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BEVEZETES

A dolgozat célja

Magyarorszdg EU csatlakozasaval életbe 1éptek az unid egységes belsd piacara
vonatkoz6 pénziigyi jogszabalyok és a kozeljovoben tobb, nagy jelentdségli banki
direktiva hazai implementacidja valik esedékessé. Dolgozatom célja, hogy
bemutassam ezen jogszabalyok varhatd6 magyarorszagi hatésait, mind a bankszektor,
mind a realgazdasag szemsz0gébol nézve. Ennek érdekében az alabbi kérdésekre

keresem a valaszt:

1. Milyen kapcsolat van a bankszektor miikodése és a redlgazdasag kozott? Milyen
csatornakon keresztiil hat a bankszektor a gazdasag teljesitményére, illetve
melyek azok a gazdasagi szektorok, amelyek kiilondsen ki vannak téve a banki

tevékenységek valtozasanak?

2. Miként befolyasoljak a bankszektorra vonatkozoé eléirasok, és igy kiilondsen az
egységes belsd piacra vonatkozd integracios szabalyok, valamint a prudencialis
kovetelmények a bankok tevékenységét, és milyen 0j dsztonzdket jelentenek az

uj EU jogszabalyok a bankok szdmara?

A két kérdéskor egységes vizsgalatdval valaszt kivanok adni arra, hogy a
bankszektort érintd szabalyozasi valtozasok milyen lehetdségeket teremtenek, és
milyen kockazatokkal jarnak a bankok szdmara, és végsd soron miként fogjak
befolyasolni a magyar gazdasag fejlddési iranyat. A kérdés atfogd elemzését azért
tartom nagyon fontosnak, mert a banki szabalyozas az egyedi intézményekre
koncentral, és a bankok, vagy bankcsoportok szamara ir el "viselkedési normakat",
ugyanakkor a rendszerszintli kovetkezmények ¢és a redlgazdasagi hatdsok vizsgalata

legtobbszor hattérbe szorul. Ami ugyanis egyedi szinten optimalis lehet a bankok
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biztonsaga ¢és a betétesek érdekeinek védelme szempontjdbol, az bankrendszeri

szinten és makrogazdasagi szempontbol nem feltétleniil vezet optimalis eredményre.

Legjobb tudidsom szerint a témaban még nem késziilt Magyarorszagra vonatkozd
atfogd elemzés, amely magaba foglalnd mind az EU egységes belsd piaci
szabalyainak, mind a kdzeljovoben bevezetésre keriild uj prudencialis eldirasoknak a
bankrendszerre €s a redlgazdasagra gyakorolt hatdsat. Dolgozatomban felhasznalom
a témaban kordbban végzett kutatisaim eredményeit, melyek koziil egyes

részanyagok mar publikalasra kertiltek.

A dolgozat szerkezete

A dolgozat szerkezete az alabbi felépitést koveti:

Az els6 fejezetben ismertetem a témam szempontjabdl leginkédbb relevans
kozgazdasagi elméleteket és attekintem a pénziigyi-real kolcsonhatas fobb csatornait.
Részletesen is bemutatom az informécié kozgazdasagtandnak eredményeit és az
informacios aszimmetridk pénziigyi intézményekre - €s koztiik kiilondsen a bankokra

- gyakorolt hatésait. Ez a fejezet képezi a késdbbi megallapitasok elméleti hatterét.

A masodik fejezetben a pénziigyi szabalyozas és a bankrendszer kapcsolatat tirom
fel. Ramutatok azokra a kovetelményekre, amelyek a pénziigyi szabalyozassal
szemben tamaszthatok annak érdekében, hogy a szabdlyozds eldsegitse a bankok
hatékony ¢és biztonsagos miikddését, és ezen keresztiil a redlgazdasag fejlédését. A
fejezet tobb empirikus elemzés kovetkeztetéseit foglalja magaba, melyek széleskorii

megalapozast adjak a tovabbi fejezetek megallapitasainak.

A harmadik fejezetben éttekintem az Eurdpai Unid egységes belsd piacara vonatkozo
szabalyozas fejlodését, és ismertetem ezen jogszabalyok kovetkezményeit a régi

tagorszagok bankszektorara és realgazdasagara. A fejezet tobb orszagtanulmanyt is
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tartalmaz, melyek egy-egy szabalyozasi kérdéskor részletesebb elemzését teszik

lehetové.

A negyedik fejezetben az 10j tagallamok szemszogébdl vizsgadlom az atalakuld
pénziigyi szabdlyozas hatdsait ezen orszagok bankszektordra. Kiilonds hangsulyt
tulajdon és a magas hitelezési dinamika lehetséges eldnyeinek és veszélyeinek

elemzésére.

Az 6todik fejezetben a prudencialis szabalyozds elemzése keriil a kozéppontba,
kiilonos tekintettel a kozeljovében Magyarorszagon is hatalyba 1épd Capital
Requirements Directive hatdsaira. A direktiva, illetve az alapjaul szolgalod ) Bézeli
Toékeegyezmény részletes bemutatasa nem célja a dolgozatomnak, azonban néhany
alapvetd jellemvonas ismertetése kikeriilhetetlen a hatdsmechanizmusok megértése
szempontjabol. Ez a fejezet ismerteti tobb hatdstanulmany eredményeit is, melyek

jelzésértékiiek lehetnek a magyar bankpiac lehetséges fejlodési iranyaira nézve.

A hatodik fejezetben a prudencialis szabalyok és a redlgazdasagi ciklusok kozotti
Osszefliggéseket elemzem. Kiilonds hangsulyt fektetek a kockdzatok mérésébdl és
értekelésébdl eredd lehetséges problémakra, mivel a prudencialis szabalyozas alapjat
képezo tékekovetelmények meghatarozasa alapvetden fligg az idében valtozo
kockézatok helyes értékelésétdol. Ramutatok, hogy a kockdzatmérés ¢és a
tokekovetemény-szamitas jelentds hatast gyakorolhat a redlgazdaséagi ciklusokra, igy
makrogazdasagi szempontbol komoly jelentdsége van a megfeleld pénziigyi

szabalyozasnak és a piaci fegyelmezo erének.

A hetedik fejezetben a magyarorszagi pénziigyi szabalyozas atalakulasat és hatasait
elemzem a kétszintli bankrendszer kialakitasatol az EU csatlakozasig terjedd
idészakban. Ramutatok a szabalyozas hianyossagaibol eredé komoly bankrendszeri
¢s readlgazdasagi negativ kovetkezményekre, ¢és roviden bemutatom az unids

csatlakozéasunkkal életbe 1épett 1) pénziigyi jogszabdlyi eldirdsok fobb jellemzdit.
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A nyolcadik fejezet mindazokat a kovetkeztetéseket tartalmazza a magyar
bankrendszer jovOjére nézve, amelyek az el6zd fejezetekben részletesen elemzett

elméleti munkakbol és a gyakorlati tapasztalatokbdl levonhatok.

Tézisek és alkalmazott modszerek

Dolgozatomban a pénziigyi szabalyozas két, egymashoz szorosan kapcsolodo, de
jellegében mégis elkiilonild teriiletét elemzem. Egyrészt megvizsgalom az Eurdpai
Iépések varhatdé magyarorszagi hatésait. Ezek a szabdlyok elsdsorban a
szolgaltatasok szabad dramlésat és a letelepedés szabadsagat hivatottak biztositani és
ezen keresztilil probaljak meg eldsegiteni a pénziigyi piacok egységesiilését és a piaci
verseny erdsodését. Masrészt megvizsgalom a bankok biztonsagos miikddésére
vonatkoz6 prudencidlis szabalyok varhaté bankrendszeri hatésait. Ezek a szabalyok
ugyan egyedi intézményekre vonatkoznak, azonban mégis komoly rendszerszintii
hatasai lehetnek. Mindkét kérdéskorrel kapcsolatban részletesen is bemutatom a
bankrendszeri hatasokon tal a redlgazdasagi kovetkezményeket is, kiilonos tekintettel

a pénziigyi és redlgazdasagi ciklusok egyiittmozgésara.

Az elemzés sordn az alabbi hipotéziseket allitottam fel:

1. hipotézis: Az egységes belsd piaci szabdlyok a kovetkezd években szamottevd
mértékben befolyasoljak majd a magyar bankpiac strukturajat, elsésorban az eurdpai
bankpiacon zajlé tendencidk hatdsira. Az integracid erdsddése azonban kiilonb6zd
mértékben fog hatni az egyes banki ligyfélszegmensekre. Kiilondsen erds hatas
varhat6 a bankkozi piacon €s a nagyvallalati szegmensben, mig a haztartasi, valamint
a kis- és kozépvallalati szegmensben rovid tdvon nem varhaté érdemi valtozas az
integracios szabalyoktol. Ezen a piaci szegmensen inkabb a technologiai fejlodés és a

pénziigyi kultura szintjének emelkedése fejthet ki érdemi hatasokat.
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2. hipotézis: A prudencidlis szabalyok véltozasa az eldbbiekhez képest jelentdsebb
mértékben fogja befolydsolni a magyar bankpiac fejlodését és komoly redlgazdasagi
kovetkezményekkel jar majd az uj bazeli tokeszabvanyok bevezetése. Itt elsésorban a
haztartasi €és a KKV szektor finanszirozdsaban véarhatok érdemi hatidsok. Emellett
er6sodni fog a redlgazdasagi €s a hitelezési ciklus kapcsolata, ami fellendiilés idején
potlolagos 16kést ad a gazdasagnak, mig gazdasagi visszaesés idején komoly
veszélyekkel jarhat. A veszélyek elkeriilése mind a piaci szerepldk, mind a feliigyelet

részeérdl elorelatd, dvatos viselkedést kovetel meg.

A fenti hipotézisek vizsgdlatdhoz tobbféle mdodszert alkalmazok a dolgozatomban. A
téma erds interdiszciplinaris jellegébdl adéddan a valasztott modszerek is sokfélék.
Egyrészt er0sen tamaszkodom az elméleti irodalom megallapitasaira, masrészt a
historikus adatok elemzésén és orszagtanulmanyokon keresztiil mutatom be a fobb
varhatd folyamatokat az integracios szabdlyozést illetden. A kovetkeztetések
relevancidjat nagymértékben befolyasolja, hogy helyesen valasztottam-¢ meg a

mintaként szolgalo orszagokat és adatsorokat.

A prudencidlis szabalyozas elemzése soran szintén erdsen tamaszkodik az elméleti
irodalomra és a témaban végzett hatastanulmanyokra és modellszamitasokra. Az
elemzés soran felhasznalom sajat korabbi kutatdsaim eredményeit is. A dolgozat
ujdonsagat az adja, hogy tobb szaktertilet €s téma logikai 6sszekapcsolasaval kivan
egységes ¢és koherens képet adni a szabdlyozas altal indukélt bankrendszeri és

realgazdasagi hatasokrol.
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I.fejezet

I.A PENZ ES A PENZUGYI KOZVETITO
INTEZMENYEK SZEREPE A GAZDASAGBAN

A hagyomanyos kozgazdasagi elméletek szerint a pénziigyi kozvetitd rendszer és a
pénziigyi piacok legfobb feladata a megtakaritdsok Osszegylijtése és ujraosztasa
(allokalasa), vagyis a kiillonb6z6 idopontbeli pénzek cseréjének eldsegitése.l A
folyamat sordn a megtakaritok jelenbeli pénziikért cserébe egy jovObeli
pénzdramlasra szold fizetési igérvényt kapnak, legyen az akdr egy hitelezési
jogviszonyt (pl. hitelszerz6dés, vagy kotvény), tulajdonosi jogviszonyt (pl.
részvény), biztositasi jogviszonyt (pl. életbiztositds), vagy ezek kombinaciojat
megtestesitd fizetési igérvény. A kiilonb6z6 iddpontbeli pénzek azonban eltérd
értékkel birnak, igy a pénz iddértékének kihangstlyozasa, ¢és az ebbdl eredd
problémak targyaldsa ma mar a modern pénziigytan alapjat képezik. Mivel a
megtakaritok és a kolcsonvevok preferenciai csak a legritkabb esetben esnek
kozvetleniil egybe a kiilonb6z6é idépontbeli pénzek cseréjének feltételeit, - lejarat,
mennyiség, kockazat, likviditds stb.- illetéen, ezért lehetdség nyilik azoknak az
intézményeknek, piacoknak a kifejlédéséhez, amelyek az eltéré preferenciak,
igények Osszehangolasat végzik, vagyis a pénzaramlds tranzakcios koltségeit
csokkentik. A bankok és mas pénziigyi kozvetitok alapvetd feladata tehat, hogy
szimultdin modon elégitsék ki a megtakaritok és kolesonvevok eltérd portfolid

preferenciait.”

A pénziigyl kozvetitok a hagyoméanyos megkozelités szerint olyan vallalkozasok,
amelyek pénziigyi eszkozok vételével ¢és eladdsaval foglalkoznak. Ebbdl
kovetkezbden a pénziigyi kozvetitd intézmények sajatossadga, hogy mérlegiik majdnem
teljesen értékpapirokbol és mas irott szerzodésekbdl (fizetési igérvényekbol) all, és

jelentds tokeattétellel mitkodnek, vagyis a toéke (nettd vagyon) mérlegfédsszeghez

1 A pénziigyi kozvetitd intézmények tevékenységeinek hagyomanyos ¢és tjabb magyarazatait
részletesen lasd pl. Allen - Santomero [2001]
2 A téma egyik elsd, atfogo targyalasat 1asd Brainard - Tobin [1963]
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viszonyitott aranya meglehetdsen alacsony. Mindez azt is jelenti, hogy mivel a
fizetési igérvények egy jovobeli pénzaramldsra vonatkoznak, ezért kiemelt
jelentdsége van annak, hogy a pénziigyi kozvetitd miként tudja meghatarozni a
jovobeli pénzaramlas varhatd értékét és a varhato érték koriili bizonytalansag
mértékét, vagyis a kockazatossagat. Ehhez elengedhetetlen a rendelkezésre alld
informdciok hatékony feldolgozasa. A pénziigyi kozvetitok, és ezen beliil kiilondsen
a bankok, tehat informacid-feldolgozé intézmények. Az informdcio-feldolgozés
utjaban 4ll6 akadalyok, torzitdsok mind oda vezetnek, hogy a kiilonb6z6 idépontbeli
pénzek aramlasanak hatékonysdga csokken, aminek - mint késébb latni fogjuk -

komoly redlgazdasagi kovetkezményei lehetnek.

I.1. A pénziigyi-real kolcsonhatas a Kklasszikus kozgazdasagi

elméletekben

A kozgazdasagi irodalom meglehetdsen sokszinii és egymasnak sokszor ellentmondd
elmélettel rendelkezik a pénz, a pénziligyi intézményrendszer és a realgazdasag
kapcsolatat illeten.> A pénziigyi-real kdlcsonhatas vizsgalata az 1929-33-as nagy
gazdasadgi valsagot kovetd idokben keriilt a koézgazdaszok érdeklédésének
kozéppontjaba. A korabeli kdzgazdaszok szerint a gazdasagi valsag elsddleges oka
az 1920-as években bekovetkezett nagymértékii eladosodas, a pénzpiaci spekulaciok
elburjanzésa, majd a pénziigyi rendszer azt kovetd Osszeomlasa volt. A késébb
adossag-deflacio elméletként ismertté valt nézet szerint a valsag elsé éveiben
bekovetkezett arszinvonal csokkenés a fix kamatozasti korabbi hiteleket nagyon
visszafogva ezaltal kiadasaikat és beruhazasaikat. Mindez egylitt még mélyebbre

taszitotta a gazdasagot, és a valsag elhtizodasédhoz vezetett.*

Kozvetleniil a nagy valsag utan John Maynard Keynes Altalanos elmélet-ében tijabb
szempontokkal egészitette ki a korabeli kozgazdasagi elméletet.” Keynes likviditas-

preferencia elméletként ismertté valt megkozelitése szerint €lesen el kell valasztani

3 Ezek 6sszefoglalasaként lasd pl. Gertler [1988] és Laszl6 - Zsamboki [1995] tanulmanyat.
4 Az addssag-deflacio elmélet elsd részletes kifejtéset lasd Fischer [1933]
5 Az Altal&dnos elméletet magyar nyelven lasd Keynes [1965]
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egymastdl a jovedelemtdl fiiggd tranzakcids pénzkeresletet és a kamatlab-fliggd
spekulaciés pénzkeresletet. Az elmélet kiillondosen nagy hangsulyt fektet a
spekulécios motivumra, ami adott nominalis GDP mellett a kamatlab fiiggvényében
negativ lejtésti pénzkeresleti gorbét eredményez. A keynesi rendszer finomitasaban
¢s tovabbfejlesztésében legjelentdsebb eredményeket James Tobin érte el, aki a
pénzkeresletet az egyének portfolio-egyensulyi helyzetében a likviditds irdnti

igényként értelmezte.

Ezen elmélet azt mondja, hogy a pénztartas haszonaldozat-koltsége (opportunity
cost) kovetkeztében a megtakaritdssal rendelkezék vagyonuk egy részét kamatozo
aktivakba fektetik, izlésiik szerint diverzifikdlva megtakaritdsuk Osszetételét egészen
addig, amig portfolidjuk egyensulyba nem keriil, vagyis amikor az utols6 befektetett
pénzegység hatarhozama és hatarkoltsége megegyezik. A monetaris hatésag erre
¢épitve tudja befolyasolni a redlgazdasagot, mégpedig ugy, hogy ha pénzt juttat a
gazdasdgba, akkor felborul a portfolido-egyensulyi helyzet, likviditasfelesleg
képzddik, és a pénzfelesleget a jovedelem-tulajdonosok kiilonbozd aktivéakba -
koztiik értékpapirokba - igyekeznek befektetni. Ez megemeli az értékpapirok
arfolyamat, ami hozamuk csokkenéséhez vezet. Ez tiikr6zodik a kamatok esésében.
A csokkend piaci kamatok szadmos 1j beruhdzast tesznek gazdasagossad (piaci
kamatlab kisebb lesz, mint a bels¢ megtériilési rata) és mindez a beruhdzasok
novekedésén keresztiil végiil a GDP novekedését eredményezi. Ertelemszeriien a
pénzmennyiség csokkentése az eldbbivel ellentétes folyamatot indit el, melynek

végén a GDP csokkenése all.

A keynesi elméletben tehat indirekt modon gyakorol hatast a pénz a realgazdasagra.
Ez a megkozelités ahhoz vezetett, hogy a keynesi elméletet vallo kozgazdaszok
korében relative leértékelddott a pénz, €s vele egylitt a monetaris politika szerepe, €s
legtobben a fiskalis politikaban lelték meg a gazdasagpolitika legfobb eszkozét, és az
aktiv allami szerepvallalas mellett tett¢k le a voksot. A 60-as évek elején a
University of Chicago berkeibdl kiindul6 monetarista elmélet - melyet jelentOségét
kiemelendé gyakran "monetarista ellenforradalomként” emlitenek - a fiskalis

politikdval szemben a pénz és a pénziigyi politika redlhatasait helyezte elemzése

6 A szerz0 legfontosabb munkabol 6sszeallitott valogatast 1asd Tobin [1984]
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kozéppontjaba.” Az elmélet szempontjabél mérfoldkének szamitdé Friedman-
Schwartz [1963] elemzés megallapitdsai a pénzmennyiség ¢és a kibocsatas
viszonyardl a monetarizmus alapjat alkotjak. Tételeik érvényességére Ok is a nagy
gazdasagi valsagot talaltdk a legjobb példanak, ami kiilondsen latvanyosan
bizonyitotta, hogy a kibocsatas visszaesése mennyire szoros kapcsolatban all a
pénzmennyiség zsugoroddsaval. Rdamutattak, hogy a monetdris politika a
pénzmennyiség szabalyozasdval igenis jelentds hatissal van a redlszférara és az
arszinvonalra; és hogy a gazdasdg egyaltalan nincs annyira raszorulva az allami

beavatkozasra, mint ahogy Keynes kdvetdi hirdették.

A monetarista megkozelités szerint a pénz és a realszféra kapcsolata sokkal
Osszetettebb, mint addig hitték, ugyanis a pénzmennyiség a kamatlab alakitasa
mellett még szamtalan mas csatornan keresztiil is kifejti hatasat, és a pénzallomany
jelentds ingadozésa a gazdasagi novekedés gatja lehet. Ramutattak, hogy az Egyesiilt
Allamok gazdasagtorténetének jelentésebb valsagait vagy monetéris zavar idézte eld
vagy az tette még sulyosabbd. Ugyanakkor a monetarista elméletben sem helyeznek
nagy hangsulyt a pénziigyi rendszer egyéb aspektusaira, igy tobbek kozott a
pénziigyi kozvetitd intézmények mukodésére, mivel a pénz és a redlgazdasag

kapcsolatat meglehetdsen stabilnak vélték.

Mind a keynesi, mind pedig a monetarista elmélet a pénzaggregatumok
mennyiségének, a kiilonb6z6 moddokon meghatarozott pénzkeresletnek, és a
monetaris hatdsagok altal megszabott pénzkinalatnak tulajdonitott fontos szerepet a
realszféra befolyasoldsdban. Mindkét elmélet implicit modon feltételezte, hogy a
monetaris hatésdg hatékonyan képes szabalyozni a pénzkinalatot. Az uralkodo
nézetek mellett azonban kevés hely jutott azoknak az alternativ megkdzelitéseknek,
amelyek szerint nem kizarolag a pénzmennyiség, hanem szdmos mas tényezd, igy a
hitelpiacok és a pénziigyi kozvetitd intézmények allapota, valamint a pénziigyi
struktira valtozasa is hatdssal lehetnek a redlgazdasdgra. S6t a monetarizmus
fénykora utani években megsziiletd modern elméletek, igy kiilonosen a racionalis
varakozasokra alapoz6 0j-klasszikus (new classical) makrokonémia és a redl iizleti

ciklus (real business cycle) elmélet a pénziigyi-real kdlcsonhatast leird6 modelljeikben

7 A monetarizmus kérdéskorében készitett tobb fontos cikk dsszefoglald kétetét lasd Friedman [1986]
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a pénziigyi struktarat adottnak vették, ¢és a struktura-valtozdsokbdl eredd
kovetkezményeket a redlgazdasagra nézve irrelevansnak  tekintették.® A
hagyoményosnak tekintett keynesi és monetarista elméletekhez képest még kisebb
jelentdséget tulajdonitottak a pénznek, a kiillonb6zd pénziigyi aggregatumoknak,
valamint a pénziigyi piacok ¢és intézmények muikodésének. Mindebbdl azt a
kovetkeztetést vontdk le, hogy példaul a monetaristadk altal javasolt mddszernek, a
pénzmennyiség eldre meghirdetett véaltozdsainak nincs semmiféle hatasa a
kibocsatasra és a foglalkoztatasra, mivel ezek a valtozasok beéplilnek az egyének
varakozasaiba, igy egyediil a meglepetésszeri sokkoknak Iehet redlgazdasagi

kovetkezménye.9

A pénz és pénziigyi szektor miikodésének integralasat a redl iizleti ciklus elméletbe
King ¢és Plosser [1984] kisérelte meg eldszor. Elemzésiik azt mutatja, hogy a bankok
altal teremtett un. belsé pénz (inside money) ¢és a redlgazdasag kozotti korrelacio
sokkal erésebb, mint a redlgazdasagnak az un. kiilsé (jegybank altal teremtett)
pénzzel valé korrelacidja. Bar az adatok nem tamasztjdk ald a pénz
»szuperneutralitisat” a redlgazdasagra nézve, a korrelaciok erdsségébol az a
kovetkeztetés vonhato le, hogy a pénz nagyrészt endogén méddon alkalmazkodik a

gazdasag teljesitményéhez.

1.2. Az alternativ elmélet

Az elméleti kdzgazdasagtani irasok fobb irdnyzataiban tehat meglehetdsen kevés szo6
esett a pénziigyi szféra strukturdlis jellemzdirdl, a banki és nem-banki pénziigyi
kozvetitdk szerepérdl és a hitelpiacok miikodésérdl. Az 50-es évek kozepétol
kibontakozé - John Gurley ¢és Edward Shaw nevével fémjelzett - 1) irdnyzat
alternativat probalt nyujtani az akkoriban uralkodd keynesi elméletnek, és a
redlgazdasdg ¢és a pénziigyi szféra fejlodése kozotti Osszefiiggések, valamint

egymasra gyakorolt hatdsdnak elemzésével szdmos 1j gondolatot vezettek be a

¥ A kutatdsok jelentds mértékben tamaszkodtak Modigliani — Miller [1958] elméletére, akik

kimutatjak, hogy tokéletes informaciok esetén a finanszirozasi struktira irrelevans a gazdasagi
dontések meghozatalanal.

’ A racionalis varakozasok iskoldjanak monetaris politikara vonatkozo legfébb megéllapitasait
részletesen lasd pl. Sargent - Wallace [1975]
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tudoméanyos koztudatba.' Bar széles korben ismert jelenség, és a statisztikai,
okonometriai elemzések egyik fontos megallapitdsa, hogy a gazdasagi fejlodéssel
egylitt n6 a pénziigyi szektor szerepe, sulya a gazdasagban, mégis a gazdasag-elmélet
ezt legtobbszor figyelmen kiviil hagyja, adottsagként kezeli, és a struktiravaltozadsok
real-hatasait ritkan veszi be modelljeibe.1l Pedig a piacokon szamos olyan pénziigyi
eszkoz jelent meg az elmult évtizedekben, amelyek a megtakaritok portfoliojaban
akar a pénz, akdr a kotvények helyettesitdiként szerepelnek, és igy a hagyomanyos

keynesi megkdzelités veszit érvényességébol.

Mindennek persze hatasa van a pénzkindlat alakuldsara és alakitasara is, igy
monetdaris politikai szempontbol a pénzmennyiség ndvelésénél nem egyszeriien csak
a nemzeti jovedelem novekedését, hanem a direkt és indirekt finanszirozasi formak
kozotti kereslet-eltolodast, és a pénziigyi kozvetitok fejlodését és mikodését is
figyelembe kell venni. Mivel a pénz (kiilondsen a készpénz) egyre kisebb részaranyt
képvisel a pénziigyi eszk6zok kozott és a pénzkereslet 6sszefliggése a kamatlabbal és
a jovedelemmel egyre Osszetettebbé valik, ezért a kamatldb és a jovedelem

7 ’ o I , ’ 7 S 1 12
pénzszempontil megkozelitése mar nem bir olyan j6 magyarazo erével.

Gurley és Shaw [1955] elméletében fontos szerepet tolt be a gazdasagi szereplok
»finanszirozasi kapacitdsa”, vagyis a gazdalkodok hitelfelvevé képessége. Minél
nagyobb a gazdasag finanszirozasi kapacitdsa, annal nagyobb mértékben tudjak a
gazdasagi alanyok ndvelni az adoéssagukat anélkiil, hogy a fizetésképtelenség
vesz€lye fenyegetné Oket. A pénziigyi kozvetitd intézményeknek éppen az a
szerepiik, hogy megnoveljék a gazdasdg finanszirozési kapacitasat azaltal, hogy
csokkentik a megtakaritok ¢és a hitelfelvevok kozotti pénzaramlds tranzakcios
koltségeit. Mindez azért kiilondsen fontos, mert a hitelfelvevd képesség jelentdsen
befolyasolhatja a gazdasagi Osszkeresletet, és ezaltal a gazdasagi novekedést is

eldsegitheti, vagy gatolhatja.

19" Az elmélet részletes kifejtését lasd Gurley - Shaw [1955]

11 A pénziigyi szektor és a redlgazdasag fejlettsége kozotti Osszefliggéseket vizsgald elemzések
Osszefoglalojaként lasd pl. Townsend [1983], tovabba Levine [1997], Levine et al. [2000] és Levine
[2004]

"> Gurley és Shaw mar az 50-es években azt a messzemené kovetkeztetést vonték le, hogy a pénziigyi
eszkozok egyre novekvd valasztéka miatt a likviditdas mar nem tekintheté a kamat-elmélet
kulcstényezdjének. Lasd Gurley - Shaw [1955]
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Gurley és Shaw [1955] elméletének uttoro jellegét mutatja, hogy a téma csak a 80-as
évektdl keriilt be ismét a kézgazdasadgi gondolkodasba, miutdn a kdzgazdasigtan
elméleti fejlodése, valamint az empirikus kutatdsok egyre nagyobb szama tjabb
érveket, bizonyitékokat nyujtott a redl és pénziigyi szféra és -struktira kdzotti szoros
kapcsolat vizsgalatdhoz. Ekkoriban jelent meg 01j elméleti irdnyzatként az informacid
kozgazdasagtana, melynek segitségével a pénziigyi piacok problémainak
formalizalasra alkalmas technikék valtak elérhetévé. A redl-pénziigyi kdlesonhatés és
az informacios problémak kovetkezményeinek vizsgalatara jo példat adtak a 30-as

évek vilaggazdasagi fejleményei.

A nagy gazdasdgi vilagvalsagot elemzd tanulmanyok rdmutattak arra, hogy a
pénziigyi piacok tranzakcios koltségei jelentdsen megemelkedtek 1929-33 kozott,
mégpedig a gazdasagban megndvekedett bizalmatlansag ¢és az informacios
bizonytalansag kiterjedésének kovetkezményeként.'> Mindez csokkentette a
pénziigyi rendszer kdzvetitdi hatékonysagat, és megnovelte a kolcsonok koltségét. A
bankok kozel fele tonkrement, a tulélok pedig veszteségeik fedezésére magas
tartalékratat tartottak, dragitva a hiteleket foleg azon kisvallalkozok, farmerek
szamara, akik egyéb forrasbol, pl. értékpapir-kibocsatassal nem tudtak pénzhez jutni.
A pénziigyi rendszer bizonytalansdga, a hitelpiacok Osszeomlasa tehat egyes
gazdasagi agak szdmara lehetetlenné tette a kiilsé finanszirozast. A hiteligényldk egy
része teljesen kiszorult a hitelpiacrol, mig masok kevesebb hitelhez jutottak a vartnal.
Ehhez hozzajarult, hogy a vallalati cs6dok és csOdveszély miatt a cégek értéke
csokkent, vagyis a hitelek mogott allo fedezet elértéktelenedett, és ezaltal nétt a
hitelezés kockazata. A valsag éveinek kdzhangulata is a kockéazatkeriild magatartas
iranydba mozdult el, egyre nehezebbé téve a hitelfelvételt. Mindezek egyiittesen

erdsen novelték a hitelezés koltségeit.

1 Ezen elemzések koziil is kiemelendd Bernanke [1983] tanulmanya, ami a kés6bbi elemzések fontos
hivatkozasi pontja lett. Tovabbi referencidkhoz lasd Gertler [1988] tanulmanyat.
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I.3. Informacios problémak és a pénziigyi piacok

Mint a nagy gazdasagi valsag példaja is mutatja, a pénziigyi piacok és intézmények
miikddésében fontos szerepet jatszik az informécios struktura, a piaci szerepldk
informacios helyzete. Egy olyan piacon, ahol kiillonb6z6 idépontbeli ,termékekkel”
kereskednek, sokkal nagyobb a bizonytalansag, nagy szerepe van a varakozasoknak

¢és az informacios hattérnek.

Ezt a felismerést kezdetben a biztositasi piacok elemzése soran hasznaltak, azonban
az itt elért eredményeket fokozatosan Kkiterjesztettétk a pénziigyi piac mas
szegmenseire, igy kiilondsen a hitelpiacok miikddésére is."* A pénziigyi piacokra
ugyanis altalanosan jellemzd az a két jelenség, melyet a kdzgazdaszok moralis
kockazatnak (moral hazard) és kontraszelekcionak (adverse selection) neveznek.'
Mindkét jelenség a szerz6dod felek informdcids aszimmetridjanak kdvetkezménye, és
mindkét jelenség torzitja az erdforras-allokaciot és rontja a pénziigyi kozvetités
hatékonysagat. Bar a moralis kockazat elkeriilésének, vagy csokkentésének egyik
lehetséges modja kiillonbozé 0sztonzok beépitése a szerzodésbe, azonban ezek az
0sztonzok emelik a szerzddéskotés koltségeit. Ugyanigy a kontraszelekcid esetén is
tobbletkoltségek  meriilnek  fel, ugyanis az iligyfélnek érdekében  all
megkiilonboztetnie magat az atlagtol (pl. kedvezdbb szerzddéses feltételek eléréséért,
amennyiben jO mindségli az ligyfél) és ezt valamilyen jelzés (signal) segitségével
teheti csak meg.'® Az informaci6 atadasanak (vagyis a jelzésnek) a koltségeit ekkor
az tigyfél allja. Ugyanakkor a pénziigyi intézménynek is érdekében all megfigyelni
¢és kiilonbséget tenni iigyfelei kozott, hogy kirostalja azokat, akik viselkedésiikkel
tevékenység, vagyis a megfigyelés (monitoring) és a rostalas (screening) koltségei a
pénziigyi intézményt terhelik. Az informécidés problémak, ¢és az azok

megsziintetésére iranyulo cselekvések tehat tarsadalmi tobbletkoltséggel jarnak. Sot,

' Lasd pl. Rothschild - Stiglitz [1976] Gttoré munkajat ezen a téren.

'3 A moralis kockézat és a kontraszelekcid részletes ismertetését 1asd Vincze [1991]

' A jelzés - informacié transzfer - egyik lehetséges modja, hogy a beruhazé sajat vallalkozasaba
fekteti a pénzét, vagyis megndveli az alaptOke részaranyat a hitelekhez képest. Ennek a fajta jelzésnek
persze joléti koltségei vannak, hiszen arra kényszeriti a vallalkozokat, hogy nagyobb legyen sajat
tokéjiik részaranya, mint egyébként, tokéletes informaltsag esetén lenne. Amennyiben a bankok
‘veszik’ a jelzést, vagyis latjak, hogy érdemes a vallalkozasnak hitelt nyujtani, akkor a vallalkozas
elérte céljat. Lasd Leland - Pyle [1977]
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az informacios problémak kovetkeztében fellépd nem-hatékony allapotok

r1.m o . . ;o . 17
sz€lsdséges esetben a piac 6sszeomlasdhoz is vezethetnek.

Az informaciés problémak kovetkeztében fellépd piaci zavarok a pénziigyi piacok
muikodésének gyakran elemzett aspektusat képezik. Ha az informacidk
szimmetrikusak lennének, akkor a gazdasdgi dontések is fiiggetlenek lennének a
pénziigyi strukturatdl. Egy olyan vilagban viszont, ahol a szerzddést kotd felek
kozott informacios aszimmetria all fenn, ez a feltétel érvényét veszti. A hitelezék
informacios hatranyat csokkenthetik viszont azok a véllalkozasok, amelyek ezen
informaciok Osszegylijtésével ¢és tovabbitasaval foglalkoznak. Fontos tehat
kiemelniink, hogy a pénziigyi kozvetitd intézmények Ilétrejotte nem csupan a
pénzaramlas tranzakcids koltségeinek, hanem legaldbb annyira az aszimmetrikus
informaciok 1étének kovetkezménye. A piacon a jO mindségli, megbizhato
informaciokkal rendelkezé pénziigyi kozvetitd lesz sikeres és specialis informacioi
pénziigyi eszkdzok vételében és tartdsdban nyilvanulnak meg. Vagyis a pénziigyi
kozvetitd intézmény egy kozjoszdgot (informdacid) magéanjavakka (pénziigyi

kovetelések) alakit at.

Jollehet a kiilonboz6 pénziigyi kozvetitdk csokkentik a hitelezk és a kdlcsonvevok
kozotti informacids aszimmetriat, teljesen kikiiszobolni azonban 6k sem tudjak azt.
Ennek kovetkezménye tobbek kozott a pénziigyi piacokra jellemzd hitel-adagolas
(credit rationing) is, vagyis az az altalanosan megfigyelhetd jelenség, hogy a
hiteligénylék egy része nem tud hitelhez jutni, vagy nem annyihoz, amennyit

felvenni szandékozik. A hitel-adagolasnak alapvetden kétféle formaja létezik:

1. akolcson igényldje az adott kamatlab mellett nem tud annyi hitelt felvenni, mint
amennyit szeretne
2. ahiteligényldk egy része egyaltalan nem jut hitelhez még akkor sem, ha hajlando

lenne magasabb kamatot fizetni; mig masoknak kielégitik a hiteligényét.

'7 Amennyiben ugyanis az piaci ar (kamatlab) az atlagmindséget fejezi ki, akkor azok az iigyfelek,
akik az adott ar mellett rosszabb mindségii (kockazatosabb) projectet ,,kinalnak”, tobbletjovedelemre
tesznek szert a jo mindségl iigyfelekkel szemben. A jo iligyfelek - mivel veszteség éri Oket -
kivonulhatnak a piacrél, rontva az ligyfelek atlagmindségét, ami magasabb atlagkamathoz vezet. Ez
addig folytatodhat, mig a kamatlab annyira megemelkedik, hogy mar csak rossz projecteket kinalnak.
A hasznaltauté-piacra vonatkoztatott eredeti gondolatmenetet 1asd Akerlof [1970].
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A hitelpiacok ezen jellemzd vonasara a kozgazdaszok mar az ‘50-es évektdl kezdve
megprobaltak magyardzatot adni. A hitel-tulkeresletet altaldban a rovidtava
ideiglenes egyensulytalansadg jelenségének tekintették, amikor a gazdasagot egy
kiils6 sokk éri, és kiilonbozé okok miatt a kamatldb mozgasaban ‘ragaddssag’
tapasztalhat6, igy egy atmeneti ideig megjelenik a hitel adagolasa. Masrészt a hitel-
adagolast szoktdk magyarazni kormdnyzati kényszer - mint pl. uzsora-térvények -
létével is. Masok, mint példaul Jaffee - Russell [1976] foként a hitelpiacok
intézményesen adott tényezdit - kamatplafonokat, kockazati standardokat és a szabad
armegallapitas Utjaban all6 egyéb akadalyokat- emlitik. Stiglitz - Weiss [1981]
kimutatta azonban, hogy a hitel-adagolas gyakran a piac egyensulyi helyzetében 1ép
fel, kovetkezésképpen a hitelpiacon nem sziikségképpen 1étezik piac-kitisztitod ar. Ez
esetben a hiteladagolds mogott a hiteligényld fizetési képességére és készségére
vonatkozo aszimmetrikus informaciok allnak.'® Stiglitz - Weiss [1981] szerint a
kozgazdasagi elemzések hagyomanyos végkovetkeztetése, nevezetesen hogy az arak

megtisztitjdk a piacokat, modell specifikus és nem altalanos jellemzdje a piacnak.

Mindezek alapjan megallapithatd, hogy a hitelpiacok 4allapota jelentdsen
befolyéasolhatja a pénziigyi kozvetités hatékonysagat, a pénziigyi-real kolcsonhatas
csatorndit, és mindezt akar ugy, hogy ez a kamatlab csak kismértékii ingadozasaval

jar egyiitt. "

A pénziigyi piacok allapota tehdt a pénzmennyiségre koncentraldo keynesi ¢és
monetarista magyarazatokon tal egyéb csatorndkon keresztiil is képes hatni a
realgazdasadgra. Ennek az az oka, hogy a pénziligyi kozvetitd intézmények nem
csupan a hagyomanyosan emlitett kockazat-megosztast és lejarat-transzformaciot
végzik, hanem informécidigényes pénziigyi eszkozokkel kereskednek, és ebbdl

kovetkezden fontos a szereplik az informdaciok gyiijtésében, szelektdlasaban és a

'8 Az olyan helyzetekben, ahol a hitelezé és a hiteligényl6é kozott az emlitett informacios kiilonbségek
fennallnak, a bank az egyensulyi kamatlabat az atlagos kockazati szint koriil hatarozza meg. Ebben az
esetben azok az tigyfelek, akik jo addsok, konnyen kiszorulhatnak a piacr6l, mivel nekik tal dragava
valik az atlagos kockazati szinthez tartozé kamatprémium, amit nekik is meg kell fizetniiik. Ha ezek a
j6 hiteligénylok - akik alacsony kockazattal miikodnek, és mindig pontosan fizetnek - kilépnek a
piacrol, akkor tovabb né a kamatprémium és vele egyiitt a hitelkamatlab is. A folyamat soran ijabb és
Ujabb viszonylag jo potencialis adds szorul ki a hitelpiacrél, vagyis egy kontraszelekcios folyamat
zajlik le az aszimmetrikus informaciok és a kockazatérzékenység kovetkeztében.

' McCallum [1991] az Egyesiilt Allamok vilighabord utani adatait vizsgalva a hitel-adagolas
jelentésebb real-hatasait 1958-ban, a 60-as évek elején, a 70-es évek kozepén és 1980-82 kozott
figyelte meg.
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gazdasagi szereplok megfigyelésében. Blinder - Stiglitz [1983] szerint példaul a
koltséges ¢€s specializalt informéciok 1éte a hitelpiacok legfébb jellemzdje. Ebbol

kovetkezden a bankhitelnek - legalabbis rovidtdvon - nincsenek jo helyettesitoi.

A hitelallomany sziikitésének kovetkeztében eléfordulhat, hogy egyes gazdasagi
szereplok nem jutnak banki hitelekhez, és a nem tokéletes informéaciok miatt nem
tudnak az értékpapirpiacra sem kilépni. A bankhitel csokkenését egyes esetekben
nem tudja teljesen ellenstlyozni a nem-banki hiteldllomany ndvekedése, ugyanis a
kereskedelmi bankoknak komparativ elényiik van a rovid tava vallalati
finanszirozasban a tobbi gazdasagi szereplohdz képest. Ez az elony a rovid-lejarata
bankhitelek informdcio-kozvetitd és ezzel egyben koltségesdkkentd tulajdonsdgabol
ered, ugyanis ezeken keresztiil a bank folyamatosan figyelemmel tudja kisérni a
vallalkozas eredményességét. Ezért szokott kialakulni a vallalatok és a szdmlavezeto
bankok kozott hosszabb tavu szoros egyiittmiikddés, €s a vallalatok hajlanddak a
szoros egylittmiikddés eldnyeiért fizetni azaltal, hogy elfogadjdk a nyiltpiaci
kamatokndl magasabb kamatokat rovidtava hiteleikre.”® A nyilt piacon valo
megjelenéshez sziikséges informacid-szolgaltatds magas koltségeit csak a jo nevi,
biztos alapokon 4ll6 cégek vallalhatjak, és ezért az értékpapirpiac szinte teljesen
nélkiilozi a kisvallalatokat. A kockézatos kisvallalkozasok egy része szamadra tehat a
bankok hitelkinalatanak sziikitése esetén akar meg is szlinhet a tovabbi finanszirozas
lehetésége. Mindebbdl az is kovetkezik példaul, hogy a monetaris hatosag a
kamatlabak valtoztatdsan tal azzal is hat a redlgazdasagra, hogy a bankhitelek

s, s s ’ - 21
mennyiségét és mindségét befolydsolja.

2 Errél a jelenségrol részletesen lasd példaul Fama [1985]

! Ennek csatornaival foglalkozik az un. ,lending view” elmélet, melynek két iranyzata van. Az egyik
azt vizsgalja, hogy a monetaris politikdnak milyen hatdsa van a hitelfelvevok mérlegszerkezetére
(mérleg elméletek), a masik pedig a jegybanki lépések banki hitelekre gyakorolt hatasat elemzi
(bankhitel elméletek). Mindkét esetben a monetaris transzmisszid hatékonysaga a piacok
tokéletlenségének fiiggvénye. A mérleg-elméletek abbdl indulnak ki, hogy a mérlegszerkezet
befolydsolja a kiilsé forrasokhoz vald hozzajutds Iehet6ségét, mivel a hitelez6k az ados
hitelképességének elbirdlasakor alapvetéen tdmaszkodnak a mérlegbdl ¢és egyéb pénziigyi
kimutatasokbol nyerhetd informéciokra. A jegybanki kamatlépések hatnak az adott cég nettd értékére
(mivel a kamatemelkedés a magasabb kamattorlesztés miatt rontja a hitelfelvevok cash-flowjat és a
fedezetek értékét is csokkenti), igy a vallalat hitelképességére is hatassal vannak. Mindezekkel a
hatasokkal a bankok is szdmolnak és beépitik azokat a hitelek kockdzati prémiumaba, igy
befolyasolva a hitelek keresletét és kinalatat. A bankhitel-elméletek viszont foként azt vizsgaljak,
hogy mennyiben tekinthetd egyedinek a bankhitel, 1éteznek-e a pénziigyi piacokon annak helyettesitd
termékei, és ezek a helyettesité termékek milyen aron és milyen gazdasagi szektorok, vagy vallalatok
szamara allnak rendelkezésre. Mivel az egyes gazdasagi szektorok eltéré mértékben fiiggnek a banki
finanszirozastol, ezért az erésen bankfliggd vallalkozasok miikddését és ennek realgazdasagi
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Ovatosnak kell lenniink azonban a hitelek és a realgazdasig kapcsolatanak
megitélésekor, ugyanis bar megfigyelhetd, hogy monetaris szigoritds esetén a
gazdasagi teljesitménye visszaesik, és ez a hitelallomany csokkenésével jar egyiitt,
azonban ez még nem jelenti azt, hogy az elébbi az utdbbinak lenne a kdvetkezménye.
Kashyap et al. [1993] szerint lehetséges példaul, hogy a szigoritd monetaris politika a
hagyomanyos ,pénzcsatornan” keresztiil hat a termelésre, ¢és hogy a hitelek
mennyiségének csokkenése egyszerlien a hitelkereslet csokkenését tiikkrozi (ami az
alacsonyabb termelési szint kovetkezménye) és nem a hitelkindlat visszaesésébol

ered.

A hitelezési csatornara vonatkoz6 megallapitdsok mindaddig igaznak bizonyulnak,
amig a bankhiteleknek ténylegesen nem léteznek kozeli helyettesiti, és amig a
pénziigyi szférat fel tudjuk osztani banki és nem-banki szférara, és amig a nyilt
piacra 1épés koltségei meglehetdsen nagyok egy kisebb, vagy kezdd vallalkozas
szamara. Az utobbi idokben azonban latvanyosan felgyorsult a pénziigyi rendszer
fejlodése, szamos 1) pénziigyi innovacid latott napvildgot, deregulacids
intézkedéseket vezettek be. A fejlett orszdgok piacain ujfajta értékpapirok sokasdga
jelent meg, ami a finanszirozdsi formak tovabbi boviiléséhez vezetett, és a
masodlagos piacok fokozatos fejlédésével parhuzamosan a vallalatok szamara egyre
konnyebbé kezd valni a kilépés ezekre a piacokra. A jelenség jol megtigyelhetd a
fejlett orszdgok pénziigyi piacain ¢és szaknyelven diszintermedidcionak
(disintermediation), vagyis a  hagyomanyos kozvetitd tevékenység

visszaszorulasanak hivjak.

A pénziigyi-real kolcsonhatdst vizsgdld elméletek bemutatisa utan a kovetkezd
fejezetben attekintem at a pénziigyi intézmények szabalyozasanak fobb elemeit és a
szabalyozas hatésait az intézmények viselkedésére, tevékenységére ¢s fejlodési
iranyaira. E két gondolatsor 0sszekapcsoldsaval kaphatunk valaszt ugyanis arra, hogy
a bankok viselkedésének befolyasolasan keresztiill miként hat a realgazdasagra a

pénziigyi szabalyozas.

kovetkezményeit alapvetéen a bankhitelek piacan zajléo valtozasok hatarozzak meg. A monetaris
politikai hatasok elemzését lasd példaul Gertler — Gilchrist [1993]
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I1. fejezet

II. APENZUGYI INTEZMENYEK SZABALYOZASA

Dolgozatomban mindeddig eltekintettem a bankrendszer szabalyozasi koérnyezetétdl,
hiszen az el6z0 fejezetben targyalt kozgazdasagi elméletek is kiilsé adottsagnak
veszik ezt, és ezen keretrendszerben targyaljak az informacios aszimmetriabol és a
pénziigyi struktira valtozasbol eredd banki és redlgazdasagi hatdsokat. Az utobbi
évtizedben azonban — kiilondsen a prudencidlis szabdlyozds vildgméretli
egységesiilésének hatdsara — egyre tobb elemzd kezdte el vizsgélni a szabalyozés
bankrendszeri kdvetkezményeit. Ez kiilondsen azért relevans kérdés, mert a pénziigyi
intézmények vildgszerte a legjelentésebb mértékben szabalyozott gazdasagi
szereplOk kozé tartoznak, igy a szabdlyozas valtozasai alapvetden befolydsolhatjak

ezen szektor viselkedését.

I1.1. A szabalyozas okai, céljai és fobb jellemzoi

A szabdlyozas okai kozott szdmos tényezdt lehet emliteni, de végsd soron ezek két

alapvetd tényezOre vezethetdk vissza:22

1. Externaliak és pénziigyi valsagok mérséklése: A jol és biztonsagosan mik6do
pénziigyi kozvetités tulajdonképpen egy kozjoszdgnak (public good) tekinthetd.
Ugyanakkor a kozvetités soran fellépd esetleges problémak olyan negativ
externalidkat eredményezhetnek, melyek sziikségessé teszik az allami beavatkozast
szabalyozasi oldalrél. Ilyen negativ externdlia lehet a pénziigyi valsadg, a bankok
megrohanasa ¢és a fertdzési hatas (contagion), melyek komoly redlgazdasagi

kovetkezményekkel jarnak és a bankok tligyfelein kiviil a gazdasagi szereplok széles

22 A szabalyozas okairdl, a szabalyozas mellett és ellen felhozhatd érvekrdl részletesen lasd Mishkin
[2001]. A pénziigyi szabalyozas mértékével és jellegével kapcsolatban az akadémiai irodalomban
szamos kritika fogalmazodott meg, sok esetben alapvetden elhibazottnak értékelve egyes szabalyozasi
lépéseket. A kritikak jo Osszefoglalojat és az eurdpai relevancidk targyalasat lasd Benink — Schmidt
[2004]
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korét érintik negativan. A szabalyozas fontos célja tehat a rendszerszintli valsagok
megeldzése és a negativ externalidk mérséklése.

2. Fogyasztovédelem: A pénziigyi  szabalyozds  szamottevd  része
fogyasztévédelmi indittatdsu, ami elsésorban a kisbefektetoket célozza, mivel az
elézo fejezetben targyalt informacios aszimmetria ezen banki tigyfelek esetében a

legnagyobb.

A dolgozatomban fogyasztovédelmi kérdésekkel nem kivanok foglalkozni, mivel
ezen eldirasok elsdsorban az egyes banki iigyfelek érdekeit védik és igy a
redlgazdasag egészére gyakorolt hatdsaik elenyészok. Ugyanakkor a bankrendszer
biztonsdgos miikodését €s a valsagok megeldzését szolgald szabalyozas komolyan
befolyasolhatja mind a pénziigyi szektor, mind a redlgazdasag fejlodési lehetdségeit
¢s iranyait. Napjainkban ezen el6irasok koziil a tékére vonatkozo6 szabalyoknak van a
legfontosabb szerepiik, mivel ezek képezik a prudencialis eléirasok magjat.”> A
prudencidlis eldirasok koziil is kiemelendd a tékemegfelelési mutatd (capital
adequacy ratio, a tovabbiakban CAR) szamitdsa, mivel ez hatdrozza meg a bank
szamara a véllalt kockazatokkal ardnyos tékesziikségletet.** A téke kdzponti szerepét

a pénziigyi szabalyozasban az alabbi fobb érvekkel tamaszthatjuk ala: >

1. A megfelel6 mennyiségli téke csokkenti a kockazatit annak, hogy a bank
jovedelmezdségének ingadozasa (ami pl. a makrogazdasagi kornyezet
valtozasabol ered) csddhelyzetet eredményez.

2. Pénziigyi problémak esetén a téke szolgdl elsé helyen a sokk elnyelésére, igy
csokkenti a jarulékos koltségeket a tobbi érdekelt fél (pl. adofizetdk) szamara.

3. A tokére vonatkozd prudencidlis eldirasok novelik a banki tulajdonosok
Ovatossagat, mert nagyobb kockazatvallalas esetén tobb tokét kovetelnek toliik.

4. A tékeszabalyok hozzajarulnak a kockézattal aranyos arazas kialakitasahoz, és a

megfeleld kockazatvallalasi stratégiara 6sztondznek.

2 A pénziigyi piacok és a pénziigyi kozvetité intézmények szabalyozasanak okait, modszereit és a
magyar sajatossagokat részletesen lasd Simon [2003]

A t0kemegfelelési mutatora vonatkozd egységes nemzetkozi standard kidolgozoja a Bazeli
Bankfeliigyelet Bizottsag volt 1988-ban. A Bazeli standardokkal részletesen foglalkozom a dolgozat
késdbbi fejezeteiben.

2 A kérdéskor részletes bemutatasat 1asd Lind [2005]
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5. A bankcsoportokra vonatkozo egységes tOkeszabalyok a csoporton beliili kozos
kockazatkezelési rendszerek kifejlesztésére Osztondznek (a csoport-tag cégek,

orszagok, tevékenységek kozott).

A CAR bevezetésével a 80-as évek végétdl vilagszerte egységes szamitasi
mechanizmus valt elfogadottd, ami nagyrészt kikiiszobolte az orszagok kozotti
szabalyozasi arbitrazs lehetdségét. Bar ezzel jorészt eltlintek az orszagok kozotti
szabalyozasi kiilonbségek, a banki és a nem banki intézmények eltéré szabalyozasa
megmaradt, vagyis az orszagok kozotti arbitrdzs szektorok kozotti arbitrazzsa
valtozott. Ennek legfobb példdja az értékpapirositds rohamos fejlédése, a bankok
hitelezési tevékenységének mérlegen kiviilre keriilése volt az elmult két évtizedben.
A tékeszabvanyok bevezetése utdn hamar kideriilt, hogy ha a szabalyozis az
intézményekre koncentral, akkor a szigorubban szabalyozott intézmények
tevékenységét részben at fogjak venni azok, amelyeket kevésbé, vagy egyaltalan nem
szabalyoznak. gy aztan a pénziigyi szabalyozasban fokozatosan teret nyert az az elv,
hogy a szabalyozasban nem annyira az intézményi forma, hanem inkabb a
tevékenység szamit. Ez az elv mar beépiilt a piaci kockazatok tékekovetelményét
definialé bazeli standardokba, amelyek a bankok és az értékpapir-kereskedd cégek

tevékenységét mar azonos elvek alapjan kezelik.*®

A téke szerepének fontossagat elsdsorban a bankok tevékenységének jellegzetessége
¢s az ebbdl adodd magas tokeattétel, valamint a kiilonbozé allami garancidk
magyarazzak. A bankok veszteséges miikodése esetén a betéteseknek altaldban nem
kell aggodniuk, mivel explicit vagy implicit betétbiztositas védi dket. A tulajdonosok
vesztesége szintén korlatozott, mivel csak befektetett vagyonuk erejéig felelnek a
veszteségért, €s altalaban a menedzsment sincs anyagilag feleldsségre vonva a rossz
gazdalkodas miatt (ha nem kovetett el blincselekményt). Ugyanakkor gazdasagi
fellendiilés id6szakdban mind a betétesek, mind a tulajdonosok és a menedzsment is
¢lvezik annak elényeit. Ez az aszimmetria a nyereségek és veszteségek tekintetében
moralis kockazati problémakat vet fel. A tulajdonosoknak ugyanis van egy opciojuk,
hogy a hitelezOkre (betétesekre) hagyjak a bankot, a hitelezOknek meg egy
ugyanilyen opciojuk, hogy az adofizetOkre, vagy a betétbiztositasi alapra terheljék a

% A piaci kockéazatok tokekovetelményére vonatkozéd elsé nemzetkozi szabvanyokat lasd BCBS
[1996]
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problémakat.”” Bar a bankok allami megsegitésének kérdése, illetve a ,.tGl nagy
ahhoz, hogy bukni hagyjuk” (,,too big to fail”’) problémajanak elemzése nem feladata
az anyagnak, itt csak jelezni szeretném, hogy mennyire fontos a tdke szerepe a
veszteségek elnyelésében annak érdekében, hogy a fent emlitett opcidkkal ne €ljenek
az érintettek. Eppen ezért a tarsadalmilag optimalis t6keszint meghaladja a bank
szdmara egyénileg optimdlis szintet. Més szoval a bank tulajdonosai szdmara
optimalis toke (gazdasagi toke), és az adofizetok szempontjabol optimalis toke
(szabalyozoi toke) értéke eltérhet egymastol. Ugyanakkor fontos ramutatni, hogy bar
a pénziigyi szabalyozas az egyes intézmények szamara ir eld kotelez6en betartando
normdkat (t0kemegfelelési mutatd, nagykockdzati limit, befektetési korlatozasok
stb.), ezen egyedi szintl eldirdsoknak rendszerszintli, makrogazdasagi
kovetkezményei is vannak. A tovabbiakban tekintsiik at a szabdlyozas bankokra és a

gazdasagi fejlodésre gyakorolt hatésait.

I1.2. A szabalyozas hatasa a pénziigyi és gazdasagi fejlodésre

A pénziigyi szabalyozas és a bankszektor fejlodésének, hatékonysaganak kapcsolatat
tobb szempontbdl is érdemes megvizsgalni. Mind a tevékenységi és piacra 1€pési
szabalyok, mind a prudencidlis eldirasok, mind pedig a bankfeliigyeletre vonatkozo
jogszabalyok befolyéasoljadk a bankszektor egészének teljesitményét €s stabilitasat.
Barth et al. [2002] tanulmanya példaul 107 orszag adatait felhasznalva elemezte
szamos szabalyozasi 1€pés bankrendszerre gyakorolt hatasat, melybdl tobb altalanos
érvényll kovetkeztetés is adodik. A kutatds legfontosabb eredményeit az aldbbi

tablazatban foglaltam ossze.

27 Merton [1977] munkassaga alapjan ma mar a kozgazdasagi irodalomban altalanosan elfogadott,
hogy a betétbiztositas felfoghatd 0igy, mint egy put opcid a bank eszkozeire. Cs6d esetén a
tulajdonosok ,,eladjak” eszkozeiket a betétbiztositonak (vagy az allamnak). A kotési ar (,,exercise
price”) a biztositott betétek dsszegével egyenld. Ez az opcio értéket jelent a bank szdmara, melyért a
biztositasi dijat fizeti. Az opcid értéke novelhetd azzal, hogy a bank ndveli a tokeattételt és/vagy az
eszkozei volatilitasat. Ha a biztositasi dijak nem tartalmaznak kockazati prémiumot, akkor ezek az
0sztonzok szamottevden befolyasolhatjak a bank viselkedését.
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1. Tablazat

Egyes

pénziigyi jogi eldirasok hatasa a bankrendszer

teljesitményére és stabilitasara

Szabalyozasi korlatok
a bankok
tevékenységében

A banki tevékenységek korlatozdsa negativan hat a
bankrendszer fejlodésére ¢€s a rendszer stabilitasa is
alacsonyabb  ahhoz  képest, mintha a  bankok
diverzifikalhatnanak masfajta pénziigyi tevékenységek ¢s
bevételi forrdsok irdnyaba is.

Szabalyozasi korlatok
a hazai és kiilfoldi
bankok piacra

A piacra [épést korladtozd szabalyok ¢és a bankok
hatékonysaga kozott ugyan nincs erds kapcsolat, de az
eredmények azt jelzik, hogy a kiilfoldi bankok piacra

1épésében Iépésének korlatozasa noveli a bankszektor sebezhetdségét.
Megéllapitdsuk szerint nem a kiilfoldi tulajdon aktudlis
szintje szamit, hanem a piacra 1épési korlatok kore és
mértéke.

Tokemegfelelési A toékekdvetelmények szigortisaga pozitiv kapcsolatban van

szabalyok a bankok fejlodésével, de ha mas szabalyozasi tényezdket
kontrollaltak, akkor mar nem mutathat6 ki egyértelmiien ez
a kapcsolat. Eppen ezért ovatosan kell értékelniink a
tOkeszabalyok szigorisaganak hatasat.

Betétbiztositas A nagyvonalu betétbiztositas erds negativ kapcsolatban van

szabalyozasanak a banki stabilitassal. Az erds feliigyelet, a szigoru

jellemz6i tOkeszabalyok, és transzparencia-szabalyok csak részben
tudjak ellenstulyozni ezt a negativ hatast.

Feliigyeleti A feliigyeleti indikdtorok és a bankrendszer stabilitasa

hatéaskorre, kozott altalaban nincs erds kapcsolat, azonban van egy

tevékenységre kivétel. Ez pedig azt mutatja, hogy minél erdsebbek a

vonatkoz6 szabalyok | feliigyelet diverzifikaciés eloirdsai, annal kisebb a
bankvalsag eldfordulasanak esélye, kiilonosen a kis
orszagokban.

Banki hitelmindsités
szabalyai, céltartalék-
képzési standardok,
¢és nyilvanossagra-
hozatali eldirasok

Azok a szabdlyok, amelyek a bankok erdsebb kiilsd
megfigyelésére 0Osztonzik a privat szektor szereploit,
pozitivan hatnak a banki tevékenységre: gyorsabb a fejlodés,
alacsonyabb a kamatkiilonbozet, és alacsonyabb a nem-
teljesitd hitelek ardanya. A bankvalsdggal ugyanakkor ezen a
téren nincs kimutathat6 kapcsolat.

Allami tulajdon
szabalyozasa

Az allami tulajdon mértéke negativ kapcsolatban van a
banki fejlédéssel ¢s emellett kimutathat6d, hogy a nagyobb
allami tulajdon noveli a korrupciot is.

Forras: Barth et al. [2002]

Mindezekbdl tehat az kovetkezik, hogy az informaciok nyilvanossagra hozatala, és a

bankok feletti kiils6 piaci kontroll erdsitése segitheti eld leginkabb a bankrendszer

egészséges fejlodését, amelynek természetesen feltétele a jo6 mindségli, megbizhato

informaciok rendelkezésre 4llasa. Igy tehat mindazok a szabéalyok, amelyek

elosegitik az informacids aszimmetria csOkkenését pozitivan hatnak a pénziigyi
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szektor fejlodésére. Természetesen az erds piaci kontrollon tilmenden sziikség van a
bankfeliigyeletre is, méghozza a betétbiztositds negativ hatdsainak mérséklése és a
pénziigyi szabalyok betartatdsa érdekében. Azonban ezen szabalyok nem lehetnek
tulsagosan korlatozéak a diverzifikacidra, versenyre, tulajdonosi struktirara
vonatkozban, ugyanis ezek a korlatok nem csak a hatékonysagot, hanem a rendszer

egészének stabilitasat is negativan befolyésoljak.

Az egyes pénziigyi szabalyok megalkotasakor figyelemmel kell lenni arra is, hogy a
szabalyozasnak sulyos koltségei is lehetnek. Ezzel kapcsolatban az alabbi két fontos

tényez6t lehet kiemelni:*®

1. Megfelelési (compliance) koltségek. A  szabalyok betartdsdnak, az
informacioszolgaltatasnak és ellendrzésnek komoly személyi és anyagi koltségei
lehetnek. Ezek kozé tartoznak példaul a szamitastechnikai rendszerfejlesztéshez
¢s a jelentésszolgalat kiépitéséhez kapcsolodo koltségek.

2. Strukturalis koltségek. A szabalyozas befolyasolja a pénziigyi piacok struktirajat,
¢s hatassal van az innovacid irdnyara is. Amennyiben ezek a szabalyok
piactorzitdo hatasuak, akkor ennek nehezen szdmszerilisithetd, de a tarsadalmi

jolétet csokkentd hatdsai lehetnek.

Mint a fejezet elején emlitettem, a pénziligyi szabalyozasi célja alapvetden az, hogy
megeldzze a pénziigyi valsagokat azzal, hogy a piaci szereplok szdmara viselkedési
normakat ir eld, és olyan intézményeket hoz létre, amelyek folyamatosan ellendrzik a
jogszabalyok betartdsat annak érdekében, hogy a piacok rendeltetésszertien
milkodjenek. R4 kell azonban mutatni arra, hogy a pénziigyi piaci szabalyozas
tipikusan kovetd jellegli, vagyis az intézményi és strukturalis valtozasokat koveti €s
altaldban nem maga megy ezek elé egy elére meghatirozott terv szerint. A
szabalyozas mértéke és szigora orszdgonként is eltér, sokszor éppen annak
fliggvényében, hogy az adott orszag pénziigyi rendszere milyen mértékii valsagot élt

at kordbban, és erre miként reagalt a szabalyozas.

% A szabélyozasi koltségek targyalasat részletesen lasd OECD [2006]
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Mint az OECD [2006] is ramutat, a 80-as évek elott a pénziigyi szabalyozas - és
kiilondsen a bankokra vonatkozé szabéalyozas - els@sorban a biztonsagra koncentralt
¢s joval kisebb stlya volt a versenynek ¢és a hatékonysagnak. A szigoru
adminisztrativ kotottségek miatt tobb tevékenység a bankokon kiviilre, a nem
szabalyozott intézményekhez keriilt. A 90-es évek szabalyozasi 1épései viszont mar
inkdbb a piaci igényekhez vald kozelitést, és a szabdlyozott, valamint a nem
szabalyozott intézmények kozotti versenysemleges jogi kornyezet megteremtését

céloztak.

A szabalyozoi kotottségek oldodasaval a pénziigyi piacok és intézmények gyokeres
atalakuldson mentek 4t az elmult évtizedekben. A pénziigyi rendszer fejlodését
jelentés mértékben koszonheti az innovacidknak, ami egyrészt a termékek (pl. Uj
pénziigyi eszk6zok), masrészt a folyamatok (pl. kockazatkezelési modszerek) terén
jelentkezik. A szabalyozok is felismerték, hogy a hatékonyabb erdéforrds-allokacio
hozzédjarul a gazdasdgi novekedéshez. A hatékonysag feltétele pedig, hogy a
gazdasagi szereplok 0Osztondzve legyenek a helyes dontések meghozatalara, és
relevans legyen az az informdacid, amire alapozva meghozzak dontéseiket. Marpedig
a jogi, szabalyozoi kornyezet elOsegitheti és gatolhatja is ezt a folyamatot. A
sokszinll pénziigyi strukturat latva megallapithato, hogy a kulcskérdés ma mar nem
az, hogy mely intézmények vagy piacok (bank vs. tékepiac) a dominans pénziigyi
szereplok, hanem hogy milyen hatékonyan latjak el ezt a funkcidjukat. A

hatékonysagnak pedig egyik fontos eldfeltétele a versenysemleges szabalyozas.

A verseny szerepével kapcsolatban az OECD [2005] tanulmédnya ramutat példaul
arra, hogy a verseny utjaban allo6 szabdlyozasi akadalyok negativ kapcsolatban
vannak a bankrendszer mérlegf6osszeg/GDP ardnyaval, ami azt jelzi, hogy a verseny
korlatozasa a bankrendszer fejlodését is visszafogja. Emellett kimutathato, hogy a
befektetd-védelem mértéke pozitiv kapcsolatban van a tékepiaci kapitalizacioval és a
maganszektor kotvénykibocsatdsaval. A korrelaciok persze nem jelentenek ok-
okozati viszonyt, hiszen példaul a fejlettebb tokepiacok megkdvetelik a magasabb
fokt befektetovédelmet, ezért az empirikus elemzések soran Okonometriai
modszerekkel kontrollalni kell a kétiranyu ok-okozati kapcsolatokat. Mindezen
kontrollalt tényezok figyelembe vétele alapjan az latszik, hogy a szabalyozasi

kornyezetnek hatasa van a pénziigyi fejlédésre. Az OECD [2006] szamitdsai szerint,
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ha a leginkdbb restriktiv banki szabalyozassal rendelkezé orszdgok az OECD
atlagdhoz kozelitenék a szabalyozasukat, akkor az a GDP éves novekedési litemét
0,25-0,5%-kal  emelhetné  hosszabb  id6szakon keresztil. Ugyanigy a
befektetovédelmi szabalyok szigoritasa is hozzdjarulna a hosszi tavu gazdasagi

novekedés erositéséhez, bar az elobbinél kisebb mértékben.

Gianetti et al. [2002] kiemelik, hogy az EU tagok pénziigyi szektorai jelenleg még
nagyon eltéréek, és hogy a pénziigyi integracid elmaraddsa hatraltatja az ipari
fejlodést, melynek ndvekedése ezaltal a potencidlis szint alatt marad, ami
kedvezdtlen hatassal van a beruhazasokra is. Szamitasuk szerint a pénziligyi
integracio elésegitené a gazdasagi novekedést az EU-ban, méghozza ha az eurdpai
pénziigyi piac az amerikaihoz hasonlé mértékben lenne integralt, akkor az ipari
termelés évente 0,75-0,94 szazalékkal magasabb lenne. Mindez azt jelzi, hogy
szabalyozasi oldalrol is eld kell segiteni a pénziigyi integracio erdsitését, mivel ez a
gazdasagi fejlédésre is pozitivan hatna. Az integracio erdsitésével a jobban lemaradt
orszagok tobbet nyernének és azokat a szektorokat is pozitiv irdnyba befolydsolnd az
integracio er6sodése, amelyek jobban fiiggnek a pénziigyi szektortol.” Ezek alapjan
legkevésbé Hollandia, Svédorszag és az Egyesiilt Kirdlysag htizna hasznot a még
egységesebbé vald eurdpai bankpiacbol, mivel ezekben az orszdgokban a pénziigyi
szektor sokkal fejlettebb, ¢és igy kevesebb a hozzaadott értéke a tovabbi

integracionak.

Ami a véllalati méretet illeti Gianetti et al. [2002] szerint leginkdbb a kis- és
kozépvallalkozasok profitdlndnak a pénziigyi fejlodésbol. A kisvallalati szektor
jelentds szerepet tolt be példaul Ausztria, Belgium, Gorogorszag, Olaszorszag,
Spanyolorszag ¢s Svédorszag gazdasagadban. A pénziigyi integracionak tehat
gyOztesei €s vesztesel egyarant vannak. Vesztesek a lokalis pénziigyi piaci szereplok,
akik piaci részesedést veszthetnek, és igy jovedelmezdségiik is csokken. Ezek az
ellenérdekelt piaci szereplok sokszor erds lobbi-tevékenységet fejtenek ki az
integracidéval szemben. Nyertesei ugyanakkor az integracionak altalaban a vallalatok,

mert bdviilnek a finanszirozasi lehetdségeik. Ez elsdsorban a pénziigyileg kevésbé

¥ A kiilsé finanszirozastél jobban fliggd ipardgak példaul az informacidtechnologiai iparagak és a
gyogyszeripar. A szabalyozas tehat az integracion keresztiil nem csak az egész gazdasag Osszesitett
novekedési litemét befolyasolja, hanem a vallalati struktarat is.
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fejlett orszagokra igaz, a fejletteknél azonban egy forditott jelenség is felléphet. Mig
ezen orszadgok pénziigyi szektora eldtt 1) lehetdségek nyilnak, addig a vallalatok sok
ujat nem érzékelnének ebbdl, sét akar kedvezotlen is lehet szdmukra a kiilfoldi

vallalatok versenyképességének ndvekedése.

Az empirikus eredmények tehat azt mutatjdk, hogy a pénziigyi piacok fejlddése
hatassal van a gazdasagi novekedésre. Mindez tobb csatornan keresztiil fejtheti ki

hatasat:>°

1. A pénziigyi kozvetités koltségeinek csokkenése. A verseny erdsodése a
monopolista jaradék csokkenéséhez vezet. Ennek kovetkeztében a marzsok
sziikiilnek, a hitelkinalat boviil. A fejlettebb pénziigyi szektor jobban kezeli az
aszimmetrikus informaciokat, és javul az informécio feldolgozas.

2. Hatékonyabb erdforras-allokacié. A pénziigyi fejlédés eldsegiti a kockéazatok
megosztasat, fedezését, ezért olyan kockdzatosabb befektetések is
finanszirozhatok lesznek, amelyek egyébként nem jutnanak kiilsé forrashoz.
Emellett hatékonyabba valik a j6 és rossz projectek megkiilonbdztetése, és igy a
jobb projectek finanszirozasan keresztiil n6 a termelékenység

3. Megtakaritdsi ratara gyakorol hatas. A fejlettebb pénziigyi piacokon tobbféle
megtakaritasi lehetdség all rendelkezésre, a kockazatvallalasi hajlanddsaghoz
igazodva. Ugyanakkor a hitelek is konnyebben hozzaférhetévé valnak, ezért a
nettd hatas kérdéses. Nyitott gazdasagokban a gazdasagi novekedés nem fiigg

olyan erdsen a hazai megtakaritasoktol, ezért ez a csatorna gyenge

A pénziigyi fejlodés és a gazdasagi novekedés kozotti elméleti Osszefliggések
vizsgalatara tobb olyan empirikus elemzés is sziiletett, melyek orszagok, vagy
iparagak kozotti, vagy akar egyedi vallalati szinti adatokon vizsgéaljak a

kapcsolatot.®’ A tovabbiakban tekintsiik at ezek legfontosabb kovetkeztetéseit.

3% A hatasmechanizmusok részletes elemzését lasd Pagano [1993]
3! Ezek attekintését lasd példaul OECD [2005] és Levine [2004]
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I1.2.1. Orszagok kozotti keresztmetszeti elemzések

A pénziigyi és a gazdasagi fejlodés kozotti kapesolat orszag-szintli vizsgalataban ki
kell emelni Goldsmith [1969] Gtt6ré munkdjat. Tanulmanyéaban a szerzd parhuzamot
vont a két tényez0, a pénziigyi fejlédés és a gazdasagi ndvekedés kdzott, azonban az
ok-okozati kapcsolatot nem tarta fel. Azota szamos dkonometriai tanulmany késziilt

az Osszefliggés elemzésére.>

King — Levine [1993a, 1993b] példaul 80 orszag keresztmetszeti adatait vizsgalva
arra az eredményre jutott, hogy a jovobeli gazdasagi teljesitmény kiilonbozo
indikétorai (egy fére es6 GDP novekedése, egy fore esd fizikai tOke novekedése,
beruhdzas / GDP ardny, gazdasdgi hatékonysag) pozitiv kapcsolatban vannak a
pénziigyi valtozok elére meghatarozott értékeivel (pl. a pénziigyi szektor méretével).
Az eredmények nem valtoztak, ha kontrollaltdk a gazdasidgi novekedés egyéb

tényezdit, mint példaul a kezdeti GDP/ f6 aranyt, vagy a politikai stabilitast.

Levine — Zervos [1998] a bankok és az értékpapirpiacok relativ fontossagat vizsgalta,
¢és kimutattak, hogy a részvénypiac mérete nem befolyasolja a gazdasagi novekedést,
de a likviditasa igen, akdrcsak a bankszektor fejlettsége. Kritikaként fogalmazhato
meg azonban ezen tanulmanyokkal szemben, hogy az id6beli egymdsutdnisig nem
jelent ok-okozati kapcsolatot, ¢és lehetnek kihagyott valtozok, melyek mindkét
tényezOre, vagyis a pénziigyi és a realgazdasagi fejlédésre is hatnak. Ez esetben a
pénziigyi szektor csak eldrejelzdje a jovobeli novekedési lehetdségeknek, de nem
okozdja annak. Ezért olyan exogén tényezdket kell talidlni, amelyek hatnak a

pénziigyi szektorra, de nem korreldlnak a gazdasagi ndvekedéssel.

Erre tesz kisérletet La Porta et al. [1998], akik tanulmanyukban kimutatjak, hogy egy
orszag pénziigyi piacdnak mérete Osszefliggésben van a jogrendszer jellegével. A
,common-law” jogrendszerli orszagok jobb befektetd-védelemmel rendelkeznek,
mind a ,,civil-law” orszagok, igy ezekben az orszagokban a tékepiacok fejlettsége és

relativ mérete is meghaladja az utobbiakét. A jogrendszer eredete kiilsé adottsagnak

32 Lasd tobbek kozott King — Levine [1993a, 1993b], Levine — Zervos [1998], La Porta et al [1998],
Rajan - Zingales [1998], Demirgiic-Kunt — Maksimovic [1998], Beck et al. [2000a, 2000b] Demirguc-
Kunt — Levine [2001]. A témaban sziiletett tanulmanyok jo attekintését adja példaul Gianetti et al.
[2002] és Levine [2004]
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tekinthetd a gazdasagi novekedés szempontjabol, mivel évszdzadokkal ezelott
alkottdk meg Oket, és aztdn hoditd haboruk és gyarmatositds utjan terjedtek el

vilagszerte.

Az ok-okozati viszonyt vizsgalva Beck et al. [2000a, 2000b] azt talaltak, hogy a
pénziigyi szektor mérete pozitiv és robosztus korreldcioban van az egy fore jutd
GDP-vel ¢és termelékenység novekedésével. Ugyanakkor a fizikai tdke

novekedésével és a megtakaritdsokkal nincs egyértelmiien kimutathat6 kapcsolat.

Demirgiic-Kunt — Levine [2001] vizsgalatai alapjan a pénziigyi piacok és kozvetitd
intézmények mérete pozitiv kapcsolatban van a hosszii tavii ndvekedéssel.
Ugyanakkor nincs egyértelmi bizonyiték arra, hogy a banki vagy értékpapir-piaci
modell a jobb, hanem csak az aggregalt mérészamok tlinnek fontosnak. Ugyanigy
Thiel [2001] is ramutat arra, hogy nincs egyértelmii elénye a tokepiaci modellnek a
bankrendszeri modellel szemben, de az egyes részpiacok fejlettsége egymast erdsiti.
A hagyomanyosan bank-orientalt Németorszagban ¢és Japanban is megfigyelhetd a
tokepiac szerepének erdsodése, bar ehhez a folyamathoz Japanban hozzajarult a
bankvalsag is a 90-es években. A tokepiac szerepének EU-szintli erésddéséhez
hozzéjarul az is, hogy az informacid-technologia fejlédésével mérséklédnek a
pénziigyi piacokon meglévd informdacidés aszimmetridk. Emellett a kockazati toke
szerepe is nd, ami kiillondsen az Uj, innovativ iparagak esetén fontos, bar
Osszességében tovabbra is a bankhitel a meghataroz6 az euro-Gvezetben. A nem

pénziigyi vallalatok finanszirozasi struktirajat az alabbi tablazat szemlélteti.
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2. Tablazat A nem-pénziigyi vallalatok finanszirozasi strukturaja az euro-
ovezetben, 1999

Finanszirozasi forras tipusa Részarany
(%)

Részvények

-t6zsdén jegyzett részvények 24

-nem jegyzett részvény €s egyeb toke 13
Bankhitelek

-rovid lejarata 12

-kozéplejarat 16

-hossz lejarata 19
Mas pénziigyi intézmények hitelei (becslés) 3
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 10
Kockazati toke 3

Forras: Thiel [2001]

A pénziigyi szektor fejlettsége és a gazdasagi novekedés kapcsolatat illetéen Thiel
[2001] szerint a gazdasagi fejlodés korai szakaszaban sokat szamit a pénziligyi

fejlettség, azonban érettebb gazdasdgokban mar kevésbé mutathat6 ki ez a kapcsolat.

I1.2.2. Iparagi szintii elemzések

A pénziigyi piacok ¢és a redlgazdasag kozotti kapcsolatokat vizsgéalva tobb elemzés
szliletett arra vonatkozoan, hogy miként hat a pénziigyi fejlédés az egyes iparagakra.
A tanulmanyok elsdsorban arra keresik a valaszt, hogy a fejlettebb pénziigyi piaccal
rendelkezé orszagokban gyorsabban ndnek-e azok az iparagak, amelyek jobban
fliggnek a kiils6 finanszirozastol. A témaban uttéré munka Rajan - Zingales [1998]
tanulmanya, melyben kimutattdk, hogy a pénziigyi fejlettség kiilonbozo
mutatoszamai (pl. értékpapir-piaci kapitalizacid, hazai magéanszektornak nyujtott
hitelek allomanya) eltéréen hatottak az egyes iparagak novekedésére.”> Mindebbél az
kovetkezik, hogy a kiilsé finanszirozastol erdteljesebb fiiggd iparagak novekedésére

jobban hat a pénziigyi rendszer fejlédése.

33 Rajan - Zingales [1998] az USA iparagi adatait hasznaltak kiindulasi alapként, feltételezve, hogy ott
a legfejlettebb a pénziigyi szektor. Els6 1épésben iparaganként meghataroztak a kiilsé finanszirozastol
valo fiiggés mértékét, majd orszagonként vették a pénziigyi fejlettségre egy-egy mutatészamot
(proxyt) és ezeket regresszaltak az iparagi novekedésre.
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A banki hitelek redlgazdasidgra gyakorolt hatdsmechanizmusanak Iétezése az
orszagok széles korében megfigyelhetd jelenség. Kimutathatd példaul, hogy a kiilsd
finanszirozastol erdteljesebben fliggd iparagakat negativabban €rinti a recesszid, mint
a tobbit.** Ugyanigy er6teljesebben stjtja a recesszio azokat az iparagakat, amelyek
kevésbé tudnak ingatlanfedezetet nyujtani. Ez a pénziigyi mechanizmus
erbteljesebben  jelentkezik recessziok idején, mint fellendiiléskor, vagyis
aszimmetrikusan érinti az iparagakat. Kiilondsen akkor erds ez a hatas, ha ,,credit

crunch”, vagyis a hitelkinalat erételjes visszaesése is kapcsolodik hozza

11.2.3. Vallalati szintu elemzések

A vallalati szintli elemzések irodalmanak attekintése alapjan Gianetti et al. [2002]
arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy pénziigyi fejlettség mértéke a nagyvallalatokat
kevésbé érinti, mint a kicsiket, melyeknek nincs alternativ forrasbevonasi
lehetdségiik. Emellett Demirgiic-Kunt — Maksimovic [1998] kimutatjak, hogy a
fejlettebb pénziigyi rendszerrel rendelkezd orszagok vallalatai gyorsabban fejlddnek,

mint a kevésbé fejlett orszagokeé.

A pénziigyi fejlédés és az ipari termelés volatilitasa kozotti kapcsolatot vizsgalva
Larrain [2004] arra a megallapitasra jutott, hogy a fejlettebb pénziigyi rendszerrel
rendelkez orszagok ipari termelésének volatilitasa alacsonyabb.> Ez az 6sszefiiggés
kiilondsen azon iparagakban figyelhetd meg, amelyek erdteljesebben fiiggnek a kiilsd
finanszirozastol. A volatilitds csokkenése elsdsorban az idioszinkratikus volatilitas
mérséklddésében oOlt testet, mig a rendszerszintli volatilitds csokkenése csak
mérsékelt.’® Ez azt jelenti, hogy a pénziigyileg fejlettebb orszagokban az egyes
iparagak ¢és a GDP kozotti korrelacio erdsebb. Tovabba a fejlett orszagokban a rovid
lejaratu hitelek €s a kibocsatas kozott negativ korrelacid figyelheté meg, ami azt

jelzi, hogy a hiteleket a termelés simitdsara hasznaljak a véllalatok. A pénziigyi

3 Lasd err6] Braun — Larrain [2004] elemzését, amely 1963-1999 kozott 111 orszag 28 iparaganak
adatait felhasznalva, 6sszesen 57 538 megfigyelés alapjan vizsgalja a hitelezési csatorna 1étezését

% Az elemzésben a szerz6 59 orszag vallalatinak adatait vizsgalta, ami Gsszesen 57 078 megfigyelést
tartalmazott az 1963-1999 kozotti idészakban.

36 Idioszinkratikus volatilitisnak azt nevezziik, ha a kibocsatds ingadozasa csak egy adott iparagat
érint, mig rendszerszintiinek nevezziik, ha az egész gazdasagot érinti.
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fejlodés tehat enyhiti a finanszirozasi korlatokat, ha negativ cash-flow sokk éri a

gazdasag szerepldit.

Lathato tehat, hogy bankok és a redlgazdasag kozotti kapcsolat nem csak orszagok
kozott, hanem iparagi €s vallalati szinten is kimutathato, tovabba hogy a szabalyozasi
kornyezet jellege €s mindsége hatissal van a bankrendszer fejlédésére és azon
keresztiil a realgazdasagra is. Eppen ezért kiilonosen fontos, hogy az egységes
eurdpai piacon olyan pénziigyi szabdlyozas legyen érvényben, amely egyrészt
tamogatja a pénziligyi szektor stabilitdsat, masrészt elOsegiti a pénziligyi szektor
fejlodését. A kovetkezo fejezetben attekintem az eurdpai unid banki szabalyozasanak
az elmult két évtizedben bekdvetkezett fejlodését és a bankpiacra gyakorolt hatasat,

melyek alapjaul szolgélnak a jovOben varhat6 tendencidk megitélésének is.
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I11. fejezet

III. AZ EU BANKI SZABALYOZAS HATASA AZ
INTEGRACIORA

Az Eurdpai Unié gazdasaga és ezen belill kiilondsen a bankrendszer rendkiviil
jelentés fejlodésen és strukturdlis atalakuldson ment keresztil az elmult
évtizedekben, melyet alapvetéen befolyasolt a jogi kornyezet Aatalakitdsa, a
jogszabalyok altal meghatarozott 0sztonzokhéz vald folyamatos alkalmazkodas.
Mindez megmutatkozott a bankok hatékonysdgaban, a technoldgiai fejlédésében, a
szolgaltatasok szinvonalanak javulasaban ¢és magdval hozta a piaci struktira

atrendez6dését is.

Az Eurdpai Unidhoz hasonléan a magyar bankrendszer szabalyozasaban és
tevékenységében is jelentds atalakulasnak lehettiink szemtanui az elmult kozel két
évtizedben, azonban mindezek ellenére a hazai pénziigyi piacok fejlettsége még nem
éri el a régi tagallamok pénziigyi rendszereinek szinvonalat. Az EU csatlakozés 1j
jogszabdlyi kornyezetet teremtett a bankok szdmara és tovabbi pénziigyi jogszabalyi
modositasok is varhatok, ami folyamatos alkalmazkodasi kényszert jelent a pénziigyi
piacok szerepléi szamara. A csatlakozassal egyiitt jard jogszabalyi valtozasok
lehetséges hatasainak elemzéshez tampontot nyujthatnak az Eurdpai Unidhoz
kordbban csatlakozott orszagok tapasztalatai. Ezen orszdgok koz¢é tartozik
Spanyolorszag és Portugalia, melyek 1986-ban csatlakoztak, tovabba Ausztria,
Finnorszadg és Svédorszag, melyek 1995-ben valtak EU taggd. Fontos azonban
ramutatni, hogy a bovités e két kore alapvetden kiilonbozé makrogazdasagi €s jogi
kornyezetben, és eltérd foku piaci integraltsag mellett ment végbe, ezért az ezekbdl
levonhato tanulsdgok elemzésénél mindezeket figyelembe kell venni. Ebben a

fejezetben az alabbi kérdésekre keresem a valaszt:

1. Milyen hatassal volt a bankrendszer fejlodésére a jogi kornyezet atalakitasa, —

ami a 80-as években elssorban a liberalizaciot, a 90-es években az egységes belsd
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piaci banki szabalyozas kialakitasat jelentette —, és ennek kovetkeztében hogyan
alakult at az egyes orszdgok bankpiacanak szerkezete?

2. Milyen folyamatokat inditott el Eurdpaban a jogszabalyokkal is tdmogatott
pénziigyi integracid elérehaladdsa, és mindez milyen mértékben befolyasolja a

magyar bankszektor jovObeni lehetdségeit?

IT1.1. Az 1986-0s EU csatlakozas tanulsagai

I11.1.1. Altalanos eurépai tendenciak

Altalanos jelenségként értékelheté, hogy az 1980-as években az Eurdpai
Ko6zosséghez  csatlakozd  orszagok  pénziigyi  struktirdjdnak  4talakulasa
elvalaszthatatlanul kapcsolddott a liberalizacié és deregulacié folyamatahoz. A
korabbi évtizedekben az egyes orszagok bankrendszerei szigori adminisztrativ
kotottségek mellett mitkodtek, és altalanos jelenség volt az ar (kamat) és mennyiségi
(hitelkvota) szabdlyozas. Az Europai Unio belsd piaca is tavol volt még az
egységesiiléstdl, és a pénziigyi szektorra kiilondsen igaz volt a szegmentacid, a
nemzeti piacokhoz valod kotottség. A liberalizacio elsé hullama a t6kemozgasokat
érintette, ami fokozatosan kikényszeritette a nemzeti bankpiacok megnyitasat, a piaci
verseny elott allo akadalyok lebontdsat. Mindez az évtized végére elvezetett a
sokszinli nemzeti szabalyozasok egységesitésének folyamatdhoz annak érdekében,
hogy a téke szabad aramlésa mellett a szolgaltatasok szabadsagat is biztositani

lehessen az Europai K6zosségen beliil.

Bar a liberalizacio jelentdsen eldsegitette a bankrendszerek fejlodését és atalakulasat,
azonban a folyamat veszélyeket is hordozott magaban és tobb orszagban
bankvalsagok kialakuldsdhoz is hozzajarult. Ennek okai k6zott meg kell emliteni a
sok esetben korszertitlen intézményi, feliigyeleti struktirat, tovabba az elavult, — a
pénziigyi problémak esetén az allami, és jegybanki segitségnyujtashoz erdsen kotddo
— szabalyozoi mentalitast. Ebben az iddszakban a pénziigyi piacok még mind

terjedelmiikben, mind mélységiikben joval kevésbé voltak fejlettek, és a gyakran
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rosszul képzett, a piaci versenyt6l kordbban megvédett menedzsment ¢és

alkalmazottak viselkedése is a liberalizacid veszélyforrasai kozott emlithetd.

Mikozben a pénziigyi piacok liberalizalasa altalanos jelenség volt az elmult
évtizedekben, addig ezzel parhuzamosan megfigyelhetd volt a rendszerszintii
bankvalsagok gyakorisdgdnak novekedése is. Természetesen a pénziigyi szektor
stabilitdsat a liberalizacion kiviill szdmos egyéb tényezd is befolyésolja, igy
kiilonosen a kedvezdtlen makrodokondmiai kdrnyezet, a rossz gazdasagpolitika, és a
fizetési mérleg problémak, melyek mind jelentésen hozzajarulhatnak egy-egy
pénziigyi krizis kialakuldsahoz. A pénziigyi szektor liberalizadldsa azonban a fent
emlitett hianyossdgok esetén szintén negativan befolydsolhatja a bankszektor
stabilitasat. Megfigyelhetd ugyanakkor, hogy a pénziigyi problémék altaldban nem
kozvetleniil a liberalizalas utani idészakban, hanem egy-két év késéssel jelentkeznek.
A tapasztalatok szerint azonban a jol miikddo €s korszerli jogi kdrnyezet, valamint a
hatékony bankfeliigyelet csokkenteni tudja a negativ hatasokat.”” A stabil intézményi
hattér és a szildrd makrogazdasagi kornyezet kialakitasanak ezért meg kell eléznie a
liberalizalast, hogy ezaltal mérsékelhetd legyen a pénziigyi valsag kialakuldsanak
veszélye. TOobb orszag tapasztalata azt mutatja, hogy a fokozatosan megvaldsitott

liberalizacio kockdzati szempontbol eldnydsebb a sokkszerli valtozasoknal.

A liberalizaci6 értékelésénél azonban nem csak a pénziigyi szektor rovid tavu
stabilitasara gyakorolt hatast kell elemezniink, hanem tagabb értelemben a gazdasag
egészének fejlddését is figyelembe kell venniink, ugyanis a liberalizacié a fent
emlitett kockézati tényezdk ellenére hosszabb tavon jotékony hatdssal van tobbek

koz6tt a megtakaritasok boviilésére és a gazdasag hosszi tava ndvekedésére is.>®

A 90-es évek elején késziilt tanulmanyok azt mutatjdk, hogy azokban az
orszagokban, ahol a pénziigyi szektor korabban kevésbé volt korlatok kdzé szoritva,
¢s amelyekben a szektor hatékonyan mitkddott — mint pl. Nagy—Britannia, Hollandia
— alig volt kimutathatd valtozas a bankszektor teljesitményében.’’ Azokban az

allamokban, ahol a 80-as évek sordn az egységes piacra vald felkésziilés elemeként

7 A liberalizacié és a bankszektor stabilitasdnak oOsszefiiggéseihez lasd Demirgiic et al. [1998].
tanulmanyat, amely 53 fejlett és fejlddd orszag adatait vetette Gssze

3% Részletesen lasd Demirgiic et al. [1998]

3% A tanulményokrol j6 6sszefoglalot ad Hoeller - Louppe [1994]
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pénziigyi liberalizacid zajlott (pl. Franciaorszdg, Spanyolorszdg) a bankok
viselkedése jelentésen megvaltozott, ami a kamatmarzs sziikiilésében, javulo
hatékonysagi mutatokban és csokkend bérkoltségekben mutatkozott meg.
Olaszorszagban viszont, ahol a bankrendszer a legnagyobb mértékben volt korlatok
kozé szoritva, és ahol a liberalizacio is csak nagyon nehézkesen haladt eldre, a
pénziigyi szektor tovabbra is meglehetdsen zart és rossz hatékonysagli maradt a 80-as

évek végére is.

Az Eurdpai Kozosség kevésbé fejlett, és/vagy a kozosséghez késobb csatalakozo
orszagaiban a liberalizaciés 1épések elsdsorban a kamatokra, a hitelalloményra, az
értékpapir-piaci tevékenységre, az lizletadgi és tulajdonosi szerkezetre, a kiilfoldi
bankok piacra lépésére, és a tokemozgésra vonatkozo korlatok fokozatos feloldasat
jelentették.* Ezen korlatok fokozatos megsziintetésének kovetkezményeit Portugalia

esetét felhasznalva szeretném roviden bemutatni.

I11.1.2. A liberalizaci6 hatasai Portugaliaban

A magyar kozgazdasagi gondolkodasban és a komparativ elemzésekben Portugalia
fontos helyet foglal el, mivel mind méretét, mind gazdasagi, pénziigyi fejlettségét

tekintve ez az orszag all legkdzelebb Magyarorszadghoz.

Az EK csatlakozas koriili iddszak Portugalia szamara a pénziigyi szektor
szabalyozasa szempontjabol is elsdsorban a liberalizaciot jelentette. A liberalizacids
1épéseket Portugalia szakaszosan valdsitotta meg, st nagy résziiknek csak az orszag
EK tagga valdsa utan tett eleget. Portugdlia a gazdasagi stabilizacidés program
részeként és a Nemzetkdzi Valutalappal kotott szerz6désbol eredd kotelezettsége
teljesitése  érdekében 1983-85 kozott kezdte meg pénziigyi szektoranak
modernizalasat. Az addig allami intézmények altal domindlt bankpiacot 1983-ban
nyitottak meg a hazai és a kiilfoldi befektetok elétt. A szabad t6kemozgasok terén
azonban ekkor még szamos adminisztrativ akadaly létezett, melyek leépitése csak
1986 utan, Portugalia EK taggé valasa utan kezd6dott meg. A liberalizalas f6 célja a

verseny erdsitése és a hatékonysag ndvelése volt.

% Az egyes liberalizacids 1épések részletes ismertetését lasd Edey - Hviding [1995]
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A Dbankszektort érintd legfontosabb liberalizacios 1épések Pinto [1986] alapjan a

kovetkez6k voltak:

1. A szektor megnyitasa ¢és a belépési korlatok megsziintetése a belfoldi €s
kiilf6ldi magéantulajdonosok szdmara

2. A bankok altal végezhetd szolgaltatasok korének kibdvitése

3. A banki betéti- ¢és hitelkamat-korlatok, valamint hitelplafon-eléirasok
fokozatos felszamolasa

4. Az éllami tulajdonu intézmények privatizalasa

A 80-as évek kozepének gazdasagi fellendiilése maga utdn vonta a nem-banki
pénziigyi intézmények dinamikus fejlodését, — melyben a bankokra még érvényes
kamatkorlatozasok is kozrejatszottak —, a jogi kornyezet tovabbfejlesztését és Uj
pénziigyi termékek létrejottét. A pénziigyi reform része volt a kormanyzat
Osszegeket vont el a magangazdasag eldl, és hozzajarult a magas inflacidhoz is.

Ebben az idészakban alakitottak ki a piaci eszk6zokkel operalé monetaris politikat is.

A tékemozgas liberalizacidja valdjdban csak 1986 utan, az EK-hoz val6 csatlakozast
kovetéen kezdddott meg. Kezdetben az egységes piac elve, késobb pedig mar a
GMU ¢érdekében valt sziikségszeriivé a liberalizalas, melyet szintén tobb 1épcsében
valositottak meg. Maga a folyamat egészen a 90-es évek elejéig elhuzodott, és a
rovid lejarata  tékemozgasok felszabaditdsa 1992 végén tortént meg. Ezzel

parhuzamosan a bankok nyitott poziciés limitjei is fokozatosan feloldasra keriiltek.

A pénziigyi liberalizacid, a deregulacid, majd késébb az EMU csatlakozas
erételjesebb versenyhelyzetet teremtett, ami tobb mas eurdpai allamhoz hasonléan
hitelintézetek szama 233-r61 197-re csokkent, foként az Osszeolvadasok és banki
felvasarlasok (mergers and acquisitions, a tovabbiakban M&A) eredményeképpen,

melyek jelentds része hataron atnytlé tranzakcid volt.

*I' A hatasok részletes bemutatasat és a portugal bankrendszer fejlddésének elemzését lasd Decressin
[1998] és Giustianni [2005]
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3. Tablazat A bankrendszer konszolidacidja Portugaliaban és egyes mas,
hasonlé fejlettségii euré-ovezeti orszagbhan

Hitelintézetek szama Fiokok szama M&A szama
1995 2004 1995 2004 1995- Ebbol
2004 hataron
atnyulo
Portugdlia 233 197 3466 5440 38 40%
Spanyolorszag 506 346 36465 39762 95 31,6%
GoOrogorszag 53 62 2404 3300 34 25,7%
EMU 12 9507 6406 162074 167644 901 23,2%

Forras: Giustianni [2005]

A fenti folyamatok eredményeként a piaci koncentracié nétt, mind a Herfindhal —
Hirshman index*, mind pedig az 5 legnagyobb hitelintézet részaranya alapjan. Az
adatokbol jol latszik, hogy a koncentracios folyamat intenzivebb volt Portugéliaban,
mint tobb mas, hasonld fejlettségli eurd-ovezetbeli orszagban és az EMU 12

atlagaban.

4. Tablazat A piaci koncentraciéo PortugaliAban és egyes eurd-ovezeti
orszagokban

Herfindhal — Hirshman Az 5 legnagyobb hitelintézet
Index aranya (%)
1997 2003 1997 2003
Portugélia 577 1044 46 63
Spanyolorszag 285 521 32 44
GoOrogorszag 885 1130 56 67
EMU 12 383 581 45 53

Forras: Giustianni [2005]

Giustianni [2005] szamitasai alapjan a koncentracios folyamat ellenére a piaci
verseny nem csokkent. Kimutathato, hogy a nagybankok kozotti verseny erdsebb,

mint a kicsik kozotti, melyek a lokalis piacon miikodve kozelebb vannak a

“ A HH index a piaci koncentraciot az egyes gazdasagi szeplék piaci részaranyanak
négyzetosszegeként méri.
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monopodlium-szerli muikodéshez, mint az orszagos versenynek kitett nagyobb

intézmények.

A szabalyozas altal is tamogatott integracidés folyamat sikerét és a portugal
bankrendszer megerdsodését jelzi, hogy a 2000-es évek elejének gazdasagi lassulasat
jol atvészelték a bankok. Ezt az iddszakot csokkend marzsok és ndvekvd verseny
jellemezte, &m ennek ellenére a portugal bankok megdrizték a nyereségességiiket
mind ROA, mind ROE alapon. Ezt a dij és jutalékbevételek emelkedése, a
koltségracionalizalas, az olcsobb nemzetkozi forrasokhoz valé hozzajutas, valamint
20%-os 1étszamcsokkenés tette lehetdveé, mely utobbi a fiokhalozat bdviilése ellenére

ment végbe a 90-es évek kozepétdl.

Természetesen a portugal bankrendszer gyors fejlodése tobb kihivast is jelent a
jovore nézve. Ezek kozott emlithetd, hogy a vallalati és a lakossagi eladdsodottsag
jelentdsen nott az utdbbi években: 2004 végén a GDP 98 és 79 szazalékat tettek ki,
szemben a 2000 évi 86 és 61 szazalékkal. Megfigyelhetd, hogy az utdbbi években
kiilondsen a jelzaloghitelezés boviilt, ami egylitt jart azzal, hogy a fedezetek
értékének immar tobb mint 80%-ig nytjtanak hitelt a bankok, szemben a 10 évvel
korabbi kevesebb, mint 50%-kal.* A bankpiac megnyitasa és integracioja erdsitette
versenyt, ami enyhiild hitelezési standardokhoz vezetett a lakossagi piacon. A
vallalati piacot illetden pedig ki kell emelni a nagykockazat vallalasara vonatkozo
prudencidlis szabalyozas fontossagat, mivel a hitelezés erdsen koncentralt néhany
nagyvallalati adosra, ezért az egy Tlgyféllel, vagy iigyfélcsoporttal szemben

felvallalhato kockazat korlatok kozott tartdsdban fontos szerep harul a szabalyozasra.

Latjuk, hogy a pénziigyi szabdlyozas fontos szerepet toltott be a portugal
bankrendszer fejlddési irdnyanak meghatdrozdsaban. Portugdlia és Magyarorszag
szabalyozasi kornyezetének atalakuldsa és a liberalizacios folyamat, majd kés6bb az
integracid szamos hasonlosagot mutat. Ugy vélem azonban, hogy a liberalizaciot
illetéen a portugal példa napjainkban mar sok szempontbol nem relevans, mivel
Magyarorszag mar az EU csatlakozas el6tt megtette a sziikséges szabalyozoi

Iépéseket, és jelenleg mar sokkal liberalizaltabb a magyar piac, mint amilyen

# Az adatok forrasa Giustianni [2005]
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Portugélia volt az EU csatlakozds utani években. Az integracidés folyamat
kovetkezményei azonban jelzésértékiiek lehetnek Magyarorszag szamadara is,
kiilondsen, hogy a magyar bankrendszer — nem utolsdsorban az erds kiilfoldi jelenlét
miatt — mar ma is szorosan kapcsoldédik az EU pénziigyi intézményeihez és

piacaihoz.

I1I.1.3. A liberalizacio hatasai az eurdpai orszagok bankszektorara a 80-

as, 90-es években

A deregulacios hullam és a pénziigyi szolgaltatasok nyujtdsanak utjaban allo
kiilonféle adminisztrativ akadalyok lebontdsa Portugalia mellett a tobbi OECD
orszagban is megtortént, melynek kovetkeztében a pénziigyi piacok jelentds
novekedésnek indultak. Ez a folyamat nem csak az egyes intézmények
mérlegf6osszeg-ndovekedésében Oltott testet, hanem a foglalkoztatottak szaméaban és
a GDP-hez val6 hozzijarulas aranyaban is megmutatkozott. A ndvekedés kiillondsen
azon orszagokat ¢érintette, amelyekben kordbban szigor, versenykorlatozo
szabalyoz6i kornyezet volt érvényben. Természetesen a novekedéshez hozzajarult a
technolodgiai fejlédés és a szdmos pénziigyi innovacido is, igy a kordbban
liberalizaltabb allamok — ha kisebb mértékben is — részesedtek a ndvekedésbdl.
Ugyanakkor a jelentds valtozasok ellenére az egyes orszagok pénziigyi rendszerei
meglehetdsen eltérd képet mutattak a 80-as, 90-es években. Az orszdgok kozotti
eltérések kiilonosen a gazdasagi szereplok finanszirozasi forrasaiban volt
szembetlind, hiszen a koétvény, részvény és bankpiac relativ stlya orszagonként

jelentdsen kiilonbozott.

Edey és Hviding [1995] kutatasukban kimutattdk, hogy a liberalizalt piac mindenhol
a verseny erésddését eredményezte, melyet a kiilonb6z6 banki hatékonysagi mutatdk
is jeleznek. Az elmult 20 év Aaltaldnos trendje a tékéhez viszonyitott nettd
kamatmarzs ¢és a jutalékbevételek csokkenése, valamint a bruttd jovedelemhez
viszonyitott muiikodési koltségek, és ezen belil is a személyi jellegli kiadasok
visszaesése. A ndvekvo verseny megnovelte az intézményi cs6dok szamat is, melyek
Eurdpan beliil a skandinav orszagokat érintették jelentdsebb mértékben. Ugyanakkor,

mint rdmutattam, nem lehet minden bankcs6dot a liberalizacid és deregulécio
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szamldjara irnunk, hiszen tobb esetben makrodkonomiai okok, és az elégtelen

prudencidlis eldirasok is erds hatast gyakoroltak.

Az Eurdpai Kozosséghez csatlakozott allamok bankrendszerének fébb mutatoszamai
a 90-es ¢évek kozepén mar egészen mas képet mutattak, mint egy évtizeddel
kordbban. A pénziigyi szektor novekvé gazdasagi sulyat jol jelezte, hogy a
munkaképes koru lakossag egyre nagyobb hanyada dolgozott ebben a szektorban. Az
alkalmazottak szdmanak novekedése egészen a 90-es évek elejéig tartott, amikortol a
robbandsszeri technologiai fejlodés kovetkeztében tobb orszagban karcsusitidsba
kezdtek, és ez a folyamat napjainkban is folytatodik. A technoldgiai fejlodés lehetéve
tette ugyanakkor, hogy a munkaerd Iétszamdnak bdvitése nélkiil tovabbra is
dinamikus mérlegfédsszeg-novekedést tudjanak elérni a bankok. A tendencia azonos
volt minden eurdpai allamban, azonban a bankok atlagos méretében és a

foglalkoztatottak szdmaban jelentOs eltérések mutatkoztak, ¢s mutatkoznak ma is.

Osszességében elmondhatd, hogy a pénziigyi szektor a tobbi gazdasigi szektornal
dinamikusabb ndvekedést produkalt az elmult évtizedekben, és a ndvekedés a
bankokon kiviil kiilondsen az egyéb pénziigyi kozvetité intézményeket érintette.
Figyelemre mélté azonban, hogy az altalanos fejlddési tendenciak ellenére a nemzeti
bankpiacok tovabbra is meglehetésen zartak maradtak.** Az integracio erdsitése

pénziigyi jogi szempontbol is tovabbi komoly 1épéseket kovetelt meg.

I11.2. Az 1995-6s EU csatlakozas tapasztalatai

A pénziigyi szabalyozas 4atalakitdsa ¢s a liberalizacios folyamat tehat altalanos
eurdpai jelenség volt, és komoly hatast gyakorolt az egyes orszagok pénziigyi
piacaira a 80-as, 90-es években. Az 1995-0s bévités azonban mar egy szabalyozodi
szempontbol joval egységesebb piaci kdrnyezetben valosult meg, igy érdemes

attekinteni az ebbdl levonhat6 tanulsagokat is. Az integracid erdsitése érdekében az

* A piacok zartsagat mutatja, hogy a liberalizalt piacra 1épési szabalyok ellenére a kiilfoldi bankok
piaci behatolasa altalaban még mindig nagyon alacsony, s6t a retail banki iizletagban egyenesen
elenyész6. Egyediil a fiokhalozatot nem igényld vallalati tizletagban figyelhetiink meg érdemleges
kiilfoldi banki részvételt. Ami az allami tulajdont illeti nem volt ritka az 50% feletti arany az OECD
orszagokban, s6t Gordgorszagban (74%) és Olaszorszagban (63%) ennél is joval magasabb volt a 90-
es évek elején. Lasd Edey — Hviding [1995]. A privatizaciéos hullam azonban Eurodpa-szerte
feler6s6dott az elmult években, és kiilondsen erdteljes volt Francia-, Olasz- és Németorszagban
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Europai Kozosség direktivai egységes prudencialis szabalyokat és piacra lépési
eldirasokat vezettek be a tagallamokban, mellyel megteremtették az alapot az eurdpai
pénziigyi piacok integralodasdhoz. Kiilondsen az Un. Mésodik Banki Direktiva
(89/646/EEC), tovabba a szavatold tOkérdl szold iranyelv (89/299/EEC) és a
fizetOképességi  aranyszamrdl  (t6kemegfelelési mutatérol) szold  iranyelv
(89/647/EEC) jatszott fontos szerepet ebben a folyamatban. Ezen integracios
szabalyok hatésait az EU-hoz 1995-ben csatlakozott Ausztria és Finnorszag esetét

felhasznalva mutatom be.

I1.2.1. Ausztria tapasztalatai

Az egységes piac megteremtése érdekében megalkotott EU direktivakat még a
csatlakozas el6tti években atiiltették az osztrak nemzeti szabalyozasba. A csatlakozés
altal kikényszeritett szabalyozasi valtozasoktol a piaci szerkezet atalakulasat vartak
Ausztriaban, ami egyes piaci szegmensekben a koncentracio ndvekedését, masokban
a specializacid er6sodését jelentette.” Az osztrak bankoknak a csatlakozas
kovetkeztében két oldalrol is er6sddd versennyel kellett szembenézniiik: egyrészt a
kiilfoldi bankok konnyebben fértek hozzd a kordbban viszonylag zart helyi
piacokhoz, masrészt a nem-banki pénziigyi kozvetitok fejlodése is csokkentette a
bankok Tizleti lehetségeit. Az EU csatlakozas koriili idészakban az osztrak

bankpiacot az IMF [1998] tanulménya alapjan az aldbbiak jellemezték:

1. Az univerzalis bankok koltséghatékonysagi mutatéi elmaradtak méas EU
orszagok bankjaitol, annak ellenére, hogy a 90-es évek kozepétdl javulas volt
tapasztalhatd. A jovedelmezdség terén szintén elmaradas volt tapasztalhato.

2. Az osztrdk bankrendszer erdsen tulbankosodott volt, és nagy fidkslriiség
jellemezte. A vallalatok finanszirozasaban maig a bankok jatsszdk a dontd szerepet
Ausztridban, a kotvény és részvénypiacok, valamint a tézsde is relative alulfejlettek.
3. Az allami beavatkozas sokdig erdteljes volt Ausztridban, és politikai
érdekszférak alapjan volt megosztva a korméanyzo6 partok kozott, ami a menedzseri

viselkedésre és a strukturalis valtozasok mértékére is hatassal volt. Az EU

3 A varakozasokrol részletesen lasd IMF [1998]
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csatlakozds utan azonban tobb privatizacios 1épés tortént (lasd pl. Bank Austria-

Creditanstalt)

Ha az osztrak bankrendszer méretét vizsgaljuk, akkor azt latjuk, hogy a csatlakozas
idején még a legnagyobb bankok sem voltak elég nagyok ahhoz, hogy szamottevo
tényezOi lehessenek az egységes eurdpai piacnak. Ennek kovetkeztében a
nagybankok ki voltak téve annak, hogy jelentds méretii kiilfoldi bankok felvasaroljak
Oket.

Az osztrak bankok tobbségében univerzalis intézmények, ugyanakkor az orszag
méretéhez képest meglehetdsen alacsony a koncentrdcid. A bankok tulajdonosi
struktarajat nézve megallapithato, hogy egyes szegmensekben még mindig dominans
a kozosségi tulajdon, ami nem csak a kozvetlen allami tulajdont, hanem sokszor —
kiilonosen a takarékbankok esetében — Onkormanyzatok, alapitvanyok tulajdonosi
részvételét jelenti, melynek kovetkeztében sok bankndl gyengének tekinthetd a
tulajdonosi kontroll. Ez egyben azzal is jar, hogy a vallalatirdnyitds (corporate
governance) terén tapasztalhatd gyengeségek miatt a profitmaximalizalason és a
koltséghatékonysagon kiviil sokszor mas megfontolasok vezetik, vagy vezethetik a
tulajdonosokat és a menedzsmentet. A 90-es évek masodik feléig a menedzseri
0sztonzok sokkal inkabb az expanzid és a fiokhalozat bovitése iranyaba hatottak
Ausztridban, és hattérbe szorultak a gazdasagossagi szempontok és az arverseny. A
stiri fiokhaloézat részben azzal is magyarazhatd, hogy a korabbi szabalyozasi
megkotések arra késztették a bankokat, hogy a foldrajzi elterjedtségen keresztiil
probaljak megszerezni maguk szamara a versenyeldnyt. A nagy fiokstiriiség (1400
fo/fiok) egyik kozvetlen kovetkezménye az lett, hogy a nagy lefedettség miatt a
kiilfoldi bankok nem tudtak belépni a retail piacra.*®

A koncentréciot illetden a Bank Austria részardnya minddssze 13% volt 1996-ban,
azonban a Creditanstalt-tal valo egyesiilés utdn ez 26%-ra nétt. Ezzel egyiitt is
azonban viszonylag kis banknak szdmitott eurdpai mércével nézve. Az EU
csatlakozas idején a kiilfoldi bankok szerepe az osztrdk piacon margindlis volt.

Ausztria 1991-ben liberalizalta a tékemozgast, 1994-ben csatlakozott az Eurdpai

*Lasd errol részletesen OECD [1999a]
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Gazdasagi Térséghez, majd 1995-ben EU tag lett. Mindezek kovetkeztében a piacra
1épési korlatok fokozatosan megsziintek, és lassanként megjelentek a kiilféldi bankok
is, amelyek egy-egy piaci szegmensre (pl. kiilkereskedelem finanszirozasa)
koncentralnak, 4m a hagyomanyos betétgytijtés €s hitelezés terén inaktivak maradtak.
A kiilfsldi bankok piaci részaranya 3% koriili volt 1995-ben.*” Mindent dsszevetve
az EU csatlakozas idején a verseny viszonylag alacsony volt az osztrak bankpiacon,

kiilondsen ami a retail piacot illeti.

Azota azonban az osztrak bankok erételjes terjeszkedo stratégiadba fogtak a kornyezo
orszagokban, ¢és ma mar dominadns szerepet toltenek be a kelet-kdzép-europai
régioban. Ezen a téren kiilonosen a Bank Austria-Creditanstalt (késdbb a német
Hypovereinsbankkal kiegésziilve) és a Raiffeisen Zentralbank volt a kezdetektdl
rendkiviil aktiv, és késObb az Erste Bank is felzarkozott. A BA-CA és a német
Hypovereinsbank egyesiilése kihatott a magyar piacra is, ugyanis Magyarorszagon
mindkét bank jelentds pozicidkat szerzett korabban, és az egyesiilés kovetkeztében

egy ujabb magyarorszagi nagybank sziiletett meg.

Osszességében az mondhatd, hogy Ausztria pénziigyi szektora sok hasonlosagot
mutatott a magyarral a 90-es évek kdzepén, €s az erdteljes osztrak jelenlét a magyar
piacon azt vetiti elére, hogy a fent emlitett jellemvonasok és a még meglévd

problémak részben "exportalddnak" Magyarorszagra is.

I11.2.2. Finnorszag tapasztalatai

A 90-es évek elején — tobb mas OECD orszaghoz hasonléan — Finnorszagban is
valsagba keriilt a bankszektor. A banki veszteségek legfobb okaként az ingatlanpiaci
Osszeomlast emliti a szakirodalom, ami komoly gazdasagi recesszioba torkollott. A
recessziot jOl jelzi a GDP 9.9%-o0s visszaesése 1990-1993 kozott.”™ Azéta a
gazdasagi novekedés atlagosan a 4%-ot is meghaladja évente, melyet els6sorban a

nettd export ndvekedése huz maga utan. A makrogazdasagi folyamatokat tekintve

7 Az adatok forrasa: OECD [1999a]
*® A vélsag folyamatarol és okairdl részletes leirast ad OECD [1999b]
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tehat Finnorszdg tobb szempontbol hasonlit Magyarorszagra, ezért érdemes

részletesebben is megvizsgalni a finn bankrendszer 4talakulasanak folyamatat.

Finnorszdgban a gazdasadgi és pénziigyi valsdgot megelézte néhany hibas
gazdasagpolitikai 1épés is a 80-as évek végén. Ezek koziil itt a nagyaranyu pénziigyi
deregulacio emelhetd ki, amit a gazdasag tulfiitott allapotdban valositottak meg, és
igy a gazdasagi visszaesés idején ennek komoly negativ kdvetkezményei lettek. Ezen
kiviil a bankfeliigyelet hidnyossagai is késleltették a valsadgra adott megfeleld
vélaszlépések megtételét.”  Finnorszdgban a szolvencia-problémaval kiiszkodd
bankokat allami pénzekkel feltdkésitették, ami az OECD [1999b] adatai alapjan
Osszesen 57 millio markat, vagyis a GDP 10%-at tette ki 1991 és 1996 kozott. Ezen
tulmenden 32 millidrd marka erejéig allami garanciavallalés is tortént, amivel egyiitt

a konszolidaci6 koltségei mar a GDP 16%-ara emelkednek.

A bankszektor atalakuldsdt és koncentrdlodasat tekintve Finnorszag tobb
szempontbol mintanak tekinthetd, mivel a strukturdlis fejlédés a hatdrokon atnyuléd
banki szolgaltatasnyujtas €s a ,,bankassurance” irdnyaba mutat, erdsodik a kapcsolat
a biztositokkal, és pénziigyi konglomeratumok alakulnak ki.° Jelenleg a finn
bankrendszerben rendkiviil nagy a koncentraci6, miutan harom nagy bankcsoport
birtokolja az dsszes eszkdz kozel 90%-at, €s a hitel és betéti piacon is 85% koriili

részarannyal rendelkeznek.”'

A finn bankrendszer napjainkra teljesen kilabalt a 90-es évek elején elszenvedett
mély valsagbol, és ma mar az egyik legnyereségesebb ¢és leghatékonyabb
bankrendszerré valt Europaban. A 90-es évek elso felének bankvalsaga arra késztette
a finn bankokat, hogy komoly koltségcsokkentd és hatékonysagnoveld atalakitasokba
kezdjenek. A Bank of Finland [2005] adatai azt mutatjdk, hogy Finnorszdgban
nagyon alacsony a kamatmarzs ¢és kiillondsen alacsony a nem kamat jellegii bevételek
mérlegfédsszeghez viszonyitott aranya, am ennek ellenére EU viszonylatban magas a
bankrendszer eszkdzaranyos jovedelmezdség (ROA: 0.7%), ami a koltséghatékony

miikodésen tal a hitelezési veszteségek alacsony ardnyaval magyardzhatd. A

9 J61 mutatja ezt az is, hogy a fiiggetlen bankfeliigyeletet csak 1993-ban hoztak 1étre Finnorszagban.
30 Az emlitett témak részletes elemzését 1asd Andersen et al. [2000]
> A strukturélis folyamatok és a piaci koncentréacio részletes elemzését lasd Bank of Finland [2005]
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hitelezési veszteségek csokkenése mindenekeldtt a gazdasagi stabilitasbol eredd
kedvezébb vaéllalkozéi kornyezetnek, €s ezzel parhuzamosan a vallalati cs6dok
csokkend szamanak koszonhetd, ami ramutat a kiegyensulyozott makrogazdasagi

politika fontossagara a pénziigyi szektor fejlédése szempontjabol.

Portugalidhoz hasonldéan Finnorszagban is megfigyelhetd a nem pénziigyi szektornak
nyujtott hitelek jelentds boviilése az utobbi években, ami kiillondsen a lakéshitelek
esetén volt latvanyos. A jelzalogpiac fejlodésével parhuzamosan Finnorszagban is
megfigyelhetd volt a lakdsarak novekedése, ami felveti egy ingatlanpiaci boom

kialakulasanak veszélyét.”

A kilfoldi bankok 1991 6ta nyithatnak fidkot Finnorszagban, de a kilfoldi
befektetok foként leanyvallalati formaban vannak jelen. Az utdbbi években
elsésorban a svéd bankok tevékenysége erdsodott meg a finn bankpiacon, és a
skandinév régio ¢élen jar az orszdghatdrokon atnyulé konszolidacidoban. A finn Merita
a hazai konszolidacioja utdn 1997-ben holdingba tomoriilt a Swedish Nordbanken-
nel, amely holding kozdsen tulajdonolta a két bankot és azok leanyvallalatait. 1999-
ben az egész bankcsoport iranyitasat egységesitették, ¢s megalakitottdk a Nordic
Baltic Holding-ot. Ez a csoport aktivan terjeszkedik a balti régidoban, és 2000
marciusara, a ddn Unidanmarkkal val6 egyesiilés utan a skandindv térség legnagyobb
univerzalis bankjava valt. A holding ma Nordea néven miikodik, €s ez a legnagyobb
hitelintézet a finn piacon. A Nordea holdingon ¢s a kiilfoldi tulajdonu ledAnybankokon
kiviil tovabbi 21 kiilfoldi fidok is jelen van Finnorszdgban, foként a skandinav
allamokbol, am az utobbi idében német bankok is megjelentek. A kiilfoldi
bankfiokok hitel oldalon 6% korili, betét oldalon 3% alatti piaci részarannyal

rendelkeznek, és féként Helsinkire koncentraljak a tevékenységiiket. >

A belfoldi fidkhalozatot tekintve Eurdpaban a kapacitasfelesleg ellenére inkdbb

stagnalas tapasztalhat6, Finnorszag esetében azonban egyértelmii csokkenésrol

52 A Bank of Finland [2005] adatai alapjan 1997-2004 ko6zott 62%-ot tett ki a lakasarak emelkedése
Finnorszagban. Ez azonban EU szinten nem nevezhetd kiugronak, hiszen példaul az emlitett
idészakban a lakasarak novekedése 150% volt az Egyesiilt Kirdlysagban, mig Spanyolorszag esetén
elkérte a 153%-ot. Osszehasonlitisképpen az USA adata a vizsgalt idészakban 72% volt.

>3 Az adatok forrasa Bank of Finland [2005]
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beszélhetiink, ahol ezzel parhozamosan ugrasszerien nétt a telebank/internetbank

szolgéaltatast igénybe vevok szama.

Lathatjuk, hogy mig Ausztria vizsgéalata a jelentds osztrak jelenlét miatt fontos a
magyar bankszektor szdmara, addig Finnorszag tapasztalatai inkabb a bankpiacon
varhatd hosszabb tava tendencidk eldrejelzésére hasznalhatok. Kiilondsen a piaci
struktira 4talakulasa, a hatarokon atnytlé banki tevékenység és pénziigyi integracio,
valamint az elosztdsi csatornak fejlddése, és igy kiilondsen az elektronikus banki
szolgaltatasok esetében lehet modellként tekinteni Finnorszagra. A Nordea esete sok

szempontbol tanulsagul szolgalhat az orszaghatarokon atnyulo konszolidaciora.

II1.3. Az EU pénziigyi piacanak integracioja napjainkban

Az EU bankpiacain napjainkban megfigyelhetd integracios folyamat részben
szabalyozasi okokkal, részben a gazdasagi integracio eldrehaladasaval magyarazhato,
melyben kulcsszerepet toltott be a Gazdasagi és Monetaris Unié (GMU) létrehozasa.
Mivel a szabalyozoi rezsim egységesitése és a gazdasagi integracido kéz a kézben
haladtak az elmult kozel egy évtizedben, ezért a hatasok szétvalasztasa egyrészt nem
lehetséges, masrészt nem is célszerli. Ennek megfeleléen a folyamatot a jogi és

gazdasagi integraci6 egységében vizsgalom.

Az eurd bevezetése nem kimondottan csak a bankok, hanem az egész pénziigyi
szektor integracidja szempontjabdl fontos jogi-kdzgazdasagi 1€pés volt, ami
kozgazdasagi szempontbdl rezsimvaltasként értelmezhetd, és ennek megfelelden
alapvetd valtozasokat hozott az eurdpai bankrendszerek struktirajaban. Az euro
bevezetésének hatdsa azonban nem csak a jogi, szabalyozasi 1épésektdl, hanem a
napjainkban  kiilondsen  feler6sodott  technikai  fejlodéstél, valamint a

makrogazdasagi, demografiai tényez6ktél is nehezen valaszthato el.”

A technoldgiai fejlodés elsddleges hatasa az, hogy a kiilonb6z6 banki és egyéb
pénziigyi szolgaltatasok relativ koltségszintjét befolydsolva atstrukturalja a piacot.

Az informaciogyiijtés, feldolgozas, felhasznalas koltsége radikdlisan lecsokkent az

>4 A probléma részletes targyalasat lasd Noyer [2000a, 2000b]
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utobbi években, €és ez a kockazatok pontosabb értékeléséhez és az ennek megfeleld
arazashoz vezetett. Mindez természetesen leértékelte a bankok informacios elényét
szamos mas intézményhez ¢és finanszirozéasi forméhoz képest. Ezzel a bankok
hitelkamatai is er6sebb nyomas ald keriiltek, kiilondsen a nagyvallalatok esetében,

melyek konnyebben fordulhatnak alternativ forrasok felé.

A demografiai tényezOk a lakossag fokozatos oregedésén keresztiil hatnak, mellyel
parhuzamosan az atlagos vagyonnagysag is nd az eurdpai allamokban, ami a
portfolio-befektetések felé tereli a megtakaritdsokat. Ehhez hozzajarult, hogy tobb
orszagban fokozatosan attérnek a feloszto-kirovo (pay-as-you-go) nyugdijrendszerrol
a tokefedezeti (fund-based) rendszerre. Ezen befektetési igények kielégitésére nem
igazan alkalmasak a bankok, melyet jol jelez, hogy a nyugati allamokban egyre
csokken a betétek aranya a lakossagi megtakaritasok kozott. A fenti folyamat
ugyanakkor lehetdséget teremtett a bankok szadmara az alapkezeldi és tandcsadoi
szolgéltatasok bdvitésére, ami a nem kamat jellegli bevételek bdviilését eredményezi.
Az intézményi befektetdk térhoditdsa minden orszdgban megfigyelhetd, ami banki
szempontbol — els6 latasra — komoly negativ hatdsokkal jar, azonban ha figyelembe
vessziik, hogy ezen intézmények legnagyobb része banki befolyas alatt all, és legtobb
esetben valamelyik bankcsoport részét képezi, akkor mar egészen mas képet mutat a
pénziigyi szektor. Ez esetben csupdn arr6l van szo, hogy a bankcsoporton beliil az
egyes tevékenységek relativ sulya valtozott meg az elmult években, igy eredmény
szempontbol a bankcsoport sem jar rosszul. Raadasul figyelembe kell venni, hogy az
intézményi befektetdk éppen a banki infrastrukturat kihasznalva teritik termékeiket
¢s kinaljak szolgaltatasaikat, ami a bankok szamara poétldlagos jovedelemforrast

jelent.

Mindezen jogi, kozgazdasagi, technologiai és demografiai folyamatok erdsen
hatottak az unid tagallamainak bankrendszerére és az orszdgok kozotti integraciora,
melyet a kovetkezokben részletesen is megvizsgalok. A pénziigyi integracio
folyamatanak targyaldsa eldtt azonban fontosnak tartom definidlni, hogy mit is

értlink integracio alatt.
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I11.3.1. A pénziigyi szolgaltatasok integraciojanak értelmezése

A pénziigyi integraci6 definicioja Baele et al. [2004] alapjan az alabbiakban

foglalhat6 6ssze:

A pénziigyi eszk0zok és/vagy szolgaltatdsok adott korének piaca teljesen integralt, ha

az ugyanazon jellemzokkel bird potencialis piaci szereplok:

1. ugyanazon szabalyokkal néznek szembe, amikor adott pénziigyi eszkoz és/vagy
szolgéaltatas igénybe vételérdl dontenek,

2. egyenld hozzaférésik van az emlitett pénziigyi eszkdzokhoz és/vagy
szolgéltatdsokhoz ¢és

3. egyenld elbanasban részesiilnek aktiv piaci tevékenységiik soran.

A fenti definici6 szoros kapcsolatban van az egy ar torvényével, melyet
hagyomanyosan a piaci integracio definicidjaként hasznalnak. Ez azt jelenti, hogy ha
az eszkozoknek azonos a kockazata és a hozama, akkor azonosnak kell lenni az
aranak is, fiiggetleniil attdl, hogy hol kereskednek vele. A fenti definici6 szerint, ha
nem teljesiilne az egy ar torvénye, akkor szabadon arbitralhatnanak a piaci szereplok,
¢s ezaltal meg is szlinnének a kiilonbségek és visszadllna az egy ar torvényének
érvényessége. Problémat jelent azonban, hogy a nyilvdnos darjegyzés nélkiili

termékeknél nem lehet mérni az egy ar torvényének érvényestilését.

crer

folyamatoktodl és kiillondsen a szolgéltatd szektorban végbemend tendenciaktol kiilon
kezelni. A szolgaltatd szektor szerepe kiemelkedd az egyes nemzetgazdasagokban.
Vogt [2005] szamitasai szerint az euro-Gvezetben az iizleti szféra altal megtermelt
hozzaadott érték 66%-a, a foglalkoztatottsaig 68%-a volt kothetd a szolgaltatd
szektorhoz 2003-ban. A szolgaltatd szektor gazdasagi szerepe fokozatosan
novekszik, és a hagyomanyos feldolgozoipari cégek is egyre inkabb bekapcsolddnak
a szolgaltatasok nyujtasdba. Erre jo példa a pénziigyi szolgaltatdsok terén az

autdgyarak hitelnytjtasa leanyvallalataikon keresztiil.
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5. Tablazat A szolgaltato szektor szerepe az OECD-ben

GDP a szolgaltato Foglalkoztatottsag a szolgaltato
szektorban szektorban
Részarany a Eves Részarany a Eves
GDP-ben novekedési foglalkoztatottsagban novekedési
utem utem
1995 2003 | 1995-2003 1995 2003 1995-2003
Egyesiilt 62,1 68,6 7,3 76,6 80,6 1,7
Kirdlysag
Egyesiilt 66,5 71,5 6,6 77,1 81,1 1,9
Allamok
Euro- 63,2 65,6 2,4 65,2 68,3 2,2
Oovezet
OECD 64,8 66,4 2,0 68,1 71,4 2,1
Forras: Vogt [2005]
A szolgaltatd szektort integracidja elmarad a tobbi iparagétol. A belsé piac

megteremtésének feltételei kozott a kereskedelem ¢€s a befektetések terén kezdetben a

nem vam jellegi korlatok leépitése, valamint a nemzeti szabdlyok kolcsonds

elismerése szerepelt. Az arukereskedelem korlatai mara mar nagyrészt leépiiltek, de a

szolgaltatd szektorban még jelentések az integraciot gatld tényezok. Pedig ezen

korlatok megsziintetése emelné a novekedési potencialt az EU-ban, és jobban ki

lehetne hasznalni a mérethatékonysagbodl eredd eldnyoket, ami alacsonyabb arakkal,

jobb mindségli szolgéltatassal és tobb munkahellyel jarna. A szolgaltatd szektoron

beliil a pénziigyi szolgaltatasok integracidja van a legelérehaladottabb allapotban,

ami az adatok szerint a termelékenység novekedésére is pozitiv hatassal van.
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6. Tablazat A munka termelékenységének novekedése tevékenységi agak szerint
(éves atlagos novekedési iitem 1995-2003 kozott)

Szektor Euré-ovezet EU-15 USA UK
Mezdgazdasag, 2,0 2,3 2.3 5,2
vadaszat,

halaszat

Feldolgozdbipar 1,6 1,8 3,7 1,8
Szolgaltatasok 0,3 0,7 2,8 2,1
0sszesen

Ebbdl: Pénziigyi 1,3 1,6 5,2 2,8
szolg., biztositas

Osszesen 0,6 0,9 1,6 1,7

Forras: Vogt [2005]

A tablazatbol jol latszik, hogy a szolgaltatoiparban elmarad a termelékenység
novekedése mind a mezdgazdasag, mind a feldolgozoipar teljesitményétdl, azonban a
szolgéltatdsokon beliill a pénziigyi szolgaltatdsokban a munka termelékenysége
kiemelkedd iitemben emelkedett az elmult évtizedben. Az eurd orszagok koziil ezen
a téren kiemelkedik Portugélia (13,0%), Finnorszag (7,6%), Gordgorszag (4,7%),
Németorszag (3,5%) és Ausztria (2,2%).”

crer

sziiletett az elmult években, de ezekkel szemben erdsek a tagallami ellenélldsok. Ki
kell emelni azonban, hogy a pénziigyi szektort a tobbi szolgaltatastol eltérd, kiilon
jogi keretrendszerben szabalyozzak az unidban. Ennek a keretrendszernek a céljait és
a legfontosabb feladatait az 1999-ben utjara inditott Pénziigyi Szolgaltatasok
Akcioterve (Financial Services Action Plan, a tovabbiakban FSAP) hatarozta meg az

elmult években.

I11.3.2. Az integraciot segito fobb szabalyozoi 1épések

Az FSAP jelentds szamu 10j jogszabaly megalkotdsat tlizte ki célul. A nagyszdmu uj

jogszabaly megalkotasa megkovetelte a jogalkotasi folyamat gyokeres atalakitasat,

> Az adatok forrasa: Vogt [2005]
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ami a Lamfalussy-eljaras néven ismert dontéshozatali mechanizmus megalkotdshoz

vezetett. 36

Az FSAP programjadban 42 intézkedés szerepelt, melyek koziil 22 uj direktiva
megalkotéasat, vagy korabbi direktiva mddositasat tizték ki maguk elé a jogalkotok.
A terv 3 stratégiai cél koré 6sszpontosult: (1) egységes ,,wholesale” piac l1étrehozasa,
(2) nyitott és biztonsagos ,retail” piac megalkotdsa, (3) megfeleld prudencidlis
szabalyok ¢és feliigyeleti tevékenység biztositdsa. Mindezeken tul az akcidterv
adozasi €s vallalatiranyitasi (corporate governance) kérdésekkel is foglalkozik. Az
FSAP keretében — tobbek kozott — az alabbi jelentésebb direktivakat fogadtak el a
2004-ig tarto Eurdpai Parlamenti ciklusban:®’

1 Az elektronikus pénzkibocsatd intézményekrdl sz616 direktiva (2000/46/EC)

2 Biztositok felszamolasarol szolo direktiva (2001/17/EC)

3 Hitelintézetek reorganizaciojarol és felszamolasardl szolo direktiva
(2001/24/EC)

4 A fair value szamviteli elv alkalmazasarol sz616 direktiva (2001/65/EC)

5 UCITS (Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities)
direktiva modositasa (2001/107/EC, 2001/108/EC)

6  Biztositok szavatol6 téke kovetelményének modositasarol szold direktivak
(2002/12/EC, 2002/13/EC)

7  Pénziigyi biztositékokrol sz616 direktiva (2002/47/EC)

8 A pénziigyi termékek tavszerzddéssel torténd értékesitésérol (distance
marketing) sz616 direktiva (2002/65/EC)

9 A pénziigyi konglomeratumok prudencialis szabalyairol szol6 direktiva
(Financial Conglomerates Directive) (2002/87/EC)

10 A biztositaskozvetitokrdl szolod direktiva (2002/92/EC)

11 Piaci visszaélések elleni direktiva (Directive on Market Abuse) (2003/6/EC)

12 Prospektus (kibocsatasi tajékoztatd) direktiva (2003/71/EC)

13 A nyilvanos ajanlattételrdl és a felvasarlasokrol szolo direktiva (Directive on

Take Over Bids) (2004/25/EC)

%6 Az eljarasrendrél és a dontéshozatali mechanizmusra vonatkozo legfontosabb megallapitasokrol és
javaslatokrol lasd Lamfalussy-report [2000]
°7 Az egyes jogszabalyok részletesebb ismertetését lasd ECB [2004]
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14 A befektetési eszk6zok piacarol szolo direktiva (Directive on Markets in

Financial Instruments) (2004/39/EC)

A bankok tékekovetelményét szabalyozo két 0j direktivat - melyek alapjat a Bazeli
Bankfelligyeleti Bizottsag altal kibocsatott j tokeszabvanyok képezik - tobb évi
el6készités utan 2006-ban fogadtak el a dontéshozok.™ A direktivakkal és az 1j
bazeli szabdlyozasi elvekkel jelentségiik miatt a tanulmanyom o6todik fejezetében

részletesen is foglalkozom.

Az FSAP hatésa a pénziigyi integraciéra még nem teljesedett ki, és egyelore csak az
elsd kezdeti hatdsok kezdenek kibontakozni. Tekintettel arra, hogy az eurdpai
szabalyozas elsésorban a direktivdkra ¢épiil, ami bizonyos mértékli nemzeti
diszkréciot is megenged, ezért az EU szinti jogszabalyok tagdllami
implementalasaban tovabbra is megtalalhatok kiilonbségek, és szdmos piactorzitd
korlat maradt fenn. Ezt mutatja az is, hogy azonos tipust pénziigyi szolgéltatasokat

mas-mas aron kinalnak az egyes tagorszagokban.

A szegmentalt pénziigyi piacok ellenére az ECB [1999] szerint a liberalizacio, és a
szigort ,.strukturdlis” szabdlyok prudencidlis szabalyokkal torténd felvaltasa
jelentette az egyik legfontosabb fejleményt, ami az EU bankszektoranak fejlodését
befolyasolta az elmult évtizedben. A liberalizacié nagyon elérehaladt az EU-ban és a
80-as években, valamint a 90-es évek elején jelentds részben meg is valosult.” Ezen
folyamathoz szervesen kapcsolddott a monetaris integracid erdsddése is, amitdl az

alabbi fbb hatasokat vartdk a szakemberek az EU tagallamainak bankrendszerére:®

1. Folos kapacitasok leépitése (fiok, 1étszam), dezintermediacid
Novekvo nyomds a profitabilitdson
Er6s6d6 nemzetkoziesedés és foldrajzi diverzifikacio

Novekvo konglomeracio és M&A tevékenység

A

Er6s6do verseny, de eltérden a ,,wholesale” és a ,,retail” szegmensben

* Az 1j béazeli szabalyozasi elveket szintén tobb évig tartd konzulticiés folyamat és szamos
hatastanulmany elvégzése utan 2004 juniusaban publikaltak. Lasd BCBS [2004]

* Fennmaradtak ugyanakkor kiilonbségek példaul az adozas, a fogyasztovédelem terén, melyek
tovabbra is kedvez6tlen iranyba befolyasoljak a pénziigyi piacok fejlodését.

60 A vart hatasok részletes bemutatasat lasd ECB [1999]
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Az eurd bevezetés utan tobbszords kihivassal kellett szembenézniiik a tagdllamok
pénziigyi szektoranak. Ezek koziil is kiemelend6 az 4zsiai €és az orosz valsag, a latin-
amerikai és japan pénziigyi problémak, a 2000 év problematikaja, valamint az euro
bevezetése miatti bevételcsokkenés. Mindez természetesen a bankok stratégiajara is
hatassal volt. Az ECB [1999] eldrejelzése szerint hdromszintli bankrendszer
kialakuldsa volt valosziniisithetd Eurdpaban, amely a lokélis bankok, a regiondlis
szereplOk és az EU szintli nagybankok elkiiloniilését jelentette. Ennek a folyamatnak
a kovetkeztében az eurdpai bankszektorban egyre inkdbb megfigyelhetd az
Osszeolvadasok, stratégiai szovetségek ¢és egyiittmikodés megallapodasok

kialakitasa, ami az alabbi okokkal magyardzhato:

[u——

Meérethatékonysagi elonyok kihasznalasa

2. Termék-szintli, illetve fOldrajzi (KKE, Latin-Amerika) ¢és kockazati
diverzifikécio novelése

3. Alternativ elosztési csatornak (e-banking, bancassurance) kialakitasa

4. Piaci részarany novelése

5. Piaci rések kihasznalasa

Nézziik meg ezek utan, hogy miként hatott a szabalyozasi és a gazdasagi integracid
er6sodése az eurdpai bankpiacra, és milyen mértékben igazoldédtak az eurd

bevezetéséhez kapcsolodo eldzetes varakozasok.

I11.3.2. Az euré dvezet bankrendszerének integracioja®

A Gazdasagi és Monetaris Unid (GMU) létrehozasa és az eurd kozos pénzként vald
liberalizalt és harmonizalt pénziigyi szabalyozas megteremtése is erdsitett az utdobbi
évtizedekben, lehetévé téve a hatarokon atnytld szabad versenyt és egyenld
versenyfeltételeket teremtve a kiilonbozd tagallamok bankjai szamara. Foként az

FSAP kovetkeztében jogi oldalrél ma mar meglehetden integraltnak tekinthetok az

1 Az integracié fobb folyamataival szdmos tanulmany foglalkozott az elmult években. Dolgozatomban csak az
altalam legfontosabbnak vélt tendenciakkal foglalkozom. Részletesebb attekintéshez lasd pl. Walkner — Raes
[2005], Baele et al [2004], Koskenkya [2004], Hartmann et al. [2003], OECD [2000]. Adatok tekintetében ECB
[2005¢] nyujt szamos hattérinformaciot a pénziigyi integracio folyamatarol.
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eurd Ovezet retail piacai, azonban a gyakorlatban tovabbra is jelentdsek a piaci
kiilonbségek. Az integracid utjadba ma mar elsésorban nem szabéalyozasi, hanem mas
tipusu akadalyok allnak, mint példaul a fogyasztoi szokdsokban meglévd kulturalis
kiilonbségek vagy a kiilonbozd hiteltipusok, vagy betéti termékek irdnti eltérd
preferencidk. A korabbi fejezetekben idézett tanulményok szerint azonban a tovabbi
integraci6 szamos elénnyel jarna a banki iigyfelek részére. A banki integraci6 eddigi
pozitiv readlgazdasagi hatasai kozil ki kell emelni a ndvekvd versenyt és erds6do

makrogazdasagi stabilitast.*®

1, Er6soddé verseny. A banki integracido a kiilfoldi szereplok erételjesebb
megjelenéséhez vezetett a hazai piacokon, ami a verseny erdsitésén keresztiil
csokkenti a marzsokat. Claessens et al [2001] kimutatjdk, hogy a verseny
intenzitasanak szempontjabol inkabb a kiilfoldi bankok szama szadmit, mint a piaci
részaranyuk. Ezzel egybecsengenek Levine [2003] tanulményanak eredményei,
melyben kimutatja, hogy a kiilfoldi bankok piacra 1épésének korlatozasa noveli a
hazai bankok nett6 kamatjovedelmét. A kiilfoldi tulajdon ndvekedésének tehat
pozitiv joléti hatdsai vannak a tarsadalom szamdra, mindaddig, amig a
jovedelmezdség csokkenése nem ndveli a bankok sebezhetOségét. Ez utobbi
kiilondsen gyenge szabalyozoi, feliigyeleti kornyezetben lehet veszélyes. Az 4j EU
tagallamokban szintén megfigyelhetd a viszonylag magas marzsok fokozatos
erodalodasa a kiilfoldi verseny miatt. Ez a koltséghatékonysag novelését koveteli
meg a bankoktol, kiilonben stabilitdsi szempontbdl kedvezdtlen lehet, ha a vallalt
kockazatokhoz képet tulsagosan alacsonnya valik a kamatmarzs.

2, Erds6dé makrogazdasagi stabilitds. Azon orszagokban, ahol a bankok nem
nyujtanak hataron atnyald szolgaltatast, a hazai gazdasadg ciklusai és a bankok
stabilitasa, teljesitménye kozott szoros Osszefiiggés van. Walkner — Raes [2005]
szerint a hatdron atny0ld tevékenység egyik pozitiv hatasa, hogy a bank tokét
allokalhat abba az orszagba, ahol a hitelezési lehetdségek kedvezdbbek. A foldrajzi
diverzifikacio simitja a fogadd orszadg banki tevékenységének volatilitasat, és
biztosabb hitelezési kondiciokat jelent az ligyfelek szamara. Azonban ez a folyamat a
masik irdnyba is mitkddhet, ha az anyabank tékeproblémakkal kiizd, és a kiilfoldi

leanyoktol elszivja a tokét. A kiilfoldi jelenlétnek tehat lehetnek stabilizald és

62 A hatasok részletes elemzését lasd Walkner — Raes [2005]
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destabilizalé hatasai egyarant. Az USA tapasztalatai inkdbb azt erdsitik, hogy a
foldrajzi diverzifikaci6 stabilizalolag hat a tagallamok kozott. T6bb tanulmany is Ggy
talalta, hogy Kelet-Europaban és Latin Amerikéaban is stabilizalolag hatott a kiilfoldi
jelenlét, mivel kevésbé volt volatilis a kiilfoldi bankok tevékenysége, mint a
hazaiaké.® Ugyanakkor ellenpéldat jelent a japan bankok viselkedése, melyek a
hazai problémak miatt tOkekorlatossé valtak és ennek kovetkeztében csdkkentették

amerikai tevékenységiiket.*!

II1.3.2.1. Piaci struktura, konszolidacio, koncentrdacio

Részben az egységes belsd piaci szabalyozas kovetkeztében az utdbbi években
erdteljes konszolidacio figyelhetd meg az EU pénziigyi szektoraban. Elsésorban a
nagyszamu szovetkezeti hitelintézeti és takarékpénztari szektor szerepldinek szama
csokkent jelentdsebb mértékben az elmult 5 év soran. A folyamatot az alabbi tablazat

szemlélteti.

7. Tablazat Az euro6 6vezet monetaris pénziigyi intézményeinek (MPI) szama

1999 2000 2001 2002 2003
Hitelintézetek 7897 7521 7218 6906 6593
Pénzpiaci 1525 1651 1631 1620 1654
alapok
Jegybankok 20 21 19 18 22
és egyéb
intézmények
Osszes MPI 9442 9193 8868 8544 8269

Forras: Bacle et al [2004]

Lathatd, hogy a konszolidicio elsdsorban a hitelintézeti szektort érintette, mig a
pénzpiaci alapok szdma meglehetdsen stabilan alakult a vizsgalt idészakban. A
hitelintézeti konszolidaciés folyamat okai kozott emlithetd a deregulacion,
liberalizacion €s az integracids szabalyozas egységesitésén tulmenden a technologiai
fejlodés és a globalizacid is, tovabba a folyamathoz hozzdjarult az eur6 bevezetése is,

mivel nagyobb transzparenciat hozott a pénziigyi piacoknak. Megfigyelhetd, hogy a

63 Ezzel a kérdéssel kozép-kelet-eurdpai viszonylatban részletesen foglalkozik a negyedik fejezet
5 A japan bankok viselkedésének részletes elemzését lasd Peek — Rosengreen [1997, 2000]
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banki felvasarlasok ¢és 0Osszeolvadasok szama azokban a tagéllamokban a
legnagyobb, ahol alacsony a piaci koncentracid, és ahol nagyszamu kisbank van a

piacon, igy ezek 0sszeolvaddsaval n6 a piaci koncentracio is.

A tagallamokon beliili konszolidacio jelentds mértéket oltott 1997-2003 kozott.
Ebben az iddszakban 35%-kal csokkent a bankok szdma Németorszagban és 25-
25%-kal Franciaorszagban ¢és Hollandidban. Ugyanakkor ndvekedés volt
megfigyelhetd Irorszagban (12.7%), Gordgorszagban (7.3%) és Finnorszagban
(5.2%). EU szinten a csokkenés Osszességében 23.7%, az eurd-Ovezetben pedig

22.7%. Az egyes orszagok folyamatait az alabbi tablazat szemlélteti.

8. Tablazat A konszolidacié folyamata az EU 15 tagallamaiban

Hitelintézetek szama Bankfiokok 100,000 lakosra
szama juto bankfiok
%-0s valtozas 1997- %-0s valtozas %-0s valtozas
2003 kozott 1997-2003 1997-2003
kozott kozott

Belgium -17,6 -32,2 -33,3
Dania -4,7 -7,2 -9,3

Németorszag -34.9 -25,1 -26.0
Gorogorszag 7.3 31,5 30,4
Spanyolorszag -16,3 4,5 0,0

Franciaorszag -25.4 1,3 -2,3

frorszag 12,7 -1,9 -11,5
Olaszorszag -11,9 19,1 15.6
Luxemburg -20,0 -15,4 21,1
Hollandia -25,8 -46,0 -47,7
Ausztria -12,3 -6,3 -8.5

Portugalia -16,0 14,6 10,6
Finnorszag 5.2 -2.9 -4,0

Svédorszag -6,3 -18,2 -17,9
Egyesiilt Kiralysag -20,7 -13,2 -14,3
Euro 12 -23,7 -7,4 -10,0
EU 15 =227 -8,0 -9.3

Forras: Walkner-Raes [2005]
A hitelintézetek szamanak csokkenése részben az Osszeolvadasok és felvasarlasok

(M&A) kovetkezménye. Az M&A tevékenység mind a banki, mind a nem banki

szektorra kiterjedt, €s a tranzakciok mindenekel6tt a nemzeti hatarokon beliili
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Osszeolvadasokat jelentettek. A fhzidkat tekintve megfigyelhetd, hogy az orszagon
beliili 6sszeolvadasok eldbb regionalis szintre (Benelux allamok, Skandinavia), majd
pedig varhatdan 6ssz-eurdpai szintre terjednek ki. Az orszadgon beliili 6sszeolvadasok
dominancidja részben abbol ered, hogy jelenleg még orszagon belill is szamos
diverzifikacios lehetdség all a bankok el6tt, és nem kell megkiizdeniiik a kiillénb6zo

szabalyozasbeli ¢és kulturalis problémakkal, ami az orszagok kozotti fuziokat

, o1 65
kisérik.

A hitelintézetek szamanak erételjes csokkenése ellenére a bankfiokok szamaban mar
némileg eltérd tendencia rajzolodik ki. Mig az alulbankosodott orszagokban, igy
Gorogorszag, Portugalia, Olaszorszag, Spanyolorszag esetén dinamikus fiokszdm
boviilés figyelhetd meg, addig a kiterjedt szovetkezeti hitelintézeti szektorral
rendelkez6 orszdgokban, Hollandidban, Belgiumban és Németorszagban jelentds a
csokkenés. Erdekes Finnorszag és Irorszag esete, ahol a bankok szama nétt, de a
bankfiokoké csokkent. Ezt elsdsorban a technologiai fejléddés és az internetes
bankolas terjedése magyardzza ezekben az orszagokban. Walkner - Raes [2005]
kalkulacioi alapjan bar tovabbra is jelentOs eltérések vannak orszagok kozott a
bankfiokok szaméban, de a szoras csokkent a vizsgalt periodusban, vagyis elindult

egy kiegyenlitddési folyamat ezen a téren is.

Természetesen a hitelintézetek szamanak csokkenése a piaci koncentracidra is
hatdssal van. A legnagyobb 5 bank piaci részaranydnak ¢és a HH indexnek az

alakulasat az alabbi tablazat szemlélteti.

65 A kérdéskor részletes vizsgalatat 1asd OECD [2004], tovabba az Osszeolvadasok kis- és kozépvallalati
szektorra gyakorolt hatasat USA adatokon lasd Strahan — Weston [1996]
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9. Tablazat Az 5 legnagyobb bank piaci részaranya és a Herfindahl-Hirschman
index valtozasa

Az 5 legnagyobb bank piaci A HH index valtozasa
részaranya
1997 2003 %-0s 1997 2003 valtozas
valtozas 1997-

1997- 2003

2003 kozott

kozott
Belgium 54 83 +29 699 2065 +1366
Daénia 70 67 -3 1431 1114 -317
Németorszag 17 22 +5 114 173 +59
Gorogorszag 56 67 +11 885 1130 +245
Spanyolorszag 32 44 +12 285 521 +236
Franciaorszag 40 47 +7 449 597 +148
frorszag 41 44 +3 500 562 +62
Olaszorszag 25 27 +2 201 240 +39
Luxemburg 23 32 +9 210 315 +105
Hollandia 79 84 +5 1654 1744 +90
Ausztria 44 44 0 515 557 +42
Portugalia 46 63 +17 577 1044 +467
Finnorszag 88 81 -7 2150 2420 +270
Svédorszag 58 54 -4 830 760 -70
Egyesiilt 24 33 +9 208 347 +139
Kiradlysag

Forras: Walkner-Raes [2005]

A piaci koncentracid kiilonbozé mutatdoszamokkal mérve is nétt a legtobb EU
tagallamban. Erdekes azonban megfigyelni, hogy egyes orszagoknal (pl. Finnorszag,
Ausztria) mast mutat a két index, ami a kdzepes méretli bankok megerdsddését jelzi

ezekben az orszagokban.

A piaci struktara atalakuldsaval kapcsolatban érdemes megemliteni azt is, hogy az
EU egyes orszagainak bankpiacan a kiilfoldi tulajdont bankfidokok és leanyvallatok
stilya nagyjabol egyforma.®® Bar a fick szamos elénnyel rendelkezik szabéalyozasi
szempontbol, mégis tovabbra is népszerli a lednyvallalati forma. Ennek oka egyrészt
az, hogy a korlatolt felelésségbdl adéddan az anyabankrol levalaszthatok a kiilfoldi
tevékenységek kockazatai, masrészt hogy a leanyvallalat kihasznalhatja a fogado

orszag betétbiztositdsdnak ,,put opcidjat”. Emellett meg kell még emliteni, hogy a

% Az EU bankpiacanak részletes strukturalis elemzését lasd ECB [2005d]
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leanyvallalat 6nalldan is tézsdére vihetd, ami a tokeallokacidé szempontjabol lehet

fontos az anyabank szamara.

Az integracio fokéanak értékelésekor a hataron atnyuld banki eszkdzok alakulasa is
fontos informacidkkal szolgéalhat. Pérez et al [2004] ezt a kérdéskort vizsgaljak az
EU-ban 1999-2003 kozott, a BIS konszolidalt adatait felhasznalva, a kettdés szamolas
elkeriilése érdekében. Legfontosabb kovetkeztetésiik, hogy az euré bevezetése ota a
pénziigyi szektor integracidja gyorsabban zajlott az eurd-6vezetben, mint azon kiviil.
Vagyis a pénziigyi piacok egységesiilését nem csak a pénziigyi szabalyozas

integracidja, hanem a monetaris integracio is jelentds mértékben el6 tudja segiteni.

Az EU bels6é piacanak egységesiilését jol jelzi a hataron atnytld pénziigyi
tevékenységek alakuldsa. Ebb6l a szempontbol érdemes megvizsgalni a bankok
mérlegében 1€vo kiilfoldi eszkozok és forrasok alakulasat. Az eurd bevezetése utani

években lezajlott folyamatokat az alabbi tablazat szemlélteti.

10. Tablazat Az euro6-ovezetbol szarmazé Kiilfoldi eszkozok és forrasok a
bankok mérlegfoosszegének aranyaban, szazalékban

1999 2000 2001 2002
Forrasok
Sulyozott atlag 8,55 9,16 9,58 11,13
Atlag 12,96 14,57 15,34 17,02
Eszk6zok
Sulyozott atlag 8,55 9,16 9,58 11,45
Atlag 8,64 9,45 9,04 12,06
Osszesen
Sulyozott atlag 17,10 18,32 19,16 22,24
Atlag 21,59 24,03 24,38 28,37

Forras: Pérez et al. [2004]

A téblazatbol lathatd, hogy mind a kiilfoldi eszk6zok, mind a kiilfoldi forrasok terén
szamottevd boviilés zajlott le az elmult években. Ki kell azonban emelni, hogy a
sulyozott atlag jellemzdéen alacsonyabb, mint az egyszeri szamtani atlag, ami azt
mutatja, hogy a kisebb orszagok nyitottabbak, mind a forrasok befogadasaban, mint a
kiilfoldi eszk6zok tartdsdban. Ebbdl a szempontbdl kiilonésen Franciaorszag és

Németorszag rendelkezik zart bankrendszerrel, ahol a fenti értékek a vizsgalt

69




periddusban 4-7 szdzalék kozott mozogtak forrasoldalon, és 8-10% kozott
eszkozoldalon a vizsgalt periddus elején, és ami Osszesitésben 12-17%-ra nétt az
iddszak végére. Ugyanezen Osszesitett értékek Belgium esetében 40%-r6l 60%-ra,
Hollandia esetében pedig 30%-161 44%-ra emelkedett. Erdekes megfigyelni, hogy az
Egyesiilt Kiralysdg és Svédorszdg nem mutat trendet az integracid mélyiilését

S oan 67
illetéen.

Az 1 tagallamokat vizsgalva megallapithatd, hogy ezen orszdgok bankrendszerei

mar ma is erdsen integraltak az EU-ba. Az uj tagallamok esetében a GDP aranyos

mutatok a kovetkezéképpen alakultak:

11. Tablazat Osszes kiilfoldi forras az euré-ovezetbél a GDP %-ban

1999 2000 2001 2002 2003
Ciprus 52,10 56,72 51,91 41,24 43,58
Csehorszag 30,15 42,89 51,09 51,27 65,08
Esztorszag 12,75 11,82 14,96 20,61 18,58
Magyarorszag 36,52 43,07 43,55 46,39 51,98
Lettorszag 6,15 7,47 12,48 16,76 15,94
Litvania 6,11 6,34 6,76 10,93 12,70
Malta 65,64 75,22 78,84 69,41 107,75
Lengyelorszag 11,41 22,32 29,39 30,72 31,45
Szlovakia 22,03 19,83 21,19 50,38 48,74
Szlovénia 9,94 14,74 21,51 26,30 32,03
Sulyozott 19,98 28,33 33,69 37,14 41,90
atlag
Atlag 25,28 30,04 33,17 36,40 42,78
EMU 20,23 22,18 23,74 27,93 29,47
sulyozott atlag
EMU éatlag 30,99 35,25 39,82 44,61 47,67
Osszesen 20,22 22,52 24,33 28,49 30,20
stlyozott 4tlag
Osszesen 28,13 32,64 36,49 40,51 45,23
atlag

Forras: Pérez et al. [2004]

Ha a fenti adatokat nem az eur6-Ovezetre, hanem az EU15 orszagokbdl szarmazo
forrasokra szamitjuk, akkor szignifikdnsan nagyobb értékeket kapunk a balti

allamokra (svéd forrasok hatasa), valamint Maltara (Egyesiilt Kiralysag hatdsa) Ezzel

67 Az orszagonkénti részletes adatokat lasd Pérez et al. [2004]
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egyiitt is az eurd-zona tagallamaibol szarmazik az 0j tagallamok kiilfoldi forrasainak
dontd része, ami részben torténelmi tényezdkkel magyardzhatd, kiilondsen az osztrak
bankok erételjes jelenlétét illetden Kelet-Kozép-Eurdpaban, és a skandinav bankokét
a Balti allamokban. Pérez et al. [2004] adatai alapjan az 11j tagallamok bankjai fel¢
leginkdbb az osztrak, belga és finn bankrendszer van kitéve. Az ¢ kiilfoldi
eszkozeiknek tobb mint fele ebbe a régidoba irdnyul. A holland, francia, német
bankok esetében ez az ardny a kiilfoldi eszk6zokon beliil kevesebb, mint egyharmad.
Mivel a nagy orszagok nagybankjai nemzetkozileg jobban diverzifikaltak, ezért ezt a
komparativ hatranyt probaljak ledolgozni a kisebb allamok bankjai az 0j tagallamok

felé torténd nyitéassal.

A hatdrokon atnyuld tevékenységet vizsgalva ra kell mutatni arra is, hogy a
regionalis szereplok és az EU szintli nagybankok nem csak Kelet-Ko6zép-Europaban,
hanem Latin-Amerikaban is egyre intenzivebb tevékenységet kezdtek el folytatni.
Kevéssé ismert tény, hogy az EU bankrendszere a kelet-kdzép-eurdpai és latin-
amerikai expanzid eldtt is a legfébb forrasa wvolt a feltorekvé piacok
finanszirozasanak. Az ECB [1999] adatai szerint a nemzetkozi bankhitelek 57%-a
EU, 14%-a japan és 12%-a USA bankokbol ered, a maradék részt pedig svajci,
kanadai és egyéb bankok adjak. Az EU bankok részérdl ennek oka részben a
diverzifikacios igény, de jelezheti a f6los kapacitasokat, a f0los likviditast, a piac

telitettségét és a tOke alacsony megtériilését az EU-ban.

12. Tablazat Az EU, Japan és USA bankok részaranya egyes régiok
finanszirozasaban, 1998 junius, %-ban

Azsia Kelet- Latin- Kozel- Afrika
Kozép- Amerika Kelet
Europa
EU bankok 46 79 56 56 74
Japan bankok 35 3 5 5 3
USA bankok 9 9 22 9 8
Egyéb 9 8 16 28 14

Forras: ECB [1999]
Megjegyzés: a kerekitések miatt az oszlop-0sszegek nem adjak ki a 100%-ot
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crer

eredményei az mutatjdk, hogy minél nagyobb egy orszdg, minél nagyobb a
bankszektor szerepe, illetve minél koncentraltabb a hazai bankpiac, annal kisebb a
kiilfoldi banki forrdsok aranya, vagyis annal kevésbé nyitott az adott orszag
bankszektora. Az intézményi tényezok koziil kiemelendd, hogy a jogbiztonsag és a
feligyeleti hatdsagok fliggetlensége pozitiv hatassal van a kiilfoldi banki forrasokra.
Az eur6 hatdsa szintén pozitiv az integraciora, azonban ezek csak iddben elnyujtva,

fokozatosan jelentkeznek.

Végezetiil érdemes 0sszehasonlitani az EU ¢€s az erdsen integralt piacnak tekinthetd
USA bankrendszerének strukturdlis adatait is. A tdblazatban szereplé fobb
mutatészamok azt jelzik, hogy hasonlo6 tendencidk zajlottak mindkét piacon, tovabba
hogy az amerikai piacon tobb kisebb bank miikddik, mint az EU-ban, és hogy
létszamhatékonysagban jelentds az USA intézmények eldnye eurdpai tarsaikkal

szemben.

13. Tablazat Az Eurépai Unié és az Egyesiilt Allamok bankszektoranak
jellemzoi

Bankok Bank- Alkalmazottak | Milli6 USD Millio USD /
fiokok alkalmazott
100 000 lakosra Eszkozallomany

USA
1998 3,3 - 596 5382 3,3
1994 4,0 - 569 3989 2,7
1990 49 - 605 3373 2.2
Euro-
ovezet
1998 2.3 55 715 14609 6,8
1994 2,7 56 723 10568 5,0
1990 3,2 56 775 7862 3,7
EU
1998 1,9 49 706 16841 6,4
1994 2,2 49 710 11923 4,6
1990 2,6 49 757 8914 3,4

Forras: Gjersem [2003]
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I11.3.2.2. Részpiaci integrdcio

A GMU kozvetlen hatasaként megindult ugyan a pénziigyi piacok erdteljesebb
egységesiilése, de még mindig tadvol van a teljességtdl. Az eurd Ovezet pénziigyi
struktirdja manapsag még mindig sokkal bank-orientaltabb, mint az amerikai, vagy a
japan modell, bar magan az eurd Ovezeten beliil is nagy a valtozatossag ezen a

téren.®

Az eurdpai bankrendszer integraltsaga eltéré képet mutat az egyes részpiacokon
Danthine et al. [2000] vizsgalatai szerint az eurd bevezetése kiilonb6zo mértékben
hatott bankpiac egyes szegmenseire. A valtozasok mindenekeldtt a ,,wholesale”
bankolast, vagyis a nagy tligyfelekkel torténd kapcsolatokat érintette, és kialakult egy
egységes, integralt europai bankkozi pénzpiac is.”” A pénzpiacon beliil a haladas
leginkabb a bankkozi betétek és a szarmazékos termékek korében a leglatvanyosabb.
A bankkdzi piac nagy likviditasa hozzajarult az egységes kamatszint kialakuldsaban,
ami mindenekeldtt az overnight betéti kamatoknal figyelhetd meg. A repo piacok és
a rovid lejarata értékpapirok piaca (kincstarjegyek, letéti jegyek stb.) ugyanakkor
még egyeldre kevésbé integraltak, de a tendencia itt is egyértelmiien az egységesiilés

iranyaba hat.

Az integraci6 szempontjabdl a véllalati szegmens megitélése nem egységes. Az ECB
[2005¢] adatai alapjan a rovid lejarata hitelek kamatdban nagyobb a szegmentacio,
mint a kdzép €s hosszulejaratu hitelek piacan. Ugyanigy a héztartasi hitelezésben a
jelzaloghitelek kamataiban kisebb az eltérés, mint a fogyasztasi hiteleknél, ami
tovabbra is nagyon fragmentalt.”’ A retail piaci szegmensben még alig érzékelheté az
integracié er6sodése, és a szabalyozési valtozasok, valamint az eurd bevezetése

elsésorban az egyes tagallamokon beliili nagy univerzalis bankcsoportok kialakulésat

8 (sszességében a 11 eurd Ovezetbe tartozd tagallamban a bankhitelek 4llomanya némileg
meghaladja az Osszesitett GDP-t. Osszehasonlitasképpen az Egyesiilt Allamokban a banki
finanszirozas aranya a GDP mintegy 50%-a, mikozben a kotvényfinanszirozas kozel haromszor
akkora részt képvisel. Japan adatai az EU és az USA kozott helyezkednek el. Részletesen lasd
Danthine et al. [2000]

69 A folyamatot nagyban eldsegitette a TARGET (Trans-European Automated Real-Time Gross-
Settlement Express Transfer) nevii fizetési rendszer kiépitése, ami a valos idejii bankkozi atutalasokat
szolgalja Eurépaban.

70 A pénziligyi integracido szdmos mutatészama megtalalhaté az Eurdpai Kozponti Bank honlapjan.
Lasd ECB [2005¢]
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inditotta el, illetve erdsitette fel. A retail piacokra jellemzé alacsony foku integracio
okai k6zott emlithetdk a részben még meglévd szabalyozési, addzasi kiilonbségek, de
jelentds mértékben természetes jelenségnek tekinthetd a szegmentacid, amennyiben a
retail banki szolgaltatasokat ,,non-tradable-nak, vagyis a kiilkereskedelemben részt
nem vevonek tekintjiik. A retail szolgaltatisok abban az értelemben tekinthetdk
,hon-tradable” javaknak, hogy az egyes bankokhoz fiiz6d6 szoros kapcsolatok
(relationship banking) a kisvallalatok ¢€s a haztartdsok szamdra fontos tényezdk, és
emiatt nem jellemzd koriikben a bankvaltds. Ennek oka lehet példaul a jarulékos
szolgaltatasok igénybe vétele, melyekhez a kiterjedt fiokhalozaton keresztiil tudnak

hozzatérni az ligyfelek.

A bankpiac fokozatos egységesiilése mellett sokkal hamarabb és latvanyosabban
ment végbe a kotvénypiac integralodasa az eurd dvezetben. Az eurd bevezetése utani
években kiilondsen a vallalati eurd-kotvények kibocsatdsa nétt meg, meghaladva
minden kordbbi piaci varakozéast. Ennek oka részben a vallalati szektoron beliil
megfigyelhetd atstrukturdlodés, a felvasarlasi és Osszeolvadasi hullim (M&A),
valamint a hitelbdl torténd kivasarlas (leveraged buy-out, LBO), melyek jelent6s

finanszirozasi igénnyel jarnak.

Latnunk kell, hogy a GMU az egységes eurdpai pénziigyi piac megteremtésének
sziikséges, de nem elégséges feltétele. Mindazonaltal az eurd bevezetésének
tapasztalatai azt mutatjak, hogy ez az egységesiilés mar szamos szegmensben
megindult. A monetaris politika kikeriilt a nemzeti keretek koziil, és ezaltal
egységesebbé valtak a bankok szdmara hozzaférhetd refinanszirozasi forrasok. Az
egységesiilo intézményrendszer kozé tartozik az EURIBOR, mint egységes
referencia-kamat és az EONIA (Euro Over-Night Index Average) bevezetése. A
repopiacok egységesiilését azonban még szamos technikai akadaly hatraltatja,
melyek kozott az orszagonként eltérd elszamolasi rendszerek (settlement systems) és

dokumentécids kdvetelmények emlithetok.

A Dbankok komparativ eldnye az informdciogylijtésben, feldolgozésban ¢és a
hitelfelvevék megfigyelésében fokozatosan erodalddott az elmult évtizedben. A
bankok masik fontos gazdasagi szerepe, nevezetesen a likviditas biztositasa is egyre

kisebb sulyu, mivel a repo piacok és a rovid lejaratu kereskedelmi papirok
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térhoditasa az intézményi befektetok szamdara nyujt megfeleld likviditast, mig a
lakossag a kiillonbozd pénzpiaci alapokon keresztiil férhet hozzd a bankbetéthez
hasonlo likviditasu befektetésekhez. Mindez a bankok tradiciondlis tevékenységének

visszaszorulasaval jar. Ez a dezintermedidcios folyamat a GMU-val tovabb erdsodik.

A verseny erdsddésére még szamos lehetdség kindlkozik az eurdpai bankpiacon. Az
er6sodo verseny felszinre hozza, és nyilvanvalova teszi a kapacitasfelesleget, amivel
az eurdpai bankpiac kiiszkodik. Az eurdpai bankrendszer hatékonysaga még jocskan
elmarad az amerikaitol €és az atalakulds jelent6s része még hatravan. Mindez
megneheziti eldrejelzésiinket is a magyar bankszektorra vonatkozoan, mivel 3-5 év
tavlataban olyan atrendezddés mehet végbe az eurdpai piacon, amihez valo igazodas
komoly mértékben befolyasolhatja a magyar piacon jelen 1évé kiilfoldi tulajdona

intézményeket is.

Erdemes még megemliteni, hogy a GMU az egyes tagillamokban miikodé kiilfoldi
bankfiokok tevékenységét is alapvetden befolyasolta. Spanyolorszagban példaul
1997 végén még 53 bankfiok miikodott, azonban 2 évvel késébb a szdm 12-vel
csokkent, és a tobbiek tevékenysége is visszaesett. Ennek az az oka, hogy a
bankfidkok tobbnyire a bankkdzi piacon tevékenykedtek, és az eurd bevezetésével az
anyabankok a sajat kozpontjukba koncentraltdk a treasury tevékenységet, és ezzel a

fiockok mozgastere is besziikiilt.”

Mindezek utdn vizsgaljuk meg, hogy miként vélekednek a bankok a jovdbeli

fejlédési iranyokrol és piaci lehetdségeikrol.

I11.4. A bankok varakozasai a jovore nézve

Dolgozatom szempontjabol kiemelt jelentésége van annak, hogy az ECB [2006a,
2006b] felmérése szerint a bankok ugy vélik, hogy a kovetkezd 5-10 évben a
bankszektor fejlédését leginkabb befolyasold tényezd a szabalyozas valtozasa lesz.

Emellett véleményiik szerint kulcsszerepet tolt be a verseny és a kockazatkezelés

' Az adatok forrasa: Banco de Espana [1999]
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fejlodése is. A szabalyozds kiemelt szerepét az Uj bazeli tokekdvetelmények
implementéalasa, valamint a Pénziigyi Szolgaltatasok Akcidtervének (FSAP)
megvalositidsa jelenti, tovabba varhatdé a bankokra vonatkozd véllalatirdnyitasi

(corporate governance) elvek valtozasa is.

Ami a versenyt illeti, az utobbi években a nemzeti bankszektorok egyre
koncentraltabba valtak. A korabbi fejezetben bemutattam, hogy miként valtozott az
egyes orszagok belsé bankpiacdn a szereplok szama, azonban érdemes kiemelni azt
is, hogy EU szinten is emelkedett a piaci koncentracio. A kdvetkezd években tovabbi
M&A tevékenységet varnak a bankok, de egyre inkabb europai szinten és nem

nemzeti hatarokon beliil.

A harmadik elem a technolédgiai fejlédés és az innovacio, ami az elmult években
nagyfoku eldrelépést hozott a kockazatkezelésben, és varhatd, hogy ez a tendencia
folytatdodni fog. A technoldogia fejlddés eredményeként egyre pontosabban lehet
mérni a varhatd veszteséget, az Tlgyfelek hitelképességét, ami igy nagyobb
jovedelmezdség elérését teszi lehetové a bankok szdmara. A bankok véleményének

Osszesitett eredményeit az alabbi tablazat mutatja.
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14. Tablazat Az EU bankok véleménye a bankrendszer kornyezetében varhato
jelentésebb valtozasokréol a kovetkezo 5 évben (a valaszolo bankok
szazalékaban)

Euro-ovezet Nem-euro ovezet
A minta | Nagyon | Kozepesen/ | A minta Nagyon | Kozepesen/
szazalé- fontos | valamelyest szazalé- fontos valamelyest
kéaban fontos kéaban fontos
Kiilso
kornyezet
valtozasai
Szabélyozas 86 60 32 70 59 41
Gazdasagi 60 38 62 32 50 50
novekedés
Technologiai 40 12 88 45 10 90
fejlodés
Keresleti 58 12 88 41 26 74
tényez6/
haztartasok
finanszirozasa
EMU 12 40 60 52 10 90
Valtozasok a
bank-
szektorban
Verseny 77 33 67 96 43 57
Konszolidacid 72 68 32 59 42 58
Koncentracio 47 45 55 39 55 45
Kiszervezés 49 0 100 29 6 94
(outsorcing)
Uj piaci 26 0 100 30 29 71
szereplok
Valtozasok
egyedi
intézményi
szinten
Kockazatkezelé 79 65 35 75 67 23
s valtozasa
Uzleti modell 51 27 73 45 24 76
Elosztasi modell 53 30 70 43 17 83
Bevételek 33 21 79 43 29 71

Forras: ECB [2006b]

Megjegyzések: A felmérést 2005 februar-marcius kozott végezte a BSC az EU
bankok korében. A tablazat azt mutatja, hogy az egyes tényezoket a bankok hany
szdzaléka valasztotta sajat fontossdgi listdja elsé 3 helyére, valamint a valaszok
megoszlasat mutatja a lista elsé helye (nagyon fontos) és a masodik-harmadik helye
(kdzepesen + valamelyest fontos) kozott. Véalaszadok: dsszesen 99 bank, ebbdl 43
euro-0vezetb6l, 56 azon kiviil.

Erdemes a varhato szektorszintli valtozasokat részletesebben is megvizsgalni. Az
alabbi tablazatbol lathat6é, hogy az eurd-Ovezeti bankok — a verseny, az M&A
tevékenység és a nemzetkoziesedés kivételével — kevésbé varnak jelentds hatasokat a

strukturalis valtozasoktol, mint az euro-Ovezeten kiviili bankok, akik a
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nemzetkdziesedést és az M&A tevékenységet alacsonyabbra értékelték, mivel ez a

folyamata mar joval eldbbre tart ezekben az orszdgokban.

15. Tablazat Az EU bankok véleménye a bankszektorban varhaté jelentésebb
valtozasokrol a kovetkezo S évben (a valaszolé bankok szazalékaban)

Euro-ovezet Nem-euro ovezet
Nagyon Fontos Kevésbé Nagyon Fontos Kevésbé
fontos fontos fontos fontos
Verseny 16 7 16 30 23 14
M&A 0 23 19 2 14 48
Belsé/kiilsé 14 7 23 2 14 48
nemzetkoziesedés
Bankok és fidkok 5 9 28 14 11 36
szamanak
valtozasa
Forrasszerzés 0 14 35 0 29 36
valtozasai
Uzletagi 2 7 33 11 9 41
valtozasok
Tevékenységek 0 7 33 7 7 45
diverzifikacidja
Konglomeracio €s 7 5 28 0 4 59
egylittmikddés
,»Reletionship” vs. 0 9 28 2 13 46
tranzakcio-alapu
bankolas
Kockazati 0 14 28 0 7 54
transzfer

Forras: ECB [2006b]
Megjegyzések: A felmérést 2005 februar-marcius kozott végezte a BSC az EU
bankok korében. Lasd tovabba el6z0 tablazathoz tett megjegyzést.

Az ECB [2006b] felmérésébdl kitlinik, hogy a verseny erdsddését elsdésorban a retail
szegmensben varjak a bankok. Ezek az eredmények oOsszhangban vannak ECB
[1999] felmérésével, bar az egyes tényezok relativ sulya némileg modosult a korabbi
felméréshez képest. Mivel a hazai piacon kiaknazhatd elényok kezdik elérni a
hatarokat, ezért egyre inkabb kifel¢ fordulnak a bankok. Az ECB [2006b]
felmérésében megkérdezték a bankokat, hogy a kiilfoldi jelenlét erdsodésre varnak-e
a hazai piacon (valaszok a tablazat B. paneljaban), illetve, hogy szerintiik a hazai
bankok mennek-e kiilfoldre. A valaszadok tobbségében azt varjak, hogy mindkét

folyamat jellemz0 lesz a kdvetkezo évtizedben.
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16. Tablazat M&A tevékenység az EU bankszektoraban

A. M&A tevékenység az EU bankszektoraban
1990-1994 1995-1999 2000-2004 (2005)
Szdm Erték Szdm érték Szam érték
Hazai 553 27 543 163 377 (36) | 175 (19)
Hataron 130 5 172 18 160 (20) | 65 (3)
atnyualo
Befelé 31 2 42 2 45 (1) 5 (n.a.)
iranyuld
Kifelé 64 2 124 31 126 (23) | 49 (6)
iranyuld
B. Varhato nemzetkoziesedés a kovetkezo 5 évben
EU tagallamokba /-bol Harmadik orszagbol
Osszes bank | EU15 NMS Osszes EU15 NMS
bank
Befelé 65 (66%) 29 36 20 12 8 (18%)
(53%) (82%) (20%) (22%)
Kifelé 48 (48%) 33 15 60 34 26
(60%) (34%) (61%) (62%) (59%)

Forras: ECB és Thomson Financial SCD

Megjegyzés: ,,A” panel: Az értékek millidrd eurdban vannak kifejezve, csak a mar
megvalosult iizleteket szamitva. A 2005 évi iigyletek zarojelben szerepelnek. ,,B”
panel: A befelé irdnyuld nemzetkdziesedés a nem rezidens (EU, vagy harmadik
orszagbeli) bank részérdl a felmérésben részt vevo bank orszagaba iranyuld6 M&A
tevékenységet jeloli. A kifelé irdnyuld nemzetkoziesedés ezzel ellentétes iranyu
M&A tevékenységet jelol az EU-ba vagy harmadik orszagba. Az NMS a 10 0j EU
tagallamot jeloli.

Osszességében az mondhatd, hogy az eurdpai bankpiacon az utdbbi évtizedekben
lezajlott integracids folyamatok, valamint a kovetkezd években varhatd tendencidk
mind jelentds mértékben fiiggnek a pénziigyi szabalyozéas alakuldsatol. Az eurdpai
integracio célja a nagyobb homogenitas elérése a bankszektorban, tobbek kozott a
pénziigyi szabalyozas harmonizalasan, az egységes monetaris politikdn és az
egységes peénzen keresztil. Az integracioban megfigyelhetd kedvezd folyamatok
ellenére az eurdpai bankrendszer még mindig meglehetdsen szegmentalt, és az egyes
orszagokon beliil nagyobb az integracié mértéke, mint az eurd-Gvezetben.”” A

hataron atnyulo tevékenységek erdsodése azonban hozzajarulhat az egységesiiléshez.

2 Lasd példaul Affinito — Farabullini [2006] tanulmanyat a kamatkiilonbozetekre nézve. A banki
termékek araban megfigyelhetd jelentds eltérések oka tobbek kozott a termékek kiilonbozésége. A
termékek egységesiilésével azonban az arak egységesiilése is varhaté. Ahol az tigyfelek piaci ereje
nagyobb (vallalat vs. haztartas, nagy vs. kis cégek stb.) ott nagyobb a harmonizacié a kamatokban.
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A pénziigyl integracid a pénziigyi rendszer fejlodése szempontjabol azért is
kulcsfontossagn, mivel ndveli az inflaciomentes gazdasagi ndvekedési potencialt.”
A mélyebb ¢és likvidebb pénziigyi piacok hozzajarulnak a mérethatékonysagi elényok
kihasznaldsdhoz ¢és novelik a befektetések szamara rendelkezésre 4allo forrasok
kinalatdt. Az integracid erdsiti a versenyt, a piacok €s a pénziigyi kozvetitok
bdviilését, ami a tovabbi pénziigyi fejlédés alapjait teremti meg. A pénziigyi fejlddés
csokkenti a kozvetités koltségeit és hozzajarul a még hatékonyabb tdékeallokéaciohoz,
ami viszont erdsiti a gazdasagi névekedést.”* Mindezek a magyar pénziigyi szektor
integracioja €s a gazdasag fejlodési lehetdségei szempontjabdl is kiemelt fontossagi

tényezok.

7 A pénziigyi integraci6 monetaris politikai vonatkozasainak targyalasat részletesen lasd Trichet
[2006b, 2006b]

™ Trichet [2006b] szerint a pénziigyi integracié 1%-kal noveli a GDP-t tiz év alatt, ami 100 millidrd
euronak felel meg. A nem teljes kor( integracio tehat elveszitett gazdasagi novekedést jelent. Részben
ez az oka az USA-val szembeni eurdpai lemaradasnak, mivel az USA pénziigyi rendszere tekinthetd a
leginkabb integraltnak.
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IV. fejezet

IV. BANKI INTEGRACIO A KELET-KOZEP-EUROPAI
ORSZAGOKBAN

A magyar bankszektor fejlddése szempontjabol kiilonds jelentdésége van a kelet-
kozép-eurdpai régioban zajlo folyamatoknak. Ennek oka egyrészt az, hogy ezen
orszagok versenytarsként jelennek meg a vilagpiacon, igy a pénziigyi szektoruk és
gazdasaguk fejlédése a magyar piaci szeplok gazdasagi lehetOségeire ¢és
olyan kozos jellemzdvel birnak, melyek feltardsa ¢és elemzése dolgozatunk
szempontjabol kiemelt fontossagt, mivel a kovetkezd években ezek a jellemvonasok
fogjak meghatarozni az egyes orszagok bankpiacanak fejlédési irdnyat. Ebben a
attekintésére és a régid orszadgaiban megfigyelhetd kozos hitelezési tendencidk

elemzésére vallalkozom.

IV.1. A piaci liberalizacio és az EU jogharmonizacio kovetkezményei

A modern szabalyozasi kornyezet megalkotasa és az EU jogharmonizacid
megteremtette a lehetdségét a KKE orszagok bankszektorai erételjes fejlodésének és
1épésének liberalizalasa és az allami tulajdonu bankok értékesitése tokeerds kiilfoldi
befektetok szamara. A privatizdciés hullam elsé, 90-es évek kozepén kezdddd
szakasza gyakorlatilag minden 1 kelet-ko6zép-eurdpai tagallamban lezajlott a 2004
évi EU csatlakozasig, és a folyamat a végéhez kozeledik a 2007-ben csatlakozo
Romanidban és Bulgariaban is. Mindezek kdvetkeztében ezen orszagok bankszektora

ma mar joval er6sebben integralt az EU bels6 piacdba, mint sok régebbi tagorszageé.

Az EU-konform szabalyozasi kornyezet megalkotasa €és a piacnyitassal egylitt jaro

privatizacio szdmos elénnyel jart a bankszektorok fejléddése szempontjabol. Ezek
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koziil is kiemelendd a bankok tékehelyzetének megerdsodése, 1) termékek
megjelenése, a banki szolgaltatdsok mindségi fejlodése, a vezetési mddszerek és a
bankszervezet 4talakuldsa, az informdcid-technologiai és kockazatkezelési
rendszerek fejlédése, a verseny erdsodése €s a pénziigyi kozvetités mélyiilése.
Mindezen folyamatok mellett azonban veszélyei is lehetnek a jelentds kiilfoldi
tulajdonnak, melyeket az elénydkkel egyiitt érdemes attekinteniink, mivel a kiilfoldi
piaci szereplok dominancidja alapvetden befolyasolhatja a KKE orszagok pénziigyi
szektoranak és redlgazdasaganak fejlédési lehetdségeit. A kiilfoldi tulajdont bankok
nagyobb hatékonysaga és jobb kockazatkezelése ellenére kihivast jelent példaul a
dontéshozatal ,,elvandorldsa”, valamint a nemzetkozi tevékenységre épitett szervezeti
struktira és a tagallami feliigyeleti struktardk 6sszhangjanak hianya. Ra kell azonban
mutatnunk arra is, hogy a kiilfoldi banki jelenlét erésddése nem csak a KKE
orszagokra jellemzod jelenség, igy az ezzel kapcsolatok problémak és kihivasok,
valamint az eldnydk, és hatranyok értékeléséhez fontos adalék lehet tobb fejlodo

orszag tapasztalata

IV.2. A kiilfoldi toke szerepe a KKE orszagok bankszektoraban

IV.2.1. A kiilfoldi terjeszkedés okai és jellemz6i

Az elmult 10 évben altalanos jelenséggé valt a feltérekvd piacokon, hogy a kordbban
zart nemzeti piacok megnyitdsaval parhuzamosan novekedésnek indult a kiilfoldi
tulajdon részaranya az egyes orszagok bankrendszereiben. A CGFS [2004] és
Domanski [2005] adatai szerint a pénziigyi szektorba érkezd kozvetlen
tOkebefektetések (foreign direct investment, FDI) a feltorekvé piacokon (Latin-
Amerika, Azsia, Kelet-Europa) 1991-1995 kozotti 2,5 milliard USD-r6l, 1996-2000
kozott 51,5 milliard USD-re nétt, mig 2001-2005 kdzott mar elérte a 67,5 milliard
USD-t. Az egész periddust vizsgalva a befektetések legnagyobb része, 58%-a Latin-
Amerikaba vandorolt, Azsia részesedése 36%, mig Kelet-Europaba mindossze a

befektetések 17% aramlott 1991-2005 kozott.
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Fontos parhuzamot jelent a KKE orszdgokkal Latin-Amerika, ahol a befektetések
szintén a pénziigyi kriziseket kovették a 90-es évek végén, amikor az egyes orszagok
Ujjaalakitottdk a bankrendszeriiket. A latin-amerikai kormanyok ugyancsak
liberalizacioval valaszoltak a krizisekre, annak érdekében, hogy tokét vonzzanak a
pénziigyi szektorukba, azonban a 2002 évi argentin pénziigyi valsag megakasztotta
ezt a folyamatot. A KKE orszagok szintén a 90-es évek -elejének-kdzepének
pénziigyi valsdgai utdn, az évtized masodik felének privatizaciés hulldmaban
vonzottak a kiilfoldi tokét, azonban az utobbi években az érdeklédés mar egyre
inkdbb Horvatorszag, Bulgaria, Romania felé fordult, melyek hamarosan EU tagga

valnak.

Ezekkel a folyamatokkal szemben Azsidban kisebb méretii volt a kiilfoldiek
behatolésa, és a bankok feltokésitését sok esetben hazai befektetok végezték el, de az
utobbi par évben ezekben az orszdgokban is felgyorsultak az események, és megnott
a hataron atnyulé6 M&A tevékenység. Ezen folyamatok eredményeként mindharom

régidban szdmottevéen megndtt a kiilfoldi tulajdont bankok piaci részaranya.
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17. Tablazat A kiilfoldi tulajdonu bankok aranya a bankrendszer
mérlegf6osszegén beliil

1990 2004 A GDP %-ban | Milliard USD
KKE
Bulgéria 0 80 49 13
Csehorszag 10 96 92 99
Esztorszag - 97 89 11
Magyarorszag 10 83 67 68
Lengyelorszag 3 68 43 105
Azsia
Kina 0 2 4 71
Hong Kong 89 72 344 570
India 5 8 6 36
Korea 4 8 10 65
Malajzia - 18 27 32
Szingaplr 89 76 148 159
Thaifold 5 18 20 32
Latin-Amerika
Argentina 10 48 20 31
Brazilia 6 27 18 107
Chile 19 42 37 35
Mexikd 2 82 51 342
Peru 4 46 14 11
Venezuela 1 34 9 9

Forras: Domanski [2005]

A téblazat i1s jol mutatja, hogy a KKE orszagokban ¢és Latin-Amerikaban
szamottevéen magasabb a kiilfoldi tulajdon ardnya, mint Azsiaban, a specialis

helyzetli Hong-Kong és Szingapur kivételével.

A kiilfoldi miikodo toke bedramlasanak szamos oka van, melyek koziil dolgozatunk
szempontjabol kiemelendd a szabdlyozési véltozasok hatidsa. A globalizacid és a
liberalizacié ugyanis egyre inkdbb az anyaorszagihoz hasonlo jogi és gazdasagi
koriilményeket teremtett a bankok szdmara a feltdrekvd piacokon. Ezen tilmenden a
kiilfoldi bankok szolgaltatasainak célkozonsége is valtozott: korabban foként a
nemzetkdzi nagyvallalati iigyfeleik utan mentek a bankok, most mar azonban egyre

inkabb a helyi piaci lehetdségek kiaknazasa a cél.

A KKE orszagokban a piacok megnyitdsa volt az egyetlen modja a hatékony

bankrendszer kialakitdsanak. A tékehiany, a tudashidny, az alacsony mindségi
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szolgaltatasok ¢és a technologiai elmaradas sziikségessé tették a bankrendszer
modernizdciojat. Méré-Valentinyi [2003] értékelése szerint kezdetben az 1Un.
defenziv expanzié volt megfigyelhetd ebben a régidban, amikor az otthoni
tigyfeleiket kovették kiilfoldre a bankok, majd ezutdn jottek a hitelképes nagy
tgyfelek, végiil pedig a retail piaci terjeszkedés. Bar, mint emlitettiik, a szabalyozasi
kornyezet teljes mértékben EU konformma valt, kiszamithatobb kornyezetet
teremtve a bankoknak, ennek ellenére nem jellemzd a kiilfoldi fiokok jelenléte

ezeken a piacokon.

A feltorekvé piacokon megjelend kiilfoldi befektetok Domanski [2005] alapjan

harom csoportba sorolhatok:

1. Globalisan aktiv bankok. Ezek az intézmények a befektetések kb. egyharmadat
adtak 1991-2005 kozott, és kiilonosen Latin-Amerikaban — és ijabban Azsiaban
— aktivak.

2. Regionalis fokuszu bankok. Ezek a bankok elsdsorban Kelet-Europaban aktivak.
Céljuk a méretgazdasagossagi elényok kihasznélasa, és emellett a hazai piaci
lehetOségek szlikossége Osztonzi Oket a terjeszkedésre. Latin-Amerikaban a
spanyol bankok terjeszkednek, mig Azsidban hong-kongi és szingapuri bankok
tevékenysége szamottevo.

3. Nem-banki befekteték, befektetési alapok. Ebben a csoportban nagy a
véltozatossag és a kategoria szamos intézménytipust foglal magaba. Azsidban
példaul a pénziigyi valsdg utan sok nem-banki befektetd szallt be a

bankszektorba, elsésorban hosszabb tavu befektetési, restrukturalasi céllal.

Az emlitett harom régidban fontos hasonldésag, hogy mindeniitt dominans a
leanyvallalaton keresztiili kiilfoldi jelenlét, ami elsdsorban a helyi bankok
felvasarlasaval alakult ki. A KKE orszagokban a teljes kiilfoldi tulajdonon beliil 95%
a leanyvallalatok és 5% a fiokok eszkdzeinek aranya.”” A privatizacion keresztiili
piaci belépésnek a lednyvallalati jelenlét a természetes formdja, azonban ezeket az
intézményeket — és kiilondsen a ,,back office” szolgaltatasokat, valamint a hitelezési,

a kockazatkezelési, és a stratégiai dontéseket — erdteljesen integraljak a kiilfoldi

> Az adatok forrasa: Domanski [2005]
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tulajdonosok a bankcsoportba. Mindezeken tilmenden a kiilfoldi bankok
markanevet, logo-t és reputaciot is adnak a lednyvéllalatoknak, ami szintén fontos

tényez6 egy modern gazdasdgban a piaci sikerek szempontjabol.

IV.2.2. A kiilfoldi tulajdon hatasa a bankok teljesitményére

A kiilfoldi bankok térnyerésével és ezek hatdsaival tobb elemzés foglalkozott az
elmult években.”® Ezen elemzések alapjan az latszik, hogy a kiilfoldi tulajdont
intézmények altalaban jobb teljesitményt nyujtanak, mint a hazai bankok, tovabba
sok esetben eltérd e két csoport tevékenységi kore is. Kozos jellemzdjiik a kiilfoldi
bankoknak az 1j termékek bevezetése, a jobb portféliomindség, és a ,,wholesale”
piaci orientdci6. Mivel a kiilfoldi bankok 4ltaldban nagybankok, melyek
is gyakran ezt az tlizletpolitikat kovetik. Megfigyelhetd tovabba, hogy a kiilfoldi
tulajdonu intézmények piacra 1épését kovetden erdsodik a verseny a fogadd orszag
piacan, ¢s javul a bankok hatékonysdga. Kimutathat6 tovabba az is, hogy a kiilfoldi

bankok profitabilitasa fiigg a piacra 1épés modjatol és idejétol.

A kiilfoldi tulajdonti bankok az atlagnal nyereségesebbek, €s kiilondsen igaz ez a
z6ldmez8s alapitast intézményekre.”” A KKE orszagokban miikddé leanybankok
profitabilitdsa magasabb, mint az anyabankoké, ami megmagyardzza a piacra 1épés
okat. Kimutathaté tovabba, hogy a kiilfoldi bankok nyereségességét kevésbé
befolydsoljak a fogadd orszdg makrogazdasagi koriilményeinek valtozasai.
Ugyanakkor a z6ldmezds alapitasi bankok érzékenyebbek az anyabank pénziigyi

helyzetének valtozésaira, mint a felvasarolt bankok.

A Dbelépési korlatok eltorlése a hitelpiacokon szignifikdns mértékben noveli az
iigyfelek jolétét a hitelkamatok csokkenésén keresztill.” A kiilfoldiek belépése tehat
ujraosztja a jovedelmet a belfoldi bankoktdl az tigyfelek felé. Ennek az az oka, hogy

7 A témahoz kapcsolodo részletes irodalmi attekintést 1asd Méré-Valentinyi [2003]. A magyar piaci
fejlemények elemzését lasd Majnoni et al [2003]

77 Lasd errdl részletesen Havrylchyk — Jurzyk [2006] tanulmanyat, melyben 10 KKE orszag 265
bankjanak 1995-2003 kozotti adatait feldolgozva jutottak a fenti kdvetkeztetésre.

8 A kérdéskor részletes elemzését lasd példaul Sengupta [2006]
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a piacra belépd kiilfoldi bank akkor tudja ,.elhalaszni” az iigyfeleket a tobbi
intézménytdl, ha koltségeldnye van (pl. alacsonyabb forraskoltséggel rendelkezik), és

ezaltal a hazai bankokat is a koltséghatékonysag javitasara szoritja az 0j piaci belépd.

A feltorekvd piacokkal kapcsolatban gyakran emlitett jelenség, hogy a kiilfoldiek
piacra 1épésével fennall a veszélye annak, hogy a kiilfoldiek elszivjdk a jo
a kiilfoldiek inkabb csak a nagy iigyfeleknek hiteleznek, mig a kisebb iigyfelek —
kiilondsen a kisvallalatok és haztartdsok — a hazai bankoknak jutnak. Ezt a jelenséget
tobb tanulmany szerint nemzetk6zi tapasztalatok is alatdmasztjak, az USA-ban és a
fejléds orszagokban egyarant.” Egyes tanulmanyok szerint azonban a KKV
szektorra is pozitivan hat a kiilfoldi bankok térnyerése, bar az tény, hogy a
nagyvallalatok szdmara még inkabb kedvezé ez a folyamat. Ezen tanulmanyok
azonban nem térnek ki arra, hogy a pozitiv KKV hatasok annak kovetkezményei-e,
hogy a kiilfoldiek nyudjtanak tobb hitelt a KKV szektornak, vagy hogy a hazai bankok

kénytelenek erre fordulni, és ezaltal nd a hitelkinalat ebben a piaci szegmensben is.

A KKV hitelekkel kapcsolatban meg kell emliteni, hogy ezek informacio-intenziv
termékek, ezért a kiilfoldieknek eleve nehéz megszerezni ezeket az ligyfeleket. Ezen
a piacon tehat kiilondsen erdteljesen jelentkeznek az elméleti irodalomban széles
kortien targyalt informacids aszimmetriabol eredd problémak. Ebbol a szempontbol
fontos a hitelezdi jogok megfeleld védelme, mert minél erésebb ez a védelem, annal
inkdbb tudja fedezetekkel biztositani magat a bank ¢€s igy az informacids hatranya is
csokken. Sengupta [2006] kimutatja példaul, hogy az erds hitelezovédelmi
szabalyozassal rendelkezé orszagokban magasabb a kiilfoldi bankok aranya, mig a
feltérekvo piacokon erdsebb a torzitds a KKV szektorral szemben, mert itt gyengébb
a hitelezok védelme. Mindez azzal a kovetkezménnyel jar, hogy a fedezettel
rendelkezé tlgyfelek atmennek a kiilfoldi bankba, mig a tobbiek maradnak a
hazaiaknal. Mivel a feltorekvé piacokon erdteljesebbek az informacids problémak, és
az tigyfelek kevesebb fedezetet tudnak felajanlani, ezért erételjesebb a KKV torzités

is.

7 A hivatkozott tanulméanyok részletes bemutatasat lasd Sengupta [2006] cikkében.
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Az emlitett altalanos jellemzokon talmenden érdekes kérdés, hogy azonosan
viselkednek-e a kiilfoldi tulajdont bankok a fejl6dd és a fejlett piacokon. Claessens
et al. [2001] 80 orszag keresztmetszeti adatait vizsgalva megallapitjak, hogy a hazai
bankokhoz képest jobban teljesitenek a kiilfoldi bankok a fejlodé orszagokban, de ez
az Osszefiiggés mar nem igaz a fejlett piacokon. Ennek oka tébbek kozott az, hogy
mas a piacra lépési motivacio a fejlettebb ¢és a fejlodd orszdgokban. Kimutattdk
tovabba, hogy a piaci verseny erdsségét befolyasolja a kiilfoldi bankok szama, de a
piaci részesedése nem. Claeys — Hainz [2006] szintén ramutatnak, hogy az empirikus
tapasztalatok alapjan a kiilf6ldi bankok nyereségesebbek a fejlédo orszagokban, mint
a hazai bankok, ugyanakkor a fejlett orszagokban éppen ellentétes a viszony. A
szerz6k 10 KKE orszdg 1995-2003 kozotti adatait vizsgéalva a kiilfoldi tulajdon

kovetkezményeit illetden az aldbbi két hatast emelik ki:

1. Versenyhatas (competititon effect): A kiilfoldiek piacra 1épése erdsiti a versenyt,
¢s ez a hatas erdteljesebb, ha a kiilfoldi belépd bank zoldmezds alapitast. Ez
kiilonosen az 1) tgyfelek megnyerésének kényszere miatt van igy. De
kimutathat6, hogy a felvasarolt bankok estén is csokken a kamatldb a verseny
er6s0dése miatt.

2. Portfolidosszetétel-hatas (portfolio composition effect): Az elézdvel ellentétes
hatas, mely abbdl ered, hogy a hazai banknak informacids elénye van a mar
meglévd iigyfelekrél. gy a kiilfoldi bank az informéciés hatranya miatt
magasabb kamatot szamol fel ezeknek, és emiatt a kiilfoldi z6ldmezds bankok 1
piaci szegmensekre specializalodhatnak, ahol 0j tigyfeleket szerezhetnek, és piaci

erdvel rendelkeznek.

IV.2.3. A kiilfoldi tulajdon hatasa a hitelezési ciklusra

A bankrendszer és a redlgazdasag kapcsolatat vizsgdlva fontos kérdés a kiilfoldi
tulajdont bankok ciklusbeli viselkedése. Erre vonatkozéan nincsenek egyértelmii
eredmények a szakirodalomban, bar altaldban kimutathatd, hogy a leanyvallalatok
esetén kevésbé érzékeny a hitelezés a gazdasagi ciklusokra, — vagyis kisebb a

prociklikussag mértéke —, mint hatdron atnyulo hitelezésénél.
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A kiilfoldi tulajdonu bankok gazdasagi ciklusokra és bankvalsagokra vald reagalasat
vizsgalva Haas — Lelyveld [2006] eredményei azt mutatjak, hogy krizishelyzetekben
a hazai bankok sziikitették a hitelkindlatukat, mig a ,,z0ldmezds”, vagyis nem
bankvasarlassal, hanem 1j bank alapitasaval piacra Iépett kiilfoldi bankok nem
csokkentették a kinalatukat.®® A szerzék ramutatnak arra is, hogy a kiilfoldi
tulajdont bankok szdmara hitelezési dontéseiknél szamit az anyaorszagi gazdasagi
helyzet. A z6ldmezds bankokndl szignifikdns negativ kapcsolat mutathatd ki az
anyaorszag gazdasagi novekedése ¢és a fogadd orszagban nyujtott hitelek kozott. Ez
az Osszefiiggés a felvasarolt bankok esetén mar nem all fenn.*' A z6ldmez6s bankok
hitelezési tevékenységét tehat befolyasolja az anyabank pénziigyi helyzete, mig a

felvasaroltaknal ez a kapcsolat gyengébb.

A kulfoldi tulajdonu bankok stabilizald szerepe mellett szamos érv hozhato fel.
Egyrészt a nemzetkézi tevékenységet folytatdé anyavallalat a magas foku
diverzifikdcid miatt kevésbé érzékeny egy-egy részpiac, vagy orszag problémaira.
Masrészt a leanybank krizishelyzetében végsd hitelnytjté funkciot is betdlt az
megemlithetd, hogy a belsé tokemenedzsment, valamint a kozponti likviditaskezelés
szintén simitja a hitelkindlatot, és ezaltal kevésbé lesz érzékeny a leanyvallalat a

fogad6 orszag sokkjaira.

Ezzel ellentétes érvként emlithetd, hogy a gazdasagi ¢és a hitelezési ciklusok
egylittmozgésat, vagyis a prociklikussagot fokozhatja, hogy az anyabank oda
allokalja a tékét, ahol jobb kockézat/hozam kombindciot ér el. Ha a fogadd orszag
gazdasagi problémakkal néz szembe, akkor az anyacég mas orszadgokba, régiokba
csoportosithatja at a tokét, mig a fogado orszag hazai bankjainak nincs meg ez az
orszagok kozotti tékeallokéacios lehetdségiik. Problémat jelenthet tovabba, hogy
olyan esetben, amikor alultékésitett az anyavallalt, akkor az anyabank hazai piaci
fejleményei kedvezotleniil hatnak a leanybank pénziigyi helyzetére is. Ugyanakkor

ezzel ellentétes hatast lehet, hogy ha az anyabank hazai piacan sziikiilnek a hitelezési

% Haas — Lelyveld [2006] 10 KKE orszag (8 uj EU tagallam + Horvétorszdg, Roménia) 250
bankjanak 1993-2000 kozotti adatait elemezve jutott a fenti megallapitasra.

81 Erre jo példat ad erre a német tulajdoni bankok viselkedése Magyarorszagon, ugyanis az
ezredforduld utani években a német bankrendszer problémai ellenére a magyar leanyvallalatok
tovabbra is aktiv szerepldi maradtak a piacnak.
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lehetdségek, akkor inkabb kiilfoldon terjeszkedik tovabb. Ez a forgatokonyv akkor
valoszint, ha jol tékésitett az anyabank, és megfeleld forrasok allnak rendelkezésre a

kiilfoldi expanzidhoz, igy ebbdl a helyzetbdl a fogadd orszag profitalhat.

Osszességében tehat a kiilfoldiek szerepe inkabb stabilizalo a hitelkinalatra nézve,
kiilonsen, ha az anyabank jol tOkésitett és a fogadd orszag hosszabb tavon is
megfeleld kockdzat/hozam kombinédcié tud kinalni, igy az 4tmeneti problémakat
jobban tudjék kezelni a jol diverzifikalt tevékenységet folytatd, kiilfoldi tulajdonban
1évé bankok. Ebbdl a szempontbol a tulajdonosi struktira diverzifikacidja is
stabilizal6 hatasu. Ugyanakkor mindezekre Latin-Amerikdban és mas régiokban is
akad ellenpélda.®” Ezek azonban inkabb csak kivételt jelentenck, és a
szakirodalomban tobb példa van arra, hogy a hazai lehetdségek sziikiilésével

kilfoldre mennek hitelezni a bankok.

Fontos még megemliteniink, hogy a felvésarolt bankok viszonylag fiiggetlenebbek az
anyaintézményektdl, mint a z6ldmezds alapitdsuak. A privatizalt, vagy mas mdodon
felvasarolt bankok menedzsmentjét sok esetben a helyén hagytak az 0 tulajdonosok,
tovabba a kockazatkezelés és likviditaskezelés is csak fokozatosan integralodik az
anyaintézményekbe. A kiilfoldi tulajdonbdl eredd hatdsok erdssége €s iranya tehat

fiigg a piacra 1épés modjatol is.

IV.3. A KKE orszagok bankrendszereinek fejlodési lehetoségei

A kozép-kelet-eurdpai orszdgok gazdasagi ereje és a bankszektor fejlettsége kozotti
kapcsolatot vizsgalva tobb tanulmany is arra a kovetkeztetésre jutott, hogy mind
Lengyelorszagban, mind Cseh- és Magyarorszagon jelentés novekedési potenciallal
rendelkezik a bankszektor.*> Ezt tamasztja ald a viszonylag alacsony
mérlegfé6sszeg/GDP arany, ami az eurdpai allamokban legalabb két-, haromszorosa
a magyar értéknek. Statisztikailag egyértelmili pozitiv Osszefliggés mutathato ki az

egy fore es6 GDP ¢és mérlegfoosszeg/GDP arany kozott, vagyis a gazdasag

%2 Japanban példaul megfigyelhetd volt, hogy a 90-es évek elejének banki problémai hatasara a japan
bankok csokkentették amerikai aktivitasukat. Részletesen lasd Peek — Rosengreen [1997]

8 Lasd példaul PWC [2000], Jaffe-Levonian [2000], Brzoza-Brzezina [2005], Coricelli et al [2006],
Kiss et al [2006]
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novekedésével nemcsak hogy Iépést tart a bankrendszer ndvekedése, hanem

tendenciaszerlien meg is haladja azt.

A 90-es évekre vonatkoz6 eurdpai adatokbol az is latszik, hogy valtozatlan GDP
mellett is noétt a bankszektor mérete, kiilonosen ami a magas GDP-ji eurdpai
orszagokat illeti. Ennek oka részben a szektor folyamatos liberalizacidja, a miikodési
kornyezet megvaltozdsa a 90-es években. A ndvekedés azonban nem egyenld
valdszinliséggel érinti az egyes ligyfélszegmenseket. Megfigyelhetd, hogy minél
nagyobb egy orszdg GDP-je, annal nagyobb a banki eszk6zokon beliil a retail
szegmens részaranya. Mindez azt is jelenti, hogy a felzarkoz6 kozép-europai
orszagok, igy Magyarorszag esetében is a statisztikai 0sszefliggések a retail szektor
tovabbi dinamikus bdviilését vetitik eldre. Ha az atlagos kamatldbakat és a
bankrendszer gazdasagi szerepét vizsgaljuk, akkor az adatok azt mutatjak, hogy
minél alacsonyabbak voltak egy orszagban a kamatlabak az elmult évtizedekben,
annal nagyobb a bankszektor relativ mérete a GDP-hez viszonyitva. Igy tehat az EU,
majd késobb a GMU csatlakozassal megvalosuld alacsony inflacidos kornyezet

varhatéan a magyar bankrendszer novekedésére is pozitiv hatassal lesz.

Az OECD orszagokat vizsgalva Jaffe-Levonian [2000] kimutattdk, hogy a
bankszektor eszkdzallomanyanak nagysaga a GDP-n kiviil pozitiv korrelacidban van
a kulfoldi tartozasok aranyaval (a bankok mérlegén beliil) és a megtakaritasi rataval
i1s. Nem hat rd azonban szignifikans mértékben a népesség, €s a teriilet nagysaga.
Szamitasaik szerint 10%-os GDP novekedés ennél valamivel nagyobb
mérlegféosszeg novekedést indukal (10.3%), és 10%-ndl valamivel kisebb
novekedéssel jar a bankok, a fiokok és az alkalmazottak szdmaban. (8%, 6% és 5%)

Ez azt jelenti, hogy a nagyobb gazdasigokban a bankok relativ mérete is nagyobb.*

A fenti egyszerl statisztikai Osszefliggéseket Magyarorszagra vetitve azt talaljuk,

hogy a magyar gazdasag fejlettségét tekintve a bankrendszer mérete a jelenleginek

% Tovabbi érdekes eredmény, hogy a népesség nagysaga befolyasolja a fickok és az alkalmazottak
szamat, méghozza gy, hogy 10%-os népességndvekedés 3, illetve 4%-kal noveli a fidkok és az
alkalmazottak szamat. A orszag teriiletének nagysdga azonban nem befolyasolja a bankrendszer
méretét, struktarajat. A megtakaritasi rata 1%pontos novekedése 7%-kal noveli a bankrendszer
mérlegfodsszegét és 3%-kal az alkalmazottak szamat. A kiilfoldi betétek aranyanak 1%pontos
ndvekedése pedig a mérlegfédsszegben 2,7%-os novekedést okoz.
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akar két és félszerese is lehetne. A magasabb Gsszesitett mérlegf6osszeg 62 bank
kozott oszlana meg, szemben a 40 koriili jelenlegi értékkel, vagyis a 150%-o0s
méretnovekedéshez megkozelitéleg 50%-os bankszam novekedés tartozik. Mindez
azt is mutatja, hogy a jelenlegi mérlegf6dsszeg-szinten a bankok szama tul soknak
tekinthetd, és igy a bankok atlagos mérete is az optimalis szint alatt van. Az OECD
allamokban legaldbb tizszeres a bankok 4tlagos mérete a kozép-eurdpai

orszagokéhoz képest.

Az egyszeriibb statisztikai 0sszefliggések vizsgalatan tilmenden szamos komolyabb,
Okonometriai technikat haszndlé tanulmény vizsgalta a KKE orszagok
bankrendszereinek novekedési lehetdségeit, és az utdbbi években tobb orszagban
megfigyelhetd hitelezési boom mértékét és kockazatait. Ezek koziil is mind az
alkalmazott modszertani eszk6zoket, mind aktualitasat illeten kiemelend6 Kiss et al
[2006] tanulménya, mely panel vektor hibakorrekcios (vector error correction, VEC)
modellt hasznalva vizsgalja Magyarorszag és a tobbi KKE orszag makrogazdasagi
fundamentumai altal meghatdrozott egyenstlyi hitelndvekedési iitemet. Ennek
vizsgélata kiillondsen azért fontos, hogy kiilonbséget tudjuk tenni az egyensulyi
felzarkozas és a kockazatokat hordozo tulzott hitelexpanzié kozott. Onmagaban tehat
egy dinamikus hitelbdviilés nem jelent problémat egy felzark6zo gazdasadgban, ha ez

a makrogazdasagi fundamentumokkal megfelelden ald van tdmasztva.

A tanulméany ramutat, hogy a hitelexpanzié mértéke tobbféle moédon értelmezhetd.
Hitelboomnak mindsithetd (1) az egyensulyi feletti szint, (2) az egyensulyi
novekedési iitemnél magasabb ndvekedési litem, vagy (3) ha az egyensulyhoz valo
felzarkozas iiteme gyorsabb, mint amit a modell alapjan becsiilt alkalmazkodasi
palya meghataroz. Kiss et al [2006] mindhdrom fenti értelmezés alapjan
megvizsgalta a régid orszagaiban lezajlo hitelndvekedést. Viszonyitasi alapként az
euro-zoéna orszagainak 1980-2002 kozotti éves adatai szolgaltak, és magyarazo
valtozoként hasznaltdk a szerzék a vasarlderd-paritason mért egy fore es6 GDP-t,
(ami a gazdasagi fejlettséget méri), a redlkamatlabat (ami a hitelkoltséget mutatja) és
az inflaciot (ami a likviditasi korlatot jelzi, és egyben proxyja az devizahitelek
aranyéanak). A tanulmany elsé 1épésben mintan kiviil kiszamitotta a valtozok kozotti

kapcsolatot az EU12 orszadgokra, majd a kapott paramétereket felhasznalva vizsgalta
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a KKE orszagok hitelbdviilését. A hitelboom fent emlitett haromféle értelmezésére

végzett 6konometriai elemzés eredményeit az alabbi tdblazat mutatja be:

18. Tablazat Hitelboomok valésziniisége a KKE orszagokban

1. tipus 2. tipus 3. tipus
Esztorszag Kozepes Magas Magas
Lettorszag Kozepes Magas Magas
Litvania Alacsony Kozepes Alacsony
Magyarorszag Alacsony Kozepes Alacsony
Szlovénia Alacsony Kozepes Alacsony
Lengyelorszag Alacsony Alacsony Alacsony
Szlovékia Alacsony Alacsony Alacsony
Csehorszag Alacsony Alacsony Alacsony

Forras: Kiss et al. [2006]

Lathatd, hogy a hitelezés bdviilésének mértéke és a makrogazdasagi fundamentumok
altal meghatarozott egyensulyi érték viszonya orszagonként eltérd. A hitelexpanzio a
kelet-kozép-eurdpai régioban a retail hitelezés felfutasahoz kothetd. Ez a folyamat a
90-es évek masodik felétdl bontakozott ki, és az ezredfordulon vett még nagyobb
lendiiletet. Minden orszagban alacsony szintrdl indult a hitelbdviilés, de kiilondsen a
balti allamokban ¢és Magyarorszdgon figyelhetd6 meg magas dinamika.
Magyarorszagon ehhez jelentésen hozzajarult a tamogatott lakashitelezés térnyerése,
bar az utobbi két évben a fogyasztasi hitelezés dinamikdja meghaladta a lakéshitelek
boviilését. Ennek oka egyrészt a lakastdmogatasi rendszer szigoritasa, masrészt a
bankok erdteljes marketing tevékenysége az 0j tipust fogyasztési hitelek terén. Ezek
kozil is kiemelendd a jelzalog alapti szabad felhasznalasu hitelek térnyerése,

valamint a hitelkértya iizletag béviilése.®

Kiss et al [2006] tanulméanya rdmutat, hogy a lakossagi hitelboom lehetdségét nem
lehet kizarni Esztorszag, Lettorszdg és Magyarorszag esetében, mivel ezen
orszagokban a hitel/GDP arany ndvekedési iiteme meghaladta az egyensulyi szintet.
Ugyanakkor a wvallalati szektort vizsgalva 4altaldban nem jellemz0 a jelentOs
hitelbdviilés. Ennek oka elsésorban az, hogy a vallalati szektor az 0j tagallamokban

jelentds mértékben kiilfoldi tulajdonban van, igy a vallalatok kdnnyen jutnak

% A magyarorszagi folyamatok részletes bemutatasat lasd MNB [2006a]
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forrasokhoz az anyavallalatoktol, igy nincsenek olyan mértékben raszorulva a hazai

bankrendszerekre, mint példaul a lakossag, vagy a kis- és kozépvallalati szektor.

Osszességében a jelenlegi tendencidk alapjan Lettorszagban és Esztorszagban a
legnagyobb a hitelboom esélye, mig Magyarorszagon, Litvanidban és Szlovéniaban a
gyors hitelndvekedést jelentds mértékben magyardzza a konvergencia. Csehorszag,

Lengyelorszag ¢és Szlovéakia esetében nem beszélhetiink tilzott hitelndvekedésrol.

Hasonl6é elemzést végzett a kérdéskor vizsgalatira Brzoza-Brzezina [2005] is, aki
Gorogorszag, Irorszag és Portugélia eseteit felhasznalva kovetkeztet a kelet-eurdpai
régioban varhatd folyamatokra. A vizsgalt harom régebbi EU tagorszagban szintén
megfigyelhetd volt a dinamikus hitelnovekedés, ami az eurd bevezetése elott 3-4
évvel kezdodott, €s az eurd bevezetésekor tetdzott. A folyamat egyik orszagban sem
jart negativ kovetkezményekkel, a bankok nyereségesek maradtak és a portfolidjuk
mindsége is jo maradt. A tanulmdny kovetkeztetése alapjan Magyarorszag ¢és
Lengyelorszag esetén tovabbi jelentds egyensulyi hitelndvekedés véarhato, de ennek
mértéke valdszintileg el fog maradni az ir és portugal példatol. Ennek oka az, hogy
ezen KKE orszadgok esetében a kamatkiilonbozet mar nem olyan nagy az euréhoz
képest, és igy a csokkenésnek is kisebb a tere, ami pedig a hitelbdviilés egyik

legfontosabb vezérld hatésa.

A régebbi EU tagallamok tapasztalataibol levonhatd k6zos kovetkeztetések Brzoza-

Brzezina [2005] alapjan az aldbbiak:

1. Iddzités: A hitelezés dinamikus felfutdsa a GMU csatlakozas el6tt 1-4 évvel
kezd6dott, és az eurd bevezetésekor csucsosodott ki. Azota a hitelezés iliteme
mindharom orszagban lelassult, de nem allt le teljesen. Az egyes orszagokban
nem mutathat6 ki egységes minta a vallalati, lakossagi, és ingatlanhitelekre.

2. Vezérld er6: Mindharom régi EU tagallamban az ingatlanhitelek bdviilése volt a
meghatarozo tényezo a hitelezés felfutdsaban. Ki kell emelni azonban, hogy az
ingatlanhitelezés mindenhol alacsony bazisrdl indult, és volumenében a vallalati
hitelek dominalnak.

3. Mellékhatés: A gyors hitelbéviilésnek nem volt szignifikans mellékhatasa, kivéve

az ingatlanarakat frorszag és Gorogorszag esetén. Ugyanakkor nincs egyértelmii
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bizonyiték az ingatlanar-buborékra, bar az arndvekedésnek még nincs vége, ezért
hosszabb tavon ez még okozhat problémakat az érintett orszagoknak.

4. Pénziigyi mélytilés: A hitel/GDP nagymértékben nétt mindhdrom orszagban, és
az 1995-2003 kozotti periodusban gyakorlatilag megkétszerezodott ez az érték.
Ennek kovetkeztében a pénziigyi mélységet tekintve Portugalia és frorszag mar
meghaladta a legtobb EU allamot, de Gordgorszag tovabbra is alulfejlettnek
tekinthetd.

5. Véddintézkedések: Minden orszagban voltak 1épések a hitelezés dinamikajanak
csokkentésére, de ezek nem voltak drasztikusak. Osszességében az mondhatd,
hogy a hitelbdviilés inkabb a pénziigyr mélyiilés része volt, mint egy nem

fenntarthat6 folyamat.

A tanulméanyban alkalmazott VEC modell alapjan a becsiilt egyensulyi hitelbdviilési
item Lengyelorszag esetén 12-20% kozotti, Magyarorszag esetén pedig 13-21%
kozotti a 2005-2020 periddusra szdmolva, ami varhatéan az eurd bevezetése koriili
években tetdzik. A szdmitasok alapjan Csehorszagra mérsékeltebb boviilés adodik, a
mar most is alacsony belfoldi kamatlabak miatt.® Osszességében tehat a
makrogazdasagi folyamatok tovabbi egyensulyi hitelnovekedést tesznek lehetové a

KKE orszagokban, bar ennek mértéke orszagonként eltérd.

Ugyancsak ezen a véleményen van Coricelli et al [2006], akik szerint a haztartasi
hitelezés felfutasa a KKE orszagokban nagyrészt egyensulyi folyamatnak tekinthetd,
melyben nagyon alacsony szintrél nétt a hiteldllomany, foként a likviditasi korlatok
enyhiilése kovetkeztében. A régi és uj tagallamok hitelezési folyamatait az alabbi

tablazat szemlélteti.

% Fontos azonban ramutatnunk, hogy a modell csak hazai valuta kamataival szamolt, és a
devizahitelezés lehetséges hatdsait nem vette figyelembe.
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19. Tablazat Az adossag kiillonb6z6é formai az eurd-zonaban és az ,,0j
Eurépaban”®’

Euro6-zona Uj Eurépa

2000 | 2004 2000 | 2004
Az adodssag novekedési tliteme 7% 23%
2000-2004 kozott
Jelzaloghitel 8% 43%
Fogyasztési hitel 2% 13%
Egyéb hitel 4% 21%
Adossag/rendelkezésre 4llo 68% 75% 9% 18%
jovedelem
Adossag/GDP 46% 50% 7% 12%
-jelzaloghitel (GDP %-ban) 29% 34% 1% 4%
-fogyasztasi hitel (GDP %-ban) 7% 7% 4% 5%
-egy¢b hitel (GDP %-ban) 9% 9% 2% 3%

Forras: Coricelli et al [2006]
Megjegyzések: A tablazat adathiany miatt nem tartalmazza Litvania és Szlovénia
adatait. Egy¢b hitel: folyoszamlahitel, hitelkartya, pénziigyi lizing és egyéb hitelek

A hitelezés felfutasat a pozitiv jovedelmi kilatasok is erdsitik. Ebben a kdrnyezetben
azonban az egyes orszagokban megfigyelhetd enyhiild hitelezési feltételek
szamottevd hatast gyakorolhatnak a fogyasztdsra, ami makrogazdasagi
egyensulytalansagot okozhat a folyd fizetési mérleg egyenlegének romlasan ¢és az

inflacids nyomas erés6désén keresztiil.

IV.4. A gyors hitelnovekedés lehetséges kovetkezményei a KKE

orszagokban

A korabbi fejezetekben mar volt szo6 a hitelezés boviilésének és a pénziigyi kozvetités
mélyiilésének redlgazdasagi hatasairol. A témaban sziiletett elemzések ¢és empirikus
tanulmanyok alapjdn megallapithatd, hogy a pénziigyi szektor fejlddése pozitiv
kapcsolatban van a gazdasagi novekedéssel, ¢és a tarsadalmi joléttel. Ezen
tanulmanyokbdl Terrones — Mendoza [2004] alapjan két f6 kovetkeztetést lehet

levonni:

%7 Uj Eurépa: EU-hoz Gijonnan csatlakozott KKE orszagok, valamint Bulgéria, Horvétorszag, Romania
¢és Torokorszag.
% A hitelezési feltételek magyarorszagi alakulasanak elemzését lasd MNB [2006b]
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1. Mind az elméleti, mind az empirikus tanulmanyok alatamasztjak azt a nézetet,
hogy a pénziigyi szektor fejlodése eldsegiti a gazdasagi fejlodést

2. A pénzigyi fejlodést elésegitd gazdasagpolitikai 1épések (mint példaul a
liberalizacid) ki kell hogy egésziiljenek intézményi reformokkal, egyébként ezek

a lépések novelhetik a gazdasag sériilékenységét

Kiilondsen igaz ez, ha a hitelezés boviilése elszakad a makrogazdasagi
fundamentumoktdl, vagyis ha hitelboom alakul ki egy orszagban. A feltérekvé piaci

hitelboomoknak Terrones — Mendoza [2004] 5 k6z6s vonasat azonositotta:

1. A hitelboomok sokkal kevésbé gyakoriak, mint a gyors hitelndvekedés epizddjai.
Csak minden negyedik gyors hitelndvekedési epizod tekinthetd hitelboomnak.

2. A hitelboomok szinkronizaltan jelentkeznek az orszagok kozoétt. Erre jo példat
adnak az 4zsiai orszdgok a 90-es évek végén, valamint a latin-amerikai orszdgok
a 80-as évek elején, az addssagvalsdg idején. Ez azt mutatja, hogy a
hitelboomokban olyan kdz0s, tobb orszagot is érintd tényezok jatszanak szerepet,
mint példaul a tékearamlas és a liberalizacio.

3. A hitelboomok kissé aszimmetrikusak, ¢és altalaban harom és fél évig tartanak, 2-
5 év kozott szorodva.

4. Majdnem 70% valésziniisége van annak, hogy a hitelboom egybeesik egy
fogyasztasi, vagy beruhazasi boommal. A kibocsatasi (output) boommal valo
egybeesés valoszinlisége viszont kevesebb, mint 50%.

5. A hitelboom gyakran egybeesik bank- és valutavalsagokkal. A hitelboomok
75%-a bankvalsaggal jart egylitt, és 85%-a valutavalsaggal egyiitt jelentkezett.

Mindezeken tulmenden kimutathato, hogy a hitelboomok egyiitt jarnak a gazdasagi
fellendiiléssel és az azt kovetd visszaeséssel, mind a gazdasagi tevékenységben, mind
a maganszektor felhasznalasaban. Ez a negativ hatds kedvezétlen esetben sulyos
recessziohoz is vezethet. Ezzel a folyamattal parhuzamosan megfigyelhetd a
kiilkereskedelembe nem keriilé és az abban részt vevo (,,nontradable-tradable’) aruk
¢s szolgaltatdsok relativ araiban egy jelentdés emelkedés, majd visszaesés. Ennek
kovetkeztében a ,,nontradable” kibocsatas jobban ingadozik, mint a teljes. Tovabbi

hatdsa a hitelboomoknak a real részvényarak gyors novekedése, majd erdteljes
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visszaesése is. Ugyanakkor az inflaciéra nincs nagy hatassal a hitelboom, ami

részben a gazdasigok nyitottsiganak koszonhetd. Igy tehat a belsé kereslet

novekedése inkabb a fizetési mérleg romlasaban csapodik le. Fontos empirikus

tapasztalat, hogy a monetaris politika altal kovetett inflacios célkitiizés rendszere

(inflation targeting) nem alkalmas a hitelboomok megelézésére.

A KKE régio dinamikus hitelndvekedésének lehetséges kockazatait értékelve ki kell

emelniink, hogy ezen orszagok makrogazdasagi helyzetében jelentds kiilonbségek

figyelhetok meg. Kockazati szempontb6l nem mindegy, hogy a gyors hitelbdviilés

kiegyensulyozott koltségvetési €s fizetési mérleg pozicid mellett, vagy jelentds

makrogazdasagi egyensulytalansagok kiséretében valosul meg. Ebbdl a szempontbol

a Maastrichti-kritériumok teljesitése egyfajta fegyelmezd erét jelent az 0j tagallamok

szamara, azonban a kritériumok teljesitésében nagyon eltéroek az orszagok. A

konvergencia-kritériumok teljesiilését az alabbi tdblazat mutatja.

20. Tablazat A konvergencia-kritériumok teljesitése, 2005

Arstabilitas | Kozpénziigyek | Hosszh tavii | Arfolyamok
(koltségvetési kamatok
hiany,

allamadossag)
Szlovénia Igen Igen Igen Igen
Litvania Nem Igen Igen Igen
Esztorszag Nem Igen - Nem
Lettorszag Nem Igen Igen Nem
Malta Igen Nem Igen Nem
Ciprus Igen Nem Igen Nem
Szlovékia Nem Igen Igen Nem
Csehorszag Igen Igen Igen Nem
Lengyelorszag Igen Igen Igen Nem
Magyarorszag Nem Nem Nem Nem

Forras: Kwiecinski [2006]

Az 1) tagallamok a csatlakozasi szerzddés alairasaval kotelezettséget vallaltak az

eurd bevezetésére, tehat szdmukra nem biztositottdk azt a lehetOséget, amit az

Egyesiilt Kiralysdg ¢és Dania szamara, hogy szabadon valaszthatjak az eurd-zonatol
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valo tavolmaradast. Szlovénidban 2007. januar 1-t6l mar eurd lesz a fizetdeszkoz,
mig Magyarorszadg jelenleg egyetlen kritériumot sem teljesit, igy hazdnkban a
fentebb részletesen targyalt dinamikus hitelbdviilés kockazatai is nagyobbak. A
konvergencia-kritériumok teljesitése azonban mar olyan gazdasagpolitikai kérdéskor,
melynek elemzése meghaladna a dolgozat kitlizétt céljait. Tanulményom
szempontjabol minddssze annak a ténynek van szerepe, hogy a kiegyensulyozott
makrogazdasagi kornyezet hosszabb tavon is eld tudja segiteni a pénziigyi piacok

fejlodését és stabilitasat, és ezen keresztiil pozitivan hat a redlgazdasag fejlddésére is.
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V. fejezet

V. A PRUDENCIALIS SZABALYOZAS HATASAI

Magyarorszag EU csatlakozasaval életbe 1éptek az egységes belsd piacra vonatkozo
eurépai uniés eldirdsok, igy tobbek kozott a pénziigyi integracid egyik
kulcselemének szamitd egységes eurdpai utlevél (single European passport) és az
anyaorszag feliigyeletének elve (home country control). Ez a szabalyok lehetdvé
teszik az EU-ban miikodési engedélyt kapd bankok szdméara a pénziigyi
szolgaltatasok hatdrokon atnytlé szabad végzését barmely mas EU tagallamban.
Mint az el6z0 fejezetekben bemutattam, a pénziigyi integracié elére haladasa
alapvetéen befolyasolja ¢és jelentds kihivasok elé allitja a magyar bankszektor

ol s 89
szerepldit is.

A pénziigyi szolgaltatdsok szabad aramlasat biztositd szabalyozdson tilmenden
kiemelt fontossaggal birnak az egységes prudencialis szabalyok is, melyek lehetové
teszik, hogy az integralt piacon azonos kovetelményekkel nézzenek szembe a
bankok. Ezen prudencialis szabalyok kozott kozponti szerepet tolt be a 2000/12 és az
1993/6 szamu direktivak modositasaként sziiletett 2006/48 és 2006/49 szamu két 1,
egymast szervesen kiegészitd irdnyelv, melyekre a tovabbiakban egységesen ,,Capital
Requirements Directive" (CRD) néven hivatkozom. A CRD-t az FSAP keretében
alkottak meg, és gyakorlatilag a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg ) nemzetkdzi
tOkeszabvanyanak eurdpai jogba vald beépitését jelenti. Dolgozatom tovabbi
részében ennek a fontos szabalyozéasi valtozdsnak a varhatdé kovetkezményeit

szeretném attekinteni a bankszektor és a redlgazdasag oldalarol.

% A szabalyozasi kihivasokrol részletesen lasd példaul Zsamboki [2002b]
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V.1. A Bazel I és Bazel 11 tokeegyezmény kapcsolata

A bankok prudencidlis szabalyozdsa ma mar vilagszerte az elsé Bazeli
TSkeegyezmény (Bézel ) ajanlasain alapszik.” Az 1988-as — azota mar kiegészitett
— egyezmény azonban a kockazatkezelési rendszerek gyors fejlodése és az elmult 15
év technikai innovaciéi miatt wjragondolasra szorult, és sziikségessé valt 1,
modernebb prudencidlis szabalyok megalkotasa. Az 11j, Bazel II néven ismertté valt
tokeegyezmény legjelentdsebb ujdonsaga, hogy az egész banki szabalyozast sokkal
kockazatérzékenyebbé teszi, és ezaltal a vallalt kockazatokhoz jobban igazodo
tokekovetelményeket ir el a bankok szamara. Bar a tovabbfejlesztett, és Bazel 11
néven ismertté valt ) tokeegyezmény jogilag nem kotelezd érvényli, hanem sokkal
inkdbb nemzetkdzi "best practice”, vagyis legjobb gyakorlat jellege van,
gyakorlatilag Bézel 1 mintajara szabalyozasi alapként szolgal a vilag legtobb

orszagaban.

Az EU a CRD elfogadasaval unios alapkdvetelménny¢ tette a Bazel 11 elveit, ami
2007-t81 kotelezd érvénnyel alkalmazand6é lesz majd a hitelintézeteken tal a
befektetési vallalkozasok szamadra is. Ezaltal az uni6 versenysemleges szabalyozast
biztosit az azonos tevékenységet végzd intézmények szdmadara, és csokkenti a
szabalyozasi arbitrazs lehetdségét. Dolgozatomban abbol a feltevésbdl indulok ki,
hogy a jelenlegi bazeli szabalyok ¢és az 1j tokeegyezmény fobb elemei ismertek az
olvasok szamara, ezért itt elsésorban Bazel II azon jellemzdinek rovid targyalasara
szoritkozom, melyeket relevansak vélek a vélasztott t¢émam szempontjabol. Ennek
megfelelden az 0j szabdlyok bevezetésének varhato hatdsaira helyezem hangsulyt

ebben a fejezetben.

V.2. A Bazel 11 tokeegyezmény és a CRD fobb jellemzai és kritikai

A Bazel II szabalyozéas 3 pillérre épiil, (1) minimum tékekdvetelmények, (2)
feliigyeleti feliilvizsgalati folyamat, (3) piaci fegyelmezd er6. A jelenlegi

szabalyokhoz képest Bazel II legfobb ujdonsdga, hogy a ma még minden bank

% Lasd BCBS [1988], tovabba a piaci kockéazatok tékekovetelményérdl sz616 médositast lasd BCBS
[1996].
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szamara azonos tékekovetelmény-szamitasi modszert felvaltja egy tovabbfejlesztett
standard modszer (standardised approach, SA) és egy fejlettebb, belsé mindsitésen
alapulo (internal ratings based, IRB) mddszereket kinal6 ,,menii”, melybdl a bankok
— a feliigyelet engedélyével — szabadon valaszthatjdk meg azt a modszert, amely
méretiiknek, tevékenységliknek, kockazati profiljuknak leginkdbb megfelel. A
fejlettebb modszerek lehetdvé teszik a bankok szdmara, hogy bizonyos, sajat maguk
altal szdmitott kockazati paramétereket, igy az iligyfél nem-teljesitési valdsziniiségét
(probability of default, PD), a nem-teljesités esetén varhatod veszteség mértékét (loss
given default, LGD), a kockazati kitettség értékét (exposure at default, EAD) és a
hitel effektiv futamidejét (effective maturity, M) inputként felhasznalva hatarozzak
meg a tokekovetelményiiket. A tékekovetelmény kiszdmitasat a szabalyozok altal
megadott kockazati suly fliggvények segitségével tehetik meg, melyek eltérdek az
egyes portfoliokra. Az IRB moddszereknek két fajtdja van: az alapvetd IRB
(Foundation IRB, FIRB) ¢s a fejlett IRB (Advanced IRB, AIRB). Elobbinél a bank
csak a PD értékét becsli, €s a tobbi paramétert a szabalyozok hatdrozzdk meg, mig az
AIRB esetén a fent emlitett 4 paraméter mindegyikét a bank sajat maga szamolja ki.
Ujdonsag még Bézel I-hez képest, hogy a miitkodési kockézatra is tékét kell majd
képezniilk a bankoknak, szintén tobbféle moddszerbdl valasztva, tovabba a
kereskedési konyvi tékekdvetelményekben is kisebb modositdsok torténtek. Bazel 11

felépitését az alabbi dbra szemlélteti:
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1. abra Bazel II felépitése

Bazel Il
1. pillér 2. pillér 3. pillér
Minimum Felugyeleti Piaci fegyelmezo
tokekovetelmény eljaras ero
Kockéazattal
sulyozott Szavatolo
eszkozok toke
. . Mukddési Piaci Alapveto Jarulékos
gl kockazat kockazat toke toke
Standard ’ Bel§q & apvetlo Standard ngl?ﬁ. Standard Belso
. minositésu mutaté " mérési .
maodszer . ) maodszer . modszer modellek
modszer modszere modszer
Alapveto IRB Fejlett IRB
Forras: Dierick et al. [2005]

Az SA modszer tobbféle eszkozkategoriat hataroz meg, melyeken beliil a szabalyok

tovabb differencialjak a tékekovetelményt, az ligyfél mindségének fliggvényében. Az

tigyfélmindsitésben kiemelt szerepet kapnak a kiilsé hitelmindsité cégek, igy az

altaluk adott, idében valtoz6 mindsités meghatarozza a kockazati kategoriat, és ezzel

"o

a tokekovetelményt is. A kiilsé mindsitéssel nem rendelkezd tigyfelek viszont kiilon

kockazati kategoéridba kerlilnek, igy a tokekovetelmény szamitds soran iddben

valtozatlan kockazati sulyt kapnak.
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2. abra A standard mddszer (SA) eszkozkategoriai

A sztenderd madszer
eszkdzkategoridi

Lako- Kereskedelmi

Szuverén Bank Véllalat Retail . .
ingatlan ingatlan

Egyéb

Forras: Dierick et al [2005]

Az IRB moédszerek még részletesebb eszkozbontést kdvetelnek meg, és mindegyikre
kiilon  kockézati suly fliggvényt hatdroznak meg. Az IRB modszerek

eszkozkategoriai az alabbiak:

3. abra Az IRB eszkozkategoriai

Az IRB
eszkdzkategoriai
Szuverén Bank Véllalat Retail Részvény
Specializaly | Vasérolt . . Vésarolt Egyéb
KKV hitelezés | kovetelések Egyeb AR Q= kovetelések (benne KKV

Forras: Dierick et al [2005]

Tekintettel arra, hogy az egyes eszkozkategoriak egymashoz és a jelenlegi
szabalyozashoz képest is eltérd tOkekovetelményeket hataroznak meg, ezért a

hatasok elemzésekor elsdsorban az tjfajta Osztonzdk feltardsara, és potencidlis
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kovetkezményeik felmérésére kell fokuszalni. Ehhez ismerni kell a kockazati suly

fliggvények néhany jellemzd tulajdonsagat.

V.2.1. Az IRB kockazati suly fiiggvényeinek jellemz6i

A problémamentes vallalati, szuverén és banki kitettségek kockazattal sulyozott

kitettségértékének meghatarozéasa az alabbi képletek alapjan torténik:

Korrelacié (R): 0,12 x (1-EXP(-50 x PD)) / (1-EXP(-50))+
0,24 x (1-(1-EXP(-50 x PD)) / (1-EXP(-50)))

Lejarati korrekeid (b): (0,11852-0,05478 x In (PD))"2

Tékekdvetelmény (K): (LGD x N(1-R)*0,5 x G(PD) + (R / (1-R))*0,5 x G(0,999))
- PDxLGD)x (1-1,5x b1 x (1 +(M-2,5)x b)

Kockazattal sulyozott kitettségérték (RWA): K x 12,5 x EAD

Ahol N(x) jeloli a standard normalis eloszlasu véletlen valtozé kumulativ
eloszlasfiiggvényét, és G(z) jeloli a standard normalis eloszlasu véletlen valtozo

inverz kumulativ eloszlasfiiggvényét.

A vallalati portfolioban kezelt kis- és kozépvallalatok (KKV) részére az arbevételiik
figgvényében (5 és 50 millid eurd kozott) egy tovabbi mddositd tényezd keriilt
beépitésre, ami csokkenti a Kkitettségek kozotti  korrelaciot és ezzel a

tokekovetelményt is:

Korrelacio (R): 0,12 x (1-EXP(-50 x PD)) / (1-EXP(-50))+
0,24 x (1-(1-EXP(-50 x PD)) / (1-EXP(-50))) — 0,04 x (1 — (S-5) / 45)

Ahol S az éves arbevétel euroban kifejezve. A 5 millio eurénal kisebb arbevételii

cégeket uigy kezelik, mint az 5 millidsakat.
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A retail kitettségek kockézati suly fliggvényei a fentiekhez hasonléak, azzal a
kiilonbséggel, hogy nincs lejarati korrekcio, tovabba a lakoingatlannal fedezett
jelzaloghitelek és a QRE esetén fix, 0,15 ill. 0,04-os korreladcioval szamol a

tokeszabvany, mig az egyéb retail kitettségek esetén a korrelacio:

Korrelacio (R): 0,03 x (1-EXP(-35 x PD)) / (1-EXP(-35))+
0,16 x (1-(1-EXP(-35 x PD)) / (1-EXP(-35)))

Mint emlitettiik, az AIRB esetén a bankok maguk becslik a kockazati paramétereket,
mig az FIRB esetén a feliigyelet hatarozza meg az LGD ¢és az M értkeit, ami az LGD
esetében 45% vagy 75%, annak fiiggvényében, hogy a kitettség alarendelt-e, vagy
nem. Alarendelt kitettséghez magasabb veszteségrata tartozik. Ugyanigy M esetében
a felugyelet altal meghatarozott érték 2,5 év. Az EAD meghatiarozasdhoz
hitelkonverzios tényezoket ir eld a feliigyelet FIRB esetén, mig AIRB esetén ezeket a
konverzios tényezdket is maguk becslik a bankok. Fontos még kiemelniink, hogy a
szabalyozok a PD-re meghataroztak egy minimum-értéket, amely nem lehet

alacsonyabb, mint 0,03%.

Mindezeket grafikusan abrazolva a 0-15% kozotti PD tartomanyban az alabbi
kockazati stly fiiggvényeket kapjuk:
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4. abra Kockazati suly fiiggvények a kiilonbozo eszkozkategoriakra
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Forras: Sajat szamitasok BCBS [2004] alapjan

Vallalat ———-KKV oo Jelzélog —-—--Egyéb retail

A kiilonbozd tokeszamitasi modszerek eltérd tokekovetelményt hatdroznak meg az
egyes hitelmindsitési kategdériakra. Ha 6sszehasonlitjuk Bézel I eldirasait Bazel 11 SA
¢s FIRB modszereivel, akkor lathato, hogy az alacsony kockazati sulyt portfoliokban
jelentdés konnyitést hoz Bazel II, mig a magasabb kockazati szegmensben a
tékekdvetelmény is szamottevden meg fog emelkedni. A kiillonbségeket az alabbi ara

szemlélteti:
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5. abra Bazel 1 és Bazel Il SA és FIRB kockazati sulyai a kiillonboz6
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Forras: Sajat szamitasok BCBS [2004] és Moody’s [2003] alapjan

A kockézati suly fiiggvények megalkotasakor a Bazeli Bizottsdg a nemzetkdzi
tevékenységet folytatd nagybankok gyakorlatabol indult ki, és figyelembe vette a
modern kockazatkezelési elméleteket és technikakat, és ezeket felhasznalva
specifikalta az egyes eszkdzkategoriakhoz tartozo fiiggvényeket. Napjainkban tehat a
banki kockazatkezelés €s a szabalyozas kéz a kézben fejlddnek. Ebbdl a szempontbol
fontos szerepet tolt be Bazel II, mert a modern kockazatkezelési technikak
nemzetkdzi standardda tételével hozzajarul a banki kockéazatkezelés fejlédéséhez.”!
Ez jelenleg elsésorban a nagy, komplex bankcsoportok esetében relevans tényezo,
hiszen tobbségében ezek az intézmények valasztjdk majd az IRB moddszereket.
Ugyanakkor méret szerint egyre lejjebb haladva a bankok ko6zott mar most is
megfigyelhetd az egyre modernebb modszerek fokozatos elterjedése, melyek hatdssal

lesznek a bankok viselkedésére €s ezen keresztiil a redlgazdasagi folyamatokra is.

°! Ennek jelentségérol részletesen lasd Bernanke [2006]
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V.2.2. Bazel II-vel kapcsolatos fobb vitapontok

A hatasmechanizmusok elemzése elott fontosnak tartom roviden szamba venni a

Bazel II-vel kapcsolatos fobb kritikai észrevételeket, vitapontokat, melyek Lind

[2005] alapjan az alabbiak szerint foglalhatok ossze:

l.

Prociklikussag.”® Bézel II-vel kapcsolatos egyik legerSteljesebb kritika az, hogy
az 0j szabdlyozés felerdsitheti a hitelezési ciklusokat, és ezen keresztiil a
redlgazdasagi kilengéseket is.”” A probléma az idében valtozé kockazati
sulyokbol ered, melynek kezelésére részmegoldasok kombinacidjat valasztottak
Bazel II megalkotéi az egész gazdasagi cikluson ativeld (through-the-cycle, a
tovabbiakban TTC) értékelés eldirasaval és a kockéazati suly fliggvények
laposabba tételével.” Ezzel egyiitt is megmaradt azonban az az alapveté cél,
hogy a tokeszabalyozas kockazatérzékenyebb legyen. Latnunk kell azonban,
hogy a TTC értékelés és a kockazatmérés kozott ,,trade-off”, vagyis atvaltas van,
mas szoval az egyik elv érvényesiilését csak a masik rovasara lehet erdsiteni.
Ebbdl a szempontbdl fontos tehat egyensulyt taldlni a pénziigyi stabilitasi és
egyéb szempontok érvényesiilése kdzott.

Kis- és kozépvallalati hitelek. Bazel II masik kozponti vitapontja a kis- és
kozépvallalatok (a tovabbiakban KKV) kezelése volt kockazati szempontbdl. A
KKV szektor alacsony tdkésitettsége ¢s magasabb csOdvaldszinlisége miatt
nagyobb a banki veszteségrata ebben a piaci szegmensben. Ugyanakkor a KKV-k
néhany orszagban kulcsszerepet toltenek be a gazdasagban, és ezért fontos, hogy
fejlodésiikhoz biztositva legyenek a megfeleld forrdsok. A magas kockazati suly
tehat tul dragava tenné a kiilsd forrasokat, és a hitelezés visszaesése rontana a
szektor helyzetét. A vitdk eredményeként a Bazeli Bizottsag csokkentette a
kockézati sulyokat, arra hivatkozva, hogy a KKV hitelek nagyobb diverzifikaciot

biztositanak a bankok szdmara, ami alacsonyabb szintii nem vart veszteséggel jar.

2 A prociklikussag kérdéskorével részletesen foglalkozom a hatodik fejezetben.

% A témaban kiilonosen hatérozott allaspontot képviselt az Eurépai Kozponti Bank. Részletesen lasd
ECB [2001]

* A prociklikus hatasok mérséklése érdekében Bazel 11 eldirasaihoz hasonléan modositottik az EU
iranyelvet is. Eurépai szinten fontos egységesen kezelni a prociklikussag kérdéskorét, mert a
gazdasagi ciklusok egyre jobban dsszehangolddnak az eurd-6vezetben.
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Itt is egyensulyt kell azonban talalni a kockézati stuly fliggvények és egyéb
makrogazdasagi megfontolasok kozott.

Nagybankok: Kritikaként meriilt fel Bazel II-vel szemben, hogy a szabélyozas a
nagybankokat preferalja, mert ha azok fejlettebb modszereket alkalmaznak,
akkor alacsonyabb tokekovetelmény vonatkozik rajuk. Az IRB bevezetése egy
bank szdmara magas fix koltségekkel jar ugyan, de a rendszer mitkddtetése olcso,
mivel tékét sporol meg vele a bank. Marpedig amit az alacsonyabb
tokekovetelményen keresztiil évek alatt ,,megtakaritdsként” elkonyvelhet egy
nagybank, azt esetleg a kisebb bankok felvasarlasara fordithatja. Fontos azonban
latnunk, hogy a kisbankok szdmos egyéb elonnyel rendelkeznek a nagybankokkal
szemben. Ilyen példaul a helyi jelenlét és tudds, tovabba az a tény, hogy a
tulajdonosok altalaban alacsonyabb megtériilést varnak el a tékén.

Nem-banki pénziigyi kozvetitok: Bazel II-vel szemben tobben megfogalmaztak,
hogy a szabalyok elényben részesitik a nem banki pénziigyi kozvetitoket, mivel
szdmukra nincs tékekovetelmény-eldirds. Ez a kritika azonban nem feltétleniil
alllja meg a helyét, mert a bankok az 1j szabdlyozds kovetkeztében
visszaszerezhetnek jo tigyfeleket, akik eddig az értékpapirpiacra mentek, mivel a
banki finanszirozas tual draga volt szamukra. Bazel II természetesen
megvaltoztatja az 6sztonzdoket: néhany véallalkozast ezutdn szivesebben hitelez
majd a bank, néhanyat pedig kevésbé, a kockazati profiltdl fliggden. A jobb
kockazatértékelés és kockazat-allokacid azonban 0Osszességében erdsiti a
pénziigyi stabilitast, de az &tmenet éveiben kedvezdtlen hatasok is felléphetnek.
Feltorekvo piacok. Bazel 11 kritikdjaként fogalmaztdk meg tobb orszdgban, hogy
az uj bazeli tékeszabvanyok tul dragava teszik a feltérekvd piacok szamdara a
banki forrasbevonast, tovabba, hogy ezekben az orszagokban sem a bankok, sem
a feliigyeletek nincsenek felkésziilve a bevezetésére. Ellenérvként szerepel
viszont, hogy Bazel II a pontosabb kockazatmérésen keresztiil csokkenti a banki
bukasokat, ¢és igy a tarsadalmi koltségeket is. Egy bankvalsadg kezelése ugyanis
mindig koltségesebb, mint egy jo kockéazatkezeld rendszer kiépitése. Mindebbdl
az kovetkezik, hogy azt a tokekovetelmény-szamitasi modszert kell alkalmazni,
ami legjobban megfelel az adott orszag bankrendszerének ¢és kockazati
struktarajanak.

Ny4jhatas (herding): Bazel II-vel szemben fOleg az akadémiai irodalomban

fogalmazodott meg, hogy a tulsagosan erds harmonizacidé egyforma



kockézatkezelési rendszerekhez vezet, ami noveli a ciklikus ingadozasokat és
rendszerkockazatokat.”” A gyakorlati tapasztalatok azonban azt mutatjak, hogy a
bankok az eltéré Tizleti stratégidjuk miatt kockazati szempontbdl s
kiilonbozoképpen viszonyulnak az egyes ligyfelekhez, ami viszont mérsékelheti a
nyajhatast. A tal er6s harmonizacid azonban nem j6, mert ha rossz jelzést ad a
rendszer, akkor annak negativ makrogazdasagi kovetkezményei lehetnek.

7. Feliigyeleti fogsag (supervisory capture): A feliigyeletek szamadra is nagy kihivast
jelent Bézel II, mivel 6k engedélyezik a kockazatmérési és tokekdvetelmény-
szamitdsi modszereket és folyamatokat, és 0k ellendrzik ezek miikodését. Emiatt
eléfordulhat, hogy problémdk esetén egy adott bankkal szemben kevésbé
kritikusan 1ép fel a feliigyelet, hiszen sajat korabbi engedélyét kellene kritizalnia.
Ennek a vitapontnak az érvényességét nem lehet sem megerdsiteni, sem cafolni
mindaddig, amig Bazel II életbe nem 1ép. Néhany orszdgban azonban mar most is
megprobaljak kezelni ezt a problémat, amikor bizonyos esetekben kdotelezd

feliigyeleti intézkedések megtételét irjak eld.

Fontosnak tartom kiemelni, hogy a fent emlitett vitapontok koziil néhany esetben az
ellentmondas nem oldhato fel, de feltarhato és vilagossa tehetd a probléma forrasa,

ami fontos lehet a folyamatok és a varhat6 kovetkezmények megértéshez.

Bar Bazel II bevezetése csak a G-10 orszagokban és a CRD révén az EU-ban
kotelezd, az FSI [2004] felmérése alapjan tobb mint 88 orszag tervezi a bevezetését a
hatdlybalépés utdni néhany éven belil. Ezekben az orszdgokban mind a
feliigyeletekre, mind a szabalyoz6 hatosdgokra nagy nyomds nehezedik, hogy ebbe
az iranyba mozduljanak, és mielobb vezessék be Bazel II szabdlyait a sajat
jogrendszeriikbe. Ennek oka egyrészt az erdteljes kiilfoldi banki jelenlét, masrészt a
versenytars orszagok példdja, ugyanis ha azok megfelelnek a nemzetkodzi legjobb
gyakorlatnak, akkor a tobbi orszadgra is erés nyomas nehezedik a standardok
adaptalasa érdekében (peer pressure). Bazel II adaptalasa azonban szamos kihivast
jelent a G-10 csoporton kiviili orszagok szadmara, melyek Stephanou — Mendoza

[2005] alapjan az aldbbiak szerint 6sszegezhetdk:

% Ezzel a kérdéssel szintén részletesen foglalkozom a hatodik fejezetben

111



1. A szabalyozds bevezetésének koltségei a kisebb bankok és a fejletlenebb
orszagok szdmara tulsdgosan magasak.

2. Kihivast jelent a nem megfeleld feliigyeleti kapacitas, a modell-validacio, a 2.
pillér egyéb kockéazatainak értékelése, tovabba a szakmai tudéds, és az
informaciotechnologiai rendszerek fejlesztése.

3. A hazai bankrendszerre gyakorolt hatasok nem teljesen ismertek. A tdke
ujraoszlik a bankok kozott az ligyfélallomany mindségének, a termékpalettanak
¢s a portfolio dsszetételnek fliggvényében, azonban ennek hatdsait nehéz elére
szamszersiteni. A hazai kisbankok versenyhatranyba kertilhetnek, ha nem tudjak
megfelelden differencialni és arazni a kockazatokat, igy naluk 6sszpontosulnak a
kockazatosabb eszk6zok. Mindemellett a kiilfoldi bankok is atszervezhetik
tevékenységiiket a fogado orszag kockazatossaganak fiiggvényében.

4. A hazai és fogadd orszag kozotti feliigyeleti egylittmiikodés szamos kérdést vet
fel. Példaul a fiok ¢és az anyabank relativ mérete nagyon eltérd lehet az
anyaorszagban ¢és a fogadd orszdg piacan, ezért eltérd Osztonzokkel és
kockéazatokkal néznek szembe a feliigyeleti hatosagok az adott intézmény
ellendrzése soran.

5. Nem hatékony a 3. pillér olyan orszagokban, ahol kicsi a privat piac, vagy kicsi
az 0sztdnzés a bankok megfigyelésére. Mindezek mellett szamos kérdést vetnek
fel a konszolidalt adatszolgdltatdsra és nyilvanossagra-hozatalra vonatkozo
ajanlasok, kiilonosen akkor, ha a fogado6 orszag bankrendszerét kiilfoldi szereplok

uraljak.

A fenticken tilmenden az egyes moddszerekkel kapcsolatban is tobb probléma
felmertil. Ami a standard mddszert illeti, a feltorekvé gazdasagok szamara a legfébb
problémat a tal sok feliigyeleti diszkrécio jelenti, valamint hogy a kiilsé
hitelmindsitdk szerepe még elenyészd ezeken a piacokon, igy a kockézat-

értékelésben nem tudjak ezt érvényesiteni a bankok.

Az IRB modszerekhez kapcsolodd problémak kozott elsd helyen kell emliteni az
adathidnyt, valamint azt, hogy a fejlddé orszdgok bankjai szdmara az IRB tulzott
tokekovetelményt jelent, mivel nem rajuk kalibraltadk Bazel II szabalyait. A kockazati
suly fliggvényekben szerepld 99,9%-os konfidencia szint a hitelmindsitési skalan

»A” mindsitéssel egyenértékii, és ez az érték minden bankra azonos, fiiggetleniil a
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foldrajzi elhelyezkedésétdl. Az alacsony hitelmindsitésii orszagok szaméra ez az

eldiras nagy terhet jelent, mivel tulzottan magas tékekdvetelményt eredményez.

Bazel II fobb jellemzdinek €s legfontosabb vitapontjainak bemutatdsa utan tekintsiik

at a szabalyozas varhato hatésait!

V.3. Bazel Il varhato hatasai

Az 10j prudencialis tOkeszabalyok el6bbiekben targyal fobb jellemz6i kdvetkeztében a
toke redisztribucioja valosziniisithetd a bankok kozott a kockazati profil és az tlizleti
aktivitds fliggvényében. Tobb elemzés szerint varhatd, hogy a nagy nemzetkozi
bankoké igen.”® Bar a kockazati suly fiiggvények alakjabol kovetkezik, hogy Bazel I-
hez képest a retail szegmens kedvezményezettje lesz Bazel II-nek, &m ez a jelenség
annak fényében értékelendd, hogy Bazel I valojaban nem volt a kockazatok pontos
mérdje és nem alapultak tudomanyos szamitdsokon a kockazati sulyok. Duchateau -
Thoraval [2003] szerint példaul az aktualis kockazatokhoz képest még Bézel I stlyai
1s magasak a retail szektorban, igy valojaban az 0j bazeli szabalyozas tovabbra is
vélik, hogy a héztartasi és KKV kamatok nem fognak jelentsen valtozni Bazel 11
kovetkeztében. Ennek oka, hogy a hitelezés koltségeinek legnagyobb része a
forraskoltség, €s ezutdn jon csak a személyi, targyi feltételek biztositdsanak
koltségei, majd a kockézati felar, és végiil legkisebb részt képvisel a toke szabalyozoi

koltsége.

A véllalatokra gyakorolt lehetséges hatasok kozott meg kell emliteni, hogy az IRB
emelheti a KKV szektor finanszirozasi koltségét, ha tulsdgosan csak a pénziigyi
mutatdkra alapul a banki mindsités. Ezen tulmenden az IRB mddszer alkalmazasa az
uj cégek, és igy kiilondsen a kisvallalkozasok szamara kedvezdtlen lehet, mivel
ezeknek nincs hiteltorténetiik, altaldban korlatozottan tudnak garancidt ajanlani,

adataik mindsége sem megfeleld, ezért a nagyvallalatokkal egy kategoriaban torténd

96 Lasd példaul ECB [2005]. Ezt meger6sitik a harmadik és 6todik mennyiségi hatastanulmany (QIS 3, QIS 5)
eredményei is, melyet a dolgozatom tovabbi részé¢ben részletesen is bemutatok.
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kezelésiik talzott terhet jelentene szamukra, ami a hitelezés visszaesését
eredményezné. Ez viszont a gazdasdgi novekedésre, az innovaciora és a
foglalkoztatasra is negativan hatna a KKV-orientalt gazdasagokban, igy kiillondsen a
mediterran  orszdgokban, tovabbad a jelentés a kisvallalati szektorral bir6
Németorszagban. Ezért is dontott a Bazeli Bizottsdg 2002 jaliusaban a KKV-k
specialis kezelésérdl, ami — ahogy kordbban is emlitettem — egy mérettdl fiiggd
diszkontfaktor beépitését jelentette a kockézati suly fliggvényekbe az 5 és 50 millio
eurds éves arbevételli vallalkozasok szdmara. A bankok jelentds része ezt politikai
dontésnek értékelte.”” Mindenesetre az (1j szabalyozas kedvez6bb finanszirozasi
lehetdségeket nyjt a kis- és kozépvallalati szektornak, és a kisebb bankok szamara is
lehetdséget teremet a versenyben maradasra, mivel ezek finanszirozzak elsdsorban a
KKV szektort. Franciaorszadgra végzett szamitasok alapjan példaul Duchateau -
Thoraval [2003] ugy latja, hogy a KKV tékekovetelmény a standard modszer esetén
1-2%-kal, IRB esetén 25-30%-kal alacsonyabb tokekovetelményt eredményez. Az 1
millié eurds arbevétel alatti mikrovallalkozasoknal pedig 40%-ot is elérheti az

atlagos csokkenés.

Az IRB moddszerek nem csak a tokekovetelmény szintjében, hanem annak
volatilitdsdban is valtozast hoznak, amit szamos empirikus vizsgalat is aldtdmaszt.
Az ECB [2005] elemzésében példaul a Moody’s KMV moédszerét alkalmaztak a
tokekovetelmény szamitasahoz egy hipotetikus portfolion, amely 600 nagyvallalat
hiteleit tartalmazta. Példajukban az EU15 orszdgok kozott diverzifikalt portfolid
vettek alapul, figyelembe véve a pénziigy integracié fokat. A szamitasokat az 1992-
2004 kozotti periddusra végezték, ami tobb turbulens iddszakot is magéaba foglalt (pl.
1998: LTCM cs6d, 2000 marcius: technoldgiai buborék kipukkanasa). A modell-

szimulaciobol két 6 kovetkeztetés adodott:

1. A tékekovetelmény az idészak alatt valtozott, de végig 8% alatt maradt. A
median 4,9%, széras pedig 0,4% volt.
2. A tokekovetelmény egyliitt mozgott a gazdasagi ciklussal, de a Bézel IlI-ben

javasolt TTC mindsités csokkentette a prociklikussagot

%7 Lasd Ayadi — De Rossi [2004] felmérését 54 eurdpai nagybankrol, melyek 88%-a vélte ugy, hogy
politikai dontés sziiletett, és csak 12% vélte ennek ellenkezdjét
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A fentieckhez hasonl6 modon Duchateau - Thoraval [2003] francia bankrendszere
végzett modell-szimulaciodi is azt mutatjak, hogy a tédkekdvetelmény mintegy 25%-

kal ingadozott volna 1992-2001 kozott a gazdasagi ciklus fiiggvényében.”

A gazdasagi ciklusokkal egyliittmozgo tokekdvetelmény, vagy mas szoval a toke
prociklikussaganak veszélyeire tobbszor felhivta a figyelmet az ECB ¢és szamos

99

tudomanyos szintli elemzés is sziiletett a témdaban.” A tdkekorlat elkeriilése

érdekében megeldzé céllal tékepuffert tehetnek félre a bankok, vagy magasabb

O Ezen talmenden a

tékekovetelményt irhat el§ szamukra a feligyelet.'
prociklikussag kezelésére a 2. pillér alapjan stressz teszteket kell végezniiik a
bankoknak, mellyel sajat ellendllo-képességiiket kell mérniiik kiillonb6zd, szamukra
relevans forgatokonyvek alapjan.'’’ A stressz-helyzetek hatasainak értékelését
azonban megnehezitik a folyamatos pénziigyi innovaciok. Bar Bazel II megkisérli
kezelni a pénziigyi innovaciok egy részét, de tovabbra is probléma marad, hogy ezen
pénziigyi termékek (pl. derivativdk) viselkedését stressz-helyzetben még nem
tapasztaltdk meg, igy a kapcsolodd kockazatok megitélése, és a hozzajuk tartozo

tokekovetelmény meghatarozasa is nehéz mind az SA, mind az IRB moddszerek

esetén.

Bézel II IRB modszereivel és a stressz-tesztekkel kapcsolatban meg kell emliteni a
modellek haszndlatdnak kockazatait is. Ez egyrészt az un. ,becslési kockazat”,
vagyis annak kockézata, hogy a becsiilt paraméterek nem fedik a valosagos értéket,
masrészt az Un ,,modell kockéazat”, vagyis hogy a modell nem helyesen irja le a
gazdasagi Osszefiiggéseket. A kevésbé fejlett pénziigyi piacokon nagyobbak lehetnek
ezek a kockazatok, mivel az informéaciok mindsége nem olyan magas és jelentds az

informacios aszimmetria a bankok és az ligyfelek kozott. Ezen tailmenden ezekben az

% Ezt az eredményt azzal egyiitt kell értékelni, hogy Franciaorszagban a vizsgalt id6szakban az alapvetd toke

(Tier 1) szintje tobb, mint 8% volt, vagyis magasabb, mint a szabalyozo6i minimum duplaja.

% A prociklikussag témakorének atfogd attekintését adja: Allen-Saunders [2003]. A témaval
részletesen foglalkozom a hatodik fejezetben.

10 A tékepuffer kérdéskorével részletesen foglalkozom a hatodik fejezetben. A tékepufferrel
kapcsolatban fontos ramutatnunk, hogy Bazel II nem ir eld céltartalék-felhalmozasi kovetelményt a
gazdasagi ciklus feliveld agaban, ami pedig pufferként szolgalhatna kés6bb, kedvezoétlen gazdasagi
koriilmények kozott, ezzel is simitva a tékekovetelmény ingadozasat.

"1 Az EGSZB [2005] a ciklikussaggal kapcsolatban hangsiilyozza a stressz-tesztek végzését elird
szabalyok fontossagat, ¢s hogy a jogalkotok rendszeresen tekintsék at a prociklikussag kérdéskorét. Ez
a gyakorlatban azt jelenti, hogy az Eurdpai Bizottsag kétévente jelentést készit errél a témarol az
Eurépai Parlamentnek és a Tanacsnak.
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orszagokban gyakoribbak a rezsimvaltdsok is, ami megneheziti az Gsszefliggések
feltarasat és modellezését. Majnoni et al [2004] példdul Argentina, Mexikd és
Brazilia hiteladatbéazisait hasznalva becsléseket készitettek az adott orszdgokban a
nem varhatd veszteség (unexpected loss, UL) mértékére. A szerzOk ramutattak arra,
hogy Bazel II fiiggvényei nem adnak elegend6 védelmet ezen orszagok esetében a
nem vart veszteségre, bar a jelenlegihez képest igy is joval nagyobb lenne a

tékekovetelmény. '

Ovatossagra van azonban sziikség, amikor historikus adatokon vizsgaljuk Bazel II
varhaté hatasait. A strukturdlis valtozdsok, mint amilyen az 1) bazeli
tokekovetelmény is, megvaltoztatjak a bankok viselkedését oly modon, amit nehéz
elére modellezni. Az ECB [2005] ezzel kapcsolatban ugy fogalmaz, hogy az
iranyelvtervezetek mennyiségi hatasainak eldzetes értékelése nem képes lefedni azok
dinamikus hatasat, tekintettel arra, hogy a pénziigyi intézmények viselkedése
modosulhat a megvaltoztatott kockazati stilyok miatt. Ezért az EKB a rendszeres
utdlagos ellendrzést szorgalmazza, amelynek ki kell terjednie a strukturalis hatdsokra

¢és a kockazatok eloszlasara is. (ECB [2005b], C 52/41)

V.3.1. A Bazel II hatastanulmanyok eredményei

Az 1j prudencidlis szabalyozas varhatd kovetkezményeinek feltérképezése céljabol
tobb mennyiségi hatdstanulmanyt is végzett a Bazeli Bizottsdg, melyek kozil a
legatfogobb, az orszadgok széles korére kiterjedd elemzés a harmadik és az 6todik
mennyiségi hatastanulmany (Quantitative Impact Study, QIS 3, QIS 5) volt. A
tovabbiakban ezen elemzések dolgozatom szempontjabdl leginkédbb relevans

kovetkeztetéseit ismertetem.

192 Majnoni et al [2004] vizsgalatai szerint az UL becslés eredményeit jelentésen befolyasolja a
valasztott konfidenciaszint: 99%-os konfidenciaszintnél a tokekovetelmény kb. 15%, 99,9%-nal pedig
21% és 31% kellene, hogy legyen Argentina és Mexiko esetében. Ugyanakkor Bazel 11 FIRB
kockazati stly fliggvényeit hasznalva mindossze 9,7% adodik Mexikora, 14,1% Braziliara és 14,9%
Argentinara. Fontos még ramutatnunk, hogy az ilyen tipusu szamitasok feltételezik, hogy a
céltartalékok fedezik a varhatd veszteséget, igy a toke teljes egészében a nem-varhatd veszteség
fedezésére hasznalhato.
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V.3.1.1. A QIS 3 alapjdan varhato hatdsok

A bazeli szabdlyok megalkotdsakor ¢és a kockéazati paraméterek meghatarozasakor
célul tizte ki a Bazeli Bizottsdg, hogy bankrendszeri szinten az Osszesitett
tokekovetelmény ne valtozzon, hanem csak az egyes bankok kockdzati profiljanak
megfelelden torténjen a toke jraallokalasa a bankok kozott. A harmadik mennyiségi
hatdstanulmany eredményei altaldban 6sszhangban voltak a Bizottsag ezen céljaval:
az atlagos téke nem csokkent érdemben, és a szabdlyok a fejlettebb modszerek
alkalmazésat 0sztonozték. Az egyes bankcsoportok koziil kiemelendd azonban, hogy
tokekovetelményben, els6sorban a retail fokusz miatt. A harmadik mennyiségi
hatastanulmany fobb eredményeit az egyes orszadgcsoportokra szamitva az alabbi

tablazat tartalmazza.

21. Tablazat A tokekovetelmény varhato valtozasa Bazel I-hez képest,
szazalékban

SA FIRB AIRB
Atlag | Min. | Max. | Atlag | Min. | Max. | Atlag | Min. | Max.
GI10 11 84 -15 3 55 -32 -2 46 -36
1.
csop
G10 3 81 -23 -19 41 -58
2.
csop
EU 6 31 -7 -4 55 -32 -6 26 -31
1.
csop
EU 1 81 -67 -20 41 -58
2.
csop
Egyé 12 103 -17 4 75 -33
b

Forras: BCBS [2003a]
Megjegyzés: A G10 orszagok a Bazeli Bizottsag tagallamait jelentik. Az 1. csoport a

cre

magaba. Magyarorszag adatai az egyéb csoportban szerepelnek.

Az elemzést Magyarorszagon is elvégezték, €s dsszességében a globalis szamokkal

Osszhangban 1év6 eredmények sziilettek. Ki kell emelniink azonban, hogy hazankban
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csak a standard modszer alapjan késziiltek a szamitdsok a harmadik mennyiségi
hatastanulmanyban, igy a fejlettebb modszerek hatdsainak feltérképezésére ez a
felmérés még nem volt alkalmas. A magyar eredményeket az aldbbi tablazat

tartalmazza.

22. Tablazat A tékekovetelmények valtozasa Magyarorszagon, a standard
modszer alapjan, szazalékban

Atlagos valtozas Maximum Minimum
Hitelkockazat 1,6% +13,7% -4,8%
Miikodési kockazat 10,6% +21,8% +6.8%
Osszesen 12,2% +26,7% +5,1%

Forras: PSZAF [2003]

Az eredményekkel kapcsolatban a PSZAF [2003] tijékoztatdja ramutat, hogy a
hitelkockazati tokekdvetelmények alakuldsa dontden a portfoliod dsszetételének, azon
beliil is a vallalati és a haztartasi portfolio sulyanak kovetkezménye. A vallalati
portfolié 2,7%-kal novelte, a haztartasi 2,8%-kal csokkentette a tokekovetelményt. A
vallalatok nagy része a nem mindsitett kategoridba esett, igy a kockazattal sulyozott
eszkozérték (risk-weighted assets, RWA) a biztositékok figyelembe vételének
fliggvényében valtozott. Bar a fedezetek elismerésének lehetdsége tokekovetelmény-
csokkentd tételként szélesebb volt, mint a jelenlegi szabalyozdsban, a magyar bankok

csak kis mértékben tudtak ezt kihasznalni.

Mind a nemzetk6zi, mind a magyar adatokbol jol latszik a hatasok bizonytalanséga,
amit a tokekovetelmények nagyfoku szoérddasa mutat. Bar az 4tlagok a kivant
iranyba mutatnak, és mértékiikkben is megfelelnek az eldzetes elvarasoknak, mégis

nehéz ez alapjan megbizhat6 értékelést adni a varhaté hatasokrol.'”

% A hatisok pontosabb felmérése érdekében néhany orszagban negyedik mennyiségi

hatastanulmanyt (QIS 4) is végeztek. A QIS 4 eredményei az USA-ban és Németorszagban azt
mutatjak, hogy Bazel 11 bevezetésével jelentdsen csokkenne a tokekovetelmény, de a QIS 4 alapjan is
nagyon nagymértékii a bankok kozotti szorodas a tokekdvetelményben, foként az eltéré PD és LGD
becslési modszerek miatt. Az USA hatosagai erre Ggy reagaltak 2005 oktoberében, hogy egy évvel
elhalasztottak az 1j szabalyok bevezetését és korlatoztak a tékekovetelmény csokkentésének
lehetdségét. Bazel 11 elbirasai alapjan a szabalyok bevezetése utan 3 éven keresztiil csak fokozatosan
csokkenhet a téke. Az USA azonban ennél szigorubb eldirasokat vezet be, melyet 3 év utan
felillvizsgalnak, és bankonként meghatarozzak, hogy lehet-e enyhiteni az adott intézmény
tékekdvetelményén.
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Bazel 11 varhatdé kovetkezményeinek feltérképezése céljabol a PWC [2004] is
elvégzett egy tobb orszagra kiterjedd részletes elemzést. A QIS 3 eredményein
alapul6 legfobb megéllapitasuk, hogy Bazel II 6sszességében kedvezd hatasu lesz
mind az eurdpai pénziigyi intézmények, mind a nagy és kisvallalatok szamara. A
bankrendszer 6sszesitett tOkekovetelménye valamelyest csokken, ami hosszabb tdvon
enyhén kedvezd hatast gyakorol az EU gazdasagi novekedésére. A PWC becslése
szerint a 1. pillér 80-100 milliard eurdval csokkenti a tdkekdvetelményt EU szinten,
Mindez a feliigyeleti hatosagoknak is kihivast jelent, ha meg akarjak Orizni a
bankrendszerek megfeleld tokésitettségét és a pénziigyi stabilitast. Ezt a problémat a

feliigyeletek a 2. pillér keretében kezelhetik.

A PWC [2004] tanulméanya nem var jelentOs hatast az arazasra. Kiilonosen KKV-k
estében tlinik alaptalannak a korabbi félelem a magasabb marzsoktdl, mert a
korabban mar emlitett modositdsok kovetkeztében jelentds tokekdvetelmény-
csokkenés valoszinlisihetd ebben a szegmensben. Ha mégis novekednének a
marzsok, akkor annak nem a tokekdvetelmény-valtozds lenne az oka, hanem a
korabbi helytelen arazasi magatartds, ami aluldrazta a kockazatokat. Ugyanigy a

feltorekvo piacokra sem varnak jelentds arazasi hatast.

A bankok viselkedésére gyakorolt hatds ugyanakkor jelentds lehet, mivel a
szabalyozas valtozasanak hatdsara kockazatérzékenyebben fognak viselkedni az
egyes intézmények. Ezzel kapcsolatban hangsulyoznunk kell, hogy Bazel II
bevezetése nem csupan egy egyszeri esemény, hanem egy folyamat, ami hosszabb
idészakon keresztiil ejti ki hatasat. A szabalyozas hatdsara mar most érezhetd a
kockézatkezelési technikak fejlddése a mindsitési rendszerek, az adatbazisok, az IT
rendszerek és az integralt kockazatkezelés terén. Bézel II tehat egy ’k6z6s nyelv” lett

a bankszektor szerepldi szdmara.

A kockazatérzékenyebb szabalyozas kovetkeztében tehat erdsebbé valik az 6sztonzés

a megfelelé tokeallokaciora, ami realgazdasagi szempontbol is kedvezd lehet.'™

1% A PWC [2004] becslése szerint a hatékonyabb tékeallokaciobol eredé potlolagos ndvekedési hatas
a GDP 0.07%-at teszi ki hosszll tavon. Ugyanakkor az 0j bazeli tokeszabalyok bevezetése jelentds
koltséggel is jar a bankok szdmara. Becslésiik szerint 2002-2006 kozott EU szinten 20-30 milliard
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Fontos azonban hangsulyoznunk, hogy a kockdzatérzékenység ndévekedése nem
feltétleniil jelenti a kockazatkeriilés erdsodését, de azt igen, hogy a kockazati étvagy

célpontjai valtozhatnak.

Mint emlitettem, a jelentds szoras miatt nem til megbizhatéak a QIS 3 eredményei,
¢és ezen kiviil még feliil is becslik a tényleges tokesziikségletet, mivel a bankok nem
hasznaltak ki teljes mértékben a tékekdvetelményt csokkentd lehetdségeket. Ennek
oka sok esetben az adathiany, nem pedig a bankok tudatos viselkedése volt.
Ugyanakkor a valos tokekovetelmény akar nagyobb is lehet, mint amit a QIS 3
eredményei mutatnak, mivel sok esetben nem a Bazel II altal megkivant hosszu tava

PD, LGD és EAD becsléscket alkalmaztak a bankok.

Ami az egyes intézménytipusokat illeti, a QIS 3 eredményei és PWC [2004] alapjan

az alabbi fobb hatasok valdszintsithetok:

1. Univerzélis nagybankok. A hatds a portfolio-Osszetétel fliggvénye, melyben
orszagonként meglehetdsen nagy eltérés figyelhetd meg. Sok orszadgban jelentds
a bankkozi, a szuverén ¢és a hatdron atnyuld hitelek sulya az univerzalis
kevésbé tudnak részesedni.

2. Retail bankok. Ezek az intézmények a legnagyobb haszonélvezdi Bazel II-nek, a
retail szegmens nagyobb sulya ¢€s kiilondsen a jelzaloghitelek dominancidja miatt.

3. Specializalt intézmények. Ezek kozott a legnagyobb a szoras, mivel jelentOs
eltérések vannak a portfoliok kozott és a valasztott mddszerekben egyarant.
Kiilondsen a mukddési kockazat tokekovetelménye lehet nagy teher ezen
intézmények szdmara. Ha példaul a jelenlegi rendszerben viszonylag kicsi a
hitelkockazati kitettségiik, igy a tokekovetelményiik is, akkor ebben jelentds
valtozast hoznak Bézel II addiciondlis eldirasai a miikddési kockazatra

vonatkozodan.

Az egységes modszertan alapjan elvégzett hatdstanulmanyok ellenére nem csak az

egyes banktipusok, hanem az orszagok kozott is jelentds az eredmények szorasa. Az

eurd lehet az implementécios koltség, ami a nagybankok esetében intézményenként elérheti a 80-150
milli6 eurot is.
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orszagok kozotti szamottevd kiilonbségek egyrészt az egyes eszkozkategoridkon
beliili eltérésekkel, masrészt az egyes eszkozkategoridk mérlegen beliili eltérd
sulyaival, harmadrészt pedig a valasztott moddszerek orszagonkénti eltéréseivel
magyarazhatok. A QIS 3 eredményei azt mutatjdk, hogy a legjelentésebb
megtakaritas azon orszagoknal varhato, ahol magas az IRB moddszert valasztod
bankok ardnya és magas a retail szegmens stlya a bankok eszkodzei kozott. A masik
végletet a nagy aranyban standard modszert valasztd orszagok jelentik, ahol akér a

tokekovetelmény emelkedésével is szamolni kell.

Dolgozatom szempontjabol kiilon ki kell emelni, hogy a QIS 3 hatastanulmany
elvégzése utan tortént egy jelentds valtozas a bazeli szabalyokban, melyet madridi
kompromisszumként emlegetnek: 2003 oktdberében a Bézeli Bizottsag ugy dontott,
hogy a tékekovetelményt csak a nem varhatd veszteségre szamitja ki IRB modszerek
esetén.'”® A szabélyozas filozofidjaban és szamszerli eldirasaiban bekovetkezett
valtoztatasok fobb kovetkezményei koziil ki kell emelni, hogy az 01 javaslatok QIS 3
hoz képest tovabbi tokekdvetelmény-csokkenést eredményeztek volna, ami viszont
mar nem lett volna Osszhangban a Béazeli Bizottsdg azon elvarasaival, hogy
érdemben ne csokkenjen a tokekovetelmény. Ezért modositani kellett a szabalyokat,

¢s a tokekdvetelmény szamitdsdhoz bevezettek egy 1.06-0s szorzotényezot.

Kiemelend6 tovabba, hogy bar 6sszességében nem tul jelentds a valtozas, az eltérd
céltartalék-képzési gyakorlatok miatt egyedi banki szinten mar szamottevd a
variancia. A valtoztatdsok legnagyobb nyertesei a konzervativ céltartalékolési

gyakorlatot folytaté bankok.

A Bazel II szabalyozas tOkére és a profitabilitasra gyakorolt hatasa attol fiigg, hogy a
hat6ésagok mikor és milyen mértékben teszik lehetévé a bankok szdmara a tdkeszint
csokkentését. A bankok ma is jelentds toketdbbletet tartanak a szabalyoz6i minimum
felett. Mivel a tékekovetelmény Bazel II-ben a ciklussal egyiitt mozog, ezért
valtozatlan tokeszint és aktivitds mellett a ciklus feliveld agaban né a tobblettoke
nagysaga. A PWC [2004] szamitasai szerint 2002-ben a mérlegfédsszeg alapjan

stlyozott atlagos tobblettéke a 8%-0s minimum kovetelmény folott tovabbi 3.8

195 A Madridi kompromisszum” részletesebb ismertetését lasd BCBS [2003b]
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szazalékpont volt, vagyis az EU bankok 4atlagosan 11.8%-0s tOkemegfelelési
mutatdval rendelkeztek. Mas szdval a minimalisan megkodvetelt szinthez képet kozel
50%-kal magasabb volt a tékeszintjiik. Fontos azonban itt is rdmutatnunk, hogy
ebben az esetben is jelentds a szoras az atlag koriil. A kisebb bankok jelentdsen
magasabb tOkemegfelelési mutatoval rendelkeznek, mint a nagybankok. Az 06
esetlikben a tékepuffer mértéke eléri a 100%-ot, vagyis a tokeszintjiik kétszerese a
minimumnak. Ez részben a kisebb mértékii diverzifikacidval, részben az alacsonyabb
kockazatvallalasi hajlanddsaggal magyardzhato. A hivatkozott tanulmény alapjan a

tokére hato erdket az alabbiak szerint csoportosithatjuk:

A csokkenés irdnyaba hato erdk:

1. A tulajdonosok elvérasa a hatékony tokeallokéciora

2. Novekvo bizalom a bankok kockazatkezelési képességét illetben a piac és a
hitelmindsitd intézmények részeérdl

3. Fejlettebb kockdzatmérés

4. Nagyobb foku nyilvanossagra-hozatal

A novekedés iranyaba hatd tényezok:

1. A szabdlyozok és a hitelmindsitok elvarasa a fokozatos atmenetre
A bankrendszeri Osszesitett tokekdvetelmény fenntartasanak igénye
Az 1. pillér tékekdvetelményének volatilitasa

A 2. pillérrel kapcsolatos bizonytalansagok

A T

A jovedelem ¢és a mérlegf6dsszeg novekvd volatilitdsa az 1) nemzetkdzi

szamviteli standardok (International Financial Reporting Standards, IFRS) miatt

A tékekovetelmények pozitiv, vagy negativ irdnya valtozdsa hatassal van a
profitabilitasra, mivel a bankoknak a téke megtériilését is be kell drazni. Az
alacsonyabb tékekovetelmény koltségesokkentést jelent a bankok szamara. Ez
eredményezheti a bankok nyereségének novekedését, illetve atharithatjak a
betétesekre a magasabb betéti kamatokon keresztiil, vagy a hitelfelvevokre az
alacsonyabb hitelkamatokon keresztiil. Az eltérd versenyhelyzet miatt a bankok
kiilonbozoképpen viselkednek az egyes részpiacokon. A vallalati hitelek piacat
meglehetésen erds verseny jellemzi, mig a retail szegmensben kevésbé éles a

verseny. Ezért inkabb a vallalati hitelek piacan varhat6 a nyereség tovabbharitasa,
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mig a retail szegmensben valdsziniileg kevésbé lesz ez jellemzd, akér a hitel, akar a
betéti oldalt nézziik. A vallalati szektorban vérhaté alacsonyabb hitelkoltségek
kindlatoldali pozitiv sokkot jelentenek a vallalatok szamara, melynek pozitiv
realgazdasagi hatasaként emelkedhetnek a beruhazéasok és ezzel egyiitt a hossza tava

GDP is.'%

A véllalati szféran beliil a viszonylag kevés munkaerdt felhasznald tdkeintenziv
iparagakat érinthetik leginkabb az alacsonyabb kamatladbak. Amennyiben ezek
forraskoltségei csokkennek, akkor a termékeiket, szolgéltatasaikat is alacsonyabb
aron kinalhatjak, igy a fogyasztok is részesedhetnek a pozitiv hatasokbdl. Ez a
hatdsmechanizmus a verseny mértékétdl fiigg. Ahol alacsony a verseny foka, ott
inkabb az egyes ipardgak jovedelmezOségét noveli a forraskoltségek mérséklodése.
Mindezek mellett a tokeintenziv ipardgakban az alacsonyabb kamatldbak 0sztonzik a
beruhazasokat is. Osszességében valosziniileg mindharom hatds érvényesiil: az
alacsonyabb hitelkamatok, a magasabb betéti kamatok és a novekvd banki profitok.
Ha a vallalati szektoron tal a retail ligyfelek is részesiilnek az alacsonyabb
kamatokbol, akkor ez pozitivan érintheti példaul a jelzalogpiacot, ami a

lakasberuhazasok novekedéséhez és a lakasarak emelkedéséhez vezethet.

A harmadik mennyiségi hatistanulmany alapjan tehat Osszességében pozitiv
makrogazdasagi hatdsok varhatok Bazel II bevezetésétdl, azonban a lehetséges
kovetkezmények megitélésekor hangsulyozottan ki kell emelni az eredmények
nagyfoki bizonytalansdgat. A bizonytalansdg csokkentése érdekében a Bazeli
Bizottsdg ugy dontott, hogy 2005-ben elvégez egy Ujabb, immar 6tddik atfogd
hataselemzést (QIS 5), melynek eredményeit és a dolgozatom szempontjabol

relevans hatasokat a kovetkezd fejezetben mutatom be.

1% A PWC megbizasabél a National Institute NiGEM modelljével végzett modellszimulaciok
eredménye szerint a QIS 3 alapjan szamitott tékekdvetelmény csokkenése 0.07%-kal novelheti a
kibocsatast az EU-ban. A fogyasztasra és a beruhdzasokra szintén pozitiv a hatas, melynek mértéke
0.04% és 0.3% kozott lehet. A modell-szimulaciok alapjan a hatas osszességében kicsi, de mértéke
nem egyforma minden orszagban. A hitelkdltségek csokkenésének ugyanakkor a modell alapjan nincs
kimutathat6 hatdsa az inflaciora és foglalkoztatottsagra.
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V.3.1.2. Az QIS5 alapjan varhato hatdasok

A Bazeli Bizottsag altal végzett 6todik mennyiségi hatdstanulmany eredményeit
2006 juniusaban tették kozre.'”” A korabbi felmérésekhez képest fontos eltérés, hogy
a mar emlitett ,,madridi kompromisszum” alapjan csak a nem-varhat6 veszteségre
képzett tokekdvetelményt szamitottdk ki a bankok az IRB modszer esetén. Ezen
talmenden a QIS 5-ben figyelembe vették a tokekdvetelmény szamitasa soran az Uj
kerekedési konyvi (trading book) szabéalyokat is. Emiatt a QIS 3 és a QIS 5
Osszehasonlitdsa nem végezheto el teljes kortien. Ezen tilmenden a makrogazdasagi
koriilmények is jelentosen eltértek a két idészakban, tovabba mas az orszagok ¢és a
bankok kore is. A QIS 5-ben tobben szolgaltattak IRB eredményeket, és tobben
hasznaltak a hitelkockazat-csokkentd eszkozoket. Fontos még kiemelni, hogy a
korabbi felmérésekhez képest jobb lett az adatmindség, novekedett az iddsorok

hossza, és a rendszerfejlesztésben is jelentds eldrelépések torténtek.

A QIS 5 eredményei azt mutatjak, hogy a G10 orszdgokban miikodd, nemzetkdzi
tevékenységet végzd nagybankok esetén a legvalosziniibb modellvalasztas alapjan a
tokekovetelmény atlagosan mintegy 6.8%-kal esne a jelenlegi kovetelményekhez
képet. Ez a visszaesés azonban tartalmazza a miikddési kockazat tokekovetelményét,
valamint a 1.06-o0s szorzot, melyet a nem-varhatd veszteség alapt tokekovetelmény
bevezetése tett sziikségessé, hogy megelézhetd legyen a tdkeszint jelentds
csokkenése. A 6.8%-o0s atlagos visszaesésbol az AIRB 7.1%, az FIRB pedig 1.3%-o0s
csokkenést jelent. Ugyanakkor a szamitdsok alapjan a standard modszer szerinti
tékekovetelmény 1.7%-kal novekedne. A lokalis tevékenységet végzd kisebb bankok
esetén a tokekdvetelmény csokkenése ennél jelentdsebb, foként a retail tevékenység
nagyobb sulya miatt. A hatastanulméany Osszesitett eredményeit az alabbi tablazat

tartalmazza.

"7 Lasd BCBS [2006]. A QIS 5 31 orszag eredményeit tartalmazza, koztiik a BCBS 13 tagorszagat az
USA kivételével, valamint tovabbi 19 orszagot. A felmérés tobb mint 350 banki eredményeit
Osszegzi.
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23. Tablazat Az oOsszesitett minimum tokekovetelmény atlagos valtozasa a
jelenlegi tokeszabalyokhoz (Bazel I) képest, szazalékban

Standard FIRB AIRB Legvalésziniibb
modszer modszer
G10 1. csoport 1,7 -1,3 -7,1 -6,8
G10 2. csoport -1,3 -12,3 -26,7 -11,3
CEBS 1. -0,9 -3,2 -8,3 -7,7
csoport
CEBS 2. -3,0 -16,6 -26,6 -15.4
csoport
Egyéb nem 1,8 -16,2 -29,0 -20,7
G10 1. csoport
Egyéb nem- 38,2 11,4 -1,0 19,5
G10 2. csoport

Forras: BCBS [2006]

Magyarorszag szdmara a nem G10 orszagokat is magaba foglal6 CEBS csoport a
relevansabb, ezért elemzésiinkben erre fokuszalunk. Bar az eredmények hasonloak,
mint a G10 orszagok eredményei, a CEBS csoportnak nagyobb a variancidja,

tovabba jelentdsebb tokecsokkenést jelez elére minden modszer.

Akarcsak QIS 3 esetében, az eredmények szorasa QIS 5-ben is meglehetdsen nagy.
A minimum-maximum sav G10 orszdgoknal SA esetén -30% és +50% kozott
ingadozik, FIRB-nél -70% és +50% kozott, AIRB-nél pedig -50% ¢és +60% kozott.
Ugyanezek az értékek a nem G10 orszdgokra még nagyobb eltérést mutatnak SA-

ban, ami a szamitasok szerint -20% és +140% kozott valtozhat.

Az Osszesitett tokekovetelményen tilmenden érdemes megvizsgalni Bazel 11 varhato
hatasat az alapvetd tokére is. A QIS 5 eredményeibdl az latszik, hogy némi eltérés
van az Osszesitett tokekovetelmény és a csak az alapvetd tokére szamitott
kovetelmények kozott.'” Az eltérések oka az dsszesitett kovetelményekhez képest
az, hogy tobb olyan tényezd van, amelyik csak az egyiket befolydsolja. Ezek kozé
tartoznak példaul az alapvetd tokébol torténd levonasok, vagy a varhatod veszteséget
meghalado céltartalék, ami csak a jarulékos tokeelemek kozott ismerhetd el az 4j

szabalyozasban.

1% A részletes eredményeket lasd a fiiggelékben
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Dolgozatom szempontjabol kiemelt jelentdsége van Bazel II 6sztonzési
struktirajanak, vagyis hogy a szabalyozas milyen Osztonzdket tartalmaz az egyes
modszerek kozott valasztast illetéen.'” A BCBS [2006] adatai alapjan
megallapithatd, hogy a bankok 65%-ndl az FIRB alacsonyabb tdkekovetelményt
jelent, mint az SA, és 79%-nal alacsonyabb az AIRB tékekovetelmény, mint FIRB

esetén.

24. Tablazat A minimalis tékekovetelmény relativ aranya az SA, FIRB és AIRB
esetén, szazalékban

FIRB/Standard moédszer AIRB/FIRB
G10 1. csoport -13,3 -5,1
G10 2. csoport -8,1 -6,6
CEBS 1. csoport -13,5 -6,8
CEBS 2. csoport -12,4 -6,7
Egyéb nem G10 1. csoport -20,6 -7,3
Egyéb nem-G10 2. csoport -19.9 -11,0

Forras: BCBS [2006]

Mint emlitettem, az IRB modszerek alapjan meghatarozott tékekovetelmény
kiszdmitasdhoz 1.06-0s szorzoszamot vezettek be, melynek célja, hogy ellensulyozza
a nem varhatd veszteségre vonatkozdé modositds miatti tékekdvetelménybeli
valtozasokat. Fontos ramutatni, hogy a QIS3-hoz képest kedvezdbb makrogazdasagi
koriilmények a szorzészamtol fliggetleniil is eleve alacsonyabb tékekovetelményt
jelentettek QIS 5-ben, azonban ennek mértéke nem szdmszerlisithetd. A
bizonytalansadgi tényezOk miatt a Bazeli Bizottsdg gy dontott, hogy

tokekovetelmény szamitasa soran marad az 1,06-0s szorzdszam.

A QIS 5 Magyarorszag szempontjabol relevans részletes eredményeit a melléklet
tartalmazza. Az eredmények értelmezése sordn csak CEBS orszagokra, és azon beliil
is a 2. csoport erdményeire érdemes fokuszalni, mivel ez a csoport tartalmazza a

hazénkkal leginkabb hasonld bankrendszerrel rendelkezd orszagok hitelintézeteit.

199 Az Gsztonzési struktirat az alapjan mérték, amit azok a bankok jelentettek, amelyek legalabb két
kiilonboz6 modszerrel szamoltak ki a sajat tokekovetelménytiket.
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A standard modszer Osszesitett eredményei a nagyvallalati hitelezésben 6%-os
csokkenést, mig a kisvallalati hitelezésben 1.5%-o0s tdkekovetelmény-emelkedést
vetitenek elére. Ugyanakkor a retail piacon a tékekdvetelmény csokkenése
meghaladja a 25%-ot, mely kategériabol kiilon kiemelendd a jelzaloghitelezés
tokekovetelményének kozel 30%-os mérseéklédése. A fejlettebb, IRB modszerek
alkalmazasdval a nagyvaéllalati, a kisvéllalati ¢és a retail hitelezés
tokekovetelményének mérséklddése sorrendben 28,5%, 19% és 54%-ot tesz ki. Ez
utdbbin beliil a jelzloghitelezésben a csokkenés meghaladja a 61%-ot. Lathat6 tehat,
hogy nagyon er6s az Osztonzés a fejlettebb kockazatkezelési technikak
alkalmazasara, mivel ezzel jelentOs tokét takarithatnak meg a bankok. Ugyanilyen ok
miatt a retail piaci expanziot — és kiilondsen a jelzaloghitelezés novekedését - tovabb

erdsitheti az alacsonyabb tékekdvetelmény.

A vallalati portfolioban megfigyelhetd kiilonbségek a nagyvallalatok ¢és a
kisvallalatok kozott az egyes ligyfélszegmensek eltérd bukasi valdszinliségébdl ered.
Bar, mint emlitettiilk, a kisvallalati hitelekre a vallalat méretének fiiggvényében
alacsonyabb  kockazati  stly  vonatkozik, @ mégis  relative = magasabb
tokekovetelménnyel kell szembenézniiik a KKV szektort finanszirozé bankoknak,
mivel a KKV szektor &tlagos bukési valoszinlisége (PD) 2,2%, szemben a
nagyvallalatok 0,8%-os értékével.''’ Megfigyelhetd tovabba, hogy a bank méretének
csokkenésével az atlagos PD szordsa nd, kiilondsen a KKV hitelek esetében. A
nagyvallalatoknal 0-4,5% kozott, a kisvallalatoknal pedig 0-9,5% kozott szorodik a
CEBS bankok atlagos PD-je. Mindez azt mutatja, hogy a vallalati hitelezés

crer

szektor atlagos bukasi valosziniiségének valtozasatol.

A tékekovetelményekkel kapcsolatban ki kell még emelni, hogy a CEBS csoportba
tartozO bankok altal megképzett céltartalék (értékvesztés) nem éri el a varhatd
veszteség mértékét, igy a céltartalékhiany tokecsokkentd tényezoként jelenik meg.
Ennek mértéke azonban nem tal jelentds, az Osszesitett tokekovetelmény 1-2%-4t

o1
teszi ki.

10 Részletes adatokat 14sd a mellékletben
1 Részletes adatokat 14sd a mellékletben
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A QIS 5 hatastanulmanyt magyarorszagi eredményei nagyrészt 6sszhangban vannak
a CEBS csoport eredményeivel. A magyar hatastanulmdny 7 bank adatait
tartalmazza, ebbdl 6 intézmény mar a QIS 3-ban is részt vett. A tékekdvetelményeket
2005 juniusi konszolidalt adatokra szamolték, 4 bank IRB, 6 bank pedig SA alapjan.
Az IRB esetén a minimum tékekovetelmény 22.8%-kal csokkenne a felmérésben
részt vevo bankok korében, mig az SA alapjan a ndvekmény 4,9% lenne. A QIS 5

eredményeit és a QIS3-hoz képesti valtozasokat az alabbi tablazat szemlélteti.

25. Tablazat A tokekovetelmény valtozasa Magyarorszagon a QIS 3 és QIS 5
alapjan

QIS 3 QIS5
SA IRB
Hitel+piaci +1,6% -9,1% -30,2%
kockazat
Mikodési kockazat +10,6% +14% +7,5%
Osszesen +12,2% +4,9% -22.8%

Forras: PSZAF [2006]

A két felmérés kozotti fontos kiilonbség, hogy QIS 3-ban 8 bank vett részt, és
mindegyik SA alapjan szdmolta a varhato t6kekovetelményt. Ezek az intézmények a
bankrendszer 70%-at képviselték, mig a QIS 5 a bankrendszer 62%-at fedte le. A
QIS 3-ban a tokekovetelmény ndvekménye szinte kizardlag az uj elemként
megjelend miikddési kockazat kovetkezménye volt. A hitel- és piaci kockazatoknal
az alacsonyabb retail sulyokat ellensulyozta a szuverén (pl. magyar allam, MNB)
20%-ra emelkedd kockazati sulya, valamint a banki és a vallalati tokekdvetelmény
novekménye. A QIS 5-ben azonban a magyar allam ¢s az MNB mar 0%-os kockazati
sulyt kapott az EU direktiva erre vonatkozd kedvezObb eldirdsai miatt. Szintén
tokekovetelmény-csokkentd tényezdként jelentkezett, hogy idOkdézben a retail
portfolio stlya megnétt a bankok mérlegében. Ki kell emelni tovabba, hogy a
bankkozi hitelek még 50%-os sullyal szerepeltek QIS 3-ban, és tobbnyire 20%-o0s
sulyt kaptak QIS 5-ban, a rovid lejarat miatt. Ra kell azonban mutatnunk, hogy az
IRB eredményeket 6vatosan kell kezelni, mert a rendszerek még kiépités, fejlesztés
alatt vannak. Tovabbi nehézséget okozott a KKV szektor kezelése (egyik banknal

vallalati, masiknal teljesen retail portfolioba soroltdk), az alacsony veszteségrataju
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portfoliok PD paraméterbecslése, az LGD-re vonatkoz6 adathidny, a fedezetek
figyelembe vétele, tovabba hogy a rating rendszerek még nem véglegesek. Ennek
kovetkeztében az IRB-t csak részlegesen hasznaltak a bankok, és néhany portfoliora
SA-t szamoltak (pl. szuverén addssag, bankok). Magyarorszag esetén szintén
megfigyelhetd a bankok kozotti erds szoras, amit az is mutat, hogy a minimum és
maximum tokekovetelmény-valtozas -40% ¢és +35% koriil mozgott. Az egyes
portfolidelemek hozzéjarulasat a tékekovetelmény valtozasdhoz az aldbbi tidblazat

mutatja.

26. Tablazat Egyes portfolicelemek hozzajarulasa a tékekovetelmény
valtozasahoz

SA IRB
Viallalati -0,3 -8,3
Bankok 0,3 -0,8
Szuverén 0,2 0,0
KKV vallalati 0,0 -2,6
KKYV retail -0,6 -0,7
Egyéb retail -4,5 -8,1
Jelzélog -3,5 -6,9
QRE -0,1 -0,7
Specidlis hitelezés -0,7 -3,1
Kapcsolt hitelek -0,1 -0,7
SA részleges hasznalat 0,0 -0,1
Piaci kockazat 0,1 -1,1
Osszesen 9,1 -30,2

Forras: PSZAF [2006]
Megjegyzés: QRE: Qualifying Revolving Exposure, a magyarr terminologidban:
,»mindségi rulirozo lakossagi kitettség”

Az adatok értelmezéséhez két tovabbi tényezére hivja fel a figyelmet a PSZAF
[2006] tajékoztatdja. Egyrészt az SA modszer szerinti tOkekdvetelmény szadmitas
soran a vallalati hitelek domindns része 100%-os sulyt kapott, mivel ezek
tobbségében nem mindsitett hitelek, igy a hatasok inkabb a fedezetek figyelembe
vételének koszonhetdk. A 9.1%-0s csokkenésbdl 8.7%-ot ez magyardz. A piaci
kockézat tédkekovetelményének hatasa nulla kozeli. Masrészt ki kell emelni, hogy az
IRB szamitas soran alacsony vallalati PD-ket hasznaltak a bankok, és az KKV
vallalati méretigazitast sem nagyon hasznaltak, ¢és ahol igen, ott sem volt nagy

hatdsa. A nagyvallalatihoz képest kisebb KKV tékekdvetelmény-csokkenés
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magyardzata a kisebb portfolioméret, ¢s a magasabb becsiilt PD értékek. Tovabba ra
kell mutatni, hogy az LGD-ket kedvezd gazdasagi kornyezetben becsiilték a bankok,
¢és a szabdlyozas altal megkivant, a kedvezbtlen gazdasagi helyzetet is figyelembe

vevo ovatos LGD becslést nem vették még figyelembe a bankok.

Mindezen feltételek figyelembe vételével is az latszik mind Magyarorszagon, mind a
tobbi CEBS tagallam 4tlagaban, hogy a hitelkock4zatokra szamitott atlagos
tokekovetelmény szdmottevd mértékben fog csokkenni, és hogy a bankok kozotti
differencialodds jelentds mértékii lesz. A hitelkockazati tokekdvetelmények
mérséklodését némileg ellenstlyozza majd a miikodési kockéazat podtldlagos
tékekovetelménye, ami az SA esetében atlagosan 14%, mig az IRB esetén atlagosan
7.5% novekményt okoz Magyarorszagon, de a maximum érték akar a 30%-ot is

elérheti.

Mind a QIS 3, mind a QIS 5 egy adott mutatja a Bazel II alapjan szamitott
tokekovetelmény varhaté értékét. Ugyanakkor a reédlgazdasag fejlodése
szempontjabol kiilondsen fontos a tékekdvetelmények dinamikaja, mivel az iddben
valtoz6 kockazati sulyok a bankok viselkedését ¢és hitelezési aktivitasat is

befolyasolja. Ezzel a kérdéskorrel foglalkozik a kovetkezd fejezet.

130



VI. fejezet

VI. A PRUDENCIALIS SZABALYOK ES A GAZDASAGI
CIKLUSOK KAPCSOLATA

Az 10 bazeli tokeszabalyok gazdasagi ciklusokra gyakorolt hatisanak elemzése
kiilonosen fontos a redlgazdasagi kovetkezmények megitélése szempontjabol. A
hatdsmechanizmus feltérképezése eldtt azonban fontosnak tartom elméleti
szempontbol is attekinteni, hogy mi magyardzza a hitelezési ¢és a realgazdasagi
ciklusok egyiittmozgasat, vagyis a prociklikus banki viselkedést. Ezen
hatdsmechanizmusok feltarasa és a kockazatokhoz fiz6d6 viszony attekintése utan
részletesen is elemzem Bazel II és a hitelezési ciklusok Osszefiiggéseit és bemutatom

a lehetséges redlgazdasagi hatasokat.

VI.1. A prociklikussag okai

A prociklikussagot a szakirodalomban gyakran magyarazzdk a hitelnyajtok és
hitelfelvevok  kozotti  informaciés aszimmetriaval. Kedvezétlen gazdasagi
koriilmények kozott, amikor a fedezetek értéke alacsony, az informacids
aszimmetridk miatt egyes hitelfelvevok nehezen jutnak forrashoz, mig fellendiilés
idején a hatasmechanizmus éppen forditott, ami tovabbi 10kést ad a gazdasagnak. Ezt
a kozgazdasagi irodalom ,financial accelerator” elméletnek nevezi, ami Fisher
[1933] tanulmanyaban gyodkerezik és késébb — tobbek kozott - Bernanke-Gertler
[1995], és Kyotaki-Moore [1997] fejlesztették tovabb.

A ,financial accelerator” elmélet azonban nem magyarazza meg a pénzigyi
piacokon idénként tapasztalhaté nagy kilengéseket. A prociklikussdg addiciondlis
forrdsa lehet ugyanis, hogy az id6ben valtozdé kockézatokra nem megfeleléen
reagalnak a gazdasag szerepl6i. Ennek oka az, hogy a kockazatok altalaban jo
1dokben, kedvezd gazdasagi koriilmények kozott épiilnek fel, és a veszteségek rossz

idékben, gazdasagi visszaesések iddszakaban materializalédnak. Ezzel kapcsolatban
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fontos ramutatnunk, hogy a veszteségek materializalédasa nem feltétlentil jelenti a

kockazatok novekedését!

Borio et al. [2001] szerint a mérési torzitas abbdl ered, hogy a gazdasagi szereplék
konnyebben mérik a relativ kockazatot, mint az abszolutat. Ennek szdmos oka lehet.
Egyrészt nehéz mérni a gazdasigi teljesitmény és a hitelezési veszteségek
kapcsolatat, masrészt nehéz szamszerlisiteni a hitelezési veszteségek tligyfelek és
intézmények kozotti korrelacioit. Ennek kovetkeztében a gazdasagi szereplok
sokszor tal rovid idOhorizontot vizsgalnak, és a jelenbeli folyamatokat,
Osszefiiggéseket vetitik ki a jovore. Ehhez a rovidlatashoz kiilonb6z6 6sztonzok is
hozzéjarulnak, melyek a rovidtava teljesitményt jutalmazzdk, tovdbbd a rovid
id6horizontu latasmoédot erdsitik a szamviteli és prudencialis szabalyok egyes elemei.
Borio et al [2001] ugy vélik, hogy a jo kockdzatmenedzsmenthez tobb mint egy éves
idotavon kellene mérni a kockazatot és a rendszerszintii fejleményeket, hatasokat is
figyelembe kellene venni. Ez a pénziigyi intézmények és a rendszer egészének
stabilitasat is erdsitené. Véleményiik szerint a helytelen kockazatértékelésre négyféle

valasz adhato:

1. A kockézatok jobb megértése ¢és kockazati értékelések publikalasa a hatosagok
részérél' '

2. Felligyeleti szabalyok megalkotasa, melyek jobban elésegitik a kockazat
idédimenzidjanak mérését, €és a rendszert ellenallobba teszik a téves
kockazatértékeléssel szemben. (pl. stressz teszt, vagy eldretekintd céltartalék-
képzés)

3. Anticiklikus modon hasznalt feliigyeleti eszk6zok, melyeknek az el6zd ponttal
egyiitt az a céljuk, hogy tartalékokat épitsenek fel jo idOkben, melyek aztdn
csOkkenthetdk kedvezdtlen gazdasagi koriilmények kozott

4. Monetaris politikai Iépések a pénziigyi egyensulytalansagok felépiilésének

ellensulyozasara.

"2 Tlyen szerepet tolt be példaul Magyarorszagon az MNB , Jelentés a pénziigyi stabilitasrol” cimii
rendszeresen megjelend kiadvanya, mely részletesen elemzi a makrogazdasagi és pénziigyi piaci
folyamatokat, feltarja a potencialis kockazatokat, és az elemzés eredményeit a szélesebb kozvélemény
elé tarja, hogy ezzel is novelje a piaci szereplok kockazati tudatossagat. Lasd pl. MNB [2006a]
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Fontos ramutatni, hogy az iizleti ciklus endogén a pénziigyi intézmények dontéseinek
szempontjabol. Mas szdval a kockdzatok téves értékelése alapjan meghozott
hitelezési és befektetési dontések felnagyitjdk a gazdasagi ingadozdsokat. Ha
azonban a banki viselkedésnek nem lenne hatdsa a gazdasagi ingadozasokra, a fent
emlitett négyféle opcid alkalmazésa ettdl fliggetleniil is fontos lehet, mert csokkentik
a pénziigyi instabilitas esélyét, ami pedig igen magas tarsadalmi koltségekkel jarhat.
Eppen ezért nagyon fontos, hogy a pénziigyi szabalyozas olyan elveket kovessen és
olyan gyakorlati eldirasokat tartalmazzon a bankok szamara, amelyek elésegitik a
helyes kockazatértékelést ¢és az ennek megfeleld banki tartalékképzést. Nem
egyértelmii azonban, hogy prudencialis szempontbol miként kell értelmezniink a
kockazatokat, igy a részletesebb elemzés eldtt érdemes roviden attekinteni a kockazat

kiilonb6z6 értelmezési lehetdségeit.

VI.1.1. A kockazat kiilonbozo értelmezései, dimenzioi

Ha a kockazatokrdl beszéliink, akkor kiilonbséget kell tenni a kockazatokbol eredd
varhatd és nem varhatd veszteség fogalmai kozott, a relativ és abszolut kockézat
kozott, az egyedi €s rendszerszintli kockazat kozott, valamint az egyes portfoliok és a
bankrendszer egészének kockéazata kozott. Borio et al [2001] alapjan az alabbiak

szerint értelmezhet;jiik a fenti fogalmakat:

A varhato veszteség a portfolio atlagos veszteségét, vagyis a veszteségeloszlas
varhat6 értékét jelenti egy adott periodusban, mig a nem varhatd veszteség az atlag
koriili bizonytalansagot, vagyis a veszteségeloszlas szorasat jelenti, Ahogy azt a
korabbi fejezetben is bemutattam, Bdzel II IRB moddszereinek kockazati stly
figgvényei a nem varhatd veszteség mérésére ¢és az ennck megfeleld
tokekdvetelmény meghatarozasara szolgalnak. A varhaté veszteség fedezése a Bazel

IT keretrendszerben a céltartalékok (értékvesztés) feladata.

A relativ és abszolut kockazat kozotti kiilonbség az, hogy a relativ kockazat
keresztmetszetben értelmezhetd egy-egy pénziigyi eszkozre, portfoliora, vagy
intézményre. Ez alapjan azt mondhatjuk példaul, hogy X portfolio kockazatosabb,

mint Y portfolio. Ugyanakkor az abszolut kockézat egy olyan érték, amit valamely
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kockézati mérdszam egy adott pillanatban felvesz. Ez az érték idében valtozo, vagyis
ez a mérdészam a kockazat idédimenziodjat fejezi ki. Mas széval azt mondhatjuk

példaul, hogy X portf6li6é kockazatosabb ma, mint tegnap.

Az egyedi és a rendszerszintii kockazatokat szintén meg kell kiilonboztetniink
egymastol. Az egyedi intézmények szaméra az az érdekes, hogy milyen az iligyfelek
kockazatossaga, és milyen kozottiik a korrelacid. Rendszerszinten azonban mér az az
érdekes, hogy milyen kockazatosak az egyes pénziigyi intézmények, és milyen az
intézmények kozotti korrelacio. Ezért a rendszer kockazata nem csak az egyedi
intézmények kockazatanak oOsszege, hanem kritikus mértékben fiigg a koztiik 1évo
korrelaciotol. Ez alapjan a rendszerszintli tékekdvetelmények eltérhetnek az egyedi

tokekovetelmények Osszegétol.

A rendszerkockéazat mérése természetesen nagyon nehéz, és attol fligg, hogy milyen
a bankok kitettsége a kozos tényezdkkel szemben. Az egyedi intézmény szamara a
gazdasag kiils6, exogén adottsdg, de ez mar nem igaz a rendszer egészére. Ezért
kulcsfontossagu a pénziigyi rendszer ¢és a redlgazdasdg kozotti kapcsolat
feltérképezése, megértése. A tapasztalatok azt mutatjdk, hogy rendszerszintii
valsdgok nem nagyon szoktak kialakulni egyedi intézményi problémabol eredd
domindhatasbol, vagy fertdzésbol. Sokkal inkdbb a kozds tényezdvel, igy kiillondsen
a gazdasagi ciklussal kapcsolatos kockazatok alulértékelése szokott rendszerszintii

problémakhoz vezetni. Marpedig ennek a tarsadalmi koltségei a legnagyobbak. '

A szakirodalomban nincs konszenzus abban, hogy hogyan alakul a kockézat a ciklus
soran, ¢és igy a kockazatmérési modszerekben is jelentds eltérések vannak. Ezek a
mérdszamok leginkabb azt mutatjak, hogy gazdasagi fellendiilés idején a kockéazatok
alacsonyabbak, mig visszaesés idején nagyobbak. Mint azonban korabban is
allitottam, helyesebb ugy tekinteni a kockéazatokra, hogy azok a fellendiilés idején

épiilnek fel, és a recesszioban materializalodnak.

" Erre példa Magyarorszdg rendszerszintii pénziigyi valsaga a 1990-es évek elején, mellyel
részletesebben is foglalkozom a hetedik fejezetben
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A kérdéskorrel kapcsolatban két nézet alakult ki:

1.

114

A gazdasagi ciklussal egyiitt mozgd kockdzatrol alkotott vélemény
konzisztens azzal a nézettel, hogy a gazdasagi folyamatokat sok kisebb, eldre
nem jelezhetd fejlemény, vagy sokkok sorozata hatdrozza meg. Ezek a kisebb
sokkok megvaltoztatjdk a gazdasag egyensulyi szintjét, melyhez a gazdasag
viszonylag gyorsan ¢és simdn alkalmazkodik. Ennek eredményeként a
jelenlegi helyzet a legjobb — bar nem tokéletes — eldrejelzdje a jovonek. Ez
alapjan tehat a sokkok nem jelezhetdk eldre.

A masik nézet szerint a ritkabb, de nagyobb hatasu fejlemények — mint pl.
technologiai innovaciok, strukturalis torések — ciklikus vélaszt valtanak ki a
gazdasagbol. Ezzel egyiitt azok a tényezdk, amelyek a fellendiilést kivaltjak,
elvetik a magjat az azt kovetd visszaesésnek. Ezeket a ciklusokat nem lehet
pontosan eldre jelezni, €és a mértékiik, hosszuk, jellemzdik fiiggnek a kivaltd
tényezOk jellegétdl és az arra adott valaszoktdl. Vannak azonban olyan
tényezok, amelyekre tdmaszkodva feltételes értékelés adhato a recessziok és
pénziigyi problémak valdsziniiségérdl és stlyossagardl, bar a bekovetkezési
idejiiket nem lehet pontosan megmondani. Ezek a tényezdk viszont inputként
szolgélhatnak a rendszerkockézatok értékeléséhez. Példaul egy hosszan tartd
gazdasagi fellendiilés tarthat még egy kovetkezd évig, de nem valdszind,
hogy tovabbi 5 évig tart. Az, hogy a bekovetkezés idejét nem tudjuk pontosan
elére jelezni, nem jelenti azt, hogy ne kellene reagalni ra, ezért célszerii
hosszabb tavu elérejelzéseket késziteni, melyek mélyebb elemzését adhatjak

az iizleti és pénziigyi ciklusokhoz kapcsolodo sériilékenységeknek.

Mindezek alapjan az latszik, hogy elméleti szinten nincs egységes allaspont a

kockazatok természetét, és iddbeli valtozasat illetden. Erdemes ezért megvizsgalnunk

a témaval kapcsolatos empirikus kutatdsok eredményeit is. Az egyes banki

teljesitménymutatok és a gazdasagi novekedés kozotti dsszefliggéseket az elmult 20

évben az alabbi tablazat szemlélteti.

1% Ezek részletesebb attekintését és értelmezését lasd Borio et al [2001], valamint Jokkiuvolle —
Vauhkonen [2003]
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27. Tablazat Az Kkibocsatasi rés (output gap) és a bankrendszer egyes
teljesitménymutatéi kozotti korrelaciok 1980-2000 kozott

Az output gap Korrelaciéja az alabbi tényezékkel

Céltartalékok | Profitabilitas | Részvényarak Toke
Ausztralia -0,88 0,71 0,47 -0,39
Finnorszag - 0,81 0,43 0,04
Németorszag -0,21 -0,42 0,18 0,20
Olaszorszag -0,21 0,25 0,10 -0,25
Japan -0,43 0,22 0,30 -0,25
Norvégia -0,35 0,54 0,03 0,41
Spanyolorszag -0,41 0,84 0,32 0,06
Svédorszag -0,83 0,60 0,26 -0,16
Egyesiilt -0,38 0,12 0,26 0,26
Kiralysag
USA 0,14 0,24 0,12 -0,04

Forras: Borio et al [2001]

Az adatokbol jol latszik, hogy a céltartalékra egyértelmiien kimutathaté a
prociklikussag €s ugyanez igaz a profitabilitasra is, kivéve Németorszagot, ahol a
vizsgalt idészakban érvényes szamviteli szabalyok lehetdvé tették a bankoknak a
jovedelemsimitast a rejtett tartalékokon keresztiil. A jovedelmezdség prociklikussaga
a banki részvények arara is hatassal volt, de ebben az esetben alacsonyabb a
korrelacid, ami a tékepiacok eldretekintdbb értékelését jelzi. A tékével kapcsolatban
viszont nincs egyértelmil viszony. Borio et al [2001] magyaréazata szerint ennek oka
részben az, hogy a vizsgalt periddus kdzepén vezették be a bazeli tokeszabvanyokat,
tovabba torzitanak bizonyos kormanyzati szabdlyok, beavatkozasok. Ezek kozott
emlithetdk a 90-es ¢évek elején bankvalsagot megélt orszagok (Ausztralia,
Svédorszag, Norvégia €s Finnorszag), melyekben komoly allami szerepvallalasra

kerilt sor a bankrendszerek felt6késitésében.

Mint ahogy Borio et al [2001] is rAmutatnak, a tdke aciklikussaganak van egy fontos
kovetkezménye, nevezetesen hogy amilyen mértékben alulbecslik a céltartalékok a
varhat6 veszteséget gazdasagi fellendiilés idején, olyan mértékben becslik feliil a
tokemutatok a valds tokehelyzetet ugyanebben az iddszakban. Ha példaul a

céltartalék 1%-kal alacsonyabb a sziikségesnél, akkor a tékemegfelelési mutatd egy
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atlagos bank esetében mintegy 10%-kal feliilbecsli a bank t6keellatottsagat.''> Ezzel
korrigélva a t6kemegfelelési mutatd csdkkenne fellendiilés idején és néne gazdasagi
visszaesés idején. Mindezek alapjan fontos hangsulyozni, hogy a céltartalék-képzés
fontos szerepet tolt be a bank tékehelyzetének megitélésében. Borio et al [2001] erre

vonatkozodan az alabbi fobb megallapitasokat teszik:

1. A jelenlegi gyakorlattal ellentétben a céltartalék-képzési dontéseknek a teljes
iddtavon varhatd veszteségen kell alapulnia. Mig a tékénél relevans az egy ¢év, a
céltartaléknal valoszintileg ennél hosszabb idéhorizontot kell figyelembe venni.

2. A céltartalék-képzési dontések nem lehetnek fliggetlenek az arazéasi dontésektol.

3. A tOkének és a céltartalékoknak novekedni kell azokban az id6szakokban, amikor
a pénziigyi egyensulytalansagok felépiilnek. Mivel ezek az idészakok nem csak a
banki portfolioban 1évé tigyfelek hitelkockdzata kozotti  korrelaciok
erdsodésének, hanem a banki portfoliok kozotti korreladcido erdsddésének is az
idészaka, kiilondsen fontosak a magasabb tokekovetelmények a rendszer
egészének stabilitdsa szempontjabol. Ez a tartalék-ndvekedés kulcsfontossagu, ha
azt akarjuk, hogy a céltartalék és a toke elegendd fedezetet jelentsen gazdasagi
visszaesés idejére.

4. A szamviteli standardok és az adozasi szabalyok utjaba allnak a megfeleld,
kozgazdasagilag indokolt céltartalék-képzésnek. A szamviteli standardok
hozzajarulnak a  mesterséges  prociklikus  kilengésekhez a  bank
jovedelmezdségében és torzitjdk a bank valds tokehelyzetérdl alkotott képet,
hogy az elégséges-e a nem vart veszteségek fedezésére.

5. Az 1j bazeli t6keszabdlyok szorosabban kotik a szabalyozoi tékesziikségletet a
mért kockazatokhoz. Hogy ez novelni fogja—e vagy csokkenti a pénziigyi
rendszer prociklikussagat, legalabb részben attdl fiigg, hogy hogyan fogjak a
kockazat idddimenzidjat mérni a bankok. A kockazatmérési technikak fejlédése

sziikséges ahhoz, hogy a javasolt valtozasok teljes hasznat learathassuk.

'3 Ha példaul egy bank 10%-os tékemegfelelési mutatoval (TMM) rendelkezik, de a céltartalék-hiany
a kockazattal sulyozott eszkozértek 1%-at teszi ki, akkor a bank valdjaban 10%-1%=9%-0s TMM
értékkel bir. A kimutatott 10% viszont a valds 9%-nak 1,11 szerese, vagyis 11%-kal magasabb, mint a
redlis érték.
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VI1.1.2. Informacios aszimmetriak és hitelezési ciklusok

Az el6zé fejezetben bemutattam, hogy a kockdzat idédimenzidjdnak helytelen
értékelése prociklikussdghoz vezet. Ehhez, mint emlitettem, hozzajarulhatnak a
szamviteli és addzasi szabalyokon tal a tékére vonatkozé prudencidlis szabalyok is,
melyek végsd soron a rendszerszintli kockazatok kezelését, és a pénziigyi rendszer
biztonsagos miukodésének eldsegitését hivatottak szolgéalni. Fontos ramutatni
azonban arra a potencidlis ellentmondésra, ami a végsd cél és a cél eléréséhez
hasznalt eszk6zok kozott fonnallhat. A prudencidlis szabédlyozas ugyanis nem
rendszerszintli eléirasokat tartalmaz, hanem egyedi intézményekre vonatkozik,
azonban ami egyedi szinten optimalis lehet a biztonsag elérése érdekében, az

rendszerszinten mar nem feltétlentl az.

Mint korabban ramutattam, a kdzgazdasagi szakirodalom a pénziigyi kozvetitok 1étét
altalaban a tranzakcios koltségekkel és az informécids aszimmetridval magyarazza.
Bar a bankok a tobbi gazdasagi szerepléhoz képest informécidos elénnyel
rendelkeznek az iigyfelek mindségének ¢és hitelképességének megitélésében, fontos
ismételten kihangstlyozni, hogy a bankok és az tligyfeleik kozott is fennallnak — ha
kisebb mértékben is — a fent emlitett informacios aszimmetridk, illetve maga a

kdzvetités is hozhat létre ujfajta aszimmetriakat.''®

Az informacids problémak eredhetnek a hitelpiacok tokéletlenségébdl, vagy a
menedzserek €és a tulajdonosok kozotti nem tokéletes informacio-megosztasbol.
Ennek kovetkeztében a bankok tal optimistdkka valnak kedvezd gazdasagi
helyzetben (féleg ha laza a monetaris politika) és negativ jelenértékli hiteleket is
nyujtanak. Ugyanakkor recesszioban hirtelen nagyon konzervativva valnak é&s

szigoritjak a hitelezési feltételeiket. A hitelezési dontéseknél kétféle hiba fordulhat

1% Az informaciés aszimmetria a kisvallalkozasok és a lakossag esetében a legersebb, ezért a bankok
hitelezési dontéseinek elsdsorban 6k vannak kitéve, mivel ezek egyaltalan nem, vagy csak nagyon
magas koltségek mellett férnek hozza alternativ finanszirozasi forrasokhoz. A tékepiacra 1épés magas
fix koltségei és a nyilvanos adatszolgaltatasi kotelezettség csak egy bizonyos vallalatméret felett teszi
vonzova a bankon kiviili forrasbevonast. Kiilondsen igaz ez Németorszagra, Franciaorszagra ¢s
Olaszorszagra, ugyanis ezen orszagokban erdteljes a transzmisszio a hitelezési csatornan keresztiil.
Lasd De Bondt [1999] Mindez azt jelenti, hogy ha a banki hitelezés dinamikaja egyiitt mozog a
realgazdasagi ciklussal, akkor ez els6sorban a kis és kozépvallalati szektort, valamint a lakossagot
érinti leginkabb. A hitelsziikités elsddleges karvallottjai ezek a piaci szegmensek, ugyanakkor 6k a
gazdasag felszallo agaban magvaldsuld hitelezés boviilés kedvezményezettjei is egyben.
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eld: ,,1 tipusu hiba”, ha a jo ligyfél nem kap hitelt, és ,,2. tipust hiba”, ha a rossz

tigyfél hitelt kap. Fellendiiléskor az 1. tipusu hiba elkeriilésére torekednek a bankok

¢és alulstulyozzak a 2. tipusu hibat, mig recesszid idején éppen forditott folyamat

jatszddik le. Ennek okait Jiménez — Saurina [2006] az alabbiakkal magyarazzak:

1.

Rovidlato viselkedés (Disaster myopia): Ennek a jelenségnek a 1ényege, hogy a
jovobeli jelentds hatasti negativ események valoszinliségét nem tudjak
megbecsiilni a bankok. Ezért ha bekovetkezik a kedvezdtlen esemény, akkor
drasztikusan reagalnak ra.'"’

Ny4jszellem (Herd behaviour): Ez a fogalom azt jelenti, hogy a bankok a
hitelezésben elkovetett hibdkat kevésbé itélik meg negativan, ha az egész iparag

v e . . 118
kozosen koveti el.

Ha viszont egy menedzser szisztematikusan alulteljesiti a
piacot jovedelmezdségben, ¢és piaci részaranyt veszit, akkor elébb-utdobb
megvalnak téle. A nyéjszellem kialakulasat segiti az is, hogy a hatosadgok is
nagyobb valdszinliséggel segitik meg a bankokat, ha széles korben jelentkezik a
probléma. Ezt a tendencidt rdadasul tovabb erdsithetik azok az 0Osztonzési
rendszerek, amelyek a relativ teljesitményhez (peer group) viszonyitjdk a banki
vezetOk teljesitményét. Mindezek alapjan erds a vezetdk Osztonzése arra, hogy
ugy viselkedjenek, mint a versenytarsaik, ami aggregalt szinten ndveli a gazdasag
talheviilésének (boom) ¢és a recesszidnak a kockazatat. A vezetok viselkedését
tehat a reputacios célok és a rovid idShorizontl tervezés magyarazzak.'"”

Megbizé-ligynok probléma (Principal-agent problem): Ezen jelenségnek a
legfontosabb jellemzdje, hogy a banki vezetdk olyan tevékenységekbe fognak,
amelyek nem a tulajdonosok, hanem a sajat céljaikat szolgaljik. Igy példaul az
er6és hitelexpanzioé noveli a befolyasukat, az érdekérvényesitd képességiiket. Ha
tehat a novekedést jobban jutalmazzak, mint a profitot, akkor ez 0sztondzhet az
expanzidra, ami nem feltétleniil esik egybe a tulajdonosok, vagyis a megbizdk

, . 120
érdekeivel.

"7 A jelenség vizsgalatat részletesen lasd Guttentag — Herring [1984]

"8 Borio et al [2001] szerint a nyajszellem kialakulasanak oka a javadalmazasi struktraban
keresendd, ami csokkenti a feleldsséget, ha kollektivan kovetnek el egy hibat, mintha csak egyediil. A
kozos hiba ugyanis homogén menedzseri képességeket jelez, ami azt jelenti, hogy a menedzsment
cseréje nem hoz jelentds tobblethasznot a bank szamara.

9 A kérdéskor részletes elemzését lasd Rajan [1994]

120 A megbizé-iigyndk probléma részletes elmélet attekintését lasd Williamson [1963]
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4. Intézményi memoria hipotézis (Institutional memory hypothesis) Az elmélet
lényege, hogy az utols6 hitelezési problémak ota eltelt id0 ndvekedésével a
hitelbiralok tudasa, tapasztalata csokken ezzel kapcsolatban, ¢és olyan uj, fiatal
munkaerd 1ép be a bankba, melynek tanulasi idejében nem voltak problémak, igy
idovel tulzottan optimistdkkd valhatnak a hitelbirdlatok és torzitott lesz a

kockazatértékelés. !

Jiménez — Saurina [2006] szerint a verseny erdsddése tovabb ronthat a téves
kockazatértékeléssel kapcsolatos helyzeten, mert csokkenti a marzsokat, ami
nagyobb eszkéznovekedésre Osztonzi a bankokat. Ez viszont a hitelportfolid
mindségének romlasat okozhatja hosszabb tavon. Mivel a probléméak nem jelennek
meg egybll veszteségként, ezért ez tovabbi hitelbdviilésre 0Osztondz. A
hitelndvekedés tehat a menedzserek érdekében all (erd, statusz), amit a ,,disaster
myopia” valamint az elhalvanyul6 emlékek miatt nem korrigdlnak idében. Ezen
kapcsolatot vizsgalva egyértelmii Osszefiiggést mutatnak ki a hitelezési ciklus és a
hitelezési veszteségek késleltetett értékei kozott. A gyors hitelnovekedés idején
nyujtott hitelek bukasi valdszintisége (PD) nagyobb, mint a lassibb novekedéssel
jellemzett idészakokban nyujtottaké. A szerzok ramutatnak, hogy a hitelezési ciklus
foként a varhatd veszteséget befolyasolja, ezért els@sorban a vérhatd veszteségre
képzett céltartalékkal kellene kezelni a problémat. Mindebbdl az a szabalyozasi
javaslat fogalmazhat6 meg, hogy minél nagyobb a hitelezés novekedési liteme, annal
nagyobb céltartalékot kelljen képezni a bankoknak. Ha csokken az iitem, akkor
viszont felszabadithatjak a bankok a céltartalékot. Ez a ,,stressz céltartalék” némileg
tehat simitand a hitelezési veszteségek képzését, de teljesen nem sziintetné meg
annak ingadozéasat. Fontos elénye lehet ennek, hogy transzparens modszer a
felligyeletnek is és a piaci szereplOknek is. Ha viszont ez szdmviteli szempontbol
nem lehetséges, akkor példaul stressz-tesztek végzése €és az ahhoz kapcsolodo

tékekovetelmények meghatarozasa lehet a probléma kezelésének eszkoze. '

Lathato tehat, hogy az informacios problémakkal terhelt pénziigyi piacokon

meglehetdsen nehéz a kockazatok pontos felmérése, értékelése ¢és ennek

12l Az elmélet kifejlesztéje Berger — Udell [2003]
122 A stressz-tesztek fontos szerepet kapnak Bézel IL. 2. pillérében, mint ahogy azt az el6z6 fejezetben
is bemutattam
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kovetkeztében az arazéasa is. Ebbdl a bizonytalansagbodl ered az is, hogy a bankok
nem csak a kamatokat, hanem a hitelezés egyéb feltételeit is valtoztatjak a hitelezési
ciklus sordn. Ezen nem 4ar jellegli tényezdk szerepével foglalkozik a kovetkezd

fejezet.

VI.1.3. A hitelezési standardok ciklikussaga

A gazdasagi ciklus soran a hitelkinalat és —kereslet alakulasat a tagabban értelmezett
hitelezési standardok is befolyasoljak. A hitelek ,,ara” ugyanis nem csak a kamat,
hanem kiilonféle dijakkal és jutalékokkal is szamolni kell, s6t mindezek mellett
szamos feltételt kell teljesitenie a hitelfelvevonek, mieldtt egyaltalan szoba kertilhet a
hitelnyjtas. Mint az aszimmetrikus informacidok kozgazdasagi elmélete ramutat, a
hitelpiacon az é4raknak nem mindig van piactisztitdé hatasuk, vagyis az ar nem
feltétleniil hozza egyenstlyba a keresletet a kinalattal. A hitelek ara gyakran csak
masodlagos tényezO, és a hitelek allokalasa soran fontosabba valhatnak egyéb
tényezOk, mint példaul az ligyfél hitelképessége és egyéb egyéni, nem ar jellegii
feltételek. Eppen ezért a hitelkinalat visszafogasa érdekében a bankok gyakran nem
(vagy nem els6sorban) a kamatok ndvelését, hanem a tdgabban értelmezett hitelezési

standardok szigoritasat valasztjak.

A bankok altal a vallalati iigyfelekkel szemben tdmasztott hitelnytjtasi feltételek és a
gazdasagi novekedés kozotti kapcsolatot tobb tanulmany is vizsgalja. A kapcsolat
jellegét elemezve Lown et al. [2000] példaul arra az eredményre jutottak, hogy a
hitelfeltételek szigoritdsat kovetden a hitelezés visszaesik, és a gazdasagi
teljesitmény is csokken. Kimutathatd, hogy a standardokat altalaban rovid idészakon
beliil szigoritjak a bankok, mig a lazitas hosszabb id6t vesz igénybe. Emiatt a hirtelen
visszaesO hitelezés is csak azutan kezd el novekedni, miutan a hitelfeltételek ismét
lazulnak. Lown et al. [2000] kimutattak, hogy az Egyesiilt Allamokban
megfigyelhetd volt a hitelfeltételek erdteljes szigoritasa 1998-ban az dzsiai és az
orosz valsagot kovetd idészakban, ami a hitelezés csokkenését eredményezte 1999
elején. Ugyanez volt megfigyelhetd 1973-75 kozott, valamint a 90-es évek elején is,

amikor a bankok a standardok szigoritasat jelentették, és utdna a hitelezés is erdsen

crer
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standardok szigoritasa, igy ez jo elOrejelz0 erdvel is bir a gazdasag jovobeli
fejlodését illetdéen. A szerzok azonban arra is ramutatnak, hogy a hitelezési
standardok esetében is nehéz elvalasztani a keresleti és a kinalati hatasokat, mivel a
hitelezési szakemberek jelentései az mutatjak, hogy a hitelkereslet visszaesése és a

hitelstandardok szigoritasa nagyrészt idoben egybeesik.

A hitel-aggregatumok és a gazdaséagi teljesitmény kozott Osszefiiggéseket vizsgalva
Asea ¢és Blomberg [1997] szintén stabil prociklikus kapcsolatot mutattak ki e két
tényez0 kozott. Meglatasuk szerint szisztematikus valtozdsok figyelhetok meg a
hitelezési standardokban. A gazdasagi ciklus lefelé tart6 agaban magasabb kockazati
prémiumot ¢és tobb biztositékot kérnek a bankok. Expanzi6 idején mindez forditva
torténik, azzal kiegészitve, hogy az atlagos hitelnagysadg is novekszik. A piaci
tokéletlenségek tehat nem csak recessziok idején léteznek, amikor ndé a
kontraszelekcid (rossz hitelek kiszoritjak a jokat), hanem expanzié idején is, amikor
a jo hitelek bevonnak rosszakat is (tilhitelezés). Ezekben a felivel6 idészakokban a
magasabb bukasi kockdzattal jaro tigyfelek is forrashoz jutnak, igy a hitelezési
feltételek valtozasa a redlgazdasag teljesitményét is befolyasolja, és hozzajarul a
talzott mértékli kockazatvallalashoz, ami aztdn el6bb-utébb megforditja a ciklust.
Asea ¢és Blomberg [1997] hangstlyozza, hogy a hitelezési standardok valtozasa az

egész gazdasagi ciklust végigkiséri.

Jiménez — Saurina [2006] szintén kiemelik, hogy a fedezetek is erdsithetik a
hitelezési ciklust, mivel a hitelboom 4ltaldban egyiitt jar a fedezetek
felértékelddésével. Emellett az optimizmus arra 0Osztonzi a bankokat, hogy
kedvezébb idészakokban kevesebb fedezetet kérjenek és lazitsak a hitelezési
standardjaikat. Ebben az értelemben a fedezet tulajdonképpen a kockazati prémiumot

jelzi, ami gazdasagi fellendiilés idején tipikusan csékken

Az emlitett elemzésekbdl tanulsagként levonhatd, hogy a hitelezés tilzott mértékii
novekedésében, illetve 0Osszesziikiilésében az ar és a nem ar jellegi tényezok
egyarant fontos szerepet toltenek be, és hogy az igy kialakuld hitelezési ciklusoknak
komoly redlgazdasagi kovetkezményei lehetnek. FEisenbeis [1997] szerint a
redlgazdasagi visszaesések tobb esetben vezettek pénziigyi valsaghoz, am forditva

nem mindig figyelhetd meg ez a folyamat, vagyis a pénziigyi valsagok nem
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feltétleniil okoznak redlgazdasagi visszaesést. Azonban ha mar recesszios idészakban
kovetkezik be a pénziigyi valsag, akkor az tovabb ronthatja a gazdasagi helyzetet és

jelentdsen elnyujthatja a valsag idStartamat.

Ehhez a kérdéskorhoz kapcesolodik az is, hogy a pénziigyi valsagok esetén nem csak
a hitelalloméany csdkkenés okozhat tovabbi redlgazdasagi visszaesést, hanem az is,
hogy ilyen periodusokban felerdsddnek a pénziigyi kozvetitérendszerben 1évo
torzulasok (hitelez6/adds viszony romlasa, aszimmetrikus informaciok stb.) és igy a
hitelfelvevok szamara emiatt is nehezebbé valik a forrasszerzés. A pénziigyi piacok
torzulasainak negativ redlgazdasagi kovetkezményeire jo példa az elsé fejezetben
méar emlitett nagy gazdasagi vilagvalsag.' Ugyanakkor 6vatosan kell kezelni ezeket
a megallapitasokat, ugyanis a régebbi Osszefiiggések nem feltétleniil igazak
manapsag, amikor a gazdasagi szereplok kozotti informacios aszimmetria kisebb és

az informaciohoz jutas koltsége sokkal alacsonyabb, mint akar néhany évtizede.

A prociklikussag megfigyelt jellemzOi sziikségessé teszik, hogy részletesen is
megvizsgaljuk a jelenlegi prudencialis szabalyozas és a tervezett Bazel 11 szabalyok
lehetséges hatdsat a bankok hitelezési viselkedésére ¢s feltarjuk a lehetséges

makrogazdasagi kovetkezményeket.

VI.2. A jelenlegi prudencidlis szabalyok hatasai a gazdasagi

ciklusokra

A bazeli elvek értékelésekor jelen tanulmany a pénziigyi-real kolcsonhatas
szempontjabol fontos kérdésekre Gsszpontosit, és kiilondsen azt vizsgalja, hogy a
bankrendszer szabdlyozdsa hozzédjarul-e a gazdasigi ciklusok ingadozasainak
felerdsitéséhez. A bankok prociklikus viselkedése, mint lattuk, altalanos jelenség,
azonban az elemzésiink szempontjabol fontos kérdés, hogy mindez miként hat a

redlgazdasagra €s a pénziigyi kdrnyezetre, és hogy a bankok prociklikus viselkedését

' A nagy gazdasagi vilagvalsag pénziigyi piacokra gyakorolt hatisanak elemzését lasd Bernanke
[1983, 1993, 1995]. A valsagot elemezve kimutathatd, hogy a szabalyozasi és feliigyeleti gyakorlat
jellegének is komoly hatasa volt a pénziligyi és a realgazdasagi valsag mértékére. Lasd Mitchener
[2004]
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a prudencialis szabalyozas erbsiti-e, vagy gyengiti.'”* Mivel ezek a szabalyok
jelenleg els6sorban a megfeleld tokeellatottsdgra koncentralnak igy foként ezen

keresztiil fejtik ki hatasukat.

A kockézati alapu tokeszabalyok bevezetése elott a bankok csak az eszkdzok
csokkentésével, vagy potlolagos tOkeemeléssel tudtak ndvelni tékemegfelelésiiket,
azonban a jelenlegi rendszerben mar az eszk6zok Osszetételének megvaltoztatasaval
is el tudjak érni ezt a hatast. Ez nem csak a mérlegtételekre, hanem a mérlegen kiviili

tevékenységre is igaz.

A bazeli szabalyok hatdsainak elemzését szamos tanulmany elvégezte, meglehetdsen

1.'** Az Egyesiilt Allamokban és Japanban példaul egyértelmiien

vegyes eredménnye
kimutathat6, hogy a szabdlyozas bevezetése utan visszaesett a hitelezés és
atrendez6dott a bankok portfolidja, méghozza abba az iranyba, ami a szabalyozasban
meglévd 0sztonzok alapjan varhato volt. Furfine [2000] kimutatta, hogy a 90-es évek
elején egy valodi ,.credit crunch”, vagyis a hitelezés szdmottevd visszaesése volt
megfigyelhetd az Egyesiilt Allamokban. Nem szabad elfelejteniink azonban, hogy
ebben az idészakban recesszidt €lt at az amerikai gazdasag, ezért nehéz megmondani,
hogy a portfolié Gsszetételének megvaltozasa a tdkesziikséglet emelkedésének, vagy
pedig a hitelkereslet csokkenésének a kovetkezménye. Kimutathat6 azonban, hogy a
portfolié atrendezddése a recesszid elott elkezdddott és utana is tartott még egy-két
évig. Raadasul a kordbbi recessziok idején (1974-75 ¢és 1982) ilyen iranyu
atstrukturalédas nem tortént. A hitelkereslet csokkenése tehat egymagéban nem
magyarazza a hitelezés visszaesését, ugyanakkor a tékekovetelmények valtozasa jol
magyarazza a portfolioban tortént dsszes elmozdulast, vagyis az amerikai bankok

erdteljesen reagaltak a bazeli szabalyozasban meglévo 6sztonzokre.

Ez egybevdg Bernanke - Lown [1991] eredményeivel, mely szerint az USA-ban a

80-as évek végén és a 90-es évek elején egy valodi ,,capital crunch” volt

124 A szabalyozas altal felerésitett prociklikus banki viselkedést szamos tanulmany elemzi, kiilondsen
a jelenleg érvényben 1év6 és az 0j bazeli szabalyok tiikrében. Lasd tobbek kozott: Allen-Saunders
[2003], Berger-Udell [2003], Redak-Tscherteu [2003], Altman et al. [2002], Ayuso et al [2002], Lowe
[2002], Altman-Saunders [2001], Borio et al [2001], Clerc et al. [2001], tovabba magyar nyelven lasd
Zsamboki [2002a]. Bazel II és a bankvalsagok kapcsolatanak elemzését 1asd Barrell et al. [2004]

125 Lasd példaul Hall [1993], Grenadier-Hall [1995], Ito-Sasaki [1998], Jackson [1999], Furfine
[2000] és Tallman — Bharucha [2000]
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megfigyelhetd, aminek prociklikus hatasa volt a kovetkezd recessziora. Ugyanakkor
véleményiik szerint inkdbb az iligyfelek romld pénziigyi pozicidja (balance sheet
channel), mint a hitelkinalat visszaesése (bank lending channel) volt a dominans

faktor a recesszio felerdsitésében.

Az USA-n kiviil sok latin-amerikai orszagban voltak megfigyelhet6k a hitelallomany
novekedésének visszaesései az elmult 20 évben, és kiilonosen a 90-es években.
Baraja et al [2005] hosszabb idésorokon elemzik Bazel I pénziigyi és gazdasagi
hatasait. Az id6sorok magukba foglaljak mind Bazel 1 bevezetése el6tti és utani
éveket. Eredményeik alapjan megallapithato, hogy Bazel 1 altalaban ndvelte a
bankok tékéjét és a hitelezési aktivitast vildgszerte, igy Latin-Amerikdban is. A
,credit crunch”-ra kevés evidenciat talaltak, de kimutattak a hitelezés novekvo
érzékenységét bizonyos kockazati faktorokra. Ez alapjan példaul Latin-Amerikéban a
hitelezési aktivitas leginkabb a multbeli tOkehidnyra érzékeny, vagyis az adott
idépontban alultdkésitett bankok alacsonyabb hitelbdviilést érnek el a kovetkezd
periddusban. Véleményiik szerint Bazel II még érzékenyebbé teszi a hitelezést ezekre

a kockazati faktorokra, ami novelheti a prociklikussag esélyét.

Mindezekbdl az kovetkezik, hogy idedlis esetben a szabalyozo6i kdrnyezetet ugy kell
kialakitani, hogy a nyereséges években ndvekedjenek a toketartalékok és ez
lehetdséget nytjtson arra, hogy a recesszi6 éveiben, — amikor a nem vart veszteségek
realizdlédnak ¢és leirjak azokat a tokével szemben— , kielégitd maradjon a bankok
tokeellatottsaga. Vagyis a bankok tékéjének egyiitt kellene mozogni a gazdasagi
ciklussal, ugyanis a bankok szdmara nagy nehézséget jelent recesszios iddszakban,
alacsony jovedelmezdség mellett friss tOkéhez jutni. Kérdés, hogy a jelenlegi és az uj
megkozelités eldsegiti-e azt, hogy novekedjenek a tartalékok még mieldtt sziikség

lenne rajuk.

A szabalyozés ¢s a prociklikus hitelezés Osszefliggéseit vizsgalva az ECB [2001b]
tanulmanya is megallapitja, hogy prociklikussag mindenekeldtt akkor 1ép fel, ha a
bankok 4ltal megképzett toke ¢és céltartalékok nem elegendéek a kockazatok
fedezetére akkor, amikor a gazdasagi kornyezet romlik, esetleg recesszioba fordul.
Ekkor ugyanis a bankok kénytelenek visszafogni hitelezési aktivitdsukat annak

érdekében, hogy teljesiteni tudjak a szabdlyozoéi eldirasokat. Ez a prociklikussag
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egyébként akkor 1s fennall, ha nincsenek minimum toke eléirdsok, hiszen a gazdasagi
fellendiilés idején a bankok tipikusan nyereségesebben miikodnek, igy az
eredménytartalékon keresztiil a tokéjiik is nd, mig recesszidos idOkben ennek
ellenkezdje torténik. Mindez a szabalyozastol fliggetleniil is befolyasolja a bankok
hitelezési aktivitdsat. A kérdés tehat az, hogy maga a szabalyozas mennyiben jarul
hozzé a ciklikussaghoz, illetve az 0j bazeli javaslatok mennyiben csokkentik, vagy

erdsitik a meglévo ciklikus hatasokat.

VI1.3. Az uj bazeli szabalyok varhato hatasai a hitelezési ciklusokra

Az el6z0 fejezetekben lattuk, hogy a bankok viselkedése eleve prociklikus, azonban
a jelenlegi tokesziikséglet-szamitasi szabalyok szintén ciklikussagot okozhatnak,
méghozza ugy, hogy a tékében megfigyelheté ciklusok nem megeldzik, hanem
kovetik a gazdasagi ciklusokat, vagyis ahelyett hogy noveln€k, inkdbb csdkkentik az
egyes bankok és a bankrendszer egészének stabilitdsat. Ki kell emelni, hogy az 1j
bazeli szabalyokban megjelend iigyfélmindsitések szintén egyiitt mozognak a
gazdasagi ciklusokkal, ami természetesen nagyobb tékekovetelményt eredményez a
bankok szamadra recesszios idokben. Mivel az ligyfélmindsités erdsen fiigg a belsd
mindsité modellek alapjan a bankok altal meghatirozott bukdsi valosziniliségtol
(probability of default, PD), ami viszont egyliitt mozog a gazdasagi ciklussal, igy a
tokekovetelmény, és a hitelezés ciklikussaga is feler6sodhet. Mindez kiilondsen
akkor lehet jelentds, ha a bank iigyfélmindsité rendszere az iigyfél pillanatnyi, vagy
rovidtavu gazdasagi helyzetének vizsgalatan alapul, és nem veszi figyelembe kelld
mértékben a hosszabb tavll folyamatokat. A prociklikussaggal kapcsolatban tehat
elsdsorban nem az a probléma, hogy a kockazatosabb helyzetekre nagyobb tékét kell
képeznilik a bankoknak, hanem hogy a képzés iddzitése nem megfeleld, és a

kockézatokat nem azonositjak idoben az intézmények.

Tovabbi cikluserdésitd hatds, hogy az 0j bazeli szabalyozas fliggdvé teszi a
tokesziikségletet a hitelkockdzat csokkentésére hasznalt eszkozoktdl (credit-risk
mitigation techniques). Ennek legnyilvanvalobb példaja a hitelfedezetek értékének
valtozasa a gazdasagi ciklus soran. A recessziok idején altalanosan megfigyelheto,

hogy a fedezetek értéke csokken, sét szamos esetben drasztikusan visszaesik, és ez a
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bankok szdmara magasabb tOkesziikségletet jelent, amelynek kovetkezménye a
hitelezés tovabbi visszafogasa. A fedezetek értékének ciklikus mozgasa nem csak az
ingatlanfedezetre igaz, hanem gépek, készletek értékére is, sét az arbevétel-
engedményezés esetében is megfigyelhetd ez a jelenség. Ezek hatasa kiilondsen a kis
¢és kozépvallalkozasokra lehet jelentds, mivel ezek altalaban kevesebb, vagy rosszabb

mindségl fedezetet tudnak felajanlani.

A toke ciklikus ingadozéasabol eredd negativ mellékhatasok elkeriilése érdekében a
bankoknak a korabbiakhoz képest szignifikansan nagyobb tOketobbletet (puffert),
vagyis a minimum feletti tobblet-tartalékot kell majd tartaniuk. A pufferre elsésorban
azért van sziikség, mert a tOkemegfelelési mutatd kiigazitdsa koltséges folyamat,
ugyanis a részvénykibocsatas — aszimmetrikus informaltsag esetén — negativ {izenetet
hordozhat a bank értékével kapcsolatban. Ezen tilmenden a tulajdonosok nem
szivesen emelnek tokét egy erdsen alultdkésitett bankban, mivel annak hozadékabol
nagyrészt a bank hitelez6i (betétesek) részesednek. Tokepuffert tehat elsdsorban a
kiigazitasi kényszer elkeriilése érdekében tartanak a bankok, és a puffer annal

nagyobb, minél nagyobb a téke volatilitasa.

A tovabbiakban nézzilk meg részletesen az egyes tokekovetelmény-szamitasi

modszerek és a ciklikussag kapcsolatat.

VI1.3.1. A standard modszer, a kiilso hitelmindsités és a ciklikussag

Bazel II. egyik legfontosabb ujdonsdga, hogy a szabdlyozoi toke és vallalt
kockéazatok kozotti kapcsolatot jelentésen megerdsiti, tovabba hogy egy ,,meniit”
kindl a bankoknak, mely alapjan lehetéségiik lesz kiilonbozd modszerek kozott
valasztani a tOkekovetelménylik meghatirozasa soran. A kevésbé fejlett
kockazatkezelési rendszerekkel rendelkez6 bankok szamdra tovdbbra is
rendelkezésre allo standard (SA) moddszer ugyan joval egyszeriibb, mint a belsd
értékelésen alapuld (IRB) moddszerek, azonban a standard moddszer
kockézatérzékenysége is szamottevOoen megnd Bazel II-ben. Az 1j rendszerben

ugyanis a kockazati stlyok mar idében nem lesznek 4allandoak. A standard
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modszerben a hitelmindsité cégekre fontos szerep harul, mivel a mindsitett cégek
kockazati stlyai a hitelmindsitok értékelésének fiiggvénye lesz.

A hitelmindsitésekkel kapcsolatban ki kell emelni, hogy az egyes mindsitési
kategoriak ordinalis mérdszamai a kockazatnak, vagyis az tligyfelek kozotti relativ
kockézatossagot hivatottak kifejezni. A hitelmindsitések nagyon fontos szerepet
toltenek be a fejlett pénziigyi piacokon. Ennek oka egyrészt az, hogy az
informdciogytijtés és feldolgozas koltséges folyamat, igy itt is érvényesiilnek a
méretgazdasagossagi elényok. A kiterjed hitelmindsitési rendszer lehetdvé teszi,
hogy szélesebb tiigyfélkor Iéphessen be az addssagpiacra, mivel csokkenti az
informacios aszimmetriabol eredd kontraszelekciot, és ezaltal eldsegiti a piacok
fejlodését. A masik ok pedig szintén az informécios aszimmetridkbdl eredd megbizo-
ligyndk problémak 1éte. A hitelmindsités erdsiti a vallalatvezetdk (ligynok)
0sztonzesét arra, hogy a tulajdonos ¢€s a hitelezdé (megbizo6) érdekében jarjon el, olyan

esetekben, a mikor nehéz megfigyelni az iigynok tevékenységét.

A hitelmindsitések fontos szerepet tdltenek be a kockazatok arazaséban is. Gonzalez
et al [2004] a mindsitések és hozamok kapcsolatat vizsgalva azt talaljak, hogy a
mindsités segit magyarazni a hozamok kozotti kiilonbséget keresztmetszeti adatokon.
A mindsités valtozéasa pedig jol magyarazza a hozamok valtozasat. Van azonban egy
jelentés nem megmagyarazott rész is, melynek relativ fontossaga valtoz6. Ezek az
eltérések adodhatnak egyrészt addzasi kiillonbozoségekbol, a nem diverzifikalhato
rendszerkockazatbdl, a piacok eltérd volatilitasabol, kereslet-kinalati sokkokbol, és a

piaci likviditasban meglévé kiilonbségekbdl.

Fontos ramutatnunk arra is, hogy a hitelmindsités valtozadsa nem csak a mindsitett
cégre, hanem a versenytarsakra is hat, tovabba ha nem vart a mindsités valtozasa,
akkor a részvénypiacra is. Ebben az esetben a mindsités valtozasa 01 informacié a
piacnak, amit aztdn a piaci szereplok bearaznak. Megfigyelhetd, hogy ilyen
esetekben a részvényelemzOk csokkentik a profitvarakozasaikat nem csak a
lemindsitett cég, hanem versenytarsai esetén is. Gonzalez et al [2004] kimutatjak,
hogy ez a hatads fiigg a kezdeti mindsitéstdl, és a valtozas nagysagatol, tovabba
kiemelik, hogy a reakciok aszimmetrikusak: a piac erdsebben reagal a
leminGsitésekre, mint a felmindsitésekre. Ez az aszimmetria erésebb a

részvényeknél, mint a kdtvénypiacon.
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A kotvénykibocsatasok feltételeibe €s a banki hitelszerzddésekbe altaldban beépitik a
hitelmindsitések valtozast, méghozza ugy, hogy a lemindsités kiillonbozd

kovetkezményekkel jar. Ezek lehetnek:

1. Poétlolagos fedezetek kérése. Ebben az esetben a hitelszerzdés egyéb kondicidi
nem valtoznak, csak a forrdshoz jutds alternativ koltsége (opportunity cost)
emelkedik.

2. Arvaltozasok. Ilyen esetekben a mindsités valtozasakor feliilvizsgaljak a
hitelkamatokat, ami kozvetleniil emeli a forraskoltségeket.

3. Gyorsitott torlesztés, hitel felmondéas. Ez az opcid sulyos kovetkezményekkel
jarhat, kiilondsen hosszu lejaratu hitelek esetén, mivel alternativ forrashoz jutni

meglehetésen nehéz és koltséges egy lemindsités utan.

A hitelfelvevé szdmara a helyzet kiilonosen akkor lehet sulyos, ha ezek kombinécioja
egyszerre valosul meg. Ez kiilondsen a legalsé befektetési kategoriaba (BBB) tartozo
hiteleknél veszélyes, mert nagy arvaltozasokhoz vezethet, ugyanis sok befektetot
szabalyok kotik, hogy nem fektethetnek befektetési kategoria alatti mindségl

eszkozokbe.

A kiils6 hitelmindsitések fenti jellemvonasait figyelembe kell venniink, amikor Bézel
IT standard moddszerének ¢és a kockdzati stlyok meghatarozasanak Ilehetséges
kovetkezményeit értékeljilk. Tovabbi fontos jellemvonds még, hogy a
hitelmindsitések valtozasa kozott autokorreldcid van, kiilonosen lefelé, vagyis a
lemindsitést nagyobb eséllyel koveti Gjabb lemindsités, mint felmindsités. Raadasul
ez a jelenség minden mindsitési kategoriara igaz. Kimutathatd tovabba, hogy a

S T . 126
mindsitések érzékenyek a gazdasagi ciklus allapotéra.

126 A hitelmindsitések ciklikussaga kérdéskorének részletes targyalasat lasd Amato — Furfine [2003]
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Az iizleti ciklus helyzete
Mélypont Csucspont
AAA 16,9 12,2
AA 15,0 9,1
A 5,9 6,0
BBB 1,9 2,0
BB 4,1 3,6
B 54 4,1
CCC 25,6 15,8
CC/C 46,3 30,9

Forrés: Borio et al [2001], Nickell [2000] alapjan

A hitelmindsité cégek igyekeznek ugyan gazdasagi ciklusokon ativeld6 moddon
mindsiteni ligyfeleiket, azonban az erre vonatkoz6 empirikus kutatdsok megosztottak
ennek sikerességét illetden. A kiilsd hitelmindsitd cégek javara szoktdk irni, hogy
azok igyekeznek hosszabb tavra eldre tekinteni, és figyelmen kiviil hagyjak a
ciklikus mozgasokat. A tapasztalatok szerint azonban ez csak valsdgmentes
idészakokban valosul meg. Eppen az azsiai és az orosz valsag hozott szamos példat
arra, hogy krizishelyzetben jelentésen megvaltozhat egy orszag kockazati besorolasa
¢s igy a mindsitések volatilitasa is megnd. Raadasul az Enron eset utan nétt a
hitelmindsitokre nehezedé nyomas, hogy mindsitéseik sordn jobban vegyék
figyelembe az aktudlis informéciokat, igy ezaltal még érzékenyebbekké vélnak a
mindsitések a ciklusokra. Gonzalez et al [2004] példaul a Moody’s hitelmindsitd cég

adataira hivatkozva kimutatjak, hogy az utébbi idében nétt a mindsitések volatilitasa.

Mindezekbdl az kovetkezik, hogy a hitelmindsitések iddbeli valtozasaval egyiitt
valtoznak majd a kockazati stilyok ¢és igy a banki tékekdvetelmények is. A jelenlegi,
rogzitett sulyokhoz képest tehat varhatéan ndvekedni fog a téke volatilitdsa. Ra kell
mutatnunk azonban arra is, hogy bar a standard modszer megerdsiti a hitelmindsiték
szerepét a banki tOkekovetelmények szadmitdsa soran, az egyes orszagok kozott
jelentds kiilonbségek vannak ezen mindsitd cégek gazdasagban betdltott szerepében.
Mig az Egyesiilt Allomokban és egyes nyugat-eurépai orszdgokban a minsité cégek
sulya és befolyasa meghatarozdo a pénziigyi piacokon, addig Magyarorszagon

minimalis a tevékenységiikk. Bar Bazel II 06sztonzi a hitelmindsitd cégek
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szolgaltatasainak igénybe vételét, a kovetkezd néhany évben valoszinlileg nem fog

érdemben valtozni a helyzetiik hazdnkban.

A hitelmingsitések szerepe relevans lehet a nagy kiilfoldi befektetok anya és
lednyvallalatai esetében, ezek azonban alig veszik igénybe a magyar pénziigyi
kozvetitd rendszert, igy a mindsitésiik esetleges valtozasa inkabb a kiilfoldi
finanszirozé bankot fogja érinteni. Réadasul a jelenlegi informdcidink szerint a
kiilfoldi nagybankok és hazai lednyintézményeik a fejlettebb IRB modszer alapjan,
vagyis sajat bels0 mindsitési elveikre tdmaszkodva fogjdk meghozni finanszirozasi
dontéseiket, igy a standard modszer megallapitdsai kevésbé relevansak az 6
esetilkben. Mivel a hitelmindsitdk szerepében nem varhat6 szamottevd valtozas
Magyarorszagon, tovabbd a magyar bankszektor iigyfelei kozott egyre nagyobb
sullyal szerepld kis- ¢és kozépvallalati kort varhatéan nem fogjak értékelni a

hitelmindsitd cégek, igy ezen a téren valoszinlileg nem hoz érdemi valtozast Bazel I1.

VI1.3.2. A bels6 mindsitésen alapulé modszerek és a ciklikussag

Mint a standard moédszerrel kapcsolatban emlitettiik, a hitelmindsitések iddobeli
valtozasaval egylitt valtoznak majd a kockéazati sulyok ¢és igy a banki
tokekovetelmények is. Ugyanez a jelenség a belsé mindsitésii modszerek (IRB)
hasznalata esetén is fennall, ami szintén kihatdssal lesz a téke volatilitasara, igy
érdemes részletesen is attekinteni a lehetséges kovetkezményeket az IRB bankok

esetén.

VI1.3.2.1. A kockadzatok endogenitdasabdol eredo probléemak

A standard modszerhez képest az IRB modellek kockdzatérzékenysége sokkal
nagyobb, melynek megteremtése természetesen a szabalyozok kifejezett célja is volt.
A kockazati alapt tOkeszabalyok azonban nem tesznek kiilonbséget exogén és
endogén kockazatok kozdtt. Amennyiben a piaci szereplok viselkedése, varakozésai
sokfélek, akkor valoban kiilsé adottsagnak lehet tekinteni a kockéazatot, hiszen a
szereplok kiillonbozo stratégidkat kdvetnek, kiilonbozo poziciokat vesznek fel. Ekkor

a kockazatok a rendszeren kiviil hatarozodnak meg.
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Ha azonban a piaci szereplOk varakozédsai és reakcidi azonossd valnak, és ezek a
reakciok kozvetleniil hatassal vannak a piaci arakra, akkor mar endogén kockdézattal
allunk szemben. Ebben az esetben azonos poziciot probalnak felvenni a piaci
szereplok, igy viselkedésiikkel befolyasoljak a kiilsé kornyezetet, vagyis a kockéazat
mar nem kiils¢ adottsdg, hanem a rendszeren beliil hatirozédik meg. Kiilondsen
jelentds lehet ennek hatdsa stressz-helyzetekben, hiszen a sokk minden mas piaci
szerepl6t is hasonld mddon érint, igy a varhatd reakcioik is hasonléak lesznek, és
ezaltal a kezdeti stresszhelyzethez képest jelentésen megvaltozik a kdrnyezet. Az
endogén kockazatok miatt tehat a korabbi helyzetet leird fiiggvények érvényiiket

vesztik, mivel 0j eloszlasok lépnek a helyiikbe. '*’

Az endogén kockazatok léte a bankok treasury-jében, vagy az értékpapir kereskedd
cégekben dolgozod szakemberek szaméra jol ismert, altalanosan megfigyelhetd
jelenség. Furcsa ellentmondas mégis, hogy mikdzben a piaci kereskeddk nagyon is
tudjak, hogy a kockazat bizonyos esetekben endogénné valik, ekdzben tobbnyire az
exogén kockéazatokra épitd ,,Value-at-risk” (VAR) modellekkel mérik a kockazatot.
A VAR alapt kockazati modellek széles korti hasznélata nem csak stresszhelyzetben,
hanem normdl piaci koriilmények kozott is negativ kdvetkezményekkel jarhat,
mégpedig a preferencidk harmonizaldsa miatt. Amennyiben a kiilonbozé piaci
szereplok azonos elven miikodé kockdzati modelleket hasznalnak, akkor ezek a
modellek azonos, vagy nagyon hasonl¢ jelzést kiildenek az egyes piaci helyzetekben.
fgy aztan a piaci szereplok a hasonld preferenciaik miatt hasonlé modon reagalnak
akar a kisebb méretli piaci mozgasokra is, és ezzel jelentds egyiranyll armozgasokat

valthatnak ki, melynek kovetkezményeként a kockazat endogénné valik.

Az endogén kockazatok stlyos kovetkezményeire szdmos példa akad a kozelmult
gazdasagtorténetébdl. Az 1987-es tézsdekrach az Egyesiilt Allamokban, tovabba az
egyes azsiai és dél-amerikai valutak elleni spekulativ tdmadasok jol illusztraljak ezt a
jelenséget. A legtobb esetben a kiilsé koriilményekben bekodvetkezd kis valtozasok

nagymértékli és hirtelen aggregalt hatassal jartak, mivel a piaci informacié azonos

127 Az endogén kockazatok természetével és a lehetséges rendszerszintii kovetkezményekkel, valamint
Bazel II akadémiai kritikajaval tobb tanulmanyaban foglalkozik Danielsson €s szerzotarsai. Lasd :
Danielsson — Jorgensen [2003], Danielsson — Zigrand [2003], Danielsson [2003], Danielsson et al.
[2002], Danielsson — Shin [2002], Danielsson et al. [2001], Danielsson — de Vries [2000]
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iranyba mozditottdk a varakozésokat, ¢és kozOs, egy iranya cselekvést

eredményeztek.

Felmertil a kérdés, hogy hogyan kapcsolodik az endogén kockéazatok kérdéskore
Bazel 11 szabalyaihoz. A valasz az 0j bazeli szabalyokban szerepld kockézati
figgvényekben rejlik. A jelenleg alkalmazott kockdzatkezelési modellek feltételezik,
hogy a piaci szereplk arelfogadok, vagyis tevékenységiikkel nem befolyasoljak a
piaci arak mozgéasat. Ekkor lehet és értelmes statisztikai szdmitdsokat végezni a
multbeli adatokon. Mindez azonban csak stabil kornyezetben redlis feltételezés. A
kockézatkezelési modellekkel kapcsolatban szamos kritika fogalmazhat6 meg. Ezek
koziil az aldbbiakban a Bazel II és a prociklikussag szempontjabol relevansnak

tekintett néhany megallapitast emelek ki.

V1.3.2.2. A normal eloszlas feltételezésébol eredd problémak

A Baézel II altal szabalyozoi célra hasznalt belsd értékelési modellek hidnyossagai
koz¢ tartozik, hogy nem tudjdk kezelni a normal eloszlds feltételezésébdl és a
tényleges eloszlasok kiilonb6zdségébdl eredd problémakat. Ennek 1ényege, hogy
ugyanakkora varhatd érték és szords mellett a szélséséges kimenetek a valosagban
sokkal gyakoribbak, mint ami a kockazatkezelési modellekben altaldnosan hasznalt
normal eloszlasbol adddna. Danielsson [2003] szdmitasai szerint példaul az 1987-es
tdzsdekrach idején az Egyesiilt Allamokban az értékpapirpiaci hozam 20 szorasnyira
(szigmara) volt az atlagos hozamtol. Normal eloszlas esetén 20 szérdsnyi esemény
csak 4*10™ naponta kovetkezik be. Tekintve, hogy a Fold csak kb. 10'* napja létezik
az egész univerzum pedig szintén ,alig” 10'7 napot élt meg, ez az eredmény is a
normal eloszlas feltételezésének tarthatatlansagara mutat rd. Ha a joval kevésbé
extrém eseménynek mindsiild 5 szigmanyi eltérésre végezziik el a szamitdsokat,
akkor azt kapjuk, hogy normal eloszlast alapul véve 10.000 évente torténne ilyen
esemény, azonban 1929-2003 kozott 30 ilyen is volt az S&P 500-zal mérve. Mindez
azt jelzi tehat, hogy az extrém helyzetekben a normal eloszlasra épit6 kockazatkezeld

modellek nem sokat érnek.
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V1.3.2.3. A kockazati paraméterek kozotti korreldaciokbol eredo problémak

A kockazati fliggvények paramétereinek viselkedésével kapcsolatban tobb empirikus
vizsgélat is sziiletett az elmult években, melyek szdmos tanulsaggal szolgéalnak

r e sr1ozn1 12
elemzésiink szempontjabol.'**

A kockézatok ,természetéhez” tartozik, hogy korrelacié van az tigyfelek kozott a
veszteség bekovetkezésének valdszinlisége, vagyis a PD szempontjabol. Az 1) bazeli
ajanlasokban 1 rendszerszintli kockdzati faktorral szamoljak a korrelaciot, méghozza
ugy, hogy a korrelacié csokkend fiiggvénye PD-nek. Ez azt jelenti, hogy minél
nagyobb egy iigyfél bukasi valdsziniisége, annal nagyobb stlya van az egyedi
tényezOknek. A kockazati suly fiiggvény a kordbbi javaslatokhoz képest emiatt
laposabb lett, igy a nagyobb PD mar nem emeli annyira a tékekdvetelményt, vagyis

mérsékli a toke ciklikus kilengését.

Erdemes azonban megvizsgalni azt is, hogy a veszteségrata (LGD) miként alakul az
1d6 fiiggvényében és valtozik-e a gazdasagi ciklus soran. Bar a vallalati kotvények
hitelkockazatara tobb elemzés sziiletett ebben a témaban, de banki hitelekre még nem
végeztek szamitasokat. Ennek oka az, hogy a bankhitelek privat instrumentumok, és
igy nincs nyilvanosan hozzaférhetd adat a mindségiikrdl és megtériilésiikrdl. Ezért
kiilonosen érdekes Dermine — Carvalho [2006] banki hitelek megtériilési ratdjat
elemz6 tanulmanya, melyben a KKV szektorra vizsgaljak a legnagyobb portugal

bank adatait az 1995-2000 ko6zotti idoszakban.

A vizsgalt adatbazis megtériilési ratait kiilonboz6 idéhorizonton és kiilonbozd tipusu
fedezetek mellett az alabbi tablazat tartalmazza. A tablazatban szerepld fedezeteknek
tobbféle formaja lehet, igy példaul személyes garancidk, ingatlanfedezet, egyéb

fizikai fedezet (pl. készletek) és pénziigyi fedezet (pl. betétek, értékpapirok).

128 Ezek Gsszefoglaldjaként lasd példaul Lowe [2002]
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29. Tablazat Megtériilési ratak

Kumulalt Atlag Median Minimum | Maximum Szoras
megtériilés (%) (%) (%) (%) (%)
12 havi 52 49 0 100 44
24 havi 65 91 0 100 41
36 havi 69 95 0 100 38
48 havi 71 95 0 100 37
0sszesen

48 havi 76 92 0 100 33
garancia/fedezet

nélkiil

48 havi 64 93 0 100 42
személyes

garanciaval

48 havi 92 98 55 100 12
fedezettel

Forras: Dermine — Carvalho [2006]

A tablazatban szerepld 48 havi 71%-os atlagos megtériilés tobb hivatkozott
tanulmany adataival O6sszhangban van. Dermine — Carvalho [2006] szamitasai
alapjan alacsonyabb megtériilési rata figyelhetd meg a kereskedelmi szektorban,
kiilondsen a retail szegmensben, ahol ez az érték minddssze 55%. Fontos
kovetkeztetés még, hogy a gazdasagi ndvekedés és a nem-teljesitési valosziniiség
(PD) kozott negativ korrelacid mutatkozik, ugyanakkor az adatbazisuk alapjan a
GDP ¢és LGD kozott nem mutathatdo ki ilyen egyértelmii kapcsolat a vizsgalt
id6szakban. Banki szempontbdl fontos még, hogy az adatok alapjan a megtériilés
legnagyobb része a nem-teljesités (default) utdni 5 honapon beliil kovetkezik be, és a
kumulalt megtériilés 48 honap utdn mar nem nd érdemben. Ez hasznos informacio a

rossz hiteleken elszenvedett kamatveszteség méréséhez.

Az LGD-vel kapcsolatos egyik legfontosabb megallapitds, hogy a megtériilési rata
eloszlasa bimodalis, vagyis két csticspontja van, méghozza a siiriségfiiggvény két
szélén. Ez az eredmény tobb hivatkozott tanulmannyal egybecseng.'” A LGD-t
szamolo6 hitelportfoli6 modelleknek tehat figyelembe kell venniiik az eloszladsnak ezt

a tulajdonséagat.

12 Az LGD-vel kapcsolatos tanulmanyokrol részletesen lisd Dermine — Carvalho [2006] irodalmi
attekintését
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Erdemes megvizsgalni, hogy a megtériilési rata miként fiigg a hitel méretétdl, a
garancia/fedezet tipusatdl, a hitelt felvevd gazdasagi szektortol, nem-teljesités évétdl,
cég koratol, a banki kapcsolatok hosszatol, az éves GDP novekedési iitemétdl, az
tigyfél mindsitésétdl ¢és a hitel kamatlabatol. Dermine — Carvalho [2006]
vizsgalatanak empirikus eredményei azt mutatjak, hogy a nagyobb hiteleken kisebb a
megtériilés, vagyis a ketté kozott negativ korrelacio figyelhetd meg. Ennek egyik
lehetséges magyarazata az, hogy a bankok sok esetben nem zérjak le, hanem
megujitjak a nagyobb hitel-megallapodéasokat, és ezzel kumuldlodnak a veszteségek,
¢s csOkken a megtériilés. A megtériilést emellett nagymértékben befolyasolja a
fedezetek tipusa is. Erdekes eredmény, hogy a személyes garanciidknak negativ az
eldjele, vagyis ezeken kisebb a megtériilés. Az dkonometriai elemzés azt mutatja,
hogy a cég életkora pozitivan hat a megtériilésre, mivel az idésebb cégek jobban
atlathatok a bankok szdmara. A fent emlitett tobbi magyardzo valtozd6 nem volt
szignifikans. Meg kell azonban emliteni azt is, hogy a 1995-2000 kozotti vizsgalt
idészakban nem volt gazdasagi stresszhelyzet, igy foként egyedi tényezdk mozgattak

a megtériilést.

A PD ¢és LGD egyedi tulajdonsagainak attekintése utan érdemes megvizsgalni a
nemteljesitési valosziniiség (PD) €s a veszteségrata (LGD) 0sszefliggéseit is. Bazel 11
ajanlasaiban az IRB alapveté modszerénél az LGD rogzitett értéki, vagyis fliggetlen
a gazdasagi ciklustol és a PD-t6l. A valdsagban azonban ez komoly leegyszerlsitése
a tényeknek, mivel a PD és LGD kozott altalaban pozitiv korrelacio mutathato ki.'*
Raadasul kockézatkezelési szempontbol fontos, hogy ahogy a korrelaciéo nd e két
paraméter kozott, gy nd a veszteség is. A pozitiv korrelacio oka elsdsorban abbol
adodik, hogy a cs6dok szamanak novekedése esetén nd a nem teljesitd eszkdzok

vagy az azok fedezésére szolgdlod eszkozok kindlata, és ez tovabb nyomja az arakat

lefelé. Mindez csokkenti a megtériilési ratat, vagyis a veszteségrata novekszik.

Az IRB alapveté modszerrel ellentétben az IRB fejlett modszer alkalmazasakor a
bankok a PD-vel egyiitt, vagyis a gazdasagi ciklikushoz igazodéan moddositjak az

LGD becsléstiket is. A jelenség lehetséges hatasaira Altman et al. [2002] altal

B0 A téma két legatfogobb elemzését lasd Allen — Saunders [2003] és Altman et al. [2002]
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elvégzett szimuldcid azt mutatja, hogy jelentds eltérés mutatkozik a
tokekovetelményekben, ha az IRB alap moddszer fix LGD becslése helyett 40-60%
kozott ingadozd LGD-vel szamoljuk a tékesziikségletet. A fentihez hasonld
szamitasok az IRB moddszer alkalmazasat illetden Mexikod esetében is nagy
kilengéseket mutattak a tokekovetelményekben a 90-es években. A  94-es
valsagperiodus utani két évben legalabb 40% de egyes bankok esetén akar 100%-o0s
tokekovetelmény-ndvekedés is sziikségessé valt volna, ha a bankok Bézel II alapjan

B3I Altalaban is az mondhatd, hogy a nyitott, és a

szamoltak volna a kdvetelményeket.
vilagpiacba erdsen integralt fejlodé orszagokban a gazdasagi ciklusok is
erdteljesebben mutatkoznak, és igy az IRB moédszerek alkalmazasaval nagyobb lehet

az ingadozas a banki tékekdvetelményekben is.'*

A kérdést természetesen Magyarorszag esetében is érdemes lehet megvizsgalni,
mivel a bankok tervei kozott szerepel az IRB modszer bevezetése Bazel 11 hatalyba
Iépésével egyiddben, vagy roviddel azutan. A ciklikussag megitéléséhez fel kell
mérni, hogy milyen erés a gazdasagi kilengés a fejlett orszagokhoz viszonyitva,
tovabba hogy hazankban nagyobbak-e a PD és a LGD atlagos értékei és a kdzottiik
1évo korrelacid. Mindkét esetben ugyanis nagyobb lehet a tOkekovetelmény valtozasa
Magyarorszagon, mint a Bézeli Bizottsdgban részt vevé orszdgokban. Sajnos a
jelenleg rendelkezésre all6 adatokbol a fenti szamitasok még nem végezhetdk el, igy

az IRB médszer esetén a prociklikussag mértékének megitélése is bizonytalan.'*?

Bar sok modell kezeli a ciklikussagot a PD esetén, azonban a modellek az LGD-hez
hasonléan az EAD valtozasat sem veszik figyelembe a gazdasagi ciklus soran. Pedig
ez utdbbi is ciklikus mozgast mutat. Ez a jelenség foleg a fliggd kotelezettségek
igénybevételénél tapasztalhatd, ugyanis mind a garanciabevaltasok nagysaga, mind a

lehivott hitelkeretek tipikusan nének recesszids és/vagy likviditashianyos idékben.

A fentiek tehat azt jelentik, hogy az IRB fejlett modszerének alkalmazasaval
szignifikdnsan né a prociklikussag az IRB alapvetdé moddszerhez képest.

Természetesen felmertil a kérdés, hogy j6 megoldas-e, ha a kockéazatkezeld modellek

B A szamitasok részletes ismertetését 1asd Segoviano — Lowe [2002]

132 A kérdéskor részletes ismertetését 1asd Catarineu-Rabell et al. [2003]

'3 A magyar bankszektor prociklikussagarol szolo tanulmanyok ismertetését lasd a kovetkezd
fejezetben.
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precizitasat csokkentjiik példaul azzal, hogy rogzitet, vagy korlatok kozé szoritott
LGD hasznalatat irjuk eld. Erre a kérdésre nem egyszerii valaszolni. Vilagosan latni
kell azonban, hogy barmilyen megoldast is valaszt a szabalyozd, a stabilitds és
precizitas kozott trade-off van, és az egyik célt csak a masik rovasara lehet elérni. A
szabalyozas megalkotdsa soran azonban a modellek precizitdsa és bankrendszer
stabilidsa kozotti trade-off-on tulmenden egyéb szempontokra is figyelemmel kell
lenni. A fentihez hasonld dilemmat jelent ugyanis a bank biztonsaga és hatékonysaga
kozotti atvaltas, ami kiilonosen erdteljesen meriil fel az 0j bazeli szabalyokkal

kapcsolatban.

V1.3.3. A hatékonysag, stabilitas és ciklikussag osszefiiggései

Mint az el6z6 fejezetekben is hangsulyoztuk, a banki prudencialis szabalyozas célja a
rendszerszintii negativ kovetkezmények, koltségek internalizalasa. A szabalyozas
azonban hat a banki hatékonysagra is, ami viszont sok esetben csak a masik cél
rovasara valdsithatd meg. Az egyes bankok bukasi valosziniiségét csokkenthetjiik
példaul megfelelden magas tOkekdvetelmény eldirdsdval, ami azonban koltséget
jelent a bankok szamara és a hitelezés visszaesését okozhatja. Ez pedig a bankoktol
fliggd hitelfelvevok elégtelen beruhdzasaihoz vezethet. A cél tehat kettds: egyrészt
fontos szempont a rendszer védelme a bankcsddoktdl, masrészt cél a pozitiv nettd

jelenértéki hitelek nyujtasanak eldsegitése is.

Kashyap — Stein [2004] szerint az 0 bazeli szabalyozassal az a legfobb probléma,
hogy csak az 1. szamu célra, vagyis a bankcsddok mérséklésére fokuszal, ami viszont
ciklikussagot okozhat a bankok tevékenységében. Mint lattuk, recessziok idején
természetes jelenség a hitelezés visszaesése, mivel kevesebb a pozitiv nettd
jelenértékli (NPV) befektetések szama. A kérdés szabalyozoi szempontbdl az, hogy a
toke sziikdossége hogyan aranylik a pozitiv NPV-jii befektetési lehetdségekhez. A
szerzOk ezt az aranyszamot a ,,bank t6kéjének arnyékértéke” (shadow value of bank
capital) névvel illetik. Eszerint minél nagyobb ez az arnyékérték, annal sziikosebb a
banki toke a befektetési lehetdségekhez képest. A toke sziikdssége az alldeszkoz-
felhalmozéas elégtelenségéhez vezethet, ami viszont tarsadalmi szempontbodl

szuboptimalis lehet. Hangsulyoznunk kell azonban, hogy nem sziikségszerti, hogy a
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toke arnyékértéke novekedjen recesszios idokben. A banki veszteségek megjelenése,
¢s a magasabb céltartalék-képzés ebbe az iranyba hat ugyan, de a befektetési

lehetdségek sziikiilése ezt ellensulyozhatja.

A jelenlegi bazeli szabalyokhoz képest a Bazel 1I-ben alkalmazott IRB moddszerek
csokkentik a torzitast az egyes hitelkategoéridk arazasban, ¢€s ezéltal a szabalyozasi
arbitrazsra vald 0sztonzésben. Kashyap — Stein [2004] ramutatnak azonban arra,
hogy az idO6ben alland6 kockazati suly fiiggvény nem megfeleldé megoldas.
Tarsadalmilag optimalisabb ugyanis, ha nem csak a bankok csddvalosziniiségét,
hanem a hitelezés hatékonysagat 1is figyelembe vessziik a szabdlyozas
megalkotasanal, igy célszeriibb egyetlen kockdzati suly fiiggvény helyett tobb
fiiggvényt alkalmazni, ahol az alkalmazott fiiggvény a gazdasag allapotatdl fligg. Ez
alapjan, amikor tdokehidnyos a bankrendszer (pl. recesszidok idején), akkor
alacsonyabb kockazati stilyokat érdemes rendelni az egyes hitelekhez. Ezt ugy lehet

elérni, hogy példaul a konfidencia szintet csokkentjiik (pl. 99.9%-r61 99.5%-ra)

Bazel 1I egyik legfobb problémadja, hogy a kockazati fiiggvény meredeksége csak
keresztmetszeti viszonyt fejez ki, — vagyis egy adott idépontban eltérd kockazati
sulyt rendel a kiillonbozd kockdzatossdgu iigyfelekhez —, és ezt a keresztmetszeti
viszonyt kifejezd fliggvényt alkalmazzak az idében valtoz6 kockazati sulyokhoz —
vagyis ez alapjan szamitjak a tOkekdvetelményt, ha egy adott hitel mindsége
recessziok idején romlik. Ezt a keresztmetszeti vs. iddsoros problematikat Bazel 11
ugy probalta kezelni, hogy laposabba tette a fliggvényeket, hogy a gazdasagi
kilengések ne modositsak olyan mértékben a kockéazati sulyokat. Ezaltal azonban a

figgvények kevésbé alkalmazhatdak a keresztmetszeti kockazat arazasahoz.

Lathato tehat, hogy elméleti szinten is szdmos probléma azonosithatdé Bazel II
kockazati suly fiiggvényeivel kapcsolatban. A tovabbiakban nézziik meg az 0j bazeli
tokeszabalyok és a prociklikussdg 0Osszefliggéseit vizsgalo modellszimulaciok

eredményeit.
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VI1.4. Bazel 11 és prociklikussag — a modellszimulaciok eredményei

Az 10j bazeli tékekovetelmények varhaté hatdsat a gazdasigi ciklusokra tobb
tanulmany elemezte az elmult években. Kashyap — Stein [2004] példaul két modszer
alapjan szimulalta Bazel II varhaté hatasat a prociklikussagra. Az elsében az S&P
hitelmindsitéseit felhaszndlva 3599 cég adataira végezték el a tokekovetelmény
valtozasanak becslését 1998-2002 kozott. A szerzOk az egyes hitelmindsitési
kategoriahoz tartozd PD-ket hasznaltak a Bazel 11 kockézati suly fiiggvényekben. A
masik modszerben egy hitelkockdzati modell, a Moody’s KMV modelljének
szimulacioit hasznaltak fel 17253, nagyobb részben nem befektetési mindsitésii cég
adataira. Az eltérd modszerek és adatok miatt ezért kozvetleniil nem 6sszemérhetd a
két eredménysor, de az eredmények jelzésértékiiek a valtozasok irdnyat és mértékét
tekintve. Fontos kiilonbség a két mddszer kozott, hogy a KMV modell inkabb egy
adott idépontra vonatkozé (point-in-time, PIT) becslést ad a kockazatra, mint a S&P,
ami inkdbb egy egész cikluson ativeld (through-the-cycle, TTC) kockazatértékelést
fejez ki, emiatt eltéré az eredmények variancidja. A modellszimulaciok eredményeit

az alabbi tablazat foglalja 6ssze.
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30. Tablazat Modell-szimulaciok a tékekovetelmények valtozasarol 1998-2002
kozott, szazalékban

Szazalékos valtozas a | Szazalékos valtozas a
tokekovetelményben tokekovetelményben
(1998-2002) (1998-2002)
S&P KMV
Teljes minta Osszes 31,45 13,81
Befektetési 43,67 82,54
mindsitési
Nem befektetési 42,90 3,2
mindsitési
Europa* Osszes 33,40 31,27
Befektetési 41,49 92,62
mindsitésu
Nem befektetési 47,86 5,64
mindsitési
Eszak- Osszes 26,81 9,86
Amerika
Befektetési 37,64 73,27
mindsitési
Nem befektetési 37,66 423
mindsitési
Egyéb Osszes 77,89 10,33
orszagok
Befektetési 97,04 80,34
mindsitési
Nem befektetési 87,92 1,72
mindsitési

*A KMV modell nem tartalmazza Németorszag adatait
Forras: Kashyap-Stein [2004]

A KMV modellel elvégzett szimulaciok egyik fontos megallapitdsa, hogy a nem
befektetéi mindsitésti vallalatok esetén az eldre jelzett tokekovetelmény-valtozas
csak néhany szazalék. Ennek oka, hogy a KMV modell esetén a kezdeti 1998-as
tokeigény mar eleve joval magasabb (15,64%), mint az S&P esetében (11.59%), a
teljes mintara szamitva. Ki kell emelni tovabba, hogy a minta nem tartalmazza
azokat a cégeket, amelyek id6kozben csddbe mentek. Igy a t(léld cégek esetében
mar nincs sok tere a tékekdvetelmény tovabbi novelésének. Ezzel szemben a jobb
mindsitésti cégeknek tobb lehetdsége van a mindségi romldsra, ezért a bankok

érzékenyebbek ezek mindségének valtozasara. Eppen ezért a ciklikus hatasok

crer
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a jo mindségl ligyfelek aranya. Ez a megallapitas egybeesik Catarineu-Rabell et al
[2003] eredményeivel. A szimuldciokbol eredd legfobb kovetkeztetés az, hogy Bazel
II szamottevd valtozékonysagot okoz a tékekdvetelményben és ez jelentds mértékben

fiigg a valasztott hitelkockazati modelltdl és a portfolid 6sszetételétol.

Zicchino [2005] elemzésében szintén arra a megallapitasra jutott, hogy a jelenlegi
szabalyokhoz viszonyitva Bazel Il-ben erdsebben reagidl a banki hitelezés a
makrogazdasagi sokkokra. Ennek oka az, hogy a banknak nem kell tékét emelnie a
hitelexpanziohoz  kedvezd gazdasadgi koriilmények  kozott, igy pozitiv
makrogazdasagi sokk kovetkeztében enyhiilnek a tékekorlatok. Ha azonban ekkor éri
a bankokat egy negativ makrogazdasagi sokk, akkor rossz idében kell tokét emelniiik
a bankoknak. A Bazel 1 és Bazel II szabalyozas eltéré kovetelményeibdl eredd

kilonbozo banki reakcidkat az alabbi tablazat szemlélteti.

31. Tablazat Banki reakciok pozitiv makrogazdasagi sokkra a tdokekorlat
fiiggvényében

Hitelallomany Hitelkamat Banki téke
Bazel I, nincs + + +
tokekorlat
Bazel I, van = ++ +
tokekorlat
Bazel 11, nincs + + Alacsonyabb, mint
tokekorlat Bazel I esetén
Bazel 11, van + Alacsonyabb, mint | Alacsonyabb, mint
tokekorlat Bazel I esetén Bazel I esetén

Forras: Zicchino [2005]

A kedvezd makrogazdasagi koriilmények novelik a hitelkeresletet. Ha ezt a bank ki
tudja elégiteni, akkor a kereslet emelkedése a hiteldllomany és a hitelkamat
emelkedésével jar. Ha azonban a jelenlegi szabalyozoi rezsim alapjan tékekorlatos a
bank, akkor nem tud 1 hiteleket nyudjtani, hanem a hitelkamatot emeli. A t6kekorlat
(vagy a jovobeli tokekorlat) arra készteti a bankokat, hogy tokét akkumulaljanak.
Ezekhez képest Bazel II esetén a makrogazdasdgi sokk nem csak a hitelkeresletet
befolyasolja, hanem a kockazati sulyokat is. A kockazati suly csokkenése enyhiti a
tokekorlatot, igy a kezdetben tdkeproblémakkal szembenézé bank is tudja a

hitelezését novelni, bar nem annyira, mintha nem lenne tékekorlatos. A negativ sokk
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azonban még kedvezdtlenebbiil érintené a hitelkinalatot, mint Bazel I esetén, mert

ilyen idészakokban nd a hitelek kockdazati sulya.

Ami a hitelkamatokat illeti, ki kell emelni, hogy pozitiv sokknal a hitelkamat ndhet is
meg csokkenhet is, attél fliggéen, hogy miként ardnylik egymashoz a kereslet
novekedése ¢és a tOkekorlat valtozdsa. A lényeg tehdt az, hogy a makrogazdasagi
sokk nem csak a hitelkeresletet, hanem a tokekovetelményt is érinti, vagyis Bazel II
esetén a bankoknak nem kell annyi tokét tartaniuk jo gazdasagi koriilmények kozott,
mint Bazel I-ben. Emiatt a nem vart veszteségeknek jobban ki vannak téve, és
gazdasagi visszaesések idején nagyobb eséllyel valnak tOkekorlatossa, ¢és

konnyebben Iéphet fel a hiteladagolas jelensége.

A fentiekhez hasonldan Estrella [2004] szintén arra az eredményre jut, hogy a VaR
modszeren alapuld szabalyozéi minimumkovetelmény prociklikus, amennyiben
hitelezési szempontbdl koti a bankokat, vagyis effektiv korlatot jelent szamukra.
Emellett rdmutat, hogy a tékekorlatos bankok szamara az alkalmazkodasi koltségek
fontos szerepet toltenek be, ezért a VAR modszerrel szamitott és a bank
szempontjabol optimalis tokeszint eltérhet egymastol. Szamitasai szerint, ha az
alkalmazkodasi koltségeket is figyelembe vessziik, akkor az igy szamitott VAR
koriilbeliil a hitelezési ciklus negyedével el6zi meg az anélkill szamitott VAR
értékét. Emellett ramutat, hogy ha az atlagos VAR ¢és az optimalis téke atlagos
szintje kozotti eltérés kisebb, mint az ingadozas mértékének fele, akkor ez a két érték
idészakonként konfliktusba keriilhet egymassal. A konfliktus kiilondsen kedvezdtlen
gazdasagi koriilmények kozott lehet jelentds. Véleménye szerint a prociklikussag
megel6zhetd, ha az eldirdsok nem kozvetleniil a tdke szintjére, hanem a kiilsé

tOkebevonas mértékére vonatkoznak.

A prociklikussaggal foglakoz6 tanulmanyukban Gordy — Howells [2004] ramutatnak,
hogy Bazel II hatisainak elemzése soran fontos kérdés, hogy a szimulaciokban
valtozatlan, vagy aktivan menedzselt portfoliot tételeziink-e fel. A valtozatlan
portfolié mérete ugyanis idével csokken, ahogy az tigyfelek egy része csddbe megy.
Egy aktivan menedzselt portfoli6 esetében azonban a csédbe ment és a lejaro hitelek
helyét jak veszik at. Feltételezhetjilk tovabba, hogy idében nem valtozik az Uj

hitelek Osszetétele, de figyelembe vehetjiik a banki dontéshozok viselkedését és a
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hitelezési standardok valtozasat a hitelezési ciklus alatt. Mindezek alapjan gazdasagi
visszaesés idején a nem-teljesitd portfoliorészt nem szamitva a maradék portfolio
mindsége akar még javulhat is. A rossz adosok kiszelektdlodasaval ugyanis a

maradék portfolié atlagos mindsége javul.

A prociklikussag megitélésénél figyelembe kell venni azt is, hogy a hitelezési
standardok szigoritdsdval a bank képes befolydsolni a tdkekodvetelményét is. A
hitelezési standard szigoritdsanak egyik modja példaul az atlagos futamidd
csokkentése, marpedig a kockazati suly fliggvényekbdl addéddéan a futamido
csokkentése a tékekdvetelmény csokkenését okozza.'** Ezzel kapcsolatban fontos
kiemelniink, hogy a kockazati suly fliggvény alakja miatt a lejarati id6 relativ
nagyobb hatast gyakorol a jo mindségli portfoliora, igy ebbdl kovetkezden a

prociklikussag erételjesebb az alacsony PD-jii portfolié esetén. '

A prociklikussag veszélyeinek ismeretében felmeriil a kérdés, hogy miként lehet
simitani a tokekdvetelményt, ha csdkkenteni akarjuk a prociklikussagot. Ennek

alapvetden harom moddja lehetséges:

1, Input oldalon a PD volatilitdsanak csokkentése a TTC értékelés alkalmazasaval. A
TTC értékelés hatékonyan csokkenti a prociklikussdgot, de ennek nagy é&ra van,
ugyanis a szabalyozdi téke és a gazdasagi téke kozotti korrelacié csokken. Ennek
kovetkeztében a szabalyozoi tokekdvetelmény nem lesz hatékony mérdszam, igy
Bazel II 3. pillérének nyilvanossagra hozatali szabdlyai nem sokat érnek a bank
mindségének megitélésekor. Ezen talmenden a TTC értékelés hatraltatja az aktiv

portfolio-menedzsmentet.

3% Gordy — Howells [2004] ramutatnak példaul arra, hogy az USA-ban jol megfigyelhetd az atlagos
futamid6 csokkenése mind az 1990-91-es recesszid idején, mind az 1998-2001 kozotti gazdasagi
lassulas éveiben.

133 A tékeszabalyok prociklikus hatasainak értékelését neheziti, hogy a 90-es évek kozepétdl a legtibb
nagybank nem keriilt tokekorlatos helyzetbe, ezért a hitelezési dontéseiket elsGsorban a gazdasagi
tékesziikségletiik befolyasolta, ami pedig fiiggetlen a szabalyozoi rezsimtél. gy Bazel II alatt éppugy
miikddik ez a hatdasmechanizmus, mint az eddigi szabalyozasi kornyezetben. Kérdésként meriil fel,
hogy ha a mai modern bankok a gazdasagi téke alapjan miikodnek, akkor befolyasoljak-e¢ egyaltalan a
prociklikussagot a szabalyozoi eléirasok? A valasz jelentés mértékben fligg a bankok altal valasztott
konfidencia szinttdl. A bankok bels6 VaR modelljének konfidencia-szintje altalaban 99.95%, ami
egyenértékli az IRB 99.9%-o0s konfidencia szintjével +15-20% toketartalékkal. Lasd Gordy — Howells
[2004]
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2, A kockazati suly fiiggvény formuldjanak megvaltoztatasa, laposabb gorbe
alkalmazasa. A laposabb hitelkockazati gorbék alkalmazésaval a fenti elv nem sériil,
de ennek gyenge a hatdsa a prociklikussagra. A gorbe erételjes lapositasa torzitja a
hiteltipusok kozotti  relativ  tokekovetelményeket, vagyis a keresztmetszeti
kockéazatmérést, igy tokearbitrazsra nyujt lehetdséget.

3, Output oldali simitas, a tékekovetelmény és az IRB formula kozotti kapcsolat
gyengitése. Ezaltal a tOkekdvetelmény ingadozéasa kisimithatd, de moralis kockazati

kérdéseket vet fel.

A héarom lehetséges megoldas koziil Gordy — Howells [2004] az output oldali
simitast javasoljadk. A hatékony alkalmazés feltétele véleményiik szerint, hogy a
szabalyok nyilvanosak legyenek, és csak aggregalt portfolio szinten alkalmazzak
azokat. Ebben az esetben a nem simitott tékekovetelményeket tudjak a piaci
szereplok értelmezni, értékelni, igy nincs informaciovesztés. A szerzok két
kiilonb6z6 simitd szabalyt javasolnak. Az autoregressziv (AR) simitis iddsor-filtert
alkalmaz, vagyis idében lassan alkalmazza a simitast egy mai sokkra. A masik az
anticiklikus (counter cyclical, CC) indexaldsi moédszer, ami idében valtozo
szorzétényezOt alkalmaz az IRB formuléara: nagyobb szorzétényezot jo idokre, és
alacsonyabbat rossz idokre. A szorzotényezdket minden iddszakra meghatdrozza a
szabalyoz6 hatosag, melyet minden bankra egységesen alkalmaznak. Nagy eldnye

ezeknek a mddszereknek, hogy nincs addicionalis koltségiik.

Az AR modszer eldnye, hogy decentralizalt, a bank sajat tokekdvetelményétdl fiigg,
¢s nem az egész nemzetgazdasag helyzetétdl, igy a lokalis piacon miikodé bankokat
nem sUjtja annyira. A szabalyoz6 ebben az esetben passziv, nem kell véleményt
mondani a gazdasag allapotarol. Hatranya azonban a modszernek, hogy a kockéazatok
felépiilését nem akadédlyozza érdemben, mivel azt a tékekdvetelmény csak lassan
koveti. A CC moddszerben viszont aktiv szerepet tolt be a szabalyozo6, ezért fejlettebb

piacokra lehet alkalmas, mig az AR inkabb a kevésbé fejlett piacokon lehet relevans.

A fentiekhez hasonlé gondolatmenet alapjan a prociklikussag kezelésére Kashyap -
Stein [2004] javasoljak eldre rogziteni, hogy sulyos recessziok idején alacsonyabb
tokekovetelményt irjon eld a szabalyozas a bankok szdmara. Természetesen felmertil

a kérdés, hogy ez nem okoz-e erkodlcsi kockdzatot, vagyis nem Osztonzi-e
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felelotlenebb viselkedésre a banki vezetdket. A szerzok elismerik, hogy ennek a
veszélye fenndll, de véleményiik szerint ha eldre rogzitjilk a szabalyokat, akkor az
csOkkenti a feliigyeleti diszkrécio lehetOségét, ami mérsékléen hat az erkdlcsi
kockazatra. Egy ex-ante tulsdgosan szigoru szabdly sulyos recessziok idején amugy
is tarthatatlanna valik, ami a feliigyelet szubjektiv dontéseit erdsitheti. Nem konnyt
persze elére meghatirozni, hogy milyen gazdasigi koriilmények idején kell az
alacsonyabb tékekovetelményt bevezetni. NEhany egyszerli szabaly azonban
elképzelhetd, példaul a tokekdvetelmény automatikus X%-os csdkkenése, ha a GDP
novekedés Y% ala esik. Ezen tilmenden a bankhitelek sziikdsségének mérésére mas
mutatoszdmok is alkalmazhatok. Kashyap-Stein [2004] felvetik, hogy akar
kialakithato a feliigyeleti engedmények piaca is, amikor a bankok
»megvasarolhatndk” az X%-os konnyitést, és ennek piaci ara jelezné a feliigyelet
szamara a toke szlikosségét. Persze ezt a szerzok is csak egy oOtletnek tekintik,

amelynek kivitelezhetdsége erdsen kérdéses.

A bazeli tokekovetelmények és a prociklikussdg kapcsolatat elemezve érdemes
megvizsgalni azt is, hogy miként hat Bazel II a hitelek arazasara. Az arazast akkor
befolydsolja a szabdlyozdas, ha nem konzisztens a bankok belsd
kockazatértékelésével. Fabi et al [2005] olasz adatok alapjén arra a kovetkeztetésre
jutnak, hogy pozitiv kapcsolat van a cégek kockéazatossiga €s az ugyanazon
kockazati csoportba tartozd cégeknek felszamitott atlagos kamatlab kozott, bar
ramutatnak, hogy jelent0s a szoras az atlag koril. A szerzok az 1993-as gazdasagi
visszaesés (-0,9% GDP csokkenés) adatait felhasznalva stressz-elemzést végeztek, és
a visszaesés hatdsat vizsgaltdk 2002-es adatokon, a PD valtozasan keresztiil.
Szamitasaik szerint egy ilyen stresszhelyzet 16%-os tokekovetelmény ndovekedést
okozna, mikdzben az olasz bankrendszerben a tékepuffer a vizsgalt idépontban
mintegy 40%-os volt. A tékekdvetelmény valtozasan tal kimutatjak, hogy a
kockazati prémium is jelentésen nétt az 1992-93-as recesszid idején, ami
Osszhangban volt a kockazatok novekedésével. Az eléretekintd kockazati értékelés és
a megfeleld céltartalékolas és tokepuffer-képzés tehat csokkentheti a prociklikussag

veszElyét.
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VLS. A tokepuffer és a piaci fegyelmez6 eré szerepe a ciklikussag

kezelésében

Ha a piac felismeri a prociklikussagbol eredd veszélyeket, akkor a prudencialis
szabalyozason tulmenden a piacnak is fontos szerepe lehet abban, hogy magasabb
tékepuffert varjon el a bankoktdl a gazdasagi fellendiilés idészakéban. A jelenlegi
szabalyoz6i rezsimben is megfigyelhetd, hogy bar a feliigyeleti hatdsagok altal
megkovetelt minimalis tékemegfelelési mutatdo 8%, a piac értékitélete szerint a 10-
12%-0s mutatoval rendelkezd intézmények joval alacsonyabb kockazati prémiummal
jutnak forrashoz. Vagyis a piac kényszeritd ereje ,,er6sebb” lehet, mint a szabalyozoi
minimum, és ennek megfelelden a bankok mar ma is szamottevd téketdbblettel

rendelkeznek.

Jelenleg a szakirodalomban a t6kepuffer szerepe még kevésbé elemzett teriilet. Egyes
tanulmanyok arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a minimalis szint feletti
toketartalék nagysaga a realgazdasagi ciklussal ellentétesen mozog, vagyis gazdasagi
fellendiilés idején a tobblettoke nagysaga tipikusan csokken, mig recesszios idokben
névekszik.'*® Bar ezen mozgasok iranya altalaban statisztikailag szignifikans,

ugyanakkor a kilengések mértéke meglehetdsen elenyészo.

Az ugyanakkor megallapithatd, hogy a jobban tokésitett bankok hitelezési aktivitasat
kevésbé befolyasoljak a kiilsé sokkok, vagyis ezen intézmények viselkedése kevésbé
prociklikus. A vonatkoz6 empirikus eredmények szerint ennek részben az az oka,
hogy a magas tOkemegfeleléssel rendelkezd bankok 4altaldban kockazat-keriilébb
stratégiat folytatnak, igy tigyfélkoriik is biztonsagosabb, vagyis kevésbé fliggnek a

redlgazdasagi ingadozasoktol. '’

Ezen tlmenden a tobblettdke fontos szerepet tolt
be az esetleges hitelezési veszteségek ,,elnyelésében”, igy a tékeerds bankok kevésbé

kényszeriilnek hitelezésiik visszafogasara gazdasagi recesszio idején.

A piaci fegyelmezd erdnek fontos szerepe lehet abban, hogy egyrészt a

kockéazatosabbnak itélt bankoktol nagyobb tdketdbbletet varjanak el a piaci

1% Norvégia estén lasd Lidquist [2002], Spanyolorszag estén lasd Ayuso et al [2002], Olaszorszag
esetén pedig lasd Gambacorta-Mistrulli [2003], mig svajci adatokon lasd Rime [2001]
7 Lasd Gambacorta-Mistrulli [2003]
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szereplok, mint amit a szabalyozas eldir, masrészt hogy gazdasagi fellendiilés idején

1% Ha emellett a szabalyozok és a feliigyelet is

ne csokkenjen a tékepuffer mértéke.
megfeleld modon kommunikaljadk, hogy gazdasagi fellendiilés idején is a
minimalisndl magasabb tékét varnak el, akkor ezzel befolyasolhatjdk a piaci
értékitéletet is, ¢€s igy mérsékelhetd a Bazel 11 egyéb elemei altal felerdsitett

prociklikus banki viselkedés is.

Az emlitett problémak kiilondsen nagy feleldsséget ronak a feliigyeleti szervekre is,
¢s a bankok prudens milkddésének szoros ellendrzését feltételezik. Szabalyozasi
szempontbol célszeri megadni a hatosdgok szdmdara azt a lehetdséget, hogy a
kiilondsen  kockazat-érzékenynek  mindsitett bankok szamdra  magasabb
tokekovetelményt irjanak eld. Masik lehetdség, hogy a negativ sokkok elnyelésére
szolgalo pufferként nagyon szerep haruljon a céltartalékolasra, és ennek feliigyeleti

ellenOrzésére.

VI.6. Az értékvesztési szabalyok és a ciklikussag kapcsolata

A Dbankok tékéjére vonatkozd szabalyozas gazdasagi kovetkezményeik
vizsgalata és kiilonosen a prociklikussdgra gyakorolt hatds elemzése egyre bdvebb
irodalommal rendelkezik, de ezek az elemzések gyakran figyelmen kiviil hagyjak a
bankok céltartalékolasi és értékvesztési gyakorlatat és annak viszonyat a szavatolo
tékére vonatkozd szabalyozashoz.'’’ Ezeket a tényezéket célszerii egyiittesen
vizsgalni, ugyanis amennyiben a bankok nem képeznek elegendd értékvesztést a
varhato hitelezési veszteségekre, akkor ez azzal a kdovetkezménnyel jar, hogy mind a
varhatd, mind a nem varhat6 veszteségek fedezetét a tokének kell biztositani. A nem
megfeleld értékvesztés-képzési gyakorlat tehat a tokére gyakorolt hatason keresztiil

felerdsit(het)i a gazdasagi ciklusok kilengéseit.

B8 A piaci fegyelmezé erének egy tovabbi lehetséges csatornaja az alarandelt kolesontoke kotelezd
kibocsatasa, melynek arazasan keszetiil a piaci szerepldk és a feliigyelet naprakész informacioval
rendelkeznének egy adott bank piaci megitélésérol. A kérdéskor targyalasat részletesen lasd Herring
[2004]

B9 A céltartalékolasra vonatkozé szabalyozas sokszinfisége miatt maganak a ,céltartalék”
kifejezésnek sem egységes a hasznalata az egyes orszagokban. Dolgozatomban a ,céltartalék”
kifejezést és a magyar terminologidban hasznalt ,,érté¢kvesztés” kifejezést szinonimaként hasznalom.
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A fejezet elején ramutattam, hogy szabdlyozasi szempontbdl kiilondsen
fontos a varhaté és nem varhatdo veszteségek kozotti kiillonbségtétel. A varhato
veszteség fedezésére elméletileg az értékvesztés szolgdl, melynek két fobb fajtaja
van: a specifikus céltartalék (vagy értékvesztés) és az altalanos kockazati céltartalék.
Elobbi a mar azonositott egyedi veszteségek fedezésére szolgal, mig utobbi a
varhato, de még nem azonositott veszteségek elnyelését szolgalja. A céltartalékolas
¢s a tokeképzés eltérd szerepének szabalyozaspolitikai kovetkezményei koziil

Cavallo - Majnoni [2001] alapjan az alabbiak emelhetdk ki:

1. Az éltalanos kockézati céltartalékot nem lehet csokkenteni a portfolio
szorasaval jellemezhetd. Mas szoval ugyanaz a hitel ugyanakkora
céltartalékképzési igényt jelent akar egyedileg, akar egy erdsen diverzifikalt
portfolid részeként értékeljiik.

2. A fenti statisztikai tulajdonsdgokbdl eredden a céltartalék-sziikséglet jobban
becsiilhetd, mint a tokesziikséglet, hiszen kevésbé fligg olyan statisztikai
jellemzokt6l, mint a valdszinliség-eloszlas aszimmetridja, vagy a
megfigyelések szdma. Mindez szabalyozasi szempontbol is elényds, hiszen a
céltartalék igény egyszeriibben és pontosabban meghatarozhatdé, mint a
tokesziikséglet, ¢és igy konnyebb ellendrizni ¢és betartatni a hatalyos
szabalyozoi eldirasokat is. Ez kiilondsen olyan orszagokban lehet fontos
szempont, ahol a hitelekre vonatkozd informacié mennyisége is mindsége
nem kielégitd.

3. Szamviteli szempontbdl fontos, hogy a véarhatd veszteségeket ugyanazon
elvek szerint kezeljék az eredmény-kimutatas bevételi és a kiadasi oldalan,
ugyanis ellenkez6 esetben a bankok miikddési eredménye (operating income)
torzitott lesz. Ez azt jelenti, hogy ha a vart hitelezési veszteség megjelenik a
kamatprémiumban mint bevétel, ugyanakkor az ugyanezen kockazatokra
képzett altalanos céltartalék nem szamolhatd el raforditasként a miikddési
eredményen (operating income) beliil, akkor a bankok kedvezobb eredményt
mutatnak ki ezen a soron, mint ami valdjaban indokolt lenne. Bér
Magyarorszagon a milkodési eredményben megjelenik koltségként a
céltartalékképzés és az értékvesztés-elszamolds, szdmos orszagban csak az

adozas elotti eredmény soron (vagy még azon sem) jelentkezik ez a tétel.
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Ezen tulmenden az altalanos céltartalékra gyakran hataroznak meg felsé
korlatot a szabalyozok, igy nem feltétleniil tudjdk a bankok a szilikséges
mértéki céltartalékot megképezni. A korlatozasok oka elsésorban az, hogy
ezek a varhatd veszteségek nem dokumentdlhatok, nem kotheték egyedi
tranzakciokhoz, hanem csak statisztikailag becsiilhetok, igy manipulaciora
adhatnak okot. Eppen ezért adozasi szempontbol is sokszor korlatokba
iitkdzik az altaldnos kockézati céltartalék képzése, mivel az adobol (vagy

adoalapbol) vald levonhatosaga gyakran limitalt.

Az 1j Bézeli Tokeegyezményben a legijabb moddositasok kovetkeztében mar az
szerepel, hogy a varhat6 veszteséggel kapcsolatos céltartalék-kdvetelményt kiilon
kell szdmitani a nem-varhato veszteség tokekdvetelményétdl. Az adatok nemzetkdzi
Osszehasonlithatosaganak azonban természetesen eldfeltétele, hogy a hitelmindsités
¢és céltartalékképzés terén nagyobb legyen az 6sszhang az egyes orszagok kozott, és

nemzetkozi standardok sziilessenek ezen a téren.

Fontos kiemelni, hogy a varhat6 veszteség mar a hitelnyujtas pillanataban létezik.
Eppen ezért a varhatd veszteségre vonatkozo céltartalékot mér a hitelnyujtas elején
meg lehetne képezni. Ez kiilondsen akkor lehet fontos, ha az erds ciklikussag miatt a

bankok ,,j6” idokben a sziikségesnél alacsonyabb céltartalékot képeznek.

A céltartalékképzési elvek egységesitése megkivannd, hogy a hitelmindsitési
standardokat is 6sszehangoljak, hiszen ezek még korantsem egységesek a vilag fejlett
orszagaiban sem. Van ahol a bankokra €és az auditorokra bizzdk a standardok
kidolgozasat, és van ahol részletesen definialjak, de még ez utobbi gyakorlat sem
egységes. A 90 napja lejart kovetelés altaldban nem-teljesitének (non-performing)
mindsiil. Vannak azonban olyan orszdgok, ahol nincs késedelemhez kotve a
mindsités, hanem csak a visszafizetés valdsziniisége alapjan hatarozzédk meg a hitel
besorolasat. A mindsitéshez képest a céltartalékolasban és azok addztatasaban még

nagyobbak az eltérések.'*

140 A céltartalékképzés és a szamviteli el6irasok egyes problémas kérdéseinek targyalasat lasd Borio —
Lowe [2001]
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A céltartalékképzés ciklikussaganak kisimitasara és a rendszerszintii kockéazatok
megeldzésére szdmos megoldédsi javaslat sziiletett, mind elméletben, mind a
gyakorlatban, melyek koziil a dinamikus céltartalékképzés novekvd népszerlisége

emelhetd ki.'*!

Ennek bemutatdsa azonban mar nem célja a tanulméanynak.

Mindezek alapjan lathat6, hogy mind a tdkére, mind a céltartalék-képzésre
vonatkoz6 szabdlyok erdteljesen befolyasolhatjdk a bankok t6kéjének alakuldsat a
gazdasagi ciklus sordn és ezen keresztlil hatdssal vannak a bankok hitelezési
tevékenységére és igy a realgazdasagra is.'*> A prociklikus hatisokat vizsgald
tanulmanyok szerint a hatas orszagonként jelentOsen eltérd lehet. Az eredmények
értelmezése sordn azonban figyelembe kell venni azt is, hogy minden empirikus
elemzés historikus adatokon alapul, ezért nem lehet teljes mértékben eldre jelezni az

Uj rezsim hatasait, melyek igazabol csak Bazel II bevezetése utan fognak latszani.

Figyelembe kell venni tovabba azt is, hogy a prociklikussagrol szolo tanulmanyok
elsésorban az Egyesiilt Allamok adatait hasznaljék fel, ahol a tékekdvetelmények
redlgazdasagra gyakorolt hatdsa mérsékelt. Ennek az az oka, hogy az USA-ban a
banki finanszirozas szerepének stlya fokozatosan csokkent az elmult évtizedekben a
vallalati finanszirozason beliil, és a vallalatok szamara széles korben allnak
rendelkezésre alternativ forrdsok. Bar Europaban is megfigyelhetdé a piaci
finanszirozas szerepének er6sddése, azonban ez a folyamat még elmarad az Egyesiilt
Allamoktol, kiilondsen a véllalati kotvények piacan. Tovabba a lehetséges hatdsok
értekelésekor figyelembe kell venni azt is, hogy az EU-ban minden bankra és
befektetési vallalkozasra kotelezo lesz a bazeli elveken alapulé Capital Requirements
Directive alkalmazasa, mig az USA-ban csak néhany nagybankra vonatkoznak majd

az 0j prudencialis szabalyok. Mindezek kovetkeztében a hatasok eltéréek lehetnek

1A dinamikus céltartalékolas rendszerének bemutatasat lasd példaul Horvath [2002], tovabba a
spanyol gyakorlat ismertetését De Lis et al. [2000]

2 Erdemes még megjegyezni, hogy a bank tékehelyzete a monetéris transzmissziora is hatassal lehet.
Ez a hatasmechanizmust leiré modellek a banki tékecsatornat (bank capital channel) a banki hitelezési
csatorna (bank lending channel) alternativajaként tekintik, mert ezek a modellek nem a tartalékokra,
hanem a tokére fokuszalnak. A modellek egyik kulcsfeltevése, hogy a bankok jovedelmezdsége
csokken a kamatemelés hatasara (atarazodasi rés és lejarati transzformacié miatt), ami rontja a
tokemegfelelését. Ha nem tud a bank azonnal tékét emelni, akkor a jegybanki kamatemelés a tokén
keresztiil hatassal van a banki hitelezésre. A modellek és a hatdsmechanizmus ismertetését részletesen
lasd Van den Heuvel [2002], Chami — Cosimano [2002] és Aliaga-Diaz [2005], Kishan — Opiela
[2006]
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Eurdpaban ¢és az USA-ban, €s az erésebb banki orientacié miatt varhatoan a hatdsok

is fokozottan jelentkeznek majd az eurdpai bankpiacon, koztiik Magyarorszagon is.

A toke prociklikus ingadozasanak hatdsait természetesen felismerte a Bazeli
Bizottsag is, és ezek kezelése érdekében tobb ajanlast fogalmazott meg. Ezek kozé
tartozik, hogy a tdokesziikséglet szamitasakor a bukdsi valdszinliség atlagos
értékeinek meghatarozasdnal minél nagyobb idShorizontot vegyenek figyelembe a
bankok. Ennek hatékonysagat csokkenti azonban, hogy a multbeli adatok nem
feltétleniil hasznalhatok a jovobeli folyamatok eldrejelzésére, hiszen maga a
pénziigyi piac is rendkiviil gyorsan valtozik, és a multbeli Osszefiiggések hamar
érvényiiket vesztik. Masik megoldasi lehetdség, hogy a ciklus feliveld szakaszaban
kelléen szigort modon hatdrozza meg a bank a jovObeli bukasi valoszinliségeket,
kiilonosen olyan iparagakban mikodé igyfelei szdmara, amelyek erdsen
konjunktura-fiiggéek. Harmadik lehetdség, hogy kiillonbozo stressz-teszt €s szcenarid
elemzési modszerekkel modellezik a jovében varhatd kedvezdtlen eseményeket, és

ehhez igazitjak a belsé modell paramétereit.

Az 10j bazeli tékeszabvanyok értékelésekor ki kell emelni, hogy kontraszelekciohoz
(adverse selection) vezethet, hogy azok a bankok, amelyek az IRB alapjan magasabb
tokét lennének kénytelenek képezni, mint a standard mddszer szerint, kivonulnak a
kockazatos tigyfelek finanszirozasabol.'* Ezek alapjan varhaté, hogy a kockazatos
tigyfelek finanszirozasa azokra a bankokra harul majd, amelyek nem rendelkeznek
magas szintli kockézatkezelési technikakkal. Ezen tilmenden az IRB magas fix
koltségei erds 0Osztonzést adnak a kisebb intézmények Osszeolvadasara.
Osszességében tehat megallapithatd, hogy a liberalizacios és integracids szabalyokon
talmenden a prudencidlis eldirasok ¢és a prociklikussag kérdéskore is kiilonos
figyelmet érdemel, mivel ezen keresztiil erdsen tud hatni a pénziigyi szabalyozés a
bankszektorra és a redlgazdasagra. Mindezek utan tekintsiik at, hogy a magyar
bankrendszer fejlodését miként befolyasoltak az el6zé fejezetekben részletesen
targyalt liberalizacios 1épések és az egységes belsd piacra vonatkozd szabalyok,
valamint a fokozatosan bevezetett, ¢s ma mar a legjobb nemzetkdzi gyakorlatnak is

megfeleld prudencialis eldirasok.

3 A kérdéskor elemzését, tovabba Bazel II finn bankrendszerre gyakorolt tovabbi lehetséges hatasainak
bemutatasat lasd Jokivuolle — Kauko [2001]
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VILI. fejezet

VIL. A PENZUGYI SZABALYOZAS HATASAI
MAGYARORSZAGON

Az elozd fejezetekben részletesen bemutattam az eurdpai pénziigyi szabdlyozas
fejlodési irdnyait és a szabalyozas multbeli, valamint jovében varhatd fobb hatésait a
pénziigyi integraciora, a pénziigyi piacok és intézmények fejlédésére €s ezeken
keresztiil a redlgazdasagi szereplOkre és a gazdasagi ciklusokra. Az EU szabalyozasi
1épéseibdl és az egyes tagallamok — koztilk az ujonnan csatlakozott kelet-kdzép-
eurodpai orszagok — bankrendszereinek fejlédési irdnyaibdl szamos, Magyarorszag
szamara is fontos kovetkeztetés adodik, melyeket a kovetkezd fejezetekben mutatok
be. Els6 1épésben attekintem a magyar pénziigyi szektor fejlédése szempontjabol
kulcsfontossagu hazai szabalyozési valtozasok fobb elemeit €s hatasait az elmult 20
évben, majd a kovetkezd fejezetben ismertetem az ezekbdl levonhat6 tanulsdgokat, a
jovobeli varhatd tendencidkat ¢és Osszefoglalom a dolgozatom legfontosabb

kovetkeztetéseit.

VII.1. A Kkétszinti bankrendszer kialakitasatol az EU

jogharmonizacioig

A jegybank ¢és a kereskedelmi bankok altal alkotott kétszintii bankrendszert 1987-ben
hoztdk 1étre Magyarorszagon, igy elemzésem fokuszéban is az elmult két évtized
torténései allnak. Az elsd tiz év Szelényi — Ursprung [1998] klasszifikacigja alapjan
harom nagyobb szakaszra oszthato: (1) novekedés, (2) konszolidacid, (3)
stabilizaci6. A tovabbiakban ezt a felosztast kovetve tekintem &t roviden a fobb

szabalyozoi 1épéseket, €s azok bankrendszeri hatasait.

173



VIIL.1.1. Elso szakasz: Novekedés (1987-1991)

A reformokat ¢és a piacgazdasdgi datalakulast tekintve a magyar bankszektor
fejlettsége a 80-as évek végén meghaladta a gazdasag tobbi agat, igy ezt az elényt
kihasznalva erdteljes novekedésnek indultak a bankok a kétszintli bankrendszer
l1étrehozasa utani években. Ugyanakkor szabalyozasi oldalrél még szamos kotottség
és versenytorzito eldirds jellemezte ezt az iddszakot. A legfontosabb

versenykorlatozo szabalyok koziil kiemelésre érdemesek az aldbbiak:

1. A vallalati és lakossagi banktevékenység szétvalasztasa
2. Azigyfelekre vonatkoz6 bankvalasztasi és szamlavezetési korlatozasok

3. Az erdbteljes agazati specializaci6 a vallalati bankok koérében

Ez utobbi elodirds 1987 kozepén megsziint, és a vallalatok megkaptdk a szabad
bankvalasztas lehetdségét. Kovetkezd lépésként 1988-ban két 1) torvény Iépett
¢letbe: a kiilfoldiek magyarorszagi befektetéseirdl szo16 térvény, valamint a tarsasagi
torvény. Ezek az 0j jogszabalyok lehetdvé tették, hogy a kiilfoldi befektetok az
altaluk ismert cégformaban, részvénytarsasagként alapithassanak bankot. A folyamat
eldsegitése érdekében a jogszabdlyok szamos adokedvezményt kindltak a
kiilfoldieknek, melynek kovetkeztében a 80-as évek végén megjelentek a kiilfoldi

szakmai befektetok a hazai bankpiacon.

Az 1989-es év Gjabb fontos jogszabalyi valtozasokat hozott. Az atalakulasi torvény
az allami vallalatok részvénytarsasaggd alakuldsat szabdlyozta, és ezzel
megteremtette az alapjat a késObbi privatizdcionak. Fontos 1épés volt ebben a
folyamatban az Allami Vagyoniigynokségrél szol6 torvény megalkotasa is. A bank-
specifikus jogszabalyok koziil kiemelendd a pénzintézeti torvény (Pit) elddjének
tekintett  106/1989 (X.29.) szamU minisztertanacsi rendelet kiadasa a
banktevékenység folytatasanak bankfeliigyeleti feltételeirsl és az Allami
Bankfeliigyeletrl. Ugyanebben az évben megsziint a lakossagi és vallalati
banktevékenység elvalasztasa is, ami egy fontos deregulacids 1épésként a bankok

kozotti verseny erdsitését szolgalta. A pénziigyi piacok fejlddése szempontjabol ki
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kell még emelni az MNB jegybanki alapkamatdnak bevezetését, valamint egy

korlatozott devizapiac megsziiletését.

A kovetkezd évben, 1990-ben a devizakereskedelem decentralizacidjanak
kovetkeztében a kereskedelmi bankok devizamiiveletekkel kapcsolatos tevékenysége
jelentdsen kibdviilt. Ennek az évnek a kiemelkedd szabdlyzasi lépése volt az
értékpapirtorvény megalkotasa, és a Budapesti Ertéktdzsde megnyitasa. A kovetkezd

évben aztan ujabb deregulacios 1€pésként eltorolték a lakossagi betéti kamatplafont.

A jelent0s szabalyozési valtozasok és a deregulacids 1épések hozzajarultak a
bankrendszer gyors iitemii ndvekedéséhez. Az 1987-1991 kozotti iddszakban
gyorsan emelkedett a bankok nyeresége, azonban a kimutatott nyereség jelentds
részben csak latszatnyereség volt, ugyanis az akkor érvényes, ¢és a kor
kovetelményeinek nem megfeleld, korszertiitlen szamviteli szabalyok lehetévé tették
a bankoknak, hogy bevételként szamoljdk el a be nem folyt kamatokat. Ezen
tulmenden a portfolio-mindsitési szabdlyok sem voltak megfeleléek, igy a
bankoknak nem kellett a kétes és rossz kovetelések utin megfeleldé mértékii
céltartalékot képezni, és tovabb sulyosbitotta a helyzetet, hogy ebben az idészakban
még nem volt lehetdség adomentes céltartalék-képzésre. Emiatt a kimutatott
nyereség magasabb volt, mint amit a bankok teljesitménye indokolt volna. Mindez
egyrészt magas addobevételt jelentett az allamnak, masrészt a fiktiv jovedelmet
részben osztalékként kifizették a tulajdonosoknak, igy a kockdzatok fedezésére

szolgélo tokeakkumulacié nem volt megfeleld mértékd.

Mindezeken tulmenden a laza fizetésképtelenségi szabalyozas miatt a nem fizetd
adosok ellen nem indult cs6d ¢és felszamoldsi eljards, ami rontotta a fizetési
fegyelmet. Ezt az iddszakot Osszességében egy gyorsan boviild bankszektor
jellemezte, amely a vallalt kockazatokhoz képest nem rendelkezett elegendd
tartalékkal, és ennek okai részben a szabélyozasi hianyossagokban keresenddk.'**

Mindez sziikségessé tette az egész szabalyozasi keretrendszer Gijragondolasat.

14 Erdekes parhuzamot jelentenek Magyarorszaggal a skandinav allamok, ahol szintén a 80-as évek
végén liberalizaltak a bankpiacokat, méghozza a megfeleld prudencidlis szabalyozas és feliigyeleti
struktira kiépitése nélkiil. A redlgazdasagi problémak és az ingatlanpiaci buborék kipukkanasan
tulmenden ezek a szabalyozasi hianyossagok is hozzajarultak a 90-es évek elején megfigyelt
skandinav bankvalsagokhoz.
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A modern pénziigyi szabdlyozds alapjainak lefektetésére 91-ben keriilt sor
Magyarorszagon a pénzintézetekrdl és a pénzintézeti tevékenységrdl, a befektetési
alapokrdl, és a Magyar Nemzeti Bankrol szold torvények megalkotasaval. A
szabalyozas mar ekkor torekedett a hatdlyos eurdpai jogszabalyok atvételére, ami
egyszerre jelentett tovabbi liberalizalast (pl. lakossagi piac kinyitdsa) valamint
szigoribb prudencidlis szabalyozast (pl. tokére és céltartalek-képzésre vonatkozd
eldirasok bevezetése). A banki tékemegfelelésre vonatkozd szabéalyozas megalkotasa
a nemzetkozi ajanlasok alapjan tortént, a magyar sajatossagokra adaptalva. Fontos
1épés volt a korszerli szamviteli torvény életbe 1€pése is, melynek kovetkeztében a
banki mérlegek megbizhatobbd és atlathatobba valtak, és ezzel egyiitt felszinre
keriiltek a korabban rejtett problémdak. Kiemelendd tovabbad a csédtorvény
megalkotasa, mellyel a régid6 legszigoribb szabalyozdsa valosult meg
Magyarorszagon. A szabalyozas egyik célja a pénziigyi fegyelem helyreallitasa volt,
ami a banki rehabilitdcionak is fontos eldfeltételét jelentette. Mivel a torvény
automatikus csOdeljarast irt eld arra az esetre, ha a szerz6dé felek bizonyos fizetési
hataridoket nem tartottak be, mindennek azonnali kdvetkezményekét jelentdsen

megugrott a vallalati cs6ddk szama a 90-es évek elején. '

A kétszint bankrendszer létrehozasatdl szamitott otodik év  végére tehat
megsziilettek a korszerli banki szabalyok.'*® Mindez megmutatta, hogy a
bankrendszer egy fenntarthatatlan ¢és nem prudens palyan mozgott a korabbi
években, igy a gazdasagi novekedés visszaesésével, valamint a magas inflacidval és
kamatokkal jellemzett 90-es évek eleji gazdasagi valsag felkésziiletleniil érte a
sulyosan  alultékésitett  hazai  bankszektort. = Mindennek  kdvetkeztében

elkeriilhetetlenné valt az allami szerepvallalason keresztiili konszolidacio.

5 A cs6dtorvény magyar gazdasagra gyakorolt hatdsainak részletes elemzését lasd Adam [1995]
6 A korszerii szabalyozas részeként tekintheté még az Orszagos Betétbiztositasi Alaprol szolo
torvény megalkotasa is két évvel kés6bb, 1993-ban
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VII.1.2. Masodik szakasz: Konszolidacio (1992-1994)

A realgazdasag recesszidja, a szigoru csOdtérvény, valamint az Gjonnan ¢letbe 1épett
kovetelésmindsitési szabalyok nyilvanvalova tették, hogy a magyar bankrendszer
jelentds mértékli rossz portfolioval rendelkezik. Kideriilt, hogy a bankrendszer tobb
szerepldje elvesztette tOkéjét (inszolvenssé valt), és igy a betétesek pénze kdzvetlen
veszélybe keriilt. A pénziigyi kozvetitérendszer Osszeomlasanak elkeriilése és a
pénziigyi valsaggal jard tovabbi redlgazdasidgi problémak megeldzése érdekében
tobb kormanyzati intézkedés megtétele is sziikségessé valt. Az allami konszolidacid

harom lépésben valésult meg: '*’

1. Bank-orientalt portfolidtisztitas
2. Vallalat-orientalt portfoliotisztitas
3. Feltokésités

A bankkonszolidaci6 jelentds részben 20 éves lejaratt  konszolidacios
allamkdtvények kibocsatasaval jart, ami az adofizetdk szamara a GPD 10%-at
meghaladé mértékii tobbletterhet jelent az allamadossag novekedésén keresztil. A
konszolidacids technikdk ismertetése nem célja jelen dolgozatnak, de arra
mindenképpen ra kell mutatni, hogy a bankkonszolidaci®é magas koltségeihez
jelentds mértékben hozzajarult a korabbi évek korszerlitlen banki szabélyozasa is,
melyek kovetkeztében egyrészt a bankok nem képeztek elegendd tokét a vallalt
kockézatokra, masrészt a problémak csak késon keriiltek napvilagra és igy azok

utolagos kezelése is joval koltségesebb volt.

VII.1.3. Harmadik szakasz: Stabilizacio (1995-1996)

A jogszabalyi kornyezet valtozasa a 90-es évek elején-kozepén komoly strukturalis
atalakulashoz vezetett mind a pénziigyi szektorban, mind a realgazdasagban. A
szigorl csddszabalyozas kovetkeztében a gyengébb pénziigyi pozicidval rendelkezd

vallalatok "kiszelektalodtak" a piacrdl, mig a problémas bankokat allami segitséggel

7" A konszolidacié fébb 1épéseinek ismertetését, és a folyamat fobb tanulsagainak osszefoglalasat
lasd Szapary [2001]
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konszolidaltak. A meglehetdsen koltséges bankkonszolidacidé utan lehetdveé valt a
feltokésitett, és allami tulajdonban 1év6 bankok privatizacioja, illetve bizonyos allami
bankok Osszeolvadasa. A széles korli privatizacio jabb tulajdonosi tékeinjekcidkat,
uj szervezeti ¢és vallalatiranyitasi moddszereket, jelentds informécidtechnoldgiai
fejlesztéseket, 1) termék- és szolgaltatas-strukturat, valamint a kockazatkezelési

modszerek fejléddését hozta magaval.

A kiilfoldi bankok szdmara a 90-es évek kozepe mar véget vetett a jo ligyfelek
»Kimazsoldzasaval” (cherry picking) jellemzett korszaknak, és a privatizacids hulldm
utdn mar Uj ligyfelek utan kellett néznie a korabban piacra 1ép6 kiilfoldi bankoknak is
mind a véllalati szegmensben, mind a retail iizletigban. A hitelezés igazi felfutast

azonban csak az ezredfordul6 hozta meg.

Osszességében azt mondhatjuk errél az iddszakrol, hogy az alulszabalyozott piac
utan bevezetett modern pénziigyi jogszabalyok komoly pénziigyi és redlgazdasagi
kovetkezményekkel jartak. A szabalyozasi valtozasok mértékét tekintve akar egyfajta
jogalkotasi sokkterapiardl is beszélhetiink, ami azonban tul késon érkezett, és a
tarsadalmi jolét szempontjabol komoly veszteségeket okozott a kezdeti évek nem

megfeleld banki szabalyozasa.

VIIL.2. Pénziigyi szabalyozas az EU csatlakozasra valo felkésziilés

jegyében

A pénziligyi jogalkotds irdnyat a 90-es évek masodik felében mar egyértelmiien az
Eurdpai Uniodhoz valo csatlakozds igénye hatdrozta meg. Magyarorszag 1991.
december 16-an irta ald a Tarsuldsi Megallapodast az Eurdpai Unidval, ami
sziikségessé tette a jogi kornyezet tovabbfejlesztését is. A jogharmonizacidt illetden
Magyarorszag szamara az 1995-ben kiadott un. "Fehér konyv" irta eld, mely
direktivakat kell beépiteni a magyar jogrendbe az EU csatlakozasig. Fontos
valtoztatasokat igényelt az OECD-tagsaggal jaré liberalizacios kotelezettségek

teljesitése is, miutan Magyarorszag 1996-ban tagja lett a szervezetnek.
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32. Tablazat A Fehér konyv eléirasai

Els6 Banki Direktiva
A Tanécs 77/780/EEC iranyelve

Az iranyelv a hitelintézetek alapitdsaval és miikodésével kapcsolatos
jogszabalyok és eljarasi rendelkezések Osszehangolasat, igy a
betételfogadas és a hitelnyGjtas szabalyait és az engedélyezés

alapveto feltételeit hatarozza meg.

A Tanacs éves beszdmoldkrol és

konszolidalt beszamolokrdl szolo

Az iranyelv pénziigyi szektorra vonatkozé specidlis szadmviteli

szabalyokat tartalmazza. Meghatarozza a mérleg és eredmény-

86/635/EEC iranyelve kimutatas szabvany-formajat, valamint az egyes eszkdzok
értékelésének szabalyait.

A Tanacs szavatolo tokérdl szolo | Az iranyelv  meghatarozza a  szavatold toéke elemeit,

89/299/EEC iranyelve megkiilonboztetve az alapvetdé és a jarulékos tokeelemeket.

Kimondja, hogy a jarulékos tékeelemek 6sszege nem haladhatja meg

az alapvet6 toke Osszegét.

Masodik Banki Direktiva
A Tanécs 89/646/EEC iranyelve

A hitelintézetek  alapitasaval ¢és miikodésével kapcsolatos

jogszabalyok és eljarasi rendelkezések Osszehangolasat és a

hitelintézetek egységes piacanak megteremtését célozza.

tatasrol sz616 92/30/EEC iranyelve

A Tanacs fizet6képességi | Az iranyelv a EU hitelintézetei prudencidlis ellenérzésének
aranyszamrol (tdkemegfelelési | Osszehangolasa és a fizetdképességi szabvanyok megszigoritasa
mutatorol)  szold  89/647/EEC | érdekében sziiletett. Célja a bankok fizetdképességének és
iranyelve stabilitasanak fenntartasa és ezaltal a betétesek, befektetok védelme.
A Tanacs pénzmosasrol szolo | Az iranyelv az egész pénziigyi rendszerre kiterjed. Célja annak
91/308/EEC iranyelve megakadalyozasa, hogy a pénziigyi intézményeket
blincselekményekbdl szarmazod pénzek tisztara mosasara hasznaljak
fel.
A Tanacs konszolidalt kimu- | Az irdnyelv a hataskori szabalyokrol, a hatdsdgok konszolidacios

feliigyeleti jogkorérdl és a hatosagok egytittmiikodésérdl rendelkezik.

A Tanacs nagy kockazatokrol

sz016 92/121/EEC iranyelve

Az iranyelv a bankok nagy kihelyezéseinek vizsgalatarol és
ellendrzésérdl rendelkezik, és a szavatold téke 25%-aban maximalja

az egy ugyfélhez torténd kihelyezések mértékét.

A Tanacs tokemegfelelésrdl szold

93/6/EEC iranyelve

A befektetési tarsasagok €s bankok tékemegfelelésérdl szolo iranyelv
a bankok konyveit “kereskedési” és “banki” konyvekre (“trading
book”, ”banking book”) osztja fel, és a kovetelményeket a

kereskedelmi résszel kapcsolatosan szamitja ki.

Az EK betétbiztositasrol szolo

94/19/EK iranyelve

Az iranyelv eldirja az intézményesitett betétbiztositas létrehozasat,

amely egy meghatarozott fels6 értékhatarig biztositia a

fizetésképtelen bank befagyott betéteit.

Forras: Horvath — Zsamboki [1997]
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A jogharmonizaci6 fontos elemeként 1997. januar 1.-t6l 1ényegesen megvaltozott a
pénziigyi szektorra vonatkozd szabdlyozas: életbe 1épett a hitelintézetekrdl és a
pénziigyi vallalkozasokrol sz6lo torvény (1996 ¢évi CXII tv.)) és az qj
értékpapirtorvény (1996 évi CXI tv.), tovabba szamos mas kapcsolodo jogszabaly is

modositasra kertilt.

A hitelintézeti torvény elemei koziil kiemelendé az EU terminoldgia atvétele, a
bankok ¢és mas hitelintézetek szamara el6irt magasabb tékekdvetelmény, a
menedzsmentre, az igazgatdsagra, a felligyeld bizottsagra és a belsd ellendrzési
rendszerre vonatkoz6 eléirasok szigoritasa, a bankcsoportokra vonatkozo szabalyok
beépitése, és az univerzalis banki tevékenység engedélyezése. Ennek megfeleléen
1997. januar 1.-tdl 1étrejott a banki és az értékpapir-piaci feliigyeleti tevékenység

Osszevonasaval az Allami Pénz- és Tékepiaci Feliigyelet.

A hitelintézetek alapitasaval és miikodésével kapcsolatos magyar jogszabalyok és
eljarasi rendelkezések, valamint a betételfogadas és a hitelnyujtas szabalyai, tovabba
az engedélyezés alapvetd feltételei az 1996-os atfogd jogszabalyi valtozasok
kovetkeztében Iényegében mar megegyeztek az EU ide vonatkozo iranyelveivel. Az
ekkoriban még meglévd kiilonbségek elsésorban abbol adodtak, hogy az EU
jogszabalyai az egységes belsé piacra vonatkoznak, igy ezek egyes rendelkezései
késobb keriiltek be a torvénybe és az EU csatlakozast kihirdetd torvénnyel egytitt
valtak hatalyossd. Ebbe a korbe tartozik mindenekel6tt az egyes tagallamokban
érvényben 1évé pénziigyi szabalyozasok ¢és banki engedélyek kolesonods
elismerésének elve (mutual recognition), ami lehetdvé teszi a hitelintézetek szamara,
hogy az EU minden tagallamaban szabadon letelepedhessenck, illetve kiilon
engedély nélkiil nyujthassanak szolgaltatast (single licence). Ide tartozik tovabba az
az elv is, hogy prudenciélis szempontb6l minden hitelintézeti fidkot az anyaorszag
feliigyeleti szervei ellendriznek (home country control), kivéve a likviditast, melynek
feliigyelete a fogadd orszdg hatdsdgainak feladatai kozé tartozik. A kolcsonds
elismerés elve minden orszagtol megkdveteli, hogy a feliigyeleti hatdsagai egységes
elvek alapjan biraljak el a hitelintézetek alapitasi kérelmét, és a versenysemlegesség
érdekében ugyanazon prudencidlis szabalyokat alkalmazzdk a pénziigyi
intézményekre. A magyar szabalyozas ezen a téren ma mar teljesen megegyezik az

ide vonatkozo6 EU iranyelvekkel.
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A szabad fioknyitds engedélyezése kovetkeztében megteremtédott a lehetdsége
annak, hogy a kiilfoldi pénziligyi intézmények jelenleg Magyarorszdgon miikodo
leanybankjai fiokka alakuljanak. Mivel a fiok nem ©6nallé jogi személy, ezért az
esetleges atalakulas kovetkeztében az anyabank tokekovetelménye lesz érvényes a
magyarorszagi fiok tevékenységére, és ez pl. a vallalhaté nagykockdzatokat, vagy a
betétek biztonsagat illetden 0j versenyhelyzetet teremt a magyar bankok szdmara. A
leanybankok fiokka alakuldsa elsdsorban azokndl a hitelintézeteknél varhato,
amelyek foként az anyabank magyarorszagi iigyfélkorének kiszolgalasara jottek
létre, illetve amelyek els6sorban a bankkozi pénzpiacon aktivak. Ezek az
intézmények 4ltalaban alacsony tékével miikddnek, és irdnyitdsi, kockazatkezelési

rendszeriik mar ma is erdsen integralt az anyabankba.

A vérhat6 atalakulasok ellenére nem valoszinii, — legalabbis rovid tdvon —, hogy a
piacra Gjonnan belépd kiilfoldi hitelintézetek kiterjedt fiokhalézatot hoznanak létre
Magyarorszagon. A nemzetkdzi tapasztalatok is azt tdmasztjak ala, hogy ha egy
hitelintézet kiterjedtebb tevékenységet kivan folytatni egy masik allamban, akkor
legtobbszor egy mar miikodo, és kiépitett halozattal rendelkezd bank részbeni, vagy
teljes felvasarlasaval valositja ezt meg. Ennek oka fOként az, hogy a csak
fiokhalozattal nyujthaté tomegszolgaltatasok piacara valdo belépés rendkiviil
koltséges. Raadasul a jelenlegi gyors iitemi technikai fejlédés mellett a fiokoknak
amugy is egyre kisebb szerep jut, hiszen a banki szolgaltatasok egyre nagyobb része
érhet6 el telefonon keresztiil, vagy elektronikus witon. gy valosziniileg nem annyira a
kiilfoldi cégek fiokalapitdsa, hanem inkabb a hatdrokon atnyuld szolgéltatdsnyujtas

jelent majd nagyobb versenyt a magyar bankok szamara.

Az elénydk és hatranyok mérlegelésekor nem szabad elfelejteni azt sem, hogy az
eurdpai jog a kiilfoldiek fidoknyitdsat viszonossagi alapon szabalyozza. Ezért a
liberalizalas utan a magyarorszagi székhellyel rendelkezd pénziigyi intézmények is
megnyithatjak fidkjaikat az Europai Unidban. A magyarorszagi bankok koziil ez
méretébdl fakaddan, tovabba a kiilfoldi stratégiai tulajdonos hidnydban gyakorlatilag
csak egy intézményt érint (OTP), tekintve a tobbi bankban meglévd kiilfoldi toke
dominancidjat. Bar nemzetk6zi Osszehasonlitisban a legnagyobb magyar bank is

kicsinek szamit, a 1régid orszagaival vald egyiittmikodés erdsodésével,
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elmélyitésével ¢és EU-csatlakozasukkal olyan piacok nyiltak meg, amelyeken
egyenrangu versenytarsként jelenhetnek meg a hazai intézmények. A realitdsokat
figyelembe véve azonban a magyarorszagi bankok szamdra csak a kozép-kelet-

eurdpai régioban valo terjeszkedés valoszintisithetd.

VIL.3. A prudencialis szabalyok hatasai a gazdasagi ciklusokra

Magyarorszagon

A korabbi fejezetekben bemutattam, hogy a prudencialis szabalyozas a tOkén
keresztiil befolydsolhatja a bankok hitelezési aktivitasat, és igy a redlgazdasig
szamara rendelkezésre 4llo forrasok arat ¢és mennyiségét is. A magyar
banktevékenység prociklikus viselkedésének elemzése azonban az erdteljes
strukturalis atalakuldsok ¢€és a révid idésorok miatt ma még modszertanilag nem
végezhetd el konnyen, és az eldzetes eredményekbdl sem rajzolodik ki egyértelmii
kép. A kérdéskor elsd vizsgalatat Mérd - Zsamboki [2003] végezte el. Tanulmanyuk

alapjan az alabbi — dvatos — megallapitasok teheték: '**

1. A bankok altal a hazai maganszféra részére folyodsitott hitelek allomanya
Magyarorszagon is egyiittmozgast mutat a konjunktura ciklussal. Ugyanakkor a
banki aktivitast a ciklus konjunkturalis jellegénél joval erdsebben befolyasolta a
gazdasag hosszii tdvi trendje: a transzformacios valsag teljes iddszakaban
folyamatosan csokkent, majd azt kdvetden évrdl-évre nétt a bankok hitelezési
aktivitdsa, vagyis a hitelezés gazdasagfinanszirozd szerepének valtozéasat
elsésorban a strukturalis folyamatok mozgattak.

2. A hitelek céltartalékoltsaganak konjunkturalis mozgasat az 1987-1995-6s
idészakban elsdsorban a szabdlyozas valtozésai, ill. a konszolidacio keretében
végrehajtott intézkedések hataroztdk meg. A 90-es évek kozepétdl azonban
Magyarorszag esetében is erds negativ kapcsolat mutathatd ki a hitelek mogotti
céltartalékok mennyisége ¢és a gazdasagi konjunktira kozott. Raadéasul a
tartalékoltsag és a  konjunktira  kozotti  Osszefiiggés  nemzetkdzi

Osszehasonlitdsban is erdsnek tekinthetd.  Ugyanakkor a hazai helyzet

¥ A magyar gyakorlatra vonatkozo szamitasokat a szerzéparosbol Mérd Katalin végezte el. A
szamszerli megallapitasok az 6 munkajan alapulnak.
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ismeretében a tartalékoltsagi ardnnyal kapcsolatban is felvethetd, hogy az a
prociklikussdg mellett a bankrendszer konszolidacios periddusat kovetd
stabilizacionak a kdvetkezménye.

3. Magyarorszag esetében a toke ciklikussaganak kérdését szintén csak rovid
idétavon, a bankkonszolidacios periddust kdvetden érdemes vizsgalni. Ebben az
idészakban a bankok tkehelyzetének alakulasat is elsdésorban a hosszabb tavu
strukturédlis folyamatok, és nem a konjunktira ingadozdsa hatarozta meg. A
tokemegfelelési mutatdé 1996-ban a tékeemeléses privatizaciok révén a
bankszektor akkori tevékenységéhez képest kiemelkedden magas volt. Azonban a
tokét behozo tulajdonosok célja mar a tékeemelés pillanataban sem a kiugrd
tokeszint fenntartasa volt, hanem az, hogy a potencidlisan komoly fejlddés eldtt
all6 magyar piacon biztositsdk a novekedés fedezéséhez sziikséges tokét. Igy a
tokehelyzet folyamatos ,romldsa”, a TMM nemzetkozi normékhoz wvald

kozeledése szintén nem tekinthetd konjunkturalis eredetlinek.

Mér6 - Zsamboki [2003] eredményei alapjan a hazai bankszektor tevékenységének
prociklikus jellege még nem volt egyértelmiien kimutathatd az ezredforduld
kornyékén. A prociklikussag kérdése eleve csak a transzformdcids valsag és a
bankkonszolidacidok lezarulta utan, 1996-t01 vethetd fel, de az azoéta eltelt iddszak
még tal révid volt ahhoz, hogy komolyabb kovetkeztetések alapjaul szolgéljon.
Raadasul az idészak egészét viszonylag kedvezd konjunkturalis folyamatok
jellemezték, igy a prociklikussag dokumentalasdra leginkabb alkalmas banki
mutatdészamokat sokkal inkdbb a hosszabb tavu, strukturdlis 4talakulasra jellemzd

trendek hataroztak meg, semmint a révidtava konjunkturaciklusok.

Egy frissebb elemzésben, hosszabb iddsoron vizsgalta a kérdést Bethlendi [2006]. A
veszteség-elszamolas prociklikussaganak kérdéskorét komplexen, a
jovedelemsimitéassal és a tokemenedzsmenttel parhuzamosan elemezte 1997 és 2004
kozotti adatokon.'* Az elemzés soran azonban tovabbra is problémat jelentett, hogy
a vizsgalt idészakban még nem volt egy teljes gazdasagi ciklus, hanem csak kisebb

konjunkturalis ingadozasok, valamint az orosz valsdg miatti egyszeri kiilsé sokk.

149 Az adatbazis 23 bankot foglal magaba, amelyek 1%-feletti piaci részesedéssel rendelkeztek a
vizsgalt idészakban a haztartasi, illetve a vallalati piacon
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Az elemzés eredményei azt mutatjak, hogy a nettod értékvesztés-képzés alakulasat a
vallalati hitelek dominaljak, melyben erds a szezonalitds, tovabba jelentds a bankok
kozotti szoras, vagyis értékvesztés-képzésben erdsek a bankspecifikus tényezok. A
nettd altalanos kockazati céltartalék-képzést (AKCT) illetéen szintén erds
szezonalitds mutathatd ki. Ez a kérdéskor a szabalyozasi valtozasok miatt csak 2001-
tdl vizsgéalhato, mivel addig kotelezd volt a képzése, utdna pedig opcionalis, melynek
kovetkeztében a bankok fele leépitette az AKCT allomanyat 2001 utdn. Ennek
ellenére azonban bankszektori szinten tovabbra is jelentds tényez6 az AKCT képzés,
mivel ez teszi ki a nettd értékvesztés-képzés 40-50%-at. Ezen eszkdz hasznalata
elsdsorban a nagybankokra jellemzd. Az adatokon végzett 6konometria elemzés

eredményeit az alabbi tablazat tartalmazza.

33. Tablazat A nettd értékvesztés-képzést befolyasolo tényezok hatasanak
iranya

Vart Talalt Robosztussag
kapcsolat | kapcsolat

Paraméter | Szignifikancidra

eléjelére
Gazdasagi konjunktira - - Igen Igen
Jovedelem + + Igen Nem
Toékehelyzet +/- - Igen Nem
Hitelnovekedés + + Igen Igen
Nem-teljesitd  hitelek + + Igen Igen
(NPL) aranya
Fogyasztdsi + KKV + + Igen Igen
hitelek aranya
Bank mérete +/- + Igen

Forras: Bethlendi [2006]

A robosztussagot Bethlendi [2006] kiilonb6zé eredményvaltozokra, kiilonbozo
modellekre, mas id6sorra és bankok szamara is vizsgalva elemezte, és a valtozok

tobbségénél azonos eldjelli €és hasonld értékli paramétereket kapott. A kutatas
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eredményei azt mutatjak, hogy a nett6 értékvesztéssel kapcsolatban erds az evidencia
a prociklikussagra, ugyanakkor a jovedelemmenedzsmenttel csak gyenge kapcsolat

mutathato ki.

Az értékvesztés-képzés ¢€s a tOkemenedzsment kapcsolatdban a stabilitasi
szempontbol kedvezdbb valtozatra van evidencia, vagyis a gyengébb tokehelyzetii
bankok magasabb értékvesztést szdmolnak el. Emellett a kockazatvallaldssal (NPL
arany, fogyasztasi hitel+tKKV ardny) erds pozitiv kapcsolat mutathatdo ki, és a
hitelndvekedéssel is egyiitt nd a veszteség-elszamolas, ami prudens banki gyakorlatot
jelez. Erdemes még megjegyezni, hogy az AKCT képzésével leginkabb a gyengébb
tokehelyzetii, nagyobb bankok élnek.

Mindezekbdl lathatd, hogy a gazdasagi konjunktura és az értékvesztés-elszamolas
kozott erds prociklikus kapcsolat mutathato ki. Ugyanakkor ez a tanulmany sem ad
valaszt a tOke prociklikussagédnak kérdésre, azonban az értékvesztés alakulasa
jelzésértéki lehet abbol a szempontbdl, hogy a tékekorlat kozelében miikodd bankok
a gazdasagi ciklus leszalld6 agaban a megnovekedett értékvesztés-képzés miatt
beleilitkozhetnek a szabalyozo6i minimum-tokekovetelménybe. Ha ehhez még
hozzdadddik, hogy a leszalld dgban a todkekovetelmény is novekedni fog az 0j bazeli
tokeszabalyok bevezetésekor, akkor kiilonds figyelmet kell forditani a megfeleld
toketartalék idoben torténd megképzésére. Figyelemmel kell lenni arra is, hogy a
magyar bankok varhatéan a fejlettebb, kockazatérzékenyebb moddszereket fogjak
bevezetni a kdvetkezd években, igy a toke érzékenysége a gazdasagi ciklusra még
nagyobb lesz. A hazai bankok varhatd modszervalasztasat a tokekovetelmény

meghatarozasadhoz az alabbi tabla mutatja:
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34. Tablazat A hazai bankok modszervalasztasa

Hitelkockazat Miikodési kockazat Piaci kockazat
Modszer Osszes Alap Standard | Fejlett | Standard | Modell
valaszado mutaté | modszer | mérési | modszer
bank modszer modszer
Standard 8 6 1 0 7 0
modszer
Nem valasztott modszert: 1 Nem valasztott
modszert: 1
Bels6 16 1 | 9 | 2 8 | 3
minésitési Nem valasztott
modszerek Nem valasztott modszert: 4 modszert: 5
(IRB)
Standard 5 1 3 1 4 1
bevezetéskor,
késobb attérés
IRB-re

Forras: Szombati [2006] a PSZAF adatai alapjan

A fent idézett tanulményokbdl és a korabbi szakirodalmi attekintésbdl Mérd-
Zsdmboki [2003] alapjan az alabbi kovetkeztetések vonhaték le Magyarorszag

szamara:

1. Jelenleg a hazai bankszektor fobb mutatdéinak alakulasdt a trendszeri
valtozasok hatarozzdk meg, a ciklikus ingadozasok hatdsa ett6l szamottevden
elmarad. Ezért a hazai bankszektor viselkedésének prociklikussaga nem, vagy csak
nagyon mérsékelten mutathatd ki. Ez megneheziti a Bazel Il szabalyozas varhatd
prociklikus hatdsainak elemzését is.

2. Egy esetlegesen erdsen prociklikussa valé tékeszabalyozas kiilondsen kéaros
lehet Magyarorszagon, ahol a dekonjunktara alatti erds hitelvisszafogas a hitelezés
sziikségszeri mélyiilésének is gatjava valhat. Ugyanakkor az ezt esetlegesen
ellensulyozé anticiklikus szabalyozassal is dvatosan kell banni: elkeriilendd, hogy a
fellendiilés alatt kibontakozo ciklikus tulhitelezés visszafogasa a célon tulléve
akadalyozza a pénziigyi kozvetités mélyiilését.

3. Mivel Magyarorszagon a hitelmindsitok szerepe kicsi, igy a standard
modszert valaszté magyar bankok ciklikus viselkedését ez kevésbé érinti. Inkabb az

elfogadott fedezetek kore és értéke, vagyis tokekovetelmény-csokkentd szerepe
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valtozik. Fel kell késziilni azonban arra, hogy a bankok tervei szerint a standard
modszert csak atmenetileg valasztjak, és néhany éven belill minden meghatdrozo
intézmény az IRB moddszer alapjan kivanja kiszdmolni tékekovetelményét. A
standard modszer esetleg a kisebb, nem integralt hitelintézetek szamara lehet
hosszabb tdvon is relevans opcid, de a pénziigyi szektor egésze szempontjabol
semmiképpen sem. Igy a varhato hatasok értékelése soran az IRB médszerekre kell
koncentrdlnunk. Fel kell hivni a figyelmet azonban mar most arra a lehetséges
kontraszelekcios folyamatra, mely szerint a kiilonbozd tékekdvetelmény-szamitasi
modszerek parhuzamos miikodése kovetkeztében a jo ligyfeleket , kimazsolazhatjak™
majd maguknak az IRB bankok, mig esetleg a kockazatosabb ligyfelek a standard
modszert alkalmaz6 intézmények ligyfélkdrében koncentralédhatnak.

4. Bézel II kovetkeztében a hitelpiac varhatéan jobban fog hasonlitani az
értékpapirpiachoz, mint korabban (tobb publikus informacio, hitelmindsitdk novekvo
szerepe stb.). Ez az értékpapirpiacokhoz hasonloan bizonyos valsaghelyzetekben a
likviditas ,kiszaradasat” okozhatja a vallalkozoi szektor szdmara, vagyis a bankok
nem lesznek hajlandok tigy hitelezni, mint kordbban. A bankok kitiintetett szerepe a
likviditas biztositasaban véarhatéan csdkken.

5. A fent emlitett problémak miatt az IRB modszer alkalmazédsaval varhatéan
meg fog novekedni a bankok tékéjének volatilitdsa és emiatt erésddhet a prociklikus
banki viselkedés. Jelenleg még a magyar bankszektor egésze jol tokésitett, de egyes
intézmények mar most a 8%-os hatar kozelében miikodnek. Jelenlegi informacidink
szerint a magyar bankok tobbségének tokebevond képessége megfeleld, €és a
tulajdonosok elkotelezettsége miatt a nagy kiilfoldi intézményekhez képest kisméretii
magyar leanybankok téke oldali tAmogatasa nem jelent gondot. Azon intézmények
esetében azonban, ahol ezek a feltételek nem biztositottak, komoly
kovetkezményekkel jarhat és akar bankrendszeri szintli problémakhoz vezethet a
toke volatilitasdnak novekedése.

6. A ma Magyarorszagon mikodd leanybankok esetleges fiokka alakulasa azt
jelenti, hogy ezen intézmények esetében a kiilfoldi bank tékéje valik a hitelezési
aktivitas alapjava. gy esetleg ha a kiilfoldi intézmény tSkekorlatossa valik a
gazdasagi ciklus miatt, akkor ez a magyarorszagi fidok hitelezési aktivitisat is
befolyasolja, vagyis a kiilsé problémdk joval konnyebben ,begytirtizhetnek” a
magyar gazdasdgba. A magyar bankok fentebb mar emlitett relativ kis mérete miatt

azonban ennek veszélyét nem latjuk tulzottnak.
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7. A téke ciklikussaganak erdsodése felveti azt a kérdést, hogy a stabilitas
biztositasa érdekében esetleg nagyobb hangsulyt kellene fektetni a nem téke jellegii
eldirasokra. Ilyenen lehetnek pl. a diverzifikacids eldirdsok, a nagyhitelkorlatok
szigoru betartasa stb.

8. A Bazel 11 6sztonz6i alapjan varhato a portfolio atrendezddése azon hitelek
esetében, melyeknél a relative nagyobb tokekdvetelményt nem tudjak jol bearazni a
bankok. Fontos hogy megkiilonboztessiik ezt a fajta egyedi hatdst, tovabbd a
strukturdlis atalakulasbol eredd valtozasokat a ciklikus mozgasoktol, ami nem lesz
konnyt, kiilondsen akkor, ha a strukturdlis valtozasok és a Bazel II portfolio-

atrendezésre iranyuld 6sztonzoi egyiitt jarnak a redlgazdasagi ciklussal.

Mindezek alapjan Ggy vélem, hogy a prudencialis szabéalyozds valtozasa jelentds
mértékben fog hatni a magyar bankrendszer fejlodésére a kovetkezd években. Bar a
toke prociklikussdganak mérése magyar adatokon még nem lehetséges, de az el6z6
fejezetben bemutatott nemzetkdzi tapasztalatok és a modell-szimuldciok eredményei
a toke volatilitdsanak er6sodését vetitik elére, ami a bankrendszer tOkésitettségének

figgvényében komoly redlgazdasagi kovetkezményekkel jarhat.
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VIII. fejezet

VIII. KOVETKEZTETESEK

Az Eurdpai Unid egységes belsd piacanak megteremtése — az elért eredmények
ellenére — még tobb fontos 1épést kdvetel meg a pénziigyi jogalkotas terén. A banki
prudencialis szabalyozas kozeljovoben életbe 1épd modositasai varhatdoan mélyrehatd
valtozasokat hoznak a bankrendszerek muikodésében és a banki-redlgazdasagi
kapcsolatokban egyarant, mind az EU-ban, mind Magyarorszagon. M¢értékiiket
tekintve ezek a valtozdsok varhatoan a korabbi évtizedek liberalizacios
intézkedéseinek és az egységes belsd piac megteremtését szolgaldo szabad
bankalapitasi €s szolgaltatas-nytjtasi szabalyainak hatdsaival érnek majd fel. Ez a
valtozd szabélyozéasi kornyezet folyamatos alkalmazkodasi kényszert teremt a
magyarorszagi bankok és egyéb pénziigyi kozvetitdk szamara is. Mindezek alapjan
jelen fejezetben attekintem az elméleti irodalombol és a gyakorlati tapasztalatokbol
megfogalmazhaté kovetkeztetéseket a magyar bankrendszer jovojét illetden, és
ramutatok azokra a pontokra, amelyek a realgazdasag fejlédése szempontjabol

kiilonds jelentdséggel birnak.

VIII.1. A szabalyozas hatasa a piaci struktura atalakulasara

Magyarorszag pénziigyi jogi szabdlyozdsa ma mar teljesen kompatibilis az eurdpai
orszagok jogrendjével, és a Hitelintézeti torvény tartalmazza a belsé piacra
vonatkozo eldirdsokat. Ezek koziil a ,,Single European Passport” elvének gyakorlati
alkalmazasa okozhat jelentOsebb valtozdsokat a jovOben, mivel lehetévé valt az
eurdpai bankok szamara, hogy kiilon engedély nélkiil nyudjthassanak szolgaltatast
akar kozvetleniil, akar fiokokon keresztil. A  fidkszabalyozds varhato
kovetkezményeinek eldrejelzése meglehetdsen nehéz, ugyanis ezen a téren nem all
rendelkezésre jol hasznosithatd nemzetkozi példa. Mig az eurdpai allamok
bankszektoraiban a kiilfoldi bankok sulya atlagosan 25% koriili, addig
Magyarorszagon a bankrendszer tobb mint 80%-a kozvetlen kiilfoldi befektetdi

tulajdonban van, és a kozvetett tulajdont is figyelembe véve ez az érték mar 90%
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feletti.”™® Ezen hazai bankok egy része mar ma is fiokszerlien miikodik, ami a
dontéshozatali mechanizmustdl kezdve a kockdzatkezelési tevékenységig sok
terlileten ¢érzékelhetd. Ezért a magyar bankok szervezeti forméjanak jovdje
szempontjabol dontd sulya lesz az anyabankban meghozand¢ stratégiai dontéseknek.
Az eurdpai bankpiac eddigi fejlodése azonban azt mutatja, hogy a bankok csak
korlatozott mértékben nyujtanak szolgaltatdst mas tagallamban fiokokon keresztiil,
st tobb esetben megfigyelhetd példaul, hogy a GMU kovetkeztében a fidkok
szerepe is csOkken egyes banki tevékenységek esetén. Ezek koziil is kiilondsen a
kockazatkezelés ¢s a likviditdismenedzsment kozpontosodasa emelhetd ki, ami
minden bizonnyal Magyarorszagon a jelenleginél is még erdteljesebben
megfigyelhetd lesz, még a lednybankok esetében is, ami kiilondsen feliigyeleti

szempontbol jelent nagy kihivast hazank szdmara.

Magyarorszagon eddig két, kordbban lednybanki formaban miikodd hitelintézet
alakult at fiokka."”' Tovabbi esetleges atalakulasok féként a ma is kvazi-fiokként
miikodé bankok esetén varhatoak, és valoszini, hogy ezek tevékenysége csak
korlatozott mértékben érinti majd a retail piacot. A lakossagi tligyfelek kiszolgalasa
¢s a sziikséges infrastruktira megteremtése ugyanis nagyon koltségigényes folyamat,
ezért azok a kiilfoldi bankok, amelyek ebbe a szegmensbe is be akartak torni,
elsdsorban a bankprivatizadcion keresztiil szerezhettek piaci poziciokat. Ennek a
folyamatnak a lezar6dasaval marad a sajat erés fiokbovités, tovabba varhato, hogy a
bankok az 10j technolédgia lehetdségeket is kihasznalva (Internet-, mobil- és telefon-
bankoléds) probalnak érvényesiilni. Ez a hazai bankokat is tovabbi technoldgiai
fejlédésre Osztonzi, ami azonban kétiranyu folyamat, ugyanis fligg a lakossag
fogadokészségétdl (biztonsagi problémak) és PC, Internet, mobil ellatottsagatol is.
Mindezek alapjan megitélésem szerint nem varhatd, hogy jelentds hatdsa legyen a
jelenlegi leanyvallalatok fiokka alakuldsdnak a hazai bankpiac fejlédése

szempontjabol.

A leanybankok fiokka alakulasa mellett szamolni kell azonban a hatarokon atnyuld
szolgéltatdisok még erdteljesebb megjelenésével is. Bar tobb kiilfoldi pénziigyi

intézmény jelezte mar, hogy hatdron atnyuld szolgaltatdst kivan végezni

%% Az EU bankszektora tulajdonosi struktiirajanak részletes elemzését lasd ECB [2005d]
! Dresdner Bank és BNP Paribas
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Magyarorszdgon, azonban piaci tevékenységiik mértéke ma még rendszerszinten
nem jelentds. A redlisan szdba johetd teriiletek koz¢é a bankkozi piaci szolgéltatasok
¢s a nagyvallalati finanszirozas tartoznak, tovabba a nem-banki tevékenységek koziil
bizonyos kollektiv befektetési formak (pl. befektetési alapok) erdteljesebb

megjelenése €s a biztositaskdzvetitdi tevékenység terjedése varhato.

Megitélésem szerint mind a jogi, szabalyozéi kornyezetet tekintve, mind a
bankszektor fejlettségét illetben Magyarorszag jelenleg joval eldbbre tart, mint azok
az orszagok, amelyek a 80-as években, illetve a 90-es évek elején valositottdk meg a
pénziigyi szolgaltatasok és a tokearamlas nagymértékii liberalizaciojat, s amelyek az
elmult évtizedekben implementaltak az egységes belsd piacra vonatkozd integracios
szabalyokat. Mindezek alapjan ugy vélem, hogy az ilyen jellegli esetleges tovabbi
szabalyozasi valtozdsok nem jelentenek szamottevé kockazatot a magyar
bankszektor szamara, és az integracidé magas fokabol kovetkezéen mélyrehatod

strukturélis valtozasok sem varhatok a belso piaci szabalyok esetleges valtozasabol.

A bankrendszer strukturajat sokkal inkabb a mar Magyarorszagon leanyvallalattal
rendelkezd nagy kiilfoldi bankcsoportok kozotti anyabanki  &sszeolvaddsok
befolyasolhatjak, mint ahogy arra tobb példat is adott mar a magyar banktorténet.'>
Ennek a folyamatnak azonban rovidtdvon gatat szabhat a magyar bankrendszer
tulajdonosi struktirajanak orszagok kozotti nagyfoku diverzifikacioja. A regionalis,
majd eurdpai szintli anyabanki Gsszeolvaddsok hosszabb tdvon varhatd erdsodése

azonban a magyar bankpiac struktirdjara is minden bizonnyal hatassal lesz.

VIIL.2. A piac mérete, novekedése

A jol mikodd banki szabalyozds mind a kozgazdasagi elmélet, mind a gyakorlati
tapasztalatok alapjan jelentdsen el tudja segiteni a pénziigyi kozvetitd rendszer

fejlodését és ezen keresztiil pozitivan hat a redlgazdasagra is. Magyarorszdgon az

32 Szemléletes példat ad erre a két osztrak tulajdond bank, a Creditanstalt és Bank Austria
Osszeolvadasa, melynek kovetkeztében magyarorszagi leanybankjaik is egyesiiltek. A folyamat
kovetkezd 1épését a Bank Austria és a német HVB bank Osszeolvadasa jelentette, ugyancsak a
magyarorszagi leanybankok egyesiilését hozva. Végiil a HVB bankot az olasz UniCredit bankcsoport
vasarolta meg, amely szintén rendelkezik magyar leanybankkal (Inter-Eurépa Bank), igy ezek
Osszeolvadasa is varhato a kdzeljovében.
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EU-konform banki szabalyozas kedvezd keretet teremtett a fejlodésre €és az eurdpai
pénziigyi piacokba valo integralddasra, melyek alapvetéen meghatiroztak az elmult
évek bankrendszeri tendencidit. A magyar bankrendszer novekedési lehetdségeit
vizsgalva szamos érv hozhato fel a tovabbi dinamikus novekedés mellett és az ellen
is. A nyugat-eurdépai példak azt mutatjak, hogy a hagyoméanyos banki
tevékenységekben (betétgylijtés, hitelezés, fizetési forgalom) rejlé novekedési
potencidl mara mar viszonylag alacsonnyé valt, és a bankok fokozatosan alternativ
tevékenységek ¢és 1) piacok felé fordulnak. Nyugat-Eurépdhoz viszonyitva
Magyarorszag pénziigyi piaca egyrészt joval kisebb méretli (nominalisan és GDP
aranyosan is), masrészt szerkezetét tekintve joval inkabb bank-orientalt. Hazankban a
vallalatok finanszirozdsaban a bankok jatsszdk a dontd szerepet, és a kotvény és
részvénypiacok, valamint a tézsde az eurdpai allamokhoz képest alulfejlettek. A
magyar bankok hitelezési tevékenysége rdadasul csak az utdbbi 2-3 évben fordult
erdteljesebben a kis- és kozépvallalatok finanszirozésa felé. A hazai nagyvallalati
szektor esetében varhato, hogy — legaldbbis hosszabb tdvon — az egységes belsd
piacon joval konnyebben jutnak majd tdkepiaci finanszirozasi forrasokhoz. A
nagyvallalatok tokepiac felé fordulasa és a bankokon kiviili alternativ finanszirozasi
lehetdségek korének boviilése varhatoan hatraltatni fogja a hazai bankok kozvetlen
hitelezési aktivitasat ebben a szegmensben. Ugyanakkor kozvetitOként, illetve az
értékpapir kereskedelemben vald aktiv résztvevoként a bankok szamara is teremt

ujfajta iizleti lehetdségeket ez a folyamat.

A nyugat-eurdpai példak alapjan az EU, majd késébb a varhat6 GMU-csatlakozas a
vallalati szektoron beliil is 0sztonzdleg hat egy bizonyos mértékii atstrukturalodas
végbemenéséhez, és az ehhez kapcsolodo felvasarlasi és dsszeolvadasi tranzakcidk a
bankok szamara a hitelezés béviilését segithetik. Altalaban is varhatod, hogy a
konvergencia-kritériumok kovetkeztében a GMU csatlakozashoz kozeledve egyre
stabilabba valo magyar gazdasag, az alacsonyabb inflaci6 és a mérséklédé kamatok
mind hozzajarulnak majd a banki hitelexpanziéhoz olyan piaci szegmensekben is,

amelyek lefedettsége jelenleg még alacsony.

A hitelezés mar ma is egyre inkabb a kdzepes és kisvallalatok, valamint a lakossag
felé tolodik el Magyarorszagon. Ezen piaci szegmensek hitelfelvevd képessége az

elmult években a gazdasidgi novekedés ¢és a redljovedelmek emelkedése
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eredményeként javult, ami erdteljesen 6sztondzte a bankokat a hitelezés bovitésére.
Raadasul a hitelezés felfutdsa nemcsak hogy egyiitt jart a gazdasagi novekedéssel,
hanem az elmult években tendenciaszerlien meg is haladta azt, ami hozzéjarult a
pénziigyi kozvetités mélyiiléséhez. Bar a lakossagi szegmensben a hitelezés egyik
mozgatérugdja az allami tdmogatasti lakashitelek boviilése volt a 2002 utani
években, a fogyasztdsi hitelezés is mindvégig dinamikusan alakult, sét a
lakéstamogatési rendszer szigoritasa kovetkeztében az utdbbi két évben mar meg is
haladta a lakashitelek boviilését.'> A forint és a kiilfoldi devizak (elsésorban CHF,
EUR) kozotti jelentés kamatkiilonbozet kovetkeztében a hitelezés egyre inkabb a
devizahitelek irdnyaba toldott el, ami a dragabb forinthitelekhez képest addicionalis
hitelbdviilést tett lehetdvé. A hitelbdviilés dinamikdja azonban az elemzések szerint
egyelére még Osszhangban van a gazdasag felzarkézasi folyamatéaval, és bizonyos

haztartasi szegmenseket leszamitva a hitelboom kialakulasanak veszélye alacsony.

A kovetkezd években varhatd alacsonyabb redlbér-névekedés minden bizonnyal
visszaveti majd a lakossagi hitelbdviilést, azonban ennek ellenére a hitelezési
dinamika tovabbra is a GDP nodvekedési iliteme koOzelében maradhat, annak
fliggvényében, hogy a haztartdsok milyen mértékben simitjak fogyasztasukat, és
hogy a fogyasztassimitdshoz mennyiben jarul hozzd a bankrendszer a hitelkinalat
bovitésével. Kindlati oldalrél mindenesetre egyre erdteljesebb a nyomas a hitelezési
standardok lazitdsa iranyaba, mely mogott tobb bank agressziv piacszerzesi

stratégija hiizodik meg. '™

A gyors hitelndvekedéssel kapcsolatban kockazati tényezoként szoktak emliteni az
ingatlanpiaci boom kialakuldsdnak lehetdségét. Az arbuborék kipukkanasa tobb
orszagban vezetett mar komoly bankcs6dokhoz, ezért Magyarorszag esetében is
figyelemmel kell kisérni ezt a folyamatot. Az ingatlanpiaci folyamatok azonban azt
mutatjak, hogy egy ingatlanar-buborék kialakuldsanak jelenleg kicsi az esélye
Magyarorszagon, és az arak esetleges tovabbi novekedése még egy természetes

felzarkozéasi folyamat részének tekintheté hazankban. S6t az utobbi iddszakban

'3 Lasd MNB [2006a]. A Jelentés a pénziigyi stabilitasrél cimii kiadvany részletesen elemzi a hazai
bankpiac folyamatait, és kockazatait, melybdl itt csak a dolgozatom szempontjabdl relevans néhany
tényezo6t emelek ki.

134" A hitelezési standardok alakulasanak elemzését lasd MNB [2006b]
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inkabb mar az ingatlanarak stagnalasarol beszélhetiink, kiilondsen a hasznalt lakdsok

¢s a kereskedelmi célu ingatlanok piacan.

A bankrendszerhez képest a magyarorszagi nem-banki kozvetitd rendszer
alulfejlettsége még szembeo6tlobb az EU tagallamokhoz viszonyitva, ami valdsziniivé
teszi, hogy elsdsorban erre a szektorra fog koncentrdldodni a pénziigyi kozvetités
novekedése. Ezt a folyamatot erdsiti a népesség Oregedése is, ami a hosszu tavu
megtakaritasi formak felértékelddését okozza. Ezek a tényezdk pedig megnehezitik a
bankok szdmara a novekedést, de bankcsoporti szinten mar szamos lehetdséget
kinalnak, igy a piaci aktivitds boviilése valoszintileg elsésorban a bankcsoport nem-

banki tagjait fogja érinteni.

Ha a bankrendszer méretét vizsgaljuk, akkor azt latjuk, hogy az egész magyar
bankrendszer kisebb, mint egy kdzepes méretli nyugat-europai bank. Ez alapjan a
legnagyobb magyar bank sem elég nagy ahhoz, hogy szamottevd tényezdje lehessen

az egységes europai piacnak, azonban regionalis szinten még szamottevd pozicidkat

ey

Osszességében a ndvekedés terén szdmos érv hozhat6 fel pro és kontra, melyek
részben erdsitik, részben kioltjdk egymast. Véleményem szerint a bankszektor
novekedése a kovetkezd egy-két év atmeneti mérséklodése utan ismét meg fogja
haladni a GDP bdviilését, am ugy tlnik, hogy ez a folyamat nem lesz olyan
latvanyos, mint az elmult 2-3 évben, hanem inkdbb fokozatosan, tobb év (vagy
¢évtized) alatt valdsulhat meg a felzarkdzas az eurdpai szint kozelébe. Mint
emlitettem, egy esetleges hitelboom kialakuldsanak rovidtavon kevés az esélye,
azonban a GMU csatlakozds kovetkeztében megvaldsuld alacsonyabb
kamatkornyezet és stabilabb makrogazdasagi viszonyok kozéptdvon mar magasabb
novekedést vetitenek eldre, kiilondsen a lakossagi és KKV hitelezés terén. A tovabbi
retail expanziot varhatéan elé fogjak segiteni a Béazel 11 implementalasaval életbe

1ép6 alacsonyabb tokekdvetelmények is.
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VIIL.3. Piaci koncentracio

A pénziigyi struktira atalakuldsanak egyik kiemelt teriilete a piaci koncentracio
valtozasa, melyhez erdteljesen hozzdjarul a nemzeti bankpiacok megnyitdsa és a
liberalizaci6. Magyarorszagon a piacok megnyitdsa nagyszami Uj szerepld
belépéséhez vezetett a kétszintli bankrendszer megalakitasa ota, ami az egyes piaci
szegmensekben a koncentraci6 folyamatos csokkenését okozta a 2000-es évek
elejéig. Az elmult évek dekoncentracios folyamata utdn azonban mar lathatdéak a
koncentraci6 erdsodésének elsd jelei, ami viszont mar részben az egységes belso
piaci szabalyok altal 0sztonzott orszaghatarokon is atnyuldé Osszeolvadasok
kovetkezménye. Hazankra vonatkozoan az eldrejelzést jelentdsen megneheziti, hogy
az Osszeolvadasokrol és felvasarlasokrol szold dontések elsdsorban a kiilfoldi
anyabankokban sziiletnek. Ma még nehezen lathato, hogy a magyar piacon jelen 1évo
bankok koziil melyek anyaintézményei terveznek Osszeolvadast, vagy stratégiai
szovetséget, hiszen, mint kordbban emlitettem, ezek érinteni fogjadk a magyarorszagi

leanybankjaikat (vagy fiokjaikat) is.

A Magyarorszag méretli eurdpai orszdgokban tobbnyire joval nagyobb a piaci
koncentracid (Belgium, Hollandia, Finnorszag), ahol pedig nem ez a helyzet (pl.
Ausztria), ott ennek oka az erds szovetkezeti banki szektorban, és a pénziigyi szektor
erds teriileti szegmentaltsdgaban keresendd. Hazénkban egyik tényezd sem
szamottevd suly, igy a piaci erdk valdsziniileg ki fogjdk kényszeriteni a
koncentracid6 novekedését, illetve a kisebb intézményeket vagy a megsziinés

irdnyaba, vagy az erdteljesebb specializicio irdnyaba fogjak terelni.

VII1.4. Elosztasi csatornak

A banki szabdlyozéas a verseny erdsitésén keresztiil hat az elosztési csatorndkra is,

crer

sikerét. Az elosztasi csatorndkat tekintve érdemes szdmba venni az ATM és
fiokstirtiség varhato alakulasat, valamint az internetes bankolas tovabbi terjedésének

lehetdségeit. Az ATM-eket tekintve a 90-es években szinte minden EU tagorszagban
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megsokszorozodott ezek szama, bar napjainkban néhany orszdgban mar visszaesés
tapasztalhat6. A fidkok szdmaban szintén a csokkenés jellemzd, amit az eurdpai
bankok egyre szélesebb korii elektronikus szolgaltatasnyujtassal valtanak fel. Bar a
fiokok szamat és az ATM strliséget illetden fokozatosan csokkennek a regionalis
egyenldtlenségek Eurdpaban, a retail piac tovabbra is erdsen szegmentalt, igy ezen a
téren rovidtavon nem varhato jelentds hatds a pénziigyi jogi és gazdasdgi integraciod
tovabbi erdsodésétdl. A hatasok inkdbb hosszabb tdvon jelentkeznek, és erdsen
fiiggnek a technologiai fejlodéstdl és a fogyasztdi szokasok alakulasatol is. Bar mar
megjelentek az elsd internet-alapti bankok, az internetes és egyéb elektronikus
szolgaltatasok bevezetése mindeddig nem befolyésolta érdemben a nyugat europai

bankok piaci pozicioit.

Magyarorszagon a fiokstirliséget tekintve nem beszélhetiink tilbankosodottsagrol,
bar a technologiai fejlodés néhany fidkot bizonyara feleslegessé tesz majd. Rovid és
kozép tdvon nem vérhatd a fidkszam csdkkenése, kiilondsen ha figyelembe vessziik,
hogy a héztartasi szektorban megszerzett poziciok erdsitése érdekében tobb bank
éppen a fiokhalozatanak bovitésén dolgozik. Az ATM-ek terén szintén inkabb
boviilés varhatd, egészen addig, amig meg nem kozelitjilk az eurdpai atlagot. Az
internet alapi bankolas jelenleg kisszamu ligyfélre és néhany alapszolgaltatasra
korlatoz6dik Magyarorszagon, €s bar ezen a téren jelentds novekedési potencial van
hazankban, ez a folyamat varhatéan nem fogja atrendezni a magyar bankpiacot.
Raadasul ezen a téren ma még kiilondsen erds a fliggés az tigyfelek
fogadokészségétdl. A tapasztalatok szerint a magyar retail ligyfelek igénylik a
személyes kontaktust a banki ligyintézdvel, ami a fiokok szerepének fontossagat
mutatja. Ennek oka részben a pénziigyi ismeretek és a pénziigyi kultura alacsony
szintje a magyar haztartasok és KKV-k korében, melynek megvaltozasa csak egy

hosszabb folyamat eredményeként képzelhetd el.

VIILS. Jovedelmezoség, tokehelyzet

A jovedelmezOségi kilatasok szempontjabol fontos jelenség, hogy az egységes belsd
piaci szabdlyozds lehetdvé teszi a nagyvallalatok szdméra az eurdpai pénz- és

tokepiacokra 1épést, és ezaltal a finanszirozasi forrdsok korének bdvitését, ami
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tovabb erdsiti az tligyfelekért folyatatott banki versenyt Magyarorszagon is. A
ndvekvd verseny azonban a retail piacon is megfigyelhetd, az el6z6 pontokban
emlitettek alapjan. A kovetkezd évek koltségvetési kiigazitdsanak rovidtava
jovedelmezdség-rontd hatasain tilmenden kozép €s hosszu tdvon varhatéoan a
verseny tovabbi erdsddése is hozzijarul majd a ma még kiemelkedéen magas
kamatmarzs ¢és a jutalékbevételek csokkenéséhez, bar ez utdobbiak terén azonban akéar
boviilés is elképzelheté az wuniverzalis banktevékenység kiterjedésének
kovetkeztében. Osszességében azonban a jovedelmezéség romlasa varhatd, ami
szigorubb koltséggazdalkodasra fogja kényszeriteni a bankokat. Mindez hatékonyabb
munkaerd-gazdalkodast ¢s a miikddési koltségek lefaragasat teszi szilikségessé,
azonban redlgazdasdgi szempontbol szdmos elénnyel jar. Hogy a marzsok
csOkkenésébol és a hatékonysag ndvekedésébdl milyen mértékben részesednek az
egyes lgyfélszegmensek, az elsdésorban az adott részpiac versenyhelyzetétol fiigg.
Hosszabb tdvon azonban mindenképpen varhatd, hogy a ma még gyengébb
versenypozicioban 1év0 lakossagi tigyfelek is profitdlnak ebbdl. A pénziigyi
kozvetités csatorndinak atalakulds kovetkeztében varhatdo tovabba, hogy a
bankcsoportokon beliil a jovedelemtermelés egyre nagyobb része keriil a nem-banki

pénziigyi intézményekhez.

Az eurdpai tapasztalatok azt mutatjak, hogy a kamatmarzs csokkenését nagyjabol
ellensulyozni tudjék a bankok a fent emlitett koltségesokkentd intézkedéseikkel, és a
nyereségingadozas igazi forrasa ma mar a hitelezési veszteségek ¢s a céltartalék-
képzés (vagy értékvesztés-elszdmolés) valtozasa. Magyarorszagon ezen a téren is két
ellentétes iranyu folyamatot figyelhetiink meg. Egyrészt az elmult iddszakban
viszonylag magas ndvekedést mutatd gazdasdg javitotta az ligyfelek pénziigyi
az 1j ligyfélszegmensek meghdditasa potlolagos kockazatvallaldssal jart, ami viszont
hosszabb tavon negativan hathat a nyereségre. A kettd ereddjét nehéz megjosolni,
valdészintinek tinik azonban, hogy ezen a téren sem lesz drasztikus valtozas, bar
rovidtavon a redljovedelmeket csokkentd kormanyzati intézkedések minden
bizonnyal negativan érintik majd a banki portfoliok mindségét is, ami azonban csak
atmeneti jelenségnek tekinthetd, és nem befolydsolja a hosszabb tavu trendeket.

Latnunk kell, hogy az orszadg nyitottsaga miatt a magyar gazdasag teljesitménye
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hosszu tdvon elsdsorban a kiilsé tényezdk fliggvénye, melynek elérejelzése nem lehet

e tanulmany célja.

A jovedelmezdség alakuldsa természetesen hat a bankok belsd tékeakkumulacios
képességére is. Amennyiben a  hitelezés boviilésével ¢és a  potlolagos
kockazatvallaldssal nem tart 1épést a tdkeadllomany novekedése, akkor kiilsd
tokebevonas valhat sziikségess¢, ami azonban az anyabankok jelenleg megtigyelhetd
erds elkotelezettsége miatt varhatdan nem jelent majd probléméat. Fontos azonban
kiemelni, hogy a tokekovetelmények joval érzékenyebbé fognak valni a gazdasagi
ciklusra, igy a tokeellatottsag ingadozasanak veszélyeit egyre inkabb az

anyaintézmény tokehelyzetének fliggvényében kell majd értékelni.

Ugyanigy kiilonds fontossagu, hogy a bank tokehelyzetét, valamint a megképzett
értékvesztést és az altalanos kockazati céltartalék szintjét egységes egészként
kezeljiik, mivel ellenkezd esetben torz képet kapunk a bank valos tékehelyzetérdl. Ez
pedig kiilonosen a gazdasagi visszaesések idején okozhat problémat, amikor a
potlolagos értékvesztés-képzés kovetkeztében a bank tékekorlatossa valhat, és igy a

redlgazdasag szamara rendelkezésre allo banki forrasok kinalata is lecsokkenhet.

VIIL. 6. Kockazatvallalas és kockazatkezelés

Az 1j bazeli tOkeszabvanyokon alapul6 CRD hazai implementalasa komoly
eldrelépést jelent a kockazatkezelési modszerek és technikak terén. Az egyedi banki
szinten nagyobb biztonsagot jelentd szabalyozasi valtozasok azonban rendszerszintii
kockazatokkal jarnak. Mivel a tulzott hitelexpanzi6, vagy -visszafogas lehetséges
realgazdasagi kovetkezményei eltérd mértékben érintik az egyes gazdasagi
szektorokat, ezért varhato, hogy a gazdasagi prosperitds fennmaradasa esetén ebbdl
elsdsorban a kis és kozépvallalati szektor, valamint a lakossag fog profitalni, azonban
egy esetleges gazdasagi megtorpands (vagy valsag) is ezeket a piaci szegmenseket
fogja leginkabb sujtani. Fontos még kiemelni a CRD varhaté hatasat az iparagi
struktardra, mivel a vallalati szektoron beliil is eltérd mértékii a fliggés a banki
hitelektdl, igy a fellendiilés és visszaesés idOszakaiban eltérd mértékben részesiilnek

a vallalatok a banki hitelkindlat valtozasanak pozitiv és negativ hatasaibol.
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Mivel a szabalyozasnak komoly szerepe van a bankok portfolid-Osszetételének
alakulasaban is, ezért varhato, hogy a fejlettebb kockazatmérési modszereket (IRB)
alkalmaz6 bankoknal fognak koncentrdlodni a jé mindségt ligyfelek, mig a
kockézatosabb iigyfelek finanszirozédsa a kisebb, standard mddszert valasztd bankok
szdmara lesz relative olcsd. Ez elsdsorban a hazai takarékszovetkezeti szektor
szdmara jelent kockdzatokat, mivel a kiilfoldi tulajdoni nagybankok az
anyaintézményt6l atveszik a fejlettebb modszerek alkalmazédsat. Emiatt fennall a
veszélye, hogy romlani fog a gyengébb kockazatkezelési rendszerrel mikddé bankok
tgyfélportfoliojanak atlagos mindsége €s ezzel parhuzamosan novekednek hitelezési

veszteségeik.

A prudencidlis szabdlyozas valtozasa kovetkeztében atalakuld kockazatkezelési
technikak a hitelezés és a gazdasagi ciklusok kozotti kapcsolat erdsodését hozzak,
kiilondsen az IRB modszereket valasztd bankok kdrében. Mivel a magyar gazdasag
erdsen bankfiiggd, ezért ezek hatdsok fokozottan jelentkezhetnek hazankban. Ha az
el6z6 pontban jelzett jovedelmezdség-romlas a belsd tokeakkumuléaciot is negativan
érinti, akkor poétldlagos anyabanki tOkebevonas is sziikségessé valhat. Ebbdl a
szempontbol a feliigyelet szamara kiemelt fontossaggal kell, hogy birjon az
anyaintézmények tokehelyzetének és leanyvallalataikkal szembeni

elkotelezettségének, stratégiai terveinek ismerete.

Osszességében azonban 1gy vélem, hogy a magyar bankszektor szdméra nem
annyira az EU csatlakozassal egyiitt jar6 egységes belsd piaci szabalyok hatasai,
hanem inkdbb a GMU-ba valé belépés és a CRD 1j prudencialis eléirdsai hoznak
majd érzékelhetd valtozdsokat. Az EU csatlakozas zokkenOmentesen zajlott, és az
eurd6 bevezetéséig, valamint az IRB modszerek széles korli hasznalatanak
elterjedéséig a bankok folyamatos alkalmazkodéasanak és a piaci struktira fokozatos
atalakulasanak lehetiink majd szemtanui. A fenti két hatas életbe 1épésével azonban
alapvetden 1) makrogazdasagi €és szabalyozasi kornyezetbe keriilnek majd a bankok,
ami a verseny tovabbi erdsddését és a banki kockazatok novekedését fogja magaval
hozni. Mindez hatékonyabb miikddést, hatékonyabb kockazatkezelést és eldrelato,

ovatos tartalékképzést kovetel majd meg a bankoktol.
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Tovéabbi kutatast igényel azonban a prudencialis szabalyozas hatdsainak még
pontosabb mérése, €s a ciklikus kapcsolatok alaposabb szamszaki feltérképezése, ami
jelenleg elsdsorban adathidny miatt nem megvaldsithatdé. Ha azonban mar hosszabb
¢s megbizhatobb adatsorok fognak rendelkezésre allni a kockazati paraméterekrol,
tovabbd ha mar megélt a magyar gazdasag egy teljes hitelezési ciklust, akkor
érdemes lehet egy 1j adatbazison tesztelni a dolgozatomban megfogalmazott

allitasokat.
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FUGGELEK

A QIS 5 felmérés részletes eredményei

35. Tablazat A minimalis alapveté tokére (Tier 1) vonatkozé kovetelmény
atlagos valtozasa a jelenlegi tékeszabalyokhoz (Bazel 1) képest, szazalékban

Standard FIRB AIRB Legval6sziniibb
modszer modszer

G10 Group 1 1,8 -4,0 -11,0 -10,6

G10 Group 2 -1,2 -14,0 -26,2 -12,9

CEBS Group 1 -0,5 -4,7 -9,5 -8,9

CEBS Group 2 -2,6 -16,4 -26,1 -15,1

Egyéb nem G10 | 1,5 -17,9 27,7 -21,0

Group 1

Egyéb nem-G10 | 34,5 11,0 -1,1 17,9

Group 2

Forras: BCBS [2006]
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36. Tablazat Az SA dsszesitette eredményei a jelenlegi tokeszabalyokhoz képest,
szazalékban

Portfolio 1.csoport 2. csoport
Meéret | MRC | hozzdjarulds | Méret | MRC | hozzéjarulés
valtozasa valtozasa
Wholesale 24,1 7,6 1,9 16,3 - -1,2
-vallalati 17,7 -1,9 -0,3 10,1 -6,1 -0,6
-bank 6,0 29,0 1,8 6,0 -11,1 -0,7
-szuverén 0,4 97,6 0,4 0,2 27,2 0,1
SME vallalat 8,3 -5,1 -0,4 13,0 1,5 0,2
Specializalt 5,4 -6,4 -0,4 1,7 -0,6 0,0
hitelezés
Retail 32,9 -27.4 -9,0 41,2 -25,1 -10,6
-jelzalog 27,7 -28,2 -7,8 24,5 -28,5 -7,2
-QRE 0,7 -22.9 -0,2 1,4 -22.3 -0,3
-Egyéb 4.4 -23,6 -1,0 15,3 -20,0 -3,1
SME retail 2,7 -22,2 -0,9 8,1 -20,6 -1,7
Részvény 1,2 18,3 0,2 1,8 1,8 0,0
Vasarolt 0,1 -19.3 -0,1 0,2 -0,7 0,0
kovetelések
Egyéb 3,0 0,0 0,0 3,3 0,0 0,0
eszk0zok
Ertékpapirosités 2,6 12,9 0.4 1,2 5,0 0,1
Partnerkockazat | 1,6 34,4 0,9 0,1 46,6 0,1
Spec. kock. 1,3 6,5 0,1 0,4 2,6 0,0
Piaci kockazat 2,1 0,9 0,0 1,7 0,0 0,0
Kapcs. vall. 5,7 19,9 2,0 2,3 37,2 0,9
Egyéb 5,0 -0,5 0,0 3,2 -1,2 0,0
levonasok
Partial use, | 4,2 -3,2 -0,2 5,4 1,2 0,1
egyéb
Mikodési 5,5 9,0
kockazat
Osszesen 100,0 -0,9 100 -3,0

Forras: BCBS [2006]

Megjegyzések: MRC = minimum required capital, vagyis a minimalisan megkivant
tokekovetelmény. A ,hozzajarulas” oszlop mutatja, hogy az adott portfolidelemre
vonatkoz6 1) kovetelmények milyen mértékben jarulnak hozza a tokekovetelmény
valtozasahoz
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37. Tablazat A legvalosziniibb IRB dsszesitett eredményei a jelenlegi
tokeszabalyokhoz képest, szazalékban

Portfolio 1.csoport 2. csoport
Meéret | MRC | hozzdjarulds | Méret | MRC | hozz4jarulés
valtozasa valtozasa
Wholesale 28,2 -11,5 -3,2 17,1 -18,3 -3,1
-vallalati 23,3 -17,1 -4,0 12,7 -28,5 -3,6
-bank 43 -4,5 -0,2 4,3 -0,1 0,0
-szuverén 0,5 178.,4 0,9 0,1 391,0 0,5
SME vallalat 7,2 -18,1 -1,3 12,7 -19,1 -2,4
Specializalt 4,2 -16,9 -0,7 2,7 5,8 0,2
hitelezés
Retail 20,1 -44.1 -8,9 36,9 -54,3 -20,0
-jelzalog 13,8 -64,5 -8,9 23,4 -61,6 -14.4
-QRE 1,6 48,8 0,8 1,3 -27,7 -0,4
-Egyéb 4,8 -15,8 -0,8 12,1 -43,1 -5,2
SME retail 4,1 -49.5 -2,0 8,8 -45,7 -4,0
Részvény 1,3 81,9 1,1 1,7 127,2 2,2
Vasarolt 0,1 -39.5 0,0 0,1 -13,7 0,0
kovetelések
Egyéb 2,8 0,0 0,0 2,8 0,0 0,0
eszk0zok
Ertékpapirosités 2,0 8,6 0,2 1,3 -26.,6 -0,4
Partnerkockazat | 2,3 9,1 0,2 0,3 14,4 0,0
Spec. kock. 1,5 5,1 0,1 1,1 -1,0 0,0
Piaci kockazat 2.9 -2,1 -0,1 1,9 0,4 0,0
Kapcs. vall. 6,9 12,7 0,9 3,6 42,8 1,6
Egyéb 13,2 0,0 0,0 2,9 0,0 0,0
levonasok
Partial use, | 3,1 12,2 0,4 6,0 3,8 0,2
egyéb
Mikodési 5,8 7,7
kockazat
Osszesen 100 21,5 100 -18,0

Forras: BCBS [2006]
Megjegyzések: Lasd 36. tablazat
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38. Tablazat A PD eloszlasa, CEBS bankok, szazalékban

Atlag PD<0,2% | 0,2%<=PD<0,8% | PD>=0,8% | Default

Villalati

portfolio

1. csoport 1,04 38,5 31,8 27,8 1,9
2. csoport | 0,83 41,9 32,6 23,0 2,5
Banki

portfolié

1. csoport | 0,22 86,2 9,1 4.5 0,2
2. csoport | 0,11 85,3 13,4 1,1 0,1
Szuverén

portfolid

1. csoport | 0,13 93,4 3,3 3,2 0,1
2. csoport | 0,04 98,1 1,0 0,6 04
SME

Villalati

portfolio

1. csoport | 2,20 14,1 31,5 50,2 4,3
2. csoport | 2,16 16,8 27,7 47,8 7,7

Forras: BCBS [2006]

Megjegyzések: Az atlagos PD nem-default kitettségeket tartalmazza
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39. Tablazat A PD eloszlasa retail portfoliora, CEBS bankok, szazalékban

Atlagos PD Default
Jelzalog
1. csoport 1,52 1,9
2. csoport 1,39 1,3
QRE
1. csoport 3,69 4,4
2. csoport 2,33 33
Egyéb retail
1. csoport 4,33 5,7
2. csoport 2,32 5,1
SME retail
1. csoport 3,26 5,0
2. csoport 3,66 5,2

Forras: BCBS [2006]
Megjegyzések: Az atlagos PD nem-default kitettségeket tartalmazza
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40. Tablazat Atlagos LGD kiilonb6z6 portféliokra, szazalékban

IRB retail AIRB
RM QRE | Egyéb | SME | Wholesale SME
Vall. Bank | Szuv. | vallalati
l. 16,1 55,0 47,9 38,8 38,1 37,7 27,7 35,1
csoport
2. 21,4 51,9 42,2 31,7 35,2 39,4 38,2 26,7
csoport

Forras: BCBS [2006]

Megjegyzések: Az adatok figyelembe veszik az RM-re eldirt 10%-os alsé limitet és

csak a ,,nem-default” kitettségeket tartalmazzak. Az LGD szorasa a CEBS bankokra

(minimum ¢és maximum érték): vallalati 20%-60%, banki 10%-70%, szuverén 0%-

70%, KKV 15%-55%

41. Tablazat Céltartalékhiany (Regulatory calculation difference, RCD), CEBS
bankok, szazalékban

FIRB AIRB
MRC RCD Egyéb MRC RCD Egyéb
valtozadsa | hatasa hatas valtozdsa | hatdsa hatas
(1) MRC-re | MRC-re | (1) MRC-re | MRC-re
) (3)=(1)- () (3)=(1)-
2) 2)
1. csoport | -3,2 2,8 -6,0 -8,3 2,4 -10,7
2. csoport | -16,6 1,6 -18.,2 -26.,6 1,1 -27,7

Forras: BCBS [2006]
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