennek eldon-
téséhez megvizsgaltuk, hany iranyvaltozas kovetkezik be akkor, ha a mozg6 korrelacio (és
a mozg6 hozam) esetében a vizsgalt intervallum 7, 11, 15, 19, 23, 27, 31, 35, 39 kereskedési
nap hossztisagu. Azt az intervallumot kerestiik, ahol a kereskedési napok szama €s az irany-
valtasok szama egyarant minimalis. A relative kevés szamt monoton szakasz hasznalatakor
egyuttal ismét ki kell emelniink kutatasunk feltaro jellegét, mivel els6dleges feladatunknak
egy vizsgalati mdodszer kidolgozasat tartottuk. Végiil a 27 kereskedési nap hosszu interval-
lumot valasztottuk ki, mivel igy minddssze 141 iranyvaltast tapasztaltunk (7. dbra).

7. abra
Az intervallum hosszanak optimalizalasa
az iranyvaltasok szimanak minimalizalasaval
iranyvaltas szama

280
g 260 *
S 220 =
® 200 .
‘T 180 e
‘© 160
; 140 H* * %\\
& 120 -
= 100

80 . . . . . . . .
7 11 15 19 23 27 31 35 39

intervallum hossza (nap)

Forras: sajat szerkesztés

3 A piac sajatos hangulatkitorései ugyanis gyakran par kereskedési napig tartanak, igy honap- és évhosszsagi
intervallumokon keresztiil mar sokkal nehezebben megfoghatok (Giarpia et al. [2001]).
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A logaritmikus hozamokbol is hasonl6 aggregat mutatot szamoltunk. Az aggregat hoza-
mot jelolje M= M(t) =X r, /|I|=Z,r, /7. A piaci korrelaciéhoz hasonloan, a hozam kap-
csan is fontos, hogy hol valt eldjelet, s ennek tiikrében milyen idéintervallumokon tarthatjuk
monoton novekvének, illetve csokkenének. A piaci korrelacio esetéhez hasonloan, jeldlje
D, =D, [(t) = (M)~ M(, ) az aggregdt hozam valtozasat, a D, (t) * D, (¢, ) szorzat
kijeldli a irdnyvaltasi pontokat, s ezek alapjan megallapithatok az aggregat hozam monoton
szakaszai, ezeket jelolje m, m,, ..., m . )

Az aggregat hozamok idében hosszabb intervallumot jeldlnek ki, azaz / < m. Erdekes
moédon a szakaszhatarok megkdozelitleg pontosan egybeesnek, azaz véges szamil monoton
aggregat korrelacids szakasz sorolhat6 be egy monoton aggregat hozamszakasz ala.

A mozg6 korrelaciok és hozamok periodicitasa eltért egymastdl. Mig monoton korreléci-
0s szakaszbol 148 volt (76 monoton névekvd és 72 db monoton csokkend korrelacio), addig
monoton hozambol 51-et talaltunk (26 monoton csokkend hozam és 25 monoton névekvo
hozam). A besorolési folyamat soran az egyes monoton aggregat hozamszakaszokhoz hoz-
zarendeljiik az alé tartoz6 monoton ndvekvo aggregat korrelacios szakaszok szamat és no-
vekedésiik atlagat, illetve az ala tartozd monoton csokkend aggregat korrelacids szakaszok
szamat és csokkenésiik atlagat. Ennek eredményét tartalmazza a 2. tabldzat.



Monoton hozamintervallumokhoz rendelt monoton korrelacios szakaszok

2. tablazat
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A 5 77 7R %% S Z R Z R > % > o 3
°s | %8 [°E |°% 8 2° |2° = = =
—0.63% 8 48.62% 8 43.18% 83 2 0.19% 4 18.39% 4 14.24% 57 2
—0,14% 3 —0,65% 4 0.47% 32 2 0.40% 3 58.81% 3 62.51% 53 2
—0.35% 4 22.16% 5 17.25% 30 2 0.16% 7 6.81% 6 16.20% 41 2
—0.11% 1.32% 1 —5.56% 29 2 0.17% 3 47.24% 2 62.72% 32 2
—0.12% 4 4.74% 5 14.75% | 28 2 0.03% 2 13.46% 5 17.51% | 32 2
—0.21% 46.08% 39.12% 27 2 0.12% 3 43.78% 3 51.34% 27 2
—0,32% 64.19% 64.57% 25 2 0.18% 2 62.04% 2 49.98% 25 2
—0.06% 2 16.82% 2 16.89% 8 2 0.23% 1 26.97% 1 12.44% 28
—0,11% 1 24.02% 1 37.19% 7 2 0.10% 3 1,65% 3 4.01% 6
—0.02% 0 0.00% 0 0.00% 1 2 0.06% 1 25% 2 12.98% 2
—0,05% 2.85% 0 0.00% 14 0.11% 2 3.13% 2 24.85% 7
—0.05% 4.19% 2 11.81% 9 0.14% 1 9.50% 0 0.00% 6
—0,11% 29.05% 1 29.36% 8 0.04% 0.00% 0 0.00% 5
—0,02% 1.95% 2 3.19% 4 0.06% 12.56% 0 0.00% 5
—0.04% 4.63% 2 5.19% 4 0.04% —3.58% —5.56% S
—0,05% —4.76% 1 —4.08% 3 0.07% -0.97% 8.05% 3
—0.04% 7.58% 0.00% 2 0.02% 0 0.00% 0 0.00% 3
—0,01% 6.80% 17.62% 2 0.02% 1 —4.76% 0 0.00% 3
—0.05% 0 0.00% 21.05% | 2 0.00% 0 0.00% 0 0.00%
0.00% 0 0.00% 0.00% 2 0.03% 0 0.00% 0 0.00%
—0,01% 0 0.00% 1 22.89% 2 0.29% 1 11.19% 1 14.77%
—0.04% 1 14.19% 0 0.00% 0.02% 0 0.00% 0 0.00%
—0,05% 0 0.00% 1 50.18% 0.00% 0 0.00% 0 0.00%
—0.01% 0 0.00% 0 0.00% 0.04% 0 0.00% 0 0.00%
—0,04% 0 0.00% 0 0.00% 0.00% 1 16.86% 0 0.00%
—0.01% 0 0.00% 0 0.00%

Forrdas: sajat szerkesztés
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Innentdl kiilon foglalkoztunk a monoton csékkend és a monoton ndévekvo hozamokkal.
Kutatasunk soran arra a kérdésre kerestiink valaszt, hogy a hozamok valtozasa hogyan hat
a korrelaciora, ami magaval hozta azt a kérdést is: id6ben milyen ,,hossz(™ lesz ez a mono-
ton szakasz? A monoton szakaszok hossza alapjan rendezve az adatokat, meghataroztuk a
hozamintervallumokon beliil talalhat6é emelkedd és csokkend korrelaciok szamat és atlagos
értékét, atlagos hozamérték mellett.

Ezt kovetden késziilt el a hierarchikus klaszterezés (Z-scores standardizalas mellett),
amelynek alapjan két jol elhatarolhatd (egy homogén és egy erdsen heterogén) csoportra
sikeriilt bontani a monoton csékkend, illetve névekvé hozamintervallumokat (8. dbra).

8. dbra
Rendkiviili és normalis események jellemzdi: hozam, korrelacid, idébeliség

Hozam és korrelacio Szakaszok hosszlUsaga
szintje linearis logaritmikus skalan
skalan kifejezve kifejezve
az atlagos piaci hozam CSOKKENO piaci
CSOKKENESENEK hozam utan all6
atlagos mértéke * 100 CSOKKENO piaci
korrelaciok szama
4000%,
NOVEKVO piaci CSOKKENO piaci NOVEKVO CSOKKENO piaci
hozam utén allé hozam utan allo hozamu hozam utan allé
NOVEKVO piaci CSOKKENO piaci  ciklus hossza NOVEKVO piaci
korrelaciok korrelaciok korrelaciok
atlagos értéke atlagos értéke szama
NOVEKVO piaci b e CSOKKENO piaci NOVEKVO piaci CSOKKENO
hozam utan 4llé ey hozam utén allé6 hozam utan allé hozamu
CSOKKENO NOVEKVO NOVEKVO ciklus hossza
piaci korrelaciok piaci korrelaciok piaci korrelaciok
atlagos értéke atlagos értéke atlagos értéke
az atlagos piaci hozam NOVEKVO piaci
NOVEKEDESENEK hozam utap allo
atlagos mértéke * 100 CSOKKENO piaci

korrelaciok szama

Jelmagyarazat:

rendkivili események

---------- normalis események

Forras: sajat szerkesztés

Ennek soran az alabbi eredményeket kaptuk monoton névekvé hozamu intervallumok
esetében:

1. csoport

* jelentds atlagos hozamemelkedés (0,1796%/kereskedési nap);

+ id6ben elnyulo ciklus (38,14 kereskedési nap);

+ a mozgo korrelacié emelkedése jelentds (39,21%);

* tobb korrelacios szakasz is talalhato a hozamemelkedés intervallumaban (3,57);

+ a mozgo korrelacid csdokkenése jelentds (37,22%);

* t6bb korrelacios szakasz is talalhatd a hozamemelkedés intervallumaban (3,42).

4 Természetesen ez a ,,hosszusag” csak a modellen beliil értelmezhetd, mivel egy nap a modellben valdjaban egy
27 kereskedési nap hossz intervallumot jeldl a valosagban.
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2. csoport

* mérsékelt atlagos hozamemelkedés (0,0699%/kereskedési nap);

* rovid ideig tartanak ezek a ciklusok (5,55 kereskedési nap);

» a mozgo korrelacié emelkedése gyengébb (3,97%);

* kevés korrelacios szakasz talalhatoé a hozamemelkedés intervallumaban (0,61);
* a mozgo korrelacié emelkedése gyengébb (5,66%);

* kevés korrelacios szakasz talalhato a hozamemelkedés intervallumaban (0,77).

Ennek soran az alabbi eredményeket kaptuk monoton csdkkend hozamu intervallumok
esetében:

1. csoport

* jelentds atlagos hozamcsokkenés (—0,2071%/kereskedési nap);

* id6ben elnyul6 ciklus (27 kereskedési nap);

* a mozgo korrelacié emelkedése jelentds (22,69%);

* t6bb korrelacios szakasz is talalhaté a hozamemelkedés intervallumaban (2,8);
» a mozgo korrelacié csokkenése jelentds (24,73%);

* tobb korrelacios szakasz is talalhato a hozamemelkedés intervallumaban (2,5).

2. csoport

» mérsékelt atlagos hozamcsokkenés (—0,0361%/ kereskedési nap);

* rovid ideig tartanak ezek a ciklusok (2,87 kereskedési nap);

* amozgo korrelacié emelkedése gyengébb (13,1905%);

* kevés korrelacios szakasz talalhato a hozamemelkedés intervallumaban (0,8);
» amozg6 korrelacio emelkedése gyengébb (7,58%);

* kevés korrelacios szakasz talalhato a hozamemelkedés intervallumaban (0,53).

Ezt kovetden ellendriztiik a szignifikanciaszintet t-probaval, ami igazolta az eredmé-
nyek valodisagat.



2009, NYOLCADIK EVFOLYAM 1. SZAM 43

9. abra

A szamitasi modell folyamatabraja

[ Eszkdzok hozamai |

27 napos korrelacio Intervallum 27 napos logaritmikus
meghatarozasa hosszanak . hozamok
eszkozparonként kiszamitasa eszk6zonként

etrikus tavolsag eszkdzparonként
Piaci metrikus tavolsag

szakaszok

monoton
csbkkend

Aggregat hozam
kiszamitasa

szakaszok

monoton
csbkkend

\4 csoportképzés
R et | Normalis események a piacon

Forras: sajat szerkesztés

5. OSSZEFOGLALAS

Kutatasunk soran arra kerestiink magyarazatot, hogy milyen tényezok indokolhatjak a
CAPM-modellbdl torténd kilépést, illetve, mi allhat a piacon talalhatd eszkozok iddleges,
szokatlan egylittmozgasa mogott. Az eredmény az alabbi médon altalanosithato: mig a sz6-
ras az egyes termék esetében irja le a kockazatot, addig a piaci bizonytalansag jelzésére a
korrelacio a megfelelobb eszkdz, mivel képes kezelni a portfoliok atrendezésébdl fakado
hatasokat.

Els6 kérdésiink vizsgalata igy a jelentds arfolyammozgasok ,,normalis” {izletmenett6l
meért eltérésének megragadasara iranyult, amire az alabbi valaszokat kaptuk:

* A jelent6s arfolyammozgasok hosszu ideig (legalabb 27 kereskedési napig) tartanak.

* Ennek soran tobb korrelacids szakasz is lejatszodik benniik (atlagosan 3 db).

* A korrelacio (az emelkedd és a csokkend egyarant) meghaladja a ,,normalis” {izletme-

net soran tapasztaltat.
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Ezt kovetden a jelentés hozamemelkedések a jelentds hozamcsokkenések kdzotti
kiilonbséget vizsgaltuk az alabbi eredménnyel:

* A hozamcsokkenések atlagos mértéke nagyobb, és rovidebb ideig tartanak — azaz sok-

kal hevesebbek.

* Hozamemelkedéskor a mozgd korrelacio sokkal inkabb eltér a ,,normal” tizletmenet

esetében mérttol, mint hozamcsokkenéskor.

* A korrelaciok csokkenése mindkét esetben hasonléan kiilonbozik egymastol.

Osszegzésként tehat elmondhatd, hogy a korrelacio vizsgalatanak segitségével alapo-
sabban megragadhatok és tanulmanyozhatok a szélsdséges piaci események. Tovabbi fontos
tanulsagként megfogalmazhatd a hozam- és korrelacids intervallumok eltérd hullamzasa
— mig a hozamok valtozasa sokkal lomhébb, addig a korrelacié mértéke egyazon monoton
hozamintervallumon belill is valtakozhat. Ezaltal egy olyan eszkoz all rendelkezésiinkre,
amely segithet mérhetdvé tenni a piaci likviditas globalis valtozasa altal jelentett globalis
szintli rendszerkockazatokat — amelyekre az IMF és a FED mar 2007 6szén felhivta a figyel-
met (Lipsky [2007]), illetve ez a kérdés azdta is napirenden van (Kiraly [2008]).

Mindez nem jelent elhatarolodast egyik f6 elemzési iskolatol sem — beillesztheté mind
a fundamentalis, mind a technikai elemzés eszkdztaraba. A kapcsolatot a fundamentalis
megkdzelitéssel a ,,redlérték” kdzpontba helyezése adja: a korrelacié rendkiviili valtoza-
sa kedvez6 beszallasi pontot eredményezhet egy j6 fundamentumokkal rendelkezd tarsa-
sag esetében is. A technikai elemzéssel vald kapcsolatot jol jellemzi az iskola vonzoédasa a
mozgoatlagok irant — esetiinkben mozg6 korrelaciorol beszélhetiink, amely jol integralhato
ezekbe a rendszerekbe.

Tovabbi kutatasaink soran harom f6 irdnyt szandékozunk koévetni. Egyfeldl a korrelaci-
ok aggregalasanak modszertanat lehet tovabb fejleszteni, masfeldl a portfolio dsszetételét és
a vizsgalt intervallumot akarjuk tovabb ndvelni — a jelenleg vizsgalt ,,oldalazas” mellett egy
,,bika”- és egy ,,medve’-id6szakon is megvizsgalni a korrelacié hatasat. Harmadik irany-
ként a korrelacios hatasnak a magannyugdijpénztarakra — az altaluk kezelt portféliokra —
gyakorolt hatasat vizsgaljuk.

5.1. Kitekintés a gyakorlati alkalmazas iranydba:
a magdannyugdijpénztarak és a tozsdei arfolyamok kapcsolata

A tarsadalombiztositas privatizacidja, az dngondoskodas el6térbe helyezése a kilencvenes
évek egyik meghatarozo eleme volt vilagszerte. Bar az alapokat az Egyesiilt Allamokban
az 1974-es munkavallal6i nyugdijjarulék-biztositasi torvény (ERISA) jelentette, az elmult
évtized nagy vallalati részvénykibocsatasai és a tékepiacok el6térbe keriilése kellett ahhoz,
hogy a nyugdijcélii megtakaritasok és az ingatag piacok kozvetlen kapcsolatba keriiljenek.
(Stiglitz [2003], Schiller [2002]).

Abban az esetben, ha a nyugdijalap kizarolag belfoldi eszkdzokben tartja a tokéjét,
kozvetleniil fiiggetleniti magat a valutaarfolyam-valtozas kockézataitdl. Kozvetett hatast
természetesen eredményezhet az arfolyamok ingadozasa, amely a redlgazdasag teljesitmé-
nyén és a monetaris politika altal befolyasolt inflacids- és kamatkdrnyezeten keresztiil jelent
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visszacsatolast. Tovabbi érvként hozhat6 fel az, hogy a toke igy az orszagon beliil marad,
kielégitve a szereplok tokeigényét.

Kérdéses azonban, hogy a redlszféra képes-e rentabilis beruhazasokon keresztiil hasz-
nositani a bearamlo tokét, és nem alakul-e ki arfolyambuborék. Tekintve, hogy ez a piac
tokéletes informaltsagat feltételezi, a buborékok kialakulasa térvényszerli egy valds kor-
nyezetben (Komaromi [2004]). Hasonloan negativ eredményre jutott a relativ tOkebdséget
el6idézo, centralizalt projektfinanszirozas hatéasait feltard6 Dewatripont és Maskin, ez eset-
ben ugyanis nem valdésul meg a rosszabb megtériilési projektek automatikus szelekcioja
(Dewatripont—Maskin [1995]). Ezt a kételyt er6siti, ha Heathcote és Perri eredményeit vesz-
sziik alapul, ahol egy kétdimenzids modell vizsgélata soran arra a kovetkeztetésre jutottak,
hogy a tékepiac autarkidja magasabb volatilitast eredményez (Heathcote—Perri [2002]).

Mindez raadasul kiegésziilhet az allampapirok kiszoritasi hatasaval — az allamhaztartas fi-
nanszirozasi igénye elszivja a redlgazdasag eldl a toke egy részét. A tdzsdei arfolyambuborékok
kialakulasanak igy kisebb az esélye, azonban az allampapirok feliilstlyozasa esetén mar a ha-
gyomanyos felosztd-kirovo rendszer olcsobb lehet, mivel kevesebb tranzakcios koltséggel jar.

Az 1997. évi LXXXII. torvény alapjan létrejovo tokefedezeti magannyugdijpénztarak
hozamai elmaradtak a hasonlé rendszereket miikddtetd orszagokban (mind Lengyelorszag-
ban, mind Latin-Amerikaban) talalhat6 intézmények jovedelmétdl — részben a korabban
folytatott, konzervativ befektetési politikanak kdszonhetden, amelyet az allampapir befek-
tetések tulsulya jellemzett (Czalik—Szalay [2006]).

10. abra
Atlagos historikus brutté atlaghozamok
a valaszthaté portf6liés rendszer bevezetése elott
nemzetkozi 6sszehasonlitisban
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2009-t6] az uj szabalyozas értelmében mar haromféle portfoliot kell felkinalniuk a nyug-
dijalapoknak a pénztartagok szdmara — ami egyiitt jar azoknak a szamukra megfelelonek tar-
tott stratégidba torténd besorolasaval, fenntartva a szabad portfolidvalasztas lehetdségét is.

Az 1jj struktura kialakitasa sztenderdizalt folyamatként megy végbe: a pénztarak szamara
kotelez6 annak bevezetése, a tagok besorolasa az egyes kockazati csoportokba, és szabalyo-
zott szamu és kockazati tartalmu portfoliot kell dsszeallitaniuk. Mindez biztositja az egyes
pénztarak kozotti atjarhatosagot és a befektetések hosszu tavra torténd optimalizaldsat.

A tagok kockazatvisel6 képessége és a vallalando befektetési id6tavok alapjan igy harom
eltérd portfolioba keriil a pénztartagok vagyona: klasszikus, kiegyensulyozott és novekedé-
si portfoliok jonnek létre.

A klasszikus portfoli6 a kdzvetleniil — 0-5 évvel — nyugdijba vonulas elétt allo tagok
szdmara létrehozott, rovid tava likviditasi-pénzpiaci befektetést jelent. A részvénybefekte-
tés és a fedezetlen deviza poziciovallalast itt 10%-ban maximaltak. Kizartak a portfoliobol
az ingatlan, a kockazati tékealapok és a szarmaztatott befektetések lehetoségét.

A kiegyensulyozott portfolidt 10 éves id6tavra optimalizaltak — a részvénybefektetés ebben
az esetben mar 10 és 40% kozott ingadozhat, emellett maxium10%-ig vallalhat ingatlanpiaci
kockazatokat és 3%-ig tartalmazhatja kockazati tokealapok jegyeit (ez esetben diverzifikalnia
is kell). A szarmaztatott alapok és nyilt poziciok fenntartasa ez esetben is tilos.

A novekedési portfolio egy hosszu tavu, dinamikus stratégia mentén épiil fel. A részvények
aranyanak minimumat 40%-ban hataroztak meg, ami egyértelmiien 6sztondz a részvénybefek-
tetésekre. Az ingatlanbefektetések ez esetben mar legf6ljebb 20%-at tehetik ki a befektetésnek,
mig a kockazati tékealapok maximalis részaranya is 5%-ra ndtt. A szarmaztatott alapok és a
nyitott szarmaztatott poziciok mértékét szintén 5%-ban maximaltak (Gaal [2007]).

Azj szabalyok életbelépésével tehat megvalosul a befektetések megosztasa a belfoldi és
a kiilfoldi tékepiacok kozott. Ez esetben a diverzifikacié szamos megfontolason alapulhat:

— pusztan a hazai valuta arfolyam-ingadozasanak ellenstilyozdsan (a dollar gyengiilése
1976 ota egyiitt jar a vilag feltdrekvd részvénypiacainak hozamemelkedésével), 1. Magas
[2005]);

— demografiai alapon torténd befektetés (a demografiailag fiatal népességii orszagok el-
méletileg magasabb hozamokat biztositanak — bar ennek eredményessége a szerzok altal is
vitatott), 1. Kovdcs [2003];

— kockazati tokebefektetéseken (az intenziv K + F tevékenység eredményeképpen 1j
technologiak jelennek meg a fejlett orszagokban, ellenstlyozva azok kedvezétlen demogra-
fiai strukturajat), 1. Visco [2001];

— tartos osztalékjovedelemben bizva (,,vedd meg és felejtsd el” stratégia alapjan 6sszeal-
litott portf6lid a Gordon-modell értékelési filozofidja alapjan), 1. Hagstrom [2000].

Osszegzésként elmondhat6, hogy a tézsde hullimzasa a nyugdijak jovobeli értékének
ingadozasat okozza a nyugdijazas idejének fliggvényében (Simonovits [2002]). A diverzifi-
kacio eszkoztara épp azt hivatott kikiiszobolni, hogy a realszféra novekedését elomozditd?®
nyugdij-téke arfolyambuborékok kialakulasat taplalja. A piaci korrelacio6 figyelembevétele
azonban a tékepiacok egészét jellemz6, pszicholdgiai hullamzas megértését segitheti eld.

5 Ezzel hozhat6 kapcsolatba a kockazati tékealapok robbanasszeri elterjedése hazankban, bar a piaci vélemények
megosztottak a nyugdijrendszer kozvetlen hatéasat illetéen (FEKETE [2008]).
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FLESCH ADAM

A vallalat1 kockazatkezelés értékteremto
képességeének
rendszerezese és modellezése

Tanulmanyomban arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy egy realszféraban miikodo
vallalat esetében hogyan lehet a villalat kockdzatainak alakitasaval tulajdonosi értéket
teremteni. Ehhez egy strukturalt rendszerbe rendezem a kockazatok befolyasolasaval
elérhet6 tulajdonosi értéknovelés lehetséges hatdsmechanizmusait (,,hogyan?”), vala-
mint az azok kiaknazasat biztosité eszkozok széles palettajat (,,mivel?”’). Bemutatom,
hogy kiilonb6zé iparagi kornyezetekben és vallalat specifikus jellemzék esetén eltéro
kockazatkezelés célfiiggvényt és eszkozrendszert optimalis alkalmazni (,,mikor?”).
Ross [1996] levezeti, hogy a vallalati eszkozhozamok volatilitisanak csokkentésével
tartésan novelhetd a vallalat hitelkapacitasa, amely akar 10-15%-os részvényesi tobb-
letértéket teremt. Modellemmel egy alternativ, jobban kalibralhaté fiiggvényét adom a
Ross altal mért értékhatasnak (,,mennyi?”). A szakirodalomban egyediilillé médon, az
elérheto részvényesi értéktobbletet az eszkozhozam-folyamat mean-reversion paramé-
tereibdl szarmaztatom. Egyben definidlom az iparagi eszkézhozam fedezését szolgalo
optimalis swapkosar szerkezetét, és vizsgalom az elérhet6 részvényesi értéktobbletnek
az alkalmazott swapok futamidejére és tranzakcios koltségére valé érzékenységét. A
modellem Ross eredményeihez kozeli értékeket adnak.

1. A VALLALATI KOCKAZATKEZELES ERTEKNOVELO HATASMECHANIZMUSAI
ES ESZKOZTARA

A vallalati pénziigyek kiindulo feltevése, hogy a vallalatvezetés célja a vallalattulajdonosok
tokéjének a piaci értékét egy kockazatokkal teli kdrnyezetben beruhazasok révén maxima-
lizalni. A vallalati szintl kockazatkezelés — idedlis esetben — arra torekszik, hogy optima-
lizalja, s ne csupan minimalizalja e kockazati kitettségeknek a vallalati, illetve a sajat toke
értékére gyakorolt hatasat. Feladata, hogy egy olyan kockazatkezelési stratégiat dolgozzon
ki, amely valamennyi bizonytalansagra egyértelmii kezelési modot kinal, dsszhangban a
tulajdonosi érték maximalasanak mindenek felett 4116 vallalati céljaval.

A szakirodalom tobb iskoldja foglalkozik azzal a kérdéssel, hogy a vallalati kockazatke-
zelés milyen hatasmechanizmusokon keresztiil képes értéket teremteni a tulajdonosok sza-
mara (,,hogyan?”), tovabba, hogy kiilonb6z0 iparagi kdrnyezetekben és vallalat specifikus
jellemzok esetén a sokszor akar egymassal ellentétes iranyu hatdsmechanizmusok kdoziil
melyik biztositja a legnagyobb értékteremtést (,,mikor?””) — ezzel megadva a kockazatkeze-
lés optimalis célfiiggvényét egy adott vallalatra.
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A vallalati kockazatkezelés Un. pozitiv elméleti iskolaja a tokepiacok tokéletlenségeivel
magyarazza a kockazatkezelés értékteremtd képességét. A varhato direkt és indirekt cs6d-
koltségek, a pénziigyi (hitelezok vs. tulajdonosok) és kdzgazdasagi (menedzsment vs. tulaj-
donosok) tigynoki koltségek!, az informacios aszimmetriabol eredd, elvart tobblethozamok,
a konvex vallalati nyereségado, illetve a kiils6 finanszirozas tranzakcids koltségei? mind az
eredendo6 vallalati értéktobblet (a vallalat tokeszerkezeti dontésektdl fiiggetlen, adozas eldtti
piaci értéke és a vallalat mikodtetéséhez sziikséges, befektetett toke kiilonbozete) tulaj-
donosi szempontbdl értéktelen elfolyasat eredményezik.> A felsorolt piaci tokéletlenségek
jellemzdje, hogy az eredendd vallalati értékfolyamat varhato értéke koriili értéksadvokban
(az eloszlas bal, illetve jobb oldalan) eltérd, aszimmetrikus hatést fejtenek ki (egyik olda-
lon magasabb értékveszteséget eredményezve, mint amekkora — ha egyaltalan valamekko-
ra — értéktdbbletet kinalva a masik oldalon). Ezzel konkavva teszik a holtteherveszteségek
utani vallalati értéket az eredendo értékfolyamat mentén, ami azt jelenti, hogy a vallalati
értékfolyamat szorasanak csokkentésével a folyamat varhaté értéke emelhetd. Tehat az ere-
dendd vallalati pénzaramlas szordsdnak csokkentése értéket teremt a tulajdonosok szamara.
Ez azt is jelenti a sokszor szemellenzésen CAPM-keretekben gondolkodo vallalatértékel6k
szdmara, hogy a tulajdonosi érték szadmszerisitésekor nemcsak a szisztematikus kockazat
szamit, a tulajdonosi pénzaramlas varhato értékét a vallalati pénzaramlas teljes szordsa
befolyasolja.*

Ross [1996] un. strukturalis csddértékelési modell segitségével levezeti, hogy a kockd-
zatait fedezo vallalat képes optimalis hitelfelvevo képességét megnovelni, ami a magasabb
tokeattétel miatt csokkenti adofizetési kotelezettségeit, és ndveli a tulajdonosi befektetett
eszkdzre jutd egységnyi hozamot. Leland [1998] szintén strukturalis modellt hasznalva iga-
zolja, hogy amennyiben a menedzsment hitelesen elkdtelezi magat egy eldre definialt, di-
namikus kockazatkezelési stratégia mellett, akkor magasabb tokeattételt és vallalati értéket
képes elérni, mint az a vallalat, amely rugalmatlan kockdzatkezelési stratégiat kovet, vagy
ad hoc modon, a tulajdonosi érték maximalizalasanak alavetve alakitja kockazatkezelési
politikajat.

1 A kockazatkezelés szempontjabol relevans pénziigyi tigynoki koltségek kozé tartoznak az alulberuhazottsagbol
(underinvestment), a kockézatnovelésbol (risk shifting) valamint a kdvetelések felhigulasabol (claim dilution)
szarmazo koltségek. A kozgazdasagi ligynoki koltségek forrasa a menedzsmenttulajdonosokétol eltérd kocka-
zatviselési preferencidja, valamint a szakmai képességeik koriili informacios aszimmetria.

2 Froor ¢és szerzodtarsai [1993] bemutatjak, hogy amennyiben a vallalat kiilsé finanszirozasi forrasokhoz valo
hozzaférése korlatos vagy emelkedd hatarkoltség mellett megvalosithato, akkor a vallalati szintli kockazatke-
zelés a tulajdonosok szamara értéket teremt a belsd forrasok iranti igény és rendelkezésre allasanak dsszehan-
golasaval.

3 Legfontosabb kapcsolddo elméleti és empirikus szakirodalom: Sturz [1984], BARNEA €s szerzOtarsai [1985],
SmitH és StuLz [1985], BESSEMBINDER [1991], FrooT és szerzotarsai [1993], DEMarzo és DUFFIE [1995], FITE €s
PFLEIDERER [1995], TuraNO [1996], BREEDEN €s VISWANATHAN [1998], CooPER és MELLO [1999], Mozumbar [2000],
DaDALT és szerzétarsai [2002], GRAHAM €s RoGers [2002], Guay és szerzitarsai [2002], LookmaN [2005a].

4 Ennél azonban arnyaltabb a valdsag, mivel nem mindig a vallalati pénzaramlas, hanem sok esetben a szamviteli
mutatok €s a szamviteli eredmény volatilitdsanak csokkentése vezethet a holtteherveszteségek leghatékonyabb
csokkentéséhez — elsésorban magas tigynoki koltségekkel és informécios aszimmetriaval jellemezhetd kornye-
zetekben. Ekkor a valasztott kockazatkezelési eszk6zok sokszor inkabb megndvelik a pénzaramlas kiindulod
szorasat, semmint csokkentenék (pl. ,,hedge accounting” szamviteli politika hidnyaban, vagy a nyitott derivativ
pozicidk utani marginkdvetelmények hektikus valtozasa miatt).
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A pénziigyi szakirodalomban az utobbi években kapott egyre nagyobb hangsulyt an-
nak vizsgalata, hogy egy adott vallalat kockazatkezelési stratégiajat hogyan befolyasolja a
versenytarsainak ez irdnyll magatartasa. Nain [2004] jatékelméleti modellel és empirikus
eredményekkel is ramutat arra, hogy miutan az iparagi koltségsokkok aszerint épiilnek be
a termékarakba, hogy mennyire elterjedt az iparagban az adott kockdzat fedezettsége, egy
kevésbé kompetitiv, koncentraltabb dgazatban miikodo vallalat jellemzoen ugyanazt a fede-
zeti stratégiat valasztja, amit versenytdrsai, amennyiben a holtterhek minimalizalasa céljabol
csokkenteni kivanja pénzaramlésainak volatilitasat. Adam és szerzotarsai [2004] ramutatnak,
hogy rugalmas termelési dontések esetén azonban a versenytarsaktol eltéro fedezési stratégia
egy értékes realopciot kinal a szoban forg6 vallalat szamara. Mello és Ruckes [2004] ezen tul
ravilagit arra, hogy duopolisztikus piacokon a vallalatok bels6 forrasainak nagysaga kozotti
kiilonbség befolyasolja az egymashoz viszonyitott fedezés irdnyat €s mértékét.

A kiilonbo6z6 tulajdonosi értékteremtést szolgald kockazatkezelési hatdsmechanizmusok
eltér6é eszkozokkel aknazhatok ki a legjobban; olyanokkal, amelyek sok esetben tulmutat-
nak a hagyomanyos kockazatkezelési eszkdztaron (,,mivel?”). A pénziigyi piacokrol elérhe-
té derivativak csak egy sziik szelete a vallalat szamara elérhetd eszkdzpalettanak. Raada-
sul ezen instrumentumok a vallalati értéknek csak egy kisebb hanyadara tudnak befolyast
gyakorolni, s igy a hosszu tavu gazdasagi kitettségek alakitasara kevéssé alkalmasak (1asd
Stulz [1996], Minton és Schrand [1999], Hentschel és Kothari [2001]).°

Az eredendd vallalati értékfolyamat kockdzatossaganak alakitasara hatékonyabb meg-
oldasokat kinalnak stratégiai és iizletpolitikai eszkozok. A kockazatokat atharitd (pass
through) vagy idében kisimitd (mozgé atlagolasra épiil6) beszerzoi és értékesitési armegal-
lapodasok, bizonyos kockazati forrasok kiszervezése (outsourcing), az operativ tokeattétel
javitasa a fix koltségek valtozo alapuva transzformalasaval, alternativ kapacitas lekotési for-
mak biztositasa, iizleti tevékenységek diverzifikalasa, foldrajzi diverzifikacio, vertikalis in-
tegraciéo mind lehetséges modjai lehetnek a vallalati értékfolyamatban rejlo bizonytalansag
csokkentésének. Jenkins [2004] tovabba ramutat, hogy a termék- és szolgaltatoi piacokon
nem teljesiil a pénziigyi eszk6zok piacara jellemzd, ,,magasabb profitot magasabb kocka-
zatért cserébe” kovetelmény. Sokkal inkabb igaz az, hogy a nagyobb nyereséget biztositd
tizleti stratégiak jellemzden joval kisebb kockazattal jarnak egyiitt.®

Bar nem az eredendd vallalati értékfolyamat kockazatat befolyasolja, &m a cs6dhatar és
vallalati érték tavolsaga tekintetében azzal egyenértékli hatast eszkozt kindl a finansziroza-
si politika is. A véllalati pénzaramlés devizaszerkezetével azonos dsszetételii hitelportfolio
kialakitasaval (akar cross-currency swapokkal szintetikus modon) ugyanis kisziirhetd a val-
lalati érték alakulasabol a devizakockézat.

5 A likvid forgalmu pénziigyi derivativ eszkdzok elérhetd futamiddi — az adott piactipustdl és instrumentumtol
fliggden — korlatozottak. Hosszabb futamidd esetén pedig a nyitott pozicié ,,mark-to-market” hatdsa megfeleld
,hedge accounting” szamviteli eljaras hidnyaban jelentds kilengéseket okozhat az idészakos eredményben,
¢és noveli a fokozott partnerkockazatért fizetendd felarat. T6zsdei hataridds kontraktusok esetében pedig a fo-
lyamatos letétképzési kovetelmények valthatnak ki hektikus véltozasokat a pénzaramlasban. Rovid lejaratu
derivativok alkalmazasa és a pozicié folyamatos gorgetése gyakran jar bazis- és likviditasi kockazatokkal (1d.
a Metallgesellschaft esetét).

6 Vizsgalataban kimutatta, hogy azok a vallalatok, amelyek elvart hozam feletti megtériilésti szegmensekben
megfeleld versenyelny birtokaban mikddtek, atlagosan hatszor kisebb kockazatnak voltak kitéve, mint a tobbi
vizsgalt vallalat.
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A finanszirozas koltségeiben megjelend csdédkoltség, hitelmindsités-romlas miatti ér-
tékvesztés, pénziigyi ligynoki koltségek, valamint az ezek hatdsait egészében felnagyito,
informacios aszimmetria kezelésénél nem szabad figyelmen kiviil hagyni, hogy ezek a fi-
nanszirozasi futamid6 tartamara vonatkozo, hitelez6i varakozasokra épiilnek. Barmilyen
eszkoz csak akkor képes valoban csokkenteni a finanszirozas tobbletkoltségeit, ha a hitele-
z0k kredibilisnek itélik a menedzsmentnek azt a torekvését, hogy a vallalati kockazati profil
a vallalttol nem fog negativ irdnyban eltérni a futamidé alatt. A banki hitelekre jellemzd
peénziigyi kovenansok’ ilyen szerepet toltenek be, hatranyuk azonban, hogy aranytalanul
limitalhatjak az lizleti mozgasteret. Egy adott hitelmindsitési kategoria hosszu tavi fenntar-
tasa és aktiv kommunikalasa idével megfelel6 vallalati kredibilitast hozhat magéaval, amely
részben képes kivaltani a kovenansok szigort korét.® Hasonléan, rovidebb futamidejii hite-
lek valasztasa csokkentheti a hitelez6i elvart tobblethozamot, miutan egyfeldl rovidebb fu-
tamidd alatt a cs6d- és tigyndki koltségek is alacsonyabbak, masfeldl, mert az ezzel felvallalt
finanszirozasi kockazat kényszeriti a menedzsmentet a prudens befektetési, finanszirozasi
és kockazati magatartas fenntartasara.’ Atvdlthaté és visszahivhaté kétvények tovabbi toke-
szerkezeti megoldasok lehetnek, hiszen hasznalatukkal cskken a részvényesek szandékos
kockazatvallalasra vald fogékonysaga (risk-shifting), miutan az abbol fakado, a részvénye-
sek felé iranyuld értéktranszfer joval kisebb lesz.

Az informdcios aszimmetriabol fakadoan a befektetoi kortol elvart tobblethozam tobb
teriilet 0sszehangolt miikédésével csokkenthets. A vallalati kockazatkezelés sziiken (pénz-
iigyi derivativok és biztositasok alkalmazasaval) és tagan (a kockazati profilra hatd straté-
giai és lizletpolitikai dontésekkel) értelmezett mozgasterének tudatos kijelolésével és aktiv
kommunikalasaval csokkenthet6 a befektet6i bizonytalansag. DaDalt és szerzotarsai [2002]
empirikus moédszerekkel bizonyitjak, hogy a derivativok hasznalatanak mértéke forditottan
aranyos az aszimmetrikus informacié nagysagéaval. Hasonléan, a szamviteli politika in-
formalisabba tételével, a fundamentalis vallalati folyamatokat torzit6é egyedi kiilsé hatasok
kockazatkezelési eszkdzokkel torténd jobb kisziirésével, valamint mindezeknek az informa-
cioknak a befektetdi kapcsolatok teriilet altali, hatékonyabb kommunikaldsaval a befektet6k
aszimmetrikus informaltsaga csdkkentheto.

A szuboptimalis menedzsmentdontések megakaddlyozdasaban is jelentos értékteremteé-
si potencial rejlik; a kozgazdasagi iigynoki koltségek csokkentésével (lasd Stulz [1984],

7 A kovenansok a hitelszerz6désben definialt, a vallalat miikodtetésére vonatkozo korlatozasok a hitel futamide-
je alatt. Ezek egy tipusa az Gn. pénziigyi kovenansok, amelyek jellemzéen szamviteli (tipikusan tokeattételi,
adossag/EBIT, kamatfedezeti, nett6 eszkdzérték) mutatokra kotnek ki — a mutatd tartalma szerint — minimum
vagy maximum értékeket, amelyek megsértése esetén a hitelez6 bank jogosultta valik biinteté vagy korlatozo
intézkedésekre, legrosszabb esetben a hitel azonnali visszahivasara.

8 BESSEMBINDER [1991] ramutat, hogy a nyilvanosan kommunikalt kockéazatkezelési politika kevesebb
monitoringkoltséggel jar, a szerzodésszegés pedig konnyen tetten érhetd. Ross [1996] érvelése szerint az, hogy
a vallalatok megfigyelhetden gyakrabban egyenként és statikusan fedezik a pozicioikat, szemben az eszkdzér-
ték egészének dinamikus fedezésével, részben azzal magyarazhatd, hogy az elébbit konnyebben ellenérizhetik
a hitelezdk.

9 BARNEA ¢és szerzdtarsai [1985] szerint a rovidebb futamidejii hiteleket magas ligynoki koltségek fennallasa
esetén alkalmaznak eldszeretettel a vallalatok. LELAND [1998] modelljében bizonyitja, hogy révid lejaratu hitel
alkalmazésa esetén a tulajdonosok motivéacioja joval erésebb az aktiv fedezeti politika megvalositasara, mint
hosszu lejaratu hitel esetén. LELAND és TorT [1996] levezeti, hogy a rovidebb lejaratu hitel koltsége ugyanakkor
abban rejlik, hogy csokkenti az optimalis tokeattétellel elérhetd értéktdbbletet.
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DeMarzo és Duffie [1991], Breeden és Viswanathan [1998]), a vallalati dontések kockazati
kovetkezményeinek transzparenssé tételével és folyamatos visszajelzésével, vagy akar a val-
lalati tizleti tervezésben a kockazatok pontosabb megjelenitésével képes a kockazatkezelési
teriilet értéket teremteni (1asd Hall [2002], Tierny és Smithson [2003]). Nemcsak a hedge
tranzakcios koltségét képes csokkenteni, de akar versenyelOonyre is szert tehet az a valla-
lat, amely azokat a kockdzatokat, amelyek viselésében és kezelésében komparativ elonnyel
rendelkezik, megtartja, a tobbi kockazatot pedig pénziigyi instrumentumokkal vagy tizleti
dontésekkel (pl. outsourcing) kisziiri. A kockazatkezelés nyujtotta érteknovelt szolgaltata-
sok (pl. a vallalat altal olcsdbban eldallithaté kockazattranszformacids megoldasoknak az
értékajanlatba épitése a vevokor szdmara), vagy aktiv trading révén elért arbitrazsnyeresé-
gek és a kozvetitdi jutalékbevételek generalasa tovabbi értéktobbletet biztosithatnak.

Az alabbi abran teljes korli és strukturalt 6sszegzését adom a szakirodalombdl, illetve
a gyakorlatbol megismert potencialis hatasmechanizmusoknak, amelyek révén a vallalati
kockazatok befolyasolasa a részvényesi értékteremtés egyik vagy masik sikjan értéknd-
vekedést képes elérni. Az abrak jobb oldalan feltiintettem azon potencialis eszkozoket is,
amelyekkel az adott hatdsmechanizmus a legeredményesebb lehet. Ezek sokszintisége jol
érzékelteti, hogy a vallalati kockazatkezelés csak akkor képes igazan betdlteni funkcidjat,
ha az a vallalati stratégiai €s operativ dontések egészét képes athatni a legkiilonbozébb szak-
teriiletek folyamatos egyiittmiikodésével.
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2. A VALLALATI KOCKAZATKEZELESNEK A RESZVENYESI ERTEKRE
GYAKOROLT HATASA

Az n. direkt megkozelitést alkalmazo szakirodalom' azt vizsgalja, hogy a fedezés Gssze-
kapcsolhatd-e magasabb cégértékkel (,,mennyi?”’). Az effajta kutatasok a fedezést jobbolda-
li valtozoként hasznaljak, mig a cégérték a baloldali fiiggd valtozo. A fedezésbdl szarmazo
tobbletértéket a fedezés valtozdjanak regresszios egyiitthatdjaként szamszeriisitik. Ezen
empirikus vizsgalatok meglehetdsen ellentmondoé eredményeket sziiltek, kérdésessé téve az
empirikus vizsgalatok megbizhatosagat és kivitelezhetdségét a vallalati szintl kockazatke-
zelés hasznossaganak, illetve céltalansaganak bizonyitasaban.

Arra, hogy mérni tudjuk vallalat kockazatkezelési dontéseinek az értékre gyakorolt ha-
tasat, alternativ megoldast kinalnak az un. strukturalis csédeértékelési (default-claim) mo-
dellek, amelyek laboratoriumi koriilmények kozott vizsgaljak a kiilonféle vallalati folyama-
tokat érinté dontések (beruhazas, finanszirozas, kockazatkezelés) egyiittes viselkedését, a
modell paramétereit pedig empirikus adatok alapjan kalibraljak.

Két alapvetd tanulmany alkalmazza a strukturalis modelleket annak elemzésére és
szamszerUsitésére, hogy a vallalat kockazati profiljat befolyasolo vallalati dontések a sajat
toke, illetve a vallalat értékére mekkora hatast gyakorolnak. Leland [1998] elemzésébdl ki-
tlinik, hogy a kockdazatkezelés hatdasa a vallalat értékere kicsi, de mérheté. E pozitiv hatas
erdsebb akkor, ha a kockazatkezelési stratégia mellett a vallalat hitelt érdemléen képes el-
kdtelezni magat. Modellje azonban nem képes kozvetleniil mérni a kockazati stratégianak a
részvényesi értékre gyakorolt hatasat.

Ross [1996] — Leland [1994] modelljére épitve — endogén csddhatar feltételezése mellett
arra a kovetkeztetésre jut, hogy a vdllalati értékfolyamat szorasanak 20-30%-o0s csékkenté-
sével és azzal parhuzamosan a t6keattétel optimalis szintre valo kiigazitasaval (a tokeattétel
¢és adopajzshatas kedvezd, valamint a csddkoltség és pénziigyi ligynoki koltségek kedvezot-
len hatasainak ered6jét maximalizalva) a részvényesi érték 10-15%-kal novelhetd."

10 Fontosabb szakirodalom: SHIN és StuLz [2000], HAUSHALTER és szerzdtarsai [2002], LookmaN [2005b], illetve
ApaM ¢és FERNANDO [2003]
11 Atlagos vallalati és piaci (pl. marginalis adokulcs, cs6dkoltség stb) mutatok feltételezése mellett.
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2. abra

A fedezés hatasa a Ross-modellben [1996]
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Forras: Ross [1996], 21. o.

A folytonos vonal egy 1008 értéki, tokeattétel nélkiili vallalaton keletkez6 vallalati ér-
téktobbletet mutatja az optimalis tOkeattételi szint kialakitasat kovetden. A szaggatott vo-
nal a vallalati eszkozvolatilitdas 20%-r0l 15%-ra torténd csokkentését kdvetden beallitott
optimalis tokeattételi szint esetén mutatja ugyanazt a vallalati értéktdbbletet. Az abrak az
adokulcs, elvart eszkdzhozam, eszkozvolatilitas €s cs6dkoltség eltérd értékeire mutatjak az
értéktobblet nagysagat.

Ross egy zart képletet ad annak szamszerisitésére, hogy egy vallalat eszkdzeinek ér-
tékével adott korrelaciot bezaro hedge instrumentumok elérhetdsége esetén maximalisan
hanyad részére (z) csdkkenthetd a kiindul6 vallalat értékfolyamatanak szorasa. Az alabbi
képlet a rendelkezésre allé hedge instrumentumok optimalis (legnagyobb szérascsokken-
tést eredményezd) aranyu portfolidjanak alkalmazasaval elérhetd volatilitas csokkenés
mértékét jelzi.

1

és ahol l,0| a vallalat eszkozei és a rendelkezésre allo hedge instrumentumok korrelacios
matrixdnak determinénsa.

A fenti levezetés tobb elméleti, illetve gyakorlati problémat is felvet. Egyfelol egy
adott vallalat eredendd értékfolyamata kozvetleniil nem megfigyelhetd, hanem csak a
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derivativainak mindsiilé hitelkintlévéségek és a sajat tokeelemek piaci értékeibol kovet-
keztethetd vissza. Ebben az esetben azonban mar csak a piaci tokéletlenségek hatasa utani
vallalati értéket tudjuk visszavezetni, ami jelentds torzitashoz vezethet barmilyen eredendd
vallalati értékhez kapcsolddo optimalizalasi feladatnal 2

A korrelacios Osszefiiggések effajta indirekt irdnyu megfigyelése azért is veszélyes egy
adott vallalatra, mert a vallalat a korrelacios- és szoraselemzéshez figyelembe vett multja
soran az esetek tobbségében nem konzisztens tokeszerkezeti és kockazatkezelési politikat
folytatott, és igy a piaci tokéletlenségek multban realizalt nagysagai sem tekinthet6k al-
landénak. gy a jovére valo korrelacids dsszefiiggések ily modon torténd becslése tovabbi
torzitast eredményezhet.

3. ELEMZESEM AKTUALITASA ES KERDESFELTEVESEI

A modellem kialakitasaval a Ross-modell [1996] eredményeit — amely szerint a vallalati
értékfolyamat szorasanak csokkentésével az optimalis tékeattétel emelhetd, és ezzel rész-
vényesi érték teremthetd —, kivanom egy masfajta megkozelitésbol tesztelni. Az altalam
javasolt modszertan kisebb torzitdsokhoz vezet, miutan nem a megfigyelt, a tokeszerkezeti
hatasok utani vallalati értékbol, hanem az eredendd értékteremtési folyamat motorjat je-
lentd, EBIT-alapu eszkdzhozamokbol indul ki, ami nemcsak a piaci tokéletlenségektol leg-
inkabb mentes®, de egyszeriibben megfigyelhet, mint a vallalat értékének alakulasa. A

"o

modellemben a vallalat elére definialt hitelmindsitési szintre optimalizal a tokeszerkezeté-
ben, feltételezve, hogy a kiils6 finanszirozas marginalis koltségei (a vallalat hitelhez jutési

"o

feltételei) azonos hitelmindsités mellett valtozatlanok maradnak.

Miutan Ross [1996] levezetése nem ad valaszt olyan gyakorlati kérdésekre, mint hogy egy
vallalati értékfolyamat szorasat csokkentd instrumentum bevalasztasa a hedge portfolioba milyen
formaban és rendszerességgel torténjen ahhoz, hogy azzal a legnagyobb vallalati érték szorascsok-
kentést érjiik el, ezért a vizsgalatom kiterjed az egyik legkedveltebb piaci hedge instrumentumnak
bizonyulé swapkontraktusok optimalis kosaranak levezetésére is. Azt vizsgalom, hogy az ipar-
agi kockazatokra sz6l6 swapkontraktusok vagy azokkal egyenértékii hatast kifejtd tizletpolitikai
dontések® alkalmazasaval milyen mértékben befolyasolhatd az eredendd vallalati piaci érték.

12 Példaul, amennyiben arra vagyunk kivancsiak, hogy a vallalati értékfolyamat szoérasanak csokkentésével ho-
gyan csokkenthetdk a piaci tokéletlenségbdl fakado holtteherveszteségek, ugy ellentmondasba iitkdziink, mi-
vel a vallalati eszk6zok megfigyelt szorasa és a hedge eszkozokkel bezart korrelacios egyiitthatdi fliggvényei
a kiindulasi allapotban 1étez6 piaci tokéletlenségek nagysaganak.

13 A kozgazdasagtani ligynoki problémak ereddjeként megjelend, szuboptimalis iizleti és beruhazasi menedzs-
mentdontések az eszkozhozamra is kihatnak. Amennyiben azonban feltételezhetd, hogy ezen hatés a vallalat
esetében alacsony, vagy amennyiben az elemzés kovetkeztetéseinek levonasa soran feltételezhetd, hogy ezen
liigynoki koltségek valtozatlan szinten maradnak, Gigy ez a jelenség nem torzitja az eredményeket.

14 Tézsdén nem jegyzett cégek esetében is van adat az idészaki eredményre és a befektetett eszkdzok nagysaga-
ra, mig a vallalat valos piaci értékére nincs kozvetlen informacio.

15 Természetesen nem minden iparagban létezik az iparagi kockazatot teljesen vagy részlegesen lekoveto, aktiv és
likvid derivativ piac. Ilyen értelemben azonban swapnak mindsiilhetnek nem pénziigyi, hanem iizletpolitikai (pl.
un. pass-through értékesitési armegallapodasok, mozgé atlagolasra vagy hosszu tavu fix arra épiild beszerzdi és
értékesitési armegallapodasok), valamint stratégiai eszkdzok (pl. vertikalis vagy foldrajzi integracio) alkalmazasa
is, amelyekkel hasonloan képes a véllalat az eredendd iparagi kockazatnak a varhato érték koriili szorasat sziikiteni.
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Mindezek fényében modellemmel az alabbi négy alapvetd kérdésre keresem a valaszt:

1. A véllalat egy jovobeli idépontra varhatd piaci értéke szorasat miképpen befolyasolja
az iparagi eszkdzhozamok ciklikussaga (mean reversion jellege)?

2. Az iparagi kockazatokra sz0l06, eltéré futamidejii swapkontraktusoknak milyen kom-
binaciodja biztositja az eszkdzhozam folyamat, illetve a vallalat eredendd piaci érték-
folyamat szdérasanak leghatékonyabb csokkentését?

3. Az iparagi eszk6zhozam-folyamat mean reversion jellegének fényében mekkora ma-
ximalis hitelkapacitasnovelés érhetd el adott futamidejii, az eredd iparagi kockazatra
sz0l6 swapkontraktusok rendelkezésre allasa esetén, feltételezve, hogy a vallalat a ki-
induld hitelmindsitési szintjét a tokeattétel dinamikus kiigazitasa révén folyamatosan
fenntartja?

4. A kiindul6 hitelmindsitési szint allandd szinten tartasa mellett, a vallalati értékfo-
lyamat szorasanak adott mértékii csékkentésével mekkora részvényesi értéktdbblet
novekedés érhetd el, és az hogyan viszonyul a Ross-modellben [1996] szamszertisitett
meértékekhez?

4. AZ ELEMZESEMBEN ALKALMAZOTT MODSZERTAN ALAPVETESEI

4.1. A vallalat eredendd értékfolyamatat meghatdrozo tényezok

A vallalat eredend'¢ piaci értékfolyamatanak a jové barmely idépontjara a mabol megraj-
zolhato eloszlasat az eredendd értéket meghatarozo tényezok (igy a befektetett eszkdzre jutd
hozam, a befektetett eszkdzok novekedési liteme, valamint az igy kialakuld pénzaramlas
szisztematikus kockazatokkal valo egyiittmozgasanak nagysaga) jovobeli eloszlasainak pa-
raméterei'’ (varhato érték és szoras) hatarozzak meg.'"

A szisztematikus kockazatot a modellben nem tekintem valoszintiségi valtozonak, mivel
csak tudatos és radikalis vallalati dontések révén valtoztathaté annak értéke (pl. operativ
tokeattétel befolyasolasa, szisztematikus kockazat elkdtelezett hedgelése), ami kell6en el6-
relathatd. Masfel6l, amennyiben mégis modosulna id6kdzben a vallalat szisztematikus koc-
kazata, akkor a CAPM kereteiben gondolkodva, az eszkozbéta megvaltoztatasanak koltsége
azonos a szisztematikus kockazat valtozasabol eredé jelenérték-modosulas nagysagaval.'’

A vallalati eszkdzhozam egy valdsziniiségi valtozo, kockazatossagat minden vallalat
esetében két kockazati forras ereddje adja. Egy iparagi, ebben az értelemben a szisztemati-

16 Eredendé értékteremtésnek nevezem a vallalat tokeszerkezeti dontésektdl fliggetlen, addzas eldtti piaci ér-
tékének nagysagat meghatarozo folyamatot, amelyet a piac szerkezeti, ndvekedési és kockazati jellemz6i al-
tal kijelolt lehetéségmez6n beliil a vallalat versenyadottsagainak (meglévo ligyfélkor, értékesitési csatornak,
branding, termelési kapacitas és hatékonysag stb.) javitasaval és kiaknazasaval lehet novelni.

17 Feltételezve, hogy szimmetrikus eloszlast kdvetnek.

18 Természetesen ebben a tekintetben a kamatszinvonal és a piaci kockazati felar nagysaga is input paraméter, de
ez most a vizsgalt kérdés szempontjabol masodlagos.

19 Ha nem igy lenne, akkor az azt jelentené, hogy azokhoz az eszkdzokhoz (pl. derivativak vagy 0j tzleti
portfolidelemek), amelyek révén modosul az dsszvallalati eszkozbéta, a CAPM-modell szerinti fair ar alatt
vagy felett jutottunk hozza. Egy arbitrazsmentes kornyezetben ez azonban nem lehetséges.
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kus kockazat, illetve egy arra ortogonalis, vallalatspecifikus kockazat.?’ A vallalatspecifikus
kockazatok, feltéve, hogy azok autokorrelalatlanok, nulla varhaté értékkel, nem hatnak ki a
vallalat mindenkori piaci értékére, miutan a jovobeli pénzaramlasok varhat6 értékét a jelen-
beli egyedi sokkok nem befolyasoljak. Mindezek fényében az elemzésem kozéppontjaban
az iparagi eszkdozhozam-folyamat mint sztochasztikus folyamat kezelése all.

A befektetett eszkdzok novekedési liteme valdszintiségi valtozoként viselkedik, hiszen az
az iparag egészének ndvekedésétol, valamint az adott vallalatnak a versenytarsaihoz mért néve-
kedéséhez kotddo, komparativ elényok nagysagatdl fiigg; mindkettore szamos kockazati ténye-
z6 hat. A befektetett eszkdzok novekedési iitemének sztochasztikus modellezésétdl az elemzés
komplexitasanak kordaban tartasa végett jelen tanulmanyban eltekintek, és feltételezem, hogy a
novekedési litemre az iparagi eszk6zhozam hedgelése nem hat ki. Ez azért elfogadhato feltétele-
z¢s, mert egyfeldl az iparag egészére vonatkozo novekedési lehetoségek — megfeleléen soksze-
replds és nem tulkoncentralt piac esetében — fiiggetlenek az adott vallalat szintjén végzett koc-
kazatkezelési intézkedésektdl. Ha viszont adottak az iparagi novekedés keretei, az adott vallalat
befektetett eszkozeinek ndvekedését csak akkor befolyasolna az alkalmazott hedge, ha az vagy
a kozgazdasagtani (menedzsment vs. részvényesek) iigynoki problémak valamelyik formajara,
vagy a kiils6 finanszirozas kdltségeire hatna ki jelentés mértékben — ezzel szuboptimalis beruha-
zasi dontésszituaciot generalva vagy megsziintetve. Az eldbbi esetben — amennyiben feltételez-
ziik, hogy az effajta ligynoki problémak nem jelentdsek, vagy mas, a szakirodalomban javasolt
eszkozokkel kezelhetdk — ez az Osszefliggés is kikapcsolhatd. Az utdbbi esetében pedig azaltal,
hogy a vallalat elére definialt hitelmindsitési szintre optimalizal a tokeszerkezetében, és a kiilsé
finanszirozas marginalis koltségei (a vallalat hitelhez jutasi feltételei) azonos hitelmindsités mel-
lett valtozatlanok, elfogadhat6, hogy a fedezés ily modon nem befolyasolja annak értékét sem.

4.2. A valtozatlan hitelmindosités mellett torténd tokedttétel-novelés
feltételrendszere

Modellemben feltételezem, hogy a pénziigyi iigynoki koltségek, valamint az informacids aszim-
metriabdl fakado, a hitelezdk altal elvart tobbletprémiumok nagysaga az egységnyi hitelre esé
varhat6 csddkoltségek jelenértékével aranyosak. Igy, amennyiben a véllalati érték szoérasanak
csokkentésével parhuzamosan olyan mértékben noveljiik a tokeattételt, hogy az egységnyi hitelre
es6 csddkoltség jelenértéke valtozatlan maradjon (valtozatlan hitelmindsités), gy definiciosze-
riien a cs6dkoltségek, valamint a fenti érveléssel a pénziigyi tigynoki és informacids aszimmet-
riabdl eredd, finanszirozasi tobbletkodltségek egységnyi hitelre esd nagysaga, azaz egyiittesen az
idegen finanszirozas egységnyi holttehervesztesége valtozatlan marad.?

20 Ahol értelemszeriien mindkét kockazati tipus mogott sok kockazati faktor egyiittesét értem, és az ortogonalitas
definicidszertien fennall (egyébként az egyedi kockazati forras az iparagi kockazati meghajtok tagjava valna).

21 Ezen feltételezést a szakirodalom tobb ponton is alatamasztja. LELaAND [1994] a vallalat piaci értéke és az endo-
gén csodkorlat értéke tavolsaganak a csddkorlattal vett szorzataval teszi aranyossa a csddkoltség jelenértékét.
Ross [1996] modelljében az ,,underinvestment” tipusu pénziigyi tigynoki koltséget a cs6dkoltség jelenérté-
kével teszi aranyossa. A strukturalis modellek segitségével, valamint a vonatkozo széles empirikus kutatasi
irodalom ismeretében az is belathato, hogy a ,,risk-shifting” és ,,claim dilution” jelenségbdl fakado pénziigyi
tigynoki koltségek ugyancsak annal nagyobbak, minél valosziniibb és fajdalmasabb a csédkoltség a hitelezok
szamara. Hasonl6an, az informacios aszimmetriabol szarmazo holtteherveszteség olyan allapotokban magas,
amikor feltételezhetd, hogy a hitelez6k érdekei sériilhetnek.
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Ekkor, endogén csddkorlatot feltételezve (jellemzden kotvényalapu finanszirozas) a
Leland-modell [1994] alapjan megadhat6 a hitelb6viilés mértékének felsé korlatja (lasd 7.
fiiggelek) a vallalati eszkdzhozam-volatilitas csokkenés tetszoleges értékére.

5. AZ IPARAGI ESZKOZHOZAM ES A VALLALATI ERTEKFOLYAMAT KAPCSOLATA

Az iparagi eszkdzhozamrol feltételezem, hogy egy Ornstein—Uhlenbeck mean reversion®
folyamattal irhato le, ahol a hosszu tava kozépértéket az iparagi technologia, illetve a ke-
resleti oldal egyensulyi szintje hatarozza meg. A termelési kapacitasok, illetve a globalis
piacok ciklikus valtozasai, valamint szamos mas kiils6 tényez6 eltéritik az iparagi eszkoz-
hozamot annak egyensulyi értékétdl, részben tervezhetd, részben ,,random” hatasokkal. A
tervezhet hatasokat a mean reversion folyamat visszahuzo ereje irja le, mig a random-
hatasok a folyamatban rejld zajnak tudhatoak be.

P=M +(1-A)P+e¢, @)

ahol P, az iparagi eszkdzhozam i. periddusban felvett értéke, M a kozépérték, A a
visszahiizé erd, €, pedig az i. periddusban az iparagi eszkdzhozamba beépiild normalis
eloszlast zaj €, €N(,0,)).

A 3. abra az eszkozhozamok eloszlasanak alakuldsat mutatja kiilonb6z6 jovébeli id6-
pontokra, két eltérd visszahuzo erd feltételezése mellett. Mig a varhat6 értékek jovobeli id6-
pontokban felvett értékei mindkét esetben megegyeznek az eszk6zhozam-folyamat hosszu
tava varhato értékével (M), a 95%-os konfidenciaszintnek megfeleld lehetséges szélsdérté-
kek alacsonyabb visszahuzo erd mellett a varhato értéktol tavolabbi értéket vesznek fel.

3. dbra

Az eszkozhozam lehetséges jovobeli értékei eltérd visszahuzé ero feltételezése mellett

P, P,
1.5 1.5
1 1
0.5 0.5 P
\ t t
40 60 80 100 20 40 60 80 100
205 .05
P, =0.3,M =0.3,1~0,0, =0.1,0, =0 P, =03,M =03,1=0.1,0, =0.1,0, =0

22 A szakirodalom leggyakrabban az Ornstein—Uhlenbeck-folyamatot és annak varidnsait alkalmazza a pénz-
igyi folyamatok modellezésére.
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Az értékfolyamatot innentdl kezdve mindig a befektetett eszkoz egységére vetitve vizs-
galom. A tovabbiakban a vallalati ,,price-to-book™ (PB) rata mint normalizalt egység fejezi
ki a vallalat eredend6 értékét. A vallalat mindenkori PB-értéke a jovobeli eszkdzhozamok
varhato értékeinek diszkontalt 6sszegével lesz azonos. Miutan mean reversion folyamattal
allunk szemben, az aktualis PB szamszertisitésekor elég a legfrissebb eszkdzhozamot is-
merniink, hiszen abbdl mar — a kdzépérték és a visszahuzo erd ismeretében — eredeztethet6k
az eldttiink all6 iddszakok varhaté eszkdozhozamai. A jelenben tehat értelemszeriien mindig
konkreét értéket vesz fel a PB-mutato ().

o [Fo] :iDF:’ /fto[Pz‘] ahol /“‘O[Pi] =A'M +B'F, 3)
=

A 2. fiiggelékben részletesen bemutatom, hogyan lehet az eszk6zhozam-folyamatbol le-
vezetni a PB-folyamatot, és definialom a PB-folyamat tetszoleges jovobeli id6pontra vonat-
kozo varhat6 értékének és szorasanak képletét.

4. abra
Az eszkézhozam-folyamat
és a vallalati PB-folyamat 6sszefiiggése

Pt, Fy Egységnyi szorasnak
megfeleld konfidenciaszint
melletti értéksavot jelolve

P, =0.9,M =03, =0.01,0, =0.1,07, =0,r =0.2

A 4. ébra egy érdekes Osszefiiggésre vilagit rd, amely szerint az eszkdzhozamnak az
iparagi folyamatokbol fakado, 1 szazalékpontos eltérése a vallalati PB-értéket a varhato

értékétol M) szazalékponttal fogja elmozditani. Amennyiben tokéletes visszahuzas

A
van, ugy az eszkdozhozam-folyamat ingadozasai nem befolyasoljak a PB értékét (kockazat-

mentes a vallalati értékfolyamat). Diffuz eszkdzhozam-folyamat esetében pedig a hozam-

1
valtozds — -szerese épiil bele a PB-értékbe, jelezve, hogy a folyamat kézépértéke tolodott
Ty
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el, ezért a valtozas mértéke drokjaradékszeriien beépiil a vallalat mindenkori piaci értékébe.
A mean reversion erdssége tehat kritikus a periodikus hozamvaltozasok és a vallalat piaci
értékének Osszefiiggésében.

A relativ szordsok szamszertisitésével (lasd 5. dbra) az is jol lathato, hogy a PB-folyamat
relativ szordsa minden koriilmények kozott az eszkdzhozam-folyamat relativ szorasa alatt
marad, egyediil diffiiz allapotban valik egyenl6vé a két érték. A mean reversion erds6désé-
vel a PB-folyamat szérasa a nullahoz tart, mig az eszk6zhozamé a hozamok egy periddusra
esO szorasahoz kozelit. Kellden erés mean reversion esetén tehat a PB-folyamat erételjesen
érzéketlen az eszk6zhozam volatilitdsanak nagysagara.

5. abra
Az iparagi eszkézhozam és a vallalati PB-folyamat
relativ szérasanak alakulasa a visszahizo er6 fényében

12k
LE
I IndVol ]
08 E /lO[ m]
0.6f
Vol [ ] E/V
/{0[ m] 0.2 E

' (%)
20 40 60 80 100

P, =03,M =0.3,0, =0.1,0, =0,r, =02, =100

6. AZ IPARAGI ESZKOZHOZAM HEDGELESE SWAPKONTRAKTUSOKKAL

Tételezziik fel, hogy az iparagi eszkozhozam kockazatara 1étezik a piacrol elérhetd swap-
kontraktus vagy azzal azonos hatast kifejteni képes iizletpolitikai mozgastér. A swap egy
adott futamidére (n periodus) szol, és kotésekor a swap arfolyama a kovetkezo n perio-
dus iparagi eszk6zhozamainak sulyozott varhato értéke. Természetesen figyelembe vehet-
jiik, hogy a valds vagy iizletpolitikai swappiac nem tokéletes, €s a varhato értéktdl eltér a
midenkori swap arfolyama. Erre a hatasra az eszkdozhozam mértékegységében kifejezett
HC jelolést alkalmazom, amely a swap hedge-koltségét (koltség vagy nyereség) hivatott
kifejezni. A swap hasznalataval az eszkdzhozam és azon keresztiil a vallalat értékének koc-
kazata is modosul. Ez pozitiv eszkozbétaju vallalatnal modositja a folyamat piaci portfoliora
valo érzékenységét, kovetkezésképp az eszkozbétat. Feltételezve, hogy a swap arfolyama
mindenkor tiikrozi (ellentételezi) az altala elérhet szisztematikus kockazatvaltozas értékét,
a swap CAPM-szempontbdl neutralis a vallalati PB-értékre. (Amennyiben mégsem CAPM-
konform a piac, annak hatasat a hedge-koltségnek kell tartalmaznia.)
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Mindezek utan egy n peridodusra sz6l6, m periddusban kifuté swapkotéskori (az m—n pe-
riodusban meghatarozott) arfolyamat az alabbi képlettel irhatjuk fel, tiikkrézve, hogy hedge-
koltségek nélkiil a swap arfolyama az eszkézhozam-folyamat kévetkezd n periddusban var-
hatdan felvett értékeinek az id6 és kockazati faktorokkal stilyozott atlagaval egyezik meg:

n o __ 1 .
Sm - FEDF[IMm—n [IDm—n-H'] _cha (4)

n j=1

ahol AF az n periodusra szo6lo annuitasfaktort jeloli.”

Egy jovobeli id6pontra varhaté swaparfolyam kifejezhetd a kotéskori eszkozhozamnak
a mabol vart értékébdl (lasd 3. fiiggelék).

Kiegyenstulyozott kosarszerkezetnek definidlom azt, ha a swapkosarba mindig azonos
idokozonként kotiink (a kifutd swap helyébe) 11j kontraktust, a swapoknak a kosaron beliili
volumene pedig mindig azonos. A tovabbiakban az igy készitett swapkosarszerkezeteket
vizsgalom. Az ilyen kiegyensilyozott kosarszerkezet m periodusbeli kifizetését Z”' -vel
jelolom, ahol az n utal arra, hogy a kosarba csak n futamidejii swapok vasarolhatok, i pedig
a kosar szerkezetét hatdrozza meg.

Az igy definialt swapkosarban tehat 2 darab, azonos id6k6zokkel kifutd, eredendben n
periodust futamidére kottetett és azonos, egyenként 1/2° volumensulyozast swap szerepel.
A két sz€lsOséges kiegyensulyozott kosarszerkezet ennek megfeleléen az alabbi lehet:

a) i = 0, ekkor a kosarban mindvégig csak egy kontraktus talalhatd, amelyet lejaratakor
egy n futamidejii swapkontraktussal cserélnek le.

b) i = k, ekkor a kosarban mindvégig n darab, azonos //n volumensulyozasu kontraktus
szerepel, amelyek koziil miden periddusban egy jar le, és helyére azonos sullyal egy 1j n fu-
tamidejii swapot vasarolunk (ezt a ,,legstiriibben frissiilé kosar” névvel is illetem). Ez utobbi
esetben leegyszertisddik a kosar képlete az alabbira:

e 1N

A Z kosar kifizetésének varhat6 érték- és volatilitasfolyamata visszavezethet6 az iparagi
eszkdzhozam-folyamatra (1asd 3. fiiggelék), ami egy igen fontos kdvetkeztetés levonasara
ad lehetGséget. Tartds swapstratégia mellett még akkor sem redukalhaté nullara az alapfo-
lyamat szorasa, ha kelléen hosszt futamideji swapinstrumentumok allnak rendelkezésiink-
re. A fliggelékben talalhato (27) és (40) képletekbdl szarmaztathatd, hogy tavoli idépontokra
(m — o) aswapkosarral elérhetd relativ szorascsokkentés adott értékhez tart:

23 Az annuitasfaktor a kockazatmentes (egyediil a swap partnerkockéazatat tiikr6z6) hozammal szamolando, mig
a diszkontfaktornak az eszkdzhozam szisztematikus kockazatossagat kell tiikkroznie. A pénzaramlas swapolt
részét a kockazatmentes hozammal kell majd értékelniink a vallalati érték meghatarozasakor, ami pontosan
ellentételezi a swap-arfolyam alacsonyabb értékét, amely abbol fakad, hogy az annuitasfaktor kockdzatmentes
hozamot hasznéal. Vagyis CAPM-vonatkozdsban neutralis a swap. Az egyszerliség kedvéért ezért a swap-
arfolyam meghatarozasahoz hasznalt annuitasfaktorban az eredeti véllalati diszkontratat alkalmazom, ezaltal
a vallalati PB- (,,price-to-book™) érték szamszerisitésekor egyben diszkontalhato a vallalati elvart hozammal
a swapolt pénzaramlas is.
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7(38" )2 ol+o!
Var, [Z,’,’,’i ] R (2 -2 )l ‘ ‘
VarO[Pm] (2_1/1)/1052'1'0:

, ami alacsony egyedi kockéazatok 6)

mellett = (BB ') ’

Megfelelén hosszu swapinstrumentumok haszndlata esetén az iparagi kockazatokat a
1-A) r,
leghatékonyabb swapkosar is csak maximalisan ﬁ mértékig képes az eredeti szoras
A
aranyaban csokkenteni. A hosszu tavon elérhetd szorascsokkentés maximalis mértékét te-
hat elsédlegesen a folyamat visszahtizo ereje, masodrendben a diszkonttényezd nagysaga
alakitja.

6. dbra

Eltéro futamideji, legsiiriibb kiegyensiilyozott swapkosarak szérasa
az eredeti eszkozhozam szoras aranyaban és a visszahiizo eré fényében,
kelléen tavoli idépontban

Vol , [Z:,’i ]
Vol [Pm]

0.8
0.6
|
211364 04
0
(1=2)r, ’
A +r, , , , , ¢ j( 0)
J 20 40 60 80 100

P, =03,M =03,0, =0.2,0, =0,r, =0.2,t =200

A 6. abra jol mutatja, hogy tavoli idépontra nézve, adott paraméterek mellett mar a 16
periodus futamideji swapkosarral is elérhetd a maximalisan realizalhato, relativ szoras-
csokkentés.



66 HITELINTEZETI SZEMLE

7. A HITELKAPACITAS-NOVELES LEHETSEGES MERTEKE
SWAPKONTRAKTUSOK REVEN

A tovabbiakban H ;’i -vel jelolom a Z t"’i swapkosar szerkezettel folyamatosan hedgelt
eszkozhozam-folyamatbol szarmaztathato vallalati PB-értéket, amelynek a mabol nézve a
varhato értéke az alabbi képletek segitségével irhato fel:

5[, ], {inmm[z:;;]} o
=

A 4. fiiggelékben bemutatom, hogyan vezethetd le az eszkdzhozam-folyamatbodl a hedgelt
vallalati PB-értékfolyamat (H), és definidlom a tetszdleges jovobeli idépontra vonatkozo
varhat6 értékét és szorasat leird képleteket.

A 7. abra jol illusztralja, hogy amennyiben egyelemi swapkosarat alkalmazunk, akkor
a swapcsere-idopontokban a hedgelt vallalat PB-értékének varhaté volatilitdsa azonos az
eredeti vallalati PB-érték varhato volatilitasaval.

7. abra
Az eredeti és hedgelt vallalati PB folyamat
egyelemii, eltéro futamidejii swapkosarak esetén
n=l n=4 H, F, n=8

20 20 20 \

15 15 15

10 10 10

5 5 5

A=0 t S t t

5 20 40 60 80 5 4 60 80 5 00 80
10 -10 10

15 -15 15

Py=03M =03,0,=02,0,=0,ry=0.1,i =0

A swapfrissités idopontjaban ugyanis a sokk azonnal beépiil a jovébeli swaparfolyam-
varakozasokba ugyanugy, ahogyan az beépiil az alap eszkdzhozam-folyamat m periodusbol
vart jovébeli értékeibe. gy abban a pillanatban hatastalan a hedge. A swapfrissitési id6-
pontok k6zott azonban a swapkosar kifizetése fix, igy az alapeszkdzhozam-folyamat ido-
kdzbeni sokkjai csak a pénzaramlas késobbi tagjainak varhato értékébe épiil be, ezzel csak
lassan kozeliti idoben az eredeti értékfolyamat volatilitasat. Minél hosszabb futamideji,
egyelemil swapkosarat alkalmazunk, a swapfrissitések kozott annal erételjesebb id6leges
volatilitascsokkentést tudunk elérni (a swaparfolyamok a visszahuzo er6 fliggvényében at-
menetileg visszatéritik a hedgelt vallalat értékét annak kdzépértéke kore).
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A 8. abrarol pedig kiolvashato, hogy adott swapfutamidd esetén a slirlibb frissités,
tobb elemil kosar tartésan képes a hedgelt PB-volatilitas értékeit alacsonyan tartani (a ki-
sebb elemszamu kosarak fiirészfogazatanak atlagos szintje kdzelében).

8. abra
Az eredeti és hedgelt vallalati PB-folyamat
eltérd elemszamu, adott futamidejii swapkosarak esetén

i=0 H, i=2 F, i=4

15 15

10 10 10\
I AN i —

10 - 10

v

R=03M=03,0,=02,0,=0,4=0.01,n=16

Megjegyzés: A sziirke sav azt jelzi, hogy a hedgelt folyamat a megadott kezd6 periddusokban nem értelmezhetd,
mivel az alkalmazott képletek feltételezik, hogy m >2 +n (1 — 2~(1-1)).

A 9. abra pedig jol érzékelteti, hogy kelléen hosszu futamidejii swapokbdl felépitett,
kiegyensulyozott swapkosar alkalmazasaval a vallalati PB-folyamat volatilitasa szinte telje-
sen megsziintetheté még alacsony visszahtizé er6 mellett is (szemben azzal, amit az eszkoz-
hozam-folyamat volatilitasara tett hatasanal lattunk).

9. abra
Eltéro futamideji swapokbdl épitett,
legsiiriibb kiegyensiilyozott swapkosarakkal elért, relativ szorascsokkentés
a PB-értékfolyamatban, eltéro visszahizo er6é mellett

Vol(i[Fm] Ao
0.8 N_’
0.6 HY:

100

0.4

s Hy,
H, T —
02 H,y! ‘/
o —— \\ _/

500 j(oo)
20 40 60 80 100

L2 L S S S s B S S S s

v

v*vv

o

B=03,M=0.3,0,=0.2,0,=0,,=0.2,¢=200
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8. A HITELKAPACITAS-NOVELESNEK A RESZVENYESI ERTEKRE
GYAKOROLT HATASA

Minél jobban tudjuk csdkkenteni a vallalat értékének szorasat (kockazatossagat), annal na-
gyobb mértékben tudjuk kiilsé forrasokkal helyettesiteni a cég sajat tokéjét anélkiil, hogy a
vallalat kiindulé hitelmindsitése megvaltozna. A tékeszerkezetben megjelend tobblet kiilsé
forras pedig az addpajzshatason keresztiil tobbletértéket teremt a vallalatnak és ndveli az
egységnyi sajat tokére jutd nyereséget.

A periddusonkeént frissiilé swapkosar relativ teljesitményének ismeretében kifejezhetd
egy atlagos iparagi szerepld hitelkapacitas-novelésének maximalis mértéke, amelynek a
meghatarozasakor teljesiilnie kell, hogy a kiinduld hitelmindsitési szintet rogzitik, tehat az
egységnyi hitelre es6 csddkdltség jelenértéke valtozatlan marad. A tovabbiakban kifeje-
zetten endogén, azaz kdtvényfinanszirozasra jellemz6 csédkorlat 1étét feltételezem. Leland
[1994] modelljére épitve, kifejezhetd az ilyen tokeszerkezetii vallalatokra a valtozatlan hitel-
mindsités melletti hitelbdviilés maximalis mértéke (1asd 5. fiiggelek).

Az alabbi moédon kalkulalhaté a rogzitett hitelmindsitési szint melletti hitelkapacitas-
ndvelésnek a részvényesi értéktobbletre gyakorolt hatasa, amelyet szazalékos valtozas for-
majaban szamszersitek (1+%):

ahol AVA a piaci tokéletlenségekkel korrigalt részvényesi értéktobblet, /C a befektetett
téke konyv szerinti értéke, D a hitel kdnyv szerinti értéke, az aposztrofok pedig a tokeatté-
tel-ndvelés el6tti és utani allapotokra utalnak.

AVA"

1C —D" _IC =D"+AVA" IC —D'
AVA'"  IC —D'+AVA' IC —D"°
IC =D'

1+
APB, =

®)

1+

Az alabbi 0sszefiiggések felhasznalasaval kifejthetd és redukalhato az egyenlet:

C1=(,u0[Fm] W & M —f) )

n . +a

C2 =i =1 - +tax* (10)
r— 8

ahol tax a marginalis véllalati adokulcsot, 7, a kockazatmentes kamatlabat, d a hitel

kockazati felarat, 7 a részvényesek altal a szisztematikus kockazat felett elvart hozampré-
miumot jeldli.
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Ennek fényében a részvényesi PB valtozasa az alabbi képlettel irhato fel:

C2(AD +L,)+C1=HC/

APB, = ) 1)
C2L, +C1 1-L, —AD
ahol HC a swapstratégia tranzakcios koltségének mindenkori jelenértéke, és
HC r n*’ln(n* g
HE il o ). 02
IcC r,—g

A 10. abra mutatja, hogy a kiilonb6z6 futamidejii swapkosarak adott visszahuzo erd
mellett mekkora tékeattétel novelésre lennének képesek adott hitelmindsitési szint mellett,
amennyiben nem lenne objektiv tokeattételi korlat.

10. abra

A tékeattétel nagysaga, valtozatlan hitelmindsitési szintet feltételezve,
eltéro futamideji swapkosarak és visszahiizé eré mellett

232,5
B 100 16,4
Lz 1.5 ZIOO
1.25F 8,3
ZlOO
1F Th=0.1
0.75F 4,2
ZIOO
0.5F
0.25F Z%0
- A(%)
0 10 20 30 40 50

P, =0.02, M =0.02,0, =0.02,r, =0.015, 7. =0.004,
7=0.004, a =0.008, tax =0.3, L, =0.3, Th =0.1,¢ =100, g =0, n =16, i =4
HC" =max hc Min[l,ln(n +]) /1n(32)], be =0.2

Minél hosszabb a futamidd, gy adott visszahtiz6 eré mellett annal nagyobb részvényesi
értékteremtés érhetd el a felso korlatig. A ndvekedési iitem novelése felnagyitja ezt a hatést,
mig a tranzakcios koltségek csokkentik.
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11. abra
A részvényesi PB viltozasa 16 periédus futamideji,
kiegyensulyozott swapkosar hasznalatakor,
eltéro visszahizé erd és hedge-koltség fényében

0.5 j

P, =002, M =0.02,0, =0.02, r, =0.015, , =0.004,
7=0.004, =0.008, tax =0.3, L, =0.3, Th =0.1,¢ =100, g =0, n =16, =4
HC" =max he Min[1, In(z +1) / In(32)]

9. A Ross-MODELL [1996] EREDMENYEINEK TESZTELESE

A kovetkezOkben azt vizsgalom meg, hogy életszer(i paraméterek feltételezése mellett a
modellem altal jelzett részvényesi értékhatas hogyan viszonyul a Ross-modellben [1996]
jelzett értékekhez.

Ross egy 5 x 5-0s matrixban, a kiindulo relativ eszkozvolatilitas és a hedgelés altal elért
relativ volatilitascsokkentés (Z) mentén adja meg a részvényesi értékndvekedés lehetséges
értékeit. Ross ad hoc modon adja meg a kiindulo volatilitasértékeket és az elérhetd szoras-
csokkentés mértékeét.
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1. tablazat

A kockazat csokkentésével elérhetd részvényesi értéknovekedés (%)
a Ross-modellben[1996]

A vallalati eszkozérték-folyamat volatilitasaban elért
csokkentés mértéke (Z) a kiindulo eszkozvolatilitas
(6,) szazalékaban

10% 20% 30% 40% 50%

0.10 5.7 11.4 17.1 227 28.1

0.15 5.0 10.3 15.8 21.5 27.2

o, 0.20 4.3 9.1 14.3 19.8 257
0.25 3.7 7.9 12.6 18.0 239

0.30 3.1 6.8 11.1 16.1 219

Forras: Ross [1996], 22. o.

A 12. abran Ross [1996] és a sajat modellem altal szamolt részvényesi értéktobblet-ndovek-
ményeket hasonlitom 6ssze a Ross altal is vizsgalt kiinduld eszkozérték-folyamat volatilitas
savjaban, feltéve, hogy 20%-o0s eszkozérték-folyamat volatilitascsokkentést ériink el meg-
felel6 hedge-stratégiaval (a modellem esetében eszkdzhozamra sz6l6 swapkosarakkal), és
ezzel egyidejiileg néveljiik a t6keattételt?.

24 A tokeattétel novelésének mértékét Ross a vallalati érték maximalizalasabol vezeti le, mig a modellem a
hitelmindsités valtozatlan szinten tartasanak a fliggvényében definidlja a hitelkapacitas-boviilés lehetséges
meértékét.
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12. abra
A Ross [1996] és a sajat modellem altal szamszeriisitett
részvényesi értéknovekedés a kiindulo eszkozérték-folyamat
volatilitasanak 20%-o0s csokkentése esetén

14,0%

12,0%
5
2 10,0%
©
=
‘O
t
:d_) 80% S o e Flesch
g N N - = Ross
) .
(=
2
u 6,0%
‘O
14

4,00/0 \
2,00/0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T

10% 12% 14% 16% 18% 20% 22% 24% 26% 28%
Kiindul6 eszkozértékfolyamat-volatilitas

B, =0.02, M =0.02,0, =0.01,r, =0.015, r,, =0.004, 7=0.004, d=0.008,
tax =0.3, L, =0.3, Th =0.1,¢ =100, g =0, max hc =0, bc =0.2, hedgeratio =0.5

Lathatd, hogy a modellem, Ross paraméter-feltételezéseit is felhasznalva, hasonl6 részvé-
nyesi értékndvekményt ad a kiinduld eszkozvolatiltas életszerti értékei esetében végrehajott
kockazatcsokkentés eseteire. Magasabb kiinduld volatilitasnal a modellem valamelyest
alulbecsli a Ross altal kalkulalt értékeket, ami részben abbol fakadhat, hogy Ross egy di-
namikus modellben a mindenkori vallalati kockézathoz optimalizalja a tékeattételt, mig a
modellem ezt leegyszeriisitve, a hitelmindsités valtozatlan szinten tartdsdhoz keresi meg a
hitelkapacitas-novekmény értékét. Ez utdbbi azonban a gyakorlatban egy életszertlibb, kony-
nyen definidlhat6 és egyszeriien nyomon kévethetd tokepolitikai célfiiggvényt jelent.

A modellem ereje abban rejlik, hogy joval részletesebben képes meghata-
rozni: adott ipardgi eszkdzhozam-folyamat ismeretében mekkora is a kiindulé
eszkdzvolatilitas, illetve eltéré futamidejii swapkosarak hasznélatdval hanyadrészére
csokkenthetd az. A 2. tablazatbol lathatd, hogy a fenti paraméterek esetében a vizs-
galt kiindulo eszkozértékfolyamat-volatilitdsokat mekkora visszahuzoéerd-értékek in-
dukaljak, illetve eltéré futamideji, kiegyensulyozott swap-kosarakkal mekkora eredd
volatilitascsokkentés érhetd el. (A bekeretezett pontok a Ross altal vizsgalt kiinduld
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volatilitasértékek esetében 20%-os relativ volatilitdscsokkentés elérését hatarold ese-
teket mutatjak, amelyek linedris interpolalasabdl becsiiltem a sajat modellemnek a 2.
abran bemutatott részvényesi értéktobblet értékeit.)

2. tablazat

Adott visszahizé eréhoz (1) tartozé kiindul6 eszkozérték-folyamat
volatilitasértékei (c,), és adott futamideji (» hénap)
kiegyensiuilyozott swapkosarakkal elérhetd, relativ szérascsokkenés mértéke (2)

n

Z
1 2 4 8 16 32

0051035(0. 001 0.04 009 017 0.28

0.06 | 028 | 0. 002 005 | 0.1 0.19 0.3
0.07{022]0. 002 005 |012 021 0.32
008 | 0.190. 002 006 |013 023 0.33
A0,
009016 |0. 002 006 |014 024 0.35
01 | 013]0. 002 007 |015 026 0.36

0110120 003 0.07 |016 027 0.37

012401 | 0. 003 008 |017 028 0.38

0.131009(0. 003 008 018 029 0.39

0.14 1008 0. 003 009 018 03 0.39

P, =0.02, M =0.02,0, =0.01,r, =0.015, . =0.004,7 =0.004, @ =0.008,
tax =0.3, L, =0.3,Th =0.1,¢ =100, g =0, max hc =0, bc =0.2, hedge ratio=0.5
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10. OSSZEFOGLALAS

A cikk a véllalati kockazatkezelésnek a tulajdonosi értékre gyakorolt hatasmechanizmu-
sait, valtozatos eszkozrendszerét és egy kivalasztott hatdsmechanizmus, a hitelkapacités
valtozatlan hitelmindsités melletti tartos novelésébodl eredeztethetd tulajdonosi értéktobblet
mértékének modellezését tekintette at.

A vallalati kockdzatkezelés un. pozitiv elméleti iskolaja a tokepiacok tokéletlenségei-
vel magyarazza a kockazatkezelés értékteremtd képességét. A strukturalis csédértékelési
modellekkel bemutathato, hogy a kockézatait fedezd vallalat képes optimalis hitelfelvevd
képességét megnovelni, ami noveli a tulajdonosi befektetett eszkozre jutd, egységnyi hoza-
mot. Egy kevésbé kompetitiv, koncentraltabb dgazatban miikddé vallalat jellemzéen ugyan-
azt a fedezeti stratégiat valasztja, amit versenytarsai, rugalmas termelési dontések esetén
azonban a versenytarsaktol eltérd fedezési stratégia egy értékes redlopcidt kinal a vallalat
szamara.

A pénziigyi piacokrol elérhetd derivativak csak egy sziik szeletét képezik a vallalat sza-
mara elérhetd eszkozpalettanak. Rédadasul ezen instrumentumok a vallalati értéknek csak
egy kisebb hanyadara tudnak befolyast gyakorolni. Az eredend6 vallalati értékfolyamat
kockazatossaganak alakitasara hatékonyabb megolddsokat kinalnak a stratégiai és iizletpo-
litikai eszk6zok, finanszirozasi megoldasok, a hitelmindsitési kategoria hosszu tavu fenn-
tartasa és aktiv kommunikalasa, a szamviteli politika informalisabba tétele. A vallalati don-
tések kockazati kovetkezményeinek transzparenssé tételével és folyamatos visszajelzésével,
a vallalati iizleti tervezésben a kockazatok pontosabb megjelenitésével, a kockazatkezelés
nyujtotta értékndvelt szolgaltatasok biztositasaval tovabbi értéktobblet biztosithato.

Leland [1998] elemzésébdl kittinik, hogy a kockazatkezelés hatasa a vallalat értékére
kicsi, de mérhetd. Ross [1996] arra a kovetkeztetésre jut, hogy a vallalati értékfolyamat
szorasanak 20-30%-os csokkentésével és azzal parhuzamosan a tékeattétel optimalis szintre
valo kiigazitasaval a részvényesi érték 10-15%-kal novelhetd

A Ross-modellel szemben az altalam javasolt modszertan kisebb torzitdsokhoz vezet,
miutan nem a megfigyelt, a tokeszerkezeti hatdsok utani vallalati értékbdl, hanem az ere-
dend6 értékteremtési folyamat motorjat jelentd, EBIT-alapt eszkdzhozamokbdl indul ki. A
vallalati értékfolyamat relativ szérasa minden koriilmények kozott az eszkdzhozam-folya-
mat relativ szorasa alatt marad, egyediil diffuz allapotban valik egyenl6vé a két érték.

Tartos swapalapu fedezés mellett még akkor sem redukalhat6 nullara az eszk6zhozam-
folyamat szorasa, ha kellden hosszu futamideji swapinstrumentumok allnak rendelkezé-
siinkre. Ugyanakkor a periédusonként frissiilo swapkosarral a futamid6 névelésével még a
nagyon gyenge visszahtiz6 erével bir6 folyamatokra is képes a swap alapu hedge eltavolitani
a vallalati értékfolyamat volatilitasat.

Minél hosszabb a swapfutamidd, adott visszahtizd erd mellett annal nagyobb részvé-
nyesi értékteremtés érhetd el a tokeattétel objektiv felso korlatjaig. A ndvekedési litem nd-
velése felnagyitja ezt a hatast, mig a tranzakcios koltségek csokkentik. A sajat modellem és
a Ross-modell eredményei a kdzépso kiinduld szorasértékekre meglehetdsen kdzel vannak
egymashoz, mutatva a modellem robusztussagat.
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FUGGELEKEK

1. fiiggelék

Endogén csddkorlatot feltételezve (jellemzden kotvényalapu finanszirozas) a Leland-modell
[1994] alapjan megadhat6 a hitelbdviilés mértékének felso korlatja a vallalati eszkdzhozam-
volatilitascsokkenés tetszoleges értékére az alabbi egyenldség teljesiilésével (BC jeldli a

csddkoltség jelenértékét):

BC, _BC,  _ Ap—(BC: )
D, D, BC, :

Leland [1994] jeloléseivel ekkor:

vy
bC VBJ oy XY
AD = Vs SRR R
V ) r V '
be VBZ 7;
hol
aho i (l—t)Cl.
Ve ==~
r +0.50,
2
X, _0—;
(=8 -)x, 7[00, ]
b= |: ! t }[r(l+Xi)

(1+x,)

(13)

(14)

(15)

(16)

a7

€s V a vallalat piaci értéket, V', az endogén csédkorlatot, be a csédkoltség-ratat, C a hitel

kuponjat, r a kockdzatmentes hozamot, ¢ a marginalis vallalati adokulcsot jeloli.

Ez a megkozelités az elérhetd értéknovelés also korlatjat hatarozza meg, mert nem vizs-
galja, hogy a vallalat kiinduld — és innentdl kezdve felvallaltnak vélt — hitelmindsitési szintje
optimalis-e a részvényesek szemszogébol (maximalja-e adott ipardgi kornyezetben a rész-

vényesi értéket).



76 HITELINTEZETI SZEMLE

2. fiiggelek

Egy atlagosan g-vel ndvekedd vallalat PB-mutatdja az alabbi modon fejezhetd ki (ahol
E[ ] jeloli, hogy az adott valdsziniiségi valtozot az i periddusbol nézve, az ott rendelkezésre
allo informaciohalmaz ismeretében vizsgaljuk): (18)

[fEBITiH —gIC, EBIT,, —gIC(+g),  EBIT, —gIC(+g)"
E

() ()
IC,
PB. =E, fin” 8 19)
n—&
ahol P, = " az i periodus eszkdzhozama, g pedig a befektetett eszkdzok varhatd

atlagos novekedési iiteme.?
Adott novekedési litemmel bird vallalatra az értékfolyamat varhatd értékében és szo-
rasaban bekovetkezd valtozasokat a ndvekedésmentes vallalat vonatkozo paramétereinek

crcr

Ty

u,[pB,1=—"—u [PB,]- £ 0)
ry—§& ry—8&

2

Var[PBi]=( L ) Var[ﬁf_?i] (02}
ri—&

ahol PB, anovekedésmentes véllalati értéktobbletre utal.

A vallalat egy m periodusban general6dé eszkdzhozama visszavezethetd egy multbeli
eszkdzhozamra (P)) az alabbi képlettel (a mar kordbban bevezetett jelolések mellett):
(22)

P, =,1M[1+(1 —2)+... +( —,1)’”*]+(1 —2)" B, +e, +( =2, +.. +(1 =1)" "¢ +e,

ahol e a villalatspecifikus kockazatot jeldli, és feltételezem, hogy annak értékei a peri-
odusok kozott fiiggetlenek. Ezt az alabbi modon egyszerisithetjiik:

P,=A" M +B" P, +§:(1 —2)""e,+e, (23)
i=1

25 Az eredend§ vallalat pénzaramlasabol a mindenkori novekedés (belsd) finanszirozasara forditott cash flow-t
ki kell sziirniink.
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ahol
A= N1 =) =4 1 =) (24)

B"=(1-2)"=1-4" 25)

Ha a mabol tekintiink egy jovobeli eszkozhozamra, akkor annak varhat6 értéke, minél
tavolabbi idopontot néziink (m - ), tartaz M-hez (4" - 1, B™ - 0), varianciaja pedig
feliilr6l korlatos?®:

w [P, ]=4" M +B" P, =M (26)

Var[p,]=0 2 3 (1140

=1

. O +o!
(2 _l)l e (27)

A jelenben értelemszertien mindig konkrét értéket vesz fel a PB-mutato ().
wlF ) =3DF, w[R] anol u,[R]=4'M +B'R, (28)
i=1

Amikor azonban a mabol egy jovébeli (m. periddus) id6pontra szeretnénk meghatarozni
a PB értékét, akkor mar egy valosziniiségi valtozdval allunk szemben. A sztochasztika az m.
periddus eszkdzhozamnagysaga koriili bizonytalansadgban rejlik.

E 7, )=E, [SOF u, B, ]| ahol (29)
i=1

Eolu, [P, Jl=4'M +B'E [P, ]
E [P, ]=u,[P, ]+i(1 )"k +e, (30)
=1

A PB folyamat m. periddusban felvett értékének mabol szamitott abszolit szorasa az
alabbi modon szarmaztathato:

Vol, [Fm ] =u, [Fm {p, +A, }]—ﬂo [Fm {P, }]’ €y
A, =Indvol,[P,]= [S@'" )2}0505 . (32)

Az IndVol kifejezés az iparagi kockazatbol eredd szorasra utal. Miutan feltételeztiik,
hogy a vallalatspecifikus hatasok idében fiiggetlenek, ezért az a kovetkezd peridodus val-

ahol

26 Lathatd, hogy amennyiben tokéletes a visszahuzas (A4 =1), akkor az egy periddusra esdé szisztematikus
varianciat kapjuk vissza, ha pedig nincs mean-reversion (1 =0 ), akkor végtelen nagyra né a variancia (diffaz
folyamat).
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lalati eszkdzhozaméra nem lesz hatéassal. Igy az egyedi eszkézhozam-kockazat a vallalati
PB-értékfolyamatot nem befolyasolja.
A fenti képletet a 28. képletbe behelyettesitve kapjuk az alabbi 6sszefiiggést:

Vol, | EDFB A, =IndVol [P, /11 ;’iA) (33)

3. fiiggelek
Egy jovobeli id6pontra varhato swaparfolyam kifejezhetd a kotéskori eszk6zhozam ma-
bol vart értékébol:

nEDF,.Al‘ 'EDF,.B"

E s = S E [p,.]-HC, (34)
=44"M +BB"E,[P,_, |-HC,
wolsz =447 887 (@ mr 487 P, )-ic, (35)

Var,[s: ]=(88") E(B'* (36)

Az egyszeriiség kerdvéért feltételezem, hogy
n =2". (37)

A Z kosar kifizetésének varhatoérték- és volatilitasfolyamata visszavezetheté az ipar-
agi eszkozhozam-folyamatra, ahol igaz lesz minden m-re, amely az n/2" tobbszorése
(swapbevalasztasi idépont), hogy

m—j

E [z ] 2'AA"M +BB" MEA Kl +P EBW?’ +§ ]:iB“sk —2'HC, | (38)

wlzr =44 m +B§ ' [MZAW_/Z' +P, 23“2" _HC, (39)
vanfi |- (BB-" ) 2 21? I A VA || PRV
e 2 Z pa . 1o,

Minél hosszabb futamidejii swapkontraktusok alkalmazasaval (n = ©0)a swapkosar
varianciaja tart egy felsé korlathoz:

ni (1_1)’”/1 1 o2 2
valzi'] - ) E 2 4o @1)
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Hasonloképp belathato, hogy a visszahuzas erejének erésddésével (4 — 1) a kosar ipar-
agi varianciaja 0-hoz tart, mig a visszahuzas erejének gyengitésével (1 - 0) a kosar kifize-
tésének variancigja az alapfolyamatéval egyiitt kelléen tavoli id6pontokra a végtelenbe tart.

4. fiiggelék

A hedgelt eszk6zhozam-folyamatbol szarmaztathato vallalati PB értékének tetszdleges

jovabeli idopontra értelmezett, varhatd értéke a mabol nézve az alabbi képletek segitségével
irhato fel:

E[H,]=E, EDF, “, [Z;Z"ij]} @)
J=1

és

- ; . _ N .
o1k
o k’"‘*‘/ ]=’u0 [Zm ] +'u0 ? ESm-l-n-Hz%i iy ? ESW:M%Z. : (43)

h=1 h=1

A hedgelt vallalati PB-folyamat varhato értéke €s volatilitasa hasonloan eredeztethetd,
mint az eredeti vallalati PB-folyamat vonatkozo értékei.

ﬂo[Hm]=§)DFf wli] (44)
j=1

vol,[H, |=DF, BAFnBB”BD}Am (L, )" 2Z_IDF,. ,B% (45)

ahol A, =IndVol,[P,]= {2@* )Tsas , (46)
=l

5. fliggelék

A periddusonként frissiilé swapkosar relativ teljesitményének ismeretében kifejezhetd
egy atlagos iparagi szerepld hitelkapacitas-novelésének maximalis mértéke, amelynek a
meghatarozasakor teljesiilnie kell, hogy a kiindul6 hitelmindsitési szintet rogzitették, azaz
az egységnyi hitelre esd csodkoltség jelenértéke valtozatlan marad. A tovabbiakban kifeje-
zetten endogén, azaz kotvényfinanszirozasra jellemz6 csédkorlat 1étét feltételezem. Leland
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[1994] modelljére épitve, hasznalva a 14-16. képleteket, az alabbi modon fejezhetd ki az
ilyen t6keszerkezetli vallalatokra a valtozatlan hitelmindsités melletti hitelbdviilés maxi-
malis mértéke:

X
AD = L,-L = % 11— r n*cliz"*/y k, | =L, @7)
F 4 1, |:]_Im ; ln(2):| _ g
ry —8 ry —&
2
X, = I " (48)
M Var, { " )/(2)i|
ry —8
o, LB
ril +X
k, = i (ox) 9)

ahol L, a kiindulo tokedttételt jeloli (hitel/eszkoz), C, a vallalati PB csokkentett
volatilitasa melletti maximalis hitelnagysaghoz tartoz6 kupon befektetett eszkozokre veti-
tett aranya, n” az elérhetd futamid6k koziil azt jeloli, amely mellett a swapkoltségeket is
figyelembe véve, maximalizalhaté a potencialis hitelkapacitas (swapkoltségek nélkiil ez a
maximalisan elérheté futamiddvel egyezik, hedge-koltségek esetén azonban ez akar rovi-
debb is lehet), AD,__pedig a maximalis hitelb6viilésnek a befektetett eszkdzok aranyaban
kifejezett mértéke (azaz a tokeattétel szazalékpontos megvaltozasa).

Ezek utan mar csak meg kell keresniink az idegen finanszirozas kockazati felarat stabi-
lizalo C, -t, amely az alabbi egyenléség gydkeként all elé:

BC, BC,
Ll Lz
i r, ), “2 (50
Comlr]- "
_g/f‘o m r _g R r _g r _g
b Vl A — A bCVBz A = A
Ve Vs
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ahol
. 1—t)C
vy = ( 2) : e, (51)
v 0.5~ Var, |H /@)
ry —8
. 1—1)C
Pl = (- ! (52)

7

és C‘I-re teljesiil, hogy

X
L = Sli- G k, (53)
v, v g
r 4 IMO[Fm]_
ry —8 ry —8

A hitelkapacitasnak azonban van még egy objektiv korlatja. A hitelkintlévOség ugyanis
nem haladhatja meg a befektetett eszk6zok kdnyv szerinti értékét, s6t, miutan a részvényesi
befektetéseknek is van egy minimalis szintje (ezt Th-val jel6ljiik a befektetett eszk6zok ara-
nyaban), a maximalis hitelkapacitas csak a befektetett eszkozok (/-Th)-ad része lehet. igy a
hitelkapacitas novelésének az objektiv maximalis mértéke:

AD* =Min[AD,,,., ( —=Th -L,)| (54)

Ez eldrevetiti, hogy olyan iparagakban, ahol a vallalat értékteremtd képességéhez képest
viszonylag alacsony a leko6tott tokesziikséglet (pl. humantokére épitd iparagak), ott a hedge-
stratégiaval elérhetd volatilitascsokkentés nem tud érdemben a hitelkapacitas novelésének
hajtéerejévé valni.
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DRr. WALTER GYORGY

Mennyit keres egy bank egy kkv-tigyf¢len,
¢s mikent lehet ezt elvesziteni?

Hogy egy banknak mekKkora nyeresége van egy adott iigyfélen, az a Kiilsé szemlélo-
do, de még a vallalati ligyfél szamara is Kicsit misztikus és nehezen attekintheté. Mar
azt sem egyszerii meghatarozni, hogy egy vallalatnak pontosan mekkora koltséget je-
lent a bankkapcsolata, igy az sem konnyen megvalaszolhaté kérdés, hogy a banknak
mekkora jovedelme is szarmazik egy adott iigyfél kiszolgalasabél. Az alabbi valésa-
gos vallalati portféliét elemzé tanulmany azt mutatja meg, hogy egy specialis vallalati
szegmens (kkv) jellemzden mely banki termékeket vesz igénybe, és ezen termékek ér-
tékesitésébdl a banknak atlagosan mekkora jovedelme szarmazik. A cikk ugyanakkor
azt is targyalja, hogy ezen jovedelmet miképpen lehet akar egyetlen hibas dontéssel
elveszteni. Mindezek alapjan jo attekintést kapunk a vallalati bankszektor valészi-
niisitheté jovedelemszerkezetérél, a magyar atlagvallalkozasnak a bankhoz fiiz6d6
viszonyardl, termékhasznalatarol. Egyben arrol is képet formalhatunk, hogy melyek
a magyar vallalkozasok hitelezésénél felmeriil6 legfontosabb és tipikusnak tekinthetd
kockazati tényezok.

1. MENNYIT KERES EGY BANK EGY KKV-UGYFELEN?
1.1. Az empirikus vizsgadlat szempontjai, definiciok

Miel6tt az elemzésbe kezdiink, két fogalmat kell definialni és koriiljarni. Az egyik: mit
is jelent a kkv, vagyis egy kis- és kdzépvallalati ligyfél, a masik: mit értiink pontosan azon,
hogy egy banknak az tigyfélkapcsolatabol szarmazo jovedelme van.

A kkv- (vagy az angol terminologiat hasznalva SME') ligyfél definicidja eltérd lehet.
valtozata jelenti, amely szerint kkv-nak szamit egy cég, ha 250 fonél kevesebb munkavalla-
16t foglalkoztat, és éves arbevétele legfeljebb 50 millié eurénak megfeleld forintdsszeg, vagy
mérlegfoosszege legfeljebb 43 millio euronak megfeleld forintdsszeg.? A problémat az jelen-
ti, hogy a magyar cégek az eurépai atlagvallalkozasokhoz képest 1ényegesen kisebbek. fgy
a definici6 alapjan a statisztikak szerint a magyar cégek (6sszesen mintegy 1,2 millid) tobb
mint 99%-a hivatalosan kkv-iigyfélnek szamit. Persze, ezen beliil is talnyomo aranyban a kis-
vallalkozasok, mikrovallakozasok szerepelnek. igy ez a definici6 a gyakorlatban a vallalati
iigyfelekre 6sszpontositd bankok szdmara hasznalhatatlan. Innentdl kezdve minden bank és

1 SME: Small Medium Enterprice
22004. évi XXXIV. torvény a kis- és kdzépvallalkozasokrol, fejlodésiik timogatasarol 3. §
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empirikus kutatas masképpen kezeli a kkv-iigyfél fogalmat, €s mas hataroktol és kritériu-
mok alapjan valasztja le a mikro-, illetve a nagyvallalati tigyfélcsoportokrdl. A gyakorlatot
¢s a stratégiakat ismerve, azt mondhatjuk, hogy a magyar bankok kkv-ligyfélnek altalaban
a 150-2500 milli6 forintos éves nettod arbevételii cégeket tekintik. Természetesen ez a sav
a kiilonféle bankok esetében lehet sziikebb is és tagabb is. Ebbe a kategoriaba a szakértdi
becslések szerint (bar pontos statisztikat erre a hatarra nem ismeriink) jelenleg kb. 30-60
ezer cég sorolhatd a magyar piacon.

A masik fogalom a banki jovedelemhez kapcsolodik. A bank szamara mindig az egyik
legfontosabb szempont, hogy 0sszességében és termékekre lebontva, mekkora jovedelmet
¢és végiil nyereséget érhet el az ligyfélen. Az iigyfélkapcsolatbdl szarmazd banki jovedelem
egyik jellegzetessége, hogy a cégek szamdra ennek jelentds része nem jelenik meg valo-
sagos, a konyveiben is jelentkez6, valos koltségként, és igy kevésbé vagy egyaltalan nem
szdmolnak vele. Mindezek ellenére, a bankok szamara ezek nagyon fontos bevételi forrast
jelentenek, sot, azon igyekeznek, hogy bevételi struktirajukat lehetdség szerint ebbe az
iranyba toljak el. Példaul a szamlavezetési dijak, garanciadijak, hitelkamatok és jutalékok
természetesen azonnal érzékelhetd és a konyvekben kimutathaté koltségek a cégek oldalan,
egyben bevételt jelentenek a banknak. Ezzel szemben példaul a devizakonverziok vételi-
eladasi arfolyamanak kiilonbsége, a latra szo6lo, le nem kotott betétek, szamlan ,,parkold”
pénzek marzsa, az uton 1évé pénzekbdl szarmazd kamatbevételek a cégek szamara csak
sejthetd, elveszett bevételek. Ezeket a vallalati iigyfél oldalardl szamszertisiteni nehéz vagy
lehetetlen. E tételek azonban a banknal azonnal megjelennek bevételként.

A kovetkezokben egy altalunk sztikebben definialt kkv-portfolidt elemziink, amely egy
magyar piacon tevékenykedd bankhoz tartozik, €s ezen mutatjuk be az adott szamlavezetd
bank szempontjabdl® a banki termékek igénybevételének gyakorisagat és jovedelemtermel
potencialjat. Az elemzés soran a felsorolt szempontok alapjan allitottuk 6ssze a portfoliot,
és vizsgaltuk az abbodl szarmazoé jovedelmeket.

Csak azt tekintettiik kkv-cégnek, amelynek

— éves nettd arbevétele 125-1250 milli6 forint kozott van;

— stabil iigyfél, amely a banknal legalabb 2 éve szamlat vezet.
(Ez azért sziikséges, mivel egy frissen akviralt tigyfélen elérhetd jovedelem jelentdsen
eltérhet egy stabil tigyfélkapcsolat utani jovedelemtdl. A bankok tobbsége hitellel sze-
rez 1j ligyfeleket, igy a jovedelem a kezdeti id6szakban jellemzben a hiteltermékekhez
kapcsolddod szolgaltatasokbol és azok bevételébol szarmazik. Errdl a késobbi elemzés-
ben még sz lesz.)

3 Mar az elején meg kell jegyezniink, hogy mivel egy adott banknak a részportfoliojardl van szo, ez eltérhet egy
sektol.

4 Sajnos, magyar sajatossag, hogy ebbe a kategoridba tartozik a mitkkodésiikben is cégnek tekinthetd kkv-k tal-
nyomo tobbsége. Efelett csak alig néhany ezer cég talalhato, ami ebben a kontextusban mar inkabb kozépcég-
nek szamit. Ez alatt pedig inkabb mikrovallakozasokroél van szo.
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Tovabbi szempontok:

— Az tgyfélnél a bank ,hazibank”-statuszt tolt be, vagyis kizardlagos szamlavezetd-
nek tekinthetd. Amennyiben mégis olyan iigyfélrdl van sz6, amelyik egyszerre tobb
bankndl is vezet szamlat, az elemzésbe csak akkor keriilt bele, ha a bankok szerepe
az lgyfél termékhasznalatanal transzparens volt, igy aranyositassal egy hipotetikus
»egybankos” jovedelem is jol becsiilhetové valt.

— Minden, a bank szamara realizalt éves jovedelmet megvizsgaltunk, tehat azokat is,
amelyek az ligyfél szamara nem érzékelhetd, illetve kimutathatd koltségek (pl. deviza-
konverzional a vételi-eladasi arfolyam kozotti spread nyeresége).

— A jovedelemtermel6 képességnél a bank brutt6 bevételét vizsgaljuk. A bevételek eseté-
ben sem szamolunk a hozzajuk kapcsolddé direkt, illetve indirekt koltségekkel. Egye-
dill a hitelek kapcsan természetesen a hitelek refinanszirozasi koltségével nettositjuk
a kamatbevételt. Ugyanakkor a hitelkockazatot és egyéb hitelhez kapcsolodo koltsé-
geket (munkadij, lekotott toke koltsége) nem elemezziik, €s ezzel a jovedelmeket nem
korrigaljuk.

— A bevételeket eurdban szamoltuk, az atvaltasi arfolyam 250 Ft/euro volt.

Mindezek alapjan a vizsgalando portfolioba 232 cég keriilt bele, amelyeknél a bank altal
a 2007-es évben realizalt jovedelmet elemeztiik a kdvetkezd szempontokbol:
1. Milyen a cégeken elérhetd 0sszes jovedelem eloszlasanak alakja, jellemzdje, érdeke-
sebb statisztikai?
2. Mely banki szolgaltatasokat, termékeket vesznek igénybe a vizsgalt cégek?
3. Egy atlagos cég esetében az adott termékek milyen ardnyban jarulnak hozza a bank-
nak az iigyfélen megkeresett teljes jovedelméhez?

1.2. A jovedelem eloszlasa

Az els elemzési szempont tehat a bank altal az egy tigyfélen elérhet jovedelem eloszlasa-
nak abrazolasa volt. Ennek soran az adott iigyfélre egyenként kiszamoltuk az adott id6szak
alatt a banknal kimutathat6 jovedelmet, amit az elért jovedelemnagysag szerint gyakorisagi
eloszlasként abrazoltunk. Ez lathat6 az 1. dbran.
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1. dabra
Villalatok eloszlasa
(az iigyfélkapcsolatbél szirmazoé banki jovedelem szempontjibol)
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A szaggatott vonal mutatja az eredeti eloszlast, mig a folytonos az 4ltalunk kicsit elna-
gyolva kisimitott, az eloszlas alakjat jobban bemutato gorbét. Az egyenetlenséget és a balra
ferdiilést a 20-30 ezer eurds tartomdnyban jellemzden 10-20 cég okozza, amelyek jelentds
beruhazasi hitellel rendelkeznek, talan méretiikhoz képest til naggyal is. Az eloszlas vé-
gének vastagodasat 5-10 cég okozza, amelyek pedig altalaban kifejezetten kiugro eladdso-
dottsaggal és magas hitelmarzsokkal rendelkeznek, és igy magas hitelbdl szdrmazo, kiugréd
jovedelemtermelést mutatnak a bank szempontjabol.’

Az abran az is vildgosan latszik, hogy a legtobb iigyfél a 8-20 ezer eurds savban ,,to-
moril”.

A legegyszerlibb statisztikakat kiszamolva megallapithatjuk, hogy az egy tigyfélen elér-
hetd, atlagos éves jovedelem mintegy 14 000 euro. Ugyanakkor az eloszlas modusza mint-
egy 10 000 euro. A magas szoras (14 000 euro) az eloszlas jobb oldalan a korabban emlitett,
magas eladosodottsagu cégeknek koszonhetd.

5 Persze magasabb kockazat mellett. Itt azonban ezt nem targyaljuk.
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1.3. Termékcsoportok haszndlata

Az elemzés kovetkezd szempontja az volt, hogy az iigyfelek jellemzden milyen termékcso-
portokat hasznalnak. Ennek illusztralasat lathatjuk a 2. dbran.

A szamlavezetési, pénzforgalmi termékeket, szolgaltatdsokat nem vizsgaltuk, mivel
minden normalisan miikddé vallalkozas valamilyen mértékben haszndlja a bankszamlajat,
ez nyilvanvaldan 100%-nak tekinthetd. Ezt igazolja, hogy a pénzforgalmi jutalékok vala-
mennyi cégnél megjelennek.

2. dbra
Villatok termékhasznalata

90%-

80%
Hitel Treasury
70%
60%
50%

40%-

Igénybevétel
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20%{ @ mm——=————

Hosszu . Okmanyos
10%- hitel

0%-
Termékek

A cégek tobbsége szamara a talan legizgalmasabb szolgaltatdsok a hitelhez kapcsolo-
do termékek. A portfoliot tekintve, a vizsgalt tigyfelek 83%-a hiteliigyfél, ami a jelenlegi
magyar vallalatfinanszirozasi struktirat és likviditasi helyzetet ismerve, nem meglepd. A
teljes portfolio 21%-a hosszl lejaratt (1 évnél hosszabb futamidejli) hitellel rendelkezik. Ez
megint csak visszatiikrozi azt a nemzetgazdasagi jelenséget, hogy a magyar vallalatoknal a
rovid lejaratu finanszirozas a jellemzd. A vallalatok a hitelnél még nagyobb aranyban (85%)
hasznalnak valamilyen treasury-terméket. Ez természetesen a legtobb esetben valamilyen
devizakonverziét jelent. Ezeknek kicsit kevesebb mint a fele (a teljes portfolio 39%-a) a
treasuryvel kozvetleniil is kapcsolatban van (aktiv), vagyis a konverzié kapcsan nem a napi
fixingen végzi el a tranzakciot, hanem a bankot kdzvetleniil felhivja, és egyedi arat kér.
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Természetesen latra szolo betétje rovidebb-hosszabb ideig minden vallalkozasnak van,
igy — hasonldan a pénzforgalmi szolgaltatdsokhoz — ezt sem érdemes kiilon vizsgalni. Ki-
sebb-nagyobb latra sz6l6 betét és ehhez kapcsolodo jovedelem ugyanis valamennyi vallalat
esetében megjelenik. Tartalekokkal, lekotott betéttel azonban csak mintegy 35%-uk rendel-
kezik.

Okmanyos ligyletekkel (garancia, akkreditiv, inkasszé stb.) a vallalatok kevesebb, mint
otode (19%) foglalkozik. Ennek nagy része egyébként garancia igénybevételéhez kapcsolo-
dik, amely a kkv-k esetében is viszonylag gyakori termék. Akkreditiv vagy inkassz6 hasz-
nalata ilyen vallalati méretnél nem jellemzd.

Ezek a statisztikak 0sszességében nagy meglepetést nem okoznak, jorészt a mar ismert
hipotéziseket igazoljak: a magas eladdsodottsagot, a magas rovid lejaratt hitelek ardnyat,
a kevés tartalékforrast és a nyitott gazdasag tényét. Kis meglepetést talan csak az aktiv
treasury-kapcsolatot fenntart6 tigyfelek viszonylag magas ardnya jelentheti. Ez az arany
azonban valdsziniileg bankonként eltérd, nagyban fiigg példaul a minimalis kontraktustol
¢és a bank ligyfélkapcsolati stratégidjatol.

1.4. Termékcsoportokon elért jovedelem eloszldsa

Végiil a legérdekesebb kérdés, hogy egy banknak egy atlagos tigyfélen elért 6sszes jovedel-
me, aranyait tekintve, miként oszlik meg a kiilonféle termékcsoportok kozaott.

Az elemzésnek ebben a fazisaban a kovetkezd termékcsoportokat és jovedelemszerzo
forrasokat kiilonboztettiink meg:

— Hitel: hiteltermékek kamatmarzsa, dijak’;

— Betét: betéti termékek kamatmarzsa, dijak’;

— Szamlavezetés: szamlavezetéssel, fizetési forgalommal kapcsolatos jutalékok, tranz-
akcios dijak;

—,,Float”: az atutalasok soran, az iton 1év6 pénzbdl szarmazd kamatbevétel;

—Egyéb: ide tartoznak jellemzben a devizakonverziokbol, okmanyos tigyletekbdl,
garanciakibocsatasokbol szarmazoé bevételek.

Az atlagos ligyfél termék-jovedelem Osszefiiggését a 3. dbra szemlélteti:

6 Ez lényegében a baziskamatra felszamolt kamatmarzs, amelyet az ligyfélnek fizetnie kell a fennalld tartozéasa
utan. Idesorolhatok még egyéb dijak is, mint a rendelkezésre tartasi dij a ki nem hasznalt hitelkeretre szamitva,
vagy a hitelek megujitasakor vagy lehivasakor fizetendd, altalaban egyszeri dijak. Ez a kkv-szektorban jelenleg
2—-4% kozott szorodik — természetesen cégtol, Osszegtdl, biztositéktol, futamid6tdl, kockazattol fiiggden.

7 Ez a vallalat betéteire szamitott baziskamathoz viszonyitott, negativ marzsbol adodik, vagyis abbdl, amennyi-
vel a bank kevesebbet fizet a betétek utan, mint amekkora a piaci kamatlab.
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3. abra

Banki jovedelem termékek szerint

B Egyéb (18%)

B Hitel (31%)

[] Szamlavezetés (21%)

[ Float (5%) B Betét (25%)

Nem meglepé modon a bank a legnagyobb jovedelmét a hitelekhez kapcsolodo dijazas-
bdl éri el. Ennek ellenére a 31% értékelésiink és tapasztalatunk szerint igen jonak mond-
hato (,,j6” alatt itt a viszonylag alacsony aranyt értjiik). A bankok ugyanis sokkal jobban
kedvelik, ha a jovedelem nagy részét a stabilnak és kockdzatmentesnek tekinthetd jutalék
¢és egyéb bevételek teszik ki. Mivel a bankok tobbsége az ligyfélszerzést altalaban a valla-
latok finanszirozasi sziikségleteire tdmaszkodva, a hiteltermékek értékesitésével igyekszik
felgyorsitani, a hiteltermékek altal vezérelt akviziciok miatt induldé kapcsolatoknal ez az
arany a 40-50%-ot is meghaladhatja az els6 egy-két évben. Ebbdl adédodan, nem véletleniil
torekszik minden bank az tigyfélkapcsolat megszilardulasa utan az egyéb, kockazatmentes
bevételek novelésére.?

Ugyancsak kedvez0 a viszonylag magas, kevés munkéval jard, bar nagyon illékony be-
téti bevétel. Ebben természetesen a latra szolo szamlan hagyott pénzbdl szarmazé bevétel
is szerepel, am ide tartoznak a kisebb marzsu, de biztosabb finanszirozasi forrast nyujto,
lekotott betétek is.

A kamatbevételek csoportjadhoz tartozik a ,,float”-bevétel is. Bar egy-egy cégnél az
5% koriili eredmény nem tlinik soknak, ennek ellenére latszik, hogy ez a bevételi forras
aggregalt szinten egy bank életében igencsak jelentds. Foleg, ha hozzatessziik, hogy mindez
— mar ha a hattér-szamitastechnikai rendszer megfeleléen miikddik — semmilyen koltséggel
¢és kockazattal nem jar.

A fenti abran bemutatott portfolional a bank jovedelmének 21%-at szamlavezetési szol-
galtatasi dijakbol, jutalékokbol szerzi. Ez tobb hattérmunkabol szarmazo, ugyanakkor jol
kiszamithato, stabil bevételi forrast jelent. Az, hogy a bankok megkévetelik a minél na-

8 Es itt most nem is beszéliink a jelenleg zajlo, ki¢lesedett betétgyiijtési harcokrol.
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gyobb, de legalabbis hitelaranyos szamlaforgalmat, pontosan azt célozza, hogy az ilyen ti-
pust jovedelem a lehet6 legnagyobb aranyt képviselhesse.’

A 18%-nyi egyéb bevételek, amelyek a treasury- és okmanyos ligyletek dijbevételé-
bol szarmaznak, szintén nem elhanyagolhatok. Ezek tilnyomo része a devizakonverziok
arfolyammarzsanak koszonhetd. Nem véletlen, hogy az eurozondhoz val6 csatlakozas ese-
tén a bankszektor azonnal jelentds bevételkieséssel szamol; a forint-euro konverziok eltii-
nésével a bankok bevétele ennyivel automatikusan visszaesik.!

2. HOGYAN VESZITHET EGY BANK EGY HAZAI KKV-UGYFELEN?

2.1. A veszteség definicidja

A kovetkezOkben azt targyaljuk, hogy egy bank milyen tipikus esetekben veszithet egy
kkv-iigyfélen.

Banki iigyfélkapcsolatbol veszteség definicidszeriien akkor szarmazik, ha a bank iigy-
félre eso koltségei meghaladjak a bevételeket.

Ez t6bb formaban meriilhet fel:

1. A vallalat hiteltermékeket nem vesz igénybe: a banki termékekhez kapcsolodo direkt
¢s indirekt koltségek a termékbdl eredd banki jovedelmet nem fedezik;

2. A vallalat hiteltermékeket is igénybe vesz: bar az elsé pont nem teljesiil, a hiteltermé-
kek munkadija, refinanszirozasi koltsége, illetve a hitelkockazatbol, hitelezési veszte-
ségbdl szarmazo koltségei a bank dsszestermék-jovedelmét meghaladjak.

A tanulmanyban az 1. ponttal részletesebben nem foglalkozunk. A vallalati bankok ter-
mékeik nagy részét, foleg a szamlavezetéshez kapcsolodokat, automatikusan dnkoltség fe-
lett arazzak. Ha egy kapcsolat nem valik nyereségessé€, az altalaban abbol adodik, hogy az
igyfélkapcsolat nem elég intenziv, és az adott cég a termékeket nem, vagy csak nagyon rit-
kan hasznalja. Ez a bank szdmara nagy gondot, veszteséget nem jelent, és raadasul kdnnyen
megoldhato a kapcsolat felbontasaval, ami ilyenkor gyakorta mindkét fél érdeke.

A tovabbi elemzésben a 2. pontot vizsgaljuk meg részletesen.

— A munkadij kérdése egyszeriien kezelhetd. Egy hitelbiralat munkakoltsége jol megbe-
csiilhetd, amit valamilyen dij formajaban azligy féltdl, ha 5nkoltségi alapon is, de el szoktak
kérni. Hamégsem, mivel kkv-k esetében viszonylagelhanyagolhato koltségelemrdl van szo
akovetkezd pontokhoz képest, az ezen elszenvedett esetleges veszteség nem lehet jelentds.

9 Ennek kikovetelése egyébként nem konnyl. A cégek hajlanak arra, hogy kényelembdl a szamlaforgalmat
tovabbra is a korabbi bankjuknal vezessék, hiszen igy nem kell szamlaszamokat atirni a rendszerben, vevéket
értesiteni stb. A banktol szigorti monitoringot kdvetel a szamlaforgalmi eldirasok tigyféloldali teljesitése, amit
még a szerzOdésben rogzitett feltételek (pl. biintetddij kiszabasa) is megerdsithetnek.

10 Ugyanez igaz a ,,float”-bevételekre, amennyiben a T+1 vagy T+2 napos utalasok helyett a T napos utaldsok
valnak elérhetévé.
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— A refinanszirozasi koltségek problémakorén egy évvel ezeldtt még kiilondosebb meg-
jegyzés nélkiil szintén tovabbhaladtunk volna, hiszen nem volt gyakori — néhany ag-
resszivan piacot vasarolni kivano, illetve vezetdi kontroll nélkiil arazé piaci szereplon
kiviil —, hogy bankok a refinanszirozasi koltség alatt hiteleztek volna. A cikk irdsanak
idépontjaban a bankok szdmara azonban ez nagyon is akut probléma. Mivel azonban ez
egy altalanos piaci valsag és remélhetden ideiglenes jelenség eredménye, amely kiilon
értékelést és elemzést igényelne, és nem a kkv-szektor szokasos banki finanszirozasahoz
tartozo témakor, igy a jelenlegi cikkben ezzel sem foglalkozunk.

— Az el6z6 pontokkal ellentétben, a hitelkockazat nem megfeleld felismerését és az ebbdl
adodo bukasok okozta banki veszteségeket azonban részletesen kell elemezniink. Egy
vallalati bank életében ez az egyik legnagyobb — és egyben legnehezebben kalkulalhato
— koltségelem, amely az tigyfél-profitabilitast alapvetden meghatarozza. Egy hitelezési
veszteség altalaban tobbszordse az adott igyfélen elért dsszes banki jovedelemnek, sot,
egy egész portfolié jovedelmét negativva valtoztathatja.

2.2. A hitelkockazat értékelésének egyedi aspektusai
a hazai kkv-szektorban

A kkv-szektort vizsgalva, a hitelkockdzatot portfolioszempontbol lehetne — tisztan a tan-
konyvi szabalyokat kdvetve — bonyolult statisztikai mdodszerek alapjan vizsgalni. Eszerint
azt elemeznénk, hogy mekkora a ,,default” valosziniisége (Probability of Default — PD) és az
ebbdl, valamint egyéb tényezokbdl adodo, varhatd veszteség (Expected Loss — EL) ardnya
adott szektorban, adott vallalati méretnél. Ezen tényezdk becslését igyekeznek a vasarolt
vagy kifejlesztett ratingrendszerek is tobb-kevesebb pontossaggal visszaadni.!"
Meggydz6désiink szerint azonban ezt a modszert csak nagyobb banki portfolioknal,
valamint hosszabb és szélesebb statisztikai adatbazis esetén lehet hatékonyan hasznalni.
Azonban még ennek az automatizaltsag felé halado rendszernek is megvannak a korlatai,
féleg Magyarorszagon és mas gyors iitemben fejlodo és atalakuld orszagokban. A magyar
gazdasag példaul az elmult mintegy 20 év alatt olyan sok fejlédési fazison ment keresztiil,
hogy ezen id6tav alatt még az azonos tevékenységii vallalatokat is nehéz 6sszehasonlitani.
fgy természetesen az erre alapozott statisztikai ratingrendszerek is félrevezetok lehetnek.
hatas, a kockazat szétporlasztasa nehezen kivitelezhetd, igy a portfoliora szamitott, atlagos var-
hato veszteség sem irdnymutat6. Ezen bankok nem engedhetik meg maguknak, hogy egy adott
évben a statisztikailag varhato értéknél akar egy kicsivel is nagyobb szamossagu, vagy egy-egy
nagyobb 0Osszegl, varatlan veszteséget elszenvedjenek, hiszen ezek a teljes banki jovedelme-
z6séget tonkretehetik. fgy ebben az esetben — természetesen nem figyelmen kiviil hagyva a
ratingrendszerek altal nyujtott irinymutatast — a szubjektiv, részletes kvalitativ elemzésnek és a
kockazati elbiralasnak kell nagyobb szerepet kapnia. E tanulmany is ezt az elemzési szempon-
tot koveti a tovabbiakban. Olyan — a kkv-szektorban jelentkezd — hitelezésbeli veszteségekre
hivjuk fel a figyelmet, amelyek koriiltekintd szubjektiv elemzéssel elkeriilhetové valhatnak.

11 GLENNON—KIEFER—LARSON—CHol [2008], GAaspAR—SLINKO [2008]
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Elemzésiinkben el6szor arra tériink ki, melyek azok a jellegzetes magyar tényezok és
jelenségek, amelyek sok esetben a kkv-k bukasadhoz vezetnek, illetve milyen tipikus csopor-
tokba oszthatok a vallalati bukasok és az ebb6l adodo, banki veszteségek.

El6észor tekintsiink at — a teljesség igénye nélkiil — néhany fontosabb tényezot, amelyek
a magyar kkv-kre tipikusnak tekinthetdk, és a hitelkockdzat szempontjabdl relevansnak
mondhatok. Természetesen, amint latni fogjuk, ezek a tényezok egymassal szoros 0ssze-
fliggésben vannak, gyakran egymasbdl kovetkeznek.!?

A véllalatok tulajdonosai sok esetben tekinthetoek ,,self-made-man’-eknek, aki a val-
lalkozast sajat erejiikbol folyamatosan fejlesztették fel és jutottak el mikrovallalkozastol
egy kkv-méretig. Ezek a tulajdonosok kordbban valamilyen helyzeti elonnyel ren-
delkeztek a piacon, ami segitette 6ket az indulaskor és a késobbi iizleti felfutaskor.
Mérnokok, akik az adott ipari technoldgiat ismerték, kiilkereskeddk, akik a kiilfoldi
cégekkel fenntartottak a kapcsolatot, €s az egyiittmitkddés a maganvallalkozas meg-
alakulasakor tovabb folyt, orvosok, akik az adott piacot ismerték és kapcsolati rend-
szerrel birtak, stb.

* Mivel az indulaskor altalaban hianyzott a megfelelé anyagi hattér, a hazai tulajdont
kkv-k tobbsége azokban az iparagakban jelentkezik, amelyek kevesebb tokét igenyel-
nek, mint példaul a szolgaltatoipar vagy a kis- és nagykereskedelem. A nagyobb toke-
igényu iparagak jellemzden kiilfoldi tulajdonban vannak.

* A magyar kkv-k tipikusan alultokésitettek. Ez az el6z6 pontokbdl szinte automati-
kusan kovetkezik. Még a relative kevesebb tokét igényld vallalkozasok is az agazati
optimumhoz képest magas hitelallomannyal birnak.

* A hazai kkv-k jellemzden egyetlen sziikebb, jol specifikalhato iizleti tevékenységre
osszpontositanak, és igy a tevékenység kockazata is dsszpontosul. A tobb labon allas
igy nem tekinthetd jellemzoének.

* A hazai kkv-k esetében a magan- és a cégtulajdon gyakran ésszemosodik. A magan-
hasznalatt aut6 a cég tulajdonaban van, a koltségek egy része a maganéletvitelt finan-
szirozza, az ingatlanok tulajdonviszonya vegyes stb. Vagyis sok esetben a tulajdonos
a cég vagyonat, bevételét és koltségeit a maganéletében felmeriilé bevételekkel, kolt-
ségekkel, befektetésekkel teljesen egyben kezeli. Ez a transzparenciat nagymértékben
akadalyozza.

* A magyar kis- és kozépvallalatokra sokszor az ad hoc, dttekinthetetlen cégstruktura
jellemzo6; ahogy az egyes fejlodési szakaszokon a cég atesett, ugy fejlodik, bonyolodik
egyre inkabb a szervezeti- és a céghierarchia. Az attekinthetévé alakitas, a struktura
tisztazasa, racionalizalasa pedig sok esetben még nem tortént meg.

* A magyar vallalkozasok az EU-csatlakozassal hirtelen és sokkszertien talaltak ma-
gukat szemben egy rendkiviil éles piaci versennyel, amelynek kevesen és csak meg-
hatarozott szektorokban tudtak megfelelni. Az alacsony tdke, a monokulturalis tevé-
kenység miatt a kiilfoldi (nem csak a nagy multinacionalis) versenytarsakkal szemben
jelentds hatranyban vannak.

Ezen tényezOk is mind azt erdsitik meg, hogy egy hitelkockazati elemzésnél a mai Ma-

gyarorszagon az egyedi, szubjektiv elbirdlasnak sokkal nagyobb szerepe van a j6 dontésben,

12 V6. Kozma [2008].
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mint az automatizalt, ,,gépesitett”, ratingalapti dontéshozatalnak. Ennek megfeleléen néz-
ziink meg néhany olyan tipikus esetet, amely a hitelveszteségek elkeriiléséhez tanulsagul
szolgélhat, és a magyar piacon biztosan tipikusnak mondhato."

2.3. Jellegzetes magyar kkv-hitelkockazati esetek

4. abra.
Egyedi elemzést koveteld,
jellegzetes magyar kkv-hitelkockazati tényezok, esetek
o . . s Még tébb
1. Csalds és ... Blincselekmény ‘ Hamisitas ’ ‘ M ’
2. Vallalatvezetési  Kereszt-
,hibak” finanszirozas
3.Corporate " Altalanos Pénzlgyi
governance hianya ~One Man Show ‘ menedzsment menedzsment
4. Gazdasagi Makrokérnyezet Kiszolgal- 4 S
tényezék Vé|tozésyai tatottsag Agazati krizis

2.3.1. Csalas és egyéb biintetdjogi esetek

Ebben a kategoriaban szamos alcsoport képezhet6. Itt most harmat szeretnénk megemliteni.

* Azels esetben szintiszta csalasrél, biincselekményrdl van szd, amikor biinézok, biin-
szovetkezetek szisztematikus elokészitéssel és végrehajtassal — elsddleges célpontként
— az allamot karositjak meg. A leggyakoribb esetek az afacsalasok vagy a vamszaba-
lyokkal torténd visszaélések. Az jsagok cimlapjain mindennaposak példaul a szami-
tastechnikai termékekkel ,,foglalkoz6”, kereskedelmi cégek elleni vizsgalatok vagy a
rajtaiitések a ,,szamlagyarakon”. Ez esetben a bank nem elsédleges célpont; ugyanak-
kor, ha finanszirozoként jelen van a cég életében, és hirtelen kideriil, hogy a vallalko-
zast afacsalason kaptak, és vagyonat zaroljak, végrehajtjak stb., akkor a bank helyzete
szinte reménytelen, és gyakorlatilag elkeriilhetetlen a hitelezési veszteség is.

* A kovetkez6 csoportba mar azok a csalastipusok tartoznak, amikor a bin6z6k célpont-
jai kifejezetten a bankok. Ekkor a ,,vallalkozasok” tudatosan, elére eltervezetten hamis
dokumentumokkal keresik fel a bankot, és kérnek valamilyen indokbdl finanszirozast.
Ilyen esetekben a hitelkérelemhez sziikséges alapdokumentumokat hamisitjak. Ez

13 V4. pl. SaLAMONNE [2006], BALINT [2002, 2004], BaLaToN [2003]
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egyszeriibb és primitivebb esetben csekk vagy bankgarancia, amit a bank egyszertien
¢és hatékonyan tud ellendrizni, igy ezek konnyen kisziirhet6k. Ennél 6sszetettebb az
a helyzet, amikor éves beszamolot, cégdokumentaciot, adonyilatkozatot, eszkdzlis-
tat, f6konyvi kivonatot hamisitanak. Ha ennek valodisagat nem ellendrzik, akkor egy
ilyen fiktiv cég a ratingrendszerbe keriilve automatikusan hitelezhetének tiinik, €s
kisebb-nagyobb Osszegli finanszirozashoz juthat, amit persze sohasem fizet vissza.
Mivel itt a biindz6i csoportok a feliiletességre €s automatizaltsagra szamitva kovetik el
a csalast, igy a legtobb esetben a kisebb 6sszegili gyorshiteleket célozzak meg. Mindez
természetesen megint csak gondos egyedi elemzéssel, helyszini latogatassal, a doku-
mentumok tobb oldali ellendrzésével kertilhetd el.

* Az ebbe a csoportba tartozo esetek annyiban kiillonboznek a fenti csalasoktdl, hogy
itt nem biztos az elsd pillanattol eltervezett csalas szandéka. Sok esetben még az ere-
detileg szabalyszeriien induld vallalkozasok is letérnek a jogszer(i utrdl, és a miiko-
dési bizonylatok hamisitasaval igyekeznek forrasaikat meghosszabbitani vagy ujabb
forrasokhoz jutni. Ebben az esetben el6fordulhat, hogy a kotelez6 évkdzi riportokat,
jelentéseket, fokonyvi kivonatokat, szdmlakat hamisitjdk vagy manipuldljak. Egy
csddkozeli, kényszerhelyzetben 1évo vallalkozas maskor torvénykovetd €s racionali-
san viselkedd tulajdonosa, menedzsere — mint ahogy erre a szakirodalom sokasaga
is utal — gyakorta hoz irracionalis dontéseket, ami akar ilyen tipusu bilincselekmény
elkovetése is lehet. Ennek felderitésére is csak egy modszer van: a piaci hirek folyama-
tos figyelése, a cégek szigort kockazati monitoringja, az arulkodoé jelek minél korabbi
felfedezése.

2.3.2. Vallalatvezetési hibak

* Nyilvan sok vallalati vezetésben elkovetett hiba vezethet egy cég bukésahoz és igy
hitelezési veszteséghez, itt azonban egy — tapasztalataink szerint ismételten tipikus
— tulajdonosi magatartast szeretnénk bemutatni: a keresztfinanszirozast. Sajnalatos
moédon, ez nemcsak a gyengébb teljesitményti kis- és kozépvallatokra jelent veszélyt,
de gyakran az er6s hattérrel rendelkezd cégek is elbukhatnak egy ilyen hibas donté-
sen. Ezen esetekben a cég altalaban mar biztos alapokon all, és az alaptevékenysége
is megbizhatdan alakul. A tulajdonos azonban tobbet szeretne, és belevag — a finan-
szirozas hattérbiztositasa nélkiil — egy masik, az alapfeladattol gyakran teljesen eltérd
tevékenységbe. Mivel a finanszirozas nem volt biztositott, ugyanakkor minden szabad
forrasat egyre inkabb beledli az 0j tervbe, lassan kényszerpalyara keriil. A végén pe-
dig mar esetleg jol miikodo vallalkozésa likviditasat is ide csoportositja, ami az eredeti
cég bukasat okozhatja. Ilyen eseteket lathatunk a népszeri, de soha meg nem valosu-
16 bioenergia-projekteknél, ingatlanfejlesztéseknél. Amennyiben a hitel monitoringja
nem elég szigoru, a bank hirtelen abban a helyzetben taladlhatja magat, hogy pénzét
teljesen més célra hasznaltdk fel, mint amire azt eredetileg szanta. Es ekkor mar a
bank is kényszerpalyara kertil.!*

14 Persze ez a forgatokonyv egy lejtmenetbe keriilé vallalkozasnal is felmeriilhet, amelyiknek egyetlen esélye a
talélésre valami uj, nagy befektetés megvaldsitasa, még ha a sikerre kevés is az esély.
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2.3.3. A corporate governance hianya
* A hazai, magyar tulajdontl kkv-k torténelme nagyon rovid, sikere a legtobb esetben
egy karakteres vezetd, tulajdonos nevéhez fizédik, és ez a fliggdség az évek alatt sem
csokkent. Ezek a tipikus ,,one-man-show” cégek, ahol az informacid, a kapcsolatok
donté hanyada egy ember tulajdondban van, €s az 6 esetleges kiesése egyben a vallal-
kozas végét is jelenti. Ezek a kockazatok részben kezelhetdk banki szempontbdl, de a
hiteldontéskor mindenképpen figyelembe kell venni azokat.

+ Az el6z6 pontnak a stilyosabb esete, amikor nem csupan az a kockazat, hogy egy adott
személy kiesése a vallalat végét jelentheti, de még raadasul a mogotte 16vo dltalanos
vezetdi garda, menedzsment is hidnyzik. Igy nincs meg a vezetdi hattérapparatus az
operativ irdnyitasra, és ez megint csak az adott tulajdonos személyére harul, amivel
egy 1d6 és méret utan sokszor nem tud megbirk6zni. I EI6bb-utdbb a szervezet ,,tulng”
a vezetO képességein, és egyediil, megfeleld hattér nélkiil nem képes azt hatékonyan
mitkodtetni.

+ Az el6z6 két pont egyik specialis esete — ami viszont a bankokat még érzékenyebben
érinti —, ha a megfeleld pénziigyi menedzsment hidnyzik. Ilyenkor sok esetben még
a cég pénziigyi allapotarol sem lehet pontos informaciot kapni. A cég joval elobbre
jar a fejlodésben, mint a szervezeten beliil a pénziigyi menedzsment. Ebbdl adoddan
szdmtalan hibalehetdség adodik, hiszen nemcsak a bank nem tudja felmérni az adott
helyzetet és kockazatot, de mar a tulajdonos és a menedzsment is csak fejben koveti a
cég pontos pénziigyi, gazdasagi, finanszirozasi helyzetét. Egy adott fejlddési szintnél,
amikor a cég egy stabil kkv-va szeretne valni, nem megengedhetd példaul, hogy a cég
konyvelését még mindig egy kiilsé konyveldiroda végezze, vagy ne legyen egy speci-
alizalt pénziigyi szakember a vezetdségben, aki a pénziigyi informaciokat dsszefogja
és a finanszirozokkal a kapcsolatot tarja.

2.3.4. Gazdasagi tényezok

Természetesen ebbe a csoportba is szamtalan esetet, példat lehetne sorolni, azonban a to-
vabbiakban csak harom f6bb jellemz6 csoportra tériink ki. Az alabbi alcsoportok kockazatat
azonban kiilon felerdsiti az, hogy — mint ahogyan azt a korabbiakban mar elemeztiik — a
hazai tulajdonu kkv-k eleve sériilékenyebbek a nagyobb eladdsodottsagtol, valamint az egy
tevékenységre valo specifikalodastol.

+ A fenti bekezdésben emlitett sériilékenység ténye a kkv-kat kiilondsen sebezhetdvé
teszi a hirtelen makrogazdasagi valtozasokra. Elég példanak hozni a széls6séges arfo-
lyamvaltozasokat, amelyek csddbe sodorjak vagy az exportér-, vagy az importéroldalt;
a hirtelen nyersanyagar-valtozasokat (lasd szallitmanyozas, acélipar). Ezen sokkokat
egy diverzifikaltabb tevékenységii, tokeerdsebb vallalkozas konnyebben atvészeli, ez
azonban nem jellemzd a magyar kkv-kra.

15 Lasd korabban a ,,self-made-man” utaldsunkat: ezek a tulajdonosok sokszor nem gazdasagi végzettségiiek,
hanem pl. orvosok, mérnokdok.
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» A kkv-k tobbsége sokszor teljes kiszolgaltatottsdgban ¢l gyakorta monopolhelyzetben
1évo vevojétdl, partnerétol, vagy akar szallitojatol. Itt is szadmos ismert példat lehet em-
liteni: épitdipari tartozaslanc, kiskereskedelmi multinacionalis cégek beszallitoi kore,
autdipari beszallitéi kor. Ha ebben a kapcsolatban valami megtorpanas, fesziiltség ke-
letkezik, az azonnal kibillentheti a céget az egyensulyi helyzetébdl, és ez természete-
sen a hitelkockazatra is negativan hat.

* Végiil az utols6 alcsoportba az dgazati krizisnek, hanyatlasnak kitett kkv-k tartoznak,
amelyeknek hitelelemzdi szempontbol kiilonosen nagy figyelmet kell kapniuk. Ennek
legismertebb példaja az épitdipar, de a jelenleg kialakuldban 1év6 recesszidban ilyenné
valik a mostanaban sokat emlegetett autoipar is.

Osszefoglalasként megallapithat6, hogy leginkabb a megfeleld hitelkockazat kezelés a
kulcs ahhoz, hogy a sok munkaval megtermelt, viszonylag diverzifikalt termékstrukturan
elért jovedelmet a bank ne veszitse el. Ezt pedig jelenleg hatékonyan — véleményiink sze-
rint — csak mindségi, kvalitativ elemzéssel lehet megtenni, ami azonban munkaerdigényes
folyamat. Annak, hogy ez hazankban munkadijoldalrél kdltséghatékony maradhatott, az az
oka, hogy még mindig fennall az a relativ bérkoltségelony, ami a Nyugat-Europaban és a
Magyarorszagon dolgozo elemzdk fizetése kozott megfigyelhetd. Amennyiben ez jelentd-
sen kozeledni fog, akkor a munkabérkoltségek szerepét sem lehet a késébbi elemzésekkor
figyelmen kiviil hagyni.
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PRICE LEVEL CONVERGENCE IN THE NEW MEMBER STATES OF THE EU:
EMPIRICAL RESULTS
FROM A CROSS-COUNTRY PANEL REGRESSION MODEL
Z50LT DARVAS—GYORGY SZAPARY

The new EU member states are characterized by lower per capita incomes and lower price
levels compared to the more developed euro area member countries. It is a well known
economic phenomenon that the convergence of per capita GDP involves the convergence
of price levels. The exchange rate regime has a bearing on how the price level convergence
will take place during the catching-up process. Under fixed exchange rate, the price level
convergence can only be done by higher general inflation. With floating exchange rate, the
price level convergence can take place either through a nominal appreciation of the exchange
rate or by higher inflation, or by a combination of the two. This means that on the way to
euro adoption, a country might encounter difficulties in satisfying at the same time both the
inflation and the exchange rate criterion stipulated by the Maastricht Treaty, and once in
the euro area, it might face the prospect of higher inflation. How challenging the situation
will be will depend on the initial level of economic development and the associated price
level gap, and on the speed of real convergence. With the help of panel models, the study
calculates the impact on inflation of the price level convergence under different scenarios. It
concludes that a floating rate regime is better suited than hard pegs to manage the price level
catching-up process if the price level gap is still large.

DIVERSIFICATION ON COMPLEX CAPITAL MARKETS
— THE IMPACT OF HUMAN FACTOR
ON MOVEMENT OF CAPITAL MARKETS
GABOR DAvID Ki1ss—PETER KuBa

Diversification is the most common tool of risk management. Circumstances of extreme price
movements were examined — from the world of CAPM to the word of interaction networks,
shorter term preferences and leptocurtism — in the first part of our research. Mispricing in
one segment of global capital markets could accelerate price-bubble blowing — a divergence
between fundamental and market value in other segments.

This analysis with a market risk-based approach examines these inter-market correlations
driven by special circumstances and leptocurtism. The model was tested on market data of
Dow Jones Composite, BUX index, Brent type oil, gold, copper, aluminium and zinc prices
on the London Stock Exchange between 9. January 2006 and 21. November 2008.
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THEORY AND MODELLING OF SHAREHOLDER VALUE CREATION
THROUGH CORPORATE RISK MANAGEMENT ACTIONS
ApAm FLEsCH

In this paper, I briefly review the impact mechanisms and diverse set of tools of corporate risk
management aiming at shareholder value creation, and emphasize that companies operating
in different market environements need to select different risk management objectives.

Ross (1996) shows that by reducing the asset yield volatility of the company, its debt
capacity can be permanently increased, which can create 10-15% additional value for
shareholders. I introduce an alternative model by calibrating the EBIT-based asset yields of
a company with a mean reversion process.

I show that the volatility of the asset yield process cannot be eliminated with a steady
swap-based hedging, even if sufficiently long swap-terms are used. On the other hand,
swap-based hedging can eliminate the volatility of the corporate value process even in low
mean reversion environments by increasing the swap-term of the periodically refreshed
swap-basket. The longer the swap-term, the higher shareholder added value can be achieved
for given reversion factor, higher asset growth rate amplifies the impact on shareholder
value, while swap transaction costs work against it.

WINNING AND LOSING ON SME CLIENTS:
THE BANK’S PERSPECTIVE
GYORGY WALTER

How much profit a bank can earn on a client seems to be sometimes very mysterious and
intransparent not only for non-professionals but also for the majority of companies. Indeed,
it is not easy to determine how much cost and revenue a client generates even for bankers.
Therefore in the first part the article analyses areal SME (Small Medium Enterprise) portfolio
from both perspective in an empirical research. It presents what the typical products are that
an average SME uses, furthermore how much profit is earned on these products and on clients
as aggregate. In the second part we get a general overview what the most important cost and
credit risk perspectives for Hungarian SMEs are, which could destroy the profitability of a
client relation or even the performance of a whole portfolio.



