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Tokeattételi ciklus vizsgalata a Nagy Recesszioban:
Az Amerikai Egyesiilt Allamok gazdasagaban végbemené hitelciklus
felépiilésének empirikus vizsgalata
Leverage cycle in the Great Recession:
An empirical study of the credit cycle in the United States

Jelen cikk egyes makrogazdasagi valtozok hatasat vizsgalja a tokeattételi ciklus felépiilésében az Amerikai
Egyesiilt Allamok gazdasagaban 1990 és 2015 kozott. A tokeattétel — ahogyan azt a Nagy Recesszio is
bebizonyitotta — sériilékennyé teszi a gazdasagot, ami szélsOséges esetben katasztréfahoz vezet. A
tOkeattétel a gazdasag egészéhez hasonldan ciklikusan alakul, ezért a hitelallomany felépiilésének
megértése Kritikus. A hitelezésre hat6 tényezok és mas kutatasok eredményeinek 6sszefoglalasat kovetden
a cikk kisérletet tesz arra, hogy gazdasagi szektorok szintjén vizsgalja meg, mely valtozok jatszanak fontos
szerepet a jelenség mogott. A vizsgalatok elvégzéséhez a szerzOk a tobbvaltozds linearis modszert
valasztottak annak kideritésére, mennyire mutat egységes képet a gazdasagon beliil a tokeattétel felépiilése.
Az elemzés nem terjed ki a haztartasi hitelezésre, kizardlag a nagyvallalati szegmens folyamataira
koncentral. A szerzOk arra a megallapitasa jutottak, hogy megéri a makrogazdasagi valtozok szerepét
iparagi szinten vizsgalni, mivel az egyes szektorok esetében eltérd valtozok bizonyultak szignifikansnak az
empirikus vizsgalatok alapjan.

This article examines the impact of macroeconomic variables over the leverage cycle in the US economy
between 1990 and 2015. Leverage — as demonstrated by the Great Recession — makes the whole economy
vulnerable, leading to a catastrophe in extreme cases. As in the case of the economy as a whole, leverage
is cyclical, so understanding the recovery of the loan portfolio is crucial. After summarizing the results of
factors affecting lending and other researches, the article attempts to investigate at the level of economic
sectors, which variables play key roles behind this phenomenon. To carry out the examinations, the authors
chose the multivariate linear method to find out the general characteristics of the leverage cycle within the
economy. The analysis does not include the household lending activity, it concentrates solely on the
processes of the large corporate segment. The authors have come to the conclusion that it is worth
considering the role of macroeconomic variables at industry level as different variables have proved to be
significant on the basis of empirical studies.

1. Bevezetés
Ezen cikk keretében a t6keattétel kialakulasat vizsgaltuk az Amerikai Egyesiilt Allamokban a 2007-2009-
es gazdasagi valsag soran 1990 és 2015 kozott. A 2007-ben kirobbant valsag egyik legszembetiinbbb
makrogazdasagi oka a tokeattétel talzott alkalmazasa volt.
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Leginkabb extrém sportok egyik szokasos pillanata, amikor egy kockazatos mandverrel a sportolok életiik
kockaztatasaval valositanak meg egy latvanyos mutatvanysort. A veszélyes pillanatot a kozonség fesziilten,
1¢legzetét visszatartva figyeli. A gyakorlatot sikeresen teljesitve, tulélve a sportold jellemzden
kornyezetétdl elismerést és tiszteletet kap, amiért képes volt elérni a kitlizott célt. Abban az esetben, amikor
a mutatvanyba akar egy apr6 hiba is becsuszik, a kozvéleménytdl mar nem gratulacio érkezik. A nézdéket
szomorusag fogja el és leginkabb lenézden tekintenek az illetdre, és szanakoznak, hogy milyen felel6tlentil
viselkedett.

Erdekes fejlemény, hogy egy kockazatos tevékenység végkifejlete milyen erdsen befolyasolhatja az egész
torténet értékelését €s megitélését. Ez a jelenség szoros parhuzamba allithato a pénziigyekkel és a gazdasagi
folyamatokkal egyarant, legyen szo6 az iizleti szektorrol vagy sajat haztartasunkrol. A tokeattétel novelése
kotelezettségekkel jar, amelynek terhe a jovonket befolyadsolja. A feleldsségtudat nélkiili folyamatos
hitelezés és helytelen, talzott felhasznédldsa olyan gondokat okoz a gazdasdgban és a szélesebb
tarsadalomban, amelyek évtizedekre megpecsételhetik az emberek életét és mindennapjait.

Minden véllalat — a non-profit szektort leszdmitva — a nyereségesség fenntartdsara, illetve novelésére tesz
lépéseket. Szigorubb kamatkornyezetben, amikor a kamatmarzs alacsony, a bankok kevésbé lesznek
nyereségesek. Kiélezddik a verseny a pénziigyi intézmények kozott, profitratdjuk is csokken. Ilyen
kornyezet arra 6sztonzi a bankokat, hogy tevékenységiiket 11j, esetleg korabban ismeretlen teriiletekre
helyezz¢ék at, vagy portfoligjukba kockdzatosabb ligyleteket, illetve hiteleket is beengedjenek. Ezéltal a
banki miikodés kockazatosabb tevékenység felé tolodik el, amelynek veszélyeire altalaban csak a valsagok
mutatnak ra.

Egészében nézve a gazdasag sosem egy statikus, sokkal inkdbb egy dinamikus fogalom. Evrél évre,
évszazadrol évszazadra a gazdasag jellemzoi, Osszetétele és aktivitasa hullamzik. Ugynevezett gazdasagi,
tizleti ciklusok figyelhet6k meg akar iparagi szinten, amelyek hasonl6 karakterisztikaval jellemezhetdk,
mint mikroszinten egy vallalkozas vagy egy specialis termék életgorbéje. Az lizleti ciklusokat szamos belsd
¢s kiils6 hatas éri, amelyek befolyassal vannak a kilengések mértékére és id6beni lecsengésére egyarant.
Az expanziv hitelezés szorosan kapcsolddhat az iizleti ciklusokhoz.

A bankok, mint pénziigyi kozvetitdk szerepével a kozgazdaszok régdta részletesen foglalkoznak. A
gazdasagban betoltott kozponti szerepiik felerésodik a kis- €s kozepes vallalkozasok szdmara, mivel a
pénzintézetek altal nyljtott hiteleknek szamukra nincsen megfeleld alternativaja, legféképpen a méretiikbol
adddoan. Tevékenységiik 16 finanszirozasdhoz a nagyvallalatokkal ellentétben sajat toke vagy banki hitel
alkalmazasa marad az egyetlen valaszthato forrds. Ennek fényében a makrookonomiai ingadozasoknak
egyik magyarazata a hitelezési gyakorlattal allithatd 6sszefliggésbe [Greenstone et al., 2014]. Beruhazas
adossagbol torténd finanszirozasa értéket teremthet. Ugyanakkor a lakossag esetében a fogyasztas dominal,
amelynek adossagbol torténd finanszirozasa nyugtalanito, és veszélyessé valhat az egész makrogazdasag
szempontjabol.

Tovabbiakban a cikk a kdvetkezo részekre tagolodik: a 2. részben a hitelezés mogotti folyamatok keriilnek
bemutatasra, a 3. részben az adatbazis és a valtozok, a 4. rész az empirikus vizsgalat eredményeit mutatja
be. Végezetiil az 5. rész az 6sszegzésé.
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1.1. Hipotézis megfogalmazasa
Az empirikus vizsgalat elvégzése soran arra voltunk kivancsiak, hogy az Amerikai Egyesiilt Allamok
gazdasaganak szektorai egyiittes képet mutatnak-e a tékeattétel felépiilésében a 2007-2009-es Nagy
Recessziot megeldz6 idészakban.

Egységes kép megléte azt jelentené, hogy a kiilonb6zd makrogazdasagi mutatokban és marzsokban
bekdvetkezd valtozasok hatdsa a teljes gazdasagon beliil egységes. Ez esetben a gazdasagpolitikai
intézkedések €s monetaris politikai 1épések meghozataldval azonosan befolyasolhatnank a kiilonbozé
tulajdonsagokkal és igényekkel rendelkez6 szektorok viselkedését. Ha talalnank egy ilyen mutatot, akkor
a szabalyozoi szerepkor kényelmes helyzetbe keriilne, mivel a tékeattétel tilzott alkalmazasa érdekében
elég lenne csak ezekre a kiemelt mutatdkra koncentrélnia.

Amennyiben a vizsgalat azt eredményezi, hogy a tokeattétel esetében a gazdasagban nincsen egységes kép,
az azt jelentheti, hogy a szektorszintli eltéréseknek van jelentésége. Ebben az esetben a szektorszintii
eredmények vizsgalata relevans, és a szabdlyozdsi kornyezet kialakitdsa sordn érdemes lehet
alkalmazasukat megfontolni. Az egyes mutatok valtozdsaira adott eltérd tdokeattételi dontések azt
jelenthetik, hogy a kiilonb6z6 mutatok alakuldsét a szektorok kiilonbozdsége miatt mashogyan értelmezik.
Finanszirozasi szerkezetiiket ennek kovetkeztében nem egységesen valtoztatjak a gazdasagi szereplok, igy
kiilonbo6z6 stratégia keriil megvalasztasra az eltérden befolyasolt kilatdsok miatt.

2. Expanziv hitelezés kialakuldsa a szektorokban

2.1. Bankrendszer kozponti, kritikus szerepe a gazdasagi életben

A tokeattétel felépiilésében a bankrendszer kozponti szerepet jatszott, mivel a hitelkihelyezésrdl ezen
intézmények dontenek. A banki miikodésébdl adodo tulajdonsaga, hogy tudatosan vallal hitelkockazatot,
¢s jelentds tokeattétel mellett végzi tevékenyseégét. A témat tekintve a bankrendszer szerepének vizsgalata
elengedhetetlen.

Az alultOkésitett bankok képesek arra, hogy az {izleti ciklusokat felnagyitsak a megnovekvo
hitelkockézaton keresztiil a valsdgok mélypontjan. A bankoknak két lehetdsége van, hogy a lejtmenetkor
elkeriiljék a szabalyzok altal eldirt minimum tékekdvetelmény megsértését. Egyik a (1) tokeemelés, amely
nehezen érhetd el megfelel6 mennyiségben. Egyrészt azért, mert kockazatvéllalasi kedviik jelentds
csokkenése miatt a potencidlis befektetdk biztosabb befektetésekbe — jellemzden allampapirokba —
menekiilnek. Mésrészt a tékebevonas rendkiviil koltségesnek tekinthetd, egyben iddigényes is. A belsd
forras (visszaforgatott nyereség) felhasznaldsa nem jelent alternativat, mert a recesszid hatdsira a
bankrendszer veszteségeket és leirasokat halmoz fel. Masik lehetdség a (2) tékepuffer ndvelése azaltal,
hogy a kockazattal stlyozott eszkdzok allomanyat csokkentik. Jellemzden ezzel az a gond, hogy vagy nem
piacképes eszk6zokrdl van sz0, vagy az arak tilsagosan alacsony szintre siillyedtek [Stolz, 2007].

A pénziigyi valsagok nem tekinthet6k normalis eseményeknek egy gazdasag életében, ezért Taylor [2015]
allitasa szerint megéri vizsgalni ezeket. A torténelmi tanulsagok fontosak. 1800-t6l kezdve észrevehetd,
hogy a valsagok nem egyenletes gyakorisdggal alakulnak ki, néhol stirlibben, néhol ritkabban jelentkeznek.
A fejlett és fejlodd piaci valsagok gyakorisagaban ugyanakkor nincsen jelentds kiilonbség. A masodik
vilaghébora utani atmeneti valsdghianyos évtizedek egy téves biztonsagérzetet adtak. Ez magyarazhato
azzal a banki szektort elnyomo, szigortian szabalyozott idészakkal, amelyben magas tékekdvetelményeket
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hataroztak meg és erds feliigyelettel ellendrizték a szektort. 17 fejlett gazdasigban? a GDP-hez viszonyitott
atlagos banki hitelezés egy hosszu tavu €s toretlen emelkedd trendet mutatott a masodik vilaghéboru végétol
kezdddden. Témankat tekintve kdzvetleniil az a megfigyelés a mérvado, hogy az 1990-es évektdl az atlagos
hitelallomany az 1950-es évek 6ta tartd hossza tavu trend felett novekedett [Taylor, 2015].

A 2007-2009-es valsagra jellemzd, hogy a pénziigyi szektort érint gyenge szabalyozas, valamint a magas
tokeattétel rendszerszintli problémat okozott. A gazdasag kitettsége egy valsdggal szemben jelentOsen
megndvekedett az Un. drnyék bankrendszer® dominanssi valo szerepe miatt. A sériilékenység abbol
adodott, hogy sem a kozponti jegybank ellenérzése, sem pedig a feliigyeleti szervek hatalya ala nem
tartoztak ezek az intézmények. Még a kereskedelmi bankok védelmét ellatd pénziigyi védohalo rendszer
részét sem képezték [Bordo, 2008].

A problémat tovabb sulyosbitotta, hogy a 2000-es években jelentds mértékben a rovid lejrath
finanszirozastol fiiggott a pénziigyi rendszer. Ez a forrds a pénzintézetekben elhelyezett betétekhez
hasonldan magas likviditasi foka miatt veszélyeztette a stabilitast. A rovid tavua forrasokra vald rautaltsag,
¢s a bizalmi hangulat megingasa kovetkeztében a pénziigyi rendszer bankrohamokkal és bankkozi hitelezési
csatornak besziikiilésével likviditasi gondok jelentkeztek [Bernanke, 2013].

1. abra: Kihelyezett lakossagi és kereskedelmi jelzalog adossag allomanya ¢és éves novekedési liteme az
Amerikai Egyesiilt Allamokban, 1990-2010
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Forras: Sajat szerkesztésii abra, Federal Reserve Bank of St. Louis

A jelzéloghitel-kihelyezés korlatok nélkiil zajlott a valsdgot kozvetleniil megel6zé iddszakban. A
hitelfelvevok tobbsége eleve nem volt képes hosszu tdvon 6nerdbdl finanszirozni az adossagot, csak az
ingatlanpiaci arak tartos emelkedése és folyamatos hitelfelvétel Gjrastrukturalasa mellett. Ez azonban nem

2 A kovetkezd orszagokat foglalja magdban: Ausztria, Belgium, Kanada, Dénia, Finnorszdg, Franciaorszdg, Németorszag,
Olaszorszag, Japan, Hollandia, Norvégia, Portugalia, Spanyolorszag, Svédorszag, Svajc, Nagy-Britannia, Amerikai Egyesiilt
Allamok.

3 Olyan szerepl6k, mint a befektetési bankok, jelzdlog cégek és pénzpiaci alapok, amelyek nem tartoznak a szabélyozasi
hatosagok feliigyelete ala, illetve szabalyozatlan tevékenységet folytatnak. A hagyomanyos bankokkal ellentétben betéteket nem
fogadhatnak el.
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tarthatott 6rokké, a trendnek valamikor meg kellett fordulnia. A kihelyezett jelzdlogadossag allomanyat
mutatja a 1. abra, amelyen szembetlinik a meredek névekedés az 1990-es évektdl kezd6déen. Bar a
kereskedelmi célu ingatlanfedezetii hitelek erdteljesebben novekedtek, a lakossagi kihelyezés méretéhez
képest mégis eltorpiiltek. A kibocsatott lakossagi hitelallomany a 2000-es években tobb mint a duplajara
nétt. Az dnmagaban is veszélyes hiteltomeg stlyossagat novelte, hogy a kibocsatas koncentralddott a
hitelpiacon. Orszagos szinten a legnagyobb piaci részesedéssel rendelkezd 25 szereplé a masfél évtizedes
idoszak alatt dominans Szerephez jutott. Az 1990-es évek eleji 31%-o0s piaci részesedés 2000-re
megduplazodott és 2006-ra tovabb nétt 87%-ra [Lockhart, 2006]. Empirikus bizonyiték van arra, hogy
dontéen a masodrendi (subprime) hitelezésben bekovetkezé expanzid a hitelezési sztenderdek
gyengiilésével fonddott 6ssze [Dell’ Ariccia et al., 2008].

Bayer, Mangum ¢és Roberts [2016] empirikusan bizonyitottak a 2008-as eseményeket vizsgalva, hogy egy
spekulativ manidban a kozeli szomszédsagban latott jovedelmezd befektetési tevékenység eldsegiti az
atlagember vallalkozési kedvét a hasonldé dontés meghozatalara. Azok az egyének, akik ilyenforman
kapcsolodtak be az ingatlanpiaci fejleményekbe, késdbb rosszabb pénziigyi megtériilést, illetve nagyobb
veszteségeket szenvedtek el, mint akiktdl az otletet ,.ellestek™. A fundamentalis véleményiiket is képesek
voltak feliilirni a kornyezetiikben tapasztalt dremelkedés hatasa miatt kiilondsen akkor, amikor az
emelkedés a legintenzivebben volt jelen [Bayer et al., 2016].

A bankok bevétele jellemzden kamatbol szarmazott, azonban a dijbevételek maximalizalasa olyan 6sztonzo
volt, amely arra késztette a hitelintézeteket, hogy egyre tobb hitelt helyezzenek ki a gazdasdgba. A valsag
eldtt az ligyintézdk nagyrészt a kihelyezett mennyiség alapjan kaptak bonuszaikat és egyé€b juttatisaikat a
bankoktol, nem pedig azok hosszu tavu teljesitménye alapjan [Barberis, 2013].

2.2. Hitelkinalati hipotézis szerepe a tokeattétel felépiilésében

A hitelciklus ingadozésara a bankrendszer prociklikussaga adhat magyarazatot. A hitelallomanyt kétféle
elméleti megkozelitésben lehet vizsgalni. Egyrészrol a hitelkeresleti hipotézis (Credit Demand Hypothesis)
feldl, amely szerint a haztartdsok eladdsodottsdga a jovobeni jovedelmi helyzetiikkel kapcsolatos
varakozasaik alapjan torténik [Mian et al., 2015]. Masrészr6l a hitelkinalati hipotézis (Credit Supply
Hypothesis) szerint, amely az egyik legkutatottabb teriiletté valt a valsagot kovetéen. A szakirodalomban
szamos empirikus bizonyitékkal tdmasztottak ala az elmélet 1étjogosultsagat a keresleti megkozelitéssel
szemben. Az elmélet szerint a hitelezOk lazitanak a hitelfelvételi kovetelményeken, amely kovetkeztében
egyre tobben és nagyobb mennyiségben addsodnak el. Az extra forrds vezet végsd soron az iizleti
teljesitmény hullamzasahoz [Mian et al., 2015; Dell’ Ariccia et al., 2008]. Gazdasagi lejtmenetkor a banki
hitellehet6ségek besziikiilése a kinalati oldalon torténd csokkenésnek koszonhetd [Adrian et al., 2012]. A
pénziigyi rendszer feleldssége ugyanakkor ott kezdddik, amikor egy keresleti igényt hatarok és fenntartasok
nélkiil kiszolgal.

Bordo, Duca ¢és Koch (2016) a bizonytalansag szerepét vizsgaltdk az aggregalt banki hitelezési
gyakorlatban. Ennek soran azt talaltak, hogy szignifikdnsan negativ kapcsolat van a két tényezd kozott.
Tanulményukban harom fontos megallapitast tettek. (1) A nagyobb bankokat jobban érintette a negativ
hatas. (2) Ugyanakkor a hatas mértéke a tokeerdsség javitasaval csokkenthetd. (3) Szamszertileg kisebb a
negativ hatds, amennyiben magasabb pénzalloméannyal rendelkeznek. A bankszintli eredményiik szintén
alatamasztja a hitelkinalati hipotézis helyességét [Bordo et al., 2016].
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Mian és Sufi [2010] is megerdsiti munkajaban a kinalati oldali elméletet. A jelzaloghitelek értékpapirositasa
jelentésen segitette az ingatlanok finanszirozasat, ¢és kozremikodott a haztartdsok drasztikus
eladosodasaban a 2001 és 2007 kozotti iddszakban. Allitasuk szerint a jelzalog-papirok kinalatdnak
novekedését egyrészt a kormanyzati programok, masrészt az értékpapirok kibocsatdinak onérdeke okoztak.
Emellett a hatalmas mértéki kiilfoldi tékebearamlas ugyancsak hozzajarult az amerikai adossag
novekedéséhez. A hitelkinalati sokk hatdsara az ingatlanarak tovabb emelkedtek. Ennek hatisara egy
jelentds visszacsatolasi hatas jelentkezett a fedezeti/biztositéki értékben (collateral feedback effect). A
fedezeti érték novekedésén keresztiil megnétt a hitelezési hajlandosag a pénzintézeteknél, ami Gjabb
hitelkinalati sokkot eredményezett. Ez egyfajta ongerjesztd, korkords folyamatta alakult és a tokeattétel
dramai szintekre nétt [Mian—Sufi, 2010].

2.3. Hitelallomany felépiilése

Makrogazdasag szempontjabol a hitelallomany felépiilése hosszu idészakot is feldlelhet. A historikus
idésorokat vizsgalva az adatok azt mutatjak, hogy a hosszu tavu emelkedé trenden beliil ugrasok vannak.
Ugyanakkor az amerikai gazdasdgban a hitelbdl torténd finanszirozas szerepe jelentdés mértékben
novekedett az elmult idészak soran.

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban Graham, Leary és Roberts [2014] a tézsdén 1év6, nem pénziigyi cégek
tokeattételének rendszerszintli novekedését figyelték meg az elmult egy évszazad soran, fliggetleniil a
cégek méretétdl vagy ipardgatdl. A medidn cég 1946-ban még nem rendelkezett idegen forrassal, azonban
1970-re mar 31%-0s szinten allt a tékéhez viszonyitott hiteladllomany mértéke. Szabalyozott ipardgakban
(példaul telekommunikacio, koziizem, tépités) ugyanakkor viszonylag stabilan alakult a hitelallomany. A
vallalati addssag szintjére az egyes vallalati jellemzdk szinte semmilyen hatdst nem gyakoroltak. Jelentds
negativ kapcsolatot azonban megallapitottak a vaéllalati addssag és az éallamadossag alakuldsa kozott
[Graham et al., 2014].

Az S&P 500 cégek esetében a hitelallomany a konyv szerinti tékeértékre vetitve 220%-os szint folé
emelkedett a 2000-es évek elején, majd a valsag kirobbanasa 6ta folyamatosan csdkkend tendenciat mutat.
Jelenleg az 1988-as szintre mérséklddott, ami nem sokkal az 1970-es éveket jellemz6 szint fol6tt talalhato.
A hitelattétellel rendelkez6 vallalatok az elmult 15 évben feliilteljesitettek, amely értékelhetd ugy, hogy a
piac értékeli az eladosodottsagot [Ro, 2015]. Véleményiink szerint mindez magyarazatul szolgal arra, hogy
a 2007-ben kirobbant pénziigyi valsag milyen jelentdséggel bir.

A vallalati hitelallomany rekordszinten ragadt a valsagot kovetden, nem kovetkezett be leépiilési iddszak.
Az indexekbe tomoritett adatok nem megfeleldek a tokeattétel valtozasanak 6sszehasonlitasara. Egyrészrol
teret enged az inflacios hatasnak, amely téves képet fest. Masrészrol az indexben foglalt cégek 1dordl idore
valtoznak, melyek eladdsodottsaguktol fiiggden, de hatast gyakorolnak a valtozasokra. Mindezek az
Osszetételhatason keresztiil hatassal vannak az index értékére [Smithers, 2014c].

Az 1980-as években egy masik érdekes jelenség is tortént. A vallalati szektor — a hagyomanyos
részvénykibocsatd szerepkorrel szemben — egyre jelentdsebb mértékben a vevoi oldalon részvény-
visszavasarlassal lépett be a tokepiacokra. A 2000-es évekre a trend odaig erdsodott, hogy az egyik
legjelentdsebb részvényvasarlokka valtak. A vallalati részvény-visszavasarlasok erds korrelacidot mutatnak
az S&P 500 részvényindex mozgasaval. Ezt Andrew Smithers azzal magyarazta, hogy az amerikai
menedzsment tagjainak bonuszai nagyban fliggenek az egy részvényre jutd nyereségt6l, amire a
visszavasarlas pozitivan, mig a befektetések volumene negativan hat [Smithers, 2014a].
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A cégek alacsony mértékli beruhazasi ratdja nem a tokeattétel leépitésének koszonhetd, mivel az addssaguk
az utobbi években emelkedd tendenciat mutat, hanem a menedzsmentnek fizetett nagymértékii bonuszokkal
magyarazhat6. A vallalatok tdkeattétele a leépiilés helyett még nodvekedett is, amelyet részvény-
visszavasarlasokba fektettek [Smithers, 2014b]. Az elmult kozel 60 évben a nettd részvényvasarlas
alakulasaban megfigyelheté valtozas, hogy a nem pénziigyi vallalatok az 1980-as években elkezdtek
jelentds mértékben sajat részvényeket vasarolni. Jellemzden ciklikusan egy-egy nagyobb valsagot
megel6zden ugrott meg a GDP sz4zalékéaban kifejezett érték, amely a 2007-es valsag alatt élte csucsat kdzel
3%-on [Smithers, 2014a].

A Goldman Sachs elemzése is megerdsiti, hogy a vallalati szektor az alacsony kamatkornyezetnek
koszOnhetden a valsag utdn ujabb tokeattétel novelésbe kezdett, amelyet részvény-visszavasarlasra,
osztalékfizetésre és M&A tevékenység finanszirozasara hasznaltak fel. Az elemzés arra is kitér, hogy a
felvasarlasi hulldm kapcsan kozel 1.000 milliard dollarra becsiilt Goodwill szerepel 2008 6ta a vallalatok
mérlegében, amely a nagy befektetési bankot aggddassal tolti el. A Goldman érvelése szerint mindez rossz
befektetési hatékonysagra utalhat [Alloway, 2015].

Mian ¢és Sufi [2010] elképzelhetének véli, hogy a beruhazasok elmaradasa a szigoru hitelfelvételi
kovetelményeknek volt kdszonhetd a recesszid végénél, azonban hasonldan esélyesnek tartjak a haztartési
fogyasztas visszaesésével magyardzni a jelenséget. A szerzOparos erds, negativ korrelaciot taldlt a
haztartasok eladosodottsdga és a gazdasagi visszaesés kozott, amelyet empirikusan is alatamasztottak.
Jelentdsnek tartjak a haztartasok szerepét a makrogazdasagi folyamatok megértése soran. A szerzéparos
szerint a vallalati szektor pénziigyi szempontbdl sokkal egészségesebb egyenleggel rendelkezik, és
tokeattétele sokkal mérsékeltebben ndtt a valsag eldtt, mint a haztartasok esetében. A valsagot kovetden a
haztartasok csddbe jutasa Oridsi mértékeket 6ltott, mig a vallalati szektor elmaradt ettdl, féleg ha a 2001-es
valsaghoz viszonyitjuk [Mian—Sufi, 2010].

A haztartasok esetében egy érdekes esemény kovetkezett be a valsag soran. A szektor kitettsége a rovid
lejaratt hitelek felé exponencidlisan megugrott. 2006. V. negyedéve és 2008. Ill. negyedéve kozott a
hitelkartya elérhetdség drasztikusan megugrott, mikdzben a jelzalogpiaci szegmens jelentdsen sziikiilt. A
szerzOparos elsdként foglalkozott a szakirodalomban azzal, hogy rdmutasson a tartos fogyasztasi cikkek és
a haztartasi beruhazasok negativ kapcsolatara a tokeattétel viszonyaban a valsag soran. Megallapitasuk
szerint a valsag korabban jelentkezett, és sokkal mélyebb volt azokban a tartoményokban, ahol a tékeattétel
er0sebben nott a valsagot megel6z6 idészakban [Mian—Sufi, 2010].

Adrian, Colla és Shin [2012] azt vizsgalta, hogy a cégek kiilsé finanszirozasi lehet6ségei ellentétes iranyba
mozdulnak el a valsagok idején. A banki hitelfinanszirozast vetették dssze a kdtvénykibocsatassal, €s azt a
bizonyitékot talaltak, hogy egy helyettesitési mechanizmus hiizoédik meg a cégek gyakorlatdban. Mivel a
banki hitelezés prociklikus jelleget mutat, ezért alternativ finanszirozashoz nytlnak azok, akiknek van
hozzaférésiik a tokepiacokhoz. Mind aggregélt, mind pedig mikroszinten megallapitottdk, hogy az 0j
forrasbevonasok allomanya a recesszio soran a felére csokkent. Ennek 0sszetétele a fontos, mivel a banki
hitelezés 75%-kal csokkent, mikdzben a kdtvényfinanszirozas a kétszeresére emelkedett. Ezaltal a cégek a
finanszirozasi hiany egy részét helyettesiteni tudtdk. Azonban mindkét finanszirozasi forma koltsége
emelkedett — a hitelek 4, a kotvények pedig 3-szoros értékiikre. Elemzésiik ramutatott arra, hogy azok a
cégek, amelyek nagyobbak, vagy tobb kézzelfoghato eszkozzel rendelkeztek, magasabb hitelbesorolassal,
jobb projektmindséggel, alacsonyabb ndvekedési lehetdséggel és alacsonyabb tokeattétellel rendelkeztek,
jobban ellenalltak a banki hitelkinalat csokkenésének [Adrian et al., 2012].
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A szerzOk 6t dokumentalhato jelenséget azonositottak, melyek a kdvetkezok: (1) mind a hitel, mind pedig
a kotvényfinanszirozds szamszerlileg azonos jelentdséggel fontos a nem pénziigyi cégek szamara, (2)
gazdasagi lejtmenetkor a hitelfelvétel jelentdsen csokken, de a kdtvénykibocsatas szama novekszik, (3)
ezzel parhuzamosan mind a hitelek, mind pedig a kotvények kamatmarzsa novekszik, (4) a bankok sajat
tokeattételi dontésének fiiggvénye a hitelkinalat nagysdga és elérhetdsége, (5) valamint a bankok
tokeattétele prociklikusan alakul [Adrian et al., 2012].

A banki hitelezés ugyan prociklikusan viselkedik, azonban a tékepuffer ezzel ellentétesen, kontraciklikusan
alakul. Az eldrelatd bankok ugyan tudatosan eldre felépitik a tOkevédelmiiket, azonban a rovidlatd
intézmények fellendiiléskor nem képeznek tartalékot. Probléma abbol keletkezik, hogy a valsag
mélypontjan ezek az intézmények kényszerhelyzetbe keriilnek tokeszintjiilk emelésére. Mindez rendkiviil
sériillékennyé teszi a pénziigyi szektort és vele egyiitt kockaztatja a redlgazdasag egészséges mukodését is
[Stolz, 2007].

Mian, Sufi és Verner [2015] 30 orszagra végzett el panelvizsgalatot 1960 és 2012 kozott, hogy
megvizsgaljak orszagos és globdlis szinten a héaztartdsok eladdsodottsaganak viszonyat. Erds, negativ
korrelaciot talaltak a haztartdsok eladosodottsaga és az elkdvetkezendd GDP novekedés kozott. A hatas
anndl erésebb, minél rogzitettebb az arfolyam, a nomindlis kamatszint a nulla als¢ hatarhoz kdzelebb van,
¢s az orszdg jelentds kiilfoldi eladosodottsdggal rendelkezik. Minél magasabb a héztartasok
eladosodottsaga a GDP-hez viszonyitva, anndl erGteljesebb a gazdasagi visszaeséssel egyiitt a
munkanélkiiliség emelkedése is. Minél erdteljesebb az eladdsodottsag novekedése, a visszaesés is annal
mélyebb lesz. Nemzetkodzi kapcsolat is megallapithato, hiszen amikor egy adott orszdgban a haztartasok
eladdsodasa jobban korreldlt a globdlis hiteldllomany-felhalmozassal, ugy a visszaesés mértéke annal
stlyosabban érintette az adott nemzetet [Mian et al., 2015].

A valsag soran a GDP visszaesésével parhuzamosan az import csokkent. Ez a folyamat csokkenti a
keresletet a tobbi orszadg exportja irant. Minél erdsebben korrelal egy orszag a globalis addssag
felépiilésével, annal kevésbé tud kildbalni a valsagbol az exporttevékenység novelésének segitségével.
Globalis komponens azonban csak a haztartdsok eladosodottsaga esetében eredményez szignifikans
kapcsolatot, ilyen megfigyelést a nem pénziigyi vallalatok eladdsodottsdgaval kapcsolatban nem tudtak
azonositani. A héztartasok eladdsodédsa késobb a fogyasztas visszaesését eredményezte és semmilyen
kapcsolat nem fedezhetd fel beruhazasi tevékenységgel [Mian et al., 2015]. A szerz6k meghagyjak annak
a kérdésnek a megvalaszolasat, hogy a hitelkinalati sokk miért fiiti a héaztartasok eladdsodasat és a
fogyasztast a véllalati eladésodés és beruhazas helyett.

A 2. abran 1966-t6] kezdve hosszu évtizedeken keresztiil folyamatos addssag felépiilés figyelhetd meg a
privat szektoron beliil. Kiilondsen az 1980-as évek vizsgalata fontos, hiszen mig 1980 el6tt a magan
eladdsodottsag novekedését dontden a nem pénziigyi vallalatok okoztdk, addig ez a folyamat egyértelmiien
megvaltozott ezt kovetden. A lakossagi adossagfelhalmozas egyre dominansabba valt a gazdasagon beliil,
¢és az 1990-es évektdl kezdddden jelentds méreteket 6ltott. Ezzel szemben a GDP-hez viszonyitott vallalati
eladosodottsag 1ényegében stagnalt az elmult 25-30 évben. A GDP-hez viszonyitott dllamadossag szintje
ugyanakkor mérséklédést mutatott az 1980-as évek elejéig.
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2. dbra: Egyes gazdasagi szektorok GDP-hez viszonyitott eladdésodottsaganak és az ingatlanszektor
jellemzoinek alakulasa, 1966-2016
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Megjegyzés: 30 éves fix (FRM) és 1 éves valtozéo (ARM) kamatozasu jelzaloghitelek atlagos kamatainak adatai rendre
1971 és 1984-t61 érhetbek el. Ingatlanar-index esetében 1966 elsé negyedéve tekintheté 100-as bazis értéknek.
Forras: Sajat szerkesztésii abra, Freddie Mac, Bank for International Settlements, Federal Reserve Bank of St. Louis, Robert
Shiller*

Ett6] kezdve azonban egy évtized leforgasa alatt robbanasszertien a duplajara, 60%-ra novekedett, ahol
lényegében a 2008-ban kezdddo erdteljes emelkedéséig szinte stagnalt. A haztartasok eladdsodottsaganak
jelentés novekedése egyiitt alakult a lakdsarak emelkedésével, kivétel ez alol a 2012 o6ta eltelt iddszak,
amikor a lakasarak emelkedése valtozatlanul hagyta a lakossagi adossagallomanyt. Ugyanakkor a fix és
valtozé kamatozasu jelzaloghitelek kamatainak mozgasadhoz viszonyitva nagyjabdl ellentétes kapcsolat
allapithato meg.

Justiniano, Primiceri és Tambalotti [2015] a hitelkinalat és ingatlanpiaci fellendiilés kapcsolatat vizsgalta.
Arra a megallapitasra jutottak, hogy mind a hazarak, mind pedig a jelzalogallomany stabilan alakult az
1990-es évek soran, de jelentdsen emelkedett a 2000-t61 2007-ig terjedd idészakban. A lezajlé folyamat
mogott a hitelezési feltételek lazitasa vezetett a jelzaloghitelek erdteljes emelkedéséhez. Mindez ujabb
magyarazatot jelent a hitelkinalati hipotézis megkozelitéséhez. Az értékpapirositas tovabb erdsitette ezeket
a folyamatokat. Az 1980-as évek tiilzottan optimista képet adtak a gazdasag allapotarol. Nemzetkozi szinten
a kelld 16kést a jelzalog fedezetii kotvények értékesitéséhez az 1990-es évek végi azsiai valsag miatt az
Egyesiilt Allamokba bearamlé ériasi mennyiségii megtakaritas adta [Justiniano et al., 2015].

A tokeattételi ciklus minden esetben hdrom tényezdvel zarul. (1) Kedvezdtlen hirek, amelyek
bizonytalansagot és egyet nem értést eredményeznek. (2) Meredeken emelkedik a fedezeti rata. (3) A
tokeattétellel rendelkezd optimista szereploket veszteségek és cs6dok érik. Ez a harom tényezd egymast
erdsitve hat egymdsra. Hagyomanyos gazdasagi elméletben a kamat szintje a legfontosabb valtozo.
Geanakoplos szerint azonban a valosagban nemcsak a kamat szintje a targyalas alapja, hanem a fedezeti
rata is. Ezaltal mind a gazdasagi elméletnek, mind pedig a feliigyeleti szervnek foglalkoznia kell a fedezet
értékével [Geanakoplos, 2010].

4 Ingatlanar-index 1890-ig visszamendlegesen Robert Shiller 2001-ben megjelend Tézsdemamor cimii kényvének egyik
abrajabol szarmazik. Az adatok a professzor honlapjarol elérhetéek a kovetkezo linken:
http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm
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3. abra: Kibocsatott kdtvényallomany alakulasa az egyes tipusok szerint az Amerikai Egyesiilt
Allamokban, 1990 - 2015
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Forras: Sajat szerkesztésti dbra, SIFMA alapjan

Tényleges adossagleépités nem figyelheté meg az Amerikai Egyesiilt Allamok teljes gazdasagat tekintve.
A 3. abra szemlélteti a kotvényalapu adossag alakulasat az elmult két és fél évtizedben. Ezen id6szak alatt
a vallalati kotvényallomany folyamatos, stabilan emelkedd trendet mutat. Azonban 2008-tdl kicsivel tobb
mint 50%-os novekedés tapasztalhatdo 2015 végéig. Valtozas csak a lakossagi és a kormanyzati szektor
kozott figyelhetd meg. A jelzalogalapt kotvények robbanasszeriien ndvekedtek a 2000-es évek eleji szintrdl
egészen a 2008-as csucsukig. Ezt kdvetden 2013-ig minddssze 7,7%-kal csokkent az allomény a csucshoz
képest, azota pedig stagnal. Ennek a csokkenésnek (valamint az elmaradt ndvekedésnek) a helyére kertilt a
kormanyzati finanszirozas és stimuldlds, amely az allamadéssag novekedését okozta, a 2007-es értékhez
viszonyitva majdnem haromszorosara emelkedett 8 év leforgdsa alatt.

3. Adatbazis és modszertan bemutatasa

3.1. Adatbazis definialdsa és osszeallitisainak menete

A cikk empirikus vizsgalatat meghatarozta a beszerezheté adatok elérhetésége. Elképzelésiink szerint az
1980-as évektdl kezdddben szerettiink volna iparag vagy szektor szinten adatokat gyiijteni az Amerikai
Egyesiilt Allamok gazdasagardl, hogy megvizsgalhassuk az azokban lezajlo tokeattételi folyamat
alakulasat. Kozvetleniil azonban egyikre sem tudtunk hiteles forrasbol adatot szerezni, raadasul fontos volt,
hogy minél hosszabb iddsor alljon rendelkezésre az elemzés pontossaga érdekében.

A Federal Reserve Bank rendszeresen, negyedéves gyakorisaggal k6zzéteszi az amerikai gazdasagrol az
aggregalt szdmokat. Szamos informaci6 elérhetd, azonban thlzottan Osszevont forméban. A privat
szektoron beliil nincsenek elkiilonitve az egyes teriiletek (egészségiigy, ipar stb.), igy az elemzéshez nem
nyujtott kelld informaciot.

A Bloomberg rendszerében megtalalhatok a tézsdén jegyzett amerikai cégek adatai. Az S&P 500-as cégek
adataibol aggregalt, szektor szintli mutatdszamokat kalkulaltunk. A cégeknél szdmos esetben nem volt
1990-nél korabbi elérhet6 adat, ezért a lehet6 leghosszabb idésor eldallitasa érdekében az elsédleges
szlir6feltétel az elérhetdség volt. Azok a cégek keriiltek be elsddlegesen a mintaba, amelyek legalabb 1990.
I. negyedévétdl rendelkeztek adatokkal.

Negyedéves adatok hasznélatdnak koszonhetden kellden nagy elemszdmu minta adodik, ami elegendd
megfigyelési egységet tartalmaz ahhoz, hogy a szamitasok helyesek és elfogadhato eredménytiek legyenek.
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Végiil az 1990. I. negyedéve és 2015. IV. negyedéve kozotti idészak keriilt vizsgalatra, amely 104
megfigyelést tartalmazott. A valasztott negyedéves gyakorisagot az elérheté mérlegadatok indokoltak.

Az S&P 500 cégek adatainak hasznalatat alapvetéen azért tartottuk fontosnak, mert bizonyos
mérethatékonysaggal rendelkeznek. Ezek a nagyvallalatok tobbfajta finanszirozasi lehetdséghez férnek
hozza, mint a kis- és kdzepes méretii vallalati szektor. A pénziigyi kdzvetitdi rendszeren keresztiil a banki
hitellehetdségeket ki tudjak akndzni, mikézben kdtvénykibocsatassal akar kozvetleniil a pénziigyi piacokra
is léphetnek. A cégek természetesen nem reprezentalhatjdk az egész amerikai gazdasagot, azonban
véleményiink szerint a tOkeattétel vizsgalata soran relevansnak tekinthet6k. A kis- és kozépvallalatok
adatainak korlatozott elérhetdségén tul, a nagyvallalatok dominans szerepe és mérete miatt az adott szektor
tokeattételét érdemben befolyasoljak.

A 1. tdblazat mutatja a mintaban szerepl6 cégszamokat a 10 gazdasagi szektor szerinti besorolas alapjan. A
szektorok jelolése az angol elnevezések roviditését jelentik, amelyeket a vizsgdlat sordn késdbb
felhasznaltunk. Az indexben Osszesen 504 cég szerepel, azonban az adathianyok miatt minddsszesen csak
48,6%-a keriilt be. A telekommunikécios szektor esetében a kevés elérhetd cégszdm miatt mind az 5

megfigyelés bekertilt a szamitdsokba.

1. tdblazat: Szektorbeli cégszamok alakulésa a szelekcié folyaman

Szektor Jelolés S&P 590 Mintffl Szele,kci(’)s
elemszam | elemszam arany

Diszkrecionalis fogyasztasi javak CD 85 37 43,53%
Ciklikus fogyasztasi javak CS 36 25 69,44%
Energia E 37 18 48,65%
Pénziigy F 92 32 34,78%
Egészségiigy HC 56 22 39,29%
Ipar I 71 40 56,34%
Informatika IT 67 28 41,79%
Nyersanyag M 27 17 62,96%
Telekommunikacio T 5 5 100,00%
Koziizem U 28 21 75,00%
Osszesen: 504 245 48,61%

Forras: Sajat szerkesztésii tablazat, Bloomberg Terminal

Mind a 10 szektor esetében elkészitettiink kétfajta tokeattételi mutatot, amelyekre a regresszid szamitasokat
végeztiik el. Egyik a teljes eszkdzallomany, masik pedig a piaci kapitalizacio alapjan késziilt. Kiszamitasuk
alabb keriil részletesen bemutatasra. A szektorszintli mutatok elkészitéséhez aggregalasi modszert kellett
meghatdrozni. Piaci kapitalizacio alapjan képeztiink sulyokat az egyes szektorokon beliil, és ez alapjan
aggregaltuk mind a mérlegszintti teljes adossagallomanyt, mind pedig a teljes eszkdzallomanyt.

Sulyozasnak azért a piaci kapitalizaciot valasztottuk, mivel ebben nemcsak a cégméret hatasa, hanem a
piaci értékitéletet is visszatiikr6zddik, ezaltal megfeleld sulyozasi eljarasnak véltiik a tokeattételi mutatok
esetében. A két szektorszintli tékeattételi mutatd koziil az egyik a teljes eszkdzallomanyhoz viszonyitott
mérlegszintli adossagallomany (D2A=Debt to Assets), amelyet az alabbi képlet alapjan szamoltunk:
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Teljes mérlegszintli adossagallomany(t,1)

D2A(t, i) = 1)

Teljes eszkdzallomany(t, i)
Az egyenletben negyedéves szintli adatok (t) az adott 10 szektor egyikének (i) értéke alapjan keriiltek

felhasznalasra. Masik esetben a piaci kapitalizaciohoz viszonyitott mérlegszinti addssagallomany
(D2MCAP=Debt to Market Capitalization) keriilt felhasznalasra az alabbiak szerint:

Teljes mérlegszintl addssagallomany(t,i
D2MCAP(t, i) = ) g g Y&

Piaci kapitalizacio(t, i) )
Ezen mutatok lettek az eredményvaltozok, amelyeket a linedris regresszidszamitdssal magyarazni
kivanunk. A 1. tablazat 2. oszlopaban 1évé szektorok jelolésével egésziilnek ki az eredményvaltozok
elnevezései a szektorszintli tokeattétel megkiilonboztetése érdekében.

3.2. Magyaraz6 valtozok bemutatasa

Elemzéshez dontéen hét magyarazd valtozot valasztottunk ki. Elsé mutatd az amerikai gazdasag
fogyasztoiar-index (CPIY®) éves véltozasat jellemzd inflacios mutatoszam. Az index a teljes varosi
lakossag 88%-at lefedi, és egyben reprezentalja a vasarloi szokasaikat is. Adatok a FRED rendszerén
keresztiil a Munkatigyi Statisztikai Hivatal (Bureau of Labor Statistics) adatbazisabol szdrmaznak.

Masodik a VIX®, kdzismertebb nevén a félelemindex. Ezt a mutatot a chicagdi opcids tézsde (CBOE)
szamitja és teszi kozzé. Az elkovetkezendd 30 napra vetitett piaci varakozasok alapjan kalkulalja az implicit
volatilitdst az S&P 500 indexre vonatkozo6 opciokbdl.

A harmadik a Moody's’ hitelmindsitd cég Aaltal Aaa és Baa mindsitésii vallalati kotvények
hozamkiilonbségét (MOODYS) méri. A hozamok hosszl tdvra vonatkoznak. Igyekeznek olyan kotvények
hozamait figyelembe venni, amelyeknek a lejarataig a hatralévé id6 30 évhez a lehet6 legkdzelebb van. Az
alkalmazott szabaly szerint, ha az adott kétvény mindsitése megvaltozik, vagy 20 év ala keriil a lejaratig
hatralévd 1d6, vagy esélyes a visszavasarlasra, akkor kikeriil az indexbdl. Elemzésben a két mindsités
kozotti savot hasznaltuk az alabbi képlet szerint:

MOODYS = Baa vallalati kotvényhozam — Aaa vallalati kétvényhozam (3)

A negyedik magyardz6 valtozé a hosszu és rovid lejaratd kockézatmentes hozam kozotti kamatmarzsot
mutatja (10Y3M8). Kiszamitasahoz a 10 éves lejarati allamkdtvény hozamabol vontuk ki a 3 hénapos T-
bill hozamat, ahogy az az alabbi képletbdl is latszik:

10Y3M = 10 éves amerikai dllamkotvény hozam — 3 honapos T-bill hozama 4)

Otodik valtozé a TED® marzs, amely az altalanos gazdasigban rejld hitelkockazatot igyekszik jellemezni.
A mutatd emelkedése jelzi, ha a piacokon a csOdkockdzat novekvoben van. Elsédlegesen a
partnerkockazatot probalja szamszeriisiteni, amely az 0sszetételhatas miatt két helyrdl szarmazhat, ahogyan
az a kiszamitasi képletbdl is lathato:

TED = 3 honapos LIBOR USD — 3 hénapos T-bill hozama (5)

5 Forras: US. Bureau of Labor Statistics, Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items

¢ Chicago Board Options Exchange (CBOE) Volatility Index www.choe.com

" Board of Governors of the Federal Reserve System (US), Moody's Seasoned Aaa and Baa Corporate Bond Yield
810 éves és 3 honapos allampapirok 4tlagos hozamai a Bloomberg adatbazisabol szarmaznak

® Federal Reserve Bank of St. Louis, TED Spread
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A TED mutat6 novekedése egyrészrol szarmazhat abbol, hogy a bankkozi piacon csak magasabb kamatrata
mellett hajlanddak hitelezni egymasnak a kereskedelmi bankok a megndvekvd kockazat miatt. Masrészt a
biztonsagos befektetésnek szamito rovid lejarata allampapirt kizardlag alacsonyabb hozammal fogadjak el.

Hatodik valtozo a FEDRATE, amely a Federal Reserve Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsaganak (Federal
Open Market Committee) dontései altal meghatarozott alapkamat szintje az egyes negyedévek végén.
Monetaris politikai eszkdzként az alapkamat mindenkori szintjének megvaltozéasa hatassal van az elérhetd
rovid lejaratu kamatszintekre.

Végiil a felhasznalasra keriilt hetedik valtozo az éves real GDP novekedés iiteme (RGDPG). Ez a mutato
jellemzOen a makrogazdasagrol alkotott kép egyik fontos mutatészama, ami a piaci szereplok szamos
beruhazasi dontéséhez kapesolodik. Altalanos teljesitménymérd funkcidja miatt érdemes a hatasat vizsgalni
a tokeattétel felépiilésének vizsgalata soran.

A hét magyarazé valtozot haromféle idébeni eltoldssal vettiik figyelembe. Az egyidejli (normél) mutatdk
mellett vizsgaltuk az egy negyedévvel késleltetett (L1 jeloléssel) értékeket is. Ezen 1) indikatorok
segitésével vizsgalni tudtuk azt is, hogy a valtozok hatasa idében elhuzodoan jelentkezik-e. A gazdasagi
mutatok megvaltozasai ugyanis nem ritkan csak hosszabb tdvon épiilnek be a piaci szereplok varakozasaiba.

Az idében elhuz6do hatasok mellett az is jellemz6, hogy a gazdasagi szereplok mar az adatok megjelenése
el6tt rendelkeznek bizonyos varakozasokkal a mutatok értékei tekintetében. Ennek tesztelésére definialtuk
mind a hét alapvaltozo6 egy negyedévre eldretekintd valtozatat is (E1 jeldléssel). Ezen indikatorok tehat az
adott valtozo kovetkezd negyedéves értékét mutatjak. Természetesen elismerjiik, hogy mindez talzottan
erds feltételezést takar, mely szerint a gazdasagi szereplok pontosan képesek eldre becsiilni a gazdasagi
koriilményeket, és dontéseiket ennek fényében képesek megvalasztani. Mindazonaltal a varakozasok
hatasanak vizsgalatat igy tudtuk bevonni az elemzésbe. Amennyiben a szamitasok szignifikdns eredményt
hoznak, ugy ez tovabbi kutatasi iranyt vethet fel annak érdekében, hogy az eldrejelzé modellek becsléseinek
pontossdga mennyiben javithatd a pénziigyi stabilitas eldsegitése érdekében.

Az id6beni eltolasok miatt az 1990. . és a 2015. IV. negyedév értékei kikertiltek az adatbazisbol. Ennek
fliggvényében a vizsgalatok végiil 102 megfigyelésre vonatkoznak. Az 2. tablazat tartalmazza a normal
(1d6ben nem eltolt), késleltetett és eldretekintd valtozok jeldléseit. A késobb bemutatott eredménytablak
ezeket a jeloléseket hasznaljak.

2. tablazat: Hét magyarazo valtozo és modositott eseteinek jelolésel

Normal CPIY VIX MOODYS 10Y3M TED FEDRATE RGDPG
Késleltetett | CPIYL1L  VIXL1 MOODYSL1 10Y3ML1 TEDL1 FEDRATEL1 RGDPGL1
Eléretekinté | CPIYEL  VIXE1 MOODYSE1l 10Y3ME1 TEDE1 FEDRATEE1 RGDPGE1l

Forras: Sajat szerkesztésu tablazat

Elemzéshez a tobbvaltozos linearis regressziot valasztottuk, melynek modszertani bemutatasara ezen cikk
keretében nem tériink ki. Osszesen 102 megfigyeléshez 21 magyarazo valtozot allitottunk be stepwise
eljarassal, amely még az elfogadhat6 hataron beliil van.

10 Board of Governors of the Federal Reserve System (US), Effective Federal Funds Rate
11 Us. Bureau of Economic Analysis, Real Gross Domestic Product
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4. Tokeattételi ciklus felépiilésének empirikus vizsgalata

Az elemzés elvégzése soran felvaltva szamoltunk két eredményvaltozoval — a teljes eszkdzallomanyhoz
viszonyitott mérlegszintli addssagallomannyal (D2A), illetve a piaci kapitalizacidhoz viszonyitott
mérlegszintli adossagallomannyal (D2MCAP). Mivel 10 szektor adatai allnak rendelkezésre, amelyekkel a
két tokeattételi mutatd magyarazhatd, igy Osszesen 20 darab regresszidszamitason alapulnak az
eredménytablak (3. és 4. tablazat).

Az eredményeket az SPSS programban elvégzett regresszioszamitasok kimeneti tablaibol allitottuk dssze.
Altalanossagban elmondhat6 az eredményeket figyelembe véve, hogy a kiilonbdzd esetekben mas-mas fajta
magyarazo valtozok keriiltek be a regresszios egyenletekbe. Lathatova valt, hogy a piaci kapitalizacié alapa
mutatora, valamint a konyv szerinti értéken vett teljes eszkozallomany alapu tokeattételre 1ényegében
teljesen mas tényezok hatnak, olykor eltéré eldjellel. A teljes makrogazdasag szempontjabol
véleményeztiilk az adott magyarazo valtozot, és relevansnak akkor mindsitettiik, amikor legalabb négy
kiilonb6z6 szektorban szignifikansan keriilt be a regresszioba. A szektorok eltéré képet mutatnak, ami
vélhetden a sajatossagaikbol adodik.

A kiilonb6z6 szektorokban mas és masfajta dinamika figyelheté meg, ami miatt az egyes magyarazo
valtozok eltérd hatassal épiilhetnek be a hitelallomany felépiilésének folyamataba. Remek példa erre a
félelemindex megjelenése a 3. tablazat b.) részében a diszkrecionalis javak kapcsan a késleltetett VIXL1
mutatd negativ kapcsolatban all a tokeattétellel. Feltételezhetd, hogy mindez a kapcsolat azért allhat fenn,
mert a fogyasztok a gazdasagban fokozddo félelmiik miatt valamelyest visszafogjak vasarlasaikat, amely
veégso soron kihat a vallalkozasok hitelfelvételi kedvére is.

3. tablazat: Teljes eszkozallomanyhoz viszonyitott eladdsodottsagra haté magyarazo valtozok szerepe az
egyes szektorok esetében
a.) normal mutatok

CPIY VIX MOODYS 10Y3M TED FEDRATE RGDPG
D2A_CD
D2A_CS
D2A_E + +
D2A_F + +
D2A_HC
D2A |
D2A_IT
D2A_M

-]
D2A_T -]
-]

D2A_U
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b.) késleltetett mutatok
CPIYL1 VIXL1 MOODYSL1 10Y3ML1 TEDL1 FEDRATEL1 RGDPGL1

D2A_CD e +

D2A_CS +
D2A_E +
D2A_F + +

D2A_M +
D2A_T + + +
D2A_U + +

C.) eloretekinto mutatok
CPIYE1 VIXE1 MOODYSE1 10Y3ME1  TEDE1 FEDRATEE1 RGDPGE1

p2a_co |G +

D2A_CS
D2A_F

D2A_HC - -]

D2A_| +
D2A_IT +

D2A_M +
D2A_T
D2A_U

Forras: Sajat szamitasok alapjan szerkesztett tablazat

Teljes eszkozallomanyhoz viszonyitott eladdsodottsdg (D2A) esetében a normdlis mutatok nem
bizonyultak dont6 jelentdséglinek (3. tablazat a) része). Egy-két magyarazd valtozo esetében az egyes
szektorokban szignifikansnak szamitottak, azonban a gazdasag egészére nézve nem tekinthetd relevansnak.

Késleltetett mutatok koziil erdteljesen pozitiv hatassal a VIXL1 mutatd szerepel (3. tablazat b) része).
Pozitiv kapcsolat mutathatdo ki az ipar, telekommunikacié és nyersanyag szektorok kozott, azonban
ellentétes hatés figyelhetd meg a diszkrecionalis fogyasztasi javak és az informatika esetében.

Eldretekintd mutatdk esetében két mutatd is rendkiviil fontosnak mutatkozott a tékeattétel alakuldsanak
esetében (3. tablazat c) része). Az egyik a CPIYEI, amelynek hat4sa egyértelmiien negativ. A négy relevans
szektor — a diszkrecionalis fogyasztasi javak, energia, nyersanyag és a telekommunikaciéo — egyértelmii
eredményt mutat. A masik mutaté a 10Y3MEI, amelynek Osszesitett hatasa pozitiv, a diszkrecionalis
fogyasztasi javak, energia €s informatika pozitiv egyiitthatoval rendelkezik. Ugyanakkor az egészségiigy
¢s ipar ezzel ellentétes képet mutat.
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4. tablazat: Piaci kapitalizacidhoz viszonyitott eladosodottsagra hatdo magyarazé valtozok szerepe az
egyes szektorok esetében
a.) normal mutatok

CPlY VIX MOODYS 10Y3M TED FEDRATE RGDPG
D2MCAP_CD + + ]
D2MCAP_CS
D2MCAP_E +
D2MCAP_F + +
D2MCAP_HC
D2MCAP_I + +
D2MCAP_IT
D2MCAP_M + + +

D2MCAP_T + +
D2MCAP_U + +

b.) késleltetett mutatok

CPIVL1 VIXLL MOODYSL1 10Y3ML1  TEDLL FEDRATEL1 RGDPGL1
D2MCAP_CD +
D2MCAP_CS +
D2MCAP_E +
D2MCAP_F e +
D2MCAP_HC
D2MCAP_|
D2MCAP_IT + e
D2MCAP_M +
D2MCAP_T
D2MCAP_U +

+
+
I+
+

C.) eloretekinto mutatok
CPIYE1 VIXEL MOODYSE1 10Y3ME1 TEDE1 FEDRATEE1 RGDPGE1

D2MCAP_CD +
D2MCAP_CS +
+

D2MCAP_E + ]
+
+

*

D2MCAP_F
D2MCAP_HC
Forras: Sajat szamitasok alapjan szerkesztett tablazat

D2MCAP_|
p2vmcar_iT [
D2MCAP_M
D2MCAP_T
D2MCAP_U

+

Piaci kapitalizaciohoz viszonyitott adossagallomanyra (D2MCAP) 1ényegében teljesen mas magyarazo

valtozok voltak hatassal, mint a teljes eszkozallomanyhoz viszonyitott esetben. Ebben a forméaban mar két

normal valtozo is egyértelmiien pozitiv értékkel szerepelt 4-4 szektorban. (4. tablazat4. tablazat a) része)

CPIY ¢és a MOODYS valtozoknal a diszkreciondlis fogyasztasi javak, pénziigy és ipar szektorok voltak

relevansak, illetve ezeken feliil a CPIY-nal a koziizem, a MOODY'S esetében pedig a nyersanyag.

Késleltetett mutatoknal egyértelmiien pozitiv hatdssal szereplé 10Y3ML1 mellett a FEDRATELI
erdteljesen negativ értéke szamit fontosnak. (4. tablazat b) része) 10Y3MLI1 esetében az egészségiigy,
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informatika, nyersanyag ¢és telekommunikécio kivételével a maradék hat szektor pozitiv értéket vett fel.
FEDRATELI1 a diszkrecionalis fogyasztasi javaknal ugyan pozitivnak bizonyult, azonban a ciklikus
fogyasztasi javak, egészségiigy és telekommunikécio esetében negativ kapcsolat figyelhetd meg.

Az eloretekintd mutatok bizonyultak a legjelentdésebbnek a teljes eszkozallomannyal szamolt tOkeattételi
mutatohoz hasonloan (4. tdblazat c) része). A TEDE1 ¢és RGDPGE1 mutatok egyértelmiien negativ hatassal
szerepelnek az alapanyagok és telekommunikacié esetében. Ezen feliil a TEDE1 negativ hatassal van az
energia ¢és koziizem szektorra, mig a RGDPGE]1 a diszkrecionalis és ciklikus fogyasztasi javak, valamint
az egészségligy esetében van negativ kapcsolatban.

Jol lathato azonban, hogy a kiilonb6z0 tokeattételi mutatokra mas-mas magyarazo valtozok hatnak az egyes
szektorokban. A VIX index késleltetett (VIXL1) valtozata csak az eszk6zalapii mutatd esetében volt a
makrogazdasag szempontjabdl is relevans, azonban a piaci kapitalizacio esetében egyik formaban sem volt
fontos, leszamitva egy-két szektort.

Inflaciés mutatd valamilyen formaban megjelent mindkét tOkeattétel-valtozat esetben, azonban ellentétes
eldjellel bizonyult szignifikdnsnak. Az eredeti inflacios mutatdé (CPIY) egységnyi novekedése ceteris
paribus noveli a piaci kapitalizaci6 alapt mutatot, mig az eldretekintd valtozat (CPIYE1) csokkenti a teljes
eszkozéallomanyu esetben. Vélhetden ez azért van igy, mert az altalanos aremelkedés a gazdasadgon beliil
viszonylag hamar beépiil a vallalatok mérlegszerkezetébe, azonban a részvények érékelésénél ez a hatas
kozvetleniil nem 4razodik be. Tulajdonosi szempontbol az értékteremtés kisebb lesz a részvényektdl elvart
hozam inflacidval korrigalva, ceteris paribus. Ennek kdvetkeztében a hozza kapcsolodo tékeattételi mutato
értekében novekedés jelentkezik a nevezdben bekdvetkezett csokkenés hatdsanak eredményeként.

Erdekes eredményt tart fel az elemzés az ipari ¢és telekommunikaciés szektorban a késleltetett 10YM3L1
¢s FEDRATELI valtozoknal. A vizsgalt kétféle tokeattételi mutatd esetében ellentétes eldjelti magyarazéd
erdvel birtak. A telekommunikécids szektor eszkozalapu tékeattételre gyakorolt pozitiv irany kapcsolatot
a FEDRATELI, illetve negativnak mutatkozott a D2MCAP viszonyaban.

Ipari szektor piaci kapitalizacio alapu tékeattétel szamitdsanal a I0YM3LI pozitivnak bizonyult, mig D2A
esetben negativnak. Ennek értelmében a hossza tavi kamatmarzs novekedésével a hitelfelvételi kedv
csOkken valtozatlan eszkozallomany mellett a D2A esetében. Ugyanakkor a D2MCAP hasznalatakor
valdsziniisitheté egy, a hitelallomany csokkenésénél erételjesebb piaci kapitalizacio csokkenés, ami a
tOkeattételi mutatonal az Osszhatason keresztiil pozitiv értéket ad vissza. Ennek a hatdsnak a pontosabb
vizsgalata tovabbi érdekes kutatasi teriiletnek bizonyulhat.

A telekommunikacio és ipar szektor eredménye felveti annak a magyarazatnak a lehet6ségét, hogy a
szektorok kozott a tékeattétel eltérd felépiilése a kiillonbozd idétavra torténd fokuszbol adodhat. Jellemzden
a tokeintenziv ipar szdmdara lehet kiemelt fontossaghi a hosszl tavii kamatmarzs alakuldsa, mig a
rugalmasabb telekommunikacios szektor a rovid tavi kamatszintek mozgasanak van kitéve. Mindezek
tiikrében az egyes szektorok jellemzdinek figyelembe vétele jelentds magyarazé erdvel bir.

Az eredmények értelmezését kovetden a piaci kapitalizaciohoz viszonyitott addssagallomany (D2MCAP)
esetében kiilon vizsgélatra keriilt, hogy az adott mutat6 dsszetevdire kiilon-kiilon hogyan hatnak az egyes
magyarazd valtozok. Ennek érdekében eldszor a piaci kapitalizacié negyedéves novekedését (MCAPg)
vizsgaltuk tobbvaltozos linedris regresszids modellekkel. Ezt kovetéen a teljes mérlegszintii
adossagalloméany negyedéves novekedésére (TOTDg) szamoltuk.
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Mivel novekedési litemek vizsgélatardl van szo, igy a kordbbi szamitasok 102 elemszamu mintéja ezekben
a szamitasokban 101 megfigyelésre csokkent. A magyarazo valtozok elnevezései a 2. tablazatban
jeloltekhez képest kiegésziiltek a novekedés angol jelével (g). Az igy kapott tobbvaltozoés linearis
regresszidszamitas eredményeit az 5. €s a 6. tablazat foglalja 6ssze.

5. tablazat: Piaci kapitalizacio novekedésére hato tényezok
a) normal mutatok
CPlYg VIXg MOODYSg  10Y3Mg TEDg FEDRATEg  RGDPGg

MCAPg_CD I

MCAPg_CS +
MCAPg_E
MCAPg_F
MCAPg_HC
MCAPg_|
MCAPg_IT
MCAPg_M
MCAPg_T
MCAPg_U

b) kesleltetett mutatok

CPIYLlg VIXLlg MOODYSLlg 10Y3MLlg TEDLlg FEDRATELlg RGDPGL1g
MCAPg_CD
MCAPg_CS + T
MCAPg_E +
MCAPg_F
MCAPg_HC I
MCAPg_| +
MCAPg_IT
MCAPg_M +
MCAPg_T

¢) eloretekinté mutatok
CPIYElg VIXElg MOODYSElg 10Y3MElg TEDElg FEDRATEElg RGDPGElg
MCAPg_CD
MCAPg_CS
MCAPg_E
MCAPg_F
MCAPg_HC
MCAPg_|
MCAPg_IT
MCAPg_M
MCAPg_T

MCAPg_U

Forrés: Sajat szamitasok alapjan szerkesztett tablazat

Az 5. tdblazat adataibdl latszik, hogy a VIX novekedése (VIXg) dontéen negativ kapcsolatot mutat a
szektorok piaci kapitalizaciojaval (MCAP). Mindez azt eredményezi, hogy a 4. tdblazat VIX értekei
semlegesen alakulnak. Erthetd modon a kockazatossagot jellemzd félelemindex csokkenésével a
részvényarak emelkedhetnek, a piaci kapitalizacio novekszik, ami ellenstlyozza az esetleges hitelfelvételt,
amelynek eredményeként semleges hatas jon 1étre a tokeattételi mutatoban.
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6. tablazat: Teljes addssagallomany novekedésére hato tényezok

a) normal mutatok

CPIYg VIXg MOODYSg 10Y3Mg TEDg FEDRATEg RGDPGg
TOTDg_CD
TOTDg_CS +
TOTDg_E +
TOTDg_HC
TOTDg_| +
TOTDg_IT
TOTDg_M ]
TOTDg T +
TOTDg_U

b) kesleltetett mutatok

CPIYLlg  VIXLlg VIOODYSL1; 10Y3MLlg TEDL1g -EDRATEL1;RGDPGLIg
TOTDg_CD

TOTDg_CS

TOTDg_E

TOTDg_F *

TOTDg_HC ]
TOTDg_|

TOTDg_IT

TOTDg_M

TOTDg_T

TOTDg_U

¢) eloretekinté mutatok

CPIYElg  VIXElg VIOODYSE1,10Y3MElg TEDElg -EDRATEE1;RGDPGElg
TOTDg_CD

TOTDg_CS +

TOTDg_E

TOTDg_F +

TOTDg_HC

TOTDg_|

TOTDg_IT + TR

TOTDg_M
TOTDg_ T
TOTDg_U

Forras: Sajat szamitasok alapjan szerkesztett tablazat

Ugyanakkor a redlgazdasagi novekedés valtozasa negativ kapcsolatban all az egészségligynél, illetve a
ciklikus fogyasztasi javaknal. A két szektort vizsgalva megallapithatd, hogy a negativ hatas a piaci
kapitalizacion keresztiil hatott a piaci kapitalizacid alapu tékeattételi mutatora.

A 6. tablazat a 4. tablazattal egyiitt vilagosan mutatja a Fed kamatdontéseinek egy negyedévvel késletetett
(FEDRATELDZ) hatasat az egészségiigyi szektor (HC) tekintetében. Mint ahogyan azt a késletetett mutatok
b) tablazatai mutatjak, egy esetleges kamatemelés egy negyedév mulva negativ hatassal lesz az
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egészségiigyi vallalkozasok teljes adossdgallomanyara (TOTDg HC a 6b) tablazatban) és a piaci
kapitalizaciéo aranyos addssagmutatdjukra is (D2MCAP a 4b) tabldzatban). Ez a hatds kozgazdasagi
szempontbol konnyen értelmezhetd, hiszen egy kamatemelés kevésbé teszi vonzova a vallalatok szamara
hitelek felvételét. Ennek kovetkeztében mind a teljes, mind pedig a kapitalizdcio ardnydban szamitott
hitelallomany csokkenni fog varhatéan a kovetkez6 idészakra.

Az adatok elemzésén keresztiil egyértelmiien kijelenthetd, hogy a vizsgalatba bevont makrogazdasagi
valtozok hatdsai nem egységesek a tokeattétel felépiilését illetden. Osszességében elmondhatd az a
megallapitas, hogy nem csak az egyes szektorokra vannak eltéré hatassal a valtozok, de a hatas az
alkalmazott tokeattételi mutatdé fiiggvénye is. Izgalmas tovabbi kutatdsi teriilet lehetéség az egyes
magyarazo valtozok szintjének érzékenységét megvizsgdlni a kiilonb6zé szektorok esetében.
Feltételezhetd, hogy van egy adott értéksav, amely leginkdbb 0sztondzheti a szektor szereploit az
eladdsodottsagra adott makrogazdasagi feltételek kozott.

5. Osszegzés

A gazdasagi valsagok kiilonleges jelenségeknek szamitanak, amelyek megérik az alaposabb vizsgalatokat.
Megtigyelhetd egy hosszu tava adossag felépiilés az amerikai gazdasagon beliil, amely egységesen érintett
valamennyi szektort. Az adossagallomany tovabbra is meghatarozo jelenség az egyes szektorokban.
Tényleges tokeattétel leépités nem kovetkezett be a valsagot kdvetden, nem tisztult meg a gazdasag. A
haztartasok eladosodottsaga 2008-t61 kezdve ugyan minimalisan csdkkent, azonban ennek mértékét
meghaladdan nétt a kormanyzati addssagallomany. Ennek értelmében leginkabb csak adossag-atrendezés
zajlott le az egyes szegmensek kozott.

A bankrendszer szerepe megkérddjelezhetetlen a tokeattételi ciklusok kapcsan és a hitelkinalati hipotézis
helyessége egyértelmiien fennall. A banki hitelkihelyezés gyakorlatara, az alkalmazott szabalyozasra kiilon
hangsulyt kell fektetni. Ugyanakkor nehéz megallapitani azt a tOkeattételi szintet, amely az egyes
szektorokban problémakhoz vezethet.

Empirikus elemzésiink alapjan egyértelmiien kijelenthetd, hogy az egyes gazdasagi szektorok esetében
eltérés figyelhetd meg a tOkeattételre hatd tényezok kozott. Az dsszetételhatasbol adodoan kidertilt, hogy
fontos jelentdséggel bir az, hogy pontosan milyen fajtaju tékeattételi mutatot alkalmazunk a vizsgalat sordn.
Lényegében mind a teljes eszkdzalloméany alapu, mind pedig a piaci kapitalizacié alapt mutatdk esetében
mas €s mas tényezdk szerepe értékelddott fel. Egyes szektorokban megfigyelhetd volt, hogy a két eltérden
definialt eredményvaltozot ellentétes eldjellel magyardzta az adott makrogazdasagi valtozd. Mind a két
tokeattételi mutatd valtozat esetében az eldretekintd magyarazo valtozok fontosnak bizonyultak, ami
vélhetéen Osszhangban van azzal a feltevéssel, hogy a vallalkozasok varakozésaik alapjan dontenek
tokeattételilk megvalasztasarol.

Az eldretekintd valtozok nagyobb magyarazo erdvel birtak a piaci kapitalizaciora vetitett adossagmutatd
esetén, mint a teljes eszkozallomdnyra vetitett adossdgmutatondl. Azaz a varakozasok hatdsa
jelentdsebbnek bizonyult a piaci adéssagmutatora, mint a szamvitelire. Ezen megallapitas fejleményeként
a késdbbiekben érdekes kutatasi teriiletként megjeldlhetd, hogy az egyes makrogazdasdgi mutatok
elérejelezhetdsége milyen modszerekkel pontosithatd. Minél pontosabb varakozasunk van a mutatokkal
kapcsolatban, annal jobb becslést adhatunk majd a szektorszintii tokeattétel kialakuldsara vonatkozdan.

A szektorszintli eredmények értelmezése (példaul a telekommunikacio és ipari szektor) felveti, hogy a
szektorok kozott a tokeattétel eltérd felépiilése a kiilonbozd szektorspecifikus jellemzokbdl adodik.
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Véleménylink szerint tovabbi érdekes kutatasi teriiletnek jelolhetd ki, hogy az egyes szektorok
sajatossagainak hatdsa miképpen vonhat6 be az empirikus vizsgalatba. A tokeattétel megvalasztasara az
adott ciklusban vélhetéen nemcsak makrogazdasagi mutatok, hanem iparagra jellemzd eredmény- és
mérlegszerkezetek, és a kiilsé finanszirozasi forrasok — banki, illetve kdzvetlen kotvényfinanszirozas —
hatésa is szerepet jatszik. Ennek a vizsgalata is késébbi kutatasok részét képezheti.

Ezen cikk a Pallas Athéné Domus Scientiae Alapitvany tdmogatasaval valosult meg.
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Mellékletek

I. melléklet: Teljes eszkozallomanyhoz viszonyitott adossagallomanyhoz kapcsolodo egyes
regressziokba bekeriilé6 magyarazé valtozok paraméterei

Unstandardized | Standardized Confidence Collinearity
Coefficients Coefficients Interval for B Statistics

Model Std. Lower | Upper

B Error Beta t Sig. | Bound | Bound | Tolerance | VIF
(Constant) 23,029 | 1,197 19,244 |,000 | 20,654 | 25,405

10Y3ME1 2,160 | ,300 725 7,204 |,000| 1,565 | 2,755 ,638 1,568

D2A_CD FEDRATEL1 ,989 ,165 ,693 6,014 |,000| ,663 | 1,316 ,487 2,054

CPIYE1 -,687 ,261 -,265 -2,634 | ,010| -1,205 | -,169 ,638 1,567

VIXL1 -,083 ,039 -,183 -2,121 | ,036| -,160 | -,005 ,871 1,149
(Constant) 28,009 | ,730 38,373 | ,000 | 26,560 | 29,457

D2A_CS 10Y3ML1 ,578 ,234 ,253 2,470 |,015| ,114 | 1,042 ,814 1,228

TEDE1 -1,538 | ,762 -,207 -2,018 | ,046| -3,050 | -,026 ,814 1,228
(Constant) 6,169 | ,920 6,706 |,000| 4,343 | 7,995

10Y3M 1,138 | ,406 377 2,803 |,006| ,332 | 1,944 176 5,697

TEDE1 -2,726 | ,632 -,279 -4,315 |,000 | -3,979 | -1,472 761 1,314

D2A_E RGDPGL1 723 ,137 377 5,280 |,000| ,451 ,995 ,624 1,603

FEDRATE 1,698 | ,137 1,147 12,378 |,000| 1,426 | 1,970 ,370 2,700

CPIYE1 -,719 ,183 -, 272 -3,931 |,000| -1,082 | -,356 ,666 1,503

10Y3ME1 1,333 | 424 ,439 3,144 |,002| ,491 | 2,175 ,163 6,120
(Constant) 11,744 | ,659 17,820 |,000 | 10,436 | 13,052

FEDRATEL1 778 ,066 ,961 11,815 |,000( ,647 ,909 ,592 1,689

D2A_F 10Y3M 1,069 | ,143 ,638 7,456 |,000| ,784 | 1,354 ,535 1,870

VIX ,053 ,017 ,207 3,153 |,002| ,020 ,086 ,910 1,099

RGDPGL1 214 ,079 ,200 2,718 |,008| ,058 ,370 ,720 1,390
(Constant) 26,044 | 757 34,412 | ,000 | 24,542 | 27,546

FEDRATEE1 |-1,270| ,120 -,838 -10,615|,000 | -1,507 | -1,032 417 2,398

D2A HC 10Y3ME1 -1,062 ,207 -,348 -5,138 |,000| -1,472 | -,652 ,568 1,761

CPIYL1 -,651 ,161 -,246 -4,037 | ,000| -971 | -,331 ,698 1,432

RGDPGE1 -,335 112 -, 174 -2,982 | ,004| -558 | -,112 ,765 1,308
(Constant) 30,255 | ,944 32,059 |,000 | 28,382 | 32,128

10Y3ML1 -,848 ,355 -,278 -2,389 |,019| -1,552 | -,143 ,397 2,521

D2A | VIXELl 113 ,039 ,241 2,879 |,005| ,035 ,191 ,766 1,305

VIXL1 ,128 ,042 271 3,050 |,003| ,045 ,211 677 1,477

10Y3ME1 -1,027 | ,372 -,332 -2,758 | ,007 | -1,766 | -,288 ,370 2,701
(Constant) 11,085| 1,185 9,357 |,000| 8,734 | 13,435

D2A_IT 10Y3ME1l 1,522 | ,353 ,405 4,311 |,000| ,821 | 2,222 ,946 1,057

VIXL1 -,131 ,054 -,230 -2,450 | ,016| -,238 | -,025 ,946 1,057
(Constant) 25,371 | ,863 29,395 |,000 | 23,658 | 27,084

CPIYE1 -,468 ,164 -,256 -2,860 |,005| -,793 | -,143 ,881 1,135

D2A M VIXL1 ,093 ,032 ,291 2,908 |,005| ,029 ,156 ,708 1,412

TED -1,948 | ,659 -,289 -2,956 |,004 | -3,255 | -,640 ;741 1,349

VIXE1 ,078 ,032 ,245 2,409 |(,018| ,014 ,142 ,684 1,462
(Constant) 32,681 | 1,951 16,752 |,000 | 28,808 | 36,553

CPIYE1 -1,989 | ,341 -,601 -5,840 |,000 | -2,665 | -1,313 ,639 1,566

D2A T VIXL1 ,170 ,062 ,295 2,749 |,007| ,047 ,293 ,588 1,701

~ MOODYS -5,479 | 1,224 -,508 -4,475 |,000 | -7,910 | -3,049 ,524 1,907

FEDRATEL1 ,716 ,239 ,393 2,992 |,004| ,241 | 1,191 ,392 2,548

10Y3ML1 ,844 421 ,225 2,006 |,048| ,009 | 1,680 ,537 1,863
(Constant) 33,480 | ,676 49,554 | ,000 | 32,139 | 34,821

D2A U VIXL1 ,138 ,027 ,495 5,097 |,000| ,084 ,191 ;797 1,255

~  CPIYL1 ,648 ,159 ,409 4,066 |,000| ,332 ,965 742 1,347

TED -2,742 | ,623 -,466 -4,403 |,000 | -3,978 | -1,506 ,672 1,488

Forras: SPSS kimeneti tabla
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I1. melléklet: Piaci kapitalizaciohoz viszonyitott adossagallomanyhoz kapcsolodo egyes

regressziokba bekeriilo magyarazo valtozok paraméterei

Unstandardized | Standardized Confidence Collinearity
Coefficients Coefficients Interval for B Statistics
Model Std. Tower | Upper
B Error Beta t Sig. | Bound | Bound | Tolerance | VIF
(Constant) -,293 ,095 -3,085| ,003| -482| -104
FEDRATEL1 ,133 ,009 1,191 15,306| ,000[ ,115| ,150 ,301| 3,326
MOODYS ,235 ,058 ,358| 4,083| ,000[ ,121| ,350 ,237| 4,218
10Y3ML1 ,153 ,018 ,666| 8,547| ,000( ,117| ,188 ,299| 3,342
D2MCAP_CD VIXE1 -,007 ,002 -187| -3,743| ,000( -,010| -,003 ,732| 1,366
RGDPGE1 -,022 ,011 -153| -2,114| ,037 -,044| -001 ,346| 2,888
CPIY ,032 ,011 ,161 2,893 ,005 ,010 ,055 ,588| 1,701
TED -,105 ,052 -141| -2,036| ,045( -207| -,003 ,382| 2,619
10Y3ME1 ,047 ,017 ,203|  2,792| ,006 ,014 ,081 ,344] 2,905
(Constant) ,209 ,014 14,676| ,000 ,180 ,237
10Y3ML1 ,012 ,003 ,336|] 3,659| ,000[ ,005| ,018 ,537| 1,863
DIMCAP CS RGDPGE1 -,013 ,002 -556| -7,588| ,000( -,016| -,009 ,841| 1,189
— 7 VIXEl -,002 ,000 -302| -4,150| ,000( -,002| -,001 ,854| 1,170
CPIYE1 ,008 ,003 ,243|  2,952| ,004| ,002| ,013 ,665| 1,504
FEDRATEL1 -,004 ,002 -,228| -2,129( ,036] -,008 ,000 ,394| 2,538
(Constant) -,061 ,025 -2,405| ,018| -,112| -o011
10Y3ML1 ,022 ,006 ,397| 3,883| ,000[ ,011| ,033 ,341| 2,933
TEDE1 -,082 ,017 -461| -4,923| 000 -116| -,049 ,405| 2,467
D2MCAP_E 10Y3ME1 ,033 ,006 ,594| 5,503| ,000[ ,021| ,045 ,305| 3,274
FEDRATE ,032 ,003 1,178| 11,678| ,000| ,026] ,037 ,350| 2,860
MOODYSE1 ,051 ,015 ,326] 3,300| ,001| ,020| ,082 ,365| 2,741
RGDPGL1 ,007 ,003 ,189 2,182( ,032 ,001 ,013 ,473] 2,113
(Constant) -,529 139 -3,808| ,000| -,805| -,253
MOODYS ,679 ,107 ,646| 6,352| ,000[ ,467| ,892 ,298| 3,353
CPIY ,065 ,022 ,202| 2,952 ,004 ,021 ,108 ,660| 1,515
10Y3ME1 122 ,037 ,329| 3,335| ,001| ,049| ,195 ,316| 3,161
D2MCAP_F TEDL1 ,666 ,120 ,558| 5,538| ,000( ,427| ,905 ,304| 3,292
VIXL1 -,014 ,004 -246| -3,268| ,002 -,022| -,005 ,547| 1,829
FEDRATEE1 074 ,018 ,405|  4,095| ,000[ ,038 ,110 ,316| 3,160
TED -,366 ,113 -,307| -3,234| ,002 -590| -141 ,343| 2,915
10Y3ML1 ,100 ,035 273 2,884 ,005 ,031 ,168 ,345| 2,900
(Constant) 194 ,012 16,699| ,000 171 ,217
DAMCAP HC FEDRATEL1 -,019 ,002 -837| -11,817| ,000 -,022| -,016 ,596| 1,678
- RGDPGE1 -,009 ,002 -288| -5,137| ,000( -012| -,005 ,954| 1,048
10Y3M -,008 ,003 -,166| -2,334| ,022| -015| -001 ,593| 1,686
(Constant) ,060 ,053 1,132| ,260| -045 164
MOODYSL1 ,140 ,039 ,340 3,599| ,001 ,063| ,218 ,212| 4,706
10Y3ML1 ,051 ,008 354 6,319 ,000 ,035 ,067 ,605( 1,654
D2MCAP_|I RGDPGL1 -,019 ,006 -,203| -2,992| ,004 -031| -,006 ,410| 2,438]
FEDRATEE1 ,021 ,005 289 4,272 ,000| ,011| ,031 415| 2,412
MOODYS ,202 ,034 ,490| 5,916| ,000( ,134| 270 ,276| 3,623
CPIY ,021 ,007 ,170|  3,261| ,002| ,008] ,035 ,694] 1,441
(Constant) -,056 ,028 -2,007| ,048| -,111] -001
10Y3ME1 ,071 ,007 ,914| 10,156| ,000( ,057| ,084 ,531| 1,885
DAMCAP 1T FEDRATEE1 ,026 ,004 673 6,415| ,000 ,018 ,034 ,391| 2,560
—  VIXL1 -,004 ,001 -301| -4,337| ,000( -,005| -,002 ,894| 1,119
CPIYL1 ,020 ,005 ,292|  3,609| ,000[ ,009| ,030 ,657| 1,522
CPIYE1 -,012 ,006 -,178| -1,999( ,048[ -024 ,000 ,545| 1,836
(Constant) ,186 ,034 5,564| ,000 120 253
MOODYS ,059 ,020 ,322|  2,928( ,004| ,019| ,099 ,302| 3,311
10Y3ME1 ,017 ,005 ,261|  3,231| ,002( ,006| ,027 ,561| 1,782
D2MCAP M VIX ,004 ,001 ,368| 4,757| ,000[ ,002| ,005 ,610| 1,640
— CPIYLL ,010 ,004 76| 2,313| ,023[ ,001| ,018 ,630| 1,588
TEDE1 -,087 ,017 -422| -5,193| ,000( -120| -,054 ,555| 1,803
RGDPGE1 -,011 ,004 -279| -2,833| ,006[ -,019| -,003 ,378| 2,644
FEDRATE ,009 003 ,292| 2,998 ,003] ,003] 015 ,386| 2,588
(Constant) ,620 ,036 17,374| ,000 ,549 ,691
10Y3ME1 -,040 ,008 -339| -5,035| ,000( -,056| -,024 ,523| 1,913
RGDPGL1 -,031 ,010 -,419| -3,166( ,002| -,051| -,012 ,135| 7,419
DIMCAP T FEDRATEL1 -,042 ,004 -,739| -11,469| ,000( -,049| -,035 ,569| 1,756
- VX ,004 ,001 ,229| 4,076| ,000[ ,002| ,006 ,750| 1,333
TEDE1 -,078 ,025 -204| -3,123| ,002 -127| -028 ,555| 1,801
RGDPGE1 -,033 010 -,437| -3,322( ,001| -052| -013 ,137|  7,308]
RGDPG ,034 ,015 ,449|  2,245| ,027| ,004] 063 ,059| 16,928
(Constant) ,325 074 4,372| ,000 177 472
VIXL1 ,008 ,002 ,349|  3,721| ,000( ,004| ,013 ,619| 1,616
CPIY ,039 ,013 ,288| 3,109| ,002( ,014| ,064 ,633| 1,579
D2MCAP_U VIX ,011 ,002 ,469|  4,626| ,000[ ,006| ,016 ,529| 1,889
TEDE1 -,237 ,050 -469| -4,753| ,000( -337| -,138 ,559| 1,788
FEDRATEE1 ,030 ,008 ,389| 3,600| ,001 ,014| ,047 ,468| 2,138
10Y3ML1 ,050 ,015 ,319 3,239 ,002 ,019 ,080 ,561| 1,783

Forras: SPSS kimeneti tabla




