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SoMoGyY1 VIRAG — TRINH TuaN LiNH

A Bazel I11. szabalyozas varhato hatdsainak
elemzése Magyarorszagon'

Alighogy a hazai szabalyozasban is életbe léptek a Bazel I1. tékekovetelmény eldira-
sai?, maris megjelentek a Bazeli Bizottsag (Basel Committee on Banking Supervision
— BCBS) els6 munkaanyagai a bazeli keretrendszer megreformalasahoz. Az 4j iranyel-
vek megfogalmazasa egyértelmii szabalyozéi reagalas az elmult évek és napjaink pénz-
iigyi valsagara. Ezzel 6sszhangban a Bazel I11. csomag célja, hogy stresszkérnyezetben
is biztositsa a bankszektor kockazatelnyel6é képességét, csokkentve a pénziigyi szektort
érinté és a realgazdasagra atterjedé valsaghelyzetek kialakuldsanak valésziniiségét.
Felvetédik azonban a kérdés, hogy az Gij szabalyozastervezet el6irasai kozéptavon meny-
nyire hatnak majd vissza a realgazdasagra. Tanulmanyunkban azt vizsgiljuk, hogy a
hazai bankszektor mennyiben felel meg az 1ij Bazel I11. keretrendszernek, valamint
a kovetkez6 kérdésekre Kkeressiik a valaszt: mekkora lesz varhatéan a hazai bankok
addicionalis tokeigénye, illetve likviditasi igénye? Milyen stratégiat valaszthatnak a
bankok a téke-, illetve likviditasi hidny potlasara? Hogyan hat az Gj szabalyozas a ban-
kok hitelezési volumeneire? Miként hathat az 0j szabalyozas altal indukalt hitelezési
volumenvaltozas a realgazdasagra, azaz a GDP-re és a munkanélkiiliség szintjére?

1. A BAZEL II1. KERETRENDSZER ES KRONOLOGIAJA

A tanulmany e fejezetében tomor 6sszefoglalot adunk a Bazel I11. csomag legfontosabb mér-
foldkoveirdl és a modositasi javaslatokrol, hogy bemutassuk, a bankszektornak a kdvetkezo
évek folyaman varhatéan milyen valtozasokkal kell majd szembenéznie. A Bazel III. jog-
alkotasi folyamat igy 1épésrol 1épésre nyomon kdvethetd, egészen a tanulmany készitésének
idépontjaig.

A Bazel 1. tokekovetelmény szabalyozasara tett valtoztatasi javaslatok két, jol elhatarol-
hato fazisra oszthatok:
e Elsé fazis —elsOsorban a piaci kockazatok kezelésére vonatkozo kiegészitési és modo-
sitasi javaslatok a Bazel II-hoz;
e Masodik fazis — addicionalis megfelelési kovetelmények definidlasa; Bazel I11.

1 A tanulmany a Pénziigyi Kulttra Fejlesztéséért Alapitvany tamogatasaval jott 1étre; a Bazel I11. javaslatcsomag
2010. szeptember 12-én ismert allapota alapjan késziilt.

2 A Bazel 11. iranyelvek és az europai tékedirektiva (CRD) nyoman a hazai szabalyozasi hattér kialakitasa 2007-
ben tortént meg, a bankszektornak 2008. januar 1-jétdl kell biztositania a megfelelést.
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Az elsé fazis elsésorban a piaci kockazatok és ezen beliil is kiilondsen az értékpapirosi-
tas szabalyozasanak szigoritasat célozza, kiegésziilve a szabalyozdi tékeszamitasi iranyel-
vek mellett a Bazel II. masodik pilléréhez (ICAAP + SREP), valamint a harmadik pilléré-
hez (nyilvanossag) kapcsoldodé irdnymutatasokkal. A modositasi javaslatokhoz kapcsolodo
végleges ajanlasok 2009 juliusaban késziiltek el, és varhatdéan 2010. december 31-t6l 1épnek
életbe.’

A masodik fazisban nyilvanossagra hozott, 1j tékekdvetelmény- és likviditasszaba-
lyozasi javaslatokat nevezziik Bazel III. javaslati csomagnak. A kapcsolodo konzultacios
anyagokat 2009 decemberében* tette kozzé a Bazeli Bizottsag.

A Bazel I11. javaslatok kalibracios fazisa jelenleg is zajlik, a véglegesités hatarideje 2010.
december 31. Az implementacio jelenlegi ismereteink alapjan fokozatos lesz: 2013-ban in-
dul, és mintegy 10 éves iddszakot dlel majd fel.

A Bazel II1. javaslatokat az alabbiak szerint csoportosithatjuk a 2009. év végén megje-
lent konzultacios dokumentumok alapjan:

e a toke mindségének, konzisztencidgjanak, transzparencidjanak novelése a
szavatolotoke fogalmanak szigoritasaval és magasabb tokekovetelmény-szint megal-
lapitasaval az egyes szavatolotdke-elemekre;

e partnerkockazati tokekovetelmény novelése (a korabbi, 2009-ben kiadott, értékpa-
pirositast szigoritd javaslatok mellett), kiils6 mindsitések szerepének csokkentése;

o tokeattételi mutato bevezetése;

e kontraciklikus tokepufferképzés, amely tobb javaslatot is tartalmaz:

o eloretekintd értékvesztésképzeés,

o magasabb tékekdvetelményszint megkovetelése a nemteljesitési valdsziniiség (PD)
becslés modszerének szigoritasaval,

o tékemegtartas az eredménykifizetések korlatozasaval, illetve

o tulzott hitelallomany-névekedés visszaszoritasa tokepuffer képzésével,

e minimum likviditasi sztenderdek: két likviditasi mutatd €s limit bevezetése: egy
rovid tava (liquidity coverage ratio — LCR) és egy hosszu tava (net stable funding
ratio — NSFR).

A jelenleg zajlo kalibracios fazis feladata, hogy meghatarozza a fenti témakorokben ki-
alakitott mutatészamokhoz alkalmazando6 limitrendszert, valamint pontositsa a kialakitott
mérési modszertanokat.

A két fenti konzultaciés anyaghoz kapcsolodoan a kalibracid folyaman tobb hivatalos
kiegészités latott napvilagot. A kovetkezokben ezeket mutatjuk be.

A 2009 decemberében publikalt anyag (BCBS [2009c¢]) tékepufferképzési modszertana
még nem volt teljes korl, ezért az 11j javaslatokat egy kiilon BCBS konzultacids anyag rész-
letezi 2010 juliusaban®, amelyet a modszertan alatamasztasaként egy BIS working paper
egészit ki.

3 BCBS [2009a]: Enhancements to the Basel II framework, 20009. jalius; BCBS [2009b]: Revisions to the Basel 11
market risk framework, 2009. julius

4 BCBS [2009c]: Strengthening the resilience of the banking sector, 2009. december; BCBS [2009 d]: International
framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring, 2009. december

5 BCBS [2010a]: Countercyclical capital buffer proposal, 2010. julius; BCBS [2010b]: Countercyclical capital
buffers: exploring options, Monetary and Economic Department, BIS working papers No 317, 2010. julius
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2010. jalius 26-an a jelent meg a BCBS sajtokézleménye, amely a 2009. decemberi
javaslatcsomag hivatalos kiegészitéseként kezelendd. A kdzlemény definiciopontositasokat
tartalmaz, valamint d&tmeneti idoszakot vetit eldre a tokekovetelmény mellett addicionalisan
megjelend tokeattétel és a hosszu tava likviditasi limit teljesitésére, amit 2018. januar 1-jén
vezetnek be.

2010. augusztus 18-an publikalta a BCBS az uj Bazel III. keretrendszer bevezetéséhez
kapcsolodo hosszh tav, illetve az un. atmeneti periodusra vonatkozo hatastanulmanyokat.

A 2010. augusztus 19-én a témaban megjelent Gjabb BCBS konzultacios anyag’ a nagy
rendszerkockazatot hordoz6 intézmények esetén alkalmazando, erésebb tékekovetelmény-
szabalyozast javasol: a szavatolotdke kockazatelnyeld képességének ndvelését célozza meg
meghatarozott dekonjunkturalis szituaciokban, elsésorban az egyes tékeelemek sajat tokére
szintje az egyes orszagok jogszabalyi kdrnyezetétdl fligg. 2010. szeptember 12-én a BIS
honlapjan ujabb sajtékézlemény (BCBS [2010g]) jelent meg, amely elsésorban a tékekdve-
telmény-szabalyozashoz kapcsolodik: megallapitja a kalibracié eredményeképpen kidolgo-
zott tékemegfelelési mutatoszamokat és a kapcsolodo iitemezést. Ennek megfelelden 2013
és 2018 kozott atmeneti iddszak lesz: a tokeattételi eldirasoknak 2018. januar 1-jétdl kell
megfelelni, a tokekdvetelmény ¢és a tékepuffer végso limitrendszerének 2019. januar 1-jétol
kell eleget tenni, a likviditdsi mutatokat pedig 2015-ben (LCR), illetve 2018-ban (NSFR)
vezetik be. Azoknak az eddig elismerhetd tokeelemeknek, amelyeket a tovabbiakban nem
fogadnak el, 2013-t6l kezdddden 10 éves kifutasi ideje lesz.

A kovetkezd 1épés a szabalyozasi folyamatban az eddig kidolgozott javaslatoknak a G20-
talalkozo elé terjesztése, és a dontés a végsd javaslatcsomagrol.

2. A JELEN TANULMANY CELJA ES FELTETELRENDSZERE

A Bazel IlII. ajanlastervezet tavaly decemberi megjelenése oOta tobb intézmény készitett
elemzéseket arrdl, hogy az 0j téke- és likviditasi szabalyok alkalmazasa milyen hatast gya-
korol majd a bankok hitelezési képességére, és ezen keresztiil hogyan befolyasolja a gazda-
sagot globalis, illetve nemzeti szinten.

Az IIF (Institute of International Finance [2010])® 2010. janius 10-én rendezett, bécsi kon-
ferenciajan publikalt egy nagyszabast elemzést, amely az Egyesiilt Allamokban, Japanban
¢és az euroovezetben mérte fel az 0 szabalyozasi kovetelmények hatasat a realgazdasagra.

Az Eurépai Bankféderacié (European Banking Federation [2010]) is készitett a Bazel
I11. realgazdasagi hatasainak a becslésére vonatkoz6 tanulmanyt, amelynek az eredményeit
junius 21-én publikalta. Az elemzés az EBF 14 orszagabol érkezd 70 tagbankjanak a bevo-
nasaval késziilt.

6 BCBS [2010d]: An assessment of the long-term economic impact of stronger capital and liquidity requirements,
2010. augusztus; BCBS [2010¢]: Assessing the macroeconomic impact of the transition to stronger capital and
liquidity requirements — Interim Report

7 Proposal to ensure the loss absorbency of regulatory capital at the point of non-viability

8 Az IIF mintegy 60 orszag 400 pénziigyi intézményének (bankok, biztositok és pénziigyi tarsasagok) érdekvé-
delmi- ¢és lobbiszervezete.
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A Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona spanyolorszagi pénzintézet altal készitett
elemzés [2010] a spanyol bankszektorra vonatkozo becslést készit a Bazel I11. szabalyozas-
nak a bankszektorra és ezen keresztiil a redlgazdasagra gyakorolt hatasardl.

Ebben a tanulmanyban — kifejezetten a magyar bankszektort és gazdasagot vizs-

galva — a kovetkez6 kérdésekre keressiik a valaszt:

1. Mekkora addicionalis toke, illetve likvid forrasigény jelentkezik a magyar bankszek-
torban a Bazel I11. szabalyozasnak kdszonhetéen?

2. Hogyan reagdl majd a bankszektor a felmeriil6 téke-, illetve likviditasi hiany potlasa-
nak a kotelezettségére? Mi lesz a stratégia kiilsé forrasbevonasi lehetdség fennallasa,

illetve annak kizarasa esetén?

3. Mekkora lesz a hitelezési potencial varhat6é csokkenése?

4. Miként hat a varhato hitelallomany-csokkenés a realgazdasagra, vagyis a GDP-palya-
ra és a munkanélkiiliségre?

A tanulmany szamos feltételezésre épiil, és néhany egyszertsitést tartalmaz:

— A Bazel III. javaslatok kidolgozasa még nem végleges, ami azt jelenti, hogy a tanul-
many készitésekor ismert kovetelményrendszer még valtozhat. Itt a cikk lezarasaig
megjelent publikaciok alapjan elvégzett elemzést mutatjuk be. Az utolso6 figyelembe
vett kiegészités a 2010. szeptember 12-ei BCBS-sajtokozlemény (BCBS [2010g]).

— Csupan a hazai bankszektort tekintve jelentosnek itélt Bazel I11. javaslatok hatasat ele-
meztiik, ezek a kovetkezok: 4j likviditasi eldirasok (LCR, NFSR), tokeattétel, illetve
Uj tékekdvetelmény- és tokepuffer-limitrendszer.

— A szamitasok folyaman nem a teljes bankszektort, hanem annak 84%-at lefedd 13
bank megfelelését vizsgaltuk, és ennek az alapjan vontuk le a teljes bankszektorra
vonatkozo kovetkeztetéseket.

— Egyszerisitd feltételekkel kellett €élniink a banki stratégiak kidolgozéasakor a téke-,
illetve likviditasi hiany potlasaban. Feltételezziik, hogy a bankszektor minden részt-
vevdje hasonloképpen reagal, és hogy atstrukturalas csak az eszkozoldalon torténik, a
forrasoldal szerkezete valtozatlan marad.

— A realgazdasagi hatasok megbecslésekor 1étez6 Skonometriai dsszefiiggésrendszert
alkalmaztunk, feltételezve, hogy az eredetileg az eur6zonara kalibralt 6sszefliggések a
hazai gazdasagra is megfelelden alkalmazhatok.

3. A BECSLES FOLYAMATA ES MODSZERTANA

El6szor a hatastanulmany kiilonb6zo 1épéseit foglaljuk 6ssze, ezt kovetden tovabbi, a mod-
szertanunkban kulcsszerepet jatszo két témakort tarunk fel: 6sszekapcsoljuk a harom di-
menzioban felépitett (bankszektor-specifikus, makrogazdasagi és mérlegatstrukturalasi)
szcenariokat, valamint felvazoljuk az aggregalt hitelallomany, a GDP és a munkanélkiiliség
kozotti kapesolatot.
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3.1. A hatdsfelmérés folyamata

A likviditasi- és tokekovetelmények hatdsanak felmérése az alabbi f6 1épésekre épiil:

1. El6szor a Bazel I11. likviditasi- és tokekovetelményeknek a a 2010. I1. negyedévi ada-
tokon® alapuld szamitasat végezziik el.

2. Szakért6i becsléssel — a bankadd figyelembe vétele mellett, szamottevd bankszektorno-
vekedést nem feltételezve — terjesztjiik ki a kalkulaciot 2012 végére, vagyis arra az ido-
pontra, amikor a Bézel III. rendszer bevezetésének 10 éves atmeneti szakasza elkezdddik.

3. Felépitjiik a Bazel III. kdvetelmények alkalmazasa miatt keletkezett téke- és likvi-
ditasihiany-feltoltési szcenariokat (bankszektor-specifikus kiils¢ finanszirozas v.
belsé atstrukturalas).

4. Hidnyfeltoltési szcenarioként meghatarozzuk a hitelkihelyezés esetleges visszaszori-
tasanak mértékét, tobb mérlegstrukturalasi szcenarié (atlagos — optimista — pesszi-
mista) mentén kalkulalva, annak érdekében, hogy a vizsgalt intézmények megfelelje-
nek a toke- ¢és likviditasi elvarasoknak.

5. A makrogazdasagi szcenaridkat osszekapcsoljuk a bankszektorspecifikus szcena-
riokkal.

6. Végiil az aggregalt hitelallomany és a GDP kdzotti kapcesolatot abrazold modell segit-
ségével a Bazel I11.-nak a GDP alakulasara gyakorolt, a makrogazdasagi alappalya-
hoz viszonyitott hatdsat mérjiik, valamint a GDP-ben bekovetkezett valtozas alapjan
megbecsiiljiik a munkanélkiiliségre gyakorolt hatdsat is.

1. abra
A hatasfelmérés folyamata

Bankszektor
elérejelzés, bankadd

Jelenlegi helyzet l

A 4

2012. év vége

Bazel lll. kbvetelményrendszer

| Likv. hiany | | Tékehiany | | Likv. hidny | | Tékehiany |
v v v v
| Hitelvolumen csokkenés | | Hitelvolumen csOkkenés |

Makromodellezés

A GDP-re és a
munkanélkuliségre
valé hatas

A GDP-re és a
munkanélkiliségre
valé hatas

9 Az adatok a BankAdat 2010. els6 félév végére vonatkoz6 adatbazisan alapulnak, ezeknek a hasznalatdhoz a
Magyar Bankszovetség hozzajarult.
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3.2. A szcenariok felépitése

Bankszektorspecifikus szcenariéknak nevezziik a tanulmanyban azokat a lehetséges ki-
meneteket, amelyek a likviditasi gap vagy tékehiany feltoltésére szolgald forrasok rendelke-
zésére allasat kiillonboztetik meg.

e A legrosszabb esetben a bank nem kap extra téke- vagy likviditasi injekciot (sem az

anyabanktol, sem a pénziigyi piacrdl), igy csak a mérleg atstrukturalasaval tudna a
tokeellatasi vagy likviditasi helyzetét javitani.

e A legjobb esetben azt feltételezziik, hogy a kiilfoldi anyabankok és a tékepiaci befek-

tetdk favorizalt piacnak tekintik a magyar bankpiacot, igy minden sziikséges tékend-
velési vagy likviditasi tamogatas rendelkezésre all, akar anyabanktdl kapott tékeeme-
léssel vagy hitellel, akar kotvény- vagy részvénykibocsatassal.

e A vegyes esetben azt feltételezziik, hogy fele-fele ardnyban allnak rendelkezésre a

hianypdtlo forrasok, igy részben at kell strukturalni a mérleget.

A Magyar Nemzeti Bank (MNB [2010a], MNB [2010b]) stabilitasi jelentését alapul

véve, a 2010. év végétdl 2012. év végéig terjedd idoszak makrogazdasagi progndzisa

alapjan harom makrogazdasdgi szcendriot hasznalunk az elemzésben:

o Kedvezotlen szcenario (stagnalas): A vildggazdasag lassi gyogyulasa hatasara,
valamint a bels6 fiskalis és monetaris megszoritasok nyoman a magyar gazdasag
hosszabb stagnald/recesszios idoszak elé néz.

o Kedvezd szcenario (gyors, teljes gydgyulds): A recesszid hamar véget ér, a belso és
a kiilso realgazdasag visszatér a normal palyara. Ez felel meg az MNB stabilitasi
jelentésében foglalt alappalyanak.

o Kozepes szcenario (lassu fejlodés): a recesszio lassan elmulik, de a gazdasag egy-
hamar nem lesz képes Ujra feljutni a valsag eldtti szintre.

3.2.1. F6 makrotényezok

1. tablazat
A GDP és a munkanélkiiliség 2009-ben,
és elorejelzése a 2010—2012 kozotti idoszakra

Makrotényez6 Szcenario [2009. 12. 31.|2010. 12. 31.{2011. 12. 31.|2012. 12. 31.
Kedvezotlen -6,3% —1% -0,5% 0,5%
GDP Kedvezo -6,3% 2,0% 4,1% 3,9%
Kozepes -6,3% 1,3% 1,9% 2,0%
Kedvezétlen 10% 12% 13% 13%
Munkanélkiiliség | Kedvezo 10% 8% 7% 6%
Kozepes 10% 10% 9% 8%

A makrogazdasagi és a bankszektor-specifikus szcenariok nem fiiggetlenek egymastol,
hiszen ha kedvezdobb a makrogazdasagi helyzet, akkor nagyobb az esély, hogy kiils6 anya-
banki és tékepiaci forrasokhoz jussanak a bankok (50%-ban korlatlan, 40%-ban korlatozott),
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illetve ha stagnal a helyzet, akkor nagy valdszintiséggel nem kapnak extra forrast (60%). Az
elemzésiinkben a makrogazdasagi szcenaridkra vélt esélyekkel indulva, meghatarozzuk a
bankszektori szcenariok valdszintiségét.

3.2.2. A becsiilt valosziniiségek matrixa

2. tablazat
A makro- és a szektorspecifikus szcenariok
valésziniiségi kapcsolata
Makroszcenariok
30% 20% 50%
Kedvezétlen | Kedvezd | Kozepes Szektorspecifikus szcenariok
60% 10% 20% 30% Legrosszabb
10% 50% 20% = 23% Legjobb
30% 40% 60% 47% Vegyes

A matrixbanaz oszloponkénti 6sszeg 100%, mivel azegy-egy makroszcenariohoz tartozo,
Osszes szektorspecifikus lehetdségeket tartalmazza. Igy példaul a legjobb szektorspecifikus
szcenario6 valdszinlisége:

Pszektor =23% = szorzatdsszeg[(30%,20%,50%);(10%;50%;20%)]

legjobb_

3.2.3. A transzformdcios matrix

Ha egy-egy szektorspecifikus szcenarion beliil tekintjiik a makrogazdasagi verziok kimene-
teit, akkor az alabbi transzformacids matrix szerint forditva torténik az atszamitas:

3. tablazat
A makro- és a szektorspecifikus szcenariék
transzformaciés matrixa
Szektorspecifikus szcenariok
30% 23% 47%
Legrosszabb | Legjobb | Vegyes Makro szcenariok

60% 7% 33% 30% Kedvezotlen

13% 43% 43% = 20% Kedvezd

19% 17% 64% 50% Kozepes
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Eszerint a kozepes (lassu fejlodés) makrokimenet valdszintisége:

PmakrokmpeSISO% = szorzatdsszeg[(30%,23%,47%);(19%:;17%;64%)]

A tanulményban vizsgalt mérlegatstrukturalas kiils6 forrasbevonas hianya vagy részle-
gessége esetén arra fokuszal, hogy milyen atalakitast kell végrehajtani a bank eszkoézoldalan
a likviditasi-, illetve a tokehelyzet javulasahoz. Konkrét mérlegtételcsoportokban eltérés le-
het, az alaplogika azonban hasonlé a téke- és a likviditasi helyzet javitasa érdekében végzett
atstrukturalas esetén. A bank az illikvid/magasabb kockazati sullyal rendelkezé eszkdzok
(pl. hitelek) allomanyat a likvidebb/kevésbé kockazatos eszkdzok (pl. allampapirok) javara
csokkenti, ezzel javithatja a likviditasi aranymutatokat, illetve az RWA (kockazattal korri-
galt mérlegfédsszeg) csokkenésén keresztiil novelheti a tokemegfelelést.

A mérleg-atstrukturalasi szcenariok dolgozatunkban a kovetkezok:

o Atlagos eset: minden illikvid/kockézatos eszkozesoportbol torténik atcsoportositas
a likvidebb/kevésbé kockazatos bankkozi betétekbe és értékpapirokba (50%-o0s va-
l6szintiséggel),

e Optimista eset: a nagyon illikvid/kockazatos csoportbdl sikeriil a leglikvidebb/ leg-

biztonsagosabb csoportba athelyezni (10%-os valoszintiiséggel),

® Pesszimista eset: csak kozelebbi csoportok kozott torténik az athelyezés (40%-os va-

loszintiséggel).

Az eszkozok atstrukturalasanak modjat tekintve, véleménytink szerint a bankok reakei-
01 nagyon kiilonbdzdéek lehetnek: az anyabank kdzép-eurdpai stratégiajatol, a menedzsment
dontéseitdl nagymértékben vezérelt megoldasok meriilhetnek fel. Ennek tiikrében az elem-
zésiink inkabb az aggregalt hatds mérését célozza a technikai mechanizmus vizsgéalatan
keresztiil, nem pedig a bankok egyedi dontéseinek a talalgatasara kivan kisérletet tenni.

A forrasoldal atstrukturaldsanak lehetdségeit a jelen vizsgalat keretein kiviilre helyez-
ziik, ugyanis gy véljiik, hogy a forrasoldal atstrukturalasa nagymértékben fiigg a kiilso té-
nyez6ktol (betétesek, kiilfoldi anyabankok, hitelezok és befektetdk stb.), annak modellezése
tobbnyire bizonytalan feltevésekre alapult volna.

3.3. Hitelallomdany, GDP és munkanélkiiliség

3.3.1. A hitelvolumen és kamatmarzs kozotti elaszticitas
A bankok a Bazel III. bevezetésére, a toke- és likviditasi kovetelményeknek valé megfe-
lelésre felkésziilve, tobbféleképpen mozgathatjak az eszkdzallomanyt, azon beliil a hitel-
kihelyezéseket. Feltételezéseink szerint a tulajdonosi profitelvaras kényszere miatt kiilsé
finanszirozasi forrds bevonasa esetén novelniiik kell a hitelkamatot, hogy a kapott plusz
forras utan is legalabb annyi nyereséget érhessenek el, mint el6zdleg. A megdragult hitelek
hatasara a bankszektorszintli aggregalt hitelvolumen csékkenni fog, ennek mértékét a hitel-
kamatlab elaszticitasi modelljének a segitségével becsiiljiik.

A hitelkereslet és a hitelkamat kozotti elaszticitasi rata szamitasa az egyik legkézenfek-
vobb megoldas, ha a kamatlabak emelkedésének a hitelallomanyra gyakorolt hatasat vizs-
galjuk. A realisabb eredmények becslésére elméletileg képes szofisztikalt modellek az ada-
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tok hidnya miatt feltételezésiink szerint nem miikddnének. Kot [2004] olyan arrugalmassagi
vizsgalatot végzett, amely a magyar, lengyel ¢és cseh gazdasagra, valamint az eur6zénara
allapitja meg a hitelkereslet és hitelkamat kdzotti kapcsolatot. A becslés eredményeképpen
kapott rugalmassagi rata —0,56, ami azt jelenti, hogy 1% pontos kamatemelés 0,56%-os hi-
telvolumen-csokkenést idéz el6. Horvath et al. (Magyar Nemzeti Bank [2006]) az eddigiek
koziil a legkomplexebb becslést végezte, amely szerint a kamatrugalmassag —0,71 és —1
kozott mozog. Szamitasunkban a 0,71 rugalmassagi mutatét hasznaljuk.

3.3.2. Az aggregalt hitelvolumen és a GDP kozotti kapcsolat
Bar az aggregalt hitelvolumen és a GDP kozo6tti szoros kapcsolat kdzgazdasagtanilag kony-
nyen elképzelhetd, azonban nem all rendelkezésiinkre olyan empirikus tanulmany, amely
Magyarorszagra vonatkozoan végzett volna becsléseket a témakorben.

Cappiello et al. [2010] az eurdézona gazdasagaira alapozott becslése szerint a hitelvolu-
men és a GDP kozotti koefficiens 0,077, a modelliinkben erre alapozva becsiiltiik a GDP-ben
bekdvetkezo hatast.

3.3.3. A GDP és a munkanélkiiliség

Végiil a Bazel I11. kovetelményeknek a munkanélkiiliség alakulasara gyakorlo hatasat mér-
jiikk a GDP-ben mért valtozasokon keresztiil. A munkanélkiiliségben bekdvetkezendd hatast
egy hibakorrekcios modell (error correction model — ECM) segitségével becsiiljiik:

Alog(fogl,) =c(1) x(c(2) xlog(real GDF, |) - ¢(3) x log(real GDF,,,,, )+ c(4))+
+c(5) xlog(fogl, )

ahol fogl a foglalkoztatottsagi rata,

realGDP a GDP,

c(1), ¢(2), c¢(3), c(@), c(5) pedig a kofficiensek.

A modell eredménye alapjan a 0,4 aranyszamot hasznaljuk, amely azt mutatja, hogy 1%-os
GDP-visszaesés 0,4%-os foglalkoztatottsagesokkenéssel jar, ezzel az aktualis foglalkozta-
tottsagi helyzetbdl kovetkeztetést tudunk levonni a munkanélkiiliség alakulasara.

4. A LIKVIDITASI KOVETELMENYEKNEK VALO MEGFELELES

4.1. Bazel I11. szamitasi eloirasok

A Bazel I11. javaslat két likviditasi mutaté meghatarozasat tartalmazza: egyet a rovid tavu,
egyet pedig a hosszu tava likviditas biztositasara, valamint a feliigyeleti monitoringesz-
kozokre vonatkoz6 iranymutatast ad. A kdvetkezo alfejezetekben a kapcsolodod szamitasi
tudnivalodkat foglaljuk 6ssze a BCBS [2009¢] és BCBS [2009d] alapjan.
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4.1.1. Liquidity coverage ratio (LCR)

A rovid tavu likviditasi kdvetelmény azt a célt szolgalja, hogy az intézménynek legyen cle-
gendd jo mindségii likvid eszkdze egy 30 napos erds stressz tilélésére. A mutatd szamitasa
a kovetkez6 képlet segitségével torténik:
jo mindségt likvid eszkdzok
LCR= PSRy ; - p >100%
nettd pénzkiaramlasok a kovetkezé 30 napban ¢

Az LCR a tehermentes ¢€s jo mindségii likvid eszkozok aranyat mutatja a netté pénzki-
aramldsokhoz képest, amelyek egy egy honapos, kritikus idészakban bekdvetkezhetnek.
A LCR-kovetelmény a likvid eszkdzok és a rovid tava likviditasi igény dsszehangolasara
iranyul.

A nevezdt olyan stresszteszt alapjan hataroztuk meg, amely a valsag tapasztalatain
alapul. A stressztesztelés intézményspecifikus- és rendszersokkokat egyarant tartalmaz
(BCBS [20094d])):

1. az intézmény hitelmindsitésének jelentds romlasat,

2. a betétallomany csokkenését,

3. fedezetlen intézményi forrasok csokkenését,

4. fedezett forrasok jelentds ,,hair-cut”-jat,

5. mérlegen kiviili (derivativ) kitettségek lehivasait.

A mutat6 szamlalojanak meghatarozasanal a ,,j6 mindség” kategorizalassal szemben az
alabbi fundamentalis elvarasok és piaci feltételek fogalmazodtak meg:

® A fundamentalis feltételek el6szor azt kovetelik, hogy a jo mindségli eszkdznek le-
gyen alacsony a hitel- és piaci kockazata, vagyis a magas kibocsatoi hitelbesorolas,
az alacsony alarendeltség, az alacsony duration és volatilitas, valamint az alacsony
inflacio és arfolyamkockazat mind a likviditast tamogato tényez6. Emellett az esz-
koz arazasa legyen egyszerli és stabil, ami a piaci szereplok megegyez6 értékelését,
egyszeri és erds feltevésektdl mentes kalkulaciot, valamint az inputadatok konnyi
elérhetdségét igényli. Tovabbi kovetelmény az eszkéz mas kockazatos eszkozokkel
szembeni alacsony korrelacioja, valamint kitétel, hogy jegyzett legyen fejlett és elis-
mert tékepiacon (az atlathatosag likviditasnovelést jelent).

® A piaci feltételek szerint az eszkdznek rendelkeznie kell nagy és aktiv azonnali- és
repopiaccal, amelyre jellemzd a sok vevd és eladd, valamint a magas kereskedési
volumen (Ggynevezett ,,market breadth and market depth” piaci kornyezetben). A
piacnak legyenek elkotelezett un. ,,market maker”-jei, akik biztositjak, hogy vételi
vagy eladasi ajanlatra mindig van partner. Emellett a piac legyen alacsony koncent-
raltsaggal jellemezhetd. Végezetiil csak olyan terméktipusok fogadhatok el, amelyek-
ol historikusan kimutathato, hogy valsag esetén a befektetdk igénye ezek irant meg-
novekedik (,,flight to quality” termékek).

Emellett az operacios kiovetelmény lefekteti, hogy valoban nem lehet semmi operacios
akadalya az eszkodzok likviddé tételének. Elvart tovabba a tehermentesség is, vagyis likvid
eszkoznek csak az szamit, amely semmilyen modon sem targya jelzalognak, biztositéknak
vagy mas tipust fedezetnek.
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® Jo mindségii likvid eszkézok

A jo mindségt likvid eszk6zok alaptipusai (narrow buffer assets) kdzé tartoznak

o a pénzeszkozok,

o felszabadithatd jegybanki tartalékok'®, forgalomképes értékpapirok' és kovetelé-
sek az allammal vagy a jegybankkal szemben a bank hazai orszdganak vagy a
likviditasi kockazathoz fliz6d6 orszagnak a devizéjaban.

Az alaptipusok mellett egyéb likvid eszkdzok is bevonhatdk jelentds diszkontva-
gassal, és csak az allomanyérték 50%-aig. Ide tartoznak az alacsony hitelkockazata
vallalati kotvények'? és fedezett kotvények'.

® Netto pénzkiaramlas

A netto pénzkiaramlas a varhato pénzkiaramlasok és a varhato pénzbedaramlasok

kiilonbozete a feltételes stresszhelyzetben.

o Pénzkiaramlasok: A pénzkiaramlasok kozé tartozik a lakossdgi betétek feltorése™,
a fedezetlen intézményi forrasok®” és a fedezett intézményi forrdsok’s. Ezen kiviil
kiegeszito kovetelményeket is megfogalmazott a javaslat, tobbek kozott a likvidita-
si potlassziikséglet, ABCP, conduits, SIV-ek, hitelkeret és egy¢b feltételes forras-
kiesések targyaban.

10 Az a rész, amely stresszhelyzetben a kotelezo tartalék felett felszabadithato.

11 A kilfoldi kormanyok, jegybankok, dnkormanyzatok, BIS, IMF, EC és multilateralis fejlesztési bankok vala-
melyikével szembeni kovetelések, vagy altaluk garantalt értékpapirok, amelyek a Bazel I1. sztenderd modszer
szerint zérd kockazati sullyal bird és aktiv repopiaccal rendelkezd, valamint nem bank €s mas pénziigyi val-
lalkozas altal kibocsatott értékpapirok.

12 Feltételek:

1. alacsony hitelkockazat: ismert hitelmindsito altali hitelbesorolastol fliiggéen 20%-os (legalabb AA) vagy
40%-0s (A-AA) ,haircut”, vagy ha nem mindésitett, akkor belsd rating szerint olyan PD-vel rendelkezik,
amely ekvivalens az AA vagy A fokozattal;

2. napon beliili vagy overnight felszabadithaté a jegybanknal,

3. nem bank, biztositd vagy befektetési vallalkozas altal kibocsatott;

4. mély, széles, aktiv és nem koncentracios piac: bid-ask < 40bp (20%), <50bp (40%) az utdbbi 10 évben vagy
a likviditasi stressz relevans idészakaban;

5. armozgas: a 30 napon beliili aringadozas nem haladja meg a 10%-ot az utdbbi 10 évben vagy a likviditasi
stressz relevans idészakaban.

13 Feltételek:

1. hasonlo hitelkockazatl, armozgasu, €s a jegybanknal napon beliili vagy overnight felszabadithato, fedezett
papirok, amelyek nem a bank sajat kibocsatasu értékpapirjai,

2. mély, széles, aktiv és nem koncentracios piaca van: bid-ask <50bp az utobbi 10 évben vagy a likviditasi
stressz relevans idészakaban.

14 5% vagy magasabb feltorési ratat kell alkalmazni a stabil allomany esetében és 10%-ot a kevésbé stabil allo-
many esetében. Ha a bank nem képes azonositani a stabilitas fokozatait, akkor a feligyelet altal megallapitott

15 Az Gsszes olyan forras, amely 30 napon beliil lehivhatd, mint pl. a 30 napon beliil lejard betét, fedezetlen ér-
tékpapir, lejarat nélkiili betét. Kis- és kozépvallalkozasok (50 M €-nal alacsonyabb arbevétel) betétei esetében
5% (stabil) vagy 10% (kevésbé stabil) feltorési ratat kell alkalmazni. A nem pénziigyi vallalatok, kormanyok,
jegybankok és kozszektorbeli intézmények tekintetében operativ kapcsolat (pl. ,,cash menedzsment”) ese-
tén 25% alkalmazando, de ha betétvédelem alatti, akkor stabilnak kell tekinteni. Nem pénziigyi vallalatokat
alapesetben 75%, mas intézményi forrasokat (pl. bankok, biztositok, mas pénziigyi vallalkozasok, fejlesztési
bankok, SPV, conduits, alapok stb.) pedig 100% feltorési rataval kell figyelembe venni.

16 Ezeknek a 30 napon beliil esedékes része sorolhato ide. Ha a fedezetiil hasznalt eszkdzok a bank hazai orsza-
ganak vagy a likviditasi kockazathoz fiz6d6 orszagnak a devizajaban 1évo kovetelések az allammal vagy a
jegybankkal szemben, illetve (a jo6 minéségi likviditasi eszkozoknél definialt) forgalomképes értékpapirok,
akkor 0%; minden mas fedezett forras esetén 100%.
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o Pénzbearamlasok: A pénzbedaramlaskeént csak a szerzddéses ¢és teljes mértékben
¢l6 kovetelés vehetd szamitasba, amelynek 30 napon beliili defaultjara semmilyen
ok nem mutat, tehermentes és nem kapcsolddik derivativ tigyletekhez.”

4.1.2. Net stable funding ratio (NSFR)
A hosszabb tavu (1 éves id6tav) likviditasi kovetelmény az intézmény finanszirozasi struk-
tarajanak hosszabb tavu stabilitasat irja eld (mérleg- ¢s mérlegen kiviili kitettségekre, vala-
mint tékepiaci tevékenységekre vonatkozik). A mutato az intézmények eszkozoldali kocka-
zatossagahoz mért megfeleld stabil forrasallomany biztositasara szolgal, annak érdekében,
hogy egy egyéves idGszakra legyen elegendd a stabil forras.

Az NSFR az elérheté (rendelkezésre allo) stabil forrasok és a sziikséges stabil forrasok
(finanszirozando eszkdzdk) aranyat mutatja egyéves idétartamra:

Elérhet0 stabil forrasok

= > )
LCR Sziikséges stabil forrasok ~ 100%

Szamlalo: a forrasoldal egyes elemeihez Gin. ASF (available stable funding) faktort'® ha-
taroztunk meg, igy az elérhetd stabil forrasok dsszege a forrasallomanynak ezekkel a fakto-
rokkal torténd sulyozasaként all eld.

Nevezd: az eszkdzokhoz un. RSF (required stable funding) faktort hataroztunk meg,
igy a sziikséges stabil forrasok 0sszege az eszkozallomanynak ezekkel a faktorokkal valo
sulyozasaval all el6.”

17 Beszamithato a lakossagi ¢s intézményi befolyd CF 100%-a; forditott repok és fedezett kihelyezések esetén a
rulirozo iigyletek 0%-a; a visszahivhato iigyletek 100%-a; a bank hitelkerete ¢s likviditasi kerete mas pénz-
iigyi intézményeknél: 0%-ban. Egyéb befolyd CF: szerzédéses derivativ iigyletekbdl szarmazo CF 100%-a
beszamithato, de a nem pénziigyi jellegii CF nem.

18 100% ASF-faktor: Tier 1 és Tier 2 tokeelemek; a Tier 2-hdz nem tartozé tékeelemek, amelyeknek az effektiv
lejarata >1 év, beleértve azokat is, amelyeknek a lejarata opciok szerint 1 éven beliilire csokkenhetd; mas for-
rasok (hataridds betétek is), amelyeknek effektiv lejarata >1 év; kivéve azok, amelyek lejarata opciok szerint
egy éven beliilire csokkenhetd.

85% ASF-faktor: stabil lejarat nélkiili vagy 1 éven beliil lejaro lakossagi betétek és kkv-s forrasok (LCR-nél
definialtak).

70% ASF-faktor: kevésbé stabil, lejarat nélkiili vagy 1 éven beliil lejaro lakossagi betétek és kkv-s forrasok
(LCR).

50% ASF-faktor: lejarat nélkiili vagy 1 éven belill lejaro, fedezetlen intézményi forrasok.

0% ASF-faktor: minden egy¢b fel nem sorolt forras.

19 0% RSF-faktor: pénzeszk6zok, pénzpiaci instrumentumok; illetve 1 éven beliil lejaro értékpapirok és pénz-

igyi intézményeknek kihelyezett hitelek.

5% RSF-faktor: éven tuli tehermentes ¢és forgalomképes értékpapirok (LCR-nél definialtak).

20% RSF-faktor: éven tuli tehermentes, legalabb A A besorolast vallalati ¢és egyéb fedezett kotvények.

50% RSF-faktor: arany, tehermentes, ismert tézsdei vagy tézsdei indexben szerepld részvények; éven tuli
tehermentes AA-A besorolasu vallalati és egyéb fedezett kdtvények; 1 éven belill lejard, nem pénziigyi valla-
latoknak kihelyezett hitelek.

85% RSF-faktor: 1 éven beliil lejard lakossagi hitelek.

100% RSF-faktor: minden egyéb fel nem sorolt, egy éven beliil lejar6 eszkoz.

Meérlegen kiviili tételek: Az iigyfelek le nem hivott hitelkeretei ¢és likviditasi keretei: 10%; egy¢éb feltételes
kotelezettség (pl. vallalt garancia): orszagtol fiiggd.
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4.2. A modellszamitasok eredményei

Szamitasunk 13 magyar bankot tartalmazé minta adatain alapult, amely a magyar bankpiac
84%-at fedi le. Igy a reprezentativ minta vizsgalatanak eredményével megbizhatd kovet-
keztetéseket vonhatunk le a teljes bankszektor likviditasi statuszarol.

4.2.1. LCR- és NSFR-mutatok a jelenlegi

és a 2012. év végi prognosztizalt adatokon
A bankszektor LCR- és NFSR-mutatdja a 2010. I1. negyedéves adatok alapjan 1.19-re és
0.88-ra becstiilhetd. Az aggregalt eredmény azt mutatja, hogy mig a 30 napos stressz esetén
elegend¢ likviditasa van a bankszektornak, a hosszabb tavi stabil forras rendelkezésre al-
lasaban azonban mar komoly hiannyal kell szembesiilnie. Szamitasaink szerint a bankszek-
tornak kb. 2688 milliard Ft potldlagos (sulyozott) stabil forrasra lenne sziiksége ahhoz, hogy
megfeleljen a kovetelményeknek.

A bankadoé figyelembe vételével készitett szakértdi prognozis alapjan meghataroztuk a
2012. év végére varhato trendszamokat, és ennek segitségével megbecsiiltiik a bankszektor
2012. év végi LCR- és NFSR-mutatdjat. Az eredmény 1.12 és 0.91; ennek az alapjan tovabb-
ra is megfeleld, am kissé alacsonyabb a bankszektor rovid tavu likviditasa, a hosszabb tavi
stabil forras helyzete pedig valamelyest javul. Az atszamitas hatasara a likviditasi gap 2012.
év végére vonatkozd prognozisa bankszektorszinten 2019 milliard Ft.

4.2.2. Eszkozok atstrukturalasa a likviditas javitasa érdekében

Az eszkozoldal atstrukturalasa, vagyis a kevésbé likvid eszkdzok visszaszoritasa és a lik-
vid eszk6zok novelése a likviditasi mutatdk javulasat eredményezte. Ahhoz, hogy a NSFR
elérje a kovetelt minimumot (100%), a hitelkihelyezésnek az alabbi mértékekben kell csok-
kennie a kiilonb6z6 mérlegatstrukturalasi szcenariok mentén:

4. tablazat
A hitelvolumen varhaté csokkenése
a likviditas javitasa érdekében

Atlag Optimista Pesszimista
2010 Q2 -10,01% -8,90% —14,59%
2012 Q4 —-8,23% —1,37% —11,98%

Jelenleg még nincs konkrét informacio arrdl, hogy pontosan mikor 1épnek érvénybe a
likviditasi kovetelmények. A 2010. szeptember 12-én lezajlott egyeztetések alapjan (BCBS
[2010g]) azonban valészintisithetd, hogy a LCR bevezetése 2015-ben, a NSFR-¢ 2018-ban
esedékes. Igy a bankoknak varhatoan lesz 7-8 évnyi felkésziilési idejiik a fent emlitett likvi-
ditasi hiany feltoltésére. Természetesen emellett figyelembe kell venni, hogy az atmeneti idé
alatt ujbol megindulhat a hitelvolumen novekedése, ami akar fel is borithatja a fenti kedvez6
likviditasi poziciot.
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A likviditasi kdvetelményeknek a hitelvolumenre gyakorolt hatasat késébb dsszevetjiik a
tokekovetelmények hatasaval, és az erésebb (nagyobb hiteldllomany-csdkkentd) hatast visz-
sziik majd tovabb inputként a makromodellezésbe.

5. A TOKEKOVETELMENYEKNEK VALO MEGFELELES

5.1. A Bazel I11. eldirasai

A tékekdvetelményre és a tokeattételi hatasra vonatkozé Bazel III. javaslatokat a BCBS
[2009d] alapjan foglaljuk 6ssze. A hatdsokat két nagy csoportra osztjuk:

e a toke mindségének javitasa, valamint

e a tokeattételi mutatdo megallapitasa.

A toke mindségének javitdasdat célzo javaslatok az alapvetd (un. Tier 1) és masodlagos
(Tier 2) tékeelemek besorolasi feltételeit és limitjeit rogzitik. A megkiilonboztetés f6 ren-
dezo elve a toke veszteségfedezési képessége; azaz alapvetd tokeként kezelhetd az a tétel,
amely folyamataban (going concern) képes fedezni a veszteségeket, mig a masodlagos toke-
elemek csak felszamolas esetén (gone concern) képesek fedezetet nytijtani. A valtoztatasok
koziil kiemelendék tovabba az innovativ tékeelemek és a korabbi Tier 3 (a kereskedési tevé-
kenység fedezésére szolgald) toke megsziintetésére vonatkoz6 javaslatok.

Az 1j limitrendszer a figyelembe vehetd tokeelemek értékének minimumat irja eld, vi-
szonyitva a kockazattal korrigalt mérlegfédsszeghez (RWA). A 2010. szeptember 12-én a
Bazeli Bizottsag altal megallapitott limitértékek (BCBS [2010g])a kdvetkezok:

5. tablazat
A tokekovetelmény uj limitrendszere
Részvénytéke | Alapveté téke + j:’l?ll:llgl:(fsﬁiﬁke
Minimum 4,50% 6% 8%
Conservation puffer 2,50%
Alapkovetelmény 7,00% 8,50% 10,50%
Kontraciklikus puffer 0%-2,50%
Szigoritott kovetelmény (max.) 9,50% 11,00% 13,00%

Forras: BCBS [2010g]

Az Gjradefinialt tokeelemek szamitasat csak megkozelité modon tudtuk végezni, ugyan-
is a BankAdatbol nyert informaciéval nem lehet pontosan azonositani bizonyos tételeket
(pl. a nem konszolidalt pénziigyi intézmények részvényei vagy a kisebbségi részesedések
[minority interests]). Az 1 tékedefinicio egyik fontos elemét viszont figyelembe vettiik a
kalkulacioban: ha a varhatd értékvesztés meghaladja az értékvesztési tartalékképzést, ak-
kor le kell vonni ezt a kiilonbséget a common equity tékeelembdl.
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A tékekovetelmény mellett a BCBS javasolja tékedttételi mutato (leverage ratio) alkal-
mazasat, amely a tokeattétel also korlatjat jelentené a bankok szamara. A mutat6 a javaslat
szandéka szerint abszolut kockazatsemleges lesz, ezaltal eszkdziil szolgalhat a modellkoc-
kazat csokkentésére is. A mar lefektetett irdnyelvek (tobb helytitt tobb lehetdséget megadva)
a toke, illetve a kitettség meghatarozasara vonatkoznak.

A tokeattétel feltételének szigoritasaval kapcsolatos motivacié a valsag tanulsagaibol
adodik: mikozben a kockézatalapu (risk-based) t6kemutatok még mindig erésnek mutat-
koztak, a tulzott tékeattétel megfigyelhetd volt mind a bankok mérlegében, mind mérlegen
kivill, igy a kockazatalapu tokekdvetelmény kiegészitdjeként sziikség van az 0j tékeattételi
kovetelményre.

A tokeattételi kovetelmény bevezetésével a Bazeli Bizottsag célja, hogy

e megakadalyozza a tékeattétel novelését, és igy a gazdasagi rendszer és a bankrend-

szer destabilizalasat, valamint

e megerositse a kockazatalapu kovetelményt egy teljes kitettségen alapuld, kockazat-

semleges ,,backstop” mértékkel.

A tbkeattétel alkalmazasi elvarasa az, hogy egy olyan nemzetkozi szinten harmonizalt
¢és 0sszehasonlitasra alkalmas mutatérendszer alakuljon ki, amely képes az eltéré szamviteli
szabalyokat integralni és a mérlegen kiviili tevékenységet figyelembe venni (aminek a hia-
nyat a valsagban megndvekedett tokeattétel f6 okaként azonositottak). A tokeattételi mutatd
minimalis mértékére vonatkozdan a Bazeli Bizottsag 2010. julius 26-ai sajtokdzleményére
([BCBS 2010f]) hagyatkozunk a szamitasaink sordn; ez a tokeattételi mutaté minimum
értékét 3%-ban allapitja meg.

crer

e a mutato az alapvetd toke (Tier 1) és a teljes (mérlegen beliili és kiviili) kitettség ha-
nyadosa;

e a javaslatcsomagban megfogalmazott, 01j tékedefiniciot kell alkalmazni;

e konzisztensnek kell lennie a szamviteli mérleggel, nem megengedett a derivativ téte-
lek nettosithatosaga az értékhelyesbitéssel és tartalékolassal;

e a mérlegtételek kitettségére nem megengedhetd a hitelkockazat-csokkentd hatas (CR
mitigation) fizikai vagy pénziigyi fedezetek esetén;

e nem megengedhetd a derivativok, repok ¢€s hitel-betét nettdsitdsa sem a feliigyeleti,
sem a szamviteli szemléletben;

e atdke és a kitettség kozotti konzisztencia azt koveteli, hogy a tékébdl levont elemeket
szintén le kell vonni a kitettségbdl;

e a mérlegen kiviili tételekhez egyontetiien 100%-os atvaltasi (credit conversion) fak-
tort kell alkalmazni;

e az értékpapirositas kitettsége kovetheti a szamviteli szemléletmodot;

e repok, forditott repok és értékpapirok hitelezése kdvetheti a szamviteli szemléletmo-
dot, a nettositas viszont nem megengedhetd;

e a kiirt hitelderivativot nominalis értékben kell figyelembe venni a kitettség szamita-
sanal; valamint

e a derivativok kitettségéhez javasolt vagy a mérlegbeli pozitiv értéket, vagy a jelenlegi
Bazel II. modszer szerinti potencialis kitettséget figyelembe venni.
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5.2. A modellszamitiasok eredményei

A bankszektor aggregalt tékedttételi mutatoja 2010. I1. negyedév végére 5,0%; szinte min-
den vizsgalt bank kielégiti a 3%-os kovetelményt. A 2012. év végére eldre jelzett allapot
szerint a bankszektor atlagos tokeattételi mutatoja 5,3%-ra javul. Ebben a tekintetben igy
a magyar bankok tokeattételi helyzete varhatéoan hosszu tavon is teljes kortien megfelel a
bazeli kovetelményeknek.

Az uj, szigoritott tokedefinicio ¢és a limitrendszer bevezetése viszont kisebb-nagyobb
problémakat vonhat maga utdn. Szamitasaink szerint az alaplimitek (7-8,5-10,5%,) alkal-
mazasa még nem okoz problémat a bankok szamara, a szigoritott kévetelmény (max. 9,5—11—
13%) betartasdhoz viszont mar sziiksége van a bankszektornak mintegy 140-150 milliard
forintnyi potlolagos tokére (ez a bankszektor jelenlegi szavatolotokéjének mintegy 6%-a).
A vizsgalt mintaban dsszesen 5 bank esetén tapasztaltunk addicionalis tokesziikségletet
a Tier 1, illetve 6 esetben a Tier 2 kdvetelmény teljesitésekor (ezek koziil 4 banknak mind
Tier 1, mind Tier 2 teljesitésekor sziiksége van plusz tékére).

A tékemutatok javitasa az eszkozok atstrukturalasaval, vagyis az RWA csokkentésé-
vel torténik. A becsiilt hitelkihelyezés visszaszoritasra vonatkozdan a kdvetkezd eredményt
kapjuk:

6. tabldzat
A hitelvolumen varhat6 csokkenése
a tokekovetelmény hatasara
Limitrendszer Atlag Optimista | Pesszimista

Alap -2,32% -1,83% —3,16%
2010 Q2 -

szigoritott —8,21% -6,35% —11,34%

Alap -2,37% -1,87% -3,22%
2012 Q4 -

szigoritott -8,38% -6,48% -11,57%

Megjegyzendd azonban, hogy a tOkemegfelelés a jelenlegi, a valsag soran megnovelt,
illetve a leallo hitelezés hatasara megndvekedd tékemegfelelési mutatok tartasa esetén egy-
szer(l feladat az intézmények szamara. Lathato, hogy a javaslatcsomag szigoritott kdvetel-
ménye a jelenlegi mértéki tékemegfelelés tartasat koveteli meg a bankszektortol, amely
hosszt tavon a tokeattétel csokkenéséhez, ezzel a hosszu tavu jovedelmezdség csokkené-
séhez vezet.
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2. abra
Részvénytarsasagi hitelintézetek
tokemegfelelésének alakulasa (MFB, EXIM és KELER nélkiil)
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Forrds: PSZAF [2010]

6. MAKROGAZDASAGI HATASVIZSGALAT

6.1. Az aggregalt hitelallomany valtozdsa mint inputvaltozo

A likviditasi- és tékekdvetelmények hatasara becsiilt hitelvolumen-valtozas mértékeit 6sz-
szevetjlik, és ennek alapjan megallapitjuk a makromodell inputjait.

Ha a tékekdvetelmény alaplimitjeit tekintjiik, akkor egyértelmt, hogy a likviditasi hiany
altal eléidézett hatas sokkal erésebb, mint a tokehatas. A szigoritott limitek alapjan becsiilt
tokehatasok mar elérik a likviditasi hatasok nagysagrendjét. A makromodell inputjaként a
maximum értékeket vessziik figyelembe, melyek a 4. és a 6. tablazat eredményei alapjan a
kovetkezok (0sszesen 5 esetben az NSFR-kovetelmény hatésa, 1 esetben pedig a szigoritott
tokekovetelmény dominal):

7. tablazat
A hitelvolumen csokkenése
(a likviditasi- és tokekovetelmény dsszetett hatasa)

Atlag Optimista | Pesszimista
2010 Q2 -10,01% —-8,90% —14,59%
2012 Q4 -8,38% —1,37% —11,98%

Ha a hitelkihelyezést csak 50%-ban kell csokkenteniiik a bankoknak, mivel kiilsé lik-
viditasi tdimogatast kapnak, akkor az emlitett profitkényszer miatt (a kamatrugalmassagon
keresztiil) a hitelvolumen a fenti szamok felével és a rugalmassagi hatassal (igy kissé tobb
mint a felével) fog cs6kkenni.
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Amennyiben a bankszektor korlatlan mértékben jut kiilsé finanszirozashoz, ugy a
hitelvisszaszoritasi hatds marginalis.

A bankszektor-specifikus szcenariok sulyaival és a mérlegstrukturalasi szcendriok su-
lyaival szamitva, a végs6 eredmény a hitelvolumen visszaesésére: a 2010 Q2-i allapot szerint
-5,38%, a 2012 Q4-i szerint —4,46%.

6.2. A GDP és a munkanélkiiliség ceteris paribus valtozdsa

A Bazel Il. hatasa a GDP-re €s a munkanélkiiliségre egyarant szamottevo: a jelenlegi (2010.
II. negyedév végi) allapot szerint a Bazel I11. 6sszhatasa a GDP-re —2,35 szazalékpont, a
munkanélkiiliségre +1,03 szazalékpont koriil varhato, amely a hitelvolumen csokkené-
sébdl eredd, egyszeri hatasként értelmezhetd.

A 2012. év végére ez az érték kedvezébb (mert addig a tendencia is a likviditas és a toke-
helyzet javulasat szorgalmazza): a GDP-hatas —1,92 szazalékpont, a munkanélkiiliségi hatas
pedig 0,84 szazalékpont koriil varhato.

2018-ra eldre tekintve, igy kozel 8 év all rendelkezésre a felkésziilésre (illetve 6 év, ha
2012-t tekintjiik kiindulo pontnak), igy a felkésziilési idészakra az atlagosan egy évre jutd
GDP-hatas 0,29-0,32%, a munkanélkiiliségi hatas 0,13-0,14%.

7. KOVETKEZTETESEK

A hatasvizsgalat eredményeképpen azt allapithatjuk meg, hogy a magyar bankszektor jelen-
legi helyzete alapjan nem elenyész6 a Bazel I11-ban el6irt likviditasi- és tokekdvetelmények
alkalmazasanak a hatasa. A 1épcsdzetesen tervezett bevezetésnek és az azzal jaro, elegend6
felkésziilési idének kdszonhetéen azonban nem ,,egy csapasra” éri majd a Bazel I11. szaba-
lyok alkalmazasa a magyar bankrendszert. A szabalyok betartasahoz likviditasi- és toke-
injekciora lesz sziiksége a bankszektornak, ennek hidnyaban az a legkézenfekvobb kovet-
kezmény, hogy a hitelkihelyezést kénytelen lesz visszaszoritani. Az aggregalt hitelallomany
csokkenése pedig negativ hatassal van a GDP-re, és noveli a munkanélkiiliséget.

Jelen tanulmanyunk egy sziikitett keretben (egyszerusitett feltételrendszerben) torténd
hatasvizsgalat, igy tobb ponton hagy teret kibovitésre és tovabbfejlesztésre. Egyik ilyen
teriilet a mar emlitett forrdasoldali datstrukturalas (betétgy(ijtés, anyabanki hitelek, kotvény-,
illetve részvénykibocsatas stb.), amelyet kiilsé tényezék miatt nehezebb modellezni; azon-
ban elképzelhetd, hogy az egyedi bankok stratégidjanak alapos elemzésével ¢s szakértdi
interjiztatassal szintén megbizhaté eredményeket hozna.

A tanulmanyunkban végzett 6sszhatasméréssel szemben Osszetettebb/pontosabb képet
is adhat a kovetelményrendszer 1épcsdzetes bevezetésének modellezése az egyszeri sokk-
hatas feltételezése helyett. Ennek eldfeltétele viszont az, hogy rendelkezésiinkre alljon a
bankszektor kovetkezd 6-8 évre varhato mérlegszerkezetének az elérejelzése.
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BaLAs TAMAS—NAGY MARTON

A devizahitelek atvaltasa forinthitelekre

2004-t6l a rendkiviil dinamikus haztartasi devizahitelezés sziikitette a monetaris politi-
ka hatékonysagat, mikozben az addig felépiilt devizahitel-dllomany magas aranya mara
mar pénziigyi stabilitasi kockazatok forrasa. A magas, gyorsan felépiil6é devizahitel-al-
lomany csak lassan képes leépiilni, igy az ebbdl eredé problémakkal hosszu ideig szembe
kell nézniink. Ezekre a problémakra és kockazatokra a Magyar Nemzeti Bank az elmult
évek soran tobb féorumon, koztiik a Jelentés a pénziigyi stabilitasrol cimi kiadvany-
ban is felhivta a figyelmet. A devizahitel-Allomanybol eredé kockazatok mérséklésének
egyik legkézenfekvobb eszkoze a devizahitelek forinthitelekre valtisa lehetne. Ebben
az esetben a gazdasagi szereplok kozott egy koltség- és arfolyam-kockazati transzfer
torténik. A koltségtranszfer abbdl ered, hogy az ado6sok csak ugyanakkora vagy Kisebb
torlesztorészlet mellett lesznek hajlandék atvaltani a devizahiteliiket forintra. Az atval-
tasnal azonban nemcsak koltség-, hanem arfolyam-kockazati transzfer is lejatszodik,
ami azzal jar, hogy a haztartasok nyitott devizapozicidjat egy masik szektornak kellene
,megvennie”. Emiatt nincs olyan atvaltasi technika, amely csokkentené a kockazatokat.
Sét, ha az dllam vagy a jegybank atvenné a haztartasok nyitott devizapoziciojat, az no-
velné a sériilékenységet és a realgazdasagi koltségeket. A devizahitel-allomanyboél eredd
kockazatokat a makrogazdasagi stabilitds, azaz az alacsony inflaciét, illetve a kiilsé és
belsd egyensiilyt javito gazdasagpolitika mérsékelheti.

1. GYORSAN FELFUTO HAZTARTASI DEVIZAHITEL-ALLOMANY

A magyar haztartasoknak 2010 els6 félévének a végén kozel 10 600 milliard forintnyi hitel-
tartozasa volt (ez a GDP 40 szazaléka). A devizahitelek ezen beliil hozzavetdleg 7300 milliard
forintot tettek ki (a GDP 28 szazaléka), ami a teljes allomany kétharmada (1. tablazaf). Ezt
a magas allomanyi aranyt a devizahitelek 2008 masodik felében érték el, azota az aranyuk
Iényegében stagnal, kissé csokkent. A devizahitel-allomanynak t6bb mint 90 szazalé¢ka svajci
frankban és mintegy 7 szazaléka euroban denominalt tartozas.

1. tablazat

A haztartasok hiteldllomanya és iigyletszama (2010. jinius 30.)

Allomany (Mrd Ft) | Szerzédések szama (ezer db)*

Forint |Deviza | Ossz. | Forint |Deviza | Ossz.

Teljes haztartasi hitelallomany | 3333 | 7266 [ 10599 | 2800 | 5600 8400
ebbdl: jelzaloghitelek 1667 | 5474 | 7 141 300 1000 1300
ebbdl: lakashitelek 1527 | 3089 | 4616 295 550 845

Megjegyzés: A szerzédések szama becslésen alapul
Forrdas: MNB
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A magas devizahitel-allomany kiépiilésének harom f6 allomasa volt. A devizahitelezés
2000-ben jelent meg a magyar haztartasi hitelpiacon, elséként a gépkocsi-finanszirozasban.
A devizahitelek novekedését szinte teljes egészében ez a hiteltipus adta 2000-2003 kozott.
A devizaalapt lakéshitelek az allami lakashitel-tamogatasi programnak a megsziintetéssel
egyenértékll szigoritasa utan, 2004-t6l kezdtek terjedni. Roviddel ezutan, 2004-2005-ben
megjelentek a szabad felhasznalasu devizaalap jelzaloghitelek is. A devizahitel-allomany
legnagyobb mértékli novekedése a 2006-2008 kozotti idoszakra tehetd, annak ellenére,
hogy a jegybank szamos alkalommal felhivta a figyelmet a kapcsolddd kockazatokra. Az 1j
kibocsatasokon belill a devizahitelezés részaranya 2008 végére 80 szazalé¢kra emelkedett,
sOt a jelzaloghiteleknél mar 90 szazalék felé ugrott. A valsag hatdsara ugyanakkor 2008 vé-
gétdl a devizahitel allomanyanak novekedése megallt, illetve lassu mérséklédésnek indult.

Régids dsszehasonlitasban a magyar haztartasok banki devizaaddssaganak a teljes banki
adossagahoz viszonyitott 70 szdzalékos aranya magas; csak a balti allamokban talalunk ennél
nagyobb devizaadossag-aranyt (1. dbra). Csehorszagban és Szlovakidban ez az arany nem
éri el az 1 szazalékot sem.! Nemcsak a devizahitelek aranya, de az arany novekedési iiteme is
kiugré volt Magyarorszagon 2004 és 2008 kozott. Magyarorszag az 0j kibocsatason beliil a
devizahitelek gyors térnyerése utan a gyors ,,térvesztésben” is élen jar.

1. abra
A haztartasok banki hitelallomdanydnak és uj kibocsdtdsu hiteleinek
a devizaosszetétele nemzetkozi osszehasonlitasban
Alloménvi devizahitel-részars Uj kibocsatason beldli
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Megjegyzés: az 0j kibocsatason beliili részarany harom honapos atlag.
Forras: nemzeti jegybankok

1 Szlovéakiaban az eur6 bevezetése el6tt is csak 2,7 szazalék volt a lakossagi devizahitelek aranya.
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2. MIRE VEZETHETO VISSZA A DEVIZAHITELEZES ELTERJEDESE?

A devizahitelezés felfutasainak az okaival (2. adbra) szamos hazai és nemzetkozi tanulmany
foglalkozik. A devizahitelezés egyik sziikséges feltétele a szabad tékedramlas, ami az euro-
pai integracios folyamatok soran fokozatosan kiteljesedett. A devizahitelezés egyik f6 oka-
ként az irodalom a belfoldi és a kiilfoldi kamatok kiillonbozetét emliti (Basso et al. [2007],
Rosenberg és Tirpak [2008], Csajbok et al. [2009], Oblath [2010], Bihari és Valentinyi
[2010]). Mivel a fedezett kamatparitas a gyakorlatban révid tavon nem feltétlentil érvénye-
siil, a nominalis kamatkiilonbozet szerepet jatszik a haztartasok hitelfelvételi dontésében.

2. abra
A devizahitelezés kialakulasanak okai
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Hazankban a kamatkiilonbozet kialakulasahoz az orszagkockdzati prémium megndove-
1ésével a laza fiskalis politika, illetve a magas allamaddssag jarult hozza. A felzarkozasi
folyamattal egytitt jar6 magasabb inflacié szintén emelte a belfoldi nominalis kamatlabat,
igy a nominalis kamatkiilonbozetet is.

Csajbok et al. [2009] kutatasi eredményei szerint ugyanakkor mas tényezok is fontos
szerepet jatszottak a devizahitelezés kialakuldsaban. A tanulmany empirikus bizonyitékkal
szolgal arra, hogy ha a lakossag szamara hazai valutdban hosszu lejaratu, rogzitett kamato-
zasu hitel is rendelkezésre all, akkor az csokkenti a devizaban térténd eladosodast. Ehhez a
bankoknak hosszl lejaratu, belfoldi valutaban denominalt forrasokkal kell rendelkeznitik,
amihez kiszamithato és szamottevo, hosszu tavu belfoldi megtakaritasok kellenek. Fiskalis
0sztonzok nélkiil nem voltak életképesek a forintalapu jelzdloglevelek és ennek megfeleléen
a fix kamatozast forinthitelek, ami ugyanakkor segitette a devizahitelezés elterjedését.
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A 2008-ig szlik arfolyamsav miatti stabil arfolyam Magyarorszagon ugyancsak hozza-
jarulhatott a devizahitelek felfutdsahoz. Nem véletlen, hogy a Magyar Nemzeti Bank mar
2008 eldtt is rendszeresen a lebegd arfolyamrendszer bevezetése mellett érvelt.

Végiil szamos elemzés, koztliik Banai et al. [2010] érvelt amellett, hogy az anyabankok
régiods terjeszkedése, a tulzott likviditasbdség és a bankok kockazat alapti versenye kinalati
oldalrél ugyancsak 6sztondzte a devizahitelek felépiilését. A hazai bankok iizletpolitikéja
az elmult évtizedben arra épiilt, hogy egyre nagyobb kockazatvallalas (kockézatosabb ter-
mékek ¢és ligyfelek) aran tobb iigyfelet tudtak szerezni.

3. MEDDIG KELL EGYUTT ELNUNK A DEVIZAHITELEK MAGAS ALLOMANYAVAL?

A devizahitelezést el6idézo, 6sztonzd tényezok a 2008. oktdberi pénziigyi valsagot kdve-
téen jelentdsen mérséklodtek Magyarorszagon. A gazdasagi recesszio kovetkeztében mar
romlott a lakossag jovedelemvarakozasa, a bankok mérlegalkalmazkodasaval parhuzam-
ban sziikiilt a globalis likviditas, ezen keresztiil dragabba valt a kiilfoldi forrasok refinan-
szirozasa, valamint beszlkiilt a forrasszerzés. A meredek portfolioromlas kdvetkeztében
megszlnt a kockazatalapu verseny. Az inflacio csokkenése €s a koltségvetési megszoritd
intézkedések miatt a forint- és devizakamatok kozotti kamatkiilonbdzet is sziikiilt. A devi-
zahitelezés visszaszoritasat ugyancsak tamogatta a 2010 marciusatol hatalyos, a koriiltekin-
t6 hitelezésrdl sz6l6 kormanyrendelet, valamint az augusztusban életbe 1épd, devizaalapu
jelzaloghitelezés betiltasarol szolo torvény. Az 0j kibocsatason beliil a devizalis szerkezet
gyorsan megvaltozott, és ma mar a forinthitelezés a dominans (3. dbra).

3. dbra
A haztartasok 1j szerz6dési bankhiteleinek alakulasa
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A devizahitel-allomany devizalis szerkezetére azonban a forinthiteleknek az 1j hitele-
zésen beliili térnyerése csak kevéssé hat, hiszen az 0j kibocsatas ekdzben a korabbi mérték
harmadara-negyedére esett vissza. Az atlagosan 15 év hatralévd lejarattal rendelkezd jel-
zéaloghitelek magas aranya miatt a fennallé devizahitel-dllomany csak igen lassu {itemben
épiilhet le. Kozelité becsléseink alapjan 1j devizahitel-kihelyezések hidnyaban 5 év alatt
épiilne le a jelenlegi allomany 30-35 szazaléka (4. dbra).

4. abra
A haztartasi devizahitelek leépiilése
uj kibocsatas és elétorlesztés nélkiil
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Forras: MNB ¢és sajat becslés

A GDP-aranyos devizahitel-allomany uj folyositas nélkiil, 4 szazalékos gazdasagi no-
vekedés mellett, 5 év alatt 24 szazalékrdl 13 szazalékra csokkenne. Minél nagyobb tehat a
gazdasagi novekedés, annal gyorsabban ki lehet nni a devizahitelezés problémajat.

4. MIERT BAJ A MAGAS DEVIZAHITEL-ALLOMANY?

A devizahitelek magas aranya nagyban rontja a monetaris transzmisszi6 arfolyam- és ka-
matcsatornajanak a hatékonysagat. A forint arfolyamanak leértékel6dése hagyomanyosan
javitja az exportorientalt vallalatok versenyképességét, ami 6sztonzi a kibocsatast. Ugyan-
akkor a leértékel6dés a magas devizahitel-allomany miatt a real- és a pénziigyi szektor mér-
legcsatorndjan keresztiil a ndvekedést visszafoghatja. A devizahitelek magas aranya kovet-
keztében a magéanszektorban, azon beliil is foként a haztartasi szektorban a leértékelddés a
devizahitelek torlesztorészletének emelkedésén keresztiil csokkentené a rendelkezésre allo
jovedelmet, és a devizahitel-tartozas novekedése vagyoncsokkenést okozna.
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A banki mérlegcsatornat is kedvezdtlentil érintheti a forint gyengiilése, ugyanakkor a
gazdasagvisszafogod hatas erdssége attdl fiigg, hogy milyen nagysagu a pénziigyi intézmé-
nyek hitelezési képessége és hajlandosaga. Minél erdsebb a bankrendszer likviditasi- és
tokehelyzete, annal kevésbé lassithatja a gazdasagi novekedést a leértékelddés. Ha a toke- €s
likviditasi pozici6 romléasa korlatozza a bankok hitelezési képességét, akkor az intézmények
csokkentik a hitelkibocsatasukat, ami alacsonyabb gazdasagi novekedéshez vezethet. Az
néségét, amire a bankrendszer a hitelezési feltételek tovabbi szigoritasaval valaszol, ezzel
pedig tovabb gyengiti a gazdasagi teljesitményt. A gyorsuld negativ spiral mély gazdasagi
recessziot okozhat.

A devizahitelek nemcsak a monetaris transzmisszié arfolyamcsatornajat, hanem annak
kamatcsatornajat is gyengitik. Minél nagyobb a devizahitelek sulya, annal kisebb lehet egy
jegybanki kamatvaltoztatasnak a hitelkibocsatasra gyakorolt hatdsa is, ugyanis a jegybanki
kamatpolitika nincs hatdssal a kiilfoldi devizdban denominalt kamatok nagysagara. Egy
kamatemelés esetén azonban a belfoldi és a kiilfoldi devizaban denominalt hitelek kamat-
kiilonbsége nd, ami a ,relativ olcs6sag” miatt novelheti a devizahitelek iranti keresletet.
A kamatcsatorna erdsségérdl jelenleg nincsenek hazai kutatdsok. Brzoza-Brzezina et al.
[2010] szerint egy jegybanki kamatemelés a régidban — és igy hazankban is — 6sszességében
csokkenti a hitelkibocsatast. Ugyanakkor a belf6ldi kamat mennyiségi rugalmassaganak (a
kamatkibocsatasra gyakorolt hatasanak) az abszolut értéke nagyban csokken a devizahitel-
allomany emelkedésével. Magyarorszagon egy kamatemelésnél a forinthitelek csdokkenését
50-60 szazalékban kompenzalja a devizahitelek emelkedése.

A devizahitelek magas szintje a monetaris transzmisszié gyengitése mellett pénziigyi
stabilitasi kockdzatok novekedését is okozza. Az arfolyam leértékelddése gyorsan megjele-
nik az iigyfelek torlesztérészleteinek emelkedésében. A magasabb torlesztérészlet csokken-
ti az tigyfelek fizetési képességét, illetve ndveli a nem teljesités valdszinliségét (probability
of default — PD).

Az arfolyam leértékelédése rontja a jelzaloghitelek fedezettségét is. A hitelfedezetségi
mutatd (loan-to-value — LTV) a devizahitel forintban kifejezett értékének és a lakodingatlan
aranak a hanyadosa. Ha a forint arfolyama leértékelddik, akkor a hitelfedezettségi mutaté is
romlik, azaz emelkedik. Ez azt jelenti, hogy a hitel nem teljesitése esetén a varhat6 veszte-
ségrata (loss-given default — LGD) magasabb lesz. Ezek alapjan az arfolyam leértékelddése
mind a nem teljesitési valosziniiség, mind a veszteségrata emelkedésén keresztiil noveli a
hitelezési veszteséget (PD x LGD).

Az arfolyam leértékelddése ugyanakkor a bevételeket is noveli, hiszen a kamatbevételek
alapjat jelentd kamatozé devizaeszkdzoknek né a forintban kifejezett értéke. Ez a hatas
azonban a hitelezési veszteségek ndvekedésének a hatasanal kisebb.

A forint arfolyamanak leértékel6dése ugyanakkor nemcsak a rendelkezésre allo tokét
csokkentheti, hanem a kockazattal silyozott mérlegf6osszeget is emelheti. A mérlegf6dsszeg
dominans része devizaban denomindlt, igy az arfolyam leértékel6dése jelentdsen névelhe-
ti az RWA-t (risk weighted assets — kockazattal sulyozott eszk6zok), ezzel csokkentheti a
tokemegfelelési mutatdt. A leértékelddés dsszességében tehat rontja a bankok jovedelmez6-
ségét és tokehelyzetét, ami pénziigyi stabilitasi szempontbdl kedvezdtlen.
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Az arfolyam leértékelddése a szolvenciaproblémak mellett likviditasi problémakat is
okozhat. A devizahitelek hosszabb lejaratiiak, mint az azt finanszirozoé kiilfoldi forrasok
vagy a forintforrasokat devizalikviditasra cseréld devizaswapok (lejarati 6sszhang hianya
— maturity mismatch). A devizaswapok fenntartasa és megujitasa is jelentds forintlikvidi-
tast igényelhet. Az arfolyam leértékel6dése miatt a fennallé devizaswap-allomany forward
labanak forintértéke megnd, ezért szamos banknak potldlagos, devizaban denominalt letéti
kovetelményt kell teljesitenie. A leértékelodés kdvetkeztében a ,,margin call” kdvetelmény
miatt csokken a forintlikviditas, és tovabb ndvekszik a devizaswap-allomany.

5. MILYEN HATASA LENNE, HA A HAZTARTASOK DEVIZAHITELEIT
FORINTRA VALTANAK?

A lakossagi devizahitel-allomany csak lassan épiil le, ezért az ebbol eredd kockazatok hosz-
szu ideig fennmaradhatnak. A devizahitelek atvaltasa forinthitelekre kézenfekvo lehet, de
mint latni fogjuk, a koltség- és arfolyam-kockazati transzfer miatt ez a megoldas nemhogy
csokkenti, hanem noveli a gazdasag és igy az orszag sériilékenységét.

5.1. Kiilonbozo az érintett gazdasagi szereplok érdekeltsége az atvaltasban

A haztartasokat, a bankokat, az allamot és a jegybankot eltérd érdekek és hajlandésag ve-
zérlik a devizahitelek forinthitelekre valtasaban. A lakossag akkor lesz érdekelt a devizahi-
telek atvaltasaban, ha a devizahitel torlesztési terhének varhato szintje tartdsan meghaladja
az ugyanolyan induld dsszegli és futamideju forinthitel torlesztési kiadasanak nagysagat.
A haztartasok azonban eltérd arfolyam €és kamat mellett vették fel a devizahiteleket: mas
¢s mas lehet a jovébeli arfolyam- és kamatvarakozasuk, igy kiilonbozhet a kdltségviselési
hajlandosaguk is.

A bankok dontésére jelentds hatast gyakorol, hogy melyik terméken tudnak tobbet ke-
resni, azaz a deviza- vagy a forintalapu hiteleken van-e nagyobb marzs. Fontos tényezd,
hogy az atvaltas nélkiil mekkora portfolioromlast varnak az arfolyam leértékelédése mi-
att. A hitelkockazatok mellett ugyanakkor a csokkend, de még mindig magas devizaswap-
allomanybdl adodo likviditasi kockazatokat is mérlegelik. Itt is jelentkezik az a probléma,
hogy a bankoknak eltér6 a hitelportfolio-mindsége, kiilonboz6 a likviditasi helyzete és jove-
delmezdsége, igy csak eltérd feltételek mellett lennének hajlandok az atvaltasra.

Az allam a pénziigyi stabilitasi mellett szocialis szempontokat is mérlegel. Jelenleg tobb
millié embernek van devizahitele, ebbdl hozzavetdleg 1 millidnak jelzaloghitele. Egy arfo-
lyam-leértékelddés esetén novekszik a nem teljesit devizahitelesek ardnya, ami a fedezet-
ként szolgald ingatlan elvesztése esetén komoly szocialis problémakkal és negativ koltség-
vetési hatdsokkal jarna.

A jegybanknak a monetaris transzmisszi6 hatékonysaganak novelése és a pénziigyi sta-
bilitasi kockazatok mérséklése miatt vizsgalhatja meg az atvaltas lehetdségét.
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5.2. A haztartasi devizahitelek atvaltasa forinthitelekre
a gazdasagi szektorok kozotti jelentds koltségtranszferrel jar

A devizahitelek atvaltasa forintra jelentds koltségekkel jar. A haztartasi devizahitelek at-
valtasi koltségeit nagymértékben meghatarozza, hogy milyen arfolyamon, kamatkondiciok
¢és futamidé mellett torténik az atvaltas, illetve a devizahitel-allomany mekkora részét érin-
ti a redenominacio. Az iigyfél csak akkor lesz hajlando atvaltani devizahitelét, ha annak
a torlesztorészlete nem valtozik vagy csdkken. Rogzitett atvaltasi nagysag és valtozatlan
futamidd mellett a koltségek alsé becslését a jelenlegi arfolyam és devizakamat melletti
atvaltas adja, mivel ekkor az tigyfelek torlesztérészlete valtozatlan marad. Természetesen,
ha a torlesztorészlet csokken, akkor a kdltségek emelkednek.

Az arfolyam-kiilonbozetbdl eredd koltség az atvaltasi arfolyam fiiggvénye. Az alsé kor-
latot természetesen a jelenlegi arfolyam melletti atvaltas jelenti, ahol nincsen arfolyam-
koltség. Ugyanakkor, ha az atvaltas az ligyfél szamara ennél kedvezébb arfolyam mellett
torténik, akkor a koltségek jelentdsen megnovekedhetnek. A 2008-as allapot szerint a haz-
tartasok legnagyobb része, 60-70 szazaléka 150-165 HUF/CHF mellett vette fel a hitelét. A
hitelfelvételkor érvényes arfolyamon torténd atvaltas esetén példaul a koltségek jelentsen
megugrananak, elérve a GDP 1,9-5,2 szazalékat® (2. tabldazat).

2. tablazat
Arfolyam-kiilonbozetb6l ered6 koltségek
a devizahitel-allomany teljes atvaltasanal (2010. junius 30.)

Az arfolyam-kiilonbozetbdl szarmazo koltségek
Mrd Ft GDP szazalékaban
Teljes haztartasi devizahitel-
allomany 1354 5,2%
ebbdl: deviza-jelzaloghitelek 925 3,5%
ebbdl: deviza-lakashitelek 506 1,9%

Forras: sajat becslés

A kamatkiilonbozeti koltség a forintalapt (THM) és a svajcifrank-alapt hitelek teljes
hiteldijmutatoja kozotti eltérés és a devizahitel-allomany forintban kifejezett értékének
szorzataként adodik. Ezen jelenbeli és jovobeli (a lejaratig teljesitett) kifizetések jelenérté-
keként kapjuk meg a teljes koltséget.

Nem mindegy, hogy a kamatkiilonbozetet melyik (a hitel felvétele idején fennallo, vagy
a jelenlegi) devizakamatszint alapjan szamitjak. Az atlagos svajci frank THM-je a hitelek
tobbségének felvételekor a lakashiteleknél 6, mig a szabad felhasznalasu hiteleknél 7 szaza-
1€k koriil, 2010. junius végén 7,7 és 8,4 szazalék kozott volt. A 140-170 bazispontos kiilonb-
ség 20 szazalék koriili eltérést okoz a torlesztérészletben.

2 A szamitas 210 HUF/CHF mellett késziilt.
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Két esetet vizsgalunk. Az elsé a felvételkori, a méasodik pedig a jelenleg fennallé (azon-
nali és forward) svéjcifrank-kamatokkal szamol. Az els6 esetben a svéjci frank kamata fix
(a haztartasoknak az a varakozasa, hogy a kamat visszatér a kiindulé allapothoz és ott ma-
rad), a masodik esetben viszont valtozoé (a jelenlegi hozamgdrbe forward kamatok alapjan).
Ennek megfeleléen az elsé esetben az ujonnan folyositott forinthitelek kamatat is fixnek, a
masodik esetben valtozonak tekintjiik. Azzal a feltételezéssel éliink, hogy a jelenlegi fu-
tamid6 valtozatlan marad, igy a meglévd allomany atlagos hatralevé futamidejével, 15 év-
vel kalkulalunk. A szamitasainknal a 2010. els6 félév végi kamat-, arfolyam- és adllomanyi
adatokbol indultunk ki.

2009 végétdl a svajcifrank-alapt hitelek visszaszoruldsaval és az ujonnan folyositott
eurdalapt devizahitelek emelked6 kamataival parhuzamban megjelentek az alacsony kama-
tozasu forint jelzaloghitelek a piacon. A jegybanki kamatcsdkkentések miatt ezen termékek
kamatai ma mar 10 szazalék alattiak. Ennek ellenére a felvételkori svajci frank THM-hez
képest az ujonnan folyositott forint THM-ek a lakéasvasarlasi hitelek esetében 3,3 szazalék-
ponttal, mig a szabad felhasznalasu hitelek esetében 2,6 szazalékponttal magasabbak. Az
egyéb hitelek esetében (ezek legnagyobb része gépjarmiihitel) a kiilonbség ennél is nagyobb;
7 szazalékpont felettis. Igy az atvaltas koltségeinek jelenértéke nagyon jelentds lenne, a la-
kashiteleknél meghaladna a GDP 2 szazalékat, a teljes hitelallomany atvaltasa esetén pedig
megkdzelitené a GDP 7 szazalékat (3. tablazat).

3. tablazat
A kamatkiilonbozetbdl eredé koltségek,
felvételkori svajci frank THM-mel szamolva,
a devizahitel-allomany teljes atvaltasanal (2010. junius 30.)

A kamatkiilonbozeti koltségek NPV-je
Mrd Ft GDP szazalékaban
Teljes haztartasi devizahitel-allomany 1 805 6,9%
ebbdl: deviza jelzaloghitelek 850 3,3%
ebbdl: deviza lakashitelek 517 2,0%

Megjegyzés: NPV (net present value) a jovoben felmeriil6 koltségek jelenértéke
Forras: sajat becslés

A masodik esetben (ha a jelenlegi allomanyon 1év6 svajci frank THM-mel szamolunk) a
koltségek nagyban csokkennek, de tovabbra is magasak maradnak. Az ijjonnan folydsitott
forinthitelek és a meglévod svijcifrank-hitelek kozotti kamateltérés 2010. junius végére a
lakasvasarlasi hiteleknél 1,7 szazalékpontra, mig a szabad felhasznalasu hiteleknél 1,2 sza-
zalékpontra csokkent. Az egyéb hiteleknél és az ezeknek a legnagyobb részét kitevo gépjar-
mithiteleknél azonban tovabbra is magas, 4 szazalékpont feletti értékek jellemzdek.

Az eredmények alapjan latszik, hogy az atvaltas koltségei a teljes devizahitelek esetén
a GDP 2,7 szazalékara rugnak. A jelzaloghitelek esetén 0,8 szazalék, mig a lakashiteleknél

3 Nem rendelkeziink adattal az alloméanynak a felvételkori kamatlab szerinti eloszlasarol. Az atlagos felvételkori
kamatlébat a fennallo allomany és az Gijonnan folyositott hitelek kamatai alapjan becsiiltiik.
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0,6 szazalék lehet a koltség (4. tabldzat). Ez a koltségbecslés alulbecsli a tényleges kamat-
koltségeket, hiszen az atvaltasi kamatlab a jelenlegi alloményi kamatlab (illetve hozamgor-
bébdl eredé kamatlabak) alatt Iehet.
4. tablazat
A kamatkiilonbozetbdl eredé koltségek,
a jelenlegi hozamgorbébdl adodo svajci frank THM-mel szamolva,
a devizahitel-allomany teljes atvaltasanal (2010. junius 30.)

A kamatkiilonbozeti koltségek NPV-je

Mrd Ft GDP szazalékaban
Teljes haztartasi deviza hitel-allomany 696 2,7%
ebbdl: deviza jelzaloghitelek 217 0,8%
ebbdl: deviza lakashitelek 145 0,6%

Forras: sajat becslés

Az elézoek alapjan két alternativ becslést adtunk az arfolyam- és kamatkoltségekre. Az
Osszkoltségeket értékelve latszik, hogy az atvaltas minimalis koltségei is nagyon jelentdsek
lehetnek (5. tablazat). A jelenleginél alacsonyabb kamat és erésebb forintarfolyam esetén
pedig ezek az Osszkoltségek nagymértékben emelkedhetnek. Ez makrogazdasagi szinten
azonban nem tdbbletteher, hanem a koltségek ijraosztasa a gazdasagi szereplok (a haztarta-
sok, a bankok és az allam) kozott annak megfelelden, hogy ki allja a koltségeket.

5. tablazat
A svijcifrank-hitelek forintra valtasa soran

felmeriil6 6sszkoltségek jelenértéke
a devizahitel-allomany teljes atvaltasanal (2010. junius 30.)

Jelenlegi arfolyam Felvételkori arfolyam
és THM melletti és THM melletti
atvaltas atvaltas
GDP GDP
Mrd Ft szazalékaban Mrd Ft szazalékaban
Teljes haztartasi devizahitel-allomany 696 2,7% 3159 12,1%
ebbdl: deviza jelzaloghitelek 217 0,8% 1776 6,8%
ebbdl: deviza lakashitelek 145 0,6% 1023 3,9%

Forras: sajat becslés

Végiil érdemes arra kitérni, hogy az atvaltasnak adminisztrativ koltségei, illetve korlatai
is vannak. Minden egyes atvaltasra keriil hitel mogotti szerz6dés modositasa jelentds id6t
vehet igénybe, mikdzben tovabbi koltségei lehetnek.
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5.3. A haztartasi devizahitelek atvaltasa forinthitelekre
Jjelentds arfolyam-kockazati transzfert is jelent
a gazdasagi szektorok kozott, aminek magas lehet az ,,dra”

A devizahitelek atvaltasaval a haztartasok addssaga — és igy az orszag netto kiilsé adossa-
ga — nem csokkenne. Ez azért van igy, mert a haztartasok hitelallomanya az atvaltas utan
ugyanakkora maradna, csak éppen nem devizaban, hanem forintban allna fenn. Mivel az
atvaltas a tobbi szektor addssagat ¢és a korabbiaknak megfelelden, a haztartasok addssagat
sem valtoztatja meg, igy végs6 soron az orszag addssaga sem valtozna. Figyelembe véve,
Osszegével (5. abra), ezért az atvaltasnal a haztartasoktol valamelyik masik szektornak at
kellene vennie a nyitott poziciot. A haztartasoknak a devizahitelek miatt jelenleg forint
melletti pozicidja van, azaz a forint erdsddésével a torlesztérészletek csokkenése miatt a la-
kossag nyerne. Az 0sszes devizahitel atvaltasa esetén a haztartasok jelenlegi GDP-aranyos
18 szazalékos (forint melletti) pozicidja megsziinne.

5. dbra
Az egyes szektorok GDP-aranyos, nyitott arfolyam-pozicioja
[») )
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Forrdas: MNB

5.3.1. A bankok nem vehetik at a haztartasok

arfolyam-kockazati kitettségét
A bankoknak jelenleg tobb a devizaeszkdze, mint a devizaforrasa, igy mérlegen beliil nyi-
tott pozicioval rendelkeznek, amit mérlegen kiviil zarnak (a devizaswap termin laba mérle-
gen beliil, annak forward 1dba mérlegen kiviil van). A hazai bankok a devizahiteleket tehat
kétféleképpen finanszirozzak: egyrészt forintbdl devizaswappal, masrészt devizaforrasbol.
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A haztartasi hitelek atvaltasanal alapesetben — ha az tigyfelek vagy a bank kezdeménye-
zi az atvaltast a pénziigyi piacon — akkor a bankok mérlegen beliili nyitott pozicidja zarul,
illetve nagyobb atvaltasnal ,,atfordul”, mivel devizaforrasaik meg fogjak haladni a deviza-
eszkdzeiket. A kiinduld allapothoz képest ellentétes devizaswapokat a bankok a kiilfolddel,
vallalatokkal, allammal vagy a jegybankkal zarhatjak. Minden olyan esetben tehat, ahol a
mérlegen beliili pozicidja megvaltozik vagy atfordul. Mig a bank mérlegen beliili pozicioja
jelentdsen megvaltozhat, a magas tékekovetelmények miatt a teljes, mérleg szerinti pozicid
csupan annak kozvetitésében jatszhat szerepet.

A hitelt felvevd tigyfelek a hitel folyodsitdsa soran forintkereslettel, a hitel torlesztése
soran forintkinalattal rendelkeznek, illetve jelennek meg a bank kozvetitésével az azonnali
devizapiacon. Ez azt jelenti, hogy fiiggetleniil a banki finanszirozas modjatol, a devizahite-
lek tomeges, gyors atvaltasa egyszerre jelentds arfolyamgyengitd hatast gyakorolna.

5.3.2. A kiilfoldiek pozicioatvétele
arfolyamgyengiiléssel és hozamemelkedéssel jarna

nak bankrendszeri kdzvetitéssel torténd, teljes atvétele igy harom-négyszeresére is novel-
heti ezen szektor arfolyam-kockazati kitettségét. A kiilfold pozicidatvétele kétféleképpen
torténhet. Mérlegen beliili atvételnél a kiilfold a devizaeszkozét a banknal forintra valtana
(spot tranzakcid), majd forinteszkdzoket, azaz allampapirt, jegybanki kotvényt, részvényt
vasarolna beldle. A kiilfoldi befektetdk ugyanakkor a jelentds nyitott poziciot minden eset-
ben csak gyengébb arfolyam és/vagy magasabb kamat mellett lennének hajlandok magukra
vallalni.

5.3.3. A vallalatok vélhet6en nem fogjak atvenni a poziciot

A vallalati szektor jelenlegi nettd nyitott devizapozicidja a GDP 18 szazaléka. A vallalati
szektor mérlegen beliil, a bankoktdl felvett devizahitelek novelésével vagy mérlegen kiviil,
a bankokkal, valamint kdzvetlentil a haztartasokkal kotott hataridés pozicidval vehetné at a
nyitott poziciot. Ugyanakkor a vallalatok, amelyek devizapoziciot akarnak vallalni, vélhetd-
en mar rendelkeznek megfeleld nagysagt devizahitellel vagy derivativ iigyletekkel. Tovabbi
ellenérv, hogy ha a haztartasoktol at is venné a nettd nyitott devizapoziciot a vallalati szek-
tor, nem biztos, hogy szdmottevéen jobban tudna kezelni azt.

5.3.4. Az allam és a jegybank azonban arfolyamgyengiilés nélkiil is képes
atvenni a haztartas pozicigjat, ugyanakkor a jelentés arfolyam-
kitettség az allamadossag fenntarthatosagi kockazatait noveli

Az 4llam és a jegybank forintgyengit0 hatas nélkiil is 4t tudna venni a haztartasok nyitott

toztatasaval vehetné at a poziciot. Ugyanakkor a teljes atvaltas esetén az allamadossagon

beliil a devizaaddssag részaranya a jelenlegi (mar most is magasnak tekinthetd) 43 szaza-
1ékrol 72 szazalékra novekedne. A jegybank a devizatartalékainak a felhaszndlasaval sem-
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legesithetné az atvaltaskor felmertild, banki forinteladasokat. Fontos kiemelni ugyanakkor,
hogy akar az allami, akar a jegybanki pozicidatvételnél a jelenlegi GDP aranyos 7 szaza-
1€krol 31 szazalékra ndne a konszolidalt allamhaztartas (beleértve a jegybankot is) nyitott
pozicidja. Ez a kitettség azt jelentené, hogy 10 szazalékos leértékelddés 3,1 szazalékponttal
emelné a mar igy is magas, a GDP kozel 80 szazalékat kitevo allamadossagot. Ez kiilondsen
a jelenlegi nemzetkdzi befektetdi kornyezetben — ahol az allamok finanszirozhatdsagaval
kapcsolatos félelmek az elmult iddszakban jelentdsen novekedtek — jelentésen emelné az
orszag sériilékenységét. Az allami vagy jegybanki pozicidatvétel a jelenlegi koriilmények
kozott tehat nem jelenthet redlis alternativat.

5.4. Novekvd erkélcsi kockdzat

A devizahitelek esetleges atvaltasa jelentdsen novelheti a devizahitelezéshez kapcsolodo er-
kolesi kockazatot, felelotlen hiteladosi viselkedésre 0sztonozhet, illetve relative kedvezdt-
leniil érintheti a forintban eladdsodott haztartasokat. A hitelfelvevo a devizahitelesek meg-
mentésének példaja alapjan arra szamithat, hogy tartés arfolyamgyengiilés esetén allami
beavatkozasra keriil sor, ami devizahitel felvételére és nagyobb mértékii eladosodottsagra
0sztonozheti. Ez csokkentheti az ligyfelek kockazati tudatossagat, és indokolatlan elonyt
biztosithat szamukra azokkal szemben, akik az arfolyamkockazatot — magasabb forintka-
mat mellett — tudatosan nem vallaltak fel. Az atvaltas korlatozasa a nemteljesité adosokra
ugyancsak jelentds kockazatot hordozna, hiszen jelentésen ronthatna a fizetési hajlandosagot.
A nemteljesitd adosok vélhetden nemcsak az arfolyamgyengiilés miatt nem teljesitenek,
ezért ha csupan a devizahiteleseket segitenék ki, az draga lenne, és rossz 6sztonzoket adna.
A munkanélkiilivé valas is hozzajarulhat a hitelfelvevo fizetésképtelenségéhez; ez azonban
foként onhiban kiviili tényezékbdl ered. A devizahitel-adosok fizetési konnyitése igy a fo-
rinthitelesek hatranyos megkiilonbozetését jelentené. A nemteljesito ligyfelek esetén ezért
vizsgalni kell a nemteljesités okait és azok kezelésének a legmegfeleldbb eszkozeit.
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Nemzetkozi tapasztalatok

példat talalni. A redenominéacié minden orszagban sikertelen volt, az dnkéntes atval-
tast alacsony részvétel jellemezte, a kotelezd atvaltas pedig rendkiviil nagy koltsé-
gekkel jart.

Mexikoban — ahol az adossag tilnyomo része dollarban volt denomindlva — az
1980-as évek elején vezettek be dnkéntes redenominacids programokat. Erre a cél-
ra létrehoztak a FICORCA-t (foreign exchange risk coverage trust fund), amelyet
a jegybank iranyitasa ala rendeltek. A FICORCA az allam éaltal garantalt, fix arfo-
lyamon a dollarhiteleket pesohitelekre valtotta (8 évvel meghosszabbitott lejarattal,
fent emlitett program mintegy 2000 vallalatot érintett, és a fiskalis koltségei az IMF
szamitasai alapjan a GDP 2 szazalékat tettek ki. Az alacsony koltségek annak tudha-
tok be, hogy csak kevés ligyfél ¢t ezzel az lehetdséggel. Kedvezd tényezd volt, hogy
a peso erdsodott a dollarral szemben 1983 utan, ami jelentds nyereséget eredménye-
zett a FICORCA-nak.*

Klasszikus példa a redenomincédiora a 2002-es argentin aszimmetrikus
»pesofikacid”, amit az IMF élesen kritizalt.> A széles kor(i, kotelezd érvényii prog-
ram a betétek befagyasztasat, a konvertibilitas végét és a dualis arfolyamrendszert
folyamok szerint: eszkdzoldalon minden amerikai dollart 1 argentin dollarra, mig
forrasoldalon 1 amerikai dollart 1,4 argentin dollarra valtottak. A program sulyos
karokat okozott a gazdasagban, mivel a betétesi bizalom eltiint, megsziintetve ezzel
a pénziigyi kozvetitést. Raadasul sokan megtalaltdk a kiskapukat a befagyasztas el-
len, ami a bankokat rakényszeritette, hogy a jegybanki likviditasra legyenek utava.
Eszkozoldalon a hitelképes iigyfelek azon része, amelyik tehette, elétorlesztette a
hiteleit, mivel tovabbi hatranyos hatast intézkedésektdl tartott. A program fiskalis
koltsége elérte a GDP 15 szazalékat, mikdzben az intézkedések jelentdsen visszave-
tették a hitelezést.

Chilében (1982) és Indonéziaban (1997) alkalmaztak még olyan széles kort at-
strukturalasi programokat, ahol redenominaciora is lehetdség volt. Mindkét orszag-
ban azonban nagyon kevés vallalat élt az atvaltas lehetéségével.®

4 StoNE, MARK R. [1998]: Corporate debt restructuring in East-Asia: Some lessons from international experience.
IMF paper on policy analysis and assessment

5 LAEVEN, Luc—LARYEA, THOMAS [2009]: Principles of household debt restructuring. IMF staff position note

6 HaGaN, SEAN—KALTER, ELioT-WEEKs-BrRoOwN, Ruopa [2003]: Corporate Debt Restructuring in the Wake of
Economic Crisis, in CorLLyns, CHARLES and Kincaip, G. RusseLL (szerk.): Managing Financial Crises Recent
Experience and Lessons for Latin America. IMF OP
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6. KOVETKEZTETESEK

A devizahitelek forinthitelekre valtasa sordn a haztartasok, és igy az orszag nett6 kiils6 ados-
sadga nem csokken, ugyanakkor a gazdasagi szereplok kozott koltség- €s arfolyamtranszfer
torténik. Koltségtranszfer azért képzodik, mivel az adésok csak ugyanakkora vagy kisebb
torlesztérészlet mellett lesznek hajlandok atvaltani a devizahiteliiket forintra. Az atvaltasnal
azonban nemcsak koltség-, hanem arfolyam-kockazati transzfer is lejatszodik, ennek soran
a haztartasok nyitott devizapozicidjat egy masik szektornak kellene ,,megvennie”. A kiil-
foldiek csak joval gyengébb arfolyam és joval magasabb kamatok mellett vennék at a teljes
poziciot. A haztartasok teljes pozicidjat az allam vagy a jegybank képes a forint arfolyama-
nak azonnali gyengiilése nélkiil a&tvenni, ez azonban az allam magasabb devizaeladésodasa
miatt novelheti Magyarorszag sériilékenységét, ami kozvetetten mégis az arfolyamgyengii-
léshez vezethetne. A fennallé devizahitel-allomanybol eredd sériilékenységet tehat atvaltas-
sal nem lehet megsziintetni. Ha a nettd nyitott devizapoziciét mas szektor veszi at, az nem
csokkenti a sériilékenységet, hanem novelheti azt.
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Mapar LAszLO

Stressztesztek hasznalata
anticiklikus tokesziikseglet meghatarozasara

Ahogy a Bazel I1. ajanlas a CRD-vel kotelez6vé valt Eurépa pénziigyi szektoraban, ugy
alakitott ki szamos europai bankcsoport kvantitativ médszereket kockazatai mérésé-
re. A Bazel I1. prociklikus mivoltat szamos cikk emelte ki, és elemezték azt is, hogy a
hirtelen sokkoknak nincsen jo ellenszere. A pénziigyi szektorban a kockazatok elrej-
tése és felhalmozisa mindaddig tarthat, amig nem lesznek a legnagyobb intézmények
is a kormanyok mentécsomagjaira utalva; vagyis addig, amig a mindenkori buborék
ki nem pukkad. A moédszertani keretek kozott egyre nagyobb hangsilyt kapnak az
anticiklikus modszerek, amelyek megkisérlik dnellatova tenni a pénziigyi szektort agy,
hogy a pillanatnyi fellendiilésre és sokkokra majdnem érzéketlen tékekovetelményt
adnak meg. Minthogy a jelen szabalyozasban az értékvesztés/céltartalékképzés', illet-
ve a tokekovetelmény meghatarozasa is erdteljesen prociklikus, igy a mai kérnyezet-
ben csak a stressztesztekre harulhat az a feladat, hogy a tékekévetelmény-hullimokat
csillapitsak.

1. PROCIKLIKUSSAG

Amikor a Bazel II. ajanlas 2004-ben napvilagot latott, a vilag éppen egy hosszabb fellen-
diilési szakaszban volt, a banki finanszirozasi forrasok olcsok voltak és kimerithetetlennek
tlintek; a recesszio — kiilondsen egy vilagvalsag — nagyon tavolinak tiint. Amikor az elsé
intd jelek mutatkoztak 2007 kdzepén, még mindig csak lokalis sokknak tiint a Bear Stearns
sajat alapjanak nyUjtott> mentécsomag, s csak lassan bontakozott ki a vilagméretii korrekcio
a pénziigyi szektorban.

A kiilonb6z6 pénziigyi intézmények tobb-kevesebb mértékben kaptak allami likvidi-
tasi- és tokeinjekciokat, hogy ne rendiiljon meg a bizalom benniik, s igy eddig képes volt
a teljes eurdpai bankszektor is kiillonosebb veszteségek nélkiil ttlélni a valsagot. Azonban
jogos a kérdés: amennyiben megfeleléen alakitottak ki a kockazatalapu tékeszabalyokat,
mi sziikség lehet allami beavatkozasra, féként, ami a téke — és nem a likviditasi — jellegi
mentdcsomagokat illeti?

Minthogy ahogyan azt a Bazel II. szabalyozas megalkotoi (Gordy—Howells [2006]), il-
letve szamos feliigyelet (BOE WP 181 [2003]) is elemezték, a Bazel II. tékekdvetelmény
szabalyai prociklikusak, azaz a valsag mélypontjan tobblettoke eldirasaval tovabb képesek
mélyiteni azt. Ezzel az intézmények praktikusan akkor allitjak le a hitelezésiiket, amikor
1 A tovabbiakban céltartalék alatt is a hitelekre képzett értékvesztés értendo.

2 Bear Stearns High-Grade Structured Credit Fund. Lasd példaul: $3.2 Billion Move by Bear Stearns to Rescue
Fund. The New York Times, http://www.nytimes.com/2007/06/23/business/23bond.html?_r=1
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arra éppen a legnagyobb sziikség lenne. A tékekdvetelmény mértékét ugyanis kockazati pa-
raméterek vezérlik, amelyek igencsak valsagérzékenyek: a rosszabb idészakokban a kifino-
mult banki adéosmindsito rendszerek nagyon gyorsan rosszabb kategoriakba soroljak a kicsit
meging6 lakossagi adosaikat, illetve a vallalati beszamoldkban bekdvetkezd valtozasokra is
éves vagy akar negyedéves rendszerességgel képesek reagalni. igy hiaba a hosszii idésorbél
becsiilt, stabil beddlési valoszinliség (probability of default — PD), a portfolio atvandorlasa a
rosszabb kategoriak felé jelentds modon megnoveli a sziikséges tokekovetelményt.

Az 1. abra azt mutatja be — a Moody’s idésoros, spekulativ mindsitésti adosokrol késziilt
defaultratai alapjan —, hogy milyen hatasa van annak, ha az utols6 néhany év adataibol pro-
balunk meg egyéves, jovore sz6l6 elorejelzést adni, figyelembe véve a portfoliomozgasok ha-
tasat. Ez erételjesen point-in-time (PIT) logikat eredményez, ahol a portfélion kiatlagolt PD
a portfoliomigraciot kovetve vandorol fel és ala. Ahhoz, hogy viszonylag stabil tdkeszintet,
illetve portfolié PD-t kaphassunk, az elmult 10 év adatara van sziikségiink, és egy tizéves
iddtavra kell elére jelezniink a portfolio valtozasat; csak ezen idétdvon szabad megengedni
a vandorlast (through-the-cycle — TTC). fgy mar jéval stabilabb defaultratat kapunk; igaz,
hogy a szintbeli valtasokat is nagyon lassan kdveti a logika (a spekulativ defaultratak atlagos
szintje elmozdult a nyolcvanas évek derekan). Kiemelendd, hogy a PIT-tel jelolt rendszer
esetében is allanddak az egyes adosmindsitési kategoriak szamitott PD-értékei, azaz névleg
teljestilnek a Bazel II-nek a hosszl tdvl PD-értékre vonatkozoé minimum feltételei, azonban
a portfolié atmindsitése, ,,vandorlasa” fel és ala mozgatja a portfolioszintli PD értékét.

1. dabra
Rovid tavua elorejelzés (PIT tipusu rendszer),
illetve hosszu tavi elérejelzés (TTC),
osszevetve a szamitas alapjat adé, ciklikus defaultrataval
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Forras: Moody’s Investor Services [2010] alapjan sajat szamitas
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Ugyancsak prociklikus az értékvesztés-képzési szabalyozas. Mind a hazai, mind a nem-
zetkozi sztenderdeknek megfeleld értékvesztés jelentésen megugrik valsagidészakban. Az
elébbi azért, mert alapvetden a késedelmes napok szdma vezérli; utobbi azért, mivel tipi-
kusan ugyanugy vagy hasonloképpen szamitott PD- ¢s LGD-értékektdl fiiggnek az alapjai,
amelyek a prociklikus tékekovetelmény alapjai is. Igy tehat az értékvesztés és a tokesziik-
séglet legnagyobb része ugyantigy hullamzik, mint ahogyan a valsagok kdvetik egymast.
Mivel a szabalyozds nem teszi most lehetévé, hogy akar a tékét, akar az értékvesztést
ciklusfiiggetlenné tegye az intézmény, a stressztesztek jo szolgalatot tehetnek annak érde-
kében, hogy kisimithatova valhasson a jelenlegi volatilis intézményi tokekovetelmény.

A jelen tanulmany fokuszaban a stressztesztek felhasznaldsa all, mégpedig egy olyan
moédszert javasolva, amely noveli az adott intézmény mindenkori pénziigyi ellenalléd ké-
pességét. A hasznalat mértéke intézménytdl fiigg, de fontos annak a meghatarozasa, hogy
a végso intézményi védvonal szamitott mértéke, a tdkekovetelmény iddben ne valtozzon
jelentdsen, ne fiiggjon a ciklustol.

A 2. abra bal oldala hipotetikusan mutatja be egy tipikus banki portfélio céltartalékanak
¢és tokekdvetelményének idobeli alakuldsat, szaggatott vonallal jelezve az idealis allapotot, a
kiegyensulyozott tékekdvetelmény szamitasat. A jobb oldali abra jelzi, hogyan valtozik meg
a szamitott veszteség eloszlasa stresszhelyzetben, illetve fellendiilés esetén. A mindenkori
tokekovetelmény-szamitas célja természetesen a stresszperiddusban is elegendd tokekdve-
telmény-minimum meghatarozasa lenne, igy a stresszpotlék jobbara additiv, mintsem csok-
kentené a teljes szamitott tokekdvetelmény mértékét.

2. abra
Tipikus banki portfélié céltartalékanak és tékekovetelményének,
illetve veszteségeloszlasanak alakulasa
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Megjegyzés: Bal oldal: tipikus tokekovetelmény és céltartalék idébeli alakulasa a gazdasagi ciklusban, illetve
egy idealis stresszpotlékolas eredménye (szaggatott vonal)

Jobb oldal: Tipikus veszteségeloszlas fellendiilés esetén (szaggatott vonal), illetve stresszperiédusban (vas-
tag vonal), szamitott portfolié atlagos PD alapjan

Forras: sajat illusztracio
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A valsag soran a mérhetd celtartalek is megnd (EL,; helyett EL -et mér a bank azonos
portfolion), illetve a tékekdvetelmény szintje is valtozik. A tékekdvetelmény valtozasa las-
sabb, mint a CT-valtozas, mivel sok ligyfél kdzvetleniil a defaultos kategdriaba keriil, és nem
egy rosszabb kategérian at vandorol lassan a nemteljesité kategoria felé. Am a romlas azt
jelenti, hogy VaR , helyett VaR-et szamit a bank teljes kockazati sziikségletnek.

A szabalyozas elve szerint a veszteségeloszlas allando, nem mozoghatna a valsag soran,
jelen esetben is csupan a portfolid migracidja felelds a valtozasokért. Ezzel jelen cikkben
nem foglalkozunk.

Az idedlis stresszteszt még a fellendiilés iddszakaban hataroz meg magasabb potlék-
szintet, amely megfeleld tartalékot képeztet az intézménnyel a rosszabb id6szakok veszte-
ségeire, mig valsagban enyhiti az atvandorolt portf6lid altal okozott, viszonylag magasabb
tokekovetelményt, amely azonban hosszabb tdvon nem redlis. Az, hogy az intézmény allan-
dodan tartja-e a potlékot, avagy a fellendiilés id6szakaban képzi meg azt, a gazdasagi ciklus
elérejelzésérdl szolo feltevésekben kiilonbozik egymastol.

Amennyiben a fellendiilés iddszakaban képzi meg az intézmény a sziikséges tartalékot,
ugy rendelkeznie kell egy gazdasagi ciklusra vonatkozé eldrejelzéssel, amely a kovetkezd
1-2 évre pontos becslést ad az altalanos gazdasagi helyzetrél. igy az intézmény lathatja az
altalanos gazdasagi alakulast, és ahhoz képest hatarozhat meg stresszforgatokonyveket,
amelyre mar az adott évben felkésziil. Ha a gazdasagi eldrejelzés pontatlan, ugy az intéz-
mény alultartalékolhat. Amennyiben viszont az intézmény nem rendelkezik eldrejelzéssel
a gazdasag mindenkori allapotara vonatkozdan, elegendd egy ,,abszollt stressz-szcenarid”
kidolgozasa, és annak a mérése, hogy a jelenlegi helyzet milyen messze talalhat6 az abszolut
szcenariotol. Ez a megoldas azt feltételezi, hogy ha a bank csak az ,,abszolut stresszhelyzetet”
birja hosszu tavon is elviselni, akkor a nagyobb sokkokat csak atmenetileg képes atvészelni.

2. STRESSZTESZTEK KIALAKITASA
2.1. A stressztesztek fogalma

Stresszteszt alatt olyan technikékat értiink, amelyek a pénziigyi intézmények kivételes, de
bizonyos valoszintiséggel bekovetkezd események altali sebezhetdségét (elsésorban az ab-
bol szarmazd veszteséget és annak a tékére gyakorolt hatasat) mérik. Tipikusan kiilonbo-
70, egymastol fliggetlennek tekintett szcenaridt fogalmaznak meg az intézmények, amely
bemutatja, hogy egy adott sokk hatdsdra hogyan valtozik meg az adott intézmény varhatd
veszteségszintje, illetve tdkekovetelményének minimumszintje.

Az intézménynek a jelenlegi szabalyozas szerint nem kell annyi tékét tartania, hogy
az elegendd legyen minden esetben valamennyi stressz-szcenario ,,tuléléséhez”, de azok
elérejelzésként szolgalnak, és azt mutatjak, hogy a vallalatnak a kozeljovében foglalkoznia
kell a tertilettel.

A stresszeseményeknek specidlis tulajdonsagaik vannak. Ezek a tulajdonsdgok hang-
sulyozzak a stressztesztek fontossagat a kockazatkezelésben. Tekintsiik at roviden ezeket a
tulajdonsagokat!®

3 BCBS: Principles for sound stress testing practices and supervision [2009] alapjan
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® A korrelacios osszefiiggések megvaltozasa: a stresszesemények legszignifikansabb
hatasa, hogy a normal koriilmények kozotti korrelaciok megsziinnek és teljesen atala-
kulnak, ami a kockazat varatlan koncentralddasahoz vezethet. A defaultok hirtelen
csoportosan jelentkeznek — nem pedig elszortan —, sokkszerti 16késnek kitéve a banki
portfoliot.

o A likviditas varatlan csékkenése: amikor a kockazatkezelok a megvaltozott korre-
laciok miatt egyes pozicidkat meg szeretnének sziintetni, eléfordulhat, hogy a piac
varatlan likviditasi hianya miatt ezt nem tudjak megtenni. Mindenki hasonloképpen
probalhat reagalni a valsagra, amely a hagyomanyos, kiegyenstlyozott piacokat fel-
boritja, a sokk ,,fertdzni” kezd. A likviditas hidnya kiilonosen igaz a hitelportfoliokra,
amelyek a normal banki koriilmények kozott sem tul likvidek. J6 példa erre az, hogy
a bankok kivarnak az ingatlanok értékesitésével, hogy a masodlagos ingatlanpiac ma-
gara talaljon, és korrekt aron legyenek képesek eladni hitelkockazati fedezeteiket.

® A fedezeti technikak miikodésképtelenné valdsa: stresszesemények alatt a fedezeti
igyletek arazasahoz hasznalt technikak feltételezései sériilnek, emiatt nem, vagy
csak nagyon dragan alkalmazhatdk a hagyomanyos fedezeti technikak.

® A sokkok terjedésének felgyorsulasa: a pénziigyi piacok globalizacidja és ndvekvo au-
tomatizaltsaga a sokkok gyorsabb és feler6sodott lefutasat eredményezi napjainkban.
Amikor sokk éri a piacot, a kockazatkezeldknek nagyon kevés idejiik van arra, hogy
reagaljanak, és reakcioikkal masodlagos piacokon ugyancsak erételjes kilengéseket
okozhatnak, akaratlanul is.

2.2. A stressztesztek technikai

Ha a besorolasi logikakat nézziik, a stresszteszteknek alapvetden két nagy valfaja létezik, a
szcenariotesztek ¢s az érzékenységvizsgalat. A nagyobb bankoktol a szabalyozé mindkét
fajta stresszlogikat megkoveteli, kisbankoktol csak az érzékenységvizsgalatot varja el.

Erzékenységvizsgalat esetén azt elemezziik, hogy egy adott kockazati tényez ceteris
paribus marginalis* valtozasai milyen hatast gyakorolnak a portfolio értékére. A valos és
kockazatkezelési haszonnal is alkalmazhato stressztesztek azonban a forgatokonyv-elem-
zések; ezek segitségével olyan sokkokat hatarozunk meg, amelyek egyszerre érintenek tobb
kockazati tényez6t valamilyen extrém, de lehetséges esemény bekovetkezésekor. A forgatd-
konyv-elemzések soran arra keressiik a valaszt, hogy egy rendkiviili helyzet milyen hatast
beli adatokon és feltételezett jovobeli eseményeken is.

A kockazati faktorok fajtainak és a stressztesztek tipusainak vizsgalatat kovetden a ko-
vetkez fontos kérdés, amiben donteni kell, az a sokkok mértéke. A dontés multbeli adatok
alapjan és szubjektiv modon is torténhet. A historikus forgatokonyv-elemzések valami-
lyen multbeli sokkhelyzetbdl indulnak ki. Azonositjak és veszik azokat a napokat, amelyek
a multban egy stressz-szitudciot irnak le, majd a piaci-makrodkonomiai kockazati ténye-
z0knek az adott idészakban megfigyelt valtozasait szamszerusitik. A hipotetikus forga-

4 Azaz egy lokalisan kis valtozas milyen mértéki valtozast okoz a varhato veszteségben; vagyis a lokalis rugal-
massag megallapitasa a cél.
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tokonyv-elemzések olyan sokkhelyzeteket hasznalnak, amelyeknek nincs pontos multbeli
megfeleldje, am kialakulhatnak bizonyos elére lathato, de kis valoszinliséggel rendelkezd
koriilmények bekovetkezésekor.

A sokkok mértékei jellemzéen a multbeli megfigyelések alapjan hatarozhaték meg.
Olyan intervallumot sziikséges valasztani, amely egy teljes gazdasagi ciklust atfog, és képes
az intervallumon beliili nagyobb mozgasokat figyelembe venni a stresszteszt soran.

Gyakorlati alkalmazasukat tekintve, a historikus és hipotetikus adatokon alapulé elem-
zések vegyes hasznalata jellemzd. Felvazolhat6 valamilyen eddig még nem tapasztalt piaci
esemény, amely kiegésziil valamely ténylegesen bekovetkezett multbeli esemény hatasaval.

A stressztesztek a tesztelni kivant kockazatok és modellek kivalasztasaval kezdddnek.
A stressztesztek iranyulhatnak egy adott kockazati tipusra (piaci, hitel- vagy miikodési
kockazat), de vizsgalhatnak egyszerre tobb kockazatot is. Ez utébbi modszer segitségével
logikus keretbe lehet foglalni a stressztesztelési modszertant, mivel az egyedi kockazatok
stresszelésénél tipikus, hogy ugyan szamtalan forgatokonyvet alakitanak ki, de ezek leg-
tobbjét az intézmény nem képes a kockazati dontéseibe integralni, pedig ez lenne a végsd
célja a stressztesztelésnek.

A forgatokonyvek meghatarozasa jelenti a kdvetkezd 1épcsét. Ezek iranyulhatnak az
egyedi piaci valtozokra (mint példaul az arak) és a kiilonféle eszkdzpiacok kozotti, mogottes
kapcsolatokra (példaul korrelaciok, volatilitasok). A forgatokonyvek specifikdldsa szamos
tovabbi dontést is igényel: donteniink kell a bevonandé eszk6zok korérdl, a kimarado eszkd-
z0k kezelésérol, a sokkok méretérol és az id6horizontrol is.

Ezutan alakitjak ki a hatdsmechanizmust. Erre 1éteznek kvantitativ médszerek, am nem
ritka az sem, hogy szakért6i felmérést kell igénybe vennie a banknak, hiszen hipotetikus
szcenariok esetén meg nem tortént események alapjan kell megjoésolnunk a sokk eredmé-
nyét. gy ebben a fazisban fontos szerepet kap a kockazatkezeld szakértok véleménye a
varhat6 hatasokrol.

2.3. A stressztesztek logikai felépitése

Bar az egyedi kockazatok stresszelése konnyebbnek tlinik, az eredményiil kapott, szamos
szcenarid dsszeolvasztasa egy hasznalhatd végeredménnyé sok problémat okozhat. Az egyes
kiilonallo szcenariok nem fiiggetlenek egymastol, kombinalasuk csupan szamos feltételezés
mellett lehetséges. Konnyebb igy egy egységes keretbe foglalni a stresszelési folyamatot,
amelyben egy, maximum két szcenariot alakitunk ki, és csupan annak/azoknak a komplex
hatasat kell szamszerUsiteni.

Egy tipikus banki mérleget tekintve, a Bazel II. masodik pillérének a teljes kockazati
palettajat figyelembe véve szamos kockazati elem stresszelésére lehet sort keriteni.
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3. abra
A banki mérlegbdl levezetett, tipikus stressz-szcenariok
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Megjegyzés: Az egyes tételek értékének volatilitasa jelenti a kockazatot bank szamara.

Forras: sajat illusztracio

A bank mérlegében az eszkozoldalon szinte minden érték erdteljesen volatilis. A pénz-
eszkdzok napi mozgasabol likviditasi kockazat ered, a rendelkezésre allo likvid eszkdzok
a banki mérleg belsd lejarati egyensulytalansaga miatt stresszhelyzetben igen gyorsan el-
fogyhatnak. Az értékpapirok a kamat- és devizamozgasok miatt naprol napra valtoztatjak az
értékiiket. A hitelek — a nemteljesitéstdl vezérelve — veszitenek értékiikbol, ez sokk esetén
igen jelentds értékvaltozas is lehet. A devizahitelek ezen tilmenden erdteljesen reagalnak
az arfolyamok mozgasara. A banki mérlegben talalhatd egyéb eszkdzok értéke, értékesit-
hetésége is kérdéses lehet, ez foként a fedezetként visszavett eszkozok értékét érinti. A
forrasoldalon az eredmény valtozasa okozhat meglepetést; stresszhelyzet esetén a mitkddési
bevétel a normalis mértéktdl jelentdsen elmaradhat, ezt a forrasoldali sokkok egy része ma-
gyardzza. A miikodési koltség jelentésen megndhet stresszhelyzetben, amikor a bank egyes
osztalyai a megnovekedett munkaigény hatasara tobb hibat ejtenck a folyamatok lebonyoli-
tasaban, illetve a folyamatok tobb rejtett hianyossagara deriil fény.

A kiilonb6zd tipusu kockazatok kiilonboz6é modellezési lehetdségeket nyujtanak.
Elsd 1épésként esetleg modellezhetdk a kiilonb6zé szcenariok meghatarozasa sordn a
makrodkondmiai valtozoknak a szcenarioban varhato értékei, am ez a valo életben meg-
lehetdsen atipikus. Léteznek autoregressziv, illetve strukturalis 6konometriai modellek a
makrovaltozok elérejelzésére, am banki kornyezetben ezeknek a hasznalata nem jellemzo.
Inkabb a kiilonb6z06 varakozasok kombinacidja, illetve a szakértoi alapon torténd sokkmér-
ték-meghatarozas terjedt el.
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A modellek alkalmazéasa masodik lépésként a kiilonb6zd makrofaktorok és stresszmér-
tékek kozotti 0sszefliggések feltarasa esetén tipikus. Amennyiben elegendd idébeli histori-
aval rendelkez6 kockazati mértékkel, illetve megfeleld hosszusagli makrodkonomiai faktor
iddsorokkal rendelkezik az intézmény, ugy az egyiittmozgasok modellezése regresszids/
okonometriai modszerekkel viszonylag konnyli. A kevéssé mérhetd kockazatoknal okozhat
problémat, hogy a kockazati faktor iddben tulzottan volatilis lehet, és nem mutat jelentds
Osszefliggést a sokkok mértékével. Ilyenkor tovabbi kiillonbdzo statisztikai technikakat lehet
alkalmazni a kockazati faktorok simitasara, trendjiik kisztirésére, illetve az 6sszefiiggések
szakért6i korrigalasara.

Amennyiben az egyes kockazattipusokhoz kapcsoldodé komponens modelleket az adott
intézmény meghatarozta, a kialakitott szcenario segitségével mar szamszerusiteni képes a
stressztesztek eredményét, azaz az elsé 1épésben megalkotott szcenariok segitségével kisza-
mitja a mai allapotban, vagy egy eldre jelzett normal gazdasagi allapotban (szcenaridban)
tapasztalt veszteségndvekedést.

2.4. A stressztesztek végeredményének szamitdasa és haszndlata

A kiilonbozé kockazattipusokhoz kapcsolodd, modellezett Osszefiiggések segitségével
az intézmény szamos hatast képes szamszerisiteni. Egyrészt szamszer{sithetd a stressz-
szcenarionak a tokekdvetelményre gyakorolt hatasa. Alapesetben ez nulla, mivel a tékekove-
telmény mértéke tipikusan nem fiigghet a gazdasagi ciklustol, minthogy a tékekdvetelmény-
szabalyozas szelleme szerint a VaR-nak igen hosszu tavu, ciklusokon ativeld paraméterektol
kell fiiggnie, és stabil modon kell meghataroznia egy meglehetdsen biztonsagos szélsd ér-
téket, amelyet nem gyakran léphetne tul az intézmény. Kivételt képezhet a stabil tokeko-
vetelmény alol az az eset, amikor a tokekovetelményt potlékoljak makrodkonomiai alapon
is, tipikusan IR B-tokekovetelményt szamito bankokat érintve. Ugyancsak elvi szinten sta-
bil a varhat6 veszteség értéke, amely a gazdasagi ciklusokon ativel6 PD és LGD szorzata.
fgy amelyik hatas fontosabb, az a stresszelt varhato veszteségben, azaz a szamszer(isitett
stresszveszteségben jelentkezik.

Ha logikusan alakitottak ki a stressz-szcenariot, akkor a veszteségeloszlas egy pontjat
kapjuk eredményiil, amely egy szcenariotol fiiggd, pillanatnyi eredmény. Szamos szcenarid
eredménye kivetithetd lehet egy ilyen abran.
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4. abra

Atlagos veszteségszint (varhaté veszteség)
versus stresszveszteségszint

Varhato
veszteség

Varhaté veszteség: Stresszveszteség:
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Forras: sajat illusztracio

A varhat6 veszteség az atlagos koriilmények kozott mérhetd veszteségszintet jeloli. Pél-
daul hitelkockazat esetén a hosszll tdvli PD és hosszu tava LGD szorzata adja meg ennek a
portfoliora vetitett, szazalékos mértékét. Stresszhelyzetben a stresszkoriilmények kozott varhato
veszteségszintet tapasztalhatjuk. Hitelkockdzati példanal maradva: a valsaghelyzetben megfi-
gyelhetd defaultrata, illetve a valsaghelyzetben tapasztalhatd dekonjunkturalis (tin. downturn)
veszteségratat kell dsszeszorozni, s ez a szorzat jelentdsen magasabb lehet az atlagos értéknél.

Normal esetben a stressz-szcendrid a VaR-on beliil talalhato. Ilyenkor a stressz-szcenario
vesztesége az ,,1000 évben egyszer” bekovetkezd veszteségszint alatti szcenariot szamsze-
riisiti. Egy mélyebb valsagot szimulald szcenario a VaR ¢és a szavatoldtoke kozotti mértéket
szamszerUsitheti, illetve akar a szavatolotokén tulmend veszteségszintet is meghatarozhat.
Amennyiben a VaR szintje f6l¢ keriil a stressz-szcenari6 eredménye, az azt jelenti, hogy az
intézménynek van ugyan elegend6 tokéje az adott szcenario tulélésére, de egy sajat maga
altal kialakitott, plauzibilisnek feltételezett szcenarioban a veszteségei nagyobbak lesznek,
mint amekkorat a VaR-modszer szamszertsitett. Ez vagy a VaR paraméterezési problémajat
(a PD vagy az LGD alulbecslését) jelenti, vagy a szcenario tulzottan erdteljes. Amennyi-
ben pedig a szavatolotdke szintje feletti vesztséget szamszerlsit az intézmény, ugy az adott
szcenario csddbe viheti az intézményt, negativ sajat tokét eredményezve. A szamitas akkor
a legpontosabb, ha a ,,szavatolotoke” fogalmaba a masodik pillér alatti legtagabb értelme-
z¢ésll pénziigyi védvonalat helyettesiti be az intézmény, azaz figyelembe veszi azt is, hogy
milyen addicionalis forrasbevonasi potenciallal rendelkezik stresszhelyzetben.
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Mivel elméletileg a veszteségeloszlas a hosszu tava PD- és LGD-értékek miatt allando-
nak tekinthetd, idoben stabil, és csak a portfolid valtozasat (ndvekedését) tikkrdzheti (azaz
through-the-cycle — TTC) jelleglinek kell lennie, addig a stressz-szcendri6 egy adott (vart)
gazdasagi helyzettdl fiigg. Amennyiben a kdvetkezd egy vagy két évben varhatéoan boru-
sabban fest, mint az atlagos gazdasagi helyzet, a stressz-szcenarié megkdzelitheti, illetve
akar ideiglenesen meg is haladhatja a VaR mértékét (azaz a stresszeredmény point-in-time
—PIT —jellegti). Sz€ls6séges helyzetben, amennyiben egy worst case szcenariot értékel ki az
intézmény, a stresszveszteségszint akar a rendelkezésre alld szavatolotdkét, illetve esetleg a
teljes pénziigyi véddvonalat is meghaladhatja.

A stressztesztek eredményeit a belsé banki folyamatok szamos pontjan be lehet épiteni.
Fontos a fels6 vezetdk tajékoztatdsa az eredményekrdl, azaz jelentések formajaban érde-
mes konnyen érthetd Osszefoglalot késziteni a stresszteszteredményekrdl. Az azonositott
kockazatokat kezelni sziikséges, azaz amennyiben jelentds sériilékenységek deriilnek ki
a stresszteszt eredményeképpen, akkor ezen kockazatok enyhitésével foglalkozni kell. A
stressztesztek folyamatos frissitése fontos, kiilonosen a gazdasagi helyzetet elérejelzo tech-
nikak esetén, mivel igy az intézmény tisztaban lehet a mindenkori kockéazataival. Amennyi-
ben valtoznak a jovébeli prognodzisok, a referenciaszcenariot, valamint a sokkszcenariot is
modositani kell. Ugyancsak fontos a stresszteszteljarasok megfeleld és egyszeriien értelmez-
heté dokumentalasa, ami a kapott eredmények interpretalasat egyszertsiti. Amennyiben a
stresszveszteség a szavatolotoke-korlat vagy a VaR-mérték kozelébe keriil, érdemes meg-
fontolni plusz stresszpuffer képzését, hatha bekovetkezik a prognosztizalt stresszhelyzetnek
a stressz-szcenaridban megfogalmazott sulyosbodasa.

3. ANTICIKLIKUS STRESSZTESZTALKALMAZAS

Amennyiben a stressz-szcenario mérésének modszertana meghonosodott az intézményben,
lehetdség nyilik ennek anticiklikus alkalmazasara is. A jelenlegi jogszabalyi valtozasok
egyelére nem mutatnak kiilonosebb hajlandésagot arra, hogy a stresszteszteket a ma érvé-
nyes, atfogo jellegli szabalyozasnal pontosabban kezeljék.’ Ennek hijan a jobb idészakokban
barmely moédon a valsagra felkésziild, jobban tartalékold, alacsonyabb tékeattétellel és ma-
gasabb szavatolotdkeszinttel mikodd intézmények versenyhatranyba keriilnek. A bankok
kozotti verseny nemcsak a fogyasztd szempontjabdl jarhat kedvez6 hatassal, hanem a tar-
talékolas minimalizalasara és a pénziigyi tartalékok optimalizalasara 6sztonzi a pénziigyi
intézményeket is. A stresszteszt-tartalékolas €s stresszteszt-kiértékelés a megfeleléen defi-
nialt, egyenld jatéktér hijan minimalis szerepet kaphat a jelenlegi banki miikddési folyama-
tokban. gy a jelen fejezet csupan egy elméleti keretet ir le, amely bemutatja, hogy a teljes
keretrendszer hogyan képes miikodni, am ennek a nemzetkdzi (és igy hazai) szabalyozasi
feltételei ma nem adottak.

A stressztesztlogikanak valaszt kell adnia a klasszikus megbizo-ligyndk problémara,
amely a banki jovedelem megfeleld felhasznalasaban is benne rejlik. Amikor a gazdasag

5 Jelenleg az anticiklikus céltartalékképzésre, illetve az anticiklikus tékekdvetelmény-képzésre van létezé vita-
anyag, konkrét szovegtervezet nélkiil. Lasd BCBS [2009]: Strengthening the resilience of the banking sector
— consultative document, december.
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egészséges allapotban van, valamennyi szektor — beleértve a bankszektort is — atlagon feliili
teljesitményre képes. A felhalmozdodoé jovedelemrdl a menedzsmentnek dontenie kell: vagy
képes a portfolionovekedés feletti tokeképzést produkalni, vagy a portfoliondvekedés feletti
Osszegeket osztalékként kifizeti. A bankszektorban a legjobb jovedelmezdséget a magas
tokeattétel és alacsony szavatolotoke adja, igy a bankvezetés inkabb abban érdekelt, hogy
ha elérte a megfeleld kiilsé megitéléshez sziikséges szavatolotdke-szintet (legyen az kiilsé
rating cég meghatarozott mindsitése, feliigyeleti vagy tulajdonosi elvaras), az afelett szerzett
jovedelmeket a bank osztalékként kifizesse. {gy maximalizalhat6 a jovébeli teljesitmény, és
stabilan tarthat6 a bank kiils6 mindsitése. A vezetdi dontés tehat az, hogy a pénziigyi ered-
ményt nem termeld, kivant biztonsagi szintet meghaladé (a varhat6 portfolionovekedésnek
megfeleld szavatolotoke-szint felett képzddo) éves jovedelmet ki kell fizetni.

Jo iddszakokban a képzett toke természetesen messze elegendd az ebben az iddszakban
realizalt veszteségek fedezésére. Azonban rosszabb idokben a 2008-ban kiindult valsag meg-
mutatta, hogy a legnagyobb, legjobb kiilsé mindsitéssel rendelkezd pénziigyi intézmények
is hijan lehetnek a pénziigyi eréforrasoknak, amennyiben az optimalis mértékeket a jobb
idészakokban tapasztalt atlagok segitségével hatarozzdk meg. Az intézményeknek azonban
fel kell késziilniiik az elére nem lathato veszteségekre. Ehhez ad segitséget a stresszteszt-
keretrendszer, amennyiben az intézmény megfeleléen hasznalja azt fel.

3.1. Lehetséges modszerek

Az éltalanos stressztesztcélt mar a De Larosiere-riport is kimondta az 59. pontjaban: ,, 4
bankoknak tobb tokeét kell tartaniuk, kiilonésen jobb idészakokban, nemcsak az egyedi koc-
kazataik kezelésére, hanem széles korii makroszintii kockazatok fedezésére is.”

Egy stressztesztalapu felkésziilési logika akkor miitkddhet helyesen, ha van id6 felépiteni
a fedezeti bazist. Ez lehet rovidebb vagy hosszabb iddszak is.

A stresszteszteredményeket kétfajta logika mentén lehet beépiteni a belsd intézményi
folyamatokba; am atfogd nemzetkozi szabalyozas nélkiil csupan az elsdnek van realitasa.
Az els6 modszer a point-in-time (PIT) jellegii, kozvetlen beépités. Itt az eredményeket a
PIT-stressz-szcenariobol kdzvetleniil alkalmazzak, rovid idot hagyva a plusz tékebazis fel-
épitésére, és erdteljesen fiiggnek a makrogazdasagi elérejelzések mindségétdl (azaz attdl,
mennyiben képes a bank, egy gazdasagkutatd cég vagy éppen a kozponti bank) elére latni
a gazdasag egy-két éves jovobeli alakulasat. A masodik — valoban anticiklikus — médszer
nem feltételezi azt, hogy barmely intézmény képes eldre jelezni a valsagot, ezért through-
the-cycle (TTC) jellegt stresszpuffert képez az intézményekkel. Mivel ez tobblettdke tar-
tasat jelenti a bankok szamara jobb idészakokban, igy megfeleld szabalyozas nélkiil ilyen
modszer mellett nem képesek elkotelezni magukat az intézmények — azok az intézmények,
amelyek nem ezt a logikat kovetik, a jobb id6szakokban eredményesebbek, piacképesebbek
azon intézményeknél, amelyek azt a modszert alkalmazzak.

A PIT jellegii, kozvetlen alkalmazas soran a stressztartalékot akkor képzik, amikor a
stresszteszt szerint a forgatokonyvben van esély arra, hogy a kozeljovoben probléma lehet
a tokemegfeleléssel — azaz a stresszveszteség nem varhato része meghaladja példaul a ren-
delkezésre allo szavatolotdke szintjét. Ekkor jelentkezik a tobblettoke-képzési igény, €s a
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banknak viszonylag gyorsan fel kell késziilnie a kdzeljovore. Probléma lehet akkor, ha a valsag
mértéke nincsen jol megbecsiilve, illetve a sokk nem lathato tobb évre elére. Ekkor a banknak
nem lesz joval tobb ideje arra, hogy erre a nagyobb sokkra késziiljon fel, mint ha nem hasznal-
na stressztesztet. Mindenesetre a stresszteszt segit abban, hogy minden esetben a prognézis-
hoz képest egy rosszabb szcenariot értékeljen ki az intézmény, és arra késziiljon fel.

A TTC-tipusu alkalmazas ennél korrektebb és anticiklikus kezelésmoddot tesz lehetéve.
Itt a stresszeredmény a ciklusban elfoglalt poziciot mutatja. A mindenkori elérejelzés mel-
lett definidlni szlikséges egy abszolut szamokban megfogalmazott ,,gazdasagi mélypontot”,
amelyet a gazdasagi makrovaltozok értékeivel irnak le (példaul a GDP-volumenindex adott
értéke, a munkanélkiiliség szazalékosan megfogalmazott, abszolut mértéke). Egy ilyen ab-
szolut szcenarié megfogalmazasa nagy ligyességet igényel az intézménytol, mivel egy plau-
zibilis ,,worst case” szcenarionak kell lennie, ugyanis ehhez igazitjak a stresszteszt mértékét.
Az elézéekben bemutatott PIT-tipust stresszteszt-kiértékelés azt mutatja, hogy a pillanatnyi
varhato gazdasagi stresszhelyzet hol all a ,,gazdasagi mélyponthoz” képest. Amikor tavol
van a PIT-szcenarié a mélyponttdl — azaz a gazdasag jo allapotban van —, a pufferképzési
kovetelmény magas; amikor kozel van a PIT-szcenarié az abszolut szcenaridhoz (azaz mar
majdnem valsag van), a pufferképzési kovetelmény alacsony. Ha a PIT-szcenarié nagyobb
valsagot jelez eldre, mint a ,,gazdasdgi mélypont”, igy a pufferképzés lehet akar negativ
is (nem tekintve azt a lehetdséget, hogy a mélypontot definialtak talzott optimizmussal).
Ez biztositja azt a pufferképzési logikat, amely lehetévé teszi az intézmények szamara azt,
hogy a jobb iddszakokban késziiljenek fel a valsagra, és a gazdasagi helyzethez mérten
képezzenek tartalékot. A jobb iddszakokban képzett tartalék felhasznalasa szintén nehéz-
kes, és valoszintileg szabalyozast igényld teriilet. Logikusan a megnovekedett, atlagon feliili
céltartalékigényre, leirasokra torténd felhasznalas javallott, igy a pufferképzést ennek meg-
felel6 mértékben kell meghatarozni.

4. VESZELYEK, KORLATOK, LEHETOSEGEK

Mivel a bankmenedzsment a normal iddszakban a piaci verseny miatt nem gondolkodhat
nagyon hosszt idétavokban, a kiilsé szabalyozasra harul a feladat, hogy a stresszteszteket
anticiklikus formaban felhasznalhatova tegye. Mindezen probléma megoldasanak nemzet-
kozi szinten kell torténnie, mivel egyébként normalis iddszakban egyes orszagok bankszek-
torai hatranyos helyzetbe keriilnek az egyedi szabalyozas miatt, és a t6két hatékonyabban
mitkodtetd intézmények fel¢ fog vandorolni a befektetések zome.

A nemzeti bankok ¢és a feliigyelet is segitheti a bankszektort a pontosabb stressztesztek
lefuttatasaban. A rendszeresen publikalt stressztesztelvarasok, illetve szintén rendszeresen,
negyedévente publikalt makrogazdasagi prognozisok segitik a bankszektort abban, hogy
az intézmények azonos makrogazdasagot feltételezve szamitsak ki a portfoliojukat érintd
stresszhatasokat. A szélesebb spektrumu, illetve hosszabb id6tavu eldrejelzések segitségével
az intézmények mankot kapnak ahhoz, hogy a mindenkori stresszhelyzetet meghatarozzak.
Jelenleg az intézményrendszer szamos interpretaciot alkotott a stressztesztek témakorében,
ezen tesztek eredménye és felhasznalasi teriilete is rengetegféleképpen 61t alakot. Arra gon-
dolhatunk, hogy a stressztesztek hathatnak a varhatd veszteségre, a nem vart veszteségre,
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képezhetnek kozvetleniil vagy kdzvetve is potlékot az ICAAP folyamataban, hasznalhatnak
eléremutato szcendriokat vagy multbeli, esetleg a kozeljovot eldrejelz6 indikatorokat. A mo-
gottes szamitasi modszerek diverzitasa nagyban megneheziti két hasonloé elméleti alapon
nyugvo stressztesztmodszertan dsszevetését is.

Rendszerkockazatot jelent a potlékot képzo stresszteszt, amennyiben nem szamszerisi-
tik anticiklikus médon. Amennyiben elére nem lathato, hirtelen bekdvetkezd okra vezethetd
vissza a stresszteszt, a szamitasok soran hirtelen jelenik meg az addicionalis potlékképzési
igény. A gazdasagi visszaesések idején gyakran nem latjuk pontosan elére azok kiterjedését
és mélységét, igy a progndzisok gyakran csak egy-két negyedévre elore lehetnek pontosak.
fgy amennyiben az intézményeknél egyszerre jelentkezik plusz potlékképzési igény, ez egy-
szerre jelentheti a hitelezés visszafogasat és a tékehidny megjelenését.

A jol miikodo stressztesztkeretrendszernek valdjaban akkor kell tokét képeztetnie, ami-
kor a gazdasag jol teljesit, és akkor kell engednie a téke felszabaditasat, amikor a gazdasag
rossz allapotban van. Igy anticiklikus stressztesztekre van sziikség, amelyeket csak kiils6
szabalyozassal lehet megteremteni a beépitett jovedelmi PIT-jelleg miatt. De emellett ter-
mészetesen ugyanigy sziikség van az anticiklikus értékvesztésképzési szabalyokra, illetve
az anticiklikus tékekovetelmény-szabalyokra is. Csak ha a teljes kockazati lefedettség fiig-
getlenithetd a gazdasagi ciklustol, akkor nyilik lehetdség arra, hogy az intézmények hosszu
tavon stabilan, s a ciklusoknak ellenalldéan legyenek képesek miikodni.

Természetesen nincsen bombabiztos kezelésmod, mindig van egy nagyobb valsag,
amelyben néhany bank a legjobb szabalyozas mellett is csddbe juthat, &m olyan kiils6 szaba-
lyozasi kdrnyezetet €s intézményrendszert kell 1étrehozni és miikddtetni, amely megteremti
a lehetdséget arra, hogy a valsdgban is gond nélkiil fenntarthaté legyen a pénziigyi intéz-
ményrendszer alapvetd funkcidja, és ne szoruljon ilyen esetekben kiilsé likviditasi, illetve
finanszirozasi segitségre a bankszektor.
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FABIAN GERGELY-HUDECZ ANDRAS—SZIGEL GABOR'

A valsag hatdsa a vallalati hitelallomanyokra
Magyarorszagon
¢s mas kelet-kozep-europai orszagokban

A 2008 6szén eszkalalodd, nemzetkozi pénziigyi valsag véget vetett a kelet-kozép-eurd-
pai régié kiilfoldi forrasbdl finanszirozott, dinamikus hitelbéviiléssel jaré, gazdasagi
fellendiilésének. A recesszidval egyidejiileg szinte valamennyi orszagban csékkenni
kezdett a vallalati bankhitelek dllomanya is. Felmeriil a kérdés, hogy mi volt a bankok
szerepe ebben a folyamatban: vajon hitelkinalatuk visszafogasaval tovabb mélyitet-
ték a realgazdasag visszaesését, illetve akadalyozzak a gazdasagi kilabalast, vagy a
hiteldllomany csokkenését éppen inkabb a recesszié miatti vallalati hitelkereslet visz-
szaesése okozta? A kérdés kiilonosen aktualis Magyarorszagon, ahol a régios orszagok
koziil az egyik legnagyobb mértékii visszaesést tapasztaljuk a vallalati hitelezésben.
Jelen cikkiinkben Kelet-Ko6zép-Europa 9 orszagat? ésszehasonlitva mutatjuk be, ho-
gyan alakultak a régiéban a vallalati hitelallomanyok és hitelkamatok, illetve mi lehet
az egyes orszagok kozott tapasztalhato kiilonbségek oka. A rendelkezésre 4116 infor-
maciok arra utalnak, hogy Magyarorszagon — a Baltikumhoz hasonléan — nagyobb
szerepet jatszott a banki hitelkindlat visszafogasa a vallalati hitelezés visszaesésében,
mint a tobbi régios orszagban. Ez elsésorban az orsziagnak a kiilsé forrasokra valé
rautaltsagabol, sériilékenységébdl fakad. Ugyanakkor ezeket az eredményeket tobb
okbdl is nagyon dévatosan kell kezelni. Egyfel6l dvatossagra intenek az alkalmazott
elemzési keret gyengeségei, illetve az adatok korlatozott megbizhatosaga is. Masfel6l a
kelet-kozép-eurdpai régié korantsem tekinthetd egységesnek: az egyes orszagok gaz-
dasagi szerkezete és fejlodési titja szinte tobb kiilonbséget mutat, mint hasonlésagot,
ami jelentésen neheziti az egyes részfolyamatok 6sszehasonlitasat.

1. ELMELETI BEVEZETES: A HITELPIAC VIZSGALATANAK SAJATOSSAGAI

Miel6tt bemutatnank a vallalati hitelezés alakulasat a kelet-kdzép-europai régidoban, fontos-
nak tartjuk leirni a hitelpiacoknak azokat a sajatossagait, amelyek megnehezitik mind ma-
guknak a hitelpiaci folyamatoknak, mind pedig azok realgazdasagi hatasainak az elemzését.
Itt az a 6 probléma, hogy a hitelpiacon az ar nem mindig képes piactisztitd szerepet betdl-
teni, ennek hianyaban pedig a keresleti és kinalati hatasok elkiilonitése rendkiviil nehéz.

1 A szerz6k az MNB Pénziigyi Stabilitasi Teriiletének munkatérsai.
2 Bulgéria, Csehorszag, Esztorszag, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Roménia, Szlovakia
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1.1. Az arak szerepe

A hagyomdnyos versenypiaci szemléletben az ar jatssza a legfontosabb szerepet az egész
piac miikddésében. Normal versenypiacon a keresett és kindlt mennyiség az ar alkalmaz-
kodasan keresztiil keriil egyensulyba, igy az ar az dsszes olyan relevans informaciot tar-
talmazza, amelynek az alapjan a fogyasztok és a termel6k dontést képesek hozni. A hi-
telpiacon azonban ez nem feltétleniil teljesiil. A hitel aranak jellemzden a hitel kamatat
(vagy teljeshiteldij-mutatdjat) tekintjiik, am amig a klasszikus esetben a piaci dron barki
barmennyi termékhez hozzéjuthat, addig a hitelpiacon ez nem feltétlentil van igy. A bankok
tobbnyire megvalogatjak, hogy kinek adnak hitelt, és hogy a leendd adésnak milyen mas,
un. nem arjellegii feltételeknek kell megfelelnie (példaul fedezetet kell biztositania a hitelre,
bizonyos mértékii rendszeres jovedelemmel, drbevétellel kell rendelkeznie stb.)

A nem arjellegti feltételeket a bankok a hitelnyjtast megel6z6 addésmindsitéskor — a val-
lalati hitelezésben az un. rating soran — érvényesitik. Ekkor megvizsgaljak a vallalatrol ren-
delkezésre all6 informaciokat, gazdalkodasi adatokat, megbecsiilik a vallalat fizetésképtelen-
ségének valdszinliségét, illetve eldontik, hogy nytjtsanak-e a szamara hitelt, és ha igen, akkor
milyen fedezeti és egyéb kovetelmények mellett, illetve milyen aron. Adott kamatszint mellett
tehat lehetnek olyan vallalatok, tigyfelek, akik szeretnének ugyan hitelt felvenni, azonban a
bankok — az esetleges hitelveszteségektdl, ezaltal jovedelemkieséstdl tartva — mégsem adnak
nekik: a megfigyelt hitelkamat tehat nem feltétlentil a piactisztito ar. Ha a bankok csokken-
teni akarjak hitelkinalatukat, akkor tehat nem csak az arat szigorithatjak, sét, egy bizonyos
ponton tul egyaltalan nem is érdekiik az arat emelni. Ennek az az oka, hogy a magasabb
hitelkoltségeket a beruhazo vallalatok csak kockazatosabb projektekkel képesek kitermelni,
zet6képességli iigyfelek aranya. Ezért a bankok egy adott szintnél nem emelik magasabbra
a hitelkamataikat, hanem a nem kamat jellegti feltételeket kezdik el szigoritani (a szakiroda-
lomban ezt hiteladagolasnak, credit rationingnek nevezik, bévebben 1. Stiglitz—Weiss [1981]).

Ennek az a kdvetkezménye, hogy a hitelpiacon az arak valtozésa alapjan nem allapithato
meg egyértelmiien, hogy a kindlat vagy a kereslet visszaesése okoz-e egy-egy valtozast. Mig
egy klasszikus negativ kinalati sokknal — a kindlat drasztikus visszaesésénél — egy normal
piacon a termék ara sziikségszerien ndvekedni fog, addig a hitelpiacon a megfigyelt hitel-
kamatok mozgasa gyakorlatilag barmilyen lehet. Elképzelhetd, hogy

e nodnek a kamatok, mikdzben a nem arjellegli tényezok valtozatlanok maradnak vagy
szigorodnak;

e lchet, hogy a kamatok véltozatlanok maradnak, csak a hitelezési feltételek szigorod-
nak (a bank ugy fogja vissza a kinalatat, hogy a korabbi aron adja a hitelt, de csak a
jobb iigyfeleknek —,,flight to quality” jelenség, 1. Bernanke et al. [1996]);

o sz¢lsdséges esetben az is eléfordulhat, hogy a megfigyelt kamatok csokkennek, mi-
kozben a hitelezési feltételek jelentésen szigorodnak (a bank mar csak a legjobb tigy-
feleknek ad hitelt, nekik viszont olcson).

Lényeg, hogy az arjellegli tényezdk és nem arjellegli tényezok altal 6sszességében meg-
hatarozott hitelhez jutési korlat a korabbinal magasabb lesz. A kovetkeztetés mindebbdl az,
hogy a kamatstatisztikak mellett azt is figyelembe kell venni, hogyan véltoztak a bankok
altal tamasztott hitelezési feltételek.
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1.1. A hitelkindlat

A bankok szamos okbol szigorithatjak a nem arjellegti kinalati korlatokat. A kézponti ban-
kok hitelezési felméréseiben a szigoritas okait két csoportra szokas bontani: a hitelezési
képességre €s a hitelezési hajlandosagra, vagyis arra, hogy a bank mennyit tud és mennyit
akar hitelezni. Mivel a kelet-kdzép-eurdpai régid hitelintézetei alapvetden kiilfoldi tulajdon-
ban vannak, és gyakran anyabankjaikon keresztiil is finanszirozzak magukat, ezért ez a két
tényez6 kiegésziil még kettdvel: az anyabankok hitelezési képességével és hajlandosagaval.
De Haas—Van Lelyveld [2008] empirikusan is igazolja, hogy a nemzetkdzi bankcsoportok-
ban az egyes lednybankok kozotti eréforrasok allokacidjanal az adott orszag helyzetének a
tobbi leanybanki orszag, illetve az anyabank piacdhoz val6 viszonyat is figyelembe veszik.
Ez a mi értelmezésiinkben azt is jelenti, hogy az anyabankok hitelezési hajland6saga szem-
pontjabol nemcsak az adott orszagban bekovetkezett folyamatok, hanem a tobbi piachoz
vald relativ viszony alakulésa is szamit.

Egy bank hitelezési képességét harom tényez6 hatarozza meg: a bankok téke-, finan-
szirozasi, illetve likviditasi korlatai. Ezek tobbnyire 0sszefiiggnek egymassal, hiszen ha
egy bank nem képes elegendd tokét bevonni a piacrol a hitelezés fenntartasahoz, akkor
feltehetden a forrdsbevonasi lehetdségei is korlatozottak. Ugyanakkor a fenti korlatok
kiilon-kiilon is jelentkezhetnek: lehet egy bank — példaul a korabbi évek magas profita-
bilitasanak koszonhetden — jol tokésitett, de forrashianyos, illetve elképzelhetdk olyan
likviditasi fesziiltségek, amelyek akadalyozhatjak a hitelezést megfelel6 forras- és toke-
ellatottsag esetén is.’

A bank hitelezési hajlandosaga szubjektivebb elem, ami a mi értelmezésiinkben a bank
kockazati étvagyabdl fakad, és alapvetden részportfoliokra értelmezhetd (hiszen ha a bank
egy adott tigyfélkor szamara kevesebb hitelt nyujt, akkor ceferis paribus mas eszkdzokben
novekednie kell). A vallalati hitelezés esetében hitelezési hajlandosagon tehat azt értjiik,
hogy a bank a forrasok rendelkezésre allasa esetén is dontést hoz arrdl, hogy vallalatokat
vagy mas iigyfeleket kivan-e inkabb hitelezni. A hitelezési hajlandésagban a jovedelmezd-
ségi ¢s kockazati szempontok keverednek: magasabb jovedelmezdség tobbnyire csak tobb
kockazatvallalassal érhetd el, de e két tényez6 koziil barmelyik is romlik ceteris paribus,
az a hitelezési hajlanddsagot csokkenti. Recesszids kornyezetben a hitelért folyamodé val-
lalatok gazdasdgi mutat6i altalanosan is romlanak, ami azt jelenti, hogy még valtozatlan
hitelbiralati feltételek mellett is kevesebben kapnak hitelt a banktdl (ez a kinalati alkalmaz-
kodasnak a vallalati mérlegtdl fiiggd csatornaja). Ha a bank kockéazatvallalasi hajlandosaga
ekozben még csokken is, akkor a korabbi nem arjellegti feltételeit még szigorithatja is, és
igy csak a korabbiaknal jobb hitelképességti igyfelek juthatnak hitelhez (ez a banki hite-
lezési csatorna). Altaldnosan elfogadott jelenség, hogy a bankok — prociklikus viselkedést
mutatva — gazdasagi visszaesés idején csokkentik a hitelezési hajlandosagukat, de nehéz
meghatarozni, hogy ennek mértékét pontosan mikor mi befolydsolja, mivel ez leginkabb
a banki dontéshozok — szubjektiv - varakozasaitol €s értékitéletétdl fiigg. A Berger—Udell
[2003] altal felallitott, és empirikusan is igazolt ,,intézményi emlékezet” elmélet szerint az

3 Példaul a magyar bankok esetében a swappiac 2008 oktoberét kovetd befagyasa altal eldidézett devizalikvidi-
tasi problémak rontottak a devizahitelezési képességet.
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elszenvedett veszteségekkel kapcsolatos tapasztalatok befolyasolhatjak a bankok hitelezési
hajlandosagat: minél élénkebben élnek az elszenvedett veszteségek a banki dontéshozok
emlékezetében, annal kevesebbet hiteleznek.

1.2. A hitelkereslet

A szakirodalomban a kamatszintet és gazdasagi novekedést hasznaljak mint a keresletet be-
folyasolo legfontosabb valtozot (Bernanke—Blinder [1987], Calzaa et al. [2003] és Lown—
Morgan [2004]). A makrovaltozok mellett az empirikus vizsgalatok soran az egyedi hitelkeé-
relmek alakulasat is vizsgaljak — mar ahol ezek rendelkezésre allnak (Jimenez et al. [2010],
Purietal. [2009]) —, masok pedig a keresletet a hitelezési vezetdk altal érzékelt és a jegybanki
hitelezési felmérésekben rogzitett hitelkereslettel kozelitik (Calani et al. [2010], Ciccarelli et
al. [2010]). Az egyedi hitelkérelmek vizsgalatanal jellegzetes probléma, hogy egyes vallalatok
meg sem jelennek hiteligényiikkel a bankoknal, mert azt feltételezik, hogy tigysem kapnanak
hitelt. A KKE-régioban ez a jelenség lényegesen gyakoribb volt, mint Nyugat-Europaban a
valsag el6tti idészakban, noha a tényleges hitelkérelemig el sem juto vallalatok szamottevd
része hitelképes lett volna (Brown et al. (2010) és Popov—Udell [2010]).

A fentiek mellett mind a hitelkinalat, mind a kereslet elemzésénél tovabbi nehézséget
jelent a hitelpiac és a realgazdasag egymasra hatasa (endogenitas). Ez alatt azt értjiik, hogy
nemcsak a makrodokonomiai valtozasok befolyasoljak a hitelkeresletet és a hitelkinalatot, ha-
nem a hitelkereslet €s a hitelkinalat is befolyasolja az egyéb makrodokonomiai valtozokat. (ez
Iényegében a monetaris transzmisszid un. hitelcsatornaja, 1. Bernanke—Getler [1995]). Példa-
ul a roml6 jovedelmi kilatasok miatt az is elképzelhetd, hogy a vallalatok elhalasztjak beru-
hazasaikat, és ezért szoritjak vissza a hitelkeresletiiket, ami megint csak tovabb csokkentheti
a termelést. Tehat amikor példaul a GDP-vel akarjuk magyarazni a hitelpiaci folyamato-
kat, figyelembe kell venniink, hogy a hitelpiaci folyamatok is hathattak a GDP alakulasara.

2. A BANKOK VALLALATI HITELALLOMANYANAK* ALAKULASA
A KELET-KOZEP-EUROPAI REGIOBAN

A valsag eldtt, 2007-ben és 2008-ban a vizsgalt kelet-kdzép-eurdpai orszagokban atlago-
san ¢évi 24 szazalékkal nétt a vallalatok banki hitelallomanya; voltak azonban olyan or-
szagok, ahol ennél joval nagyobb iitemi volt a béviilés (Bulgariaban 50, Romaniaban 34

4 A vallalatok a banki hitelen kiviil kdtvénykibocsatason, pénziigyi véllalatokon (lizingcégek, faktoringcégek stb.)
vagy pedig kilf6ldrol felvett hitelen (anyavallalaton vagy kiilfoldi bankon) keresztiil is finanszirozhatjak magukat.
Az elemzést a belfoldi banki hitelekre koncentraljuk, mivel ugy gondoljuk, hogy a rendelkezésre al16 adatok koziil
ezek tiikkrozik leghivebben a rezidens vallalatok finanszirozasanak alakuldsat. A régioban a vallalati kotvénypiac
és pénziigyi vallalatok hitelezésének stlya elhanyagolhatd. A kiilfoldrél felvett hitelek esetén pedig sziikséges
lenne a nettd kiilfoldi hitelpozicié ismerete, mivel a kiilfoldi hitelek szamos esetben nem jelentenek tényleges
finanszirozasi tobbletet, hanem csak az adott orszagban miikddo regionalis kdzponton keresztiil hiteleznek tovabb,
és igy csak az orszag pénziigyi mérlegét duzzasztjak, belfoldi gazdasagi tevékenységet nem finansziroznak. Adat-
forréasi hianyossagok miatt ezt az adatsort nem tudjuk a legtobb vizsgalt orszagra eldallitani.
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szazalékos). Ez a magas dinamika &sszefiiggott a redlgazdasagi felzarkdzassal is, hiszen a
felzarkoz6 orszagokban a GDP-ardnyos vallalati eladosodottsag joval elmarad a nyugat-eu-
ropai atlagtol. (2008-ban a vizsgalt orszagokban a vallalatok GDP-ardnyos hitelallomanya
atlagosan 60 szazalék volt, mig a nyugat-europai orszagokban 80 szazalék). Ahogy a valsag
elétti dinamikus hitelallomany-novekedés, ugy a valsag utani jelentés hitelallomany-vis-
szaesés is viszonylag egységes jelenség volt a régidban. 2008 oktoberétdl egy-két honapon
beliil szinte valamennyi orszagban megkezdddott a vallalati hiteladllomanyok — sok esetben
azota is tartd — csokkenése (1. abra). A legerésebb visszaesés régios 6sszehasonlitasban Ma-
gyarorszagon, a Baltikumban és Csehorszagban kovetkezett be, mig Lengyelorszagban és
Szlovakidban mérsékeltebb volt a visszaesés. Ezzel szemben Bulgaria és Romania latszélag
kivételnek szamit. A hivatalos statisztikak szerint Bulgéaridban 2008 oktdbere 6ta enyhén
novekedett a vallalati hitelallomany, mig Romanidban 2009 juniusaban kdvetkezett be for-

dulopont, és kezdett emelkedni a hitelallomany.

1. abra
A vallalati hitelallomanyok alakuldsa a KKE-régiéban
(2008. oktéber=100)
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Megjegyzés: A *-gal jelolt orszagoknal alkalmaztunk arfolyamsziirést, a tobbi esetben az arfolyamrendszer vagy
az eurd hasznalata miatt ez nem volt sziikséges. BG (Bulgaria), CZ (Cseho.), EE (Eszto.), H (Magyaro.), PL
(Lengyelo.), RO (Romania), SK (Szlovékia), LV (Letto.), LT (Litvania).

Forras: nemzeti jegybankok

Az allomanyok lejarata szerint vizsgalva a folyamatokat, a legtobb orszagban — igy Ma-
gyarorszagon is — a rovid lejarata hitelek allomanya esett vissza nagyobb mértékben, ami
azzal is Osszefiigg, hogy itt éppen a rovidebb futamidé miatt konnyebben voltak képesek
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alkalmazkodni mind a bankszektor, mind pedig a vallalatok. A balti orszagokban és Ma-
gyarorszagon azonban a hosszabb lejaratu — tobbnyire beruhdzasi céllal felvett — hitelek
allomanya is jelentsen csokkent, ami a tobbi orszagban nem volt jellemzdé. Ami a hitelek
devizalis Osszetételét illeti: a hazai devizaban folydsitott hitelek szdma az egyébként is in-
kabb devizaban elad6sodo balti orszagokban drasztikusan csokkent, de szamottevo csdkke-
nés kovetkezett be Romaniaban és Magyarorszagon is. A tobbi orszagban alapvetéen nem
valtozott a devizaalapu termékek aranya a teljes vallalati hitelportfolion beliil.

Ugyanakkor — mint a bevezetdben is utaltunk ra — az adatokat meglehetds 6vatossaggal
kell kezelni, mivel az egyes orszdgok mutatdit egyedi jelenségek és statisztikai problémak
jelentdsen torzithatjak:

o Csehorszdagban példaul — a jegybank stabilitasi jelentése szerint® — a vallalatok a ban-
ki hiteleket bizonyos mértékig kiilfoldrdl (anyavallalaton keresztiil) felvett hitelekkel
és kisebb mértékig kotvénykibocsatassal helyettesitették, igy a vallalati szektor fi-
nanszirozasi helyzete nem romlott annyira, mint amennyire a banki hitelallomanyok
mutatjak.

e Romaniaban 2009 decembere eldtt a devizahitelek egy részét kozvetleniil az anya-
bankok nytjtottak a roman vallalatoknak, nagyrészt szabalyozasi okok — a deviza-
betétekre vonatkozo magas kotelez6 tartalékrata — miatt. Ezt a szabalyozast 2009-
ben enyhitették, igy a hitelallomany 2010. januar ota tarté6 ndvekedésében szerepet
jatszhat az is, hogy az anyabankok visszahelyezik a roman vallalati hitelportfoliot a
leanybankokhoz.

e Bulgariaban is 1étezik a szabalyozassal kapcsolatos, torzitod elem: az orszagban korab-
ban olyan térvény volt érvényben, amely korlatozta a bankok mérlegfédsszeg szerinti
novekedését. Erre szamos hitelintézet azzal reagalt, hogy a hiteleket specialis projekt-
tarsasagokba szervezte ki. A valsag alatt a bankok jelentés mennyiségii allomanyt
vettek vissza a mérlegiikbe, ami novelte a statisztikdkban kimutatott hitelallomanyt,
noha a magangazdasag forrasellatottsaga a valésagban nem emelkedett. A visszavett
hitelallomany nagysaga és megoszlasa a haztartasi és vallalati portfolio kdzott azon-
ban nem nyilvanos.

Mas orszagokrdl nincsen ilyen informacionk, ugyanakkor nem zarhatok ki a hasonlo
egyedi tételek.

3. MIT MUTATNAK A KAMATOK A REGIOBAN?

A valsag kitorésével a vallalati hitelek kamatfelarai® minden orszagban névekedésnek indul-
tak, de eltéré mértékben (2. abra). A hazai devizaban denominalt hitelek esetén Romanidban
volt a legmagasabb mind a kamatfelar, mind annak a valsag utani névekedése, mig Cseh-

5 L. http://www.cnb.cz/en/financial _stability/fs_reports/fsr_2009-2010/index.html
6 Az 0j kibocsatasu hitelek havi atlagos kamata €s a relevans harom honapos bankkdzi referenciakamat kiilon-
bozete.
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orszagban, Szlovakiaban és Lengyelorszagban a kamatfelar alacsonyabb szintrdl, és csak
enyhébb mértékben emelkedett. Magyarorszagon a kamatfelar a valsag elott tobbé-kevésbé
egyiitt mozgott a visegradi orszagokéival, de a valsag kitdrésével jelentésen novekedett, és
elszakadt azoktol. Bar 2009 vége 6ta némileg csdkkent a felarak kozti kiilonbség, szintjé-
ben tovabbra is markansan elkiiloniil a magyar felar a t6bbi visegradi orszagban tapasztalt
kamatfelartol. Az eurdban denominalt hitelek esetében szintén minden orszdgban néttek a
valsag kitdrése utan a kamatfelarak, azonban itt a magyar kamatfelar az egyik legalacso-
nyabbnak szamitott a régidban mind a valsag el6tt, mind pedig azota.

2. abra
Az uj kibocsatasi, euréban és hazai devizaban denominalt
vallalati hitelek kamatfelara a KKE-régiéban
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Megjegyzés: haromhavi mozgdatlaggal simitott kamatok
Forras: nemzeti jegybankok

A kamatok alakulasa ravilagit a hitelpiaci araknak az els6 fejezetben bemutatott, spe-
cialis viselkedésére. A devizaalapu hitelallomany, illetve hitelkamatok kozotti kapcsolatot
vizsgalva azt talaljuk, hogy minél kisebb volt az eurdalapt hitelek kamatfelaraiban bekovet-
kezett valtozas, annal nagyobb visszaesés kovetkezett be a vallalati devizahitel-allomany-
ban (3. abra). Egy normal piacon ez a keresletnek (a kinalatot meghalado) visszaesését je-
lentené, azonban szamos jel utal arra, hogy ebben a konkrét esetben inkdbb a kinalat szerepe
volt dominans, igy az arak csak a hitelpiacok specialis tulajdonsagai miatt csokkentek. A
hitelezési felmérések ugyanis azt mutatjak, hogy a bankok a kockazatosabb hiteleken 1évo
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prémiumot jobban dragitottak, mint az atlagos felarat. Ebbdl az kovetkezik, hogy ha a hi-
telezési feltételeket csak enyhén szigoritjak, akkor a hitelallomany kevésbé esik vissza, és
az atlagos kamatfelar jobban emelkedik. Ez torténhetett esetleg Bulgaridban és Romani-
aban, ahol a magas és emelkedd prémiumszint mellett latszolag szinten maradt vagy nott
a hitelallomany (noha itt a korabban emlitett statisztikai problémak torzithatjak a képet).
Ezzel szemben szigoru hitelezési feltételek esetén csak nagyon jo hitelképességti ligyfelek
juthatnak hitelhez, mig a kockazatos tigyfelek jelentds része nem, ezért a kamatszint ala-
csony marad, de a hitelallomany még javulé makrogazdasagi kdrnyezetben is jelentésen
visszaeshet. Hasonlot latunk Magyarorszagon is, ahol a legalacsonyabbak kozé tartozik az
eurohitelek ara, ugyanakkor messze a legnagyobb az allomany visszaesése. Kivételnek sza-
mit viszont Lengyelorszag, ahol a felarak alacsonyan maradtak, és a hitelallomany sem esett
drasztikusan vissza.

3. dbra
A vallalati kamatfelirakban a valsag alatt bekovetkezett valtozas
és az allomanyvaltozas kozotti 6sszefiiggés a régioban
és az (eur6ban denominalt hiteleknél) az eurézona orszagaiban
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Megjegyzés. arfolyamszirt allomanyvaltozasok. A kamatfelar-valtozas a 2010-ben atlagos referenciakamat felet-
ti felar és a valsagot megelz6 évben atlagos referenciakamat feletti felar. Az eurdhitelek esetén az eur6t hasznald
orszagokat is feltlintettiik a jobb oldali abran.

Forras: nemzeti jegybankok
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A hazai devizaban torténd hitelezést nézve nehéz dsszefiiggéseket talalni, azonban ér-
demes kiemelni Litvaniat. A balti orszagban a vallalati hitelek a magyarral azonos mérték-
ben estek vissza, azonban ez a drasztikus csokkenés kizardlag a hazai devizaban (litasban)
denominalt hitelallomanyban kovetkezett be. A litvan jegybank 2010-es stabilitasi jelentése
szerint ez a litasban denominalt hitelek kamatainak 2009 eleji jelentds megugrasa miatt
kovetkezett be, tehat a bankok 1ényegében kiaraztdk a litashiteleket a piacrol. A bankok
a kamatfeltételek mellett — a késébb bemutatand6 hitelezési felmérés szerint — a nem ar-
jellegti feltételeiket is 1ényegesen szigoritottak. A litasban folytatott hitelezést 1ényegében
megsziintetd, drasztikus banki kindlatvisszafogas mogott azok a félelmek bujhattak meg,
hogy Litvanianak fel kell adnia az euréhoz rogzitett arfolyamrendszerét, ami a litasban de-
nominalt hitelek elinflalodasahoz vezetett volna a bankok szempontjabdl nézve.”

4. A NEM ARJELLEGU KiNALATI TENYEZOK

Ami anem arjellegii tényezdket illeti, a KKE-régionak abban az 6t orszagaban, ahol késziil-
nek hitelezési felmérések,® a vallalati hitelfeltételekre vonatkozé indikatorok igen hasonlo-
an alakultak: gyakorlatilag 2007-t6l egyre erételjesebb szigoritasi hullam figyelhetdé meg
valamennyi orszagban, ez 2008 végén tetdzik, azdta pedig a szigoritas enyhébb mértékben
folytatodik (4. dbra). A bemutatott 6t orszag koziil Litvaniaban, Lettorszagban és Magyar-
orszagon a bankok széles korlien jeleztek szigoritasokat, ami latszolag 6sszhangban all a
vallalati hitelezés visszaesésének mértékével.

Ezzel szemben Romaniaban és Lengyelorszagban, amely a legkisebb visszaesést mu-
tatd orszagok kozott talalhato, a bankok lényegesen kisebb aranya jelzett szigoritast. Az ar
alakulasaban nem lehetett biztosan meghatarozni, hogy az alacsony kamatszint és erdteljes
visszaesés negativ kinalati vagy keresleti sokk eredménye-e. A hitelezési felmérés azonban
Litvaniaban, Lettorszagban és Magyarorszagon megerésiti a nem arjellegii hitelezési kor-
latok dontd szerepét alacsony kamatszint mellett, és azt sugallja, hogy a banki hitelkinalat
alakulasa erds befolyassal volt a vallalati hitelezésre.

7 A devizaban nyujtott hiteleknél ilyen veszély azért nem fenyegetett, mert a litvan szabalyozas — a magyarral
ellentétben — a rogzitett arfolyamrendszer miatt nem teszi kotelezévé a bankok szamara az eurdpoziciojuk
fedezését.

8 A hitelezési felmérésekben a hitelezési vezetdk a sajat bankjuk szemszogébdl valaszolnak a kereslet/hitelezési
feltételek alakulasarol feltett kérdésre, tehat nem altalanos értékelést adnak a piacrol. Meg kell jegyezniink,
hogy a hitelezési felmérés adataibol nem lehet a kereslet/hitelezési feltételek szintjére vagy a valtozas mértékére
kovetkeztetni, mivel az csak kvalitativ valtozasokat mutat. Az orszagok kozotti 9sszehasonlitast ezért fenntar-
tasokkal kell kezelni.
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4. abra

A vallalati hitelezési sztenderdek valtozasa
(a szigoritast és az enyhitést jelzé bankok aranyanak kiilonbsége)

Szigoritas

2T T S
-100

2007. 1. n.ev
2007. 1l. n.év
2007. 1ll. n.év
2007. I\ n.év
2008. I. n.év
2008. Il. n.év
2008. Ill. n.év
2008. IV n.év
2009. . n.év
2009. Il. n.év
2009. Ill. n.év
2009. IV n.év
2010. I. n.év

— Lengyelorszag —B- Litvania — Magyarorszag
= = Romania (2008 I.-tl) — Szlovakia —e— Lettorszag
—— 2id. mozg. atl. (Lettorszag)

Megjegyzés.: az abra a szigoritas/enyhités mértékét nem mutatja; a kiilonbséget mindig az el6z6 negyedévhez
viszonyitva mutatja, a hitelezési feltételek szintje ismeretlen.
Forras: nemzeti jegybankok

5. A KERESLETI OLDAL A HITELEZESI FELMERES ALAPJAN

A hitelezési felmérések a keresleti oldalon sokkal kevésbé mutatnak egységes képet, mint
a hitelkinalatnal. Lengyelorszagban a valsag alatt nem észleltek érdemi csokkenést a ke-
resletben, vagy inkabb novekedést tapasztaltak (1. tablazat), ami dsszhangban van a hi-
telallomanyok és a makrogazdasagi teljesitmény alakulasaval. A tobbi orszagban szintén
mérséklodott a vallalati hitelkereslet. Magyarorszagon viszont a valsag idején negyedévrol
negyedévre novekedett a hitelek iranti kereslet, els6sorban a forgbeszkozhitelek irant, mig
a hosszu lejarat hitelek kereslete csokkent. Ez arra utal, hogy a kereslet nem jatszott domi-
nans szerepet a hitelallomanyok alakulasaban, mivel a forgoeszkozhiteleknél is szamottevo
volt a hitelallomany-csokkenés.

A jelenségre magyarazatot adhat, hogy a valsag el6tti id6szakban Magyarorszagon a
gyenge gazdasagi teljesitmény miatt stagnalt a kereslet, mig mas régids orszagokban,
ugyanebben az id6szakban a jo gazdasagi teljesitménynek koszonhetéen folyamatosan nétt.
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Ebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy mas régios orszagokban egy magas keresleti szintrdl
éreztek csokkenést a bankok. A hitelezési felmérés sajatossagaibol adédodan, paradox mo-
don kinalati korlatok is magyarazhatjak a keresletnévekedést Magyarorszagon. A kinalati
korlat megléte vagy erésddése esetén ugyanis a vallalat kénytelen tobb bankhoz is fordulni,
hogy hitelhez jusson, igy ezek a bankok keresletélénkiilést érzékelnek.

1. tabldzat
A hitelkereslet relativ alakulasa a hitelezési felmérések alapjan
o | [T o [
Lengyelorszag Novekedés Novekedés | Stagnalas | Novekedés
Litvania Novekedés Csokkenés | Csokkenés | Csokkenés
Romania - Novekedés | Csokkenés | Csokkenés
Szlovakia Novekedés Csokkenés | Csokkenés -
Lettorszag Stagnalas Csokkenés | Csokkenés -
| Teljes vallalati | Stagnalas Novekedés | Novekedés | Novekedés
Magyarorszag . - " : -
Beruhazasi hitel - Csokkenés | Csokkenés | Novekedés

Megjegyzés: A tabla a novekedés/csokkenés mértékét nem mutatja; a kiilonbséget mindig az el6z6 negyedévhez
viszonyitva mutatja, a kereslet szintje ismeretlen.
Forras: nemzeti jegybankok

6. A MAKROGAZDASAGI TENYEZOK ALAKULASA A REGIOBAN

A fejlett orszagokban kialakuld recesszio gyorsan atgylr(izott a tobbnyire kis, nyitott ke-
let-k6zép-eurdpai gazdasagokba is. A vallalatok elhalasztottak beruhazasaikat, illetve
csokkentették termelési aktivitasukat, ami természetszeriileg vezetett a hitelkereslet mér-
séklédéséhez. Az egyetlen kivételnek a lengyel gazdasag tekinthetd, ahol — a régioban egye-
diilliként — 2009-ben is névekedett a GDP, ami féleg annak tudhatd be, hogy Lengyelorszag
kevésbé nyitott gazdasag, viszont elegendéen nagy belso piaccal is rendelkezik.

A recesszid mértékét mutaté 2009-es GDP-visszaesés és a vallalati hitelallomanyok
valtozasa kozott makroszinten is lazabb kapcsolat latszik (5. dbra), illetve hasonld egyiitt-
mozgast latunk az ipari termelés valtozasaval és az exportdinamikaval is. Eszerint a legna-
gyobb hitelallomany-visszaesést elszenvedd orszagok kozott vannak a balti allamok, ahol a
legmélyebb volt a recesszid, mig a kisebb hitelallomany visszaesést mutato orszagok kozott
van a 2009-ben is novekvé Lengyelorszag. Szembet(ing, hogy az 10j tagallamokban sza-
mottevd szoras van a hitelallomanyok és a gazdasagi névekedés alakulasaban, szemben az
eurdzonaval, ahol ugy tiinik, hogy a gazdasagi névekedésen keresztiil megragadott hitelke-
reslet jelentéktelen szerepet jatszott a hitelallomanyok alakulasaban.
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5. abra
A hitelallomany alakulasa (arfolyamsziirt)
és a GDP alakulasa kozotti kapcesolat az eurézonaban és a KKE-régioban

110

A véllalati hitelallomany, 2010. junius (2008. okt. =100)

80 . . . . .

A GDP-volumen valtozasa 2008 Q3 éta
(éves gorgetett GDP)

Megjegyzés: Csehorszag esetén becslés, figyelembe véve a helyettesitési hatast a kiilfoldi hitelek és banki
hitelek kozott.
Forras: Eurostat, EKB, nemzeti jegybankok

Néhany orszag esetében azonban a makrogazdasagi fundamentumok nem adnak kielé-
gité magyarazatot a hitelallomany visszaesésének mértékére. Magyarorszagon — a kozepe-
sen nagy recesszio ellenére — példaul a balti allamokéhoz hasonld mértékben esett vissza
a vallalatok hiteldllomanya, rdadasul nalunk 2010 els6 felében is jelentds a hitelallomany
visszaesése, pedig akkor mar javultak a makrogazdasagi koriilmények.” Ezzel szemben Ro-
maniaban és Bulgariaban a hazaihoz hasonldé mértékii recesszio ellenére sem tapasztalunk
hasonloan radikalis visszaesést a hitelezésben, noha ebben valamilyen mértékben a mar
jelzett statisztikai problémak is szerepet jatszanak.

Osszefoglalva: a keresleti indikatorok alapjan tigy tiinik, hogy a tobbi régids orszagok-
ban a hitelallomanyok visszaesésében a hitelkereslet is jelentds szerepet jatszhatott (Litva-
nidban a hazai devizaban denominalt hitelek esetén negativ kinalati sokk tortént, de a teljes

9 Magyarorszagon nem lehet a banki hitelt felvaltd csatornak helyettesitési hatasardl beszélni, mivel a regio-
nalisan aktiv véllalatok kiilf6ldrél felvett, majd mas orszagba atutalt hitelei novelték mind a forras-, mind az
eszkozoldalon a vallalatok teljes hitelallomanyat.



2010. KILENCEDIK EVFOLYAM 5. SZAM 457

hitallomanyban tortént visszaesésben a kereslet visszaesése is jelentds szerepet jatszhatott).
Ezzel szemben Magyarorszagon a hitelkereslet alakulasa kevésbé tlinik relevansnak a hi-
telallomany visszaesésében, ami inkabb arra utal, hogy a kinalati korlatok voltak — régios
Osszehasonlitasban — erésebbek.

7. A KINALATI KORLATOK LEHETSEGES OKAI

A régios bankok hitelkinalatanak az elemzését lényegesen megneheziti, hogy a bankrendszer
jelentds része kiilfoldi anyabankok iranyitasa alatt all, illetve tokéjét, és tobbnyire a kiilfoldi
finanszirozas jelentds részét is az anyabankoktol szerzi. Vagyis az anyabankok kockazatval-
lalasi hajlandésagatol és hitelezési képességétdl fiigg mind a leanybankok — kiilonb6z6 indi-
katorokkal viszonylag jol megragadhato — hitelezési képessége, mind pedig — a szubjektivebb
— hitelezési hajlanddsaga is. Mig a hitelezési képességnél még valamennyire elkiilonithetok
a leanybanki és anyabanki elemek (a pénziigyi mutatok alapjan), addig a hitelezési hajlando-
sagnal a csoportiranyitas miatt ez lényegében lehetetlen, és — a csoportszintii toke- és eréfor-
ras-allokacio miatt — jelentds nehézséget okoz a leanybanki hitelezési képesség elkiilonitése
az anyabank hitelezési hajlandosagatol is. Ez utobbi problémat jol érzékelteti a bankrendsze-
rek tokeellatottsaga és a vallalati hitelezés visszaesése kozotti kapcsolat. Az adatok ugyan
azt mutatjak, hogy magasabb volt a banki tékeellatottsag (2. tabldazat) azokban az orszagok-
ban (példaul Romaniaban és Bulgariaban), ahol a mérlegstatisztikakban kimutatott vallalati
hitelezés nem vagy csak kevésbé esett vissza, de az ok-okozati kapcsolat nem egyértelmdi.
Elképzelhet6, hogy a jobb tokehelyzet szerepet jatszott abban, hogy ezekben az orszagok-
ban a bankok kevésbé fogtak vissza a hitelkinalatukat, de az is lehetséges, hogy az anya-
bankok azért allokaltak ide tobb tékét, mert itt tobbet akartak hitelezni (vagy felkésziiltek
a vallalati hitelallomanyoknak — a mar emlitett szabalyozasi okok miatti — novekedésére).!’

A hitelezési képesség leanybanki oldalat vizsgalva viszont ugy tiinik, hogy az alacso-
nyabb hitel-betét mutatoval rendelkezé bankrendszerekben kevésbé esett vissza a vallalati
hitelezés (6. dbra), mig Magyarorszagon és a balti allamokban — ahol az alacsony betétallo-
many ¢és magas hiteldinamika miatt a hitel-betétmutat6 joval meghaladta a 100 szazalékot!
—nagyobb volt a kényszer az eszkdzoldali alkalmazkodasra. A bels6 forrasok szerepe annal
is inkabb felértékel6dott a valsag soran, mivel a régié orszagaiban — Lengyelorszag és Ma-
gyarorszag kivételével — 2008 oktobere 6ta a kiilfoldi forrasok kiaramlasa volt tapasztalhato
(4. tablazat)."* A balti orszagokban ennek mértéke dsszhangban volt a belfoldi maganszek-
tornak nyujtott hitelek allomanycsokkenésével. Bulgariaban és Romaniaban azonban a kiil-
foldi forrasok csokkenése nem érintette olyan érzékenyen a bankokat, mivel a kiaramlast a
hazai betétek névekedése részben ellensulyozta.

10 Ami a hitelezési képesség anyabanki oldalat illeti: az egyes orszagok kdzott nem latszanak jelentds kiilonbsé-
gek az anyabankok pénziigyi mutatoi kozott (2. tabla). Az anyabankok atlagos Tier 1 rataja a legtobb orszagban
10 és 10,5 szazalék kozott szorodott, egyediil Lettorszagban és Litvaniaban volt 10 szazalék alatt 2009-ben.

11 Raadasul ezen orszagokban a devizahitelek aranya is jelentds, ami noveli a sériilékenységet.

12 Csehorszagban ¢és Szlovakiaban ez a hatas kevésbé jelentds, mivel elenyész6 a kiilfoldi forrasok szerepe a
bankok finanszirozasaban; ezt az is jol jelzi, hogy a hitel-betét mutatd ebben a két orszagban 100 szazalék
alatt van.
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Magyarorszag helyzete itt els0 ranézésre paradox, mivel —annak ellenére, hogy nem tortént
kiilfoldi forraskiaramlas a bankrendszerbdl — a vallalati hitelallomany visszaesése joval meg-
haladta a tobbi régios orszagét. Ennek oka azonban technikai jellegli: a hazai bankok a valsag
sordn a swappiaci zavarok miatt csokkentették a kiilfolddel szembeni swapallomanyukat, igy
a kiilfoldi anyabankok — a magyar bankok igen magas forintlikviditasa ellenére — nem tudtak
csokkenteni a lednyaiknal elhelyezett devizaforrasok allomanyat, mivel ez a hazai bankok
mérlegen beliili devizapozicidjanak nyilasahoz vezetett volna.® A magyar bankrendszer mér-
legében tehat a maganszektorral szembeni hitelek csokkenését — a tobbi régios orszagtol elté-
réen — nem a forrasoldalon (jelentds részben a kiilfoldi forrasokban) bekovetkezett csokkenés
egyenlitette ki, hanem fbleg a jegybanki kotvények emelkedése az eszkdzoldalon (jelentds
forintlikviditast eredményezve).

6. abra
Az adott orszagok netto Kiilso eladésodottsaga,
illetve hitel-betét mutatéja, valamint az (arfolyamsziirt)
vallalati hitelallomany alakulasa kozotti kapcsolat a KKE-régioban
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Megjegyzés: Csehorszag esetén becslés, figyelembe véve a helyettesitési hatast a kiilfoldi hitelek és banki hitelek kozott.
Forras: nemzeti jegybankok, IFS, Eurostat

13 A devizahitelezés miatti nyitott devizapozicidjukat ugyanis a magyar bankok — a rogzitett arfolyamrendszerben
miikodo tarsaiktol eltéréen — nagyrészt a swappiacon fedezték. igy a magyar bankrendszer kiilfoldi devizafor-
ras-igénye valdjaban sokkal magasabb volt a valsag el6tt, mint amit a mérlegstatisztikak mutattak (a swapok
mérlegen kiviili tételeknek szamitanak). A valsagot kovetden a kiilfoldiek forintigénye azonban csokkent, igy a
magyar bankok nehezebben talaltak olyan kiilfoldi partnert, amelyik forint ellenében hajlando lett volna devizat
swapolni. Emiatt a hazai hitelintézetek csokkentették a swapallomanyukat. Tehat ezt a csokkenést is figyelembe
véve, a magyar bankok kiilfoldi deviza-forras allomanya — a régids orszagokhoz hasonléan — szintén csokkent.
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A bankok hitelezési hajlandésagara attérve, mar nincs értelme szétvalasztani az anya-
bankok, illetve a leAnybankok hajlandosagat a csoportalapu iranyitas miatt. A Lehman
Brothers 0sszeomldsa utan a hitelezési hajlanddsagot alapvetden a kockazatoktol valo féle-
lem hatarozhatta meg. Bar Litvaniaban ¢€s Lettorszagban a régios 6sszehasonlitasban is igen
sulyos hitelveszteségek hozzajarulhattak a vallalati hitelezés jelentds visszaeséséhez, a tobbi
orszagnal érdekes modon nem latszik kapcsolat a hiteldinamika, illetve a portfoliominéség
vagy a portfolioromlas liteme kozott (2. tablazat). Vagyis latszdlag nincs erds dsszefiiggés
a bankok kockézatvallalasi hajland6saga és a mar ténylegesen elszenvedett banki vesztesé-
gek kozott. Ugy tiinik, hogy a kockazatok érzékelése a kiilfoldi befektetok és tulajdonosok
szamara az adott orszadg gazdasadganak sériilékenységével és kiils6 forrasokra valo rautalt-
sdgaval kapcsolatos altalanos (szubjektiv) félelmek hatarozhattak meg, amit az orszag netto
kiils6 addssaga ragad meg a legjobban (6. abra). Ez egyuttal ravilagit arra is, hogy a magyar
bankok és a gazdasag kockazati megitélését az allamhdaztartas jelentés eladosodottsaga is
szamottevden ronthatta.

8. KOVETKEZTETESEK

Ahogy azt a régios jegybanki jelentések is megemlitik, a hitelallomanyok és a hitelezés
novekedési iitemének visszaesésében mind a kereslet, mind pedig a szigorubb hitelezési
politika miatt a kinalat is jelen van. Ezen tal a kereslet és kinalat szerepét nehéz identifikalni
¢és szamszerisiteni. Elemzésiinkben — aggregalt statisztikakat és egyszerii elemzési keretet
hasznalva — kisérletet tettiink annak megallapitasara, hogy régios dsszehasonlitasban mely
orszagokban lehetett erdsebb a hitelkinalati korlat a csokkend keresleten feliil. A keresletre
¢és kindlatra hatd tényezdk és a hitelezési felmérések vizsgalata alapjan azt mondhatjuk,
hogy azokban az orszagokban, ahol a vallalati hitelek allomanya nagyobb mértékben esett
vissza, ott a banki hitelkinalati korlatok is nagyobb szerepet jatszottak ebben. Ugy tiinik,
hogy a bankok kinalati viselkedése az orszag kiilfoldi forrasokra vald rautaltsagaval és sé-
riilékenységével fiigg dssze, amely egyarant negativan hatott a kockazatvallalasi hajlando-
sdgra (a magas nettd kiilsé eladésodottsag miatt) és a hitelezési képességre (a magas hitel-
betét mutatd miatt). Eszerint minél nagyobb volt egy orszag nettd kiilsé eladoésodottsaga,
a kiilfoldi finanszirozok, tulajdonosok annal kisebb halandoésagot mutattak arra, hogy az
adott orszagok bankjait — és ezen keresztiil vallalatait is — tovabbi forrasokkal 1assak el.

Ez kiilondsen igaz lehetett Magyarorszagon, ahol a hitelezés csokkenése joval nagyobb
mértékii volt, mint amit a régios 6sszehasonlitas alapjan a redlgazdasagi recesszio indokolni
latszik, illetve a hitelezési felmérések altal jelzett vallalati hitelkereslettel 6sszhangba lehet-
ne hozni. gy Magyarorszagon a hitelkinalat besziikiilése feltehetden nagyobb mértékben
jarult hozza a vallalati hitelek csokkenéséhez. Ennek kovetkeztében az alacsony kamatfelar
¢és nagy hitelallomany-visszaesés arra utal, hogy a kinalati korlatok miatt a kockézatosabb
iigyfelek nem jutnak hitelhez, csak a nagyon jo hitelképességii vallalati iigyfelek. Az alta-
lunk alkalmazott elemzési keretek azonban a pontos mértékek (illetve hatdsok) meghataro-
zasara nem alkalmasak, illetve a régiods adatok kozotti 6sszehasonlithatdsagi problémak és
statisztikai torzitdsok miatt az eredményeket kellé dvatossaggal kell kezelni.
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MELLEKLET
2. tablazat
Bankrendszeri adatok 2009 végén
. . . NPL-valtozas
Hitel/betét | ROA | Lier 1| Tierdrdta | gp; 150082010
rata | (anyabankok) ..
majus

Bulgaria 126 1,1 17,5 10,6 8,2 9,0
Csehorszag 75 1,4 17,2 10,3 5,7 2.8
Magyarorszag 143 1,7 11,9 10,4 74 4.4
Esztorszag 190 34 | 94 10,4 4,1 2,8
Lettorszag 255 -4,0 10,8 8,6 19,6 15,2
Litvania 169 -3,9 8,0 9,4 4,6 14,7
Lengyelorszag 105 0,8 12,1 10,0 8,0 4,7
Romania 118 0,5 12,9 10,0 11,6 9,2
Szlovakia 87 0,5 11,6 10,4 5,4 4,0
Eurdzéna 107 0,2 10,1 — 4,2 2,0

Megjegyzés: NPL az atlag alatti, kétséges, rossz hiteleket jelenti a teljes hitelallomanyhoz (varhatd veszteség
keletkezik a hitelen). Kivételek: Szlovakiaban a 90 napon tuli lejard hiteleket tartalmazza. Bulgariaban olyan

hiteleket tartalmaz, amelyeken veszteség keletkezett, vagy atstrukturaltak azokat.

Forras: EKB, Autonomous Research, Bankscope

3. tablazat
Hitelaggregatumok 2009 végén

2z 5|27 f|2f.5|2f.:| E42

2ia5|ZTias | 2285|5488t

S8 | S8 | 2528|258 |<“5¢ES

2 S |22 F|ez"§|8g7%| 278
Bulgaria 46 120 75,3 58,1 49,6
Cschorszag 21 41 18,1 8,2 15,2
Magyarorszag 27 67 57,7 64,5 14,9
Esztorszég 52 47 91,5 86,9 15,9
Lettorszag 50 75 94,4 92,2 23,2
Litvania 35 46 74,9 73,4 24,0
Lengyelorszag 15 36 23,7 32,8 25,3
Romania 20 48 59,5 60,3 33,7
Szlovakia 22 28 2,4 1,1 17,1
Eurdzoéna 52 74 N.A N.A 10,0

Forras: EKB, Eurostat, nemzeti jegybankok
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4. tabla
A KKE-régié bankrendszereinek forrasoldala
=< = 3 3 e
12} 12} =) < <
f2 |fg~|2« _E|EE |t~ 2
= s S s|XxXe <S8 sl @<= 8 =
S5 |€58| 552|882 5 5< 2
52 |8Ys |22 |222|225| 222
sES|SEE|EES2|§SS|§22| 552
5% |SES|E5°5|58% |E38|25°%
%S |2 T|E §|=8 |=8 | = '
= 2 = = 2
Bulgaria 26,2 19,8 —6,4 52,9 55,7 2,8
Csehorszag 9,8 8,1 -1,7 55,9 58,8 2.9
Magyarorszag 254 26,1 0,7 35,8 35,2 -0,6
Esztorszég 434 40,5 -3,0 34,4 38,6 4,2
Lettorszag 58,6 49,3 -9,3 23,8 26,5 2,7
Litvania 45,8 36,3 -9,5 38,3 42,5 4,2
Lengyelorszag 14,9 15,6 0,7 52,9 54,5 1,6
Romania 29,7 26,3 3,4 44,2 46,6 2,4
Szlovakia 4,6 3,9 -0,7 524 61,9 9,5
Eur6zoéna 15,0 13,7 -1,3 29,3 31,6 2,3

Forras: EKB, nemzeti jegybankok
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Oszko ILDIKO

A célarfolyam-elorejelzések szorodasi hatdsa
a feltorekvo eurdpai részvénypiacokon'

A hatékony piacok elméletében valé bizalmatlansagot erdsitik a piacon felbukkanoé
anomalidk, példaul az elemzdi elérejelzések és a jovobeli részvényarfolyamok kozotti
kapcsolatot reprezentald szérodasi hatas. Innen tovabblépve, a kiaknazhaté minta-
zatok szignifikans piaci jelenléte — amely az elemzéi elérejelzések egyes jellemzdi és
a vallalatok kvantitativ ismérvei vagy hozamai kozotti kapcsolatbdl ered — az elem-
z0k informaciohordozo képességét vetiti elére. Ennek a tanulmanynak az a célja, hogy
megerdsitse ezeknek a vizsgalatoknak a szignifikans piaci jelenlétét.

1. BEVEZETES

Az elmult évtizedek pénziigyi gondolkodasanak kétségkiviili mérfoldkovet képezi a ha-
tékony piacok elmélete; az a vita, amely a mai napig dvezi a teoéria piaci 1étjogosultsagat,
felpezsditi a modern pénziigyek vilagat. Szamos elméleti és gyakorlati kutatassal, valamint
elemzéssel a hatunk mogott, feltehetéen 6rok kérdés marad, hogy a piacok valdoban haté-
konyan miikddnek-e. A kétségeket tobbek kozott alatamasztjak olyan tényezdk is, amelyek
hatassal vannak a részvények hozamara, de az egyensulyi modellezés altal nem megmagya-
razhaté modon. Ezeket a tényezoket nevezziik anomaliaknak. A piacokon a félrearazast ész-
lelve, felmeriilhet a kérdés, hogy az anomalia csupan a vallalt kockazatért jar6 felar, avagy
egy valos anomalia, amelyet magatartasbeli kiilonbség valt ki. E két nézdpontot figyelembe
véve, a cikk az elemzoi elérejelzések szorodasabol eredé anomalia — az ugynevezett szord-
dasi hatas — 1étét vizsgalja a feltorekvo eurdpai régio négy szektoranak szambavételével.

A tanulmany azt is vizsgalja, hogy az elemzok tevékenysége — a vallalatokrol készi-
tett elérejelzések, riportok, agazati elemzések vagy részvényajanlasok — a kozzétett infor-
macidkon keresztlil milyen formaban jarulnak hozza (ha egyaltalan hozzajarulnak) a piaci
hatékonysaghoz. Arra keresi a valaszt, hogy az elemzdi eldrejelzések kapcsan fellelhetd
mintazatok id6rdl iddre szignifikansan megjelennek-e a tékepiacokon. Amennyiben tehat
elfogadjuk az elérejelzések informacidohordozo képességét, a hatékony piacok elméletének
tanai — hogy az arak az elérhetd informaciokra reagalnak és a piacok hatékonyak — megkér-
dojelezhetokké valnak.

1 A tanulmany a Budapesti Ertéktézsde 20092010 évi Kochmeister Frigyes emlékének ajanlott palyazatan 1.
helyezést ért el.
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2. ELMELETI HATTER

Eugene Fama A hatékony tokepiacok cimii, 1971-es cikkével a 20. szdzad forduldjan egyre
népszeriibb, de tobbnyire bolyongassal kapcsolatos fejtegetéseket elméleti keretbe foglal-
va, lefektette a hatékony piacok elméletének (Efficient Market Hypothetis — EMH) az
egységes alapjait. Fama elméletének kiindulé gondolata, hogy az 4j informaciora épitkezo
stratégia nem vezethet extraprofithoz, hiszen egy piac attdl hatékony, hogy amint valaki
megszerzi az informaciot, az azonnal és torzitatlanul beépiil az arakba. Annak az alapjan,
hogy ez milyen gyorsan megy végbe, az EMH a piaci hatékonysag gyenge, kdzepes €s erds
formajat kiilonbozteti meg.

Az EMH alapelveire tamaszkodva — illetve azokat megcafolva — szamos modell sziiletett
meg. {gy a tékepiaci arfolyamok modellje is (Capital Asset Pricing Model — CAPM).

A modell a kovetkezd képletre alapul:

E(R,) =R +Bx[E(R,)~R/],

ahol E(R), az adott eszkoztdl elvart hozam; az R ,a kockazatmentes kamatlab; a £ az adott
eszkdznek a piaci portfolio kockdzatdhoz valé hozzéjarulasa; az [E(Rm)*R ] a kockazati pré-
mium, vagyis a piaci portfolié kockdzatmentes hozamon feliili tobblete.

A CAPM bizonyos intézményi és befektetokre vonatkozo feltételei kissé leegyszerusitik
a vilagképet, mindezek szolgaltatjak a CAPM-kritikak alapjait. A tanulmény az empirikus
kutatasok soran a CAPM bizonyos feltételezéseivel él — mint az értékpapirok korlatlan oszt-
hatdséaga, a shortolas, a kockdzatmentes hitelnytjtas és -felvétel lehetdsége, illetve a men-
tesség a tranzakcios koltségektdl —, mig a piaci szereplok homogenitasat elveti, és kiindulo
pontként tételezi fel azok heterogén viselkedését.

A CAPM kimondja, hogy ha a piacok hatékonyan miikddnek, minden befekteté azonos
kockazatu portfoliot tart, hiszen varakozasaik homogének, és ugyanannak az informacio-
nak a birtokdban vannak. Ezen az alapon a passziv portfoliotartasi stratégia a célravezeto.
A valdésdg azonban megerdsiti, hogy vannak olyan tényezok, amelyek hatdssal vannak a
részvények hozamara, de az egyensulyi modellezés (mint a CAPM) altal nem megmagya-
razhaté modon. Ezeket a tényezdket nevezziik anomalidknak. A dokumentélt anomalidk
szdma igen magas, ¢s folyamatosan novekszik. Az, hogy a multban megfigyelték azokat,
nem jelenti azt, hogy a jelenség feltétleniil Gjra el6fordul a jovében.

Az EMH alapjaira épiilve, annak cafolataként alakult ki a pénziigyi viselkedéstan
(behavioral finance — BF), amely szerint az egyedi részvényhozam alakuldsat az elérhetd
informéciokon tul a befektetdk egyéni viselkedése nagymértékben befolyasolja. Az ilyen
viselkedésbeli sajatossdgokat haszndlja a BF azoknak a tékepiaci anomalidknak a magyara-
zatara, amelyeket az EMH magyardzni nem, vagy csak nehezen képes. Az EMH feltételei
koziil els6sorban a homogén varakozédsok céafolatanak is tekintheté a BF, hiszen a visel-
kedésbeli kiilonbozdségek a megegyezd informaciokra valod eltérd reagalast valtanak ki,
vagyis a befektetdk heterogén varakozasaival szembestiliink.

A CAPM hianyossagai, illetve a piaci anomalidk 1éte életre hivott egy olyan modellt,
amely az eszkdzarak mozgasat tobb faktor segitségével ragadja meg, ezaltal az atlagos hoza-
mokat a tobbfaktoros modellekkel magyarazza. A Ross nevéhez fliz6d6, 1976-os arbitralt
arfolyamok elmélete (Arbitrage Pricing Theory — APT) a portf6lié hozamat az egyes koc-
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kazati faktorok hozamanak 6sszegeként allitja el (ez egyet jelent azzal, hogy a portf6lid
hozamat egy linearis faktormodell generalja), vagyis ezek a kockazati faktorok egyiittesen
jarulnak hozza a portfolié kockazatdhoz.

A modell kiindul6 egyenlete centralt faktorokkal felirva (Medvegyev—Szaz):

T :E(’})+iﬂ[ijj+€i’
=1

ahol E(r) az eszkoztél elvart hozam, ﬁi/. az eszkoz faktorérz¢kenysége, F;=f—u, a j faktor
varhat6 értékétdl valo eltérése (vagyis centralt), ¢, az i faktorhoz tartozo, egyedi kockédzat.
Az APT kozponti feltevései: a piacon kelléen sok papir van ahhoz, hogy létre lehessen hozni
jol diverzifikalt portfoliokat, amelyekben az egyedi kockazatok elhanyagolhatdk; illetve,
ezek az egyedi kockazatok fiiggetlenek egymastol és a kozos faktoroktol. (A diverzifikacio-
val eltlintethetd, nem szisztematikus kockazat utdn nem jar a kockazati prémium.)

2.1. Napjaink vélekedése a hatékony piacok elméletérol

Az elmult évek egyre viharosabba valo pénziigyi kozege alapjaiban rengeti meg az EMH-ba
vetett bizalmat, (1jabb és jabb elméletek nyernek népszeriiséget. Andrew Lo [2004] a pénziigyi
szabalyszeriiségeket evolucios alapelvek — példaul a verseny, az alkalmazkodas és a természetes
kivalasztodas — tiikrében vizsgalva, megalkotta az alkalmazkod6 piacok elméletét (Adaptive
Market Hypothesis — AMH), amely az EMH 1jj valtozatanak tekinthet6. Az AMH a piac haté-
konysagat kapcsolatba hozza megfigyelhetd, altala racionalisnak vélt pszicholdgiai tényezdokkel
(példaul a veszteségtol valod idegenkedés, a tulzott magabiztossag, a tulreagalas), olyan 1j esz-
kozokon keresztiil, mint a piacok evolucios fejlodése, a versengés €s a természetes kivalasztodas
folyamata. Az arak alakulasara az informacidkon tul a kdrnyezeti tényezdk, illetve a gazdasagi
»fajok” szama és természete kozotti kapcsolat (bioldgiai terminussal élve az dkoldgia) gyakorol
hatast. A szerzd ,,faj” alatt a kiilonféle médon viselkedd piaci szerepldket érti (példaul nyugdij-
pénztarak, fedezeti alapok, kisbefektetok). A hatékonysag azon a piacokon alakul ki, ahol a ,,fa-
jok” nagy szama, illetve egy sok tagot szamlalo ,.faj” tagjai versengenek a sziikos eréforrasért.
Az AMH alapjan az érzelmek fontos szerepet jatszanak a hatékonysag kialakulasaban. Ezek
segitségével, tanulva a kdrnyezetbdl €s a multbol, a természetes kivalasztodas altal a piac hatéko-
nyabba valik. (Az adott szinten tili veszteséget realizal6 kereskedo kiesik a piaci kdrforgasbol.)

A kozgazdasagi elméletek egyensulyra épitkezd tanainak ellentmondva sziiletett meg
Soros Gyorgy reflexivitaselmélete (theory of reflexivity — TF). A reflexivitds az emberi
bizonytalansag egy eleme, amely megmutatkozik a gondolkodéasban és az aktualis esemé-
nyekben is. Soros elméletének az az alapja, hogy a piaci szereplok gondolkodésa hatassal
van olyan szitudciokra, amelyek egyébként a gondolkodasukban tiikrozodnek, megteremtve
ezzel egy visszacsatolasi kdrforgast. Vagyis Soros két, a pénziigyi piacokra érvényes alap-
elvet hangsulyoz. Az elsé szerint a piaci arak eltorzitjak az alapvetd fundamentumokat, ami
szoges ellentétben van az EMH azon feltevésével, hogy az araknak a piaci informacidkat
kellene tiikroznitik. Masodik alaptételeként kiemeli: ahelyett, hogy a pénziigyi piacok a
fundamentumokat tiikroznék, inkadbb azokra gyakorolnak hatast. Ennek az alapjan épiil
be modelljébe a gondolkodas és a valosag kozotti visszacsatolasi mechanizmus egy Soros
[2009D] altal aktivnak, illetve passzivnak nevezett kapcsolat altal.
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3. AZ EMPIRIKUS KUTATAS ELMELETI HATTERE

A soron kdvetkez6 tanulmanyok teremtik meg a cikkben foglalt empirikus kutatasok alap-
jait. Més szemszogbdl nézve vizsgaljak az elemzdi eldrejelzések informacidhordozo képes-
ségét, illetve azoknak az értékpapirpiacokra kifejtett hatasat. Mindennek alapja a szoérodasi
hatasként ismert anomalia.

3.1. A szorédasi hatas mint tékepiaci anomdlia

Az elemz0i eldrejelzések szorodasa €s a jovobeli részvényhozamok kozotti kapesolat szoro-
dasi hatas (dispersion effect — DE) elnevezésként ismert. A kovetkez6kben bemutatott mo-
dellek ezt a hatast — vagy ha ugy tetszik, anomaliat — igyekeznek vizsgalni. Diether, Malloy
¢és Scherbina (a tovabbiakban DMS) tanulmanyaban [2002], a vallalati jovedelemre vonat-
kozo eldrejelzések szorodasanak ¢s a jovobeli hozamoknak a kapcsolatat elemezve, negativ
iranyt korrelaciot allapitott meg. Ezzel egy Gjabb anomaliat, a szorodasi hatast dokumen-
talta. Ennek alapjan a nagyobb bizonytalansagtol ovezett vallalatok rosszabbul teljesitenek
a jovében. A hatast leginkabb a kisebb és az elmult évben rosszabbul teljesité vallalatok
esetében tapasztaltak. Ahogy az eldrejelzdi szorodas és a hozamok kozotti kapesolat iranya-
rol, ugy arrol is megoszlanak a vélemények, hogy a DE az informacios kockazat proxyjanak
tekinthet6-e. Diether, Malloy és Scherbina [2002] kutatasa alapjan — Johnsonnal [2004]
ellentétben, aki a szoérodast az egyedi kockazat mérészamanak tekinti — amellett teszi le
a voksot, hogy a szorodas hatterében az elemzdk véleménykiilonbozésége all. Sadska és
Sherbina [2007] szerint a szoérédas mind az informacids aszimmetria, mind pedig az elem-
z6i diszkonszenzus jelzdje is lehet, amely arazasi hiba eredménye.

3.1.1. A szoérodasi hatas hatterében meghuzodé okok

DMS tanulmanya alapjan a DE a cégrél alkotott véleménykiilonbozoséget (informacios
aszimmetria), azaz a heterogén varakozasokat tiikkrozi, ami ilyen formaban hatassal van az
aggregalt piaci hozamokra.

A véleménykiilonbségek hatterében az informacids aszimmetrian tal a magas kereske-
dési volumen is meghuzodhat — vizsgalta Lee és Bhaskaran [2000]. Megfigyelték, hogy az
arak optimistabb értékelést tiikroznek, az arakban egy felfelé iranyuld torzitast tartalmazva
¢s alacsonyabb hozamokat eredményezve ezzel, ha a pesszimista befektetok a rovidre el-
adas korlatozasa miatt tavol maradnak a piactdl. Eredményeikbdl kitiinik, hogy amennyi-
ben a befektetdk korlatozottan racionalisak és az arbitrazslehetoségek limitaltak, barmilyen
piaci surlodas, amely megakadalyozza a negativ vélemények szamitasba vételét, tilarazast,
és ezzel alacsonyabb hozamokat eredményez.

Johnson — vitatva DMS elemz6i véleménykiilonb6z6ségbdl eredé magyarazatat — elsé
Iépésben a befektetdket éré bizonytalansagi faktorokat két csoportja bontja. A fundamen-
talis kockazat figgetlen az informacids kornyezettdl, mig a paraméterkockazat proxyja az
elemz0i elérejelzések szorddasa, hiszen ez az informaciok okozta, jelenbeli értékelési bi-
zonytalansagot tiikkrozi. Mindezt természetesnek érezhetjiik, ha a szorodas abbol ered, hogy
az informaciok a megfigyelhetetlen fundamentalis folyamatokrol eltérd iranybol érkeznek.
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Johnson Merton modelljét egy tokeattételes vallalaton alkalmazza, és igazolja, hogy az
elemzdi elérejelzések szorddasa az egyedi kockazat mérészama; tehat a paraméterkockazat,
mint a vallalat egyedi kockazata, hatdssal van a varhaté hozamokra. Az informécios bizony-
talansag tehat a paraméterkockazatban nyilvanul meg. Minél nagyobb a paraméterkockazat,
annal magasabbak a részvényarak, vagyis alacsonyabbak a varhaté hozamok.

3.1.2. A méret-, az érték- és a momentumhatas tesztelése

DMS az empirikus kutatasaban a vizsgalt vallaltokat kvantilisekbe osztotta be a méret (piaci
kapitalizacio), majd a szorodas alapjan. Az igy osszeallitott portfoliokat egy honapos perio-
duson keresztiil tartotta. A portfolié havi hozamat a benne szerepld részvények hozamanak
egyenl6 sulyozasu atlagaként allitotta eld. Eredményiil azt kapta, hogy a szorodas szerint a
legmagasabb kvantilisbe tartozo portfolio alulteljesiti a legalacsonyabba tartozot, 9,48 %-os?
éves tobblethozamot produkalva. A hozamtdbblet minden esetben pozitiv és szignifikans.
A méret novekedésével csokkent a kis és nagy szorodast portfoliok kozotti tobblethozam,
igazolva ezzel a korabban bemutatott mérethatas meglétét (negativ kapcsolat a szorddas és a
méret kozott). Mindez konzisztens Miller [1977] aroptimalizald modelljével, amely szerint a
kisméreti vallalatok tobblethozama abbol is szarmazhat, hogy ezeket a papirokat nehezebb
shortolni, illetve — ha egyaltalan létezik — illikvid a szarmazékos piacuk.

A kovetkezd lépésben, hogy teszteljék a BE/ME hatas jelenlétét a hozamokban, a
portfolioképzés soran az el6z6 két besorolasi tényezé mellé felvették a BE/ME ratat. Az
alacsony és magas szorodasu portfoliok kozotti hozamkiilonbség kilencbdl négy esetben
még mindig szignifikans, alatdmasztva ezzel azt, hogy a szorodasi hatas nem a BE/ME
hatast méri. Tovabbi tesztekben megmutattak — mint Johnson is —, hogy a szoérodas pozitiv
korrelacioban van a tokeattétellel, a forgalommal és a volumennel, mig negativ a kapcsolat
az értékesitéssel és az eldrejelzések atlagos koraval.

3.2. Pozitiv szorodasi hatds, azaz az elorejelzoi szorodas
és a hozamok kozotti pozitiv kapcsolat

Malkiel a kockazat és a hozam ko6zotti kapcesolatara épit6 tanulmanyabol® kiindulva, mas
oldalrél kozeliti meg a targyalt DE 1étét. Malkiel a szisztematikus kockazat megragadasara
tobb alternativat kinal, mint a (bétaval mérhetd) piaci-, a gazdasagi aktivitasi-, az inflacios-
¢és a kamatlabkockazat, illetve az elorejelzések szorddasa. Statisztikai tesztekkel vizsgalva a
varhato hozam ¢és az egyes kockazati faktorok kdzotti kapcsolatot, az elemz6i elérejelzések
szorodasat sokkal alkalmasabb kockazatmutatonak tartja, mint példaul a CAPM Aaltal is
hasznalt bétat. Mindehhez tarsitva a kockazat-hozam 6sszefiiggést, arra az eredményre jut,
hogy azon vallalatok, amelyeknek a jovébeli hozamaban nagyobb az elemz6i egyetértés,
kevesebb kockazatot hordoznak, kovetkezésképpen alacsonyabb varhaté hozammal kecseg-
tetnek. Hasonldan: azok a vallalatok, amelyeknél nagyon nagy a szorodas az elemzdi el6-
rejelzésekben, kockazatosabbnak bizonyulnak, ezzel extra hozamot biztositva. Az elemzd6i

2 Forras: DMS [2002], 2121.0.
3 Korabbi tanulmanyok eredményeire tdmaszkodott, a kockazat és hozam kozotti pozitiv kapcsolatot feltételezve.
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elérejelzésekben tapasztalhatd nagyobb szorodas elsésorban azoknal a szektoroknal tapasz-
talhato, amelyeknek a szisztematikus kockazata érzékenyebben reagal a gazdasagi faktorok
megvaltozasara.

3.3. Az elemzoi osztonzok

Hwang és Li [2008] vitatja az elemzdi elérejelzések szorodasa és a jovobeli részvényhoza-
mok kozotti oksagi viszonyt. A kozottiik mégis jelentkezd negativ kapcsolatot az elemzok
0sztonzésébol vezeti le, amely egyidejiileg felelds a szorodas ndvekedéséért és a varhato
hozamok csokkenéséért. Osszefoglalva Hwang és Li munkajét, kiilonbozé hipotéziseket fel-
allitva, a kovetkez6 eredményekre jutottak:

e Az elemzdi 6sztonzés a szorodas ndvekedését valtja ki az elorejelzésekben, egy felfe-
1¢ iranyulo eltérést okozva.

e A DE csak a rossz jovobeli kilatasokkal rendelkez6 vallalatok (rossz vallalatok) ese-
tében figyelheté meg. Vagyis azoknal a vallalatoknal, amelyekrdl pozitiv informacio
érkezik, nem jelentkezik a DE, hiszen minden elemz6 azonnal felfelé mozditja az eld-
rejelzését. Tehat a nagy szorodasu, de pozitiv informacidtartalmu vallalatok esetében
nem szembesiiliink negativ jovébeli hozamokkal.

e Mivel vannak Osztonvezérelt elemzok, akik a negativ informaciot nem épitik bele
kell6képpen az eldre jelzett araikba, magasabban tartva azt az indokoltnal, ezek meg-
novelik az eldrejelzések szorodasat. Ez a magatartas a konszenzusos arban is egy fel-
felé iranyulo eltérést fog eredményezni. Ha a befektet6k ennek az alapjan dontenek, a
papir tulértékeltté valik, aminek a kdvetkezménye a negativ jovobeli hozam.

e A DE erdsebben jelentkezik azon vallalatoknal, amelyeknél az informacios bizonyta-
lansag alacsonyabb, hiszen ezt a magasabb eldrejelzdi szorodast az elemzdi 6szton-
z06k valtjak ki.

4. AZ EMPIRIKUS VIZSGALAT MODSZERTANA

Ahogy azt szamos empirikus vizsgalat alatdmasztotta, a DE nem egy minden orszagban
megfigyelhetd, robosztus jelenség (Leippold—Lohre [2009]). A kovetkezd részben elsddle-
ges célunk annak a vizsgalata, hogy a DE az europai feltdrekvo régioban (Emerging Europe)
milyen forméban és mértékben jelentkezik. A tanulmany elsdsorban Magyarorszag, Cseh-
orszag, Romania és Lengyelorszag egyes vallalatait vizsgalja. A felallitott hipotézisekre
négy szektor — mégpedig a banki, a telekommunikacios, a gyogyszer- €s a gaz/olaj iparag —
vizsgalatan keresztiil keresi a valaszt, de az eredményeket konzekvensen a gaz/olaj ipardgon
keresztiil mutatja be. Kiilonboz6 szektorbeli vallaltokat nem lehet 6sszehasonlitani, hiszen
masok az értékvezérldk és mas fundamentumokon alapszanak. (Ez adja a peer-group elem-
z¢s relevanciajat.)

Az elemzést azokra a t6zsdén kereskedett vallalatokra terjesztettiik ki, amelyek gaz-
dasagi sulyuk miatt az elemzéhazak napirendjén gyakorta megfordulnak. Az elemzésbdl
kizartuk azokat, amelyeknek a piaci kapitalizacidja 1 milliard dollér alatt van. A felhasznalt
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adatokat a Bloomberg adatallomanyabol nyertiik. Az elemzést elegendd informaci6 hidnya
miatt csupan a 2007. januar 1-je és 2010. marcius 31-e kozotti idészakon hajtjuk végre.

DMS metodologiajara épitve, a szorddas (dispersion) az eldrejelzések szorasanak és
abszolut értékben vett atlaganak a hanyadosa. Adathalmazunk korlatozott mérete miatt —
DMS-sel ellentétben, akik egy honapos tartasi periodust alkalmaztak, és igy a havi hoza-
mokat tekintették —, a cikk éves hozamokkal dolgozik. Ennek legfébb oka, hogy a célarfo-
lyamok és az ajanlasok egy évvel eldre mutatnak. Negyedévenként a javasolt célarfolyam
atlagabdl és szorasabol szamitott relativ szoras adja a vallalatok osztalyba sorolasanak mu-
tatoszamat.

Az egyes (gaz/olaj szektorbeli) vallalatokhoz tartozo, negyedévenkénti elemzdi eldre-
jelzések szoérddasat az 1. abra szemlélteti: latvanyosan mutatja a piac 2008 negyedik ne-
gyedévi megremegését kovetd hangulatot 2009 els6 negyedévére. Az év vége felé kdzeled-
ve, ahogy az indulatok csillapodni kezdtek, az elérejelzések szorddasa is apadasnak indult,
visszatérve a korabbi egyensulyi szintre.

1. abra

Az elemz6i célarfolyam-elérejelzések
szorédasa vallalatonként az egyes negyedévekben

W7
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Forras: sajat illusztracio

A banki szektor esetében az also 30., a k6zépso 40. és a felsé 30. percentilis alapjan ha-
rom, a tobbi agazatnal az atlaghoz viszonyitva két csoportot kiilonbdztettiink meg. Az egyes
csoportszam minden esetben azon vallalatokat illeti, amelyeknél a rekommendaciok jobban
egyiittmozogtak, avagy a célarfolyamok kevésbé szorodnak. A kettes, illetve a bankszektor
esetében a harmas csoportszam ennek megfelelden épp az ellenkezd informaciot hordozza.
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4.1. Célarfolyam és rekommenddacio-meghatarozdsi mechanizmus

Elso 1épésben a 2. dbra segitségével tekintsiik at a részvényelemzés ellatasi lancat! A val-
lalatok befektetdi kapcsolattartdin és a kiilonboz6 informacidszolgaltatokon keresztiil (pl.
Bloomberg, Reuters) érkezd informacidkat elséként a sell-side elemzdk dolgozzak fel,
amelyek tipikusan brokerhdzak. Az elkészitett elemzéseket értékesitik, melyek eljutnak a
buy-side oldalon 1évd fedezeti alapok, nyilt befektetési alapok, nyugdijalapok és biztositd
tarsasagok elemzdihez. (A sell-side elemzdk mellett a buy-side elemzdk is hozzajutnak a
vallalatok altal kibocsatott informacidkhoz.) Az alapok portféliomenedzsmentjének megbi-
zésait pedig a sell-side kereskedok teljesitik, elsésorban az értékt6zsde kereskedési feliile-
tén. Az informacio és a cash flow dramlasa a nyilak mentén kdvethetd. Kutatasunk soran a
sell-side elemzok altal kozzétett ajanlasokat és célarfolyamokat hasznaljuk fel.

2. abra
Részvényelemzés-ellatasi lanc
Vallalatok, info B,;’/y' Portfolié
informécidszolgéltatok ”| slae
: elemzdék 4
i
: info CF
1
1
' info Y o
! Sell- « J
R * side Keresked6k > Enékt6zsde
elemzék

Forrds: sajat illusztracio

A rekommendacio, illetve a célarfolyam meghatarozasa mogott kiilonbozo vallalatérté-
kelési modszerek huzoédnak, amelyek kiilonb6zé makrodkonémiai faktorokon nyugszanak,
mint pl. a kamatlab, a devizaarfolyam, nyersanyagarak, inflacio. Az értékelést természete-
sen a varakozasok is befolyasoljak, ezzel egyfajta magatartdstudomanyi szinezetet adnak a
vallalatértékelési modszereknek. Mivel ezek a faktorok gyakorta akar meglepetésszeriien is
valtoznak, az éppen aktualis eredményekre tdmaszkod6 rekommendaciok és célarfolyamok
esetleg csak az adott pillanatban érvényesek és relevansak. Altaldnos vélemény, hogy rovid
tavon nem a fundamentumok dontenek, hanem a pillanatnyi heurisztikak; sokszor mast
iizen a piac, és mast iizennek a fundamentumok. A célarfolyam és a rekommendacié meg-
hatarozasdnak mechanizmusa tobbnyire elemzéhazrdl elemzdohazra valtozik. A kdvetkezd
bekezdésben mégis egy atfogd képet szeretnénk errdl nytujtani, amely elsésorban a kiilon-
b6z6 terminusok értelmezését hivatott szolgalni.

A rekommendacids terminusokat az UniCredit CAIB Group (tovabbiakban: UC) me-
chanizmusa alapjan mutatjuk be.* Az UC jelenleg hatalyban 1év6 politikaja szerint harom
kategoriat kiilonbozetet meg az alabbi feltételek szerint:

4 Forras: http://www.disclaimer.unicreditmib.eu/eemea-research/disclaimer ER_e.pdf
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,,Buy” (vétel), ha a kovetkezd 12 honapra elvart hozam nagyobb a vallalat sajattoke-
koltségénél [tokekoltség-szamitas: WACC=r,XE/V+r XD/VX(1-T)].

,,Hold” (tartas), ha a kovetkezd 12 honapra elvart hozam kisebb, mint a sajattoke-kolt-
ség, de még pozitiv.

»Sell” (eladas), ha a kdvetkezd 12 honapra elvart hozam negativ.

Minél kockéazatosabb egy vallalat, annal magasabb a tokekdltsége. Ennek a magasabb
kockazatnak pedig a részvényarfolyamokban is tiikrozddnie kell. Egyéb befektetési bankok
esetében nem feltétleniil csak ez a harom kategoéria hasznélatos. Az UC korabbi mechaniz-
musanak alapjan a kdvetkezdket kiilonboztetjiik meg:

Buy”, ha a részvény varhatéan tobb mint 10%-kal teljesiti tal a benchmarkot (Euro
STOXX 50).

,»Outperform”, ha a részvény varhatéan tobb mint 5%-kal teljesiti til a benchmarkot.
,,Neutral”, ami megfelel a ,,hold” kategdrianak.

,Underperform”, ha a részvény varhatéoan tobb mint 5%-kal teljesiti alul a
benchmarkot.

»Sell”, ha a részvény varhatdan tobb mint 10%-kal teljesiti alul a benchmarkot.

A Morgan Stanley mechanizmusan keresztiil bemutatva, a kdvetkezd kategoriakkal is
talalkozhatunk>:

,Overweight”, ha a részvénytdl elvart hozam varhatéan meghaladja az elemz6 altal
vizsgalt iparag atlagos, kockazattal korrigalt hozamat a kdvetkezd 12—18 honapban.
,»Equal-weight”, ha a két hozam varhatéan megegyezik.

,Underweight”, amennyiben a részvénytdl elvart hozam varhatdéan az iparagi atlag
alatt lesz.

Tovabbi harom kategoéria hasznalatos:

,Restricted” (korlatozva), amely pl. hirzarlat vagy érdekdsszeférhetetlenség miatti
korlatozas estén fordulhat eld.

,Coverage in transition” (dtmeneti korlatozas), pl. az elemzdi csapatban tortént val-
tozasok esetén, azonban a papir tovabbra is az elemzés targya; ajanlas késébbi peri-
odusban varhato.

,,Not rated” (kozzététel felfiiggesztése).

4.2. A portfoliok kialakitasa

A vallalatok csoportokba sorolasat kovetéen minden negyedévben portfoliot allitottunk dsz-
sze a célarfolyam-szorodas szerinti rangsorolas alapjan az egy kategoriaba tarozo vallalatok
papirjaibol. Mindehhez elengedhetetlen, hogy az elemzdket kategoriakba soroljuk aszerint,
hogy az altaluk kiadott célarfolyamokkal a valdsagot mennyiben sikeriilt jol eldre jelez-
nilik. (Az elemzdi teljesitmény mérésének modszertanat a 4.3. alfejezetben mutatjuk be.)
A portfolio dsszeallitasa soran, arfolyamalapt sulyozast alkalmazva (minden papirbdl egy
darabot vesziink vagy adunk el), a magasabb aru papirok volatilis idészakban tulsagosan

5 Forras: www.morganstanley.com
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meghatarozzak a portfolio értékalakulasat. Hasznalhaté a kapitalizacidalapu sulyozas is,
ebben az esetben a papirok a piaci értékiik aranyaban keriilnek a portfolidba.

Figyelembe véve a vizsgalt idészak igen volatilis jellegét, tigy talaltuk, hogy szdmunkra
az egyenld szamtani atlag alapu sulyozas a legmegfelelobb, vagyis minden egyes papirra a
befektetni kivant 6sszeg ugyanakkora hanyadat forditjuk. Ennek az alapjan egy egységnek
minden tranzakcié esetében 100 eurdt tekintettiink (a régio kozos pénznemeként). igy éppen
annyi darab papirt adtunk el, illetve vettiink meg, amennyi ebbdl az 6sszegbd6l pontosan
kikeriil — felhasznalva a CAPM korlatlan oszthatosagi feltételét. A portfolidba az egyes
negyedévekben aktualis ajanlasok koziil azt az adott vallalathoz tartozo ajanlast vettiik be,
amelyet a felallitott rangsor alapjan a leghatékonyabbnak tartott elemz6 adott ki. Amennyi-
ben egy negyedéven beliil ugyanazon vallalatrél ugyanazon elemz6 tobb ajanlast is adott,
ugy annak megfeleléen az adott papirt tobb tranzakcioban is szerepeltetjiik.

A portfolio jovedelmezdségének megallapitasahoz az egyes negyedévekben Osszealli-
tott portfolidkat kiilon kezelve vizsgaljuk azok jovedelmezdségét. Vagyis azt feltételezziik,
hogy a portfoliot csupan az adott negyedévben allitjuk dssze, egy évig tartjuk, majd el-
lentétes pozicioval lezarjuk. Az ezt kovetd negyedévben mar — az akkor aktualis ajanla-
soknak megfelelden — 0j portfoliot allitunk dssze. Amennyiben az ajanlas ,,buy”, vesziink
egy egységnyit az adott papirbdl, ha ,,hold”, nem csinalunk semmit, ha ,,sell”, eladunk egy
egységnyit. Mindez azt jelenti, hogy a shortolas engedélyezve van (a kereskedés szabalya-
itol eltekintve).

A portfolio hozamanak kiszdmitasa két modszer szerint tortént. Az elsd esetben Ugy
hatarozzuk meg, hogy a papironkénti éves hozamot megszorozzuk a tranzakcidokban sze-
repld részvényszammal (B modszer). (A szorzatdsszegfiiggvény segitségével mindezt ugy is
megtehetjiik, hogy meghatarozzuk az adott papir portfélidbeli stlyat, és ezzel sulyozzuk a
hozamvektort [4 modszer]. Ebben az esetben azonban azzal szembesiiliink, hogy a portfolio
hozamalakulasat elsésorban a nagy sulyt képez6 részvény hatarozza meg.) Az egy bizonyos
osztalyban szerepld portfoliok minden egyes negyedévhez tartozo teljesitményének ismere-
tében tudunk mondani egy atlagos, a csoportra jellemzé éves hozamot.

A hozamszamitas soran a kovetkez6 képletet alkalmaztuk:

_[B-B+Div_,
=Tt
P

t

i E

ahol P, a kovetkezd periodus zard arfolyama, ami esetiinkben a 365 nappal kés6bbi arfo-
lyam, a Div, _ pedig az adott periddus alatt kifizetett osztalék nagysaga.

4.3. Az elemzoi teljesitmény mérése

Az elemz0Ok 1d6t €s pénzt nem kimélve tanulmanyozzak a szdmukra elérheté informacio-
kat, legyenek azok nyilvanosak avagy privatok. Igy feltételezhetjiik, hogy altaluk nyujtott
elemzés megbizhatobb, mint amit egy atlagos befektetd elkészithetne. Nem véletlen tehat,
hogy befektetési dontéseinkben tobbnyire az elemzdékre hagyatkozunk. Ezért fontos annak
ismerete, hogy az egyes elemzdk palyafutasuk soran milyen eredményességgel miikodtek.
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Altinkili et al. [2009] megallapitotta, hogy a hatékonyabb elemzdk eldrejelzései tobb
informaciot szolgaltatnak. Elemzésébdl kideriilt, hogy a hosszu tavi hozamokat tekintve a
merész elorejelzések informativabbak, mint azok, amelyek a csordaszellem alapjan a tobbsé-
get kovetik. Ezek a megfigyelések a bejelentési idoszak melletti atlagos hozam vizsgalatanal
nem érvényesek. Korabbi tanulmanyok (tobbek kdzott Ackert—Athanassakos [1997]) arra az
eredményre jutottak, hogy az elemzok elérejelzdi magatartasa szezonalis. Ez pontosabban
annyit jelent, hogy az eldrejelzési év januarjaban a legoptimistabbak, és az optimizmus a
tartasi periodus rovidiilésével egyre csokken. Ennek legfobb okaként az elérhetd informaci-
ok boviilésével egyitt jar6 bizonytalansag csokkenését nevezik meg.

Az altalunk vizsgalt elemzok eredményességének megallapitasahoz elsé 1épésben sziik-
séges volt kisziirni — és ezzel kizarni a tovabbi elemzésbdl — azokat az aktorokat, akik nem
szolgaltattak megfelelé mennyiségili ajanlast megfelelé szamu véllalatrol. fgy elemzésiink-
ben csak az az elemzd relevans, aki legalabb két vallalatra tizendt vagy annal tobb ajanlast
adott ki a vizsgalt években. A kivalasztott elemzok teljesitményét azon egyszerli modszer
szerint mértiik, hogy az adott idépontban, bizonyos vallalatra adott célarfolyam, illetve az
ehhez képest egy évvel késobbi zardarfolyam atlagosan mennyivel tért el. Az igy kiszami-
tott atlagos eltérés alapjan alakitottuk ki az elemzdk kozdtti rangsort.

4.3.1. A rekommendaciok atlagos megvaltoztatasi ideje

Krische és Lee [2000] tanulmanya alapjan atlagosan 259 nap elteltével modositanak egy
adott elemzd altal kiadott ajanlast. Az egyes rekommendaciok ,,életkora” stabilnak mondha-
t6. Az elemzok altalaban 6-10 havonta valtoztatnak elérejelzéseiken. Az adathalmazunkat
azon elemzdk figyelembe vételével vizsgaltuk, akik adott évben egy adott cégre vonatko-
zoan aktivitast mutattak (legalabb négy alkalommal bocsatottak ki ajanlast, ami még nem
feltételezi, hogy azon valtoztattak is). Az eredményeket a gaz/olaj szektoron keresztiil mu-
tatjuk be.

Az id6periddus jelen esetben is a 2007. 01. 01. — 2010. 03. 31. kdzotti intervallumot dleli
fel. A szamitas eredménye azt mutatja, hogy atlagosan 71 nap telik el az elérejelzések ki-
adasa, és 132 a célarfolyamok tényleges modositasa kozott. Ahogy a kovetkezo gyakorisagi
tablazata mutatja, az elemz0k nagy része, mintegy 71%-a atlagosan 102—147 nap elteltével
modosit ajanlasain.

1. tablazat
Elorejelzés atlagos médositasi ideje (gyakorisagi tablazat)

Eltelt napok szama | Gyakorisag
56,48 1
102,184 11
147,888 14
193,592 4
239,296 3
Tovabb 2




474 HITELINTEZETI SZEMLE

Mindez jelentdsen alacsonyabb a Krische és Lee [2000] altal megfigyeltnél, de valoszi-
niileg ez a vizsgalati idészak kiilonbozdéségeébol fakad.

4.4. A szorddasi hatas jelenléte

A kovetkez6 évi hozamok és a célarfolyamok, illetve a rekommendaciok ismeretében a szo-
rodasi hatas (DE) jelenlétét teszteltiik a vizsgalt szektorokban a meghatarozott idéperio-
duson. A DE létezésének szignifikancijat az egyes negyedévekhez tartozo eredményeken
keresztiil kétmintas parositott t-probaval, azaz a Welch-probaval vizsgaljuk. Ennek az az
eléonye a hagyomanyos kétmintas t-probahoz képest, hogy nem koveteli meg a két halmaz
(az alacsony és a nagy szorodashoz tartozé hozamok) szérasanak egyezéségét. A kétmintas
t-proba annak megallapitasara szolgal, hogy a két minta szarmazhat-e azonos sokasagi ko-
zépértéki eloszlasbol. A minden szektort magaba foglal6é adathalmaz esetében megallapit-
hatjuk a célarfolyamok szorodasa és a varhaté hozamok ko6zotti szignifikans kapcsolatot (1.
2. tablazat). Azonban esetiinkben — DMS-sel ellentétben — ez pozitiv irany(; azaz alacsony
sz6rodas esetén alacsonyabb hozamokat varunk, mint magasabb szorodasnal. A tovabbiak-
ban ezt a hatast pozitiv szorodasi hatasnak nevezziik (pozitiv DE).

2. tablazat
Kétmintas parositott t-proba a varhato értékre
Osszesitett Alacsony Nagy Osszesitett Alacsony  Nagy

— A médszer szOrodas szorédas — B médszer szorédas szérédas
Varhato érték 0,016014 0,173225 | Varhato érték —0,10046 0,105793
Variancia 0,100026  0,21319 | Variancia 0,124999 0,234003
Megfigyelések 36 36 [ Megfigyelések 36 36
llzzi‘rr:glliele 0,268859 Pearson-féle korrelacio | 0,242474
Feltételezett 0 Feltételezett atlagos 0
atlagos eltérés eltérés
df 35 df 35
t értek -1,94708 t érték -2,35535
P(T<=t) egyszélti | 0,029793 P(T<=t) egyszéli 0,01212
t kritikus egyszéli | 1,689572 t kritikus egyszéli 1,689572
P(T<=t) kétszélu 0,059585 P(T<=t) kétszélu 0,024239
t kritikus kétszéli | 2,030108 t kritikus kétszéli 2,030108

A Welch-proba nullhipotézise szerint a két valosziniiségi valtozo varhatod értéke meg-
egyezik, az alternativ hipotézis szerint pedig kiilonboznek. Ertelmezve az 4 modszer sze-
rinti eredményeket, lathato, hogy a nullhipotézist 5%-os szignifikanciaszinten elvetjiik, és
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az alternativat fogadjuk el, hiszen a probastatisztika értéke: |t|=1,947 > t,=1,689. Vagyis
a két mintaban a valdszintiségi valtozok atlaga szignifikansan eltér egymastél. Mindezzel
igazoltuk a pozitiv DE 1étét a mintaban, azaz a nagy sz6rddasu papirok tobblethozama a kis
szorodasu papirokéhoz képest szignifikansan nagyobb.

Mindez azt jelenti, hogy olyan befektetési stratégiaval, amely szerint a kis szorodast
portfoliot eladjuk, a nagy szérédasut megvessziik, tobblethozam érhetd el. Az 4 modszer
szerint az emlitett befektetési stratégia mellett a magas-alacsony szoérddast papirok kozott
5%-on szignifikans, atlagos 15,72%-o0s, mig a B mddszer szerint 20,63%-0s éves hozam
érhetd el. A 3. tablazat szektorokra lebontva mutatja az atlagos hozamokat.

3. tablazat
Szorédasi hatas (DE) szektoronként
Célarfolyam alapu
1;12:;321 Nagy szérédas
Pénzii A *-11,12% *30,67%
zii
= B * -18,00% * 40,68%
Gyogyszer A -0,54% -19,74%
il B -11,16% -9,53%
Telekommunikacio A *4,02% *25,61%
B *-0,52% *29,14%
Géz és olaj A *5,27% * 38,50%
: B * -24,54% *-1,94%

Megjegyzés: * szignifikans eltérés az alacsony és a magas szorodasu portfoliok atlagos hozama kozott

A szektoronkénti lebontasban lathatd, hogy az alacsony szorddasu portfoliok atlagos hoza-
ma alacsonyabb a magas szorédastiakéhoz képest, €s a gyogyszeripar kivételével a Welch-proba
meger6siti a pozitiv DE szignifikans voltat. A pénziigyi szektor esetében a magas-alacsony
szorodasu portfoliok kozotti szignifikans atlagos éves hozam 41,79% (58,68%), a telekom-
munikacios lizletag esetében 21,59% (29,66%), mig a gaz/olaj iparagnal 33,23% (22,6%).

5. A HIPOTEZISEK VIZSGALATA

A hipotézisek vizsgalata soran konzekvensen a 95%-os szignifikanciaszintet hasznaljuk. A
kutatasunkat nehezité tényezok miatt (ezeket az 5.6. alfejezetben ismertetjiik) az eredmé-
nyek az adathalmaz kibdvitésével konnyedén modosulhatnak. A hipotézisek vizsgalatan
keresztiil keressiik a kapcsolatot az elemzdi eldrejelzések egyes jellemzéi és a vallalatok
kvantitativ ismérvei avagy hozamai k6zott, ami egyet jelent az elorejelzések informacidhor-
doz6 képességének a felderitésével. A fejezet célja, hogy az ezzel dsszefiiggd tendencidkra
felhivja a figyelmet. Az adott hipotézis elvetése minden esetben egyet jelent egy kiaknazha-
té mintazat szignifikans piaci jelenlététnek a megerdsitésével a vizsgalt periddusban.



476 HITELINTEZETI SZEMLE

5.1. Az elorejelzdi szorddas és a hozamok szordsanak korreldacidja

H,: Az elemzdi eldrejelzés szdrodasa és az elbrejelzés nyilvanossagra hozatalat megeldzd
hozamok szorodasa kozétt nem lelheté fel kapcsolat.

A géz/olaj szektor adatbazisat felhaszndlva, az adott vallalat negyedéves célarfolyam-
elérejelzési szorodasa és az aktualis negyedévet megel6z6 5 év havi hozamainak szorodasa
kozotti kapesolatot vizsgalva szignifikdns, pozitiv irdnyu kapcsolatot tapasztaltunk. A két
valtozo kozotti kapesolat erdsségét a Pearson-féle korrelacios egyiitthatd (7) segitségével
mértiik, amelynek az értéke 0,2887. Kétmintas t-proba segitségével teszteltiik, hogy a val-
tozok kozotti kapcesolat szignifikansnak mondhaté-e. Ahogy azt a 4. tabldzat mutatja, a
nullhipotézist 5%-os szignifikanciaszinten elvetjiik (p = 0,000). A nullhipotézis r = 0 korre-
lacids egyiitthatot, vagyis a valtozok kozotti kapcesolat teljes hianyat feltételezné.

4. tablazat
Az elérejelzés szorodasa és a hozam szérasa kozotti
szignifikancia tesztelése kétmintas t-probaval

Elorejelzés Hozam
szorodasa SzOrasa
Varhato érték 0,179455 0,10714
Variancia 0,01233 0,000426
Megfigyelések 80 80
Feltételezett atlagos eltérés 0
df 84
t érték 5,727034
P(T<=t) egyszélii 7,73E-08
t kritikus egyszéla 1,663197
P(T<=t) kétszéli 1,55E-07
t kritikus kétszéla 1,98861

A kovetkez6 1épésben az elemezdi elérejelzés szorddasa és a jovobeli hozam volatilitasa
kozotti kapesolatot vizsgaltuk, amelyek kozott Athanassakos, Kalimipalli [2004] erds €s
pozitiv korrelaciot tapasztalt (hasonléan Ackert és Athanassakos [1997] is.) A kapcsolat
kiilondsen az év els6 honapjaiban mutatkozott erdsnek.

H,: Az elemzdi eldrejelzés szorddasa és az eldrejelzés nyilvanossagra hozatalat kovetd
idoszak hozamainak szordsa kézott nem lelheto fel kapcsolat.

Ehhez vettiik az eldrejelzés nyilvanossagra hozatalat kovetd egy év negyedéves hoza-
mainak, illetve az adott papir aktualis negyedéves eldrejelzési szorodasanak Pearson-féle
korrelacios egyiitthatdjat, amelynek » = 0,167 értéke mellett pozitiv szignifikans kapcsolatot
allapitottunk meg, igy a H, hipotézist 5%-os szignifikanciaszinten elvetjiik (p = 0,000).
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H,: Az elemzdi elbrejelzés szdrédasa és az eldrejelzés nyilvanossdgra hozataldt kévetd
idoszak hozamainak szorasa kozotti szignifikans pozitiv kapcsolat az év minden szakasza-
ban egyenlo.

A hipotézis vizsgalata meger6siti, hogy az elsé negyedéves elorejelzések szorddasa és
az ezt kdvetd év hozamainak szdrasa kozott szignifikansan erdsebb kapcsolat van, mint az
évi tobbi részében (p = 0,018). Szdmszertien, a 2007. évi eredményekben az elsé negyedévre
a két valtozo kozott kapesolat erdssége » = 0,996 — majdnem tdkéletes pozitiv korrelacié —,
mig az év tobbi részére = 0,273. A H, hipotézist tehat 5%-os szignifikanciaszinten elvetjik.

5.2. A magas arfolyam és az ajanlasok gyakorisaga kozotti osszefiiggés

Krische és Lee [2000] et al. [2002] munkaja nyoman teszteljiik, hogy az elemzdk valéban
preferaljak-e a kedvezébb kvantitativ jellemzokkel — mint pozitiv momentummal, magas
kereskedési volumennel vagy ndvekedési potenciallal, esetleg magas arakkal — rendelkez6
vallalatokat.

H, Az arfolyam nagysdga nincs hatdssal az elemzdi aktivitdsra ]

Negyedévenként a vizsgalt vallalatokat két csoportra osztjuk az arfolyamuk alapjan. Igy
tekintjiik a medidnnal alacsonyabb, illetve magasabb arfolyamu részvényeket, illetve a hoz-
zajuk tart6z6 eldrejelzési darabszamot. Otszazalékos szignifikanciaszinten t-statisztikaval
tesztelve, a gaz/olaj szektor esetében erdsen szignifikans (p = 0,000), » = 0,499 értékii korre-
lacioés kapcesolatot talaltunk az arfolyam nagysaga és az elérejelzések szama kozott. A kiin-
dulo hipotézist tehat elvetjiik, és megallapithato, hogy a magasabb arfolyammal rendelkezd
papirok preferaltabbak az elemzohazak korében. Mindebbdl logikus Iépéseken keresztiil
levezethetd a ,,figyelmen kiviil hagyott vallalati hatds”, amely a figyelem perifériajara szo-
rult vallalatok esetében magasabb hozamokrol szamol be. Vagyis, ha az elemzdi érdeklédés
kdzpontjaban a magas arfolyamu papirok szerepelnek, amelyeknek az elvart hozama alacso-
nyabb, akkor az imént emlitett anomalia igaznak bizonyul. Vagyis a kevesebb elorejelzési
adattal rendelkez6 vallalatoktol magasabb hozam varhato el. Tovabba, az elemz6i lefedett-
séget az informacids bizonytalansag proxyjanak tekintve, Leippold és Lohre [2009] nyoman
az elemzo6i aktivitas névekedése a DE eltlinését eredményezi. (Vizsgalatunk, feltehetden az
adatok sziikds volta miatt, ezt nem erdsitette meg.)

5.3. A pozitiv rekommenddcio magasabb hozamokat eredményez?

A kovetkezd hipotézissel azt vizsgaljuk, hogy az elemzdi eldrejelzések a kiadott ajanlasok
altal befolyasoljak-e a kereskedési volument, és ezzel egyiitt az arakat.

H: A jovébeli hozamok alakuldsa fiiggetlen attdl, hogy a megeldzdé 3/6 hénapban til-
nyomo részt milyen iranyu ajanlasok érkeztek a szoban forgo papirra.

Negyedévenként elkiilonitjiik azokat a vallalatokat, amelyekre legalabb 30%-kal ma-
gasabb aranyban érkezett vételi ajanlas (vételi csoport) azoktol, amelyekre tilnyomo részt
eladasi ajanlas futott be (eladsi csoport). Igy két portfoliot allitunk Gssze, amelyeknek az
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atlagos negyed-, illetve féléves hozamat tekintjiik. Azt tapasztaltuk, hogy mindkét csoport
negativ hozamot ért el, azonban a vételi csoport vesztesége mind a negyedéves, mind pedig a
féléves hozamok esetében alacsonyabbnak bizonyult az eladasi csoport veszteségénél. (Egy
olyan stratégia, amely szerint az eladasi csoport elemeit az ajanlasnak megfelelden, révidre
eladjuk, nyereséget eredményez.) Ahogy azt a 3. dbran lathatjuk, a teljes vizsgalati perio-
dusra érvényes, negativ atlagos hozamért a vételi csoport esetében 2008. harmadik, mig az
eladasi csoport esetében a 2009. negyedik negyedévének kiugroéan negativ hozama tehetd
feleldssé. A t-statisztika eredményét figyelembe véve, a negyedéves hozamok esetében igen,
de a félévesek esetében 5%-os szignifikanciaszinten nem tudjuk elvetni a nullhipotézist. A
harom honapos hozamokat tekintve allithatjuk: azok alakulasat befolyasolja, hogy a meg-
el6z6 idészakban milyen iranyt elérejelzések érkeztek.

3. abra

A vételi és az eladasi csoport hozamalakulasa
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5.4. Magas E/P (és P/B) ratdju vallalat esetén
pozitiv ajanlasra szamithatunk?

Szamos tanulmany, tobbek kozott Krische és Lee [2000] kimutatta, hogy a magas EP
(ecarning/price) rataval rendelkez6 vallalatok tulteljesitik az alacsony mutatoval rendelke-
zOket. Tovabba jusson esziinkbe Fama és French, aki megmutatta, hogy a magas BP (book-
to-price, konyv szerinti érték/piaci érték) mutatdért tobblethozam varhato. Krische és Lee
kiindulé feltételezése, hogy ha az elemzdk az emlitett mutatok elérejelzd képességét figye-
lembe veszik, a magasabb mutatok pozitivabb ajanlasokat eredményeznek.

H : Az ajanlas milyenségét nem befolydsolja a vallalatra jellemzd E/P rata.

A vallalatokat az egyes negyedévekben jellemz6 atlagos E/P (B/P) rata alapjan két cso-
portra osztottuk. Hogy lassuk, a rata milyensége a kdvetkez6 idéperiodusban befolyasolja-e,
hogy a papirra milyen ajanlas érkezik, vizsgaltuk a kovetkezd negyedévekben az adott val-
lalatokra érkezett vételi, illetve eladasi ajanlasok darabszamat. A magasabb E/P rataval ren-
delkez6 vallalatokat érinté eredményeket az 5. tablazat mutatja be. (A B/P alapjan torténd
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vizsgalat eredményeinek bemutatasatol most eltekintiink, az E/P alapt csoportalkotdshoz
képest jelentds kiilonbséget nem tapasztaltunk.) Lathato, hogy a teljes vizsgalt idéperio-
duson szignifikinsan tobb vételi ajanlas érkezett, mint eladasi. Evenként tekintve mindig
szignifikans eredményt kaptunk.

5. tablazat
Az E/P rata és az ajanlasok kozotti osszefiiggés

E/P Vétel Eladas p*
2007 3,73 1,27 0,001
2008 6,87 2,07 0,000
2009 10,71 0,57 0,002
Teljes vizsgalati id6szak 6,46 1,49 0,000

Megjegyzés: *t-statisztika 5%-os szignifikanciaszint mellett

Az alacsonyabb E/P rataval rendelkez6 vallalatok esetén azt kaptuk, hogy a kovetkezo
idéperidodusban nem kiilonbozik a vételi és eladasi ajanlasok szama. Az eredmény mind a
teljes vizsgélati idészakon, mind pedig évenkénti lebontasban érvényes. A H._ hipotézis tehat
5%-os szignifikanciaszinten elvethetd. A magasabb E/P (B/P), avagy az alacsonyabb P/E
(P/B) ratakkal rendelkez6 vallalatokra szignifikansan magasabb szamu vételi ajanlas érke-
zik, mint eladasi. A teljes vizsgalati periodust tekintve, az alacsony P/E rataju vallalatokra
érkez6 vételi és eladasi ajanlasok szama kozotti szignifikans atlagos kiilonbség évente 5
koril mozog. Ahogy azt a korabbiakban mar vizsgaltuk, a jovobeli hozamokat befolyasol-
ja, hogy a megel6z6 id6szakban tulnyomo részt milyen iranyt ajanlasok érkeztek az adott
papirra. Ez tehat egyet jelent azzal, hogy a magasabb E/P (B/P) rataja vallalatok magasabb
hozamot igérnek. A szakért6i vélemények megoszlanak arrdl, hogy az extra hozam hatteré-
ben vajon csak a fair kockazati prémium all-e, avagy az a profit, amely abbdl a stratégiabdl
szarmazik, amely szerint a rosszabbul teljesitd, mas szoval kevésbé preferalt papirt meg-
vessziik, mig a jol teljesit6t eladjuk.

5.5. Az empirikus vizsgalat korldatai

Mint ahogy arra mar a hipotézisek vizsgalata sordn kitértiink, a munkat szamos tényezo ne-
hezitette, de tobbnyire mindegyik eréforrasaink sztikdsségére vezethetd vissza. Az altalunk
feldolgozott szakmai kutatasok, amelyek e tanulmany kiindul6 pontjat jelentik, az I/B/E/S
adatbazisat hasznalva, joval szélesebb korti adathalmazzal dolgoztak. A szamunkra rendel-
kezésre allo adatok mennyisége miatt tobb izben sziikiteniink kellett a kutatasi koron. Ilyen
tényez6 az elemzési idoperiddus hossza, avagy a vizsgalatba bevont vallalatok szama. Ter-
mészetesen mindehhez hozzajarulnak a feltdrekvd eurdpai régiod sajatossagai is: sok vallalat
nem tekint vissza hosszu multra, és foldrajzi elhelyezkedésiikbdl adodoan, elsdsorban csak
régiobeli érdeklédést valtanak ki. Az Egyesiilt Allamok piacan végzett referenciakutatasok
tovabba azon szerencsés adottsaggal is rendelkeznek, hogy az I/B/E/S az egyes vallalatok-
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ol elemzdi szorddasi egyiitthatot is kozzétesz. Esetiinkben a szorédasi mutatd eredményét
befolyasolja, hogy nem all rendelkezésiinkre az 6sszes 1étezd elemzdi eldrejelzés. Az adott
vallalatra jellemz0 eldrejelzdi szorédas a korabban bemutatott tényezdokon tul — vélemény-
kiilonbség, egyedi kockazat —, olyan technikai akadalyokbol is eredhet, mint hogy az egyes
elemzdk esetlegesen nem jutnak hozza ugyanazon informaciokhoz, valamint elérejelzése-
iket nem ugyanazon a napon teszik k6zzé. Mindez zajként jelenik meg a vizsgalat soran,
amely az eredmények torzulasat eredményezheti.

DMS és az eredményeire épitkezd kutatomunkak a szorddasi hatas tesztelésénél 5 cso-
portra osztottak a kiilonbo6zd elorejelzési szordédasmutatoval rendelkezo vallalatokat, élesen
elvalasztva ezzel az alacsony €s a magas szorodasu csoportokat. Ezzel szemben mi a ren-
delkezéstinkre all6 adatok mennyisége miatt legfeljebb csak harom kategoriat kiillonboz-
tethettiink meg, ezt is csak a banki szektor esetében. A masik harom iparagnal meg kellett
elégedniink a kétszintli csoportbontéssal.

Kétségkiviil nem kedvez az eredményeknek az altalunk hasznalt, hosszu tartasi periddus
sem. A tartasi periddus tesztelése soran DMS a kovetkezd eredményre jutott. Az elemz6i
elérejelzések szorodasai szerinti portfolidalakitast kovetden, tobb mint egy honapos tartasi
periddusokat tekintve, azt tapasztalta, hogy hosszabb id6tavok esetén alacsonyabb hozam-
kiilonbségek mutatkoznak, igy a DE szignifikans megléte csokken. Ez annak a kovetkezmé-
nye, hogy a portfolidban til sokaig maradnak olyan elemek, amelyek mar nem elégitik ki a
csoportba sorolasi kritériumot.

Az eredményeket nagyban befolyasolta a portfoliddsszeallitas modszertana is, igy an-
nak gondos megvalasztasa a valds eredmény kulcsa. Az elemzések informacidhordozé ké-
pességének vizsgalatahoz nélkiilozhetetlen lenne az elérejelzés modositasabol, illetve mas
hirekbdl fakadd hozamvaltozasok elkiilonitése; erre megfeleld adatok hidnyaban jelenleg
nincs lehetdséglink, de egy jovobeli vizsgalat érdekes témajat jelentheti.

6. OSSZEGZES

Jelen tanulmany a piaci hatékonysag fogalma koré épiilve, a hipotéziseken keresztiil kiak-
nazhat6é mintazatok szignifikans piaci jelenlétének a megerdsitésére hivatott. Ha a hipotézi-
sek nagy részében magyarazoé valtozoként szerepld elemzdi eldrejelzés figyelembe vételével
tobblethozam érhetd el, felmeriil a kérdés, hogy ez a piaci hatékonysag 1étét kérddjelezi-e
meg, avagy csak a nagyobb kockazatért jard tobblethozamot tiikrozi. Az elemzok altal kozzé-
tett célarfolyam-elérejelzések és rekommendaciok kétségkiviil magukban hordozzak a jovo-
re vonatkozo varakozasaikat az adott vallalattal kapcsolatban. Azonban, ha az eldrejelzések
informacidhordoz6 képességét elfogadjuk, azzal az EMH alapfeltevését — amely szerint az
arak az elérhetd informaciokra reagalnak, és a piacok hatékonyak — allitjuk probatétel elé.

Vizsgalva az elemzdi elérejelzések szorddasa és a részvényhozamok kozotti kapcesolatot,
vagyis a szorodasi hatast, a DMS-hatassal ellentétes, pozitiv iranyu, 5%-on szignifikans
korrelaciot tapasztaltunk. Azaz, alacsony elérejelzéi szorodas mellett alacsonyabb hoza-
mokat varunk, mint magasabb szorodas esetén. Ezt a hatast pozitiv szorddasi hatasnak ne-
vezziik. A hipotézisek vizsgalatan keresztiil kerestiik a kapcsolatot az elemzdi elérejelzések
egyes jellemz0i és a vallalatok kvantitativ ismérvei avagy hozamai kdzott, ami egyet jelent
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az eldrejelzések informacidohordozo képességének felderitésével.

A géz/olaj szektor adatbazisat felhasznalva, azt tapasztaltuk, hogy az eldrejelzések szo-
rodésa mind az azt megel6z6 5 év havi hozamainak szoérasaval, mind pedig az azt kovetd
egy év negyedéves hozamainak a szérasaval szignifikansan pozitiv korrelacidban all. Mind-
ezen tul az elsé negyedéves eldrejelzések szorddasa és az ezt kovetd év hozamainak szorasa
kozott szignifikdnsan erdsebb kapcsolat tapasztalhatd, mint az év tobbi részében. Megéalla-
pitottuk, hogy a magasabb arfolyammal rendelkezd papirok preferaltabbak az elemzéhazak
koreiben, igy a pozitiv kvantitativ jellemzdkkel bir6 vallalatok szélesebb kori elemzéi le-
fedettségben bizhatnak, amely Leippold €s Lohre [2009] nyoman a DE eltiinését jelentené.
Szignifikdns mintdzatot mutat az alacsony P/E (P/B) rata és a magas szamu vételi ajanlas
kozotti sszefiiggés is.

Az eredmények értelmezésekor nem hagyhato figyelmen kiviil, hogy a befektetési don-
tések sordn a kockazatot és a tranzakcios koltségeket nem vettiik szamitasba, tovabba, hogy
szamos korlatozoé tényezo nehezitette munkankat és torzitotta eredményeinket. Jelen tanul-
many célja elsdsorban az, hogy az elemzdi eldrejelzések kapcsan fellelhetd mintazatok, eset-
leg anomaliak meglétére felhivja a figyelmet, ami tovabbi kutatdsok hasznos alapja lehet. Az
elemzdi elérejelzések informacidhordozdi képességét hatarozottan sem megerdsiteni, sem
cafolni nem tudjuk. Mindez természetesen nem csokkenti azok szerepét és fontossagat, hi-
szen informaciot hordoznak a tdjékozatlan iigyfelek szamara, a vizsgalt vallalatrol elérhetd
adatokat szolgaltatnak, ami novelheti az adott cég iranti keresletet, és kétségkiviil csdkkenti
az informacids aszimmetriat.
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Abstract of the articles

IMPACT STUDY OF BASEL III REGULATIONS IN HUNGARY
VIRAG SoMoGYI-TUAN Lina TRINH

No sooner than the Basel II capital accord was implemented into the Hungarian regulation,
the Basel Committee of Banking Supervision (BCBS) issued the first working papers on the
reformation of the Basel framework. The composition of new guidelines is an obvious regulatory
reaction to the financial crisis of the last years and these days. In line with this, the aim of the
Basel III package is to improve the banking sector’s ability to absorb shocks arising from stress
situations, thus reducing the risk of spill over from the financial sector to the real economy.
However, the question arises whether the requirements of the new legislation proposal will
have affect on the real economy in medium term. In our paper we are examining the compliance
of the Hungarian banking sector to the new Basel III framework and we are seeking answers
for the following questions as well: How much additional capital and liquidity the Hungarian
banks will need? What kind of strategies the banks will choose to fill the capital and liquidity
gaps? What will the effect of the new regulation on the lending volumes be? What would the
impact of the volume change on the real economy be, namely on the GDP and unemployment?

CONVERSION OF FX DENOMINATED LOANS TO FORINTS
TamAs BALAS—MARTON NAGY

From 2004, the very strong expansion of foreign currency lending to households has acted
to impair the efficiency of monetary policy. By now, the high share of foreign currency
debt already accumulated has become a source of financial stability risks. Reducing the
high and rapidly increasing level of foreign currency loans is likely to be a slow process,
and, consequently, the economy will have to face the resulting risks for a long time. Over
the past years, the Magyar Nemzeti Bank has on numerous occasions drawn attention to
these problems, including in the various issues of its Report on Financial Stability. An
obvious way to mitigate the risks arising from outstanding foreign currency loans would
be to convert them to forint loans. In this case, there is a transfer of cost and exchange rate
risk between economic agents. Cost transfer results from the fact that debtors will only be
willing to convert their foreign currency to forint liabilities at the same or lower amount
of monthly instalments. On conversion, however, there is also a transfer of exchange rate
risk, which involves the ‘purchase’ of the open foreign currency position of households by
another sector. That is why there is no conversion method which would ultimately result in a
reduction in risks. Moreover, the assumption of households’ open foreign currency position
by the government or the central bank would contribute to vulnerability and increase the
associated real economic costs. The risks stemming from households’ outstanding foreign
currency loans can only be mitigated by macroeconomic stability, i.e. by economic policy
aimed at delivering low inflation and improving internal and external equilibrium.
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STRESS TEST AND ANTICYCLICAL CAPITAL REQUIREMENT
LAszLO MADAR

Stress tests became part of everyday banking practice, thanks to the new capital requirement
regulation. From methodological point of view, more and more regulations aim to pursure
the banking sector to resist future shocks, and stress tests will be no exception from them.
The current paper shows a summary of current industry practices of how a comprehensive
stress testing framework may be developed. An analysis is made on how this framework
may be applied to be anticyclical in nature by presenting the implementation practices of
stress testing.

THE IMPACT OF THE CRISIS ON CORPORATE LENDING
IN HUNGARY AND OTHER CEE COUNTRIES
GERGELY FABIAN—ANDRAS HUDECZ—GABOR SZIGEL

In the autumn of 2008, together with the economic recession, corporate bank lending
began to fell in almost all the countries in Central and Eastern Europe and in the Baltics.
By comparing 9 CEE and Baltic countries we assess the role of credit supply and credit
demand in this process. The available information suggests that in Hungary — similarly to the
Baltics — restrained credit supply played a greater role, than in other countries of the region,
which arises mainly from the dependence on external sources, and hence the vulnerability.
However, the weaknesses of the analytical framework, the limited reliability of the data,
and the heterogeneity of the CEE region call for prudence, therefore these results are to be
handled very carefully.

THE DISPERSION EFFECT OF ANALYSTS’ TARGET PRICES
ON THE EMERGING EUROPEAN EQUITY MARKETS
ILpIkO Oszko

In this article, steps are made towards providing evidence that equity markets do not work
as efficiently as the Efficient Market Hypothesis states, due to market anomalies such as
dispersion effect. According to the empirical research, in the Emerging European area,
positive correlations were established between the dispersion of analysts’ target price forecast
and future stock returns, commonly known as the dispersion effect. The relationship can be
explained by taking forecast’s dispersion as a risk measure, consequently stocks with higher
forecast’s dispersion provide higher return for bearing greater risk.

Several patterns were documented, within the connection between the analysts’ forecast’s
features and the examined companies’ quantitative characteristics, also taking into consi-
deration stock returns. These patterns provide an understanding of the information-inter-
mediate role of the analysts’ forecasts.



