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1. BEVEZETO

A 2008-ban kirobbant globdlis pénzigyi vélsdg bebizonyitotta, hogy a Béazel Il. Aaltal
meghatarozott kockazati sulyokon alapuld tokekovetelményi rendszer nem képes
alkalmazkodni az 0j gazdasagi konjunktirahoz. A bankok altal kényszerlien elszenvedett
hitelkorlatozas sulyosbitja a recessziot és késlelteti a gazdasagok novekedési palyara allasat.
Szamos pénziigyi elemzd felhivta a figyelmet mar a rendszerben fellelheté hibdkra, igy a
Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag a lehetd legrovidebb id6 alatt kell megoldast talaljon a
modell tovabbfejlesztésére. Dolgozatunkban a Bazel 1. tékeszabalyozassal kapcsolatos harom
problémat elemziink: a prociklikussag probléméjat, a nemfizetés valosziniiségét® és a
veszteség aranya’ kozotti korrelaciot, valamint a modell &ltal generalt potenciélis
arbitrazslehetoségeket.

A prociklikus effektus argumentuma jol ismert, konnyen megfigyelheté historikus
bankrendszeri adatokban. Roviden 6sszefoglalva arrél van sz, hogy a kockazati sulyokon
alapuld  tOkeszabalyozas rendkiviil konjunkttra-érzékeny: recesszio idejében a
hitelveszteségek felemésztik a bankok tOkéjét, mikdzben a kockazati tékekovetelmény
megnd. Ha a bankok nem képesek rovid ido alatt elégséges 0j tokét beszerezni, akkor
hitelkrach kovetkezik be. Napjaink gazdasagara jellemzd ez a tipusu folyamat, mely oda
vezet, hogy a bankok a j6 ratingli ligyfeleknek sem képesek hitelt nyljtani az elégtelen
tokeszint miatt. A dolgozat strukturdja a kovetkezo: az elsé részben egy rovid szakirodalmi
attekintés keretén beliil elemezzilk a harom ¢érintett problémat, majd ezt kovetden a
prociklikussag kezelésére dolgozunk ki két lehetséges megoldast. Célunk a Bazel II.
tokekovetelményi formula finomhangolasa oly modon, hogy a szabalyozoi tOkekovetelmény
szintje kevésbé legyen érzékeny az Uzleti ciklusok ingadozasaira. A két mddszer, melyet
elemziink, az input-oldali finomhangolas, azaz a PD mutaté megfeleld korrigalasa, valamint
az output-oldali finomhangolds, mely a szabalyozéi tokét korrigalja egy ciklikus hatést
enyhité multiplikatorral. A kapott eredmények elemzése utan a PD-LGD korrelacio, illetve
rating arbitrazs miatti problémak, és az ezekre Kkidolgozott lehetséges megoldasok

bemutatasara kerl sor.

! Probability of default (PD)
Z Loss given default (LGD)



2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A szakirodalmi attekintésiinkben tobb kiilonb6z6 dolgozatot és tanulmanyt elemeztlink a
Bézel 1. T6keegyezmény keretén belill a prociklikussag problémajaval, a PD-LGD Kkorrelacié
felépitésével és a potencialis arbitrazslehetdségekkel kapcsolatban.

Elsésorban megfigyeltiik, hogy Jokivuolla, E. et al. (2009) és Repullo, R. és Suarez, J. (2009)
a szabalyozoi tékekovetelmények, a banki tékeszabalyozas prociklikus hatasait vizsgaltak.
Repullo, R. és Suarez, J. tanulmanya egy dinamikus egyensulyi modell koré épul fel,
amelyben a bankok nem képesek barmely periddusban hozzéaférni a részvénypiacokhoz.
Kovetkeztetésként azt vontak le, hogy a Bazel II. Tékekdvetelményi Rendszer esetén a
bankok altal képzett toketartalék expanziok esetén magasabb, mint recesszidban. Felhasznalva
azt, hogy a Bazel Il. alapjaul egy 99,9%-0s megbizhatésagi szint tartozik, a modell
segitségével kimutattdk, hogy ennek a megbizhatdsagi szintnek a ciklikus kiigazitasai
redukalhatjak annak prociklikus hatésait a hitelnydjtasra nézve, anélkiil, hogy veszélyeztetnék
a bank hosszu tavu szolvenciajat (fizetoképességét). Repullo, R. és Suarez, J. dolgozataval
ellentétben, Jokivuolla, E. et al. a Bazel 1. és Bazel II. tdkeszabalyozasi eldirasokat
hasonlitottak ossze. Az 6 kdzponti kérdésiik, hogy a kockazati alapu, azaz a Bazel I1., vagy a
konstans sulyozas alapjan szamitott, azaz a Béazel |. szabalyozoi tékekovetelmény mutat
kevésbé prociklikus hatasokat a hitelpiacra nézve. Egy leegyszertsitett modellt alkalmaznak,
amely harom tipusu piaci szerepldt értelmez: az alacsony kockazati profilu befektetoket, a
magas kockazati profilu befektetoket €s a kockdzatmentes befektetoket. A szerzok kutatasaik
felhasznalasaval arra mutattak ra, hogy a legkevésbé prociklikus az Ugynevezett optimalis
kockézati alapu tdoke. Kifejtették, hogy véleményiik szerint a jelenlegi Bazel II. egyik
sziikséges tovabbfejlesztési irdnya a magasabb kockazati tékekovetelmény bevezetése.
Pederzoli, C. et al. (2009) a prociklikussdg problémajat vizsgaljak két rating-rendszer
6sszehasonlitasan keresztil. A kutatasuk abban allt, hogy felépitettek egy altalanos egyensulyi
modellt, amely két heterogén bankot, két vallalatot és egy haztartast tartalmaz. A szerzok altal
levont kdvetkeztetés szerint a ciklikus rating-rendszer magasabb nemfizetést és alacsonyabb
profitot eredményez a bankok esetében recesszio idején.

Kashyap, A. és Stein, J. (2004) azzal érvelnek, hogy ha a bank hitelkockazati t6kéje alacsony
expanzios idokben és magas a recesszidban, akkor az optimalis tékekoltségek minden
kockazattipusra az Uzleti ciklus &llasatdl kell fuggjenek. Az ilyennemii kiigazitasok nélkiil, a
tokekovetelés tul alacsony lenne expanzids idékben, amikor a banktdke viszonylag nagy ¢és a

hitelkockazati tdke pedig alacsony, és til magas recesszidban, amikor a hitelkockéazati toke
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felfele ivel, és az tizleti ciklus fluktucaciojanak er6sodéséhez vezet. Greenspan (2002)
megjegyezte, hogy “ a Bazel I1. felligyeleti pillére gy van struktarélva, hogy a piaci nyomast
kiegészitse és siirgesse a bankokat, hogy jelentésen tobb tékét épitsenek be expanzios
id6kben, mint a minimalis szint és tovabbra is fenntartsak a megfelelé tokemennyiséget. ”
Caprio, G. (2009) az anticiklikus tékekovetelmény — meghatarozas hatuliitéit vizsgalja, mig
Repullo, R. et al. (2010) Osszehasonlitjadk a tékeszabalyozas prociklikus hatasait enyhit6
eljarasokat. Caprio kutatasanak alapja a spanyolorszagi és kolumbiai makrogazdasagi adatok
elemzése, ahol a bankfeliigyeleti hatésagok az anticiklikus tOkeszabilyozast eldsegitd
intézkedéseket hoztak. Kdvetkeztetésként azt vonta le, hogy a mddszer nem jelent megoldéast
a probléma kezelésére, a kockazati alapu tékeszabalyozasi rendszer rektifikalasa csupan rovid
tdvl kiigazitasokat eredményez. Repullo, R. et al. spanyolorszagi vallalati adatok alapjan
becsilt PD modell felépitésére alapoztak a kutatasukat. Eredménykent azt kaptak, hogy
kiigazitva a Bazel Il. formula output oldalat egy hitelndvekedési szorzészammal vagy egy
részvenypiaci hozam-multiplikatorral, nem kapunk optimalis tOkeszintet prociklikussag
szempontjabol. A ciklikussag kezelésére két lehetséges megoldast vazolt fel: az els6 az input-
oldali finomhangolés, a masodik pedig az output-oldali, ami egy GDP-ndvekedésen alapuld
szorzdszam segitségével érhetd el.

Mésodsorban a PD-LGD k&zotti korrelacidval foglalkozé tanulmanyokat vizsgaltuk. Witzany,
J. (2009) kutatasa a PD-LGD két szisztematikus faktor modell felé iranyul, melyben vizsgalja
egy retail hitelportfoli6 PD és LGD paramétereik kozotti korrelaciot egy cseh bank adatai
alapjan. Szerinte a Bazel II formula mogott allo egytényezds modell nem tudja elég pontosan
meghatarozni a PD és LGD kdzotti korrelacios kapcsolatot egy nagy (aszimptotikus) portfolio
esetén. Bebizonyitja, hogy az altala javasolt két szisztematikus faktor modell hasznalataval
sokkal hatékonyabban lehet becsiilni a két paraméter kozotti korrelaciot, mint az egyszerlisége
miatt kozkedvelt egytényez6s modellel. Jacobs, M. (2009) tanulmanyaban a post-default
pénzaramlasok diszkontratajat elemzi. A szerz6 egy olyan megkdozelitést javasol, mely szerint
a diszkontrata legyen diverzifikalatlan kockazat fiiggvénye. Kutatdsai magas PD, LGD
korrelaciot mutatnak. Sikerllt kimutatni, hogy az LGD rata prociklikusan valtozik, mivel
néveli a nemteljesitési rata értékét. Giese, G. (2005) 6konometriai kapcsolatot keres a ket rata
kozott historikus adatokat felhasznalva. Kiterjeszti a Vasicek (1987) altal hasznalt IRB
megkozelitési  modellt, hogy beépitse a PD/LGD korrelaciét a szisztematikus
hitelkockéazatokba, majd ezt altalanositja, figyelembe véve a nem szisztematikus kockéazatokat
is. A kutatasbol Kiderul, hogy a Bazel Il-ben hasznalt belsé mindsitésen alapuld modszer

alulbecsuli a kockazatot, mivel nem veszi figyelembe a PD/LGD korrelaciot.
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Vegul Attekintettik azokat a dolgozatokat, amelyek a Bazel II. Toékekdvetelményi
Rendszerben fellépd esetleges arbitrazslehetdségekkel foglalkoznak. Opp, C. et al (2010) és
Bolton, P. et al. (2009) a hitelmindsité intézményeket és azok viselkedését tanulmanyoztak.
Bolton, P. et al. azokra az id0szakokra koncentréltak, amikor a gazdasag recesszidoban vagy
fellendiilésben van. A szerzok megallapitasa szerint a hitelmin6siték felllértékelik egy bank
kihelyezéseit abban az esetben, ha a piacon megnd a naiv befekteték® szama, vagy a vérhato
reputécios koltségek* alacsonyak. A dolgozat egy egyszeriisitett eljarasmod keretén belil
modellezhet6 rating-folyamat koré épul. Azt a kdvetkeztetést vonjak le, hogy a tébb naiv
befektetd jelenléte vagy az alacsonyabb reputacios koltségek arra 0sztonzik a hitelmindsitd
intézeteket, hogy felndveljék a beruhdzasok mindségét. Ezzel ellentétben Opp, C. et al. egy
modellt dolgoznak ki annak érdekében, hogy elemezzék a hitelmindsité intézetek szandékait
arra vonatkozoan, hogy megszerezzék és kozzétegyek az informativ értékeléseket, amikor a

"o

kibocsatok fizetnek az értékelésekért (,,issuer-pays” modell). A hitelmindsitd intézmények
viselkedesét olyan korilmények kozott vizsgaljak, mikor a mindsités szabalyozoi célokra
hasznalatos, mint a Bazel Il. szabalyozas IRB-modszere esetén. Kdvetkeztetéskent vonjak le,
hogy a minésitések ez esetben nem csak a mogdttes értékpapirok® kockazatarol nydjtanak
informéaciot, hanem azokat nagyban befolyasoljak a szabalyoz6i megfontolasok. A magas
mindsitési értékpapirokkal jard kedvezd szabalyozoi kovetelmények (alacsonyabb kockazati
toke) mintegy leromboljédk a hitelmindsité intézmények eddigi, hagyomanyos szerepét, mint
delegélt informacidgyarto: a mindsitd tarsasag hajlamos minden bankot magasan mindsiteni,
anélkil, hogy mélyrehato elemzést készitene, hiszen a bankok magas rating esetén szinte
biztos vasarlova valnak, az ezzel jard tOkekovetelmény-elonydk miatt. Egy masik fontos
probléma a ratingarbitrazs mellett a szabalyozoi arbitrazs. Gilbert, R. A. (2006) a 2005-0s
Bazel 1. tékekdvetelményekre vonatkozd valtoztatdsokat kutatta, amelyek célja az volt, hogy
enyhitseneck barmilyen nemii versenyképességbeni egyenl6tlenséget, amely a Bazel II.
tokekovetelmények végrehajtdsa sordn jott létre. A bankszektorra vonatkozd valtoztatasok
kovetkezményeit leghatékonyabban egy, a valtozd tokekovetelményekre vonatkozd atfogo
terv részeként lehet elemezni. A kutatas alapjan azt a kbvetkeztetést vonta le, hogy az egyik

fontos eszkdz, amely korlatozza a Bazel II. tékekdvetelmény végrehajtasanak versenyre

¥ Naiv befektetSk azok a piaci szereplok, akik készpénzként tekintenek, azaz tokéletesen megbiznak a
hitelmindsitd intézmények altali mindsitésekben.

* Reputacios koltségnek nevezziik a hitelmindsitd intézmények altal elveszitett azon profitot, melynek okozoja a
nem megfeleld mindsités adott kihelyezésekre.

® A mi kutatasunk szempontjabol a hitelderivativakat tekintjiik a késGbbiekben.
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gyakorolt hatdsat az, hogy fenntartsdk a tdkeattétel ardnyat, mint egyike azon bankokra

vonatkoz6 tokekovetelményeknek, amelyek alkalmazzak a Bazel II. tokekdvetelményeket.

3. ATOKEKOVETELMENYEK CIKLIKUS
KIIGAZITASA

A nemrégiben Kkirobbant globalis pénziigyi valsag ravildgitott a hitelkockazati
tokekovetelmények érzékenységére az tizleti konjunkturaval szemben. Tehat a Bazel Il. altal
meghatarozott kockazati sulyokon alapuld tékekovetelményi rendszer nem képes
alkalmazkodni az 0j gazdasagi konjunktirahoz. A bankok altal kényszeriien elszenvedett
hitelkorlatozas sulyosbitja a recessziot es késlelteti a gazdasagok névekedési palyara allasat.
A Kkérdes, ami ezen ominozus helyzetben felmerl, hogy rendlkezésre all-e olyan eszkoz,
amellyel a jovoben az ilyen tipusu kovetkezmények -elkeriilhetok. A szakirodalmi
attekintésben bemutatott kutatasok eredményei alapjan szamos metodoldgia €és modszer latott
mar napvildgot, mely a szabdlyozéi tékekovetelmények prociklikus mivoltat hivatott
enyhiteni.

Elemzésiink kiindulépontja egy modell-gazdasag felépitése, mely egyetlen kereskedelmi
bankot és tiz vallalatot feltételez. A létrehozott modell gyakorlatilag a roméaniai gazdasagi
szféra (ezen beliil a banki és pénziigyi szektor) egy szimulalt, leegyszerisitett valtozata, mely
a szabalyozo6i t6kekOvetelmények viselkedését vizsgalja a 2000-2010 periddusban, havi
lebontasban. A vallalti szektor Gsszetételét tekintve, 2 nagyvallalat (corporate), 4 kdzép-,
illetve 4 Kkisvallalat alkotja a piacot, melyek 0Osszhitelallomanya megegyezik az adott
periddusra vonatkozd aggregalt hitelallomannyal, Romaniara vonatkozban. Ezen tal, a
modell-gazdasadgot minden romaniai makro-mutaté explicite leirja, kiemelt helyen emlitve a
kovetkezOket: real-GDP, vallalatoknak nyujtott hitelek 6sszallomanya, hossza lejaratd
kitettségek aranya az 6sszes kitettségben, illetve a roméaniai BET-C tézsdeindex.

Hogy a szabalyoz6i tokekovetelmények szintjének idObeni mozgésit megragadjuk, egy
logisztikus modell keretén belul becsiljuk a havi PD-értékeket az egyes vallalatok esetén. A
fliggd valtozo, DEFAULT;, egy binéris valtozo, melynek értéke 1, ha egy vallalat default
helyzetbe keriil az adott év folyaman a mualt év vegén fennallo kotelezettségeire nézve, illetve
0, ha a default esemény nem kdvetkezik be. A hitelt felvevd vallalat akkor keriil default
helyzetbe, ha tobb mint 90 nap leforgéasa alatt nem képes eleget tenni a bankkal szembeni

kotelezettségeinek az adott hitelre vonatkozdan, vagy, ha nagy valdsziniiséggel képtelen
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eleget tenni kotelezettségeinek. A magyarazo valtozok az adott vallalat egyedi tulajdonségait
irjak le, legfoképp a hitelkockazati kitettségre vonatkozdéan, valamint a roman gazdasagra
jellemz6 makrodkondmiai valtozok.

A modellben hasznalt magyardzé valtozdk (rendre t. honapban szamolva) véllalat-specifikus,
illetve makrodkonémiai mutatok. COL; a hitelallomanyhoz kapcsol6dd garanciat testesiti
meg, tehat a véllalat jelzélogéra nézve egy proxy-mutaté®. Jiménez, Salas és Saurina (2006)
szerint a bankok azon vallalatoktdl kérnek magasabb jelzalogot, melyeket kockézatosabbnak
itélnek a hitel-visszafizetés szempontjabol. AGE; a vallalat korat, régiségét ragadja meg; a
gondolat, mely a valtoz6 hasznalatat indokolja a modellben, hogy a nemrégiben alapitott
vallalatok esetében a nemfizetés valdszinlis€ége magasabb, mint azon vallalatoké, akik mar
tobb éve a piacon vannak. A valtozo értéke 1 az alapitas évében, majd a kovetkez6 két évben
2, az azt kovetd harom évben harom, a felsé limit-erték 5, ami a vallalat legalabb 15 éves
létezését bizonyitja. FSIZE; a vallalat eszkdzallomanyanak a proxyja, a mutatd értéke
megegyezik az EADt’ érték CPI%-vel deflalt értékével; FSIZE, logaritmalt formaban keriil be
a modellbe. HISTDEF; a modell kiemelt kockazat-magyarazo valtozoja, mely megmutatja,
hogy a hitelt felvevé vallalat hanyszor keriilt default helyzetbe a multban. Minden egyes
default-esemény észlelésekor a valtozo érteke 1-el ndvekszik. A HISTDEFt valtozohoz
hasonléan viselkedik a HISTDEL, magyarazo valtoz6, mely a késedelmes torlesztést® jelzi az
adott vallalat esetében. UTIL; a lehivott hitelek és a rendelkezésre allé hitelvonal hanyadosat
mutatja egy vallalat esetében. A valtozo értéke megegyezik 1-el, ha a véllalat az adott
honapban a hitelvonal altal rendelkezésre bocsatott teljes hitelt lehivta.

A makro6konomiaia magyarazo valtozok GDPt, mely a real-GDP ndvekedési ratajaval
egyezik meg, CREDITt, mely a vallalatoknak nyujtott hitelek ndvekedési ratajat mutatja,
BETt, a Bukaresti Ertékt6zsde havi atlagos hozama, valamint MATURITYt, mely a hosszl
tavl kitettségek™® aranyat mutatja az dsszes kitettségen beliil a roméaniai véllalati szféraban.
Adatbazisunk 6sszesen 126 havi megfigyelést tartalmaz a felsorolt valtozok esetében, az
elmalt 10 évre vonatkozdan. Az 1. Tablazat a modell becslésének eredményeit mutatja. A
magyardzd valtozok p = 90% mértékben szignifikansak. Fontos megjegyezni, hogy egyes

magyarazo valtozok (féleg a makrookondmiai Vvaltozok) csupdn harom- vagy négyszeri

® Proxy-mutatoknak nevezziik azon véltozokat, melyek nagy pontossaggal jelzik egy adott valtozé vagy jelenség
alakulasat. Peldaul a gazdaségi teljesitmény klasszikus proxy-mutatja a real-GDP novekedési Uteme, hiszen a
mutaté ndvekedése vagy csokkenése utal a teljesitmény szintjére.

" Hitelkockézati kitettség a t.-edik hénapban

® Fogyasztoi arindex

° Bér a hiteltorlesztés nem tértént meg esedékességkor, a vallalat eleget tett kotelezettségeinek a 90 napos
default-korlaton belul.

19 Melyek lejarati ideje nagyobb, mint 5 év



késleltetés utan magyarazzak szignifikansan a default eseményt. A modell értelmében azon
véllalatok, melyek esetében magas jelzalog-kdvetelmény all fenn a hitelt folyositd bank
részérbl, magasabb valosziniiséggel jutnak default helyzetbe. Tovabba, azok a véllalatok,
melyek kitettsége az atlagnal nagyobb novekedést mutat, nagyobb PD értékkel rendelkeznek.
A modell kritikus, legfontosabb outputja a GDP és MATURITY_4 valtozok koefficiensei,
melyek negativak, tehat ahogyan a redl-GDP ndvekszik, illetve, a hosszlu tavu Kitettségek
aranya n6 a modell-gazdasagban, a PD csokken. Az UTIL_3 véltoz6 koefficiense ramutat
arra, hogy a hitelvonal-felhasznalas, illetve PD egyenesen aranyosak, azaz a likviditasi
megszoritdsok fontos szerepet jatszanak egy vallalat nemfizetési valosziniiségének
alakulasaban. Osszefoglalva a logit-modell eredményeit, kijelenthetjiik, hogy a PD érték
ndvekszik recessz0, vagy stagnalas esetén, valamint csokken abban az esetben, ha gazdasagi
ndvekedes tapasztalhato.

3.1 PIT tokekovetelmények

A point-in-time (PIT) t6kekovetelmények az adott hoénapra vonatkozd szabalyozoi
tokekovetelményt jelolik, az egyes vallalatoknak nyujtott hitelek esetén. Az 1. Tablazat
eredményei alapjan felépitjuk az adott honapra vonatkozé PIT tOkekovetelményt,
vallalatonként, az 1. Egyenletbeli fuggvényt felhasznalva. A képletben ki az i.-edik
vallalatnak adott hitel esetében szamolt t.-edik honapra vonatkozd szabalyozoéi
tokekovetelményt jeloli, melyet a Bazel Il. alap-IRB moddszernek megfeleléen szamolunk,
azaz LGD = 45% - ot feltételezve. Kiszamolva az egyes hitelekhez tartozé PIT
tokekovetelményt, meghatarozhatjuk a szabalyozo6i tékekovetelmény relativ szintjét, azaz,
hogy hany %-at teszi ki a nem vart veszteségekre képzett hitelkockazati toke az
osszhitelallomanynak (2. Egyenlet). Az egyenletben l;; az i.-edik vallalatnak t.-edik hdnapban
nyujtott hitel nagysagat jeloli.

Az 1. Grafikonon a PIT tékekovetelmények alakulasa figyleheté meg a vizsgalt periodusban,
0sszehasonlitva a GDP ndvekedesi utemevel. A prociklikus effektus konnyen megfigyelhetd,
a Hodrick — Prescott trend™ alkalmazasaval. A HP-filterrel kiigazitott idésort elemezve,
szignifikans ciklikus valtozasok figyelhetéek meg a szabalyozoi tokekovetelmények aggregalt

szintjében, a legmagasabb illetve legalacsonyabb szint kozotti rés 5,82%.

' A Hodrick-Prescott trend (HP-filter) az idésorok ciklikus mozgasait hivatott kimutatni. A HP fiiggvény input-
paramétere a lambda, mely a ciklikus kiigazitas mélységét szabalyozza. Mds, a Bazel II. tokekovetelményekre
alapulé kutatdsok eredményei alapjan, a konvenciondlis lambda = 500 értékkel dolgozunk.
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A PIT, azaz hagyomanyosan szamolt tOkekovetelmények meghatarozasaval a Bazel II.
ciklikus-hatéas egyértelmiien kimutathat6. A point-in-time modszerrel kapcsolatban felmeriilé
probléma, hogy nem képes kilénbséget tenni gazdasagi fellendiilés- és recesszios periodusok
kozott. Tekintve, hogy a képletben szerepléd LGD és M értékek konstans paraméterek, illetve,
hogy EAD; exogén, vallalatspecifikus valtozo, ket Ut all eldttiink a PIT-modszer hatuliitéinek
orvoslasara. Az els6, hogy a tékekovetelményi formula input oldalat finomhangoljuk oly
maddon, hogy a ciklikus hatast enyhitsiik. A masodik, hogy az egyenlet bal-oldalat médositjuk,
azaz output — finomhangolast végzink. A tovabbiakban a két modszer hatékonysagat
teszetljik, és arra keressuk a valaszt, hogy melyik bizonyul hatékonyabbnak a prociklikussag

— probléma kisziirésében.

3.2 TTC tokekovetelmények — A Bazel 11. formula input-finomhangolasa

A legegyszerlibb modszer a szabalyozoi tokekovetelményekkel kapcsolatban felmeriild
ciklikussag orvoslasara az un. through-the-cycle (TTC) t6kekdvetelmények hasznalata.
Ellentétben a PIT tékekdvetelményekkel, a TTC megkozelités figyelembe veszi a
konjunkturaciklusok valtakozasat. A TCC-modszerrel becsult DEFAULT  értekek
szamitasakor Saurina és Trucharte (2007) elemzésébdl indulunk ki, akik a a makrokonomiai
valtozokat a vizsgalt periodusra vonatkozo atlagértékekkel helyettesitik. Ennek megfeleléen
Ujrabecsiljik a logit — modellt, helyettesitve a makrodkondémiai valtozdkat azok
atlagértekével a vizsgalt periddusra vonatkozoan. A modell Gjrabecslésének eredmenyeit a 2.
Tablazat tartalmazza. Akarcsak a kezdeti modellben, a magyarazo parameterek p = 90%-0s
szinten szignifikansak. Osszehasonlitva a TTC-megkdzelitéssel szamolt aggregalt szabalyozoi
tokekovetelményeket a PIT-értékekkel, észlelhetd, hogy a ciklikus ingadozasok szamottevéen
enyhiilnek, amint azt a 2. Grafikon mutatja. Fontos megjegyezni, hogy a maximum-minimum
rés a TTC-tokekovetelmények esetében csupan 3,03%, joval alacsonyabb, mint ahogyan az

PIT-t6kekovetelmények esetén tapasztalhato.

3.3 A ciklus-multiplikator — A Béazel 11. formula output-finomhangolasa

A mésodik mddszer, amelyet elemziink a tokekovetelmények ciklikus ingadozasainak
kiigazitasara, a tokekovetelmények kozvetlen kiigazitasan alapszik. Gyakorlatilag a PIT-logit

becslésbdl kapott tokekdvetelményeket szorozzuk meg egy multiplikatorral (3. Egyenlet). A
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ciklus-multiplikator szamos konstrukciot 6lthet, elemzésiinkben egy konvencionalis format
alkalmazunk, melyet a 4. Egyenlet hatd&roz meg. A 3. Egyenletben k; az eredeti, PIT
tokekovetelményt jeloli, k adj: pedig a multiplikatorral kiigazitott tokekdvetelményt. A
multiplikator-egyenletet tekintve, gt valamely, tetszOlegesen megvalaszott makrodkondémiai
valtozo értéke, g_avg az adott makrovaltozd megfigyelési periédusra vonatkozé atlagértéke,
hg az idésorban megfigyelt volatilitas. N(x) a standard normalis kumulalt eloszlasfliggvényt
jeloli, mig a egy pozitiv paraméter. A multiplikator kulcsjellemz6i: folytonos és novekvo
proxyjat képezi az Uzleti ciklusnak (g:), tehat a tokekOvetelmények ndvekednek gazdasagi
fellendiilés esetén, illetve csokkennek visszaesésekkor. Ezen tul, p értékei korlatoltak, annak
érdekében, hogy a téke-névekmény ne legyen irrelevans (végtelenbe tartd), illetve, hogy a
negativ tOkekovetelményt elkeriiljiik. Az o paraméter értékét konstansnak tekintjiik, 0,1-ben
meghatérozvalz. A paraméter szerepe gyakorlatilag, hogy a kiigazitott tOkekovetelmények
relativ szorasat (RMSD) minimalizélja, ugyanakkor, hogy szignifikans valtozast teremtsen a
PIT-tokekdvetelményekben. Osszefoglalva, azon o paramétert keressiik, mely a
legalkalmasabb arra, hogy a szabdlyozoi tdkekovetelmények ciklikus komponensét
finomhangolja. A 3. Grafikon a p paraméter segitségével kiigazitott tokekovetelényt 13 mutatja

a vizsgalt idészakra, a PIT tékekovetelményekkel szemben™.

4. EREDMENYEK

Figyelembe véve a Hodrick — Prescott trend segitségével kapott becsiilt tOkekovetelmény —
értékeket, 6sszehasonlitjuk az egyes finomhangolasi modszereket. Az 6sszehasonlitas az
egyes id6sorok relativ szorasanak 0Osszehasonlitasan alapszik; azon tdkekovetelmény-
finomhangolasi mddszert keressik, melyben a megfigyelt volatilitas a legkisebb. Az output-
finomhangolasi modszer alkalmazasa esetén kapott eredményeket a 3. Tablazat tartalmazza.
Megfigyelhet6, hogy az output-kiigazitott értékek sokkal kisebb volatilitassal rendelkeznek,
mint a TTC mddszerrel kapott tékekovetelmények, melyek esetén a relativ szoras 0.16%. Az
egyes modszerek esetén kapott volatilitas — mutatokat a 4. Tablazat™ tartalmzza.

Kiindulva a 4. Tablazatbeli adatokbol, felvetoédik a kérdés, hogy melyik output-finomitasi

modszert célszerlibb valasztani a tékekdvetelmények ciklikus mivoltanak enyhitésére. A

12 T5bb o — érték tesztelését is elvégeztiik, az eredmények 0,1-ben a leginkéabb relevansak.

13 Abban az esetben, mikor g = GDP.

4 Az output-finomhangolt tékekdvetelmények lambda=500-as HP-filtert kaptak, a ciklikussag kénnyebb
megfigyelése érdekében.

> RMSD - relativ sz6ras



vélasztas a GDP- illetve CREDIT kiigazitas kozott esedékes, hiszen megegyezd, 0,50% - 0s
relativ sz6ras — mutatdval rendelkeznek. A kapott eredmények szerint GDP-Kiigazitas esetén a
szabalyozodi tékekdvetelmény szintje 1,31% - kal kellene magasabb legyen mint a jelenlegi,
illetve 4,03% - kal kellene alacsonyabb legyen recesszidban, hogy a prociklikus effektus altal
generalt hitel-krach ne kovetkezzen be. A CREDIT-kiigazitas esetén elvégzett hasonlo
elemzés eredményei azt mutatjak, hogy a szabalyozoi tékekovetelmény szintjét 0,86% - Kkal
kell novelni gazdasagi fejlodés, illetve 0,88 % - kal kell csokkenteni visszaesések idején.
Tekintve, hogy a vallalatoknak nyujtott hiteldllomany novekedési iitemének megfeleld
tékekovetelmény — Kiigazitds nem hoz szignifikdns véltozast a szabalyozéi
tokekovetelmények szintjén (megkozelitleg 0,8%), a GDP ndvekedési iitemére €piilé output
— finomhangolasi moddszert tartjuk a legcélszeriibbnek a prociklikus effektus kisziirése
érdekében. A 3. Grafikon a GDP — finomhangolt tékekdvetelményeket mutatja a real GDP —
vel szemben. Megjegyzendd, hogy a kapott eredményt egyaltalan nem befolyasolta az, hogy a

GDP ndvekedési Uteme egyike a logit modellben hasznalt magyarazo valtozoknak.

5. APROCIKLIKUSSAGON TUL

A Bazel II. altal meghatarozott szabalyozdi tékekdvetelmények prociklikus mivoltanak
elemzésén tul, a tovabbiakban két, ugyancsak kritikusnak mondhat6 hatuliit6jét mutatjuk be a
rendszernek. Az elsd, a PD és LGD értékek kozotti korrelacido pontos becslése, a masodik

pedig a Bazel 11. egyik legvitatottabb nilansza, a rating arbitrazs.

5.1 A PD-LGD korrelacié probléma

A prociklikussag-probléman tal, a Bazel 1l. okozta egy masik komoly nehézség a nemfizetés
valoszinlisége €s a nemfizetés esetén bekovetkezett veszteség ardnya kozotti korrelacid potnos
becslése. A PD-LGD korrelacio fontossaga abbdl ered, hogy a két kockazati paraméter kozotti
kapcsolat becslése segitségével a bankok képesek hatékonyan kezelni a hitelkockéazatot. A
tovabbiakban egy lehetséges modszert mutatunk be, mely altal a bankok képesek kiszlirni
azon vallalati tigyfeleket, melyek nagy valoszinliséggel veszteséget okoznak a jovOben, ergo

fizetésképtelenné valnak.

10



A kockazatok természetéhez tartozik, hogy korrelacié van az ugyfelek kozott a veszteség
bekovetkezésének valosziniisége, vagyis a PD szempontjab6l'®. A 2003-as Bazel II.
ajanlasokban rendszerszintii kockazati faktorral szdmoljak a korrelaciot, méghozzé agy, hogy
a korrelacio csokkené fliggvénye a PD-nek. Ez azt jelenti, hogy minél nagyobb egy lgyfél
bukasi valosziniisége, annal nagyobb sulya van az egyedi tényezOknek. Erdemes
megvizsgalni azonban a nemteljesitési valoszintiség és a vesztesegrata dsszefuggéseit is. A
Bazel Il. ajanlsaiban az alap - IRB modszerénél az LGD rogzitett értékii, vagyis fliggetlen az
uzleti ciklustdl és a PD-t61. A valosagban azonban ez komoly leegyszerisitése a tényeknek,
mivel a PD és LGD kozott pozitiv korrelacié mutathatd ki; rdadasul, kockazatkezelési
szempontbdl fontos, hogy ahogy a korrelacio n6 e két paraméter kozott, ugy nd a kockazat is.
A pozitiv korrelacié oka elsGsorban abbdl adodik, hogy a cs6dok szamanak novekedése
esetén nd a nem teljesitd eszk6zok vagy az azok fedezésére szolgald eszkdzok kinalata.

A nemzetk6zi szakirodalomban szamos kutatas keretén belil vizsgaljak a PD becslésének
maodszereit, am az LGD becslése hatterbe szorul. Frye, J. (2000) teszi fel el6szér az LGD
meghatarozasanak problémajat és egytényezds modelljével sikeriil becsiilnie a PD és LGD
kozotti korrelaciot. Pykhtin, M. (2003) és Tasche, D. (2004) hasonlé modszerekkel kozeliti
meg a korrelacio becsléset, moddelljeik viszont tovabbra is egytényezés konstrukciora
épllnek.

Witzany, J. (2009) egy innovativ modellt fejleszt ki, mely egy PD-LGD ket-szisztematikus
faktor modell felé iranyul. A kidolgozott mddszertant felhasznalva egy hitelportfolié PD és
LGD parameterei kozotti korralaciot becsili. Megallapitasai szerint, a Bazel 1l. - formula
mogott allo egytényezds modell nem tudja elég pontosan meghatarozni a PD és LGD kozotti
korrelacios kapcsolatot egy nagy (aszimptotikus) portfdlié esetén. Frye, J. (2000), Pykhtin, M.
(2003) és Tasche, D. (2004) eredményeib6] kiindulva béviti ki modelljét két extra-faktorral,
melyek segitségével a korrelaciora pontosabb becslést lehet adni. A két faktor x;, egy
szisztematikus tényez6'’, valamint x,, egy fiiggetlen valtoz6'®. A két tényez6 kozott a modell
autokorrelaciot feltételez. A faktorok meghatarazasa maximum likelihood maodszerrel
torténik. El6szor rogziti a pl, p2 és o értékét, ahol a p1, p2 korrelacio a PD és LGD ko6zott, ©
pedig egy konstans. Az 5. és 6. egyenletek alapjan megkapjuk a g(x) és h(x) fuggvényeket,
ahol g a PD fliggvénye, LGD pedig a h-é. Ezek alapjan a két tényez6t felirja, mint g(x1) és

'® Ha nem lenne koztiik korrelacié, akkor az atlagos bukas el6rejelezhetd lenne, vagyis nem is lenne igazan “nem
varhato veszteség.”

' Szisztematikusnak nevezziik azon valtozokat, mleyek nem kiiszobiilhetéek ki diverzifikalassal.

'8 Fliggetlen valtozonak tekinthet vallalatok esetén barmely idioszinkratikus valtozo, példaul az alkalmazottak
sztrajkja.
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h(wx1+V1 — w?), fd(t) a havi nemfizetés gyakorisagat jeldli, az Igd(t) pedig a megfigyelt
adatok havi LGD értéke. A két tényez$ szamitasanak modja a 7. és 8. egyenlet alapjan
torténik. A Monte-Carlo szimul&cié elvégzése utan kapott értékek kevésbé térnek el
egymastdl, mint a Béazel Il. altal javasolt mddszer alapjan. Bebizonyitja, hogy az &ltala
javasolt két - sziszetmatikus faktor modell hasznalatival sokkal hatékonyabban lehet becsilni
a két paraméter kozotti korrelaciot, mint az egyszertisége miatt kozkedvelt egytényezOs

modellel.

5.2 A rating arbitrazs probléma

Az arbitrazs ligylet meghatarozasat a 281/2001., 282/2001. (XII. 26.) kormanyrendelet 2.
szamu mellékletének 1/g. pontja tartalmazza, miszerint: ,,Arbitrazs céli az az tigylet, amely
esetében az idében vagy térben meglévé arfolyam-, illetve kamatkilonbdzet kihasznalasara
kertil sor oly médon, hogy az tigylet eredményeképpen nem keletkezik nyitott pozicio, és az
iigylet a portfolié kockazati szintjét nem noveli.”

A nemrég publikalt tanulmanyaban a Nemzetkdzi Valutaalap (IMF) pozitivnak mindsitette az
Uj bazeli szabalyszervezeteket, azonban szikségesnek latja azt, hogy a valsagok
bekovetkezési valosziniiségének és hatasanak csokkentése érdekében tovabbi 1épéseket
hozzanak meg. A tanulmany 6t f6 teriiletre helyezi a hangsulyt, ezek koziil az elsé és
legkiemeltebb probléma a pénziigyi szektor szabalyozasa soran az, hogy a szabalyozast
nemzetkdzi szinten kell 6sszehangolni a szabalyozasi arbitrazs lehetdségének kizarasa és az
azonos versenyfeltételek biztositasa érdekében. Az IMF tanulmanyabdl idézve: ,,Fontos az,
hogy az Uj szabalyozdi intézkedésekre vonatkozdan biztositsak a globalis megegyezeést, mivel,
ha lehetdség van ra, hogy onkényesen fejlesszék ki ezeket, a pénziigyi piac >>de facto<<
felaprozodasa szabdlyozasi arbitrdzshoz és egy rendszerszintli kockazat kifejlddéséhez
vezethet azon orszagokban vagy régiokban, ahol ezek az intézkedések nincsenek jelen, vagy a
feliigyeletiik elhanyagolt.”*®

Eurdépa a torvényekrdl szOolo irdnyelvet a kiilonbozd {izleti modellben miikodd Osszes
hitelintézetre és befektetési cégre alkalmazza. Mas orszagok a Bazel Il. szabalyainak
alkalmazéasat bizonyos szamul, meghatarozott {izleti modell szerint mik6dé bankra
korlatozzak. Ezen kilonbségek, amelyek az alkalmazasi kor terén mutatkoznak, aggodalmat

keltenek a kompatibilitds, az egyenld versenyfeltételek és az esetleges szabalyozasi arbitrazs

19 forras: www.bankarkepzo.hu
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kockézata tekintetében. Az Eurdpai Unié érdekében fontos felhivni a Bazeli Bizottsagot és a
tagallamokat a jobb koordinaciora és a szabalyozasi arbitrazs elkertilésére.°

Dr. Bischof Zsolt tanulmanyéaban felvazolta, hogy a Basel II tékeegyezmény kapcsan hogyan
befolyasolja a gazdasagi folyamatokat a harmonizacid hidnya. Az elemzd arra teszi a
hangsulyt, hogy a bazeli tékeegyezmény, az Eurdpai Unids tékeszabalyok és az egyes
orszagok pénziigyi, tokepiaci jogszabalyai kdzott nincs teljes harmonizacio. Kiillondsen igaz
ez az olyan pénzugyi csoportokra, amelyek nemzetkdzi hal6zattal rendelkeznek.
Eszrevehetjik, hogy a probléma leginkabb az Eurépai Unién beliil jelentds, ahol a
szabalyozasi arbitrazs veszélye nagyobb, mint az Unién Kivili orszagok esetében. Ennek
csokkentésére az EU szakemberei?' hozzélattak a feliigyeleti konvergencia megteremtéséhez.
Ettdl a 1épéstdl azt varjak, hogy a diszkrecionalis eszkdzok csdokkenthetOk lesznek.?

A Bézel 1l. tékeegyezmény masik fontos problémaja a hitelmindsitd intézetekkel kapcsolatos
rating arbitrazs. A hitelmindsitd intézetek olyan magantarsasagok, amelyek kockazatelemzést
végeznek befektetOk részére. A rating arbitrdzs abban 4all, hogy a bankok képesek

megvasarolni a ratingeket (példaul AAA, B, B+) a hitelmindsitd intézetekts1%

, vagy sajat
érdekiikben manipulaljak ezeket az inétezeteket azért, hogy minél nagyobb ratinget kapjanak.
Azon bankok, amelyek nagy ratingliek alacsony kockazattal dolgoznak, tehat alacsonyabb
tokét kell allokaljanak a hitelkockazatra. A rating arbitrazs elkeriilése érdekében az Eurdpai
Uni6é szabalyozni akarja a hitelmindsitd intézetek miikddését, a pénziigyi rendszer
megszilarditasat szem elott tartva az FEuropai Bizottsag ezen intézetek ellendrzését
szorgalmazza. Ezek a cégek Europaban egy kozos magatartasi kddexet fogadtak el és
onkéntes alapon vallaltak, hogy az ebben foglaltak szerint jarnak el, azonban mikodésiik
jelenleg még nem szabalyozott. Abbdl kifolydlag, hogy képtelenek voltak elharitani a
pénziigyi valsagot, sokan gy latjak, hogy a hitelmindsitok tevékenységét hatosagi ellendrzés
ala kell vonni. Ezen lgynokségek fontos szerepet jatszanak a pénziigyi piacok stabilitasa
szempontjabol, véleményiik nagy mértékben befolyasolja a hitelhez jutast és a hitelek arat. A
0 cél az, hogy a mlikodésiik szabalyozasa sordn ne kdvetkezzen be rating arbitrazs és helyre
lehessen allitani azt a bizalmat, amelyet a piaci szereplék korabban tanusitottak irantuk.?*

Az Europai Bizottsag 2010. novemberében nyilvanos konzultaciét inditott azzal kapcsolatban,

hogy a hitelmindsit6 intézetekre vonatkozo 2009. évi Rendelet, illetve annak folyamatban

20 forras: www.europarl.europa.eu

2! elsésorban a Committee of European Banking Supervisors
22 forrés: www.econ.unideb.hu

2% Standard & Poor, Moody’s, Fitch stb.

2% forras: Www.ec.europa.eu
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levé modositasa szamos kérdést nem kezel a hitelmindsitd intézetekkel kapcsolatosan. Ez a
konzultaciés dokumentum részeltesen targyalja tobbek kozott a mindsitések kozotti
,valogatas” megakadalyozasat.”

A hitelminésité intézetek feliigyelését a tervezett Europai Tozsdefeliigyelet (ESMA) fogja
majd feliigyelni, szabalysértés esetén szigorian meg biintetéeljarast kezdeményezhet.?®

Az Eurdpai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsag arra hivta fel az Eurdpai Bizottsag figyelmét,
hogy foglalkozzon a hitelmindsitd intézetek feleldsségkizar6d nyilatkozatainak a kérdésével.
Mivel ezek a nyilatkozatok elértéktelenitik a mindsitéseket, ezek val6jaban nem szolgaltatnak
kielégitd alapot a szabalyozasi tOke meghatarozasdhoz. Lépéseket kell tenni annak érdekében,

hogy a hitelmindsitd intézetek feleldsek legyenek az altaluk megallapitott mindsitésekért.”’

% forras: www.bankszovetseg.hu
%8 forras: www.vg.hu
2" forras: www.eur-lex.europa.eu
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6. KOVETKEZTETESEK

A dolgozatban a Bazel II. tékekovetelmények prociklikus hatdsdnak kisziirésére szolgald
enyhit6 modszereket kerestiink, tekintettiink at. Két 6, erre szolgald metddust elemeztiink
melyrehatdan; egyrészt, a TTC PD-k becslésén alapuld Bazel II. tékekovetelményi formula
input — finomhangoldsa, masrészt a ciklus — multiplikdtoron keresztlli output —
finomhangolas. Egy, a roméaniai gazdasag proxijaként szolgalod szimuldlt modell-gazdasédgon
keresztul kimutattuk, hogy a GDP-ndvekményre alapuld output-kiigazitas lenne az optimalis
megoldas a tékekovetelmények prociklikus hatasanak orvosldsara. Mindezt figyelembe véve,
szeretnénk hangsulyozni, hogy a TTC — koncepcié nem elvetendd, nem kell “leirni”, hiszen
egyszerii és hatékony modszert jelent egy gyors, alapfoku tékekovetelmény — finomhangolas
elvégzésére.

Allitasunk mellett mindazonaltal kitartunk, hogy Gordy és Howells (2006) erésen kritizaljak a
TTC finomhangolast, mondvan, hogy a szabalyoz6i tOkekovetelményben bekdvetkezett
valtozasok nem lennének szignifikansak, s6t, a TTC-modszert gyakorlatilag a szabalyozodi
t8ke “likvidalasanak™ nevezik?®. Eredményeink hasonléak Repullo, R. et al (2010) — eihez,
egyetértve abban, hogy a GDP - ndvekményre alapozott finomhangolasi modszer a
leghatékonyabb egyszeriiség, transzparencia ¢&s alacsony implementacios koltségek
szempontjabol. Ezt kiegészitve, véleménylink szerint az elobbi mdédszer zsenialitadsa, hogy a

Bazel II. t0kekovetelmények mogott egyetlen aggregalt kockazati faktor all.

,,,,,,
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8. MELLEKLETEK

[

. Egyenlet: &k =PD % LGD * EAD * M

2. Egyenlet:  k, = %
itit

3. Egyenlet:  k_adj, = u; * k;

4. Egyenlet:  u; = 2N(a * gt—.}glﬂ)
9

5. Egyenlet: g(x) =P[\/pix+/1—pi&i|>yplx] = ¢ (\}/1‘)_;:)

6. Egyenlet:  h(x) = X[G(Jpox + 1 — prea|x] = [7 G\[p2x + /1 = py * w))p(w)dw

7. Egyenlet:  x; = g 1(fd(t))

hl(lgd(t)-wx,
1-w?

8. Egyenlet: x, =

1. Tablazat: Kezdeti becslés, PIT PD-k

Model 45: Logit, using 1220 obserwvations
Dependent wariable: DEFAULT
coefficient std. error

const —-12.0615 4_.72765
COL 1 —5.69615e-07 2.25951e-07
FSIZE 1.335492 0.715938
HISTDEF 0.642915 0.14076¢6
HISTDEL —0.0886016 0.0502533
UTIL 3 1.131269 2.71241
CREDIT 1 —4.49947 8.14027
BET 4 85.8620 32.9714
MATURITY 4 —0.0644921 0.774427
GDP —-0.372822 1.77291

Mean dependent wvar 0.037705

McFadden R-sguared 0.108445

Log—likelihood —-174.6628
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2. Téblazat: A modell Ujrabecslése, TTC PD-k

Model 3: Logit, using 1220 observations
Dependent wvariable: DEFAULT
coefficient std. errorxr
const -12.6307 4.76106
COL_1 —5.70913e—-07 2.28224e—-07
FSIZE 1.290%90 0.722443
HISTDEF 0.639954 0.1490788
HISTDEL —0.0848422 0.0499572
UTIL 3 1.99794 2.57275
GDP_TTC —11.4930 24 .1395
CREDIT TTIC 1 131.4815 18.3083
BET TTIC 4 28.4766 97.8715
MATURITY TT 4 0.103762 0.893742
Mean dependent wvar 0.037705
McFadden R-sguared 0.089853
Log—likelihood —178.3052

3. Tablazat: Output-finomhangolas eredményei

Kiigazitas
GDP CREDIT BET MATURITY
Gazdasagi fellendiiles 1.31% 0.86% 0.47% 4.37%
Recesszio -4.03% -0.88% -0.59% -3.57%

RMSD 0.0498% 0.0498%| 0.0500%]| 0.0530% 0.16%

4, Tablazat: Osszesitett eredmények, volatilitas-mutatok

Kiigazitas tipusa

GDP CREDIT BET MATUR T7c

1. Grafikon: PIT t6kekivetelmények Vs. GDP-nOvekedési rata
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2. Grafikon: PIT tékekovetelmények Vs. TTC tékekiovetelmények és GDP-ndvekedési rata
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3. Grafikon: GDP-finomhangolt tékekovetelmények Vs. GDP-ndvekedési rata
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