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ABSZTRAKT

A bankok szabalyozasa kritikus tényezé a gazdasagi stabilitas szempontjabol, ugyanis a
2007-2009-es valsag esetén az alultokesitett bankok hitelvisszafogdsa tovabb sulyosbitotta
a valsagot. Erre reagdlva a Bazel I11. szabdlyozas érdemben tovabbfejlesztette a tokére Vo-
natkozo mennyiségi és mindségi eldirdasokat. A jelen tanulmany azt vizsgalja, hogy milyen
osszefiiggés lathato az eurozona bankjainak tékehelyzete és a hitelezési aktivitdasuk kozott a
2020-t0l kezdodo valsag soran. Az eredmények szerint az alacsonyabb tokéjii bankoknal
nem volt lathato érdemben nagyobb hitelvisszafogas, szemben a 2007-2009-es valsaggal.
Ez alapjan a 2010-es évek szigorubb kovetelményei, valamint a 2020-tol bevezetett val-
sagintézkedések hatékonyan tamogattik a pénziigyi rendszert, amely megakaddlyozhatta a
valsag tovabbi mélyiilését. A hitelezés és a tokeszintek kozott a tokekovetelmények enyhité-
sere és az allami garanciaprogramokra valo kontrollalas esetén sem lathato szignifikans

kapcsolat a vdlsdag kontextusaban.
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1. BEVEZETES

., Traditionally, most economists have regarded the fact that banks hold capital as

at best a macroeconomic irrelevance and at worst a pedagogical inconvenience.’

Benjamin M. Friedman (1991)

A pénziigyi rendszer mind pozitiv, mind negativ értelemben befolyasolja a redlgazdasagot.
Kutatasok egyértelmiien alatdmasztjak, hogy a fejlett és stabil pénziigyi rendszer eldsegiti a
gazdasagi novekedést. Ennek oka, hogy a pénziigyi szektor képes eldsegiteni a beruhazaso-
kat, a fogyasztast, a munkahelyteremtést és az innovaciot, ami hozzéjarul a gazdasag fejlo-
déséhez, illetve valsag esetén enyhitheti a redlgazdasagi karokat a hitelezés 6sztonzésével.
Ugyanakkor a pénziigyi rendszer instabilitasa esetén jelentds kihivasokkal szembestilhet a
realgazdasag.

A pénziigyi intézmények megfeleld szabalyozasa kulcsfontossagu a gazdasagi stabi-
litds és novekedés eldmozditasdban. A pénziigyi rendszer idedlis esetben 6sztonzdje és 0j-
rainditoja lehet a gazdasdgnak, negativ esetben azonban okozdja vagy stlyosbitdja lehet a
gazdasagi valsagoknak. A megfeleld szabalyozés segithet minimalizalni a kockazatokat €s
csokkenteni a gazdasagi valsagok karos hatasait. Ezért kiemelten fontos olyan bankszaba-
lyozasi keret kialakitasa, amely tdmogatja a gazdasagi ndvekedést, mikozben minimalizélja
a tulzott kockazatvallalast és csokkenti a pénziigyi buborékok kialakuldsanak kockéazatat. A
pénziigyi szabalyozas elsddleges cé€lja a pénziigyi rendszer prociklikalitasanak enyhitése: a
konjunkturalis id6északokban a hitelbdviilés ne emelkedjen fenntarthatatlanul magas szintre,
ugyanakkor valsag esetén ne is zuhanjon vissza tul mélyre.

A 2007-2009-es valsagot megeldézden a bankszabalyozas foként a tékére 6sszponto-
sult, de a torekvések ellenére a bankok akkori szabalyozéasa elégtelennek bizonyult, igy
sziikség volt a szabalyozas kiegészitésére a pénziigyi stabilitds javitasa érdekében. Korab-
ban a szabalyozas foként a bankok tokéjére dsszpontosult, mivel a téke jelentds szerepet
jatszik a veszteségek elnyelésében (buffer approach) és a tulzott kockéazatvallalas elkertilé-
sében is (incentive approach) (Kosak et al., 2015). Azonban még az eldirasok ellenére is
komoly rendszerszintli kockazatok alakultak ki, s6t a karos 6sztonzék még el6 is segitették
az egyensulytalansagok kialakulasat. A kockéazatok realizalédasakor a téke nem mindig
tudta elnyelni a veszteségeket, illetve a valsag nem csak a szolvencialis veszélyekre hivta

fel a figyelmet, hanem a likviditasi helyzet kritikussagara is (Berger és Demirgii¢-Kunt,



2021). Ezért sziikség volt a bankszabalyozas kiegészitésére annak érdekében, hogy minél
kisebb eséllyel alakuljanak ki pénziigyi turbulenciak, vagy ha azok mégis bekovetkeznek, a
pénziigyi rendszer képes legyen elnyelni (internalizalni) a kockdzatokat minimalis realgaz-
dasagi hatas mellett.

A Bazel 111. szabalyozas a valsag tanulsagai alapjan tovabb szigoritotta a bankok t6-
kéjére vonatkoz6 mennyiségi és mindségi eldirasokat. A Bazeli szabalyozéas harmadik ver-
zi0ja jelentds szigoritasokat vezetett be a pénziigyi kozvetitokre vonatkozd szabalyok terén.
Az 1j szabalyrendszer a tOkekovetelmények mellett a likviditasra, tokeattételre, vallalatira-
nyitasra €s prociklikalitasra is kiterjedt (Duncan et al., 2022). Ezaltal az eddigi egydimen-
zi6s bankszabalyozas tobbdimenzidossa valtozott, amely hozzajarulhat egy reziliensebb
bankrendszer kialakulasdhoz (European Comission, 2013). Bazel III. tovabbra is fenntar-
totta a legalabb 8%-os tdkemegfelelést' a bankok szdmara, ugyanakkor a téke mindségére
szigorubb el6irdsokat alkalmazott: a CET1-re (amely a legbiztonsagosabbnak tartott toke-
elem) vonatkozd minimum kdvetelmény 2%-r6l 4,5%-ra emelkedett, az egy fokkal tagabb,
hibrid instrumentumokat is tartalmazo Tierl-es t6kébdl pedig legalabb 6%-nyit kell tarta-
niuk a bankoknak (Vértesy, 2020). A bankoknak a szavatolotdkén kiviil tovabbi tékepuffe-
reknek kell megfelelniiik: anticiklikus tékepuffer (CCyB), rendszerkockazati tékepuffer
(SyRB), tékefenntartasi puffer (CCoB), rendszerszinten jelentds hitelintézetek tokepuffere
(G-SI1IB, O-SIIB), illetve feliilvizsgalati tobblettoke-kovetelmény is vonatkozhat az adott
intézményre (Pillar-2) (Vértesy, 2020).

A bankokra foldrajzi elhelyezkedésiik €s piaci pozicidjuk alapjan eltérd tokekovetel-
mények vonatkozhatnak, amelyeket vagy az EKB vagy a feliigyeleti hatosagok hatdroznak
meg. Amig a szavatolotékéhez kapcsolddo kovetelményeket minden bankra egységesen al-
kalmazzak, addig a tékepufferek eldirasait a felligyeleti hatésagok hatdrozzak meg, amelyet
CET]1 tokeével kell teljesiteni (Vértesy, 2020). Az Eurdpai Unidban a bankokat alapvetden a
tagallami hatosagok feliigyelik, de a rendszerszinten jelentds bankokat kdzvetlentil az Eu-
ropai Kozponti Bank (EKB) feliigyeli. Olyan tényez0k, mint példaul az adott orszag gazda-
saganak novekedési kilatasai, a hitelfelvételi szokasok, a lakossagi és véllalati hitelképes-
ség, valamint a helyi pénziigyi infrastruktira és szabalyozasi kornyezet azt indokoljak, hogy
kiilonbozo tagallamokban eltérd tokekdvetelmények vonatkozzanak a bankokra. Ezenkiviil

a nagyobb, globalis bankok altaldban sokrétiibb €s 0sszetettebb portfolidval rendelkeznek,

! A kockazattal korriglt mérlegféosszeghez (RWA) viszonyitva
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amelyek kiilonboz6 piacokon €s orszagokban vannak jelen, ezért {6 pillérként sokkal sulyo-
sabb kovetkezményekkel jarhat az esetleges pénziigyi nehézségiik, emiatt indokolhat6 a ma-
gasabb tokekovetelmény ezeknél a bankoknal.

A koronavirus-jarvany a 2007-es valsaghoz hasonl6 gazdasagi és pénziigyi kihivasok-
kal jart, amelyek jelentdsen érintették a bankokat és a gazdasagot. Fontos megjegyezni
azonban, hogy mig a 2007-ben kezdddé valsag endogén modon alakult ki a pénziigyi rend-
szerben, addig a koronavirus-jarvany egy exogén sokk volt, ami egészségligyi valsagbol
terjedt at a pénziigyi rendszerre és a realgazdasagra (Berger és Demirgiic-Kunt, 2021). A
fertdzo jarvany hatdsara a vilag legtobb részén a gazdasadgok kényszeriien lealltak: a kiesd
termelés és fogyasztas miatt a vallalatok nehezen jutottak bevételhez, a sziikiil6 pénziigyi
mozgastér pedig a munkanélkiiliség emelkedésében is lecsapodott. Ezek a pénziigyi nehéz-
ségek az lizleti és lakossagi szektorok hitelképességének romlasahoz és novekvo likviditasi
igényéhez vezettek, ami jelentdsen érintette a bankok helyzetét (Cao és Chou, 2022).

A kormanyok ¢€s jegybankok jelentds beavatkozasokat hajtottak végre, illetve a fel-
iigyeleti hatosagok is enyhitettek a bankokra vonatkoz6 kovetelményeken, hogy tdmogas-
sak a gazdasag helyreallitasat és a pénziigyi stabilitast (Duncan et al., 2022). Matyunina és
Ongena (2022) gyiijtése alapjan az EKB egyebek mellett a kovetkezd tékére vonatkozo 1é-
péseket tette a jarvanyra reagalva: a 2-es pillérhez tartoz6 ajanlas (P2G) feloldasa és a toke-
szerkezet enyhitése, a tokefenntartasi puffer (CCoB) felolddsa vagy osztalékfizetési korlat
bevezetése. Ezzel parhuzamosan a tagallami felligyeleti hatosagok is csokkentettek vagy
feloldottak tokeelvarasokat (példaul SyRB vagy CCyB) (Budnik et al., 2021). Emellett a
legtobb orszag allami garanciaprogramokat inditott, amely nem csak azért volt hasznos,
mert jelentds mértékben atvette a bankoktol az uj vallalati hitelek hitelkockazatat, hanem az
alacsony kockazat miatt a bankok RWA-ja sokkal kisebb mértékben emelkedett (Matyunina
és Ongena, 2022). Tehat ugy tudott ndvekedi a hitelezés, hogy kozben a bankok nem élték
fel a tokéjiiket. A bejelentett szabalyozoi/allami programok, amelyek jellemzéen rovid éle-
tliek voltak és nem voltak differencialtak tékeszint szerint, rovid tdvon hozzajarulhattak a
hitelezés fenntartasahoz (Budnik et al., 2021). Allami és szabalyozoi 1épések, amelyek célja
tobbek kozott a banki tevékenységek stabilitdsdnak biztositasa volt, a 2007-2009-es valsag
soran is jellemzdéek voltak (Goddard et al., 2009).

Az orosz-ukran héaboru, illetve az SVB csddjével kapcsolatos bizonytalansagok is ha-
tassal voltak az eurdpai bankrendszerre. Az elmult években, még a jarvany lezarasa eldtt,
Ukrajna és Oroszorszag kozotti habort kitdrése tovabbi aggodalmakat valtott ki az eurdpai

pénziigyi rendszerben. Noha a haboru azota lokalis maradt, a foldrajzi kozelség miatt az



europai orszagokban jelentds aggodalom alakult ki a haboru tovéabbterjedésével kapcsolat-
ban, ezenkiviil egyes eurdpai bankoknak kdzvetlen orosz és ukran kitettségiik is van, amely
tovabb fokozta a bizonytalansagot az eurdpai pénziigyi rendszerben (Martins et al., 2023).
Késoébb, 2023 marciusaban arrdl volt hangos a nemzetkzi sajtd, hogy a Silicon Valley Bank
(SVB) elégtelen likviditasi helyzete miatt csdédbement, ez pedig d&tmeneti hullamokat gene-
ralt a pénziigyi vilagban (Martins, 2023). Ez a bizonytalan kozeg az 6cean masik felén is
hatassal volt: tovabb erdsodtek a félelmek az amugy is gyengélkedd Credit Suisse kortil,
amelyet végiil egy felvasarlas mentett meg a cs0dtdl, ezenkiviil a Deutsche Bank koriil is
ideiglenesen beszlkiilt a pénziigyi mozgastér (Nekhili et al., 2023). Tehat a koronavirus-
jarvany mellett tovabbi események okoztak nehéz pillanatokat az eurdpai bankoknak az
utobbi években.

Az utdbbi iddszak valsdgos negyedévei ismét aktudlissa teszik a bankok tékehelyzete
¢s a hitelezési tevékenységiik kozotti kapcsolat vizsgalatat. A 2007-2009-es valsaggal kap-
csolatban késziilt tanulmanyok tobbnyire azt mutattak, hogy a magas t6kéjii bankok hajla-
mosabbak voltak folytatni a hitelezést, mig az alacsony t6kéjliek visszafogtak, ezzel tovabb
sulyosbitva a valsagot. Az utdbbi idében Eurdpat egy ujabb valsagos iddszak razta meg,
ami felveti a kérdést, hogy egy olyan exogén valsagban is fennall-e a korabban kimutatott
Osszefliggés, amely elsdsorban kiilsé tényezOk hatasara kovetkezett be. Tovabba mivel az
el6z6 gazdasagi valsag utan a bankok szabalyozésa, ideértve a tokekdvetelményeket is, so-
kat szigorodott, a mostani valsagba a bankrendszer erdsebb tékehelyzetben 1épett bele. Ezért
szintén fontos kérdés, hogy ez a stabilabb tokehelyzet segitette-e a gazdasag helyreallasat a
hitelkinalat fenntartasaval. Amennyiben érdemi visszaesést tapasztalunk a hitelkinélatban,
az szabalyozasi problémakat vet fel, kiilondsen az alacsony tékeszintii intézmények eseté-
ben.

Ezen tanulmany keretében azt a kérdést vizsgalom meg, hogy az eurozona bankjainak
tokeszintje hogyan befolyasolja a hitelezési aktivitasukat a 2020-t61 kezd6do valsag soran?
Felteszem a hipotézist, hogy az alacsonyabb tékével rendelkezé bankok kevésbé tudtak hi-
telezni valsag idején, mivel sziikebb mozgastérrel rendelkeznek. E kutatas fontos kovetkez-
tetéseket vonhat le a szabalyozdi kdrnyezet hatékonysagardl, valamint segithet megérteni,
hogy a jelenlegi bankszabalyozas hozzajarul-e a gazdasag helyredllasahoz vagy inkabb su-
lyosbitja a problémakat. Emellett kereskedelmi bankok szamara is fontos lehet, hogy milyen
tokeszerkezettel rendelkeznek azok a pénzintézetek, amelyek valsag idején is stabilan tud-

nak hitelezni.



2. SZAKIRODALMI OSSZEFOGLALO

2.1. A TOKE SZEREPE A BANKOK ELETEBEN

Korabban a bankszabalyozas kizarolag a tokekovetelményekre koncentralt, mivel a toke
fontos tényez6 a bankbiztonsag és a pénziigyi rendszer stabilitasa szempontjabol. (Euro-
pean Comission, 2013). Habar az elmult évtizedekben felismerték mas tényezok, példaul a
likviditas és a finanszirozasi struktira szerepét, a tokekdvetelmények tovabbra is meghata-
rozdak maradnak a szabalyozasban és a pénzintézetek miikdésében.

A toke jelentOségét egyrészrol az adja, hogy ez az a mérlegelem, ami elnyeli a vesz-
teséget. A bankok gyakran szembesiilhetnek az tigyfeleik fizetésképtelenségével, ekkor a
sajattokéjiikbol kell fedezni a veszteséget. Ez kiilonosen fontos valsadg idején, amikor az
adosok hitelképessége altalanosan romlik és n6 a varhato hitelveszteség. A megfeleld toke-
allomény csokkenti a bankok nehézségeit a veszteségekkel szemben, igy ellenallobba teszi
azokat a valsagok soran (Gambacorta és Mistrulli, 2004). Ha a bankrendszer egésze meg-
felel6 tokepufferrel rendelkezik, akkor az esetleges sokkok is kevésbé terjedhetnek a bankok
kozott, mert van, ami csillapitja ezeket a hatasokat.

Azért is fontos a toke, mert ez az a mérlegelem, amely csokkentheti az erkdlcsi koc-
kazatot (moral hazard). Minél tobb sajattokét tart a bank a mérlegében, anndl inkabb a sajat
tulajdonosai vagyonat is kockaztatja, és nem csak a betétesek megtakaritadsait. Amikor a
tulajdonosok a sajat vagyonukat is kockaztatjak a bank tevékenységében, jellemzben sokkal
tudatosabb és megfontoltabb kockazatkezelést varnak el a menedzsmentt6l (De Jonghe et
al., 2020). Ha ez az 6vatosabb megkdzelités altalanossa valik a bankrendszerben, akkor a
rendszerszintli kocké4zatok 1s csokkennek.

A megfeleld tékepuffer azért is kritikus, mivel valsagok idején rendkiviil nehéz toké-
hez jutni. Az instabil gazdasagi kdrnyezetben a bankoknak a hitelezési tevékenységiik visz-
szaesésével kell szembenéznilik, ami csokkenti a bevételeiket és jovedelmezdségiiket, igy
alig tudnak hozzajarulni a tokéjiik noveléséhez a nyereség visszatartasaval (Peek és Roseng-
ren, 1995). Raadasul a gazdasagi nehézségek altalaban rontjak az addsok hitelképességét,
ami kozvetlen veszteségeket general a bankok szamara, hozzajarulva a téke erodalodasahoz.
Volatilis gazdasagi koriilmények kozott kiilonosen nehéz tokét bevonni, vagy csak a szoka-
sosnal magasabb koltségekkel lehet azt megtenni (Peek és Rosengren, 1995). Ezért hangsu-

lyozottan fontos a megfelelden biztonsagos tokeszintek kiépitése mar a konjunktura idején.



Mora és Logan (2010) alapjan szamos tényez6 okozhat ilyen tékehianyos allapotot
(capital crunch) a bankrendszerben. Ilyen lehet példaul a szabalyozdi kdvetelmények egy-
séges ¢s szignifikans emelkedése, a bankokba vetett bizalom ¢és a megkdvetelt prémiumok
emelkedése, valamint a gazdasagi lassulas, az eszkozarak széleskorli csokkenése €s a hitel-
képesség romlasa. Emellett, ha a bankok nem fedezik megfeleléen a kamatkockézatukat,
egy monetaris szigoritas is tokehidnyos allapotba hozhatja a bankokat, a kamatbevételek
csokkenésével és a jovedelmezdség romlasaval. Ezek az események komoly egyensulyta-
lansadgokat okozhatnak, mivel a negativ hatasok jellemzden egyszerre €rik a bankokat, akik
egyszerre probalnak tokéhez jutni. Gyakorlatilag akkor a legnehezebb tokét bevonnia a ban-
koknak, amikor a legnagyobb sziikség lenne ra.

A tokepuffer létrehozasa nem csupan a pénzintézetek stabilitasat noveli, hanem a be-
fekteték bizalmat is erésitheti. Modigliani és Miller (1958) elmélete szerint a befektetOknek
nem szamit a vallalatok forrasoldalanak osszetétele (tehat a tokearany), egyediil a netto je-
lenérték (NPV) befolyasolja a befektetési dontéseket és vallalatok a finanszirozasi lehetd-
ségeit (Greenlaw et al., 2008). Ugyanakkor a val6sagban az informacios surlodasok miatt a
vallalatok gyakran nehézségekbe iitkoznek a sziikséges finanszirozas megszerzésében, kii-
16ndsen a bankok, ahol az eszk6zok kockazata még nehezebben mérheté (Carlson et al.,
2013). Ezzel szemben az informaciohianyos kornyezetben fontos kapaszkodot jelenthet a
befektetdk szdmara a bankok tékeardnya, amely altal a kedvez6bb finanszirozashoz juthat-
nak (Gambacorta és Mistrulli, 2004). Emellett a betéteseknek is nagyobb lehet a biztonsag-
érzetiik a bankjuk magasabb tokearanya miatt, ami csokkentheti a pénziigyi turbulencidk
idején vald panikreakciojukat, mivel a betétesek szamara a magasabb tOkepuffer a bank
stabilitasat jelképezheti (Calomiris és Wilson, 2004).

A tékekovetelmények kiemelkedd fontossaggal birnak a pénziigyi rendszer procikli-
kalitasanak enyhitésében. Egyrészrdl a magasabb toke tartasa internalizélja a hitelvesztesé-
get a bankokkal, ami arra 0sztonzi az intézményeket, hogy jobban figyeljenek a kockazat-
kezelésre, és igy tudatosabban valasszak ki az adosaikat (De Jonghe et al., 2020). Masrész-
6l ha a bankok a dragabb tékebevondssal szeretnék finanszirozni a hitelportf6lié bovitését,
akkor az jellemzden a hitelkamatok emelkedésében csapodik le, ami visszafogja a hitelke-
resletet (De Jonghe et al., 2020). Ezek az intézkedések egyiitt hozzajarulnak ahhoz, hogy a
novekedési iddszakokban a hitelezési buborék ne tudjon tilzottan nagyra ndni.

A megfeleld tékepuffer kulcsfontossagu a bankok szdmara, mivel meghatarozza pénz-
ligyi mozgésteriiket. Egy olyan bank, amely a valsag miatt nagyon kozel kertilt a szabalyo-

z61 minimumhoz, jellemzden sokkal inkédbb azon fog gondolkodni, hogy milyen mértékben
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nak bovitését tervezné (Carlson et al., 2013). Ezzel szemben a jol tokésitett bankok rugal-
masabban reagalhatnak a gazdasagi sokkokra, mert nagyobb mozgasteriik van, amig elérik
a szabalyozoi minimumot (Gambacorta és Mistrulli, 2004). Emellett a jol tokésitett bankok
altalaban kockazatkeriilébbek, és a konjunktira soran inkdbb olyan adosokat véalasztanak,
akik biztonsdgosabbnak tiinnek. Ennek eredményeként valsag idején jellemzden kevesebb
hitelveszteséggel szembesiilnek, és kevésbé hajlamosak a gazdasagi ciklusokra reagalni.
(Gambacorta és Mistrulli, 2004). Ez a bankok tékepufferének fontos szabalyoz6i dimenzi-
0ja, amely hatassal van arra, hogy mennyire tudnak hitelezést folytatni a redlgazdasag ta-
mogatasa érdekében.

Reélgazdasagi szempontbdl kiemelkedd fontossagu, hogy bizonyos vallalatok nagy-
mértékben fliggenek a banki hitelezéstdl. Az informacids aszimmetria és a befektetdk bizal-
matlansaga miatt sok vallalat nehezen tud sajat er6b6l finanszirozni a tékepiacrol (Mora és
Logan, 2010). Ezek az Gigynevezett bank-dependent vallalatok jellemzden jol tokésitett ban-
kokat valasztanak, amelyek még valsagos idészakokban is hajlanddak hitelt nyujtani
(Schwert, 2018). Tehat fontos a bankok hitelezési hajlandésaganak fenntartasa, mivel sza-
mos vallalat kizar6lag a banki forrasokra tdimaszkodhat beruhazasai finanszirozasahoz.

Ugyanakkor a tul magas tékearany nem feltétleniil cél sem a bank, sem a szabalyozok
szempontjabol. Ha egy bank alacsonyabb tokeattétellel (magasabb tékearannyal) miikodik
az iparagi atlaghoz képest, az arra utalhat, hogy felesleges vagy kihasznalatlan kapacitassal
rendelkezik (Greenlaw et al., 2008). Ennek eredményeként az adott bank kevésbé jarul
hozz4 a redlgazdasag novekedéséhez, €s az alacsony hatékonysag hosszabb tavon verseny-
hatranyt is jelenthet a versenytarsakkal szemben. Ezért fontos, hogy ne keriiljon aranytala-
nul nagy tékeeldiras egy adott bankra. Emellett a szabalyozok nem arra térekednek, hogy a
bankok ne vallaljanak kockazatot (hiszen ezért jottek 1étre), hanem hogy a bankok altal val-
lalt kockazatért minél inkabb maguk vallaljanak feleldsséget, illetve ne legyen nagymértékii
a stressz tovabbterjedése se a pénziigyi rendszerben, se a redlgazdasagban. Aggregalt szin-
ten is igaz, hogy a tul magas t6keardny nem idedlis egy gazdasag fenntarthatdé novekedése
szempontjabol.

A magasabb tékearanyt altalaban kisebb banki eredménnyel hozzak 6sszefliggésbe,
de vannak ennek ellentmond¢ érvek is. A tékefinanszirozas jellemzden dragabb, mintha a
bank addssdgon keresztiil (debt financing) finansziroznd magat (példaul tigyfélbetétek, kot-

vények, bankkdzi vagy jegybanki hitelek), ez pedig ronthatja a bank jovedelmezdségét (De



Jonghe et al., 2020). Ugyanakkor egy masik érv szerint a magasabb tékearany akar maga-
sabb jovedelmezdségben is lecsapodhat, mivel a jobban tékésitett bankoknak jellemzden
kevésbé van sziikségiik az tligyfélbetéteken keresztiil torténd finanszirozasra, emiatt nem
kell olyan magas betéti kamatokat meghatarozniuk. (Berger, 1995).

Tovabb arnyalja a képet, hogy a nagyobb bankok sokkal sziikebb tékepuffert is meg-
engedhetnek a biztonsdgossag kockaztatasa nélkiil. Egy nagyobb bank jellemzden sokkal
tobb lehetdséggel rendelkezik az eszkozportfolid diverzifikalasara, igy aranyaiban kisebb
hitelveszteségekkel kell szamolnia, és emiatt kevesebb tokepuffert kell tartania a biztonsa-
gos mikddéshez. Rdadasul a nagyobb bankok altalaban konnyebben férnek hozza a tékepi-
acokhoz €s emiatt gyorsabban és olcsobban tudnak finanszirozashoz jutni. Tehat Gsszessé-
gében a tékearany nem tud teljes képet nyujtani az adott bank biztonsagossagardl, mivel
egy alacsonyabb tOkearanyll, de nagyobb bank hasonldan hatékonyan tudja kezelni a koc-
kazatokat, mint egy kisebb bank, amely kénytelen nagyobb tékepuffert tartani (Gambacorta
es Mistrulli, 2004). Tovabba a nagy bankok befektetdi (kiilondsen a too big to fail szaba-
lyozas el6tt) szamithattak arra, hogy a hatésagok nem engedik, hogy a bank bed6ljon a be-

lathatatlan kovetkezmények miatt.

2.2. KORABBI KUTATASOK BEMUTATASA

A bankok tékehelyzete és a hitelezési tevékenységiik kozotti kapcsolat vizsgalata nem uj-
keletli dolog, széles szakirodalma van, valsagokat kovetden jellemzden 0j lendiiletet kap a
vizsgalat. A kutatasok kiilonb6zd szempontokat vizsgalnak, mint példaul a bankok kiva-
lasztott halmaza, az id6tav, a valsag tipusa, valamint a kutatok altal alkalmazott modszertan
(1. tabladzat).

Osszességében a tanulmanyokbol két fontos kovetkeztetést vonhatunk le a hitelezés
és a tOke kapcsolatarol. Egyik oldalrol azt 1athatjuk a kutatasokbol, hogy minél alacsonyabb
a tokeszint és minél sziikebb a tokepuffer altal biztositott mozgastér, a gazdasagi turbulen-
cidk jellemzden anndl érzékenyebben érintik a bankokat, €s erre reagalva a hitelintézetek
jellemzden annal inkabb visszafogjak a hitelezésiiket. Ugyanakkor azoknal a bankoknal,
amelyek kell6en tavol vannak a szabalyoz6i minimumtol, mar nem feltétleniil igaz, hogy a
magasabb toke magasabb hitelezéssel parosul, hanem inkabb egyéb tényezdk befolyasoljak
elsddlegesen a hitelkinalatot (pl. kockazati megitélés, lizleti modell). Tehat a bankok toke-
szintje és a hitelezés dinamikaja kozotti 0sszefiiggés szamos tényez6tdl fiigg. A tovabbiak-

ban részletesebben targyalom a szakirodalmi eredményeket.



1. tablazat: A témaban késziilt jelentdsebb kutatasok dsszefoglal6 tablazata

Fébb eredmények, megallapitasok

A kis és/vagy alultokésitett bankok esetén lassabban all helyre a hitele-

z¢s egy tékesokkot kovetden

A kotelez6 tokepufferek miatt nem a tékemutatd, hanem sokkal inkabb

a hitelkereslet és a kockazati észlelés befolyasolja a hitelezést

Az erdsebb tokehelyzet magasabb hitelezést biztosit valsag soran, de a

tékeszint emelkedésével ez a hatas egyre mérsékeltebb lesz

A szigorubb tékekovetelmények a magasabb koltségeken keresztiil
csokkenthetik a hitelezést, leginkabb a kisebb/ kevésbé tékeerds ban-
koknal

Az alultékeésitett bankok tobbet hiteleznek, hogy felszinen tartsak a
rosszabb adodsaikat, hogy ne kelljen veszteséget leirniuk a tékéjitkbol

Vizsgalt | Vizsgalt
Szerzok
évek bankok
Bernanke és Lown
1986-1991 USA
(1991)
Hancock et al.
1984-1993 USA
(1995)
Gambacorta és
) : 1992-2001 | Olaszorszag
Mistrulli (2004)
Berrospide és
1992-2009 USA
Edge (2010)
Berger és
1984-2010 USA
Bouwman (2013)
Carlson et al.
2001-2011 USA
(2013)
Kosak et al.
2000-2010 globélis
(2015)
De Jonghe et al. ]
2013-2015 Belgium
(2020)
Berrospide et al.
2018-2020 USA
(2021)
Dursun-de Neef és
Schandlbauer 2018-2020 Eurdpa
(2021)
Cao és Chou
2017-2021 USA
(2022)
Couaillier et al.
2019-2020 Eurépa
(2022)
Duncan et al.
2019-2021 USA
(2022)

A jelent6s tokepufterek kiépiilése miatt elsdédlegesen a bankok mérete

és tizleti modelljiik befolyasolja a hitelezést, €s nem a tékeszint

Forras: sajat gytjtés

Feltételes pozitiv

kapcsolat Nincs kapcsolat

Negativ kapcsolat




Bernanke és Lown (1991) kutatasuk arra vilagitott ra, hogy az 1990-es években ta-
pasztalt amerikai recesszio soran elsddlegesen a bankok tokehidnya miatt esett vissza a hi-
telezés. Hancock et al. (1995) arra talaltak bizonyitékot, hogy a t6két ér6é sokkot kdvetéen
a hitelezés sokkal lassabban all vissza az eredeti szintjére, kiillondsen az alultOkésitett
és/vagy kisebb bankok esetén. Gambacorta és Mistrulli (2004) arra a kovetkeztetésre jutot-
tak, hogy a magasabban tokésitett bankok sokkal rugalmasabbak, kevésbé érinti 6ket a mo-
netaris politika sokkszerii valtozasa, ¢s emiatt a hitelezési tevékenységiik is stabilabbnak
bizonyult.

Az 2007-es valsag €s az azt kovetd szabalyozoi intézkedések ujra eldtérbe helyezték
a kutatasi kérdés vizsgalatat. Berger és Bouwman (2013) azt talaltak, hogy a valsag elotti
magasabb tdkeszint ndveli a bankok tulélési esélyét és a piacon betdltott pozicidjuk meg-
tartasdnak valoszinliségét. Tehat minél tokeerdsebb egy bank, annal kevésbé érinti egy val-
sag, és annal inkabb fenn tudja tartani a hitelezését. Kosak és szerzétarsai (2015) azt talal-
tak, hogy azok a bankok tudtak fenntartani a hitelezési dinamikajukat a 2007-es valsag so-
ran, amelyek nagyobb ardnyban finansziroztak magukat a biztonsdgosabbnak szamitd
Tierl-es tokével és tigyfélbetétekkel. Azok a bankok, amelyeknél magasabb volt a kevésbé
megbizhatd, Tier2-es toke aranya és jobban ki voltak téve a bankkozi finanszirozasnak, ke-
vésbé tudtak tamogatoak lenni a gazdasag helyreallasaban. Carlson és szerzétarsainak
(2013) tanulmanya szerint a gazdasagi vilagvalsag alatt az erdsebb tokehelyzetli bankok
jellemzden magasabb hitelkihelyezést tudtak megvalositani a kovetkezd évben. Ugyanak-
kor min€l magasabb volt a tékeszint egy banknal, a hatas jellemzden annal kevésbé volt
meghatarozo, tehat egy bizonyos szint felett a tékehelyzet mar nem jarul hozza a hitelkinalat
novekedéséhez. Az Osszefiiggést csak a valsag sordn talaltdk meg, eldtte és utdna mar nem
volt jellemzd.

A téke és a hitelezési tevékenység kapcsolatanak vizsgélata jra aktualissa valt a ko-
ronavirus-jarvany hatasara. Cao és Chou (2022) szerint azon bankok hitelezése, amelyek
magasabb tokearannyal rendelkeztek a koronavirus-jarvany eldtt, sokkal stabilabb volt a
valsag soran az alacsonyabb tokével rendelkezd bankokkal szemben. Berrospide és szerzd-
tarsainak (2021) eredményei hasonlé tendenciat mutatnak, mivel az alacsony tokepufferrel
rendelkez6 bankoknal jellemzdébb volt a hitelezés visszafogasa €s a meglévd kapcsolatok
felmondasa a jarvany soran, mint azoknal a bankoknal, amelyek érdemben magasabb tokét
tartottak a szabalyoz6i minimumhoz viszonyitva. Couaillier és szerzétarsai (2022) szerint

azon bankok, amelyek a valsag soran kozel voltak a szabalyozoi elvardsokhoz, jellemzden
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nem hasznaltak fel a rendelkezésre all6 mozgésteriiket, hanem inkébb visszafogtak a hite-
lezéstiket. A kutatds kdzéppontjaban az MDA -kiiszobértéktdl vett tavolsag allt, amely alatt
korlatok 1épnek életbe a maximalisan feloszthato 6sszeget (MDA) illetden (amely az oszta-
1€kfizetést is korlatozhatja). Azonban az allami garanciak és szabalyozodi enyhitések segi-
tették feloldani ezt a hatast.

Ugyanakkor olyan kutatasokat is taldlunk, amelyek szerint nem a tékeszint befolya-
solja elsddlegesen a hiteldinamikat. Berrospide és Edge (2010) arrdl érvelnek, hogy korab-
ban jellemz06 volt a bankokra az aktiv portfoliomenedzselés, amely alapjan a bankok a kon-
junkturalis és a valsagos iddszakokhoz megfelelden fel- és leépitették a portfolidjukat, azon-
ban a bazeli szabalyozas bevezetése Ota a bankok kénytelenek nagyobb tartalékokat tartani,
¢s igy a sokkok miatt jellemzden kevésbé kényszeriilnek a portfoliojuk atrendezésére. Az
eredmények szerint a nagyobb bankok kevésbé a tokéjiik alapjan alakitjak a porfolidjukat,
sokkal inkabb a hitelkereslet és a kockazati észlelés jatszanak szerepet a hitelkihelyezéskor.
Duncan és szerzétarsainak (2022) kutatasa szerint a 2010-es évek jelentOs feliiltokésitése
miatt a bankok sokkal reziliensebben 1éptek bele a koronavirus-jarvanyba. A jelentds toke-
pufferekbdl adéddan nem a tékeszint hatarozta meg elsddlegesen a bankok hitelkinélatat a
jarvany soran, hanem sokkal inkabb a bankok mérete, vagy az iizleti modelljiik befolyasolta
a hitelkihelyezéseket.

Léteznek olyan tanulményok is, amelyek a tdkehelyzet és a hitelezési tevékenység
kozott negativ kapcsolatot allapit meg. De Jonghe és szerzdtdarsai (2020) arra talaltak bizo-
nyitékot, hogy mind a szabalyozoi elvaras emelkedése, mind a bank sajat elhatarozasabol
adodo tokeemelkedés csokkenti a hitelkihelyezést, amely alapjan arra kovetkeztethetiink,
hogy a tékefinanszirozas kdltsége nem elhangyagolhatd. Ez a hitelvisszafogas leginkéabb a
kisebb, kockazatosabb és/vagy kevésbé tékeerds bankoknal jelentkezik. Dursun-de Neef és
Schandlbauer (2021) arra talaltak bizonyitékot, hogy a koronavirus-jarvany kezdeti szaka-
szaban jellemz6 volt a ,,zombi-hitelezés” (zombie lending, lasd példaul Caballero et al.
(2008)). Eredményeik azt mutattak, hogy az alultokésitett bankok azért hiteleztek tobbet,
hogy a gyengébb addsaikat (zombie véllalatok) felszinen tudjak tartani, és emiatt ne kelljen
veszteséget leirniuk, amivel felélnék a tékéjiiket. Azonban a korményzati intézkedések és
szabalyozoi lazitasok hataséra ez a jelenség nagy mértékben csokkent.

Szamos kutatas vizsgalta a feliigyeleti és allami beavatkozasok hatasat a jarvany fé-
nyében. Altavilla és szerzotarsainak (2020) eredményei szerint a jarvany elején inditott mo-
netaris politikai likviditasbdvités (TLTRO-programok) és a tékekdvetelmények lazitasa

egymast kiegészitve hatékonyan kezelt¢k a kezdeti pénziigyi sokkokat az eurozonaban. Mig
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az elobbi 0sszességében 3 szazalékponttal, addig az utdbbi 2,2 szazalékponttal jarulhatott
hozza a hitelndvekedéshez. Matyunina és Ongena (2022) becslései szerint a tokekovetel-
mények 1 szazalékpontos csokkenése jellemzden 1,2 és 1,5 szazalékkal ndvelheti a bankok
hitelkinalatat a kovetkezo évben. Ezek alapjan a ténylegesen meghozott 1épések 2-2,6 sza-
zalékponttal jarulhattak hozza a vallalatoknak nyujtott hitelek ndvekedéséhez az eurozona-
ban. Budnik és szerzdtarsainak (2021) az elérejelzései szerint a bejelentett allami garanciak
3 szazalékponttal, a felligyeleti lazitasok pedig tovabbi 2,2-2,5 szazalékponttal novelhetik a
hitelezési dinamikat a kovetkez6 években. Eredményeik szerint a jobban tokésitett bankok
nagyobb mértékben tudtak kihasznalni az allami hitelgarancidkat az eurozoénaban.

A tanulmanyom kiilonb6z6 szempontokbol egésziti ki a mar meglévo kutatasokat. El-
sOsorban az adatok Ujszeriisége teszi relevanssa a kutatast, amely nem csak a koronavirus-
jarvany hatasait vizsgalja, hanem a friss orosz-ukran haboru és a 2023 marciusi bankpiaci
turbulencia kovetkezményeit is. Tovabba az is ujszertiséget jelent, hogy amig az eddig meg-
jelent kutatasok jelentds része vagy az amerikai bankrendszer tagjait, vagy a globalisan
meghataroz6 bankokat vonja be a kutatasba, addig a tanulmanyom kizarélag a ritkdbban
vizsgalt eurozona bankjait vizsgalja. Végiil, a kutatds nem csak egyetlen tOkekategoriara
Osszpontosit, hanem az arnyaltabb implikaciok érdekében 6sszesen harom tokeelem hatasat

vizsgalja a hitelezési tevékenységre.
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3. ADATOK ES MODSZERTAN

3.1. AZ ADATOK BEMUTATASA

A kutatasi kérdésemet az eurozona bankrendszerén vizsgalom 2014 és 2023 kozott, 6ssze-
sen 49 bank elemzésével. Az adatok a Bloomberg adatbazisbol szarmaznak, amely 2014
elsd negyedéve és 2023 utolsod negyedéve kozotti negyedéves banki beszamolokbol taplal-
kozik. A negyedéves adatok segitségével pontosabban megragadhatjuk a folyamatokat,
mintha éves adatokat hasznalnank. A vizsgalatba azokat a t6zsdén kereskedett kereskedelmi
bankokat vontam be, amelyeknek az eurozénaban van a székhelyiik. Az adatok konszolida-
cidja miatt sem fidktelepek (branch) sem leanyvallalatok (subsidiary) nem szerepelnek kii-
16n az adatbazisban. A Bloombergen elérhetd bankok kozott azzal a feltétellel szlirtem, hogy
ha esetleg van is hidnyz6 adat az adott bankkal kapcsolatban, a dolgozat {6 fokuszat jelentd
2020-as években egyik valtozod esetén se legyen hiany, igy 6sszesen 49 hitelintézet szerepel
az adatbazisomban. A dolgozatban hasznalt panel adatbdzis nem kiegyensulyozott (un-
balanced), mivel nincs minden bankra 2014-t6l1 teljes korti megfigyelésiink, ugyanakkor az
adatbazis kotott (fixed), tehat a felhasznalt bankok 6sszetétele nem valtozik idoben, a vizs-
galati kor végig ugyanaz marad a kdvetkezetesség érdekében.

Az vizsgélathoz hasznalt adatbazis nem teljes korti, de a magas lefedettség miatt fel-
hasznalhat6 kutatasi célokra. Amig az EKB adatgytijtése szerint 2023 végén az eurozéna
hitelintézeteinek atlagos mérlegfédsszege 37.413 milliard eurén alakult (ECB Data Portal?),
addig az altalam hasznalt adatbazisban a bankok utolsé negyedéves mérlegféosszege 0sz-
szesen 17.830 milliard euro volt. Tehat noha az adatbazisomban csak 49 hitelintézet szere-
pel, amely érdemben elmarad az eurozéndban tevékenykedd bankok szamatol (az EBF
2021-es adatai® szerint az EU-ban 5000-nél is tobb hitelintézet mitkddik, ennek jelentds
része az Ovezetben székel), mégis az adatbazisom az eurozona bankjainak csaknem 48%-at
lefedi mérlegféosszege alapjan. A magas lefedettségnek koszonhetden a kutatasban latott
eredmények altalanosithatoak az 6vezet bankrendszerének nagyobb szerepldire. Az adatba-
zisban szerepld 49 bank 15 Ovezeti orszagbdl szdrmazik, ezen beliil a bankok felének az
eurozona négy legnagyobb orszagaban van székhelye (Németorszag, Franciaorszag, Olasz-

orszag, Spanyolorszag).

2 ECB Data Portal: https://data.ech.europa.eu/data/datasets/BSI/BSI1.Q.U2.N.R.T00.A.1.25.0000.Z01.E
3 EBF: https://www.ebf.eu/wp-content/uploads/2023/05/Banking-in-Europe-EBF-Facts-and-Figures-2022.-
Updated-2023.pdf
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A dolgozatba olyan fobb mérlegelemeket és valtozokat vontam be, amelyek potenci-

alisan kapcsolatba hozhatoak a bankok hitelkihelyezésével a szakirodalom alapjan, példaul

Mora és Logan (2010) vagy Kosak et al. (2015).

net_loans: A dolgozat eredményvaltozoja, a hitelallomany negyedéves valtozasa
szdzalékban, miutan a bank altal képzett varhato hitelveszteséget levonjuk. Azért
érdemes a teljes hitelallomany helyett a netté hitelallomanyt hasznalni, hogy a kii-
16nbséget jelentd hitelveszteségi tartalék (loanloss_reserve) 6nalld magyarazovalto-
z6ként megjelenhessen. Annak érdekében, hogy az inflacid ne torzitsa a hitelkihe-
lyezési adatokat, a nominalis novekedési litemet az adott negyedévhez és orszdghoz
tartozo éves inflacids rataval korrigaltam, ezaltal a hitelalloméany realndvekedését
megkapva.

total_equity, tierl ratio, cetl ratio: A kutatas legfontosabb magyarazé valtozoi a
tOkemutatok sorrendben: a teljes tokearany, a Tierl-es tokearany és végiil a CET1-
es tokearany (mindharom valtoz6 a kockdzatokkal stilyozott eszkdzérték, az RWA
aranyaban van kifejezve). Ezaltal 6sszehasonlithato, hogy a kiilonboz6 tékekatego-
ridk kozott mutatkozik-e érdemi kiilonbség a hitelezés viszonylataban.

log_assets: a bank mérlegfoosszegének logaritmusa, amely implicit médon a bank
méretét mutatja meg. Mivel az arszinvonal emelkedése ezt az adatot is torzithatja,
ezért itt 1s érdemes alkalmazni az inflacidval vett korrekciot. A logaritmélasra azért
van sziikség, hogy az adatoknak jobb eloszlasa legyen, és hogy a sz¢&lsOséges értékek
ne torzitsdk az eredményeket.

loanloss_reserve: a bankok altal képzett tartalék allomanya a hitelportfolio varhato
veszteségének fedezésére, a mérlegfédsszeg aranyaban.

interbank_assets: a bankok altal tartott bankk6zi/wholesale, tehat mas pénziigyi in-
tézménynek nyujtott eszkdzok alloménya, a mérlegfédsszeg aranyaban.

roa: a bank eszkdzaranyos megtériilési ratdja, amely a bank nyereségességét ¢s ha-
tékonysagat hivatott magaba stiriteni.

total_deposits: az tigyfelek altal tartott bankbetét allomanya (latraszolo és lekotott),
a mérlegfodsszeg aranyaban.

shortterm_debt: a bankok altal felvett rovidtava (éven beliil lejard) finanszirozas, a

mérlegf6osszeg aranyaban.

A mérlegtételek viszonyszdmma alakitasa, illetve a korrigalt mérlegf6osszeg logaritmalasa

miatt a méretkiilonbségekbdl fakado torzitast konnyen elkeriilhetjiik.
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Carlson és szerzétarsai (2013) felhivjak a figyelmet, hogy a toke és a hitelezés kap-
csolatanak vizsgalatakor kiemelt szerep harul arra, hogy a hitel keresletét és kinalatat szét
tudjuk valasztani, kiilonben fals kovetkeztetésekre jutunk. Ha romlanak a gazdasagi kortil-
mények, akkor jellemzden csokken a bankok tokéje és kozelebb keriilnek a szabalyozoi
kovetelményekhez, ami csokkenti a kockazati ¢hségiiket, ezaltal visszafogjak a hitelkinéla-
tot. Azonban a koriilmények romlésa a gazdasagi aktivitasban is megmutatkozhat: csokkend
beruhdzas, csokkend fogyasztas, tehat 6sszességében a hitelkereslet is csokken. A jelenség
egyik lehetséges kezelése, hogy a modellezés soran kontrollalunk a kereslettel kapcsolatos
valtozokra, ezaltal a maradék hatas mar a hitelkinalatként azonosithato.

A globalis fejlemények beépitése és a hitelkeresleti oldal kiegészitése érdekében to-
vabbi makrovaltozokat hasznéaltam a modellben.

e gdp: A gazdasagi tendenciak bemutatasa érdekében felhasznaltam az adott bankhoz
tartoz6 orszag negyedéves GDP volumenindexét, amely az Eurostatrdl szarmazik.
A gazdasagi fellendiilés jellemzbden 0sztonzi a beruhdzasi hajlanddsagot, ami eldre-
lathatoan pozitivan hat a hitelezési aktivitasra. Fontos megjegyezni, hogy a konszo-
lidacié miatt az anyavallalat mérlegében tobb orszagbdl szarmazo adatok talalha-
toak, azonban azzal a feltételezéssel dolgoztam, hogy a bankcsoport {6 tevékenysége
az anyavallalat orszagara koncentralodik, igy a bank és az orszag GDP-je kozvetle-
niil 6sszekapcsolhato.

e depfac: Az altalanos kamatkornyezet alakulasanak beépitése miatt felhasznaltam az
Eurdpai Kozponti Bank egész eurozénara érvényes betéti kamatlabat (deposit faci-
lity), amely az EKB adatportaljardl szdrmazik. Az alacsonyabb kamatkornyezet var-
hatdan élénkiti a hitelfelvételi kedvet.

e stringency: Végiil a koronavirus-jarvany a mindennapi életet korlatozo hatasat is ér-
demes lehet beépiteni az adatbazisba, ehhez az Our World in Data altal gyiijtott
kompozit stringency indexet* hasznalom fel (0-t61 100-ig mennyire szigortiak a jar-
vannyal kapcsolatos lezarasok, korlatozasok). Minél szigorubbak a korlatozasok egy
orszagban, varhatoan anndl alacsonyabb a beruhazasi kedv, ugyanakkor jellemzden
annal nagyobb a likviditasi igény a gazdasagban, ami a hitelkereslet jelentds emel-

kedésében is lecsapodhat.

4 Our World in Data: https://ourworldindata.org/covid-stringency-index
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Amig a GDP-adat negyedéves frekvencidju, addig a betéti kamatlabat, illetve a covid-su-
lyosséagi indexet atlagolas segitségével hoztam negyedéves frekvenciara, hogy kompatibili-
sek legyenek az adatbazis tobbi részével.

A kiilonb6zo valsagokat dummy-valtozok segitségével emeltem be a modellbe. Amig
a 2010-es évek masodik felét altalanos konjunkturalis idészakként lehet emliteni, addig a
2020-as évek elsd felében tobb sokk is megrazta az eurozonat.

e crisis: Ezt az altalanos turbulens iddszakot egy olyan dummy valtozoval kddoltam,
amely 2020 els6 negyedévében kapcsol be, és a vizsgalati id6 legvégéig, 2023 ne-
gyedik negyedévéig bekapcsolva marad.

Azonban érdekes kérdés lehet, hogy latunk-e kiilonb6zd hatast a kiillonboz6 idészakok so-
ran. Az utobbi negyedéveket az alabbi médon hataroztam meg:

e covid: a koronavirus-jarvany 2020 els6 negyedévében érte el Eurdpat, és 2022 vé-
gére a legtobb jarvannyal kapcsolatos korlatozast kivezették a stringency alapjan,
ezért a kettd kozotti iddszakra kapcsoltam be ezt a jarvany dummyt.

e ukraine: Oroszorszag 2022 els6 negyedévében tamadta meg Ukrajnat, és a dolgozat
lezarasaig nem tortént békekotés a felek kozott, ezért a habord dummy 2022 maso-
dik negyedéve és 2023 negyedik negyedéve kozott végig bekapcsolva maradt.

e svb: Az SVB 2023. marcius kozepi csédje, és az ahhoz kapcsolddd Credit Suisse
felvasarlas meglepte a piacokat, azonban az hatékony szabalyozoi fellépésnek ko-
szOnhetden gyorslefolyasu volt a panik, amelyet az eurozona bankindexének (EURO
STOXX Banks) normalizacioja is alatdmaszt, ezért a bankvalsdg dummyt kizarolag

2023 masodik negyedévében kapcsoltam be.

2. tablazat: A banki valtozok leiro statisztikaja

Valtozok Atlag Szoras | Minimum kvlzlrst(,iil is Median Hka:/r:"] ta: ﬁlsk Maximum
net_loans (%) 1,25 9,01 -42,67 -1,08 0,44 2,24 141,42
loanloss_reserve (%) 3,07 4,17 0,00 0,65 1,46 3,29 22,66
interbank_assets (%) 6,52 8,20 0,00 1,99 4,05 8,38 81,78
roa (%) 0,34 1,04 -11,43 0,20 0,42 0,75 2,94
total_deposits (%) 56,04 16,24 13,38 44,13 57,39 66,49 96,15
shortterm_debt (%) 13,19 8,64 0,00 6,76 12,24 18,42 46,86
total_equity (%) 18,47 5,12 5,00 15,74 17,65 20,09 67,56
tierl_ratio (%) 15,36 3,81 1,50 13,10 14,64 16,80 41,68
cetl ratio (%) 14,28 3,24 1,50 12,10 13,60 15,76 31,91
log_assets (Mrd €) 11,64 1,77 7,62 10,44 11,36 13,26 14,92
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A bankok hitelallomanyanak valtozasa meglehetésen volatilis volt a tanulmany altal
vizsgalt id6szakban (2. tdblazat). A logaritmalt mérlegf6osszeg alapjan a vizsgalt bankok
mérete kiegyensulyozott eloszlast kdvet, ami szintén segiti az altalanosithatosagot. Ugyan-
akkor a bankok legnagyobb része 30 milliard euré (e!%4) feletti mérlegfodsszeggel rendel-
kezik, amely szintén mutatja, hogy leginkabb a bankrendszer nagyobb szerepldi keriiltek be
az adatbazisomba. Egyes valtozok esetén sz¢élsdségesebb eloszlast is megfigyelhetiink, pél-
daul a loanloss_reserve, interbank assets vagy a roa esetén (1. dbra). Megemlitendo, hogy
jelentds varianciat lathatunk a dolgozat f6 magyarazo valtozojaban, a nettd hitelallomany
valtozasaban. Ezért els6dlegesen a kisebb bankok volatilis hitelezése a felelds, hiszen naluk

egy-egy nagyobb hitel kibocsatasa vagy kifutasa jelentds mozgasokat idézhet elo.

1. abra: A banki valtozok dobozabrai
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A korrelacids matrix alapjan lathatunk egytittmozgést a tokearany és a hiteldinamika

kozott (2. dbra). Erdemes megemliteni, hogy mig a nettd hitelallomany-valtozas a teljes
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tokearannyal és a Tierl-es tOkearannyal is kdzepesen mozog egyiitt, addig a CET1-es toke-
arannyal csak gyenge korrelacio figyelheté meg. Ezeken kiviil a hitelalloméany valtozasa
még a hitelveszteségi tartalékkal €s a nyereségességgel mutat szorosabb egyiittmozgast: mig
az eldbbivel negativ irdnyban, addig az utobbival pozitiv irdnyban. A tobbi valtoz6 esetén

legfeljebb gyenge korrelaciorol beszélhetiink a hitelallomany-valtozas vonatkozasaban.

2. abra: A banki valtozok keresztmetszeti korrelacids tablazata

total . . . total  loanloss interbank total  shortterm
net loans . tierl ratio cetl ratio roa -
equity assets  reserve  assets deposits  debt
0,58 0,42 0,22 -0,02 -0,53 0,24 0,49 0,14 -0,21 |net loans
080 068 010 030 04 005 total
equity
0,92 -0,15 -0,13 0,20 0,20 tierl ratio

0,01 -0,05 cetl ratio
total

0,42
assets

loanloss

-0,21
reserve

interbank
assets

-0,04 -0,10 roa

total
deposits

shortterm
debt

Megjegyzés: A banki jellemz6k bankonként atlagolasra keriiltek a teljes vizsgalati idészak (2014-2023) alap-

jan és az igy kapott adatpontok kozotti korrelaciot mutatja az abra.

Az adatokbol az latszodik, hogy a legalacsonyabb tékearannyal rendelkezd bankok
hitelezése nem esett vissza érdemben a koronavirus kezdeti szakaszdban. Ha az adatbézis-
ban szerepld bankokat a valsag eldtti, 2019. évi atlagos tékeszintjiik alapjan kvartilisenként
csoportositjuk, érdekes 0sszefliggést figyelhetiink meg (3. dabra). A magasabb tékearanyu
bankok (Q3 feletti bankok) mar a valsag elétt is jellemzden nagyobb hiteldinamikat mutat-
tak a tobbi kategoridhoz képest, és ugyanennek a csoportnak a hitelezési tevékenysége lat-
hatéan magasabb szinten tudott maradni 2020-ban, a valsag bekdszontével (bar a kiilonbség
csak 50 bazispont volt). Mindezzel parhuzamosan a legalacsonyabb tékearannyal rendel-
kez6 bankoknal (Q1 alatti bankok) lathatéan alacsonyabban alakult a hitelezés, de nem 1a-

tunk érdemi visszaesést, hidba tort ki a jarvany. Tovabba szembetiind, hogy ez a csoport
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2022-ben kivételesen nagy novekedést ért el a hitelkihelyezésben, azonban 2023-ban
ugyanilyen drasztikus modon visszaesett a dinamika. A dolgozat hipotézise szempontjabol
lathat6 az alacsonyabb hitelndvekedés az alultokésitett bankoknal, de ez nem tér el érdem-
abra a tobbi fontos magyarazo valtozora vald kontrollalas nélkiil mutatja meg a tékearany
¢s a hitelezési dinamika kozotti 6sszefliggést, tehat az abra alapjan még nem szabad mély-
remend kovetkeztetéseket levonni, azonban mindenképpen jelzi, hogy érdemes tovabb vizs-

galni a kérdést.

3. abra: A kiilonbo6z6 tokekategoriaba tartozé bankok hitelnévekedésének medianja

3,00% T- | —T 3,00%
2,25%-- | : 2,25%
1,50% 1,50%
0,75% - 0,75%
0,00% 0,00%
-0,75% L -0,75%

e Q1 alatti bankok == Atlagosan tékésitett bankok —=—e=Q3 feletti bankok

Megjegyzés: A bankok a 2019. évi teljes tokearanyuk (total equity) szerint keriiltek besorolasra. Az y-tenge-

lyen lathat6 hitelndvekedés korrigalasra keriilt az inflacidval.

Az adatbazisban 1s megmutatkozik, hogy a 2010-es évtized soran a szabalyozéi kor-
nyezet folyamatosan szigorodott, ezaltal a bankrendszer erdsebb tékehelyzetben 1éphetett
bele a valsagos iddszakba. A 4. abra mutatja meg, hogy az adatbazisban szereplé bankok
teljes tékearanya az utobbi években fokozatosan emelkedett. Ez 6sszefiiggésben van azzal,
hogy a 2010-ben meghatarozott basel-i tokeszabalyok valoban szigorubbak a korabbiaknal,
illetve ezeket az elvarasokat nem azonnal, hanem csak fokozatosan vezették be. Az utobbi
évtizedben még a legalacsonyabb tokearannyal rendelkezd bankoknal is kozel 2,5 szazalék-
ponttal emelkedett ez a mutatd 2019-ig bezarolag, amely egy sokkal reziliensebb bankrend-
szer képét festi le, mint amilyet 2007-ben elért a valsag. S6t, a 2020-t61 kezd6do idészakban

a tokeszintek egy kevéssel tovabb tudtak emelkedni az eurozéna bankrendszerében, tehat
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nem latunk arra utald jelet, hogy a bankok tékehidnyos (capital crunch) allapotba kertiltek

volna a valsag soran (lasd példaul: Mora és Logan (2010), Duncan et al. (2022)).

4, abra: A teljes tokearany mutato6 valtozasa az adatbazison beliil
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Megjegyzés: A bankok az éves atlagos teljes tokearanyuk (total equity) szerint keriiltek besorolasra.

3.2. MODSZERTAN

Kosak és szerzotarsaihoz (2015) hasonloan a kutatasi kérdés vizsgalatdhoz fixed effects pa-
nel modellt hasznélok, a within becslési modszer segitségével. Ez a megoldas mindegyik
bankra azonos meredekségi koefficienseket becsiil, azonban minden bankra egyedi tengely-
metszetet allit be a modell, ezaltal a nehezen megfigyelhetd egyedi hatasokat jobban meg
tudjuk ragadni. A fixed effects modell mogott az a feltevés, hogy a nem megfigyelhetd
egyedi jellemzOk korreldlnak a magyarazo valtozokkal és nem véletlenszertiek, ahogyan a
random effects feltételezi, €s ez az adatbazisunk alapjan valoban feltételezhetd (Park, 2011).
Az intuicié mellet a Hausmann-proba® — amely formélis teszt keretén beliil veti dssze a fixed
effects és a random effects modellbdl szarmazo koefficienseket — is a fixed effects modell
hasznalatat javasolja (a tomorség érdekében ezeket a teszteket nem szerepeltettem a dolgo-

zatban).

5 Ha a két modell nem tér el érdemben egymastol, akkor a random effects modellt érdemes hasznalni, mert
ebben az esetben a GLS becslés konzisztens, azonban ha a fixed effects modell szignifikansan eltér a masik
modelltdl, akkor a GLS nem biztosit konzisztens eredményeket, s igy a fixed effects modellt érdemes hasz-
nalni LSDV becsléssel (Park, 2011).
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A modellekhez a Newey és West (1987) altal megalkotott HAC-stlymatrixot hasznal-
tam fel. Ezaltal a modellben szamolt t-statisztikdk még a hibatag heteroszkedaszticitasa €s
autokorrelacidja esetén is robusztusak maradnak. Ez azért fontos, mert igy a magyarazo

A kutatasi kérdés arnyaltabb vizsgalatahoz kiilonb6zé modellvariaciokat allitottam
Ossze. EQyik oldalrol az is érdekes kérdés, hogy az eredmények akkor is robusztusak ma-
radnak, ha kiillonb6zoképpen definialjuk a valsagot. Ezek alapjan harom verziot hasznélok:
(1) a crisis dummy valtozo felhasznalasaval a teljes valsagos idOszakot vizsgalom, (2) a
stringency felhasznalasaval kifejezetten a jarvannyal kapcsolatos korlatozasok hatasat vizs-
galom, (3) a covid, ukraine és svb dummyk felhasznalasaval dekomponalom a 2020-as éve-
ket, hogy a valsag kiilonb6z6 szakaszaiban kiilonb6z6 hatasok jelenhessenek meg. Masrész-
6l érdemes megvizsgalni, hogy az eredményeink fiiggenek-e attél, hogy melyik tékemuta-
tot vonjuk be a modellezésbe. Ehhez az elébb meghatdrozott harom egyenletbe a harom
korabban emlitett tékemutatot helyettesitem be a capital valtozo helyére: total (total_equ-
ity), tierl (tierl_ratio) és cetl (cetl _ratio). Osszességében tehat az alapmodellem 9 mo-

delvariansbol all 6ssze.
1)
Anet_loans;, = picapital;,_, + B,log _assets; ., + f3loanss_reserve;,_; + fyinterbank_assets;,_
+ Bsroa; ;1 + Pstotal_deposits;,_, + f;shortterm_debt;,_; + fggdp; 1
+ Bodepfac,_1 + Biocrisis, + fricapital; .y * crisis, + P bank; + €;4
2
Anet_loans;, = ficapital;,_, + B,log _assets; ., + fzloanss_reserve;,_, + fyinterbank_assets;;_,
+ Bsroa; 1 + Petotal_deposits;,_, + B,shortterm_debt;._; + Pggdp;—1
+ Bodepfac,_, + Piostringency, + fyicapital;,_, * stringency, + fi,bank;
+ €1
®)
Anet_loans;, = picapital;,_, + B,log _assets; ., + f3loanss_reserve; ., + fyinterbank_assets;,_
+ Bsroa; ;1 + Pstotal_deposits;,_4 + f;shortterm_debt;,_; + fggdp; 1
+ Bodepfac,_1 + Biocovid, + By;capital; 4 * covid, + By,ukraine,

+ piscapital; ., * ukraine, + B1,5vb, + fiscapital;,_4 * svb, + Bigbank; + €;,_4

A modellek 6sszedllitasanal felmeriilhet benniink a valtozok endogenitasanak kér-
dése. Ezek alapjan nem csak az egyes mérlegtételek hatdrozhatjdk meg, hogy a bank meny-
nyit tud/szeretne hitelezni, hanem a menedzsment esetenként a hitelezési tevékenység fligg-
vényében dont a kiilonbozé mérlegtételekrdl, példaul a mérlegben tartott tOke nagysagarol

(Mora és Logan, 2010). Ez a fajta korkorosség pedig konnyen torzitotta teheti a modell
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eredményeit. Az egyik lehetséges megoldas az endogenitasi torzitas kezelésére, hogy a ma-
gyarazo valtozokat késleltetjiik az eredményvaltozohoz képest, ahogyan ezt példaul Kosak
és szerzotarsaindl (2015) lathatjuk és a jelen dolgozatban is ezt alkalmazom. Ezek alapjan
tovabbra is feltételezhetjiik, hogy a bank mérlegének jelenlegi allapota magyardzo erével
bir a kdvetkez6 negyedév hitelezési tevékenységére, azonban ott mar nehezebb kapcsolatot
talalni, hogy a bank jelenlegi hiteldinamikaja magyarazna a bank multbéli tokehelyzetét. Az
endogenitasi torzitds tovabbi kezelésére gyakran alkalmaznak instrumentalis valtozokat
hasznalé becslési eljarasokat, példaul a GMM-t (Baum et al., 2002). A dolgozat egyik le-
hetséges tovabbfejlesztési iranya, hogy a fixed effects panel modell mellett GMM segitség-

ével is elkészitjiik a becslést a robusztusabb eredmények érdekében.
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4. AZ ALAPMODELL EREDMENYEI

A regresszios eredmények® (3. tdblizat) alapjan megallapithaté, hogy a sziikebb to-
kekategoriak pozitiv irdnyban befolyasoljak a hitelezési dinamikat, azonban ennek hatasa
mérsékelt. A tierl_ratio, illetve a cetl ratio 10%-os szignifikanciaszint mellett’ pozitiv
iranyba befolyasoljak a hitelezési dinamikat, amely megfelel a varakozasunknak és meg-
erdsiti a korabbi kutatasok eredményeit (lasd példaul Cao és Chou (2022)). Bar ezek a to-
kekategoriak statisztikailag szignifikdnsak, a kozgazdasagi hatasuk viszonylag alacsony:
egy szazalékpontos emelkedés a Tierl-es vagy CET1-es toékearanyban jellemzben 25-34
bazispontos novekedést eredményez a hitelezési dinamikaban a kovetkezé negyedévben.
Az alacsony hatas a korabbi kutatasok alapjan azzal magyarazhato, hogy az utobbi években
tortént jelentds felt6késités miatt (4. dabra) kevés bank volt annyira alult6késitve, hogy a
tokearany jelent6s mértékben befolyasolja a hitelezési aktivitast. A teljes tokearany (to-
tal_equity) esetén azonban nem latunk szignifikans kapcsolatot a hitelezéssel, amely szintén
a jelent6s feltdkésitésnek tulajdonithatd, illetve az G bazeli szabalyozasnak, amely tovabb
novelte a sziikebb tékeelemek jelentéségét. Osszességében az adatok arra utalnak, hogy a
2010-es évek sordn bevezetett magasabb tokekdvetelmények nem jarnak negativ hatassal a
hitelezésre, s6t mozgasteret biztositanak a bankoknak a hitelezés bdvitésére. A hitelezés
alakulasat tovabba a mérlegf6osszeg logaritmusa (log_assets), a bankkozi eszk6zok aranya
(interbank_assets), az tigyfélbetétek aranya (total_deposits), valamint bizonyos esetekben
a rovidlejarati adossag aranya (shortterm_debt) és a bankhoz tartozo orszag GDP-noveke-
dése (gdp) is szignifikansan befolyasolja. Mivel a kiilonb6z6 egyenletek k6zott nincs érdemi
kiilonbség az eredmények alapjan, ezért a tovabbiakban a tomorség érdekében csak azokat
a modellvariaciokat k6zl6m, amelyben a valsag dummy szerepel (az (1) egyenlethez hason-

l6an).

& Minden modellvariacié eredményvaltozdja a hitelezési dinamika realvaltozéasa, az eredmények azonban a
nominalis valtozasra is robusztusak maradnak.

7 A szokasosndl kisebb minta miatt indokolhat6 a szokéasos 5%-os szignifikanciaszint helyett tigabb tarto-
manyt hasznalni.
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3. tablazat: Az alapmodellek regresszios eredményei

Egyenlet és téke (1)_total (2)_total (3)_total | (1)_tierl (2)_tierl (3)_tierl | (1)_cetl (2)_cetl (3)_cetl
; 0.084 0.0794 0.1027 0.2847 0.2453 0.3353 0.2494 0.2611 0.3243
capital (0.07) (0.07) (0.07) (0.2) 0.1) (0.2) (0.13) (0.14) (0.13)
-6.4895 -6.287 -5.9401 -6.9595 -6.7552 -6.593 -6.7381 -6.5024 -6.3193
log_assets (2.78) (2.77) (2.75) (2.76) (2.72) (2.72) (2.74) 2.7 (2.69)
-0.134 -0.1396 -0.134 -0.1485 -0.1537 -0.1588 -0.1411 -0.1475 -0.1544
loanloss_reserve (0.12) (0.12) (0.12) (0.12) (0.12) (0.12) (0.12) (0.12) (0.13)
0.1115 0.103 0.0944 0.1131 0.1129 0.1031 0.0995 0.0908 0.0886
interbank_assets (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.04) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05)
0.1421 0.2101 0.1846 0.0609 0.1247 0.0797 0.059 0.1216 0.0927
roa (0.19) 0.2) (0.19) (0.19) 0.2) (0.19) (0.21) (0.21) (0.21)
-0.1177 -0.1061 -0.1083 -0.1259 -0.1109 -0.1189 -0.1202 -0.1086 -0.111
total_deposits (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05)
-0.0686 -0.06 -0.0649 -0.0732 -0.0633 -0.0682 -0.071 -0.0631 -0.068
shortterm_debt (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04)
0.0794 0.0951 0.0902 0.0818 0.095 0.0904 0.0808 0.0954 0.0906
gdp (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05)
-0.0364 0.4726 0.6017 -0.023 0.4109 0.5441 -0.026 0.4463 0.5554
depfac (0.24) (0.31) (0.38) (0.25) (0.3) (0.39) (0.25) (0.31) (0.38)
1.2431 2.6601 0.941
crisis (1.83) 2 (2.26)
0.0341 -0.064 0.0585
capital * crisis (0.09) (0.11) (0.15)
0.0223 0.0315 0.0255
stringency (0.03) (0.03) (0.04)
0,0006 -0,0001 0,0004
capital * stringency (0) (0) (0)
2.9719 3.6892 4.0124
covid (1.96) (1.95) (2.65)
-1.9518 -0.2604 -3.0448
ukraine (3.14) (2.66) (4.11)
8.5418 7.555 10.1513
svb (4.3) (4.6) (5.9)
-0.058 -0.1303 -0.154
capital * covid (0.09) (0.12) (0.18)
0.0535 -0.0403 0.1488
capital * ukraine (0.16) (0.16) (0.28)
-0.3964 -0.4174 -0.6319
capital * svb (0.21) (0.26) (0.38)
Total R? 0.067 0.064 0.065 0.068 0.066 0.067 0.068 0.066 0.067
Within R? 0.015 0.013 0.014 0.017 0.015 0.016 0.017 0.015 0.016
Megfigyelések 1665 (49 bank)
Id6szak 2014Q1 — 2023Q4
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Megjegyzés: Az alabbi tablazat regresszids eredményeket mutat, ahol az eredményvaltozoé az inflacioval korrigalt nettd hi-
telallomany valtozasa, a becslés pedig fixed effects panel model (within est.), bank szintii fixed effects felhasznalasaval. A
capital valtoz6 mindig az oszlop tetején 1év tékemutatot takarja: total (total_equity), tierl (tierl_ratio) és cetl (cetl_ratio).
A globalis F-proba alapjan mindegyik modellvarians szignifikans, a Hausmann-teszt pedig a fixed-effects becslési modszert
javasolja (a tomorség miatt nincs feltliintetve). A felsé cellakban a becsiilt koefficiensek, a kozéps6 cellakban a NW standard
hibak, az also cellakban a valtozé szignifikanciaja (*** 1%-on szignifikans, ** 5%-on szignifikans, * 10%-on szignifikans)

van feltiintetve.

Ugyanakkor turbulens iddszakokban a tékeszint nem mutat kiemelt jelentdséget, az
ugyanolyan mértékben ¢és irdnyban befolyasolja a hitelezési dinamikat, mint normalis 1d6-
szakokban. Az eredményekbdl azt is lathatjuk, hogy a valsag modellezésére hasznalt inter-
akciok nem modositjak szignifikdnsan a tOkeszintek hatdsat a hitelezési dinamikara. Tehat
hiaba kevésbé tokésitett egy bank, valsdgok soran ez nem jelent hatranyt a hitelallomany
novekedésében, hanem jellemzden ugyanolyan mértékben jarul hozza a hitelezési dinami-
kahoz, mint normalis id6szakokban (3. dbra). Ezek az eredmények ellentmondanak a dol-
gozat hipotézisének, miszerint a tokeszintek valsagos idészakokban jobban meghatarozzak
a hitelezési mozgasteret (lasd példaul: Berrospide et al. (2021) vagy Cao és Chou (2022)
kutatasaban).

A reziliens bankrendszernek kdszonhetden az alultOkésitett bankok esetén nem lathatéd
drasztikus visszaesés a hitelezésben. Ahogyan azt mar korabban lathattuk (4. abra), az adat-
bazisban szerepld bankok tokeszintje érdemben emelkedett a valsdgot megel6z6 iddszak-
ban, igy sokkal ellenallobba valtak az el6z6 valsdgokhoz képest. Eredményeim ezzel dssz-
hangban arra engednek kovetkeztetni, hogy a bankok tékearanya olyan tartomanyba emel-
kedhetett, ahol a t6keszintnek mar nincsen kitiintetett szerepe a valsag soran, és ezért nem
lattunk erre utald szignifikdns eredményt. Hasonlé eredményekre jutott Duncan és szerzo-
tarsai (2022) is. Mindez a szabalyozodi kornyezet sikerességét mutathatja, hiszen az el6z6
évtized feltokésitésének kdszonhetden az alacsonyabb tékeszinttel rendelkezé bankok nem
vagtak vissza ardnytalanul nagy mértékben a hitelezésiiket a valsag soran (ahogyan azt a

2007-2009-es valsag soran tették).
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5. ROBUSZTUSSAG VIZSGALAT

Az adatbazis tovabbi vizsgalata tovabb arnyalja a tokehelyzet és a hitelezés kapcsolatat. A
dolgozat kdvetkezd szakaszaban kiillonbozo alternativ modellvariaciokat futtatok. Ezek se-
gitségével tobb oldalrodl kozelithetjiik meg a vizsgalt kérdést, illetve az eredmények robusz-
tussagardl is informacidt kaphatunk. A robusztussagvizsgalat eredményei alapjan a to-
tal_equity esetén nem a maga t6keszint, hanem annak a valtozasa van szignifikans Gssze-
fliggésben a hitelezéssel; tovabba lathatd, hogy a legnagyobb bankok esetén kevésbé szamit
a tOkehelyzet a hitelezés soran; végiil az adatok alapjan a tokekovetelmények még nincsenek

olyan tartoméanyban, amelyek visszafognéak a hitelezést.

5.1. ATOKESZINT VALTOZASANAK VIZSGALATA

Uj iranyként érdemes lehet figyelembe venni a tékeszintek valtozasat kozvetleniil, nem pe-
dig az abszolut értékeket. Amennyiben egy bank tokeallomanya érdemben csokken vagy nd
egyik évrél a masikra, az hatassal lehet a bank hitelezési képességére. Ennek érdekében
minden bank esetén kiszamoltam, hogy az el6zd évi atlagos tokeszinthez képest hany sza-
zalékponttal tér el az adott negyedévi tékeszint, €s ezeket a valtozokat szerepeltettem a reg-

resszidban az eredeti tokeszintek helyett (Acapital).
4)
Anet_loans; = By Acapital;,_, + f,log _assets;,_, + P3loanss_reserve;,_,
+ Byinterbank_assets;,_1 + fsroa;._, + Pstotal_deposits;,_4
+ B,shortterm_debt;;_; + Bggdp; -1 + Podepfac,_4 + Piocrisis, + Py capital; 4

* Crisisy + i bank; + €44

A total_equity esetén nem maga a tOkearany, hanem annak valtozasa mutat szignifi-
kans Osszefiiggést a hitelezési aktivitassal, a tierl_ratio-nal vagy a cetl_ratio-nal nem (4.
tablazat, 1-3. 0szlopok). Tehat a korabbi eredményekkel dsszevetve elmondhatjuk, hogy a
total_equity esetén nem az abszolut tOkearany, hanem annak valtozasa all szignifikans kap-
csolatban a hitelezési dinamikaval. Ezzel szemben a masik két tOkekategoria esetén sokkal

inkabb a tényleges szintek hatdrozzak meg a hitelezési aktivitast az adatok szerint.
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5.2. AMERET SZERINTI HETEROGENITAS VIZSGALATA

Erdekes lehet megvizsgalni azt, hogy a legnagyobb és az atlagos méretii bankok kozott 1at-
hatunk-e érdemi eltérést a hitelezési tevékenység és a tokeszintek kozott, ezért az adatba-
zisban 1év6 bankokat két csoportra valasztottam a 2023. végi mérlegfoosszegiik alapjan. A
nagybankok kategoriaba azon bankok keriiltek (size), amelyeknek mérlegf6osszegiik meg-

haladta a felsé kvartilist, az 575 millidrd eurot (lasd: 2. tablazat, e*3%).

®)
Anet_loans;, = picapital;,_; + B,log _assets; ., + f3loanss_reserve;,_; + fyinterbank_assets;,_,
+ Bsroa; 4 + Petotal_deposits;,_, + f,shortterm_debt; ., + Lggdp; -1
+ Bodepfac,_y + Biocrisis, + Piicapital; .y * crisis, + By capital; ,_q * size;

+ Bizbank; + €4

Az eredményekbdl azt lathatjuk, hogy a kisebb bankok esetében a tékeszint nagyobb
mértékben befolyasolja a hitelezési dinamikat (4. tablazat, 4-6. 0szlopok). A tierl_ratio-t
¢s a cetl ratio-t vizsgalva lathatd, hogy a legnagyobb bankok esetén a tékeszintnek kisebb
hatasa van a hitelezési dinamikara, mint egy atlagos bank esetén (negativ koefficiens). Tehat
egységnyi CET1 vagy Tierl tékeemelkedés egy nagyobb banknal kisebb mértékben noveli
meg a hitelezést, mint egy atlagos méretli banknal, ahol az egységnyi tokendvekedés jel-
lemzden 40-46 bazisponttal nagyobb hitelbdviilést okoz. Ez az eredmény 6sszhangban van
a korabbi kutatasokkal, amelyek azt hangsulyozzak, hogy a kisebb bankoknal sokkal meg-
hatarozobb a toke szintje mind stabilitasi szempontbol (példaul Gambacorta és Mistrulli
(2004)), mind hitelezési szempontbol (példaul Hancock et al. (1995)). Ez amiatt is fontos
eredmény, mert a kutatashoz hasznalt adatbazisban aranyaiban nagyobb bankok szerepel-
nek, tehat a fentiek alapjan, ha az adatbazis még tobb kisebb bankot tartalmazna, akkor a

tokeszint €s a hitelezés kozotti kapesolat még hangsulyosabb lenne.

5.3.  NEM-LINEARIS KAPCSOLAT VIZSGALATA

Bar megfigyeltiink egy szignifikdns linedris pozitiv kapcsolatot a tokeszint €s a hitelezési
dinamika k6zott, érdemes lehet vizsgalni, hogy van-e nem-lineéris kapcsolat. Elképzelhetd,
hogy egy bizonyos pont felett a tulzottan magas t6kearany mar visszafoghatja a hitelkinala-
tot, ami kéros lehet a gazdasagra nézve. Ennek érdekében az eredeti tokevaltozok mellé a
négyzetre emelt valtozatukat is bevonjuk a modellbe, €s azt vizsgaljuk, hogy a modell mi-

lyen masodfoku fiiggvényformat illeszt az adatokra (capital?).
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(6)
Anet_loans;, = picapital;,_, + B,log _assets; ., + f3loanss_reserve; ., + fyinterbank_assets;,_,
+ Bsroa; ;1 + Petotal_deposits;,_, + B,shortterm_debt; ., + Bggdp; —1
+ Bodepfac,_, + Piocrisis, + Pyicapital; ¢4 * crisis, + ﬁlzcapitalft_l + Bisbank;

+€1p-1

Az eredmények alapjan a jelenlegi tokekovetelmények még nem emelkedtek olyan
magasra, amelyek mar korlatoznak a bankokat a hitelezési aktivitasukban (4. tabldzat, 7-9.
oszlopok). A tierl_ratio® esetén azt latjuk, hogy a modell egy olyan lefelé nyitott parabolat
illesztett az adatokra, amelynek maximumpontja 38,7%-0s° arany mellett talalhato. Tehat
az eredmények szerint a Tierl-es tokemutatdo emelkedése egészen 38,7%-os szintig poziti-
van jarul hozz4 a hitelndvekedéshez, azonban azon feliil mar hitelkinalat-csokkentd hatast
mutat. Ugyanakkor ezt az eredményt érdemes fenntartasokkal kezelni, ugyanis az adatba-
zisban csak egy bank rendelkezik ilyen magas t6kearanyi mérleggel, mig a bankok 75%-a
16,80%-nal alacsonyabb tierl-es t6két tart (2. tabldzat, tierl_raitio, fels6 kvartilis). A reg-
ressziok alapjan arra kdvetkeztethetlink, hogy a jelenlegi tokekovetelmények még nem érték
el azt a szintet, amely mar karos lenne a gazdasagra nézve, ami a szabalyozoi kornyezet

megfeleld miikddését jelzi.

8 A masik két t6kearany esetében olyan tartomanyban van a maximumpont, ami kozgazdasagilag nem értel-
mezheté. Ez amiatt lehet, mert az adatbazisban nagyon kevés olyan bank van, amelyre igaz lenne, hogy
rendkiviil magas t6kearany mellett alacsony a hitelezési dinamika.

® A mésodfoku fiiggvények szélséértékének helye: A = — 25 05092 _ _ 38,708

2a 2%(—0,0065)
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4. tablazat: A robusztussagvizsgalat regresszios eredményei

Egyenlet (4)_Atotal  (4)_Atiert  (4)_Acet | (5) total (5)_tierl (5) cetl | (6)_total (6) tierl (6) cetl
Al 01142 0558 01928 [ 00987  0.3532 03075 | 00768 05032  0.3113
. (0.06) 0.1) (0.12) (0.08) (0.11) (0.15) (0.19) 0.27) (0.4)
capital * - o *
-7.6953 -7.6571 -7.6207 -6.5469 -7.261 -6.8879 -6.4928 -6.8721 -6.7309
log_assets (3.23) (3.2) (3.19) (2.78) (2.8) (2.74) (2.8) 2.77) (2.73)
-0.1035 -0.1124 -0.1179 -0.1324 -0.1452 -0.138 -0.1341 -0.1506 -0.1409
loanloss_reserve (0.13) (0.13) (0.13) (0.12) (0.13) (0.12) (0.12) (0.13) (0.12)
0.1509 0.1488 0.1487 0.1132 0.1168 0.0983 01117 0.1049 0.0999
interbank_assets (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.04) (0.05)
0.0185 -0.03 -0.0585 | 0.1469 0.0587 0.0554 0.1438 0.0178 0.0494
roa (0.22) (0.23) (0.24) (0.19) (0.19) (0.21) (0.2) 0.2) (0.21)
) -0.1246  -0.1233  -0.1209 | -0.1169 -0.i239 -0.i204 -0.i177 -0.i252 -0.’12
total_deposits (0.06) (0.06) (0.06) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05)
-0.0554 -0.0554 -0.0531 -0.0683 -0.0717 -0.0722 -0.0685 -0.0758 -0.0712
shortterm_debt (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04)
0.0é57 0.0562 0.0547 0.0809 0.086 0.0845 0.0794 0.0808 0.0813
gdp (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05)
0.0172 0.0213 0.0108 -0.6364 -0.0194 -0.0266 -0.6359 -0.0381 -0.0267
depfac (0.24) (0.26) (0.26) (0.24) (0.25) (0.25) (0.25) (0.25) (0.25)
2.1792 2.1125 2.0944 1.2866 3.1994 1.4516 1.2468 1.9097 0.7734
crisis (0.73) (0.72) (0.72) (1.83) (2.04) (2.26) (1.85) (2.33) (2.49)
0.0156 0.1109 0.1942 00341 -0.0901 0.0307 0.034 20.0186 0.07
capital * crisis (0.16) 0.2) 0.27) (0.09) (0.12) (0.15) (0.09) (0.13) (0.17)
-0.1782  -0.4564  -0.3885 ' ’
capital * size (0.12) (0.16) (0.19)
0.0001 -0.0065  -0.0021
capital”2 (0) (0.01) (0.01)
Total R? 0.075 0.075 0.076 0.067 0.069 0.069 0.067 0.068 0.068
Within R? 0.022 0.023 0.023 0.016 0.018 0.018 0.015 0.017 0.017
Megfigyelések 1665 (49 bank)
IdGszak 2014Q1 - 2023Q4

Megjegyzés: Az alabbi tablazat regresszids eredményeket mutat, ahol az eredményvaltozo az inflacioval korrigalt nett6 hi-
telallomany valtozasa, a becslés pedig fixed effects panel model (within est.), bank szintt fixed effects felhasznalasaval. A
capital valtoz6 mindig az oszlop tetején 1évo tokemutatot takarja: total (total_equity), tierl (tierl ratio) és cetl (cetl_ratio).
A globalis F-proba alapjan mindegyik modellvarians szignifikans, a Hausmann-teszt pedig a fixed-effects becslési modszert
javasolja (a tomorség miatt nincs feltiintetve). A fels6 cellakban a becsiilt koefficiensek, a kozépso cellakban a NW standard
hibék, az alsé cellakban a valtozd szignifikancidja (*** 1%-on szignifikdns, ** 5%-on szignifikans, * 10%-on szignifikans)
van feltiintetve. A (4) egyenlet esetén (1-3. oszlopok) a magyarazo valtozok k6zott nem a téke nyers szintje, hanem az €16z6

évi atlagtol vett valtozas szerepel.
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6. SZABALYOZOI KORNYEZET VALTOZASANAK VIZSGALATA

A kedvezd szabalyozoi kornyezet elfedhette a tokehelyzet és a hitelezés kapcsolatat, ezért
érdemes a tOkepufferek és az allami hitelgaranciak alakulasat beemelni a vizsgalatba. Az
eddigi vizsgalatok soran azt tapasztaltuk, hogy 2020-as valsag soran az alacsonyabb tokéjii
bankok hitelezése nem esett vissza aranytalanul nagy mértékben, szemben a 2007-2009-es
valsaggal. Azonban eddig nem vettiik figyelembe a szabalyozdi kornyezet valtozasat, pedig
mind felligyeleti, mind allami oldalr6l érdemi enyhitések torténtek a hitelezés fenntartasa
érdekében (Matyunina és Ongena, 2022). Tehat érdemes megvizsgalni, hogy vajon akkor
is fennmaradt volna az alultékésitett bankok hitelezése, ha nem lettek volna szabalyozoi
lazitasok és allami hitelgarancidk. Amennyiben a szabalyoz6i kornyezetre valo kontrollalas
esetén se latunk érdemi eltérést a kiillonbozo tokehelyzetli bankok hitelezésében, az azt jelzi,
hogy a jelenlegi bankszabalyozas hatékonyan kikiiszobolte a tékehelyzetbdl adddo problé-
makat. Ellenkezd esetben azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a jelenlegi bankszabalyo-
zas nem tudta tokéletesen kezelni koronavirus-jarvanyt, azonban a valsagintézkedések ha-
tékonyan egészitették ki a meglévd szabalyozast s ezéltal a szabdlyozoi kornyezet tamoga-
tolag hatott a bankok hitelezésére és a redlgazdasag Gjraindulasara. A szabalyozoi kornyezet
valtozasat a két legnagyobb hatast intézkedés oldalarol érdemes megkozeliteni: egyrészrol
a tokepufferek feloldasan keresztiil, masrészrdl az allami garancidk vizsgélatan keresztiil

(Matyunina és Ongena, 2022).

6.1. A TOKEPUFFER HATASA

Erdemes tehat megvizsgalni, hogy milyen 6sszefiiggést talalunk akkor, ha nem csak a téke-
aranyt vizsgaljuk, hanem a szabalyozoéi elvarashoz viszonyitott puffert (lasd példaul Gam-
bacorta és Mistrulli (2004)). Minden banknak mas és mas t6kekdvetelményeket szabnak
meg: a bankhoz tartozo6 orszag gazdasagi ciklusa (CCyB), illetve pénziigyi rendszer sajatos-
sagai (SyRB), a bank piaci pozicidja (G-11S vagy O-IIS) vagy akar a bank egyedi kockazata
(Pillar-2) mind-mind befolyasoljak a tokekovetelményt. Emiatt el6fordulhat, hogy hiaba
magasabb az atlagnal egy banknak a t6keardnya, ha ekdzben nagyon megkozeliti a szaba-
lyozoéi kovetelményeket, akkor a szlik mozgastér miatt jellemzden kevésbé hajlandé hite-
lezni a gazdasagnak. Tovabba a tOkekovetelmények lazitasa kdzvetlenebbiil megjelenik a
tokepufferben, mint a nyers tokeszintekben, ezaltal jobban megragadhatja a szabalyozoi

kornyezet valtozasat.
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Azonban a tékepuffer csak a bankok sziikebb korére érhetd el, amely ronthatja az
eredmények altalanosithatdésagat. A Bloomberg adatbazisa olyan adatsort is kozzétesz,
amely a feliigyelet altal elvart CET1-es tokearany €s a bank altal tartott tényleges szint ko-
zOtti puffert mutatja meg szédzalékpontban. Fontos azonban megjegyezni, hogy ez a mutato
az altalam vizsgalt bankok sziikebb korére érhetd el (49 helyett 34), illetve csak 2016-tol
allnak rendelkezésre a tOkepufferek. Raadasul adathiany miatt leginkabb a kisebb bankok
estek ki az adatbéazisbol. Az alacsonyabb mintaszam és a nagyobb bankok felé eltolodas
mind ronthatjak az eredmények altalanosithatosagat. A szabalyozoi kdrnyezet valtozasat

leir6 proxyként a CET1 puffert beépitjiik az eddig hasznalt modellbe.

@)
Anet_loans;, = ficetl_buffer;,_, + [,log _assets;,_, + fsloanss_reserve;,_,
+ Bjinterbank_assets; 1 + Psroa;._, + Pstotal_deposits;, 4
+ B,shortterm_debt;,_; + Bggdp; -1 + Podepfac,_1 + PioCrisis,
+ By cetl_buffer;, 4 * crisis, + fibank; + €;¢_4

Hiédba kontrollaltunk a szabalyozoi kdrnyezet és a pénziigyi mozgastér valtozasara, a
valsagot kifejezd interakcio tovabbra sem szignifikans (5. tabldzat, 4. 0szlop). Az eredmé-
nyek alapjan se a tékepuffer mértéke, sem a valsagot jelzd interakcio nem mutat szignifikans

kapcsolatot a hitelezéssel

. Kiemelendd, hogy nem csak a tékeszintek emelkedtek az 1d6-
szak soran (4. dbra), hanem maguk a tékepufferek is (5. dbra). A bankok 75%-a a valsagot
megeldzden legalabb 2,5 szézalékpontnyi tobblettokét tartott, tehat kevés banknak volt sziik
mozgastere 2020 el6tt. A pufferek a valsag elso két évében latvanyosan tovabb emelkedtek,
részben a tokekovetelmények lazitasa miatt (lasd példaul: Dursun-de Neef et al., (2023)),
tovabb javitva a bankok tokeellatottsagat. Ennek eredményeképp a bankok tobbsége még a
valsag sordn sem keriilt olyan helyzetbe, ahol megkozelitette volna a szabéalyozo6i minimu-
mot (lasd példaul Duncan et al. (2022)), és vélhet6leg emiatt nem lathattunk szignifikans
kapcsolatot sem a tokepuffer és a hitelezés kozott, sem a tokepuffer-valsag interakcioban.

Couaillier és szerzotarsai (2022) ezzel szemben pozitiv kapcsolatot talaltak a pénziigyi

mozgastér és a hitelezés kapcsolatdban. Az eltérést egyebek mellett az okozhatja, hogy a

10 Az alapmodellben megfigyelt eredmények (3. tabldzat) a sziikebb mintin ugyanugy szignifikinsak marad-
tak (a tomorség miatt nincs feltiintetve). Tehat a dolgozat azon eredménye, hogy a tékeszint alapvetden
pozitivan hat a hiteldinamikara, mas dsszetételii mintan is robusztus maradt.
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kutatok az eurozéna bankjainak szélesebb mintajat vizsgaltak, rovidebb iddtavon, illetve
kifejezetten az MDA-puffer kontextusaban.
5. abra: A CET1 puffer valtozasa az adatbazison beliil

7,5% 7,5%

6,0% 6,0%
4,5% 4,5%
3,0% 3,0%

1,5% 1,5%

0,0% 0,0%

o Fls6 kvartilis —e=Median =—@=Harmadik kvartilis

Megjegyzés: A bankok az éves atlagos CET1 pufferjiik (cetl buffer) szerint keriiltek besorolasra.

6.2. ALLAMI HITELGARANCIAK HATASA

Végezetiil érdemes megvizsgalni, hogy hogyan moddosul a tékehelyzet és a hiteldinamika
kozotti kapesolat, ha kontrollalunk az dllami hitelgarancidkra. A koronavirus-jarvany elsé
évében sok kormany biztositott vallalati kotvényvasarlasi programokat, és hitelgarancia
programokat, hogy kezeljék az érintett vallalatok megemelkedett likviditasi sziikségletét
(Colak és Oztekin, 2021). Azonban elképzelhetd, hogy az alultdkésitett bankok csak azért
voltak hajlandoak fenntartani a hitelezést, mert a kormanyok bokezli garanciat vallaltak a
hitelez6k nemteljesitése esetén, ez az intézkedés pedig elfedheti a valos sszefiiggést a t6-
kearanyok és a hitelkinalat kozott.

Idedlis esetben banki szintli adatokkal lenne érdemes modellezni a lehivott 4llami hi-
telgaranciak hatasat, azonban adathiany kovetkeztében a jelen dolgozatban az orszagok ko-
zOtti tdmogatasbeli kiilonbségeket vizsgalom. Ezek az allami programok tobb tekintetben
eltértek egymastol (példaul a program mérete, a kondiciok, idébeli kiterjedés (Matyunina
és Ongena, 2022)), azonban a dolgozatnak nem célja a kormanyzati programok hatasanak
egyedi vizsgalata. Ehelyett egy lehetséges megkozelités az 6sszehasonlitasra, ha proxyként
a programok hitelallomanyra vetitett mértékét vizsgaljuk az orszagok kozott. Anderson és

szerzotarsainak (2021) gyljtése alapjan az eurozona négy legnagyobb tagallamara (Német-
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orszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Spanyolorszag) rendelkezésre all, hogy 2020 soran or-
szagonként mekkora volt a vallalatoknak szant hitelgaranciabol ténylegesen lehivott sszeg.
Emellett az ECB Data Portal*'-on elérhetd, hogy mekkora volt a vallalati hitelek atlagos
allomanya 2020 soran orszagonként. A kettdbdl megkapjuk a teljes vallalati hitelallomany
azon részét, amely érintett volt az allami hitelgarancidban, amelyet 1 magyardzovaltozo-
ként keriil be a modellbe (guarantee). Ezaltal megvizsgalhatjuk, hogy ha orszagonként kont-
rollalunk a hitelgarancidk méretére, akkor azzal vajon véltozik-e a tokehelyzet és a hitelezés
kapcsolata. Mivel az Anderson et al. (2021) tanulmanyban csak négy orszagra talalhato
hiteladat, azért az eredeti adatbazis is erre a négy orszagra sziikiil. Ennek eredményeképpen
24 bank alapjan vizsgalom a kérdést, az adatbazis sziikitése azonban ronthatja az eredmé-
nyek altalanosithatdsagat.
(8)
Anet_loans;, = picapital;,_; + B,log _assets;,_, + f3loanss_reserve;,_; + fyinterbank_assets;,_
+ Bsroa; 4 + Petotal_deposits;,_, + f,shortterm_debt; ., + Lggdp; -1
+ Bodepfac,_1 + Biocrisis, + fricapital; 4 * crisis, + fi,guarantee; . + Bizhank;

+€1p-1

Az eredmények azt mutatjak, hogy a tékeszintnek még akkor sincsen kitlintetett sze-
repe a valsagok soran, amikor figyelembe vessziik az allami hitelgaranciakat (5. tdblazat,
1-3. oszlopok). A regresszidban a hitelgarancia valtozo nem lett szignifikans, tehat ezen a
mintan a bankok hitelezési tevékenysége és az orszdgukhoz tartozo lehivott garancidk
mennyisége nem fliggdtt egymastol 2020-ban. Tovabba kiemelendd, hogy az allami hitel-
garancidk proxyként valo felhasznalasat kovetden sem lathatd érdemi elmozdulés a tdke-
szint hatasaban valsag alatt (vagyis a capital * crisis interakcio statisztikai és kozgazdasagi
tokekovetelmények lazitasara szlirve, sem az allami hitelgarancidkra sziirve nem lattuk,
hogy a tékehelyzet és a hitelezés kapcsolata valtozott volna a valsagban. Budnik és szerzo-
tarsainak (2021) eredményei szerint az eurozonaban bejelentett hitelgaranciaknak pozitiv
hatasuk volt a hitelezési dinamikakra. Az eltérés abbol fakadhat egyéb tényezOk mellett,
hogy a kutatok a bankok szélesebb korét vontdk be a kutatasukba (tobb kisebb bank), és

ezzel egyiitt az dllami garanciakrol is részletesebb adatbazisuk allt rendelkezésre.

11 ECB Data Portal: https://data.ecb.europa.eu/publications/money-credit-and-banking/3031822
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S. tablazat: A szabalyozoi kornyezet regresszios eredményei

Egyenlet (8)_total  (8)_tiert  (8)_cetl | (7)_cetbuf
_ 0.103 0.1274 0.3572 | -0.1888
capital (0.08) (0.14) (0.19) (0.24)
-0.8787  -0.9332  -0.8762 | -8.8776
log_assets (0.46) (0.46) (0.46) (4.58)
-0.0957 -0.0943 -0.0942 -0.1983
loanloss_reserve (0.12) (0.12) (0.12) (0.07)
0.0985 0.1024 0.0893 0.112
interbank_assets (0.05) (0.05) (0.05) (0.06)
-0.5228 -0.4583 -0.656 -0.622
roa (0.65) (0.65) (0.69) (0.38)
-0.056 -0.0578 -0.0686 -0.1391
total_deposits (0.05) (0.05) (0.05) (0.14)
-0.0935 -0.0935 -0.0743 -0.0559
shortterm_debt (0.05) (0.05) (0.05) (0.06)
0.0098 0.0124 0.0148 0.09
gdp 0.11) 0.11) (0.11) (0.06)
-0.1012 -0.0903 -0.1093 0.1151
depfac (0.53) (0.53) (0.52) (0.37)
3.2714 3.3728 0.5098 -0.4394
crisis (2.42) (2.68) (5.29) (1.86)
-0.0961 -0.1282 0.0462 0.5123
capital * crisis (0.12) 0.17) (0.38) (0.34)
-0.0825 -0.0778 -0.0731
guarantee (0.08) (0.08) (0.08)
Total R? 0.064 0.067 0.070 0.073
Within R? 0.015 0.018 0.021 0.016
. 896 905
Megfigyelések (24 bank) (34 bank)
1dészak 201401 — 2023Q4 22&3% "

Megjegyzés: Az alabbi tablazat regresszios eredményeket mutat, ahol az eredményvaltozo az inflacioval korrigalt nettd hi-
telallomany valtozasa, a becslés pedig fixed effects panel model (within est.), bank szintl fixed effects felhasznalasaval. A
capital valtoz6 mindig az oszlop tetején 1év6 tékemutatot takarja: total (total_equity), tierl (tierl_ratio), cetl (cetl ratio) és
cetbuf (cetl buffer). A globalis F-proba alapjan mindegyik modellvarians szignifikans, a Hausmann-teszt pedig a fixed-
effects becslési modszert javasolja (a tdmdorség miatt nincs feltiintetve). A felsd cellakban a becsiilt koefficiensek, a k6zépso
cellakban a NW standard hibak, az als6 cellakban a valtozo szignifikanciaja (*** 1%-on szignifikans, ** 5%-on szignifikans,

* 10%-on szignifikans) van feltiintetve.
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7. KONKLUZIO

A bankok szabalyozésa kritikus tényez6 a gazdasagi stabilitds szempontjabol, mert a pénz-
iigyi rendszer idedlis esetben 0sztonzdje lehet a gazdasag novekedésének, azonban sulyos
valsagok okozoja is lehet egyben. A 2007-2009-es valsag esetén szamos tanulmany kKimu-
tatta, hogy az alultékésitett bankok hitelvisszafogasa tovabb stlyosbitotta a valsagot. Erre
reagalva a Bazel III. szabalyozas érdemben tovabbfejlesztette a tokére vonatkozd mennyi-
ségi ¢s mindségi eldirasokat, amelynek hatdsara mind a tokeszintek, mind a tékepufferek
fokozatosan emelkedtek az utobbi 10 évben.

A jelen tanulményban azt vizsgaltam, hogy milyen Osszefiiggést latunk az eurozona
bankjainak tokehelyzete és a hitelezési aktivitasuk kozott a 2020-t61 kezd6do valsag soran.
Az eredmények szerint az alacsonyabb t6kéji bankoknal nem volt lathaté érdemben na-
gyobb hitelvisszafogés, szemben a 2007-2009-es valsaggal. Ez alapjan a 2010-es évek szi-
gorubb kdvetelményei, valamint a 2020-t61 bevezetett valsagintézkedések hatékonyan ta-
mogattak a pénziigyi rendszert, amely hozzéjarulhatott a gazdasag gyorsabb helyreallasa-
hoz. A robusztussag-vizsgalatok eredményei egyrészr6l azt mutatjak, hogy a legnagyobb
bankok esetén kevésbé szamitott a tOkehelyzet a hitelezés soran, masrészrdl az adatok alap-
jan a tékekdvetelmények még nincsenek olyan tartomanyban, amelyek visszafognék a hite-
lezést. A tovabbi vizsgalatok szerint nem a rendelkezésre allo tokepuffer magyarazta elséd-
legesen a bankok hitelkinalatanak alakulasat, amely mogott a megemelkedett tékepufferek
allhatnak. Emellett az orszagok kozotti garanciaprogramokra vald kontrollalas sordn sem
latunk elmozdulést a tékeszint s a hitelezési aktivitas kozotti kapcsolatban.

A jelen tanulmanynak vannak korlatai, amelyek befolyasolhatjdk az eredmények al-
taldnositasat, tovabba szamos moddon lehetne tovabbfejleszteni a kutatast. Egy lehetséges
irdny, hogy a robusztusabb eredmények érdekében az instrumentumokat is hasznal6 GMM
becslést is alkalmazzuk a fixed effects panel modell mellett. Tovabba a vizsgalatot érdemes
lehet kiterjeszteni a bankok nagyobb korére (amely ezaltal tobb kisebb bankot foglal maga-
ban), igy altalanosabb megfogalmazasokat is tehetiink. A pontosabb hatas mérése érdekében
érdemes lehet az dllami hitelgaranciakat bankszintli adatokkal vizsgilni. Osszességében az
Osszefliggések mélyebb megértéséhez tovabbi kutatasokra van sziikség, amelyek szélesebb

adatbazisokat és mas modszereket is alkalmaznak.
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