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BarLoGgH CsaBa

A HAZAI BANKOK
TOKESITETTSEGET BEFOLYASOLO
TENYEZOK ELEMZESE"

A tanulmdny azt elemzi, hogy milyen tényezdk befolyasoljak a hazai bankok
tokesziikségletét és a képzett tokéjitket. Az elméleti attekintés utan elészor a
banki tékesziikséglet és kockazati szint valtozasanak kapcsolatat és a szabalyozasi
kornyezet tékeellatottsagra gyakorolt hatasat vizsgaljuk. Ezt kvet6en a tékeella-
tottsag és jovedelmezéség kapcsolatat elemezziik. Az adatelemzés alapjan arra a
kovetkeztetésre jutottunk, hogy a hazai intézmények 19962003 kozott nem tore-
kedtek a tobbletkockazatok tékével valo teljes fedezésére. Erre az utébbi éveket
jellemzé hitelezési felfutas és a privatizaciot kovetéen a tékemegfelelési
magas szintje miatti nagyobb mozgastér szolgalhat magyarazatul. A kevésbé
tokésitett bankok a tokemegfelelési mutatojukon és a tékeattételitkon is erételje-
sebben valtoztattak, a jobb tokeellatottsagu bankokhoz képest. A szabalyozasi és
egyéb makrogazdasagi kornyezet valtozasai a tokésitettséget pozitivan befolya-
soltak, ugyanakkor a kockazatossagra szintén novel6 hatassal voltak. Nem sike-
riilt viszont egyértelmiien bizonyitanunk, hogy a hazai bankoknal a magasabb
tokésitettség a jovedelmeziség emelkedését okozta volna. Kimutattuk azonban,
hogy a hatrasorolt forrasokra fizetett kamatok esetében az erdsebb tokésitettség
koltségcsokkenést okozhat, tovabba, hogy az adott iddszak tokésitettségére erd-
teljesen hat a korabbi idgszakok tékeellatottsaga, azaz az inercia kimutathato.

BEVEZETES A t6kesziikséglet pontosabb meghata-
rozasat igyekszik eldsegiteni a szabalyo-
z6 kovetelmények kiiszobon allo ajabb

reformja (Bazel II), amely alapvet6en

A pénziigyi intézmények kozotti verseny
kiélez6dését az utdbbi években, évtize-

dekben tobb, a hatékonysag fokozasara,
az erdforrasok kihasznalasanak javita-
sara 0sztonzd tényezd is befolyasolta. A
szamos banki input kozil a tanulmany-
ban a banki sajat téke hatékony felhasz-
nélasat elemezziik.

befolyasolja a tokésitettségrél hozott
dontés folyamatait. A tanulmdny arra
a kérdésre keresi a valaszt, hogy melyek
a pénziigyi intézmények tékeigényének
sajatossagai, milyen tényezék befolyd-
soljak a tOkesziikségletet és a képzett

" Lektoralta: Méré Katalin, Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete.
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tokét. A tokesziikségletre haté tényezdk
elméleti-irodalmi dsszefoglal6ja utan két
Osszefiiggést empirikusan teszteliink.

A pénzigyi intézményeknek az egyéb
gazdasagi véllalkozasokhoz képest lat-
vanyosan eltérd tékésitettségének a ma-
gyarazatandl a sajatos kockazatokat és a
szabalyozasi kornyezetet tartottuk a leg-
fontosabbnak. Az empirikus vizsgalatok
kozil az elsé a banki t6kesziikséglet és
kockazati szint valtozdsanak kapcsolatat
vizsgalja, mdsrészt azt is teszteli, hogy a
tobbi befolyasolé tényezd koziil a sza-
bélyozasi kornyezetnek milyen hatasa
van a tékeellatottsagra. Madsik elem-
zéstinkben a tékeelldtottsag és a jove-
delmez6ség kapcsolatinak elemzésén
keresztiil arra kerestiik a valaszt, hogy
kimutathatd-e: a magasabb tokésitettség
okozhat jobb jovedelmezdséget.

A tanulmany elsé része a banki tdke-
sziikségletet befolyasolo tényezékre vonat-
kozé rovid irodalom-osszefoglald, amely
a korabbi elemzések altal feltart banki
viselkedésmintakat ismerteti. A madso-
dik részben ismertetjiik a magyar banki

adatokon elvégzett két empirikus kutatas
eredményeit. El6szor a t6keellatottsignak
a kockazatvallalashoz, majd a jovedelme-
z6séghez valo viszonyat vizsgaljuk. Végiil
osszefoglaljuk a kutatds tanulsagait.

A BANKI SAJATTOKE-ARANY
VALTOZASANAK ILLUSZTRALASA

A bankok tékeellatottsaiga a Bazeli
bizottsag tobb erre vonatkozo6 ajanlasa-
nak koszonhet6en szamos kozelmult-
beli tanulmany fokuszat képezte. Annak
illusztraldsara, hogy a banki tékésitettség
nem torvényszerlien és magatol értets-
dben alakul a bézeli blivos 8% koriil,
érdemes a hosszu id6szakot atoleld ada-
tokkal rendelkezd egyesiilt allamokbeli
bankrendszer torténetére néhdny sort
szentelni (Részletesen lasd Berger et al.
[1995]). A XIX. szazad kozepén még
50% folotti sajattéke-arannyal (a sajat
toke mérlegféosszeghez viszonyitott
aranya) rendelkeztek az amerikai ban-
kok (1. dbra). Ez az arany fokozatosan
csokkent, nagyobbrészt a hatékonysag,

1. 4bra

Az amerikai kereskedelmi bankok sajattéke-aranya, 1840—1993!
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a diverzifikacié novekedése és a foldraj-
zi terjeszkedés kovetkeztében, aminek
koszonhetéen ugyanakkora eszkozallo-
many kevesebb kockazatot jelenthetett.
A jelent6sebb szabalyozasbeli valtozta-
tasok is hozzajarultak azonban a téke-
arany mérséklddéséhez.

Az 1863-ban életbe lépett National
Banking Act az orszagos bankok szama-
ra a kibocsatott bankjegy fedezetének
biztositasara allampapir-vasarlasi kotele-
zettséget irt el6. Ez lényegesen csokken-
tette az orszagos bankoktol bankjegyet
elfogadok (akkori betétesek) kockazatit,
hiszen a kibocsatott pénz fedezete a
kincstarnal rendelkezésre allt, még ha a
bank csédbe is ment volna. A kovetkezd
lényeges szabdlyozoi valtozas a jegybank
szerepét bet6ltd FED megalakulasa volt,
ami a végsé mentsvar és csekk-kliring
funkciojan keresztiil csokkentette a ban-
kok likviditasi kockazatbdl (a fizetések
nem teljesitésébdl) szarmazo vesztesé-
geit. Végiil a betétbiztositasi alap (FDIC)
megalapitasa még csak a biztositott ban-
kok, a banki kamatok maximumadnak
bevezetése pedig az dsszes bank betéte-
sei szamara csokkentette a visszafizetési
kockazatot, s ez a sajattéke-arany tovab-
bi mérséklését tette lehetévé.

Ellenkez6 iranyu hatast fejtett ki, ami-
kor 1990-ben (teljesen kotelezd érvény-
nyel 1992-t6l) életbe 1éptették a kockazat
alapu tékekovetelmény els6 valtozatat
(Bazel I), illetve ezzel parhuzamosan az
egyszerl tokedttételre vonatkozo eld-
irast. Egy évre ra pedig a betétbiztosi-
tasban kockazat alapu betétbiztositasi
dijat vezetettek be. E szabalyozasbeli
valtozasok mindegyike a tékeattétel
csokkentését tette szitkségessé, ami be is

kovetkezett (az 1990-es 6,2%-rél 1993-
ra 8%-ra nétt a sajat téke aranya a
bankszektorban).

A TOKEELLATOTTSAGOT BEFOLYASOLO
TENYEZOK

A fentiek alapjan feltételezhetd, hogy az
alapveté szabalyozasi valtozasok nagy
valoszinliséggel hozzajarultak ahhoz,
hogy a bankok - a 90-es évek elejéig
- lényegesen csokkenthették a tékeara-
nyukat. Az viszont nem dontheté el
egyértelmtien, hogy a szabalyozas val-
tozasa és az egyéb tényez6k (hatékony-
sag, diverzifikacio stb.) milyen aranyban
jarultak hozza a tékearany latvanyos
mérséklédéséhez.

A bankok tényleges t6keellatottsagat
a kornyezetiik (a piac, a szabalyozdk, a
tulajdonosok) elvardsai és a sajat don-
téseik egytittesen hatarozzak meg. A
tékeellatottsagnak a bankok viselkedé-
sére, kockdzatvallalasi hajland6sagara és
a jovedelmezGdségre gyakorolt hatasaval,
illetve az e tényezok kozotti kolcson-
hatasokkal és a szabalyozéi kornyezet
hatasaval szamos tanulmany foglalkozik
a szakirodalomban. Ezek koziil a lénye-
gesebb cikkek fébb megallapitdsainak
attekintésével alapozzuk meg empirikus
elemzéstinket.

Az Egyesiilt Kiralysagban készilt
kozelmultbeli felmérés (Alfon et al.
[2004]) a banki t6keellatottsagot befo-
lyasol6 tényezdék alapos Osszefoglalasat
nydjtja. A szerzék a tdékeellatottsag-
rél hozott banki dontésre haté harom
tényezGcsoportot killonitettek el: az
els6 az n. belsé (intézményspecifikus)
tényezOket, a masodik a kils6 (piaci)
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tényezOket, a harmadik pedig a szaba-
lyozasi kornyezetet takarja.

A tényez6k kozill a szerzéknek a brit
bankpiacon elvégzett kérddives felméré-
se egyrészt alatimasztotta, hogy a legna-
gyobb bankok maguk becstilte kockdza-
tuk alapjan hatarozzak meg a megcélzott
tékeszintjiiket, nem egyszer(ien a sza-
bélyozdi tékére tesznek egy biztonsagi
tartalékot (a kisebb intézményeknél ez
utdbbi az altaldnos). Mdasrészt a bankok
tobbsége a kockazatkezelés fejlettségét
fontosnak tartja a tékeszint meghatéro-
zasaban. A bankok a hosszu tavu straté-
gia megvaldsitasat is 1ényeges tényezo-
nek tartottdk a téketobblet tartdsdban,
bar abban a tékeszint tehetetlensége,
magas kiigazitasi koltsége és a gazdasagi
visszaesésre vald tartalékolds is szerepet
jatszik. Végiil a betétbiztositas altal nem
biztositott forrasok meg6rzését és gyara-
pitasat, valamint a j6 mindsités megtar-
tasat tekintették még fontos tényezének
a tékeszint meghatarozasaban.

A szerz6k adatelemzési modszerrel -
amelynek soran a tékemegfelelési muta-
tot magyarazték kiillonb6zé mutatokkal?
- is igyekeztek meghatdrozni a leglé-
nyegesebb tényezdket. Igy kevésbé volt
lehetéségiik a fenti tényez6k mindegyi-
két szamszerusiteni, de azt kimutattak,
hogy a kockazatosabb cégek kevesebb
tékét tartanak (a kockdzatot a 100%-
os kockazati salyu eszkozok aranyd-
val kozelitették). Masrészt a késleltetett
figgd véltozo (t6kemegfelelési mutato)

2 A vizsgélt mutatok a bankonkénti tékeeléirds, a
kockazat, a méret, a GDP novekedés, a hasonld
méretli bankok atlagos tékemegfelelési mutatdja,
a nem bankkozi betétek ardnya és a ROE mutatok
voltak.

szignifikancidja a tehetetlenség jelen-
létére, de egyben a kiigazitasi koltsé-
gek fontossagdra is utalhat. (Ez utobbi
két tényez6t nem tudtak kilonvalasztva
tesztelni.) Masrészt azt talaltak, hogy a
gazdasdgi névekedés negativ kapcsolat-
ban all a tékeardnnyal, azaz visszaesés
esetén a bankok novelik a tékésitett-
ségiiket. Erdekes médon az adatok azt
mutattak, hogy a magasabb biztositott
betétdllomannyal rendelkezé bankok
nagyobb tékésitettséget tartanak fenn,
nem tamasztva ald azt a hipotézist, hogy
a gyengiil6 piaci fegyelmez6 er6 lehetd-
vé teszi a tOkésitettség csokkentését.

A versenytarsak t6kendvelésére a ban-
kok valéban a sajatt6ke-szintjik (igaz
csak kis mértékii) novelésével reagaltak.
A méret és a t6keszint negativ kapcso-
lata pedig arra utal, hogy a kis bankok
a magasabb tokésitettségiiket jelzésre
(signal) hasznaljak. A szabalyozdi tékeko-
vetelmény és a t6késitettség kozott pozitiv
kapcsolatot taldltak, és az egyedi banki
tékekovetelmények véltozasara adott
reakciok alapjan valdszintsitették, hogy
mindegyik bank lényegesnek tartotta a
szabalyozoi tékeeldiras megszegése esetén
varhat6 kovetkezmények elkeriilését.

A BIS [1999] tanulmdnya a Bazel I
tékekovetelmény bevezetésének a ban-
kok viselkedésére gyakorolt hatasat
vizsgalta, aminek sordn szamos korabbi
— els@sorban a G-10 orszagokra vonat-
kozo -, a tékeellatottsagot befolyasold
tényezoket kutaté empirikus és elméleti
tanulmany eredményét foglalta ossze, a
kovetkezd lényeges eredmények kieme-
lésével.

A minimalis tékekovetelmény beveze-
tését kovetden emelkedett a bankrend-
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szerek tOkésitettsége (a tOkemegfelelési
mutaté - TMM - atlagosan 9,3%-rol
11,2%-ra nétt a G-10 orszagokban),
bar nehéz kiillonvalasztani maganak az
elirasnak, illetve az egyszer méré-
szam bevezetése kovetkeztében meg-
nétt transzparencia altal megerdsodé
piaci fegyelmezéerdnek a hatasat az ala-
csonyabb tékeattételek kialakuldsaban.
Elméleti tanulmanyok érveltek amellett,
hogy az 1j szabalyozas inkabb a kocka-
zat novelése iranyaba hatott. A pontatlan
kockazatmérés miatt ugyanis az azonos
tékeigényi poziciok koziil a bankok sza-
mara inkabb a kockazatosabbak valasz-
tasa a racionalis. Ennek az allitasnak az
empirikus tesztjei azonban - részben,
mert a kockdzatossdg nagyobb mintdn
torténé mérése nehéz - nem hoztak
egyértelmt eredményt.

Az empirikus elemzések kozil két
olyan, egymastol eltérd iranyu kutatas
volt hangstlyos, amelyik egyben a hazai
bankokon is elvégezhetdnek igérkezett.

Azelséiranytazeldszor Shrieves—Dahl
[1992] altal publikalt, majd az 6 modell-
jiuk alapjan Jacques—Nigro [1997],
Aggarwal-Jacques [1998] és Rime
[2001] altal kés6bbi, illetve mdas ada-
tokon ¢és pontositott modszerekkel
elvégzett empirikus kutatdsok jelentik.
Mindannyian a banki tékeellatottsag
és kockazatossag kozotti Osszeftiggése-
ket kutattak, figyelmet szentelve annak
is, hogy a tékekovetelmények milyen
hatassal vannak a bankok viselkedésé-
re. Eredményeik szerint a szabalyozdi
magatartas kovetkeztében a bankok koc-
kazat alapu tékeellatottsaga novekedett.
Abban mar eltérés mutatkozott az egyes
szerzOk eredményei kozott, hogy a ban-

kok elsésorban a sajat t6ke novekedésé-
vel igyekeztek-e novelni tékearanyukat,
vagy a portfolidjuk kockdzatossagat is
meérsékelték.

A masik kutatasi irdny az eddigiek-
ben targyaltakhoz képest Uj elemként
a jovedelmezdségnek a tokeellatottsag-
gal valo kapcsolatat elemezte, ezzel a
bankoknak a kiilonbozd tokésitettségi
szintben valo érdekeltségét igyekezett
megragadni. Legalaposabban Berger
[1995] kutatta ezt a problémat: tanul-
manyaban empirikusan vizsgalta, hogy
fennallhat-e kétiranyu kapcsolat a tke-
ellatottsag és a jovedelmezdség kozott,
illetve empirikusan igazolhaté-e, hogy
— a hagyomadnyos nézetekkel szemben
— magasabb eszkozardnyos sajat téke
vezethet magasabb sajattéke-ardnyos
jovedelmezdséghez.

A kovetkezd részben a két elemzés-
tipust a hazai intézményeken elvégzett
kutatds részleteivel egyiitt ismertetjiik.

A HAZAI MINTAN ELVEGEZETT
ELEMZES ADATAI

A hazai banki adatok felhasznalasaval
tehat alapvet6en két iranybdl kozelitjitk
meg a téke szerepét és a tokeellatottsdg
fontossagat. Egyrészt a téke és a kocka-
zat egymasra hatasat elemezziik, aminek
soran tobbek kozott a szabalyozoi téke-
el6irds hatasat szandékozzuk lemérni.
A masik irdny a tékeellatottsag és ered-
ményesség (jovedelmezdség) kozotti
kapcsolat iranyat probalja megragadni
és megmagyarazni. Az elemzésekben
a bankok éltal a PSZAF részére jelen-
tett eredménykimutatas és feliigyeleti
mérleg megfelel6 soraibol szarmaz-
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tatott mutatokat hasznaltuk. 1998 és
2003 kozotti, év végi, auditalt adatokat
néztiink, mindazon 24 hazai bankra,
amely folyamatosan miikodott a vizs-
galt idészakban. Igy 6sszességében 144
paneladatunk allt rendelkezésre minden
mutatora. A két elemzés soran felhasz-
nalt valtozdk értelmezését és alapvetd
statisztikai jellemz6it a Fliggelék tartal-
mazza.

A BANKI KOCKAZATVALLALAS ES A
TOKEELLATOTTSAG KAPCSOLATA

Elméleti attekintés

Rime [2001] tanulmanya (amely
Shrieves—Dahl [1992], Jacques—Nigro
[1997], Aggarwal—-Jacques [1998] tanul-
manyaibél meriti modelljének 6sszete-
v6it) a bankok t6késitettség- és kockdza-
tossagvaltoztatasi dontéseinek az Osz-
szefiiggését vizsgalja. A modell egyben
valaszt keres arra a fontos kérdésre is,
hogy a bankok reagilnak-e a t6keel6ira-
sokra, illetve azok valtozasara.

Az empirikus vizsgalat elméle-
ti kiinduldsi pontjat’ az jelenti, hogy
egy varhaté hozam/szdérasnégyzet alapu
haszonmaximalizdl6 modellt feltételez-
ve, a kockazatelutasitobb bankok ala-
csony kockazatot fognak vallalni magas
tokésitettséggel, szemben a kockdzatval-
lal6 bankok relative magasabb kockazat
alacsonyabb t6késitettség parositdsaval
(Iaésd Kim-—Santomero [1988]). Ezek
alapjan, ha a téke és a kockazat szintjét
vizsgalnank, akkor a bankok keresztmet-

3 Shrieves—Dahl [1992] mutatja be legrészlete-
sebben a késébb tobb szerzé dltal is felhasznalt
modell mogétt 4ll6 elméleteket.

szeti mintdjan negativ kapcsolatot talal-
nank. (Ez egybecseng példaul az Alfon et
al. [2004] altal megfigyeltekkel.)

Kevésbé egyértelmt viszont, hogy
miképpen viszonyul egymashoz a téke
és a kockazat szintjének valtoztatasa.
Opcidéarazasi modellbdl kiindulva belat-
hatd, hogy egy betétbiztositasi rend-
szerben m(ikodé bank esetében a minél
alacsonyabb tékésitettség segitségével
lehet novelni a biztositasi opcio és azon
keresztiil a bank értékét. (Masképpen: a
betétbiztositas miatt a kockazatmentes
kamatlab mellett bevonhaté forrasok
hatarmegtériilése annal nagyobb, minél
kockazatosabb eszkozbe fekteti a bank.)
Ez a tiszta modell tehat a tékésitettség és
a kockazatossdg valtozasa kozott nega-
tiv kapcsolatot eredményezne: a tdke-
csokkentés és kockazatnovelés emelné
a bank értékét. E logika érvényessége
mellett minden bank végtelentil kicsi
tokét és végteleniil magas kockdzatot
tartana. A valdsagban viszont nem ezt
tapasztaljuk, aminek okai az alacsony
tokésitettséggel és magas kockazatval-
lalassal jaro koltségek lehetnek. Attol
fiiggben, hogy a bankok viselkedését
az utobbi koltségek csokkentése vagy a
betétbiztositasban rejlé opcié kihaszna-
lasa vezérli-e, tapasztalhatunk pozitiv
vagy negativ kapcsolatot a tékésitettség
és a kockazatossag valtozasa kozott.

A pozitiv kapcsolatot okozo koltsé-
geket egyrészt magyarazhatja a szabd-
lyozas hatdsa (,,szabdlyozéi koltség”),
amely szerint attél a banktdl, amely
noveli kockazatossagat, a szabdlyozé a
tokésitettség novelését varja el.

A pozitiv kapcsolatot tovabba magya-
razhatja az is, hogy ha a szabélyozé
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kikényszeriti a tékésitettség novelését,
akkor a bank az eszkozei kockdzatossa-
gat novelve tudja elérni a megfeleld pon-
tot a varhaté hozam/szorasnégyzet tér-
ben. Ezt az érvet viszont gyengiti, hogy
ez abban az esetben fordulhat el6, ha a
szabdlyozo a bank kockazatossagat rosz-
szul mérve allapitja meg a tékeigényt.

A hagyomanyos t6kestruktura-
elméletek a varhato cs6dkoltségeken
keresztill tudjak magyarazni a pozitiv
kapcsolatot. A minimdlis szabalyozéi
tékeeldiras felett 1évé bankok esetében
optimadlis tékeszerkezetet feltételezve, a
kockazati szint novelésének a tékésitett-
ség novelésével kell egytitt jarnia a var-
hat6 cs6dkoltségek véltozatlanul tartasa
érdekében.

Végiil a bank vezetdinek kockazatel-
utasité preferenciai is magyarazatul szol-
galhatnak, mivel - agazatspecifikus tuda-
suk miatt — akkor sem 4ll érdekiikben a
bank kockazatossagat novelni, ha ez a
bank értékét emelné. Igy ugyanis a bank-
cs6d megemelked6 valoszintisége kovet-
keztében csokkenne a hasznossaguk.

A szabalyozasnak a tdke- és koc-
kazatvéltoztatdsra valé hatdsanal 1é-
nyeges, hogy a tékekovetelmény telje-
sitésénél a bankoknak tekintettel kell
lennitik a tranzakciés koltségekbdl és
az aszimmetrikus informaltsagbdl*
eredé tékealkalmazkodasi koltségekre,
ami megneheziti a kovetelmény folya-
matos pontos teljesitését. A szabalyozé
varhatd reakcidja miatt tehat a bankok
nagy valoszintséggel t6ketobbletet fog-
nak tartani. Masrészt attdl fiiggben,

4 Ami elsésorban a sajat t6ke bevonasat kompli-
kalhatja.

hogy az adott bankrendszerben melyik
alkalmazkodas jar kisebb koltséggel,
a bankok a szabalyozéi el6irasoknak
valo megfelelésnél elényben részesit-
hetik a téke vagy a kockazati szint
valtoztatasat. Itt fontos felhivni a fi-
gyelmet a magyar bankrendszer azon
sajatossagara, hogy dominaljak a kiil-
foldi anyabankkal rendelkezé intéz-
mények. Ez ugyanis csokkenthetné az
alkalmazkodasi koltségek fontossagat,
mivel az anyabankkal szemben keve-
sebb problémat okoz az aszimmetrikus
informaltsag. Ugyanakkor, ahogyan
latni fogjuk, a hazai bankok atlagosan
mégsem tartanak az el6irashoz nagyon
kozeli tékeszintet.

Az empirikus elemzéssel a fentiek
alapjan két alapveté kérdésre keres-
stik a valaszt. Egyrészt a kockazat és a
tokésitettség valtoztatasa kozotti kap-
csolat iranyat kivanjuk meghatarozni.
Masrészt azt akarjuk megtudni, hogy
a minimdlisan el6irt tékemegfelelés-
hez kozelitve hogyan javitjdk a ban-
kok a mutatdjuk értékét: az eszkoze-
ik kockazatossagat mérsékelik vagy a
tékeszintjiket emelik meg. (A kérdést
atfogalmazva arra kaphatunk valaszt,
hogy a bankok szdmdra rugalmasabb-
nak bizonyul-e t6két bevonni, mint az
eszkozallomany kockazatossagan val-
toztatni.)

Az elemzést Rime [2001] a svdjci
bankrendszer szerepldin végezte el,
szemben a t6bbi hasonlé tanulmannyal,
amelyek az amerikai bankok mintait
hasznaltak fel. A szerzé felhivja a figyel-
met arra, hogy az empirikus vizsgala-
tok eredményeinek 6sszehasonlitasahoz
fontos az amerikai és a svdjci bank-
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rendszer néhany alapvetd eltérésének
ismerete. A piacorientaltsag korlatozot-
tabb érvényesiilése is magyarazhatja,
hogy a svajci bankok koziil a kisebbek
szamara miért nehezebb a kiilsé sajat
tokét bevonasa. Masrészt — az értékpa-
pirositas magas foku elterjedtsége miatt
— az amerikai bankok lényegesen egy-
szertibben tudnak véltoztatni az eszkoz-
portfolidjuk szerkezetén, kockazatossa-
gan. Ebbdl a két szempontbdl a hazai
bankrendszer a svajcihoz all kozelebb,
ezért is tekintettiik megfelel6bb kiindu-
lasi pontnak ezt az elemzést.

A magyar bankok 1998—2003-as ada-
tain is megfigyelhet6 az a Rime [2001]
altal a svdjci bankokra leirt osszeftiggés,
miszerint a kisebb bankok jellemzé-
en magasabb tékemegfelelési mutatot
tartottak fenn: a kis és kozepes bankok
mutatdja mintegy madsfélszer akkora,
mint a legnagyobb méretdi bankoké.
Mig azonban Svdjcban a bankok atla-
gosan ,,csak” mintegy 25%-kal tartottak
tobbet a minimadlisan el6irtnal, addig
a hazai bankok lényegesen magasabb
toketobbletet tartottak (a nagybankok
50%-kal, a kisebbek 100%-ot is meg-
haladdan, azaz ez utdbbi csoport tobb
mint 16%-os TMM mutatét tartott
fenn). A Rime [2001] altal tapasztalthoz
hasonl6an a magyar bankok esetében is
a kis és kozepes bankoknak volt a leg-
nagyobb a TMM szoérésa, a legstabilabb
mutatoval a nagybankok rendelkeztek.
Ezeket a megfigyeléseket az is magya-
razhatja, hogy a kisebb bankok nehe-
zebben tudnak t6két bevonni, emiatt
tartanak fenn magasabb t6késitettséget,
amelynek nagysaga viszont konnyebben
ingadozik.

A tesztelt modellben szerepl6
valtozdk, vizsgalt osszefiiggések

Vizsgalatunk Shrieves—Dahl [1992]
alapmodelljébdl indul ki, amely a téke
és a kockazat alakulasanak részleges
alkalmazkodasi modellje. E szerint a
kovetkezd két egyenlet segitségével lehet
modellezni, hogy a bankok hogyan val-
toztatnak a tékeellatottsagukon és koc-
kazatossagukon.

ACAP; = AICAP; +E, (1)
ARISK; = A'RISK;  +S, (2)

Az egyenletek jobb oldala két Gssze-
tevébél all, egyrészt a j-edik bank t id6-
pontbeli tudatos (diszkrecionalis) téke-,
illetve kockazatvaltoztatasabdl (AICAP
és AIRISK), masrészt a bankon kiviili,
exogén faktorok (E, S) hatdsabdl. A
tudatos t6ke- és kockazatvaltoztatasok-
rol feltételezziik, hogy egy kitizott cél-
szint és a jelenlegi szint kiilonbségének
konstans (o, ) hdnyada, azaz a bank
fokozatosan kozeliti az altala megcélzott
tékearanyt (CAP*j)t) és kockazati szintet
(RISK*, ):

A‘CAP, = o(CAP*; - CAP, ) (3)
AdRISKj’t = B(RISK*, - RISK ) (4)

Ezeket visszahelyettesitve az (1) és
a (2) egyenletekbe, a modell alapvetd
kérdése az, hogy milyen valtozok hatd-
rozzdk meg a két célszintet.

ACAP, = o(CAP* - CAP, )+E, (5)

ARISK;, = B(RISK*, - RISK )+, (6)
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Rime [2001]-hez hasonldan a kovet-
kezé végs6 specifikacidban szerepld
magyarazovaltozokrdl — feltételeztiik,
hogy befolyasoljak a két célszintet:

ACAPJ.,t =a,+a, REG).’t_1 +a, ROAj’t
+2,SIZE, + a, ARISK
—a; CAP; , +8, (7)

ARISK, = by + b, REG, | + b, LLOSS,,

+b, SIZE, +b, ACAP,
~by RISK; | + Vv, (8)
ahol valtozok a kovetkezoket jelentik:

ACAP: a t6ke egy év alatti valtozasa,

ARISK: a véllalt kockazat egy év alatti
valtozasa,

SIZE: a méret, a mérlegf69sszeg loga-
ritmusa,

ROA: az eszkozaranyos nyereség,

LLOSS: a hitelveszteség,

REG: a szabdlyozdi nyomas.

A viéltozok modellbe illesztésének
oka és szamszerusitésitk mddja a kovet-
kez6 volt:

o ACAP: a t6két kétféleképpen ragad-
tuk meg. Egyrészt az elsé elem-
zésekkel megegyez6 moddon (pl.
Shrieves—Dahl [1992]), azaz a téke-
attétellel, amelyet a sajat toke, illetve
a szavatolo téke mérlegféosszeghez
képesti aranydval mértiink (risk
capital/total asset, RCTA). A késGb-
bi empirikus vizsgalatok viszont
mar a sajat, illetve a szavatold téke
kockazattal korrigalt eszkozok-
hoz viszonyitott ardnyat hasznal-
tak  (risk  capital/risk-weighted
assets, RCWA). Ennek megfelel6-
en két kiilon egyenletrendszert kell
becsiilniink, ha mind a két mérési
médot vizsgdlni akarjuk. Igy szét

lehet vélasztani a t6ke és a koc-
kazat valtozasanak hozzdjarulasat
a tokemegfelelési mutaté (TMM)
valtozasahoz. Mivel a korabbi tanul-
manyok vagy a sajat tokét, vagy a
szavatolo tokét vették alapul, mind a
két tékefogalom segitségével megbe-
csiiltitk a modellt (RCTA és RCTA2,
illetve RCWA és RCWA2 a hasznalt
valtozok jelolése, az els6 a hagyo-
manyos toékeattételt, a legutolsé a
TMM-et takarja).

« ARISK: a vallalt kockazatot a leg-
nehezebb szdmszertsiteni nyil-
vanosan elérhet6 adatokkal. A
tobbi szerz6hoéz hasonldan, mi is
a szokasos egyszerUsitéssel éltiink,
és a kockazattal korrigalt eszko-
z0k Osszes eszkozhoz viszonyitott
aranyaként mértik (RWATA),
ezzel feltételezve, hogy a kockazati
stlyok jol kozelitik a valos kocka-
zatot.

A (7)-es egyenletben magyarazé val-
tozoként szerepel a ARISKj’t, mig a (8)-
asban a ACAP, . Feltételezziik ugyanis,
hogy a két dontést a bankok egyszerre,
szimultan modon hozzak meg. Arra sza-
mitunk, hogy egy kockazattal korrigalt
eszkozokre meghatarozott tékekovetel-
mény esetében a két eltéré tékefogalmunk
és a kockdzamutatonk kozotti sszefiiggés
nem lesz azonos. Ilyen kornyezetben a
bankok novekvé kockazatukat varhatéan
az eszkozaranyos tOkeelldtottsig novelé-
sével kompenzaljak, azaz a két valtozas
kozott pozitiv egyideji kapcsolat all fenn.
Viszont a téke/kockazattal korrigalt esz-
kozok arany (RCWA) és a kockazatossag
kozott emiatt nem szamitunk szignifikans
kapcsolatra.
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o SIZE: a nagyobb bankok port-
foliojuk jobb diverzifikaltsaga
és a részvénypiachoz valé kony-
nyebb hozzaférésiik miatt a kisebb
bankokndl varhatéan konnyeb-
ben tudjdk alakitani sajat tokéjik
nagysagat és a kockazatvéllalasu-
kat, ezért mindkét egyenletben
indokolt szerepeltetni.

ROA: amennyiben a bankok pre-
feraljak a visszatartott nyereség-
gel valo tékeemelést (a kiilsé for-
rasbevondssal szemben), akkor a
nyereségesebb bankok varhatéan
gyorsabban tudjak novelni téke-
ellatottsagukat. Ezért a tékevalto-
zas egyenletében szerepeltetjiik a
ROA-t, és pozitiv hatast varunk
téle.

LLOSS: a hitelveszteség, amelyet
az adott idészakban képzett céltar-
talékok eszkozokhoz viszonyitott
aranyaval kozelitink. A hitelvesz-
teségek ugy fejtik ki hatasukat,
hogy ceteris paribus csokkentik a
hiteldllomanyt és igy a kockazat-
tal korrigalt eszkozoket (RWA-t).
Ezért a kockazatvallalasi egyen-
letben negativ hatast varunk az
LLOSS-tdl.

REG: a szabalyozéi nyomas fontos
tényezd a téke- és kockazati don-
tésekkor. Ez alatt azt értjik, hogy
a t6kéhez képest vallalt magasabb
kockazat esetén a banknak sza-
molnia kell a feligyeleti beavat-
kozds esélyének novekedésével. A
modellben a feliigyeleti nyomas
binaris valtozdja (REGI valtozd)
akkor vesz fel egységnyi értéket,
ha a bank tékemegfelelési mutato-

ja (TMM) a szabalyozo6i minimalis
el6irast (8%-ot) egy szorasnyira
megkozeliti, egyébként pedig nulla
értéki.>

A szabalyozo6i nyomds nagysaga meg-
hatdrozo lehet a bankok viselkedésére,
mind a kockdzat, mind pedig a téke-
ellatottsag tekintetében. A valdszini-
sithet6en szigoru feltigyeleti fellépés a
tékeminimumhoz kozelitd bankokat
varhatéan a kockazat csokkentésére és
a tokeellatottsag novelésére Osztonzi,
ezért indokolt mind a két egyenletben
szerepeltetni a REG viltozot.

« A szabalyozo6i hattér és a mak-
rogazdasagi kornyezet valtoza-
sat egyszer(sitve, dummy val-
tozok segitségével épitettitk be a
rendszerbe: minden évet kiilon
dummyként jelentettiink meg a
modellben.

A viltozok vart hatasai alapjan a két
vizsgalati irdnyunknak megfeleléen a
kovetkez6 kérdéseket fogalmaztuk meg.

A tbke- és kockazati szint valtozasa
kozott milyen iranyu kapcsolat mutat-
hato ki a hazai bankokra? Pozitiv irdnyt

5 Az idézett elemzésekben egy masik megkozelitésti
REG valtozot is alkalmaztak, amelyet két dummy
véltozéval ragadtak meg. Az egyik akkor vesz fel egy
értéket, ha a TMM 8% alatt van, egyébként nulla
(REGU). A misik véltozo értéke akkor 1, ha a TMM
8% és 10% kozott van (REGA). A hazai bankok
esetében a rendelkezésre allo adatsorban viszont
nem fordult el 8%-ndl kisebb TMM, és a 10% alatti
TMM érték sem tulzottan gyakori (az adatok nem
egész 2%-a). Ezért a REGI valtozo alternativajaként
egyediil a REG2 viltozét hasznaltuk, amely 12%
alatti TMM érték esetén vesz fel egységnyi értéket, a
folott nulla (a banki TMM-adatok mintegy harma-
dat teszik ki a 12% alatti értékek). Az elemzést ezzel
a valtozoéval is elvégeztiik, de nem hozott eltér ered-
ményt, ezért a tovibbiakban az elméletek altal job-
ban megalapozott szoras alapu valtozét hasznaljuk.
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kapcsolat fennallasa a betétbiztositasi
opci6 kihasznédlasara valé motivalt-
sag érvényesiilését jelezheti, a negativ
kapcsolat pedig az alacsony tékésitett-
séggel és vagy magas kockazatossaggal
jaré koltségek dominancidjat tamasz-
tand ald. A kérdés megvalaszolasahoz
a (7)-(8) egyenletekben magyarazo
valtozoként szereplé ARISK és ACAP
szignifikancigjat kell vizsgalni.

A t6keel6irasoknak a magyar bankok
tékearany-valtoztatasi dontéseire vald
hatdsa elemzéséhez egyrészt azt vizs-
galtuk, hogy a 8%-os tékemegfelelési
mutatot kozelitve, a bankok nagyobb
aranyban novelik-e tékeellatottsagukat
(ennek teszteléséhez a (7)-es egyenlet-
ben szereplé REG valtozot vizsgaltuk);
masrész azt, hogy a szabalyozasi kornye-
zet valtozasa az elmult években hozza-
jarult-e a t6kearany novekedéséhez. Ez
utébbit az évekhez rendelt dummy val-
tozok segitségével tudtuk megbecsiilni.

A megfelelé tokésitettséget nemcsak
a téke valtoztatdsaval, hanem a koc-
kazatossag modositasaval is elérhetnék
a bankok. A két irany kozotti lehetsé-
ges atvaltds viszonyat a két egyenletben
szerepld REG és a dummy valtozok
egytitthatdinak az osszevetésével tudjuk
elemezni.

A becslési modszer és a becslés
eredményei

A modell paramétereit az adatbazisun-
kon elvégzett panelbecslés segitségével
hataroztuk meg. A szimultan egyen-
letrendszer endogenitdsanak kezelése
érdekében kétlépéses legkisebb négyze-
tek modszert alkalmaztunk (Two Stage

Least Square, TSLS). A kiindulé adat-
bazisunk eredetileg 24 bankra és 6 évre
(1998-2003) vonatkozott. A téke és a
kockazat valtozasainak beépitése, illetve
a késleltetések miatt a modell becslé-
séhez 4 év adatat, azaz 96 adatpon-
tot tudtunk felhasznalni. A viszonylag
kevés adat a hazai bankpiac méreté-
nek kovetkezménye. Az idézett szerzék
sem alkalmaztak hosszabb iddsort, bar
volt olyan tanulmény, amely negyed-
éves adatok felhaszndldsaval novelte az
adatpontok szamidt. (A hazai feliigyele-
ti mérleg adataiban jelentds valtozasok
mennek végbe pusztan elszamolasbeli
valtoztatasok miatt, ezért az év végé-
re rendelkezésre allé auditalt adatok
hasznalata tlint biztonsdgosabbnak.) Az
egyenletek becslését bankonként eltérd
konstansokkal végeztiik el, ami lehetévé
teszi, hogy a bankok heterogén magatar-
tasa ne torzitsa az eredményeinket.

A valtozoknal felsorolt alternativakra
mind elvégeztiik a becsléseket, igy a sajat
téke és a szavatolo téke Osszes eszkozre,
valamint a kockazattal korrigalt eszko-
zOkre vetitett aranyara (RCTA, RCTA2,
RCWA, RCWA?2) és a két REG valtozéra
is. Ezek koziil nem irjuk le részletesen az
osszes becslést, hanem azokra koncent-
ralunk, amelyek a leginkdbb hozzaja-
rultak a kérdéseink megvalaszolasahoz,
illetve a legtobb szignifikans valtozot
eredményezték.

A szavatolo tékét felhaszndlo becslé-
sek, azeztalkalmazd tékedttétel (RCTA2)
és a TMM (RCWA2) hasonlé aranyban
eredményeztek szignifikans véltozdkat,
mint a csak sajat t6kén alapuld becs-
lések; az aldbbiakban a szavatold tékét
felhasznald becsléseket ismertetjiik.
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A CAP valtozét a tékemegfelelési
mutatéval (TMM, sajat jeloléstinkkel:
RCWA?2) mérve, a becslésiink eredmé-
nyeit az 1. tdbldzat mutatja beS. Ezek
alapjan elmondhato, hogy a szabalyo-

z6i nyomasnak (REG) szignifikans hata-
sa volt a tokeellatottsag és marginalisan
szignifikans hatdsa a kockazati szint val-
toztatdsra is. Tehat azok a bankok, ame-

oo

lyek kozelebb voltak a minimalis el6iras-

1. tablazat
A tékemegfelelési mutaton alapuld becslés eredménye
ACAP? egyenlet ARISK® egyenlet
Valtozok Koefficiens P-érték Koefficiens P-érték

REG 0,029* 0,000 0,030** 0,050

ROA 0,603** 0,041

SIZE -0,080* 0,000 -0,278* 0,000
LLOSS, -0,841 0,269
ARISK -0,130* 0,000

CAP -0,681* 0,000
ACAP, -0,654* 0,000
RISK -0,424* 0,000

2 Szavatold t6ke/ kockdzattal korrigalt eszkozok (RCWA2).
b Kockazattal korrigalt eszkozok / mérlegfdosszeg (RWATA).

*> #*: 1%-on, illetve 5%-on szignifikans.

hoz, jobban novelték tokésitettségiiket,
és ezt még ugy is sikerilt teljesiteni-
ik, hogy kozben a kockazati szintjiiket
hasonlé mértékben emelték. A maga-
sabb jovedelmez4ség (ROA) pozitiv és
ugyancsak szignifikdns hatast gyakorolt
a tékeviltoztatdsra, azaz a nyereségesebb
bankok visszaforgatott nyereségiik segit-
ségével jobban tudtak novelni tékeel-
latottsagukat. Szintén szignifikans és a
varakozasunknak megfeleléen negativ a

¢ Az eredmények két tényezd miatt is fokozott ova-
tossaggal kezelendék. Egyrészt a viszonylag kis
elemszam bizonytalanna teheti a becslést. Masrészt
a 90-es évek elején-kozepén lezajlott bankpriva-
tizaciok és bankalapitasok kovetkeztében a hazai
bankrendszer a vizsgalt periddus elején a fejlettebb
bankrendszereknél lényegesen magasabb tokési-
tettséggel rendelkezett. Ennek fokozott leépitése
részben természetes jelenség volt.

bankméret (SIZE) t6kére vald hatasa,
azaz a nagyobb bankok jellemzéen kevés-
bé novelték a tokeellatottsagukat, mint a
kisebb bankok. Ez Osszefliggésben lehet
az alapadatokkal kapcsolatos megfigye-
lésiinkkel, miszerint a kisebb bankokra
magasabb tokeszint fenntartasa jellemzo.

A kockazati egyenletben a hitelvesz-
teségnek (LLOSS) nem volt szignifikans
hatasa. Megprobaltuk a céltartalék-val-
tozas helyett a leirt és lejart hitelekkel
kozeliteni a hitelveszteséget, de ez sem
eredményezett szignifikans koefficienst.
Viszont a méret a kockdzat véltoztatasara
szignifikansan negativ hatast gyakorolt,
azaz a nagyobb bankok relative kevésbé
novelték kockazatukat a kisebbeknél.

A Rime [2001] altal megfigyeltekkel
szemben, hasonléan Aggarwal-Jacques
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[1998] adltal kapott eredményekhez, a
becslésiink szignifikdnsan negativ kapcso-
latot mutatott a t6ke- és a kockazatvaltoz-
tatds kozott. Azaz, ha a bankok novelték
kockazattal korrigalt eszkozeiket, akkor
jellemzden csokkentették a TMM-jiiket.
Ha viszont csokkent a kockazatuk, akkor
novelték a TMM-jiiket. Ezek alapjan azt
sejthetjiik, hogy a vizsgalt periodusban a
hazai bankok nem menedzselték aktivan
a tékeellatottsagukat (TMM-mel mérve),
hanem passzivan elfogadtak a kockézat-
vallalas véltozasabdl adodo tdkeellatott-
sag-valtozast, amit a viszonylag magas
TMM értékeik miatt kényelmesen meg-
tehettek. Ez részben annak is a kovetkez-
ménye lehetett, hogy a privatizaciok és
bankalapitasok kovetkeztében tudatosan
tult6késitett bankok fokozatosan kezd-
ték kihasznalni a tdéketartalékukat. Rime
[2001] az altala tapasztalt nem szignifi-
kans kapcsolatot azzal magyarazta, hogy
a bankok — a feltételezhetéen megfeleld
tokeellatottsagukbol kiindulva — a kocka-
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zatemelkedéssel parhuzamosan tékeszint-
jiket novelve biztositidk a TMM mutat6
valtozatlansagat. Ez tehat nem volt jellem-
z6 a hazai bankok esetében.

A CAP valtozét a szavatold toke
mérlegféosszeghez viszonyitott aranyd-
val (t6keattétel, RCTA2) mérd becslé-
stink eredményeit a 2. tdbldzat mutatja
be. A véltozok tobbségének hatasa meg-
egyezik a TMM alapt becslésnél leirtak-
kal. A szabalyozdi nyomasnak (REG) itt
is szignifikans pozitiv hatasa volt a téke-
ellatottsagra, és ugyancsak marginalisan
szignifikans, de mar negativ hatdsa a
kockézati szint valtozasara. Ezek szerint,
bar a kockazati szint mérséklése nem
mutatkozott egyértelmiinek, a gyengébb
tokésitettségli bankokrdél nem tudjuk
biztonsaggal megallapitani, hogy inkdbb
a tékeszintjiik modositasaval igyekez-
tek volna javitani a tékemegfelelésiiket.
(Ezzel szemben Svajcban a szabélyozdi
nyomas els@sorban t6keszintjiik modo-
sitdsdra 0sztonozte a bankokat.)

2. tablazat
A tékeattételen alapul6 becslés eredménye
ACAP? egyenlet ARISK® egyenlet

Viltozdk Koefficiens P-érték Koefficiens P-érték
REG | 0,022% 0,000 -0,028 0,057
ROA. 0,776" 0,000

SIZE -0,063 0,000 0,173 0,001
LLOSS | 1,103 0,228
ARISK , 0,025 0,026

CAP . -0,615% 0,000

ACAP | 0,121 0,677
RISK | 0,463 0,000

2 Szavatolo téke/ mérlegféosszeg (RCTA2).

b Kockézattal korrigalt eszkozok / mérlegféosszeg (RWATA)..

* **: 1%-on, illetve 5%-on szignifikans.
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Tokeattétel alapjan mérve a tdkeella-
tottsagot, mar pozitiv kapcsolatot mér-
tink a kockazatvaltozas és tokeviltozas
kozott, azaz a kockazatossig emelkedé-
sével a szavatold téke és az Osszes eszkoz
ardanya még akkor is ndvekedett, ha a
TMM atlagosan csokkent is a bankoknal.
Ez nagy valdszintiséggel a magyar bank-
szektor azon sajatossaganak az eredménye,
hogy a vizsgalt id6szakban a bankok kezd-
ték atcsoportositani a kordbbi alacsonyabb
kockazati besoroldsu eszkozeiket a maga-
sabb kockazati szintli eszkozokbe (pl. a
nagymértékd allampapirtartas helyett a
hitelezést kezdték el6térbe helyezni). Igy
elképzelhetd, hogy a szavatold téke nove-
kedésénél kisebb mértékben emelkedett
a mérlegfd0sszeg, azonban az eszkozok
novekedését jellemzden a kockazatos esz-
kozok tették ki (emiatt a TMM csokkent).

Mind a két médon megbecsiilt egyen-
letrendszer esetében szerepeltettiink év
dummy valtozokat, amelyek a gazdasagi és
a szabdlyozdi koérnyezet hatdsat ragadjak
meg. Szinte mindegyik év esetében szig-
nifikdnsan pozitiv hatast talaltunk mind
a téke, mind pedig a kockazati egyenle-
tekben, ami arra utal, hogy 6nmagaban
a kornyezet és a szabélyozas valtozdsa a
kockazat és a tokésitettség emelésére 9sz-
tonozte a bankokat.

A BANKI TOKEELLATOTTSAG
ES JOVEDELMEZOSEG KAPCSOLATA

Elméleti attekintés

A jovedelmezdség és a tdkeellatottsag
kozotti kapcsolatot empirikusan elemzi
Berger [1995]. Tanulmanyaban céfolni
igyekszik azt a hagyomdnyos nézetet,

miszerint azok a bankok, amelyek tobb
sajat tékét tartanak, rosszabb sajatté-
ke-ardnyos jovedelmezdséget (ROE)
tudnak felmutatni. A szerzé ravilagit
arra, hogy ez a nézet egy egyperiodusos,
tokéletes piacot (amelyen belépési és
csédkoltségek, adok, illetve betétbizto-
sitds nincsenek) feltételezd, a bankok
és a befektetok kozotti szimmetrikus
informaltsagot biztositd vilagban 4&ll-
hatja meg a helyét. Ebben az esetben
ugyanis — kockazatelutasitd befektetSket
feltételezve, akik nem tudjak a bank
kockazatat tokéletesen diverzifikdlni - a
magasabb sajat t6ke csokkentené a sajat
és idegen forrasok kockazatat, igy a var-
hat6 hozamukat is. Ekkor tehat a novek-
v6 tékearany romlo jovedelmezdséget
okozna, igy a két tényezd kozott negativ
kapcsolat 4llna fenn.

A feltételezéseket sorra kozelitve egy
valdsagosabb piaci kornyezethez, elsé
1épésben egy periddus helyett tobb peri-
odust feltételezve, azt varhatjuk, hogy az
intézmények nem feltétleniil osztjak fel
az Osszes nyereségiiket a tulajdonosok
kozott. Igy a ROE novekedése a sajt
téke aranyat novelheti, pozitiv okozati
kapcsolatot eredményezve.

A masik iranyd (a téke felél a ROE
iranyaba mutato) pozitiv okozati kapcso-
lat sokkal varatlanabb eredmény, amelyet
a szerz6 empirikus kutatasa mégis alata-
maszt. Ennek az elméleti magyarazatdhoz
abbdl indul ki, hogy létezik a bank értékét
maximalizal6 optimélis t6keardny.

Els6 magyarazat lehet a pozitiv
t6kearany—ROE kapcsolatra, hogy az
optimalis tékearany emelkedik, ha exogén
kornyezeti valtozasok a varhat6 cs6dkolt-
ségek emelkedését okozzdk. Példaul, ha a
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bankcsédok valdszintiségének novekedé-
se miatt néne meg a varhat6 cs6dkoltség,
akkor azoknak a bankoknak, amelyek
gyorsabban igazitjak tékeellatottsagukat
a megemelkedett optimalis t6kearanyhoz,
a tobbi bankhoz képest relative emel-
kedik a jovedelmezGségiik (a fedezetlen
hitelekre fizetett alacsonyabb kamatokon
keresztiil). Az ilyen iranyu kapcsolat jelét
tehat a kamatkoltségek eltérd alakulasa-
ban kell keresniink, pontosabban - ha a
betétbiztositas létezését is beillesztjitk a
modellbe - a nem biztositott forrasokra
tizetett kamatkoltségekben.

Az empirikus modell tervezésénél a
szerz6 még azt is kiemeli, hogy a koc-
kazatosabb bankok esetében erdsebb
okozati kapcsolatot talalhatunk, mivel
6k relative nagyobb mértékben tudjak
csokkenteni a cs6d valdszintségét. Azt
is fontos figyelembe venni viszont, hogy
nem csak a téke novelésével, hanem az
eszkozeik kockdzatossaganak csokken-
tésével is tudjak mérsékelni a bukasi
valdszintségiiket.

A cs6dkoltségek modellbe illesztése
mellett a szimmetrikus informaltsag fel-
tételének feloldasa lehet a kovetkezé ma-
gyarazat a pozitiv tékearany—ROE okozati
kapcsolatra. Ha nem tételezziik fel a piaci
szereplok szimmetrikus informaltsagat,
akkor a tulajdonosi részesedéssel rendel-
kez6 jovedelmezd bank vezetésének érde-
mes lehet a tobbletinformacidjara épitve
a varhat6 kedvez§ eredményt magasabb
tékével jelezni (,,signaling”).”

7 A toke ,signaling” hatdsdnak megitélése nem
egyértelm(i a szakirodalomban. Hughes—Mester
[1996] példdul a magasabb fenntartott tékearanyt
a magasabb kockdzatra és ezen keresztiil a maga-
sabb vérhatd veszteségre utalo jelzésként fogja fel.

A varhaté cs6dkoltségeken és a
»signaling” hatason kiviil tovabbi, bar
kevésbé valdszinli magyarazatai is lehet-
nek a pozitiv kapcsolatnak. A magasabb
tékearany egyben biztosithatja a ter-
jeszkedési lehetdséget is, azaz a maga-
sabb varhato jovedelmezdséget biztositd
tizletagak terjeszkedését nem korlatoz-
za a tOke szlikossége. A hagyomadnyos
portfolidelmélet szerint a névekvd toke
kovetkeztében véllalhaté magasabb koc-
kazat magasabb varhaté hozamot bizto-
sit, novelve a ROE-t. Mindezek mellett
ugyanakkor az is elképzelhets, hogy
mind a ROE, mind a téke valamely
kozos tényez6 valtozasara reagal azono-
san (hamis regresszio).

Berger [1995] az Egyesiilt Allamok
mintegy 80 000 bankjan a 80-as évekre
elvégzett vizsgalataban valdban azt talal-
ta, hogy a magas eszkozaranyos téke és
a magas ROE kozott (mind a két oksagi
iranyban) szignifikans pozitiv kapcsolat
van, és az erre magyarazatul szolgdlo
alternativ hipotéziseket tesztelte. A tobb
periodus feltételezése miatt vart kap-
csolat (a visszaforgatott nyereség kovet-
keztében novekvd téke) érvényesiilt az
adatokon is.

Az ellentétes iranyu okozati kapcso-
latndl a pénziigyi nehézségek koltsé-
gére alapozé hipotézist alataimasztot-
tak az adatok, az informdaciotovabbitds
(»signaling”) elméletét viszont nem. A
90-es évek elejének adataira megismé-
telt vizsgdlat azonban mar nem talalt
pozitiv oksagi kapcsolatot a tékésitettség
és a jovedelmezdség kozott, amit azzal
magyarazott, hogy valoszintileg a 90-es
évek szabalyozdi valtozasai miatt az opti-
malis szint folé keriiltek a t6kearanyok.
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Berger [1995] elemzésének hazai ada-
tokon torténd elvégzésével szeretnénk
megbizonyosodni arrol, hogy a magyar
bankok esetében milyen a kapcsolat
a jovedelmezdség és a tokeellatottsag
kozott. Ezzel arra a kérdésre keressiik a
valaszt, hogy a hazai bankoknal is meg-
tigyelhet6-e, hogy a magasabb eszkoz-
aranyos sajat t6ke novelheti a bankok
jovedelmez@ségét.

A becslések felépitése és eredményeink

E kérdést a fent leirt korrelacios kapcso-
lat becslésével, illetve Granger oksagi
teszt elvégzésével tudjuk megvizsgal-
ni. Ezzel arra is vélaszt kapunk, hogy
a jovedelmezdség is pozitivan hat-e a
tokeellatottsagra, amely allitds fenntart-
hatdnak tlinik, ha arra gondolunk, hogy
a nyereség egy részét visszatartva a jove-
delmez6bb bankok konnyebben tudjak

novelni tékedllomanyukat. A magyar
piacon azonban a kiilfoldi bankok magas
tulajdoni hanyada miatt elképzelhetd,
hogy a magas jovedelmezéség egyben
magas profitkivonast is maga utan von.
Ekkor nem érvényesiil ez a jelenség.

Az elemzést elsé 1épésben a két val-
tozd (ROE és sajattGke-arany, RCTA)
kozotti linearis kapcsolat szorossaganak
a vizsgalataval kezdtiik, amihez a két
valtozo idGsoros és keresztmetszeti ada-
tait hasznaljuk fel. A ROE-t az adézott
eredmények és a sajat t6ke hanyado-
saként szamitottuk, a RCTA-t pedig a
sajat téke és az Osszes eszkoz hanyado-
saként.

Az egyszeri linedris korreldcids
egyiitthaté tobbségében és az id6-
szak egészére is pozitiv értéket
mutat, azonban csak 2002-2003-
ban szignifikdnsak az értékek (5%-os
szignifikanciaszinten; 3. tdbldzat). A

3. tablazat

Az eszkozaranyos sajat téke (RCTA) és a sajattéke-aranyos nyereség
(ROE) korrelacio értékei

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 1998-2003
Korreldciés ' (oo 0502 | 0,131 | 0293 | 0407 | 0455 0,083
egytitthatd

p érték | 0,719 | 0344 | 0541 | 0,165 | 0,048 | 0,026 = 0324

* Szignifikansan kiilonbézik nullatél 5%-os szignifikancia szinten.

hat évre Osszesitve szamitott 8,3%-0s
érték nem esik messze a Berger [1995]
altal mért 13%-os egyiitthatotdl, ez
utobbi azonban - bar nagy valoszi-
niiséggel a lényegesen nagyobb minta
kovetkeztében - szignifikdns volt. A
hazai bankok esetében ennek alap-
jan az eredmények arra utalnak, hogy

csak az utolsé két évre (2002—2003-ra)
volt pozitiv kapcsolat a jovedelmez6-
ség és a tOkésitettség kozott.

Annak eldontésére, hogy melyik
iranyban mtkodik az Osszefiiggés —
a magasabb jovedelem okoz maga-
sabb tékearanyt, és/vagy a magasabb
tékearany okoz magasabb ROE-t —,
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Granger oksagi tesztet végeztiink, fidSpontbeli értékét a sajat és a mdsik
amellyel megéllapithatjuk, hogy a két  valtozo el6z6 hirom iddszaki késlelte-
véltozé koziil melyik Granger oka a  tett értékével regresszaltuk panelada-
masiknak. Az elemzéshez a két valtozo ~ tainkon.®
4. tablazat
Az eszkozaranyos sajat téke (RCTA) és a sajattéke-aranyos nyereség (ROE)
kozotti Granger oksagi teszt

Figgévaltozok
ROE RCTA ROE RCTA
Konstans 0,018 0,001 0,039 0,006
(0,72) (0,12) (1,02) (1,16)
0,799*** 0,049* 0,116%** -0,0007
ROE (-1) (7,88) (1,74) (3,21) (0,15)
-0,106* 0,0006
ROE (-2) (1,84) (0,04)
0,050%** 0,004
ROE(3) (2,90) 0,82)
. 0,742%%* 0,054**
ROE (egyrtittes) (94,16) (6,34)
-0,595 1,051%%* 0,622 0,946***
RCTA (-1) (1,27) (7,99) (1,58) (17,73)
1,245%* 0,105
RCTA (-2) (2,22) (0,66)
-0,397 -0,223*
RCTA (-3) (0,96) (1,94)
. 0,253 0,93%%*
RCTA (egyiittes) (1,04) (179.6)
Korrigalt 0,618 0,809 0,088 0,725
R-négyzet
Minta elemszdm 72 72 120 120

*10%-0s, ** 5%-0s, *** 1%-o0s szignifikanciaszinten kiilonbozik nullatdl, a t értékek abszolut értéke zardjelben
szerepel.

8 Berger [1995]-hez hasonloan feltételeztiik, hogy a két tényez8 harom év alatt fejti ki teljes hatasat. A hdrom
késleltetett valtozo egyiitthatojat kiilon is szerepeltetjiik a tablazatban, de az 6sszegiikre koncentralunk. A
lényegesen kisebb adatbazis, a kevesebb adatveszteség miatt a csak egy késleltetés alkalmazasat is kiprobal-
tuk (4. tablazat 3. és 4. oszlop), azonban a lényegesen rosszabb illeszkedés és a kevéssé szignifikans egyiitt-
hatok utaltak a valoszintisitheté magasabb rendut autokorrelaciora.
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A 4. tablazat eredményei alapjan
ugy tlnik, hogy a Berger [1995] altal
megfigyelt Osszefiiggések egy része a
hazai bankokra is fennalla, nagysag-
rendileg hasonld egyiitthatokkal. Az
egyetlen, am elemzésiink szempontja-
bol alapvet6 eltérés, hogy a hazai min-
tan az RCTA késleltetett értékeinek
hatasa nem kiilonbozik szignifikdnsan
nullatdl, bar a kapott egytitthato (0,25)
szintén kozel esik Berger [1995] altal
mért (0,303) értékhez.

Az elsd két oszlop a harom késleltetés
egylittes szerepeltetését, a masodik két
oszlop a csak egy késleltetetés eredmé-
nyeit mutatja.

A fentiek alapjan megallapithatjuk,
hogy a hazai bankok esetében a jovedel-
mez3ség a varakozasainknak megfelel6-
en Granger oka a tékeellatottsagnak, azaz
a magasabb jovedelmezdség varhatéan
magasabb sajattéke-aranyt eredményez.
Viszont a sajatt6ke-arany novekedésérol
nem tudjuk teljes bizonyossaggal kije-
lenteni, hogy magasabb jovedelmezdsé-
get okoz. Erre magyarazatul szolgalhat
az, hogy a hazai bankok egyrészt még
ritkan gytjtenek értékpapir formajaban
forrasokat, kevésbé tdmaszkodnak tehat
a piaci megitélésre, mdsrészt valdszi-
ntleg kisebb az intézményi tigyfelektél
felvett forrasok aranya.

Ugyanakkor az egyszerii teszt jelzi,
hogy a ROE multbeli értékei nem csak
a ROE jelenbeli értékére hatnak, hanem
a RCTA értékére is. Ez Osszecseng a
varakozasainkkal, mivel a nyeresége-
sebb bankok konnyebben tudnak tékét
képezni. Ezek szerint a — nagy kiilfoldi
tulajdoni aranybodl ered6 - tokeképzés
helyetti profitkivonas hatasa nem jelent-

kezik erételjesen a hazai bankoknal.
Ugyanakkor a korabban emlitett Alfon
et al. [2004] 4ltal vizsgalt tényezdk koziil
az inercia hatdsanak jelenlétére utal a
multbeli RCTA értékek Osszegének 1-
hez kozeli egyiitthatdja.

A RCTA-t magyarazé regressziok
magasabb korrigalt R-négyzet értéke
is hangsilyozza, hogy a t6keellatottsag
lényegesen stabilabban alakul a jove-
delmez6ségnél. Ez megmutatkozik a
periodus atlagaiban és szérasaban is (1.
Fiiggelék), hiszen a ROE mintabeli sz6-
rasa lényegesen (majdnem tizszeresen)
meghaladja a RCTA szérasat.

A ROE és RCTA valtozdk csak
egymassal valé regresszaldsa azon-
ban hamis regresszidhoz is vezethet,
ha kozos tényezék hatnak mind a két
mutatéra, tehat nem az egyik okozza
a masik valtozasat, hanem egy har-
madik tényez6 hat mindkét valtozora.
Ennek ellenérzésére Berger [1995] altal
javasolt kontrollvaltozok bevondsaval
vizsgaltuk a regresszié paramétereinek
stabilitasat.

A valtozok a kovetkezdk voltak:

o a betétpiaci részesedés (SHR) a
vizsgalt bank esetleges eréfolényes
helyzetét ragadja meg, amely hatds-
sal lehet a jovedelmezdségre;’

« a mukodési koltségek a miikodés
hatékonysagat mérik;

9 Berger [1995] kétféleképpen is felfogja a piaci
versenyhelyzet hatasat. Egyrészt a hagyomanyos
»structure—conduct—performance”  hipotézis
szerint, amely az er6folénnyel valé visszaélésen
keresztil magyardzza a jovedelemre gyakorolt
hatdst. Masrészt az ,.efficient—structure” hipotézis
szerint a magas koncentraci6 és piaci részesedés a
piacon 1évé intézmények hatékony miikodésérdl
tanuskodik.
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o dummy valtozékkal még tovab-
bi hatasokat vettiink figyelembe.
A bank méretét (mérlegf6osszeg
alapjan kis, kozepes vagy nagy
bank), a bank sajatossdgait (min-
den bankra kiilon dummyt sze-
repeltettiink) és az évek kozotti
makrogazdasagi eltéréseket (éven-
kénti kiillon dummy beépitésével).

A kontrollvaltozékkal ujra elvégzett
Granger oksagi tesztek mar lényegesen
gyengébb eredményt hoztak. Ebben az
esetben mar a ROE sem tlinik az RCTA
Granger okanak, egyediil a RCTA kés-
leltetett értékeinek Osszesitett paramétere
mutatott szignifikans hatast az RCTA
jelenbeli értékére (a hatds nagysagren-
dileg tovébbra is megegyezett a Berger
altal szdmitottal).

Berger [1995] még tovabb folytatva az
elemzést, a jovedelemmutatd (ROE) fel-
bontasaval kereste azokat a tényezdket,
amelyek az altala talalt RCTA és ROE
kozotti pozitiv kapcsolatot okozzak.
Bar elemzésiink nem mutatott ebben
az iranyban szignifikans kapcsolatot, mi
is elvégeztitk a tovabbontasokat abban
bizva, hogy valamelyik részelemnek
elkiilonitve mégiscsak volt hatasa.

A ROE-t az 6sszes bevétel, a kamat
és kamat jellegli raforditas, valamint a
mukodési koltségek sajattéke-aranyos
mutatdira bontottuk fel (REV/EQ, INT/
EQés OPC/EQ). A hazai adatok azonban
e finomitas esetén sem mutattak szigni-
fikdns tényez6 jelentétére. Berger ezzel
szemben a kamatkoltségeket mutatta ki
mint a magasabb t6kével rendelkezd
bankok jobb jovedelmezdéségének a 6
okat. Ezen beliil tovabb bontotta, hogy
pontosan melyik forrasok utan fizetett

kamat csokken a t6keellatottsag emelke-
désével. A kamatkiaddsokat a kovetkezd
megbontdasban vizsgaltuk:

« bankkozi és intézményi forrasokra
(belfoldi és kiilfoldi hitelintézetek-
tél, nemzetkozi intézményektdl,
korményoktdl szdrmazé forrasok)
fizetett kamat (IFK);

« jegybanki hitelekre fizetett kamat
(JEK);

o hatrasorolt kotelezettségekre fize-
tett kamat (HFK);

o egyéb betétekre és egyéb idegen
forrasokra fizetett kamat (BFK).!°

Ezt a felbontast is elvégezve talaltuk
meg az egyedili gyengén szignifikans-
nak ting és a varakozdsainknak megfe-
lel6 elgjeld tényezdt. A hatrasorolt (ald-
rendelt) kotelezettségekre fizetett kama-
tot szignifikansan csokkentette a RCTA
el6z6 harom késleltetésének osszege.!!
(A paraméter értéke — 0,56 és 10%-on
mutatkozott szignifikansnak).

Végiil a portfoliokockazat kiillonbozo
mutatoit is megvizsgaltuk annak eldon-
tésére, hogy a tdkeellatottsag novelése
egybeesett-e a kockdzat mérséklésével,
azaz a két tényez6 egylittesen erdsitette-e
a bukasi valdszintliség csokkentését:

o kockazattal korrigalt mérleg-

t60sszeg (RWA) aranya az Osszes
eszkozhoz (RWATA);

10 Berger [1995] kiilonbséget tett biztositott és nem
biztositott forrasok kozott. A hazai bankokra
ilyen bontas nem allt rendelkezésre, bar feltéte-
lezhetd, hogy az egyéb betétek és az idegen for-
rasok kategoriat dominaljék a biztositott betétek.
Itt meg kell jegyezni, hogy a hazai bankok eseté-
ben a hatrasorolt forrasokat jellemzden az anya-
bankok biztositjak (nem klasszikusan piaci forra-
sok), tehdt a kimutatott kapcsolat nem feltétleniil
a piac pontos értékelésének a bizonyitéka.
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« nem teljesitd hitelek ardnya az 6sz-

szes eszkozhoz;

o leirt hitelek aranya az Osszes esz-

kozhoz.

Egyik kockazati véltozora sem hatott
azonban a ROE és a RCTA késleltetett-
jeinek Osszege szignifikdnsan.

Megallapithatjuk tehdt, hogy mar az
egyszerti Granger-teszt mellett a kont-
rollvaltozok bevonasa sem valtoztatott
azon, hogy a hazai bankok esetében
nem sikeriilt egyértelmten bizonyita-
nunk, hogy a magasabb tékésitettség
a jovedelmezdség emelkedését okozta
volna (igaz, a negativ kapcsolatot sem
tudtuk megerdsiteni). Egyedil a hatra-
sorolt forrasokra fizetett kamatok eseté-
ben sikeriilt kimutatni, hogy a magasabb
tokésitettség koltségcsokkenést okozhat.

A kevés szignifikansnak mutatkozo6
valtozd viszont nagy valdszintiséggel a kis
minta kovetkezménye is, az egyiitthatok
elGjele és nagysagrendje megegyezett a
Berger [1995] elemzésében kapottakkal.

Talaltunk viszont arra utald jeleket,
hogy a magas multbeli ROE okozhat
magasabb t6késitettséget, bar a kontroll-
valtozok bevonasat kovetden az ilyen ira-
nyu kapcsolatot sem tudtuk egyértelmtien
aldtamasztani. Azt viszont megallapitot-
tuk, hogy az adott iddszak tokésitettségére
erételjesen hat a korabbi id6szakok téke-
ellatottsaga, azaz az inercia kimutathato.

OsszEGzZEs

A banki t6késitettség és kockazatos-
sag kapcsolatanak elemzésével arra a
kovetkeztetésre jutottunk, hogy a hazai
intézmények a vizsgalt id6szakban valo-
szintleg nem torekedtek a tobbletkoc-

kazatok tokével vald teljes fedezésére.
(A TMM alapu t6késitettség esetében
egyértelmtien negativ kapcsolat all fenn
a kockdzataranyos t6kének és a kocka-
zati szintnek a véltozéasa kozott.) Erre az
utdbbi éveket jellemz6 hitelezési felfutas
é¢s a TMM mutatéknak a szabalyozéi
minimalis el6irast lényegesen megha-
lad6 szintje miatti nagyobb mozgastér
szolgalhat magyarazatul.

Vizsgalatunk megerGsitette, hogy a
szabalyozéi minimum t6keeldirdshoz
relative kozelebb 1évé bankok a TMM-
en és a tékeattételikon is erételjesebben
valtoztattak a jobb tdkésitettségli ban-
kokhoz képest. Az eredmények valo-
szinlisitik, hogy a szabdlyozisi és egyéb
makrogazdasagi kornyezet valtozdsai a téké-
sitettség novelését okoztak, ugyanakkor a
kockazatossagra is noveld hatassal voltak.

A hazai adatokon a tdékeellatottsag
és a jovedelmezdség kozotti linearis
kapcsolat szorossagat, illetve iranyat is
vizsgaltuk. Adatainkon azonban nem
sikeriilt egyértelmten bizonyitani, hogy
a magasabb t6késitettség a jovedelme-
z6ség emelkedését okozta volna (bar a
negativ kapcsolatot sem tudtuk meger6-
siteni). A hdtrasorolt forrdsokra fizetett
kamatok esetében viszont sikeriilt kimu-
tatni, hogy a magasabb t6késitettség
koltségcsokkenést okozhat. Talaltunk
ugyanakkor arra utald jeleket, hogy a
magas multbeli ROE okozhat magasabb
tokésitettséget, bar a kontrollvaltozok
bevondsat kovetden ezt a kapcsolatot
sem tudtuk egyértelmtien igazolni. Azt
viszont megallapitottuk, hogy az adott
idgszak tokésitettségére hat a korabbi
iddszakok t6keellatottsaga, azaz az iner-
cia kimutathato.
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JELLEMZO1I
5. tablazat

Az adatelemzéseknél felhasznalt valtozok évenkénti és Gsszesitett mintaatlaga
és szOrasa

Mintaatlag Szoras
: ; : : ! 1 1998- 1998-
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2003 2003

RCTA: sajat t6ke /

N 0,089} 0,092 ! 0,091 : 0,093 | 0,097 | 0,095 : 0,093 0,035
mérlegfGosszeg

RCWA: sajat téke / koc-
kézattal korrigalt 0,159 {0,157 | 0,145 | 0,157 | 0,166 | 0,158 | 0,157 0,079
eszkozok : ' ' ' ! !

——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————

RCTAZ2: szavatol6 t6ke
/ mérlegf6osszeg

[
R
[
[

[

'
'
'

_______ b m e m o
'
'
'
'

0,100 0,102 : 0,098 : 0,099 | 0,101 ; 0,099 : 0,100 ' 0,043

—————————————————————————————————— B e T e B T

RCWA2: szavatolo téke
/ kockézattal kor-
rigalt eszkozok

0,181 10,175 0,157 0,166 | 0,170 | 0,162 | 0,168 0,100
RWATA: kockdzat- | | . LT

tal korrigalt
eszkozok/

SIZE: Log : : : : i !
(mérlegféosszeg, 11,8 @ 12,0 @ 12,1 @ 12,2 @ 12,3 ¢ 12,5 : 12,1 1,12
ROA: adozott | .y
eredmény / -0,009; 0,003 ; 0,010 ; 0,015 ; 0,013} 0,014 ; 0,008 0,034
LLOSS: céltartalék i
valtozasa / 0,010 0,006 : 0,002 : 0,003 : 0,003 : 0,002 : 0,004 0,012
_______ mérlegf60sszeg 1 4 4
REGT1: értéke 1, ha 8%
+ 1 szdrasndl

Kisebb a bank 0,125 0,083 0,125 0,042 0,208 0,208 0,132 0,340

REG2: értéke 1,ha | 1 i i

12%-0s TMM 0,375 g 0,417 g 0,250 g 0,375 g 0,375 g 0,458 g 0,375 0,486
alatt volt a bank ! ' ! ! ! !
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5. tablazat folytatasa

Mintaatlag Széras

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | Lo 1998

——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————

ROE: ado?f)tt Sredmeny 0,07 95
/ sajat t6ke

OPC: miikodési ;
koltségek / 0,035

INT/EQkamates """"""""
kflmat,]eiueigu 1,407 : 1,201 : 0,791 : 0,701 : 0,657 : 0,742 : 0,917 0,764
raforditas 6ssze- : . . | !

....... sen/sajattéke | i i b b4
INT/TA: kamat és ! . . . , :

kamat jelle- , ; , ; ; ;
gli raforditas 0,108 10,091 | 0,064 : 0,059 0,054 | 0,056 ; 0,072 | 0,041
Osszesen / | | | : : :

OPC/EQ miikodé- : ,
si koltségek / 0,424 0,435 ;

.‘....¢
=)
4;
[\
o
U
p
~
—
(e

REV/EQ: ROE - OPC/ ! : !
EQ - INT/EQ 1,752 1,650 : 1,318 1,259

——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————

REV/TA: ROA + OPC/ ! i | i | i
TA + INT/TA 0,134 0,130 0,109 0,107 0,101 0,101 0,114 ' 0,047
RWATA: kockazat- | . . i 0 nTT
tal korrigalt
eszkozok/

INPRF/TA: lejart hitelek
/ mérlegf6osszeg

CHRG/TA: leirt hitelek
/ mérlegf66sszeg

[K: intézményi tigyfe-
lektd] felvett for-
rasokra fizetett
kamat / intézmé- 0,094
nyi tigyfelektdl
felvett forrasok
alloméanya | : : | : :

-
— -
'
'
'
'
'
'
'
————
'
'
'
'
'
'
'
R
'
'
'
'
'
'
'
———m
'
'
'
'
'
'
'
-
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'

——— -
R
——————
——————

0,099 : 0,074 : 0,094 : 0,053 : 0,037 : 0,075 0,058
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5. tablazat folytatasa

JBK: jegybanki hitelekre
fizetett kamat /
jegybanki hitelek

HK: hatrasorolt hitelek-
re fizetett kamat
/ héatrasorolt hite-
lek allomanya

NBK: intézményi, jegy-
banki és hatra-
sorolt forrdsokra
fizetett kamat
/ intézményi,
jegybanki és hat-
rasorolt forrasok

BK: nem intézményi
betétekre fizetett
kamat / nem
intézményi beté-
tek allomanya

Mintaatlag

Szoras

0,108

0,008

0,093!

0,185

2000 2001 2002

1998-
2003

-----------------------------------------------------------------------------------------

————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————

--------------------------------------------------------

0,086 !

0,147 |

0,072 ! 0,091 ! 0,057 !

0,081 | 0,074 : 0,088 !

0,036

0,118 |

0,073

0,116

0,051

————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————

0,126
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