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A 2008-AS PENZUGYI VALSAG HATASA
A MAGYARORSZAGI KERESKEDELMI BANKOK

MERLEGADATAINAK TUKREBEN
ATANASZOV DAVID, BARCZIKAY TAMAS

A 2008-2009-es péncziigyi vilsdg az eurdpai pénziigyi csatorndkon keresztiil Ma-
gyarorszdgon is érezheté nyomdst fejtett ki. Ez a hatds kettds: a jelentds lakossdgi
devizahitel-allomdny a vdlsdg kirobbandsa utdn a hdztartdsok fogyasztisinak
szignifikdns csokkenését eredményezte, mig az dltaldnossd valo iizleti bizalmat-
lansdg a vdllalati hitelezést korldtozta. A két jelenség keresztmetszetében a bank-
szektor dll.

Az Eurépai Kézponti Bank 2009 és 2016 kozott rendszeresen végzett stressztesztet a tag-
allamok bankszektorain, azonban Magyarorszag esetén vizsgalatuk csak az OTP Nyrt-
re terjedt ki.

Erre alapozva a 2004 és 2015 kozott prudencidlis szempontbdl banknak mindsiilé
pénzintézetek mérlegadataibdl szamolt mutatokbdl épitett adatbazison - kiegészitve
a lakashitel-allomdnnyal és a svajci frank arfolyamaval - futtatunk panel regressziot,
hogy a teljesitményvaltozas rendszerszintli okait feltarjuk és a magyar bankrendszer
valsdg soran tapasztalt stressztiird képességét és fenntarthatdsagat vizsgaljuk, az MNB
ajanlasainak titkrében.

1. BEVEZETES

A bankszektor az uralkodé kézgazdasagi elméletben tobbnyire masodlagos szerepet tol-
tott be. Bar a bankok a pénzteremtés, az er6forras allokacio és a pénziigyi intermediacio
a gazdasag szamadra nélkiilozhetetlen feladatait latjak el, a modellek tobbségében nem
rendelkeztek a sz6 hagyomanyos értelmében vett gazdasagi 6sztonzékkel.

A valsag kovetkeztében azonban ujra kellett értékelni az intermedidciés rendszer
szerepét a konjunktiraciklusok kialakuldsaval kapcsolatban. DellAriccia és szerzétarsai
[2012] a 2010 el6tti 6tven éves idészakban 175 orszag makroadatait feldolgozva a hitel/
GDP arany segitségével vizsgaltak a hitelboomok kialakuldsat. Empirikus elemzésiik
alapjan a nyolcvanas évek deregulacids folyamatai utan a hitelfelfutasok szama jelen-
tésen megnovekedett, és a 2008-as valsag eldtt tet6zott a hitelboom allapotaban 1évé
orszagok szama. Ezen feliil a deregulacié megnyujtotta a pénziigyi ciklusok hosszat és
egyuttal elmélyitette azokat [Borio, 2012]. A vizsgélt adatok alapjan a hitel/GDP arany
atlagos éves novekedése a fellendiilés éveiben 16,8%, mig ezen kiviil csupan 1,6%. Ha-
sonlo fokozott gazdasagi aktivitast talalhatunk, ha egyéb makroadatokat figyeliink meg.
A beruhazasok atlagos béviilése 10,3%, ellenben a kordbbi 4,2%-kal, mindemellett a
lakdsdrak is atlagosan 9,5%-kal nének, ami a nem boom évek 1,8%-os éves dtlagos valt-
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ozasahoz képest kiugroan magas keresletnovekedést jelent. A lakaspiac valsagokat me-
gel6z9 hirtelen expanzidja tobb fejlett orszagban is megfigyelhet6 volt az elmult har-
minc év adatait vizsgalva [Jorda et al., 2015]. Nem véletleniil tekinthetjiik a gazdasag-
ban taldlhat6 hitel GDP-re vetitett aranyat az egyik legpontosabb, pénziigyi valsagokat
elérejelzd indikatornak [Drehmann et al., 2012; Mér6, 2015]. A pénziigyi szektor je-
lentésége szamunkra azaltal ragadhaté meg, hogy egyik f6 tevékenysége a véllalat- és
lakashitel finanszirozas. Ennek sulyat figyelmen kiviil hagyva, a pénziigyi szabalyozast
a vélsdg el6tti makrodkonomia nem tekintette kutatdsi tertiletének [Blanchard et al,,
2010]. E hangsulyos szerepben viszont egy rosszul miikod6 bankszektor forrasa lehet
valsagok kialakuldsanak és elmélyedésének, igy az agazat teljesitményének vizsgalata
kiemelt fontossagu.

A kérdés, hogy a bankrendszer vélsaga hat-e a redlszektorra, vagy forditva, empi-
rikusan vizsgalhaté [Dell'Ariccia et al., 2004]. DellAriccia és szerzotarsai eltér6 finan-
szirozasi feltételekkel rendelkezé ipari szektorokat vizsgaltak 41 orszagban, az 1980-
2000 kozotti id6szakban, és arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy kontrollalva a vallal-
ati, orszag és év fixhatasokra a pénziigyi szektortdl jobban fiiggé iparagak rosszabbul
teljesitenek, mint a kevésbé fiiggd agazatok.

Ezt az oksagi iranyt tételezik fel a Magyar Nemzeti Bank kozgazdaszai is [Vonnak
et al., 2013], akik egy tizpontos ajanlast fogalmaztak meg a magyar bankrendszerrel
szemben. A normativ elvarasokat tamaszté MNB kiilonszam, rendszerszinten 10-12%-
os tékearanyos nyereséget, magas onfinanszirozast, a nem teljesit6 hitelek ardanyanak
tartos 5% alatt tartdsat, és megfelel likviditast var el, mivel elemzésiik alapjan a ha-
zai bankrendszer jelent6és mértékben hozzajarult a gazdasag sériilékenységének kiala-
kulasahoz és veszteségei is kimagasldak voltak. A magyar kozgazdasz szakma azonban
nem tamogatja egyhangtian az MNB véleményét. A magyar bankrendszert Varhegyi

=

[2011] szerint a valsdg nem érintette olyan sulyosan, mint a nyugati bankokat. A még—@

Ottes probléma a 2005 6ta tartd valtozo szabalyozas és a versenytorzitd hatasu kiilona-
dok és szubvenciok alkalmazasa.

Vonnak et al. [2013] alapjan a valsag el6tti id6szakban a magyar bankok kénnyen ju-
tottak kiilfoldi forrasokhoz és ennek kovetkeztében likviditasbdség alakult ki. A kiilfoldi
forrasokra tdmaszkodé bankok késébb jelentés mértékl veszteségeket konyvelhettek
el, ami szamottevGen rontotta jovedelmezdségiiket. A cikk soran négy kiemelt allitast
fogunk vizsgalni, amelyek megtalalhatoak a hivatkozott kiadvanyban:

1. ,Nagyobb mértékii onfinanszirozds jellemezze a bankrendszert” Optimalis esetben ez
100% koriili hitel/betét aranyt jelent. Kérdésiink, hogy sziikséges-e az 6nfinanszi-
rozas ilyen magas mértéke és milyen hatdssal van a hitel/betét arany valtozasa a
bankok teljesitményére?

2. ,A bankrendszer legyen likvid.” Azaz a BASEL III csomagban el6irt LCR - Liquidity
Coverage Ratio (likviditasfedezeti rata) és az MNB altal bevezetett DMM (devi-
zafinanszirozasi megfelelési mutatd) mutatdk idével érjék el a 100%-ot. A valsag
soran tapasztalt likviditasi fesziiltségeket a bankrendszer elsddleges likviditasi mu-
tatojan keresztiil vizsgaljuk, hogy megallapitsuk a bankok hatékonysagara gyako-
rolt hatasat.
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3. ,A hazai bankrendszer legyen tékeerds.” Amit a sajattéke Osszes forrasra vetitett ara-
nyaval becsliink, és a hatékonysagra gyakorolt befolydsat vizsgaljuk.

4. ,A hazai bankrendszer legyen versenyzd.” Ez a pont egyrészt az oligopolisztikus pi-
acszerkezet korldtozdsat, mdsrészt az drverseny erdsitését szorgalmazza. Utdbbi
kapcsan a szerzok kijelentik, hogy a verseny optimalis esetben az arak csokkené-
sében és nem a kockazatvéllalas novelésében valosul meg. Mi az utdbbi jelenséget
vizsgaljuk a tékeattétel mutaté felhasznalasaval.

Jelen munkank célja, hogy a magyar bankrendszer valsag sordn tapasztalt teljesitmény-
valtozasat és stressztlird képességét tanulmanyozzuk, illetve megvizsgaljuk a bankrend-
szer fenntarthatdsagat az MNB ajanlasainak tiikrében. Bar az Eurdpai Kozponti Bank
2009 és 2016 kozott rendszeresen végzett stressztesztet a tagallamok bankszektorain,
Magyarorszag tekintetében elemzésiik csupdn a piac legjelent6sebb szerepldjére, az
OTP Nyrt-re terjedt ki.! Erre alapozva a 2004 és 2015 kozotti prudencidlis szempontbol
banknak mindsiil6é pénzintézetek mérlegadataibol szamolt mutatokbdl épitett adatba-
zison — kiegészitve a lakdshitel-allomannyal és a svajci frank arfolyamaval - futtatunk
regressziot, hogy a teljesitményvaltozas rendszerszint( okait feltarjuk.

A cikk felépitése a kovetkezd: a bevezetdt koveté masodik fejezet bemutatja a ban-
krendszerek valsag alatti teljesitményértékelésére hasznalt, ezredfordulé uténi kvanti-
tativ és kvalitativ kutatdsok irodalmat. A harmadik fejezetben ismertetjiik a felhasznalt
mutatdszamokat és indokoljuk alkalmazdsukat. A negyedik fejezetben pedig bemuta-
tjuk az alkalmazott 6konometriai eljarast, és kozoljiik az elemzés eredményeit. A pu-
blikacid zarasaként osszegezziik tapasztalatainkat.

2. IRODALMI ATTEKINTES

A valsag utani bankrendszerekkel foglalkozé szakirodalom legfontosabb kérdései, hogy
milyen csatornakon keresztiil hatott és milyen karokat okozott orszagos szinten a pénz-
tigyi krizis? Van-e kozvetitd szerepe a multinacionalis bankoknak a pénziigyi problé-
mak terjedésében? Illetve, 1étezik-e valamilyen intézményi hattér, ami képes csokkente-
ni a bankok rendszerszintii kockazatat?

A 2008-as krizis az eurdpai orszagok és az USA kivételével nem fejtett ki ers nega-
tiv hatast a vilagban. Ebbél kovetkezden a kutatok érdeklédése a bankrendszerek fer-
tézéskozvetitd szerepére terel6dott. Miért nem hatott a valsag mashol er6sebben, hiszen
a pénziigyi rendszer dsszekapcsoltsaga miatt ez varhato lett volna? Milyen, eddig nem
megfigyelt tényezok segitettek tompitani a pénziigyi kozvetité rendszer kudarcat?

A vildggazdasdgban észlelheto trend alapjan, a valsagot kvetéen az OECD orszég—@
ok bankjai csokkentették kiilfoldi jelenlétiiket [Claessens—Horen, 2014]. Ez a regio-
nalizal6dasi folyamat azonban mar a valsag el6tt elkezd6dott. Degryse et al. [2013] a
Datastream makrookondmiai adatbazist felhasznalva, Eurdpa, az USA, valamint 10

1 A részletes elemzések éves bontdsban elérhet6ek az EKB honlapjan: https://www.eba.europa.eu/risk-ana-
lysis-and-data/eu-wide-stress-testing/2016 Lekérdezve: 2016. oktdber 29.
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azsiai és 7 latin-amerikai orszag 1994 és 2008 kozotti makroadatai segitségével bi-
zonyitottdk, hogy a regionalizacié hatassal van a pénziigyi krizisek terjedésére. Me-
gallapitottak, hogy a sokkok regionalis szinten hatnak és a sériilékenység a fert6zésv-
eszéllyel egyiitt csokken, ha egy région beliil a bankok egyiittesen tobb likvid eszkozt
tartanak, jobban feltokésitettek, illetve amikor a région beliil nagyobb a piaci verseny.
A kiilfoldi bankok jelenléte miatt az USA és Eurdpa befolyasa nagyobb a két fejlddé
régiora, mint azoké egymasra. Az idegen tulajdonlds hatdsa azonban nemcsak negativ
kovetkezményekkel jar.

A hatdron étivel6 finanszirozas kovetkeztében egy leanyvallalat kozvetlen pénziigyi
segitséget kaphat kiilfoldrél. A tékeinjekcid és fertézési hatas trade-oft-jat vizsgalva De
Haas és Van Lelyveld [2011] a 48 legnagyobb multinaciondlis bank 199 leanyvallalata-
nak hitelezését hasonlitottak 6ssze 202 belfoldi bankéval az 1992-2009 kozotti iddszak-

ban. Kérdésiik, hogy jobban teljesitettek-e ezek a multinaciondlis bankok a nagy recess—@

zi6 idején? Az elemzés alapjan a kiilfoldi tamogatassal rendelkez6 bankok kétszer olyan
gyorsan fogtak vissza a hitelezésiik novekedését és jobban kihasznaltak a valsag sordn
sziikosen rendelkezésiikre allo betéteket, mint a helyi pénzintézetek. A kiilfoldhatas
azonban kettés. Azokban az esetekben, amikor az anyavallalat orszagaban volt valsag,
a leanyvallalatoktdl vontak el a forrdsokat, és ezaltal rontottak azok teljesitményét. A

szerzOk megillapitottak, hogy bar a nemzetkozi bankok segithetnek leanyvallalataiknak

a helyi problémak stabilizacidjaban, mégis el6segitik a instabilitas importalasat.

Fontos kérdés a valsag bankrendszerre gyakorolt hatékonysag véltozasanak viz-
sgalata. Eken et al. [2012] 27 eurdpai orszag 1123 eltérd tipusu bankjanak kiilonb6z6
kockazatokra vald érzékenységét vizsgalta a BankScope adatbazis 2006-2010 kozotti
adatai alapjan. A vélasztott egymilliard dollar mérlegf6osszeg feletti bankok a teljes
eszkozallomany 86,57%-at, illetve a bankok szamdnak 34,04%-at fedik le. Megall-
apitottak, hogy a kamatmarzs és a likviditas a vizsgalt id6szakban atlagosan véltozatl-
an maradt, de a nem teljesit6 eszkozallomany novekedése jelentdsen rontotta a ban-
kok eszkoz- és sajatt6ke aranyos nyereségét. Eredményeik szerint a bankok foldrajzi
elhelyezkedése minden becsiilt modellben szignifikdns, azaz a vélsdg orszagonként el-
téréen hatott.

Az egyes régidkra és orszagokra specidlisan érvényes hatasok vizsgalata a nemzetkozi

»

szakirodalomban igy nem uj kelet(, mely elemzések nemcsak a lokaciot, hanem annak

egyéb (akar kulturalis) jellemzdit is szamitdsba veszik.

A kozép-kelet-eurdpai région belill Horvatorszag nagyrészt kiilfoldi tulajdonban
1év6 bankrendszere nehézségeket élt meg a likviditas- és kockazatkezelés teriiletén, jel-
lemz6 a térség egészét érintd altalanos profitabilitas, hitelkihelyezések és az eszkézm-
indség csokkenése [Zivko-KandZija, 2013]. Az IMF statisztikait felhasznalva Gani¢
[2012] megallapitotta, hogy a rendszervéltas utani tékehidnyos idészakban a bearamlo
kiilfoldi téke folyamatos emelkedd tendenciat mutatott és hozzajarult a 2003-2007
kozott felfivodo hitelbuborékhoz, végiil a valsag késve, 2008 kozepén érkezett hitel-
sziikosség formajaban. Likviditas szempontjabdl a nyugat-balkani régioban nem tortént
nagy visszaesés, de az atlagos eszkdzaranyos nyereség 1%-r6l 0,51%-ra esett, valamint a
sajattéke-aranyos nyereség is 9,67%-rol 3,05%-ra csokkent.

Afrika esetében dltalanosan elmondhatd, hogy a valsag csak Egyiptomot és Nigériat
érintette, mivel a kontinensen csupan e két orszag integralodott szorosan a nemzetkozi

=l


David
Öntapadó jegyzet
elválasztás, fertőzés-veszély

David
Öntapadó jegyzet
elválasztás, re-cesz-szi-ó

David
Öntapadó jegyzet
elválasztás, vizs-gálata

David
Öntapadó jegyzet
elválasztás, változat-lan

David
Öntapadó jegyzet
elválasztás, eszköz-minőség


TANULMANYOK 9

pénziigyi rendszerbe [Louis et al., 2009; Ashamu-Abiola, 2012]. Ezekben az orszag- @
okban a t6zsdeindexek 2008 és 2009 marciusai kozott 57%-kal estek [Ogbeiyulu-Imade,
2015], illetve megfigyelhetd volt a nyugati kozvetlen tékeberuhazasok elmaradésa és a
hitelkamatldbak névekedése.

A foldrajzi elhelyezkedés vizsgalata mellett, a bankrendszerek ellenallé képességének
kulturalis megkozelitése is megtaldlhaté az elmult évek kutatdsai kozott. Az iszlam ban-
kok a valsag soran jobb teljesitményt nyujtottak, mivel a nyugatitdl eltérd intézmények,
mint a sharia jogrend és a ribba (kamattiltds) nem teszik lehetévé az alacsony likvidi-
tasi ratak kialakulasat [Shafique et al., 2014]. Empirikus példa Jordania esete, ahol a
2007-2009 kozotti idészakban a valsag csak alig érezhetd hatast fejtett ki [Orabi et al,,
2016]. Cihdk és Hesse [2016] 18 bankrendszer bankjait vizsgaltik panelokonometria se-
gitségével, és arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a nagyobb stabilitas csak a kis iszlam
bankokra jellemzé.

Bakir [2011] az Osszehasonlitd gazdasagtan komparativ mddszertana segitségével
végzett elemzést a bankrendszerek stabilitasat befolydsolo intézmények fejlddésérol.
Ausztralia példajat ismertetve megallapitja, hogy habar az orszag a pénziigyi valsagokr
érzékenyebb, liberdlis piacgazdasagok csoportjaba sorolhatd, a valsag mégsem érint
ette. Ennek oka, hogy az ausztral bankpiac oligopolisztikus jellegi és befelé orientalt,
azaz jellemzGen kilfoldrdl begyujtott betéteket helyeznek ki a hazai piacokon. Ez az
intézményi komplementaritas pont forditottja a csoportot jellemzd orszagoknak és se-
gitett elkeriilni a pénziigyi valsagot.

3. VALTOZOK

Elsddleges forrasként a jegybank, 2004 és 2015 kozott megjelent, a pénziigyi rendszer
egészének mérleg- és eredménykimutatdsait tartalmazé Aranykonyveit hasznaltuk. A
kimutatasban minden érték millié forintban van feltiintetve. Mintank a jelzdlogban-
kok kivételével minden prudencialis szempontbol részvénytarsasagi formaban muiko-
d6 hitelintézet adatait tartalmazza. Elemzésiinkben a jelzalogbankokat kiilon kezeltiik,
melynek indoka, hogy forrasaikat jellemzGen nem betétgytjtéssel szerzik, ami az onfi-
nanszirozas becslésére szolgald teljes hitelallomany teljes betétallomanyhoz viszonyitott
aranyanak szamitdsat lehetetlenné teszi. Ezen feliil a tevékenységiik a tobbi, mintaban
szereplé bankkal 0sszehasonlitva nem olyan diverzifikalt, mivel nem azonos piacon
szolgéltatnak.

A felhasznalt valtozok szamitasat, mértékegységét és a szakirodalmi forrasokat az
1. tablazat Osszegzi. Az egyéb dltalunk hasznélt kategdériavaltozokat a folydszovegben
ismertetjiik.

3.1 Fiigg6 valtozok
A bankok teljesitményének mérésére szolgald legelterjedtebb mutatédszamok a sajattd-

ke-aranyos nyereség és az eszkdzaranyos nyereség [De Haas-Van Lelyveld, 2011; Dimit-
riu et al.,, 2012; Eken et al., 2012; Gani¢, 2012; Reverchuk et al., 2013; Apetri et al., 2010].
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Szdmitdsaink sordn mindig addzas el6tti eredményt hasznéltunk, hiszen negativ
eredmény esetén a vallalatok addzasi kotelezettsége torzithatja a modellbecslést. To@
vabbi indokot szolgaltatnak a 2005 6ta folyamatosan valtozd addzasi szabalyok [Varheg
vi, 2011].

3.2 Fiiggetlen valtozok

A fiiggetlen valtozokat harom csoportba soroltuk. Az iizleti tevékenység mindségi mu-
tatoi kategéria magéba foglalja az iizletpolitika mutatét, amely a teljes hiteldllomany és
teljes betétdllomany hdanyadosa [De Haas-Van Lelyveld, 2011; Zaghdoudi, 2013]. 100%
feletti értéke a bank agressziv tizletpolitikajat jelzi, mivel ebben az esetben a bank tobb
hitelt helyez ki, mint amit betétgytijtéssel megszerzett. Ezt a valtozot Kiselakova et al.
[2013] a teljes hitel- és betétallomany mérlegértékével helyettesiti. A modellbecslések
soran mindkét esetet kiprobaltuk. A tapasztalatok alapjan az tizletpolitika mutatd nyers-
adatokra val6 cseréje minden modellspecifikaciéban jelentdsen csokkentette a model-
lek magyarazo erejét és a tobbi valtozo szignifikanciajat. Ez vonatkozik azokra az esetek-
re is, ahol a hitelt/0sszes eszkoz és betét/Osszes forras valtozokkal korrigaltuk a bankok
eltéré méretébdl szarmazd esetleges torzitasokat.

1. tablazat: A modellezéshez felhasznalt valtozok listaja
a szakirodalomban t6rténé el6fordulasuk megjelolésével

Minden adat 2004 -
2015 kozotti
(Az MNB
Aranykényvek,
arfolyamok és a KSH
adatai alapjan.)

Szamitas Mértékegység Irodalom

Fiiggd valtozok

Dimitriu et al.
[2012]; Eken et al.
Aranyszam [2012]; Ganié [2012];
Reverchuk et al. [2013];

Apetri et al. [2010]

Ado elotti nyerség/

ROE Sajat téke

Dimitriu et al.
[2012]; Eken et al.
[2012]; Gani¢ [2012];
Aranyszam Reverchuk et al. [2013];
Apetri et al. [2010];
De Haas-Van Lelyveld
[2011]

Ado el6tti nyerség/

L Osszes eszkoz
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Fiiggetlen valtozok

Uzleti tevékenység minéségi mutatéi

Teljes hitelallomany/

Zaghdoudi [2013];

o ogs 72 A A —
Uzletpolitika mutato T Aranyszam De Haas-Van Lelyveld
[2011]
iy E a . . iy en . . Ganic¢ [2012];
Tékeattételi mutato Osszes eszkoz/Sajat téke Aranyszam Zaghdoudi [2013]
Kockazat feletti kontroll I\,Ien? & e51’to h}telek , , Reverchuk et al. [2013];
, , (értékvesztés)/Osszes Ardnyszam . o ,
hatékonysaga hitelek Kiseldkova et al. [2013]

Ertékvesztés és
kockazati céltartalék
valtozasa el6jellel

Nyers valtozo

Milli6 forint

"o

Likviditas és stressztiiré képesség mutatoi

Pénztér és Elszamolasi

osszes forrason beliil

Sajatt6ke/Osszes forrds

Els6dleges likviditasi Szamla+Jegybanki , ,
mutaté® és bankkozi betét)/ Ardnyszdm Eken etal. [2012]
Eszko6zok 6sszesen)
Céltartalék Nyers valtozo Milli6 forint
SajattBke ardnya az Reverchuk et al. [2013];

Ardnyszam

De Haas-Van Lelyveld
[2011]

Gazdasagi kornyezettel kapcsolatos valtozok

Frankarfolyam® Nvers véltozé MNB éves HUF/ | Aver [2008]; De Haas—
¥ Y CHEF arfolyam Van Lelyveld [2011]
Lak,ascellf hm:lek Nyers valtozo Milli6 forint
allomanya
Allamilag timogatott
lakascélu hitelek Nyers valtozo Milli6 forint
allomanya

Deviza alapi lakascéla
hitelek allomanya

Nyers valtozo

Millié forint

Forrés@

2 De Haas és Van Lelyveld [2011] csak a likvid hitelek dllomanyat veszik figyelembe

3 Az Eken et al. [2012] 4ltal alkalmazott (Készpénz+Jegybanki betét+Bankkozi kovetelés)/Osszes eszkdz
helyett egy mddositott mutatdt alkalmazunk, mely kiszamithaté a rendelkezésre all6 adatainkbol

4 Forras: MNB statisztika, URL.: https://www.mnb.hu/letoltes/hu0301-arfolyam.xls és https://www.mnb.
hu/letoltes/hu0304-arfolyam-regi.xls Lekérdezve: 2016. 10.2 14:35
5 Forras: KSH, 3.7.6 Lakédscélu hitelek tablaja, URL: http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_evko-
zi/e_zrh001.html, Lekérdezve: 2016.10.29 15:12
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A tékedttétel mutatd, azaz az Osszes eszkoz sajat tOkére vetitett ardnya ragadja meg
a bank kockazatvallalasi hajlamat [Gani¢, 2012]. A kockazatvéllalas hatasa eltérd lehet
a konjunkturaciklus kiilénb6z6 fazisaiban. Hipotézisiink szerint valsagmentes id6szak-
ban a magas kockazat magas profitokhoz vezet, ami noveli a hatékonysagot. Ezzel szem-
ben valsag alatt a magas kockazatvallalas noveli a veszteséges projektek hitelezésének
esélyét és végsd soron csokkenti az eredményt.

A vissza nem fizetett hitelekbdl szarmazo koltségeket az értékvesztés és kockdzati
céltartalék vdaltozdsa eldjellel nev(i mérlegtétellel becsiiljiikk. Az MNB Aranykonyvekben
talalhato adatok 2009-ig el6jeles formaban talalhatéak meg. 2010-t6] pedig a modsz-
ertan megvaltozasa miatt el6jel nélkiil. Az adatbazisba bekeriilt, 2010 uténi értékeket a
bankok eredménykimutatasai alapjan korrigaltuk és el6jeles formaban adtuk meg.

A likviditds és stressztlirG képesség mutatoi csoport tartalmazza az elsédleges likvidi-
tdsi mutatot, melyet a rendelkezésre all6 adatok alapjan a pénztar és elszamolasi szamla
és a jegybanki és bankkozi betétek dsszegének az Osszes eszkozzel vett hanyadosaval
kozelitettiink. Ez a mutaté Eken et al. [2012] munkdjdban a készpénz, a jegybanki
betétek és a bankkozi kovetelések dsszegének aranya az sszes eszkozhoz viszonyitva.
A viéltoz6 a reagalasi képesség mérészama, ami megmutatja, hogy a bank rovid lejaratu
kotelezettségeinek milyen mértékben tud eleget tenni. Az elére nem lathat6 kockazat-
ok fedezésére a bankok altal képzett céltartalék mérlegadatot az éven beliili 6vatossag
kontrollvaltozdjaként hasznéljuk. A szolvencia mérésére Orabi et al. [2016] a sajdt toke
forrastételt alkalmazza. Ezzel szemben, hogy kontrollaljuk a mintaban szerepl6 bankok
eltéré méretét, mi a sajdttéke Osszes forrdson beliili ardnydt szerepeltetjiik [De Haas—
Van Lelyveld, 2011; Reverchuk et al., 2013]. Mindhdrom véltozé esetén a magasabb
értékekhez magasabb eredményt varunk.

A gazdasagi kornyezettel kapcsolatos viltozok ragadjak meg Magyarorszag makro-
gazdasagi hatterét. A 2002-t6] kezd6d6 novekvé frankhitelezés befolyasolhatja a bankok
teljesitményét, igy kontrollvaltozoként hasznaljuk az MNB altal kozolt éves frankdrf-
olyamokat. Elméletben minél magasabb az arfolyam, annal nehezebben tudjak az adds-
ok megfizetni tartozasukat és nagyobb valdszintiséggel valnak fizetésképtelenné. A valt-
o0z6 hatdsa igy kettds. A bankok nagyobb 0sszegeket, de kisebb valdszintiséggel kapnak.

A szakirodalomban elterjedt a bank székhelyéiil szolgalé allamok makroadatai-
nak magyarazé valtozoként valé alkalmazasa [Aver, 2008]. A vélsag kozvetett hatdsat
azonban aggregalt szinten szeretnénk mérni, igy a gazdasagi kornyezetet kategoriav-
altozokkal ragadjuk meg. A vdlsdg dummy minden bank esetén egyes értéket vesz fel a
2008-as és 2009-es években. Minden mas évben az értéke nulla [De Haas—Van Lelyveld,
2011]. A valsag évei varhatoan negativan hatnak az eredményekre. A kildbalds valtozo
a 2010 utani évek makrokornyezetét ragadja meg. Tekintve, hogy a kildbalas alatt a gaz-
dasag évrdl évre novekedett, a valtozo eldjele varhatdan pozitiv.

A bankpiac valtozasara a kilépd, belépd és felvisdrlé valtozokkal kontrollalunk. A
kilépé dummy az adott évben piacot elhagyo vallalatok esetében egyes értéket vesz fel,
mig a belépd hasonloképpen az 4j szerepléket jeloli az alapitas évében. Mivel megsztinés
torténhet felvasarlas soran is, igy minden fuzidéban vagy felvasarlasban részt vevo vallal-
atot egyes értékkel jeloltiink a felvdsdrlo valtozéban.

=
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=
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4. REGRESSZIOS ELEMZES

A 2004 és 2015 kozotti, 486 elem( panelmintat linearis regresszié segitségével vizsgal-
juk. Az el6zetes mérések alapjan gy dontottiink, hogy a heterogén adatbazist érdemes
két csoportra osztani, mivel a modellek magyarazé ereje és a valtozok szignifikanciaja
lényegesen alacsonyabb az dsszevont modellben. A bontdsban a betétgytijté bankok ka-
tegoria 378 mintaelemet tartalmaz, mig a nem betétgyiijt6, azaz féleg jelzdloghitelezést
és kiilkereskedelmi el6finanszirozast végzé bankok csoportja 105 elemet szamlal.

A vizsgalt 12 éves id6szak alatt a piac szerepldinek Osszetétele véltozott, igy a szi-
sztematikus szelekci6 miatt kiegyensulyozatlan panelt kaptunk. A szelekci6 kezelésére
bevezettiik a belépd, kilépd és fiizio dummy valtozdkat, ennek ellenére az endogenitast
teljes mértékben nem zarhatjuk ki. Mindkét homogén almintdn a legkisebb négyzetek
mddszerével (OLS), valamint véletlen (RE) - és fixhatas (FE) modszerekkel regressziot
futtatunk. Utobbi két esetben a maradéktagban maradt, nem megfigyelhetd, de idében
dlland6 endogenitdsra kontrolldlunk. A panelben ilyen hatds lehet a vallalati kulttra, a
szervezeti felépités és a marketing tevékenység vagy a kiilfoldi tulajdonlas aranyanak

=l

eredményt befolyasol6 hatésa. @

A heteroszkedaszticitas kezelésére minden modell becslése soran White-féle robu-
sztus regressziot futtatunk. A multikollinearitas a betétgytijtd bankok esetében a magas
elemszam miatt nem jelent problémat. A nem betétgyijté bankok esetében azonban az
elemszam a feltételhez alacsony.

A modell javitasat a valtozok transzformacidjaval is megkiséreltiik. Az elézetes
mérések sordn probédltunk nem linedris hatdsokat is alkalmazni, azonban kizarolag
az egyszerti OLS vezetett szignifikans véltozokhoz, igy a kvadratikus tagok szerepel-
tetése nem indokolt. A logaritmalds a fiiggé valtozo gyakori negativ értékei miatt a ros-
szul teljesité bankok szelektiv kiesését eredményezte, melynek eredményeként alkal-
mazasatdl eltekintettiink.

Késleltetett valtozokkal viszonylag alacsony elemszam csokkenés mellett jo ered-
ményeket kaptunk. A betétgytijté bankok esetén az iizletpolitika késleltetése erésebben
hatott, mint az aktualis évi mutatészam. A sajattGke Osszes forrason beliili ardnya még
a két évvel korabbi késleltetés esetén is szignifikans volt. A lag valtozok viszont nem
biztos, hogy kizarélag a mutatok hatasat veszik fel, mivel nem kontrollaltunk az adott
évek makrogazdasagi teljesitményére. Tekintve, hogy a cikk a recesszié hatasat igyeks-
zik felmérni, ugy dontéttiink, hogy késleltetett valtozok helyett a f6 mutatészamok, a
vélsdg dummy-val vett interakcidit alkalmazzuk. Igy képesek vagyunk egy hasonl6 ha-
tast mintacsokkenés nélkiil, kozvetlen médon megragadni.

A végs6 modellspecifikaciok eredményeit a 3. tablazat 6sszegzi. Az els6 harom oszlop
rendre a betétgytijté bankok OLS, RE és FE modszerrel elvégzett regresszids becsléseit
tartalmazzak, mig az utolsé harom oszlop a nem betétgytjté hitelintézetek eredményeit
kozlik.

=l
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Mindharom, betétgyijté bankokra becsiilt modell esetén szignifikans értéket kap-
tunk az értékvesztés és az iizletpolitika valtozokra. A céltartalék az OLS modell kivételével
szintén szignifikans volt.

Az elgjellel vett értékvesztés és kockdzati céltartalék viltozdsa valtozé mindharom
modellben 1%-on szignifikans, pozitiv elGjellel. Az RE és FE modszerekkel becsiilt ért-
ékek kisebbek, mint az OLS esetén. Az FE modell paraméterét értelmezve, az atlag-
os -7,21 millidrdos leirt értékveszteség atlagosan 0,0338 szazalékponttal csokkentette
a bankok sajattéke-aranyos nyereségét. Figyelembe véve, hogy a ROE mutat6 értéke
atlagosan 0,0237%, de szorasa 0.405597 szazalékpont, a véltozd hatdsa nem jelentds. A
nem vart pozitiv el6jel oka valdszintileg a bankok konyvelési stratégidja. Ugy gondoljuk,
hogy a vizsgalt id6szak alatt a bankok nehezen tudtak kalkuldlni a kihelyezett hitelek
vissza nem fizetésébdl adddé kockazattal, igy el6zetesen dvatossagi megfontolasbdl na-
gyobb Osszegeket konyveltek el értékvesztésre. A kockazatkeriilés e formaja pedig pozi-
tivan hat a bank sajatt6ke-aranyos nyereségére.

Az iizletpolitika valtozé az OLS és RE modellekben 1%-on, mig az FE modellben
10%-on szignifikans. Az el6jel mindharom esetben negativ, de volumene jelent6sen
csokken. Igy az atlagos 189,3493 hitel/betét ardny az OLS esetben 0,0104142115 szdz-
alékponttal csokkenti a ROE értékét, mig az FE modell esetén csupan 0,00361657163
szazalékponttal. Az iizletpolitika valtozdé parcidlis hatdsa nem tlnik stlyosnak, de
két okbdl a modellben hagytuk. Egyrészt a mutat6 szignifikins minden modellben.
Masrészt a hitelek és betétek nyers allomanyaval valé helyettesitése a modellek ma-
gyarazd erejének jelentds csokkenéséhez vezetett, illetve a valtozok elvesztették a szigni-
fikanciajukat. Kontrollként a modellben hagytuk a hitelek és betétek valtozdkat, de azok
o6nmagukban csupan elszortan képviselnek magyarazé erét. Az eredmények alapjan a
hitelek betétekre vetitett aranya nem befolydsolja jelent6sen a bankok eredményességét.

A céltartalék véltozd csak az RE és FE modellekben volt 10 és 5%-on negativ szi-
gnifikans. A valtozo az értékvesztéshez hasonld sullyal befolyasolja az eredményess-
éget. A negativ el6jel oka valdszintleg a piaci versenyben keresend6. Azok a bankok,
amelyek nagyobb tartalékot képeznek, kevesebb hitelt tudnak kihelyezni és igy csokken
hatékonysaguk.

A betétgylijté bankok esetén a gazdasdgi kornyezettel kapcsolatos viltozdk koziil
kizardlag a kilépd és a vdlsdg valtozok voltak elszdrt esetben szignifikdnsak. A piac elha-
gyasat jelz6 kilépé dummy csak az OLS és az RE modellekben volt 5%-os szignifikan-
ciaszinten negativ. Az OLS modellben a valtozé -0.307-es paraméterértéke az RE mo-
dellben -0.176-re csokkent, azaz a valtozd valdszintileg endogén.

A vdlsdg valtozo csak a becsiilt FE modellben volt 5%-on szignifikdns. A -0.319-es
érték kozel a szoras értékével azonos, igy erés hatast jelez. A vdlsdg dummy azonban
nemcsak 6nmagaban, hanem a f6 mutatészdmokkal vett interakciok esetén is eltérd
valtozokat jelez szignifikansnak az eltéré mddszerrel becsiilt modellekben. Ennél fogva
az identifikdcios feltételek teljesiilése mentén érdemes donteni, hogy melyik modellt
fogadjuk el érvényesnek.

Az OLS becslés - bar elterjedt a szakirodalomban [Hakam et al., 2013; Ogbeiyulu-
Imade, 2015] - feltételei gyakran nehezen teljesiilnek. A White-féle robusztus sztenderd
hibak hasznalataval a homoszkedaszticitas feltétele teljesiil, de a hibatagok magyarazé
valtozokkal valo korreldlatlansagat nem tehetjiik fel. Esetiinkben a nem megfigyelt
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kilfoldi tulajdonlas példaul korrelélhat az tizletpolitikdval. Ezen feliil a bankméretre
jellemzd reklam és tigyfélkapcsolati tevékenységek is befolyasolhatjék a hitelkihelyezés
mértékét.

A minta endogenitasat az idében alland6, nem megfigyelt valtozék hatasanak ki-
szlirésével kezelhetjiik. Az ilyen hatasok miatt a szakirodalom egyarant hasznal véletlen
hatas [Halil et al., 2011; Ree, 2011] és fixhatas [Kwan, 2010; De Haas—Van Lelyveld,
2011] modelleket. Az FE mddszer a megfigyelések véltozdinak idében torténd kiatl-
agolasaval (time demeaning transformation) kezeli a problémat. Az RE modell viszont
csak a szamitott atlag egy bizonyos részét tiinteti el ennek a hatasnak. Utobbi modszer
elénye, hogy a sztenderd hibdja kisebb és igy , konzisztensebb” becslést ad. Az FE és az
RE modell kozti dontéshez Hausman-tesztet végeztiink. A nullhipotézist, miszerint a
becsldé paraméterek kozt nincs szisztematikus kiilonbség p = 0.0000 érték mellett, elve-
tettiik és az FE becslés mellett dontottiink.

A fixhatdssal becsiilt modellben a vdlsdg véltozé iizletpolitikdval vett interakcidja
nem szignifikans, hasonloképpen az elsédleges likviditdsi mutatohoz és annak vdlsdggal
vett interakcidjahoz. Az eredmények alapjan nincs jelentsége annak, hogy a betétek
aranyaban mekkora a bank hitelkihelyezése, ha a gazdasag épp valsagban van. A lik-
viditasra kapott varatlan eredményt indokolhatja, hogy a validalt zarémérlegben csak
egy pillanatfelvételt kapunk a bank aktualis likviditasardl, azaz allomany valtozoként
kezeliink egy folyamat valtozot. Mivel a likviditas gyakorlatilag honaprol-honapra jelen-
tésen valtozhat, a modell nem képes megragadni annak val6s hatasat az eredményre. Az
éves dtlagos likviditdssal szamolva el6fordulhat, hogy szignifikdans eredményt kaptunk
volna.

A sajdttdke osszes forrdson beliili ardnya ellentétes hatast gyakorol a sajdttéke ardnyos
nyereségre a valsag alatt és azon kiviil. A leir6 statisztikak alapjan a mutaté minimuma
1,34%, mig maximuma 98,88%. Az atlagos 12,75%-o0s értékhez viszonyitva, a sajatt-
Oke/0sszes forras mutatd mérsékelt, 10 szazalékpontos novekedése ceteris paribus 8,52
szazalékponttal csokkenti a ROE értékét 1%-os szignifikanciaszinten. Ekkora hatas elég
ahhoz, hogy egy atlagos vallalatot veszteségessé tegyen a konjunktaraciklus felivel sza-
kaszaban. Mivel minden, a nem korabbi eredménybdl szarmazo forrasnovekedés a mu-
tato csokkenéséhez vezet, a rendelkezésre allo adatok alapjan arra kovetkeztethetiink,
hogy azok a bankok, amelyek féleg hitelfelvételbSl vagy betétekbdl finanszirozték te-
vékenységiiket, jobban teljesitettek a magasabb sajdttékével rendelkezé versenytdrs-
aikndl. A mutatd vélsdg alatt ezzel szemben 5%-os empirikus szignifikanciaszint mellett
is pozitiv, azaz a tékeerds bankok valsag alatt jobban teljesitettek. Minden mas véltozatl-
ansaga esetén azonos 10 szdzalékpontos névekedés minden mds valtozatlansaga mellett
7,29 szazalékponttal noveli a sajdttéke-aranyos nyereség értékét. Ez nem meglepd, hiszen
a recesszio idején a bankkozi hitelpiac szinte azonnal kiszaradt. Egy ilyen helyzetben a
jelentds sajattéke-allomannyal rendelkezd bankok képesek fenntartani a hitelezés nor-
malis menetét.

A tékedttétel hatasa szintén kettGs. A sajdttéke/0sszes forrds mutatéhoz hasonldéan
valsagon kiviil negativ, valsag alatt pozitiv hatasa van. A paraméterértékek 1%-on szi-
gnifikansak és egy nagysagrenddel kisebb értéket vesznek fel. A tékedttétel paramétere
-0,0379, mig a vdlsdggal vett interakcidjanak 0,0233 az értéke. A valtoz6 azonban a
101,13%-0s minimum és a 7467,44%-0s maximum kozoétt mozog, igy nagyobb terjedel-
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me révén jelent6s hatast képes gyakorolni a bankok teljesitményére. A becslés alatdma-
sztja azt a feltételezést, hogy a tulzott hitelexpanzid egy szinten tul rontja az eredményt.
Ugy gondoljuk, hogy a versenypiacon megéri a bankoknak kockazatosabb iigyfeleket is
meghitelezni, hogy képesek legyenek piaci részesedésiiket megtartani. A kockdzatosabb
tigyfelek viszont tobb esetben nem képesek visszafizetni a kihelyezett hitelt és veszteség-
et okoznak.

A sajdttke/dsszes forrds és a tdkedttétel mutatd azonos eldjeli viselkedése azonban
nem meglepd, mert a mérlegegyezdség elve alapjan a két valtozé egymas reciproka. A
két mutaté ugyanazt a jelenséget ragadja meg, csak ellentétes oldalrél. Ha a konjun-
ktura idészakaban a hitelkibocsatds mar nem finanszirozhaté a meglévé betétekbdl és a
felhalmozott sajat tokébdl, akkor forrasbevonasra van sziikség.

A novekvo kotelezettségek rontjak a szolvenciardtdt és igy novelik a hatékonysagot.
Ezzel parhuzamosan a kihelyezett hitelek novelik az eszkzallomanyt és a magasabb
tokedttétel csokkenti a hatékonysagot. Mivel a valtozas abszolut értéken vett és a sajdtt-
Gke/dsszes forrds valtozd egy nagysagrenddel nagyobb a tékedttételnél, fellendiilés esetén
a tékeattétel negativ hatasa nem feltiing.

=l

=l

=

Recesszio idején a hitelkihelyezés visszaesik és az eszkdzoldalon keresztiil csékkenti@

a sajattGke-ardnyos nyereséget. Ezzel parhuzamosan a bankok kevesebb forrashoz ju-
tnak, és ez noveli a szolvenciaratat, ami pozitivan hat az eredményességre.

Annak érdekében, hogy egy valtozéval meg tudjuk ragadni a hatast, lefuttattuk a
végleges modelleket a tékeattétel, majd a szolvenciarata kihagyasaval. A tékeattételt ki-
véve a modellek magyarazo ereje megfelezddik és a valsag valtozo pozitiv szignifikdns
lett. A szolvenciarata kihagydsaval a magyarazo erd kissé csokkent, de tobbek kozott a
valsag valtozo is elvesztette szignifikanciajat. A tapasztalatok alapjan jobbnak taldltuk
a regresszioban hagyni mindkét valtozot. A 3. tablazat utols6 harom oszlopa a nem
betétgytjtéssel finanszirozott bankok csoportjara vonatkozik. A kategdéria mindossze
105 elemet tartalmaz, igy a becslések érvényessége megkérddjelezhetd. Tovabbi pro-
bléma, hogy a betét nyers valtozd nulla értéke miatt az iizletpolitika mutatot nem tudjuk
szerepeltetni a modellben. A betétgytijtéssel finanszirozott bankok csoportjan futtatott
regressziok tapasztalatai alapjan a hitelek és betétek nyers valtozok szerepeltetése nem
oldja meg a modell magyarazé erejének és a valtozok szignifikancia vesztésének pro-
blémajat.

A céltartalék mindharom modellben egyardnt 1%-on szignifikans és nagysagrendil-
eg egy kategdriaba esik a betétgyijté bankoknal mért paraméterértékekkel. A jelzalog-
(nem betétgytijt6) bankok atlagos céltartaléka azonban kozel harmada a masik csopor-
ténak, igy nem képes magyardzni a sajattéke-aranyos nyereség csokkenését.

Az RE modellben a tdmogatott dllami lakdshitelek mértéke és a vdlsag alatti tokedttétel
hatdsa egyarant 10%-on szignifikdns. Az FE modellben ezzel szemben a t6keéttétel és a
valsag alatti elsédleges likviditdsi mutaté valtozok pozitiv szignifikansak 10%-on. Az el-
sodleges likviditdsi mutato és a vdlsdg valtozok interakcidjanak 2,577-es paraméterérté-
ke erds hatast feltételez, mivel a valtozé atlaga 0,2132803, szdrasa pedig 0,285562. A két
modell koz6tt ismét Hausman-teszt segitségével dontottiink. A nullhipotézist, misze-
rint a becsl6 paraméterek kozt nincs szisztematikus kiilonbség p = 0.7779 érték mellett,
nem tudtuk elvetni, és az RE modell mellett dontottiink.
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A véletlen hatas modell identifikacids feltevései azonban nem teljesiilnek, igy az
alacsony elemszam és az inszignifikans véltozok jelenléte miatt nem tudunk meggy6z6
érvekkel szolgalni a nem betétgytijtd bankok sajittéke-ardnyos eredményének ma-
gyardzatara.

A nem betétgytjtéssel finanszirozott bankok csoportjan érzékenységvizsgalatot vég-
eztiink. A 4. tdblazatban a fixhatdssal becsiilt kiindul6 modell eredményei szerepelnek.
El6észor a bankszektorral kapcsolatos inszignifikans valtozokat vettitk ki a modellbdl.
Ennek hatasara a tdmogatott dllami lakdshitelek mértéke 10%-on szignifikanssa valt, de a
paraméterek nagysagrendileg nem valtoztak. A hitelezéssel kapcsolatos makrovaltozok,
majd a kildbalds valtozo kiejtése, az iizletpolitika inszignifikdnssa vélasat leszamitva,
érdemben nem véltoztatott a modell magyarazoé erején és a paraméterek szignifikan-
cidgjan. Végezetiil kivettiik az 6sszes bankkal kapcsolatos inszignifikans valtozot.

A modellsztkités soran az eredetileg szignifikdns valtozok p-értékeinek és pa-
ramétereinek valtozasat vizsgaljuk. Az eredménykimutatasbdl és a mérlegbdl vett nyers
adatok szignifikancidja csak a hitelek valtozo esetében csokken.

4. tablazat: A nem betétgytijt6 bankok modelljének érzékenységvizsgalata

Regressziok eredménye
Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell 5
ertekveszt_es_ | 0.00000533*** | 0.00000535*** | 0.00000514*** | 0.00000544*** | 0.00000581***
kockceltart_
valt korr (0.00000158) | (0.00000157) | (0.00000152) | (0.00000155) | (0.00000163)
ltartalek -0.00000757** | -0.00000763** | -0.00000827** | -0.00000825** | -0.00000905***
celtartale]
(0.00000337) | (0.00000338) | (0.00000339) | (0.00000341) | (0.00000320)
hitelek 0.000000191* | 0.000000189* | 0.000000220** | 0.000000225** | 0.000000169*
itele]
(0.000000112) | (0.000000111) (9.90e-08) (0.000000108) (8.58¢-08)
-6.68e-08 -5.91e-08 -8.05e-08 -0.000000243
betetek
(0.000000118) | (0.000000117) | (0.000000128) | (0.000000148)
-0.319** -0.328** -0.365%** -0.268** -0.262**
valsag2=1
(0.140) (0.138) (0.123) (0.122) (0.117)
-0.0000191* -0.0000214* -0.0000204** -0.0000107
uzletpol
(0.0000112) | (0.0000117) | (0.00000984) | (0.0000105)
valsag2=1# 0.00000840 0.0000104 0.0000108 6.84e-08
uzletpol (0.0000109) (0.0000113) (0.00000978) | (0.00000986)
0.162 0.152 0.119 0.205
els_likv_mut
(0.244) (0.242) (0.245) (0.254)
valsag2=1# 0.280 0.232 0.203 0.165
els_likv_mut (0.186) (0.202) (0.194) (0.192)
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sajattoke/ -0.852%* -0.719%* -0.664** -0.650** -0.504*
forr_ossz (0.318) (0.310) (0.322) (0.325) (0.281)
valsag2=1 0.729** 0.743%%* 0.732%* 0.633** 0.619**
# sajattoke/
T ST (0.294) (0.271) (0.281) (0.292) (0.305)
-0.0379*** -0.0376*** -0.0371*%* -0.0378*** -0.0368***
tokeattetel
(0.0120) (0.0119) (0.0120) (0.0122) (0.0122)
valsag2=1 # 0.0233%%* 0.0234*%* 0.0233*%* 0.0230%** 0.0230***
tokeattetel (0.00728) (0.00726) (0.00741) (0.00748) (0.00766)
-0.0321 -0.0426 -0.110*
kilabalas
(0.127) (0.127) (0.0659)
0.00105 0.00118
chf_arfolyam
(0.00125) (0.00125)
lakashitel_ 5.03e-08 4.87e-08
allomany (7.05e-08) (7.10e-08)
lakashitel | 0.000000316 | 0.000000325*
allamitam | (0.000000193) | (0.000000192)
lakashitel -2.97e-08 -2.42e-08
devize (5.04¢-08) (5.10e-08)
-0.0184
kilepo
(0.0778)
0.136
belepo
(0.102)
-0.0139
felvasarlo
(0.0402)
-0.0893 -0.141 0.655%** 0.636*** 0.587***
Constant
(0.477) (0.481) (0.223) (0.214) (0.191)
Observations 378 380 380 380 380
R2 0.519 0.516 0.511 0.501 0.491

Standard errors in parentheses

*p < 0.10,** p < 0.05, ** p < 0.01

Forras:? @
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A kildbalds valtozé elhagyasa utan az iizletpolitika mar nem szignifikans és a vdlsdg pa-
ramétere a korabbi szignifikanciaszintet megtartva esik. A sajdttéke dsszes forrdson be-
liili ardnya valtozd, a modellsziikités soran 1%-os szignifikanciaszintr6l 10%-ra n6 és a
béta értéke csokken. A vdlsdggal vett interakcidja azonban tartja szignifikancigjat, de a
paraméter értéke itt is csokken. Ugy tlinik, hogy a kivett makrovaltozok korrelaltak a
sajdttdke/osszes forrds valtozoval.

A tékedttétel és annak vdlsdggal vett interakcidja az eredeti modell szignifikancias-
zintjén marad és volumenében valtozatlan. A kiilonb6z6é modellspecifikaciokra valo
érzéketlensége alapjan a tokeattétel exogén valtozdja a modellnek. A modellsziikités
utdn a magyarazo erd a kezdeti 0,519-es értékrdl, kis mértékben, 0,491-re csokken. Ez
alapjan a kidobott valtozok alig magyarazzak a betétgytijtéssel finanszirozott bankok
sajattéke-aranyos nyereségét.

5. Osszefoglalés

A kiilonb6z6 modellspecifikaciok alapjan az MNB ajanlasat kizarolag a féként
betétgytijtéssel finanszirozott bankok esetén tudjuk értékelni. A jelzalogbankok és
kiilkereskedelmi el6finanszirozast végzd hitelintézetek miikodése tul kiillonboz6 ahhoz,
hogy a két csoportot homogénnek tekintsiik.

A hitel/betét aranyra, azaz a modellekben iizletpolitikdnak nevezett mutatdra a je- @
gybanki ajanlas 100% koriili elvart értéket fogalmaz meg. A valtozé a Hausman-teszt
alapjan valasztott FE modellben 10%-on negativ szignifikans értéket vett fel, de a mo-
dellsziikités soran elvesztette jelentéségét. A nagyobb onfinanszirozas végeredményben
nem befolyasolja a bankok sajattéke aranyos nyereségét.

A bankrendszer likviditdsanak novelése modelliink alapjan nem gyakorol hatast a
ROE értékére. Az altalunk hasznalt elsédleges likviditdsi mutato és a vdlsdg dummy-val
vett interakcidja inszignifikdns volt minden modellspecifikicioban. Az eredményt
azonban fenntartasokkal kell kezelni, mert az adatbazis csak az éves validalt zaroérték-
eket tartalmazza. Eves 4tlagos értékek szerepeltetése esetén a valtozénak lehet hatdsa
a bank hatékonyséagara. Osszességében a rendelkezésre 4116 adatok alapjin ez a kérdés
nem eldonthetd. @

A bankok tékekovetelményét és a verseny mindségét meghatarozé normativ all-
itasokat érdemes parhuzamosan kezelni. A jegybank a t6keerdt a nem teljesité hitelek
aranydnak 5% alatt tartdsdban, valamint a tékemegfelelés 10%-os szinten tartasaban ha-
tarozza meg. Mi ezt a sajdt téke/Osszes forrds arannyal ragadtuk meg. A verseny mindsége
a kockazatok optimalis szinten tartasat jelenti az ajanldsban, amit a tékedttétel mért-
ékével kozelitettiink. A fellendiilés idészakaban a piaci verseny fokozott hitelkihelyezésre
0sztonzi a bankokat, ami egy id6 utan a betétek és a sajat toke korlatjaba iitkozik. A piaci
részesedés megtartdsahoz kolcsonbdl kell finanszirozni az 4j hitelkihelyezéseket, ami
noveli a tokeattételt és hatékonysagromlast okoz. Az idegen forrasok megnovekedése a
szolvenciarata csokkenésén keresztiil érzékelheté. Az empirikus tapasztalatok alapjan
ennek az eredményben megmutatkozo pozitiv hatasa elnyomja a tékeattétel negativ be-
folyasat és el6segiti a hiteldllomany felfavodasat. Becslésiink szerint a kockdzatos hite-
lek kihelyezése egyszerien megoldhat6 lenne a jegybanki tékemegfelelés eléirasaval.
Amennyiben a bank kivanatos szolvenciamutatéjat kemény korlatként szabalyba fo- @
glalnak, a bankok csak korabbi, pozitiv eredményiik aranyaban hitelezhetnének tobbet
évrol-évre.
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