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FuszeNECKER TAMAS

Az eladosodottsag szerepe

az orszagkockazati felar alakuldsaban
Keresztmetszeti elemzes

Az ut6bbi években az allamaddssag kérdése vilagszerte a gazdasagpolitikai vitak ko-
zéppontjaba Kkeriilt. Jelen elemzésemben az egyes adossagmutatok és a CDS-felar' ala-
kuldsanak az Gsszefiiggéseit vizsgaltam, hogy kideritsem, van-e osszefiiggés az ados-
sag és az orszagkockazat alakuldsa kozott. Keresztmetszeti vizsgalataim azt mutatjak,
hogy alapvetéen a Kiils6 mutatok dominaltak a modellekben a fiskalis tipustiakkal
szemben. A vizsgalt adéssagmutaték koziil a brutté kiilsé adossag volt az, amely az
esetek meghatarozo tobbségében hatassal volt a kockazati felar alakulasara. Ha azon-
ban az illomanyi jellegii mutatok mellett az ezekhez kapcsolhat6 flow valtozékat, a
koltségvetési deficitet és a folyd fizetési mérleg egyenlegét is bevonjuk a vizsgalatba, a
kép arnyaltabba valik. Amikor az orszagokat fejlettség szerint csoportositottuk, akkor
a Kiilsoé adossag a feltorekvo orszagok korében volt inkabb meghatarozé, mig a fejlett
csoportban jellemz6bb a fizetési mérleg. Az eredmények alapjan az Allamadéssag szin-
te egy esetben sem, a koltségvetési egyenleg pedig csak néhany esetben jutott szignifi-
kans szerephez. Szintén fontos, hogy a modellek kozott egyértelmiien erésebbek voltak
a fejlett orszagokra vonatkozéak.

1. BEVEZETO

Az allamadossagot meg kell kiilonbdztetni a maganszféra (a vallalatok, a lakossag és a ban-
kok) adossagatol, mas ugyanis a makrogazdasagi szerepiik és hatasuk. Az ,,allami—magéan”
mellett az orszagkockazat szempontjabdl a ,,kiils6—belsé” tengely a masik 1ényeges dimen-
zi6. Ennek 1étjogosultsagat alatdmasztjak Waldenstrom [2005] megéallapitasai is: szerinte a
szuverénekbe fektetdk jelentdsen mas kockazatokkal szembesiilhetnek attol fiiggden, hogy
rezidensek-e vagy sem. Az allamadossag tehat lehet belfoldiek és kiilfoldiek tulajdonaban,
ettdl fiiggden lehet belsd és kiils6 allamadossagrol beszélni. Az orszag brutto kiilfoldi ados-
sdga az allam és a maganszféra kiilsé adossagabol tevidik dssze. En a tovabbiakban vizsga-
lataim soran az allamadossaggal és az orszag kiilfoldi adossagaval foglakozom.

1 A CDS-felar mutatdjat a konnyebb kezelhetdség és a jobb dsszehasonlithatosag miatt alkalmazom az orszag (és
a gazdasag szerepl6i) kockazati megitélésének a kifejezdjeként. Létezik természetesen alternativ megkozelités
is. RowLAND—ToRrREs [2004] példaul a masik kozkedvelt orszagkockazati indikatornak, a kétvényfelaraknak az
alakulasat probalta magyarazni, ennek soran szintén megjelent az dllamaddssag mint magyarazé valtozo.
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Az orszag kiils6 adéssaga

A vizsgalataim azt mutatjak, hogy a CDS-felarban a kérdéses mutatok koziil inkabb a
kiilsé adossag hatasa csapodik le, s az allamadossag nemigen jut statisztikailag is kimutat-
hat6 szerephez. Ha azonban az allomanyjellegli mutatok mellett az ezekhez kapcsolhato flow
valtozokat, azaz a koltségvetési deficitet €s a folyd fizetési mérleg egyenlegét is figyelembe
vessziik, akkor a kép arnyaltabba valik. Ezek a mutatok Cantor—Packer [1996] vizsgalatai-
ban is elokeriilnek, noha 6k a hitelmindsitésekre hato tényezok felderitésével foglalkoznak.
Megallapitasaik szerint viszont a mindsitések érezhetd hatassal vannak mas, kvantifikalhato
piaci orszagkockazati mérészamokra (mint a kotvényhozamok). Eppen ez utobbi kérdést
vizsgalja Kocsis—Mosolygo [2006] is, amelyben a piac és a mindsitd ligyndkségek szuverén
kockazatértékelése kozti 6sszefiiggések arnyaltabb felderitése a cél. A vizsgalat soran tobb
modszert is alkalmaztam, amelyek eltéré eredményre vezethettek. Amikor az orszagokat
fejlettség szerint csoportositottam, akkor a kiils6 adossag az orszagok kevésbé fejlett részé-
ben volt inkabb meghatarozo, mig a fejlett csoportban e mutaté flow parja, a fizetési mérleg
jellemzoébb volt. Alapvetden tehat a kiilfoldhdz kapesolodd mutatok jobban magyaraztak a
kockazati felarat, mint a fiskalis vonatkozasuak. Az eredmények alapjan ugyanis az allam-
adossag szinte egyik esetben sem, a koltségvetési egyenleg pedig csak néhany esetben jutott
szignifikans szerephez. Azt is latni kell, hogy a modellek kozott egyértelmiien erésebbek
voltak a fejlett orszagokra felirt egyenletek — noha a feltdrekvok esetében javulast hozott az,
amikor a 2008-as ¢és 2009-es felarak helyett a 2010-eseket probaltuk magyarazni. Az elem-
z¢€s tovabbi fejezetei részletesebb eredményeket is szolgaltatnak, illetve feltarjak az ezekhez
vezetO utat is. Végiil az 0sszefoglalasban attekintem a kapott eredményeket, €s 0sszegzem
az elemzés fényében levonando konzekvenciakat.

2. A KIINDULO MODELL

Az elemzés célja, hogy valaszt adjon arra, magyarazhato-e az orszagkockazati felar az al-
lam eladdsodottsagaval. Feltételezésem, amelynek helytallosagat tesztelni kivantam, hogy
az orszag bizonyos eladosodottsagot méré mutatdi — mint az allamadossag vagy a bruttd
kiilsé adossag — befolyasoljak-e az orszag kockazati felarat, és amennyiben igen, kimutat-
hato-e statisztikailag is szignifikans kapcsolat. Ezeken a kulcsvaltozokon kiviil késébb még
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néhany tovabbi makrovaltozot is bevontam a vizsgalddasba, amelyek hatassal lehetnek a
kockazati felarra. igy elkeriiltem azt, hogy az esetleg tulzottan kevés valtozé miatt talan
téves kapcsolatokat azonositsunk.

Kiindulasképp két idopontban végeztem keresztmetszeti elemzést: a vilaggazdasagi val-
sag eszkalalodasa el6tti évben (2007), illetve amikor a valsag mar tombolt (2008). Célom az
orszagok minél tagabb korének bevonasa volt az elemzésbe, hogy a lehetd legtobben legye-
nek olyanok, amelyekre minden relevans adat rendelkezésemre all. Vizsgalatomban igy 6sz-
szesen 45 orszag adatait vizsgaltam. A magyarazo valtozok kozott egyrészrol az allamados-
sagot (PD), masrészrol a brutto kiilsé adossagot (GED) vettem szdmitasba. Mindkét adat a
GDP %-aban értendo6. Fliggd valtozonak az 5 éves CDS felarakat valasztottam a 2007-es és
2010-es évek kozott, vagyis kiilonbozo késleltetésekkel is szamoltunk. A CDS-felarak éves
atlagos értékét vizsgaltam, hiszen ha egy kitiintetett pontban vizsgaljuk az értéket, az maga
utan vonna, hogy szamtalan pillanatnyi, véletlen sokkot probalunk magyarazni, amely va-
l6jaban nem célom.

A fokuszban allo, eladosodottsagot megragadd valtozok eloszlasarol elmondhato, hogy
az allamadossag a vizsgalt orszagok korében atlagosan a GDP 45%-a koriil alakul, és ez
idoben nem valtozik. A terjedelem, amin belill az orszagok szorodnak, egészen minimalisan
sziikiil egy év alatt. Altaldnosan elmondhat6, hogy 100%-osnal magasabb allamadossag-
gal rendelkez6 orszag nem jellemzé. Egyediili 1ényegesen kilogo elemként Japan emlithetd,
amelynek a mutatdja a vizsgalt idészakban 170-190% kozott valtozott. A kiilsé adossag te-
kintetében a kozépérték 120-130% koriil alakult, az egyes allamok atlagosan a 280-290%-es
szintig bezardlag szorodtak, a terjedelem (és a szoras) pedig idoben enyhén lefelé sziikiilt. A
kiils6 addssag tekintetében két orszag adata bizonyult meglehetdsen extrém megfigyelés-
nek: irorszég tekintetében a bruttd hazai ssztermékének 8,8, késobb pedig 8,4-szeresét,
mig Izland esetében 5,5, majd 6,7-szeresét is elérte a kiilsé eladoésodottsdg nagysaga. A
CDS-szpredek esetében az atlagos felar, a szoras és az eloszlas terjedelme is a tobbszoro-
sére? novekedett id6ben (emiatt annak a szintje az egyes idopontok kozott gyakorlatilag
Osszehasonlithatatlan); a kés6bbiekben kezelend6 problémat jelentd, extrém megfigyelések
itt Argentinat és Ukrajnat érintik. A vizsgalt makroadatok néhany tovabbi statisztikai jel-
lemzojét a Melléklet 3. tablazata attekinthetéen tartalmazza.

Az eljaras soran a fentebb emlitett valtozok és a kockazati felar kozotti kapcesolatot el6-
szOr linearis regresszio segitségével probalom felderiteni, ennek soran a magyarazo valtozok
az egyes makroadatsorok, a fiiggd valtozom pedig a CDS-szpred atlagos értéke kiilonbozo
idopontokban. (A késébbiekben azonban nem linedris hatasokat is vizsgalok.) A vizsga-
lat tehat azt fogja megmutatni, hogy az egyes tényezok egységnyi megvaltoztatasa ceteris
paribus milyen mértékben valtoztatja meg a kockazati felar megfelel6 idépontbeli értékét.

Ha a magyarazo6 és fiiggé valtozok kozti kapcesolat megragadasara toreksziink, nem art
elészor egy pillantast vetni a viszonyukra. Az alabbi abrakon eldszor az allamadossag, majd
a brutto kiils6 addssag fliggvényében abrazoltam a kockazati felarat.

2 2008-ra tobb mint négyszeresére, mig 2009-re is majdnem kétszeresére.
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2. abra
CDS-felar (bp) az allamadéssag (GDP%) fiiggvényében
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Brutté kilsé adéssag (2007)

Brutté kilsé addssag (2008)

Réanézve a 2. és 3. abrakra, gyanithato, hogy elsére nem fogunk erds linearis osszefiig-
gést talalni az orszagokat jellemzo adatok kozott. Raadasul van egy-két kiugré megfigye-
Iés is, akar felarrol, akar eladosodottsagrol beszéliink, ami nem jar egyiitt a masik ismérv
outlier voltaval, igy ezeket a mintaclemeket fenntartassal kell majd kezelni.

3. abra
CDS-felar (bp) a brutto kiilsé adéssag (GDP %) fiiggvényében
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Bruttd kiilsé adéssag (2007)

Bruttd kiilsé addéssag (2008)

Ahogy megprobaltam az egyes valtozok kozott linearis kapcsolatot keresni, tobb dolog-

ra lettem figyelmes ezzel kapcsolatban. Azt kellett megallapitanom, hogy az orszagok teljes
kdorére — amely vegyesen tartalmaz fejlodo €s fejlett piaci orszagokat —, nem tudtam énma-
gaban meggy0z06 magyarazoerdvel bird linearis kapcsolatot kimutatni az allamadossag és
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az orszagkockazati felar kozott. Ennek értelmében egy orszag eladosodottsaganak ismerete
e kiindulé modell keretein beliil nem szolgaltat szamunkra elegendd tobbletinformaciot ar-
rol, hogy a piac milyennek itéli meg az adott allam nemfizetési kockazatat. Ilyen esetben
célszert lehet elgondolkodni arrdl, valoban nem létezik-e megfeleld kapcsolat, vagy a mo-
dellt valamilyen irdnyba tovabb finomitva, esetleg tetten érhetok-e bizonyos sszefiiggések.
Mivel ezek az orszagok az eddigi moédon nem vizsgalhatok, hiszen a fejlett és fejlodo orsza-
gok jellemz6i egymastol erdsen kiilonboznek, igy célszerii volna szegmentalni a mintankat.
Erre és ehhez hasonlo, 0j kérdésekre keresem a valaszt a tovabbi fejezetekben.

3. A MODELL ,,FINOMHANGOLASA”

Els6ként a mintankat szegmentaltam aszerint, hogy az adott orszag a fejlett vagy a fejlodo
orszagok korébe tartozik-e. Ekkor 1ényeges tobbletinformaciokra tettem szert, ugyanis az
orszagok két meglehetbsen eltérd adottsagokkal bird csoportjat kezeltem eddig egyként. Ezt
a gondolatmenetet alatamasztja Eichengreen—Mody [1998] is, amely ugyan koétvényfelarak-
kal dolgozik, és a rajuk hato tényezdket vizsgalja, am szintén megallapitja, hogy a vizsgalt,
feltorekvo orszagok nemcsak eltéré makrofundamentumokkal, de szignifikansan magasabb
felarakkal is birnak. Kocsis—Mosolygo [2006] tigyszintén a szegmentalas segitségével volt
képes statisztikailag megfeleld osszefliggéseket kimutatni. Célszeriinek tlinhet majd tovab-
bi valtozok bevonasa a modellbe. Még egy tovabbi finomitasi lehetdséget jelent az, ha nem-
csak szintbeli, hanem differencia-adatsorokkal is dolgozunk.

Megérzéseimet bizalomgerjesztden tamasztja ala a 3. abrahoz hasonld, de a két modosi-
tas alkalmazasaval nyert adatokat megjelenitd 4. dabra, vagyis ezuttal nem a felarak szint-
jét, hanem ezek megvaltozasat abrazoltam, emellé pedig megjeldltem azt is, hogy az egyes
megfigyelések melyik orszagcsoportba tartoznak. Azt talaltam ekkor, hogy a kiils6 ados-
sag példajat tekintve, a fejlodo orszagok adossaga egy meglehetdsen éles hatarvonalon (kb.
140%) nem nyulik tul, ezzel egy idoben viszont kockazati felaruk valtozasa igen széles tar-
tomanyban szorodik — tobb outlier elemmel. Ezzel szemben a fejlett orszagoknal ellentétes
a helyzet. Meglehetdsen magas ugyanis az egyes orszagok kiils6 adossaga, azonban egy-két
kirivo esettdl eltekintve gyakorlatilag sehol nem jellemzd a CDS-szpred nagy megugrasa.
100 bazispontnal magasabb emelkedést ebben a csoportban sehol nem tapasztaltam.
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CDS-felar valtozasa (2007-2008)

4. abra

CDS-felar valtozasa (bp) a brutté kiilsé adossag (GDP%) fiiggvényében®
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A 2010-es valtozassal mar némileg mas a helyzet: ekkor ugyanis a felarak a valsag eny-
hiilésével és a kilabalas megkezdésével egy id6ben, a legtobb helyen csokkenésnek indultak.
Igaz, ez leginkabb a fejlodo szegmensben jellemz6 — a fejlett orszagok tobbségének felara
stagnalt, ahogy azt az 5. és a 7. abra is mutatja. A fejlodo piacok esetében pedig ez azt is je-
lentheti, hogy ezeknek az orszagoknak nagyobb kiigazitast kellett megtenniiik, ami azutan
lecsapodhatott a felarak csokkenésében is.

5. abra

CDS-felar valtozasa a brutto kiilsé adoéssag fiiggvényében, nagyobb késleltetéssel
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3 A becslésekbdl kihagyott outlier megfigyelésektdl megtisztitva.
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rosszabb, a helyzet mégis hasonlatos olyan szempontbol, hogy az orszagok elhelyezkedése
a két valtozo sikjaban hasonld szabalyszerliséget mutat, mint amit a 4. abran lathattunk.
A keveredés az elobb latottaknal sokkal nagyobb a két szegmens kozott. Mig azonban a
fejlodo orszagok felaranak valtozasara az elébb elmondottak tovabbra is igazak, addig az
allamadossag csak igen kevés esetben talalhato 50% folott. Nem igy a fejlett orszagoknal,
ahol a felardinamikara az elébbi hozzavetdleges (100 bazispontos) ,,kiiszob” tovabbra is
fennall, mig allamadossag tekintetében az elobbinél magasabb értékek fordulnak eld. A
szegmentacio hatasat a statisztikai mutatokra a Melléklet 4. tdblazata tartalmazza, ahol
féleg az adossagmutatok tulajdonsagaiban szembetiing a kiilonbség.

CDS-felar véltozasa (2007-2008)

CDS-felar valtozasa (bp) az allamaddssag (GDP%) fiiggvényében
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7. abra

CDS-felar valtozasa az allamadodssag fiiggvényében, nagyobb késleltetéssel
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Amit tehat fontos észrevenni: az allamaddssag szempontjabdl van bizonyos atfedés a
két csoport kozott, de a szegmentacid eredménye alapvetden hasonlé a kiilsé adossagnal
latottakhoz. Az addssagratanal a csoportokra bontas azt mutatja, hogy a jellemzden kevésbé
eladosodott (fejlodd) orszagok esetében maximum kb. 70-80%-ig terjed az allamaddssag.
Ennél érdekesebb, hogy a brutto kiils6 adossag tekintetében az egyes allamok donté tobbsé-
ge jellemzden egészen 280-290%-ig szorodott. Az alacsonyabb mutatoval bird, fejletlen or-
szagok azonban az esetek dontd tobbségében e terjedelem felénél (140%-nal) nem nyulnak
tal, ami eredményesebb szegmentaciot jelent. Az eredményességet megerdsiti az is, hogy a
két csoport a kiils adossag és a felar viszonylataban jobban szeparalhatd. A szegmentacio
modszertani hatterérdl és kivitelezésérdl a Filiggelék A. pontja részletesebb leirast nyujt.

Tovabbi finomitasok utan — mint a késleltetés bevezetése vagy az adatsorok differencia-
lasa — az eredmények alapjan a CDS-felar mozgasanak magyarazatanal lathato, hogy

e az allamadossag nem jelenik meg sehol Skonometriailag értékelhetd valtozoként;

e cgyediil a bruttd kiilsé adossag az, amely a fejlodé orszagok korében felarra hato

tényezoként szerephez jut, ez is inkabb 2008-t61 valik jelentdssé.

Megnéztem, hogy a masik valtozo hatasanak kiszilirése esetén kimutathato-e bizonyos
kapcsolat a kiilonb6z6 adossagmutatok és a CDS-szpred alakulasa kozott, illetve, hogy ez
mennyire all 6sszhangban az eddigi eredményekkel. Els6ként az allamadossag alakulasaval
magyarazva a felarat, barmely rendelkezésre all6 szimultan, vagy késleltetett adatsor esetén
azt talaltam, hogy — az eddigi megallapitasokkal dsszhangban — egyik orszagcsoport esetén
sem talalhato statisztikailag szignifikans 0sszefiiggés. A brutto kiilsé adossag tekintetében
arra a megallapitasra jutottam, hogy a 2009-es felarakat (sét, a fejlodo orszagok esetében
a 2010-eseket is) mar magyarazni lehet a kiils6 adossag mértékével — mégpedig legjobban
annak a 2008-as értékével. Mas években azonban ennél a valtozonal sem talaltam kimu-
tathato, szignifikans kapcsolatot. Az egyes orszagok esetén tehat csak a 2009-es felarakat
tudtam teljes mértékben magyarazni a korabbi kiils6 adossag szintjével; ez az dsszefiiggés
az intuitiv feltételezéseknek megfelelden, pozitiv iranyu volt, eréssége pedig a lentebb leir-
takkal all 6sszhangban.

Végiil a finomhangolas soran a linearis regresszios vizsgalat mellett fontosnak tartottam
megvizsgalni: lehetséges-e, hogy a vizsgalt valtozéim korében van olyan, amelyik nemli-
nearis hatast gyakorol a csédkockazati biztositas felarara? Az alapgondolat — hogy példaul
az allamadossag bizonyos szintje folott mas makrovaltozok eltérden alakulnak, mint az
alacsonyabb addssaggal bir6 orszagoknal — mar Reinhart—Rogoff [2010]-nél is megjelenik.*
Ehhez az egyszeriisités kedvéért alapvetden két pozitiv monoton transzformaciot® vizsgal-
tam: a kvadratikust ¢s a logaritmikust. Ezen transzformaciok jellegérdl és jelentoségérol a
Fliggelék B. pontja ad felvilagositast. Megvizsgaltam, hogy az eddig alkalmazott modsze-
rek esetében becsléseim hogyan modosulnak, ha kiegészitem a vizsgalatot a transzformalt
valtozok korével is.

4 Az eredeti miiben a szerz6k megallapitjak, hogy 90% folotti allamadossag esetén a gazdasagi novekedés altala-
ban szignifikansan kisebb, a fejlodd orszagok esetében raadasul az inflacié is magasabb.
5 A kvadratikus fiiggvényre ez csak a pozitiv szamokon értelmezve (pl. az adossagszintek esetében) igaz.
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A fentiek tesztelését kovetden Gsszességében az lathatod, hogy a vizsgalat kiterjesztése a
nemlinearis hatasokra nem valtoztatta meg gydkeresen a kiilonb6zé modszerek altal nyert
végeredményt. Ahol a transzformalt adatsorok megjelentek, ott az esetek tobbségében az
addig linearis valtozokat valtottak fel. Differencidknal a kvadratikus, mig szintbeli adatok-
nal leginkéabb a logaritmikus transzformaci6 volt az, amelyeknek a segitségével becsléseim
javultak. Ha tovabbra is az egyes addssagmutatok jelentdségére koncentralunk, azt mond-
hatjuk, hogy
e atranszformacio hatasara tobb maodszer, illetve orszagcsoport esetében is megjelenik
a kiils6 adossag, ahol az addig nem volt szignifikans, illetve

e 2007-r6l 2008-ra a fejlodd orszagok korében az allamadossag extrém megvaltozasa
is szerephez jut a CDS-felarak valtozasanak magyarazataban, vagyis ha az adossag
valamilyen iranyban kiugréan nagyot valtozik, az befolyasolja a szpred alakulésat.

4. KIEGESZITO FINOMITASOK ES ELEMZESI EREDMENYEK

Mivel a nemlinearitas vizsgalata nem sok 0j megallapitast hozott, és a modelljeim sem lettek
sokkal jobbak, ebben az irdnyban alapvetéen nem kutattam tovabb. Az adatok vizsgalata
tiikrében azonban néhany potlolagos megfigyelést tettem. Tovabbi, a modelleket erdsitd val-
tozok keresése soran célszeriinek tartottam az adossagmutatokkal kapcsolatban allo flow
valtozokat, azaz a koltségvetési egyenleget (BLNC) és a folyd fizetésimérleg-egyenleget
(CA) is beilleszteni a modellbe.

A tartalmi valtoztatasok mellett egy technikaira is sort keritettem. Nevezetesen: a
paraméterek értékeinek szempontjabdl természetesen eddig is mindegy volt, hogy a két
orszagcsoportra egy egyenletet irok fel kétszer annyi becsiilt paraméterrel, vagy pedig kii-
16n egyenleteket becslek. Am ha kiilon egyenleteket alkalmazok a fejlett és fejlédd orsza-
gokra, akkor a paraméterek szignifikancidja és a modellek magyarazéereje igenis kiilonboz-
het. Eppen ezért ennek a vizsgalata is célszerii a tovabbiakban azzal, hogy az egyenleteket
orszagcsoportonként kiilon irom fel. Az 1. tabldzat attekinthetden 6sszefoglalja a modell-
vizsgalatok végs6 eredményeit.
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1. tablazat
CDS-eket magyarazo valtozok az egyes modellekben®

Szintek Modell Fejlett orszagok (d=1) Fejlodo (d=0)
1. |07 > 08 CA (-6,6); (47,7) -
Szint-szint | |08 > 09 CA (-8,0); GED (+0,2) GED (+2.,4); (164,4)
CA (-9,3); (112,5) GED (+1,3); (90,9)
3. 107 > 07/08 CA (~6.6); (44.5) CA (-4,0); (139.3)
8 08 > 08/09 CA (-3,3); (45,8) i
g £ |4 o ;
. § é 08 > 09/10 E]IST-E,(L)}??;;)(),S)
T ) 07 > min/max | CA (=12,4); GED (+0,4) GED (+4,4); (246,5)
;E 08 > min/max | CA (-11,4); GED (+0,4) GED (+4,0); (279,7)
‘«g g | 7 [07> 0708 CA (-37.7): (5.3) GED (+5,9)
= § 5 ;
B[, [momw  [ERCRSRS T T Jarn oo
=" 08 > 09/10 - PD (+0,3); (~0.5)
N 9. [07/08 > 07/08 CA (-11,3); GED (+1,2); (49,7) CA (+10,2); (149,2)
?g N § o, Lo7108 > 08/09 CA (-8,0); (45,1) CA (+13,7); (74,5)
f‘;: 2 07/08 > 09/10 CA (-16,9); (~118,8)
Z 11. [07/08 > min/max |BLNC (=30,5); CA (-16,2); (100,4) | CA (+42,9); (467,2)

A vizsgalt 11 modellem alapjan vontam le az elemzésbdl adodo kovetkeztetéseket. Vé-
gighaladva a megismert modszereken, az lathatd, hogy — 1 éves késleltetést figyelembe
véve — a felarszintek vizsgalataban az alabbi eredmények adodtak:

e Az 1. modell esetében a 2008-as feldrszint magyarazataban egyediil a 2007-es fize-
tési mérlegnek van szerepe, raadasul csak a fejlett orszagok korében, ahol a mér-
leg 1%-pontos javulasa 6,57 bazisponttal csokkenti a felar szintjét, emellett a modell
egyensulyi (0) mérleg esetén 47,72 bazispontos alaphelyzetbeli felarat prognosztizal.
A fejlodo orszagok esetében nem lehetett szignifikans dsszefliggést kimutatni.

6 A ,,Szintek” oszlop a magyarazd- és céladatsorok jellegét mutatja (,,magyarazo-fiiggd” formatumban), va-
gyis azt, hogy az adat iddszakbeli érték vagy valtozas. Emellett tartalmazza a differencia képzésének mod-
jat is. A ,Modell” oszlopban azok az idépontok szerepelnek, amelyekre az egyes valtozok vonatkoznak
(magyaraz6—>fiiggs). A fejlett és fejlodé orszagokra vonatkozo egyenleteket illetden az el6jeleken kiviil a pa-
raméterek értékét is feltiintettem. A paraméter mindig az adott szintbeli- vagy differencia-adatsor fajlagos
(szazalékpontnyi) megvaltozasanak hatasat mutatja az aktudlis (szintbeli vagy differencia) felarra, a modelltél
fiiggéen értelemszeriien bazispontban vagy szazalékpontban kifejezve. Az 6nallo, délt szamok zarojelben a
konstansok — ezek mindegyik egyenletben megtalalhatok, de csak ott tiintettem fel, ahol szignifikansak, és az
egyenlet determinacios egyiitthatoja pozitiv. A félkovér cellak 0,5 £616tti R*-tel jellemezhetd, er6sebb model-
leket jelolnek.
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e 2009-ben (2. modell) a helyzet hasonld, am mindkét orszagecsoportnal megjelenik a
brutto Kiils6 adossag is. A fejlettek esetében a fizetési mérleg fajlagos (1 szazalék-
pontos) javulasa 8,03 bazispontot enyhit a felaron, mig a kiilsé adossag szazalékos
emelkedésére ceteris paribus a szpred 0,22 bp emelkedéssel reagal. A fejlédo orsza-
gok esetében a kiilsé addssag fajlagos emelkedése mellett viszont 2,36 bazisponttal
ndvekszik a felar, ahol az alapfelar adossagmentes orszagok esetében 164,44 bp lenne.
A modell ismét a fejlett orszagok esetében erdsebb. Az R? értékeket kés6bb dsszevon-
tan a 2. tablazatban kdz16m.

A felarak bazispontos valtozasanak magyarazatanal az alabbi eredmények adodtak:

e 2008-ban — a 3. modellben — mindkét csoport esetében a fizetési mérleg bizonyult
szignifikans valtozonak: ennek fajlagos javulasa a fejlett allamoknal 6,62, mig az EM-
orszagok esetében 3,98 bazisponttal csokkentette a felarak novekedésének mértékét.
Az egyensulyban 1év6 orszagok felarndvekedése 44,52 bp a fejlett, illetve 139,27 a
feltorekvo orszagok esetében.

e A 4. modellnél 2009-ben kulcsvaltozom tovabbra is a fizetési mérleg maradt, féként
a fejlett szegmensben. Ebben a csoportban meggy6z6nek mondhato a szerepe — itt
a paraméter értelmében a felardinamika 3,31 bazispontos esését varhatjuk atlago-
san a mérleg szazalékpontos javulasaval egy id6ben, az alap szpredvaltozas pedig
45,75 bp, vagyis ez idoben nemigen valtozott. A fejlédo szegmensben épp elvesztette
szignifikanciajat, a modell magyarazoereje ennek hidnyaban pedig elveszik.

Amikor az orszagok atlagos szpredszintjének minimumat és maximumat kerestem, és
ezen idopontok kozott vizsgaltam a felarvaltozasra hato tényezok korét, akkor azt talaltam,
hogy nem volt talzott jelentésége annak, hogy 2007-es (5-0s), vagy 2008-as (6-os modell)
makroadatokkal magyarazom a széls6 értékek kozti ugrast. Azt is mondhatjuk, hogy az
eddigiekkel 6sszhangban all a valtozok kore; az el6z6 egyenlethez képest ismét mindkét
csoport oldalan belépett a brutto kiilsé adéssag. Itt az eredményeim a kovetkezok:

o A fejlett vilag orszagainal a fizetési mérleg 1 szazalékpontos javulasa 12,4 (2007-es

adatsor), illetve 11,4 (2008-as adatsor) bazisponttal csdkkentette az extrém idépontok
kozti felarnévekményt, mig a kiilsé adossag egységnyi ndvekedése atlagosan 0,41,
illetve 0,39 bazisponttal novelte azt.

o A feltdrekvo orszagok korében a kiils6 addssag fajlagos valtozasa minden mas val-
tozatlansaga esetén 4,45, illetve 4,01 bp felarndvekedést magyarazott, adossag nél-
kiil azonban ebben a csoportban a becsiilt elméleti novekmény értéke 6nmagéban is
246,47, illetve 279,66 bazispontra rag!

Az értékek (és a tablazatban szerepld adatok) értelmezését megkonnyitheti a Fiiggelék
C. pontjanak /. példaja. Ismét felfigyelhetiink arra, hogy a modellek a fejlett orszagok ese-
tében teljesitenek jobban.

Amikor a CDS bazispontos valtozasa helyett annak szazalékos dinamikajat vizsgal-
tam, akkor els6 izben azt tapasztaltam, hogy mas mozgatja a felardinamikat a kiilonb6z6
fejlettségi szintli orszagcsoportokban.
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Az ezuttal jobban teljesité EM-orszagok korére felirt egyenlet tanulsaga szerint a 2008-
ig torténo felarndvekedési iitemet a 7. modell szerint 5,9 szazalékponttal noveli meg a
2007-es brutté kiilsé adéssag 1%-pontnyi emelkedése. Ezzel szemben a fejlett orsza-
goknal tapasztalt Osszefiiggés szerint a fizetési mérleg befolyasolja a fiiggd valtozot,
amelynek egységnyi javulasa a felar relativ megvaltozasat 37,7 szazalékponttal csok-
kenti, emellett a felarak ettdl fliggetleniil is mintegy 5,3 szazalékponttal novekednek.
2009-ben a 8. modell alapjan a feltorekvé orszagok esetében tovabbra is a kiilsé
adossag befolyasolja a CDS-valtozast. Az adossag szazalékpontnyi novekedése at-
lagosan a felarndvekedést 0,6 szazalékponttal ,,dobja meg”. A fejlett orszagoknal
azonban tobb 11j valtozo is megjelent. A 2008-as fizetési mérleg mellett ebben az
évben mar szintén szerepel a kiils6é adéssag, illetve feltiint a koltségvetési egyenleg
is. Legnagyobb hatassal a fejlett orszagoknal tovabbra is a fizetési mérleg volt, amely
paraméter eldjele pozitiv lett: fajlagos javulasa esetén a szpredvaltozas 6,2 szaza-
lékponttal n6. Az eredmény latszolag ellentmond a kdzgazdasagi logikanak, hiszen
intuitiv médon a fizetésimérleg-javulashoz felarcsokkenést varnank. (A magyarazatot
lasd késobb.) A koltségvetési egyenleg egységnyi javulas esetén kerek 6 szdzalék-
ponttal, a kiilsé adossag csokkenése pedig 0,2 szazalékponttal csokkentette a CDS
relativ dinamikajat a fejlett orszagoknal, a valtozoktol fiiggetlen autonom felarno-
vekedés atlagosan tovabbi 0,9%. Ennek értelmezését a C. fiiggelék 2. példaja segiti.
Tobbek kozott a bevont valtozok nagyobb szamanak is kdszonhetden, a magyarazo-
erd ez utobbi csoportnal a fejlodo orszagok egyenletének kétszeresét is elérte.

Végezetiil szemiigyre vettem, mi torténik, haa CDS-felar differencidita makroadatsorok
2007 és 2008 kozotti differenciaival magyarazom. Az egyenleteket tekintve, az alabbiak
mindegyiknél lathatok:

A fejlett orszagoknal az eddig mindig szerepld fizetési mérleg most is megjelenik. A
fejlett allamok korében minél nagyobb mértékben javul a fizetési mérleg, az a felarak
valtozasara csokkentdleg hat: a 2008-asra (9. modell) szazalékpontonként atlagosan
11,3, a 2009-esre (10. modell) 8, az extremalis szintek kdzottire (11. modell) 16,2 ba-
zispont mértékben.

Emellett 2008-ban a kiils6 adossag GDP-hez mért értékének valtozasa is hatassal
van a CDS-dinamikéra: amennyiben az ad6ssag 1%-ponttal nagyobb mértékben no-
vekszik, ugy a felar 1,20 bazispont mértékben teszi ugyanezt. A 2007-es minimalis
és a 2009-es maximalis atlagos CDS-szint kozti kiilonbséget pedig a fizetési mérleg
mellett még a koltségvetési egyenleg is befolyasolja: ennek egységnyivel nagyobb
javulasa ceteris paribus 30,50 bazisponttal csokkenti a felarnovekedést! Eddig ez
utobbi modszernél és orszadgesoportnal talaltam a legjobb illeszkedéseket. Az 6nallo
névekmény mértéke a harom idészak soran 49,7, 45,1 és 100,4 bp volt.

A fejlédoknél eddig tobbnyire jellemzo, kiilsé adossagot felvaltja a fizetési mérleg
egyenlege, am ott pozitiv eldjellel. Ez elméletileg azt implikalja, hogy a jelentésebben
javulé mérleggel biro, fejlodo orszagok csdédkockéazata is erételjesebb iitemben no-
vekszik (1 szazalékponttal nagyobb javulas esetén a 2008-as CDS-differencia 10,2,
a 2009-es 13,7, mig a sz€lso értékek kozotti 42,9 bazisponttal). Az eldbbi idészakok
soran a becstilt felar dGnmagaban is névekszik 149,2, 74,5, illetve 467,2 bazisponttal.
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A fizetési mérleggel kapcsolatos eredmények (a pozitiv paraméterek) elsére meglep6-
nek tlinhetnek. (Kordbban a 8. modellben is lattunk ilyet a fejlett orszagoknal.) Intuitiv
modon a fizetésimérleg-javulas mellett felarcsokkenést varnank. A fejlodo orszagok koziil
tobben fizetési mérlegiik hianyat eleinte addssagbol finansziroztak, késébb azonban — a val-
sag hatasara — romlottak a finanszirozas feltételei. Ekdzben a beindul6 belfdldi recesszios
folyamatok is javitottak a kiils6 pozicion az import visszafogasan keresztiil. Tehat a valsag
nyoman javul6 fizetési mérlegiik nem annyira a folyamatok javulasanak volt az indikatora,
mint inkabb annak, hogy a valsag mennyire stjtotta az adott orszagot. Ekkor tehat nem a
fizetési mérleg mozgatja a felarat, hanem mind a fizetési mérleg kedvezo alakulasa, mind a
felar emelkedése az orszagkockazatossag novekedésének lehetett az indikatora. fgy érthetd
a ,,furcsa” eredmény.

Kiegészitésként felmeriilhet ugyanakkor az a kérdés: vajon tetten érhet6-e az aktualis
felarakban is a korabbi makrovaltozok hatasa? Elképzelhetd, hogy amennyiben mas idého-
rizonton vizsgalédunk, és hosszabb késési folyamatot feltételeziink, s igy a 2010-es felara-
kat probaljuk a korabbi (2008-as) adatokkal magyarazni, mas osszefiiggéseket is felfedezhe-
tiink. A 2010-es felarakat azokba a modellekbe helyettesitettem be, amelyekben eredetileg
2009-es adatsorokat magyaraztam.

o A szintbeli esetben (2. modell: 2008-as makroadatok és 2010-es felarszint) nem sok
valtozas tortént az eredeti esethez képest. A fejlett orszagok esetében romlott a mo-
dell ereje, €s a kiilsé adossag helyébe 112,5 bazispontos konstans keriilt. A fejlodé
orszagok esetében minddssze annyi tortént, hogy a kiils6 addssag és az autonom
felarszint szerepe a felére esett vissza, és minimalis mértékben nodtt a modell ereje.

e A tovabbi esetekben jelentds valtozasok torténtek. A 2010-es felarvaltozas magyara-
zatakor (4.) a fejlett orszagokra felirt egyenlet teljesen elvesztette magyarazoerejét,
mivel egyetlen szignifikans valtoz6 sem maradt. A fejlédé orszagok esetében viszont
ennek az ellentéte figyelhetd meg. A koltségvetési egyenleg €s az allamadossag keriil
az egyenletbe, amire eddig nem volt példa. A biidzsé¢ mérlegéhez tartoz6 paraméter
pozitiv eldjele valdsziniileg annak kdszonhetd, hogy a mintaban tobb olyan orszag
is van (pl. a balti allamok mindegyike), amely a valsag idején jelentdsen deficites
koltségvetéssel birt, am az azota végrehajtott, konszolidacios intézkedések miatt fel-
arszintje nagyban csokkent. 1 szdzalékponttal nagyobb 2008-as koltségvetési hiany
az eredmények szerint atlagban 16,9 bazisponttal nagyobb felarcsokkenést eredmé-
nyez.” Az allamaddssag 1 szazalékponttal magasabb értéke 3,1 bp mértékben fokozza
a felarndvekedést. Emellett az elébbiektol fiiggetlen felarcsokkenés 2009-rél 2010-re
atlagosan 200,5 bp volt.

o A felarvaltozas szazalékos vizsgalata esetében (8. modell) sem kaptam szignifikans
eredményt a fejlett orszagokra. A feltorekvo szegmens estében azt lattam, hogy
a kiils6 adossag helyébe az allamadossag lépett — feleakkora paraméterrel, emellett
megjelent egy atlag 0,51%-os 6nallo felarcsokkenés is.

7 Jobb egyenleg nagyobb novekedést magyaraz a paraméter eldjele alapjan. Mivel 2010-re — a PIIGS-orszagok
jelentds (illetve Belgium és Franciaorszag kisebb mértékil) felarndvekedését leszamitva — gyakorlatilag csak
csdkkenés fordult eld a mintan beliil, ezért ezt a magyarazatot célszerti a latott médon megforditani.
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e Annal a modszernél, amelyben differencidval differenciat magyaraztam (10.), a fej-
lett vilag orszagai esetében a modell ismételten elvesztette magyarazoerejét. Az EM-
orszagok korében a magyarazo valtozo nem valtozott, &m az eldjelek megfordultak:
a fizetési mérleg 1 szazalékponttal nagyobb javulasa a felarszint atlagosan 16,9 ba-
zisponttal kisebb novekedését (illetleg gyakorlatilag ennyivel nagyobb csdkkenését)
magyarazza. A felarvaltozas egyéb hatasokbol kifolyolag 118,8 bp volt.

5. OSSZEFOGLALAS, KOVETKEZTETESEK

Elemzésem kiinduld célja az volt, hogy feltarja az esetleges kapcsolatot az orszagok eladdso-
dottsaga és a piac altal arazott kockazata kozott. Ha arra vagyunk kivancsiak, hogy az adott
modellekkel mennyiben lehetett magyarazni a kérdéses felarszinteket vagy valtozasokat,
azaz, hogy a kérdéses makrovaltozok a végiil kialakult CDS-eket, illetve ndvekményeiket
hany szazalékban hataroztak meg, akkor a modellek R? értékeit érdemes tekinteniink, amely
éppen erre ad valaszt.® Osszefoglalva a 2. tablazatban is feltiintettem az eredményeket —a 1.
tablazatban latottakkal megegyez6 sorrendben.

2. tablazat
A fenti modellek R? értékei®
Modell Fejlett Fejlédé
1. 37% 0%
2. 75% | 5% 36% | 43%
3. 41% 30%
4, 54% [ 0% 0% | 34%
5. 52% 45%
6. 74% 36%
7. 43% 53%
8. 70% [ 0% 35% | 27%
9. 92% 40%
10. 48% [ 0% 47% | 63%
11, 88% 59%

Az R? jelentésébdl adodik, hogy mivel a valtozok altal magyarazott eltérésnégyzetek ara-
nyat szamszer{isiti, ezért a csak konstanst tartalmazo egyenletek R* értéke 0 lesz — hiszen a
konstans értékek nem térnek el sajat atlaguktol. Ez azért fontos, mert tobb modell esetében,
amely mellett magas magyarazoerd szerepel, relative kicsinek tlind valtozoparamétereket

8 Szamitasabol kovetkezéen az R* értéke azt mutatja meg, hogy a fiiggd valtozo atlagatol valo eltérésébdl mennyit
okoz a regresszid, vagyis a magyarazo valtozok értékének valtozasaval ezen eltérésekbdl mennyit lehet megma-
gyarazni. Ertéke tehat 0 és 1 kozott alakulhat, ahol 0 a kapcsolat teljes hidnyat, mig 1 a determinisztikus linearis
kapcsolatot jelenti. Vagyis egy modell magyarazo ereje annal jobb, minél nagyobb az R? értéke.

9 A délt szedéssel jelolt adatok a 2010-es CDS-magyarazatokra vonatkoznak.
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lathatunk a felarak valosagban megfigyelt valtozasahoz képest. Ez els6 ranézésre furcsanak
tlinhet. Fontos ezért ezzel egyidejilileg €szrevenni, hogy maga a konstans értéke ezen egyen-
letek koziil néhanyban igen nagy. Ez azt jelenti, hogy az esetlegesen nagy felarszint vagy
felarvaltozas a modellbe be nem vont, latens valtozok hatasanak a kdvetkezménye.

Vizsgalataim azt mutatjak, hogy alapvetden inkabb a kiils6 mutaték dominaltak a mo-
dellekben a fiskalis tipusuakkal szemben. A vizsgalt adossagmutatok koziil a brutté kiilsé
adossag (ami tehat nem keverend6 a kiils allamadossaggal) volt az egyediili, amely az
esetek meghatarozo tobbségében hatassal volt a kockazati felar alakulasara. A fejlett or-
szagok esetében leginkabb a fizetési mérleg jatszik meghatarozo szerepet, amit a legjobb
modellekben altalaban a kiilsé adossag is kiegészit. A feltorekvo orszagok esetében — szint-
béli valtozokkal magyarazva — egyértelmtien a brutt6 kiilsé adossag volt a meghatarozo
makrovaltozo. A differencia-adatsorok esetében mar a fizetési mérleg keriilt be fontos ma-
gyarazo valtozoként.

Ezenkiviil megallapithato:

o Az allamadodssag a mddszerek egyértelmi tobbségénél nem jatszott Iényeges szerepet
a CDS-felar magyarazata soran.

o A koltségvetési egyenleg csak néhany modell esetén tiint fel, azonban a fejlett orsza-
gokra az extrém kiugrasokat magyarazé modellben fontos szerepet kapott (11. modell).

o A fejlett orszagok csoportjara az Osszefiiggések erdteljesebbek, megbizhatobbak,
mint a fejlédok esetében, hiszen nagyobb magyarazoerdvel is birnak.

e Amikor a 2010-es CDS-felarak valtozéasait probaltam magyarazni, akkor a fejlettek
helyett a fejlodd orszagokra lehetett jobb modelleket kapni (tablazatok kiemelt cellai,
illetve dolt betlivel szedett adatai), ahol valamelyest javult a magyarazoerd, mig a
fejlett szegmensben jellemzden nagyot romlott, illetve eltiint.

o Magyarazoerd alapjan a legjobb modell a fejlett orszagok esetében az, amikor dif-
ferencia-adatsorokkal a felarak azonos idészakbeli megvaltozasat magyaraztam (9.
modell).

e Emellett a valsag miatti rendhagy6 (extrém) megugrast sikeriilt a legjobban magya-
razni mindkét orszagesoport esetében — szintén a differencialt makroadatokkal (11.
modell).

o A fejlett orszagokra a legjobb modellek kdzott van még, amelyik a késleltetett fizetési
meérleggel és kiilsé adossaggal magyarazza a CDS szintjét, mar a valsag idészakaban,
2009-ben (2. modell).

Az imént kiemelt egyenletek mellett a modellek jo voltat sszefoglalo 2. tablazat tanul-
saga tovabba, hogy az esetek tobbségében sikeriilt a kozepesnél erdsebb (50% folotti R>-tel
bird) modelleket azonositani, ami arrdl tantuskodik, hogy az egyes modszerekkel sikeriilt
az atlagosnal jobban megragadnunk, magyaraznunk a felarak alakulasat, valtozasat. Az
igazsadghoz az is hozzatartozik, hogy az iddsorelemzéstdl eltérden, a jelenlegihez hasonlod
keresztmetszeti elemzések korében a tablazatban feltiin — 0-tol eltéré —, legalacsonyabb
(30%-os és afolotti) determinacios egyiitthatok is mar viszonylag jonak mondhatok.
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3. tablazat
A Kkulcesvaltozok statisztikai tulajdonsagai
atlag SzOras als6 5% | felso 5% | kilogo"
Blnc 2007 0,06% 4,02% —5,03% 6,28% 4+1
Blnc 2008 —1,46% 4,59% —7,40% 4,40% 1+2
Ca 2007 —2.71% 8,98% —20,78% 12,14% 240
Ca 2008 —3,20% 9,57% —17,09% 12,30% 3+1
Ged 2007 129,44% 159,63% 18,71% | 442.42% 3+2
Ged 2008 122,13% 158,61% 18,00% | 425,67% 1+2
Pd 2007 44,78% 34,36% 5,45% 104,08% 0+1
Pd 2008 44.44% 32,60% 6,25% 100,85% 1+0
Cds 2007 43 bp 60 bp 3 bp 171 bp 2+3
Cds 2008 184 bp 239 bp 18 bp 529 bp 0+2
Cds 2009 296 bp 431 bp 40 bp 1 045 bp 0+2
Cds 2010 180 bp 175 bp 38 bp 645 bp 2+1
4. tablazat
Statisztikak fejlettségi szegmensek szerint
Fejlédo orszagok Fejlett orszagok
atlag | szoras |alsé 5% [felsé 5%)| atlag | széras | alsé 5% |felsé 5%
Blnc 2007 [-0,33%| 3,29%| —5,46%| 6,11% | 0,59% | 4,89% | —4,07% | 12,17%
Blnc 2008 [-1,10% | 2,76%| —5,04% | 4,34%| —1,95% | 6,36% [—-10,89% | 12,04%
Ca2007 |-3,31%| 9,41%(-22,94%| 11,93% | —1,88% | 8,55% | —17,55% | 12,53%
Ca2008 |-3,09%| 8,34%|-15,68%| 11,87% | —3,36% | 11,27%|-27,34% | 13,80%
Ged 2007 | 53,43% |35,86%| 16,64% [124,72%]233,45% [ 201,83% | 46,76% | 729,41%
Ged 2008 |50,80% |35,94%| 14,78%(127,90%| 219,75% |205,65% | 44,18% | 761,30%
Pd 2007 31,62% |22,49%| 4,04%| 73,88% | 62,79%| 39,89%| 19,07% | 149,81%
Pd 2008 29,89% (20,41%| 4,44%| 75,26% | 64,36%| 35,98%| 18,60% | 142,82%
Cds 2007 66bp | 69 bp 8bp | 200 bp 9 bp 5 bp 3 bp 21 bp
Cds 2008 | 274bp |272bp| 68bp | 941 bp| 60 bp 92bp | 14bp | 280bp
Cds 2009 | 427bp |521bp| 114bp [2110bp | 117bp | 138bp | 34bp | 449 bp
Cds 2010 | 207bp | 186bp| 78bp | 695bp| 144bp | 157bp | 28bp | 526 bp

10 A negyedik és az 6tddik oszlop azt az also és fels6 hatart szemlélteti, amely alatt, illetve felett az eloszlas
5-5%-a talalhato, masképp szolva, az adott valtozo eloszlasanak a k6zéps6 90%-at tartalmazo intervallum két
sz¢ls6 pontjat, amely a teljes terjedelemnél valamivel élethiibben, a sima szérasnal pedig informacioédisabban
szemlélteti a megfigyelések eloszlasanak ,,hatarait”.

11 Az oszlopban a kiugro, illetve extrém elemek szama szerepel (K+E). Statisztikaban kiugré (outlier) elemnek
a megfeleld (also, vagy felsd) kvartilistdl az interkvartilis terjedelem 1,5-szeresénél, mig extrémnek az eldbbi
3-szorosanal nagyobb tavolsagra 1évo elemeket szokas nevezni.
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2007-es adatok (a GDP %-aban)

5. tablazat

Orszig Brutt’() k’iils(i Fiz’etési Al!an}- Koltségvetési| Eves atlagos
adossag mérleg | adossag egyenleg | CDS (2008, bp)

Argentina 47,24% 2,81% | 56,10% —2,12% 1 387,39
Ausztralia 99,93% -7,07% | 15,60% 1,80% 39,58
Ausztria 214,74% 3,53% | 59,50% —-0,40% 31,72
Belgium 339,86% 2,10% | 84,20% -0,20% 32,11
Brazilia 18,04% v0,12% | 45,10% —2,69% 187,78
Bulgaria 107,90% | —25,39% | 18,20% 0,10% 238,02
Chile 33,97% v4,39% | 4,10% 8,94% 102,59
Csehorszag 43,71% | v-3,31% | 29,00% —-0,70% 68,48
Dania 182,51% v1,53% | 26,80% 4,80% 28,96
Dél-Afrika 26,53% -7,32% | 31,30% 1,80% 232,53
Egyesiilt Allamok| 97,64% -5,28% | 62,20% -2,80% 20,25
Egyesiilt Kiralysagl 406,22% -2,70% | 44,20% -2,80% 30,34
Egyiptom 25,17% 0,32% | 105,80% —7,30% 311,56
Esztorszag 120,46% —18,15% | 3,80% 2,60% 233,10
Franciaorszag 186,61% -1,03% | 63,80% -2,70% 19,46
Gorogorszag 144,95% | -14,23% | 95,60% -5,10% 77,59
Hollandia 341,32% 8,81% | 45,50% 0,20% 21,64
Horvatorszag 83,56% —7,60% | 33,10% -1,20% 168,62
Indonézia 32,68% 2,43% | 34,00% -1,20% 372,60
irorszag 875,38% | -5,35% | 25,10% 0,10% 55,52
Izland 551,00% |-20,26% | 27,60% 5,40% 428,92
Izrael 54,64% 2,81% | 80,60% —-0,20% 98,40
Japan 40,32% 4,80% | 187,70% -2,50% 23,38
Kazahsztan 92,43% —7,85% 7,70% —-1,70% 356,44
Kina 11,05% 10,99% | 18,40% 0,70% 91,50
Kolumbia 21,44% | —2,80% | 52,80% —-0,66% 217,69
Koreai Kozt. 36,52% 0,56% | 28,20% 4,70% 163,30
Lengyelorszag 55,10% —4,77% | 45,00% -1,90% 95,28
Lettorszag 13542% | —22,33% | 9,00% —-0,30% 355,76
Litvania 77,38% | —14,64% | 16,90% -1,00% 233,85
Magyarorszag 122,05% —6,76% 65,90% -5,00% 196,61
Malajzia 33,38% 15,66% | 41,60% -3,20% 138,10
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Orszé Brutté kiilsé| Fizetési | Allam- |Koltségvetési| Eves atlagos
g adéssag mérleg | addéssag egyenleg | CDS (2008, bp)
Mexiko 18,93% -0,82% 22,80% —1,40% 167,49
Németorszag 154,25% 7,93% 65,00% 0,20% 14,33
Norvégia 139,09% | 15,57% 83,10% 17,70% 13,20
Olaszorszag 121,30% | -2,45% | 103,50% -1,50% 59,65
Oroszorszag 36,51% 5,97% 5,90% 5,40% 268,55
Peru 30,35% 1,40% 29,20% 3,13% 188,29
Portugalia 217,24% | -9,51% 63,60% -2,60% 47,99
Spanyolorszag 160,02% |[-10,07% | 36,10% 1,90% 47,68
Szlovakia 59,10% —5,47% 29,30% -1,90% 63,99
Szlovénia 108,52% | -4,87% | 23,30% 0,00% 50,80
Thaifold 26,09% 5,93% 37,90% -1,10% 148,16
Torokorszag 38,03% =5,75% 39,40% -1,60% 317,09
Ukrajna 56,02% -3,69% 11,70% -1,10% 829,72
Megjegyzés: *A tablazatokban vastagon szedett orszagokat a szegmentaciod soran a fejlett orszagok korébe so-
roltam.
6. tablazat
2008-as adatok (a GDP %-aban)
Orsz Brutto kiilsé| Fizetési [ Allam- |Koltségvetési| Eves atlagos
g adoéssag mérleg | addéssag egyenleg CDS (2009, bp)
Argentina 37,87% 2,16% | 51,00% -0,26% 2 165,31
Ausztralia 78,78% —-4,71% | 15,40% 1,00% 73,14
Ausztria 200,00% 3,16% | 62,60% -0,40% 108,75
Belgium 272,17% —2,43% | 89,80% -1,20% 65,83
Brazilia 16,30% —1,75% | 40,70% -1,43% 211,32
Bulgaria 103,12% | —25.21% | 14,10% 1,80% 351,39
Chile 38,22% -2,03% 3,80% 5,28% 133,49
Csehorszag 37,15% -3,06% | 30,00% -2,70% 135,78
Dénia 172,01% 2,20% | 33,50% 3,40% 60,07
Dél-Afrika 25,95% -7,58% | 29,90% -1,00% 245,68
Egyesiilt Allamok 96,80% -4,97% | 70,70% -6,50% 43,55
Egyesiilt Kiralysag| 344,22% -1,69% | 52,00% —4,90% 85,05
Egyiptom 19,73% -0,87% | 84,70% -6,80% 366,08
Esztorszég 116,26% -9,73% 4,60% -2,70% 369,29
Franciaorszag 172,97% -2,25% | 67,40% -3,30% 41,17
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Orszig Brutt’() k’ﬁls(i Fiz,etési Al!an’l- Koltségvetési| Eves atlagos
addssag mérleg | addéssag egyenleg | CDS (2009, bp)
Gorogorszag 141,43% | —14,38% | 99,20% —7,70% 173,28
Hollandia 286,10% 4,95% | 58,20% 0,70% 55,97
Horvatorszag 80,75% -9,04% | 33,50% —-0,80% 301,20
Indonézia 30,15% 0,02% | 10,30% -0,10% 355,05
frorszag 836,00% -5,05% | 44,10% -7,30% 201,09
Izland 670,00% | -37,94% | 29,00% —-13,50% 651,58
Izrael 43,15% 1,06% | 75,70% —2,40% 155,69
Japan 45,44% 3,19% | 173,10% -2,710% 59,15
Kazahsztan 81,78% 4,99% 9,10% -1,90% 585,45
Kina 8,66% 9,85% 15,70% —-0,40% 115,51
Kolumbia 19,14% 2,77% | 48,00% —-0,14% 246,38
Koreai Kozt. 40,68% -0,69% [ 32,70% 3,30% 202,40
Lengyelorszag v46,20% =5,11% 47,20% -3,70% 190,07
Lettorszag 125,08% | —13,30% 19,50% —4,10% 694,84
Litvania 68,59% | —11,89% 15,60% -3,30% 475,96
Magyarorszag 139,18% -7,07% 72,90% -3,80% 335,65
Malajzia 38,64% 19,96% | 42,70% —4,60% 146,14
Mexikd 18,57% -1,46% | 20,30% -1,46% 238,98
Németorszag 141,22% 6,68% | 65,90% 0,00% 37,76
Norvégia 126,37% 19,63% | 52,00% 19,10% 30,14
Olaszorszag 104,46% -3,41% | 105,80% —2,70% 108,62
Oroszorszag 29,85% 6,37% 6,80% 4,10% 373,94
Peru 27,14% -3,28% | 24,80% 2,11% 224,22
Portugalia 199,73% | -12,20% | 66,30% —2,80% 80,33
Spanyolorszag 144,40% -9,61% | 39,70% —4,10% 93,53
Szlovakia 55,32% -6,51% | 27,70% -2,30% 106,09
Szlovénia 99,99% -6,10% | 22,50% -1,70% 97,09
Thaifold 25,02% —0,04% | 42,00% —-0,30% 151,38
Torokorszag 35,04% -5,20% | 39,50% -1,80% 282,42
Ukrajna 56,37% —7,08% 10,00% -1,50% 2 096,40

Forras: Eurostat, IMF, OECD
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FUGGELEK

A. A szegmentdcio modszertani hdttere

Tekintsiik at, hogy a szegmentacid hogyan valtoztatta meg modellek eredményességét! Fon-
tos, hogy ezek utan a magyarazo erd jelentésen javult, a regressziok illeszkedését nagy-
részt 0,5 és 0,75 kozotti R? értékek jellemzik, ami azonban ennél még Iényegesebb, hogy a
paraméterek eldjelei konzisztensek feltételezéseimmel. A szegmentaciot eleinte alvaltozo
bevezetésével oldottam meg (DUM_FEJLETT). Vagyis az egyenletekben az i-edik magya-
razé véltoz6 egyiitthatdja nem pusztan 8, hanem (B, +y d), ahol d a fejlett orszagokat jel6l6
dummyvaltozé. A valtozo értéke ezen orszagokra 1, a tobbire 0. Ertelmezés szempontjabol
ez tehat azt jelenti, hogy egy fejlédé orszag esetében egy adott valtozo egyiitthatoja a hozza
tartozo f paraméter, mig egy fejlett esetében (S +y). A becslés soran ezeket a paraméterecket
parban célszerli az egyenletben szerepeltetni, szignifikanciajuk alapjan pedig a kiilonb6z6
valtozok eltéré szegmentald hatasara és magyarazo erejére kovetkeztethetiink.

e [3ésyisszignifikans, és nagysaguk kozott nincs Osszefiiggés: az adott faktornak szig-
nifikans, orszagcsoportonként eltéré hatasa van a felar alakuldsara;

e [ és y is szignifikans, abszolt értékiik (tobbnyire sztenderd hibajuk is) nagyjabol
megegyezik, de ellentétes eldjeliick: az adott valtozo a fejlédo orszagok esetében szig-
nifikans, a fejlettek esetében azonban hatasa gyakorlatilag 0;

e fnem szignifikans, y azonban igen: a kérdéses magyarazo valtozo csak a fejlett orsza-
gok korében bir szignifikdns magyarazo erdvel;

e [ szignifikans, y viszont nem: az adott faktor mind a fejlett, mind a fejlédo orszagok
korében szignifikans hatast gyakorol a felar alakulasara, ez a hatas azonban nem tér el
jelentsen az orszagok fejlettségének fliggvényében, azaz az adott valtozo szempont-
jabdl a szegmentacionak nincs jelentdsége;

e mind S, mind y inszignifikans: az adott valtozo nem gyakorol jelentds hatast a felar
valtozasara (ilyen valtozokat nem hagytam meg regressziokban).

Ha a modellt helytalloan alakitjuk ki, a paraméterparok segitségével becsiilt egyenletek
azonos — vagy legalabbis kell6en kozeli — eredményeket szolgaltatnak azzal a mddszer-
rel, mintha a szegmentaci6 keretében két kiilonb6z6 egyenletet becsiilnénk. A modszertan
szemszOgébdl is tobb szempontbol ekvivalens a két mddszer, hiszen a paraméterek szama
megkétszerezddik ugyan, de — nagyjabol azonos méretli szegmensek esetén — a megfigyelé-
sek szdma is ardnyosan lesz nagyobb.

B. Nemlinearis transzformdciok

Az elemzésben szerepld, két gyakrabban alkalmazott egyszerti nemlinedris transzformaci-
oval kiilonb6z6 hatasokat érhetiink tetten:



410 HITELINTEZETI SZEMLE

e Amennyiben egy valtozo logaritmusa szignifikdns magyarazo erdvel bir, abban az
esetben arra kovetkeztethetiink, hogy az adott valtozé6 megfeleléen magas szintje
esetén fajlagosan mar joval kisebb hatdst valt ki az eredményvaltozoban, mint az
alacsonyabb szinteken. A logaritmusfiiggvény ugyanugy a végtelenbe tart, mint egy
linearis fiiggvény, am a meredeksége gyorsan csokken — a végtelenben 0 lesz. A
transzformacio hatranya, hogy negativ (és 0) értéket felvevd valtozok esetében nem
alkalmazhato.

e Ha egy valtozo négyzete bizonyul szignifikdnsnak, az — az eldzdekkel ellentétben —
azt jelenti, hogy a valtozo (abszolut értékben) ndvekvo értékei egyre nagyobb fajlagos
hatast gyakorolnak a fiiggd valtozoéra. Lényeges, hogy ez a transzformacié negativ
értékekre is végrehajthatod, ugyanakkor a negativ tartomanyon a hatds annal nagyobb,
minél kisebb a magyarazoé valtozo értéke, igy Osszességében az eljaras arra hasznal-
hat6, hogy az extrémebb értékek nagyobb fajlagos hatasat azonosithassuk.

A két fliggvény megvalasztasa tekintetében a szempont az volt, hogy viszonylag gyak-
ran alkalmazott, egyszerl transzformaciokrol legyen sz6. Fontos, hogy a két eset merében
eltérd, &am nem pontosan egymasnak ellentétes hatdsok felderitésére hasznalhat6. Mivel a
valtozo eredeti értéke €s transzformaltja kozott definicid szerint fliggvényszert kapcsolat
van, ez azt jelenti, hogy altalaban valasztani kell, melyiket szerepeltetjiik az egyenletekben.
Azt is meg kell jegyezni (illetve mindenképpen szem el6tt tartani), hogy a transzformalt
valtozok esetében a paramétereket mar nem lehet egy az egyben szamszeriien értékelni,
azaz nagysagrendjiikbdl messzemend informacioét nem tudunk levonni, és a korabbi — li-
nearis valtozokhoz tartozo — értékekkel sincs értelme 6sszevetni; ezekben az esetekben az
eldjel az, ami tovabbra is Iényeges marad.

C. Szemlélteto példak

1. példa
246,47 + 444,68GED,,, d=0
ACDS... =187 54— 1241,62CAy, + 41,14GED,,, 4 =1
279,66 + 401,23GED, 5, d=0
ACDS,,, = 77,93-1143,50C A5 +38,94GED, s, d =1

A szamok szerint, ha egy fejlett orszag fizetésimérleg-hianya 1%-kal kisebb lenne (azaz
az egyenleg 1 szazalékponttal jobb lenne) 2007-ben, akkor a CDS-¢ 12,42 bazisponttal ki-
sebb mértékben novekedne 2007. december és 2009. marcius kozott. Ha a 2008-as egyenlege
lenne ennyivel jobb, akkor ez az emelkedés 11,44 bazisponttal lenne kisebb. Ha a nevezett
orszag kiilsé adossaga 2007-ben 1%-kal nagyobb, akkor a felarndvekedés mértéke 0,41 bp,
mig a 2008-as adossag esetén 0,39 bp értékben valtozna. A konstans értéke — bizonytalansa-
gat anagysagrendjéhez viszonyitva —nem kiilonbozik szignifikansan 0-tol (ezt jelenti a para-
meéterek alatt lathato * jel), am technikai okokbdl mégis célszerii megtartani az egyenletben
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(ez atlagosan 82,54, illetve 77,93 bp alapesetbeli felarndvekményt becsiil). Daniaban példaul
2007-ben 1,53% volt a fizetési mérleg tobblete, és 182,51% volt az orszag kiils6 adossaga.
Ennek az alapjan a felarnak a fenti id6szak alatt 82,54—1241,62-0,0153+41,14 - 1,8251=138,63
bazisponttal kellett volna ndvekednie, ehhez képest valojaban 5,40-r61 140 bazispontra nétt,
vagyis a valtozas 134,60 bp, ami 4 bazisponttal tér el a becsléstdl. Egy fejlodo orszag ese-
tében csak a kiils6 adossagra kellene figyelni, aminek fajlagos valtoztatasa esetén a felar-
novekedés mar 4,45, ill. 4,01 bazisponttal ndne. Emellett jelentds a 246,47, illetve 279,66
bazispontos — mindettdl fliggetlen — alapndvekmény is. Ha Kolumbiat nézziik, ahol 2007-
ben 21,44% volt a kiilsé adossag nagysaga, akkor 246,47+444,68-0,2144=341,81 bazispontos
novekményt becsiilnénk, ami valdjaban 485,25-122,20=363,05 volt, az eltérés 21,24 bp.

2. példa
ACDS,p 0,*134- 0,57GED, ., d=0
CDSy0s 0,94~ 6,00BLNC 0 +6,24C A, +0,18GED,,y, @ =1

Ez azt jelenti, hogy amennyiben az orszag fejl6do, akkor a 2008-as kiilsé adossag
1 szazalékponttal magasabb értéke esetén a felar ndvekménye 0,57 szézalékponttal na-
gyobb (a 0,13%-pontos alapndvekmény nem volt szignifikans). Ha az orszag fejlett, akkor
minddssze 0,18 szazalékponttal nd a felarndvekmény, viszont akkor mar a fizetési mér-
leg ¢és a koltségvetési egyenleg is hat ra. El6bbi egyenleg szazalékpontos javulasa esetén
6,24 szazalékponttal magasabb, utobbi hatasara pedig ettdl fliggetleniil 6 szazalékpont-
tal alacsonyabb lenne a felar novekedése, ,,ikeregyensuly” esetén adossag nélkiil 0,94% a
szprednovekedés becsiilt értéke. Az Egyesiilt Kirdlysag példaja azt mutatja, hogy 4,9%-o0s
koltségvetési deficit, 1,69%-os fizetésimérleg-hiany és 344,22%-os kiilsé adossag alapjan,
0,94-6,00 - (—0,0490)+6,24 - (—0,0169)+0,18 - 3,4422=1,7481,azaz 174,81%-kal emelkedik a
CDS-szint a becslés szerint. A valosagban 30,34-r6l 85,05 bazispontra ndtt, ami 180,34%-o0s
emelkedés, az eltérés igy 5,53%-pont.

IRODALOMJIEGYZEK

CANTOR R.—PAckER F. [1996]: Determinants and Impact of Sovereign Credit Ratings. FRNBY Economic Policy
Review, oktdber

EICHENGREEN B.—Moby A. [1998]: What Explains Changing Spreads On Emerging-Market Debt: Fundamentals
Or Market Sentiment? NBER Working Paper, 6408

Kocsis Z.—MosoLyGo Zs. [2006]: A devizakotvény felarak és hitelmindsit6i ratingek osszefiiggése: keresztmet-
szeti elemzés. Kozgazdasagi Szemle, szeptember, 769-798. o.

REINHART, C. M.—RoGoFF, K. S. [2010]: Growth in a Time of Debt. NBER Working Paper, 15639

RowraND P.—TorrEs J. L. [2004]: Determinants of Spread and Creditworthiness for Emerging Market Sovereign
Debt: A Panel Data Study. Borradores de Economia 001844, Banco de la Republica

WALDENSTROM, D. [2005] Does Sovereign Risk Differ for Domestic and Foreign Investors? Historical Evidence
from Scandinavian Bond Markets. Working Paper Series, in Economics and Finance 585., februar



412 HITELINTEZETI SZEMLE
SovAGO SANDOR

Keresleti s kinalati tényezok
a vallalati hitelezésben'

A valsag soran a nem pénziigyi vallalatok banki hitelillomanya jelentdsen csokkent
Magyarorszagon, és ez a visszaesés a recesszio elmultaval is folytatédott. Nem egyértel-
mii azonban, hogy ez a jelenség a realgazdasag lassu kilabaldsanak, azaz a hitelkeres-
let hidAnyanak, vagy a pénziigyi kézvetitorendszer mérlegalkalmazkodasanak, vagyis a
szigoru hitelkinalatnak az eredménye. A cikkben hitelkeresletet és hitelkinalatot iden-
tifikalunk, és a vallalati hitelezés alakuldsat keresleti és kindlati tényezékre bontjuk
fel. Mindez egy szimultin 6konometriai modell becslésének a segitségével torténik a
bankrendszer legfontosabb szerepldit tartalmazé paneladatbazison.” A modell figyelem-
be veszi az MNB Hitelezési Felmérésének az eredményeit®’, amely a bankok hitelezési
feltételeirdl, illetve hitelezési hajlandésagarol nyujt informaciot. Eredményeink szerint
a valsag kitorése utan a szigoru hitelkinalati korlatok jatszottak fontosabb szerepet a
hitelezés visszaesésében. Ugyanakkor a valsag soran a hitelkereslet is jelentosen mér-
séklodott, azonban 2010 elejétol kezdve mar élénkiilésnek indult. 2010 végén azt mond-
hatjuk, hogy a vallalati hitelezés visszaeséséért a kereslet, illetve a kinalat csokkenése
koriilbeliil 1/3-2/3 aranyban felel6s.

1. BEVEZETES

Magyarorszagon 2009-ben rendkiviil stlyos gazdasagi visszaesés kovetkezett be, a GDP
csokkenése a vallalati hitelezés visszaszorulasaval parosult. A vallalati hitelallomany csok-
kenése kozép- és kelet-eurdpai 6sszehasonlitasban is jelentdsnek és hosszan elhtizodonak
tekinthetd (Fabian—Hudecz—Szigel [2010]). A hitelallomany mérséklédése a gazdasagi visz-
szaesés természetes kovetkezménye, magyarazhaté mind keresleti, mind pedig kinalati té-
nyezokkel. A visszaes0 keresletnek koszonhetden csokken a vallalatok termelése. A vallala-
tok ilyenkor csokkenteni probaljak készleteik mennyiségét, s igy mérséklodik rovid lejarata
hitelsziikségletiik. Foloslegessé valo kapacitasaik és a bizonytalan gazdasagi kilatasok miatt
tervezett beruhazasaik elhalasztasara kényszeriilnek, ami csdkkenti a hossza lejarata hitelek
iranti igényiiket is. A hitelkinalat mérséklédése is indokolhato, hiszen a jelenlegi valsag ki-

1 Ezuton szeretnék koszonetet mondani Csajbok Attilanak, Nagy Martonnak, Reiff Adamnak, Tamasi Balintnak,
Vilagi Balazsnak és a Szlovak Nemzeti Bank szeminariuma valamennyi résztvevdjének segitd észrevételeikért.
A fennmarado hibakért a feleldsség kizardlag a szerzét terheli.

2 A valtozok pontos leirdsa, a becslési eredmények és a tesztek elérhetdk a http://mnb.hu/Root/Dokumentar/
MNB/Kiadvanyok/mnbhu mnbtanulmanyok/MT94.pdf link alatt.

3 Magyar Nemzeti Bank: Hitelezésifelmérés (http:/www.mnb.hu/Penzugyi_stabilitas/publikaciok-tanulmanyok/
hitelezesi-felmeres)
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indulépontja éppen a nem megfeleléen mitkodé pénziigyi kdzvetitdrendszer volt. A bankok
a rossz mindségl hitelportfoliok és gyenge toke-, illetve likviditasi helyzetiik kovetkeztében
mérlegalkalmazkodast hajtanak végre, azaz sziikitik a hitelkinalatot.

Jelen tanulmany célja a kinalat és a kereslet szétvalasztasa a magyarorszagi vallalati hitel-
piacon. Az elemzés kozéppontjaban a 2008 negyedik negyedévétdl 2010 negyedik negyed-
évéig tartd idészak all, azaz a valsag és az azt kovetd kilabalas periodusa. Arra a kérdésre
keressiik a valaszt, hogy a vallalati hitelezés a vizsgalt id6szak soran tapasztalt visszaesése
inkabb a keresleti vagy a kinalati oldalon megjelen6 okokkal magyarazhato-e. A 2010-es év-
ben bekovetkezett fejlemények még hangsulyosabba teszik ezt a kérdésfelvetést, hiszen az év
soran a GDP novekedése és a lassan kibontakozo gazdasagi fellendiilés ellenére is folytato-
dott a vallalati hitelezés visszaesése. A kinalatnak ¢s a keresletnek a hitelezés visszaesésében
jatszott szerepe a gazdasagpolitika szempontjabdl is jelentds, mivel a pangé hitelezés nem
tamogatja a kilabalast a valsagbdl, illetve egy bizonyos ponton egyenesen a gazdasagi no-
vekedés gatjava valhat. A hitelezés fellenditését célzo, hatékony gazdasagpolitikai eszkdzok
megvalasztasa ugyanakkor attol fligg, hogy a gyenge hitelezést kivalto okok keresleti vagy
kinalati korlatoknak tulajdonithatok-e.

A kereslet ¢és a kinalat identifikacioja egy szimultan dkonometriai modell segitségével
torténik, amelyet egy 6 bankbol all6 paneladatbazison becsliink 2003 elsé negyedéve és 2010
negyedik negyedéve kozott. Az alkalmazott modszer egyensulyi modszernek tekinthetd, mi-
vel azt feltételezziik, hogy a hitelkamatok piactisztitoak. A hitelpiac tokéletlenségeit (vagyis
az informacios aszimmetriat) két csatornan keresztiil vettiik figyelembe. A kinalati egyenlet
egyfeldl tartalmazza a banki hitelezési felmérés eredményeit, amelyek a hitelkinalat nem
arjellegti feltételeit ragadjak meg. Masodszor, a kinalatba beépitettiink egy olyan valtozot,
amely a hitelfelvevok hitelképességét kozeliti. Ennek megfelelden a kinalat sziikiilhet a hite-
lezék fokozott kockazatkeriilése miatt, ami a szigorubb hitelezési feltételekben tiikrozodik,
vagy a vallalatok hitelképességének romlasa miatt, amelyet a vallalati cs6drata emelkedése
ragad meg.

A tanulmany célja a keresleti és kinalati gérbék meredekségének becslése, mivel a mere-
dekség és a megfigyelt ar—-mennyiség kombinaciok egyértelmiien meghatarozzak a keresleti
¢s kinalati gorbéket. Ez lehetové teszi, hogy megfigyeljiik a kereslet és a kinalat mozgésait
két tetszoleges idopont kozott, és igy felbontsuk a mennyiségi jellegii valtozot keresleti és
kinalati komponensekre.

Eredményeink szerint a kinalat zsugorodadsa mar 2008 masodik negyedévében, a valsag
kitorését megeldzden elkezdddott. A kinalat csokkenése 2009 harmadik negyedévéig tartott,
¢s kiilonosen a valsag kitorését kovetden (2008 negyedik negyedéve) volt sulyos. Ez a visz-
szaesés elsésorban a bankok gyenge likviditasi helyzetének tulajdonithato, de fontos szerepet
jatszottak a rossz gazdasagi kilatasok és az alacsony kockazatvallalasi hajlandosag is. A hitel-
kinalat mérséklddése a hitelezési feltételek szigorodasaban és a bankok csokkend hitelezési
hajlandésagaban jelentkezett. Eredményeink szerint 2009 utolsé negyedévében és 2010 elsd
nalat. A kinalati oldalon bekovetkezett valtozas azonban nem tartott sokaig, és a hitelkinalat
2010 kdzepén ismét csokkenni kezdett. Az ismételt visszaesés egyik oka a potencialis hitel-
felvevok romlo hitelképessége volt, ugyanis a vallalati cs6drata (az ligyfelek hitelképességét
kozelitd valtozd) ebben az idészakban érte el historikus csucsat.
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A vizsgalt iddszakban a kereslet alakulasa a hitelkinalaténal kevésbé volt valtozékony. A
kereslet 2008 utols6 negyedévében bekdvetkezd emelkedését kovetden 2009-ben csdokkend
tendenciat mutatott, ¢s 2010 elsé negyedévében érte el a mélypontot. A gazdasagi novekedés
beindulasaval parhuzamosan a hitelek iranti kereslet is fokozodott, bar tovabbra is elmaradt
a valsag elotti szinttdl. A valsagot megel6z6 iddszakhoz (2008. harmadik negyedév) viszo-
nyitva, 2010 végén a kinalat és a kereslet visszaesése megkdzelitdleg 2/3-1/3 aranyban jarult
hozz4 a véllalati hitelezés csokkenéséhez.

A tanulmany felépitése a kovetkezd: a 2. fejezet a vallalati hitelezéssel kapcsolatos stilizalt
tényeket mutatja be, a 3. fejezet a modszertant, az adatokat €s a modellspecifikaciot ismerteti,
valamint az identifikacidoval kapcsolatos kérdéseket targyalja. A 4. fejezetben ismertetjiik az
eredményeket, és végiil az 5. fejezet foglalja Gssze a tanulmany kovetkeztetéseit.

2. STILIZALT TENYEK

Ebben a fejezetben a magyarorszagi vallalati hitelpiaccal kapcsolatos, egyes stilizalt tényeket
targyaljuk. Mivel a becslésben szereplé minta a 2003 els6é negyedéve és 2010 negyedik ne-
gyedéve kozotti idoszakra terjed ki, a grafikonok is ezt az idéintervallumot jelenitik meg, an-
nak ellenére, hogy az elemzés kozéppontjaban a 2008—2010-es idGszak all. A tanulmanyban
kizarélag a bankrendszer altal nyujtott hiteleket vizsgaljuk annak ismeretében, hogy a nem
pénziigyi vallalkozasok szamara rendelkezésre allnak mas hitelfelvételi forrasok, pl. kiilfoldi
vagy egy¢éb pénziigyi kdzvetitok altal nyujtott hitelek is.

Magyarorszagon 2003 és 2008 harmadik negyedéve kozott viszonylag gyorsan nétt a val-
lalati hitelallomany. A fenti idészak alatt a nem pénziigyi vallalkozasok altal felvett hitelek
allomanya éves szinten 12,5 szazalékkal emelkedett atlagosan; a hitelallomany az idészak
végére megduplazodott (1. dabra). A hitelalloméany béviilésének a pénziigyi valsag kitdrése
vetett véget, 2008 utolsd negyedéve 6ta a fennalld hitelallomany (az arfolyamhatasoktol elte-
kintve) folyamatosan cs6kken. Forintban kifejezve, a legnagyobb zuhanas 2008 negyedik ne-
gyedévében, illetve 2009 elsé negyedévében kovetkezett be, ekkor a fennalld hitelallomany
200-200 milliard forinttal zsugorodott. Az éves novekedési litem 2009 harmadik negyedévé-
ben érte el a mélypontot, a visszaesés iliteme azota valamelyest mérséklddott. A visszaesés
mértékét jol jelzi az a tény, hogy a 2010 végén fennallo hitelallomany a 2007. elsé negyedévi
szintnek felel meg. A csokkenés regionalis dsszehasonlitasban is rendkiviil jelentds és elhu-
z6d06; nagysagrendje a balti orszagokban tapasztalt visszaesés mértékéhez hasonlo (Jelentés
a pénziigyi stabilitasrol, 2011. aprilis).
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1. abra
A vallalati hitelallomany dinamikaja 2003Q1 és 2010Q4 kozott
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Megjegyzés: Az éves novekedési litem és az évesitett negyedéves novekedési litem arfolyamsziirt, az alloméanyokat
2010. december 31-¢ei arfolyamon értékeljiik. A netto hitelflow a fennallo hitelallomany negyedéves megvaltozasat
jelenti. Ez a mérték is arfolyamsziirt, ugyanakkor ebben az esetben az egyes érté¢kek mindig az adott negyedév zaro
arfolyaman vannak értékelve. A kiilonboz6 arfolyamsziirés magyarazza, hogy 2008 masodik negyedévében a nettd
hitelflow és az évesitett negyedéves ndvekedési iitem ellenkezd eldjeli.

Forras: MNB

A jelen tanulmany egyik legfontosabb motivacidja a fennallo hitelallomany és a GDP
ellentmondasos alakulasa. A GDP 2010-ben bekdvetkezett, mérsékelt litemii ndvekedése el-
lenére a hitelezés tovabbra is gyenge maradt, és a fennall6 hitelallomany jelentés mértéki
csokkenést mutatott. A jelenség egyik lehetséges magyarazata: lehet, hogy a valsag kitorését
megeldzden tulzott mértékben nétt a hitelezés, és a recesszio alatt és utan ennek a korrekci-
ojat figyelhetjiik meg.

A hitel/GDP aranyt gyakran alkalmazzak a pénziigyi egyensulytalansagok mérésére és
annak vizsgalatara, hogy adott orszagban tulzott mértékben nottek-e a kihelyezett hitelek.
Magyarorszagon a vallalati hitel/GDP arany 2003 eleje 6ta folyamatosan nétt, €s 2009 elsd
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negyedévében érte el a cstcsat.* A ciklikus felbontas eredményeképpen lathatd, hogy a val-
lalati hitel/GDP arany a valsagot megel6z6 idészakban a trenden feliili mértékben nétt, de a
gap 2008 elejéig 6% alatt maradt. 2009 folyaman a ciklikus helyzet jelentdsen valtozott, és
a vallalati hitel/GDP rés 2009 végére negativba fordult. A negativ gap azonban 2010 végéig
8%-ra ndtt, mikdzben a gazdasagnak — a kibocsatasi rés segitségével mért — ciklikus helyzete
javult (Jelentés az inflacio alakuldsarol, 2011. marcius). Mindez arra utal, hogy a hitelal-
lomany 2009-ben bekdvetkezett zsugorodasa ciklikus korrekcié volt, mig a széban forgd
(negativ) gap 2010-ben mért szélesedése nem keresleti okokkal magyarazhatd. Nem szabad
megfeledkezniink mindazonaltal arrdl sem, hogy ez a ciklikus felbontas egy nagyon egyszerii
statisztikai modszeren alapul, amelynek trend eleme nem tekinthet6 a fundamentumok altal
magyarazott egyensulyi hitelallomany/GDP palyanak.’

2. abra

A vallalati hitel/GDP hanyados ciklikus dekompoziciéja
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Megjegyzés: A hitelallomany/GDP hanyados szamlaloja az egyéb monetaris intézmények és egyéb pénziigyi kdzve-
titk altal kihelyezett vallalati hitelallomany, amely nem arfolyamsziirt. A nevezd a negyedéves nominalis GDP. A
trend szamitasa rekurziv modon, a Hodrick—Prescott-sziird segitségével torténik (lambda = 400 000).

Forrds: MNB, a szerzd szamitasai

4 A vallalati hitel/GDP arany 2009 elsé negyedévében tapasztalt emelkedése annak tudhat6 be, hogy az arany
szamlaloja, a vallalati hitelallomany novekedett ebben az idészakban. Ezt az magyarazza, hogy a vallalati hitel/
GDP mutat6 szamlaldja nem arfolyamsziirt, igy a fennallé hitelallomany a negativ nett6 flow ellenére is nott
a forint leértékelddése miatt. Az arfolyamszlirés melletti legfontosabb érv, hogy nélkiile a hitelallomany ala-
kulasa félrevezetd lehet, hiszen ugy is tud névekedni, hogy kozben a vallalatok nettd értelemben torlesztettek.
Ugyanakkor fontos hangstilyozni, hogy az arfolyam leértékelodésével né a vallalatok eladésodottsaga, amit
nem szabad figyelmen kiviil hagyni. A szamlalé korrekcidja azért is félrevezetd lenne, mert az arfolyam-inga-
dozasok a nominalis GDP-ben is megjelennek. Mindezen érvek alapjan a vallalati hitel/GDP arany szamitasa-
nal az arfolyamsziirés mellézése mellett dontottiink.

5 Az alkalmazott médszer megvalasztasat az indokolja, hogy varhatdan a Bazel III. szabalyozas értelmében e
modszer alapjan szamitjak a ciklikus hatasok ellensulyozasara szolgalo tékepuffert (1. Countercyclical Capital
Proposal, BIS, 2010. julius).
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3. A MODELL

3.1. A modellkeret

Jelen tanulméanyban egy klasszikus keresleti-kinalati rendszert becsliink, azaz egyensulyi
megkdzelitést alkalmazunk. Feltételezziik, hogy a megfigyelt hitelkamatlab piactisztito,
tehat a kereslet és a kindlat minden id6pontban megegyezik. Kovetkezésképpen szimultan
okonometriai modellt becsliink, amely két magatartasi egyenletbdl (kereslet és kinalat) és
egy azonossagbol (piactisztitasi feltétel) all. Mivel az arak és mennyiségek szimultan moédon
hatarozodnak meg, ezért ezeket a valtozokat a modellben endogénként kezeljiik. Az altalunk
alkalmazott modszer hasonld a Calani et al. [2010] altal leirt eljarashoz, amely lényegében
egy olyan egyensulyi modell, amely az identifikaciohoz a banki hitelezési felmérés eredmé-
nyeit alkalmazza.

Az adatbazis a magyar vallalati hitelpiacon aktiv, hat bank adataib6l all6 panel, amely
idében a 2003 els6 negyedéve és 2010 negyedik negyedéve kdzotti idészakra terjed ki, ne-
gyedéves frekvencian. A minta méretét elsdsorban a Felmérés a hitelezési vezetok korében
a bankok hitelezési gyakorlatanak vizsgalatara cimu felmérés (a tovabbiakban hitelezési
felmérés) hatarozza meg. 2010 végén a mintaban szerepld hat bank részesedése a vallalati
hitelpiacon csaknem 70 szazalék volt.

A becslésben szerepld fiiggd valtozo a fennall vallalati hitelallomany arfolyamhatdsok-
kal korrigalt éves novekedési iiteme, mig az arjellegli valtozo az 1 hitelek redlkamatlaba.

A szakirodalom kiilonféle fiiggd valtozokat targyal a hitelezés megragaddsara, mint a
fennallo hitelallomanyt, a nett6 hitelflowt, illetve az 0j hitelkihelyezéseket. Ezekkel a muta-
tokkal szemben a kihelyezett hitelallomany éves novekedési litemét preferaljuk, amely egy
bankoktél fiiggetleniil azonos 1éptékii mérdszam. Emellett ez a mutatd érzékenyebb a hitel-
kamatlabak alakulasara a kihelyezett hitelallomanyhoz képest, amely lassan reagél a kamat-
labvaltozasokra a hosszabb futamiddk miatt.

Mivel a mintdban szereplé bankok azonos iparagban aktivak, a szélesebb gazdasagi fej-
lemények mérésére tobb makrovaltozo, pl. a bruttd alldeszkdz-felhalmozas, a feldolgozdipar
kiemelt adgazatainak 0j exportrendelései és a vallalati csddrata is bekeriilt az adatbazisba.
Ezeknek a valtozoknak nincs keresztmetszeti varianciajuk.

A magyarorszagi bankszektor jelentdsen rautalt a tobbnyire az anyabankok altal biztosi-
tott, kiilfoldi forrasokra. A bankok hitelezési képességének vagy kapacitdsanak megragadésa
érdekében a kiilfoldi kdtelezettségek éves ndovekedési mutatdja is szerepel a panelben.

A Magyar Nemzeti Bank els6 izben 2003-ban végezte el a hitelezési felmérést a bankok
hitelezési gyakorlatanak jobb megértése érdekében. A felmérés célja a meglévo — elsdsorban
a hitelallomanyra és arakra vonatkoz6 — informaciok kiegészitése a kereslettel €s kinalattal
kapcsolatos kvalitativ informacidkkal. A jelentds piaci részesedéssel rendelkez6 bankok 2009
ota negyedéves (kordbban féléves) gyakorisaggal toltik ki a felmérés kérdéivét. A kérdések a
kereslet és kinalat alakulasara, a hitelezési standardokra, valamint a portf6lid mindségét leird
mutatokra vonatkoznak a hitelpiac fébb szegmenseiben (lakossagi, vallalati, onkormanyza-
ti). A felmérésben résztvevo hitelezési vezetdk a valaszokat ordinalis skalan adjak meg, és az
MNB az eredményeket piacrészesedéssel sulyozva, aggregaltan teszi kozzé.
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A banki hitelezés elemzése soran a jegybankok szamara a felmérés kvalitativ eredményei
fontos informaciokkal szolgalnak. Ennek az oka, hogy a banki hitelezési felmérés tobb, az
elemzdk szdmara nem megfigyelheté mutatora és folyamatra vonatkozé informaciot is tar-
talmaz (pl. nem arjellegli hitelezési standardok vagy a hitelkockéazatot leir6 paraméterek). A
fentieken tal a bankoknak a hitelpiacokkal kapcsolatos, jovobeni fejleményekre vonatkozo
elvarasai is szerepelnek a felmérésben, amelyekkel a jegybanki elérejelzések pontosithatok.
A felmérés eredményeit ugyanakkor rendkiviil 6vatosan kell kezelniink, hiszen az a hitelpiaci
fejleményeket kizarolag egy szemszdgbol, a bankok perspektivajabol mutatja be.

A hitelezési felmérések segitségével 1étrejovo, hosszabb mintak lehetévé teszik, hogy
a kutatok a felmérések informaciotartalmat empirikusan vizsgaljak. Tébb tanulmany is
felhasznalja a felmérés iddsorait a hitelciklusok és a real tizleti ciklusok kozotti dsszeflig-
gések vizsgalatara, valamint a hitelpiac keresleti és kinalati oldalanak elemzésére. Lown—
Morgan [2006] a US Senior Loan Officer Survey eredményeinek felhasznalasaval vektor-
autoregresszios (VAR) keretben elemzi a hitelezési standardok, valamint a hitelezési és iizleti
ciklusok ko6zotti osszefiiggéseket. Megfigyeléseik szerint a hitelezési standardok szigoritasat
minden esetben a vallalati hitelezés lassulasa kovette, tovabba egy kivételével az 6sszes gaz-
dasagi visszaesést a hitelezési feltételek szigoritasa eldzte meg. Eredményeik szerint a hite-
lezés, illetve a kibocsatas és a készletek alakulasa nagymértékben magyarazhato a hitelezési
standardok valtozasaval. Arra a kdvetkeztetésre jutnak, hogy a hitelezési standardok a kamat-
labaknal is fontosabb szerepet jatszanak a hitelezésben, ami alatdmasztja a hitelpiaci surlo-
dasok meglétét. Bondt et al. [2010] a hitelezési standardok informaciotartalmat vizsgalja az
eurddvezetben. A szerzk egy orszagpanel segitségével kimutatjak, hogy a hitelezési standar-
dok jelentds hatassal vannak a GDP (és komponensei), valamint a hitelallomany novekedé-
sére. A banki hitelezési felmérésben szerepld valtozok segitségével identifikaljak a monetaris
politika transzmisszios csatornait, és arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy az eurddvezetben a
banki hitelezési csatorna és vallalatimérleg-csatorna aktiv szerepet jatszik.

Az altalunk vizsgalt panel a hitelezési felmérésbol harom valtozot tartalmaz, amelyek
a bankok hitelezési hajlandosagaval (1/A), a hitelezési standardok alakulasaval (3/A) és a
hitelek iranti kereslet alakulasaval (5/A) kapcsolatosak. A hitelezési felmérésben adott véla-
szok az adatbazisban egyéni szinten szerepelnek. A hitelezési vezetok minden kérdésnél (egy
ordindlis skalan) 5 lehetséges valasz koziil valaszthatnak, ezeket a valaszokat két (dummy)
valtozova alakitjuk. A modell igy (a hitelezési felmérésben a valaszadok jelentett nett6 sza-
zalékahoz hasonloan) kizarolag a valaszok iranyat veszi figyelembe.

Megjegyzendd, hogy az MNB a korabbi féléves gyakorisaggal szemben 2009 6ta ne-
gyedéves rendszerességgel végzi a banki hitelezési felmérést. A felmérés rendszerességének
modosulasa feltevéseket igényel a minta frekvenciajara vonatkozéan. Mivel a fentiekben
ismertetett, valamennyi valtozé negyedéves frekvencian all rendelkezésre, a negyedéves
gyakorisagot valasztottuk. Ennek megfelelden feltételezziik, hogy minden olyan esetben,
amikor egy bank valamely félév soran a hitelezési standardok szigoritasardl szamolt be, a
szigoritas az illetd félév mindkét negyedévére vonatkozik. Mivel a tanulmany kdzéppontja-
ban a 2009-2010-es id6szak all, érdemes ezt a részletesebb adatbazist hasznalni, ami szintén
a negyedéves rendszeresség mellett szol.
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3.2. Specifikacio

A vonatkoz6 szakirodalom tobbféle kereslet és kinalat specifikaciot vizsgal. Ezek a specifi-
kacidk gyakran nem elméletileg megalapozott strukturalis modelleken, hanem orszdg- vagy
piacspecifikus tényezdkkel kapcsolatos, gyakorlati megfontolasokon alapulnak. Ebben a ta-
nulmanyban az utobbi mddszert kovetjiik, és amellett érveliink, hogy egy adott valtozo miért
szerepel a magyardz6 valtozok kozott, és nem amellett, hogy miért kellene szerepelnie a
specifikacidban.

A keresleti fiiggvény specifikacioja a kovetkezo:

L = B3 + B -1y + B7 - expord,_y + B3 - invy_y + B - inve_,+

+BS - demy_y + B¢ - demf;_, + £f),

ahol

Li[t’: a vallalati hitelek iranti kereslet,

r,. az U] hitelek redlkamatlaba,

expord,: a feldolgozoipar kiemelt dgazatainak {1j export-rendelései,

inv,: brutt6 alloeszkoéz-felhalmozas,

dem’: a hitelezési vezetOk altal érzekelt kereslet.

A hitelezés prociklikalitdsa részben a keresletnek tulajdonithato, hiszen a hitelkeresletet
rendszerint a redlgazdasagi aktivitast jellemzd valtozokkal szokds magyarazni. Gazdasagi
fellendiilés idején n6 a vallalkozasok termékei és szolgéltatasai iranti kereslet, ami 0sz-
tonzi a termelést. A termelés megndvekedett szintjének fenntartdsdhoz sziikséges mitkddo
tékét gyakran kiils6 forrdsokbol, példaul banki hitelekbdl finanszirozzak. A kapacitasok
teljes kihasznaltsdga esetén a vallalkozdsok beruhaznak, ami szintén noveli a hitelek iranti
keresletet.

Mivel Magyarorszag kis és nyitott gazdasag, a gazdasagi teljesitményt a bels6 és kiilsé
tényezok egyiittesen hatdrozzak meg, amit a hitelek iranti kereslet vizsgalata soran érdemes
figyelembe venni. A hitelek futamideje rdadéasul 6sszefiigg a kiilonb6z6 gazdasagi tevékeny-
ségekkel, vagyis a készleteket és beruhazasokat eltéré futamidejii hitelekkel finanszirozzak.
Modelliinkben a hosszabb futamidejii hitelek iranti keresletet a bruttd alldeszkdz-felhalmo-
zas ragadja meg. Ez a valtozo inkdbb a belso kereslettel fliigg ssze, bar a megfeleltetés nem
egyértelmii. A kiils6 kereslet és a rovid futamidejii hitelek allomanyéanak kozelitéséhez a
feldolgozoipar kiemelt dgazatai 1j exportrendeléseinek az éves ndvekedési litemét (a tovab-
biakban uj export megrendelések) hasznaljuk. A hitelezési felmérésben explicit médon felte-
szik a kérdést a hitelezési vezetdknek, hogy hogyan lattak a hitelek iranti kereslet alakulasat
a megeldz6 iddszakhoz viszonyitva. Ez a valtozé (két dummyvaltozo) is szerepel a keresleti

A hitelkindlatot a hitelezés arjellegli és nem arjellegli tényezdi egyiittesen hatarozzak
meg. A kinalati egyenletben az arjellegii valtozo — a kereslethez hasonl6éan — a redlkamatlab,
amelynek az egyiitthatdja varhatdan pozitiv. A hitelezés nem arjellegti feltételei a kinalati
képletben két csatornan keresztiil hatnak a hitelkinalatra.

Az egyik ilyen csatorna szorosan Osszefiigg a bankokkal, hiszen a bankok hitelezési
standardjaik szigoritasaval mérsékelni tudjak a kindlatot. Ez jelentheti azt, hogy a bankok
szigoritjak az altaluk nyujtott hitelek maximalis futamidejére vagy 0sszegére vonatkoz6 sza-
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balyokat, nagyobb értékli fedezetet irnak eld, vagy szigoritjak hitelelbiralasi rendszeriiket.
A standardok valtozasainak megragadasahoz a banki hitelezési felmérés (3/A kérdés) ered-
meényeit hasznaljuk fel, ahol negativ (pozitiv) egyiitthatora szamitunk minden olyan esetben,
amikor a bankok hitelezési standardjaikat szigoritjak (lazitjak).

A nem arjellegii tényezok a hitelfelvevok hitelképességén keresztiil hatnak a hitelkinalat-
ra. Amikor a makrogazdasagi koriilmények ¢és a vallalkozasok mérlegei romlanak, sziikiil a
potencialis hitelfelvevok kore; ez az oka annak, hogy a hitelkinalat valtozatlan hitelfeltételek
mellett is csokkenhet. A vallalati piac heterogenitasa miatt a hitelfelvevok hitelképességét
nemteljesitésiik valosziniiségén alapuld eloszlasuknak megfelelden irhatjuk le. A hitelképes-
ség romlasa valtozast idéz el6 ebben az eloszlasban, azaz az eloszlas eltolodasat okozza. Az
eloszlas varhato értékét a vallalkozasok csddratajaval kozelitjiik. A csddrata csokkend értéke
a hitelképesség javulasanak, azaz a hitelkinalat boviilésének felel meg.

A bankok hitelezési képessége vagy kapacitasa nehezen mérhetd, mivel az fiigg a bankok
séget a bankok kiilfoldi kdtelezettségeinek éves novekedési mutatdjaval kozelitjikk. Mivel a
magyarorszagi bankszektor nagyobbik része kiilfoldi anyabankhoz tartozik, ezért az altaluk
nyujtott kiilfoldi forrasok mértéke a hazai pénzintézetek hitelezési képességét jelentds meér-
tékben meghatarozza.

A bankok hitelezési hajlandésaga nehezen szamszerisithetd, szubjektiv tényezd. A hite-
lezési felmérésben szerepel a kérdés, hogy hogyan valtozott az elmult idészakhoz képest a
bankok altal kihelyezni kivant hitelmennyiség. A kinalati egyenletbe beépitettiik ezt a val-
tozot — amelyet a késdbbiekben egyszeriien banki hitelezési hajlandosagnak neveziink —, és
ennek a varhato egyiitthatoja pozitiv (negativ) abban az esetben, ha nott (csdkkent) a bankok
altal kihelyezni kivant hitelmennyiség.

A kinalati fiiggvény egyenlete a kovetkezo:

Lft =B + .815 (Tt .825 -stand;;_, + .835 - standj,_, + Bi - sup;;

+ BE - supi + BE - bankruptcy, + B5 - fory, + €
ahol
r,: az 1j hitelek redlkamatlaba,
stand,, stand,: a bankok hitelezési standardjainak valtozasai,
sup;, sup’,: a bankok altal kihelyezni kivant hitelmennyiség valtozasa,
bankruptcy: a vallalati csédrata,
Jor,: a bankok kiilfoldi kotelezettségeinek éves ndvekedési titeme.

3.3. Identifikacio

Egy két strukturalis egyenletbdl allo, szimultan 6konometriai modellben az identifikaciod
sziikséges ¢€s elégséges feltétele, hogy mindkét egyenletben szerepeljen egy olyan valtozo,
amely ki van zarva a masik egyenletb6l.®* Mas szoval, olyan valtozora van sziikség, amely

6 Altalanosan ezek a kizarasos korlatozasok csak sziikséges feltételei az identifikdcionak (rendfeltétel), azonban
egy két egyenletbdl allo egyenletrendszerben egyben elégségesek is (rangfeltétel); 1. pl. WooLDRIDGE [2002],
GREENE [2003].
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kizardlag a keresletet (kinalatot) magyarazza, de nem magyarazza a kinalatot (keresletet).
Mindkét egyenlet becslése a kétfokozatli legkisebb négyzetek modszerével torténik (two
stage least squares — TSLS).

A kinalatot az 0j exportmegrendelések negyedik, valamint a brutt6 alloeszkdz-felhalmozas
elsd és masodik késleltetettje identifikalja. Feltételezziik, hogy ezen valtozok (minden mast
valtozatlannak feltételezve) kizardlag a keresleti gorbét toljék el, a kinalatot nem. Ezek a val-
tozok identifikaljak a kinalatot, mivel a kiils6 kereslet vagy a beruhazasok multbeli alakulasa
a jelenlegi hitelkinalatra nincs hatassal. A szoban forgo valtozok iddzitésén kiviil az uj export-
megrendelések esetén a foldrajzi eltérés is szamit, hiszen azt varjuk, hogy a kiilsé kereslet
valtozasa nem lesz hatassal a Magyarorszagon miikodd bankok altal nyujtott hitelek kinalatara.

Ezen instrumentumok relevanciajat — azaz, hogy valamely instrumentum korrelal-e az

endogén valtozoval — tdmasztja ald a Bound et al. [1995] altal javasolt teszt, amely a TSLS-
becslés elso 1épesdjében kizart instrumentumok egyiittes szignifikanciajat vizsgalja. Mivel
a kinalati egyenlet tulidentifikalt, az instrumentumok egyiittes hasznalhatosdga a Sargan-
teszttel vizsgalhatd. A Sargan-teszt eredményei alatamasztjak, hogy a tilidentifikacios korla-
tozasok érvényesek (2. tablazat).
a szakirodalomban talalhato, egyes cikkekre, amelyek a banki hitelezési felmérést alkalmaz-
zak az identifikacioé céljara, mivel a hitelezési standardok fontos szerepet jatszanak az alta-
lunk vizsgalt modellben is. A monetaris politika tag értelemben vett hitelcsatornajat elemzi
Ciccarelli et al. [2010] panel VAR-keretben, az EKB banki hitelezési felmérésének alkalma-
zasaval. Meghatarozasuk szerint a tag értelemben vett hitelcsatorna harom alcsatornara oszt-
hatd, ezek a banki hitelezési csatorna, a vallalatimérleg-csatorna és a hitelkeresleti csatorna.
Ezeket a banki hitelezési felmérésben talalhatd adatok alapjan identifikaljak; a hitelezési
vezetdk altal érzékelt keresleti sokkokat hitelkeresleti sokkokként, mig a bankok hitelezési
standardjainak atalakitasat hitelkinalati sokkokként (a hitelekhez valé hozzaférési sokkok-
ként) értelmezik. A cikk szerint a tag értelemben vett hitelcsatorna aktiv az eur6dvezetben,
¢és a banki hitelezési csatorna jelentds hatassal van a vallalati hitelezésre. A jelenlegi valsag
vizsgalata soran a szerzok arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a hitelkinalati korlatok jelent6s
mértékben hozzajarultak az eurddvezetben lejatszodo visszaeséshez.

Hempell-Sorensen [2010] a hitelkinalati tényezoknek a vallalati hitelezés visszaesésében
jatszott szerepét vizsgalja az eurddvezetben bekovetkezett valsag soran. A szerzok panelke-
retben igazoljak, hogy a hitelkinalati korlatok jelentds szerepet jatszottak a vallalati hitelezés
visszaesésében. Azt vizsgaljak, hogy melyek voltak a szigoru hitelezési megszoritasokat is
el6idézo, leglényegesebb tényezok. Arra a kovetkeztésre jutnak, hogy a vallalati hitelezés
visszaesésének alapvetd oka a bankok likviditasi és finanszirozasi problémai voltak.

Calani et al. [2010] a bankok egyéni valaszai alapjan identifikaljak a hitelkinalatot és -ke-
resletet Chilében. Kimutatjak, hogy a hitelezési vezetoknek a kinalatra és keresletre vonatko-
70 valaszai egymastol fiiggetlenek, ennélfogva a keresleti és kinalati gorbék a hitelezési piac
egyes szegmenseiben (vallalati hitelek, jelzaloghitelek, személyi hitelek) identifikalhatok.
Allitasuk szerint az egymastél valo fiiggetlenséget meg kell vizsgélni, mivel a hitelezési ve-
zetok a keresletre vonatkozo észlelései befolyasolhatjak a hitelezési standardokra vonatkozo
valaszaikat. A fiiggetlenség ellendrzésére bankspecifikus valtozokra, makrovaltozokra és a
kereslet érzékelésével kapcsolatos véaltozora regresszaljak a hitelezési standardokat. Eredmé-
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nyeik szerint a banki specifikus valtozok szignifikansak, ellentétben a kereslet érzékelésével
kapcsolatos valtozokkal, ami a fiiggetlenségi hipotézist tamasztja ala, és lehetévé teszi, hogy
Eredményeik 6sszhangban vannak az eur6dvezetre vonatkozo kovetkeztetésekkel: a vallalati
hitelezés visszaesését a hitelkinalat mérséklodése idézte eld. Azt talaltak ugyanakkor, hogy a
hitelezés visszaesését a kereslet novekedése tompitotta.

Modelliinkben a keresleti egyenletet szintén két valtozo, a hitelezési standardok késlel-
tetettje €s a vallalati csédrata identifikalja. Calani et al. [2010] ramutat, hogy a hitelezési
standardok a bankok egyéni jellemzodivel fiiggnek ssze. A standardok valtozasai elsésorban
az egyes bankok téke-, illetve likviditasi poziciéi valtozasainak, kockazattlirésiik valtozasa-
nak vagy a hitelkindlattal dsszefiiggd piaci versenyfeltételek valtozasanak tulajdonithatok
(Ciccarelli et al. [2010]; Hempell-Sorensen [2010]). A vallalati csédmutatd a potencialis
hitelfelvevok hitelképességének, illetve hitelkockazatanak megragadasara szolgal. A vallalati
csOdrata tehat a kinalatot magyarazza, hiszen a bankok megprobaljak kizarni a portfoliojukbol
a kockazatos tigyfeleiket. Feltételezziik ugyanakkor, hogy a vallalati csédrata nem mozgatja
a keresletet, mivel a hitelkockazat nem befolyasolja a vallalkozasok hitelek iranti igényét.”

A kinalathoz hasonloan a statisztikai tesztek alatdmasztjak az identifikaciohoz sziikséges
feltevéseinket, azaz, hogy az instrumentumok korrelalnak az endogén valtozdval, és nem
korrelalnak a hibataggal. A difference-in-Sargan teszt alatamasztja a vallalati csddmutato
exogenitasat (3. tabldzat).

4. EREDMENYEK

Miel6tt az eredmények targyaldsdra ratérnénk, érdemes ramutatni a modell bizonyos
korlataira. Feltételezziik, hogy a hitelkinalat és -kereslet kdzotti egyensuly a redlkamatlab al-
kalmazkodasa révén jon létre. A hitelfelvevok és a hitelezok kozotti informacids aszimmetria
ugyanakkor el6idézheti a hitelkamatlab tokéletlen igazodasat, ami két fontos kdvetkezmény-
nyel jar. A bankok egyfeldl nem arjellegti feltételekkel probaljak meg kisziirni a kockazatos
igyfeleiket, masfel6l hiteladagolas 1éphet fel. A kinalati egyenlet meghatdrozasa az els6 to-
kéletlenséget veszi figyelembe, mivel a hitelezési standardok ¢és a hitelfelvevok hitelképes-
ségét kozelitd valtozo szerepel a magyarazo valtozok kozott. Ez a modellkeret azonban nem
kezeli a masodik problémat, a hiteladagolas kérdését. Ennek megfeleléen az eredményeket a
modell emlitett korlatjanak figyelembe vételével kell értelmezni.

Benniinket jelenleg elsdsorban a keresleti és kinalati egyenletek meredeksége érdekel,
mivel a keresleti és kindlati gorbéket a megfigyelt ar—-mennyiség kombinacidi és a széban
forgd meredekségek egyértelmiien meghatarozzak. Ennek megfeleléen a mennyiségi val-

7 Felvethetd, hogy a hitelkeresletet és a vallalati csddratat egy k6zos mogottes tényezd, nevezetesen az iizleti cik-
lus mozgatja. Gazdasagi fellendiilés idején, amikor javulnak a makrogazdasagi feltételek, csokken a nem fizetd
vallalkozasok aranya, és ezzel egyidejlileg n6 a hitelek iranti kereslet. Mas szo6val, a kinalat és a kereslet egyi-
dejlileg valtozik, és a csddmutaté nem identifikalja azokat. Ez az érvelés azonban félrevezetd lehet, ugyanis a
keresleti egyenletben az 11j exportrendelések és a brutté alloeszkoz-felhalmozas formajaban figyelembe vessziik
a realgazdasagot. Mivel ezeket a valtozokat véltozatlannak feltételezziik, a vallalati csddmutaté nem idézheti
el6 egyidejiileg a kinalat és a kereslet valtozasat.
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tozdban (éves novekedési iitem) bekovetkezd valtozasokat keresleti és kinalati tényezore
bonthatjuk. A médszert a 3. dbra illusztralja. Ebben a példaban a kereslet nétt, mig a kinalat
sztkiilt, és ennek eredményeképpen csokkent a kihelyezett hitelallomany éves novekedési
iiteme. A kereslet és a kinalat feltételezett metszetének segitségével ez a valtozas egyértelmil
modon két additiv elemre bonthato.

3. abra
A kinalat és kereslet felbontasanak bemutatasa

——T1T -

Realkamatlab (%)
w

IR TE——————————..———)

Kinalati komponens

5 Keresleti komponens

Teljes hatas

-20 18 -16 -14 12 10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Eves novekedési titem (%)

I — —Kindlat (t=0) e Kinalat(t=1) Kereslet (t=0) === Kereslet (t=1) |

Forras: MNB

E modszer segitségével a 2. modell paramétereit alkalmazva bontottuk fel a vallalati hitele-
z¢s alakulasat a 2008 els6 és 2010 negyedik negyedéve kdzotti idészakban. Az dsszhatas az éves
ndvekedési mutatok eltérése, mig annak komponensei a keresleti ¢s kinalati tényezok (4. dbra).



424 HITELINTEZETI SZEMLE

4. dbra
A nem pénziigyi vallalatok hitelei éves névekedési iitemének a megvaltozasa
negyedévrol negyedévre, és felbontasa keresleti és kinalati tényezokre

Szazalékpont Szazalékpont

8t _— 18
R S _— —— —— 10
-12 -12

2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4

[ Keresleti hatas Kinélati hatds === Teljes hatés |

Megjegyzés: A fekete gorbe az éves novekedési litem valtozasat mutatja T és T+1 iddpontok kozott szazalékpont-
ban. Ezt a valtozast kinalati és keresleti tényezokre bontottuk fel. A keresleti (kinalati) sszetevé magyarazata a
kovetkezo: a kereslet (kinalat) valtozasanak a hitelallomany éves névekedési mutatdjara gyakorolt hatasat mutat-
ja, feltételezve a kinalat (kereslet) valtozatlansagat.

Forrds: MNB, a szerz0 szamitasai

2008-ban nétt a vallalati hitelek iranti kereslet, ami a gazdasagi ndvekedés 2007-ben
bekovetkezett lassulasat kovetd fellendiiléssel magyarazhato. A valsag kitdrése utan, 2008
negyedik negyedévében érdekes modon jelentds mértékben emelkedett a kereslet. Ebben az
idészakban dramai mértékben megnétt a bizonytalansag, és a likviditas hirtelen eltiinésének
kovetkeztében a vallalkozasok megprobaltak lehivni minden elérhetd hitelkeretet, ami a ke-
resletet novelte. A realgazdasagi visszaeséssel parhuzamosan a hitelek iranti kereslet 2009-
ben csokkent, és ez a folyamat 2010 elsé negyedévében érte el a mélypontjat. A visszaesés
viszonylag hosszan elhuzodott, és a hitelkereslet csak 2010 kdzepén kezdett ujra emelkedni.
Ez a fellendiilés azonban térékeny volt, hiszen eredményeink szerint a kereslet 2010 utols6
negyedévében valamelyest visszaesett.

A hitelkinalat alakulasa a keresleténél valtozékonyabb képet mutat. Bar a bankok mar 2008
kozepén megkezdték az altaluk nyujtott hitelek kinalatanak visszafogasat, a legnagyobb vissza-
esést 2008 utolso és 2009 elsé negyedévében tapasztalhattuk. A valsagnak ebben a szakaszaban a
visszaesés legfobb oka a bankok gyenge likviditasi- és tékepozicioja lehetett, de fontos szerepet
jatszhattak a kockazati és bizonytalansagi tényezok is. A hitelkinalat sziikiilése 2009 harmadik
negyedévében ért véget. A zsugorodo hitelkinalat oka a hitelezési felmérés szerint az volt, hogy a
bankok jelentds mértékben szigoritottak hitelnyujtasi feltételeiket, és az altaluk kihelyezni kivant
hitelek mennyisége is csdkkent. 2009 utolso negyedévében és 2010 elsé negyedévében erésodott
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Annak ellenére, hogy a hitelezési standardok ez alatt az idGszak alatt is tovabb szigorodtak, a ban-
kok jelentései szerint hitelezési hajlandosaguk nétt, ami a ndvekvo kinalat jele volt. Ez a valtozas
ugyanakkor nem volt hosszu életii, hiszen 2010 kdzepén jbol csokkent a hitelkinalat. A gazdasa-
gi kilabalas ellenére, a névekedés még mindig nagyon lassu volt Magyarorszagon, és a gazdasag
kilatasai is bizonytalanok maradtak. A modelliinkben a vallalkozasok hitelképességét kozelitd
valtozo, a vallalati csdrata ezekben a negyedévekben tetézott. A potencialis hitelfelvevok kore
tehat a hitelezési standardok tovabbi szigoritasa nélkiil is zsugorodott, ami a kinalat csokkenésé-
vel jart. A fenticken tul az eur6ovezet kibontakozo, szuverén valsaga — amely érzékenyen érintette
az anyabankokat —, valamint a bankad6 szintén hozzajarulhatott a kinalat csdkkenéséhez.

Mivel elemzésiink kdzéppontjaban a valsag, illetve a valsagot kovetd idészak (2008Q4—
2010Q4) &ll, érdemes megvizsgalnunk a hitelkinalatnak és -keresletnek a hitelezésre gyako-
rolt, kumulativ hatasat. Az 5. dbran az éves novekedési rata 2008 harmadik negyedévéhez
viszonyitott valtozasat bontottuk fel kinalati és keresleti 6sszetevokre. Eredményeink azt jel-
zik, hogy a valsag kitorését kovetden elsdsorban a kinalati korlatok voltak feleldsek a hitele-
z¢si aktivitas gyengiiléséért. A hitelek iranti kereslet csokkenése késobb kezdddott meg; 2010
els6 negyedévében a kereslet és a kinalat hitelezésre gyakorolt hatasanak a nagysagrendje
hasonl6 volt. A kinalatban bekdvetkezett valtozasnak €s a kereslet erdsdodésének kdszonhe-
tden, 2010 végére hangstilyosabba valtak a kinalati korlatok, a keresleti és kinalati tényezok
relativ sulya ekkor koriilbeliil 1/3-2/3 volt.

5. abra
A nem pénziigyi vallalatok éves novekedési iitemének megvaltozasa
2008 szeptemberéhez képest,
és annak felbontasa keresleti és kindlati komponensekre

Széazalékpont Szazalékpont

-20

-25 -25
2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4

[ Il Keresleti hatas Kinalati hatds  ====Teljes hatas I

Forrds: MNB, a szerz6 szamitasai
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4. 1. Becslési eredmények

HITELINTEZETI SZEMLE

1. tablazat
Becslési eredmények — Kereslet
) (2) A3)

. . —-0.008 —-0.050 —0.053
Redl hitelkamatldb (0.0055) (0.0193)%** (0.0128)*
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas 0.003 0.004 0.004
(1. késleltetett) (0.0016)** (0.0020)* (0.0017)**
Brutto alldeszkdz-felhalmozas 0.005 0.010 0.011
(2. késleltetett) (0.0016)*** (0.0026)*** (0.0022)***
Uj exportrendelések 0.004 0.004 0.004
(4. késleltetett) (0.0006)*** (0.0010)*** (0.0007)***
Erzékelt kereslet (+) —-0.006 —-0.001 —-0.000
(1. késleltetett) (0.0170) (0.0251) (0.0181)
Erzékelt kereslet (-) —-0.093 —-0.087 —-0.066
(1. késleltetett) (0.0272)*** (0.0419)** (0.0288)**
Konstan 0.080 0.166 0.169

onstans (0.0161)*** (0.0428)*** (0.0292)*+*
F-teszt 27.27H** 7.32%%* 10.50%**
Mintaperiodus 2003Q1-2010Q4 | 2003Q1-2010Q4 | 2003Q1-2010Q4
Becslési eljaras Pooled OLS Pooled TSLS FE TSLS
Megjegyzés: A standard hibakat zarojelben jeloltiik, *: p <0,1, **: p< 0,05, ***: p< 0,01
2. tabldzat
Becslési eredmények — Kinalat
) 2) 3)

1 . 0.008 0.023 0.022
Redl hitelkamatlb (0.0049)* (0.0110)** (0.0081)***
Hitelezési standardok (+) —-0.038 —-0.045 —-0.042
(2. késleltetett) (0.0279) (0.0362) (0.0275)
Hitelezési standardok (—) —0.036 —-0.050 —0.053
(2. késleltetett) (0.0209)* (0.0290)* (0.0214)**

. o ‘o —-0.014 -0.014 0.019
Hitelezési hajlandosag (+) 0.0164) 0.0213) 0.0167)

. o - —-0.079 —0.086 —-0.043
Hitelezési hajlandosag (-) (0.0292)** (0.0404)** (0.0277)
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1) (2) 3)

, P —0.094 —-0.091 —0.088
Vallalati csodréta (0.0104)*** (0.0151)*** (0.0098)***

e 1 1 . 0.122 0.102 0.109
Kiilfoldi kotelezettségek (0.0269)+** (0.0417)%* (0.0287)*#*
Konstans 0.372 0.340 0.316

(0.0398)*** (0.0585)*** (0.0392)***

F-teszt 32.51%** 12.57%** 9.42%**
Mintaperiodus 2003Q1-2010Q4 | 2003Q1-2010Q4 | 2003Q1-2010Q4
Becslési eljaras Pooled OLS Pooled TSLS FE TSLS

Megjegyzés: A standard hibakat zardjelben jeloltiik, *: p < 0,1, **: p< 0,05, ***: p< 0,01

5. KOVETKEZTETESEK

Jelen tanulmanyban a magyarorszagi vallalati hitelpiacot vizsgaltuk. A vallalati hitelezésben
2008 és 2010 kozott bekdvetkezett fejlemények alaposabb megértése érdekében egyensulyi
keretben, egy paneladatbazison identifikaltuk a kinalatot és a keresletet. A keresleti egyenlet-
ben a realkamatlabon kiviil késleltetett realgazdasagi valtozok (azaz az 0j exportrendelések
és a brutto alloeszkoz-felhalmozas) szerepelnek. Ezek a valtozok identifikaljak a kinalati gor-
bét. A fentieken kiviil a hitelezési vezetok altal érzékelt kereslet szintén szerepel magyarazo
valtozoként a keresleti egyenletben. A kinalati egyenletben a hitelezési felmérésbol atvett
valtozok (hitelezési standardok és a bankok hitelezési hajlandosaga) szerepelnek, tovabba
a bankok kiilfoldi kotelezettségeinek novekedési mutatdja ragadja meg a bankok hitelezési
képességét. A felsorolt valtozokon kiviil a vallalati csédrata szintén a kinalati egyenlet ma-
gyarazo valtozoja. Ez a valtozoé a hitelfelvevok hitelképességét kozeliti. A keresleti gorbét a
bankok hitelezési standardjai és a vallalati csédrata identifikaljak, amelyek a bankok kocka-
zati toleranciajaval 6sszefiiggd valtozok.

A meredekségre vonatkozo becsléseink és a megfigyelt &r—mennyiség kombinaciok alap-
jan, a kihelyezett hitelallomany éves novekedési litemének valtozasait keresleti és kinalati
tényezokre bontottuk fel. Eredményeink azt jelzik, hogy a valsag ideje alatt a kereslet és
a kinalat is jelentdés mértékben csokkent, tehat a vallalati hitelezés visszaesésében mindkét
tényez6 szerepet jatszott. A kinalat alakulasat illetéen két idészakot emelhetiink ki: a valsag
kitorését kdvetden jelentds mértékben visszaesett a hitelkinalat, ami eldszor a likviditasi kor-
latoknak volt tulajdonithatd, mig a késébbiekben a kockazati megfontolasok és a bizonytalan
gazdasagi kilatasok keriiltek el6térbe.

A hitelkinalat mérséklédése a hitelezési feltételek szigorodasaban és a bankok csokkend
hitelezési hajlandosagaban 6ltott testet. 2009 és 2010 forduldjan a kinalat ndvekedését tapasz-
taltuk, de ez a valtozas nem volt hosszu életi, és 2010 kézepén ismét zsugorodott a hitelki-
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nalat. A kereslet alakulasa viszonylag egyszertibb volt: 2009-ben csokkent a kereslet, és 2010
els6 negyedévében érte el a mélypontjat. A gazdasagi kilabalas kezdetével parhuzamosan a
kereslet is novekedett. Szamitasaink szerint 2010 végén a kinalat és a kereslet csokkenése
2/3—1/3 aranyban jatszott szerepet a vallalati hitelezés visszaesésében. Az alacsony kinalatnak
a hitelezés visszaesésében jatszott szerepe hasonlo az euré6vezetben tapasztaltakhoz, ami nem
meglepd, hiszen a magyarorszagi bankok anyabankjai itt tevékenykednek.

Tanulmanyunk egyik legfontosabb hianyossaga, hogy egyensulyi modszert alkalmaz, és
ennek kovetkeztében a hiteladagolas lehetoségét figyelmen kiviil hagyja. A szakirodalomban
ugyanakkor igen kedvelt modszer a nem-egyensulyi (disequilibrium) modellkeret alkalma-
zasa, amelynél feltételezik, hogy a piacon megfigyelt mennyiséget a kinalat és a kereslet
minimuma hatarozza meg. Ennek a modellnek a magyarazata a kdvetkezo: a hitelkamatlabak
nem feltétlentil tisztitjak meg a hitelpiacokat, mivel a bankok a hitelkamatlabakat kockazati
megfontolasok miatt nem emelik bizonyos szint f6l¢. Magasabb hitelkamatok esetén a ban-
kok kockazatosabb tigyfeleket finansziroznanak (kontraszelekcio), vagy a vallalkozasokat
nagyobb kockazatvallalasra 6sztondznék (erkdlesi kockazat). Ennek eredményeképpen hitel-
adagolas léphet fel, azaz bizonyos hiteligényldk adott hitelkinalat mellett semmilyen kamat-
1ab mellett sem képesek hitelhez jutni, annak ellenére, hogy magasabb hitelkinalat esetén erre
képesek volnanak (Stiglitz—Weiss [1981]). Ez a nem-egyensulyi mddszer a hetvenes évekbe
nyulik vissza (Fair-Jaffee [1972]; Maddala—Nelson [1974]), és az alkalmazéasa nagyon elter-
jedt a hitelpiaci fejlemények vizsgalataban (Laffont—Garcia [1977]; Sealey [1979]; Ito—Ueda
[1981]; Bauwens—Lubrano [2007]. A moddszer egyik legkedveltebb alkalmazasa annak a
vizsgalata, hogy a gyenge banki hitelezés a pénziigyi valsagokat kovetd hitelszitkének (cre-
dit crunch) az eredménye-e (Ikhide [2003]; Allain—Oulidi [2009]). A magyarorszagi vallalati
hitelezés fejleményeinek alaposabb megértéséhez a tovabbi kutatdsokat a nem-egyensulyi
keretben érdemes elvégezni.
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Atalakulé piaci struktira

Az uj kereskedési technikak és helyszinek hatasai

A tokepiacokon tapasztalhatd, élesedé versenynek koszonhetéen egyre tobb innova-
tiv kereskedési technika, médszer és helyszin jelent meg az utobbi idoben, amelyek
elsdsorban a piaci réseket igyekeznek kihasznilni, valamint megoldast kivannak
adni a valtozo iigyféligényekre. Vannak olyan ujitasok, amelyek inkabb a technolégia
fejlodéséhez kotheték (pl. high-frequency trading), mig masok az wjonnan felmerii-
16 kihivasokra probalnak hatékony valaszt adni — pl. az automatizalt kereskedés az
ajanlatméret csokkenését eredményezte, igy sziikségessé valt a megfeleld kereskedési
forma (,,dark” végrehajtasi helyszinek) megtalalasa, amellyel nagyméretii ajanlatok
informaciokiszivargas és jelentésebb piaci hatas nélkiil végrehajthatok. A fentiek mel-
lett a MiFID (Markets in Financial Instruments Directive), amely 2007-t6l hatalyos
Eurdopaban, nagymértékben elésegitette az alternativ kereskedési médszerek és hely-
szinek elterjedését, igy hozzajarult a koncentralt piaci struktura szétaprézodasahoz.
Az alabbi cikk attekintést kivan adni arrdl, hogy ezek az uj tényezdok hogyan érintik
a piaci struktira egészét, valamint milyen hatdsai vannak az egyes piaci szerepldkre.

1. BEVEZETES

Az elektronikus ajanlati kdnyv bevezetése és a kereskedés elektronikus alapokra helyezése
utan a fenti tényezok — technoldgiai fejlodés, 1j szabalyozas, atalakulo piaci igények — egy
meglehetdsen Osszetett piaci struktira kialakulasahoz vezettek, amely a sok lehetdség mel-
lett néhany ismeretlen veszélyt is rejt magaban. Az innovacié mindig egyiitt jar egyfajta
bizonytalansaggal, igy a tisztanlatds elengedhetetlen a stabil és transzparens piaci miiko-
déshez.

A cikk attekintést ad a piaci struktira felépitésérdl, definialja az 0j kereskedési helyszi-
neket és technikakat (dark pool, crossing network, high-frequency trading), valamint be-
mutatja azok kialakulasat és illeszkedését a piaci struktiraba. Fontos megemliteni, hogy
sok esetben az egyes fogalmak hatara 6sszemosdodik, igy kiilonvalasztasuk nem trivialis.
Szamos esetben az angol kifejezést sziikséges hasznalni, vagy azt is feltiintetni, mivel a
témahoz kapcsolodéan még nem alakult ki magyar terminologia. A cikk kitér tovabba a
MiFID feliilvizsgalatanak relevans pontjaira, és a kapcsolodo szabalyozasi kérdésekre. A
tanulmany elsésorban Eurdpara dsszpontosit, de mivel a fenti innovativ megoldasok nagy
része az Egyesiilt Allamokbél ered, érintjiik az amerikai piac sajatossagait is.
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2. ATALAKULO PIACI STRUKTURA

Mielott ratérnénk az egyes kereskedési technikak definialasara és részleteire, érdemes at-
tekinteni, hogyan alakult ki az 0j piaci struktura, és kik a folyamat fobb szerepldi. A val-
tozasok f6 motorja egyértelmiien a technologiai fejlodés, amely atformalta a hagyomanyos
szerepeket és kapcsolatokat az egyes piaci szereplok kozott, valamint teret engedett tjabbak
szinre 1épésének.

Eurdpaban az értékpapir-kereskedelem terén az igazi attorés az 1990-es években tortént,
amikor az elso elektronikus ajanlati konyvek megjelentek. Ennek kdszonhet6en a vételi és
eladasi ajanlatok manapsag mar egy helyen koncentralodnak, ami nagyobb atlathatésagot
biztosit a korabbi idokhdz képest, amikor az informacio csak adott korok szamara volt elér-
hetd. Ezaltal a kiilonb6z6 kereskedési szandékok joval lathatobba valtak, ami csokkentette
a piaci szereplok kozotti informacios aszimmetriat, és sziikitette a spreadeket (a legjobb
vételi és eladasi ajanlat kozotti kiilonbséget). Ugyanakkor nehezebbé valt a nagyobb méretii
ajanlatok jelentds piaci areltérit6 hatas nélkiili végrehajtasa.

Az egyes eurdpai piacok eltérd fejlodési palyat jartak be, ezért kiilonb6z6 sajatossa-
gokkal birnak. Megkiilonboztethetjiik az arjegyzoi €s az ajanlatvezérelt piacot, el6bbire az
angol, utobbira a francia piac szolgalhat példaként. Az angoloknal alkalmazott modellben a
brokerek egyarant kereskednek sajat szamlara, és tovabbitjak az tigyfelek megbizasait, mig
a francia gyakorlatban a brokerek inkabb kozvetitd szerepet toltenek be. Az egyes piacok
hagyomanyai ugyaniugy meghatarozoak lehetnek az 0j kihivasokra adott valaszok szem-
pontjabol, mint egyéb mas tényezok.

Szintén fontos folyamat volt a hagyomanyos tdzsdéknek nonprofit tarsasagokbol rész-
vénytarsasagga valo atalakuldsa (demutualisation), jellemzden az 1990-es évek végén és a
2000-es évek elején. Mindez megkonnyitette a felvasarlasokat, illetve egyesiiléseket, ami
hozzajarult a nemzetkozi tézsdecsoportok kialakulasahoz, és atrajzolta a korabban nemzeti
piacok altal uralt térképet.

A fentiekben vazolt tényez6k mellett a piac atalakulasanak megértését segiti az is, ha a
piaci strukturat és a kereskedési folyamatot fobb elemeire és szerepldire bontjuk, és meg-
vizsgaljuk, kikre és milyen modon vannak hatassal az 0j jelenségek. Az alabbi abra attekin-
tést ad a piaci szereplokrdl és a koztiik 1évé kapesolodasi pontokrol.!

1 A piaci struktura bemutatésa soran nagymértékben tdmaszkodtunk a Market Structure Partners [2010] altal
leirtakra.
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A f6bb piaci szereploknek a kereskedési lancban betoltott szerepét, kiillonds tekintettel a
jelenlegi cikk szempontjabol relevans tényezokre, az alabbiakban réviden ismertetjiik.

Alapkezeldk (asset/fund manager?): a kereskedési lanc elején allo alapkezeldk nem
fektetnek nagy hangsulyt az iigyletek végrehajtasara mindaddig, amig a befektetok
elégedettek az alap hosszl tavu eredményével. Ez azonban nem azt jelenti, hogy az
alap teljesitménye mellékes, s6t az alapkezelok ezt rendszeresen dsszemérik a meg-
feleld referenciaindexszel (benchmark), igy a kereskedési részlegre nagy felelosség
harul. A végrehajtas modja ugyanakkor az alapkezeldk részérdl altalaban nem kap
kiemelt figyelmet, holott az alap teljesitményét ez is nagymértékben meghatarozza.
Ebbdl az is kdvetkezik, hogy a kereskedési részleg tipikusan alacsony kdltségvetésbol
kénytelen gazdalkodni.

Kereskedési részleg (trading desk): az iigyletek végrehajtasa szempontjabodl kulcs-
szerepet tolt be, mivel a teljesitésnek minél jobb aron €s a lehetd legkisebb piaci ha-
tassal kell torténnie. A végrehajtas egyik lehetséges modja, ha az tigylet a lehet6 leg-
gyorsabban, vagyis akar egy az egyben teljesiil egy nyilvanos végrehajtasi helyszinen
(lit venue), ez azonban jelentds hatast gyakorolhat a piaci arakra. A masik megoldas,
ha az eredeti ajanlatot feldaraboljak részajanlatokra (child order), és idében eloszt-

2 Az angol terminologia az ’asset’ és *fund manager’ megjeldlést gyakran szinonimaként hasznalja, azonban az
’asset management’ elsdsorban a kollektiv befektetési formak kezelésére vonatkozik, mig a ’fund management’
szélesebb kategoria, és a maganbefektetok befektetéseinek kezelését is magaban foglalja. Magyarul nem te-
sziink kiilonbséget a szovegben, az ’alapkezeld’ megjelolést hasznaljuk.
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va, fokozatosan hajtjak végre, vagy egyben beteszik egy dark poolba (block trade),
mindkét utobbi esetben az informaciokiszivargas elkeriilése érdekében. Ilyen esetben
viszont szamolni kell a lassabb végrehajtassal.

A nehézséget az okozhatja, hogy amint emlitettiik, a kereskedési részleg lehetdségeit
gyakran behatarolja a rendelkezésére bocsatott, sziikre szabott koltségvetési keret. Emiatt
a brokercégeken keresztiili kereskedésnél célszeriibb €s olcsobb megoldast jelenthet a sajat
technologia kialakitasa és fejlesztése. Ennek megfelelden az alapkezeldk két csoportja ala-
kult ki: 1. foként nagyobb alapkezeldk sajat technologiaval és megfeleld adottsagokkal, nin-
csenek rakényszeriilve a brokercégek szolgaltatasainak igénybe vételére; 2. kisebb cégek,
amelyek nem képesek komplex kereskedési technikak alkalmazasara, nem rendelkeznek
sajat technologiaval, igy esetiikben kizarolag a brokercégeken keresztiili igyletkotés johet
szoba.

o Brokercégek, befektetési bankok (brokerage firm, investment bank): ahogyan a
fentickben emlitettiik, ha a kereskedési részleg szamara nincs alternativa, az ligy-
letkotés brokercégeken keresztiil torténik, amelyek szamos végrehajtasi lehetdséget
kinalnak: 1. algoritmikus kereskedés; 2. az ajanlat a brokercég sajat dark pooljaba
(multilateralis kereskedési platform, un. MTF formajaban miikddtetett dark pool)
vagy mas dark poolokba keriil; 3. az ajanlatot a brokercég crossing networkjében hajt-
jak végre. A brokercégeknél hasznalt algoritmusok jelentds része a piacrol begytjtott
informaciokbol épitett adatbazisokra tdmaszkodik. Részben ez is 6sztondzheti a na-
gyobb brokercégeket, hogy sajat dark poolt vagy crossing networkét miikddtessenek,
¢és igy kieépitsék az algoritmusok alapjaul szolgalé adatbazisokat. (A késébbiekben
részletesen kitériink arra, hogy a brokercégek tipikusan crossing networkot miikod-
tetnek, a dark poolok inkabb a szabalyozott piacokhoz (t6zsdék) és MTF-ekhez kot-
hetdk. Ugyanakkor néhany befektetési bank crossing networkjét dark poolla alaki-
totta, ami Uigy lehetséges, hogy a nem nyilvanos végrehatasi helyszin mikddtetésére
MTF-et alapitottak. A definiciok alatt egyértelmii kiilonbséget tesziink majd az egyes
végrehajtasi helyszinek kozott.)

e A brokercégeket érint, masik meghatarozo valtozas, hogy az elektronikus ajanlati
konyvek megjelenése utan elveszitették hagyomanyos arjegyzoi szerepiiket. A ko-
rabbi, emberi beavatkozasra épiild arjegyz6i modellnek alkalmazkodnia kellett az
automatizalt piac igényeihez, ami lehetéséget teremtett a kifinomultabb technologi-
aval rendelkez6 kereskedGcégek szamara, hogy atvegyék a hagyomanyos arjegyzoi
feladatokat. Ezt a kialakult piaci rést tudtak konnyedén kihasznalni a high-frequency
traderek, jelentds IT-beruhdzasaik révén. Ezzel egy idoben tobb befektetési bank is
amellett dontott, hogy befejezi arjegyzoi tevékenységét, mivel a csokkend marzsok
mellett nem latott iizleti raciot a sziikséges infrastruktura kiépitésében.

e Végrehajtasi helyszinek (execution venue): a végrehajtas kiilonb6zo szinterei, ame-
lyek kereskedési rendszeriikkel, termékpalettajukkal, dijaikkal, valamint a k6tési arak
¢és az atlathatosag szempontjabol versenyeznek egymassal. Megallapithatjuk, hogy a
hagyomanyos t6zsdéknek még mindig jelentds szerepe van a kereskedés terén, mivel
az itt kialakult arak egyfajta referenciaként szolgalnak a tobbi végrehatasi helyszinen
kereskedd befektetok szamara. Emellett a szabalyozott piacok és az MTF-ek nyilva-
nos ajanlati kdnyvei atlathato aralakulast biztositanak.
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A végbemend valtozasokkal kapcsolatban az aggodalmak tobbsége abbodl fakad, hogy
a kialakult komplex piaci strukturat nehéz atlatni. Tul sok a végrehajtasi helyszin, ami a
piaci szerepldk, elsdsorban a befektetdk korében jelentds bizonytalansagot kelt. Tovabbi
nehézséget okoz, hogy nincs az Egyesiilt Allamokéhoz hasonlé, konszolidalt adatbazis
(consolidated tape), amely eldsegitené a jobb informacidaramlast és atlathatésagot Europa
piacain. A kdvetkezokben attekintjiik a piaci struktira valtozasat meghatarozo tényezoket
(j kereskedési helyszinek és technikak), majd elemezziik ezeknek a piaci szerepldket és
folyamatokat érint6 hatasat. Kitériink tovabba a MiFID-feliilvizsgalat vonatkozo részeire,
amelyek tobb ponton igyekeznek kezelni a felmeriilt problémakat, és talan atlathatobba te-
szik majd az eurodpai piac miikodését.

3. MODERN KERESKEDESI HELYSZINEK ES TECHNIKAK

Az alabbiakban definialjuk az 0j kereskedési helyszineket és modokat, valamint attekintjiik
kialakulasuk torténetét. A cikk elsésorban az eurdpai valtozasokat hivatott bemutatni, de
ehhez sziikséges annak rovid bemutatasa is, hogy ezek az innovaciok hogyan gytiriiztek be
az Egyesiilt Allamokbdl.

3.1. Dark pool (DP)

A dark poolok szabalyozott piacok vagy MTF-ek dltal mitkodtetett, nem nyilvanos végre-
hajtasi helyszinek, amelyek bizonyos kritériumok alapjan mentesiilnek a kereskedés elotti
transzparencia kévetelménye alol. Elsédleges céljuk, hogy az ajanlatokat jelentésebb piac-
torzito hatas és informaciokiszivargas nélkiil lehessen végrehajtani.

A nem nyilvanos végrehajtasi helyszinek (dark venue) elészor az Egyesiilt Allamokban
jelentek meg, de hamar megérkeztek Eurdpaba is. A DP-k kialakulasa a fiiggetlen, nem
nyilvanos végrehajtasi helyszinek megjelenésével kezdddott, amit a brokercégek és a tozs-
dék altal tulajdonolt platformok kovettek. A kovetkezokben ezt a folyamatot mutatjuk be,
de a tovabbiakban vilagos kiilonbséget tesziink a DP-k és a crossing networkok kozott, ami
elsésorban az eurdpai piac szempontjabol fontos.

Az elso fiiggetlen, nem nyilvanos platformot az Instinet inditotta utjara 1986-ban
After Hours Cross néven. Mar akkoriban is két fontos tényezé allt az 0jitds mogott: az
informaciokiszivargas elkeriilése €s a piaci jelenlét masok eldli elrejtése. Ugyanakkor ez a
rendszer még egy napi egyszeri aukcié formajaban miikddott, ahol az ajanlatok a kialakult
zardaron keriiltek 6sszeparositasra. A masodik nem nyilvanos ajanlati kdnyvet (dark book)
az ITG (Investment Technology Group) fejlesztette ki, ez lett a Posit. A rendszer naponta
tobb, kozéparfolyamon (az amerikai piacokon elérhet6 legjobb vételi és eladasi arfolyambol
[national best bid and offer — NBBO] szamitott kdzéparfolyambol) valo teljesiilés lehetd-
ségét kinalta. Hamarosan ujabb szereplok léptek a piacra, mint a Nyfic, Pipeline vagy a
Liquidnet, és tovabbi innovativ megoldasokkal alltak el6 (BMO [2009a], 2. 0.).

A Liquidnet bizonyos értelemben egyediilallo szerepet tolt be a nem nyilvanos végre-
hajtasi helyszinek kozott. Hivatalos értelemben ez egy buy-side (vételi oldali befektetok
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szamara milkddtetett) MTF, valamint dark pool két MiFID-mentesség alapjan (nagyméretii
iigyletek — large in scale order és referenciaaron alapulo iligyletek — reference price order),
amelyeket a késobbiekben ismertetiink. A Liquidnet egy 600 buy-side cégbdl alld intézményi
befektet6i kozosséget teremtett. Ez annak koszonhetd, hogy a buy-side intézmények szama-
ra megfeleld végrehajtasi helyszint kinal, ahol nagymeéretii iigyletek informaciokiszivargas
nélkiil hajthatok végre. Erre a célra egy kiilon ajanlatkezeld rendszert (order management
system — OMYS) fejlesztettek ki, amely begytijti a sziikséges informaciot az tigyfelektol. Ezt
kovetden az ajanlat két Giton teljesiilhet: 1. automatikusan; 2. targyalasos uton, ahol azonban
a két fél kiléte és az altaluk a kereskedési rendszerben elhelyezett, teljes mennyiség rejtve
marad. A felek csak az adott ligylet arat és mennyiségét illetéen alkudhatnak. A buy-side
cégek szempontjabol ennek az az eldnye, hogy a kdtésméret itt szdzszorosa a nyilvanos
konyvekben elérhetonek, az informaciok kiszivargasa és a piaci hatas elkeriilhetd, valamint
kedvezobb arakon torténik a teljesités.

A nem nyilvanos végrehajtasi formak listajat folytatva, a MiFID 2007-es implementaci-
ojat kovetden megjelent az internalizacio, ami a brokercégeken beliili folyamatos ajanlatpa-
rositast jelenti. Ennek az az elénye, hogy ezek a rendszerek tipikusan alacsonyabb valasz-
idot és a tdzsdei dijak elkeriilésének lehetdségét kinaljak.

A felsorolasbol nem maradhatnak ki a nyilvanos platformok, amelyek tobbféleképpen
reagaltak az 0j kihivasokra: 1. 1étrehoztak a sajat DP-jiiket; 2. felvasaroltak egy meglévd
DP-t; 3. 11j ajanlattipusokat vezettek be (BMO [2009a]):

o Rejtett ajanlat (hidden/iceberg order): egy nagyobb ajanlat kisebbekre bontasa, a

teljes ajanlatnak csak egy része valik egyszerre lathatova.

o Kozéparfolyamhoz kétott ajanlat (mid-peg order): a nem nyilvanos ajanlat limitara
a legjobb vételi és eladasi arfolyambol szamitott kdzéparfolyamot koveti.

e Flash ajanlat (flash order): ez az ajanlattipus kizarolag az Egyesiilt Allamokban léte-
zik, de mivel a téma szempontjabdl relevans, és napjainkban a high-frequency trading
kapcsan kozéppontba keriilt, rovid bemutatasat sziikségesnek tartjuk. A flash ajanlat
kialakulasa arra vezethetd vissza, hogy az Egyesiilt Allamokban az ajanlatot tovabbi-
tani kell az adott végrehajtasi helyszinr6l egy masik platformra, amennyiben az els
helyszinen nem biztosithat6 a legjobb piaci arfolyamon (NBBO) val¢ teljesités. Mivel
a tozsdék nem akartak ilyen modon tranzakcioktol elesni, bevezették a flash ajanlatot.
Ennek Iényege, hogy amennyiben az adott helyszinen kell6 likviditas hidnyaban nem
teljesithetd az ligylet az elérhetd legjobb aron, az ajanlat néhany ezredmasodpercre
felvillanthatd” az erre eléfizetok el6tt (az ajanlatot csak az arra eldfizetok lathatjak,
igy ez az ajanlat ugyancsak nem nyilvanos ajanlatnak tekinthetd). Amennyiben az
iigylet masik oldalara beall egy piaci szerepld, az ligylet a legjobb piaci aron teljesiil.
Jogosan meriil fel a kérdés, miért engedi egy kereskedd tag, hogy az altala betett
ajanlatbol az adott t6zsde flash ajanlatot csindljon. A valasz egyszer(i: mert a tézsde
olcsobb dijakat kinal cserébe. Els6sorban maganbefektetdi bazissal rendelkezod cégek
¢élnek ezzel a lehetdséggel, mert igy az iigyfeleik szamara garantalhatjak a legjobb
aron valo végrehajtast. Az ismertebb intézmények igyekeznek elkeriilni a flash order
hasznalatat, hogy megdrizzék jo hirneviiket.

Flash ajanlatokat el3szor a Direct Edge alkalmazott az Egyesiilt Allamokban 2006-ban

az Un. Likviditasnoveld Szolgaltatd (Enhanced Liquidity Provider — ELP) program ke-
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retében. Ezt kovette a BATS ¢s a Nasdaq sajat megoldasaival: BATS Optional Liquidity
Technology (BOLT); Nasdag-only Flash orders ¢és Flash-enhanced routable. Mivel a flash
ajanlatok nem esnek tul jo megitélés ala, a BATS ¢és a Nasdaq 6nalléan dontdtt Gigy, hogy
rendszerébdl eltavolitja az ilyen tipust ajanlatokat. Az egyik f6 ellenérv a flash ajanlatokkal
szemben, hogy ,,privat piacok™ kialakulasahoz vezetnek, mivel nem lathatok az dsszes be-
fektetd szamara, ezzel egyenl6tlenségeket okozva a piaci szereplok kozott (front running, az
informaciok illegalis felhasznalasa). (Debiche [2009]; BMO [2009b], 1-2. 0.) Ugyanakkor
még egyszer hangstlyozni kell, hogy a flash ajanlattipus Eurépaban nem létezik.

A DP-k a nem nyilvanos végrehajtasi helyszinek alcsoportja. A bovebb kategoria leg-
fobb jellegzetessége, hogy az itt megjelend ajanlatokkal szemben nincsen kereskedés eldtti
transzparenciakdvetelmény (pre-trade transparency). Tagabb értelemben az OTC-iigyletek
is idetartoznak, hiszen ezek is a piac nem nyilvanos szegmensén beliil kottetnek. Ugyan-
akkor a dark pool megnevezés kizarolag azokra a szabalyozott platformokra — szabalyo-
zott, MTF altal miikddtetett piacra — utal, amelyekre nem vonatkozik a kereskedés eldtti
transzparenciakovetelmény valamely MiFID-mentesség alapjan (CESR/09-324 [2009])>:

o Referenciaaron alapulé iigyletek (reference price waiver): a kereskedési rendszer
arképzése egy masik rendszerben kialakuld referencia-arfolyamon alapszik, utobbi
nyilvanos és a piaci szereplok megbizhatd referencia-arfolyamként ismerik el. Az
igyletkotések tipikusan kozéparfolyamon torténnek.

e Targyalasos iigyletek (negotiated trade waiver): olyan kereskedési rendszerek, ame-
lyek targyalasos tligyletek kotését teszik lehetdvé a nyilvanosan kialakult spreaden
beliil, vagy annak a szélein.

o Ajanlatkezeld rendszerek (order management facility waiver): szabalyozott piac vagy
MTF altal miikodtetett rendszerek, amelyek lehetévé teszik, hogy az ajanlat ne egy-
szerre, hanem fokozatosan és részletekben valjon nyilvanossa (pl. rejtett ajanlatok).

o Nagyméretii ligyletek (large in scale order): a szokasos piaci nagysagrendhez képest
minden olyan ajanlat nagyméretii ajanlatnak tekinthetd, amely egy minimum ajanlat-
mérettel egyenld, vagy meghaladja azt.*

3.1.1. Milyen érvek szolnak a DP-k mellett?

o Informaciokiszivargas elkeriilése: a DP-k lehetdséget biztositanak nem nyilvanos
ajanlatok ,,privat piaci kornyezetben” valo elhelyezésére, igy azok a tobbi piaci szerep-
16 elott rejtve maradnak. Ennek azért lehet kiilonos jelentdsége, mert az algoritmikus
kereskedést hasznalok és a high-frequency traderek helyzeti elényre tehetnek szert
a piacon megjelend informaciok masoknal gyorsabb elemzésével. A nem nyilvanos
ajanlatokkal ez elkertiilhetdé még akkor is, ha informacios aszimmetria keletkezik, ami
az ilyen tipusu ajanlatokkal kapcsolatban leggyakrabban felhozott ellenérv.

o Piaci hatas csokkentése: a DP-ket eredetileg nagyméreti ajanlatok végrehajtasara ta-
laltak ki a piaci artorzitd hatas kikiiszobolése érdekében. Az ilyen ajanlatok kereske-
dése konnyebben és hatékonyabban megvalosithatd a nyilvanos piacok elkeriilésével.

3 A CESR (Committee of European Securities Regulators) funkciéit 2011. januar 1-jétdl az ESMA (European
Securities and Markets Authority) latja el.

4 A szokasos piaci nagysagrendhez képest nagymeéretii ajanlatok értékhatarait a MiFID végrehajtasi rendeletének
II. mellékletében a 2. tablazat tartalmazza.
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e Jobb ar elérése: mivel a DP-kban az tigyletek tipikusan a legjobb vételi és eladasi ar-
folyam 4altal kijelolt kdzéparfolyamon kottetnek, igy az ligyletben résztvevo feleknek
a piacinal jobb arat kinalnak. Ugyanakkor azaltal, hogy csokkentik a nyilvanos ajan-
lati konyvekben megjelend, passziv ajanlatokat, negativ hatassal lehetnek a hatékony
aralakulasra.

3.2. Crossing network (CN)

A crossing networkdk tipikusan nagyobb befektetési bankok és brokercégek — nem sza-
balyozott piacok és MTF-ek — dltal miikédtetett, nem nyilvanos végrehajtasi helyszinek,
amelyekre nem vonatkozik a kereskedés eldtti transzparenciakovetelmény. Az itt kétott iigy-
letek jelenleg OTC-iigyleteknek mindsiilnek. A CN-ek csak a miikddtetd altal meghatarozott
tigyfélkor szamara elérhetdk, és anonimitast biztositanak.

A CN-ek elsé képviseléi az elektronikus kommunikacios halozatok (electronic
communication network — ECN) voltak, amelyek az alternativ kereskedési rendszerek
(alternative trading system — ATS) csoportjaba sorolhatok. Az ATS olyan elektronikus
rendszer, amely 6sszehozza az értékpapiriigyletek vevoi és eladoi oldalat, és az ligyletkotést
a hagyomanyos brokerek kozvetitése nélkiil teszi lehetévé. Az ATS-ek magukban foglal-
nak aukcids piacokat, ajanlatparosité rendszereket, CN-eket és ECN-eket. Az ECN olyan
ATS, amely a SEC-nél brokercégként vagy tézsdeként van bejelentve (Mcintyre [2005]) Az
ECN-ekhoz kizardlag a tagok — intézményi befektetdk, brokercégek és arjegyzok — férhet-
nek hozza kozvetleniil, mig a maganbefektet6k megbizasai csak brokercégeken keresztiil
tovabbithatok. (SEC [2005]) Az els6 ECN-6t az Instinet hozta 1étre 1969-ben, amit sza-
mos tovabbi kovetett: Archipelago, Attain, B-Trade, BRUT, Island, NexTrade, REDIBook,
Strike. Napjainkbol két jelentdsebb CN emlithetd: a Goldman Sachs Sigma és a Credit
Suisse Crossfinder.

A belsé CN-ek (internal CN) és az ECN-ek kozé nem tehetiink egyenléségjelet, de a
miikddésiikben sok hasonlosag van. A CN kiilonboz6 ajanlatok — magéanbefektetdi, intéz-
ményi, algoritmikus kereskedésbdl eredd — belsé Gsszeparositasat teszi lehetévé, igy ezeket
az ajanlatokat nem tovabbitjak t6zsdékre vagy ECN-ekre. Mig az ECN-ek nyilvanossagra
hozzak ajanlataikat, a CN-ek anonimitast biztositanak, és az ott 1évo ajanlatokat legfeljebb
csak a CN-ben 1év4 tagok lathatjak.

Jelenleg a CN-ekben kotott iigyletek OTC-iigyletnek mindsiilnek Eurdpaban, és a
MiFID-szabalyozas hatalyan kiviil esnek. Mivel a CN-ek a rendszeres internalizacio €s a
DP miikddési elvéhez hasonld elven miikddnek, a szabalyozas aloli mentességiik megkér-
doéjelezhetévé valt.

3.2.1. Milyen érvek szolnak a CN-ek mellett?

o Informacidkiszivargas elkeriilése: a CN-ek nem teszik nyilvanossa az ajanlato-
kat, anonimitast biztositanak tagjaiknak, legalabbis kifelé. Ugyanakkor a buy-side
cégek sok esetben gyanakodva tekintenek azokra a rendszerekre, amelyekben a
brokercégek sajat szamlas kereskedéstikkel is részt vesznek, mivel igy nagyobb az
informéaciokiszivargas esélye. Megoldasként sok brokercég lehetdséget kinal tigyfele-
inek, hogy ajanlataikat ,,megdvjak” a brokercég sajat szdmlajaval szembeni kotéstol.
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e Jobb ar elérése: a CN-ek altalaban jobb arakat biztositanak a piacinal, mivel sok
esetben a spreaden beliil kotnek.

o Dijmegtakaritas: nem kell a tdzsdék, illetve az ECN-ek tranzakcios dijait megfizetni.

o Bevételi forras: a sell-side cégek (brokercégek, befektetési bankok) szamara a CN
mitkddtetése jo lehetdséget kinal, hogy a tranzakcié mindkét oldalat hazon beliil tart-
sak, és mindkét féltél beszedjék a jutalékot.

e Versenyelony: a brokercégek sok esetben kizarolag sajat tigyfélkoriik szamara teszik
elérhet6vé a CN-szolgaltatasokat, kiils6 piaci szereplék nem férhetnek hozza.

3.3. DP versus CN

Mivel a koztudatban ez a két fogalom sokszor 6sszemosodik, ezért az alabbiakban igyek-
sziink koztiik egyértelmii kiilonbséget tenni, és tagabb kontextusban értelmezésiiket adni.
Miutan elsdsorban az Eurdpat érintd kérdésekkel foglalkozunk, az alabbiakban elsdként a
FESE definicioit mutatjuk be (FESE [2010], 2. 0.):

e Dark pool: az MTF-eknek egy sajatos tipusa, amely megfelel a MiFID-el6irasoknak,
és lehet6vé teszi a piaci szereplok szamara, hogy a definicid szerint nagyméretii ajan-
latoknak a piacra gyakorolt hatasat mérsékeljék.

e Crossing network: a szabalyozott piacoktdl és MTF-ekt6l fiiggetlen és eltérd plat-
form, amelyre nem vonatkozik a kereskedés elétti transzparenciakovetelmény, illetve
semmilyen egyéb szabalyozas, valamint nagy- és kisméretli ajanlatok végrehajtasara
egyarant alkalmas.

Ahogyan a korabbiakban mar emlitettiik — és az FESE-definiciok is megerdsitik —, a két
platform ko6zotti legfébb kiilonbség az eltérd miikddési keretekbdl adodik: a DP-k valojaban
ellenére a két végrehajtasi helyszin hatarvonalai sok esetben dsszemosddnak, gyakran szi-
nonimaként hasznaljak dket, még ha ez nem is helyénvalo.

A pontos definiciok koriiljarasa soran nem keriilhetjiik meg az OTC-piacot, hiszen je-
lenleg a CN-¢k is ebbe a kategoriaba esnek, kérdés azonban, hogy mekkora ezek sulya, és
jogosan tartjak-e a DP-k miitkodtet6i legfobb konkurencidjuknak oket.

A legfrissebb becslések szerint az eurdpai forgalom 40%-at az OTC-piac adja. Erre vo-
natkozoan pontos szamok nem allnak rendelkezésre. Ennek az az oka, hogy a t6zsdéknek
nem minden OTC-iigyletet jelentenek, illetve el6fordulnak duplikaciok is. A becslés azon-
ban j6 indikacio az OTC-iigyletek nagysagrendjét illetden.

A 6 problémat az jelenti, hogy az OTC-iigyleteknek szamos tipusa van, de ezeknek a
piaci sulya nehezen mérhetd, mivel az OTC-iligyletek nincsenek kategoriak szerint megje-
16lve. Az alabbiakban ismertetjiik az OTC-iigyletek egy lehetséges besorolasat, hogy ravila-
gitsunk azok piaci jelentdségére (Market Structure Partners [2010]):



439

Gyakran eléforduld 4
végrehajtas

Ritkan eléforduld

2. abra
Az OTC-iigyletek besorolasa

végrehaijtas >

Automatizalt kereskedés Manualis kereskedés

Forras: Can’t See the Wood for the Trees?, Market Structure Partners [2010], 30. o.

Manualis kotés (manual cross): foként nagyméretii megbizasok targyaldsos tuton
vald teljesitése két fél kozott. Az ligyletkotés a brokercég kereskedési platformjan
torténik manualisan.

Manualis block trade (manual block trade): nagyméretii megbizasok sajat szamlaval
szembeni teljesitése manualisan. Ilyen esetekben a brokercég viseli a kockazatot.
Stratégiai kotés (strategy cross): két stratégia automatikus Osszeparositasa, pl. két
VWAP (mennyiséggel sulyozott atlagar) -stratégia egymassal szembeni végrehajtasa.
Crossing network: a korabbiaknak megfeleléen ezek nem hivatalos értelemben vett
DP-k, amelyekben az tigyfelek ajanlatait automatikusan dsszeparositjak. A brokerce-
gek a teljesitésnél sajat tigyleteiket is bevonhatjak (pl. az azonnali piaci iigyletekért
felelds kereskedési részleg ajanlatat a szarmazékos piaci részleg ajanlataval szemben
hajtjak végre).

Rendszeres internalizacié (systematic internalisation — SI): az ligyfelek megbizasait
a brokercég sajat szamlajaval szemben hajtjak végre, igy a brokercég viseli a koc-
kazatot. Az ligyletkotés automatikus. Szamos brokercég probal kiskapukat talalni a
rendszeres internalizacio jogi szabalyozasaban, ¢s ilyen médon mentesiilni a MiFID-
szabalyozas vonatkozo részei alol.
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Amint mar utaltunk ra, a fentiek koziil a szabalyozott piacok és MTF-ek altal miikodtetett
DP-k szamara els6sorban a CN-ek jelentenek konkurenciat. A két platform kozott az alabbi
kiilonbségek tehetdk: 1. a CN-ek szabadon megvalaszthatjak tagjaikat, mig a szabalyozott
piacok és MTF-ek nem diszkriminalhatnak; 2. a DP-on csak kozéparfolyamon torténhet
a kotés, mig a CN-eken a spreaden beliil barhol kothet a két fél. Emiatt a t6zsdék jogosan
érezhetik hatranyos helyzetben magukat a brokercégekhez képest. Fontos még megemliteni,
hogy néhany brokercég létrehozta sajat DP-jét, amelyet MTF formajaban mukddtet, igy az
itt kotott tigyletek nem részei az OTC-tranzakcioknak.

Meglepd azonban, hogy egy CESR-becslés alapjan a CN-ekhez a teljes forgalom mind-
Ossze 2%-a kothetd. Ez pedig azt jelenti, hogy a tézsdéknek és MTF-eknek egyeldre nincs
igazan okuk a versengésre, kiilondsen, ha figyelembe vessziik, hogy a DP-k forgalmon be-
liili aranya szintén 2% koriilire tehetd.

3.4. High-frequency trading (HFT)

A high-frequency trading az automatizalt kereskedés egy formaja. A high-frequency traderek
nagyon fejlett technologiaval rendelkeznek, amely biztositia az ajanlatok rendkiviil gyors
vegrehajtasat, adott esetben visszavonasat, ezzel pedig a piaci eseményekre a tobbi piaci
szerepldt megeldzd reagalas lehetoségét. A HFT tipikusan sajat szamlas kereskedési forma,
amely kis ajanlatmérettel, révid tartdsi periodussal és nap vegén zart poziciokkal jellemez-
heté.

Miutan a SEC 1998-ban engedélyezte az elektronikus tézsdék megjelenését az Egyesiilt
Allamokban, és olyan szabalyokat vezetett be, amelyek felerdsitették az arjegyz6i tevékeny-
séget érintd versenyt, a high-frequency trading egyre inkabb kezdett elterjedni. A 2000-es
évek ota, amikor a teljes részvénypiaci forgalomnak még csak 10%-at tette ki, gyors nove-
kedést mutatott. A HFT-t, mint kereskedési modot, el6szor a Renaissance Technologies vitte
sikerre, és a szélesebb publikum eldtt csak 2009-ben valt ismertté egy New York Times-cikk
révén. Jelent6ségét napjainkban tobb statisztika is alatdmasztja, bar pontos szamok nincse-
nek piaci részesedésére vonatkozoan: az Egyesiilt Allamokban 2010-ben a HFT a részvény-
piaci forgalom 56%-at, mig Europaban 38%-at adta. Volumen szempontjabol ezek a szamok
az alabbiak: 73% az Egyesiilt Allamokban, 40% Eurépaban (HETS [2011a]).

Az algoritmikus (automatizalt) kereskedés tagabb kategoria, mint a HFT, és egyszeriien
arra a kereskedési technikara utal, amely emberi beavatkozas helyett algoritmusokat hasz-
nal az ajanlatok generalasara. A HFT szintén algoritmusokra épiil, ugyanakkor kisméretii
ajanlatok jellemzik, amelyeknek az ajanlati konyvbe valo bekeriilése és visszavonasa gyor-
san valtakozik, az iigyletek végrehajtasa milli-, illetve akar mikroszekundum alatt torténik.
A HFT soran hasznalt algoritmusok szamos kritériumot vesznek figyelembe, amelyeknek
az alapjan meghatarozzak, mikor és hol érdemes kereskedni. Ilyen kritériumok lehetnek
tobbek kozott: az értékpapir arfolyama; likviditas; id6zités (pl. milyen gyorsan hajthatd
végre egy megbizas, vagy mikor érdemes a megbizasokat egy adott végrehajtasi helyszinre
tovabbitani, hogy a végrehajtas valosziniisége a legnagyobb legyen); mi a valosziniisége,

5 A HFT betiiszot a kereskedési modra és a high-frequency traderekre egyarant hasznaljuk.
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hogy az ajanlat teljesiil (teljesiilési hanyados — fill ratio); a tranzakcio teljes koltsége (7yrone
[2010]). A HFT-k nap végén altalaban zarjak pozicidikat, hosszu tavu poziciok nyitasa ese-
tiikben nem jellemzo.

A fenti definici6 csak egy a sok koziil, és fontos hangsulyozni, hogy a végrehajtasnal
figyelembe vett tényezok nagymértékben fiiggenek a HFT-k altal hasznalt stratégiaktol. A
HFT-k esetében négy alapvetd stratégiat kiilonboztethetiink meg (HFTS [2011b]):

o Nem szerzdédéses arjegyzés (non-contractual market making): a HFT-k arjegyzo-
ként is miikddhetnek, ami azt jelenti, hogy a vételi és eladasi arfolyam kiilonbségébol
profitdlhatnak. Néhany tézsde dijkedvezményekkel 6sztonzi a HFT-ket likviditasno-
velésre. Arjegyzéként a HFT-knek szdmolniuk kell a kockazattal, hogy a piac ked-
vez6tlen iranyba megy, illetve megfelel6 készletet kell tartaniuk az értékpapirokbol,
hogy ki tudjak szolgalni a piaci igényeket.

o Informacidalapu kereskedés (ticker tape trading): a stratégia a piaci arakbol és
mennyiségekbdl kinyerhetd informaciora épiil, vagyis a nyilvanosan elérhetd adatok
alapjan miikodik. Szamitégépes programok léteznek az informaciok €s az egyes piaci
helyzetek elemzésére, amelyek a kapott eredmények fliggvényében megfeleld ajanla-
tok generalasaval reagalnak.

o Eseményalapu arbitrazs (event arbitrage): a HFT-k a piacon visszatéré események
elemzésével és az arra kialakitott valaszreakciokkal tudnak elényre szert tenni ma-
sokkal szemben gyorsasaguknak kdszonhetden.

o Statisztikai arbitrazs (statistical arbitrage): egyszerii arbitrazs, amely a piaci félre-
arazasokat és anomaliakat igyekszik kihasznalni. Ugyanakkor a HFT-k esetében ez
még Osszetettebb stratégiakat is takar, amelyek jol felépitett modellek segitségével
konnyen megvalosithatok.

A fenti stratégiak alapjan tobbféle HFT is megkiilonboztethetd. Egyes hedge fundok ere-
detileg arjegyzoként definialjak magukat (pl. Getco, Tradebot, Madison Tyler), mig néhany
HFT tigyfélmegbizasokat is kezel (pl. Knight, Citadel). A fejlett infrastrukturaval rendelke-
70, globalis szereplok altalaban a stratégiak széles tarhazat hasznaljak (pl. Goldman Sachs,
Credit Suisse). Végiil emlithetok olyan hedge fundok is, amelyek egy stratégiara szakosod-
nak, vagy csak néhany stratégiaval kereskednek (Grillet—Aubert [2010], 40. o.).

A HFT-t gyakran dsszekeverik mas kereskedési modokkal. Mivel a HFT is algoritmu-
sokat hasznal, sokan a brokercégek altal nyujtott algoritmikus kereskedéssel azonositjak,
holott az utobbi csupan az ligyfélmegbizasok végrehajtasanak egy adott formaja. A high-
frequency trading tehat nem azonos az algoritmikus kereskedéssel. Emellett a HFT-k tipi-
kusan magancégek formajaban mikddnek, és jelentds technologiai beruhazasokat eszko-
z6lnek. Ugyanakkor megfigyelhetd, hogy egyre tobb brokercég és befektetési bank is sajat
infrastrukturat épit ki HFT céljabol.
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3. abra

Az algoritmikus kereskedés (AT)
és a high-frequency trading (HFT) sajatossagai

AHFT és AT kozos jellemzdi

1. El6re beépitett kereskedési dontések
2. Professzionalis keresked6k hasznaljak
3. Valos idejl piacfigyelés

4. Automatikus ajanlatgeneralas

5. Automatikus ajanlatkezelés

6. Emberi beavatkozas nélkul

7. Kdzvetlen piacelérés (DMA) hasznalata

AT-specifikus jellemzék, amik nem jellemzéa
HFT-re

1. Ugyfélmegbizasok végrehajtasa

2. Apiaci hatas minimalizalasa (nagyméreti
ajanlatok esetén

3. Elére meghatarozott benchmark kévetése

4. Tartasi periodus: napok/hetek/hdnapok

5. Az ajanlatok végrehajtasa idében és piacok

>

A FT-specifikus jellemzék

1. Nagyon magas ajanlatszam

2. Gyors ajanlatvisszavonas

3. Sajat szamlas kereskedés

4. Profit vételbdl és eladasbol (kdzvetitéként)

5. Nincs jelenté napvégi pozicié (semleges
pozicio)

6. Nagyon rovid tartasi periodus

7. Nagyon alacsony marzsok az egyes kotéseken

Kozott elosztva tortenik 8. Alacsony valaszidé (low latency) iranti igény

9. Co-location/kézeli elérési szolgaltatasok és

egyéni adathozzaférés iranti igény
10. Magas likviditasu termékek iranti igény

Forrds: Peter Gomber—Bjorn Arndt—Marco Lutat-Tim Uhle [2011]: High-Frequency Trading. Goethe Universitét,

marcius, 16. o.

Mivel a HFT-k szamara kulcsfontossagu a gyorsasag, ezért — ha van ra lehetéség — a
szponzoralt elérést (sponsored access) valasztjak. Ez azt jelenti, hogy a brokercég vagy egy
harmadik fél — a brokercéggel megegyezésben — olyan technologiat biztosit az igyfeleinek,
amely kozvetlen elérést tesz lehetové (Mehta [2009]). A hagyomanyos szponzoralt elérés
mellett 1étezik in. kontroll nélkiili szponzoralt elérés (naked/unfiltered sponsored access),
ami azt jelenti, hogy az ligyfél ugy csatlakozik az adott kereskedési rendszerhez a bro-
kercég azonositdjat felhasznalva, hogy az ajanlatok semmilyen kockazatkezeld rendszeren
nem mennek keresztiil (Myerson [2010]). Ilyen tipust csatlakozasi lehetdség Eurdpaban
nem létezik. Az egyszerii szponzoralt elérés alkalmaz kockazatkezelési eszkozoket, de csak
abban az esetben, ha az adott végrehajtasi helyszin ennek a lehetdségét biztositja. Emellett
létezik még a hagyomanyos, kdzvetlen piaci elérés (direct market access — DMA), amely az
igyfélmegbizasokat a brokercég rendszerén keresztiil engedi tovabb, igy azok pénziigyi és
szabalyozasoknak vald megfeleldségét is elozetesen ellenérzik (Mehta [2009]).

A HFT-k kdrében a kontroll nélkiili szponzoralt elérés volt a legnépszertibb, ez ugyanis
lehetové tette a végrehajtasi id6 250-350 mikroszekundumra csdkkentését. Mivel azonban
ezt a csatlakozasi modot illetden sok bizonytalansag meriilt fel, a SEC 2010 novemberében
betiltotta. A dontés hozzajarult a DMA tovabbfejlesztéséhez a jobb elérési idok biztositasa
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érdekében. Ez alapvetden co-location megoldas segitségével valosithaté meg, amely 550-
750 mikroszekundumra csokkentette a valaszidot a DM A-re korabban jellemz6 4-8 milli-
szekundumrdl (Lee [2010]).

A HFT kapcsan meg kell még emliteniink a co-location fogalmat. A co-location még
gyorsabb elérést biztosit azon tagok szamara, akik hajlandok ezért fizetni. Leginkabb
tézsdék kinaljak ezt a megoldast. A co-locationt ugy kell elképzelni, hogy egy rendkiviil
biztonsagos — pl. bombabiztos ¢s tlizallo —, a legujabb technologiaval felszerelt terembe a
tehetdsebb tagok elhelyezhetik sajat kereskedési motorjukat az adott tézsde vagy platform
elektronikus ajanlatparosit6 rendszere kozelében. Mig a gyors elérés kritikus a HFT-k sza-
mara, a kisebb szerepldk esetében ezt egyaltalan nem mondhatjuk el. Egy maganbefektetot
példaul altalaban hosszabb tartasi periddus jellemez.

3.4.1. Milyen érvek szolnak a HFT mellett?

o Csokkend kereskedési koltségek: az algoritmikus kereskedés és a HFT elterjedésé-
nek kdszonhetden nétt a verseny, hatékonyabba valtak a piacok, valamint csdkkentek
a jutalékok és sziikiiltek a spreadek. Ez 6sszességében a befektetok szamara kedvezé
hatasként értékelhetd.

e Novekvé likviditas: bar ennek kapcsan megoszlanak a vélemények — kiilondsen, mi-
vel a HFT-k nagy szamban vonnak vissza ajanlatokat a piacrol —, tobb szakértd sze-
rint 6sszességében noétt a likviditas annak koszonhetden, hogy sok HFT arjegyzéként
viselkedik. Nagyobb likviditas mellett az tigyletek kisebb piaci hatassal hajthatok
végre, amit a szlikebb spreadek is jeleznek. Ez tovabbi szereploket 6sztondz piacra
lIépésre és az alacsonyabb koltségek melletti, aktiv kereskedésre. Mindennek a kibo-
csatokra is kedvezd hatasa van, hiszen likvidebb papirjaik irant megnd a kereslet.

e Hatékonyabb arképzés: tobben Uigy gondoljak, hogy a nagyobb ajanlatokat betevo
befektetok hatranyosabb helyzetben vannak, mivel az algoritmusok kénnyedén kdve-
tik a piacon kint 1év6 vételi és eladasi szandékokat, és még azeldtt reagalnak — ezzel
elmozditva a piaci arat —, mieldtt az eredeti vevd vagy elado befejezné a tranzakci-
ot. Ugyanakkor a HFT-k altal elemzett és hasznalt informaci6 nyilvanos és elérhetd
barki szamara, igy mindez nem iitkozik a jelenlegi szabalyozasba. A HFT valojaban
hatékonyabb aralakulast tesz lehetévé, és ennek révén hatékonyabb piacok kialakula-
sahoz vezet. Mindez a gyors informaciofeldolgozasnak és arakba vald beépiilésének
kdszonhetd.

e Alacsonyabb volatilitas: néhany tanulmany arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy a
HFT rovid tavon csokkenti a volatilitast, €s eldsegiti az araknak a fair értékhez valo
kozeledését. Példa lehet erre a short selling betiltasa az Egyesiilt Allamokban, ami-
nek a hatasara a HFT-k csokkentették aktivitasukat az érintett értékpapirokban. Ezt
kovetden a piacokat nagyobb volatilitas és szélesebb spreadek jellemezték. Miutan
azonban eltorolték a tiltast, a HFT-k visszatértek a piacra, ami a volatilitasra és a
spreadekre is érzékelhetden kedvezd hatassal volt.

o Kevésbé kockazatos poziciok: a HFT-k egyik sajatossaga, hogy nem tartanak hosz-
szu tavu pozicidkat, gyakran még napon tali pozicidkat sem. Ebb6l a szempontbdl a
HFT-k semleges piaci szereplok, amelyek nem hordoznak jelentds piaci kockazatot
(Smith [2010]).
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4. A MiFID-FELULVIZSGALAT ALTAL ERINTETT TERULETEK

Amint egy innovativ megoldas megjelenik, szinte varhatd, hogy a hatésagok azonnal meg-
probaljak szabalyozas ala vonni, hiszen az Ujitasok altalaban 0j kihivasokkal is jarnak. A
MiFID-et illetden vitatott, hogy a szabalyozas valoban elérte-e a céljat — fokozta-e a ver-
senyt, elosegitette-e a harmonizaciot, erdsitette-e a befektetok védelmét. Vannak, akik sze-
rint a MiFID megbukott, hiszen ahelyett, hogy egységes befektetési piacot teremtett volna,
tovabb novelte a piaci aszimmetridkat. Masok szerint csak a szabalyozas aktualizalasara
van sziikség a piacon tapasztalhato és gyorsan lezajlo valtozasok miatt (piaci struktura at-
alakulasa, technologiai fejlédés, modern kereskedési modok megjelenése). A hitelvalsag
kitorése még inkabb reflektorfénybe helyezte ezeket az innovativ megoldasokat, amelyek
koril azota is heves vitak zajlanak. Latni kell azonban: még ha a szabalyozok el is érik
céljukat, és nagyobb kontroll ala vonjak a fentickben taglalt kereskedési helyszineket és
technikakat, a piac varhatéan akkor is Gjabb alternativakkal all majd elo.

Az alabbiakban roviden attekintjiik, hogy a késziil6 MiFID II. (European Commission
[2010]) hogyan kivanja szabalyozni a modern kereskedési technikakat (végrehajtasi hely-
szinek, kereskedési modok). Az 1j szabalyozassal kapcsolatos konzultaciok azonban a cikk
megirasanak idején még zajlanak, igy annak a végso forméjat a jelen keretek kozott nem
tudjuk bemutatni.

4.1. Dark pool

A DP-ket illetéen hianyzik a tisztanlatas, igy a szabalyozo6 hatdsagokban ezzel kapcsolatban
még sok a kétely. Még ha el is fogadjak a DP-k rendeltetését, ellenérvként hozzak fel, hogy
azok jelenlétével sériil a hatékony aralakulas.

A CESR (Committee of European Securities Regulators) szerint a részvénypiaci keres-
kedés kevesebb, mint 10%-a esik a fentiekben bemutatott négy mentesség barmelyike ala, és
ez az arany az utobbi idében sem ndvekedett (CESR/10-802 [2010], 10. 0.). A mentességek
jogosnak bizonyultak, azonban ezek tartalmanak és kalibralasanak feliilvizsgalata sziiksé-
gessé valt, illetve unioés szintli harmonizaciojuk is idészerii. A javaslatok az alabbiak:

e A mentességek gyakorlati alkalmazasanak végrehajtasi rendeletbe foglalasa.

e Az ESMA (European Securities and Markets Authority) rendszeresen vizsgalja a

mentességeket, és errdl jelentést tesz az Eurdpai Bizottsagnak.

e A tagorszagok illetékes hatosagai folyamatosan tajékoztatjak az ESMA-t a mentessé-
gek alkalmazasarol, és bemutatjak azok mitkodését.

e Az ’Indication of Interest’ transzparenssé tétele (Iol: olyan lizenetek, amelyeket be-
fektetési szolgaltatok hasznalnak egymas kozott kereskedési szandék jelzése célja-
bdl... A dark poolok altal hasznalt Iol-ok célja a kereskedési aktivitas 6sztonzése és
a kereskedési lehetdségek maximalizalasa a befektetk egymasra talalasi esélyének
novelésével, 1. CESR/10-975 [2010], 13. 0.)

e A bizottsag nem tamogatja a nagyméretii ajanlatok (large in scale order) definialasara
hasznalt kiiszobértékek megvaltoztatasat.
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A mentességek fellilvizsgalatanak lehetséges pontjai:

e Referenciaaron alapul6 iigyletek: a szabalyozott piacok és MTF-ek szamara a jelenle-
gi szabalyozas csak a kozéparfolyamon, valamint a vételi és eladasi arfolyamon vald
végrehajtast teszi lehetové. Az iligyletben résztvevd, mindkét fél szamara kedvezobb
lenne, ha a spreaden beliil barhol teljesiilhetne az ligylet, ezzel jobb ar elérését eldse-
gitve.

o Ajanlatkezel6 rendszerek: ez a mentesség eredetileg a rejtett ajanlatokra vonatkozott,
azonban a jelenlegi szabalyozas nem teszi lehetdvé a kialakult gyakorlat kifinomul-
tabb megkozelitését.

e Nagymeéretll ligyletek: mivel a nyilvanos ajanlati konyvekben csokkent az atlagos
tranzakcioméret, célszerl lenne a korabban nagyobb ajanlatméretek mellett megha-
tarozott, jelenlegi kiiszobértékek feliilvizsgalata. Mig 2006-ban, a MiFID bevezetése
el6tt az ajanlatok 1,7%-a mindsiilt nagyméretii ligyletnek, addig 2010 aprilisaban ez
az arany mindossze 0,2% volt (LSEG [2010], 12. 0.).

4.2. Crossing network

Amint korabban emlitettiik, a CN-ekben végrehajtott iigyletek Eurdpaban jelenleg OTC-
tigyleteknek mindsiilnek, igy mentesiilnek a szabalyozas aldl. Ezt a helyzetet varhatéan a
MiFID II. kezelni fogja.

Az 1ij szabalyozas bevezetné az OTF (organised trading facility) fogalmat, ami magaban
foglalja azokat a befektetési szolgaltatdk, illetve a piacot miikddtetd szerepldk altal fenn-
tartott rendszereket, amelyek szervezett kereteket biztositanak a pénziigyi eszkdzokre vo-
natkozd vételi és eladasi szandékok, valamint ajanlatok parositasara. Ennek megfeleléen
a CN-ek az 0j kategoria ala esnének, mig az egyszerii OTC-ligyletek — alkalmi jelleggel
végrehajtott, bilateralis {igyletek — nem mindsiilnének OTF-tranzakcioknak. Az Europai
Bizottsag az OTF-ekre vonatkozo kovetelményeket is megfogalmazta.

A szabalyozoéi szandék még tovabb ment, és amennyiben a rendszerbe harmadik fél
is betehet ajanlatokat — tehat nem csak a rendszer izemeltetdje —, a végrehajtasi helyszin
MTF-nek mindsiil, amelyre (a CN-ekkel ellentétben) vonatkoznak a kereskedés eldtti
transzparenciakovetelmények. Amennyiben az ligyfélmegbizasok sajat szamlaval szemben

A javaslat kiiszobérték alkalmazasanak lehetdségét is emliti. Ennek megfeleléen az
adott rendszer egy bizonyos eszkozértékhez kotott kiiszobérték alatt OTF-nek, felette pedig
MTF-nek minésiilne. Ez felveti a szabalyozoéi arbitrazs lehetdségét, mivel ha egy adott CN-t
kisebb al-CN-ekre oszthatnanak fel, azzal megkeriilhetdk lennének a MiFID-nek az MTF-
ekre vonatkozo kdvetelményei.

A fenti el6irasok mellett a CN-ekben kotott ligyleteket a kereskedés utani transzparencia
(post-trade transparency) érdekében a CN azonositdjaval kellene ellatni, és azokat ilyen
moddon — forgalomérték és volumen alapjan — dsszesitett formaban minden nap végén nyil-
vanossagra hoznak.
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4.3. High-frequency trading

A HFT el6nyeit mar emlitettiik, azonban még mindig sok a kérddjel a kereskedés ezen formaja
koriil. Az egyik legnagyobb félelem, hogy a HFT-k negativ hatassal lehetnek a piac zavartalan
miikddésére: 1. hibas algoritmusok, a piaci eseményeket tulreagalo algoritmusok; 2. a kereske-
dési platformokra tobbletnyomas nehezedik, mivel kezelniiik kell a jelentdsen megnovekedett
ajanlatszamot. Egy masik szempont, hogy nem minden HFT-re terjed ki a MiFID, igy példaul
a kizarolag sajat szamlara kereskeddkre sem vonatkozik. Az is megkérddjelezhetd: a HFT-ket
semmilyen koételezettség nem terheli, hogy kedvezdtlen piaci mozgasok esetén is likviditast
biztositsanak, holott ezt a hagyomanyos arjegyzoktdl elvarjak. Végiil vannak, akik amiatt ag-
gddnak, hogy az algoritmikus kereskedési stratégidk nem felelnek meg a piaci manipulaciora
vonatkozd direktiva (Market Abuse Directive — MAD) el6irasainak. Példaként gyakran em-
legetik a ’layering’ (szamitogépek altal nagy sebességgel, limitajanlatokkal szemben generalt
vételi és eladasi ajanlatok, amelyek a piaci aktivitas téves latszatat keltik) és ’spoofing’ jelen-
séget (vételi ajanlatok generaldsa és visszavonasa, ami az értékpapir iranti névekvo kereslet
téves latszatat kelti, ezaltal az ar pozitiv iranyba mozdul el).

A fenti kételyek miatt komoly a szabalyozoi szandék a HFT-k miikodésének atlathatobba
tételére. Az automatizalt kereskedésre tagabb definicié vonatkozna, ennek egyik alkate-
goriaja lenne a high-frequency trading. A nagyobb kontrollt az aldbbiakkal kivanjak elérni:

e Egy bizonyos mennyiségi kiiszobérték felett a HFT-knek befektetési szolgaltatova
kell alakulniuk, igy szigorubb feltételek vonatkoznanak rajuk (pl. kockéazatkezelési
kotelezettség, tokekdvetelmények).

o Az engedélyezett cégeknek robusztus kockazati kontrollokat kell beépiteniiik, hogy
ki tudjak sziirni az esetleges kereskedési rendszerbeli hibakat.

e A cégeknek tajékoztatniuk kell az illetékes hatosagot az alkalmazott algoritmusokrol,
illetve ezek magyarazatat is be kell mutatniuk.

e A szponzoralt hozzaférést hasznald cégeknek robusztus kockazati kontrollokat kell
alkalmazniuk.

e A kereskedési platformoknak szintén megfeleld kockazati kontrollokat kell alkal-
mazniuk az esetleges hibak kikiiszobolésére (pl. a magas ajanlatszamot a kereskedési
rendszer nem tudja kezelni, aminek kdvetkeztében leall).

o A kereskedési platformoknak egyenld és fair hozzaférést kell biztositaniuk a co-
location szolgaltatasokhoz.

e Minimum arlépéskdz egységes definidlasa a kereskedés minden formajara.

e Amennyiben a HFT nagyszamu tranzakciot hajt végre egy adott instrumentumban,
az arjegyz6khoz hasonld kotelezettségeknek kell megfelelnie, igy folyamatosan biz-
tositania kell az adott piac likviditasat.

e Az ajanlatoknak egy meghatarozott ideig az ajanlati konyvben kell maradniuk, mi-
elétt visszavonnak azokat; vagy egy adott piaci szereplore vonatkozo ajanlatszam/
tranzakcidszam hanyados értéke nem haladhat meg egy adott szintet.

Osszefoglalva tehat: a szabalyozas célja a kereskedési hibak valosziniiségének csokken-
tése szigoru kockdazati kontrollok beépitésével, egyenld feltételek biztositasa az dsszes piaci
szerepld szamara, valamint a piaci visszaélések visszaszoritasa. Ugyanakkor a fenti szaba-
lyozéasok életbe 1€pése a piac lassulasdhoz vezethet.
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4.4. Egyéb teriiletek — adatok konszolidaldasa (consolidated tape)

A MiFID implementéldsa és a modern kereskedési technikak elterjedése a piac szétaprozo-
dasahoz vezetett, ami az informaciodhoz val6 hozzaférést és az egyes kereskedési helyszinek
Osszehasonlitasat egyarant megneheziti. Ez kiilondsen a *best execution’ (legjobb végrehaj-
tas) kovetelményének valdo megfelelésnél jelent komoly problémat.

Az egyes platformok kiilonb6z6 adatmindséget biztositanak, és az informacioért eltérd
dijakat szednek, ami Europaban jelent6s akadalyt gordit az adatok konszolidalasa és a kiva-
natos transzparencia megteremtése elé. Eppen ezért a MiFID II. célul tiizte ki a jobb adat-
mindség €s konzisztencia elérését, valamint a koltségek csokkentését. Ennek érdekében az
Egyesiilt Allamokban 1976-ban titjara inditott, konszolidalt adatbazishoz hasonlé rendszert
hozna létre. Ott a Consolidated Tape Association miikddteti az adatbazist, ehhez a tézsdék-
tol begyiijti a kereskedési adatokat, amit aztan feldolgoz és Osszesit (Kim [2010]).

Az Eurdpai Bizottsag kotelez6 konszolidalt adatbazis 1étrehozasat javasolja, ami egysze-
rit hozzaférést biztositana a kereskedés utani adatokhoz (a kereskedés el6tti adatokra nem
terjedne ki). Az adatbazis miikddtetésének harom lehetséges modjat vazoltak fel:

e az adatbazist egy torvénnyel szabalyozott, nonprofit intézmény miikodteti (az ameri-

kai megoldashoz hasonlo);

o iizleti alapon miikodtetik, a mitkodtetét nyilvanos tender soran valasztjak ki; vagy

o iizleti alapon miikoddtetik versengd szolgaltatok részvételével.

5. A PIACI STRUKTURARA GYAKOROLT HATAS

A cikk eddig attekintést adott a piaci struktirarol, annak fébb szerepl6irdl, és definialta az
atalakulasban szerepet jatszo ujitasokat. Az alabbiakban az innovativ megoldasoknak a pi-
aci szereplokre gyakorolt hatasat elemezziik, és kitériink a MiFID II. szabalyozas kiilonbo-
z0 aspektusaira. Az egyes jelenségek kapcsan mar bemutattuk azok eldnyeit és hatranyait;
ezekre a kdvetkezékben utalni fogunk.

Altaldnossagban elmondhat6, hogy az ij szabalyozasnak és a gyors technologiai fejlé-
désnek koszonhetden kialakult, széttagolt piaci struktira szamos bizonytalansagot sziilt.
Az eredeti cél az eurdpai piacok korlatainak lebontédsa és a verseny erdsitése volt, azonban
ennek a hatasara egy sokkal kevésbé attekinthetd rendszer alakult ki, tomérdek elérhetd
végrehajtasi helyszinnel €s szdmos 1j kereskedési gyakorlattal. Ugyanakkor a befektetési
szolgaltatok tovabbra is nehézségekbe litkoznek, ha hatarokon ativelé kereskedésre vagy
szolgaltatas nyujtasara kertil a sor, ami a kiilonb6z6 torvényi keretek €s a még mindig jelen-
1évo protekcionizmus szdmlajara irhatd. Eurdpa tehat még mindig lemarad egy 1épéssel az
Egyesiilt Allamok mdgétt, mivel az utobbit sokkal egységesebb mitkddési modell jellemzi.

Az 1j strukturat illetd kételyek lekiizdése érdekében fontos lenne a transzparencia no-
velése az adatok konszolidalaséval, a kiilonboz6é végrehajtasi modok Osszehasonlithatova
tételével és annak a biztositasaval, hogy csak azok a piaci szereplok maradhassanak fenn,
amelyek nem veszélyeztetik a piacok stabil miikddését (ezzel nem egy konkrét kereskedési
technikara vagy piaci csoportra kivanunk utalni, sokkal inkabb barmely piaci szereplore,
illetve intézményre, amely nem az elvarhaté normak szerint miikodik). Megfelel6 szabalyo-
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zéassal mindez elérhetd, azonban ehhez elengedhetetlen, hogy a szabalyozok pontos képet
kapjanak az egyes megoldasok miikodési mechanizmusairdl. Ellenkezd esetben a szabalyo-
zas nem valtja be a hozza flizott reményeket, és akar a piac integritasat is sértheti.

A nem nyilvanos formaban jelen 1évo likviditas (dark liquidity) sokak aggodalmat fel-
keltette, még ha f6 célja, a piaci hatds és az informaciokiszivargas elkeriilése a tobbség
szamara teljes mértékben el is fogadhato. Jovojiiket illetden is vannak kétségek, hiszen mind
a DP-k, mind a CN-ek a teljes részvényforgalom mindossze 2-2%-at teszik ki. Amint ko-
rabban mar emlitettiik, a tézsdék és MTF-ek ugy érzik, helyzeti hatranyban vannak (nem
diszkriminalhatnak tagjaik kozott, és csak a kozéparfolyamon kothetnek), igy az altaluk tu-
lajdonolt DP-kre vonatkoz6 szabalyozas lazitasa érdekében probalnak nyomast gyakorolni
a szabalyozokra. Ugyanakkor nem szabad megfeledkezni arrdl, hogy a befektetési bankok
— meglévo tapasztalataikra tamaszkodva — joval kompetensebbek abban, hogyan épitsenek
ki megfelel6 befektet6i kozosséget CN-jiikben, €s hogyan teremtsenek értéket tagjaik sza-
mara; mig mas piaci szereplok kevésbé jaratosak ezen a téren.

A CN-ek jelenleg a szabalyozas hatalyan kiviil esnek, ami sokaknak szemet szurt, igy a
MiFID II. varhatoan kezelni fogja ezt a hianyossagot. Az ligyletkotés ezen formajat egy ta-
gabb kategoriaval — OTF — ragadnak meg, mig bizonyos feltételek fennallasa esetén a szaba-
lyozéas még tovabb menne, és a CN-ekre az MTF vagy a rendszeres internalizal6 besorolast
alkalmazna. Erdekes megfigyelni, hogy néhany befektetési bank (UBS, Nomura, Goldman
Sachs) hogyan el6zte meg a szabalyozokat, és inditotta el sajat MTF-jét. Egyesek szerint ez
a formalis 1épés nem jelent alapvet valtozast, és a brokercégeknek tovabbra is megvannak
a maguk eszkozei, hogy az iigyletkotés pontos menetét rejtve tartsdk a nyilvanossag el6l. A
bankok ugyanakkor kiallnak amellett, hogy ezzel a Iépéssel CN-jiik mitkodését atlathatova
tették.

A transzparencia ,,kétélii fegyver”. Mig a kevesebb transzparencia bizonyos szempont-
bol kedvezd a buy-side cégek szamara, a DP-kban el6fordulo ,.ellentétes kivalasztodas”
(adverse selection) problémat jelenthet. Utobbit gyakran ,,negativ kivalasztodasként” is
szoktak emlegetni, ami egy jol informalt és egy kevésbé jol informalt fél kozotti kapcsolat-
ra utal, ahol a kevésbé jol informalt fél ajanlata nagyobb eséllyel rosszabb feltételek mellett
teljesiil amiatt, hogy DP-ben hajtjak végre. Ellentétes kivalasztodas akkor kovetkezik be,
ha az egyik fél ajanlata ,,ttl hamar” teljesiil, vagyis még azel6tt, hogy az ar szamara kedve-
z0 iranyban mozdulna el. Ez abbol adodik, hogy a DP-kben a teljesités ideje és az arfolyam
annak fliggvénye, hogy az ellentétes oldalon mikor jelenik meg ajanlat. Emiatt a passziv
oldalon 1év6 fél eleshet egy nyilvanos platformon elérhetd, kedvezoébb tigylet lehetdségétdl,
amire n¢hany masodperccel vagy perccel késobb keriilne sor, mint a DP-ben (ITG [2009],
2. 0.) Az ,ellentétes kivalasztédas” a kifinomultabb mddszereket hasznald és a piaci ar-
valtozasokra gyorsabban reagalo szereplok (pl. HFT-k) megjelenésével ndtt. Emiatt a buy-
side ¢és sell-side cégeknek a végrehajtasi helyszinek kozotti valasztas soran azt is célszerii
figyelembe venniiik, hogy egy adott DP mennyire toxikus, vagyis mi a valosziniisége a
.negativ kivalasztodasnak™.

A modern kereskedési technikakon még bdven talalhat6 fogas, ami megerdsiti a hagyo-
manyos tézsdék l1étjogosultsagat és szerepét a piacon, tobbek kozott a hatékony aralakulas
biztositasa érdekében. Jo példa erre a londoni tézsde ledllasa 2011 februarjaban. Amikor
ugyanis a ,,referenciapiac” kiesett, a piaci szereplok bizonytalanna valtak, és sokan inkabb
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visszavonultak, igy a kereskedési aktivitas csokkent, mig a spreadek tagultak. Az alternativ
platformokra, pl. az MTF-ekre a kieso tozsdei forgalomnak csak kisebb része tevodott at.
Mindez azt bizonyitja, hogy még ha az innovativ kereskedési megoldasoknak helye ¢és iga-
zolhat6 szerepe is van a piacon, a hagyomanyos intézményeket egyik sem képes potolni.

Ugyanakkor, ami egyértelmiien a nem nyilvanos ligyletkotés mellett szol, a buy-side
cégeknek komoly fejtorést okoz a végrehajtds mikéntjének megvalasztdsa. Mig min-
denki a legjobb aron szeretne kotni, a buy-side cégeknek a varhaté piaci hatast és az
informaciokiszivargas esélyét is mérlegelni kell. Ha sajat technolégiaval rendelkeznek,
akkor a fenti tényezOket szem eldtt tartva, sajat modszereikkel, kozvetleniil (pl. DMA-
eléréssel) torekedhetnek a legjobb végrehajtas elérésére. Amennyiben nem ennyire sze-
rencsések, kénytelenek brokercégek kozvetitésével kereskedni, igy azonban nagyobb az
informaciokiszivargas kockazata.

A kérdés tehat: mi torténik egy buy-side ajanlattal? Az egyik lehetéség, hogy DP-be
keriil az ismert okok miatt, ami lassabb végrehajtast jelent. Ebben az esetben érdemes figye-
lembe venni, hogy az adott befektetdi korbe kik tartoznak, vagyis kikkel torténhet ligylet-
kotés (pl. a Liquidnet megitélése ilyen szempontbol pozitiv), illetve, hogy mennyire toxikus
az adott végrehajtasi helyszin. Napjainkra csak kevés DP maradt, ahol nagyméreti ajan-
latok valoban végrehajthatok, és amelyeknek a befektetdit hosszu tava szemlélet jellemzi.
Az Osszes tobbiben az atlagos ajanlatméret a maganbefektetdi ajanlatok méretéhez hasonlo.
Ez nemcsak a HFT-k elterjedésével magyarazhato, hanem azzal is, hogy a sell-side cégek
sok esetben feldaraboljak az ajanlatokat, és az igy kapott részajanlatokat kiilonbozé hely-
szineken hajtjak végre. A nagyobb brokercégek un. smart order routing (SOR) rendszert
¢s kiilonbo6z6 algoritmusokat hasznalnak, hogy optimalizaljak a végrehajtast az iigyfél be-
fektetési dontése alapjan. A SOR-rendszerek valos idében egyszerre tobb piacot, végrehaj-
tasi helyszint vizsgalnak kiilonb6z6é szempontok alapjan (ar, atlagos kotésméret, teljesitési
arany, dijak és koltségek, stb.). A SOR-rendszer és az algoritmusok ezt kdvetden elemzik a
begyijtott adatokat, és ennek az alapjan dontenek arrol, hogy az ajanlatot hogyan darabol-
jék fel és osszak szét az egyes helyszinek kozott.

A piaci fragmentacié miatt a sell-side cégeknek nagyon fontos szerepe van a likviditas
konszolidalasaban, aminek gyakorlati megvalositasa a fentiekben leirtak szerint torténik.
A buy-side cégek ugyanakkor szamos teriiletet latnak, amirdl vilagosabb képet szeretnének
kapni — szeretnék jobban megérteni a végrehajtas menetét (pl. az egyes végrehajtasi helyszi-
nek jellemzdit), illetve adott esetben befolyasolni a végrehajtas modjat (pl. a részajanlatok
lehetséges méretére minimum meghatarozasa). A két oldal kapcsolatat vizsgalva, érdemes
ravilagitani arra, hogy a buy-side cégek nagymértékben tdmaszkodnak a befektetési ban-
kok szolgaltatasaira, mig a sell-side cégeknek jelent6s beruhazasokat kell eszkdzdlniiik,
hogy lépést tartsanak versenytarsaikkal és iigyfeleik igényeivel. Az intézményi befektetok
sok esetben versenyeztetik az egyes brokercégeket, igy azok nem melldzhetik a technikai
kérdéseket és a know-how (algoritmusok) biztositasat. A jelentds tokesziikséglet ellenére,
a befektetési bankok még mindig profitabilisnak bizonyulnak, és valdszinlileg senki nem
kérddjelezné meg fontossagukat sem.

A HFT napjaink egyik legellentmondéasosabb jelensége, ugyanakkor egyre tobb tanul-
many érvel amellett, hogy inkabb a HFT javara billen a mérleg. Hangsulyozni kell, hogy a
HFT valodjaban egy technolégiai megoldas, ami kiilonbozd stratégidk végrehajtasara szol-
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gal. Azoknak, akik részesiilni akarnak az eldnyeib6l, semmi mast nem kell tenniiik, mint
befektetni a legtjabb technologiaba, és azt folyamatosan tovabbfejleszteni. Az egyetlen
probléma, hogy ez nem olcs6. Ebbdl pedig levonhatjuk a kovetkeztetést, hogy a HFT-k a
piac fair szerepldi, csak azok el6l veszik el a lehetdséget, akik nem hajlandok a technologiai
feltételek biztositasara ennyit aldozni.

Sokan ugy gondoljéak, hogy a HFT fejéstehén, azonban a tények nem ezt mutatjak. Egy
friss, empirikus adatokra épiilé tanulmany (Kearns—Kulesza—Nevmyvaka [2010], 1., 14.
0. szerint, ha kizardlag az agressziv HFT-ket vizsgaljuk (amelyek csak piaci ajanlatokat
hasznalnak, ¢s igy kénytelenek megfizetni a spreadet), 2008-ban az altaluk elért profit 2,1
milliard USD volt, ami elég szerénynek mondhato. Ezek alapjan, és kiilondsen, ha a jelentds
IT-beruhazasokra gondolunk, felmeriilhet a kérdés: miért éri meg egyaltalan HFT-be vagni
a fejszénket?

Amint mar emlitettiik, a HFT-k foként kisebb magéancégek, amelyeknek az iizleti mo-
dellje elég egyedinek mondhato. A HFT-k altalaban alacsony létszammal miikddnek, foku-
szukban a technologia és a kiilonb6z0 stratégiak fejlesztése all. Azok tudtak igazan sikeressé
¢s profitabilissa valni, akik el6szor vetették meg a labukat a piacon, mikdzben a lehetdségek
egyre tobb 1 szerepld szamara valtak vonzéova. Koziilikk azonban csak azok tudtak fenn-
maradni, akik folyamatosan uj algoritmusokat fejlesztettek, mivel az egyes stratégiak csak
addig termelnek profitot, amig miikddési logikajuk a piac szamara ismeretlen. Az egyik 6
probléma ezekkel a cégekkel, hogy nagyon konnyt 6ket 1étrehozni, és jelenleg nincs igazi
kontroll a miikddésiik felett (sokrol azt sem tudni, hol és hogyan miikddik). Ez elsdsorban
intézményi jellegli megoldast kivan a szabalyozoktol.

Erdekes megfigyelni, hogy egyre tobb befektetési bank ismerte fel a HFT-ben rejl6 iizleti
lehetdséget, és alapitotta meg sajat HF T-részlegét vagy vasarolt fel meglévo cégeket. A buy-
side — sell-side — HFT vonatkozasban ez eléggé ellentmondasos helyzetet sziilt. Egyfeldl a
befektetési bankok probaljak kihasznalni a HFT altal nyujtotta lehetéségeket, illetve hasz-
not hajtani a HFT-eknek nyujtott kereskedési és elszdmolasi szolgaltatasokbol. Masfeldl
pedig a buy-side tigyfeleik el6tt ugy érvelnek, hogy mivel a HFT-k a kiszivargé informaci-
0kbol elonyre tehetnek szert, ezért érdemes a bank CN-jében kotni. Ez tehat azt jelenti, hogy
kihasznalva az ligyfelek eltérd igényeit, mindkét oldalbol hasznuk szarmazik.

A piacok elektronikus alapokra helyezésével ugyanakkor a HFT-k is atvettek bizonyos
funkciokat a befektetési bankoktol. A piaci rés, amit a HFT-k kihasznaltak, az arjegy-
z¢s, ami alapvetden egy kockazatos ¢és alacsony profitlehetdségekkel kecsegtetd teriilet. A
befektetési bankok részérdl az arjegyzésrdl valdo lemondas nem jelentett nagy aldozatot,
mivel nem igazan akartak a sziikséges technologiaba €s infrastruktiraba tovabbi dssze-
geket 6lni. Most talan mar masképp latnak, de a HFT-k mar betdltotték a piacon tatongd
urt. Bar a szerepek nagyjabol tjrarendezddtek, a HFT-k altal végzett arjegyzés eltér a ha-
gyomanyostdl, mivel semmi nem kotelezi 6ket az arjegyzésre ¢és a likviditas biztositasara,
ezt a feladatot onkéntes alapon végzik. Ez kétségkiviil hasznos a piac szamara, hiszen
noveli a likviditast. Mikdzben egyes t6zsdék és MTF-ek a passziv oldalt jutalmazo dij-
kedvezményekkel igyekeznek magukhoz csabitani a likviditasnoveld szereploket, masok
szigoritjak az arjegyzoi (vagy legalabbis a likviditas nyujtasara vonatkozo) szerzédéseket.
Egy paneurodpai arjegyz6i keretrendszer kialakitasa valosziniileg nagymértékben novelné
a konformitast.
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A HFT-k elonyben részesitik a transzparens, kdzpontositott piacokat, mivel itt tobb
informacio érhetd el az algoritmusok szamara. Ismételten érdemes hangsulyozni, hogy a
HFT-k csupan gyorsabban dolgozzak fel a nyilvanos adatokat, ez azonban nem egyenld a
piaci visszaéléssel. Amivel tehat a HFT-k a tobbi piaci szereplohoz képest elonyre tesznek
szert, az a sebességiik. Azért, hogy mindezt jobb megvilagitasba helyezziik, egy egyszerti
analogiaval éliink: a HFT-k nagy beruhazasokat eszkdzolnek, igy lehetdséget teremtenek a
maguk szdmara az elérhetd informaciok gyors elemzésére €s a szinte azonnali reagalasra;
egy egyszerl piaci szerepld befektetési dontésének a megalapozasa céljabol megvehet egy
részletes fundamentalis elemzést valamely szolgaltatotol — ez tehat egyszeriien azt jelenti,
hogy vannak, akik hajlandok fizetni az informacioért, mig masok nem. Ezenfeliil egy elem-
z0 nagyobb eséllyel jut bennfentes informaciohoz, mint egy HFT.

A HFT-ket sokszor vadoljak azzal, hogy elonyt kovacsolnak a gyors informaciofeldolgo-
zasbol és az ajanlati konyv manipulalasabol (pl. layering, spoofing). Az elébbit a fentiekben
mar targyaltuk. Az utobbit illetéen pedig elmondhatd, hogy Europaban mar hatalyos a piaci
visszaélésekre vonatkozo direktiva (MAD), amely tartalmazza a vonatkozo szabalyozast.
Eppen ezért elvarhaté, hogy minden piaci szerepl$ egyenld elbanasban részesiiljon. Latni
kell, hogy akar egy kifinomultabb maganbefektetd is manipulalhatja a piacot, igy a HFT-ket
érintd, diszkriminativ szabalyozas semmiképpen sem indokolhato.

A feliigyelet szemiivegén keresztiil tobb teriilet is emlithetd a HFT-vel kapcsolatban.
Eldszor is, a piacok kozotti visszaélések kisziirésére célszerti lenne egy konszolidalt ajanlati
konyv létrehozasa, vagyis az egyes piacterek adatainak egyiittes megjelenitése. Ez min-
den érintett részeérdl jelentds erdfeszitéseket kivanna, a piacok kozotti visszaélések azon-
ban nagyobb eséllyel azonosithatok lennének. Mas, de ugyanakkor elgondolkodtato, hogy
ésszerli-e a szabalyozokat elarasztani a HFT-k altal alkalmazott algoritmusok leirasaval.
A szabalyozoktol nem varhato el ezek atvizsgalasa, hiszen ez kiilon szakértelmet kivan.
Koltség-haszon alapon sem tilinik racionalis felvetésnek. Mindemellett kérdéses az is, hogy
kit terhelne ilyen esetben a feleldsség, ha barmilyen hiba torténik.

Ami a tézsdéket illeti, a HF T-kkel kapcsolatban itt is tobb kérdés felmeriil. Elsoként, a
tézsdék egyre tobb technikai kihivassal szembesiilnek, hogy megfeleljenek a HFT-k elvara-
sainak. A legjobb megoldast a co-location jelenti, ez azonban jelentés beruhazasokat kivan a
t6zsdék részérdl. Tovabbi nehézséget jelent az a tézsdék irant egyre inkabb megfogalmazddo
elvaras, hogy nagyobb feliigyeletet lassanak el a piac felett. Az emlitett két tényezd jelentds
terheket ro a szabalyozott piacokra, amivel tobben nem tudnak 1épést tartani. Kérdés az is,
hogy a kockazatkezelésnek hol kell megvalosulnia. Amellett, hogy a kereskedési helyszinek
is beépitenek kontrollokat, a HFT-kt6l és mas tagoktdl is elvarhato, hogy megfeleld kocka-
zatkezelési gyakorlattal és felelds vallalatiranyitassal rendelkezzenek.

Bar a HFT-k j kihivast jelentenek a t6zsdék szamara, utobbiak szivesen fogadjak oket,
mivel likviditast biztositanak. Ennek érdekében egyre tobb tézsde dijkedvezményekkel
buzditja a HFT-k piacra 1épését. Ebbol tehat az kdvetkezik, hogy a tézsdék is egyre inkabb
versengenek a HFT-kért, ami mindaddig el6nyds, amig nem eredményezi a beépitett kont-
rollok és a piacfeliigyelet nem indokolhato lazitasat.

Utaltunk arra, hogy a konszolidalt adatbazis létrehozasa, ami egyelore a kereskedés
utani adatokra vonatkozna, fontos elérelépés lenne. Nem kérdés, hogy megvaldosulasaval
sokkal attekinthet6bbé valna a kép, és ndne a piacok iranti bizalom. A végrehajtasi helyszi-
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nek dsszehasonlithatova valnanak, ami egyértelmiivé tenné, melyek teljesitenek igazan jol.
Ugyanakkor az igazi attorést a kereskedés eldtti adatokra vonatkozd, konszolidalt adatbazis
létrehozasa jelentené, de ez a MiFID-feliilvizsgalatnak nem targya. Ez tenné ugyanis igazan
lehetéve, hogy a befektetési szolgaltatok teljesiteni tudjak best execution kotelezettségiiket
igyfeleik felé. Jelenleg kizarolag a befektetési szolgaltaton mulik, hogy a best executiont a
végrehajtasi helyszinek dsszteljesitménye alapjan méri, vagy ajanlatonként kiilon értelmezi.

A tézsdék szemszogébol a konszolidalt adatbazis 1étrehozasa nem egyértelmiien eld-
nyds. Ha az adatbazis valdban mindségi adatokat tesz majd elérhetdvé, a tdzsdék egy igen
jovedelmezo bevételi forrastol eshetnek el azaltal, hogy kereskedési adataik irant csdkken
a kereslet. Mindez a tagabb piacra is hatassal lehet. A t6zsdék ugyanis valosziniileg meg-
probaljak majd potolni a kiesd bevételeket, és ennek egyik madja lehet a kibocsatoi dijak
emelése. Ebben az esetben pedig a kibocsatok jobban megfontoljak majd, hogy tézsdére
menjenek-e vagy inkabb a finanszirozas mas modjat valasszak. A tokéhez jutas a vallalatok
¢és a gazdasag szamara egyarant fontos, igy nem lenne szabad, hogy a finanszirozast érintd
kérdéseket ilyen tényezok befolyasoljak.

Végezetiil: vannak olyanok, akik a maganbefektetok védelmében emelik fel hangjukat,
mivel ugy gondoljak, 6ket érintik a legkedvezdtlenebbiil az emlitett valtozasok. Ugyanakkor
ugy tlinik, hogy kisebb ajanlatméret esetén sokkal kedvezébb arszintek érhetdk el, mint
azelott. Ez részben a HFT-knek kdszonhetd, akik ,.kisimitjak” a piacot, és novelik a likvi-
ditast. A maganbefektetdket nem igazan foglalkoztatja a gyors piacelérés, vagy hogy meg-
bizasukat hol teljesitik. Ok leginkabb csak j6 arat és alacsony végrehajtasi koltségeket sze-
retnének. Mindaddig, amig ez biztositott, a tobbi tényezérdl nem igazan érdemes beszélni.
Természetesen az elvarhatd, hogy a maganbefektetok is megfeleld tdjékoztatast kapjanak,
amihez a konszolidalt adatbazis, valamint a valodi kereskedés el6tti €s utani transzparencia
nagymértékben hozzajarulna.

6. OSSZEFOGLALAS

A formalodo piaci struktiira egészét tekintve, azt mondhatjuk, hogy az innovaciok sok pozi-
tiv valtozast hoztak Eurdpaba: a spreadek sziikiiltek, a piacok likviditasa nétt, a kereskedés
olcsobb lett (ez nem feltétleniil vonatkozik a kereskedés utani koltségekre), az egyes tigyfél-
csoportok konnyebben taldljak meg a szamukra kivanatos kereskedési modot. Ugyanakkor
ez az atalakulas nagyon gyorsan ment végbe, ami a piac egésze szamara ennyi id6 alatt nem
igazan megemészthetd, és nem teszi lehetévé az Uj jelenségek mélyebb megértését. Mindez
sok bizonytalansagot sziilt a piaci szereplokben és a szabalyozokban egyarant, akik valami-
lyen formaban szeretnék kontrollalni az 01j kihivasokat. Latni kell azonban, hogy az 0jitasok
ellehetetlenitése sokkal tobb kart okozna a piac szamara, mint azok elfogadasa és megfeleld
implementalasa. Ez nem azt jelenti, hogy az 0j fogalmak jobb megértése és a megfeleld
szabalyozas kialakitasa nem sziikséges. Epp ellenkezdleg, a bizalom novelése érdekében
minden piaci szerepldnek tisztan kell 1atnia a kialakult komplex struktarat, ami még tobb
informacioval, 6sszehasonlithatd teljesitményekkel és egységes keretrendszer kialakitasa-
val valésulhat meg.
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NaGY ATTILA

Lépcsos latens valtozos CreditRisk™ modell

A CreditRisk* alapi modellek zart alakjat biztosito egyik feltételezése a default-
intenzitasokat vezérlé faktorok gamma-eloszlisa. Azonban ez a megszoritas jelentés
mértékben lesziikiti a faktorok megfelel6 pontossaggal reprodukalhaté empirikus
korrelaciés matrixanak korét. Giese [2003] modelljében a faktorok korrelacidjat az
eloszlasok alakparamétereinek egy latens valtozotol valo fiiggése biztositja, ami a meg-
figyelt, tipikusan heterogén, pozitiv elemekbdl 4llé6 kovarianciamatrixanak egy, a dia-
gonalison Kiviil azonos elemeket tartalmazé matrixszal valé kozelitését teszi lehetové.
A modell itt bemutatott 1épcsos vektorvaltozés altalanositasa rugalmasabb struktirat
eredményez, amivel az empirikus kovarianciamatrix pontosabban reprodukalhaté,
csokkentve a modellfeltételezéseknek a veszteségeloszliasra gyakorolt, torzité hatasat.
Az alacsony illesztési hiba eredményeként Kikiiszobolheté a kockazati mértékek allo-
kacidjanak kotottebb modellek esetében tapasztalhat6 inkonzisztencidja is.

BEVEZETES

Publikalasat kdvetden a CreditRisk'-t szamos kritika érte a modellezhetd default-korrelaciok
korlatozottsaga miatt. A versenytars termékekhez viszonyitott, alacsonyabb korrelaciok, il-
letve vékonyabb farku veszteségeloszlas egyik oka a defaultok intenzitasat vezérld, gam-
ma-eloszlasu faktorok fiiggetlenségének feltételezése. A modell elso, ezt a kikotést feloldo
— valojaban megkeriilé — tovabbfejlesztésében Biirgisser et al. [1999] a tobbvaltozos faktor-
struktarat egyetlen faktorral helyettesiti. Azonban ez az 1 faktoros megkozelités — mind a
veszteségeloszlas kvantiliseit, mind az allokalt kockazatokat tekintetve — ellentmondésos
eredményekre vezethet (pl. a standard modellnél alacsonyabb kvantilisek). Giese [2003]
compound gamma modelljében a faktorokat feltételesen fiiggetlen valtozokkal modellezi,
ben a keretrendszerben, szemben az 1 faktoros modellel a default korrelacidkban a fakto-
rok varianciai mellett explicit formaban megjelennek faktorok kovarianciai is. Ugyanak-
kor, a konstrukciobol adodoan, egyetlen latens valtozoval csak azonos faktorkovarianciak
allithatok el6, ami heterogén empirikus kovarianciamatrixok esetén magas illesztési hi-
bahoz vezet. A modell altalanositasaban minden faktort egy ujabb latens valtozo bevona-
saval irunk fel (innen a Iépcsds modell elnevezés), ami rugalmasabban paraméterezhetd
kovarianciastrukturat eredményez.

A Standard CreditRisk® modell felvazolasa utan, a cikk masodik fejezetében fejtjiik ki
a lépcs6s modellt (valoszinliségi generatorfiiggveény, kockazati mértékek allokacioja, para-
méterezés), a harmadik pedig egy tesztportfolion végzett szamitasok eredményeit tartal-
mazza.
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1. STANDARD CREDITRISK"

Az N elemti portfolio kvantalt expozicidit v,-vel (i=1...N), a varhato veszteségek konzerva-
lasat biztosito default valoszinliségeket p-vel jelolve, a portfolioszintii veszteséget az alab-
biak szerint definialjuk:

Y= ZViDi ,ahol D ~Poisson(p,(S)) az i expozicié default indikatoranak kozelitése,
S=(S,....,S,) (K<<N) a default intenzitasokat vezérld fiiggetlen, gammaceloszlasi kom-
ponenseket tartalmazé vektorvaltozo.

K
Si~Gamma(o, Br) , E[Sk]=1, Fs(Si,....sx) = HFSk (sx).
k=1

A feltételesen fliggetlen default (szam)ok eloszlasainak paramétereit a faktorok alabbi
fiiggvényeként irjuk fel:

Pi(§)zpizwiksk » (W0, 3wy =1)-
k

Bevezetve az expoziciospecifikus kockdzatokat reprezentalo (S =1) faktort, a default
valtozok S-re vonatkozd feltételes fiiggetlensége mellett a veszteség valosziniiségi genera-
torfliggvénye a kdvetkez6 alakban irhato fel (1. Credit Suisse First Boston [1997]):

Gy(2) = eXp[_Qo(l) +Qy(2) - Zak In (1 +By (Qk 1) -Q, (Z)))J >
ahol

Q)= pw, 2", (k=0.M).

2. LEpcsOs CREDITRISK"

z¢£rl6, kozos faktorok eredményezik. Giese modelljében a faktorok fiiggdségét ehhez hason-
16 mddon, egy k6zos, egységnyi varhatd értékli, mogottes valtozo biztositja, de az egyetlen
szabad paraméter meglehetsen rugalmatlan strukturat eredményez. A 1épcsés modellben
a faktorok alakparamétereit egy K dimenzids latens vektorvaltozo fiiggvényeként irjuk fel
ugy, hogy a k-adik faktor alakparamétere a vektorvaltozo elsé k komponensétdl fiigg.

2.1. Modellspecifikacio

(A1) Legyen T=(T,...,T,) a faktorok alakparamétereit vezérld latens vektorvaltozo fligget-
len, egységnyi varhato értékii gammaeloszlasu komponensekkel.

K
Tr ~F(Yr58r)! Yrsrzl (rle)! FI(tls 9tK):HFTr (tr)a
r=1

Az r-ik valtoz6 szorasat o, -rel jelolve, adodik: és 6, = Grz és v, = 1/ crz
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(A2) Az S, (k=1..K) faktorok hasonléan a Standard CreditRisk*-hoz egységnyi varhato6
érték, feltételesen fiiggetlen, gammaeloszlast valtozok, az alabbiak szerint meg-
hatarozott alakparaméterrel:

Sk| T ~T'(o(T), Bx), ahol a, (T):= Zakr s (a0, k=1.K,r=1.k).

r=1

Az egységi varhato érték B, = 1/ Zl::lakr , (Zl::lakr > 0) el6irassal biztosithato.

(A3) A defaultok feltételesen fiiggetlen Poisson eloszlasu valtozok, S-t6l fiiggd paramé-
terekkel.

D; | S ~ Poisson(pi(S)) , ahol p;(S) = PiZWikSk , (W0, kaik =1, ie[L,N]).
k

Felhasznalva a faktorok és a defaultok feltételes fiiggetlenségét, a veszteségi valo-
szinliséggenerator fiiggvénye az alabbi varhato értékként szamithato:

Gy(@=E [GY|I (Z)] =

K

=E, | exp| -Qo(D+Qp(2)— D a), T, In(1+P;,Q, () - B Qy (2))
k,r=1
r<k

exp| —Qo(D)+Qy(2) - Z aet, In(1+ B Q (D - P Qy (2))
k,r=1
rsk

o'—.8
O‘—.S

£, (1) iy (t)dty ..ty
= eXI{‘Qo () +Qp(2) -
- Zc—ln[l +0y z g, In (1+ B, Qi (1) - Bka(Z))D
r=1

ahol f a T, valtoz stirlisegfiiggvénye.

Ha a latens vektorvaltozé egykomponensii, visszakapjuk Giese modelljének generator-
fliggvényét.
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Az eloszlas a hatvanysorok logaritmuséanak ¢és exponencialisanak hatvanysorba fejtésé-
vel, valamint a polinomok &sszeadasi és skalarral szorzasi miiveleteivel szamithato (1. Giese
[2003]).

2.2. Modellezhetd korrelaciok

A faktorok fenti keretrendszerben modellezhet6 fiiggdségi strukturaja a felhasznalt tobbval-
tozds gamma-eloszlasbol adodo variancia-kovariancia matrixszal jellemezhetd.

D2(Sy) = D2[E[S| T]]+E[D2[S| T]] = By +By>2 Sago? (1K)
r=1

Cov(Sy.S,) = E[ Cov[$,,.8,| T]]+Cov| E[S,| T].E[S,| T]] =

min(m,n) 5
BmBn z Oy (m #n).
r=1
A konstrukcio rugalmassidga szembet{ind a paronkénti default korrelaciok alabbi, em-
pirikus variancidkkal és kovariancidkkal (ox, Cov(Sy,S,) k,m=1..K, k # m) felirt alakjat
tekintve.

2
ppJ Zw kakck + Z Wlmwjnﬁov(sm,sn)

"1 pi)(1-p;)| i< m,n=1

m#n

COIT(Di,Dj) =

Lathatd, hogy a faktorvarianciak illesztése onmagaban nem elegendé a default korre-
laciok pontos modellezéséhez. A Biirgisser-féle 1 faktoros modellben (K=1) a diagonalison
kiviili elemeket 6sszegz6 tag eltlinik, mig Giese modelljében elmosodik az empirikus kova-
rianciak kiilonbozdsége, mivel az egykomponensi latens vektorvaltozé azonos kovarianci-
akat eredményez (az empirikus kovarianciadkat ugyanazzal az értékkel helyettesiti).! Ezzel
szemben a lépcs6s modellben a kovariancidk szamaval megegyez6 szami paraméter all
rendelkezésre az empirikus értékek reprodukalasahoz.

2.3. Kockazatallokacio

Egy portféliémodell mindennapos kockézatkezelési gyakorlatban valé alkalmazéasanak fel—

s

szintll VaR, expozicioszintl allokacidja az alabbi feltételes Varhato ertekkent definialhato
(Kurt és Tasche [2002]):

1 A modellben hasznalt kovariancia értéke természetesen az empirikus variancidk mellett a kovarianciaktol is
fiigg, mivel a paraméterezés az empirikus kovarianciamatrix kozelitésével torténik (1. Giese [2004]). Az 1
faktoros modellben pedig a faktor Varianciéja a portf(’)li(’)nak az empirikus variancia-kovariancia matrixszal
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E[Di1{VaR =q}]
P(Y =VaRy)
Bevezetve a P(2)=(P (z).....P (z,), P, (2)=Q,(2)-Q,(1) jeldlést, tovabba felhasznalva,
hogy a fenti generator fiiggvény reprezentalhato az S vektorvaltozd M (u), u=P(z)) momen-

tum generatorfiiggvényével, a szamlaloban szerepld varhaté érték a kovetkezé alakba irhato
(1. Giese [2003]):

K
E[Dil {VaR = Cl}] =p; 2, wiCVaRa™)o, Mg(u =P(2)) .
k=0

pi(VaRy) = vi E[Di|Y=V3Rq:| = v

(A CU operator egy tetsz6leges hatvanysort az egyiitthatdira képez le.)
Azaz, a varhato érték szamitdsahoz a momentum generatorfiiggvény alabbiakban meg-
adott u, (k=0,..,K) szerinti derivaltjaira van sziikség.

0u,Ms(u =P(2)) = Gv(2)

Oy Ms(u =P(2)) = Gy(2)

1
(1-BP(2) "

K 1 K
=28 —5 0 P (1 +0,:2) ag In(1-B,P, (z))]
r=1 q=1

T

r=1
a, 20

K K
= Gy(z) Y, exp (ln(aker)—ln(l+chZaqr In (I—BqPq(z))]—ln (1-BkPx (z))j )
q=1
Hasonldéan a generatorfiiggvényhez, a derivaltak is hatvanysorba irhatdk az ott felhasz-
nalt miiveletekkel. Az expected shortfall, illetve a VaR koherens allokécidja ezek utan a
megfeleld valoszintiségek Osszegzésével szamithato.
kovarianciaival irjuk fel. A szdras, és igy a kvantilisalapt tékekdvetelmények szordsalapu
felbontdsa azonban kdnnyen modellfiiggetlenné tehetd a veszteségeloszlas variancidjanak
a faktorok empirikus kovarianciamatrixaval megadott alakjat felhasznalva. Az i expozi-
ci6 szorashoz vald hozzajaruldsa a variancia expozicié szerinti derivaltjaként szamithato
(Tasche [2000]), ami az empirikus kovarianciamatrix esetén az alabbiak szerint irhat6 fel:

K . , K k-l N
oy? = kz;ck EL,> +2kz;zl Cov(St,Sm) ELkELm+levi pi’
=] =l m= 1=

N
ahol ELk = ZWikini .

i=1

Vi 2
pi(oy) = E‘%GY =

iPi K n K n-1
= ‘;l_pl|:vi+ZWika2ELk +ZZ @0V(Sk,Sm) (WimELk+WikELm):|.
Y k=1 k=1 m=1
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A modellfiiggé allokaciok az empirikus kovarianciamatrixnak a faktorok adott model-
lel reprodukalt kovarianciamatrixaval valo helyettesitésével adodnak. A kétfajta allokacio
eredményének eltérése felhasznalhaté a modellek benchmarkolasahoz.

2.4. Paraméterezés

A modell paraméterezése a latens véltozok varianciai és sulyai (2, a_, k =1,...K, r =1,...k)
optimalis értékének meghatarozasat jelenti. Mivel az optimalis értékek definicio szerint mi-
nimalizaljak az empirikus kovarianciamatrix (COV) és annak modellbeli reprezentacioja
(COV) egy valasztott p metrikajat, a paraméterezés egy nemlinearis optimalizalasi feladat-
ra vezet. A paraméterezés testre szabasahoz bevezethetd a portfolid egy valasztott additiv
jellemz&jének (pl. varhat6 veszteség) faktorok kozti megoszlasat tartalmazo (D=diag(d,) ,
k=1..K) stlymatrix, amivel a minimalizalasi feladat a kdvetkezoképp formalizalhato:

I(Iilgl(p (DCOVD.DCOV(g,A)D)). ahol 5= (01,m0k), A= [ ]y g,

A 2
6,220, a, >0, D2[S,]=0, (1<k<K,1<r<k)

Megjegyzések: A varianciak egyezdségének feltétele adott esetben elhagyhato.
Aza >0 feltétel a kockdzati hozzdjaruldsok szdmitédsa miatt sziikséges.
Az eloszlas legeneralhaté a D[S, ] > 0 (k=1,...,K) feltétellel kapott paraméterekkel is.

2.5. Altaldnositott generdtorfiiggvény

A felirt generatorfiiggvényt tekintve, problémat jelent, ha a paraméterezés eredménye-
ként valamely k-ra B, =0 addédik. Amennyiben minden kE[1, K]-ra B, =0-t kapunk, az
expoziciospecifikus kockéazattol (S ) eltekintve, a generator fiiggvény G, (z)=1 —re redukalo-
dik, ami nyilvan nem plauzibilis eredmény.
A probléma athidalasdhoz vegylk észre, hogy rogzitett P /a_  mellett
BliLnO a,, In(1-B P (2))=-P(2), ami az alabbi altaldnositott generatorfiiggvényhez

vezet:

K K K
1
Gy (z) = exp| Py(2)— Z—zln 1+ Grz Z ay, In (l —Bi Pk (z))— Z P, (z)
r=1Or k=1 k=1
=0 B=0

A hataratmenettel az adott faktor praktikusan degeneralt eloszlasu lesz, amia w, €{0,1}
(i=L..N, k=0..K) esetben a faktortol fiiggd kitettségek fiiggetlenségével egyenértékii (vo.
expoziciospecifikus kockazatok reprezentalasa egyetlen konstans faktorral).
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3. EMPIRIKUS EREDMENYEK

A szadmitasokhoz hasznalt tesztportfolio 5000 expoziciot tartalmaz, egyenletesen elosztva
ot szektor (faktor) kozott (w, €{0,1}). Az expoziciok mérete az elsé harom szektorban 1, a
negyedikben ¢s az 6todikben pedig 3 egységnyi. A kitettségek default valoszinliség szerinti
megoszlasa minden szektorban azonos.

1. tablazat
A tesztportfélio expozicidinak megoszlasa szektorok,
expozicié méret és default valosziniiségek szerint

Default valésziniiség
Szektor Expozicioméret

1% 2% 3%
1,2,3 1 250 500 250
4,5 3 250 500 250

2. tablazat
A faktorok empirikus korrelaciéos matrixa és varianciai

Faktor 1 2 3 4 5 Variancia
1 1,0 | 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3
2 0,1 1,0 | 0,1 0,1 0,2 0,3
3 0,1 0,1 1,0 | 0.1 0,2 0,3
4 0,1 0,1 0,1 1,0 | 0,2 0,4
5 021021 02| 02 1,0 0,4

Az l-es metrikaval, D=diag(l) vel és a varianciak egyezOségének feltételével spe-
cifikalt paraméterezési feladat megoldasaval pontosan reprodukalhaté az empirikus
kovarianciamatrix (3. és 4. tablazat).

3. tablazat
A paraméterezési feladat megoldasa

Faktor Latens valtozok sulyai
1 2 3 4 5
1 38,801
2 5,615 | 45,805
3 3,787 2,970 | 27,842
4 6,308 4,961 4,223 | 34,440
5 25,783 | 20,246 | 17,271 | 11,162 | 27,658
Varianciak | 0,274 0,349 0,410 0,776 4,608
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A faktorok illesztett korrelacios matrixa

Faktor 1 2 3 4 5
1 1,000 0,100 0,100 0,100 0,200
2 0,100 1,000 0,100 0,100 0,200
3 0,100 0,100 1,000 0,100 0,200
4 0,100 0,100 0,100 1,000 0,200
5 0,200 0,200 0,200 0,200 1,000

4. tablazat

A 1épcsés modell valamennyi modellnél vastagabb farku eloszlast eredményez a fakto-
rok heterogén kovarianciamatrixanak pontos reprodukalasa miatt (5. tabldazat). A Compound
gamma modell 1 faktoros modellnél alacsonyabb kvantiliseit a diverzifikaltabb modellbeli
faktorstruktiura magyarazza.

5. tablazat
A Kkiilonb6z6 modellekkel generalt eloszlasok jellemz6i
a portfolioméret szazalékaban

Sz6- VaR ES

ris | 950, | 99% | 99.5% | 99,9% |99,95% | 99,99% | 99:9%)
Standard CR* 0,67% | 3,23% | 3,93% | 4,22% | 4,84% | 5,11% | 5,70% | 5,21%
1 faktoros CR* 0,79% | 3,44% | 4,27% | 4,59% | 5,30% | 5,60% | 6,27% | 5,72%
Compound gamma| 0,79% | 3,44% | 4,26% | 4,58% | 5,28% | 5,57% | 6,22% | 5,69%
Lépcsés modell 0,79% | 3,46% | 4,44% | 4,89% | 5,96% | 6,44% | 7,61% | 6,66%

crer

is hatassal van (6. tdbldzat). Az 1 faktoros modellben a szektorokra allokalt kockazatok csak
az expoziciok méretei miatt kiilonbéznek. A compound gamma modellben a faktorok eltéré
varianciai is befolyasoljak az allokaciot, de a kovariancidk kiilonbozdsége csak a 1épcsds
modellben jut szerephez. A szdras korabban megadott modellfiiggetlen felbontasa nyilvan-
valdan nem fiigg a kovarianciamatrix illesztési hibajatol, igy az tekintheté benchmarknak.
A 1épcsds modell az alacsony illesztési hiba eredményeként ezzel megegyez6 szorasfelbon-

tast eredményez.
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6. tablazat
Kockazatok allokacidja
VaR(99,9%) ES(99,9%) Széris
5| & x & 3
2 o E « 2 — o E « @2 — o E « b= -]
= @ 2 g o3 @ 2 g o3 @ 2 g £ =2
N £ 2 ] £ 2 S < £ g - C
n 3 S £ =) S &g 2 3 ] S g 2 S oo
- £ = Q0 - £ = ) - E = @ =y
=< S &b 5 E = S &b 3 8 = S & [ ==
& o & o & O & =
— — — -

1 5,69% | 7.27% | 4,94% | 10,76% | 7,01% | 4,36% | 10,58% | 6,45% | 5,71% 5,71%

2 5,69% | 7.27% | 4,94% | 10,76% | 7,01% | 4,36% | 10,58% | 6,45% | 5,71% 5,71%

3 5,69% | 7.27% | 4,94% | 10,76% | 7,01% | 4,36% | 10,58% | 6,45% 5,71% 5,71%

4 41,46% | 39,09% | 29,27% | 33,86% | 39,48% | 25,30% | 34,12% | 40,32% | 40,20% | 40,20%

5 41,46% | 39,09% | 55,90% | 33,86% | 39,48% | 61,61% | 34,12% | 40,32% | 42,67% | 42,67%

Osszes| 100,00% | 100,00% | 100,00% [ 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%]| 100,00%

1. dbra
Generalt eloszlasok

e Lépcsbs modell

Compound Gamma

= = = 1 faktoros

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%
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2. abra
...6s farkaik

— |_épcsés modell

Compound Gamma

= = = 1 faktoros
I . . . ; —h
3,75% 4,25% 4,75% 5,25% 5,75% 6,25%

4. OSSZEGZES

A cikkben bemutatott 1épcsds CreditRisk”™ modell Giese [2003] compound gamma mo-
delljének vektorvaltozos altalanositasa, amelyben a k-adik faktort a vektorvaltozo elsé k
komponensétdl fiiggd, sztochasztikus alakparaméterti valtozoként irjuk fel. A konstrukcid
rugalmasan illeszthetd kovarianciastruktirat eredményez, amivel a faktorok empirikus
kovarianciamatrixa alacsonyabb illesztési hibaval reprodukalhatd, mint a ktottebb model-
lekben. Ennek eredményeként a tékekovetelményként hasznalatos kockazati mértékek pon-

crcr

compound gamma modellben tapasztalhatd inkonzisztenciaja.
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BfLyAcz [VAN-PINTER Eva

Egy kiilonos penziigy1 valsag
rendhagyo tanulsagai

A cikkben vizsgalt pénziigyi valsag szélesebb elméleti dsszefiiggései azért fontosak,
mert ez a kontextus ujbol és Gjbol ismétlodhet. Ennek az az oka, hogy a vilagban van
egy olyan hatalmas forrastomeg, amely dllandéan gyors mozgasban van, s minden
orszaghatiaron akadalytalanul athalad. Ez a forrastomeg azt is jelenti, hogy a hazai
regulicios eréfeszitések kudarcra vannak itélve, mivel a globalis szabalyozasi arbit-
razs keresztiilhiiz minden elzarkozasi kisérletet. A figyelem donto része a valsag utan
a szabalyozasi strukturak valtoztatisara és a szabalyok atalakitdsara iranyul. Ez a
tanulmany arra Keresi a valaszt, hogy a pénziigyi rendszer miikodésének beagyazott
zavarai mennyire mélyek és valtoztathatatlanok. Ennek érdekében a szerzok vizsgal-
jak a hitelek keletkezésének formavaltozasat, a pénziigyi piaci buborékok okait és ko-
vetkezményeit, a tékeattétel tulzott igénybevételének kedvezitlen kovetkezményeit,
valamint a kockazat alulértékeltségének konzekvenciait. A szerz6k ugy vélik, hogy a
pénziigyi rendszert atszovo, aszimmetrikus informacioknak, az abbél fakadé kontra-
szelekcionak és erkolcesi kockazatnak nagy szerepe van a pénziigyi krizis el6idézésé-
ben. A szélesebb osszefiiggések és elméleti implikaciok, valamint azok elemzése azért
fontos, mert az ilyen valsagok a pénziigyi rendszerben barmikor megismétlédhetnek.

A mult szazad utolsé évtizedeiben a piacgazdasag — viszonylagos értelemben — fiiggetle-
nedett a readlgazdasagtdl, mivel egyre szélesebb profitszerzési lehetdségek nyiltak csupan
pénzgazdasagi befektetésekbdl nyerhetden; a tézsde, a pénziigyi termékek fejlodése és a
hataridds piacok boviilése ebben vezetd szerephez jutott. A redl- és pénzgazdasagban kép-
z6d6 hasznok, az egyének, haztartasok megtakaritasai a befektetési intézmények és -alapok
felé aramlottak, ami a kereskedelmi bankok €és a hagyomanyos betétgytijtd intézmények
térvesztésével jart. Ez utobbiak el6l még a biztositasi tarsasdgok is elszivtak a megtakarita-
sokat. A hatalmas likvid forrdastomegeknek’ az egyes gazdasagokon beliili és orszagok, sit
foldrészek kozotti aramlasa a pénziigyi termékeket és szolgaltatasokat egyre komplexebbé
tette, s jelentdsen megndvekedett a befektetési tandcsadas szerepe is. Minél differencialtab-
ba valt a pénziigyi szolgaltatasok és termékek kore, mind a professzionalis, mind a laikus
befektetok annal inkabb igényelték a tanacsadoi segitséget. Mivel a téke mindig gyorsabban

1 SaHLMAN [2009] szerint a globalis gazdasagban a krizist a megel6z6 évek likviditasi robbanasa okozta. 2002—
2007 kozott a globalis pénziigyi eszk6zok allomanya 94 ezer millidrd dollarrél 200 ezer millidrdra novekedett.
Ennek alapjat a gyors gazdasagi ndvekedés és a magas megtakaritdsi ratak teremtették meg a BRIC-orszagok
és a Kozép-Kelet olajjovedelmei jovoltabol. Az évtized kdzepén 200 ezer milliard dollar értékii, kiszabadulo
forras helyet keresett maganak: a pénzforrasok gyorsan mozogtak (leomlé befektetési korlatok, széles korben
elérhetd informaciok, internet stb.), valaszul a felismert lehetdségekre, felhajtva az arakat, leszoritva a varhato
megtériilést (i. m. 21. 0.).
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mozog, mint a real beruhazasi lehetdségek, ezért gyakran kialakulhatnak egyenetlenségek
a két nagy befektetési teriilet (dologi toke és pénziigyi befektetések) kozott. A megtériilési
lehetoségeket keres6 tokeforrasok nagy tomegének feszité hatasa felgyorsitotta a pénziigyi
innovaciok keresését. A nagy t6zsdék aktorai folyamatosan krealtak ujabb és Gjabb inst-
rumentumokat, amelyek magas megtériilést és alacsony kockazatot igértek a befektetok
vonzasa érdekében. Ahogy erre Sahlman [2009] is figyelmeztet, ez a folyamat értékes és
nagy hatdsu innovaciokhoz is vezethet, széles korii €s tartos elonyok forrasava valva, am
ugyanezek ellenkezdjéhez is. Az allando6 innovacios kényszer folytan egyre nehezebbé valt
a bankok és mas pénziigyi intézmények hatékony feliigyeleti kontrollja, s a bankok ebben a
meélyrehatoan atalakult, pénziigyi kdrnyezetben mar nem csupan hagyomanyos szerepiiket
lattak el, illetve elsésorban nem a hagyomanyos bevételi forrasaik hataroztdk meg miiko-
désiiket.

Ebben az atalakulasi folyamatban bombaként robbant a 2008-as dsszeomlas, amely
Baranoff-Brockett—Kahne [2010] szerint a soha korabban nem tapasztalt nagysagu — széles
korben érvényesiil — kockazatos pénziigyi magatartasnak tulajdonithat6. Masok ugy vélik,
hogy a krizis nem elézmények nélkiil valoé volt. Példaul Allen—Babus—Carletti [2009] ugy
véli, hogy a valsag hatterében a korabbi pénziigyi liberalizacid, s a nyomaban kibontakozo
hitelexpanzio huzodik meg. Szerintiik a 2008-as valsag gyokerei ott kereshetdk, amikor
a technologiai részvények buborékja az 1990-es évek masodik felében felfuvodott, majd
kipukkadt. Az ezt kdvetd években a fejlett orszagok tobbségében a kdzponti bank expanziv
pénziigyi politikat folytatott; ennek eredményeként a kamatlabak csokkentek, ahogy a koc-
kazati prémium is mérséklodott. Ilyen pénziigyi kdrnyezetben altalaban a toke atlagaranak
novekedése kovetkezik be; ez sok orszagban az eszkozarak novekedését vonta maga utan,
s ennek serkentésére kiilondsen a lakasszektorban folyt nagyléptéki hitelezés. Az alacsony
kamatlabak a befektetoket arra 0sztondzték, hogy a kockazatokat ignoralva, ingatlanba fek-
tessenek, mert széles korben elterjedtek a kockazatokat fedezo, 0j pénziigyi instrumentu-
mok. Mindez kivaltotta az ingatlanarak gyors emelkedését; a problémak akkor kezdddtek,
amikor 2006-ban a haz- és lakasarak ndvekedése lassulni kezdett, s a hitelkamatok is emel-
kedni kezdtek, ami 2006-ban tet6z6 buborékot keletkeztetett, majd ezt kdvetden az ingat-
lanarak zuhanni kezdtek.?

Az utobbi néhany évben e kiterjedt pénziigyi valsag okait és kovetkezményeit sok ta-
nulmany elemezte; tobbek kozott ez volt a targya Baily—Litan—Johanson [2008], Sahiman
[2009], Allen—Babus—Carletti [2009], Shin [2009], Moczar [2010], Kiraly—Nagy—Szabo
[2008], Losoncz—Nagy [2010] és Mishkin [2009] munkajanak. E cikk szerzéparosa azt vizs-
galja, hogy a banki, elemz6i, befektetdi, regulatori magatartas miként keriilt konfliktusba a
pénziigyi elmélet és gyakorlat legalapvet6bb torvény- és szabalyszeriiségeivel, s hol sériiltek
a legélesebben az irott és iratlan befektetési viselkedési kdvetelmények.

22006 végén és 2007 elején a nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi szervezetek mar figyelmeztetéseket fogalmaz-
tak meg, ami vegyes reagalast valtott ki a bankoknal. 2007 kozepére a hitelkamat-kiilonbozet névekedni kezdett
a legnagyobb pénziigyi piacokon, és a legjelentdsebb hitelmindsit intézmények bejelentették a kotvények tobb
valtozatanak leértékelését. A kérdés az volt, hogy hany intézményi befektetd vasarolt lakoingatlanra felvett
értékpapirt (mortgage backed security), fedezett adossagkotelezvényt (collateralised debt obligation — CDO) és
egyéb hasonlo pénziigyi instrumentumot.
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A HITELEK KELETKEZTETESENEK FORMAVALTOZASA

Az elmult két-harom évtizedben a bankok miikodési modellje a hagyomanyos betétgyij-
té-hitelny1jtd formacioé fel6l elmozdult a kockézattal kereskedd, ,keletkeztet és eloszt”
(originate and distribute) modell irdnyaba. Ez az eltolodas annak koszonhetd, hogy a ban-
kok teret vesztettek a hagyomanyos miikddési teriileteiken a mas pénziigyi jellegli, nem
banki intézményekkel szemben, igy a fennmaradasukhoz innovativ pénziigyi termékeket
igyekeztek teremteni. A pénziigyi valsag kozepette a f6 kérdés az, hogy miként hatott a
,keletkeztet és eloszt” modell — amelyben a bankok nem tartjak meg az altaluk nyujtott/
képzett hiteleket, hanem ,,ujracsomagoljak”, ugymond értékpapirositjik és értékesitik azo-
kat — a hitelezési szektor 6sztonzési rendszerére azaltal, hogy a hagyomanyos kereskedelmi
banki tevékenység elmozdult a bankkozi hitelnyujtas iranyaba. A kereskedelmi bankok 1j
pénziigyi instrumentumokat fejlesztettek ki, s a bankrendszer bevétele mar dontéen nem a
kamatrés fiiggvénye, hanem inkabb a sajat forgalmazasu pénziigyi eszk6zok dij- és jutalék-
bevételei valnak 6 bevételi forrassa.

A , keletkeztet és eloszt” modell 1ényege, hogy igyekeznek 1j termékeket alkotni, s azo-
kat minél gyorsabban értékesiteni a befektetoknek. A bankok két {6 stratégiai iranyt alaki-
tottak ki: az egyik szerint olyan iigyfeleket kutatnak fel, akik fokozott hajlanddsadgot mu-
tatnak arra, hogy adossagba verjék magukat, ide értve a csekély gazdasagi sulyt képviseld
egyéneket, akiknek sem komoly jévedelmiik, sem munkajuk, sem egyéb vagyonuk nincs. A
masik stratégia alapjan minden hataron tul fokozzak a pénziigyi termékek bonyolultsagat,
eltitkolva azok kockazatat a mindsité intézmények, a vevok és a regulatorok eldl. fgy magas
és alacsony kockazatu hiteleket uigy csomagolnak egybe, hogy a végsé termék alacsony
kockazatunak tiinjon.

A multbeli tapasztalatok szerint a kdlcsonvevok jelzaloghitelt altalaban helyi takarék-
betét-hitelezési intézménytdl vesznek fel. Az addésok ismerni akarjak a hitelez6 bankot, s
az is ismerni akarja ados tigyfelét. A pénziigyi intézmények a hitelt annak visszafizetéséig
tartjak fenn, s szandékukban all a kdlcsonvevot figyelemmel kisérni a hitel lejarataig. Ez a
rendszer megvaltozik a szekularizacios piac (értékpapirositas) megjelenésével. A hitelnyij-
tok képessé valnak a hitelek ujracsomagolasara, s azok eladdsara nagyobb értékpapircsokor
részeként, s a dijazast azonnal varjak. Sahlman [2009] figyelmeztet arra, hogy ha elvalik
egymastol a kolcsonvevo és a kolcsonado, akkor az komoly kihivasokat okoz. Nevezetesen,
az eredeti hitelnyujto a kockdzatot atterheli a csomag kovetkezo tulajdonosara, mialatt nye-
reséget realizal folyo bazison dijak, valamint értékpapirok eladasabdl nyert profit formdja-
ban. A hitelezOk egyaltalan nem lesznek érdekeltek jo mindségii hitelek nyujtasaban, ahhoz
viszonyitva, mint amikor jelentds tulajdonosi érdekeltséget tartanak meg, vagy amikor a
hitel bukéasahoz kotédden kotelezettséget vallalnak (i. m. 11. 0.).

A régi modellben a jelzaloghiteleket a ,,savings and loans” intézmények nyujtottak, s e
hiteleket az egyéni megtakaritoktol szarmazé forrasokbdl finansziroztdk. A hagyomanyos
betétkezeld-hitelezé bankok maguk kezelték a jelzaloghiteleket, s vallaltak a kockézat harom
benne foglalt valtozatat: a bukasi kockazatot, az el6torlesztés kockazatat (amely csokkenti
a megtériilést), s a kamatrata-valtozas kockazatat. Miutan a hitelek keletkeztetdi érdekeltek
voltak a hitelek jo mindségének fenntartasaban, igy pénziigyi 0sztonzésiik a hitelek mindsé-
gének monitorozasara inditotta dket, valamint annak vizsgalatara, hogy a hitelfelvevd vajon
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képes lesz-e a jelzaloghitel megfeleld iitemil torlesztésére. Mint ahogy erre Baily—Litan—
Johnson [2008] is utal, ugyanakkor elég koltséges volt ezen intézmények szamara a hiteleket
sajat konyveikben tartani, s ez korlatozta is az altaluk keletkeztetett hitelek volumenét (i. m.
22. 0.). Mindebbdl kovetkezik, hogy az értékpapirositas megoldasnak latszott a ,,savings
and loans” intézmények problémdira, mivel megszabaditotta azokat mérlegiik likviditasi
korlataitol. A régi rendszerben a hitelnyujtok csak korlatozott mértékben nyujthattak hitelt,
sajat mérlegiik forrasai fliggvényében. Az 0j rendszer megengedte a hitelnyujtoknak, hogy a
hiteleket harmadik fél szamara eladjak, sajat konyveikbdl kivezessék, s az igy kapott forrast
még tobb hitel nyujtasara hasznaljak fel.

A jelzaloghitel-keletkeztetés piacan egyértelmiien visszas 0sztonzének bizonyult, hogy
a keletkeztetd azonnal képes — mérlegébdl kivezetve — eladni a teljes hitelt egy masik pénz-
igyi intézménynek. A4 jelzaloghitelek tobbségét olyan pénziigyi piaci aktorok keletkezte-
tik, akik kozvetleniil nem szolgaltatnak forrasokat. Van olyan pénziigyi intézmény, amely
biztositja az induld forrast a jelzaloghitel alapjaként, ugyanakkor el is adja azt egy masik
pénziigyi intézménynek, amely vagy megtartja azt mérlegében, vagy mas jelzaloghitelek-
kel egybecsomagolva, értékpapirositja azt. A kulcskérdés itt az, hogy a hitelt keletkeztetd
intézménynek csekély pénziigyi 0sztonzése van annak bizonyossa tételére, hogy a hitel jo
mindségi.

A hiteleket keletkeztetd piaci szereplok tobbségét az altaluk forgalmazott hitelek volu-
mene alapjan dijazzak, igy 6k arra 0sztonzottek, hogy fenntartsak a kdlcsonvételi folyamat
itemét még akkor is, ha az egyre kockazatosabb hitelek keletkeztetéséhez vezet.

Main és Sufi [2008] bizonyitékot szolgaltat arra, hogy a 2001-2005 ko6zotti lakasin-
gatlan-aremelkedés java azokon a teriileteken kovetkezett be, ahol jelentdésen novekedett
ama jelzaloghitelek aranya, amelyeket a keletkeztetd roviddel a kibocsatas utan eladott egy
»dezintermediacionak” nevezett folyamat keretében. Ez a lehetdség azaltal, hogy megen-
gedte a keletkeztetdknek hiteleik kockazatanak tovabbharitasat, novelte a hitelek kinalatat,
s arra 0sztonozte 6ket, hogy hitelezzenek olyan kockazatos adosoknak is, akiket korabban
hitelképtelennek nyilvanitottak. Igy a kockdzatosabb adosok rendelkezésére 4116 hitelek no-
vekedésével a dezintermediacio emelte a lakasingatlanok iranti keresletet, valamint a lakas-
arakat a fellendiilés éveiben® (idézi Baily—Litan—Johnson, i. m. 20. 0.).

A lakasingatlanok tartés aremelkedése megengedte a kdlesonvétel tobzodasat, az ingat-
lantulajdonosok eladosodésat. gy bekovetkezett egy olyan hitelexpanzio, amely az alacsony
jovedelmii és magas hitelkockazatu csaladokat célozta meg, s az amerikai kormanyzat altal
szponzoralt vallalatok (Fannie Mae és Freddie Mack) révén aramlott ki. Alacsony jovedel-
mil csaladoknak olyan jelzaloghitelt nyujtottak, amelyben nagyon magas volt a hitel/ingat-
lanérték arany, ami akar 100% is lehetett; ez azt jelentette, hogy az dnerd teljesen hianyzott.
Mindez a hitelezési standardok lazuldsahoz vezetett a fellendiilés idején. A Fannie Mae és
Freddie Mack* vallalat magantulajdonban van, am a vallalatok a kormany altal szponzoral-
tak, a torvényhozas altal engedélyezettek olyan kiildetéssel, hogy biztositsanak likviditast,

3 MiaM és Suri [2008] empirikusan kimutatja, hogy a masodlagos jelzaloghitelek értékpapirositasa kulcsténye-
zGje volt a lakasingatlan-buborék felfivodasanak. A jelzaloghitel-keletkezteté piacon az aszimmetrikus infor-
maciohoz hasonlatos piaci valaszok sziilettek.

4 Ezek rendkiviil nagy és gazdasagilag jelentds szervezetek: 2006 végén 5000 milliard dollar értékben birtokol-

tak vagy garantaltak jelzaloghiteleket, ami akkor a piacnak csaknem a felét reprezentalta.
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stabilitast és elérhetOséget az amerikai lakas- és jelzaloghitel-piacon. Ezt a célt ugy érik
el, hogy vésarolnak vagy garantalnak jelzalogalapt értékpapirokat a masodlagos piacokon.
Tokekoltségiik azért lehet alacsony, mert implicite garanciat kapnak a kormanyzattol. Ilyen
okbol érthet6 a Sahlman [2009] altal megfogalmazott kritika: ,, Ez a rendszer veszélyes ele-
gyet alkotott. A nagyfoku volatilitas oka az volt, hogy a kormanyzat tevékenységek sorat
biztositékokkal latta el, am nem szabta meg a biztositas pontos koltségét, és megengedte a
vallalatoknak nagyfoku attétel alkalmazasat. Ezek képesek prosperalni emelkedo piacokon,
am fajdalmasan kudarcosak visszaesésben levé piacokon.”

PIACI TORZULAS VAGY TERMESZETES ALLAPOT-E A BUBOREK?

A hitelezés elveinek és gyakorlatanak mélyrehat6 atalakuldsa altalaban, a tobb tényezo altal
gerjesztett hitelexpanzio pedig kiilondsen mélyen érintette a pénziigyi piacok miikodését.
A pénziigyi valsag kialakulasaval kapcsolatban karakteres vélemény olvashaté Allen, F.—
Babus, A.—Carletti, E. [2009]: Financial Crisis: Theory and Evidence cimli munkajaban.
Szerintiik a valsagot gyakran el6zi meg az eszkdzarak 6sszeomldsa, ami a pénziigyi piaci
buborék kipukkadasakor torténik. Ugy vélik, hogy ez ellentmond a standard neoklasszi-
kus elméletnek és a hatékony piac hipotézisének, amely eleve kizarja a buborék létezését.
Eszkozarbuborékok sokféle okbdl keletkezhetnek, de az egyik fontos tényezd az, hogy a
kdzponti bank mennyi likviditast biztosit pénz vagy hitel formajaban. Laza monetaris po-
litika mellett figyelmen kiviil maradhat az eszkdzarak gyors novekedésének a kovetkezmé-
nye. A gyorsul6 befektetdi akkumulacio €s a hitelexpanzio egyre csak novelheti a buboré-
kot. 4 buborék kipukkadasa gondokat okozott a masodlagos jelzaloghitel-piacon, mivel az
ertékpapirral fedett masodpiaci jelzaloghitelek ara tul alacsonyra esett vissza, az arak a
fundamentalis erték alatt voltak, igy negativ buborék alakult ki.

Az eszkozarbuborékok Onerdsitd ciklusként jellemezhetdk, amelyben az aremelkedés
ujabb aremelkedést indukal, ha azonban az eszkozarak valtozasi szintje erdsodéen a gazda-
sagi fundamentumok hataran kiviil keriil, akkor a buborék egyre vékonyodik, s végiil kipuk-
kad. Ez volt a jellemzdje az 1990-es évek masodik felében a dotcom-buboréknak, amikor is
a befektetoket elbiivolte az j technologiak igérete, és felverték a technologiai részvények
arat, messze tul a profitnovekedés megalapozott kilatasain. A részvények némelyike Ossze-
omlott, s végiil a technoldgiai részvények tobbsége lehanyatlott. A lakasingatlan-buborék
esetében némely piacon az arak oly magasra emelkedtek, hogy elfojtottak a keresletet.

Sok jelbdl arra kovetkeztethetiink, hogy Minsky [1992] buborékmodellje nagyon jol alkal-
mazhato a lakasingatlan-piac altalunk vizsgalt buborékjelenségének az elemzéséhez. A szerzd
ebben a munkéban kifejtette ,,pénziigyi instabilitasi hipotézisét™ is. Ez arra a feltevésre épiilt,
hogy a pénziigyi piacok 6nmagukban rejlden instabilak, s a piacgazdasagok elkeriilhetetleniil
generalnak buborékokat. Minsky szerint a buborék lefutasanak ot fazisa van:

e Az ]. fazis az elmozdulés: a befektetok izgatotta valnak valamilyen ok miatt — ilyen
volt a dotcom-vallalatok esete, a tulipanhagymak iigye a 17. szazadi Hollandidban,
vagy a masodlagos jelzaloghitelek példaja.

e A 2. fazisban bekdvetkezik a fellendiilés: a spekulansok magas megtériilési értékeket
realizalnak, hozamukat {jra befektetik, s egyre tobb befektetd 1ép be a piacra.
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® A 3. fazis az euforia: egyre tobb befektetd 6zonlik a piacra; a hitelnyujtok és bankok
elkezdik novelni a hitelezést egyre kétségesebb hatterti kolcsonfelvevoknek, lazitjak
a hitelezési standardokat, s kinalnak hiteleket magas adossag/érték arany mellett; a
pénziigyi mérnokok 1j instrumentumokat krealnak, amelyek révén novelhetik a piac-
nak kitettségiiket; s van egy reménytelen roham az 01j résztvevok oldalarol azért, hogy
»részesedjenck valamivel az akciobol”. Ezt a fazist jorészt az ,,informacios zuhatag”
keretezi, s benne a nyajszellemii magatartas érvényesiil.

e A 4. fazis profitot hoz: a buborék eléri a csticsot, az iigyes befektetok hasznot htiznak
a piacbol.

e A profithajsza elvezet az 5. fazishoz, a panikhoz: amint a buborék elkezd 6sszehtzod-
ni, a pesszimizmus azonnal az érzelmi talaradas helyére 1ép, s a befektetok megpro-
balnak megvalni addigra balvégzetivé valt eszkozeiktol.

Ebben a folyamatban az un. Minsky-momentum akkor kdvetkezik be, amikor a bankok
¢és mas hitelez6k arra kényszeriilnek, hogy a vészhelyzetnek megfelelden eladjak még biz-
tonsagos eszkozeiket is azért, hogy kifizethessék esedékes kotelezettségeiket. A pénziigyi
piaci buborékképzodés és a pénziigyi instabilitas elkeriilhetetlenségét vallva, Minsky ugy
latja, hogy amikor jobb iddk jarnak, akkor a bankok novelik eszkdzeik kockazatossagat —
magas megtériilés reményében —, s egyre tobbet vesznek kdleson, hogy finanszirozzak eme
eszkozoket, s noveljék profitabilitasukat. E nézet alapjan a folés kockazatvallalas nem a
piaci miitkodes immanens vonzata, hanem erkélcsi kockazati probléma.

Széles korti egyetértés mutatkozik a kiilonb6z6 gondolkodasi iranyok k6zott abban,
hogy a befektet6i magatartas idonként irracionalis megnyilvanulasainak nagy szerepe van a
pénziigyi piaci arbuborék kialakulasaban. Ball [1994] néhany érdekes anomaliat villant fel
a kovetkezé megallapitasokkal:

e az arak tulreagaljak az 0j informaciokat, amit azutan piaci korrekcio kovet;

e az arak folos volatilitasa a befektetdi tomegek rendkiviili illazidinak és Oriiletének

tulajdonithato;

e az arak alulreagaljak a friss profitbejelentéseket, ami dnmagaban ugyanolyan ano-

malianak tiinik, mint az araknak az a tendenciaja, hogy hajlamosak tulreagalni az 0j
informaciokat.

A buborék kialakulasaval kapcsolatban Stiglitz [1990] ugy véli, hogy amennyiben a be-
fektetok varakozasai azt tiikrozik, hogy hisznek az eszkdznek a vartnal magasabb aron
torténd eladhatosagaban, akkor az eszkoz ara novekedni fog. Eszerint buborék akkor ke-
letkezik, ha a mai magas arnak csupan az az oka, hogy a befektetok hisznek a jovobeli ar
magasan alakuldasaban, a fundamentalis tényezok azonban lathatoan nem igazoljak az ar
ilyetén mozgasat. Legalabb rovid tavon az eszkdz magas ara megérdemelt, mivel az olyan
megtériilést hoz (tkenyereség plusz osztalék), ami egyenld az alternativ eszk6z6kon nyer-
heté megtériiléssel. Stiglitz arra is utal, hogy esetenként a ,,buborék” kifejezésnek mas ér-
telme van. Lehetséges az, hogy az érziiletek-hitek kiilonbségei eltéré dinamikus palyakat
generalnak, s azoknak az érziileteknek dnigazolasra képes, valds hatasa van. Elképzelhetd,
hogy az eszkodzar azért magas, mivel a piac ugy hiszi, hogy az ar magas lesz a jovoben is;
am az ilyen hitek valos valtozasokat idéznek el6 az alapvetd fundamentumokban, ami végiil
is igazolhatna az eszkdz magas arat.
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Fama 2010 elején adott interjujaban (Cassidy [2010]) a féaramu kozelitéssel tokéletesen
szembenalld véleményt mond a buborék szerepérdl a lezajlott jelzaloghitel-piaci krizisben.
O ugy véli, konnyti a tények ismeretében azt mondani, hogy mivel az arak lefelé mentek,
ezért kellett lennie buboréknak. Szerinte a pénziigyi piaci buborékok jo része utdlagos eld-
relatas, a buboréknak a valésagban eldre jelezhetd jelenségnek kell lennie. Fama markansan
eltér6 megfontolasait jol érzékelteti az interji soran az egyik — a hitelvalsag okait és ere-
detét fejtegetd — kérdésre adott valasza: ,,Igen konnyii azt mondani a tények ismeretében,
hogy a dolgok rosszak voltak. Amikor azonban megvasaroltak azokat (a kétvényeket), akkor
nem gondoltak arra, hogy azok rosszak lennének. Mas a helyzet, ha azok naiv befektetdk,
vagy ilyesfélék. Azok mind nagy intézmények voltak, nemcsak Amerikaban, hanem szerte
a vilagon. Amit rosszul csinaltak, arrol nem tudjuk, hogy csinalhattiak volna jol, amikor a
hazingatlanarak vilagszerte csokkentek, nemcsak Amerikaban. Okolhatjuk a masodlagos
Jelzaloghiteleket, am ha meg akarjuk magyaradzni, hogy miért csékkentek olyan helyeken is,
ahol nem voltak masodpiaci jelzaloghitelek. Ez egy globalis jelenség volt. Most a masodpiac
csuszik lefelé, am vele egyiitt megy le a mohosag is...” (Cassidy-interju, 3. 0.)

A kiilonboz6 vélemények egybevetése alapjan latni kell, hogy a buborékok részei a
gazdasagi rendszernek: mindig 1éteznek, s nincs mod felszamolasukra. Ha a buborék mar
létrejott, akkor panik is keletkezhet. A modern pénziigyi rendszer minden tekintetben a bi-
zalmon alapszik. Amikor viszont a bizalom megrendiil, akkor panik kovetkezik be. Allen—
Babus—Carletti [2009] ugyancsak ugy latja, hogy a valsag kivaltoja lehet a panik is, amikor
a befektetok tomegesen szabadulni igyekeznek birtokolt eszkozeiktdl, vagy betéteiket visz-
szavonjak a bankokbol. Ezek tomegessége lattan nehéz eldonteni, hogy a forraskivonasnak
mi is az igazi oka: vagy a forrasok mas célra hasznositasanak szandéka, vagy pedig az, hogy
bennfentes informacidk a bank varhato csédjét valoszintsitik. Az utobb idézett szerzok sze-
rint valsag nemcsak akkor keletkezik, amikor rosszak a jovobeli kilatasok, hanem akkor is,
amikor a likviditasra térekvés annak ellenére erds, hogy teljes a bizonytalansag a jovobeli
hozambkilatasokat illetéen. Abban a tényben egyébként, hogy az utdbbi egy-masfél évtized-
ben egymast kdvetik a pénziigyi valsagok, szerepe lehet a pénziigyi szektor szokatlanul erés
sokkeérzékenységének is (1. m. 23-24. o.).

A buborék mibenlétét illetden talald Baily—Litan—Johnson [2008] nézete. Meglatasuk
szerint azon a piacon, ahol a szereplok figyelik masok cselekedeteit, a nydjszellemii viselke-
dés folébe kerekedhet a racionalis itéletnek.’ A , tdrsadalmi fert6z6dés” e valtozata illusztra-
ciot szolgaltathat arra, hogy a hazingatlan-tulajdonosok, a jelzaloghitel-nytjtok, a jelzalog-
alapt értékpapirok tulajdonosai, a regulatorok, a hitelmindsitd ligynokségek — lényegében
mindenki — egyesiilhetnek egy olyan buborékban, ami ex post egyértelmiien kipukkad
(1. m. 12. 0.).

5 Az érdekesség kedvéért érdemes megjegyezni, hogy SHILLER [2000] a krizis kirobbanasat joval megelézéen
értekezett a spekulacios buborékokrol, elemezve a részvénypiaci és mas eszkozarciklusokat, kiemelve az ,,irra-
cionalis tularadas” szerepét a buborékok keletkeztetésében.
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A TOKEATTETEL TULZOTT IGENYBEVETELENEK KEDVEZOTLEN KOVETKEZMENYEI

A bankok ¢és mas egyéb pénziigyi intézmények egyik mukddési-finanszirozasi korlatja,
hogy kotelesek betartani bizonyos tékemegfelelési kovetelményeket, azaz eszkozeik bizo-
nyos szazalékat részvénytokével kell finanszirozniuk ahelyett, hogy a kélcsontoke valami-
lyen formajat hasznalnak erre. A tokemegfelelési kovetelmények teljesitése — ceteris paribus
— csokkenti a bank profitabilitasat, mivel a kritériumok korlatozzak azt a mértéket, amellyel
a bankok attételezhetik az induld részvénytulajdonosi befektetést (¢s az akkumulalt visz-
szatartott profitot). Természetesen ezért a bankok keresik a kdvetelmények kijatszasanak
lehetdségét. Jol ismert piaci tapasztalat, hogy amikor a vallalati-pénzintézeti dontéshozok
erdsen Osztonzottek a profit ndvelésére s a piaci részesedés bovitésére fokozottan kompe-
titiv teriileteken, akkor gyakran agresszivvé valnak olyan céloknal, mint az arazas és a
termékinnovacid. Adott iizleti entitas esetében tovabbi piaci részesedés nyerésének csak az
lehet az utja, ha a vallalat kényszeres terméket kinal tigyfeleinek. Ez tortént az értékpapiro-
sitasnak nevezett termékinnovdacios eredménnyel is.

Az ,attétel” fogalma altalaban kolcsonvett pénzalapok igénybevételére utal, adott befek-
tetés megtériilésének tobbszordzése érdekében. Ha az eszkdzarak emelkeddek és a kolcson-
vétel koltsége alacsony, akkor a bankok természetesen igyekeznek maximalizalni kitettsé-
giiket az emelked6 eszkdzaraknak oly mérték kolcsonvétellel, amekkoraval csak lehet. Ha
akkor tortént a befektetés, amikor az értékelés alacsony volt, ilyen esetben jelentds alacsony
koltségti attételt alkalmaztak, s akkor adtak el, amikor az értékelés felfelé ment; ekkor na-
gyon magas megtériilési ratat mutathatnak ki. Ez a piaci helyzet egyre tobb befektet6t vonz,
felhajtja az arakat, ami a megtériilést egyre magasabbra emeli, s a befektetoket abban a
kétségteleniil hamis hitben tartja, hogy egyiitt létezhet a magas megtériilés és az alacsony
kockazat.

A banki termékek innovacidja névekvo mértékben hozzajarult a pénziigyi intézmények
instabilitdsdhoz. A bankok hosszu tavl kapcsolata a hitelfelvevokkel — a korabbi modell-
ben — segitséget nyujtott abban, hogy kiilonbséget tudjanak tenni az alacsony és magas
kockazat adosok kozott, hiszen megfelelen ellendrizni és szilirni tudtak azokat. Az érték-
papirositds révén azonban a hiteleket kotvényesitettéek, a kotvényeket tovabb értékesitették
befektetoknek, és igy mar tompult a motivacio a pontos kockazatfelmeérésre. Az a megoldas,
amely megengedte a bankoknak teljes hitelek konyveikbdl valo eladasat, s a kockazat elosz-
tasat a befektetok kockazatvallalasi hajlandosaga szerint, az elofeltételezhetden csokkentet-
te mindenki szamara a hitelezés koltségeét, s elsegitette a hitelezés kiterjesztését olyan 1)
kolesonvevok szamara, akik egyébként kiestek volna a hitelpiacokrol. Mindazonaltal, amint
a piac egyre inkabb atlathatatlan és bonyolult lett, az 0j instrumentumok technikai jellegti
komputermodellekre alapozodtak, s az azokkal torténd kereskedés elvadultta valt, fokozot-
tan attételes pénziigyi intézmények révén. Abban, hogy a buborék annyira felfuvodott, a
kdzponti szerepet az jatszotta, hogy a madsodlagos jelzaloghitelek megjelenése az attételes
peénziigyi szektorban koncentralodott.

Az attétel kapcsan Allen—Babus—Carletti [2009] fontos ellentmondasra hivja fel a figyel-
met. Abbol indulnak ki, hogy a legtdbb ingatlan- és tokepiaci befektetd kiils6 forrasokbol
finanszirozza beruhazasait. Ha a legfontosabb forrasellatoknak nincs lehetdsége a befekte-
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tés jellemzoéinek megismerésére, akkor a megbizo-ligynok relacio alapjan egy klasszikus
eszkozhelyettesitési probléma all elo. Az eszkdzhelyettesités nyoman novekszik a kockaza-
tos eszkozokbe iranyulo befektetések megtériilése, ami arra készteti a befektetoket, hogy a
benso érték folé hajtsak az arakat. Az eszkdz aranak meghatarozasaban alapvetd szerepet
jatszik a pénziigyi rendszer altal rendelkezésre bocsatott hitel mennyisége. A pénziigyi libe-
ralizacido megnoveli a hitel mennyiségét, és bizonytalansagot sziil a hitel jovobeli nagysaga-
val kapcsolatban. Igy a pénziigyi liberalizdcié és a megbizé-iigynck probléma hat egymds-
ra, és ez az eszkozbuborék kialakulasahoz vezet.

Ahogy erre Baily—Litan—Johnson [2008] utal, a megallapitott tokemegfelelési kovetel-
mények megkeriilésének kedvelt eszkdzévé valtak a ,,strukturalt befektetési mechanizmus”
termékek. Ezek magukban foglaltak a korabban mar emlitett jelzaloghitellel fedezett érték-
papirokat, a fedezett adossagkotelezvényeket és mas egyéb hosszu lejaratu intézményi ados-
sagokat mint eszk6zoket; ezek mérlegen kiviili konstrukciok voltak, amelyeket a bankok
hoztak 1étre, s a tékekdvetelmények kikeriilésével e strukturalt befektetési képzédmények
megengedték a bankoknak eme eszk6zok birtoklasanak attételesitését, nagyobb mértékben
ahhoz képest, ahogy ezt mérlegeikben megtehették volna. A pénziigyi szolgaltatasok szek-
toraban szinte minden vallalatnak volt ,,rejtett attétele”, ami nem volt megragadhat6 a mér-
legben foglalt eszkoz-forras szerkezettel. A mérlegen kiviili tevékenységek, az un. specialis
rendeltetésli egységek (special purpose entity), amelyek lehetové tették kotelezettségek mér-
legen kiviilre helyezését, olyan megoldasok voltak, amelyek révén extra jovedelem nyerhetd,
ugyanakkor mérgez6vé valnak, ha a rovid lejaratti forrasok piaca befagy.®

Az attétel novekedése a masodlagos papirok buborékjanak kialakulasakor nagyon sok
pénziigyi intézményt és a strukturalt instrumentumok szamos formajat érintette. Az attétel
ndvekedése, s ugyanigy az aggregalt likviditas er6sodése az ingatlanarak és altalaban az
eszkozarak folyamatos novekedéséhez kotodott. Az értékpapirositds minden kétséget ki-
zardan kinalt potencialis elonydket. E konstrukcido megengedi kolesonozhetd pénzalapok
mozgatasat régiok, sot orszagok kdzott; ez elosztja a kockazatot a befektetdk kozott aszerint,
ahogyan azt viselni hajlandok, s ez a kockazat aranak csdkkenéséhez vezet. Az attétel és a
rovid lejarata kolesonvétel fokozodo hasznalata kiegészitette az értékpapirositas novekedé-
sét, amint az intézmények erdsiteni akartak az emelked6 eszkdzaraknak valo kitettségiiket.
Az eszkozok, régiok €s piacok megfeleld diverzifikacidja minden prudens befektetési stra-
tégia alapkovetelménye.

Sajnalatos modon, egyes biztonsagosnak itélt eszkdzcsoportok magas értékii korrelaci-
0ja tovabbgyiriizott mas eszkdzcsoportokba, igy hidba kovetett szamos bank konzervativ
hitelezési politikat, keriilve a jelzaloghitellel fedezett kotvényeket és egyéb értékpapirositott
eszkozoket, nagy bajba keriiltek, amikor a lakastulajdonosok, azaz a hitelfelvevok elveszi-
tettek jovedelmiiket, s ezaltal a bankok hitelezési tevékenysége is besziikiilt. A diverzifikalt
portfolié hianya tehat stilyos torzulast okozott a banki mérlegben. Pontosan az ellenkezdje
tortént annak, amit a piaci szereplok akartak: az értekpapirositastol azt vartak, hogy a koc-
kazatot tavol viszi a pénziigyi rendszer centrumatol; a hitelvalsag kitorésekor a kockadzat

6 SuiM [2009] vizsgalta az értékpapirositas hatasat a pénziigyi stabilitasra. Mivel az értékpapirositas hitelexpan-
zi6t indukal az egész pénziigyi rendszer magasabb emeldereje (attétele) révén, ez lazithatja a hitelezési feltéte-
leket, ami viszont noveli a pénziigyi rendszer térékenységét.
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szétszorodott az egész rendszerben, és éppen a pénziigyi rendszer centrumaban koncentra-
lodott, mégpedig az attételes intézményeknél.

Az amerikai kormany altal szponzoralt ingatlanpiaci intézmények a valsag soran azért
szenvedtek sulyos veszteségeket, mert sok mas piaci szereplohoz hasonldéan viselkedtek;
hittek abban, hogy a bukasi aranyok stabilak és eldrejelezhetdk, s kiilondsen biztak abban,
hogy csak regionalis aresés kovetkezhet be, orszadgos kiterjedésii nem. Amikor az arbubo-
rék kipukkadt, akkor a vartnal nagyobb bukasi arannyal szembesiiltek, s nem volt elegend6
tokéjiik veszteségeik fedezésére. Ami igazan a veszteségek okozoja volt, az a karok valos
nagysaga koriili bizonytalansag volt, valamint a derivativ értékpapirok okozta, kdlcsondsen
Osszekapcsolt kockazatok szovevénye. Mindegyik egyidejlleg valt kockazattol tartozko-
dova, mindenki aggodott mindenkivel kapcsolatban, s mindenki panikolt. A panik sokkal
nagyobb veszteséget okozott, mint az a kar, amit a feleldtlen hitelezés okozhatott volna.

Erdekes egyezés, hogy mind Fama, mind Sahlman milyen erdteljesen karhoztatja a
talzott mértékli tokeattételt a valsag eldidézésében. Fama ugy latja, hogy a szoban forgd
vallalatoknak és pénziigyi intézményeknek sokkal tobb részvénytokével kellene rendelkez-
nitik — nem egyszerlien tobbel, hanem sokkal tobbel —, hogy kevésbé a masok pénzével
mitkddjenek. Ebben az esetben sokkal erésebb lehetne a kockazat iranti érzékenységiik.
Sahlman pedig azt tartja elképzelhetetlennek, hogy barmilyen vallalati menedzsment 30:1
aranyu attétellel tartosan finanszirozna cégét, pedig az ilyen arany sem ment ritkasdgszam-
ba a pénziigyi valsag kirobbanasa elott.

A KOCKAZAT ALULERTEKELTSEGENEK KOVETKEZMENYEIL

Az altalunk eddig kifejtetteket tomoren Osszefoglalja Baranoff-Brocket—Kahne [2010]
vallalati és egyéni kockazatkezelésrol irott konyvének bevezetdje. Eszerint a hitelnyujtok
ingatlanjelzalog-hiteleket keletkeztettek — dvatos kockazatmenedzselés nélkiil — alacsony
mindségi besorolasu ligyfeleknek, ami a masodlagos jelzaloghitel-krizis kiindulopontjava
valt. Tobbféle jelzaloghitelt, beleértve masodrendiicket is, becsomagoltak olyan 1j inst-
rumentumokba, amelyeket jelzaloghitel-alapti értékpapiroknak neveztek, s amelyeket az
amerikai kormany garantalt az altala szponzoralt ingatlanpiaci intézmények révén. Ezek az
igynokségek az ijonnan csomagolt instrumentumokat eladtak pénziigyi intézményeknek a
vilag minden tajara.

A befektetések ilyetén csomagolasa az intézményekkel elhitette, hogy a diverzifikaci-
0s hatas valamilyen mo6don megovja 6ket a kockazattol. Azokat a garanciakat, amelyekrol
feltételezték, hogy megovjak ezeket az instrumentumokat, hitelbukasi cseretigyleteknek
nevezték; ezeket arra tervezték, hogy csupan néhany feltételezhetd hitelbukasrol kell,
hogy gondoskodjanak, ehelyett — mint utobb kideriilt —, arra volt sziikség, hogy sok hitel
szisztematikus bukasaval szemben nyujtsanak védelmet. Az ingatlanarak éppen akkor
kezdtek csokkenni, amikor az alacsony kvalitasu, masodlagos jelzaloghitel-adésoknak
el kellett kezdeniiik nagyobb havi torlesztést fizetni. Ez a finanszirozas nem tdrténhe-
tett alacsonyabb kamatrata mellett, mert a kamatok éppen emelkedni kezdtek. Mindezek
eredményeként ezeknek a masodlagos jelzaloghitel-adosoknak a hitelei kezdtek beddlni.
Ez dramaian novelte a zalogjog-érvényesitések szamat, mikodésképtelenséget eldidézve
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szamos jelzaloghitel-alapu értékpapirban. Ama pénziigyi intézményeknek, amelyek ga-
rantalni voltak hivatottak a jelzaloghiteleket, nem volt megfeleld tékebazisuk a lakasok
nagy szamanak ellentételezéséhez.

Amint lathatd, a kockazatmenedzselés volt a globalis pénziigyi-hitelezési krizis ko6zép-
pontjaban. Holabdahatasa volt annak a hibanak, hogy nem tudtdk menedzselni azt a koc-
kazatot, ami hitelképtelen ingatlanvasarlok jelzaloghitelhez jutasabol szarmazott. Amikor a
részvényarfolyamok felfelé mentek, gazdasagi fellendiilés volt, az 01j ingatlantulajdonosok
torlesztették a jelzaloghiteleket, akkor minden rendben levonek latszott, a profitlehetéségek
pedig korlatlannak mutatkoztak.” Amikor a kamatratak emelkednek, az ingatlanarak pedig
csokkennek, akkor n6 a jelzaloghitel-bukasok szama. Vélhet6en ez okozta a csokorszerti jel-
zalogalapu értékpapirok bukasat is. 4 hitelderivativoknak nevezett, addicionalis pénziigyi
kockazatat — valos megalapozottsag nélkiil — biztosithatjak, mivel ez mindenféle kockadzati
menedzselés alapja.

A pénziigyi zavarok idején az informacidaramlas sériil, az arazas pedig torzul. A fo-
kozott kockazati diverzifikacié és a bizonytalan megtériilésii eszkozok elfogadasatol valo
vonakodas, az informaciohianybol adodo bizonytalansag természetes valaszreakciojabol
ered. Ennek kockazati kapcsolodasait emeli ki Mishkin [2009] az értékelési kockazat ko-
zéppontba allitasaval. Amikor a piac érzékeli az értékpapir Osszetettségét vagy az alapul
szolgald hitelképesség bizonytalansagat, akkor nehézségbe iitkozik az értékpapir értékének
megallapitasa. Valdjaban ez a kockazat keriilt reflektorfénybe az utobbi években a struktu-
ralt hiteltermékek Gjraarazasakor is, amikor a befektetok probaltak megérteni, hogy miként
juthattak at a komplex értékelési folyamaton a magas potencialis veszteséggel fenyegetd,
masodlagos jelzaloghitelek. Ennek tudataban Allen—Babus—Carletti [2009] jogosan veti fel
az értékelési folyamat legstilyosabb dilemmajat. Véleményiik szerint nehéz dsszeegyeztetni
a mérgezett jelzaloghitel-eszk6zok piaci értékeét a fundamentumokra alapozott értékeléssel.
Ebben az esetben a valos értéken torténd elszamolas megoldatlan problémava valik, s nyitva
marad a kérdés, hogy milyen hatékonysagu lehet a téke szabalyozo szerepe. Ennek a sajatos
piaci elégtelenségnek a természetét fel kell tarni, és orvoslasanak legjobb modjat még meg
kell taldlni.

Koénnyen belathato, hogy a kockazat redukalhatésaga a jelzaloghitelek csomagjaban
fligg attol a mértektol, ahogyan a bukasi valoszinliségek — a csomagon belill — nem korre-
lalnak egymassal. Amennyiben altalanos lefelé iranyulé fordulat kovetkezik be az ingatlan-
piacon az egész orszagban (amit senki sem akart elhinni annak megtorténte el6tt), akkor
a bukas valdsziniisége minden vonalon hirtelen megnovekszik. Az egész hitelmindsitési
rendszert az atlatszatlansag jellemezte, ami novelte a gyenge mindségii itéletek hatasat, és
erdsitette a ,,mindsitési inflaciot”. Mivel a fedezett adossagkotelezvények piacan és mas

7 Abban, hogy a pénziigyi valsag okozott-e realgazdasagi recessziot, vagy ez forditva tortént, Fama kiilonos
allaspontot foglal el a mar idézett interjuban. Fama szerint az évtized elején-kozepén kibontakozott recesszi-
6t nagy realgazdasagi beruhazasi expanzi6 elézte meg, amelynek szamos projektje az alulhasznosulas miatt
veszteségesnek bizonyult, s tobbek kozott ez is elindithatta a redlgazdasagi visszaesést. Szerinte annyi tortént,
hogy a recesszi6 miatt az adosok nem tudtak torleszteni jelzaloghiteliiket, és természetesen a legkockazatosabb
jelzaloghitelek birtokosai voltak azok, akik a legnagyobb valésziniiséggel nem tudtak torleszteni. Fama ugy
gondolja, hogy ami tortént, elsdsorban gazdasagi valsag volt.
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strukturalt termékek esetében fokozodott a bizonytalansdg, igy a hitelmindsitdk valhat-
tak az egyetlen olyan intézménnyé, amely a befektetdk szamara megallapitja a kockazatot.
Ehhez Baily—Litan—Johnson [2008] még hozzateszi, hogy az intézményi befektetdk olyan
kedvezd szabalyokkal szembesiiltek, amelyek szamukra egyediiliként engedik a befektetési
fokozatli eszkozok megvasarlasat a minsitd iigynokségek itélete alapjan. gy vdlhattak a
mindsité tigynokséegek effektiv , kockazati dontébirova” a strukturalt pénziigyi termékek
egész piacan.

A kockazat nem kielégitd felmérésének és értékelésének vitathatatlanul nagy szere-
pe volt a pénziigyi valsag kialakulasaban. Trichet [2008] erre a véalsag korai stadiumaban
felhivta a figyelmet. Szerinte a krizis mélyebb oka a kockazat mindent atfogd és massziv
alulértékeltsége a piacokon, a pénziigyi intézmények és orszagok esetében. Ez két fontos
tényezobdl adddott. Eldszor: a bizonyosan varhatdé események bekdvetkezésének hibas
megitélése. Eszerint ezeket az eseményeket fokozottan valoszinttlennek, ha nem egyene-
sen lehetetlennek tekintették. Masodszor, szerepet jatszott a fundamentalis bizonytalansag
novekedésének hatasa; mind rendszerszeriien, mind a megtériilés eszkdzosztalyok kozotti
szétosztasaban e novekvd bizonytalansagot figyelmen kiviil hagytak (i. m. 2. 0.). Mind a
kockazat egységének alularazasa, mind a kockazat mennyiségének alulbecslése hozzajarult
a pénziigyi krizis kialakulasahoz. Hibas feltevéseket kapcsoltak a megtériilési eloszlashoz
a nagyon bonyolult, 4j pénziigyi instrumentumok esetében. Ez a kockazat egységének alul-
arazasat vonta maga utan. Tovabba, néhany nagy pénziigyi intézmény a kockazat hatalmas
koncentralodasat jelezte, azt mutatva, hogy a kockazatmenedzselési rendszerek révén el-
mulasztottak azonositani a pénziigyi intézmények altal felhalmozott kockazatot. Ugyanezen
rendszerek mukodtetdi elmulasztottak értékelni a globalis bizalomvesztésbdl szarmazo,
rendszerbeli konzekvencidkat.

Tovabbi potldlagos inditék volt a kockazat alularazasaban a globalis pénziigyi intéz-
mények legkiilonb6zobb vonulatait jellemzd, attételi emelderd igen jelentés mértéke, amit
kiegészitett a transzparencia hianya a kockazat pénziigyi kdzvetitd intézmények kozotti
allokaciojat illetden, kiilondsen az 0j, és gyakran fokozottan attételes szerepl6k esetében.
Bizonyos kézvetitok pénziigyi mitkddesének jellege azon nyugodott, hogy rovid lejaratu
kélesonforrasokbol hosszii lejaratii eszkézoket finansziroztak. Igy kiilonosen érthetd e
tekintetben Trichet [2008] megjegyzése az ilyen piaci szereplok ama képességét illetden,
hogy viseljék a jelentds piaci korrekciok konzekvenciait — mint utobb kideriilt, e képesség
jelentdsen tulbecsiilt volt. Hogy a dolgok még rosszabbra forduljanak, ezeket a konzek-
venciakat tovabb sulyosbitotta a nagy attétel és a kockazat parcellazadsa. Amikor a krizis
bekovetkezett, akkor az altalanos bizalomvesztés és a pénziigyi intézmények kozotti, bo-
nyolult kapcsolatok miatt a ,,félelem” gyors és nagymérvii transzmisszioja kovetkezett be
(i. m. 4. 0.).

A krizis tovabbi jarulékos okaként Trichet [2008] erdteljesen biralja a befektetok tul-
zottan rovid tavra orientaltsagat, azt a jelenséget, hogy tul nagy jelentséget tulajdonitanak
a rovid tava megtériilésnek. A modern pénziigyi rendszer azokat az instrumentumokat és
kozvetitd intézményeket preferalja, amelyek nagy megtériilést igérnek rovid tavon. Az ilyen
rovid tavra orientaltsag kozvetleniil vezet az alapul szolgald kockazat hibas megitéléséhez,
amint a befektetok kevésbé figyelnek az alacsony valoszinliségli kimenetekre. A rovid tavra

ey
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foku kockazatvallalas a rovid tavi megtériilést altalaban a befektetések viszonylag sziik
savjaban emeli meg. Végiil felerdsitheti az érdekkonfliktusok hatasat és a természetellenes
osztonzok kovetkezményeit, amelyek egyarant érvényesiilnek a magasabb és alacsonyabb
menedzseri szinteken... Ez a kornyezet megteremti a feltételeit a széles kdrben megfigyel-
hetd, nyajszellem{i magatartasnak, ahol a kockazat menedzselése konnyen masodlagos je-
lent6séglive valhat (i. m. 4. o.).

EGY BEFEJEZETLEN PENZUGYI VALSAG TANULSAGAI

A pénziigyi valsag fentebb vizsgalt vonatkozasai, azaz a hitelek keletkeztetésének forma-
valtozasa, a buborék képzodése ¢és kipukkadasa, a tokeattétel tulzott igénybevétele, vala-
mint a kockazat alulértékeltsége az aszimmetrikus informaciokbol fakadé konfliktusokat,
kiegyensulyozatlansagokat okoznak, s inkabb veszteséget, mint hasznot hozo atvaltaso-
kat tiikroznek. Kedvezétlen koriilmény, hogy a jelzaloghitel-piacon az aszimmetrikus in-
formaciora adott piaci valaszok nem oldottak meg a legmélyebben huzo6do problémakat.
Végiil is rejtélyes, hogy miért alakult ki az ismert helyzet a masodlagos piacon, ahol
a becsomagolt jelzaloghiteleket ujra eladtdk. Az is elképzelhetd, hogy azok a pénziigyi
intézmények, amelyeknél végsé soron lecsapodik a bukasi kockazat, tudtak a hitelkelet-
keztetési folyamat 6sztonzési problémairol, s megtehették volna a sziikséges lépéseket
azok megoldasara. Nehéz meggy6z6 valaszt adni arra, hogy miért nem tették meg ezt, am
a momentum lényege mélyebb eredetl. Az ingatlanarak tartos felfelé mozgasa csaknem
valamennyi érdekhordozot meggydzte arrol, hogy ezek az arak mindeniitt csak felfelé
mehetnek, s emiatt a jelzaloghitelezés keletkeztetésében mind a monitoring, mind a hitele-
zési standardok erodalodtak. A jelzalog-hitelezési standardok er6zidja olyan folyamatnak
tiint, amelyet meg kellett volna 4llitani, kiilondsen akkor, amikor jelentkezett az ingatlan-
piaci buboréktol valo félelem. Ma mar vilagosan latszik, hogy a jelzaloghitelek értékpa-
pirositasa talment egy hataron, s ennek eredményként olyan instrumentumok jottek létre,
amelyek nem voltak transzparensek. A transzparencia hianya névelte az aszimmetrikus
informaciobol szarmazo problémadk hatasat, és fokozta a szisztematikus kockazatot. A
gondokat novelte, hogy a hitelmindsito ligyndkségek elmulasztottak pontosan felmérni az
értékpapirositott eszkdzok altaluk mindsitett valtozatainak kockazatat.

A cikkben tobbszor idézett Sahlman [2009] vildgossa teszi, hogy a rossz dontések, a
kockazatos viselkedés, a nem hatékony regulacio ¢s a kapzsisag mellett kiemelkedéen nagy
szerepe volt a valsag eldidézésében az inkompetencianak. A krizist kovetd kiigazitas és
reflexié nehéz iddszakaban az események tanulmanyozasa feltarta, hogy sok pénziigyi in-
tézmény, sot a regulald és mindsitd intézmények is szenvednek olyan kombinalt hatasoktol,
amelynek elemei a kovetkezok:

e croteljes, am félrevezetd 6sztdonzok,

o clégtelen hatasu kontroll és kockazati menedzsmentrendszerek miikddése,

o félrevezetd szamviteli gyakorlat,

e gyenge mindségill emberi téke az integritas és/vagy a kompetencia tekintetében,
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s mindez olyan kulturaba burkolva, amely alkalmatlan érzékeny titmutatast adni a dontés-
hozéi viselkedéshez.?

A pénziigyi szektor egészének miikodését behaldozo, aszimmetrikus informacié két
fontos hatas — a kontraszelekcid (adverse selection) és az erkdlesi kockazat (moral hazard)
— forrasa is.” Gondolatmenetiink zarasaként idézziik fel az aszimmetrikus informacié ko-
vetkezményei kapcsan Mishkin [1990] véleményét, amely az utdbbi két évtized pénziigyi
valsagai elétt fogalmazodott meg. O a pénziigyi megallapodasok kiilonbozé oldalai részére
rendelkezésre alld informaciok kiilonbségeire fokuszalva megallapitja, hogy a kolcsonve-
voknek informacios elonyiik van a kolesonnytjtokkal szemben, mivel a kdlesonvevok tobbet
tudnak az altaluk megvalositando projektrdl, sajat anyagi helyzetiik perspektivajarol, valos
vagyoni helyzetiikrdl, mint a kdlesonadok. Ez az informacios eldny kontraszelekciohoz, s
az Ackerloff [1970] altal elszor leirt ,,becsapasi” problémahoz vezet. Ez utobbi a hitelpia-
con is jelentkezik, mivel a hitelnyujtoknak gondot okoz annak a meghatarozasa, hogy ,,jo”
kockazatot vallalnak-e (jo a befektetési lehetGség, és alacsony a kockazata), vagy ,,rossz”
kockazatot véallalnak-e (gyengébb a beruhazasi projekt, és magas a kockazata). Amennyiben
a hitelnyjt6 nem képes kiilonbséget tenni a jo mindségii kdlcsdonvevo €s a gyenge mindsé-
gl kozott (becsapja magat), akkor csak olyan hiteleket helyez ki, olyan kamatrata mellett,
amely a jo és rossz mindségii kdlcsonvevok atlagat tiikrozi. Ennek az lesz az eredménye,
hogy a jobb mindségii kdlecsonvevok magasabb kamatot fognak fizetni, mint amekkorat fi-
zethetnének, mivel a gyenge mindségii kdlcsonvevok alacsonyabb kamatot fizetnek, mint
amekkorat fizetnitik kellene.

Mishkin tehat a nagy pénziigyi valsagok eldtt megallapitotta, hogy az aszimmetrikus
informacio sokféle modon gyengitheti a pénziigyi rendszert. Ha a rossz ados alacsonyabb,
a jo ados pedig magasabb kamatot fizet a méltanyosnal, akkor az nem hatékony tékealloka-
cidhoz vezet. Ha a pénziigyi intézményrendszer prociklikus, akkor a szigorodé monetaris
feltételrendszer mellett a bankoknak nehezebb megtalalniuk azokat a hiteligényloket, akik
profitabilis befektetési lehetéségekkel rendelkeznek. N6 az erkolesi kockazat, ha a hitelfel-
vevoket olyan tevékenységek elkezdésében tamogatjak a bankok, amelyeknél nagy a valo-
sziniisége a fizetésképtelenségnek, de legalabbis a késedelmes teljesitésnek.

A valsagkezelés kezdeti 1épései utan az eréfeszitések dontd része a szabalyozasi struk-
tarak valtoztatasa ¢s a szabalyok atalakitasa irdnyaban 6sszpontosult. Az aszimmetrikus
informaci6 altal kivaltott hatdsok mindazonaltal arra mutatnak, hogy a pénziigyi rend-
szer immanens adottsagai tartosan akadalyozhatjak a zavarforrasok kiiktatasat. 4 cikkben
vizsgalt pénziigyi krizis szélesebb Osszefiiggései és elméleti implikacioi azert fontosak,
mert az ilyen valsag barmikor megismétlodhet. Kedvezétlen koriilmény, hogy barmely jo

8 A valsag idején altalanosan elterjedt volt az a nézet, hogy a kiilsé mindsité tigynokségek ex ante értékelése a
jelzalogalapu értékpapirokrol fatalisan téves volt. Az altaluk végzett mindsités a bukasi aranyok torténeti ana-
lizisén alapult, a korabbi jelzaloghitelekre és egyéb értékpapirokra alapozva. A mindsitd tigynokségek egyik
f6 problémaja abban 4llt, hogy 6sszeférhetetlenséget okozo6 6sztonzési strukturat alakitottak ki: ezeket az ligy-
nokségeket az értékpapirok kibocsatoéi dijaztak, nem a vevok vagy a regulatorok. Valtozatos okokbdl csupan
két mindsit6 ligynokség (Standard and Poor és a Moody’s) versengett hevesen ugyanazokért az tigyfelekért.
Minden tekintetben helytallo Sahlman kritikaja, aki szerint a mindsitésben olyan rendszer miikodott, ami nem
eredményezett vitathatatlanul pontos kvalifikaciot, hanem ehelyett olyan mindsités tortént, ami az tigyfelek
kegyeinek elnyerését célozta a piaci részesedés €s a profit novelése érdekében.

9 E kutatasokat részletesen taglalja Moczar [2010] pénziigyi valsagokat analizalé tanulmanya.
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gondolat vezethet illogikus kovetkeztetésekhez: erre jo példa a széles korben kibontako-
zott értékpapirositas.

Tanulmanyunkban az utobbi évtizedekben liberalizalt, majd globalissa valt pénziigyi
rendszer recesszids- €s valsaghajlamarol értekeztiink, kiemelve annak sebezhetdségét, s
egyes elemeinek idonkénti torékenységét. Nem volnank azonban sem igazsagosak, sem
méltanyosak, ha mindehhez nem tennénk hozza, hogy a globalis pénziigyi rendszer milyen
nagy mértékben jarult hozza a gazdasag ndvekedéséhez mind a fejlett, mind a feltdrekvo
orszagokban. A tékeforrasok legproduktivabb hasznosulési lehetéségének meglelése elkép-
zelhetetlen lett volna a nemzetk6zi piacok fejlddése nélkiil. A nagy bajt okozd pénziigyi
innovaciok latvanyos kdvetkezményei mellett a globalizalodas eredményei ugyanazon a na-
pon emlitenddk a méltanyossag érdekében.
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ZSOLNAT ALiz

Honnan hova, hazai bankrendszer?
(Pro és kontra érvek a hitelintézetek elmult éveinek tiikrében)

Az utébbi idészakban a pénziigyi intézmények és kiilonosen a hitelintézetek hazai és
nemzetkozi szinten is egyrészt elszenvedték a valsag negativ kovetkezményeit, mas-
részt nagymértékii bizalomvesztéssel Kkeriiltek szembe. Ez utébbinak egyrészt maga
a valsag és a hitelintézeteknek az abban betoltott szerepe az oka, masrészt sokszor
kommunikaciés felnagyitas, illetve egy tarsadalmi-szocialis harité magatartas jelei
mutatkoznak.

A gazdasagi valsag 6nmagaban is atrendezte a nemzetkozi és a hazai gazdasagot,
benne a pénziigyi rendszert is. Ugyanakkor, mivel a valsag fokozédasaban a hitelinté-
zeteknek — foként nemzetkozi viszonylatban — tevékeny szerepiik volt, igy az irantuk
val6é bizalom megtort. Ezzel szemben a gazdasag minden szerepléje azt tapasztalja,
hogy nem tud elfordulni a pénziigyi intézményektol, hiszen a pénziigyi szektor atfogja
a teljes gazdasagot, kiszolgalja és finanszirozza, igy sziikségesnek litom ezen ellent-
mondasnak a tébboldali megvilagitasat. Mivel az utobbi idészakban viszonylag keve-
sen mutattak ra arra, hogy a hitelintézetek mindamellett, hogy fontos szerepet tolte-
nek be a gazdasagban, még rendkiviil stabilan is miikodtek haziankban; igaz, a minél
magasabb jovedelmezéség elérése kozponti kérdés a miikodésiikben. igy hianypétlasra
vallalkozom azzal, hogy bemutatom a hitelintézetek miikodését a valsag elotti, kedvezo
iddszaktol a valsagon at napjainkig, ravilagitva a stabilitasra, a pozitiv szerepkérre,
az elhibazott 1épésekre és a szabalyozasnak az el6z6 haromhoz valé kapcsolatara. Ah-
hoz, hogy teljes dsszetettségében jelenithessem meg a hitelintézetek altal betoltott sze-
repkort az elmiilt években, illetve a valsag hatasait, rovid megalapozast és kitekintést
adok a valsag elétti idészak hazai hitelintézeti helyzetérol.

Célom tehat a lehetd legrealisabb kép kialakitdsa a hazai hitelintézetekrol, mivel
a szektor jellege és hatokore megkdveteli az elvesztett bizalom visszaallitasat és meg-
erdsitését.

1. BEVEZETES!

1.1. A profitorientdlt, prociklikus hatasu, specidlis iizem: a bank

A kovetkezokben roviden jelezziik a pénziigyi rendszer kiilonbozo szerepl6i kozotti, egymas-
sal szembefesziild6 szempontokat és szemléleteket. Az emberek sajat és nagyobb otthonra,
tobb és jobb haztartasi cikkre vagynak — és minél hamarabb. A vallalatok pedig 0j tigyfeleket,

1 A cikk megirasa 6ta néhany ujabb dontés és valtoztatas mar sziiletett, amelyre az irds — tekintettel az idébeli és
terjedelmi korlatokra — nem tér ki.
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piacokat, termékeket, projekteket és minél nagyobb nyereséget kivannak elérni. Ugyanigy a
hitelintézetek is profitmaximalizal6 cégek. Ugyanakkor a hitelintézeteknél a specialis koc-
kazatok, a specialis tevékenységi jelleg, valamint a betétekbol valo gazdalkodas miatti, koc-
kazatos lizem egyedi szabalyozast tesz sziikségessé, amely meghatarozza a hitelintézetek
mitkodését. Ezt a szabalyozast viszont korlatok kozé kell szoritani, mivel az indokolatlan
tulszabalyozas a gazdasagi folyamatokat akadalyozza, gazdasagi visszaesést eredményez-
het. Ugyanis be kell latnunk, hogy a hitelintézetek a gazdasag pénziigyi sziveként, motorja-
ként hajtjak a gazdasagot, nyljtjak a szolgaltatasaikat, folyositjak a hiteleket, fejlesztenek,
kiszolgalnak, valamint felmérik az Gjabb és ujabb igényeket. A banknak egyébként is jol
felfogott érdeke az, hogy megfeleld adosmindsitéssel, biztonsagra torekvo hitelezési politi-
kaval rendelkezzen, hiszen ha hosszl tavon kivan tevékenykedni, akkor célszeri korrektiil
felmérnie tigyfele vagy leend¢ tligyfele fizetoképességét és fizetési hajlandosagat, hogy en-
nek ismeretében tudja meghozni a dontéseit.

A szabalyozas fontossaganak emlitésekor a likviditas, szolvencia és jovedelmezdség
blivos haromszogére is ra kell vilagitani. A likviditas, azaz az azonnali fizetoképesség és
a szolvencia, a mindenkori fizet6képesség latszolag teljes 6sszhangban van, azonban a tar-
talom vizsgalatakor az eltérés mar jol lathato. A likviditas az adott pillanatban a fizetési
kotelezettségnek valo megfelelési képességet jelenti, vagyis azt, hogy azonnali kdtelezett-
ségeire likvid eszkdzoket tart a hitelintézet. Erre szamos likviditast méré mutatészam van.
A szolvencia, azaz a mindenkori fizetdképesség 1ényegében azt jelenti, hogy a bank a koc-
kazatait mindenkor lefed6 mennyiségii tokével rendelkezik. Probléma akkor meriil fel, ha
hirtelen (akar egy bizalomvesztés kdvetkeztében) az dsszes betétes egy idoben szeretné a
betétjét megkapni; hiaba megfelel6 a bank tokésitettsége, ilyenkor kertil elétérbe a likviditas
jelentésége. A likviditas a betétesek szemszogébol nézve, fenntartja a bizalmat és stabili-
tast, am még megfeleld szolvenciaszint is jelenthet likviditasi problémat. A jovedelmezdség
viszont a profit megszerzésére és maximalizalasara iranyul. A jovedelmezoség tehat a lik-
viditas és szolvencia ellen dolgozik, hiszen annak, hogy egy hitelintézet likvid eszkozoket
tartson a konyveiben, magas a kdltsége, mivel alacsony a hozama; nem is beszélve a tokérdl,
amely a tulajdonosok szdmara a legdragabb forras.

A pénziigyi intézmények esetében tehat nem az a f6 szempont egy vizsgalat soran, hogy
profitorientalt intézmények, hanem az, hogy mi a gazdasagban ¢s a tarsadalomban betoltott
szerepiik. Ez pedig kettds, hiszen a kdzjoszag és a maganjoszag ellentéte fesziil egymasnak.
A hitelintézetek tevékenységiikbdl eredden a gazdasagot hivatottak szolgalni, és igy kvazi
kozfeladatot latnak el, de ahogyan bekapcsolodik e fogalomkorbe a profitérdekeltség, ugy
a koz0sség szolgalata is mas megvilagitast kaphat. Addig, amig a kdzjo érdekében végzett
banki aktivitas megfeleld profittal parosul, a kdzjoszag és a maganjoszag egymast erositi,
ami hozzajarulhat a kockazatok emelkedéséhez. Ha azonban k6zottiik ellentétek fesziilnek,
vagyis a bank mitkddése nem parosul profittal, akkor a bankoknal a kozosség szolgalata
hattérbe szorul.

A pénziigyi intézmények szolgaltatasa tehat Iényegében kdzjoszag, hiszen a gazdasag
mikddtetése a fizetési, pénzforgalmi folyamatok mentén zajlik. Hatalmas pénzosszegek
mozognak a vilag egyik pontjardl a masikra, lehetové téve az aruk és szolgaltatasok par-
huzamos aramlasat a gazdasag tobbi szektorahoz tartozé intézmények kozott. Ezért di-
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jelenitik meg.

A gazdasagi szereplok finanszirozasat Magyarorszagon jelentés mértékben a pénziigyi
kozvetitd intézmények végzik. Ez szintén alapfeladatnak tlinik, azonban itt mar jelent6s kolt-
ségekkel, arral, azaz a kamattal talalkozunk. igy rogton eljutunk a maganjoszag kategoria-
jahoz, hiszen az intézménynek a rabizott pénzekkel mintegy sajatjaként kell gazdalkodnia
¢s kell elérnie hasznot, amelyen osztozik a betétessel, az alkalmazottakkal és a tulajdonos-
sal. Hiszen a megtermelt és megszolgalt bevételeibdl fedezi a munkabéreket és a kapcsolodo
koltségeket, kamatot és hozamot fizet a betéteseknek, miikddését finanszirozza, visszaforgat
eredményrészeket, és a tulajdonos is jovedelmet kivan elérni, osztalékot szeretne kapni. igy a
kozjoszag-szemlélettol eljutunk a maganjoszagig, hiszen a haszonszerzés reményében zajlik a
bankra bizott pénzzel vald gazdalkodas. K6zjoszagrol besz¢Eliink, hiszen lényegében az igény-
be vételébdl senki nem zarhato ki, a hasznalata nem kikeriilhetd, tokeigénye magas, koltséges
a mikodtetési hattere, a megtériilése pedig viszonylag hosszu 1d6. Kozjoszag azért is, mert a
mitkodésében allami kényszer is megjelenik (a vallalatoknak kotelez6 a bankszamla, az allami
alkalmazottaknak is kdtelez6 volt bankszamlat nyitniuk, az allammal szembeni kételezettsé-
geket csak bankszamlarol teljesithetik a vallalkozasok, mindennek a célja a készpénzforgalom
visszaszoritasa, valamint adminisztracios és potlolagos koltségekkel valo terhelése); ugyan-
akkor a fogyasztas is sok szempontbol kozosségi. Maganjoszag-jellegzetességei is vannak,
hiszen van valasztasi lehet6ség, és megjelenik a profittermelés. A hitelintézetek szabalyozasa
tehat betétgylijto tevékenységiik jellegébol fakadoan egyedi, de a betétesek védelmén til a
gazdasag szolgalatat is meg kell alapozni a szabalyozas terén, hogy az egyéni érdekbdl fakadod
maganjoszag-elv és a kotelezettségbol fakado kozjo elve egy szintre keriilhessen.

Cikkem célja, hogy bemutassa és szamadatokkal alatamassza, hol tartott a magyar
bankrendszer a valsag eldtt, €s hogyan élte meg a valsag éveit. A szamadatok természetesen
nem csak a valsadg negativ eseményeit mutatjak, igy helyenként az ettdl eltéré hatasra és
tartalomra is ra kell vilagitanom. Mivel a magyar kétszintii bankrendszer torténete és élete
egyeébként sem tekint vissza hosszt multra, igy néhany alapadatsorral bemutatom a bank-
rendszer altalanos kiinduld helyzetét, erdsségét és fo tendencidit. Ennek értelmezéséhez
sziikséges még néhany szomszédos allam €s egy-két meghatarozoé unids tagallam adatsora
is, hogy megfelel viszonyitasi alap alljon rendelkezésiinkre, amely jelzi a tendencidkat és az
azoktdl valo eltéréseket. Ezek a mutatok mind fontosak, és rendszert adnak elemzésemnek,
azonban nem szeretném figyelmen kiviil hagyni a pénziigyi rendszer kdzjoszagszerepét, és
ennek tiikrében a hitelintézetek iranti bizalom fébb aspektusait is megvilagitom.

2. KIINDULO ALAP: A VALSAG ELOTTI IDOSZAK

A valsag el6tti idészak vizsgalatakor két idéintervallumot érdemes nézni. Egyrészt egy
10-15 éves idészakra célszerii a pénziigyi kozvetités mélységét vizsgalni, masrészt néhany
intézményi €s finanszirozasi igényt bemutato adatot elegendd 6-8 év szamsoraival megala-
pozni, hogy a folyamatok, tendencidk és fejlédési iranyok szemléltethetdk legyenek. Koz-
vetleniil a valsag elotti, azaz a 2000-2007 k6z6tti idészak a hitelintézetek szamara Magyar-
orszagon nagyon kedvezd periddus, hiszen a gazdasagi novekedés miatt mind a lakossag,
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mind a vallalatok forrasigénye magas szintli volt. A lakossagi tizletag kifejezetten szarnyalt,
hiszen a kiilonb6z6 formakban tamogatott €s 0sztonzott lakasvasarlas is felpumpalta a ban-
ki lakossagi hitelezést. A lehetdség a bevételszerzésre, a ndvekedésre nyitva allt a bankok
eldtt, igy lassuk, hogyan sikeriilt ezt megvalositaniuk.

2.1. Intézményi mutatok

2000 és 2007 kozott a hitelintézetek mérlegfodsszege dinamikusan emelkedett, és tékemeg-
felelésiik is magas szinten volt. A szolvenciarata magasan az elvart szint felett mozgott mind a
bankok, mind a szévetkezeti hitelintézetek mérlegf66sszegében, igy a miikkodésiik kozel sem
volt a hatarértéken mozgo, felesleges kockazatot eredményezd jellegii. A jelentds hitelezési
tevékenység tekintélyes arbevételt, jovedelmet és profitot eredményezett. A tékemegfelelési
mutaté a minimumérték masfélszerese koriil mozgott, egyértelmiien jelezvén, hogy a biz-
tonsagos mukddés is adott, és biztonsagi tartalékok is vannak még a rendszerben. A ROE
(sajattOke-aranyos nyereség) mint jovedelmezdségre vonatkozd mutatd egyértelmii emel-
kedést jelez; a 2007-es évben kezd csokkenni a valsag jeleként. A tékemegfelelési mutatod
értékében szabalyozott, viszont a ROE-adat intézmény- és gazdasagfiiggd, igy ezt eurdpai
viszonylatban feltétleniil érdemes 6sszehasonlitani.

1. tablazat
Szabalyozasi szolvenciarata,
tokemegfelelés és tokejovedelmezdség (%-ban)

Idoszak végi adatok 2003 2004 2005 2006 2007
Szolvenciarata
Bankok 12,29 12,80 11,95 11,54 11,60
Szovetkezeti hitelintézetek 15,40 15,95 15,57 15,32 15,82
Tékemegfelelés szabalyozo6i
tokekovetelmény alapjan
Bankok 153,7 160,0 149,4 144,3 145,0
Szdvetkezeti hitelintézetek 1924 1994 194,7 191,5 182,2
Eves ROE (%)
Bankok 17,1 23,4 22,3 23,0 17,9
Szovetkezeti hitelintézetek 15,2 15,8 13,4 10,7 10,6
Inflacio 4,7% 6,7% 3,6% 3,9% 8,0%
Redl ROE bankok esetén 11,8% 15,7% 18,1% 18,4% 9,2%
fze(';ileI;kOezEeti hitelintézetek esetén 10,0% 8,5% 9,5% 6,5% 24%

Megjegyzés: A realadatok a hivatalos inflacios értékek mentén szamitott adatok.
Forras: A felugyelt szektor miikodése és kockazatai (PSZAF, 2009. majus, 34. 0.), valamint a feliigyelet 2010. évi
harmadik kockazati jelentése (PSZAF, 2010. november, 93. 0.)
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Az adatok tehat onmagukban ¢€s a jovedelmezdségi adatok terén, rovid tavon tekintve,
nem minden informaciét arulnak el, viszont az 1., 2. és 3. abra jol mutatja, hogy a ROA-
(eszkozaranyos nyereség) és ROE-adatok hogyan alakultak Magyarorszagon egy-masfel
évtized alatt, és milyen eltéréseket vagy hasonlosagokat mutatnak az Europai Unid egyes
tagallamainak a ROA- és ROE-adataihoz viszonyitva.

Az altalanos tendencidk minden allam esetében kimutathatok, viszont a regionalis ha-
sonlosagok is kitlinnek. A cseh és szlovak ROA-értékek és a gorbe szinte teljes parhuzamot
mutat a magyar értékekkel, igy jol lathato, hogy a szintén kiilfoldi hattérrel, anyabankokkal
¢és hasonlo gazdasagi szerkezettel rendelkez6 orszagok banki teljesitményei a koriilmények-
hez igazodnak, és nagyjabol azonos szintet érnek el, valamint a rajuk hat6 erék is hasonlo
eredményekhez vezetnek. Erdemes kiemelni, hogy a magyar ROA-értékek a bemutatott or-
szagokkal Osszevetve, a vizsgalt iddintervallumban kifejezetten kedvezonek mutatkoznak,
miutan a szektor felépiil a 2000 elotti gyengélkedésbol.

Parhuzam és szintértékbeli azonossag fedezhetd fel a német, osztrak, belga és olasz hi-
telintézetek ROA-értékeiben. Ezen orszagok ROA-mutatdja negativ értéket ugyan nem ért
el (ellentétben a cseh, szlovak és magyar ROA értékekkel), de azért jelentds csokkenést
mutatott 20002001 el6tt.

1. abra
Hitelintézetek ROA mutatéja %-ban
Magyarorszagon és néhany EU tagallamban
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Megjegyzés: A SK és CZ esetében a 1998-2000. évi adatok az iddszak szamtani atlagértékei.

Forrds: Varhegyi Eva: Verseny és versenyképesség a bankszektorban [2008]; Csillik Péter: Hitelintézetek helyzete
2010-ben (12. 0.); Moré Csaba—Nagy Marton: A piaci struktira hatasa a bankok teljesitményére [2003]; Banking
structures in the new Member States [2005]; Tanulmanyok a bankszektor kozéptavu fejlédési iranyairol [2002]
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A ROE-mutatok alakulasa a szamos grafikon ellenére is jol lathato, hiszen az 5—15%-
os savban, ¢és eléggé hasonlo ivet kovetve rajzolhatok meg. Lathato, hogy a cseh bank-
rendszer rendkiviil jol teljesit — nem véletlen, hogy ezt a tagallamot kevéssé viselte meg
a valsag —, de ugyanez mondhaté el a bolgar adatokrol is. A lengyel ROE-grafikon vi-
szont dinamikus emelkedést mutat. Ugy tiinik azonban, hogy ez mégsem annyira ked-
vez$, mivel a lengyel bankrendszert a valsag jelentdsen megrengette. Igy egyértelmiien
elmondhato, hogy kedvezdbb és stabilabb rendszert ad egy olyan nem kiugro iitemben no-
vekvo jovedelmezdségi, nyereségi érték, mint amilyet a cseh és bolgar adatoknal lathatunk.

Az osztrak és német adatok megint egymassal dsszevethetd tendenciat mutatnak, csak az
osztrak értékek 10 szazalékponttal magasabbak a német értékeknél. Azt is latni kell azonban,
hogy Magyarorszag is hasonlo iranyokat mutat ezen két orszaggal, hiszen a 2005-6s cstics utan
enyhe visszaesés tapasztalhaté a magyar adatokban (3. abra). Az abra nagyobb id6tavban jol
mutatja a magyar bankrendszer folyamatos erdsddését, ndvekvo jovedelmezdségét és bovii-
Iését, amelyet egy egyszeri, a teljes régiot érintd, negativ gazdasagi hatas érintett atmenetileg
jelentésen negativan (1998), ezutan viszont gyorsan visszaallt a korabbi szintre. Ezt kévetéen
az emelkedés jelezte a jovedelmezdség ndvekedését, amelyet a valsag tort meg erdteljesen. Azt
latjuk a magyar adatokban a cseh és lengyel értékekhez viszonyitva, hogy erételjes emelkedést
mutatnak, azonban k6zel sem olyan mértékit, mint a lengyel szamokban. Ugyanakkor a cseh
adatok alakulasahoz képest lendiiletesebb pozitiv valtozas tapasztalhato.

Varhegyi Eva [2008] is vizsgalta a bankrendszerek tokejovedelmezéségét, ahol az eredmé-
nyek a konvergalast tamasztottak ala (2. abra). Ez alapvetden a verseny erésddése okozta.

2. abra

Hitelintézetek ROE-mutatéja %-ban néhany EU-tagallamban
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Forrds: Varhegyi Eva: Verseny és versenyképesség a bankszektorban [2008]
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3. dbra
Hitelintézetek ROE-mutatéja %-ban Magyarorszagon
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Forras: Csillik Péter: Hitelintézetek helyzete 2010-ben (12. 0.); Tanulméanyok a bankszektor kézéptavu fejlédési
iranyairol [2002]

Az altalanos és a jovedelmezdségi mutatok mellett a nagymeértékii banki hitelezés-
nek a forrasoldalat is elemezniink kell annak érdekében, hogy a folyamatokat és §sz-
szefiiggéseket még mélyebben feltarhassuk. A 2000-es évek elején a banki lakossagi
megtakaritasi rata viszonylag magasabb volt, de em6gott inkabb alacsonyabb lakossagi
hitelvolumen allt. Azonban egy id6 utan — a kihelyezési volumen dinamikus ndvekedése
miatt — ez a megtakaritasi allomany mar nem volt elégséges. Bar novekedett a megta-
karitasok mértéke, a lakossagi tigyfelek egyre inkabb elmozdultak mas megtakaritasi
formak felé is (ezért csokkend mértékl a novekedés a banki megtakaritasokban), azaz
a megtakaritds mar jobban megoszlott a kiilonboz6 formak kézott. Ez leginkabb az al-
lamkdtvények és kincstarjegyek felé valé elmozdulast jelenti, azaz az elmult évtizedben
Magyarorszagon az allamadossag emelkedése elvonta a hitelintézetektdl a lakossagi
megtakaritasok egy jelentds részét, bar ezek kdzvetett formaban, altalaban befektetési
jegyekben testesiiltek meg. A 2. tablazat jol mutatja a betétallomanyhoz viszonyitott
aranyszam altal, milyen nagy mértékben emelkedik a gazdasag hiteligénye. Ez a prob-
léma egyik vetiilete, a masik pedig az, hogy a hazai megtakaritasok kozel egésze hazai
fizet6eszkdzben, azaz forintban 4ll fenn, mig a hitelek pénzneme jellemzden nem a ha-
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zai fizetdeszkoz volt. A forrashiany tehat alapvetden is fennallt, valamint a pénznembeli
megoszlasok ezt tovabb fokozzak, ami viszont tovabb erdsiti a tablazat adatai alapjan
mar egyébként is megmutatkozo problémakort.

2. tablazat

A bankok hitel/betét aranyainak alakuldsa 2001 és 2007 kozott

2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Hitel/betét 82% 93% 113% | 122% | 130% | 136% | 155%
Vallalati hitel/betét 188% | 161% | 176% | 192% [ 195% | 176% | 195%
Lakossagi hitel/betét 22% 36% 52% 61% 72% 89% 105%

Forras: Csillik Péter: Hitelintézetek helyzete 2010-ben (9. 0.)

2.2. A péncziigyi kozvetités mélysége

A folyamatok valtozasa a hitelintézeti szektorban szintén jol abrazolhat6 a pénziigyi koz-
vetités mélységének alakulasaval, amelynek a nem tul hosszl, magyar banktdrténelemben
kiemelt szerepe van. ,,4 banki pénziigyi kézvetités mélységének daltalanos megitélésére
leginkabb alkalmas, altalanosan elfogadott mutatonak a likvid kotelezettségek (M2) GDP-
hez viszonyitott aranyat tekinthetjiik. A banki kozvetites mélységének meérésére a Beck—
Demirgiic-Kunt-Levine dltal javasolt mutatok kéziil a betetgyiijtésre feljogositott bankok
(deposit money banks) maganszfera részére nyujtott hiteleinek a GDP-hez viszonyitott nagy-
saga arnyaltabb és fokuszaltabb mutato a likvid kételezettségek aranyanal.” (Méré [2002])

4. abra
A pénziigyi kozvetités mélysége (M2)
a GDP %-aban Magyarorszagon
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Forras: Mér6 Katalin: A gazdasagi névekedés és a pénziigyi kozvetités mélysége (598-599. o.); KSH-statiszti-
kak; MNB statisztikai kozlemények
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5. dbra
A pénziigyi kozvetités mélysége,
a bankok hitelezésének mértéke a GDP %-aban Magyarorszagon
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Forras: Mér6 Katalin: A gazdasagi novekedés és a pénziigyi kozvetités mélysége (598—600. o.); KSH statiszti-
kék; MNB statisztikai kozlemények; PSZAF: Gyorsjelentés a feliigyelt szektorok 2000. évi fejlédésérol

A pénziigyi kozvetités mélysége szempontjabol az M2/GDP mutatéonak az elemzése
azt mutatja, hogy az 1990-es években a magyar pénziigyi kozvetités nem tartott 1épést a
kozepes jovedelmil orszagokra jellemzd, erés mélyiilést mutatd trenddel, igy 2001-re in-
kabb az alacsony jovedelmii orszagokra jellemz06 nagysaguva valt. A hiteleknek a GDP-hez
viszonyitott aranyat vizsgalva, a magyar hitelallomany alakulasa jol tiikrozi az altalanos
tendenciak mellett a portfolio értékelésére vonatkozo szabéalyozas szigorodasat, illetve a
bankkonszolidacios portfoliotisztitasok hatasat is. Fliggetleniil attdl, hogy a magyar pénz-
iigyi rendszer jellemzden a német, azaz a banki alaptl pénziigyi rendszerek sajatossagaival
rendelkezik, sszességében elmondhato, hogy 2003-2004-ig nemzetkdzi dsszehasonlitas-
ban a banki finanszirozas nem volt til magas mértékt. Ennek magyarazata leginkabb az,
hogy a vallalatok szamos esetben nem a hazai bankrendszeren keresztiil vettek fel hitelt
(Mér6 [2002]). A banki finanszirozottsag viszont a banki termékek boviilésével és a hitele-
z¢s tovabbi fokozodasaval egyre inkabb mutatoiban is igazolta a torténelmét és 1étjogosult-
sagat. Ezt jol tiikkr6zi, hogy 2004-t6] dinamikus emelkedés tapasztalhatd, amelyet a valsag
is csak minimalis mértékben fogott vissza. A banki finanszirozasu orszagok ilyen mutatdja
jellemzden 60%-o0s mértékil, amit a magyar adatok 2007 ota elértek, sot jelentdsen meg
is haladtak. Természetesen erre az aranyszamra is hatassal volt a valsag, de egyértelmien
lathatd, hogy jelentdsen mégsem csokkent.

2.3. A szektor fo forrdasai

Az intézményi mutatoknal lathato volt, hogy a hitelintézetek hazai fizetéeszkdzben torténd
finanszirozottsaga hianyos. Ebbdl fakadoan a hitelintézetek egyre intenzivebben kénysze-
riiltek kulfoldi forrasok bevonasara. Ennek az ara, az arazasa a hitelintézet szandékatol,
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— az orszag mindsitésétdl fiiggden — megjelenik a kiszolgaltatottsag és a sériilékenység a
finanszirozas ezen agaban, és 1ényegében az intézmények egészében. Mindazonaltal a jelen-
t0s forrasigény miatt még azzal is szembe kellett nézniiik a hitelintézeteknek, hogy draga és
ezt fokozando, rovid lejaratu (sot, egyre inkabb rovidiilo) forrassal kellett a hosszu lejaratra
nyujtott lakossagi hitelt finanszirozniuk. Ezaltal kettés problémaval kellett megkiizdeniiik
a hitelintézeteknek, hiszen lejaratbeli és devizabeli eltérés is beépiilt a konyveikbe (PSZAF
[2010]: Osszefoglal6 a PST 11. iilésérol).

Osszegszeriiségét tekintve, tobb mint kétszeresére emelkedett a hitelintézetek a kiilfold
felé valo eladosodottsaga. Az alabontast megfigyelve, egyértelmiien az ,,egyéb betétek” ka-
tegoria emelkedett a nyolcszorosara. A piaci szereploktdl felvett hitelek és a kdtvényekbol
fakad6 adossag egyarant a kétszeresére emelkedtek. A folyamatbdl az lathato, hogy elo-
szor a bankkozi betétek emelkednek meg, azaz egy ideig az anyabank biztositja a forrast.
Ko6zben folyamatosan emelkedik a felvett hitelek mértéke, és végiil a bankkozi betéteknek
a (valsag miatti) csokkenésekor lathatdan atveszi a helytiket az egyéb hitelek kategoridja,
ezzel is igazolva azt a késobbi allitdsomat, hogy az anyabankok finanszirozasa meghataro-
z0; a forrasoknak a valsag miatti csokkenésekor jelentds segitséget nytijtottak abban, hogy
a leanybankok forrashoz jussanak.

6. abra
Hitelintézetek kiilfoldi forrasai (Mrd Ft)

12000
10000
s000 m Oszzesen
B Barkkizibetéte:
G000 O  Egyéb betétek
O Fehletthitekk
4000 4 B Kitrények és jelz dlogleveld:
2000
04

2006 2007 2008 2009 2010, jdn.

Forrds: A feliigyelet 2010. évi harmadik kockézati jelentése (PSZAF, 2010. november, 94. 0.)

2.4. Tanulsagok

A magyar bankszektor multbeli adatai alapjan tehat elmondhato, hogy egy banki finan-
szirozottsagu gazdasagban stabilan mikddik a bankszektor. Jovedelmezdségi- és nyere-
ségadatai az europai orszagokat tekintve a kdzépmezdénybe tehetéek. F6 problémaja — ami
mar a valsag elott, és attol fiiggetleniil is fennallt —, hogy nagymértéki volt a bankszektor-
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nak a kiilfélddel szembeni eladosodottsaga, mivel hazai forrasokat nem képes mar bevonni.
Ennek az arazéasa a bankoktdl eléggé fliggetlen; a magas arfolyamkockazat is noveli a koc-
kazatokat és a koltségeket, s ezek sokkal inkabb fiiggtek az orszag kockazati megitéléstol,
mintsem az adott bank teljesitményétol.

3. A VALSAG BEKOSZONTE ES KITELJESEDESE

A valsag bekdszontekor a hazai bankszektor altalanos allapota tehat nemhogy kielégitének,
de a legtobb szempontbdl kifejezetten jonak, stabilnak volt mondhaté. A krizis a hitelin-
tézeteket eltérden érintette, és jellegiikbdl fakadoan, kiilonbozéképpen reagaltak is ra. A
legfontosabb annak a vizsgalata, hogy a valsag mennyiben torte meg a pozitiv tendenciakat,
és mennyiben gyengitette a bankrendszer stabilitasat.

A kockazatokat és a reakciokat a gazdasagi kornyezet, a vallalatiranyitas, a méretgazda-
sagossag, a foldrajzi elhelyezkedés és az innovacié nagymértékben befolyédsolja. A gazdasa-
gi kdrnyezet kisebb — ligyfélportfoliobol fakado — eltérésektdl eltekintve, egyforman érinti
az intézményeket. A vallalatiranyitas jellege és mindsége lehetévé teszi, hogy mielébb fel-
ismerjék és kezeljék a visszaesést, valamint annak a kdvetkezményeit. Az anyabanki hattér
segitségével, prognozisaival, forrasaival kedvezdbb iranyba lehet tolni az eseményeket és a
kovetkezményeket. A méretgazdasagossag a megszoritasokkal és nehézségekkel teli id6-
szakban is kihasznalhat6. Magyarorszag a leanybankok orszaga, és ennek mentén lathato,
hogy szamos eldny kihasznalhat6 a fenti elemekre timaszkodva, ami segiti az intézménye-
ket a kockazatuk csokkentésében és a stabilitds megérzésében. Mieldtt azonban ezt részle-
tesebben is vazolnam, érdemes attekinteni az eszkdz- és forrasoldal valtozasait, valamint
ezeknek a valsagon tuli, egyéb okkal magyarazhato hatterét.

3.1. Megtakaritasok, azaz a forrasoldal

A valsag bekoszonte és kiteljesedése a megtakaritdsokra is hatdssal volt. Mindazonaltal a
megtakaritdsok Magyarorszagon drasztikusan nem csokkentek. Ennek a hatterében felfe-
dezhet6, hogy
e a lakossag a fogyasztasat jelentsen visszaszoritotta,
e a jelentésebb megtakaritdssal rendelkezdket a valsdg érdemben nem érintette, és a
megtakaritasok jelentékeny hanyadat az 6 megtakaritasaik tették és teszik ki,
e a munkajukat elvesztok kapnak végkielégitést, valamint a szocialis halo is még vi-
szonylag nagymértékben segiti Oket,
e ahogyan egyes munkaerd-piaci elemzések ramutatnak, a sziirke- és a feketegazdasag,
valamint a feketemunka élénkiilése is megfigyelheto.
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3. tablazat
Hitelintézetek iigyfélbetétei (Mrd Ft)

Idészak végi adatok 2006 2007 2008 2009 | 2010. jun.

Hitelintézetek
belfoldi iigyfélbetétei

10714 | 11530 | 12770 | 13116 13054

Bankok, szakositott hitelintézetek, 9523 10247 11478 11791 1711

fioktelepek
Szévetkezeti hitelintézetek 1191 1283 1301 1325 1343
Vallalatok betétei 3552 3623 3788 3770 3982
Haztartasok betétei 5930 6322 7191 7679 7297
Egyeb pénziigyi kozvetitok betéte 601 769 775 604 750
Egyeb belfoldi iigyfelek betétei 631 816 1025 1163 1025

Forras: A feliigyelet 2010. évi harmadik kockéazati jelentése (PSZAF, 2010. november, 94. 0.)

A hazai — leginkabb a haztartasoktol szarmazo — megtakaritasok mellett jelentds forrasa
szarmazik a hazai hitelintézeteknek kiilfoldrol, ennek a hatterét a valsag eldtti idszak is-
mertetésekor mar részleteztem. A valsag kovetkeztében a forrasok kinalata mar 6nmagaban
is jelentdsen sziikiilt, ezzel egyidejlileg kondicidi jelentés mértékben romlottak, azaz az aruk
emelkedett, és lejarati idejiik lerovidiilt. A hazai bankok kiilf6ldi forrashoz jutasi esélyeit és
annak kondicioit ezeken feliil még tovabb rontotta az, hogy a hazai bankok hitelmindsitése
is zuhanni kezdett. Ennek alapvetd oka az allam mindsitésének mar szinte rendszeressé valo
romlasa volt, amely fokozta a negativ tendenciat.

3.2. Hitelek, azaz az eszkozoldal

2008-ban a hitelezési volumen elérte az elmult dekad maximalis szintjét, a bankok a valsag
kiteljesedése és terjedése kovetkeztében 2009-re mar csokkentették az iigyfélhitel-alloma-
nyukat. A hitelezés nagysagrendje, agazati specifikacioja és tigyfélkore dsszetett kérdéskor.

A vallalati hitelek alakulasa 6nmagaban is nagymértékben fligg a gazdasag és az adott
agazat allapotatdl, az aktualis kamatszintektdl, a fedezeti elvarasoktol és a forrasarazastol.
A gazdasagi valsag a vallalatoknak nemcsak a beruhazasi kedvét, de lehetségeit is sziiki-
tette, és idoben késGbbre helyezte at. Emiatt tapasztalhato a hitelallomany kezdeti, egyre
mérsékl6d6 novekedése, ami végiil csokkenésbe csapott at. A hazai vallalatok fedezetként
felajanlhato ingatlanban és ingoésagban nem bdvelkednek, igy ez a valsagtol fiiggetleniil,
onmagaban is korlatozza a finanszirozhatok korét €s a finanszirozasi mértéket. Ugyanakkor
a hitelintézetek egyik legfontosabb kezdeti ,,szigoritd” lépése és onvédelmi eszkdze is a na-
gyobb mértékii fedezetbevonas volt. Ezen feliil ,,a kockdzatmérséklés érdekében a bankok
szigoritottdk a hitelezés feltételeit: csokkentették a hitel-fedezet (LTV) ardanyt, megnovelték
a sajaterd-elvarast, a hitelképességi vizsgalat soran ujbol daltalanossa tették a jovedelemka-
vetelményt.” (Varhegyi [2011])
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4. tablazat
Az iigyfélhitelpiac allomanyainak alakulasa (Mrd Ft)
Id6szak végi adatok 2006 2007 2008 2009 | 2010. jun.
Osszes hitel 13675 | 16691 | 20230 | 18873 19928
ebbdl nem peénziigyi vallalatok 5840 6575 7170 6640 6643
ebbdl haztartds 4312 5451 7252 6962 7669
Osszes devizahitel 7398 10462 | 14372 | 13292 14380
ebbdl nem pénziigyi vallalatok 2763 3463 4274 3998 4138
ebbdl haztartas 2017 3216 5088 4837 5497

Forrds: A feliigyelet 2010. évi harmadik kockézati jelentése ‘(PSZAF, 2010. november, 95. 0.)

A lakashitelek allomanya ugyanakkor jelentésen nott 2007 utan is évrél évre; ezen ada-
tok lattan akar hihet6 is lenne, hogy a gazdasag stabil. De az emelkedés legfobb oka nem
az Ujabb ingatlanok megvasarlasahoz nyujtott 0j hitelekbdl fakadé allomanyndvekedés. Az

sy

hitelallomany torlesztés altal bekovetkezo csokkenésének az elmaradasa, azaz a nemfizetok
aranyanak emelkedése. 2008-t6l a problémamentes és a kiilon figyelendd hitelek aranya
jelentdsen visszaesett, ezzel egy idoben az atlag alatti, a kétes és a rossz mindsitésii hitelek

novekedni kezdtek aranyukban és 6sszegiikben egyarant.

A haztartasok hitelpiac-allomanyainak alakulasa (Mrd Ft)
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Forrds: A feliigyelet 2010. évi harmadik kockézati jelentése ‘(PSZAF, 2010. november, 94. 0.)
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3.3. Intézményi mutatok

Magyarorszagon a pénziigyi intézmények szama — néhany méretgazdasagossagi alapon tor-
tént egyesiiléstdl, beolvadastol eltekintve — érdemben nem csokkent, a valsag nem sodorta
el 6ket. De a folyamatok azért nem hagytak érintetleniil a hitelintézeteket Ennek az egyik
legbeszédesebb szamszaki vetiilete, hogy tékejovedelmezdségiik a 2006-o0s 23%-r6l 2008-
ban 11%-ra, majd a kévetkezd években mar 7-9%-ra zuhant vissza; 2011-ben pedig ennél is
rosszabb szamok varhatok. Ezek az adatok természetesen realadatokként még beszédeseb-
bek, és a tényleges értéket még jobban kihangsulyozzak.

,,A veszteségeket dontéen a hitelportfoliok romlasa miatt jelentosen megemelkedett koc-
kazati koltsegek idéztek elo, amelyek 2009 utolso negyedévében atlagosan mar a hiteldllo-
many 2 szdazalékat meghaladtik. A legtébb bank emiatt tokéjenek megerdsitésére szorult,
aminek ket forrasa volt: a visszatartott nyereség és az anyabanki tékeinjekcio, tobbnyire
alarendelt kélcson formdjaban. A veszteségpotlason tul a tokeemelések altalaban a toke-
megfelelés névelését is szolgaltak.” (Varhegyi [2011])

5. tabldzat
Toékejovedelmezoség (2007-2010)

Iddszak végi adatok 2007 2008 2009 2010
Eves ROE (%)
Bankok 17,9 11,2 8,9 7,7
Szovetkezeti hitelintézetek 10,6 9,6 73 6,2
Inflacio 8,0 % 6,1 % 4,2 % 4,9 %
Redal ROE bankok esetén 9,2 % 4.8 % 4,5 % 2,7 %
Redl ROE
szovetkezeti hitelintézetek esetén 2.4 % 3,3% 3% 1,2 %

Megjegyzés: a 2010. évi adat 12 havi gorgetett érték, a realadatok a hivatalos inflacios értékek mentén szamitott
adatok
Forrds: A feliigyelet 2010. évi harmadik kockéazati jelentése (PSZAF, 2010. november, 94. 0.)

Fiiggetleniil attol, hogy szdmos tényezd neheziti a hitelintézetek miikodését és tevékeny-
ségét, a betétesek mégis nyugodtak lehetnek. Ennek az az oka, hogy a szdmukra és a stabili-
tas szempontjabol legfontosabb mutatd, azaz a szolvenciarata ezen id6szakban is megfeleld
volt. A szolvenciarata raadasul még emelkedést is mutat; igaz, atmeneti, kisebb ingadozasok
az elsd negyedévi €s az elsd félévi adatoknal tapasztalhatok, de éves szinten nézve, egyér-
telmiien emelkedést tiikroz. Csokkenéskor sem esik azonban 10%-os szint ald (azaz még
mindig béven a minimumérték felett van), és dsszességében is megfeleld képet ad.
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6. tablazat
Szabalyozasi szolvenciarata és tokemegfelelés
(egyedi intézmények, %-ban)
Idészak végi adatok 2008. | 2009. jin. | 2009 [2010. marc.[2010. jan.
Szolvenciarata
Bankok 11,24 12,30 13,12 12,94 12,56
Szovetkezeti hitelintézetek 14,87 16,09 16,43 14,78 14,56
Tékemegfelelés szabalyozéi
tékekovetelmény alapjan
Bankok 140,4 153,8 164,0 161,8 157,0
Szovetkezeti hitelintézetek 185,6 192,9 184,7 192,7 182,0

Forrds: A feliigyelet 2010. évi harmadik kockazati jelentése ‘(PSZAF, 2010. november, 96. 0.)

3.4. Hazai jellegzetesség: a leanybankok orszdga

Mar t6bb vonatkozasban jeleztem, hogy a leanybanki 1ét Magyarorszagon szamos elénnyel
jar, igy ennek a hattere nem maradhat megvilagitas nélkiil. A hazai bankrendszer szin-
te kivétel nélkiil kiilfoldi (zomében eurdpai) anyabankok tulajdonaban all6 bankokbdl all.
Ez a jelleg szamos eldnnyel és szamos hatrannyal parosul. Elény, hogy amikor a hazai hi-
telintézeti forrasok elkezdtek kiilfoldi forrasokkal toltédni, akkor ebben jelentés hanyadot
toltottek be az anyabankoktdl szarmazoé forrasok. Mivel a hazai leanybankok novekedési
potencialja és jovedelmezdsége 1ényegesen meghaladta az anyabankok ezen értékeit, igy
az anyabankoknak és a leanybankoknak egyarant iizleti lehetdséget kinalt ez a felallas. A
leanybank szamara az anyabanki forras a mitkodést biztositotta, az anyabank szamara pe-
dig lehetové valt, hogy magasabb jovedelmezdséget érjen el a szélesebb kamatmarzs ki-
hasznalasaval. Ennek megfelelden, a kiilfoldi forras egy meghatarozo része a bankoknal
az anyabank betétje vagy az anyabanktol szarmazo hitel. Természetesen eléfordul az is,
hogy az anyabank ,,csak” kozvetitdként jelenik meg a forras nytjtoja és a leanybank kozott.
Ezzel er6s fiiggdség is kialakult az anyabank ¢és a leanybank kozott tizleti tevékenységiiket
illetéen, amit hatranyként értékelhetiink. Mivel a valsag az anyabankokat talan még inkabb
érintette, igy a hazai leanybankok forrasszerzési gyakorlata atalakult; de a korabban mar
emlitettek fényében, a hazai forrasszerzés tovabbra sem tudott megoldassal szolgalni. Ez
idovel egyre nehezebb és dragabb lett, hiszen a forrasok kinalata altalanossagban sziikiilt,
végeredményként pedig egyre inkabb csak rovid lejaratu forrasokhoz jutottak a leanyban-
kok. Ez pedig mindamellett, hogy dragabb, még lejarati eltérést is okozott.

Nem hallgathato el az sem, hogy a valutavalsag elkeriilésében jelent6sen érdekeltek az
anyabankok. Marpedig Magyarorszagon nemcsak a pénziigyi szektor, hanem az allam is
jelentésen kiszolgaltatott a devizaban torténd finanszirozas miatt. Az allam stabilitasa a
finanszirozhatdsaga és a devizaalapu hitelesek nagy szama miatti tarsadalmi-szocialis fele-
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16ssége szempontjabol is fontos. Emellett a pénziigyi szektor érdekeltsége és feleldssége is
kettos. Ennek az a 1ényege, hogy a nemfizetés elkeriilésére torekszik iigyfeleinél, de emiatt
a stabilitasban is érdekelt, amelyet a kiilfoldi anyabankok tudnak tdmogatni €és erdsiteni.

Osszességében tehat tobb elénnyel jar a hazai bankok leanybanki mivolta (fejlesztések,
méretgazdasagossag, hatékonysag, vallalatiranyitasi gyakorlat, innovacio, belsé képzések,
termékfejlesztések, anyabanki forrasok, anyabanki pénziigyi kapcsolatok, eltérd piaci hely-
zet kiaknazhatosaga, stabilitas iranti potlolagos igény €s felelsség stb.), mint hatrannyal
(fliggés az anyabanktol dontések, miikodés és forrasszerzés terén; kiszolgaltatottsag; fel-
igyeleti kérdések stb.).

3.5. Tanulsdagok

A legfontosabb valtozas, hogy eszkozoldalon komoly mindségi romlas kdvetkezett be a
a hitelintézetek stabilitasa nem ingott meg érdemben. Egyéni intézményi eltérések termé-
szetesen vannak, de kijelenthetd, hogy a szabalyozas és az elmult évtized biztonsagos tevé-
kenységi szemlélete, a magas toke- és szolvenciaszint, a stabil és szilard tulajdonosi hattér
lehet6vé tette, hogy ezek egyiittes és igencsak pozitiv hatasa még jo ideig tapasztalhato
legyen. Hidba érezte tehat meg a pénziigyi szektor a valsagot, a stabilitds nem romlott,
jelentds megrazkddtatas nem érte a szektort és intézményeit. Ez feltétleniil hangsulyozan-
do, hiszen a bizalom visszaszerzése nagyon fontos feladata a bankszektornak, és ezek a
mutatok a hozzaérték szamara azonnal, a laikusok szamara pedig némi magyarazattal és
értelmezéssel igazoljak, hogy nincs ok az aggodalomra.

4. KOVETKEZTETESEK

A cikkem célja, hogy egybegytijtve bemutassam a hitelintézetek mellett és ellen sz6l6 ér-
veket az utobbi évek folyamatainak tiikrében. A kiinduld tény, hogy a hitelintézet egy koc-
kazatos iizem, hiszen a betétesek pénzét haszndlja. Ennek megfelelden szabalyozni kell. A
szabalyozas mértéke koriil az utobbi idokig vita zajlott, azonban a free banking elv, amely
az uralkodo kozgazdasagi paradigma — azaz a lathatatlan kéz elvének a bankszabalyozasi
valtozata — volt, megddlt; kifejezetten megcafolta az élet. Részben ennek is volt kdoszonheto,
hogy a valsag a folyamatok atrendezésével kihivas elé allitotta, megszoritotta és blinbakka
tette a pénziigyi rendszert. Ez tarsadalmi szempontb6l mindenképpen érthetd. Kozgazda-
sagi szempontbodl pedig részben alatamasztott, de jelentds részben a gazdasag miikodtetését
kockéazatd szemlélet. Az tehat tény, hogy az 6nszabalyozas korabban hangoztatott minden-
hatdsaga megtort, és hitelessége eliminalddott.

A bankok szabdlyozasa altalanossagban megfelelének mondhatd, azonban az élet ter-
mészetszertleg ravilagit a hidnyossagokra, amelyeket mindenképpen potolni sziikséges. A
jogalkotds a valdsagban a legtobb esetben egyébként is az élet és a folyamatok utdlagos
kovetése és mederbe vald visszaterelése. A hitelintézetek a jovedelmezdségiik szabad aka-
ratukbol torténd maximalizalasa mellett azzal a jogszabalyi kotelezettséggel néznek szem-
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be, hogy likviditasukat és szolvencidjukat meg kell érizniiik, azaz optimalizalniuk kell. A
szabalyozas esetiikben a megszoritas eszkdze annak érdekében, hogy tevékenységiik altal
megfeleléen szolgaljak a gazdasagot és annak folyamatait, fenntartsak a stabilitast és a bi-
zalmat, hiszen a gazdasag mozgatorugoiként aposztrofalhatok.

Az éremnek két oldala van. Egyrészt természetesen ellenérzéseket valtanak ki a majd-
hogynem korlatlan (a verseny altal valahogy nem igazan leszoritott) dijak, jutalékok szedé-
se, a hitelfelvétel soran a tiilzottnak érzett adminisztracio, a megemelkedett torlesztorészlet,
a magas arfolyamkiilonbség, a kilakoltatas ¢és az ezzel egyidejileg nyilvanossagra hozott,
magas banki jovedelmezdségi mutatok, adatok. Nem volt tul szerencsés az sem, hogy — a
jegybanki monetaris politika melléktermékeként — tobb hitelintézet a hitelezési tevékenység
lehetésége helyett a magas kamatszintek kihasznalasara, eszkozeit a jegybanknal helyezte
el a magas hozam elérése érdekében. Masrészt nap mint nap fizetiink a bankkartyankkal, at-
utaljuk a koziizemi dijakat, miikddik a vallalkozasunk, lakasvasarlasi vagyunk esetén besé-
talunk a legrokonszenvesebb bankba hitelt felvenni, és észre sem vessziik, hogy a mindenért
hibaztatott intézmény szolgaltatasait orommel és kényelmesen hasznaljuk. Semmiképpen
sem nézhetd el a hitelintézetek mohosaga, de egészen mas megvilagitasba keriil, ha azt is
latjuk, hogy wjabb ¢és ijabb bizonyitékokat sorakoztattam fel, amelyek mind azt mutatjak,
hogy biztonsagosan és stabilan miikddnek.

Annak, hogy a gazdasagot pénziigyi folyamatai alapjan mozgato és finanszirozo hitelin-
tézetek nem szenvedtek a valsag kovetkeztében nagyobb karokat, tobb oka is van. Egyrészt
viszonylag magas tokemegfeleléssel tevékenykedtek, ami részben a szabalyozas, a feliigyelet
¢és a viszonylag jozan banki politika kovetkezménye. Fontos hattérként all az intézmények
mogott a kiilfoldi anyabank vagyoni, tapasztalati €s gyakorlati bazisa is. Probléma viszont a
kilfold felé valo, magas szintli eladosodottsag. Ennek ellensulyozasara sziikség lenne a ha-
zai megtakaritasok becsatornazasara. Viszont ennek a hattere kérdéses. Egyrészt a valsag,
a munkanélkiiliség, a jovedelmek elmaradasa nem megfelelé id6szak arra, hogy elvarjuk a
megtakaritasok emelkedését. Nehéz érdekeltté tenni a hazai bankot a megtakaritasok meg-
szerzésében, ¢s megtdrni az anyabankkal valo dsszefonddast, hiszen az anyabank szivesen
finanszirozza a leanybankot, mivel az szamara is a haszonszerzés legkedvezdbb és egyik
legjovedelmezdbb modja. Ennek talan egyediili gatja a bankad6 igencsak magas mértéke
lehet. Ugyanakkor a hitelintézetnek jelenleg kedvezd lenne a forintmegtakaritas begyjtése,
hiszen az a forinthitel erdsitésének lehetséges forrasaként jelenik meg. A bankado6 emlitése
kapcsan viszont arra is ki kell térni: kérdés, hogy a jelenlegi mérték elfogadhato-e, legin-
kabb mikddoképességében mennyire fogja vissza a rendszert. Mennyire sziikiil a hitelezési
lehetéség a hitelintézetek oldalarol? Mennyiben dragitja meg a hiteleket a hitelintézetek
tobbiranytl megfelelési kényszere?

A gazdasag alapvetd érdeke, hogy a bankoknak a kozjo érdekében végzett szolgalata
er6sodjon, ez pedig csak tigy valdsithaté meg, ha abban a bankok is érdekeltek. Ez pedig
olyan kétoldalu, folyamatos parbeszédet igényel a piac és a szabalyozok kozott, amely ugyan
elismeri a bankok magéanjoszag iranti igényét, de azok tulkapasainak korlatot allit, cserébe
olyan kiszamithato és hosszl tavra tervezheté mitkodési feltételeket biztosit, amely tamo-
gatja a bankok kozjoszag jellegii tevékenységét.

A szektor létjogosultsaga, fontossaga egyértelmiien bizonyitott. A pénziigyi kozvetités
meélységenek novekedése — a gazdasag szerepldinek egyfajta véleménynyilvanitasaként — a
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szektor jelentoséget igazolja. A stabil és megfelelo mutatok jelzik, hogy a valsag mellett is
vannak még tartalékok a rendszerben, és egyértelmiien stabil, jol szabalyozott, megfelelden
feliigyelt hazai szektorrol van szo. A leanybanki statusz biztonsagot, segitséget és szélesebb
korii lehetoségeket nyujt. Mindez egyértelmii alapot ad arra, hogy a magyar bankrendszer-
be vetett bizalom ujra visszaalljon és megerdsodjon.
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TAITI ZSUZSANNA

A bazeli ajanlasok ¢s a tokemegfeleles
direktiva (CRD) formalodasa

Az elmilt évek soran az egyre élesedd piaci verseny, a tulajdonosi elvarasok nyomasa
és szamos tovabbi tényezo egyiittesen oda vezetett, hogy a pénziigyi intézmények egyre
kockazatosabb tevékenységekbe kezdtek, a korabbiaknal magasabb kockazatu iigy-
félkort is megcéloztak termékeikkel és szolgaltatasaikkal. Ezek a fejlemények wjabb
potencialis veszteségforrasokat rejtenek magukban, ezért elengedhetetlenné valt a sza-
balyozas megreformalasa, ami egytttal védelmet is jelenthet a bankok szamara sajat
»Hfelelotlen magatartasuk” kovetkezményeivel szemben. Nem tulzas azt allitani, hogy a
globalis valsag determinalja a szabalyozas iranyait.

Az elmilt idészakban ot teriileten torténtek szimottevé valtozasok a bankszaba-
lyozasban: (1) a prudencialis szabalyok szigoritisa; (2) @j eurépai feliigyeleti rendszer
és egységes szabalykonyv kialakitasa; (3) valsagkezelési eljarasok kidolgozasa, felelos
hitelezés elomozditasa; (4) a vallalati iranyitas és a javadalmazasi rendszer megrefor-
malasa; (5) bankadoztatas és betétbiztositas.

Jelen tanulmany az elsé két pontra dsszpontositva vazolja fel az elmult idészak
fejleményeit.

1. A BAZELI AJANLASOK ES A CAPITAL REQUIREMENTS DIRECTIVE (CRD)

A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag (Basel Committee on Banking Supervision — BCBS)
1988-ban a bankrendszer hosszu tavu fizetdképessége biztositasanak, prudencialis miiko-
désének ¢és stabilitasanak célkitlizésével dolgozta ki a Bazeli Egyezményt. Az International
Convergence of Capital Measurement and Capital Standards cimet visel6 Bazel 1. ajan-
lasok (BCBS [1988]) minden intézményre egységesen vonatkozd 8%-os tokemegfelelési
kovetelményt (Cook-rata) irtak el6 a hitelkockazat vonatkozasaban, de a piaci és a miikddési
kockazat vallalasat még nem szabalyoztak. Tekintettel arra, hogy ez a ténylegesen vallalt
kockazatoktol, valamint az egyedi sajatossagoktol fiiggetleniil, azonos feltételekkel szembe-
sitett minden intézményt, kdzvetleniil nem segitette eld a fejlettebb kockazatkezelési mod-
szerek kidolgozasat, ugyanakkor szamottevé mértékben elémozditotta az egyes nemzeti
szabalyozasok 0sszehangolasanak folyamatat.

A BCBS a kovetkez6 években a felmeriilt kérdések és problémak nyoman feliilvizsgalta
az 1988-as ajanlasokat, valamint 01 javaslatokat is kidolgozott.

A befektetési vallalkozasok és hitelintézetek tokemegfelelésérdl szolo 93/6/EEC iranyelv
(EEC [1993]) 1993-ban még ugyan tovabbra is egységes tokekovetelmény-meghatarozasi el-
jarast rogzitett, de jelentsen szélesebb kockazatkort fedett le. A kdvetkezd 1épésben, 1996-
ban a Bazel I.-et kiegészitették a piaci kockazatok fedezéséhez sziikséges tokekdvetelmény
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meghatarozasara vonatkozo eldirasokkal, amelyek mar lehetoveé és sziikségessé tették az
egyedi — az adott intézmény tevékenységehez legjobban illeszkedd — kockazatkezelési mod-
szerek alkalmazasat.

A tovabbi fejlodést tekintve, jelentds szerep tulajdonithaté annak is, hogy 2002 decem-
berében az Eurdpai Unid Tandcsa az egész europai pénziigyi szektorra kiterjesztette az uni-
0s piacszabalyozast megreformald Lamfalussy-eljarast, amelynek keretében a Lamfalussy
Sandor altal vezetett Bolcsek Bizottsaganak javaslatara egy négyszintli rendszert alakitot-
tak ki (Soos [2011]):

I. szint: az Eur6pai Parlament és az ECOFIN (Council of Economics and Finance
Ministers of the European Union — Eur6pai Unié Gazdasagi és Pénziigyminisztere-
inek Tanacsa) egytittdontési eljarasa;

II. szint: a tagallamok és az Europai Bizottsag altal hozott végrehajtasi szabalyok;

III. szint: szigoru feliigyeleti egyiittmiikddés;

IV. szint: az Eurdpai Bizottsag intézkedései a szabalyok tagallami megfelelé végrehaj-

tasa érdekében.

A 2001-ben létrejott, harmadik szintii bizottsagok (Eurdpai Bankfeliigyeletek Bizottsa-
ga — Committee of European Banking Supervisors [CEBS]; Eurdpai Tokepiaci Szabalyozok
Bizottsaga — Committee of European Securities Regulators [CESR]; Eurdpai Biztositas és
Foglalkoztatoi Nyugdij Feliigyeletek Bizottsaga — Committee of European Insurance and
Occupational Pensions Supervisors [CEIOPS]) aktiv kdzremiikodése jelentds lépéseket
eredményezett a pénziigyi szektorra vonatkoz6 dontéshozatal ¢s feliigyeleti egyiittmiikodés
teriiletén.

Ezt kovetden kapott nagy lendiiletet a Bazel II. ajanlasoknak — a nemzetkdzileg aktiv
bankok tokekovetelmény-szamitasat megujito BCBS-ajanlasoknak — a kialakitasa, amelyek
mar a kockazatok szélesebb korére kiterjedd, komplex kockazatkezelést tiizték ki célul. Az
0j kockazatkezelési rendszerek bevezetésének elsddleges célja ,,a kozgazdasagilag sziiksé-
ges toke és a szabalyozoi tokesziikséglet dsszegének kozelitése, tovabba a pénziigyi szektor
stabilitasanak védelme, tobbek kozott a hitelkockdzatok atfogo felmérésének bevezetése reé-
ven” (Baranyi—Széles [2010], 168. o.).

1.1. A Bazel II. ajanlasok eurdpai unios adaptdacioja: a CRD

Az Eurodpai Bizottsag 2004 juliusaban kezdeményezte hivatalos mdodosito javaslat benyj-
tasaval a hitelintézetek tevékenységének megkezdésérdl és folytatasardl szolo 2000/12/EC
iranyelv (EPC [2000]), valamint a befektetési vallalkozasok és hitelintézetek t6kemegfe-
lelésérdl szolo 93/6/EEC iranyelv (EEC [1993]) médositasat, majd az 0j tékekovetelmény-
eldirasokat tartalmazé CRD (Capital Requirements Directive)!, az atdolgozott 2006/48/EC
¢és 2006/49/EC iranyelvek (EPC [2006a], [2006b]) — a hitelintézetek, a befektetési és egyéb
pénziigyi vallalkozasok t6kemegfelelésérdl szolo, 0j Bazel 11. ajanlasok nyoman — hosszas
egyeztetéseket kovetden végiil az Eurdpai Parlament és a CEBS 2006. junius 14-i jovaha-

1 A CRD a banki kényvre vonatkozé CID (Credit Institutions Directive) és a kereskedési konyvre vonatkozo
CAD (Capital Adequacy Directive) elemeit egyesité szabalyozas, amely a hitelintézeteket és a befektetési val-
lalkozasokat egyarant érinti.
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gyasa utan 2006. junius 30-an jelentek meg az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjaban. A hosz-
szas elokészités ellenére szamos nyitott kérdés maradt, amelyekben a dontés joga a tagor-
szagokat, illetve azok felligyeleti hatosagait illette meg, lehetévé téve, hogy szabalyozasi
kultarajuk, jogi sajatossagaik és piaci adottsagaik alapjan sajat hataskoriikben rugalmasan
alakithassak az unios eléirasokat (in. nemzeti diszkrecionalis kérdések).

Mivel a 2006-ban elfogadott iranyelvek teljes kori alkalmazasa a pénziigyi szektorban
2008. januar 1-jétol valt kotelezoveé — de a hatalya ala tartozo6 intézmények elvileg mar 2007.
januar 1-jétdl attérhettek az 0 szabalyok szerinti miikddésre —, az egyes orszagok hamaro-
san megkezdték a direktivak implementalasat a sajat nemzeti jogi kornyezetiikbe.

A CRD (Capital Requirements Directive) a hitelintézeti szektor egészét érintd szabalyo-
zas, amely koveti a Bazel 1. alapelveit. Lényegi eleme az eléretekintd jellegli tékeszabalyo-
zas, a jovobeni kockazatok felmérése, a hitelintézetek kockazatérzékenységének elémozdi-
tasa, illetve kiterjesztése.

A prudencialis rendszer legfontosabb célja a kockazatalapu feliigyelet biztositasa, amely-
nek érdekében harom pillérre épitkezik:

o A feliigyeleti megfeleléshez sziikséges minimalis tOkekdvetelmény meghatarozasat
célzo L. pillér egységes kvantitativ kovetelményeket tartalmaz, és abbol adodoan,
hogy valamennyi hitelintézettel szemben azonos kovetelményeket tamaszt, egyuttal
az Osszehasonlitas lehetdségét is megteremti.

o Al pillérben, amelyben a cél az egyes intézmények kockazati profiljanak megfeleld,
belsd tokesziikséglet kalkulacioja; a hitelintézetek altal valasztott egyedi modszerek-
re, modellezési technikékra helyezddik a hangsuly, ezaltal 6sztonzi az (j modszer-
tanok, metodikak kialakitasat és implementalasat, valamint eldsegiti a fejlettebb és
hatékonyabb kockazatkezelési rendszerek meghonositasat. Nagy hangstlyt helyez
a vallalatvezetés felelosségére, kiemelt jelentéséget tulajdonit a hitelintézetek sajat
kockazatazonosito, értékeld és kezeld rendszere (belsé tékemegfelelés-értékelési fo-
lyamat, ,,0nértékelés” — Internal Capital Adequacy Assessment Process [ICAAP]) ki-
alakitasanak, valamint az azzal kapcsolatos belsd iranyitasi €s ellenérzési szabalyok
felallitasanak, a feliigyeleti feliilvizsgalati folyamatok tdmogatasanak. Tovabbi fontos
eleme, hogy az egységes feliigyeleti gyakorlat biztositdsa érdekében standardizalt
eljarast (feliigyeleti feliillvizsgalati folyamat — Supervisory Review and Evaluation
Process [SREP]) fogalmaz meg, rogziti példaul a feliigyeleti hataskoroket, az alkal-
mazhatd mennyiségi ¢s mindségi eszkozoket.

o A III pillér pedig — amely csak a legutobbi idoben kapott igazan figyelmet — a k6zz¢-
tételi ¢és adatszolgaltatasi kovetelmények megfogalmazasaban tolti be a legnagyobb
szerepet, igy segitve el a nyilvanossag megfeleld tdjékoztatasat, a transzparencia
fokozasat, a piac fegyelmezo erejének érvényesiilését.

A szavatolotokének fedezetet kell nytjtania az I. pillérben meghatarozott hitelezési, pi-
aci és miikodési kockazatokra, valamint a II. pillérben — a hitelintézetek sajat kockazatfel-
tarasa alapjan — megallapitott tokesziikségletre, a stressztesztek és a SREP eredményeként
megképzendd tokepufferre egyarant.
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1.2. A magyar szabdlyozds — a CRD implementdcidja

Magyarorszagon a pénzintézetekrol szolo 1991. évi LXIX. térvényben (Pit.) jelent meg el6-
szor a Bazel I. egyezménynek megfeleld, 8%-os tokemegfelelési mutatd, valamint a vallalha-
t6 kockazatok korlatozasanak eléirasa. A kovetkezd 1épést az Allami Bankfeliigyelet 4/7993.
(PK 17.) BAF rendelkezése jelentette, amely rogziti, hogy minden pénzintézet koteles hitele-
z¢si, adosmindsitési, befektetési, fedezetértékelési, mindsitési, valamint céltartalék-képzési
szabalyzatokat késziteni és alkalmazni. A késdbbiekben szdmos modositas és fejlesztés valt
sziikségessé, de gyokeres valtozasok egészen a Bazel 1. ajanlasok, illetve az azok nyoman
formalodott EU-direktivak kidolgozasaig és implementalasaig nem torténtek.

2005-t61 a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF) szamos koncepcionalis
jellegli anyagot tett kozz¢é, amelyeknek az alapjan széles korti konzultaciok kezdédtek az
érintett intézmények bevonasaval. A CRD-hez kozvetleniil kotédo szabalyoknak a hazai
jogrendszerbe valo atiiltetése — hosszas egyeztetéseket kovetden — végiil is 2007 masodik
felére valosult meg.

A hitelintézetekrdl és pénziigyi vallalkozasokrol szolo 1996. évi CXIIL. torvény (Hpt.),
valamint a tokepiacrol szolo 2001. évi CXX. térvény (Ipt.) modositasai, amelyek a Bazel I1.
szabalyozassal kapcsolatos eldirasok implementéalasat is magukba foglaltak, 2008. januar
1-jén 1éptek hatalyba. Modositottak tobbek kozott a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigye-
letérdl szolo 1999. évi CXXIV. torvényt, a Polgari torvénykonyvrdol szolo 1959. évi V. tor-
venyt, valamint az allamhaztartasrol szolo 1992. évi XXXVIII. térvényt is.

Tekintettel arra is, hogy a CRD hazai jogrendszerbe torténd atiiltetése soran fontos
szempont volt, hogy csak a legsziikségesebb szabalyok jelenjenek meg térvényi szinten,
ezaltal ugyanis a kés6bbiekben rugalmasabban és gyorsabban atvezethetdk az esetlegesen
sziikségessé valo modositasok, a hitelintézetek kockazatkezelésével kapcsolatos alapvetd
eléirasokat az alabbi rendeletek tartalmazzak:

e 196/2007. (VII. 30.) Korm.rendelet a hitelezési kockdzat kezelésérdl és tokekovetel-
ményérdl (Hkr.),

e 200/2007. (VIL30.) Korm.rendelet a miikodési kockazat kezelésérdl és tokekovetel-
ményérol (Mkr.),

® 244/2000. (XII. 24.) Korm.rendelet a kereskedési kényvben nyilvantartott poziciok,
kockazatvallalasok, a devizadrfolyam kockdzat és nagykockazatok fedezetéhez sziik-
seges tokekovetelmeény megallapitisanak szabalyairdl és a kereskedési konyv vezete-
senek részletes szabalyairdl (Kkr.), valamint

e 381/2007. (XII. 23.) Korm.rendelet a hitelintézet partnerkockazatanak kezelésérol.

A felsorolt jogszabalyok harmonizaciojan tilmenden szamos tovabbi térvényi, illetve
rendeleti szintli szabalyozast, modositast tett sziikségessé a CRD-nek, illetve késébbi mo-
dositasainak (CRD I.-IL.-II1.) hazai implementacioja. Kiilon rendelet vonatkozik példaul
a hitelintézetek nyilvanossagra hozatali kdvetelményének teljesitésére (234/2007. (1X. 4.)
Kormanyrendelet), az éves beszamolokészitési és konyvvezetési kotelezettségek sajatossa-
gainak meghatarozasara (250/2000. (XII. 24.) Kormanyrendelet), illetve szamos kapcsolodo
teriiletre. A tékemegfelelési mutato szamitasarol szolo 13/2001. (I11. 9.) PM rendelet ugyan-
csak modositasra szorult.
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A jogszabaly-moddositasi folyamat széles korti egyeztetés keretében zajlott, és elsddle-
gesen az EU-direktivakban foglalt szabalyokra, eljarasokra épitkezett, a Bazeli Bizottsag
ajanlasait csak azon kérdések vonatkozasaban vette alapul, amelyek esetében a direktiva
elirasai nem bizonyultak kellden részletesnek. A megfeleld transzparencia érdekében a
PSZAF idérél idére nyilvanossagra hozta az ltala alkalmazott gyakorlattal kapcsolatos,
legfontosabb informaciokat.

A magyar jogrendben a diszkrecionalis dontések rendszere meglehetdsen szokatlan
elem, ezért ezen kérdések tobbségét is jogszabalyi keretek kozott rendezték, a feliigyeleti
diszkréciok szama pedig nemzetkdzi dsszehasonlitasban nézve is kifejezetten alacsony.

2. A SZABALYOZAS LEGJELENTOSEBB VALTOZASAI

Az elmult évek soran egyértelmiien bebizonyosodott, hogy a szabalyozas nem tudott 1épést
tartani a pénziigyi piacok dinamikus fejlédésével, a pénziigyi integracio elmélyiilésével,
ezért kiemelt figyelmet kell forditani a szabalyozasi kdrnyezet harmonizaciojara. A kiala-
kult helyzetet tovabb stlyosbitotta és Gijabb problémakkal tetézte a 2008 6szén kitort valsag,
még inkabb el6térbe helyezve ezt a kérdéskort.

2.1. A Bazel I1. ajanlasok és a CRD médositasai (CRD I.-11.-111.)

Az elmult években felhalmozddott tapasztalatok arra is ravilagitottak, hogy a globalis
pénziigyi rendszer megszilarditasa, a ,,holnap valsagaira” valo felkésziilés, valamint az
egyenld versenyfeltételek biztositasa érdekében az eddiginél robusztusabb ¢s egységesebb
prudencialis tékekdvetelmény-rendszerre van sziikség.

Fontos lépésként emlithetd, hogy 2008 oktdberében az Eurdpai Bizottsag azzal a fel-
adattal bizta meg a Jacques de Larosiére vezette magas szintl, fiiggetlen csoportot, hogy
tegyen javaslatokat az eurdpai pénziigyi intézmények ¢és piacok feliigyeletének megerdsité-
sére és a pénziigyi stabilitas biztositasara. A csoport aktiv tevékenységének eredményeként
2009 februarjara elkésziilt a pénziigyi szabalyozasra, az 0j pénziigyi feliigyeleti struktarara
¢és a hatosagok egyiittmiikdodésére vonatkozo atfogo javaslatcsomag, a De Larosiére-jelentés
(Sods [2011]).

A feliigyeleti gyakorlatok dsszehangolasanak célkitiizése huzodik meg a kiilonb6z6 or-
szagok feliigyeleti hatosagai altal kozosen elfogadott modszertani anyagok kidolgozasanak
hatterében is.

Mivel a diszkrecionalis dontésekbdl adodo, potencialis eltérések rendkiviili mértékben
megnehezitik a globalis pénziigyi csoportok dsszevont alapt feliigyeletét, illetve esetenként
akar a belsé piaci alkalmazas dsszhangjat is veszélyeztetik, ezért a CRD hatalyba lépése
oOta szamos alkalommal szerveztek széles kort konzultaciokat, amelyek a megfelel6 rugal-
massag és az egységes szabalyalkalmazas kozotti egyenstily megteremtését is hivatottak
elésegiteni.

A bazeli elveken nyugvo tokemegfelelési direktivak 2006. évi elfogadasa 6ta szamos
problematikus teriiletet azonositottak, jo néhany értelmezési kérdés meriilt fel a gyakorlati
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alkalmazas soran, valamint — nem utolsoésorban a pénziigyi valsag nyoman nyilvanvalova
valt hianyossagok kezelése érdekében — jelentés modositasi kezdeményezések sziiletettek,
amelyeknek egy részét mar jovahagytak, s6t a nemzeti jogrendekbe torténd adaptacioja is
megvalésult (PSZAF [2010]).

e A CRD I. (EC [2009a], [2009b]) gyakorlati tapasztalatok alapjan formalddott. Az
Eurépai Bizottsag altal felallitott szakértdi munkacsoport, a Capital Requirements
Transposition Group (CRDTG) készitette el6, majd az Eurdpai Bizottsag komitologiai
eljaras keretében fogadta el. Eldkészitése soran az Europai Bizottsag nyilvanos kon-
zultaciokat is kezdeményezett (EC [2008a], [2008b], [2008c]), végiil a CRD 1. a t6-
kekovetelmény-szamitas technikai kérdéseinek szabalyozasat érintd hidnypotlasokat,
pontositasokat, modositasokat magaban foglalo javaslatok alapjan 2011. januar 1-jén
lépett életbe, és 2010. oktober 31-ig kellett a nemzeti hatésagoknak az 0j rendelkezé-
seket jogszabalyaikba implementalniuk és nyilvanossagra hozniuk.

e Ugyanettdl az idéponttdl kell alkalmazni a CRD II.-t, amelyet a Bizottsag altal 2008
oktoberében kiadott javaslat (EPC [2009]) alapjan az Eurdpai Parlament és a Tanacs
2009 majusaban fogadott el, majd 2009 oktdberében jelentetett meg az Eurdpai Unid
Hivatalos Lapjaban. Ez a modositas érinti a feliigyeletek egytittmiikodésének ope-
rativ kereteit (in. feliigyeleti kollégiumok), egységesiti a feliigyelt intézményekkel
szemben tamasztott riportolasi kovetelményeket, tovabba a szavatolotékére (az alap-
vetd tokeelemek elismerhet6ségi kritériumaira, a hibrid tékeemelek besorolasara) és
a nagykockazat-vallalasra vonatkozo szabalyozast, illetve szigoritasokat vezet be a
pénzintézetek likviditasi kovetelményeire, valamint az értékpapirositashoz kapcsolo-
do kockazatkezelési és tokeszabalyokra vonatkozoan.

e 2009 elso felében az Eurdpai Bizottsag ijabb konzultaciés dokumentumokat jelentetett
meg. A CRD IIL.-at (EPC [2010a]) az egyeztetések nyoman végiil 2009 juliusaban fo-
gadta el a Bizottsag, majd 2010. december 14-én jelent meg az Eurdpai Unié Hivatalos
Lapjaban. A valtozasok ezuttal elsésorban a kereskedési konyvbe sorolt tételek és az 6sz-
szetett értékpapirositasi (Wjraértékpapirositott) poziciok tokekdvetelményének megerdsi-
tését, a SREP pontositasat, valamint a De Larosiére-jelentés (De Larosiere [2009]) ajan-
lasai alapjan a javadalmazasi rendszernek a hatékony és eredményes kockazatkezeléssel
Osszhangban 4ll6 atalakitasat céloztak, és ugyancsak 2011. janudr 1-jétél hatalyosak.

e Annak kovetkeztében, hogy az Eurdpai Unio 4j alapszerzédése, a 2009. januar 1-jén
hatalyba lépett Lisszaboni Szerzddés atrendezte az unids jogalkotdsi hataskoroket
(Szdjer [2010]), a CRD L.-et kovetd, késébbi modositasokat mar nem komitologiai
eljarassal fogadjak el, hanem a Tanacs és a Parlament egyiittdontési eljarasa ala tar-
toznak, ami a jovahagyasi procedura iddigényét jelentdsen novelte, illetve noveli.

A CRD ujabb ¢és ujabb modositasainak hatterében az a megfontolas all, hogy a vilag
leginkabb meghatarozo fejlett és fejlodo orszagait magaban foglalé G20-csoport allam- és
kormanyféinek véleménye szerint a jovobeni pénziigyi valsagok kialakulasanak megel6zé-
se érdekében tovabb kell csokkenteni a szektor sériilékenységét, és ezen célkitiizés nyoma-
tékositasanak szandékaval 2009-ben a londoni és a pittsburghi csticstalalkozokon konkrét
vallalasokat is megfogalmaztak. Az elsddleges cél a CRD eredeti elfogadasakor megvala-
szolatlanul maradt kérdések rendezése, valamint a pénziigyi valsag kovetkeztében felmeriilt
problémak megfelel6 szinti kezelése.
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2.2. Uj eurdpai pénziigyi feliigyeleti struktiira

Az europai pénziigyi feliigyeleti rendszer is markans valtozasokon ment keresztiil az elmult
iddszakban. Az Eurdpai Bizottsag 2009 6szére készitette el a De Larosiere-jelentés altal ja-
vasolt, 0j eurdpai pénziigyi feliigyeleti struktura létrehozasat megalapozé jogszabalyterve-
zeteket, amelyeket végiil az Eurdpai Tandcs, a Bizottsag és a Parlament 2010 decemberében
hagyott jova (EPC [2010b], [2010c], [2010d], [2010¢], [2010f], [2010g]), igy 2011 januarjaban
egy Uuj, kétpilléres — kiilon makro- és mikroprudencialis alrendszert tartalmazé — feliigyeleti
struktaira kezdte meg miikodését. Az atalakitas célja az eurdpai pénziigyi piacok tovabbi

sy

nek javitasa (Soos [2011]).
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Forras: Soos Janos [2011]: Az Gj eurdpai pénziigyi feliigyeleti struktura. Eurdpai Tiikér, 2011/2., 128. o.

A mikroprudencialis feliigyeleti tevékenység a Pénziigyi Feliigyeletek Europai Rend-
szerének (European System of Financial Supervisors — ESFS) keretében valosul meg. ,, Az
ESFS célja annak biztositasa, hogy a pénziigyi szektorra alkalmazando szabalyokat a pénz-
tigyi stabilitas megorzése érdekében megfeleléen végrehajtsak, valamint hogy megteremtse
a pénziigyi rendszer egészébe vetett bizalmat és a pénziigyi szolgaltatasok fogyasztoinak
megfelel védelmét. Ezzel elérhetové valik, hogy a pénziigyi stabilitas az egyedi pénziigyi
intézmények szintjén is fennmaradjon.” (Soos [2011], 130. 0.

A korabbi harmadik szintli bizottsagokat (CEBS, CESR, CEIOPS) felvalto, uj eurdpai
feliigyeleti hatdsdgok (Europai Bankhatésag — European Banking Authority [EBA]; Eurdpai
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Ertékpapir-piaci Hatosag — European Securities and Markets Authority [ESMA]; Eurdpai Biz-
tositas- és Foglalkoztatoinyugdij-hatésag — European Insurance and Occupational Pensions
Authority — [EIOPA]) és az unios tagallamok hataskorrel rendelkez6, nemzeti feliigyeleti ha-
tosagai tovabbra is szektororientalt modon, de szoros egyiittmitkodésben, kdzos bizottsaguk
(Joint Committee — JC) 4ltal is tdmogatva, ellendrzik az egyedi pénziigyi intézmények mii-
kodését. Az alapitasukrol és mitkodési kereteikrdl szolo rendeletek kidolgozasa soran fontos
szempontot jelentett az egységességre torekveés a szabalyozasi arbitrazs lehetdségének meg-
elozése, a pénziigyi rendszer stabilitasanak és hatékonysaganak eldsegitése érdekében.

A CEBS utodjaként megalapitott EBA féigazgatoi posztjat Farkas Addm — a PSZAF
korabbi elndke — foglalhatta el. Az EBA feladata lett az eurdpai bankcsoportok, nemzetkd-
zi hitelintézetek hataron atnyuld tevékenységének nyomon kovetése, a nemzeti feliigyele-
tek egytittmikodésének és informaciocseréjének elémozditasa, a feliigyeleti tevékenység
europai egységességének biztositasa, a kockazatok figyelemmel kisérése, illetve esetleges
valsaghelyzet kialakulasa esetén a sziikséges intézkedések foganatositasa. Hatosagi jogosit-
vanyaibol adododan, illetve a kotelezd erejii standardok kibocsatasara torténd felhatalmazasa
révén — hasonloan az ESMA-hoz és az EIOPA-hoz — hathatos eszkozokkel rendelkezik ezen
feladatok ellatasahoz.

2011 januarja 6ta a makroprudencialis felligyeletet az Eurdpai Rendszerkockéazati Ta-
nacs (European Sytemic Risk Board — ESRB) vezeti, értékelve a makrogazdasagi pénziigyi
stabilitasi kockazatokat, sziikség esetén idejekoran figyelmeztetéseket, illetve az esetleges
rendszerszintli kockazatok kezelését célzoé ajanlasokat adva ki, ezaltal hozzajarul a bels6
piac zavartalan mikdodéséhez. Hogy a szabalyozok a makroszintii feliigyeletet az dsszes
pénziigyi szektorra egységesen kiterjedd, egyetlen filiggetlen testiilet keretében valdsitot-
tak meg, annak egyértelmiien az a magyardzata, hogy a rendszerkockazat figyelemmel ki-
séréséhez nélkiilozhetetlen, atfogd szemlélet leginkabb ebben a formaban érvényesiilhet.
Ugyanakkor azt is hangsulyozni kell, hogy az 11 feliigyeleti struktura hatékonysaganak a
mikro- és makroprudencialis feliigyeleti tevékenység szoros egyiittmikodése az egyik leg-
fontosabb zaloga.

2.3. A Bazel I11. — a bazeli ajanldasok reformja

Az elmult id6szakban — ugyancsak els6sorban a valsag tapasztalatai alapjan — a bazeli ajan-
lasok Wjragondolasa is napirenden szerepelt, nagy figyelmet forditva a valsag kialakulasaban,
illetve elmélyiilésében szerepet jatszo piaci, feliigyeleti és szabalyozasi kudarcok orvoslasa-
nak a lehetdségeire. Az ezekrol sz016 konzultacios anyagok (BCBS [2009b], [2009¢], [2009d],
[2009¢], [20091]) alapjan, széles korli konzultaciot kovetden végiil 2010 novemberében fo-
gadtak el a Bazel I11.-at, a bazeli ajanlasok reformjat, amely szigorti mennyiségi és mindségi
kovetelmények tamasztasaval tovabb erdsiti a banki tékekdvetelmények rendszerét. A javas-
latok egyrészt az egyedi intézmények jovobeni pénziigyi és gazdasagi stresszhelyzetekkel —
,,Sokkokkal” — szembeni ellenalld képességének fokozasat célozzak, masrészt a fertézések, a
rendszerszintii kockazatok és a prociklikussag hatasait igyekeznek kezelni.

Tekintettel arra, hogy meglehetdsen hosszt idé van még hatra a 2013. januar 1-jei ha-
talyba 1épéséig, potencialis hatasai egyeldre nehezen értékelhetok. Mindazonaltal a Bazeli
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Bizottsag bizonyos teriiletekre 2019-ig tarto, fokozatos bevezetési tervet fogadott el annak
érdekében, hogy az intézkedések a pénziigyi szektor aktivitasat a lehetd legkisebb mérték-
ben fogjak vissza (Szombati [2010]).

A Bazeli Bizottsag — hivatalos allaspontjanak kialakitasahoz — felkérte a CEBS-t euro-
pai kvantitativ hatastanulmanyok (Quantitative Impact Studies — QISs) készitésére, hogy
ezzel is megalapozza a javasolt modositasok dsszesitett hatdsanak értékelését, valamint an-
nak a felmérését, hogy az 10j rendelkezések hogyan befolyasolhatjak a pénziigyi valsagot
kovetd fellendiilés dinamikajat. Ezen tulmenden a Pénziigyi Stabilitasi Tandcs (Financial
Stability Board — FSB) és a BCBS 4altal kozosen 1étrehozott Macroeconomic Assessment
Group (MAG [2010]) a Bazel I11. szabalyozas atmeneti potencialis hatasait, a BCBS Long-
term Economic Impact (LEI [2010]) munkacsoportja pedig a hosszu tava kovetkezményeket
is részletesen vizsgalta.

Az atfogd gazdasagi hatastanulmanyokra épitve, a BCBS ¢és az Eurdpai Bizottsag ko-
z6s munkdjanak eredményeként elkésziiltek a modositasok elsd kalibralt valtozatai is, de
a szakértok részeérdl szamos kritika fogalmazodott meg, amelyek szerint az 0j szabalyok
jelent6s koltségigényiik miatt hatranyos kovetkezményekkel jarhatnak az eurdpai verseny-
képességre nézve. A teljes szektorra torténd adaptalasban is szamottevo nehézségekre lehet
szamitani, ugyanis a Bazel I11.-at nemzetkozileg aktiv nagybankokra tervezték; a ,,one size
fits all” elv érvényesiilése, illetve érvényesithetdsége pedig — az aranyossag elvének hattérbe
szorulasa kovetkeztében — korantsem evidens (Kardosné [2010]).

A likviditaskockazati kovetelmények szigoritasanak igénye vezetett ahhoz a javaslathoz,
amelynek 1ényege a BCBS altal vazolt likviditasi standardok bevezetése, egy rovid tavu,
»klasszikus” és egy hosszu tavu, strukturalis likviditasi rata megallapitasa és eldirasa a
pénziigyi intézmények szamara. Ezt a t¢émakdrt — a feliigyeleti monitoringeszkozokre vonat-
kozo6 iranymutatassal egytitt — a Bazel I11. javaslatcsomagban az International framework
for liquidity risk measurement, standards and monitoring cimii dokumentuma (BCBS
[2009b]) targyalja.

A Bazel III. masik alapdokumentuma (BCBS [2009c]), amely a Strengthening the
resilience of the banking sector cimet viseli, illetve a Basel I11: A global regulatory framework
for more resilient banks and banking systems cimii — 2010 decemberében megjelent és 2011
juniusaban atdolgozott — dokumentum (BCBS [2011]) alapvetéen négy 6 elemet dlel fel: itt
kapott hangsulyt a tokemindség novelésének, a partnerkockazati tokekovetelmény megero-
sitésének, a tokeattételi mutatd és az un. tokepufferképzés bevezetésének az igénye.

o El6térbe keriilt a tokemegfeleldségi ratak kiszamitasanal definialt tékefogalom modo-
sitasanak sziikségessége a tokealap mindségének, transzparenciajanak, konzisztenci-
ajanak emelése céljabol. Ezen a teriileten a valtozasok elsdsorban az alapveto (Tier 1)
¢és a masodlagos (Tier 2) tokeelemek besorolasi feltételeit® és a limiteket érintik.

o A tokeattétel visszaszoritasat, a mérlegf6dsszeg tulzott novekedésének megfékezését
célzo tokeattételi rata (leverage ratio) bevezetésének és maximalis értéke eldirasanak
javaslata — mintegy a bazeli kockazatalapu szabalyrendszer kiegészitéseként — ugyan-
csak nagy jelentdségii. Meglehetdsen erds korrekcios elemként értelmezhetd a kocka-
zatalapu szabalyozasban, szlikségessége egyértelmiien a valsag kovetkezménye.

2 A veszteségeket a folyamatos miikddés (going concern) mellett fedezni képes tékeelemek mindsiilnek alapvetd
tékének, mig a masodlagos tékeelemek csak felszamolas soran nyujtanak fedezetet (gone concern).
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o A kockazati fedezet novelését célozza a hitelkockazati tokeellatottsagi kdvetelmények
szigoritasa a derivativ, repd- vagy értékpapir-alaptl finanszirozasi formak esetében,
nak modositasa, Uj stressztesztmodszertan bevezetése €s a pénziigyi intézményekre
vonatkozoan magasabb korrekciods szorzok alkalmazasanak eldirasa révén.

o A tokekovetelmények prociklikussaganak csokkentése, az anticiklikussag iranyaba
torténd elmozdulds —mint az egyik leghangstlyosabb célkitiizés — megvalositasa érde-
kében pedig szamos javaslat sziiletett, amelyek els6sorban a belsé tokeszamitast, illet-
ve a tokepufferképzés modszertanat érintik, 6sszefliggésben az eredményvisszatartasi
kotelezettség anticiklikus célzatu eldirasaval (anticiklikus toketartalék).

Az Eurdpai Bizottsag a Bazel I1I-ban szerepl6 l1ényegi reformokat — a versenysemleges
szabalyozasi kdrnyezet megteremtésének és megérzésének célkitiizését szem elbtt tartva—a
CRD IV. keretében kivanja érvényre juttatni, ez azonban nem ,,egy az egyben” torténd atvé-
telt jelent; szamos kiegészités, modositas, illetve egyszerisités figyelheté meg valamennyi
teriileten, tekintettel az eurdpai piaci sajatossagokra (Kardosné [2010]). Fontos megemliteni,
hogy az Eurodpai Unid az iranyelvben szerepl6 tokeszabalyok alkalmazasi hatalyat minden
hitelintézetre és befektetési vallalkozasra kiterjeszti, ami dnmagéban is indokol bizonyos
korrekciokat, hiszen a bazeli ajanlasok voltaképpen a nemzetkozileg aktiv, nagy intézmé-
nyekre vonatkozo elveket tartalmaznak.

2.4. A CRD 1V. — a tékemegfelelési iranyelv ujjasziiletése

A tokemegfelelési iranyelv modositasara iranyuld javaslatainak megalapozasa céljabol a
Bizottsag 2009 és 2010 folyaman tobb alkalommal ismét szakmai konzultaciot kezdemé-
nyezett, felvazolva a lehetséges valtoztatasok iranyat is az érintett intézmények szamara.
A CRD IV. megalapozasat szolgalo, elsé konzultacios dokumentumra (EC [2009c¢]) 20009.
julius 24. és 2009. szeptember 4. kozott varta az Eurdpai Bizottsag az érintettek észrevéte-
leit. 2010 februarjaban publikaltak a CRD IV. javaslatot, egyuttal egy hatdstanulmanyt is

A 2010. februar 26-t6l 2010. aprilis 16-ig tartd szakaszban, a masodik konzultacios do-
kumentum (EC [2010a]) alapjan zajlott egyeztetés soran mar specifikus kérdések is eldtérbe
keriiltek a likviditasi standardokkal, a tokedefiniciokkal, a tokeattételi mutatoval, a part-
nerkockazattal, az anticiklikus intézkedésekkel, a rendszerszinten jelentds pénziigyi intéz-
ményekre vonatkoz6 eldirasokkal, valamint az egységes banki szabalykonyv kialakitasaval
kapcsolatban, majd 2010. aprilis 26-an a Bizottsag rendezett egy nyilvanos, személyes — in.
,,Public hearing” talalkozdt is valamennyi érintett szamara, akik részt vettek a konzultacios
szakaszban.

A kovetkez6 — 2010. oktober 22-t61 2010. november 19-ig tarté — konzultacios kérben
(EC [2010b]) az anticiklikus tOkepufferképzéssel kapcsolatos kérdésekre helyezédott a
hangsuly, a 2011. februar 9. és 2011. marcius 9. kozotti szakaszban pedig a partnerkockéazat-
tal kapcsolatos kérdéseket targyald konzultacios dokumentumra (EC [2010c]) vonatkozdan
fogadta a Bizottsag az érintettek észrevételeit, véleményeit.
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A CRD IV. elnevezésii, a bazeli javaslatokkal is dsszehangolt, konkrét jogalkotasi ter-
vezeteket, illetve a kapcsolodo hatasvizsgalatokat végiil 2011. julius 20-an tette kozzé az
Eurdpai Bizottsag.

Célkittizései koziil a legfontosabbak:

e a pénziigyi intézmények tokeellatottsaganak javitdsa mennyiségi és mindségi szem-
pontbdl, ezaltal a bankrendszer pénziigyi és gazdasagi stresszhelyzetekkel szembeni
ellenalloképességeének fokozasa;

e 1) felligyeleti, iranyitasi keret létrehozasa, a feliigyeleti hataskorok bévitése; vala-
mint

e az elmult iddszak soran felismert szabalyozasi hianyossagok megsziintetése és az eu-
ropai szintl, egységes alkalmazas biztositdsa, a transzparencia és a jogérvényesités
elésegitése.

Michael Barnier bels6 piaci biztos a kovetkezd gondolatokat flizte hozza az el6terjesz-
téshez: ,, E javaslat rendkiviil fontos lépés a valsag tanulsagainak levonadsa és az uj kocka-
zatkezelési megkozelités kialakitasa terén. (...) Eurdpa tovabbra is vezetd szerepet tolt be, és
a vilagon elscként iilteti at a G20-ak kotelezettségvallalasait. Csak e szabalyok megalkotdsa
utan mondhatjuk el, hogy valoban levontuk a valsag tanulsagait.” (IP/11/915, 1. 0.)

A javaslat egy, a korabbi 2006/48/EC és 2006/49/EC direktivakat felvalto, kételemii
—egy iranyelvet (EC [2011a]) és egy rendeletet (EC [2011b]) magaba foglalé — jogszabalycso-
magot tartalmaz, tovabba mindkét tervezethez kapcsolodik egy-egy hatasvizsgalati anyag
(EC [2011c], [2011d]) is, amelyek a rendszerszintli bankvalsag kialakulasi valdszinliségének
csokkentését hivatottak alatamasztani.

2.4.1. A szabalyozasnak a Bizottsag altal javasolt,

rendeleti szintii modositasai
A rendeletnek a Bizottsag altal kiadott javaslata (EC [2011a]) a hitelintézetekre és befekteté-
si vallalkozédsokra vonatkozo, altalanos prudencialis kovetelményeken tilmenden az alabbi
teriiletekkel kapcsolatos szabalyozast tartalmazza:
e a szavatolotOke-kovetelmény mennyiségi és mindségi szempontu szigoritdsa, a
szavatolotke-szamitds soran levonando tételek korének Osszehangoldsa (Part Two,
Title I);
o likviditasfedezeti rata bevezetése (Part Six),
e a tdkeattételi ratanak a felligyeleti feliilvizsgalat hataskorébe utalasa, maximalis érté-
kének meghatarozasa (Part Seven);
e a tézsdén kiviili szarmazékos termékek kozponti kliringjének 6sztonzése a partner-
hitelkockdzat visszaszoritasa érdekében (Part Three, Title II, Chapter 6);
e a tagillami szabalyozdsok harmonizaciéjanak megteremtése azaltal, hogy a rendelet
»egységes eurdpai prudencidlis szabalykonyvként” kozvetleniil — az egyes nemzeti
jogrendekbe torténd atiiltetés nélkiil — alkalmazando.

A szavatolotoke ujraszabalyozdsa

A szavatolotOke-szabalyozas feliilvizsgalatanak célja az elismerési kdvetelmények (pruden-
cialis levonasok, filterek), a szavatolotoke dsszetételére vonatkozo szabalyok és a csoport-
szintli tékemegfelelés biztositasanal alkalmazott limitek szigoritasa, a szamitasi modszertan
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egységesitése, valamint a korabbiaknal részletesebb kozzétételi kdvetelmények bevezetésé-
vel a tokeszerkezet atlathatésaganak fokozasa.

A rendelettervezetben szerepld modositasok a szavatolotokét a veszteségviseld képes-
ség alapjan alapvet6 (Tier 1) és jarulékos toékeelemekre (Tier 2) bontjak, eltordlve a rovid
lejaratu kiegészitd toke (Tier 3) fogalmat, amely eddig a piaci kockazatok fedezésére volt
hivatott. Az alapvetd tokén beliil az elsddleges tokeelemek (Core Tier 1) megkiilonbdztetése
a hibrid tékeelemektdl (non-Core Tier 1) kulcsfontossagti kérdés, hiszen eldirjak az el6bbi-
ek minimalis aranyat, illetve prudencialis limitek meghatarozasa is kapcsolodik hozza. A
szabalyozok szandéka a pénziigyi intézmények sokktlird képességének fokozasa érdekében
biztositani a legjobb mindségii tokeelemnek a szavatolotdkén beliili meghatarozoé aranyat.

A bevezetés fokozatossaganak (2. abra), illetve hosszll atmeneti idészakanak biztosita-
saval mérsékelhetdk a bankok esetleges eszkozoldali alkalmazkodasanak — a hitelkinalat
visszafogasanak — karos makrogazdasagi hatdsai: a vallalati aktivitas és a lakossagi fo-
gyasztas egyidejli és parhuzamos visszaesése.

2. abra
A szavatolotoke-kovetelmények fokozatos bevezetése
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A szavatolotoke szabalyozasaval kapcsolatos modositasok elvben a hibrid instrumen-
tumok ¢és az értékpapirositas jelentdségének novekedése iranyaba hatnak, de ehhez szamos
orszagban — koztiik hazankban is — tovabbi jogszabalyi valtoztatasok sziikségesek.
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Egységes likviditasi kévetelmények
A likviditasi kockazat kezelésére vonatkozoan a CRD korabbi modositasai soran kiza-
rolag mindségi kovetelmények jelentek meg, a jelenlegi keretében azonban a tagéllami
szabalyozasok harmonizalasan til — a BCBS javaslataival 6sszhangban (BCBS [2010]) —
stresszszcenarion alapuld, nemzetkdzileg egységes, kvantitativ kovetelményeket is bevezet-
nek mind egyedi, mind pedig konszolidalt szinten. A cél a pénziigyi intézmények mérlegében
a lejarati eltérések csokkentése, ezaltal a rovid és hosszl tavu likviditasi stresszhelyzetekkel
szembeni ellenalloképesség erdsitése a likvid eszkdzokkel, illetve stabil forrasokkal valod
ellatottsag minimalis szintjének eldirasaval.
o A rovid tavu likviditasfedezeti rata (liquidity coverage ratio — LCR) kovetelmény sze-
rint egy 30 napos stresszforgatokonyv feltételezései mellett kell az intézményeknek
likvid eszkozokkel fedezniiik az adott iddszak nett6 forraskiaramlasat.

Likvid eszkozok
LCR = o ; . p M
30 napon beliil kiaramlo forrasok (kumuldlva)

e A nett6 stabil finanszirozasi rata (net stable funding ratio — NSFR) el6irdsa 1 éves
iddtavot tekintve koveteli meg a mérlegen beliili és kiviili tételek stabil forrasokkal
torténd fedezését.

1 éven tuli (stabil) forrasok
1 év alatt finanszirozando (stabil) eszkozok

NSFR = ¥))

Tekintettel arra, hogy a paraméterek meghatarozasa meglehetsen szigor?®, az azonnali
— egy lépésben torténd — bevezetés feltehetden intenziven befolyasolna a pénzpiacon kiala-
kulo arakat, illetve az intézmények eszkozoldali alkalmazkodasa révén, erbteljesen vissza-
fogna az eurodpai gazdasag novekedését. A tervezet szerint azonban az LCR 2015-t61 lesz
minimum standard kdvetelmény, az NSFR-eldirasnak valo megfelelés el6késziileteire pedig
még hosszabb iddszak all az intézmények rendelkezésére; ez utdobbit ugyanis — egy meglehe-
tésen hosszll megfigyelési idészakot kdvetéen — majd csak 2018-t6l alkalmazzak.

Tokeattételi korlat bevezetése

A tokeattételi korlat 2018-tol torténd bevezetése — a kockazati alapra helyezett tékekdve-
telmény-szabalyozas nem kockazatalapu kiegészitéseként — a bankrendszer stabilitasat ve-
sz€lyezteto, tulzott tokeattételnek szab hatart, mégpedig a legjobb mindségii, elsédleges
alaptéke (Core Tier 1) aranyaban kifejezve. Az eldirasnak egyedi, tagallami szintii és euro-
pai konszolidalt szinten is eleget kell majd tenniiik az intézményeknek, és a feliigyeleti fe-
lilvizsgalati folyamatba, valamint a kdzzétételi kdvetelmények kozé is bekeriil a tokeattétel
vizsgalata. Tekintettel azonban arra, hogy a mutaté nem ismeri el a fedezeteket, garanciakat
és mas hitelkockazat-cs6kkent6 technikakat, mar a konzultacios szakaszban is szamos kri-
tika fogalmazodott meg a 1étjogosultsagaval kapcsolatban (Kardosné [2010]).

3 PL likvid eszkoz: elsésorban készpénz, allampapir, jegybanki értékpapir és a standard modszer alatt 0%-os
sulyozasu partner altal kibocsatott értékpapir, tovabba korlatozott mértékben kivalé mindsitésti, fedezett val-
lalati kétvények.
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A partnerkockadzat-kezelés erdsitése
A rendelet tervezetében tovabbi fontos célkitlizésként jelenik meg a szarmaztatott, repo-
és értékpapir-finanszirozo tigyletekhez kapcsolodo partnerkockazatok mérséklése, a part-
nerkockazati kitettségek kockazatmérésének fejlesztése belsd modellek alkalmazasa ese-
tén részletes mndségi kovetelmények eldirdsaval (stressz-VaR 1 éves tartasi periddussal
— KPMG [2010]), a stresszhelyzetek fokozottabb vizsgéalata, valamint a transzparencia no-
velése. Uj szabalyozasi elem a partner hitelmindség-romlasabol adodo (lemindsitési) vesz-
teségre eloirt tokekovetelmény, tovabba a bankkdzi ligyletekre alkalmazandé magasabb
kockazati suly, illetve korrelacios faktor bevezetése.

A rendszerszintli kockazatok tovabbi csokkentése érdekében szigorodik a kozponti szer-
z6do6 fél bevonasa nélkiil megvalosuld OTC-iigyletek tokekovetelmény-eldirasa is, ezaltal
0sztondzve a kdzponti kliring igénybevételére a pénziigyi intézményeket.

Egységes europai szabalykonyv létrehozasa

A jelenleg érvényben 1évo CRD alapvetden in. minimumharmonizacios iranyelv, ezaltal a
nem teljesen harmonizalt kérdésekben nyitva all a lehetdség a tagallamok szamara tovabbi
szabalyozasok bevezetésére. Az elmult idészakban az eurdpai szintii, egységes értelmezés
elomozditasaban nagy szerep jutott a Capital Requirements Directive Transposition Group
(CRDTG) allasfoglalasainak, illetve a modositasok nemzeti szintli implementalasahoz és
megvalositasahoz kapcsolodo iranymutatasainak, de — az esetenként szignifikans tagallami
eltérések megsziintetése érdekében — egyre gyakrabban meriilt fel a maximumharmoniza-
ci6 bevezetésének sziikségessége az olyan kulcsfontossagu teriileteken, mint a tékekovetel-
mény-szamitas, a nagykockazat-vallalas, valamint a prudencialis informaciok nyilvanos-
sagra hozatala.

Az Europai Bizottsagnak is egyértelmiien kinyilvanitott célkitiizése — a De Larosiére-
Jjelentéssel (De Larosiere [2009]) és a CEBS javaslataival (CEBS [2008],[2009]) 6sszhang-
ban — a nemzeti opciok, diszkréciok szamanak tovabbi jelentds csokkentése, azok fokozatos
felszamolasa, ezért fontos szempontként jelenik meg a szabalyozas egyszerisitése €és az
alkalmazas egységesitése.

Mindazonaltal egyes szabalyozasi teriileteknek meglehetdsen erds a rugalmassagigénye,
ezért rendeleti eldirasuk gyakorlati szempontbol nem lenne megfelelé megoldas.

2.4.2. Az iranyelvre vonatkozoé bizottsagi javaslatok

Tekintettel arra, hogy bizonyos kérdésekben elengedhetetlen a tagallamok egyedi szabalyo-
zasi kornyezetét jellemz0 sajatossagok figyelembevétele, a javaslat az alabbi szabalyozasi
elemeket nem a rendeletbe, hanem iranyelvbe (EC [2011b]) foglalta:

e a vallalatiranyitasi rendszerekre és eljarasokra vonatkozé kovetelmények szigoritasa,
az igazgatdsag altali kockazatellendrzés hatékonysaganak fokozasa, a kockazatkeze-
1¢ési funkcio statuszanak javitasa, valamint hatékony feliigyeleti ellenérzésének bizto-
sitasa (Title VIL, Chapter 1., Section II1.),

e a feliigyeleti hatosagok altal az unios kovetelmények megsértése esetén alkalmazhato
szankciok korének atalakitasa, szem el6tt tartva a visszatarto erd biztositasat, a haté-
konysag és az aranyossag elvének érvényesiilését (Title VII., Chapter 1., Section IV.),
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e a kockazatelemzésen alapulo, éves feliigyeleti program elkészitésének, a helyszini
vizsgalatok mélyebb szintli és rendszeresebb alkalmazasanak eldirasa, valamint a fel-
igyeleti értékelés eloretekintd jellegének fokozasa (Title VII., Chapter 1-3.);

e valamennyi unios bankra nézve azonos tokemegorzési puffer és egy tagallami szinten
meghatarozando anticiklikus tokepuffer képzésének eldirasa (7Title VII., Chapter 4.).

A 2016-t61 fokozatosan bevezetendd tokepuffer-eldirasok Iényegében a minimalis toke-

kovetelmény megemelését jelentik (KPMG [2010]), de egytttal a prociklikussag mérseklé-
séhez is eszkoziil szolgalnak, ellenstiilyozva a mindenkori aktuélis kockéazatok fedezéséhez
sziikséges szavatolotoke id6beli ingadozasat.

e Az un. tkemegdrzési puffer, amely kizarélag alapvetd t6kébol képezhetd, a minimalis

szavatolotokén feliili, olyan tobblett6keszint, amelynek elégtelensége esetén az intéz-
mény ugyan tovabb folytathatja a tevékenységét, de az eredményfelosztasat korlatozzak.
Alapvetden konszolidalt szintii eldiras, de a tagorszagok feliigyeleti hatdsagai egyedi
szinten is megkovetelhetnek bizonyos tobblettartalékolast, valamint idokorlatot is szab-
hatnak az érintett pénziigyi intézmény szamara. Mértéke az elsddleges alaptoke aranya-
ban kifejezve 2016-ban 0,625%, majd 2019-ig évente egyenletesen emelkedik 2,5%-ra.
o Az anticiklikus tokepuffer sziikségességét egyértelmiien a prociklikus hatasok csok-
kentésének igénye teremtette meg. Meghatarozasa tagallami szinten torténik majd
negyedéves gyakorisaggal egy 0-2,5%-o0s tartomanyon beliil, az egyes orszagok gaz-
dasagi szerepldivel szembeni kitettségekkel torténd stulyozas alkalmazasaval, beveze-

tése pedig 2016-t6l a tokemegorzési pufferrel azonos litemezéssel torténik.

3. abra

A tokepuffer-eldirasok fokozatos bevezetése
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A t6keszabalyozas anticiklikus korrekcidja jegyében a tékepuffert a gazdasagi ciklus
novekvo szakaszaban a hitelboom és a tokeattétel megfékezése érdekében felfelé kell kor-
rigalni, hogy a gazdasagi visszaesés idején felmeriild, nem vart veszteségek fedezés¢hez
az expanzio soran megképzett tobblettoke képes legyen hozzajarulni, igy egyuttal lehetévé
téve a recesszios idoszakban a tokepuffer mértékének lefelé modositasat, ezaltal mérsékelve
a hitelezési aktivitas visszaesését, ¢s meggatolva a valsag elmélyiilését. Az alapvetd kor-
rekciods tényezo a hitel/GDP aranynak az egyensulyi szinttdl — a hosszu tava trendtdl — vald
eltérése, de a felligyeleti hatosagok a gazdasag allapotaval kapcsolatos, egyéb informaciokat
is figyelembe vehetnek.

Figyelemre mélto, hogy az utdbbi idészakban a szabalyozas valtozasait tekintve egyre
tobb konstruktiv elem tapasztalhato: a modositasok szamottevo része voltaképpen mar nem
a valsag utokezelését, sokkal inkabb a fejlédést, az eldrelépést — és sziikségképpen a ,,hol-
nap valsagaira” valo felkésziilést — célozza.

3. MERRE TOVABB?

A jogszabalyi és strukturalis atalakitasok kovetkeztében a nemzeti szabalyozasban, illet-
ve az egyes nemzeti hatosagok gyakorlataban is intenziv valtoztatasok véltak sziikséges-
s¢, amelyek Magyarorszagon is meglehetésen nagy szamu torvényt és szamos kapcsolodo
rendeletet érintenek. Az 0j eldirdsok atiiltetése a hazai jogszabalyokba, illetve gyakorlatba
mind a jogalkotok, mind a feliigyelet, mind pedig a piaci szereplok szamara jelentds kihiva-
sokat jelent, hiszen — tekintettel arra, hogy az intézmények a CRD L.-IL.-III. modositasokat
2011. januar 1-tdl kotelesek alkalmazni — a nemzeti jogrendbe adaptéalast és a harmonizaciot
még 2010 folyaman el kellett végezni; a CRD IV. elfogadéasa és hatalyba lépése utan pedig
annak implementalasat is mihamarabb el kell kezdeni, hiszen a 2012. december 31-ig ren-
delkezésre all6 id6 meglehetdsen rovid.

A CRD-modositasok atvétele soran fontos tovabbi szempont az eredeti CRD-szabalyozas
implementalasakor keletkezett eltérések és pontatlansagok korrekcidja, a hitelintézetekre és
befektetési vallalkozasokra vonatkozo, hazai szabalyozas egységesitése (a szektorok kdzotti
kiilonbségek csokkentése), a teljes harmonizaciéo megvalositasa. Egyuttal arra is lehetOség
nyilik, hogy a feliigyeleti vizsgalatok, ellendrzések tapasztalatai, illetve a gyakorlati alkal-
mazas soran felmeriilt értelmezési kérdések alapjan modositsak, kiegészitsék az érintett
jogszabalyokat.

Kezdetben mind a CRD-t, mind pedig az implementaciot megvalositd, magyar szabalyo-
zast erdteljes kettdsség jellemezte abban a tekintetben, hogy egyrészrol szigort eldirasokat
tartalmazott, masrészrdl egyes kérdésekben meglehetosen szabad kezet adott a hitelintéze-
teknek a sajat gyakorlatuk kialakitdsaban; ez a diszkrepancia azonban a késébbi modosita-
sok soran, a diszkréciok szamanak csokkentésével parhuzamosan, fokozatosan oldodott. Az
a koriilmény, hogy a 2006/48/EC és 2006/49/EC direktivakat felvalto, kételemi jogszabaly-
csomag a javaslatok szerint egy iranyelvet (EC [2011a]) és egy rendeletet (EC [2011b]) foglal
magaban, tehat az eddig direktivaban megfogalmazott szabalyok egy jelentds részét ezt
kovetden rendeleti szinten szabalyozzak, ezaltal kdzvetlen hatallyal birnak majd, jelentésen
csokkenti az egyes tagorszagok, illetve feliigyeleti hatosagaik mozgasterét. Ez egyrészrol
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elényos, hiszen nagyobb foku kiszamithatosagot eredményez, a formalodo szabalyrendszer
egyre univerzalisabb jellege azonban kifejezetten hatranyos is lehet, amennyiben az egysé-
ges mennyiségi, illetve mindségi korlatok allitasaval azon intézmények mitkodési logikajat
is erbteljesen befolyasolja, amelyek ezen eldirasok nélkiil is prudens médon lennének ké-
pesek tevékenykedni. Ezzel kapcsolatos a Bazel I11. kapcsan egyre gyakrabban felmeriild
kérdés is: a szigoritas (valsagmegeldzés) versus ndvekedés fontossaganak dilemmaja.

A kozeljovoben minden bizonnyal az egységes szabalyozas kialakitasanak az iranyaba
mutato, tovabbi kezdeményezésekre szamithatunk, mikdzben tovabbra is fontos — sot a val-
sagbol felépiilve, egyre fontosabb — célkitlizés a versenyhatranyok lekiizdése, a versenyké-
pesség javitasa €és megorzése, a lépéstartas a piaci fejlodéssel, valamint a felelds és prudens
magatartas eldmozditasa a pénziigyi tevékenység minden teriiletén.

A szabalyrendszer szigorodasa — kiilondsképpen a CRD IV. — a pénziigyi intézmények
tokeigényét jelentds mértékben noveli, ezaltal a kockazattudatos miikodés is felértékeldodik.
A Bazel 1II. szerinti fejlett modszerek bevezetésének onmagaban jelentés mind az anyagi,
mind az egyéb erdforrasigénye, de hosszabb tavon, a szabalyozoi tékekovetelmény csokke-
nése révén, minden bizonnyal profitabilis befektetés; ezért a jelenlegi CRD-modositasok
mek jelent6ségének a fokozasaban is.

A Bazel I11., illetve a CRD IV. bevezetése soran a magyarorszagi hitelintézetekkel szem-
ben a szigorodo tékekdvetelmények, valamint a likviditasi kockéazatkezeléssel kapcsolatos
eldirasok tamasztjak a legnagyobb kihivasokat.

A magyar bankrendszer tokemegfelelését egyiittesen vizsgalva, alapvetden nincs ok az
aggodalomra; mindazonaltal a szektor meglehetésen heterogén képet mutat, tehat vannak
olyan intézmények, amelyeknek a tokemegfelelése alig haladja meg az el6irt minimalis szin-
tet, igy esetiikben valészintileg elkeriilhetetlen lesz a tokeemelés. Az MNB altal készitett
stressztesztek eredményei szerint az sem zarhato ki, hogy néhany olyan hitelintézet esetében
is potlolagos tokebevonast kell eszkdzolni, hogy az eldirasoknak megfeleljenek, amelyeket
jelenleg még jo tokeellatottsag jellemez. Fennall tovabba annak a veszélye is, hogy egyes
intézmények eszkozallomanyuk leépitésére kényszeriilnek az elvarasoknak valéo megfelelés
érdekében, hiszen amennyiben nem lesz lehetdségiik potlolagos tékebevonasra, akkor csak
a kockazattal korrigalt mérlegféosszeg csokkentésével emelhetik a tokemegfelelési mutatot
az elvart szintre, aminek lehetséges modja az eszkozok atlagos ,,mindségének” javitasan
talmenden az allomany leépitése. A nemzetkdzi bankcsoportok esetében stratégiai kérdés,
hogy mely piacokon tartjak fenn potlolagos tokebevonassal vagy forrasatcsoportositassal
a megszerzett pozicioikat, illetve mely piacokon fogjak vissza az aktivitasukat, €s vonjak
el onnan a forrasokat. Ezen dontések meghozatala soran fontos mérlegelendé szempont a
jovedelmezdség, amelyben szdmos magyar hitelintézet sajnos hatranyban van a kdrnyezd
orszagbeli versenytarsaival szemben.

A nemzetkozileg harmonizalt likviditasi mutatoknak valé megfelelést a magyar bank-
rendszer jelenlegi finanszirozasi strukturaja — a rovid kiilfoldi forrasok meghatarozo szere-
pe — a jelentds megujitasi kockazatok révén fokozott mértékben neheziti, és a kovetelmények
teljesithetdségét erdteljesen befolyasolja az anyabankok altal kovetett gyakorlat, valamint a
devizaarfolyamok alakuldsa is. Tovabbi fontos szempont, hogy a likviditaskezelési szaba-
lyok szigorodasa a likviditasi forraskoltségek novekedéséhez, a pénziigyi rendszer belsd
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tokeakkumulacios, valamint t6ke- és forrasvonzo képességének csokkenéséhez is vezethet,
¢és ezaltal a hitelezési tevékenység tovabbi visszafogasat, illetve a bankrendszer stabilita-
sanak altalanos gyengiilését is kivalthatja. A szabdlyozasi valtozasok minden bizonnyal a
jovedelmezoség csokkentése iranyaba hatnak, tovabb rontva a bankado6 altal mar egyébként
is er0sen sUjtott magyar pénziigyi szektor nyereségességi kilatasait, ugyanakkor a fokozatos
bevezetés révén ezek a hatasok sem sokkszeriien, hanem idében elnytjtva jelenteznek, igy
tobb lehetdséget nyujtanak az intézmények tudatos és hatékony felkésziilésére.

Hangsulyozni kell, hogy ,,...a szabadlyozoi kérnyezet valtozasa elsésorban a multbeli
valsagokra nyujtott valaszreakcio. A jovobeni valsagokra valo felkésziilésben a szabalyozoi
megfelelésen tul létfontossagu a banki kockdzatkezelés mindségenek tudatos fejlesztése”
(KPMG [2010], 14. 0.). A szabalyozas megreformalasanak fontos kdvetkezménye lehet a
kockazatfeltaras hatékonysaganak javulasa, aminek az eredményeképpen csokkenthetok a
veszteségek, illetve a tartalékolasi kotelezettség, ezaltal javithato a hitelintézetek profitabi-
litasa és likviditasa egyarant.
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Konyvismertetés

A tokepiac a tudomanytorténet tiikrében
Peter L. Bernstein T(’j ke p | ac |
Tokepiaci elméletek i

A modern Wall Street sziiletése eime | ete k
Corvina Kiad(), A modern Wall Street sziiletése
Budapest 2011

A Corvina Kiad6 — a Nemzetkozi Bankarképzo Kozpont és
a Kozép-Eurépai Brokerképzo Alapitvany tarskiadasaban
— szeptember végén jelentette meg az Egyesiilt Allamok
ismert pénziigyi torténésze, Peter L. Bernstein Capital Ideas
cimii kotetének magyar nyelvii kiadasat, Felcsuti Péter
forditasaban.

Tudomanytorténeti konyvet tart a kezében az olvasd, a tékepiaci elméletek huszadik szaza-
di torténetének attekintését. Az amerikai szerz6, Peter L. Bernstein (1919-2009), aki Ma-
gyarorszagon sem ismeretlen — Szembeszadllni az istenekkel (A kockazatvallalas kiilonos
torténete) cimi, rokon témaju kényve 1998-ban jelent meg — a befektetési elméletek egyik
legnagyobb tekintélyti népszeriisitéje volt az Egyesiilt Allamokban és vilagszerte.

Bernstein konyvének témaja a tékepiac, hétkoznapi nevén a tézsde, ami nem a huszadik
szazad talalmanya, am ebben a szazadban valt a kapitalista gazdasag egyik meghatarozo
intézményéve, elsGsorban a fejlett vilag, de egyre nagyobb mértékben a fejlédé orszagok
gazdasagi fejlodésének ellentmondasoktdl sem mentes motorjava.

Bar tékepiacok régota vannak, de tokepiaci elméletek csak a huszadik szazadban jelen-
tek meg. Az okok sokrétiick lehetnek: a szerzé a hetvenes évek nagy amerikai tézsdei zuha-
nasatol szamitja, hogy a befektetési szakma raébredt arra: a korabbi intuitiv (stockpicking)
befektetési gyakorlat immaron elégtelen, és végre azzal az érdeklédéssel fordult az akkor
mar az egyetemi falak kozott megsziiletett tudomanyos elméletek felé, amelyet azok meg-
érdemeltek. A szerzével nem vitatkozva, Gigy érzem, tovabbi koriilmények is emlitést érde-
melnek: a globalis kapitalizmus térhdditasa, a vamfalak, a valuta- és tokemozgasok utjaban
allo akadalyok lebontasa, a tevékenységi korlatok felszamolasa, a szamitogép térhoditasa is
bizonyosan fontos tényezd volt.

A szerz6 kronoldgiai és logikai sorrendben mutatja be a tékepiaci elméletek legkiemel-
kedébb szerepléinek palyafutasat, azt a folyamatot, ahogyan sejtéseikbdl felismerések, ez
utobbiakbol pedig tudomanyos elméletek sziilettek. A botcsinalta francia tékepiaci tudossal,
a matematikus Bachelier-vel kezdi, akinek a doktori értekezése a tézsdei arak véletlensze-
rit mozgasarol (akkor még nem hasznaltak a ,,bolyongas™ kifejezést) Iényegében lefektette
a tékepiaci elméletek alapjait. Ot amerikai tudosok sora koveti, akik koziil hat — illetve,
ha James Tobint is k6zéjiik soroljuk, hét — kapott munkassagért kozgazdasagi Nobel-dijat.
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A konyv nagy erénye, hogy a szerz6 valamennyi amerikai tudost személyesen ismerte,
illetve a kotet céljaira meginterjuvolta. Ezzel nagyon kozel hozza a témat és magukat a tu-
dosokat is az olvasohoz, beavatja 6t az alkotdi folyamatba.

A tékepiaci elméletek a kockazat és a haszon kozotti elvalaszthatatlan kapcsolatot vizs-
galjak. Ez a kapcsolat ma mar kozhelyszamba megy; ha hasznunkat névelni akarjuk, tobb
kockazatot kell vallalnunk, és forditva, ha tartunk a kockazattol, le kell mondanunk az at-
lagon feliili haszonrol.

De mi az optimalis viszony a kettd kozott, lehet-e ezt egzakt modszerekkel modellezni,
ami aztan a gyakorlati {izleti tevékenységben, vagyonunk vagy tigyfeleink vagyonanak gya-
rapitasara is felhasznalhato? A konyvben szerepld tudosok ezekre a kérdésekre keresnek és
adtak, illetve adnak valaszt.

Am e valaszok koriil nagy vitak bontakoztak ki, és ezek a vitak felerésodtek a 2008—2009-
es valsag hatasara. Mennyire tudomanyosak, mennyire megbizhatok a tékepiaci elméletek?
Vannak, akik szerint egyaltalan nem. Benoit Mandelbrot matematikus, a fraktalemélet
megteremtdje nemes egyszeriiséggel pénziigyi alkimianak nevezte ezeket az elméleteket.
Masok — én ezek kozé tartozom — azt gondoljak, hogy ezek az elméletek kétségkiviil tudo-
manynak, egy fejlédése korai szakaszaban 1évé tudomanyagnak tekintheték; minthogy az
emberi tarsadalom egyik jelenségét irjak le, sziikségképpen pontatlanabb képet adnak, mint
mondjuk a newtoni fizika a gravitaciorol.

Ha ezekkel a fenntartasokkal, tehat jozan 6vatossaggal kozelitjilk meg a tékepiaci elmé-
leteket, és foleg a nyomukban megsziiletd, lizleti stratégidkat, akkor nagyon sokat, szinte
mindent megtudunk arrél, ahogy a gazdasag e kulcsfontossagu teriilete mitkodik.

Ez a konyv Bernstein elsé konyve a tékepiaci elméletekrol, az 1990-ig tartd iddszakot
targyalja. 2007-ben folytatta miivét, és megjelentette a masodik kotetet, amely egészen nap-
jainkig vezeti a tokepiaci elméletek fejlodését, bar megall éppen a 2008-as valsag kitdrése
elétt. Csak remélhetjiik, hogy a kiadd vallalkozé kedve és az olvasok érdeklddése e masodik
kotet megjelentetését is lehetové teszi.

Az elsé kotet ennek ellenére sem torzo, szakembereknek és érdekl16do laikusoknak egy-
arant izgalmas, tanulsagos és szorakoztatd olvasmany.

Felcsuti Péter
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Abstract of the articles

THE ROLE OF INDEBTEDNESS
IN EXPLANATION OF COUNTRY RISK PREMIA
TAMAS FUSZENECKER

In recent years, the issue of public debt came into focus of arguments regarding economic
policy worldwide. In this paper I examined the connections between particular measures
of indebtedness and CDS spreads to find out, if there is any link between debt and country
risk. My cross section examinations show, that external indicators dominated mostly in the
models, in contrast with fiscal ones. Gross external debt was the one out of the examined
measures, which had an effect on spreads in the vast majority of cases. If we involve not
only stock, but also flow variables, like budget balance and current account, the picture
becomes more detailed. As we created groups of countries by development, external debt
was generally determinant among emerging countries, while in advanced economies current
account was more significant. According to the results, government debt did not get any role
in most cases, while budget balance was significant only in some models. It is also important
to see that models for advanced countries performed remarkably better.

IDENTIFYING SUPPLY AND DEMAND
IN THE HUNGARIAN CORPORATE LOAN MARKET
SANDOR SOVAGO

During the recent crisis bank lending to the non-financial corporate sector declined substantially
in Hungary and this slump proceeds in the aftermath of the recession as well. However it is
not evident whether it is a result of the slow recovery of the real economy (the lack of credit
demand), or it is caused by the balance sheet adjustment of financial intermediaries, that is
tight credit supply is prevalent. In this paper we identify supply and demand in the corporate
loan market in Hungary and decompose the developments of lending to supply and demand
factors. Doing this a simultaneous econometric model is estimated on a panel dataset, which
covers the major banks in the industry. The model takes into account the results of the Bank
Lending Survey of MNB, which provides some information about lending standards and
banks’ willingness to lend. Our results suggest that tight supply conditions have played an
important role in the decline of lending, especially after the outbreak of the crisis. At the
same time, demand has been contracted as well during the recession, although it has started to
recover in 2010. At the end of 2010 we may conclude that the decline in supply and demand
accounted for the drop in corporate lending in a ratio of around 2/3-1/3, respectively.
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MARKET STRUCTURE UNDER MICROSCOPE
Eva Riz

Dueto the intensifying competition on the capital markets several innovative trading techniques
and venues (dark pools, crossing networks, high-frequency trading) have appeared to exploit
a market niche or in order to meet new customer needs. In addition, the implementation of
MiFID definitely boosted these changes, which resulted in a shift from concentrated markets
to a fragmented landscape. In this article we give an overview on how all these factors impact
the market structure as a whole and break down the effects to different market participants.
It can be stated that innovations brought many positive changes to Europe: spreads narrowed,
liquidity of markets enhanced, trading became cheaper, different customer groups can more
easily find trading solutions meeting their requirements. However, this transformation has
happened very fast which created some concerns. We definitely argue that these innovations
add value to the market even if we agree that further clarifications and transparency are
needed.

THE LADDER LATENT VARIABLES CREDITRISK+
ATTILA NAGY

The Ladder CreditRisk+model described in the article is a generalization of Giese's Compound
Gamma model for portfolio credit risk. In the general model the kth factor is defined as a
linear combination of k independent latent variables, which yields a flexible construction to
model dependence structure, by which the typically heterogeneous empirical (or forecasted)
covariance matrix of the factors can be approximated with small error. As a consequence of
good fitness the estimation of risk measures become more accurate, and the inconsistency of
risk allocations observed in case of the 1-Factor and the Compound Gamma models is also
eliminated as it is shown by the numerical results.

IRREGULAR CONSEQUENCES OF A STRANGE FINANCIAL CRISIS
IvAN BiryAcz— Eva PINTER

Wider theoretical implications of the financial crisis that is examined in the article are
important for the reason that this context could repeatedly occur. Recurring transpiration
is explained by the fast movement of a continuous stream of an enormous amount of
funds that are able to move through borders without any difficulties. This bulk of funds
also mean that domestic endeavors of regulation are foredoomed to failure because global
regulation arbitrage will out maneuver every seclusion attempt. Attention is concentrated
after the crisis to changing rules and regulation structures. This article researches how deep
and unchangeable are the ingrained disturbances of the operations of the financial system.
Authors examine the changing forms of lending, causes and effects of financial bubbles, the
untoward consequences of overused leverage, and the consequences of underestimation of
risk. Authors are of the opinion that asymmetric information existing in the financial system,
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and the consequential contra selection and ethical risk have decisive implications in creating
financial crisis. Analysis of wider connections and theoretical implications is important
because these types of crises in the financial system could be repeated any time.

WHERE DO YOU GO DOMESTIC BANK SYSTEM?
(THE PROS AND CONS REGARDING THE LAST YEARS
OF THE DOMESTIC CREDIT INSTITUTIONS)

ALiz ZSOLNAI

The domestic economy and the domestic financial system were realigned by the crisis.
Because of the role of the credit institutions in the crisis the reliance on the financial sector
was destroyed. At the same time all institutions (persons, companies, firms etc.) experience
that they cannot work and develop without the transactions and services of the financial
institutions. The aim of the author is the introduction of the realistic state of the Hungarian
credit institutions and environment of them for recovery the reliance. The best way towards
it to demonstrate the stability and the strength of the sector and the institutions.

CHANGES OF THE BASEL RECOMMENDATIONS
AND OF THE CAPITAL ADEQUACY DIRECTIVE (CRD)
ZSUZSANNA TAITI

In the past few years the more and more increasing market competition, the pressure of the
owners’ expectations and numerous other factors together led to the result that the financial
institutes started increasingly risky activities, and took sight with their products and services
at customers with higher risk level as well than earlier. These events include newer potential
sources of losses, so it became essential to reform the regulation, that can play in addition the
role of protection for the banks from the consequences of their own ’irresponsible behaviour’.
It is no exaggeration to state that the global crisis determines directions of the regulation.

In the past period, there occured considerable changes in the bank regulation in five areas:
(1) increasing the severity of prudential rules; (2) development of new European supervisory
system and Single Rule Book; (3) making up procedures for handling the crisis and advancing
highly responsible lending; (4) reforming the corporate governance and the remuneration
system; (5) banktaxation and insurance of deposits.

Present study outlines the developments of the past period focusing on the first two points.



