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1. FEJEZET: DEVIZAHITELEZES MAGYARORSZAGON

A 2007-08-ban indul6 gazdasagi vilagvalsag magyarorszagi fejezetének alakulasat
meghatarozta a devizahitelezés, illetve annak kdvetkezményei. 2008 utan egyértelmii
valt, hogy az 6sszes gazdasagi szerepldre (a vallalatokra, hdztartasokra, a bankrendszer-
re és az allamra egyarant) komoly terhet r6 a kordbbi, idegen devizéban térténd elado-
sodas. Hét évvel a valsag magyarorszagi kezdete utdn is meghatarozza a bankrendszeri
folyamatokat a korabbi devizahitelezés 6roksége. A hazai események elemzése, a tanul-
sadgok levondsa fontos, hogy a késdbbiekben el tudjuk keriilni hasonl6 tipusti kockaza-
tok felépiilését, illetve hogy mas orszagok szamara is példaként szolgaljanak, hiszen a
devizahitelezés tovabbra is elterjedt a vilagban. A kovetkezokben elsOként a devizahite-
lezés kialakulasat mutatjuk be. Ezutan a tovabbi fejezetekként szolgald tanulmanyok a

devizahitelezés miatt kialakul6 bankrendszeri kockazatokat vizsgaljak.

1.1. A devizahitelezés irodalma

1.1.1. A dollarizdcio fogalma és fajtdi

A ,,devizahitelezés” nem specialisan magyar jelenség, az ugynevezett ,,pénziigyi
dollarizaci6” a fejlédé orszagokban jol ismert. A dollarizacié definialasakor fontos
megkiilonboztetni a ,.teljes” (de jure) dollarizaciot, illetve a ,részleges” (de facto)
dollarizaciot. EIObbi esetében a monetaris hatdsag dont ugy, hogy az adott orszag hiva-
talosan is egy kiilfoldi devizat (t6bbnyire USD vagy EUR) alkalmaz fizetéeszkdzként,

igy ez a deviza tdlti be a pénz funkcidit.

A masik esetben a gazdasagi szerepldk egyénileg dontik el, hogy bizonyos tranzakciok
soran inkabb egy kiilfoldi devizat hasznalnak, vagy az eszkozeik (forrasaik) egy részét
kiilfoldi devizaban tartjdk (veszik fel). Hazai szempontbol a dollarizacionak ez utdbbi
formaja fontos, igy a tovabbiakban ezzel foglalkozunk ¢és erre hivatkozunk

dollarizacioként.

Dollarizacié megvalosulhat mind betét, mind hitel oldalon. De Nicold és szerzdtarsai
(2003) példaul kifejezetten az elsore fokuszalnak. A tanulmanyukban vizsgalt orszagok
kozott egyes esetekben a belfoldi betétadllomanynak tobb mint 90 szézaléka volt idegen
devizéban (pl.: Kambodzsa vagy Bolivia). Hasonlé mértékii dollarizaciora a betéteknél
Eurdpaban elsdsorban a volt Jugoszlav allamok kozott van példa. Ez a jelenség altala-
ban a komoly arfolyamgyengiilésre adott reakcid6 eredménye. Hazai szempontbol ma
fontosabb a hiteloldali dollarizacid, hiszen Magyarorszagon eddig kisebb szerepet kap-

tak a kiilfoldi devizaban denominalt megtakaritasok.
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A dollarizacio vizsgalatakor fontos szempont, hogy a privat szektor az érintett, az allam,
vagy mindkettd. Berkmen ¢s Cavallo (2009) tanulmanyaban éppen a kiilonb6z6 szekto-
rokat érintd dollarizaciot vizsgélja. Bar Magyarorszagon jelentds az allamadossagon
beliil az idegen devizaban denominalt kotelezettségek aranya is, jelen tanulmany foku-

sza a privat szektor (azon beliil is f0ként a haztartasok) devizaban torténd eladdsodésa.

1.1.2. A dollarizdcio okai és kovetkezményei

A dollarizacio6 jelenségét nagyon sokan kutattak a szakirodalomban. Kiinduld klasszi-
kusnak Calvo 1999-es tanulmanyat szokas tekinteni, amiben elsésorban a latin-amerikai
és kelet-azsiai feltorekvo piacokra jellemz6 dollarizaciot vizsgalta. Harom problémakor-
rel foglalkozott. Az els6 probléma az aszimmetrikus sokkok veszélye. A feltorekvo or-
szag a dollarizacié miatt bizonyos értelemben valutadvezetet alkot az Egyesiilt Alla-
mokkal, igy jelentds mértékben csokken az 6nallé monetaris politika lehet6sége. A kiil-
s sokkok mindkét orszag gazdasdgira hatdssal vannak, de nem biztos, hogy a hatas
ugyanolyan, ezéltal masfajta monetéris politikdra lehet sziikségiik, igy a fejlodd orsza-
gok esetében a leértékelés lehetdsége rendszeresen felmeriil. Calvo szerint a 90-es évek
tapasztalata azt mutatja, hogy a fizetdeszkoz leértékelése nem sziintetné meg teljesen a
valsagot a feltorekvd orszagokban, inkabb a gazdasag szerkezetét modositd strukturalis
kozpolitikai intézkedések sziikségesek, azaz a valsag ellenszere nem feltétleniil az onal-
16 monetaris politika és a leértékelés lehetésége. A masodik lehetséges probléma, hogy
a jegybank idegen valutaban kevéssé tudja ellatni a végso hitelezdi funkciot. Calvo sze-
rint ilyen esetekben vannak mas monetaris politikai eszkdzok is, példaul olyan stabili-
zacios alapok 1étrehozasa, melyek a kereskedelmi bankok likviditasat segithetik. A har-
madik probléma az addssag elinflalasa, amit Calvo a leginkabb valos veszélynek tart.
Calvo szerint azonban ennek veszélyét nem csak az arfolyam-leértékelés csokkentheti,
hanem mas eszkozoket is fel lehet hasznalni. Példaként emliti, hogy érdemes fejleszteni

az inflaci6 elleni fedezeti ligyletek piacat (Calvo, 1999)

Calvo részben érinti a forrasoldali dollarizacidhoz vezetd okokat is. A kiilfoldi deviza-
ban valo eladosodassal kapcsolatban két f6 okot hangsulyoz tanulmanyaban: az elso,
hogy a feltdrekvo orszagoknak a fejlédés soran sziikségiik van kiilfoldi forrdsokra, amit
a kiilfoldi pénzintézetek sajat devizajukban biztositanak, mert foként igy all rendelkezé-

sitkre.> A mésodik indok pedig, hogy a feltérekvé orszagokban az arfolyampolitika sok-

! Eichengreen és szerz6tarsai (2003) ezt nevezik ,.eredendé biinnek” (Original sin)
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kal kiszamithatatlanabb, igy talzott kockazatot vallalndnak fel ezek a hitelintézetek, ha a

feltorekvo orszag devizdjaban hiteleznének.

Calvo kovetkeztetései komoly vitat generaltak. Eichengreen és szerzotarsai (2003) pél-
daul eredend6 biinrdl beszéltek a devizahitelezés kapcsan. Masok (pl., Ize-Levy Yeyati
2003, Ize és Parrado 2002), azt mutattdk meg, hogy ahol jelentds a dollarizacid, ott a
valsag idején sziikségszerii leértékelddést kovetden nagyobb a bankvalsagok valdszinii-
sége, lassabb és nagyobb volatilitdsu a gazdasagi novekedés, a pénziigyi kozvetités pe-

dig kevésbé mély (lasd pl. Nicolo-Honohan - 1ze 2005, Levi-Yeyati 2005).

Ize és Levy Yeyati (2003) portfoliéo modellje az egyik legtobbet hasznalt elemzési keret
a dollarizaci6 kialakuldsanak vizsgélatara. Ez a megkozelités abbol a szokésos feltevés-
hozam-variancia térben optimalizal. A fedezetlen kamatparitds fennallasa esetén igy
hidba egyezik meg a varhatdo hozam, a variancia eltéré az idegen és a hazai devizadban
denominalt eszkdzok kozott. Masként megfogalmazva, ha nd az inflacio volatilitasa a
realarfolyam volatilitisahoz képest, akkor a belf6ldi eszkoz tartasa egyre kockazatosab-

ba valik, és egyre inkabb megéri deviza eszkozt tartani.

Ize (2005) egy olyan modellkeretet mutatott be, amiben egyszerre vizsgalhat6 a betét és
hiteloldali ,,dollarizaci¢”, kiegészitve ezzel Ize és Levy-Yeyati (2003) munkajat. A betét
elhelyez6 a dontését az alapjan hozza meg, hogy hogyan tudja minimalizalni a portfo-
ligja variancigjat. A hitelfelvevd pedig a dontésénél arra fokuszal, hogy minél kisebb
legyen a nem teljesités kockazata. Lényeges eleme a modellnek, hogy Osszességében
nem tér el a betétek és a hitelek devizalis strukturdja, vagyis a bank itt ténylegesen csak
kozvetitoként 1ép fel. Fontos lizenete szamunkra, hogy a fedezetlen kamatparitas fennal-

lasa esetén is racionalis lehet devizdban eladdsodni, vagy deviza eszkozt tartani.

Castro és Moron (2005) perui adatokon vizsgaltak a dollarizacié jelenségét. Megallapi-
tottak, hogy az inflacios célkoveteés jo eszkoz lehet a dollarizacio csokkentésére, mert az
inflacié jelentds volatilitadsa noveli a tulzott pénziigyi dollarizacid kialakuldsanak esé-
lyét. A lebegd arfolyamtodl valo félelem kovetkeztében viszont sok esetben a monetaris
politika igyekszik minél inkabb stabilan tartani az arfolyamot. Ez viszont vonzova teheti

a gazdasagi szereploknek az idegen deviza egyre erdteljesebb hasznalatat.

A kétezres években a dél-amerikai és a kelet-dzsiai orszagok ,,dollarizécidja” mellett
egyre tobben foglalkoztak a kelet-eurdpai igynevezett ,,pénziigyi euroizacid” kérdésko-

rével is (pl. Backe-Zumer 2005, Basso et al 2007, Luca-Petrova 2008, Rosenberg-
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Tirpak 2008, Neanidis-Savva 2009, Zettelmeyer et al 2010, EBCI 2010, Banai et al
2010, Bethlendi 2011). Mig a korabbi tanulmanyok elsésorban a betét oldali
»dollarizaciot” vizsgaltdk, a késobbi elemzések - igy szinte valamennyi kelet-eurdpat

vizsgdlo tanulmany - mar egyarant vizsgalja a betét és hitel oldali euroizaciot.

Basso és szerzotarsai 2007-es irasa hazai szempontbol az egyik legfontosabb tanul-
many. Az altaluk felallitott modellben egylittesen vizsgaltdk a haztartasok és a vallala-
tok finanszirozasi és megtakaritasi dontéseit devizadenominacidé szempontjabol ugy,
hogy a bankok is profitmaximalizal6 szereploként dontenek sajat mérlegszerkezetiikrol.
Ize (2005) kiindul6 pontjanak ellentmondva (a 2. fejezetben a magyar adatok is ezt mu-
tatjak) bemutatjak, hogy a betét és a hiteloldali ,,euroizacio” nem feltétleniil jar egyiitt.
Az lze-féle modellel szemben itt a bankok nem kizardlag kozvetitd szerepet toltenek be
abban az értelemben, hogy maguk dontenek arrdl, hogy mennyi kiilfoldi devizaforrast
hasznalnak. Eppen ezért nem sziikséges, hogy egyensiilyban legyenek a deviza betétek
¢és a devizahitelek. Tobb tényez6t is kiemelnek, ami az ,,euroizaciot” okozhatja. Az
egyik eldidézo lehet a kiilfoldi forrashoz vald konnyli hozzaférés. Ez amellett, hogy
noveli a devizahitelezés esélyét, csokkenti a betéti oldali dollarizaciot. A kiilfoldi finan-
szirozas gyakorta a tulajdonos kiilfoldi intézményen keresztiil valosul meg, igy nyilvan-
valdan a jelentés kiilfoldi tulajdon a bankrendszerben ezt a tényez6t erdsitheti. A cikk
altal vizsgalt kelet-kozép-eurdpai régidban pedig jellemzd a kiilfoldi pénziigyi intézmé-
nyek erdteljes jelenléte. A masodik altaluk szignifikdnsnak tartott tényezd a kamatkii-
l6nbozet. A nagy eltérés a hazai és kiilfoldi kamatszint kozott megjelenik a kiillonb6zd
denominacidju hitelek kamataiban is, igy érdemes lehet a kiilfoldi devizat valasztani. A
harmadik érviik az tigynevezett ,,portfolio-megkozelités”: egyetértve Ize (2005) tanul-
manyaval, ha nagyobb az inflaci6 variancidja, mint az idegen valuta realarfolyamanak
volatilitasa, akkor még a fedezetlen kamatparitas fennallasa esetén is racionalis az ide-
gen valuta valasztasa. Végiil a negyedik fontosnak talalt tényezd az orszag nyitottsaga.
Ezt azonban elsdsorban a vallalatok dollarizacidjanal talaltak meghatarozonak. Ez utob-
bival kapcsolatban megjegyzik a szerzok azt is, hogy a modell altalanossagban nagyobb
szignifikanciat mutat a véllalatoknal, mint a haztartasoknal. Ugy talaltik, hogy a haztar-
tasoknal egyébként is kevésbé jellemzd a dollarizacio, mint a vallalatoknal, aminek ma-
gyarazata lehet, hogy nekik sokkal kevesebb lehetdségiik van az arfolyamkockazat fe-
dezésére (Basso et al. 2007).
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1.2. Devizahitelezés Magyarorszagon

Az 1. abran jol lathatd, hogy a régidban az egyes orszagok kozott jelentds az eltérés
mind a devizahitelek elterjedtségében mind a devizahitelezés dinamikajaban. A kovet-
kezdkben a kiilonbdz6 orszagok bankrendszeri és makrogazdasagi valtozoinak alakula-
sat vizsgaljuk meg, és ezek alapjan probaljuk magyarazni az eltéréseket. Az elemzésbe
Ot orszag adatait hasznaltuk fel: Csehorszagot, Lengyelorszagét, Magyarorszagot, Ro-
maniat és Szlovakiat. Els6dleges szempont volt, hogy csak EU-s tagorszagok keriiljenek
be az elemzésbe, hiszen ezek bankrendszereinek fejlddése hasonldoan alakult. A régio
EU-s orszagai koziil kimaradt Szlovénia, mert az 6 esetiikben a bankrendszer tulajdono-
si szerkezete igen specialis, ami félrevezetd lehet. Kimaradt a harom balti allam és Bul-
garia is, mivel ezekben az orszagokban valutatanacs (avagy ahhoz kozeli rendszer) mu-
kodott, vagyis a dollarizacionak itt egészen mas okai és kovetkezményei voltak. A vizs-
galat soran tobbnyire a 2000-t0l egészen a Lehman-csddig tartd idészakot elemeztiik,

esetenként azonban az adatok hidnya miatt rovidebb iddsort hasznaltunk.

1. abra: Devizahitelek részardanya a valsag elott az egyes régios orszdagokban
%
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Forras: Banai és szerzétarsai (2010b)
Megjegyzés: év végi adat, aktudlis arfolyamon. Az dsszes idegen devizaban denomindlt hitel az

osszes hitelhez viszonyitva
1.2.1. Bankrendszer helyzete
Basso ¢€s szerzdtarsai (2007) altal felsorolt okok kozott kinalati oldalrdl az egyik legfon-
tosabb tényezo, hogy a bankok hozzaférnek-e kiilfoldi devizaban denominalt forrashoz
(ez a kérdés korabban mar Calvonal (1999) is megjelent). Ezt eldsegiti, ha jelentds a

kiilfoldi bankok jelenléte az adott bankrendszerben.
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»A "90-es években tobb bankvalsag is végigsoport a kelet-kdzépeurdpai régid orszagain,
¢és a bankok tobbségének tokehelyzete megrendiilt. Az allami beavatkozas igy elkeriil-
hetetlenné valt. A krizisek oka elsGsorban az el6z6 rendszerbdl 6rokolt rendkiviil rossz
mindségi hitelportfolié volt. Emellett, dacara a rossz 6rokségnek, a bankok folytattdk a
korabbi expanziv hitelezést. Szinte kizardlag a gazdasagi visszaesés miatt kilatastalan
helyzetbe keriil$ vallalati szektornak nyujtottak kdlesondket, gyakran politikai érdekek
mentén. A vallalatok 6sszeomlasanak kovetkezményeként a bankok hiteleinek egy része
szinte értéktelenné valt, a nem teljesitd hitelek ardnya 25-30 szazalékra ugrott, ami je-
lentds veszteségekhez vezetett. A bankok igy a hitelezés visszafogasara kényszeriiltek,
ami felerdsitette ezt a folyamatot. Egyértelmiivé valt, hogy a bankrendszer egyediil nem
lesz képes atvészelni a valsagos iddszakot, igy kiillonboz6é idépontokban ugyan, de mind
a hat allam bankkonszolid4cios programok elinditasara kényszeriilt. A hitelintézeteket
feltokésitettek, és igyekeztek javitani portfoliojuk mindségén. Ez azonban kevés volt.
Nyilvanvalova valt, hogy bels6 megtakaritasok hianyaban sziikség van kiilfoldi, szak-
mai befektetok segitségére a bankrendszerek stabilizalasahoz” (Banai és szerzotarsai
2010Db).

A térség orszagaiban elsOként Magyarorszagon indult meg a bankrendszer atalakulasa.
1994-ben. A privatizacié meghataroz6 szempontja az ar és a tovabbi tékeemelés vallala-
sa volt, hiszen elsddlegesen a rosszul tokésitett, épphogy konszolidalt bankokat kellett
megerdsiteni. Emellett figyelembe vették, hogy a palyazé mennyire képes fejleszteni a
bank miikddését, a ,,bankolas” mindségét. Osszességében igy 1997-re a kordbban allami
tulajdonu bankok tobbségét sikeresen maganositottak. Utolso 1épésként 2003-ban kertilt
sor az 1998-ban tékevesztetté valt Postabank és az 1997-ben alapitott FHB privatizacio-
jara.

A régio tobbi orszagaban kissé megkésve, de hasonld folyamatok jatszodtak le a bank-
rendszer atalakulasa kapcsan, mint Magyarorszagon. Lengyelorszdgban az 1993-96-0s
iddészakban tobb jelentds bankot is az allamnak kellett felt6késitenie, és a privatizacids
folyamat nagy része csak az 0j évezredben zajlott le. Csehorszagban, ahol az Un. kupo-
nos (voucher) privatizacié miatt nem jottek létre prudens tulajdonosok, az 1994-96-0s
idészakban tobb kisebb-nagyobb pénzintézet csédbe ment, majd 1997-98-ban a négy
legnagyobb bankot allamositottdk. Az évezred elején (2000/2001) két nagy bank szintén
allami segitségre szorult, mieldtt kiilfoldi befektetd kezébe keriilt. Szlovakiaban a tobb
1épésben lezajlé kuponos (voucher) privatizacido utan 1997 és 2000 kozott tobb nagy

bank is allami segitségre szorult. A bankrendszer reformjanak kdszonhetden azonban
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2002-ben a kiilfoldi tulajdon aranya meghaladta a 90%-ot. Romaniaban a tobbiekhez
képest igen késon kezd6dott meg a bankrendszer maganositdsa. A rendszervaltas utani
gazdasagi nehézségek csak a kilencvenes évek végén tették lehetévé a bankrendszer
privatizaciojat. Az els6 komoly privatizacios tigylet 1999-ben zarult le (Barisitz,2008).
A roman atalakulasban mérfoldkonek szamit a 2005-6s €v, hiszen ekkor lett a legna-
gyobb roman bank, a Banka Comerciala Romana tulajdonosa az Erste Bank. A szektor-

ban igy tobb mint 80 szazalékos a kiilfoldi tulajdonosok aranya.

A vizsgalt orszagokban a valsag eldestéjén mar mindenhol 70 szazalékos, vagy ennél is
magasabb kiilfoldi tulajdoni ardny volt jellemz6 az idevezetd ut eltérései ellenére (2.
abra). Ahogy Bonin (2010) irja, a kiilf6ldi bankok ilyen mértékii €s ilyen gyors térnye-
rése egy régioban példa nélkiili. Eppen ezért ennek vizsgalata nagyon fontos tanulsa-

gokkal szolgélhat.

2. dbra: Kiilfoldi bankok piaci részesedése a KKE-6 orszagokban
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Megjegyzés: Magyarorszdagon az OTP-nél EU-n kiviili tulajdonossal szamoltunk

Forras: Banai és szerzétarsai (2010b)
A jelent0s kiilfoldi tulajdon megléte noveli a kiilfoldi forrds bevonasanak lehetdségét. A
csoporton beliili forrasallokacié szempontjabol azonban kiemelten fontos az adott le-
anybank jovedelmez6ségi kilatasa. Nagyobb varhatd profitot biztositd lednybankhoz
érdemes tobb forrdst csoportositani, és ezzel is tdmogatni a ndvekedését.? Ebbdl a

szempontbol a teljes régios bankrendszer nagyon jol teljesitett a valsag elétt. Az alta-

2 A makrotényezékkel (van-e elég megtakaritas, van-e kereslet egyaltalan a devizahitelekre stb.) késGbb,
az 1.2.2-es fejezetben foglalkozunk.
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lunk vizsgalt orszagok bankrendszerei a 2004-2008-as iddszak atlagdban jelentdsen
felilmultak jovedelmezdségben az eurdpai atlagot, és ezzel az anyabankok orszagaiban
elérhetd profitabilitast is (3. dabra). Ez azt jelentette, hogy érdemes volt idecsoportosita-
ni a kiilfoldi bankoknak a forrasallomanyukat.

3. abra: Az egyes orszagok bankrendszereinek teljesitménye (toke aranyos jovedelmezo-
ség) a valsag elétt (2004-2008)
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Forras: EKB CBD, MNB adabazisa és sajat szamitdsok.

Végiil érdemes egy pillantast vetni a globalis piacok helyzetére is. A dotcom buborék
kidurranasat kdveto turbulenciak 2003-ra lecsengtek, és egészen 2007 végéig nyugalom
jellemezte a pénzpiacokat vilagszerte. A magas kockazatvallalasi hajlandosag eredmé-
nyeként a hozamok nemcsak a fejlett piacokon, de a feltorekvd orszagokban is rendki-
viil alacsonyra csokkentek. A végtelennek tind likviditds folyamatosan kereste, hogy
hol érhet el jobb hozamot, igy a korabban kockazatosabbnak tiind feltdrekvé piacok is
rendkiviil olcson jutottak forrashoz (4. dbra). Ez duplan segitette a régios bankok devi-
zafinanszirozashoz jutdsat, hiszen igy a régi6 kozvetleniil is, és az anyaintézményeken

keresztiil is olcson tudta finanszirozni magat.
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4. abra: Kockazati indexek alakulasa
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Forras: JP Morgan, Datastream
Megjegyzés: Az EMBI Global a feltérekvé piaci hitelinstrumentumokon elérhe-

t6 hozamot méri. A Maggie indexek euroban denominadlt adossag instrumen-
tumok teljesitményét mérik. Aggregaljak az dallamkotvény, a vallalati kétvény
és a jelzaloglevél piaci teljesitményt.

Osszességében tehat a bankrendszer szerkezete timogatta a devizahitelezés kialakulasat
abban az értelemben, hogy a kiilfoldi tulajdonosok kénnyli hozzaférést biztositottak a
devizaforrasokhoz (6sszhangban Basso és Calvo 2007-es tanulmanyaval). A konnyl
finanszirozasi lehetdségeket pedig tovabb erdsitette, hogy a bankok latszélag minimalis
kockazatot vallaltak fel a foként jelzdloghitelek kibocsatasaval. Az arfolyamkockdzatot
ugyanis kozvetleniil nem 6k futottak, hanem az addsok, és a jelzalog megfeleld biztosi-
tékot jelentett az esetleges csdd esetén (Kiraly és Banai 2012). A haztartasi hitelezés
"’know-how’-jat pedig viszonylag egyszerlien tudtdk implementalni a kiilfoldi bankok
régios leanyaiknal (legalabbis Bonin és szerzdtarsai (2014) szerint 1ényegesen egysze-
riibben, mint a vallalati szektorhoz sziikséges szélesebb korii szakértelmet). Ezek a té-
nyezOk bar részben magyardzzak a devizahitelezés elterjedését, de a régid orszagai ko-

z0tt meglevo kiilonbségeket nem. Ehhez meg kell vizsgalnunk az egyes orszagok eltérd

makrogazdasagi fejlodését.

1.2.2. Makroviltozok
A makrogazdasagi folyamatok vizsgalatanal a devizahitelezés elterjedése szempontjabol
legfontosabbakra fogunk koncentralni. Egy gazdasagban felépiil6 kockazatok szamtalan

tényezore, illetve az ezek kozotti Osszefiiggésekre vezethetd vissza, ezért nem lehetsé-

ges mindenre kitérni.
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Fiskalis politika

A magyar allamadossag a rendszervaltas utan meglehetésen magas volt, és dontéen kiil-
foldrdl finansziroztak. A 90-es évek kozepétdl kiemelt cél volt a GDP aranyos allam-
adossag csokkentése, és ezzel a kockazati megitélés javitasa. 1995 és 2001 kozott sike-
rilt az allamadossagot 80 szazalék koriili szintrdl 50 szazalék kozelébe mérsékelni, ami
nagyjabol megegyezett a Lengyelorszagban latott értékkel. A 2002-03-as id6szak azon-
ban fordulopontot jelentett mind a magyarorszagi fiskalis trendben, mind a régidé tobbi
orszagaban: mig Magyarorszadgot rendszeresen a GDP 7%-4t meghalad6 hiany, addig a
tobbi vizsgalt orszdgot fokozatosan novekvd fiskalis fegyelem jellemezte (5. &bra).
2006 végétol ugyan erdteljes kiigazitasokat hajtott végre a magyar kormany a koltség-
vetés fenntarthatova tételéért, de a hiany még igy is meghaladta a régids atlagot.

5. dbra: Az dallamhaztartds egyenlegének alakuldsa a vizsgalt orszagokban
0 " " " " " " " " 0

-10 -10
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

‘ ------ Lengyelorszag

Magyarorszag = - -Romania Szlovakia Csehorszag ‘

Forras: Eurostat
»A folyamatosan magas allamhéztartasi hidny eredményeként az allamadossag a GDP
aranyaban a 2001-es 52 szazalékrol 2009 végére 73 szazalék kozelébe emelkedett. Az
allamadossag ilyen mértékli emelkedését a folyamatosan hidnyt mutatd elsddleges
egyenleg magyarazza. 2008 el6tt utoljara 2001-ben volt szufficites. A negativ koltség-
vetési folyamatokban jelentds szerepet jatszott a 13. havi nyugdij bevezetése, az 50 sza-
zalékos kozalkalmazotti béremelés, illetve a nagyvonalu lakashitel timogatasi rendszer
(6. dbra). A kiugro elsédleges hiany értékekben 2002-ben, 2005-ben és 2006-ban meg-
mutatkozik az addssagatvallalasok (pl. MAV, BKV, NA Rt., AAK Rt.), illetve — kiilo-
nosen 2005-ben az autdpalya-€pités finanszirozasaval osszefiiggésben - az utdlagos el-

szamolasok hatasa is. Az sem elhanyagolhatd, hogy a gazdasdgot a kormanyzati kiada-
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sok nem tudtak az elképzelt mértékben ¢élénkiteni, sot, novekedési iliteme nemzetkozi

Osszehasonlitasban a leglassabb volt.” (Kiraly és Banai, 2012)
Kiilso egyensuly és kovetkezményei

A regionalis szinten, illetve a fejlettséglinkh6z mérten magas, jelentds részben kiilfold-
6l finanszirozott dllamadossag kovetkezményeként a vizsgalt orszagok kozott Magya-
rorszagon volt a legnagyobb a netto kiilsé addssag GDP-hez viszonyitott értéke. Mar a
2000-es évek kezdetén is 6-8 szazalékponttal meghaladta a mutato értéke a masodik
legrosszabbul teljesitd Lengyelorszagban latott szintet, és 2004-ben mar 20 szazalék-
pont koriili volt a kiilonbség. A tobbi vizsgalt orszagban ekdzben a mutatd a 0-10 szaza-
1¢kos tartomanyban mozgott, sét Csehorszag esetében negativ volt (7. dbm).3

6. dbra: Netto kiils6 adossag alakulasa a vizsgalt orszagokban
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Forras: Eurostat, Banai és szerzotarsai (2010b)

A magas allamadossag, €s az ugyancsak jelentds netté kiils6 adossag a befektetdk
szempontjabol jelentds kockazatot jelentett. Emellett, mint azt késébb latni fogjuk, a
hazai gazdasagi novekedés is a leggyengébb volt a région beliil. Ebbdl kovetkezett,
hogy 2003-t6] a magyar allamnak jelentés kockazati felarat kellett fizetni a tobbi régios
orszaghoz képest (kivéve Romaniat). A 10 éves referencia allampapir hozam 1-2 széza-
lIékponttal magasabb volt, mint Lengyelorszdgban a valsag elétt. Meg szembetlin6bb
volt a kiilonbség Csehorszaghoz képest, hiszen az elérte a 3-4 szazalékpontot is (8. db-

ra).

® Borio (2014) bemutatja, hogy az egyensulyt mutato nettd szamok dnmagukban még nem jelentenek
biztonsagos finanszirozast.
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7. abra: 10 éves referencia allampapirhozam a vizsgalt orszagokban
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Forras: Eurostat
Megjegyzés: 2001 elétt csak Csehorszagra allt rendelkezésre az adat, ezért
csak 2001-16] mutatjuk be.

Az expanziv fiskalis politikdnak nemcsak 6nmagaban az addssagszintre van hatdsa, de
az inflacids folyamatokat is negativan befolyasolhatja. Elsdsorban az olyan 1épések no-
velték Magyarorszagon az inflaciot, mint az 50 szazalékos béremelés, vagy a 13. havi
nyugdij bevezetése. A 9. dbran lathato, hogy a magyarorszagi inflacié nem volt kiugrd a
tobbi vizsgalt orszdghoz képest, de inkabb a magasabbak ko6zé tartozott. A 2003-2008-
as periodusban tapasztalt atlagos 5,5 szazalékos érték 1ényegesen meghaladta 3 szdzalék
alatti lengyel és cseh értéket, de kissé még a 4,8 szazalékos szlovak mutatot is. A 10
szazalék kozeli atlagos roman inflaciotdl azonban elmaradt (9. dbra). Romaniaban a

tartosan magas inflacio dontden nem a fiskalis politika expanzidjara volt visszavezethe-
to.

Az inflaci6 szorasa viszont ebben az idészakban (2000 és 2008 kdzott) nem haladta meg
a régio 'éltl'clgo‘[.4 Ez azért fontos, mert Basso és szerzdtarsai tobbek kozott az inflacio
magas varianciajat emlitették a devizahitelezés mogotti okok egyikeként. Ez azt sugall-

ja, hogy nemcsak a variancia, de a szint is fontos.

4 Rother (2004) modszerével szamolva az érték atlagosan 0,52 volt Csehorszagban, Magyarorszagon
0,51, Lengyelorszagban 0,35, Romaniaban 0,52 és Szlovakiaban 0,75.
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8. dbra: Az inflacio alakuldsa a vizsgalt orszagokban
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Forras: Eurostat
Megjegyzés: inflacios mutatoként a HICP éves valtozasat hasznaltuk
A fenti tényezdOk (vagyis az eladdsodottsagbol kovetkezd kockdzatok, illetve a relativ
magas inflacid) hatasara kialakulé magyar nominalis kamatszint régios szinten is ma-
gasnak szamitott a valsag eldtti idoszakban. Az inflacios cél eléréséhez ugyanis sziiksé-
ges volt az alapkamat magasan tartasa. A hazai alapkamat igy a 2002-2008-as id6szak-
ban mindig legalabb 3,5 szazalékkal meghaladta az EKB alapkamatot, de gyakorta még
a 10 szazalékpontot is elérte ez a kiilonbség, az atlagos eltérés pedig 5,6 szazalékpont
volt. Csehorszagban ekdzben fokozatosan eltlint az eurdval szembeni kamatkiilonbozet.
2002 végétdl az alapkamatok kiilonbsége nem haladta meg a 0,5 szézalékpontot, és ese-
tenként a cseh alapkamat volt alacsonyabb. Szlovékidban bar az iddszak elején még 4,5-
5 széazalékpontos volt a kamatkiilonbozet az eur6 kamatokhoz képest, de az inflacid
csokkenésével parhuzamosan ez hamar elkezdett csokkenni. 2004 elejétél mar folyama-
tosan egyre sziikiilt az eltérés, és 2005-re mar 1 sz4zalékpontra sziikiilt. Lengyelorszag-
ban 2002 elején még a magyarnal is nagyobb volt az eltérés az eurd alapkamathoz ké-
pest, de az alacsony inflaci6 altal lehetévé tett kamatcsokkentési ciklus eredményeként a
kezdeti 6,5 szazalékpont koriili kiilonbség 2003-ra 3,5-4 szazalékpont, majd 2005-re
2,5-3 szazalékpont, 2006-ra pedig 1 szazalékpont koriili szintre csokkent. Egyediil Ro-
maniaban, ahol sokkal lassabban és késobb csokkent az inflacid volt a hazainak megfe-

leld, illetve kiilondsen az iddsor elején, a hazainal 1ényegesen magasabb kamatszint (9

abra).
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9. dbra: Jegybanki alapkamatok alakuldsa a vizsgalt orszagokban, illetve az
Eurodévezetben és Svajcban
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Forras: a vizsgdlt orszdagok jegybankjainak honlapja
Megjegyzés: az iddsor elejéen a roman alapkamat meghaladta a 25 szdzalé-
kot, de az eltérések lathatova tétele érdekében ezt levagtuk

A jelentds alapkamat-kiilonbdzet megmutatkozott a haztartasok és vallalatok altal érzé-
kelt kamatokban is. A harom masik V4-es orszaggal szemben a magyar haztartasoknak
egy lakéshitelnél 6-10 szazalékponttal magasabb kamatot kellett fizetni. Romaniaban
ugyan csak 2007-t61 van adat, igy csak az lathato, hogy a valsag el6tti két évben mar ott
is olcsobbak voltak a hazai devizaban denominalt hitelek, mint Magyarorszagon. A val-
sagot megel6zo 4 évben a magyar CHF alapa lakashitelek kamatszintje egyezett meg
nagyjabol a tobbi V4-es orszag hazai devizaban denominalt lakashiteleinek kamatszint-
jével. A lakashiteleknél tapasztalthoz hasonl6 tendenciat lathattunk a vallalati hitelezés-
ben is (10. és 11. abra). Ezzel kapcsolatban azonban fontos megjegyezni, hogy a devi-
zahitelt felvevd vallalatok egy jelentds része rendelkezett devizabevétellel, €s ezen ke-

resztiil természetes fedezettel az arfolyammozgas ellen.
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10. dbra: Uj lakdshitel THM-eK a vizsgdlt orszdgokban hazai devizaban denomindlt
hitelekneél, illetve Magyarorszag esetében a CHF hiteleknél is
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Forrds: a vizsgadlt orszagok jegybankjainak honlapja

Megjegyzés: Az esetek tobbségében nem volt 2005 eldtti adat.

11. dbra: Uj vallalati hitel kamatok a vizsgalt orszdgokban hazai devizaban denominalt
hiteleknél, illetve Magyarorszag esetében a EUR hiteleknél is
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Forrds: a vizsgadlt orszagok jegybankjainak honlapja

Megjegyzés: Az esetek tobbségében nem volt 2005 eldtti adat.
Egyeb tényezok
A felvett hitel denominacidjdnak eldontésénél kiemelten fontos, hogy milyen
arfolyamalakulast var a hitelfelvevd. Ehhez tampontként elsésorban az arfolyam histo-
rikus alakuldsa szolgalhatott. A hosszan fenntartott arfolyamsav és a ,,fear of floating”
jelenség miatt a forint arfolyama nagy stabilitdst mutatott az eurdval szemben, sot kissé

er6sodott is 2003-tol a valsagig tartd idoszakban. Hasonld stabilitast mutatott a forint a
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svajci frankkal szemben is, hiszen az EUR/CHF keresztarfolyam nem mozdult el 1énye-
gesen a vizsgalt idészakban. Az euro arfolyam 1 honapos volatilitdsa 5-15 szazalék ko-
zO6tt mozgott. Ez nem til magas figyelembe véve, hogy a kamatkiilonbozet miatt egy 20
éves hitelnél a torlesztd részlet akar 40 szazalékkal is alacsonyabb lehetett, mint egy
forint hitelnél (Kirdly és Banai, 2012). A tobbi vizsgalt orszag koziil Csehorszagban ¢és
Szlovékiaban az arfolyam folyamatosan erésodott a 2000-es évek kezdetétdl. Ez a té-
nyez0 akar még keresletet is teremthetett volna a devizahitelekre, hiszen nagyjabol azo-
nos kamatszint mellett az er6s6d6 arfolyammal Osszességében kedvezdobb helyzetbe
kertilhettek volna az adosok. Romaniaban a devizahitelezés ellen hathatott, hogy a vizs-
galt idészakban jelentds gyengiilési hullamokon ment keresztiil a lej (Borio és szerzo-
tarsai 2007). Lengyelorszagban a zloty Osszességében hasonld stabilitdst mutatott az
eurdval szemben, mint a forint. Kiilonbséget jelentett viszont a 2002-2004 kozotti két
éves id6szak, amikor a PLN/EUR 3,5 koriili szintrél 5 kozelébe gyengiilt (12. dbra). Ez
volt az az idészak, amikor a lengyel jegybank 10 szazalékrol 2 év alatt 5,25-re vagta az
alapkamatot. A kamatcsokkentés elsddleges oka az volt, hogy az inflacios céllal 6ssz-
hangban egy, a kordbbinal alacsonyabb alapkamat allt. Egyfajta ,,pozitiv’ mellékhatas-

ként azonban a lengyelek igy megtapasztalhattdk, hogy milyen veszélyes a devizaado6s-
sag, jelentds arfolyamgyengiilés esetén.

12. dbra: A vizsgalt orszagok devizdinak darfolyama az EUR-ral szemben
(2000.01.03.=100)
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Forras: Datastream

Végiil érdemes roviden a gazdasag teljesitményét megvizsgalni. A 2000-es években a
valsagig terjed6 idészakban a vizsgalt orszagok koziil egyértelmiien Csehorszag teljesi-

tett a legjobban. Az egy fore jutdé GDP atlagban naluk volt a legmagasabb, és dket ko-
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vette sorrendben Magyarorszag, Szlovékia, Lengyelorszag ¢s messze leszakadva Roma-
nia. A romanok esetében ez azért is hangsulyos, mert bar naluk viszonylag magas volt a
novekedési litem, de az alacsony szint részben magyardzza a Romanianal latott viszony-
lag magas kockazati felérat.

A tényleges szint mellett a ndvekedéssel kapcsolatos varakozasok is fontosak, hiszen
meghatarozoak a jovedelmi varakozasban is. Bar 2004-t61 kezdve Magyarorszagon volt
a legalacsonyabb a vart novekedési iitem, a folyamatos konvergencia a nyugati orsza-
gokhoz biztositottnak latszott, ami azt a hamis érzetet adta a lakossagnak, hogy nem

lehet probléma a hitelek visszafizetésével (13. abra).

13. abra: Névekedéssel kapcsolatos varakozasok az egyes orszagokban a valsag elott
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Megjegyzés: az adott év nyaran késziilt elorejelzések, illetve az el6zd év tényadatai

1.2.3. Szabdlyozdi kornyezet
A makrogazdasagi kiilonbozdségek mellett a szabalyozoi kornyezet eltérése is befolya-
solhatta a hitelallomany devizalis szerkezetében levo eltérést az egyes orszdgokban. A

lehetséges szabalyozoi 1épésekrdl jo 6sszefoglalast adnak Banai és szerzbtarsai (2011):

1) Monetaris eszkozok: Magyarorszagon a jegybank és a pénziigyi feliigyelet két
kiilonalld intézmény, igy elobbi leginkabb a kotelezd tartalék szabalyozasaval
probalhatja meg a devizahitelezés visszafogasat kikényszeriteni. A devizaforra-
sokra eldirt magasabb tartalékrataval, illetve a rajuk fizetett alacsonyabb kamat-
tal a jegybank megdragithatja a devizahitelezést. A szabalyozas hatranya, hogy
konnyen kikeriilhetd, ha a bankok a devizaforras bevonasat szintetikusan allitjak

eld (pl. forintforras bevonasa devizaswap mellett, vagy hataridds devizaiigylettel
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2)

3)
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kombinalva). Ez sziikségessé tenné a derivativok tartalékkotelessé tételét is, ami
a nem devizahitelezéshez kapcsoldodd tranzakciokat is megdragitja, és jelentds
piaci hatasokat is generalhat. A bankok szamara negativ hatasok ugy is kikertil-
hetéek, hogy egyes portfolid elemeket a bankcsoport mas tagjai szdmara értéke-
sitenek (erre a nemzetkdzi gyakorlatban lathattunk példat). Végiil pedig ellen-
érvként szolgalt, hogy a tartalékolasi szabalyozas modositasa visszalépést jelen-

tett volna az eurdpai eszkoztar-harmonizacidban.

Adminisztrativ eszkozok: jo példak az eszkodzcsoportra az arfolyamkockazat
szempontjabol fedezetlen hitelek teljes tiltasa, vagy limitek meghatarozasa ezek-
re. Bevezetésiik korlatozza, vagy teljesen visszaveti a devizahitelezést, de csak
atmenetileg. Az ilyen durva beavatkozasok 6sztonzik a kijatszast, felerdsitik a
hataron atnyul6 pénziigyi kozvetitést. Az 0j hitelek visszaesésével drasztikusan
romolhat a banki jovedelmezdség, ami stabilitasi szempontbol jelentds kockazat.
A bankok kozotti versenyre, illetve a banki hatékonysagra ugyancsak negativ
hatassal van. Az eurdpai gyakorlattal nem Osszeegyeztethet6, s6t az Eurdpai

Unio tagjaként sok esetben nem is engedélyezett az ilyen eszkdzok hasznalata.
Prudencialis eszkozok:

o Tokekovetelmény emelése: sok orszadgban probaltak megdragitani ilyen
moédon a devizahitelezést, ezzel kikényszeritve annak visszafogasat. Az

EU-s tagsdg miatt Magyarorszagon ez viszont nem volt lehetséges.

o Banki nyitott poziciora vonatkozo limitek szigoritisa: ez egyfeldl némi-
képp dragithatja a devizahitelezést, masfeldl pedig csokkentheti a szinte-
tikus poziciokbol eredd lejarati kockazatokat. Emellett mérsékli annak
kockézatat, hogy a bankok rautaltsdga egy-egy pénziigyi piacra tul nagy
legyen. Kérdéses volt azonban, hogy okozna-e egy ilyen 1épés érzékelhe-
t6 valtozast. Emellett a pénziigyi piacok fejlédését is visszavethette vol-

na.

o Szigorubb nem ar jellegii minimum hitelfeltételek (LTV, PTI): lathattuk,
hogy ezek a mutatok Magyarorszagon is folyamatosan emelkedtek a val-
sag elott. Egy ilyen lépés jol megvalasztott korldtokkal csokkentheti a
devizahitelezést, raadasul a legkockazatosabb szegmensekben. Felmeriil-

het azonban, hogy a hataron atnytlo szolgaltatasok ezt is kikeriilhetdvé



teszik. Kérdéses azonban, hogy ez az ellenérv a haztartasi ligyfeleknél

megallja a helyét.

o Eszkézoldali likviditasi mutatok: bizonyos eszk0zok tartasanak eldirdsa a
mérlegf6osszeg, likvid forrasok, vagy a sajat forrasok szazalékaban. Ez
egyfeldl dragitja a hitelezést, masfell nagyobb likviditasi puffer tartasat
segiti eld, ami noveli a sokkellenalld képességet. A ndvekedésre viszont

negativ hatdssal van, hiszen a hitelek helyett kell likvid eszkozt tartani.

o Lejarati osszhang szabalyozasa: megakadalyozza a rovid forrdsokra vald
tulzott rautaltsagot, ezzel dragithatja a hitelezést. Az ilyen tipusu szaba-
lyozas egészségesebb mérlegszerkezet kialakitasat kényszeriti ki, ami
csokkenti a finanszirozasi kockdzatokat. A tulzott hitelezést csak akkor

fogja vissza, ha nem tul kicsik a ,,term prémiumok”.
4) Fiskalis eszkozok:

o Legkézenfekvobb lehetéség ezen eszkozcsoportban a fedezetlen deviza-
hitelezés adoztatdsa. Ezzel dragabba, és kevésbé vonzova valik a hitelti-
pus. Hatranyt jelent ugyanakkor, hogy pont a kockazatos tevékenységet
végz0 intézményektdl von el forrast, tovabb rontva pénziigyi helyzetii-

ket.

o A hitelezéshez kot6dod dllami tamogatasok megvondsa ezen hiteltipusok-
nal. Egy ilyen 1épés a kordbbiakhoz képest megdragitja a hiteleket, igy
valoban csokkentheti a hitelkibocsatast. Politikai szempontbol nehezen

lett volna eladhato.

Lathattuk, hogy széleskori azon eszk6zok tarhaza, amelyekkel akar Magyarorszagon is
meg lehetett volna probalni a talzott devizahitelezés visszafogasat. Ugyan minden esz-
koz esetében felmeriiltek olyan hatranyok, amelyek a szabalyozas ellen szoltak, ezek
azonban nem mindig meggy6zéek. Mig a monetaris eszk6zok alkalmazhatosaga valo-
ban nem tlinik jonak, addig példaul egyes prudencialis, vagy fiskalis eszkdzok segitsé-

get jelenthettek volna.

Magyarorszagon lényeges szabalyozoi 1€épés nem tortént a valsag elétt. A rovidtavon
vart negativ novekedési hatdsokat nagyobb sullyal vették figyelembe a dontéshozok,
mint a hosszl tava eldnyoket. A Magyar Nemzeti Bank mar a 2004-es stabilitasi jelen-

téstol kezdve folyamatosan felhivta a figyelmet a devizahitelezés kockazataira, illetve
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szorgalmazta kozos korlevél kiadasat a yenhitelezés kockazataival kapcsolatban. Ez

végiil meglehetdsen késdn, mar a valsag hajnalan jelent csak meg.

A kornyez6 orszagok koziil a devizahitelezésben érintett Roménia és Lengyelorszag is
Iényegesen tobbet probalkozott a devizaalapu hitelezés elterjedésének megakadalyoza-
saval. Romania — akkor még EU-n kiviil, igy szabalyozasi kérdésekben sokkal kotetle-
nebbiil - mar 2002-ben, illetve késobb 2005-ben szigoritott az értékvesztés képzési sza-
balyokon a devizahitelek esetében, igy figyelembe véve az arfolyammozgasbol adodo
addicionalis kockazatot. 2004-ben fels6 limitet vezetett be az LTV (loan-to-value - hitel
nagysaga/hitel hitelbiztositéki értéke) mutatora. 75 szazaléknal nagyobb LTV-vel nem
lehetett hitelt kibocsatani. 2004-ben emellett elséként a fogyasztasi hiteleknél vezetett
be 30 szazalékos limitet a jovedelemaranyos torlesztérészletre, majd egy évvel késébb a
jelzaloghiteleknél 40 szazalékos felsd hatart allitott be ugyanerre a mutatora. Végiil pe-
dig a monetaris politikai eszkoztar hasznélataval is megprobalta mérsékelni a talzott
devizahitelezés kockazatait. A kotelez0 tartalékratat a deviza forrasok esetében a 2004-
2006-o0s idészakban a jegybank 35-40 szazalékra emelte, mig a lejforrasoknal a rata 18
szazalékrol 16 szazalékra csokkent (Borio €s szerzotarsai (2007), 6sszehasonlitasként
Magyarorszagon ekkor mar végig egységesen 5 szazalék volt a kotelezd tartalékrata
denomindaciotdl fliggetleniil). A romén jegybank jelentés a pénziigyi stabilitasrol cimil
kiadvanya sikeresnek itélte ezeket a 1épéseket, mivel sikeriilt megallitani a devizahitelek

aranyanak novekedését a lakossagi hitelallomanyon beliil (NBR 20006).

Lengyelorszagban - szintén az EU belépés eldtt - ugyancsak igyekezett a feliigyeleti
politika is csillapitani a felfutd devi-zahitelezést, bar részben a monetaris politika pozi-
tiv mellékhatasa volt a devizahitelezés felfutdsanak megtorpandsa. Ahogy kordbban
lattuk, 2003-04-es idOszakban jelentésen gyengiilt a zloty elsdsorban az alapkamat
csokkentés kovetkezményeként. Ahogy Hudecz (2012) irja: ,,A zloty arfolyamanak
volatilitdsaban, és igy a devizahitelek iranti kereslet csokkenésében, szerepe lehetett a
monetaris hatésag magatartasanak is. A lengyel jegybank ugyanis nem avatkozott be a
devizapiacon az arfolyam-ingadozas csokkentése érdekében (1998 6ta nem hajtott végre
devizapiaci intervenciot egészen 2011 szeptemberéig).” Ezek mellett is szamos intézke-
dést vezettek be a lengyelek. A 2000-es évek elejétdl fokozatosan szigoritottak a devi-
zahitelekkel kapcsolatos tokeszabalyokat. A hitelezési kockdzatra vonatkoz6 tokekove-
telmény mellett az arfolyamkockazat miatt ndvekvd a piaci kockézati tokekovetelmé-
nyeket is emelték, ezzel dragitva a bankoknak a devizahitelezést. A puhdbb intézkedé-

sek részeként a felligyelet folyamatosan kiilon monitorozta a devizahitelek allomanya-
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nak alakulasat, illetve a devizahitelek iranti keresletet. Az ezekb6l adodd kockazatokat
kiemelt figyelembe részesitették a banki stressztesztek sordn is (Borio és szerzdtarsai
2007). Emellett a devizahitelezés lassulasaban szerepe lehetett a feliigyelet altal kiadott,
un. S-ajanlasnak, amely a hitelfelvevok alapos tajékoztatasa mellett a banki kockazatér-

tékelés szigoritasat is javasolta (Hudecz, 2012).

A roman ¢és a lengyel példa arra mutat rd, hogy bar a szabalyoz6i beavatkozas sem cso-
dafegyver a devizahitelezés ellen, de a novekedés iitemét, nagysagat lehet mérsékelni az
ilyen lépésekkel. Ezt igazolja a devizahitelek aranyanak dinamikéja. Mindkét orszagban
lathatd volt némi megtorpands a devizahitelezés felfutasaban a szabalyozédsok idején
(14. dbra). Eppen ezért, bar minden intézkedésnek vannak hatranyai, és megkeriilhet6-
ek, érdemes ezeket meglépni. Bar ezzel csak ,,homokszemek™ keriilnek a gépezetbe, de
ezek a ,,homokszemek™ lassitjak a negativ folyamatokat. Magyarorszagon azonban ez
nem tortént meg, igy épiilhettek fel a kovetkezo fejezetekben targyalasra keriil sulyos
kockazatok a bankrendszerben.

14. abra: Haztartasi devizahitelek aranyanak alakulasa az allomanyon beliil Romania-

ban és Lengyelorszdagban
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1.2.4. Osszefoglalds

A 15. abra jol sszefoglalja, hogy elsésorban mely tényezok vezettek a devizahitelezés
felfutasahoz Magyarorszagon. A laza fiskalis politika miatt megnovekvd allamadossag
¢s kiils6 adossag novelte hazank kockézatossagat, ami magas nominalis forint kamato-
kat eredményezett. Ezt fokozta, hogy az inflacié szintje régids Osszevetésben is magas

volt, amiben ugyancsak szerepe volt a fiskalis expanziénak. Az allam eladosodottsaga
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miatt raadasul kevesebb forint forras jutott a maganszektor hitelezésére, igy a bankok-
nak kézenfekvd volt kiilfoldi forrast bevonni. Ezt megtehették, hiszen a bankrendszer
dont6 része kiilfoldi tulajdonban volt, igy a kiilfoldi forrashoz vald hozzaférés konnyi
volt a valsag el6tt. Ezt segitette a globalis likviditas bOség is. A bankok részérél a devi-
zahitelezést az is tdmogatta, hogy a bankok arfolyampozicidja zart maradt, vagyis az
esetleges arfolyammozgasbol adodd kockazatokat nem viselték kozvetleniil. Tovabb
csokkentette a kockazataikat, hogy a hiteleket dont6 részben ingatlanfedezettel bocsatot-
tak ki. Keresleti oldalrol a jelentds kamatkiilonbozet mellett a stabil arfolyam is a devi-
zahitelek iranti igényt novelte. A folyamatos inflaciés nyomas miatt a jegybank igyeke-
zett stabilan tartani a forint arfolyamat a regionalis szinten magas kamatokkal. A gazda-
sagi szereplok igy a historikus adatokbdl kiindulva joggal alulbecsiilték a potencialis
arfolyamgyengiilést. Végiil fontos tényez6 volt az altalanos optimizmus az orszag fel-
zarkozasaval kapcsolatban. Még a valsag kezdetén, 2008-ban is az volt az altalanos fel-
tételezés, hogy stabilan 3-4 szazalékos novekedést képes produkalni az orszag, igy nem
lesz gond a hitelek visszafizetésével. Osszességében tehat azt latjuk, hogy a magyar

gazdasagpolitikai mix kifejezetten kedvezett a devizahitelezésnek.

15. dbra: A devizahitelezés folyamatabrdja
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A régio tobbi orszaga koziil Szlovakia és Csehorszag is képes volt viszonylag alacsony
szintre csokkenteni a kamatokat, mivel alacsony volt a kiilsé eladosodottsaguk, és nem

kiizdottek magas inflacioval. Lengyelorszagban ezzel szemben mar a 2000-es évek haj-
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nalan elindult a devizahitelezés felfutasa, amit a viszonylag magas addssag és inflacio
miatti magas kamatok indokoltak. Az 1998-as reform a monetaris politikaban azonban
képes volt szignifikdnsan csokkenteni az inflacidt, majd 2002-t6] nagymértékben tudta
csokkenteni a lengyel jegybank az alapkamatot is. Fontos megjegyezni, hogy ezt tamo-
gatta a lengyel fiskalis politika is, hiszen nem engedte, hogy novekedjen az allamados-
sag. Végiil pedig tobb feliigyeleti intézkedést is bevezettek azért, hogy gatat szabjanak a
devizahitelezés felfutdsanak. Roménia gazdasaga a vizsgalt orszagok kozott a legrosz-
szabbul teljesitett, ami dnmagaban novelte a kockéazatossagat. Emellett folyamatosan
nagyon magas inflacidval kiizdottek, igy esetiikben is 1ényegesen kedvezdbb volt a de-
vizahitelek kamata, mint hazai devizaban denominaltaké. Emiatt naluk mar 2004-05-
ben a lakossagi hitelek fele devizahitel volt. A devizahitelek még erdteljesebb felfutasat
azonban igyekeztek szabalyozoi 1épésekkel gatolni a roman hatésagok. Emellett pedig a
kiegyensulyozott fiskalis politika lehetdvé tette, hogy a jegybank fokozatosan csokkent-

se az alapkamatot, ndvelve a lej hitelek iranti keresletet.

1.3. Kockazatok és kovetkezmények

1.3.1. A devizahitelezésbdl fakado kockdazatok

Az eddigiekben arra fokuszaltunk, hogy makrogazdasagi, illetve gazdasagpolitikai ol-
dalr6l milyen tényezok jarultak hozza a devizahitelezés felfutasthoz Magyarorszagon.
Lathattuk, hogy a jelentds kiils6 eladosodottsag, a gazdasagi varakozasok, a megengedd
szabalyozo6i kornyezet, a bankrendszer szerkezete €s a globalis likviditas bdség egyarant
tdmogatta a devizahitelezés felfutdsat. Kérdés azonban, hogy milyen kovetkezményei
vannak a devizahitelezésnek, milyen karokat okozhat egy gazdasadgban a devizahitelezés

felfutasa.

Az egyik, tarsadalmi és banki szempontbdl egyarant fontos probléma, hogy a lakossag
vagy a kis- és kozépvallalati szektor részére nyujtott devizahiteleknél dontéen olyan
szereplokhoz keriil az arfolyamkockazat, amelyek ezt nem képesek kezelni. S6t gyakor-
ta valojaban nem is ismerik pontosan a kockéazatot. Ebbdl adodik, hogy a devizahitelek
beddlési valoszinlisége gyakorta nagyobb, mint hazai pénznemben felvett hiteleké. A
hitelfelvevé ugyanis nincs tisztaban azzal, hogy mekkora arfolyamvaltozasra kell felké-
sziilni. A kedvezd kamatozasbol fakado alacsonyabb torlesztérészletek pedig nagyobb

eladosodast tesznek lehetdvé szamukra, amit gyakorta ki is hasznalnak.

A nagyobb hitelkockazat mellett a devizahitelezéssel egyiitt jarhat a finanszirozasi koc-

kazatok emelkedése. A magan-szektor altaldban belfoldi devizdban takarit meg, igy a
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bankok legstabilabb forraselemének szamito betétek is belfldi devizaban denominal-
tak. Ez azt is jelenti, hogy a devizahitelezéshez sziikséges kiilfoldi deviza likviditast
valamilyen mas formaban kell biztositania a bankrendszernek. Ez lehet viszonylag sta-
bil, hosszu bankkozi forrds vagy banki kotvény is, de lehet rovid bankkozi hitel, vagy
akar valamilyen mérlegen kiviili tétel is (pl.: forward vagy FX swap). Ez utobbiakra
vald rautaltsdg pedig jelentds kockazatot jelent, mivel valsag esetén kdnnyen megbé-

nulhat ezen piacok miikodése.

Ezek a kockazatok kedvezotlen makrogazdasagi, pénzpiaci kornyezetben jelentds vesz-
teségeket okoznak a bankrendszernek. Gyengiild arfolyam esetén a devizahitelek
torlesztorészlete megemelkedik, igy azok a hitelfelvevok, akik a devizahitelek segitsé-
gével nagyobb adodssagot vallaltak, akar tomegesen is nemteljesitové valhatnak. Emel-
lett jelentds szocialis fesziiltségekkel is egyiitt jarhatnak a beddlések, hiszen jelzaloghi-
telek esetén a bank tulajdondba keriilhet a fedezetként szolgal6 ingatlan. A kiilonb6zo
bankkozi piacok leallasa ugyancsak komoly problémat jelent a bankrendszernek. A leja-
6 ligyleteiket vagy csak nagyon dragan tudjdk megujitani, vagy akar fizetésképtelenné

is valhatnak.

A fenti kockazatok tehat a jelentds koltségek, veszteségek miatt erodaljak a banki ered-
ményt, és akar bankcsddoket is eredményezhetnek. Ennek elkeriilése érdekében a koc-
kazatokkal szembesiilo bankoknak alkalmazkodniuk sziikséges, ami elsdsorban a hitele-
z¢s visszafogésaval jar. A bankrendszer aktivitdsanak csokkenése pedig végsd soron a

readlgazdasag teljesitményében is megmutatkozik.

1.3.2. A devizahitelezés kiovetkezményeinek vizsgalata

Az el6z6 alfejezet 6sszefoglalt néhany tényez6t, ami miatt kockazatos lehet a devizahi-
telezés. A dolgozatban bemutatasra keriilé 6t tanulmany pedig azt kivanja feltarni, hogy
a magyarorszagi devizahitelezésbol ezek koziil mi valosult meg. Részletesen korbejar-
juk, hogy a valsag el6tt pontosan milyen kockazatok épiiltek fel a bankrendszerben.
Bemutatjuk, hogy mennyiben jellemezte a hazai bankokat a ndvekvd hitelkockazat,
vagy likviditasi kockazat. Elemezziik a valsdghatasokat. Végiil a hosszautavi hatasokat

is feltarjuk.

A II. fejezet egyfajta folytatasa a mostani bevezetdnek, hiszen arra fokuszal, hogy a
valsag elott felfutd devizahitelezés miatt milyen kockazatok épiiltek fel a bankrendszer-
ben. Emellett réviden azt is bemutatja, hogy a valsag legelején ezen kockdzatok kovet-

kezményeként milyen problémakkal kellett szembenéznie a hitelintézeteknek. Az elem-
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z¢&s kiemeli, hogy a valsag elotti hitelexpanzio kovetkeztében mind a likviditasi, mind a
hitelezési kockazatok nagymértékben megemelkedtek a hazai bankrendszerben. A val-
sag kitorése utan kozvetleniil igy a likviditasi probléméak miatt jegybanki beavatkozas
valt sziikségessé, foként az FX swap piacon. Az azonnali problémak elharitisa utan vi-
szont a bankrendszer sziikségszerii alkalmazkodasba kezdett, hogy a korabban felhal-
mozott kockazatokat enyhitse. A hitelezés jelentés mértékii visszafogasa pedig a real-

gazdasagi problémakat mélyitette.

A 1II. fejezet a kockazatok koziil kifejezetten a likviditasi kockéazatra fokuszal, azon
beliil is az FX swap piacon latott folyamatokat elemzi. Egy korabban publikalt tanul-
manyt (Banai et al., 2013) — ami kifejezetten csak a rovid FX swap piaccal foglalkozott
— kiegészitve a teljes FX-swap piac, illetve annak lejarat szerint elkiilonitett részpiacai-
nak halozati struktiraja alapjan von le kovetkeztetéseket. Fontos megallapitas, hogy az
FX swap piacbdl képzett halézatok nagyon hasonldan viselkednek, mint a fedezetlen
bankkdzi piac halozatai. A fedezetlen bankkozi piacok esetében a haldzati tulajdonsa-
gok valtozasat foként a hitelkockazatnak tulajdonitjak. Az FX swap piac esetében vi-
szont a hasonldan erds reakciok a likviditasi kockdzatnak tudhatéak be, ami a piacra
val6 rautaltsag kockazatat tdmasztja ald. A pénziigyi halozatok vizsgalata szdmos gya-
korlati relevanciaval bir (jo Osszefoglalast adnak errdl pl. Balog és szerzétarsai 2012,
vagy egy masik aspektust mutat be Csoka és Kiss (2015)). Ez a tanulmanyunk egy spe-

cialis piac vizsgalataval jarul hozza az irodalomhoz.

A IV. fejezet a kockazatok egy mas forrasaval, a hitelezési kockazattal foglalkozik. Egy,
a hitellel rendelkezd héaztartasok korében végzett felmérés alapjan arra keresi a valaszt,
hogy mely tényezdk hogyan hatnak a haztartasok csédvalosziniiségére, és ennek alapjan
hogyan lehet optimalisan szabalyozni a PTI (payment-to-income, jovedelem aranyos
torlesztorészlet) mutatot. A kérdések megvalaszolasahoz egy logit modellt készitettiink.
Eredményeink szerint a haztartds jovedelmi és munkapiaci helyzete, eladosodottsaga,
valamint a hitel denominéciodja és a hitelhez jutds modja egyarant hatassal van a hitele-
z¢és1 kockazatokra. A tanulmany igazolja, hogy a devizahitelesek valoban jobban elado-
sodtak, mint a forint hitelesek. Igazolja azt is, hogy a devizahitelek csdédvalosziniisége

atlagosan nagyobb volt, mint a forint hitelek.

A fobb kockazatok bemutatasa utan az V. fejezetben eggyel tovabb 1épve arra kerestiik
a valaszt, hogy a hazai bank-rendszerben milyen tényezdk hatdrozzdk meg az egyes

bankok hitelezési aktivitasat. Kiemelt figyelmet szenteltiink ebben az esetben a likvidi-
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tasi kockazat kiillonb6z6 mértékeinek. A vizsgalathoz készitett panelmodell eredményei
azt mutatjak, hogy a likviditasi helyzet ki-emelten fontos a hitelezésben a hazai bankok-
nal. Minél nagyobb volt egy bank likviditasi kockézata, annal kevésbé volt képes hite-
lezni. A valsag kezdete utan a likviditas mellett azonban a megfeleld tokeellatottsag is
egyre nagyobb szerepet kapott a hitelezési aktivitasban. Fontos eredmény emellett, hogy
On-magaban a tulajdonosi struktura nem befolyasolja a hitelezést, viszont a tulajdonos
jovedelmi, téke és likviditasi pozicidja mar hatassal van a magyarorszagi leanybank

viselkedésére.

A VL fejezet pedig végiil kiterjeszti az V. fejezetben latott elemzést. Eltérden a tobbi
résztol, nem kizarolag Magyarorszagra koncentral, hanem a Kelet-K6zép-Eurodpai régio
11 orszaganak bank-rendszerére, illetve azon beliil is a kiilf6ldi tulajdonu bankok hitele-
z¢ési aktivitasara. A panelmodell eredményei alapjan lathato, hogy ez egyik legfontosabb
tényez0, ami a hitelezést befolyasolja, az a nem teljesitd hitelek portfélion beliili aranya.
Emellett, 6sszhangban a magyar bankrendszerre végzett kutatassal, az eredmények azt
mutatjak, hogy a kiilfoldi anyabankok helyzete nagy jelent6séggel bir a régié bankjai-
nak aktivitdsdban. A valsag kezdete el6tt inkdbb a kockdzatosabban miik6dé bankok
leanyai voltak aktivabbak a KKE térségben, hiszen a f6 szempont a minél nagyobb jo-
vedelmezdség volt. A valsdg utan viszont inkdbb a kockézatok leépitésére keriilt a
hangsuly, igy azok kezdtek jobban hitelezni, ahol a tulajdonos banknal jobb volt a likvi-

ditasi helyzet, illetve ahol maganak a lednybanknak is jo volt a tokeellatottsaga.
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2. FEJEZET: AZ ARANYKOR VEGE MAGYARORSZA -
GON: KULFOLDI SZAKMAI ES LOKALIS TULAJDO-
NU BANKOK — VALSAG ELOTT ES VALSAG UTAN®

Magyarorszagon a Lehman Brothers bukésat kdvetden, 2008 oktoberétdl alakult ki
mély, a pénziigyi rendszer megbénuldsaval fenyegetd valsag, amelyet stlyos recesszid
kovetett. A bankrendszer érintettségét, a valsag kivaltotta hatasokat tobben elemezték.
A kiilfoldi forrasokra valo utaltsag a valsag elsé szakaszaban az orszagot és a bankrend-
szert egyarant sériilékennyé tették, ezért lett kiilondsen sulyos a likviditasi valsag. A
recesszid eroddlja a banki portfoliot, ndveli a fizetésképtelenség kockazatat. Tanulma-
nyunk az eddigi elemzéseket kiegészitve az alapjan vizsgalja a bankok valsag el6tti fej-
16dését, majd eltérd valsagtorténetét — az évtized elejétdl kezdve 2009 kozepéig —, hogy
tobbségi kiilfoldi szakmai tulajdonban vannak-e (,.kiilfoldiek™), vagy sem (,,lokali-
sak™).*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E44, GO1, G20, G21.

® Banai Adam, Kiraly Julia, Nagy Marton: Az aranykor vége Magyarorszagon. Kiilfoldi szakmai és loka-
lis tulajdont1 bankok — valsag el6tt €s valsag utan. Kozgazdasagi Szemle, LVIL.. évf., 2010. februér (105-
131.0.)
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Magyarorszagon a nyolcvanas évek kozepétdl jelentek meg kiilfoldi szakmai tulajdono-
sok kezében 1évd bankok, a kilencvenes évtized kdzepi bankprivatizacié soran pedig a
magyar bankrendszer tobbsége kiilfoldi szakmai tulajdonoshoz keriilt. Ennek a folya-
matnak a hatdsaival mar a korabbiakban is szdmos tanulméany foglalkozott. Abel—
Szakadat [1997] a bankrendszer 1990-es évekbeli szerkezetatalakitasat és annak koltsé-
geit vizsgalva megallapitotta, hogy bar a bankrendszer atalakulasa 0sszességében sike-
res volt, til lassu sebessége tobbletkoltségeket okozott. Ha a nagybankok mar az 1990-
es évek legelején rakényszeriiltek volna a szerkezetatalakitasra, akkor konszolidacid
koltségei sem lettek volna ilyen magasak. A magyar bankrendszer tulajdonosi struktira-
jat elemzd Varhegyi [1998] 6 megallapitasa: azzal, hogy a kiilfoldi bankok beléphettek
a magyar piacra, illetve részt vehettek a bankprivatizacidban, a magyar bankrendszer
mikodése az 1990-es évek végére mind tobb vondsiban kozelitett a fejlett orszagoké-
hoz. Hasonl6 megallapitasra jutott Mérco—Valentinyi Endrész [2003] tanulmény is,
amely a régid 0t orszagaval kapcsolatban elemezte a kiilfoldi bankok megjelenésének
mutatasan keresztiil részletesen tarta fel a bankrendszer rendszervaltast kovetd fejlodé-
sét. Kirdaly—Méro—Szaz [2007] pedig a hazai bankrendszer vallalatvezetési problémaival
foglalkozott, rdmutatva, hogy az allami tulajdon homalyos és széttagolt jellege sulyos

vallalatiranyitasi problémak forrasa lehet.

A 2007. évi valsdg magyarorszagi jellegzetességeivel, bankrendszerre gyakorolt hatdsé-
val is szamos tanulmany foglalkozott. Kiraly—Nagy—Szabo [2008] foként a fertdzés csa-
torndit tarta fel. Ezek koziil kiemelte a kockazati felarak és az anyabank—lednybank ko-
zotti fert6zési csatorndk jelentdségét, amelyek koziil az elébbinek tulajdonitott nagyobb
szerepet. Magyarorszagon a Lehman Brothers bukésat kdvetden, 2008 oktdberétdl ala-
kult ki mély, a pénziigyi rendszer megbénulasaval fenyegetd pénziigyi/likviditasi val-
sag, amelyet sulyos, elhuzodd gazdasagi recesszio kovetett. Varhegyi [2008] az orszag
¢és a bankrendszer nagyfoku sebezhetdségét a kiilsé egyenstlyi problémékbol és a jelen-
tds hitelexpanziobdl vezette le. Kiraly [2008] a hazai bankrendszer Lehman csddje el6tti
¢és utani korszakat mutatta be a likviditasi kockazatok tiikrében. A tanulméany szerint a
valsagot korlatozassal és fékezéssel meg kell elézni minden olyan esetben, amikor a
latszolagos likviditasbdség kovetkezményei rendszerkockazati szempontbdl veszélye-
sek: tlzottan magasak a tokeattételes poziciok, a hitelfinanszirozas felfutasaval
eszkozarbuborékok alakulnak ki, a bankrendszerek csak kiilsé finanszirozasra tamasz-

kodva, tul magas hitel/betét arannyal miikodnek. Céfolva szamos elemz6 és befektetd
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vészjoslo elorejelzését, Banai—Kiraly—Varhegyi [2009] a kelet-ecurdpai orszagokban
jelentds tulajdoni hanyaddal jelenlévd bankcsoportokat elemezve, ramutatott, hogy az

anyabankok a valsag idején csak mérsékelten vontak ki forrdsokat a régiobol.

Mig a privatizacio hatasaival, a kiilfoldi szakmai tulajdonu, illetve a tobbi bank teljesit-
ményével, valamint a 2007. évi valsag bankrendszeri kovetkezményeivel szamos ta-
nulmany foglalkozott, tudomasunk szerint még nem sziiletett olyan attekintés, amely a
két bankcsoport aszimmetrikus viselkedését vizsgélta volna kozvetleniil a valsagot

megelézden, illetve azt kovetden. Tanulmanyunkban erre tesziink kisérletet.

A magyarorszagi események szempontjabol 2008 oktoberét tekintjiik a valsag kiindulo-
pontjanak. A teljes bankrendszeren® beliil két bankcsoport teljesitményét vetjiik Gssze.
A, kiilfoldi” bankok’ csoportjaba soroltuk azokat az intézményeket, amelyek 16bbségi
kiilfoldi szakmai befekteto kezébe keriiltek elsdsorban a kilencvenes években végbement

privatizacio soran. A ,,lokalis” bankok® kozé azokat a bankokat soroltuk, amelyek tobb-

® A teljes bankrendszer alatt értjiik a bankokat, a KELER, MFB ¢s Eximbank nélkiili szakositott hitelinté-
zeteket és a bankfidkokat. A takarékszovetkezeteket, illetve a négy bankka atalakult takarékszovetkezetet,
a HBW Express Bankot, Kinizsi Bankot, a Mohacsi Takaré¢kbankot és a Dél-Dunantuli Regionalis Bankot
az eltér6 vallalatiranyitas és tlizletpolitika miatt nem vettiik figyelembe.

T A vizsgalat idétartama (1999-2009) alatt ide tartoztak az aldbbi bankok és szakositott hitelintézetek:
Allianz Bank (2006. marcius el6tt Dresdner Bank), ABN Amro Bank (2001-ben beolvadt a Kereskedelmi
és Hitelbankba), Altaldnos Ertékforgalmi Bank (2007. szeptemberében atalakult befektetési tarsasagga, és
kikeriilt a vizsgalati korb6l), Banco Popolare (korabban IC Bank), Bank of China, Bank Plus Bank, Bu-
dapest Bank, Cetelem Bank, CIB Bank, Commerzbank, Credigen, Deutsche Bank, EB und HYPO Bank
Burgenland Sopron, Erste Bank, Fundamenta Lakastakarékpénztar, Hanwha Bank, Inter-Eurépa Bank
(2007-ben beolvadt a CIB-be), KDB Bank (korabban Daewoo Bank), Kereskedelmi és Hitelbank, Magyar
Kiilkereskedelmi Bank, Opel Bank (2002. decemberében atalakult pénziigyi vallalkozassa és kikeriilt a
vizsgalati korbdl), Porsche Bank, Rabobank (2002. juniusaban atalakult pénziigyi vallalkozassa, tevé-
kenységét gyakorlatilag felfiiggesztette ¢s kikertilt a vizsgalati korbdl), Raiffeisen Bank, Société Générale
Bank (2002. augusztusaban atalakult pénziigyi vallalkozassa, tevékenységét gyakorlatilag felfliiggesztette
és kikeriilt a vizsgalati korb6l), Unicredit Bank (2006. novembere el6tt HVB Bank, amelyik 2001. au-
gusztusaban a Hypovereinsbank illetve a Bank Austria Cresditanstalt bankok sszeolvadasabol jott 1ére),
Unicredit Jelzalogbank (2006. novembere elott HVB Jelzalogbank), Volksbank, Westdeutsche Landes-
bank. A mintaba a kdvetkezd bankfiokok ugyancsak beletartoztak: Axa fidktelep (korabbi Ella, majd Axa
Bank), Banco Primus fioktelep, Bank Sal.Oppenheim, BNP-Paribas fioktelep (korabban BNP-Dresdner
majd BNP-Paribas Bank), Calyon S.A. fidktelep (korabbi Credit Lyonnais majd Calyon Bank), Citibank
fioktelep (korabban Citibank), Cofidis fidoktelep, Fortis fioktelep, ING fidktelep (korabban ING Bank),
Oberbank fidktelep.

A vizsgalat idStartama (1999-2009) alatt ide tartoztak az alabbi bankok és szakositott hitelintézetek: az
OTP bankcsoport (OTP Bank, OTP Jelzdlogbank, Merkantilbank. OTP Lakéstakarékpénztar), az FHB
bankcsoport (FHB Jelzalogbank. és FHB Kereskedelmi Bank), Postabank (2003. decemberében az Erste
Bank vasarolta meg, s atkeriilt a kiilfoldi bankok csoportjaba), a Magyar Takarékszdvetkezeti Bank és az
ELLA Els6 Lakashitel Kereskedelmi Bank (A bank ugyan torténete soran mindvégig tobbségi kiilfoldi
tulajdonban volt, de ez az OTP-hez hasonl6 szort tulajdont jelentett. A vallalati iranyitas jellege miatt igy
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ségi részvényei hazai (dllami) befekteték kezében voltak, illetve szort tézsdei tulajdonba
keriiltek, azaz elkeriilték a kiilfoldi szakmai befektetd altali privatizaciot. Tudataban
vagyunk annak, hogy az igy kialakitott ,,kiilfoldi” és a ,,lokalis” csoporton beliil is jelen-
tés a heterogenitais,9 ennek feltarasa a jelenlegi elemzésnek nem célja, mi a két csoport

kozotti viselkedésbeli eltérésre koncentralunk.

A tanulmany elsO részében a bankok teljesitményét a kilencvenes évek végétol a 2008.
oktoberi pénziigyi valsag kitoréséig vizsgaljuk. Az 0j évezred elején a ,kilfoldi” és a
,lokalis” bankok szdmara ¢élesedd lakossagi hitelpiaci Verseny10 hatarozta meg a straté-
gidk hasonlosagat, illetve eltérését. A ,,lokalis” bankok ebben az id6ben kezdték meg
kelet-eurdpai terjeszkedésiiket, amivel a ,.kiilfoldi” bankok anyabankjaival versenyez-
tek. Az els6 rész egyrészt a gyors hitelexpanzi6 és a magas jovedelmezdség megoszlasat
elemzi a két bankcsoport k6zo6tt, masrészt megmutatja, hogy ezzel parhuzamosan mi-

lyen likviditasi, illetve hitelkockazatok keletkeztek az egyes csoportok mérlegében.

Az irds masodik részében a kiillonb6zd bankok eltérd viselkedését vizsgaljuk valsag
soran, amikor minden banknak szembe kellett néznie a radikalisan megvaltozott pénz-
igyi és makrogazdasagi kornyezettel, és alkalmazkodnia kellett az 0j feltételekhez. Eb-
ben a részben arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy vajon eltér6 valsagkezelési gya-
korlatot kovetelt-e meg az eltéré tulajdonosi szerkezet és a valsag el6tti idészakban

megfigyelhetd kiilonbozo stratégia.

2.1. A kiilfoldi” és a ,,lokalis” bankok a valsag elétt

A rendszervaltas idején a bankrendszer atalakitdsa és miikodésének piaci alapokra valo
helyezése része volt a gazdasag atalakitdsdnak. Mikozben létrejottek a piacgazdasag
intézményi keretei, és a piaci reformok részeként a korabbi egyszintli bankrendszer két-
szintli bankrendszerré valt, egyre tobb kiilfoldi szakmai tulajdonos jelent meg, €és egyre

ndtt a nem kdzvetlen allami tulajdont bankok arénya.

eleinte a lokalis bankok kozé soroltuk. A bankot 2007-ben felvasarolta az AXA, igy atkerdilt a kiilfoldi
bankok csoportjaba). A kevés intézményszam ellenére a csoport piaci részesedése 2008-ban is meghalad-
ta a bankpiac 30 szazalékat

% A privatizacié mindenképpen viselkedésbeli valtozast jelent a bank mitkodésében: mégis jelentésebbnek
érezziik a kiilfoldi szakmai tulajdonos altal tulajdonolt bank és a tobbiek kozotti, mint az allami tulajdont
¢s a hazai t6zsdén keresztiil szort tulajdonu bank kozotti kiillonbséget.

10 F8ként a lakossagi piaccal foglalkozunk, és csak érintjiik a vallalati piac fejlédését.

39/197



2.1.1. Visszatekintés — a mai tulajdonszerkezet kialakuldsa

1990-ben a kiilfoldi szakmai tulajdon a magyarorszagi bankrendszerben csupan 5 szaza-
1ékot képviselt, bar ez a részarany folyamatosan nétt az egymas utan piacra 1ép6 ,,zold-
mez0s” alapitasii — meghatarozoan osztrak, olasz, német, németalfoldi — bankokkal. A

tdmeges privatizacié azonban a bankrendszer 1993. évi 6sszeomldsa utan indult meg.

Az 1993. évi bankvalsagot kovetd allami hitel-, adds-, majd bankkonszolidaciés prog-
ram némiképpen javitott a tobbségi allami tulajdont hitelintézetek portfolidjan és toke-
helyzetén. A privatizaciot azért gyorsithattdk fel 1994-t6l, mivel az allami eszkdzok
elégtelenek voltak a felhalmozott problémaék kezelésére (Abel-Szakadat [1997]). A kiil-
foldi tulajdonosok bevonasa a belsé tokeforrasok hianyabol fakadé kényszer volt (Sza-
pary [2001]). Azt pedig, hogy kiilfoldi szakmai befektetok szamara értékesitettek, a ,,tu-
dasimport” iranti igény indokolta. Az ezredfordulét kovetden a hazai bankrendszerben a

kiilfo1di bankok tulajdonosi részaranya elérte a 70 szazalék koriili szintet (16. abra).

16. abra: A hazai bankrendszer tulajdonosi strukturajanak alakuldsa
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Megjegyzés: az OTP-csoportot teljes egészében hazai tulajdonnak tekintettiik.

Forrds: MNB és PSZAF adatbazisai alapjan sajat szamitasok.
A tomeges bankprivatizacié idején a nyugat-eurodpai bankok hosszu tavu stratégiajanak
része volt a keleti terjeszkedés, amit arra alapoztak, hogy az 4talakulasi valsagot kove-
téen Magyarorszag folyamatosan felzarkozik a nyugat-eurdpai orszdgokhoz, gazdasagi
novekedése felgyorsul, jovedelme gyorsan novekszik. Kezdetben a kiilfoldi bankok
elsdsorban a kisebb induld beruhédzési koltséget igényld vallalati szektorban jelentek

meg, az ezredforduldéig nem tdmasztottak komolyabb versenyt a lakossagi lizletagban
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(Moré—Nagy [2004]). A kiilfoldi bankok belépését a lakossagi szegmensbe a lokalis
bankok 6rokolt versenyeldnye mellett szamos tényezd korlatozta. Az egyik ilyen belé-
pési korlat volt az informacids aszimmetria, ami a haztartasi hitelezést jellemezte a ma-
gyar haztartasok rovid hiteltorténete miatt. A lokalis bankok szamara ez a fajta problé-
ma kevésbé jelentkezett, hiszen folyamatos részvételiikk miatt joval tobb informaciojuk
volt ezen iigyfelekrdl. A masik fontos tényezd a haztartasi szegmens specialis igényel-
ben rejlik. A lakossag eléréséhez, megfeleld kiszolgalasahoz jelentds méretii fiokhalozat
¢s ehhez kapcsoloddan tobb munkatars kell, mint a vallalati tizletagban. Ezek koltségei
miatt a kiilfoldi bankok szamara sokdig nem érte meg, hogy belépjenek erre a piacra,

vagy erositsék jelenlétiiket.

A lakossagi piac magas belépési koltségei miatt igy a kiilféldiek kezdetben elsdsorban a
vallalati szegmensre dsszpontositottak. Ezt a stratégiat erdsitette a multinaciondlis valla-
latok megjelenése, a vallalati szektorban megjelené hasonld jellegii, anyavallalat—
befogado vallalat (home-host) kapcsolatok és a kiilkereskedelem fellendiilése. A kiilfol-
di bankokra nem nehezedett a rossz mindségli vallalati portfoli6 Orokségének terhe,
nagy tapasztalatuk volt a kereskedelmi banki tevékenység teriiletén, és igy Osszességé-
ben kedvez6bb feltételeket ajanlhattak tigyfeleiknek, mint lokalis versenytarsaik (17.
abra).

17. abra: Lokalis bankok piaci részesedése néhany mérlegtételnél
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Forras: MNB adatbazisa, sajat szamitasok.

A rendszervaltas utan tehat a magyar bankrendszerben fokozatosan teret nyertek a kiil-

foldi bankok, el6szor mint zoldmezdés beruhazok, majd mint az allami tulajdon privati-
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zalo1. A legjelentOsebbek az osztrak Raiffeisen, Erste €s Creditanstalt, az olasz Intesa és
Unicredito, a német BLB, valamint a belga KBC (azt megel6zéen a holland ABN

Amro) csoport voltak.

A ,,nemzeti bajnok” OTP-t ellenben nem adtak el kiilfoldi stratégiai befektetonek, ha-
nem 1995-ben tézsdén privatizaltdk. Az 1997-ben alapitott FHB Bank, amelynek {6
profilja a jelzaloghitelezés, szintén nem keriilt kiilfoldi tulajdonba, az OTP-hez hasonlo-
an t0zsdén privatizaltdk 2003-ban. Ez a két bank lett a legjelentosebb azon pénzintéze-
tek kozott, ahol a tulajdonosok koziil mindvégig hidnyzott a meghatarozo szakmai be-
fektetd. Helyi piaci ismereteik és a magas piaci részesedésiik kovetkeztében a lokalis
bankoknak az 1990-es években jelentds piaci versenyelényiik szarmazott a kiilfoldi
bankokkal szemben. Ahhoz, hogy a gazdasagi konvergenciabol és gyors ndvekedésbol
szdrmazo lizleti lehetdségeiket kiaknazhassék, a legnagyobb kihivast a kiilfoldi verseny-

tarsakkal szemben a piaci pozicié megszilarditdsa jelentette az 1990-es évek végén.

2.1.2. Hitelrobbanads a lakossdgi piacon — nem dr alapui verseny

Az 1990-es évek végén a Magyarorszagon megjelend kiilfoldi bankok egyfajta szemlé-
letvaltasra kényszeriiltek. A vallalati tlizletdg jovedelmezdsége az éles verseny miatt
csokkenni kezdett, igy a bankok egyre inkabb a lakossagi szegmens felé¢ fordultak.
Ekozben a javulé novekedési kilatasok miatt a haztartasok banki termékek iranti keres-

lete megndtt.

A valsag el6tti idoszakban — fiiggetleniil az id6kozben jelentsen atalakult termékkina-
lattol — gyenge volt a bankok kozotti dralapii verseny.'* Bér a lokalis bankok a hitelek
esetén magasabb, a betétek esetén pedig alacsonyabb kamatokat alkalmaztak, mint a
kiilfoldi versenytarsaik, a bankrendszer egészére oligopolisztikus arazéas volt jellemzd
(Varhegyi [2003], Horvath—Kreko—Naszodi [2006], Horvath—Molnar—Nagy [2007]). A
bankok viselkedésében szerepet jatszhatott a magyar lakossag gyenge arérzékenysége
(Horvath—Molndar—Nagy [2007]), igy az 0j tigyfél megszerzésben nem az ar szerepe volt
a legfontosabb tényezd. A bankok iizletpolitikdja arra épiilt, hogy nagyobb koltség-

vagy kockézatvallalas aran tobb tigyfelet tudtak szerezni, mint kedvezdbb éarak alkalma-

' A kilencvenes évek végének meghatarozé lakossagi terméke az aruhitel volt, de jelentds attorésrél
ekkor még nem beszélhettiink. Az 0j évezred kezdetén a haztartdsoknak nyujtott legfontosabb hiteltipus a
forintalapu, allamilag tdmogatott lakashitel volt. A lakashitel kamatat és a bankok kamatrését azonban
nem a piaci mechanizmusok alakitottak, hanem a tdimogatis mértéke befolyasolta. A tamogatott hiteleket
2003-tdl a devizaalapu hitelek valtottak fel, azonban a verseny itt sem szoritotta le jelentésen a kamatré-
seket, azaz az aralapu verseny elmaradt.
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zéasaval. Mindezt igazolja, hogy a lakossagi hiteltermékek kamatfelarai az egyre er6s6do
verseny ellenére az iddszak egészében magas maradt, mintegy kétszerese volt az

eurdzona atlagos lakossagi hitelkamatréseinek, amit a kockézati kiilonbségek nem indo-
koltak (18. dbra).

18. dbra: Tipikus hitelek kamatfeldrai
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Megjegyzés: a hazai lakossagi jelzaloghitelek teljeshiteldij-mutatojabol
(THM) kivontuk a 3 hoénapos CHF Libort, mig az eurozéna
lakashitelkamataibol kivontuk a 3 honapos Euribort.

Forras: MNB adatbazisa, sajat szamitasok.

A verseny terepe igy megvaltozott. A verseny elsé szakaszaban az értékesitési csatornak
bovitése kertiilt eldtérbe — jelentdsen megndtt a bankok marketingtevékenysége, halozata

¢és létszama, és ezzel parhuzamosan emelkedtek a bdviilést fedezd koltségek. Ebben a

koltségalapu versenyben jelentds kiillonbség figyelhetd meg a lokalis és a kiilfoldi ban-

kok kozott. A lokalis bankoknak a kiilfoldi bankokhoz képest versenyelénye szdrmazott

az erds lakossagi tigyfélkapcsolatokbol, a kiterjedt fiokhalozatbdl és a jelzalogbankok
alapitasabol. A jelzalogbankok a sajat csoporton beliili vagy mas kiilfoldi bankokat refi-
nansziroztak. Ennek a versenyeldnynek kdszonhetden a lokalis bankok nem vettek részt
a ,.fiokosodasi” versenyben, valtozatlan alkalmazotti 1étszdmmal, halozati egységgel
miikddtek. Bar a marketingkdltségek ebben a csoportban is jelentésen emelkedtek, &m
ezek — a kiilfoldi bankokkal Gsszehasonlitva — a miikodési koltségén beliil 1ényegesen
kisebb részt képviseltek (19. dbra). A kevésbé erés koltségalapu verseny ellenére a kez-
deti jelentOs piaci pozicionak koszonhetéen a lokalis bankok megérizték vezetd szere-

puket az allam altal tamogatott forinthitelek versenyében.
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19. abra: A banki marketingkoltségek teljes miikodési koltségekhez viszonyitott aranya
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Forras: MNB adatbazisa, sajat szamitasok.

A kiilfoldi bankok ezzel szemben erds koltségalapu versenybe kezdtek. Jelentdsen
emelkedtek a marketingkiadasok, novelték a fiokok és a bankjegykiadd automatak sza-
mat, és a foglalkoztatottak 1étszama is megnétt (20. dbra). A verseny élesedésével a
kiilfoldi bankok szdmottevd piaci részesedést szereztek a jelzaloghitelezésben, azonban

nem sikeriilt a lokalis bankok piacvezetd szerepét megtorni."

20. abra: Dolgozoi létszam és fiokok szamanak éves valtozasa
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= Hal6zati egységek valtozasa (év/év)

= Allomanyilétszam viltozas (év/év)

Forras: MNB adatbazisa, sajat szamitasok.

12 A fiokszam névelésével a kiilfoldi bankok természetesen a hitelértékesités mellett a betéti piacra is be
akartak torni. Bar ezen a piacon voltak a legnagyobb belépési koltségek, itt volt a verseny a legkisebb, €s
ebbdl adododan a kamatrések itt voltak a legnagyobbak (Moré—Nagy [2004]).
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A forintalapu lakashitelek allami tdmogatasa 2003-ban jelentds sziikiilt. A lakossagi
tigyfelekért folytatott verseny a forintalapu jelzaloghitel-konstrukcid értékesitésének
visszaszorulasa miatt igy 0j iranyt vett. A kéltségalapu verseny mellett kialakult a koc-
kazatalapu verseny. A kockazatalapt verseny az egyre kockazatosabb termékek ¢és iigy-

felek bevonasat jelentette. Ennek elsé jele a devizahitelek megjelenése volt.™®

A devizahitelek elsdként 2001-ben a pénziigyi vallalkozdsok korében — foként a gép-
jarmuvasarlast finanszirozasra — jelentek meg. A devizaalapu gépjarmuhitelek elsdsor-
ban a kiilf6ldi tulajdont bankok pénziigyi vallalataiban nyertek tért. 2001 és 2004 ko-
zOtt a pénziigyi vallalatok finanszirozasanak a tulajdonos bankok mérlegfédsszeghez
viszonyitott aranya megharomszorozodott. A kiilfoldi bankok esetében 2005-ban az
aranya elérte a mérlegf6osszeg 11 szazalékat, és a banki mérlegekben a lakossagihitel-

robbands hatdsira végbement jelentds atrendezddés ellenére mar a valsag elott is 8 sza-
zalék koriili szinten mozgott (21. dbra).

21. abra: A kiilfoldi bankok pénziigyi vallalkozasoknak nyujtott hiteleinek alakuldsa
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Megjegyzés: az abran a hitelintézetek altal pénziigyi vallalkozasoknak nyujtott
hitelek mérlegf6osszegen beliili aranya, illetve ennek a hitelallomanynak devi-

zalis szerkezete lathato.

Forras: MNB adatbazisa, sajat szamitasok.
A devizaalapu hitelezés népszerlis€ége nem maradt pusztan a gépjarmu-hitelezés sajatja.
Az allam altal tAmogatott, forintalapu lakéshitelek visszaszorulasaval, 2004 elejétdl a

f6los kapacitas kihasznalasadnak igényével az ingatlannal fedezett — eleinte foleg lakas-

3 A devizahitelezés tovabbi okairol részletesebben lasd Bethlendi és szerzétdrsai [2005].
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célu, késobb inkabb szabad felhasznalasu — hiteleknél is dominanssa valt a devizaalapq,
azon beliil is a svajcifrank-alapu finanszirozas. A valsag kitdréséig ez maradt a bankok

fo hitelterméke.

A devizaalapt gépjarmii és a devizaalapu jelzaloghitelek esetén a kiilfoldi bankok vol-
tak a kezdeményezok (leader), a lokalis bankok pedig a kovetok (follower). A lakossagi
jelzalog-finanszirozasban a kiilfoldi bankok korében mar 2004 elején megkezdddott a
devizahitelek aranyanak emelkedése, a lokalis bankok esetében ezt a folyamatot csak

2005 elejétdl lehetett megfigyelni (22. dbra).

22. abra: Az ingatlannal fedezett haztartasi hiteleinek devizalis szerkezete
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Forrdas: MNB adatbazisa, sajat szamitasok.

A kockazatalapt verseny egyik utolsé fejezeteként, mar a valsag arnyékaban 1) termék-
ként jelent meg a jenalapt hitel. Mig a svajcifrank-alapu, fedezett hiteleknél egyértel-
miien a kiilfoldi tulajdonu bankok voltak az uttordk, ebben az esetben lokalis ,,kezde-
ményezést” lathattunk. A jenhitelek gyorsan valtak népszeriivé az arfolyamkockézatra
teljesen érzéketlen haztartasok korében, hiszen még a svijcifrank-alapu hiteleknél is

alacsonyabb torlesztorészlet mellett lehetett hozzajutni.

A devizaalapt hitelezés elterjedése mellett szdmos mas tényezd utalt a kockéazatalapti
verseny erdsodésére. A bankok folyamatosan lazitottak a hitelezési feltételeket és stan-
dardokat. A korabban igen konzervativ fedezeti kdvetelmények folyamatosan lazultak,
és a hitelek egyre nagyobb aranyaban alkalmaztak a bankok magas hitel/fedezet (loan to
value, LTV) aranyt (MNB [2007], [2008a], [2008b]). Mig 2004 végén a bankrendszeri

atlagos hitel/fedezet ardnya a lakashitelek esetében még csak 50 szdzalék volt, 2008
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végére mar megkozelitette a 70 szazalékot. Tobb bankban jelentdsen megndvekedett a
torlesztorészlet/jovedelem (payment to income — PTI) arany (2004 és 2008 kozott 8,4
szazalékrol 12,1 szézalékra nétt a haztartasok torlesztési terhe a rendelkezésre allo jove-
delem aranyaban). Végiil a bankok féként 2007-2008-ban egyre nagyobb mértékben
tamaszkodtak az ligynokokre, a fiokokkal szemben sokkal hatékonyabbnak tind értéke-
sitési csatornara. A 2007-ben folydsitott jelzaloghiteleknek mar tobb mint 50 szdzalékat
tigynokon keresztiil értékesitették. Bar az ligynokok jelentdsen javitottak a banki termé-
kek elérhetdségét, az altaluk értékesitett hitelek esetében a késedelmes iigyletek aranya

szignifikansan (két-haromszor) magasabb volt, mint a fioki értékesités esetében (MNB
[2008Db]).

Az eddig targyalt koltség- és kockazatalapu verseny atalakitotta a piac strukturajat. A
lokalis bankok jelentds folénye a lakossdgi piacon mérséklédott, mikdzben a kiilfoldi
bankok egyre nagyobb teret nyertek. Az elmult tiz évben a lakossagi termékeknél a
koncentraci6 leggyorsabban a lakossagi betétek €s jelzaloghitelek esetében esett. 2008-
ban a jelzaloghitelek Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI) mar csak kismértékben ha-
ladta meg a vallalati hitelpiacot jellemz6 értéket (23. abra). Ennek ellenére elmondhato,
hogy a lokalis bankoknak sikeriilt megszilarditaniuk vezetd piaci pozicidjukat, hiszen

piaci részesedésiik a lakossagi termékek esetén még mindig meghaladja a 30 szazalékot.

23. dabra: Herfindahl-Hirschman-indexek alakulasa a magyar bankrendszerben
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Megjegyzés: a lakossagi fedezett hitelek esetén a piac 2001. évi kialakulasat
tekintjiik kiindulopontnak.

Forras: MNB adatbazisa, sajat szamitasok.

47/197



2.1.3. A magas kamatrés kovetkezménye — magas jovedelmezoség, erds tokehelyzet

Az lgyfelekért folytatott nem ar jellegli verseny ¢és a gazdasag novekedésébol adodo
hitelexpanzié kovetkeztében a magyar bankrendszer profitabilitdsa nemcsak a régioban,
hanem egész Eurdpaban kiemelkedd volt az elmult tiz évben. A kiilfoldi bankok nem-
csak haszonélvezdivé valtak a magas jovedelmezdségnek, hanem hozza is jarultak a
gazdasag fellendiiléséhez és a még magasabb jovedelmezdség kialakuldsahoz. A ma-
gyar bankrendszer profitabilitasa 50, de sok esetben 100 szazalékkal haladta meg az
anyabankok orszaganak teljesitményét (24. dbra).

24. abra: A magyarorszagi kiilfoldi bankok és az anyabankok orszdagainak eszkézara-

nyos jovedelmezosége (ROA)
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Forras: ECB, MNB adatbazisa, sajat szamitasok.

Magyarorszag és Nyugat-Eurdpa bankrendszerének jovedelmezdsége nemcsak szintjé-
ben, de Osszetételében is kiillonbozik. A nyugat-eurodpai bankrendszerben a jovedelem 6
forrasat a nem kamatjellegli bevételek jelentik. Ettd] eltéréen a magyar bankrendszer
jovedelmének legfontosabb forrdsa a magas kamatrés, illetve ebbdl szarmazd magas
kamatjovedelem. A bankrendszer hatékonysaga €s a pénziigyi miiveletek eredménye
alacsonyabb, a portfolio kockazatossaga, illetve az ebbdl szarmazo hitelezési vesztesé-

gek magasabbak, mint az eur6zonabeli bankcsoportokban.

Az elmult tiz évben a lokalis bankok tékearanyos (ROE) és eszkozaranyos (ROA) jove-
delmezdsége kozel kétszerese volt a kiilfoldi bankokénak (25. dbra). Ezek a bankrend-
szer profitabilitdsdnak tendencidjat jellemzd mutatdk a kiilfoldi bankok esetében 2004
végén tetdztek, majd fokozatosan csokkentek. A lokalis bankok profitabilitasaban a te-

t0zés csak 2005 végén kovetkezett be (nagyon magas szinten), majd onnan meredek
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csokkenésnek indult. A lokalis bankok — amelyek profitelonye foként az 6rokolt, na-
gyon széles lakossagi tigyfélbazison alapult az 1990-es évek végétdl — folyamatosan
tulszarnyaltak a kiilfoldi versenytarsak teljesitményét. Az tigyfelek hitel- és betétoldali
alacsony kamatérzékenysége miatt a lokalis bankok magasabb felarai és dijbevételei
képesek voltak fenntartani a kiilfoldi szereploknél joval magasabb kamat- és jutalék;jo-
vedelmet. A magas jutalék- és dijbevételek a magas szamlavezetési és pénzforgalmi
dijaknak is koszonhetok. Az ebbdl szarmazo bevételbeli kiillonbséget csak kismértékben
csokkentette az, hogy a kiilfoldi szerepel6k pénziigyi miiveleteinek eredményei az akti-
vabb treasury és letétkezeldi tevékenység miatt mindvégig magasabb volt, mint a lokalis

bankoké.

25. abra: Egyes eredménytételek aranya a teljes eszkozallomanyhoz képest
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Forras: MNB.

A koltségek koziil a kiilfoldi és lokalis bankok értékvesztése kozel hasonld mértekl volt
az elmult idészakban. Ez egyrészt a lokalis bankok jobb mindségii portfolidjanak ko-
szOonhetd, masrészt az értékvesztéssel valo fedezettségiik szignifikdnsan magasabb, mint
a kiilfoldi tulajdonu bankoké, azaz a jobb portfolidra magasabb értékvesztést szamoltak
el. A haztartasi hitelek esetében példaul a lokélis bankok értékvesztéssel valo fedezett-
sége meghaladta a 40 szazalékot, mig a kiilf6ldi bankok esetében ez az értek 2009 okto-
berében 30 szazalék volt. A miikddési koltségek alakuldsdban azonban jelentds valtozas
kovetkezett be az elmult tiz évben. Mig 2003-ig a kiilfoldi bankok miikddési koltsége
alacsonyabb volt a lokalis bankokénal, addig ez a tendencia 2004-t6] megfordult, ami a
versenyképesség megvaltozasara vezethetd vissza. A kiilfoldi bankok térnyerésével a

versenypoziciojuk javitasa érdekében a lokalis bankoknak egyre tobbet kellett kolteniiik
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az 0j technologiakra és a megfeleld szakembergardara. Ez nagyban hozzajarult a kilfol-
di és lokalis bankok versenyképessége kozotti konvergenciahoz. Késébb azonban a kiil-
foldi bankok koltségei emelkedtek, mivel a lokalis bankok a piaci poziciok megszilardi-
tasaval a széles fiokhalozata miatt mar versenyképesebbnek bizonyultak a lakossagi
termékek értékesitésében. A kiilfoldi bankok koltségvetését jelentdsen megterhelte a

fiokok és bankjegykiadd automatak haldézatanak bdvitése.

26. abra: Osztalékkifizetési rata
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Forras: MNB adatbazisa, sajat szamitasok.

A Magyarorszagon realizalt profit 30-40 szazalékat a kiilfoldi bankok repatridltik, igy
novelték a bankcsoport eredményét. A profit masik részét (60-70 szazalékat) Gijra befek-
tették (26. dbra), ami nagyban hozzajarult ahhoz, hogy a lednybankok teljesitethették a
tokemegfelelési eldirasokat, valamint megOrizhették ndvekedési képességiiket €s magas
szintli profitabilitasukat. A lokalis bankok szintén magas tokemegfelelési mutatoinak f6
forrasa ugyancsak a bels6 t6keakkumulacio volt, a profit Gjrabefektetési ratdja a vizsgalt

1d6szakban 70-80 szazalék koral alakult.

felépiilése
Magyarorszag GDP ardnyos nett6 kiilfoldi adossagallomanya tobb mint megnégyszere-
z0dott az elmult tiz évben. Részben a koltségvetés rendszeres tilkdltekezése, részben a
maganszektor jelentds eladosodasa miatt az orszag nettd kiilfoldi finanszirozasi igénye
évrol évre jelentds volt. A kiilfoldi forrasokat legnagyobb részben a pénziigyi kozvetitd-

rendszeren keresztiil vontak be. A kiilfoldi forrasbevonasbdl a bankrendszer elsGsorban
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a maganszektor hitelfelvételét finanszirozta. A koltségvetés allampapir-kibocsatasanak
finanszirozdsa meghatarozéan a kiilfoldiek kozvetlen eszkdzvésarlasa révén valosult

meg, igy a bankrendszeren keresztiili finanszirozasnak csak kisebb szerep jutott.

A globdlis pénzpiacokat ebben a periddusban likviditasbdség, olcso és konnyen megsze-
rezhetd forraskinalat jellemezte. A befektetéseken realizalt hozamok ugyanakkor a val-
sadgot megeldzd években jelentdsen csokkentek, elindult a hozamvadaszat, és noveke-
dett a kockazatéhség. Ennek egyik formaja volt a bankok kelet-kdzép-eurdpai terjeszke-
dése részben tokebefektetések, részben a helyi leanybankok aktiv refinanszirozasa for-
majaban. Mindez Iényegében azt jelentette, hogy az elmult években a vilag kiillonb6zo
régidibol az eurdpai anyabankok altal a tokepiacokon keresztiil bevont megtakaritasok
finansziroztak Magyarorszagon a felzarkozast, valamint az erés, nem ar jellegli verseny

altal kivaltott gyors hitelndvekedést.

A finanszirozasi kockazatok novekedését jol jelzi, hogy mig a haztartasok banki hitelal-
lomanya 2004 ¢és 2008 kozott kozel haromszorosara duzzadt, banki betéteik e periddus-
ban alig tobb, mint 40 szazalékkal néttek. Hasonl6 képet kapunk, ha nem pusztan a haz-
tartdsokat vizsgaljuk: a maganszektor hitelalloménya ugyanebben az idészakban meg-
duplazédott, a betétek esetében a novekmény azonban csak 50 szdzalékos volt. Ennek
kovetkeztében a bankrendszerben a kiilfoldi bankok hitel/betét mutatoja mar 2000-ben
meghaladta a 100 szazalékot, és a hitelezés felfutdsaval meredeken emelkedett, 2008
végén 180 szazalékos szinten tetézve (27. dbra). A forrasbevonas 60-70 szazaléka az
anyabankoz kapcsolodott, mig 30-40 szazalék a tOkepiacon keresztiil tortént. Szdmos
bankcsoport esetében kdzpontositottak a forrasbevonast, mivel az anyabankok méretiik-
b6l adododan és jobb kockazati besorolasuk (credit rating) miatt kedvezébb feltételek

mellett juthatnak forrasokhoz.
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27. abra: Hitel/betét mutato alakuldsa (2009. augusztus 31-i arfolyamon)

Szazalék

Szazalék

190

170 ~

150 4

130 +

110 ~

Kiilf6ldi bankok leanyai

190 190

4 170 170 A

+ 150 150 A

+ 130 130 A

+ 110 110 A

Szazalék

Szazalék
190

Lokalis bankok

+ 170

+ 150

+ 130

- 110

90 + + 90 90 A T+ 90
70 +70 70 A 170
50 +50 50 A 1 50
0 +— """ 30 30 30
S E U mE Y mE J s J ey g oy

3} o4 0 o4 O o 0 o0 3 &0 a,

T ITYEINTYINTYgEITY ZNY 3

G I N P R Y. B B A

§EC88SSESC5Es52=2£¢

e N gANgANgAaNgaa

e Hitel/betét mutatd =—Hitel/betét mutatd a kiilfsldileanyok figyelembevételével

Forras: MNB adatbazisa, sajat szamitasok.

A lokalis bankok hitel/betét mutatoja az 1990-es évek végén még igen alacsony 50 szé-
zalék alatti volt. Ebben a bankcsoportban koncentralodott a hazai lakossag megtakarité-
sainak 54 szazaléka, igy egészen 2004-ig képesek voltak a meglévd, stabil lakossagi
betétekbdl finanszirozni a vallalati hitelek, majd 2000-t61 a pénziigyi vallalatokon ke-
resztiil a gépjarmihitelek, valamint a lakossagi jelzdloghitelek expanzidjat. A hazai
megtakaritasok novekedése azonban nem tudott 1épést tartani hitelek novekedésével.
Id6kozben a legnagyobb lokalis bank az évezred elejétdl regionalis terjeszkedésbe kez-
dett. 2004-t6l a lokalis bankok is novekvd kiilfoldi forrasbevonasra szorultak. Ekkor
mar a hitel/betét arany is 100 szazalék f6lé kertilt, ami tovabb ndvekedve, 2008 végén
130 szazalék kortiil tetézott. A lokalis bankok hitel/betét mutatdja a kiilfoldi lednyoknak
nyuyjtott forrasok nélkiil azonban 2008-ban is csak kevéssel haladta meg a 100 szazalé-

kot (2008 decemberében 110 szazalék volt).

A bankrendszer finanszirozasi likviditasaban a devizacsere-tigyletek (FX-swapok) is
jelentds szerepet jatszanak (28. abra), mivel a forintalapii megtakaritasok egy része is
devizahiteleket finansziroz, és a mérlegen beliili nettd nyitott arfolyam-poziciot a bank-
rendszer mérlegen kiviil zarja. 2003—-2007 kozott a kiilfoldi bankok devizak kozotti cse-
reiigyleteinek mérlegf6dsszeghez viszonyitott aranya 5-10 szézalék kozott alakult, mig a
lokalis bankok esetében ez az arany nem érte el az 5 sz4zalékot sem, mivel a lokalis
bankok egészen 2007 6széig nem forintlikviditdsuk felhasznaldsaval devizédk kozotti
cseretligylettel jutottak devizahoz, hanem olcs6 és hosszabb futamidejii kiilfoldi forras-

bevonas altal (29. dbra).
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28. abra: Kiilfoldi eszkozok, valamint a kiilfoldi forrasok aranya a mérlegfoosszegen

beliil
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Forras: MNB adatbazisa, sajat szamitasok.

29. abra: A devizacsere-iigyletek mérlegf6isszeg-aranyos dllomanydnak alakuldsa
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Forras: MNB adatbazisa, sajat szamitasok.

Végiil nemcsak a finanszirozasi kockazat, de az eszkozoldali likviditasi kockazat mérté-
ke is emelkedett (30. dbra). A hitelexpanzio kovetkeztében a hazai bankrendszerben
folyamatosan csokkent a likvid eszk6zok allomanya. Ez kiilondsen a lokalis bankok
esetében volt szembetiing, ahol a likvid eszk6z mérlegf66sszeghez viszonyitott aranya

kozel 50 szazalékrol 5 szazalékra csokkent 2001 és 2007 kozott.
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30. abra: Likvid eszkozok aranyanak alakuldsa a teljes eszkozallomanyon beliil
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Forras: MNB adatbazisa, sajat szamitasok.

A likviditasi kockazatok mar a 2008. évi valsagot megeldzden nyilvanvalova valtak. A
2007. augusztusi nemzetkozi pénzpiaci turbulencia kovetkeztében az olcsd, hosszabb
lejarata kiilfoldi forrasok folyamatosan eltiintek a piacrdl, a devizaalapt hosszu lejarata
hitelek finanszirozdsédban — likvid eszk6zok felhasznalasaval — egyre inkabb a rovid

lejarat pénzpiaci devizacsere-iigyletek jatszottak a meghatarozo szerepet.

A piaci pozicié folyamatos novelését célul kitliz6 nem ar alapu verseny tehat erésen
novelte a likviditasi kockézatokat. Egyrészt a nemzetk6zi dsszehasonlitasban is magas
hitel/betét arany kovetkeztében a bankrendszer nagymértékben raszorult a kiilfoldi for-
rasokra. A kiilfoldi bankkozi forrdsok pedig tipikusan rovid lejarataak, és a lakossagi
betéteknél kevésbé stabil finanszirozasi formék. Mindez magas megujitasi kockazatot
jelent (maturity mismatch). Emellett a megujitasi kockazat tekintetében ugyancsak fon-
tos kockazati tényezd a devizacsere-ligyletekre vald erdteljes rautaltsag. A kiilfoldi
bankkozi piacok €s a devizacsere-piac zavarai esetén likviditasi fesziiltség léphet fel.
Sét, ha egy bank nem képes megujitani devizacsere-ligyleteit, akkor az azonnali (Spot)
piacon kell hozzajutni a sziikséges devizdhoz, ami jelentds arfolyamvaltozashoz és a
mérleg szerinti nettd nyitott pozicio kinyildsdhoz vezethet [mérlegen beliili arfolyam-
eltérés (currency mismatch)].

Bar a lokalis bankok hitel/betét mutatoja jocskan alulmulta a kiilfoldi bankokét, megtyji-
tasi kock4zatuk mégis magasabbnak tekinthetd. Egyrészt a kiilfoldi bankok kiilsé forra-
sain beliil magas volt az anyabanki forrasok szerepe, ami a tulajdonosok hosszu tavu

elkotelezettsége miatt stabilizald hatasu. Ezzel a stabil finanszirozasi hattérrel a lokalis
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bankok nem rendelkeztek. Masrészt a valsag kitorésekor mar a lokalis bankoknak ma-
gasabb volt a devizacsere-piaci kitettsége. Végiil pedig a likvid eszkdzeik alacsony al-

lomanya szintén novelte a lokalis bankok likviditasi kockazatait.

A bankok a valsagot megel6z6 kockazatalapu versenye kovetkeztében nemcsak likvidi-

tasi, de jelentds hitelkockdzatok is kialakultak, elsdsorban a lakossagi piacon.

Az elmult években a lakossag eladdsodottsaghoz, a lakossagi piac tokeszerkezeti zava-
rainak (capital mismatch) (IMF [2003]) kialakulasahoz nagyban hozzajarult, hogy a
devizahitelt felvevod lakossag laza hitelfeltételekkel és viszonylag stabilnak tiind (a meg-
1év6 arfolyamkockazatot elleplezd) arfolyammal szembesiilt. Tulzott eladdsodésra utal,
hogy 2008-ban a magyar lakossag torlesztési terhe a rendelkezésre allo jovedelmének
13 szazaléka volt, mig a fogyasztasi rata 90 szazalék felett alakult (31. dbra). Mindkét
érték meghaladta az eur6zona atlagat, mikozben a lakossagi hitelek GDP-hez mért ara-
nya (40 szazalék) joval alatta maradt. A lakossagi jovedelmek csokkenése és az alacso-
nyabb lakossdgi megtakaritasi rata kovetkeztében kialakuldo magas eladésodottsag azon-
ban egyértelmii hitelkockazatot jelez.

31. abra: Lakossagi hitelezés kapcsolata a haztartasokat jellemzo f6bb redlgazdasagi
aggregatumokkal, valamint a lakossag hitelallomanyanak alakulasa
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Forrdas: MNB adatbazisa, sajat szamitasok.

A masik veszély az ,,atterhelt arfolyamkockazat”, a lakossagi piacon tapasztalhat6 arfo-
lyam-eltérés (currency mismatch) altal kivaltott hitelkockazat. Mig 2004-ben a haztarta-
si szektornak nem volt nettd nyitott arfolyam-pozicidja, 2008 végére a GDP aranyos

nettd nyitott arfolyam-pozicidja elérte a 20 szazalékot. A magas nyitott pozicid miatt
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egy jelentdsebb arfolyamgyengiilés szamottevden rontja a kereskedelmi bankok portfo-

ligjat, igy az ligyfelek arfolyamkockézata gyorsan a bankok hitelkockazatava alakulhat.

Mind a kiilfoldi és mind a lokalis bankok hitelkockazatai jelentds mértékiire ndvekedtek
az elmult évtizedben. A lokalis bankok hitelkockazatainak szintje azonban relative ki-
sebb, amire abbol lehet kovetkeztetni, hogy a lokalis bankok hiteleinek kisebb hanyada-

ban fordul el a 90 napon tali nem fizetés.™

2.2. Kiilfoldi és lokalis bankok alkalmazkodasa a valsag idején

A magyar bankrendszer — mint lattuk — kiugréan magas profitszintet generalt az elmult
é¢vekben. A magas jovedelmezOség fenntartdsanak ara a kockézatalapi verseny miatti
egyre nagyobb hitelkockazat és a novekedés finanszirozasa miatti egyre nagyobb likvi-
ditasi kockazat vallalasa volt. A pénziigyi és ezt kovetd gazdasagi valsag kovetkeztében
ezek a kockazatok igazoldodtak, €s nyilvanvaléva valt, hogy a korabbi magas jovedelme-

z0ség hosszll tavon nem fenntarthato.

A vélsag kirobbanasat kovetd periodus két jol elhatarolhatd iddszakra bonthato: az elsé
szakaszban (2008 utolso negyedéve) a likviditasi, a masodik szakaszban (2009-2010) a
hitelkockéazatok igazolodtak.

Noha Magyarorszagon mar 2007 augusztusatol, a nemzetkozi pénziigyi valsag kibonta-
kozésatol novekedni kezdtek a finanszirozasi koltségek, és egyre nehezebben lehetett
hosszu lejaratu forrasokhoz jutni, de likviditasi valsagrol csak a Lehman Brothers buka-
sat kovetd iddszakban — azaz a 2008. oktdbertdl kezdve — beszélhetiink. Az allam és a
maganszektor jelentds eladosodottsdga miatt a pénziigyi valsag — a finanszirozasi lehe-
tdségek drasztikus besziikiilése miatt — fizetésimérleg-valsaggal fenyegette Magyaror-
szagot. Az orszag kiilfoldi finanszirozasi forrdsok iranti jelentds igénye és az ebbdl ado-
do nagyfoku sériilékenysége kovetkeztében a valsag hatdsaként az arfolyam jelentOsen
leértékel6dott, és a kulcsfontossagu pénziigyi piacok (foként az allampapir-, a deviza-

csere- és a bankkdzi piacok) kiszaradtak.

A likviditasi valsag elharitasara szamos villamgyors 1épés tortént. Az arfolyamtamadas
kivédésére a jegybank 300 bazisponttal emelte az alapkamatot, mikzben szamos likvi-

ditast bovito és piacépitd 1épésrdl hatarozott: miikddtette a devizacsere-piacot, forintban

Y A hitelezési kockazatokat nyilvanvaloan néveli a lokélis bankok regionalis terjeszkedése. Jelen tanul-
manyban azonban legf6képp a bankok hazai miikodésére koncentraltunk, hiszen csoportszinten a Magya-
rorszagon jelenlevo kiilfoldi bankokkal kapcsolatban is mas képet latnank.
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¢s euroban egyarant ellatta a végso hitelezd szerepét, bdvitette az elfogadhatd fedezetek
korét, forint- és devizahitel-tendereket hirdetett, csokkentette a kotelezo tartalék ratajat,
folyamatosan biztositotta a pénzpiacok mitkddoképességét. Hogy finanszirozhassa ma-
gat, és csokkend devizatartalékait feltolthesse, a magyar allam harom hét alatt megalla-
podasra jutott a Nemzetkozi Valutaalappal és az Eurdpai Unioval egy 6sszesen 20 milli-
ard euros hitelcsomagrol. Mindez nagyban hozzajarult a kiilfoldi befektetok bizalmanak

javulasahoz.

A valsag masodik hulldamaban, 2009 marciusdban nem az orszadg, hanem a
régiodspecifikus problémak eldtérbe keriilése okozta azt, hogy a kiilfoldi befektetdk esz-
kozeiket igyekeztek minél gyorsabban eladni. A régi6 gazdasagainak jelentds zsugoro-
dasa, a devizahitelezés magas aranya miatt a bankrendszer hitelezési veszteségei mere-
deken emelkedtek, ami ndvelte a pénziigyi instabilitas veszélyét. A bankrendszerek al-
lapota kortili bizonytalansag miatt szamos orszagaban az arfolyam jelentés mértékben
leértékelodott, mig a balti orszagokban megndtt a valutatabla, illetve a fix arfolyam-
rendszer feladdsanak esélye. Mindez nemcsak a kiilfoldiek, de a helyi lakossag biza-
lomvesztésével is egyiitt jart, ami a bankrendszerbdl torténé gyors, atmeneti betétki-
aramlasban nyilvanult meg. A kozép-kelet-eurdpai orszagokkal szembeni bizalom a
globalis gazdasagi kilatdsok javulasaval, a régid allamainak sikeres devizakotvény-
kibocsatasinak és a bankrendszerek varakozasoknal jobb teljesitménye kovetkeztében

tért vissza.

2009 éprilisa és decembere™ kozott a régioval és igy Magyarorszaggal szembeni biza-
lom fokozatosan javul, a hitelmulasztasi csereiigyletek (credit default swap, CDS) fel-
arai jelentdsen csokkentek, a pénzpiacok stabilizalodtak. A bankrendszer szdmara a leg-
fontosabb kihivast a folyamatos mérlegbeli alkalmazkodas és a romlé makrogazdasagi

kornyezet miatti hitelezési veszteségek elnyelése jelenti.

2.2.1. Likviditds — valsdagban

A Lehman Brothers bukasat kovet6 idoszakban a befektetok szinte teljesen Kivonultak a
kockézatosnak itélt piacokrol. A nemzetkdzi pénzpiaci turbulencia és az orszag jelentds
kiils6 finanszirozasi igénye miatti nagyfoku sériilékenység kovetkeztében Magyarorsza-

gon a CDS-felarak és allampapirhozamok jelent6sen emelkedtek (32. dbra). A kulcs-

1> Ez utobbi datum a jelen kézirat leadasanak idépontja, s semmiképpen sem kivanjuk azt sugallani, hogy
a ,,valsag véget ért”, sem azt, hogy ,,ujabb nagy megrazkodtatas varhatd”. Minddssze annyit szeretnénk
érzékeltetni, hogy a mindenkori pénziigyi piaci helyzet rendkiviil torékeny. Ezért fogalmazunk 6vatosan.
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fontossagu hazai piacok kiszaradtak. A bankkozi, a devizacsere- €s az allampapirpiacok
mitkddése jelentds zavarokat mutatott. Az allam mellett a bankrendszer finanszirozhat6-
saga is veszélybe kertilt. A legfontosabb likviditasi probléma az volt, hogy a magas de-
vizakovetelés-allomannyal rendelkezé magyar bankrendszer hogyan juthat elegendd
devizalikviditashoz. Ekkor mar nem az ar, hanem a mennyiség szamitott — mert az ala-

csonyra, gyakran nullara allitott bankkozi limitek mellett a jegyzett araknak nem volt

jelentdsége.

32. abra: Nehany Magyarorszagon fontos szerepet jatszo kiilfoldi bank, illetve Magya-
rorszag otéves CDS feldara
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Forras: Bloomberg, Reuters, Thomson Datastream.

A probléma megoldasaban jelentds szerepet jatszott a nemzetkdzi pénziigyi csomag, a

jegybank pénzpiaci likviditasbdvitd intézkedései és a kiilfoldi anyabankok intervencio-

ja.

A lokalis bankok anyabank hidnyaban jobban raszorultak a jegybanki és allami mento-
ovekre. Egyrészt a devizacsere-ligyletek jelentds allomanyanak (33. dbra) gorgetése a
piac kiszaraddsa és a partnerlimitek sziikiilése miatt nehézségekbe litk6zott. Masrészt a
devizacsere-iigyletek novekvd allomanyanak gorgetése egyre nagyobb forintlikviditast
igényelt, amit a bankkdzi piac likviditasanak eltiinése szinte lehetetlenné tett. Emiatt a
sziikséges devizalikviditast a lokalis bankok csak a jegybank révén tudtdk megszerezni
technikailag oly mddon, hogy a jegybank altal nytjtott forintlikviditast a jegybanki de-

vizacsere-iigylet segitségével devizalikviditassa alakitottak.
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33. dbra: A devizacsere-iigyletek dallomanyanak napi alakuldsa a mérlegféosszeg ara-

nyaban
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10 10
54 5
0 — T T T T T T T T T T — T T T T T T T 0
5 L5
-10 A T -10
-15 A r-15
20 -20
o 3 [ERY 5 & o 5 5] o 5 [ERY ER— 5 o o
SRR R R I N R N
S EESSFS TS EREESFESFSAE S
= Mérlegf66sszeg aranyos allomany (kilféldileanyok)
= M¢érlegf66sszeg aranyos dllomany (lokalis bankok)

Forras: MNB adatbazisa, sajat szamitasok.

A kiilfoldi bankok devizalikviditasi helyzete is nagymértékben romlott, ennek kezelésé-
ben viszont az anyabankok jelentOs szerepet vallaltak (34. dbra). A devizalikviditast
biztosité piacok besziikiilésével a kiilfoldi bankok Magyarorszagon miikodo leanybank-
jai egyre tobbszor fordultak anyaintézményeikhez a sziikséges forrasért. Az anyabankok
2008 utols6 negyedévében kozel harommilliard eurdval novelték leanybankjaik finan-
szirozasat annak érdekében, hogy ellenallobakka valjanak a likviditasi valsaggal szem-

ben. A devizacsere-ligyletek piacan is egyre meghatarozobb lett az anyabankok szerepe
a devizalikviditas biztositasaban.

34. abra: Anyabanki forrasok aranyanak alakuldsa

Szazalék Szazalék
80 80
70 ~ + 70
60 4 T+ 60
50 4 T 50
40 4 T 40
30 4 T 30
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£ 32 232 5 £ 22 522 82 28222 % ¢
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&S 2 8 2 8 28 2 8 £ 8 £ 8 g 8 g 8 g 8 g 8 g 8
N N N N N S\ N IS\ N Q N
=Tulajdonosi forrisok aranya a kilf6ldi forrasokon belil
===Csoporton beliili devizacsere-tigyletek dllomanyanak arinya a teljes allomanyon belil

Forras: MNB adatbazisa, sajat szamitasok.
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A likviditasi valsag oldodasahoz a bankok gyors és nagymértékii alkalmazkoddsa is
hozzajarult. A pénziigyi valsdg és a gazdasagi recesszid kialakuldsa kovetkeztében a
realszféra csokkentette eladosodottsagat, igy a bankrendszer tokeattétele, pontosabban
hitel/betét rataja is csokkent. A likviditasi valsdg azonban felgyorsitotta a tokeattétel
leépitésének nagysagat és sebességét. Maguk a bankok is felismerték ugyanis, hogy
fenntarthatatlan a korabbi hitelexpanzid, igy a kockazatalapu verseny idGszaka lezarult.
Kezdetben a likviditasi megfontolasok, késobb a portfolidromlas miatt a kockazatvalla-
lasi kedv drasztikusan csokkent, ami megmutatkozott a gyenge hitelezési hajlandosag-
ban is. A hitel/betét mutato6 és a kiilfoldi forrasokra, valamint az devizacsere-piacra valod
rautaltsdg csokkentése elsddleges cél lett, ami visszafogta a bankok hitelezési aktivita-
sat, és ezaltal a bankrendszer miikodése prociklikussa valt. Bar a haztartasi hitelek Kibo-
csatdsa is jelentdsen visszaesett, elsdsorban a vallalati hitelezésben lathattunk komoly
alkalmazkodast. Egyrészt, mivel a vallalati hitelek futamideje rovidebb, igy az alkal-
mazkodas a gyorsabban lejar6é hitelszegmensben érvényesiilhet elészor. Masrészt, a
vallalati hitelek esetén a profitrés alacsonyabb, mint a haztartasi hitelek esetében. Végiil
a vallalati hiteleket 6sszehasonlitva a lakosséagi jelzaloghitelekkel, az eldbbiek a maga-

sabb kockazati sulyok miatt jobban terhelik a tokét.

Az alkalmazkodas részeként a piaci verseny eszkozoldalrdl a forrasoldalra keriilt at.
2008 végétodl szinte az Osszes jelentds hazai bank a deviza- és forintalapt betétek erétel-
jes gyljtésébe kezdett. A bankrendszer a kiélezett betéti versennyel ndvelte a megtakari-
tasi hajlandosagot, de emellett jelentds forrast vont el mas megtakaritasi formaktol, el-
sOsorban a befektetési jegyektdl és készpénz alapu megtakaritastol. Masrészt, az allam
2009 els6 félévében nagyrészt az IMF-hitelbdl refinanszirozta a lejar6 forint allampapi-
rokat. A felszabadulé likviditas (a tulajdonosok korabban allamkdotvényekben tartott
pénze) betét form4ajaban ugyancsak a bankrendszerbe aramlott. Osszességében mind az
eszk6z-, mind a forrasoldal hozzajarult a hitel/betét mutatd csokkenéséhez, de a betéti

oldal egyértelmtien erételjesebben.

A lokalis bankok alkalmazkodasa eltért a kiilfoldiekétol. A kezdeti joval alacsonyabb
szintnek kodszonhetden a lokalis bankok hitel/betét mutatdja abszolut értékben kevésbé
csokkent, mint kiilfoldi tarsaiké, a csokkenés szerkezete is eltéro volt. Az alkalmazko-
das legnagyobb részét a bedramlo betéteknek — azon beliil is vallalati és egyéb (foként
pénzpiaci alapoktol szdrmazo) — kdszonheti ez a bankcsoport. A lokélis bankok eseté-
ben a vallalati hitelallomany egyaltalan nem, a héaztartasi hitelallomany kismértékben

csokkent.
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A mérlegalkalmazkodas sebességét és Osszetételét illetden a két bankcsoport esetében
komoly eltérések mutatkoznak. A kiilfoldi tulajdonu bankok hiteloldalon elsésorban a
vallalati hitelezésben csokkentették aktivitasukat. A lakossagi betétekért folyd verseny a
hiteloldali alkalmazkodéasnal is nagyobb mértékben jarult hozza a hitel/betét mutatd
javulasdhoz. A verseny eredményeként a kiilfoldi bankok novelték részesedésiiket a

haztartasi betéteken beliil, igy tovabb sziikiilt a lokalis bankok piaci részesedése.

A hitel/betét arany csokkenésével parhuzamosan a magyar bankrendszer kiilfoldi forra-
sokra val6 rautaltsaga 2009-ben fokozatosan mérséklodott. A kiilfoldi bankok esetében
mikdzben csokkent a kiilfoldi forrasok volumene, nétt az anyabanki forrasok részara-
nya. A lokalis bankok anyabank hidnydban a megujitandé kiilfoldi forrasokat allami

hitellel helyettesitették.

A likviditasi valsaghoz val6é alkalmazkodéas nemcsak a hitel/betét mutatot csokkentette.
Mivel a hitel és betét oldalon az alkalmazkodas foként a devizaalapu termékek esetében
valosult meg, ezért a bankok mérlegen beliili nyitott devizapozicidja, igy a devizacsere-
piacra valo rautaltsaga is csokkent. A devizacsere-ligyletek allomanyanak csokkenése
foként a lokalis bankoknal volt latvanyos. 2009 végére — nem kis részben a sikeres
jegybanki beavatkozas eredményeként — stabilizalodott a magyar devizacsere-piac, igy a
likviditasi fesziiltség oldodasaval parhuzamosan a kiilonb6z6 valutanemek kozotti atjar-

hatosag is fokozatosan javult.

A tovabbi lehetséges sokkok kivédésére mind a kiilfoldi, mind a lokalis bankok megfe-
lelé nagysagu likviditasi tartalékokat képeztek. A likvid eszkozok mérlegféosszeghez
viszonyitott aranya megndtt, 2009 masodik felére mar mindkét csoport esetében megha-

ladta a 10 szazalékot, s6t a kiilfoldi bankok esetében megkozelitette a 20 szézalékot is.

A likviditési, illetve finanszirozasi kockazatok csokkentése mind makrogazdasagi, mind
pénziigyi stabilitasi szempontbdl kiemelten fontos volt. A bankok likviditasi fesziiltsé-
gek miatti talzott mértékli alkalmazkoddsa azonban kockazatot jelentett. A likviditasi
kockéazatok megvaldsuldsakor a kormany, a jegybank és az anyabankok egytittmiikodé-
se mérsékelte a thlzottan gyors alkalmazkodast, igy sikeriilt elkeriilni/mérsékelni a

pénziigyi akcelerator beindulésat, és a recesszio a sziikségesnél nagyobb mélytilését.

2.2.2. Fizetoképesség a kozéppontban
2009 elejére a likviditasi fesziiltségek oldodni latszodtak a globalis pénziigyi rendszer-
ben, mikdzben az alkalmazkodasi folyamat kovetkeztében mély gazdasagi recesszioval

szembesiilt a vilag. Magyarorszag nagyfokt kereskedelmi integracidja miatt ,,importal-
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ta” a fejlett orszagok recessziodjat, a gazdasag visszaesése azonban mas orszagokénal
nagyobb mértékii volt az elézékben mar emlitett kényszerli és gyors alkalmazkodas,

valamennyi szerepld tokeattételének csokkentése miatt.

A radikalisan megvaltozott pénziigyi €s makrogazdasagi kdrnyezetben szadmos kordbban
hitelképes vallalat hirtelen nem jutott forrdshoz, raadéasul a legfontosabb felvevo piacaik
szlikiilése miatt a termékeik iranti kereslet is csokkent. A vallalati hitelportfolio igy
mindkét bankcsoportban jelentds romlasnak indult. A kiilfoldi tulajdonu és a lokalis
bankok portfolidja relativ értelemben hasonld mértékben gyengiilt, de a szintbeli eltéré-
sek nagymértékiiek voltak. Mig a lokalis bankok esetében a 90 napnal régebben lejart
vallalati hitelek alloméanya 3 szazalék korili, addig a kiilfoldi bankok esetében ez a

szam kozel 8 szazalék volt 2009 elsé félévének végén.

A haztartasihitel-porfolié ugyancsak gyors romlasnak indult 2009-ben. A nem vagy
késve teljesitd hitelek aranya eldszor 2009 marciusdban ugrott meg. A hitelkamatok
emelkedése és a nagymértékli leértékelddés kovetkeztében az arfolyamkockdzattal
szemben semmilyen fedezettel nem rendelkezd haztartdsok egyre kevésbé voltak képe-
sek torleszteni hiteleiket (35. dbra). A pénziigyi piacok stabilizalédasat kovetden a port-
f6li6 mindségét a vallalatok munkapiaci alkalmazkodasa miatti redlbércsokkenés és
munkanélkiiliség-novekedés rontotta. A portfolioromlasban a két bankcsoport kdzotti
eltérés szignifikdns, amit csak részben magyaraz, hogy a lokdlis bankcsoport a lejart
hiteleinek jelentds részét értékesiti sajat koveteléskezeld pénziigyi vallalkozéasa részére.

35. abra: A vallalatok és a haztartasok 90 napnal régebben lejart hiteleinek aranya az
dllomanyon beliil

Szazalék Szazalék
9 9
Kiilf6ldi bankok leanyai Lokalis bankok
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=90 napnal régebben lejart hiteleinek ardnya - vallalatok
=90 napnal régebben lejirt hiteleinck aranya - haztartasok

Forrdas: MNB adatbazisa, sajat szamitasok.
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hitel/fedezet (loan to value, LTV) aranya alacsonyabb: 2009-ben a lokalis bankok atla-
gos hitel/fedezet aranya 65 szdzalék alatti volt, mig a kiilfoldi bankok esetében az atla-
gos rata meghaladta a 70 szazalékot (36. dbra). A masik tényez6 a lokalis bankok ki-
sebb aktivitasa a szabad felhasznalasu jelzalogpiacon: mig az 0sszes haztartasi ingatlan-
nal fedezett hitel esetében a lokalis bankok birtokoljak a piac harmadat, a szabad fel-

hasznaléasu jelzaloghitelek esetében kevesebb mint 20 szazalék a részesedésiik.

36. abra: A lakashitel-allomany atlagos hitel/fedezet aranyanak (LTV) alakuldsa

Szazalék Szizalék
80 80
75 A + 75
70 4 + 70
65 A + 65
60 4 + 60
55 A + 55
50 A + 50
45 A + 45
40 T . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . " 40
- 5 £ g ©= = 2 £ 2 E £ g 4 = 2 £ © £ £ z 4 =2 £
< — w — 8 — [ — ) = = =
=] =] =3 =) S =
& B & & & S
‘ =Kiilfoldibankok lednyai ~ ===Tokalis bankok

Forras: MNB adatbazisa, sajat szamitasok.

A valsag rontotta a bankrendszer jovedelmezdségét, ami fOként a hitelezés lassulasaban,
a magasabb finanszirozasi koltségek miatti szlikiild kamatrésekben, valamint a romlé
hitelportf6lié miatti hitelezési veszteségekben, valamint az elmaradt kamatbevételekben
nyilvanult meg. A valsag hatdsa mar a 2008. évi jovedelmezdségben megmutatkozott,
hiszen f6képp az utolsé negyedévben megugrd értékvesztés miatt a bankrendszer telje-
sitménye elmaradt a korabbiaktol. Ennek ellenére nemzetk6zi 6sszehasonlitasban ki-
mondottan jo eredménnyel zartak mind a lokalis, mind a kiilf6ldi tulajdont pénzintéze-
tek. A kiilfoldi leanybankok Osszességében jelentdsen felillmultdk az anyabankok or-
szagainak bankrendszeri teljesitményét, hiszen mig 2008 Nyugat-Eurdépaban nullszaldos
vagy veszteséges volt, Magyarorszagon a bankok tovabbra is jelentds pozitiv profitokat
konyveltek el (37. dbra). Nem egy esetben a kiilfoldi bankcsoportok teljes profitjat a
kozép-kelet-europai régiobeli leanybankok adtak.
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37. abra: Jovedelmezoségi mutatok alakulasa (12 havi gordiilo eredmény)

Szazalék Szazalék Szazalék Szazalék
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Kiilfoldi bankok leanybankjai Lokalis bankok
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A valsag kovetkeztében vart veszteségek miatt mindenhol, igy a magyar bankrendszer
esetében is kozponti kérdés lett az egyes intézmények tokehelyzete. A t6kemegfelelési
mutatd a magyar bankszektor egészében nemcsak magas volt, hanem a 2008. évi nyere-
ség részleges visszaforgatdsa, valamint a kényszerii alkalmazkodas miatt csokkend koc-
kazattal sulyozott mérlegfoosszeg (RWA) kisebbé valasa kovetkeztében még javult is a

valsag idején. A javulast foként a lokalis bankok esetében lehetett megfigyelni, ami

nagyrészt a tézsdei jelenlétiiknek ¢és ebbdl addddan a befektetdk magasabb

Megjegyzés: a lokalis bankok esetében lathato nagy elmozdulas (példaul 2006-
ban vagy 2008-ban) egyszeri eseményeknek tudhato be.

Forras: MNB adatbazisa, sajat szamitasok.

tokemegfelelési elvarasanak volt kdszonhet6 (38. dbra).
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38. abra: Tokemegfelelési mutato alakuldsa

=——Kilf6ldi bankok leanyai
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Forras: MNB adatbazisa, sajat szamitasok.




2.3. Kovetkeztetések

A bankok jovedelmezdsége Magyarorszagon a 2008. évi valsagot megeldzden kiugrdéan
magas volt. Ennek legfontosabb forrasai a gyors hitelndvekedés €s a széles kamatrések
voltak. A gyors hitelndvekedés egyrészt a lakossag pozitiv jovedelmi varakozasai miatt
novekvd hitelkeresletnek, masrészt a banki oldalrol megnyilvanuld erds hitelkinalati
nyomasnak volt a kdvetkezménye. A banki verseny ¢€lesedett, ami azonban nem valtott
ki arcsokkenést. A koltségalapt verseny novekvé reklamkiadasokban és halozatépités-
ben nyilvanult meg, a kockézatalapu verseny pedig az egyre kockéazatosabb termékek
értékesitésében és egyre kockazatosabb tligyfelek kiszolgaldsaban 61tott testet. A széles

kamatrések éppen a gyenge arverseny miatt tudtak hossza idon keresztiil fennmaradni.

Mindebbdl kdvetkezéen a magas jovedelmezdség fenntarthatosdganak az ara az egyre
jelentdsebb kockazatok vallalasa lett. A gyors hitelndvekedés jelentdsen novelte a fi-
nanszirozasi kockazatokat, ami a magas hitel/betét ardnyban, a kiilfoldi forrdsokra és az
devizacsere-iigyletekre valdo nagyfoku rautaltsagban nyilvanult meg. A bankok hitel-
kockazatai emellett a lakossag nagyfoku eladdsodottsaga €s a novekvd arfolyamkitett-
ség miatt is ndvekedtek. Mind a kiilfoldi, mind a lokalis bankok jelentds likviditasi €s
hitelkockazatokat vallaltak, ezen beliil a lokalis bankok likviditasi, a kiilfoldi bankok

hitelkockazata volt a magasabb.

39. abra: Kiilfoldi bankok f6bb kockdzati mutatoi

Bankrendszeri alkalmazkodas,
Hitel/betét ariny likviditas
(176%— 173%—161%)

Fizet6képesség, jovedelmezbség

Kiilfoldi forrds/
mérlegf6osszeg (33,6%—
38,7%—37,4%)

Tékemegfelelési mutat6 (11,3%—
11%—11,5%)

Eszko6zaranyos jovedelmezdség
(1,2% —1%—0,63%)

Devizacsere-allominy/
mérlegféosszeg (6%— 7,4%—3%)

90 napnal régebben lejirt hiteleinek
aranya
(vallalatok és haztartasok)
(4% —4,4%—7,4%)

Bankrendszeri likvid
eszkoz/mérlegféosszeg (11,6%—
11,8%—17,6%)

’ =2008. junius ==2008. december ==2009. junius

Megjegyzés: a halo kozepétdl egyre tavolabbi értékek a kockéazatok novekedését mutatja.

Forras: MNB adatbazisa, sajat szamitasok.
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40. abra: Lokalis bankok fobb kockazati mutatoi

Hitel/betét ardny Bankrendszeri alkalmazkodas,

Fizet6képesség, jovedelmezbsé Y N
P 2] g (106%— 107,4%—102,8%) likviditas

Kiilfoldi forrs/
mérlegf6osszeg (23,2%—
23,6%—20,5%)

Tékemegfelelési mutaté (9,8%—
11,7%—14,3%)

Devizacsere-dllomany/
mérlegf66sszeg (10%—
18%—14,5%)

Eszkozaranyos jovedelmezbség
(2% —1,1%—1,5%)

90 napnal régebben lejart hiteleinek
aranya
(vallalatok és haztartasok)
(2% —2,7%—3,6%)

Bankrendszeri likvid
eszk6z/mérlegf6osszeg (6,5%—
6%—11%)

u
’ =2008. junius ==2008. december ==2009. junius

A 2008. oktoberi valsagot kdvetden ezek a kockazatok bekovetkeztek. A likviditasi val-
sadg miatt a bankok dtmenetileg ugyan, de jelentds kiilso segitségre szorultak. Ezt a loké-
lis bankok esetén a jegybank és az dllam, mig a kiilfoldi bankok esetében az anyaban-
kok nyujtottak. A finanszirozasi kockazatok beteljesiilése valamennyi bankot alkalmaz-
kodasra, az aktivitas visszafogédsara kényszeritett. A gazdasag jelentOs visszaesésével —
amit f6ként a hazai maganszektor és bankrendszer alkalmazkodasa erésitett fel — a hi-
telkockazatok is megvalosultak, emelkedni kezdtek a hitelezési veszteségek — a kiilfoldi

bankoké gyorsabban, a lokélis bankoké lassabban (39. és 40. abra).

A valsag nyilvanvalova tette, hogy minél magasabb a kockazatok szintje, a bankrend-
szer annal magasabb realgazdasagi koltségek aran képes csak alkalmazkodni a sokkok-
hoz. A magyar bankrendszert jelentds likviditasi €s hitelkockazatok mellett érte a 2008.
¢évi pénzligyi valsag, ezért a hazai bankok prociklikus viselkedéssel reagaltak a megval-
tozott pénziigyi és makrogazdasagi kornyezetre. Mindez az ugyancsak prociklikus fiska-
lis és monetaris politika mellett hozzajarult ahhoz, hogy 2009-ben régios Gsszehasonli-
tasban a magyar gazdasag egy mélyebb recesszidba keriilt. Annak érdekében, hogy a
bankok prociklus viselkedését, valamint azt, hogy még egyszer olyan kockazatok forra-
sava valjanak, amelyek egy kiilsé sokk negativ hatésait felerdsitik, el lehessen keriilni
vagy mérsékelni lehessen, ezeket a kockazatokat csokkenteni kell, és meg kell akadé-

lyozni 0j tipusu kockazatok fellépését.
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3. FEJEZET: A FORINT/DEVIZA DEVIZASWAP PIAC
TOPOLOGIAJA®®

Tanulmanyunkban a magyar GDP t6bbszordsét kitevd forgalmu devizaswap piac halo-
zati szerkezetét vizsgaltuk meg. Eddig csupan az egynapos piacot vizsgaltak a hazai
irodalomban halozatelméleti eszkozokkel (Banai és szerzotarsai (2013)), a nemzetkozi
irodalomban pedig nem talaltunk példat az FX-swap piac halozatelméleti eszkozokkel
valo vizsgalatara. Irasunkban az volt a célunk, hogy az egynapos piac eredményeit ki-
egészitve, teljes képet kapjunk a piacrél. Emellett a 2013-as tanulményunknal hosszabb
id6sort tudtunk most vizsgalni. Megnéztiik a kiilonb6z6 futamidejti részpiacok grafjai-
nak tulajdonsagait. Ez megmutatta, hogy az egynapos piacon latott aktivitascsokkenést
csak részben magyardzhatjuk az tligyletek hosszabbodésaval, hiszen a hosszabb szeg-
menseknél is csokkent a grafok mérete. Lathattuk, hogy a teljes piacbol képzett graf
tulajdonsagai, azok dinamikéja megegyezik az egynapos piacéval, a kiilonb6z6 hossza-
sagu ligyleteknél azonban eltéréek voltak a trendek. A futamidd emelkedésével egyre
kevésbé volt igaz a kisvilag tulajdonsag a grafokra. A leghosszabb piacok mar egyre
kozelebb voltak a véletlen grafokhoz. Ezekben a grafokban a nagy szerepldket érintd
sokkok hatdsa ugyan kisebb, de ez a valtozas arra is utal, hogy a hosszabb iigyleteknél
egyre kevésbé biztak meg egymdsban a partnerek. Ezt erdsiti meg az a tény is, hogy
kiilonosen a valsag kezdetétdl a hosszabb piacok héldzataiban egyre kevesebb cstlics
volt Osszefliggd. Vagyis a bizalom csdkkenése a csokkend partnerszamban is megmu-
tatkozott. Az atlagos fokszdm, az atlagos uthossz alakulasa €s az affinitas fliggvények

ugyancsak alatdmasztottik ezt.
JEL: G01, G15,C45.

Kulcsszavak:pénziigyihalozatok, FXswap, pénziigyivalsag, topoldgia,

centralitasindexek.

® Banai Adam, Kollarik Andras és Szabo-Solticzky Andras: Topology of the foreign currency/forint
swap market, Financial and Economic Review, 14. évf./2. 2015. jinius
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3.1. Bevezetés és irodalmi el6zmények

A 2007-ben elindulé vilaggazdasagi valsag Magyarorszagon a Lehman-cs6d utani
pénzpiaci 6sszeomlassal valt igazan sulyossa. 2008 oktoberében néhany héttel az ame-
rikai problémak eszkaldlodésat jelentd bankcsdd utan a legfontosabb hazai pénzpiacok
is miikodésképtelenné valtak. Az allampapirpiac, a fedezetlen bankkozi forintpiac és a
devizaswappiac egyarant megbénult néhany napra, ami sulyosan érintette a bankrend-
szert is. A devizaswapok folyamatos megujitasa sziikséges a bankok szamara a mérle-
gen beliili nyitott pozicio mérlegen kiviili zarasahoz. Ha a lejar6 swapokat nem lettek
volna képesek megujitani, akkor a kotelezettségeik teljesitéséhez kénytelenek lettek
volna a spot piacon beszerezni a devizat, ami hatalmas nyomast helyezett volna a forint
arfolyamara. A swappiaci problémak kezelésében fontos szerepe volt az anyabanki el-
kotelezettségnek, emellett sziikség volt arra is, hogy a Magyar Nemzeti Bank 1j

swapeszkozoket is bevezessen.

A valsag ezen epizddja is jol mutatta, hogy az FX-swap piac miikodése kiemelten fon-
tos a hazai pénziigyi kdzvetités szamara. A hazai bankok részben a devizaswap tigylete-
ken keresztiil jutnak devizaforrashoz, ami nélkiilozhetetlen a jelentds devizahitel allo-
many miatt kialakult nyitott pozicié zaradsdhoz. A kiilfoldi szereplék ugyancsak igen
aktivak ezen a piacon. FX-swapokon keresztiil vesznek fel hataridos pozicidkat, illetve
sok esetben a forint eszkozeik arfolyamkockazatat is itt fedezik. Az FX-swap piac a
monetaris politika szempontjabdl is kiemelt figyelmet érdemel. A piac miikdodésében
bekovetkezo zavarok jelentésen mérsékelhetik a forint implikalt hozamokat, igy olcsob-

ba valik a forint elleni spekulacio.

A hazai devizaswap piac miikddésével, szerepével tobb tanulmany is foglalkozott. Pdles
és szerzotarsai (2010) igen részletesen bemutatja a piac szerepét a hazai gazdasagban.
Lathatjuk, hogy a kiilonb6z6 szerepldk (hazai bankok, kiilfoldi szereplék) motivacioja
az FX-swap piacon valdé megjelenésre mennyiben tér el egymastol. Emellett képet kap-
hatunk arrol is, hogy milyen valtozasok torténtek a piacon a valsag soran. A zavarok
kovetkeztében sok esetben csokkentették a hazai bankokkal szembeni limiteket, illetve
jelentdsen nétt a marginolas (letételhelyezés) szerepe ezen ligyleteknél, ami tovabb
emelte a swapigényt. Banai és szerzétarsai (2010) ugyancsak foglalkozik az FX-swap
piac valsag soran tapasztalt problémaival. Megéllapitja, hogy a valsag hazai eszkalalo-
dasaig kiilondsen a lokalis bankok halmoztak fel rendkiviil nagy FX-swap allomanyt.
Az allomany megujitasa, illetve az er6s6dé marginolas pedig a valsag egyes szakaszai-

ban jelentds problémat jelentett, ami sziikségessé tette az MNB eszkozeinek hasznalatat.
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A hazai FX-swap piacrol szol6 elemzések foként az allomany nagysagaval, lejarataval,
az implikalt hozamok alakulasaval, illetve a kiilonb6z6 szereplok viselkedésével, straté-
gidival foglalkoztak. A pénziigyi piacokrol azonban tobblet informacidkat adhat a sze-
replok halozati kapcsolatainak feltarasa is. A pénziigyi piacok haldzati jellemzdinek
kutatdsa az utobbi egy évtizedben, és kiilondsen a valsag kezdete ota kiemelt témava
valt. A hazai irodalomban az egyik elsé ilyen tanulmany volt Lubloy (2006), ami a
VIBER halozati strukturajaval foglalkozott. A vizsgalt halozati jellemzok idében stabi-
lak voltak a tanulmény szerint. Emellett a szerzé azonositotta azokat a szereploket, ame-
lyek a halozat stabilitasa szempontjabol a legfontosabbak voltak. Meglepé mddon ezek
az intézmények nem voltak azonosak a bankrendszer mérlegf6dsszeg szerinti legna-

gyobb bankjaival.

Jelen irdsunkban kiemelten tamaszkodunk korabbi, az egynapos FX-swap piacrol sz6lo
tanulmanyunkra (Banai és szerzétarsai (2013)). Elemzésiinkben bemutattuk, hogy az
egynapos FX-swap piac is rendelkezik a pénziigyi halézatokra jellemzd ,kisvilag” tu-
lajdonsaggal (részletesen az 5. mddszertani fejezetben). Emellett a halozati mutatok
dinamikajanak vizsgalata ravilagitott arra, hogy a Lehman-cs6d utan jelentés mértékben
csokkent az egynapos FX-swap piac mérete. Vagyis sok intézmény csokkentette aktivi-
tasat a piacon, vagy teljesen elhagyta azt. A tdvozo intézmények azonban dontden a piac
szempontjabol kevésbé relevans intézmények voltak. Ez stabilitdsi szempontbol min-
denképpen pozitiv. A kockéazatokat ugyanakkor noveli, hogy a marad6 intézmények
szerepe egyre nagyobb lett, azaz a piac egyre érzékenyebbé valt egy-egy szerepld visel-

kedésére.

A nemzetkozi irodalomban még gyakoribb a pénziigyi piacok vizsgalata halozatelméleti
modszerekkel. lazzetta és Manna (2009) az olasz bankkozi piac tulajdonsagaival foglal-
kozott kutatasaban. Szamos halozati jellemz6 alakulésat tartak fel munkajukban. Megal-
lapitasuk szerint a halozat 0sszekapcsoltsaga a valds haldzatokéhoz hasonldan igen ala-
csony, és idében csokken. Fontos megfigyelés, hogy a vizsgalt 222 hoénapos idészak
egeszében Osszefliggd maradt a teljes halozat. Vagyis barmelyik bankpar esetében lehe-
tett talalni olyan utat, amin keresztiil elérhették egymast. A harmadik megallapitasuk
volt, hogy ugyan kismértékben, de ndtt az atlagos legrovidebb ut a halozaton beliil
(részletesen az 5. modszertani fejezetben). Megallapitottdk tovabba, hogy a legnagyobb
szereplOk rendszeresen, kozvetleniil {izletelnek a halozatban kisebb szerepet betoltd
partnerekkel. Végiil pedig bemutattdk, hogy csokkent a relativ nagy szereplok aranya a
haldzatban, és egyre tobb lett az olyan bank, amely csak néhany partnerrel kot iigyletet.
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lori és szerzdtarsai (2008) az olasz egynapos bankkoézi piaccal foglalkozott tanulma-
nyaban. Bemutattdk, hogy a fokszam szempontjabol nagy bankoknak nagyon sok kis
partneriik van. Ez megallapitasuk szerint nagy stirtiségli halozat (részletesen az 5. mod-

szertani fejezetben) esetében noveli a fertdzés kockazatalit.

Soramiki szerzotarsaival (2006) a Fedwire Funds Service bankkozi fizetési adatainak
halozati tulajdonségait elemezte. Megallapitottak, hogy erre a hdlozatra is jellemzdek
azok a tulajdonsagok, amelyek a valos halozatoknal altalanosak. Ilyenek a
skalafliggetlen fokszameloszlds, a magas klaszterezettségi egyiitthatd és a ,kisvilag”
jelenség (amit Watts és Strogatz (1998) vezetett be, €s altalaban jellemzd a pénziigyi
halozatokra). Emellett azt is megallapitottak, hogy a vizsgalt halézatok tulajdonsagai
stabilak az id6ben.

A fenti felsorolasbol is kitlinik, hogy a pénziigyekben halozati moédszerekkel foként a
fizetési és elszdmolasi rendszereket illetve a fedezetlen bankkozi piacokat vizsgaltak
(bar példaul Markose szerzétarsaival (2010) az amerikai CDS-piaccal foglalkozott). Se
a hazai, se a nemzetkdzi irodalomban nem talalkoztunk olyan papirral, amelyik az FX-
swap piac haldzati elemzésével foglalkozott volna. A kdvetkezokben mi erre teszlink
kisérletet. Az egynapos piac folyamataival korabban részletesen foglalkoztunk (Banai
és szerzotarsai (2013)), igy most a kozéppontban foként a hosszabb piacok lesznek,
illetve azok viszonya az egynapos piaccal. Tanulméanyunk 3. részében részletesebben
bemutatjuk, hogy mik a fobb jellemz6i a hazai devizaswap piacnak. A 4. részben a fel-
hasznalt adatokkal foglalkozunk, az 5. részben az alkalmazott hal6zatelméleti modszer-

crer

eredményeinket. Végiil a 7. részben Osszefoglaljuk megallapitasainkat.

3.2. A devizaswap piac bemutatasa

3.2.1. Az FX-swap iigylet

Az FX-swap egy szarmaztatott pénziigyi piaci iigylet, mely két 1abbol all. Az tligylet
indul6 (vagy azonnali, spot) laban a partnerek két kiilonb6z6 devizat cserélnek el egy-
massal, amelyet a lejard (vagy hataridds, termin) ldbon visszacserélnek. Az induld és
hatariddés arfolyamokrol egyarant megallapodnak mar az ligylet megkotésekor. Az FX-
swapot szokas egyszerti devizaswapnak is hivni, hiszen a névértékek cseréjén tal nem
torténik tobb tranzakcid a partnerek kozott, szemben a kamatozo devizacsere ligylettel
(currency interest rate swap, CIRS), ahol kamatokat (is) fizetnek egymdsnak a felek a

futamidd soran. A forinttal szemben kotott FX-swapok esetében a piaci konvencid sze-
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rint a deviza 6sszeg megegyezik a spot és a forward labakon, s ennek az azonnali illetve

hataridés arfolyamon vett forintértékeként adodik a fizetendd két forintdsszeg (41. db-

ra). Egy partnerrel szembeni FX-swap iigyletb6l mint fedezett hitelbdl szarmazé aktua-

lis kitettség (az ligylet netto jelenértéke) nagysagrenddel kisebb, mint egy azonos névér-

ték fedezetlen betéti vagy hiteliigyleté.

4]. abra: Egy forint/euro FX-swap tigylet indulo (t=0) és lejaro (t=1) pénzaramlasai S

azonnali és F hataridos arfolyam esetén

xEUR

t=0 Bankl _ Bank2

S*x HUF

x EUR
t=1 Bank1 PN Bank2

F*x HUF

Az FX-swapokat kiilonbozd célokra szokds felhaszndlni a pénziigyi piacokon.

1.
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Egyik széles korben elterjedt kereskedési stratégia az FX-swap + devizaeszkoz
vasarlasa (vagy devizaforras torlesztése). Ebben az esetben a szerepld az FX-
swap azonnali ldban szerzett deviza likviditdsbol vasarolja meg a tartani kivant
devizaeszkozt (vagy fizeti vissza a torlesztendd devizaforrast), a swap hataridds
laba pedig a devizaeszkoz (illetve a torlesztett devizaforras) arfolyamkockazata-
nak a fedezését szolgalja. Ha a vasarolt eszk6z és a swap eltéré futamideji, ak-
kor ez egyuttal hozamspekulacidval is jaro stratégia. A kiilfoldi befektetok pedig
elészeretettel finanszirozzak FX-swapbol a forint allampapir-vasarlasukat.
Szintén népszerii kereskedési stratégia az FX-swap + elleniranyt azonnali devi-
zapiaci tigylet parosa. Ez szintetikus hataridés devizapozicid felvallalasaval
egyenértékil, hiszen a spot iligylet semlegesiti a swap azonnali 14bat, s csak a ha-
taridds 1ab marad effektiv. A stratégiat spekulativ (carry trade) és fedezési célbol
is kovetheti egy szerepld.

Harmadik fontos stratégia két ellenirany swapnak a koétése azonos spot érték-
nappal, de eltérd futamiddvel. Ez kamatkiilonbozet-spekulaciora ad lehetdséget a
stratégiat kovetd szerepld szdmara. Ha példaul a hosszu swap azonnali ldban de-
vizat helyez ki forintért cserébe, amit egy ellenirdnyt rovid swap azonnali 1dban
devizara visszacserél egy bank, akkor a rovid swap lejaratakor a devizatorlesz-

tést refinanszirozhatja egy 0jabb rovid devizabevon6 swappal. Ebben az esetben



nyereséget az termel a bank szamaéra, ha a jovobeli rovid forinthozamok jobban
emelkednek a devizahozamokhoz képest, mint ahogy az a hosszii hozamokba be
van arazva.

4. Tovabbi fontos szerepe az FX-swapoknak a lejard forward illetve FX-swap iigy-
letek rulirozasa: a swap azonnali 1dban szerzett devizabdl torlesztheté az esedé-
kes deviza kotelezettség, mig a hataridos 1ab alkalmas a mérlegen kiviili deviza
tartozas megujitasara.

5. Valamint pusztan az ellentétes deviza mint fedezet melletti hitel nyujtasa is egy

lehetséges felhasznaldsa az ligylettipusnak.

3.2.2. A hazai devizaswap piac

A hazai devizaswap piacnak az adatok korlatossdga miatt csak azt a részét ismerjik,
ahol az tigyletkotd partnerek koziil legalabb az egyik hazai bank. Minddssze anekdoti-
kus informacionk van arrél, hogy Londonban kiilfoldi szereplok is kdtnek forint/deviza
swapligyleteket (Balogh-Gabriel (2003)). A devizaswap piac gyengébben szabalyozott,
OTC (over-the-counter) piac, ahol a forint/deviza ligyletek kereskedése jellemzéen lon-
doni brokereken keresztiil zajlik, igy nem jellemzd a bilateralis alapon torténd kozvetlen
megkeresés és arjegyzés (Csdvds és szerzotarsai (2006)). Ugyanakkor az egy honapon
beliili szegmensben az MNB forintpiaci eszkdztardhoz valé kizarolagos hozzaférés okan
a hazai bankok tekinthet6k arjegyzonek. A piac f6 tulajdonsagait foglalja 6ssze az |I.

tablazat.

1 tablazat: A hazai devizaswap* piac fobb jellemzoi

Mutat6 Erték
CHF, EUR és USD kézti swapforgalom aranya a HUF/deviza 44%
swapforgalomhoz képest (2005-2014. nov.) °
HUF/deviza swappiac napi atlagos forgalma (2005-2014. nov., mrd 525
Ft)
magyar bankrendszer kilfélddel szembeni HUF/deviza brutté 6006
swapalloménya (mindkét irany, 2014. dec. 1., mrd Ft)
bankkozi tigyletek aranya a teljes forgalmon beltil (2005-2014. nov.) 95%
hataron atnyulé tgyletek aranya a teljes forgalmon belll (2005- 84%
2014. nov.) °
atlagos ligyletméret (2005-2014. nov., mé Ft) 5474

*A tagan értelmezett devizaswapokrdl van szo, igy az FX-swapok mellett a CIRS-eket is
figyelembe vettiik a szamitasok soran. Alapértelmezésként HUF/deviza swappiacrol
irunk.

Minthogy a keresztdevizak kozotti swapforgalom és a forint/deviza részpiac forgalma-

nak ardnya igen nagy - ami arra mutat rd, hogy szabad atjaras lehet egyik devizabol a

72/197



masikba swapokon keresztiil - ezért a kiilonb6z6 devizak forinttal szembeni swappiacat
egyiitt, mint altaldnos forint/deviza swappiacot kezeljiik a tovabbiakban (és nem kiilon-

boztetjiik meg egymastol példaul az USD/HUF vagy az EUR/HUF részpiacot).

A forint/deviza swappiac éves forgalma hazank GDP-jének kozel 5szorosét tette ki az
altalunk vizsgalt 2005 januar 1. és 2014. december 1. kozotti idészakban. Az idészak
végén a hazai bankrendszernek a kiilfoldi szereplokkel szemben fennalld brutto fo-
rint/deviza swapallomanya pedig - a devizahitel-dllomany folyamatos csokkenése mel-
lett is - a bankrendszer mérlegfodsszegének 18%-ara ragott. Ez a két adat is ramutat a
swappiacnak a hazai gazdasagban betoltott jelentOs szerepére. Emogott az ligylet széles
korti alkalmazhatésaga mellett makrogazdasagi tényezok is meghtizdédnak. A 2008.
szeptember 15-én a Lehman Brothers befektetési bank csédjével kitort pénziigyi valsa-
got megel6zbéen ugyanis az orszag nettd kiilsé addssaga s ezzel parhuzamosan a bank-
rendszer kiilfoldi forrasokra vald rautaltsdga jelentésen megnétt. A netto kiilsé adossag
megegyezik az egyes gazdasagi szektorok altal vallalt nyitott hossza forint devizapozi-
cio Osszegével (Pdles és szerzotarsai (2010)), ami azt jelenti, hogy valamelyik gazdasa-
gi szereplonek fel kellett vallalnia ezt a nyitott forint poziciot. A kiilfoldi szerepldk erre
kevéssé voltak hajlandoak, ezért ennek legnagyobb részét a belfoldi maganszektor val-
lalta fel a bankrendszer mérlegén keresztiil, ami a bankok mérleg szerinti devizapozicio-
jat nyitotta. Egy korabbi kormanyrendelet, illetve a CRR értelmében azonban a bank-
rendszernek a teljes devizapozicidja utan t6két kellett megképeznie,'” ezért a nyitott
pozicido mérlegen kiviili zarasdra volt 0Osztondzve. A bankok pedig tipikusan
devizaswapokkal (a fenti 2. illetve 4. stratégia révén) zarjak a mérleg szerinti nyitott

devizapoziciot (Pdles és szerzétarsai (2010)).

3.2.3. A pénziigyi valsag és hatdsa a devizaswap piacra

Jollehet mar 2007 kozepétdl, a masodlagos jelzalogpiaci hitelvalsag kibontakozasatol
kezdddden érzekelhetd volt a magyar piacokon a finanszirozasi koltségek emelkedése,
valamint 2008 marciusaban rovid ideig tartd turbulencia alakult ki az allampapirpiacon,
a globalis pénziigyi valsag alapvetden a Lehman Brothers 2008. szeptember 15-1 csddje
utan eszkalalédott Magyarorszagon. A valsag legélénkebb szakasza 2008 dszétél 2009
tavaszaig tartott. 2008 G6szén hirtelen megdragult a likviditasszerzés elébb devizaban,

majd forintban is, a piaci szereplok sziikitették egymassal szembeni partnerlimitjeiket.

" Ha a teljes devizapozicié meghaladja a szavatol6 téke 2%-4t, akkor a devizaarfolyam kockézat t6keko-
vetelménye a nyitott devizapozicio 8%-a.
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A devizaswap piacon meglehetdsen valtozékonnya valt a forgalom és a bankcsoporton
beliili ligyletek részaranya is ingatagga valt. Mig korabban még fokozatosan emelkedett
a swapallomany futamideje, a valsag soran a folyamat megakadt, és érzékelhetden be-
rovidiiltek az ujonnan kotott swapok. Megfigyelhetd volt tovabba, hogy a korabban a
swappiacon dominans szerepet betoltd dollar helyét atvette az euro. (Pdles és szerzotar-

sai (2010)).

Az egynapos piac kiszaradt, a piac likviditasat mérd aggregalt likviditasi index 2008.
oktober végére -8-ra csokkent (42. abra). Ez azt jelenti, hogy a valsagot megel6z6 id6-
szak hosszu tava atlaga alatt 8 szorassal helyezkedett el a piac likviditasa.'® Ekozben a
swappiacon tapasztalt swapfelarak jocskdn megemelkedtek. A valsagot megel6zden
mért nulla koriili szpredek tobb szaz bazispontra kitagultak. Ez azt jelentette, hogy
swapon keresztiil a referencia pénzpiaci hozamnal t6bb szdzalékponttal alacsonyabb
kamatlab mellett lehetett (devizaval fedezett) forinthitelt felvenni ebben az idészakban.

42. abra: Az egynapos EUR/HUF és USD/HUF FX-swap piac likviditdsi mutatoi (ex-
ponencialis mozgoatlagok)
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Megjegyzés: A HUF swappiacra vonatkozo likviditasi index az egynapos
USD/HUF és EUR/HUF szegmensek adatait tartalmazza, ahol a kétésnap és a
lejarat kozott legfeljebb két munkanap kiilonbség van. A nagyobb érték minden
esetben a likviditas adott dimenziojanak a javuldsara utal. Az egyes részinde-
xek a valsag eldtti hosszu tavu datlagukkal és szorasukkal standardizaltak.

18 Az aggregalt likviditasi indexr8l bévebben lasd: Pdles—Varga (2008).
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3.3. Adatok

Az egyes halozati mutatdkat kiszamoltuk a hosszabb lejaratti szegmensekre (3 nap-1 ho,
1 ho-3 ho, 3 ho folotti futamidok), illetve a teljes piacbol képzett grafra is. A tanul-
manyban ezek alakulasa lesz a kozéppontban (Il.-/11. tdbldzat). Jelentds forgalombeli
stlyanak koszonhetéen elemzésiink soran figyelmet forditunk a fenti moédon definialt
egy-kétnapos lejaratii szegmensre is. A fenti definicié ugyanis 6sszhangban van azzal a
részpiaccal, melynek alakulasat irja le az aggregalt likviditasi index. Mig azonban az
aggregalt likviditasi mutatot kizardlag az USD/HUF ¢és EUR/HUF iigyletek alkotta
részpiacra szamitja a jegybank, mi az el6bbi kettdn kiviil figyelembe vettiik a CHF/HUF
ligyleteket is.

1I. tablazat: A forint/deviza swappiac forgalmanak megoszlasa devizak szerint

| usp EUR CHF egyiitt
forgalom arany (%) 83 15 2 100
lejarattal korrigalt forgalom arany (%) 38 49 13 100

Megjegyzés: az iigyletek indulo labanak forintértéke alapjan. A lejarattal valo
korrekcio soran az iigyletértéket megszoroztuk a lejarattal.

1II. tablazat: A forint/deviza swappiac forgalmanak megoszidsa lejarat szerint

| 1-2nap 3nap-1hé 1-3hd >3 ho egyutt
forgalom arany (%) 76 14 6 4 100
lejarattal korrigalt forgalom arany (%) 13 8 11 69 100

Megjegyzés: az iigyletek indulo labanak forintértéke alapjan. A lejarattal valo korrekcio soran az
tigyletértéket megszoroztuk a lejarattal.

A 2005. januar 1. és 2014. december 1. kozotti iddszak tigyletkotéseit vettiik goreso ala.
A grafok cstcsait kitevd szereplok koz¢ bevalogattuk mind a belfoldi, mind a kiilfoldi
szereploket, az MNB-t viszont kihagytuk beldle. Kizarélag hitelintézetekkel foglalkoz-
tunk, igy példaul a nem pénziigyi vallalati szektorral kotott tigyletektdl eltekintettiink. A
belfoldi bankcsoportokat konszolidaltan szerepeltettiik a grafokban, tehat a bankcsopor-
tok tagjait egyetlen, az egész bankcsoportot megtestesitd csuccsal reprezentaltuk. A
kiilfoldi bankcsoportokat azonban nem allt médunkban mindet konszolidalni, valamint
nem is tekintettiik célunknak, hogy megtisztitsuk az adatbazist a hataron atnytilo bank-
csoporton beliili tigyletektdl, igy a kiilfoldi vagy hataron atnyul6 bankcsoportok minden
tagjat kiilon szerepeltettiik az adatbdzisban. A csticsok kozotti éleket a kozottiik megko-
tott tigyletekbdl képeztiik (nem pedig a fennallo allomanyokbdl). Az egy-kétnapos ligy-
letek, illetve a teljes haldzat esetében 5 munkanaponként aggregaltuk az iigyleteket, és

igy alkottuk meg a grafokat leird6 matrixokat. Emellett megcsinéltuk az 6sszehasonlitha-
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tosag kedvéért havi frekvencian is a grafokat. Az egy-kétnaposnal hosszabb lejarata
szegmensek esetében ugyanis csak havi frekvencidju grafokat vizsgaltunk. Ennek f6
oka, hogy ezeknél joval kevesebb tranzakcio torténik és az 5 munkanapos aggregalas
soran kapott halozatok mérete tul alacsonynak bizonyult. Az 1-2 naposnal hosszabb
igyleteket harom csoportban vizsgaltuk: 3 napostol 1 honaposig, 1 hénapostol 3 hona-
posig, illetve 3 honaposnal hosszabb ligyletek. Az egyes csoportok kialakitdsanal két
fontos szempontot vettiink figyelembe. Egyrészt, hogy a vizsgdlathoz megfeleld szdmu
csucsot kapjunk, masrészt hogy figyelembe vehessiik valamilyen szinten az eltéré hosz-
szu ligyletek eltérd szerepét. A swapok induld labainak eldjeles forintértékét adtuk 6ssze
az egyes szereplok kozott: pozitiv értéket adtunk az iigyletnek, ha a bank devizat kapott

az indulo labon ¢és negativat forditott esetben.

3.4. Médszertan

A kovetkezd részben roviden bemutatjuk azon halozatelméleti eszkozoket, melyeket a
vizsgalataink soran hasznaltunk (a modszertan megegyezik a korabbi irasunkban hasz-
nalttal (Banai és szerzotarsai (2013))). Célunk, hogy lényegre térden definialjuk a halo-
zatot jellemzd mutatdkat, helyenként a matematikai precizitast hattérbe szoritva. A

konkrét FX-swap piacra vonatkoz6 eredményeket a kdvetkezd fejezetben targyaljuk.

3.4.1. Kapcsolati matrixok, komponensek

Tegyiik fel, hogy adott N darab bank, és legyen W azon NxN-es matrix, melynek W, ;
eleme azt mutatja meg, hogy az indul6 labon az i bank mekkora forint &sszeget ad j-nek.
Tulajdonképpen W nem mas, mint a forint iranya bilateridlis kitettségeket tartalmazo
matrix. A W matrix minden eleme nemnegativ és nem feltétleniil szimmetrikus, tovabba
feltessziik, hogy a féatlojaban minden elem nulla. Az igy kapott matrix egy hurokél'®
mentes, sulyozott, iranyitott grafot definial, melyben az élek sulya a kdvetelés nagysagat
illetve az iranyitds a pénzaramlés irdnyat hatarozza meg. Megjegyezziik, hogy ha 1 és j
bankoknak egymassal szembeni kdlesondsen fenndlld kovetelésiik van, akkor a nettosi-
tott, azaz eldjelesen Osszegzett kdvetelést hasznaljuk. A haldzat vizsgalata soran sokszor
csak az a kérdés, hogy két szerepld kozott van-e kapcsolat vagy nincs, annak nagysaga
¢s iranya kevésbé fontos. Ennek oka, hogy dnmagaban a kapcsolat 1étrejotte is érdekes
informéciokkal szolgéalhat, és konnyebbé teszi a mutatok megértését, interpretalasat.

Emellett fontos figyelembe venni, hogy az FX-swap esetében fedezett tigyletrdl van szo.

9 Hurokél: egy adott csticsbol indulé és ugyanott végz6ds él.
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Vagyis az irany kisebb jelent6séggel bir, mint az altalaban vizsgalt, fedezetlen piacok-

nal.

Legyen A az irdnyitatlan, sulyozatlan halozatot reprezentdld ugynevezett kapcsolati
(adjacencia) matrix, azaz

1L, Wi; +W;; >0

Aij = { 0, kiilonben (1)

A fenti definicioban szereplé W, ; + W;; > 0 egyenldtlenség pontosan akkor fog telje-
stilni, ha i-bél j-be vagy j-bdl i-be €l fut, vagyis az A matrix valoban az iranyitatlan ha-
l6zatot reprezentalja. Az egy-kétnapos piac esetében példaul a matrixokat 5 munkana-
ponként aggregéalva hoztuk 1étre, tehat a napi ligyleteket eldjelesen Osszegezve. Az agg-
regalas soran nem tekintettiik munkanapnak az amerikai, svajci illetve eurépai munka-
szlineti napokat, hiszen ekkor jelentdsen csokken a forgalom. A késébbiekben targyalt
halézati mutatok kiszamitdsanal altalaban megkdveteljilk, hogy a haldzat valamilyen

értelemben Osszefiiggd legyen.

3.4.2. Halozati mutatok

A halozat merete

A haloézat egyik legaltalanosabb jellemzdje a mérete, vagyis azon bankok szdma, me-
lyek legalabb egy tigyletben akar felvevOként akar kihelyezdként részt vettek egy adott

1doszakban.

Fokszam

Iranyitott graf esetén egy 1 cstics befok (kifok) szama alatt a bemend (kimend) élek
szamat értjiik. Ha a halozat iranyitatlan, akkor 1 fokszdma a vele dsszekottetésben 1évo

csticsok szdma. Pontosabban, ha az i csucs fokszamat f(i)-vel jeldljiik, akkor
f@) =XV A (2)

Szokas a fokszamot a centralitdsi mutatok kozé sorolni, azaz olyan jellemzd mennyisé-
gek kozé, amelyek egy csucs halozatban betdltott szerepének fontossagat hivatottak
jellemezni.

Tovabbi fontos mennyiség a haldzat fokszameloszlasa. Ezen fiiggvény azt mutatja meg,
hogy egy adott fokszdmérték mennyire gyakori. A valdsagban eléforduld haldézatoknak
sokszor ugynevezett hatvanyfiiggvényt kovet a fokszameloszldsa. Pontosabban ha a k

fokszamérték gyakorisagat p(k)-val jeldljiik, akkor
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plk) =ck™ (3

ahol ¢ egy normalizald konstans y pedig egy pozitiv szam, mely tobbnyire a [2,3] inter-
vallumba esik. Az ilyen grafokat skalafiiggetlen hal6ézatoknak nevezziik (Barabdsi és
Albert (1999)). A valdésagban el6forduld halézatokban tobbnyire sok kis fokszamd, il-

letve kevés nagyobb fokszamu csucs talalhato.

Atlagos tithossz, atmérd és tomegfiiggvény

Adott u és v csucs tavolsagan a koztiik futd legrovidebb utban szerepld élek stlyainak
Osszegét értjiikk. A vizsgalataink sordn mindig a legnagyobb 6sszefliggd komponenst
fogjuk tekinteni, ha a legrovidebb utat, vagy annak valamilyen fiiggvényét hasznalni
szeretnénk. Jeloljiik a tavolsagot a tovabbiakban d(u,v)-vel. Ha a sulyozatlan grafot
vizsgaljuk, akkor d(u,v) megegyezik a minimalis 1épésszammal, amit u-bol indulva meg
kell tenniink, hogy v-be érjiink. Atlagos Githossz alatt ezen tavolsagok atlagat, mig a

halozat atmérdje alatt ezen tavolsagok maximumat fogjuk érteni.

Bevezetiink még egy tomegfiiggvénynek nevezett mérészamot, amely azt mutatja meg,
hogy a legrovidebb utak mekkora része lesz kisebb vagy egyenld, mint egy adott k
konstans (k=2, 3, 4, 5) az Osszes legrovidebb Ut aranyaban. Természetesen a k paramé-
terben novekvé mennyiségrol van szo és ha kK megegyezik a haldzat atméréjével, akkor

1-et kapunk, hiszen minden legrévidebb Ut kisebb vagy egyenld az 4&tmérdnél.

K()'zelségzo

Egy u cstcs kozelsége a tdle legtavolabbi v csucsba vezetd Ut hosszanak a reciproka.

Pontosabban, ha a kozelséget c(u)-val jeloljiik, akkor

c(u) = ———— 4

maxy d(u,v)

Maga a max, d(u, v) mennyiség szemléletesen azt jelenti, hogy hany Iépésre van sziik-
ség, hogy barmely csucsba eljussunk u-bol indulva. A reciprok képzés azért sziikséges,
mert szeretnénk, ha egy csucs kozelsége akkor lenne nagy, ha minél kozpontibb szere-
pet tolt be a halozatban, azaz minél kevesebb 1épésben el tudunk jutni beldle barhova.

Eppen ezen tulajdonsag miatt a kozelséget is a centralitdsi mutatok kozé soroljuk.

2 Az atlagos kozelség mutatonak kiszamitottuk egy masik valtozatat is. Eszerint nem a legrovidebb utak
maximumanak, hanem azok atlaganak vettiik a reciprokat. Az eredmények azonban hasonlok voltak a két
esetben.
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Kozottiség

A kozottiség azt adja meg, hogy egy adott csucs hany darab legrévidebb uton van rajta.
Azon legrévidebb utakat, amelyek a csticsbol indulnak vagy ott végzddnek, nem sza-
moljuk. Ahhoz, hogy kiilonb6z6 méretli haldzatok esetén dssze tudjuk vetni a kozottisé-
geket, le kell osztanunk a legrévidebb utak maximalis szamaval, ami N csucs esetén

nem mast mint

W-1)(N-2)
— 0
A fenti formula Ggy értendd, hogy egy cstics maximum ennyi legrovidebb tton lehet

rajta, aminek nem kezdo vagy végpontja.
Stiriiség
Stirtiség alatt azt értjiik, hogy az ¢€lek szdma hogyan aranylik az 0sszes lehetséges élek

szamahoz.

Az Osszes lehetséges €éleknek a szdma iranyitatlan N csticst hdlozat esetén

N(N-1)

—  ©
Hiszen minden csucs legfeljebb N-1 csticshoz kapcsolodhat, azonban igy minden élet
kétszer szdmoltunk. Megjegyezziik, hogy iranyitott hdlozat esetén a fenti képlet

N(N — 1)-re modosul.

Klaszterezettségi egyiitthato

Adott cstcs klaszterezettségi egyiitthatoja azt mutatja meg, hogy a szomszédjai kozt
fut6 élek szdma milyen ardnyban all a szomszédjai kozti lehetséges élek szdmaval. Mas
szoval az atlagos klaszterezettségi egyiitthatd megadja, hogy egy tetszéleges csucs

szomszédjai milyen valoszinliséggel vannak egymassal is 6sszekottetésben.

Affinitas fiiggvény

Az affinitas fliggvény azt mutatja meg, hogy adott fokszamu csucsok atlagosan milyen
fokszamu csucsokkal allnak kapcsolatban. Tehat a fiiggvény a haldzatban eléfordulo
Osszes fokszdmhoz rendel egy szamot. Ha a fiiggvény monoton ndvekedd, akkor a na-
gyobb fokszdmu csucsok nagyobb fokszamu csucsokhoz kapcsolodnak, tehat a fonto-
sabb szereplok kozvetlen Osszekottetésben allnak egymadssal. Ellenkezd esetben a kis
fokszamu csucsok kapcsoldodnak nagyobb fokszamu csticsokhoz, azaz a nagyobb sze-

replok kozvetlentil csak kisebb bankokkal kétnek iigyletet.
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., Kisvilag” tulajdonsag

A ,kisvilag’tulajdonsaggal bird haldézatokban azatlagos legrovidebb 1t a csucsok kozott
relativ alacsony a hal6zat méretéhez képest. Emellett az atlagos legrovidebb 1t a halo-

zatméret logaritmusaval aranyos, azaz
Atlagos legrévidebb it = ¢ log(N)
ahol ¢ konstans.

3.4.3. Véletlen grafok

Az egyik legrégebb ota hasznalt és legtobbet vizsgalt véletlen halozati modell az tgyne-
vezett Erdds-Rényi graf (Erdds, Rényi (1959)). A konstrukcidé abbol all, hogy rogzitett
N csucs esetén két kiilonbozo pontot fiiggetleniil p valoszintiséggel 6sszekotiink, illetve
1-p valoszintiséggel nem huzunk koztiik élet. Az Erdds-Rényi halozatot elsésorban arra
szeretnénk hasznalni, hogy az atlagos klaszterezettségi egyiitthatojat az altalunk kapott
graféval Osszevessiik. Ha a két mutatd kozel van, azaz hdnyadosuk =1, akkor azt a ko-
vetkeztetést vonhatjuk le, hogy a hal6zatunkban nincs érdemleges struktira. Felmeriil a
kérdés, hogy ha adott egy graf, akkor hogyan konstrudljunk hozz4d megfelel6 Erdds-
Rényi modellt. A csucsszamoknak természetesen egyezniiik kell, és a p értéket valasz-

szuk az alabbi modon:

__ atlagos fokszam (7)
" cstcsok szama—1"

Mivel az adatbazisunkban csak magyar szerepldk altal jelentett ligyletek talalhatok,
ezért a fenti modellt kissé modositjuk, hiszen halozatunkban két kiilfoldi partner kozti €l
valoszinlisége nulla. Tekintsiik azt a részgrafot, mely csak belfoldi szerepldket, illetve a
koztiik futo éleket tartalmazza. Az ezen halozathoz tartozd Erdds-Rényi grafot jeloljik
Ggg-vel. Tovabba hozzunk 1étre egy masik Erdds-Rényi modellt a belfoldi-kiilfoldi kap-
csolatokat reprezentald paros grathoz. Paros graf alatt azt értjiikk, hogy adott a cstucsok-
nak két diszjunkt halmaza (belfoldi, kiilfoldi szereplok), azonban €l csak belfoldi és
kiilfoldi cstics kozott futhat, belfoldi-belfoldi, illetve kiilfoldi-kiilfoldi pontok kozott
nem. A véletlen graf konstrukcié annyiban mddosul, hogy csak olyan i és j csticsokat
probalunk meg p valoszinliséggel dsszekotni, ahol 1 belfoldi, illetve j kiilfoldi szerepld.
Végiil képezziik az igy kapott halozat és a Ggg graf uniojat. A tovabbiakban ezen elja-

rassal 1étrehozott grafot modositott Erdés-Rényi halozatnak fogjuk nevezni.
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3.5. Eredményeink
Az egynapos piac vizsgalatakor tObb megallapitas esetében felmeriilt, hogy a latott di-

namika okaul szolgalhat a hosszabb piacok hasznalatanak eldtérbe keriilése (Banai és
szerzotarsai (2013)). A méret vizsgalata akkor arra utalt, hogy valosziniileg nem ez a
helyzet, a kovetkezOkben azonban részletesen feltarjuk a teljes piac sajatossagait. Az
el6z0 részben bemutattuk, hogy milyen matematikai eszk6zoket hasznaltunk fel annak
érdekében, hogy feltérképezziik a devizaswap piac haldzati struktirdjat. A mutatokész-
let lehetéséget ad arra, hogy megismerjiik a halézatunk legfontosabb tulajdonsagait, és
azok idébeli alakuldsat. Szamitdsainkban kiilon-kiilon is megvizsgaltuk a kiilonb6zo
futamidejii részpiacokra az egyes mutatokat. Az eredményeink kozott szerepel emellett

a futamiddket figyelmen kiviil hagyo, teljes piacot leird halozati statisztikdk alakulasa
is.

43. abra: A kiilonbozo lejaratu szegmensek halozatainak csucsszama (havi frekvencia)
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A rovid piacok vizsgalata soran lattuk, hogy a halozat mérete, vagyis hogy hany bank
jelenik meg adott idészakban, kozel sem allando. (43. dbra). A devizahitelezés felfuta-
saval egyiitt egy darabig novekedés volt megfigyelhetd. 2007 nyaratol kezdve valsag
események sora volt leolvashat6 a méret dinamikajarol. Torést okozott a Northern Rock
csédje, novekedést az tgynevezett decoupling idészak, majd zuhanast idézett el6 a
Lehman-bukas. 2010 masodik felétdl pedig egy ujabb csokkend tendencia kialakulasat
figyelhettiik meg, ami a megfigyelési id6szak végén is tartott. A hosszabb lejarata rész-
piacok halozataiban, még a hosszabb frekvencia ellenére is Iényegesen elmaradt a csu-
csok szdma az 1-2 naposhoz képest. Az id6szak elején az egynapos haldézatban a méret a

100-at is meghaladta, de még a végén is elérte a 70-et egy hetes frekvencian. Havi frek-
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vencian pedig ennél is magasabb értékeket kaptunk (a maximum 140 koril volt, mig az
iddszak végi is megkozelitette a 100-at). Ez dsszhangban van azzal, hogy a rovidebb
futamideji tigyleteket 1ényegesen siiriibben kell Gjrakotni a szereploknek. Megfigyelhe-
td, hogy 2008 6szén hirtelen mindharom hosszu szegmensben leesett a csticsok szama.
2009 végén-2010 elején pedig latvanyosabb csokkend tendencia indult el. Vagyis azok-
ban az idészakokban, ahol a rovid piac mérete csokkent, a hosszabbaknal is hasonlo
trendet figyelhetliink meg. Ez cafolja azt a lehetdséget, hogy a hosszabb lejaratu iigyle-
tek szerepének novekedése allt volna a rovid piac méretének csokkenése mogott. Egyat-
tal megerésiti azt az allaspontot, hogy a kockazatok novekedése miatt — az alacsony
hitelkockazat ellenére is — hagyta el sok szerepld a forint-deviza FX-swap piacot. Erde-
mes még megfigyelni, hogy a 2014. novemberben bejelentett forintositassal dsszhang-
ban az MNB-vel megkotott tigyletek nem okoztak 1ényeges valtozast a szereplok sza-
maban novemberben. Egyediil az 1-3 hénapos piacon tapasztaltunk némi emelkedést.
Ez koszonhet6 lehet annak, hogy az MNB-t6l csak késleltetve, 2015 és 2017 kozott kap-
jék meg a partnerek a devizat, amivel majd lezarhatjak tobbek kozott a piaci swapjaikat.
fgy csak késébbre varhato, hogy csokkenjen a piac mérete.

44. abra: A legnagyobb gyengén osszefiiggé komponens csucsainak aranya a teljes ha-
lozat méretéhez képest a hosszabb részpiacokon
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A kutatdsunk szempontjabol az elsé leginkdabb szembetiind halozati tulajdonsag a
devizaswap piacon, hogy sok esetben nem Osszefliggd a kapott graf. Ha egyetlen keres-
kedési napon kialakulé halozatot néziink, akkor tobb, néhdny esetben 10-nél is nagyobb
szamu kiilonallo részre esik szét a halozat. A vizsgalat szempontjabol fontos, hogy 6sz-

szefliggd halozatot kapjunk, hiszen bizonyos centralitdsi mutatok szamitdsanak csak
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ebben az esetben van értelme. Az 1-2 napos piac esetében is fontos kérdés volt, hogy
melyik az a kell6képpen rovid frekvencia, ahol egy Osszefiiggd halozat osszeall. A ki-
sebb méret miatt a hosszabb részpiacoknal ez a probléma még jelentésebb. Ugy dontot-
tunk, hogy havi frekvenciat hasznalunk ezen esetekben. Ennél kisebb frekvencia mar
sok eseményt ,.eltakarna”, ezért nem volna célszerii valasztas. Lathatdo azonban, hogy
kiilonosen a 3 honapnal hosszabb ligyleteknél extrém esetben igy is csak a szerepldk 20-
30 szazaléka alkotja a legnagyobb Osszefiiggd komponenst. Eppen ezért a nagyobb

frekvencia hasznalata sem ajanlott (44. abra).

Fontos kérdés, hogy minek a kdvetkezménye ez a szétesés. A szakirodalomban tobb
helyen is talaltunk példat arra, hogy a vizsgalt piac haldzatként nem volt teljesen Ossze-
fliggd (pl.: Berlinger és szerzétarsai (2011), Bech és Atalay (2008)). A halozat ilyen
mértékll szétesését magyarazhatja, hogy a résztvevok jelentds része kiilfoldi bank. Sok
esetben a kiilfoldi szereplok leginkabb sajat itteni lednybankjukkal iizletelnek. Amikor
ez a kapcsolat mindkét oldalrdl kizarolagos, a két csucs elszakad a halozat tobbi részé-
tdl. Ezen tul természetesen magyarazatként szolgalhat, hogy a halozat egy részét nem
latjuk (azon tigyleteket, amiket kiilfoldi kot kiilfoldiekkel). Természetesen az egyre na-
gyobb frekvencian dnmagaban a csokkend ligyletszam is noveli az esélyét, hogy kiilon-
allo bankparok, harmasok stb. jojjenek létre. Fontos megfigyelni, hogy a valsag kezde-
tétdl, de kiilondsen 2008 6szétdl egyre jellemzobb lett az dsszefliggdség hidnya. A leg-
nagyobb egybefiiggd komponensek aranya a teljes haldzathoz képest egyre kisebb lett
az egy-két napos piac kivételével mindeniitt. Ez az egymassal szembeni bizalmatlansag
novekedésére utal, ami arra sarkallta a résztvevoket, hogy csak partnerek sziik korével
kossenek hosszabb iigyletet. A novekvd futamidejli ligylet a kockdzatok emelkedését is
jelenti, ezért raciondlis a partnerek még erdteljesebb megvalogatasa a hosszabb piaco-

kon.

Bar a mutatok egy része kiszamithato a haldzat szétesése mellett is, azonban a legtobb
centralitdsi mutaté kiszamitasanak el6feltétele a legalabb gyenge osszefliggdség. Eppen
ezért a vizsgalatunk tovabbi részében mindig a legnagyobb Osszefiiggd komponenssel
fogunk foglalkozni. Néhany kivételes alkalommal a hal6zat nagyobbik fele a legna-
gyobb osszefliggé komponensen kiviil helyezkedik el, ahogy fentebb lattuk. Eppen ezért
a leghosszabb piacok esetén korlatozottan lehet kovetkeztetéseket levonni a halozati
mutatokbol. A késébbiekben foként a rovid piacon levont kovetkeztetések megerdsité-

sére hasznaljuk majd ezeket.
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45. abra: A teljes swappiaci grafnak és azonos dtlagos fokszamu Erdés-Rényi véletlen
grafoknak az atlagos klaszterezettségi egyiitthatoja
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Megvizsgaltuk, hogy mennyiben tekinthetd véletlennek a graf. Ehhez kétféleképpen
generalt véletlen graffal is Osszevetettiik a swappiac grafjat. Egyrészt egy olyan Erdés-
Rényi véletlen graffal hasonlitottuk 6ssze, amelynek atlagos fokszdma megegyezett a
swappiaci graf atlagos fokszdmaval. Mésrészt pedig egy modositott Erdds-Rényi vélet-
len grafot is tekintettiik, mely esetében a belfoldi-belfoldi, belfoldi-kiilfoldi és kiilfoldi-
kiilfoldi csucsparok kozti élekhez eltérd valosziniiségeket rendeltiink. Két kiilfoldi cstcs

kozott 0 valdszinliséggel jon 1étre kapcsolat a modositott véletlen graf esetében.

Mind a négy grafra kiszdmoltuk az atlagos klaszterezettségi egylitthatot. Azt talaltuk,
hogy a swappiac grafjanak klaszterezettsége minden lejarati szegmensben jelentdsen
meghaladja mindkét véletlen graf klaszterezettségét (teljes piac: 45. dbra, rovid piac:
atlagosan haromszoros a klaszterezettség, 3 nap-1 ho: haromszoros klaszterezettség, 1
ho-3 ho: kétszeres, 3 ho folott: kétszeres). Eszerint a swappiaci haldzat nem tekinthetd

véletlennek — bar a klaszterezettségi egyiitthatd a futamidd hosszabbodasaval kozelit a

véletlen graféhoz -, igy érdemes a tovabbi vizsgéalddasra.
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46. abra: Az egyes részpiacok atlagos uthosszanak aranya a mérethez képest
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Banai és szerzotarsai (2013) bemutattak, hogy az 1-2 napos piac haldzata un.
skalafiiggetlen halézatnak nevezhetd. Ennek megfelelden koriilbeliil hatvanyfiiggvény
eloszlast kovet az egyes csucsok fokszdma. Ha k-val jeloljiik az egyes fokszamokat,
akkor az 53*k? hatvanyfiiggvény meglehetésen jol kozeliti a fokszam gyakorisagat. A
hatvanyfiiggvény eloszlas kovetkeztében sok alacsony fokszamu és kevés magas fok-
szdmu csucs van a gratban. A kisviladg tulajdonsdg megragadhatd egyes halozati muta-
tok alakuldsaval is. Ilyen az atlagos legrovidebb uthossz ardnya a hal6zat méretéhez
képest. Ha ez a mutat6 kicsi, az a kisvilag tulajdonsagra utal. Emellett kisvilag tulajdon-
sagra utal, ha a klaszterezettségi egylitthatd meghaladja a véletlen graf klaszterezettsé-
gét, vagy ha az atlagos legrovidebb Uthossz ardnyos a haldzat méretének logaritmusaval
(Peté-Békesi (2009), Newman (2003)). Az els6é mutatd jol lathatoan jelentds eltéréseket
mutat a kiilonb6z6 futamidejii részpiacok esetén (46. abra). Az atlagos legrovidebb ut-
hossz az 1-2 napos piac esetén mindossze a 3%-at teszi ki altalaban a halézat méreté-
nek. A mutatdé azonban jelentdsen emelkedik a lejarat hosszabbodasaval (3 nap-1 ho:
atlag 4,5%, 1 ho-3 ho: 7,5%, 3 ho {olott: 8%, ami az un. racs grafokhoz torténd kozele-
dést jelent (Peto-Békési (2009)). Az atlagos legrovidebb Uthossz és a halozat méretének
logaritmusa kozotti ardny megerdsiti ezt. Minél hosszabb részpiacot vizsgaltunk, annal
kevésbé volt allando a mutatd. Osszességében tehdt gy latszik, hogy a lejarat hosszab-
bodasaval egyre kevésbé tekinthetd kisvilag tulajdonsagiinak a halozat. A kisvilag tulaj-
donsag a haldzatoknal stabilitdsi szempontbdl kockazatot jelent. A legnagyobb szerep-
18ket érintd sokkokra ugyanis drasztikusan reagalnak ezek a haldzatok, bar a kis szerep-

16k sokkjai nincsenek lényeges hatassal (Albert és szerzotarsai (1999), Newman
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(2003)). A kozponti szereplok valsag esetén felerdsitik és felgyorsitjak a fertézést
(Markose és szerzétarsai (2010)). A véletlen halézatoknal ezzel szemben kisebb a hata-
sa a legnagyobb szerepldket érintd sokkoknak. A hosszabb piacokndl a fert6zés esélye
egyre kisebb. Ez kovetkezik abbol is, hogy egyre kevesebb azon elemek aranya, ame-
lyek a legnagyobb komponens részét képezik. A swappiac egészét egységes haldozatként
vizsgalva azt latjuk, hogy a két mutaté az egynapos részpiacéhoz hasonldan alakul, va-
gyis erre is igaz a kisvilag tulajdonsag. Ennek magyarazata, hogy a teljes piacon beliil

az ugyletek 76 szazaléka az 1-2 napos szegmensben kottetett.

47. abra: Az atlagos fokszam a kiilonbozo szegmenseken
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A halozat atlagos fokszama a vizsgalt idészak soran jelentds eltéréseket mutatott a kii-
16nb6z6 részpiacok kozott mind trendben, mind pedig szintben (47. abra). A legrovi-
debb piacon, egyhetes frekvencian megfigyelhetd volt, hogy a pénziigyi valsagnak
mindkét forduldpontjan, igy mind 2007 nyaran, mind pedig 2008 6szén valtozas allt be
a mutatoban. 2007 kdzepén egy rovid iddszakon at jelentésen csokkent az atlagos fok-
szam a halézatban, majd egészen a Lehman-csdd idejéig a korabbi értékeknek megfele-
18 szinten mozgott a mutatd. A Lehman-csdd utan viszont huzamosabb ideig a korabban
megszokott szint alatt volt a mutatd, majd 2010 6szétdl kezdve egy folyamatos noveke-
dést latunk (Banai és szerzdtarsai (2013)). Egy honapos frekvencian ugyancsak szembe-
tling volt a valtozas az 1-2 napos szegmens esetében a Lehman-csdd idején, illetve 2010
masodik felétdl. A tobbi szegmensnél azonban eltérd képet kaptunk. Egyfeldl a varako-
zéasainknak megfelelden 1ényegesen kisebb a szintje az atlagos fokszamnak, ami adodik
a méretbeli eltérésekbdl. Masfeldl viszont a tendencidkban is eltéréseket lattunk. Mig a

3 nap és 1 honap kozotti szegmens a legrévidebb piachoz hasonloan viselkedett, addig
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az 1 honapnal hosszabb tigyletekbdl képzett grafok ellentétesen mozogtak. Az el6bbi-
eknél az iddszak végére érte el csticsat az atlagos fokszam, vagyis a relativ fontos ban-
kok sulya novekedett a halozatban. Az utdbbiaknal azonban csokkent az atlagos fok-

szam. Ez arra is utalhat, hogy a valsag kovetkeztében egyre inkabb megvalogattak a

bankok, hogy kivel kotnek hosszabb tigyletet.

48. abra: Az atlagos legrovidebb ut alakuldsa a teljes swappiacot figyelembe véve
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Az atlagos legrovidebb uthossz nem meglepd modon ellentétesen mozgott az atlagos
fokszammal. Ez igaz volt az 1-2 napos piacra is (Banai és szerzétarsai (2013)), de igaz
a futamid6tdl fiiggetlen, az Osszes ligyletet tartalmazé grafra is. Azzal, hogy az egyes
szereplok egyre tobb partnerrel kotnek tigyletet, az 0j élek lehetévé teszik ujabb, rovi-
debb utak létrejottét két csucs kozott. Ez természetesen forditva is igaz. A kevesebb
(48. dbra) Az egy-kétnaposnal hosszabb részpiacok esetében az atlagos legrovidebb
uthossz 3 koriil alakult a vizsgalt iddszakban. A teljes piacnal latott egyértelmil trendek
¢s fordulopontok ezeknél mar egyre kevésbé voltak felfedezhetek. Kiilonosen a leg-
hosszabb részpiac esetében volt feltiind, hogy a mutatd ugyan nagy kilengéseket muta-

tott, de trendeket nem lehetett felfedezni benne.
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49. abra: A hosszabb részpiacok és a teljes graf affinitds fiiggvenye
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Megjegyzés: Az x tengely mutatja az egyes csucsok fokszamait, mig az y tengely a
szomszédos csucsok dtlagos fokszamat mutatja. Példaul: az 1 fokszamu csucsok

szomszédos csucsainak atlagos fokszama 37 koriil alakult a teljes piacon.

A fokszam alakulassal kapcsolatban fontos kérdés, hogy a kiilonb6z6 fokszamu csticsok
szomszédjai maguk milyen fokszammal rendelkeznek (49. dbra). A pénziigyi haldza-
tokban jellemzd, hogy a jelentds fokszdmu bankok kis fokszamu partnerekkel is iizle-
telnek kozvetleniil (ezt a jelenséget lori és szerzotarsai (2008), illetve lazzetta és szerzo-
tarsa (2009) is bemutattdk). Ez mind a hazai 1-2 napos FX-swap piac esetében igy volt
(Banai és szerzétarsai (2013)), mind a teljes piacbol képzett grafnal ez lathato (9. abra).
Ennek egyik oka, hogy sok kis szereplé van a halozatban, a legaktivabb szerepl6 sziik-
ségszerlien kapcsolatot 1étesit olyannal is, akinek kevés partnere van. Masrészt viszont
fontos figyelembe venni, hogy a hazai devizaswap piac szempontjabol kis szereplok
kozott sok, nemzetkdzi szinten is jelentdsnek szamitdé bank van. Ez a diszasszortativ
tulajdonsag a hosszabb piacoknal is jellemz6 (Newman (2003)), de egyre kevésbé. A
negativ meredekségli affinitas fliiggvény az 1 honaposndl révidebb szegmensben még
egyértelmiien latszik, de az ennél hosszabbaknal mar sokkal homogénebb az atlagos
fokszam a partnereknél. Ez arra utalhat, hogy nincs annyira kiemelt szerepe néhany

kozponti szereplonek.
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50. abra: Az atmero alakuldsa az egyes részpiacoknal
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A héldzat atmérdjének nagysdga a sokkok terjedésében meghatarozé lehet. Hiivelykujj
szabaly szerint a tarsadalmi héalozatokban a kisvilag tulajdonsag azt jelenti, hogy az at-
méré maximum 6 (Newman (2003)). Az atméré idében meglehetdsen stabilnak bizo-
nyult az egy-kétnapos FX-swapok piacan. A vizsgalt id6szakban az atlagos atméré egy
hetes frekvencian 5,2 volt, mig havi frekvencian 4,4 szazalék. Raadasul havi frekvenci-
an a legkisebb felvett érték 4 volt, mig a legnagyobb 5, vagyis a mutat6 alig valtozott
idében. A hosszabb szegmensek atlagos atmérdi 6 koriiliek voltak, és a lejarat hosszab-
bodasaval nottek is (3 nap-1 ho: atlag 5,9, 1 h6-3 ho: 6,1, 3 ho folott: 6,1). A lejarat no-
vekedése emellett a kilengések nagysaganak emelkedését is magaval hozta. Olyan zava-
ros iddszakokban, mint 2008 6sze, egyes grafok atmérdje a 10-et is meghaladta (50.
dabra). Vagyis egyre kevesebb kapcsolat jott 1étre a bankok kozott. Ez természetesen a
fertdzés veszélyét csokkenti, ugyanakkor azt is jelenti, hogy egyes bankok nem tudnak
megfelel szamu partnerrel iigyletet kotni. fgy tilsagosan egy-egy partnerre lehettek

utalva a hosszabb piacokon.
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51. abra: Az atlagos kézelség alakulasa a teljes piac esetén
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A fedezetlen forint bankkdzi piac esetében az atlagos kozelség mutato reagalt leghama-
rabb a valsagra. Bar meglehetdsen magas 0,5 f6l6tti értékrdl, de mar 2006-ban el kez-
dett csokkenni, és 2009 elejére mar 0,4 koriil mozgott (Berlinger és szerzotarsai
(2011)). Az altalunk vizsgalt haldzatok mindegyike eltért ettdl mind tendencidjaban,
mind szintjében. A teljes piac grafjanal azt lathatjuk, hogy a problémakkal egy id6ben
valtozik a haldzati mutato. 2006 végétdl 2008 tavaszaig novekedést lathattunk, majd
onnantol csokkenés indul el, amit a Lehman-csdd felerdsit. Ebben az esetben tehat még
hamarabb indul el a trendvaltas, mint az egynapos piacon. A Lehman-cséd koriili nagy
csokkenés egybevagott az egynapos piacon latottal, mig a 2010-t8l lathatd folyamatos
novekedés is. Eltérést a két graf kozott foként szintben lathatunk. A teljes piac halozata-
nal a legmagasabb atlagos érték a 0,4-et is meghaladja, ami 1ényegesen magasabb, mint

az egynaposnal latott 0,3 koriili maximalis érték (51. dbra).

A hosszabb szegmensekben is érzékelhetd volt az atlagos kozelség csokkenése 2008
6szén (3 nap-1 hé: atlag 0,29, 1 ho-3 hd: 0,2, 3 ho folstt: 0,2). Osszességében azonban
stabilak voltak az idésorok, nem mutattak lényeges valtozast. Ez alapjan ugy tlnik,
hogy inkabb a rovidebb szegmensekben volt megfigyelheté a haldzat periféridjanak
tdvozasa a piacrdl (Banai és szerzotarsai (2013)). A tobbi szegmensen nem egyértelmii,

hogy az adott halozat szempontjabol mennyire fontos szerepldk tavoztak.
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52. abra: A hosszabb részpiacok atlagos klaszterezettségi egyiitthatojanak alakulasa
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A klaszterezettségi egylitthatd rendszerszinten és egyedi szinten is stabilitasi szempont-
bol fontos mutatd. Ennek alakulasa jol jellemzi, hogy az adott piac mennyire klikkese-
dik, mennyire jellemzd, hogy egy-egy bank partnerei egymassal is kotnek iigyleteket. A
vizsgalt idészakban a mutato a legfébb valsag események hatasara szignifikansan csok-
kent. Az egy-két napos piacon a mutatdé az id6szak nagy részében 0,1 és 0,2 kozott
mozgott, mig a mélypontjat a Lehman-csdd idején 0,05-nél érte el (Banai és szerzotar-

sai (2013)).

Az egyre hosszabb szegmenseknél nem meglepd modon csokkent a klaszterezettség
(52. dbra). Ez ugyancsak arra utal, hogy egyre jobban megvalogatjak partnereiket az
egyes intézmények, minél hosszabb az tigylet. Az 1 honapnal rovidebb ligyletek esetén
még felfedezhetd az egynapos tigyleteknél latott tendencia, miszerint a klaszterezettség
n6tt 2010 kozepétdl, a hosszabb szegmensek azonban mashogy viselkednek. Lathato,
hogy 1 honap felett, és kiilonosen 3 honapnal hosszabb futamidénél nem ritka a 0 kortili
értek is. Vagyis nem alakulnak ki haromszdgek a grafban, nem jonnek létre klikkek. A
Klaszterezettségi egylitthatd arra is utal, hogy a lejarat novekedésével egyre kevésbé
jellemzi a grafokat a kisvilag tulajdonsag. Az atlagos klaszterezettségi egylitthato atlaga
a hosszabb részpiacokon rendre: 3 nap-1 honal 0,11, 1 ho-3 honal 0,09, 3 ho folott pedig
0,07). Ebbdl a szempontbdl tehét a hosszabb piacok kozelebb allnak a véletlen grathoz.
2008 Oszén az Osszes lejarati szegmensben megfigyelhetd volt a klaszterezettség csok-

kenése.

91/197



53. abra: A siriség alakulasa az egyes szegmensekben
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A halozat szerkezetének alakulasat a stirliség fliggvény dinamikaja is jol jellemzi. Az 1-
2 napos esetben egy hetes frekvencidn a mutatd egészen 2010 nyaraig relativ stabilitast
mutatott. A tobbi eddig vizsgalt mutatohoz hasonldéan azonban itt is 2010 masodik fele
jelentett fordulopontot. A stiriség szignifikans novekedésében a kis fokszamu csucsok
kiesése jatszhatott f6 szerepet. Ilyen esetben ugyanis a létrejovd kapcsolatok szama (a
mutatd szamlalgja) alig valtozik, de a kapcsolodasi lehetdségek szama (a mutatd neve-
z0je) szignifikansan csokken. Nincs ez masként, ha az egynapos piacot havi frekvencian
vizsgaljuk (53. dbra). A mutat6 értéke relativ kicsi, 4 szdzalék kornyéki (ami nem szo-
katlan a pénziigyi halozatoknal). A kiilonb6z6 futamidejli halozatok slirliségei egyarant
a Lehman-cséd idején érték el a mélypontjukat, vagyis a lehetdségekhez képest ekkor
jott 1étre a legkevesebb kapcsolat. Ezental azonban a hosszabb szegmensek mind szint-
ben, mind lefutasban jelentds eltéréseket mutatnak az egynapos piachoz képest. A leg-
szembetlindbb, hogy a futamiddvel a slirliség szintben nd. Ez annak tudhat6 be, hogy a
méret csOkkenése miatt Iényegesen kisebb lesz a potencialis kapcsolatok, vagyis a neve-
z0 nagysaga. Az 1 honapnal rovidebb ligyletek esetében még lathatd egyfajta stabilitas,
de 2010-tdl itt is elindul egy emelkedd trend a mutatoban. Raadasul sokkal nagyobb a
mutatd volatilitdsa, mint a legrovidebb ligyleteknél. A fokozatos emelkedés a vizsgalt
1d6szak vége felé a két leghosszabb részpiacnal is igaz volt, de az idészak végére elért
szint historikus 0sszehasonlitdsban itt mar korantsem szamit olyan magasnak. Vagyis a
halézat méretének csokkenése mellett sem lett kiilondsen magas a 1étrejovo kapesolatok
aranya annak ellenére, hogy a lehetséges kapcsolatok szama a mérettel négyzetesen nd.

Ez is arra utalhat, hogy a hosszabb szegmenseken is gyengiilt a bizalom.
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3.6. Konkluzio

A 2007-ben indulé gazdasagi valsag soran idordl idére komoly zavarokat lehetett ta-
pasztalni kiilonboz6 pénziigyi piacok mitkodésében. Egyes piacok teljesen kiszaradtak,
¢és jegybanki beavatkozasok valtak sziikségessé¢ annak érdekében, hogy kiesésiik kovet-
kezményeit minél kevésbé szenvedje meg a bankrendszer. A valsag sajatosséga volt,
hogy még a fedezett, FX-swap piacon is komoly zavarokat tapasztalhattunk vilagszerte.
Eppen ezért a jegybankok folyamatosan kotottek egymassal bilateralis megéallapodaso-
kat, ezzel atvéve idélegesen a piac szerepét. Ahogy Banai és szerzdtarsai (2013) bemu-
tattak az egynapos FX-swap piaccal kapcsolatban, Magyarorszagon a zavarokat az alta-
lanosan hasznalt piaci mutatok (implikalt hozam, likviditasi indexek, forgalom) mellett
a piac halozati strukturaja is jol mutatta. Az egynapos piac grafjdnak szerkezeti sajatos-
sagai a valsag alatt esetenként erdteljes valtozékonysagot mutattak. A legnagyobb 6Sz-
szefliggd rész vizsgalatanal megallapitottak, hogy erre a piacra is jellemzoek a pénziigyi
piacokra altalaban teljesiil6 tulajdonsagok. Az egynapos FX-swap piac is rendelkezik az
ugynevezett kisvilag tulajdonsdggal, vagyis elég alacsony lépésszdmmal barmelyik
csucsba el lehet jutni barmelyikbdl. Lathattuk, hogy a halézat fokszameloszlasa hat-
vanyfiiggvényt kovet. A résztvevok nagy része viszonylag kevés kapcsolattal rendelke-

zik, és csak néhany nagy szerepld van, amelyek igen nagy fokszamuak.

Mostani tanulmanyunk célja az volt, hogy a hosszabb futamidejii FX-swap iigyletekbol
képzett haldzatok tulajdonsagait is megismerjik (Osszefoglalo tablazat a |1. Melléklet-
ben), illetve a teljes piacrol is képet kapjunk. Ez az egynapos piacrol alkotott képiinket
is teljesebbé tette. A rovid piacnal az egyik megallapitasunk volt, hogy jelentdsen csok-
kent a résztvevOk szama, de foként a marginalis szereplOk aktivitdsa csokkent. A teljes
piac vizsgalatdval megbizonyosodtunk arrdl, hogy ez nem az ligyletek futamidejének
nyUjtasara volt visszavezethetd, hiszen a hosszabb piacokon is csokkent a grafok mérete
a valsag kezdete utan. A leghosszabb piacokndl azonban mar nem egyértelmii, hogy

milyen szerepldk tavoztak.

Lathattuk az egynapos piac esetében, hogy a héalézat nem Osszefliggd napi frekvencian,
de még heti frekvencian is vannak leszakado részek. A hosszabb ligyletek esetében ez a
tulajdonsag er6s6dott, annak ellenére is, hogy havi frekvenciat hasznaltunk. Havi frek-
vencidn sokszor csak a cstcsok 60-70 szazaléka alkotott Osszefliggd komponenst. A
leghosszabb, 3 honapon tuli ligyleteknél pedig esetenként csak a szereplok 30 szazaléka

kapcsolodott 6ssze. A valsag soran kiilondsen a leghosszabb iligyletek esetében erdso-
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dott ez a tulajdonsag, ami arra utal, hogy hosszl iigyletet csak az intézmények igen szitk

korével mertek kotni az egyes bankok.

Az egynapos piac esetében lathattuk, hogy a halozat a pénziigyi halézatokra jellemzo
kisvilag tulajdonsaggal rendelkezik. Ez azt is jelenti, hogy néhany szerepl6 viselkedésé-
re kiilondsen érzékeny, ami stabilitasi szempontbol kockazatot jelent (Albert és szerzo-
tarsai (1999), Newman (2003)). A hosszabb haldzatok vizsgalatanal ez a kisvilag tulaj-
donsag egyre kevésbé volt jellemzd. A 3 nap és 1 honap kozotti tigyletekbdl alakitott
halozatok esetében még egyértelmiien igaz volt, de példaul a 3 honapnal hosszabb tigy-
letek grafja egyre inkabb kozelitett egy véletlen grathoz a valsag soran. A szereplok
szdmanak csokkenésével a halozat egyre kevésbé volt klaszterezett, fokozatosan eltiin-

tek a csoportok. Ez az egymassal szembeni névekvo bizalmatlansagra is utalhat.

Tanulméanyunkban kiilon figyelmet szenteltiink a futamid6tol fliggetlen, teljes piacbol
képzett halozatnak. A kiilonboz6 futamiddk szétvalasztasa indokolt volt az eltérd funk-
ci6 miatt, de kivancsiak voltunk, hogy hogyan viselkedett a teljes piac grafja. A varako-
zasnak megfelelden az itt latott trendek lekovették az egynapos piacon latott trendeket,
mivel a forgalom dont6 része az egy-két napos piachoz kapcsolodik. Ez megerdsitette
azt, hogy érdemes volt kiilonvalasztani részpiacokra a teljes piacot. Igy eltéré tendenci-

akat fedezhettiink fel a kiilonboz6 futamidejii tigyletek esetében.
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4. FEJEZET: ANEMTELJESITESI VALOSZINUSEG ES
AZ OPTIMALIS PTI-SZINT MODELLEZESE EGY
HAZTARTASI KERDOIVES FELMERES FELHASZNA-
LASAVAL*

A haztartasi hitelezési kockazatok tovabbra is az egyik legfobb problémat jelentik a
magyar bankrendszerben. A nemteljesitd hitelek aranya folyamatosan emelkedik, mely-
nek tarsadalmi koltségei is jelentds mértékiiek. 2013 augusztusaban a Magyar Nemzeti
Bank egy felmérést végzett az eladosodott haztartasok korében. Ezen felmérés adatai-
nak felhasznalasaval két kérdésre kerestiik a valaszt: mely tényezOk hatnak szignifikan-
san a nemteljesitési valoszintiségre; illetve, hitelezési kockazatok szempontjabol hogyan
lehetne optimalis, jovedelemaranyos torlesztorészletre vonatkozo szabalyozast kalibral-
ni. Eredményeink szerint a haztartds jovedelmi és munkapiaci helyzete, eladésodottsa-
ga, valamint a hitel denominacidja és a hitelhez jutas modja egyarant hatassal van a hi-
telezési kockézatokra. Jovedelemaranyos torlesztérészletre vonatkozd eldiras esetén
pedig érdemes differencialtan kezelni hiteldenominécio6 és jovedelem szerint a haztarta-

sokat.
JEL kodok: G21, GO1, E58

Kulcsszavak: devizahitelezés, nemteljesitési valdszinliség (PD), jovedelemaranyos

torlesztorészlet, bankszabalyozas

2! Balas Tamés, Banai Adam, Hossza Zsuzsanna: Modelling probability of default and optimal PTI level
based on a household survey, Acta Oeconomica 2015, 65. évf./2, 183-209 old.
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4.1. Bevezeto

A 2007-ben indult pénziigyi valsag alapvetden megvaltoztatta a bankrendszerek miiko-
dési kornyezetét, aminek hatasa alol a hazai pénziigyi kozvetit6 rendszer sem tudta ki-
vonni magat. A valsagra a bankszektor jelentds mérlegleépitéssel reagalt, mikdzben a
nemteljesitd allomanyok korabban soha nem latott szintekre emelkedtek. Mara a kor-
manyzati intézkedések és a banki térekvések ellenére a nemteljesité haztartasi hitelal-
lomanyok a teljes allomany kozel 6todét teszik ki. Ez a szint a régids 0sszehasonlitas-
ban is rendkiviil magasnak tekintheté még akkor is, ha olyan tényezdk is emelték, mint
a végtorlesztés. Eppen ezért fontos annak feltirasa, hogy milyen tényezOk jatszhattak

szerepet e kedvezdtlen folyamat kialakulasaban.

Kutatdsunkban mikro adatok felhasznalasaval els6dlegesen arra keressiik a valaszt,
hogy milyen makro, szocio-demografiai, illetve hiteljellemz6 valtozokkal magyarazhatod
a nemteljesités valoszinilisége a hazai haztartési jelzaloghitelek esetében. Célunk eléré-
s¢hez modellezési eszkoziil binaris valtozds 6konometriai becsléseket, elsdsorban logit-
modelleket hasznaltunk. Emellett kiemelt feladatunknak tekintettiik a jovedelemaranyos
torlesztési teher (PTI) és a hitelkockazatok kapcsolatat is feltarni. Ennek keretében ki-
sérletet tesziink a PTI azon maximalis szintjének meghatarozasara is, amely mellett még
el lehet keriilni az egyes haztartdsok tulzott eladdsodéasat. Ez utébbi nem csak a héztar-
tasok szempontjabol fontos, de pénziigyi stabilitdsi megfontolasokbol is meghatirozo
lehet. Emiatt kutatdsunk nemcsak hianypo6tld elemzési célokat szolgal, de kelld alapot
jelenthet a szabalyozd hatdsdgok szamara a makroprudencidlis kockazatok felépiilését

szolgalo korlatok kidolgozasahoz.

Tanulmanyunk felépitése a kovetkezd: a bevezetés utan attekintjiik a haztartasi hitele-
z¢st els6sorban nemteljesités szempontjabol vizsgald relevans hazai és nemzetkozi
szakirodalmat. Ezutan bemutatjuk az altalunk hasznalt adatokat, mivel egy mintavételes
mikroadatbazist elemziink, kitériink mintank (makro adatokkal Osszevetett) reprezenta-
tivitasara. A kovetkezd fejezetben részletesen bemutatjuk modellspecifikacionkat, ele-
mezziik a becslésbdl kapott eredményeket és robusztussag vizsgalatot is végziink. Kii-
16n fejezetet szenteliink azon valtozoknak, amelyek empirikus megfigyelések alapjan
hatassal lehetnek a nemteljesitési valdszinliség alakulasara, azonban a mi becslésiinkbe
végiil nem keriiltek be, és feltdrjuk ennek okat. Ezutan targyaljuk a jovedelemaranyos
torlesztOrészlet és a hitelkockazatok kapcsolatat, végiil 6sszegezziik fontosabb megalla-

pitasainkat.
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4.2. Irodalmi el6zmények

A hazai lakossagi jelzaloghitelezés legfobb sajatossaga a denominacios szerkezete, hi-
szen a valsag kezdetekor a hitelek tobb mint 70 szazaléka kiilf6ldi devizaban denomi-
nalt, elsdsorban svajci frank hitel volt. A lakossagi devizahitelezés kialakulasanak okait
mind a hazai, mind a kiilfoldi szakirodalomban tobben targyaltak (pl.: Zettelmeyer és
szerzOtarsai 2010, vagy Kiraly és Banai 2012). Basso ¢és szerzdtarsai (2007), akik meg-
allapitjak, hogy tobbek kozott a konnyli hozzaférés a devizaforrasokhoz, a nagy kamat-
kiilonbozet a hazai és a kiilfoldi devizak kozott és az orszag nyitottsaga egyarant a devi-
zahitelek felé tolja a haztartasokat. Ezek a tényezOk hazank esetében egytdl-egyig meg-
figyelhetok voltak, némiképp magyarazatot adva a kiugré aranyt hazai devizahitel-
allomanyra. A valsag soran a forint arfolyama jelentGsen gyengiilt a svajci frankkal
szemben, igy a kordbban felépiilt jelentOs lakossagi devizahitel-allomany teljesitménye
nagy mértékben romlott. A hazai lakossagi hitelezéssel foglalkozé tanulmanyoknak

kozponti kérdése lett a haztartasi hitelek teljesitményét befolyasolo tényezok.

Hosszu (2011) tanulmanyanak megallapitasa szerint is szerepe volt a haztartasok nyitott
metszeti mikroadatbazis, a Haztartasi Koltségvetési Felvétel (HKF) 2004-2008-as ido-
szakra vonatkozo adatainak felhasznalasaval elemzi a haztartasok fogyasztasi és hitel-
felvételi dontéseit, valamint ezek jovedelem szerinti heterogenitasat. A héaztartasok ela-
dosodottsaga és munkapiaci helyzete alapjan von le kdvetkeztetést, hogy mely makro-
gazdasagi faktorok jatszhatnak fontos szerepet az egyes jovedelmi rétegek
nemteljesitdvé valasdban. Ezen adatbazis alapjan a valsag kitorése utan az alacsony jo-
vedelmii rétegeknél a jovedelemhez viszonyitottan magas torlesztOrészlet miatt mar
kismértékli frankarfolyam-er6s6dés is hiteltorlesztési problémakhoz vezethetett, mig a
kozéps6 jovedelmi rétegeknél els@sorban a munkahelyvesztés okozhatta a nemteljesitd
hitelek aranyanak emelkedését, amit a forint-svajci frank arfolyam leértékelddése to-
vabb sulyosbitott. A HKF-es felmérés legnagyobb hatranya a mostani tanulmanyban
hasznalt felméréshez képest, hogy a haztartasok hiteleirdl lényegesen kevesebb infor-

macioval szolgal.

Gaspar és Varga (2011) tanulmanyukban ugyancsak a HKF mikroadatbazist hasznaltak
fel a hiteltorlesztési problémak modellezésére. Feltételezésiik szerint egy haztartas ak-
kor nem teljesiti a torlesztési kotelezettségét, ha a havi torlesztérészlete meghaladja net-
to jovedelmének 40 szdzalékat (a megmaradt 60 szazalék sziikséges az alapvetd fo-

gyasztasi kiadasok fedezéséhez). Az igy létrejovo nemteljesitések bekovetkezését ha-
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rom tényezdére vezették vissza: az induld eladdsodottsagi szint (jovedelemaranyos
torlesztOrészlet) mar til magas volt, a forint arfolyamanak leértékelédése és munka-
helyvesztés. Eredményeik szerint a kezdeti torlesztési terhek magas volta a
nemteljesitések 50 szazalékaért felelds, 45 szazalékot magyaraz az arfolyamvaltozas,
mig a maradék, igen csekély részért felelés csak a munkanélkiiliség. A HKF ebben az
esetben is hatranyt jelent a hitelekre vonatkozo6 sziik és nem reprezentativ informacios
bazis miatt (példaul a haztartasok hitelalloménya lényegesen alacsonyabb a HKF adatai
alapjan, mint a tényleges addssagallomany).

Holl6 (2009) harom (jelentds haztartasi hitelallomannyal rendelkezd) kereskedelmi
mezte a portfolio kockazati jellemzoéit. A valasztott modszertan ebben az esetben a tul-
¢lési analizis volt, amely a nemteljesitési valosziniiség szamitasanal figyelembe veszi,
hogy a hitel eltérd életciklusaiban eltéré a nemfizetési valdszintisége. Eredményei sze-
rint a hitelek denominécios szerkezete, az induld hitel/hitelfedezeti érték (LTV), az ligy-
fél iskolai végzettsége tekinthetdk a fobb nem teljesitések alakulasat befolydsolo iigyfél-
¢s termékspecifikus kockézati tényezOknek, mig a munkanélkiiliségi rata, a hazai és
kiilfoldi kamatok, valamint az arfolyam pedig a fontosabb nem teljesitésre hato

makrokockazati faktorok.??

Jelenlegi elemzésiink szempontjabol fontos Balas (2013) tanulmanya, aki a haztartasok
eladosodottsaganak mértékét jarja koriil makroszintii adatok és a 2010-es HKF felhasz-
nalasaval. Ravilagit, hogy nemzetkozi Gsszehasonlitasban a makrogazdasagi aggrega-
tumok alapjan sem a hiteldllomany mértékében, sem a jovedelemaranyos torlesztési
teherben nem adosodott tal a haztartasi szektor. Ugyanakkor a haztartasok torlesztési
terhei jelentds heterogenitdst mutatnak. A legalacsonyabb jovedelmii (als6 kvintilisbe
tartozo), hitellel rendelkez6 héaztartasok jovedelemaranyos torlesztési terhe magas, atla-
gosan 30 szazalék volt 2010-ben. Fontos figyelembe venni, hogy az alacsony jovedel-
miiek esetében a jovedelem nagyobb része sziikséges az alapvetd kiaddsok finansziroza-
sdhoz. A 30 szazalékos jovedelemaranyos torlesztési teher esetiikben egy lényegesen
kifeszitettebb helyzetet jelenthetett, mint a magasabb kvintilisekben. A CHF forinttal

szembeni erdsddése pedig jelentds mértékben tovabb ronthatta ezt a helyzetet.

22 A kapott modellt végiil stressztesztelési célokra hasznalta fel. Ennek tovabbfejlesztett valtozata szolgal
jelenleg is az MNB szolvencia-stressztesztje soran a haztartasi nemteljesitési valdsziniiségek kiszamitasa-
ra (az aktualis modell leirasa megtalalhat6 Banai et al (2013)-ban).
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A hazai szakirodalombol végiil meg kell emliteniink Holl6 és Papp (2007) tanulmanyat
is. Bar ez a legrégebbi a felsoroltak koziil, igy kovetkeztetéseiben is ez all legtavolabbi a
mostani elemzéstol, de ez volt az utolsd, mostanihoz hasonld haztartasi felmérés az
MNB részérol. A két felmérés érdemben a feltett kérdések kore szempontjabol kiilonbo-
zik, mivel ahhoz képest béviilt a feltett kérdések halmaza. Uj elemként példaul a 2013-
as kérddiv rakérdezett a haztartds tulajdonaban 1évé dsszes ingatlan értékére, nem csak a
hitelfedezetként hasznaltakra. Hasonldan, bekeriilt a kérdések korébe példaul az esetle-
ges atstrukturalasra ¢és annak idOpontjara, az arfolyamgatban €s a végtorlesztésben valo
részvételre, illetve hitelkdzvetitd kozremilkodésére vonatkozo kérdés. A szerzok a hite-
lek nemteljesitési valosziniiségét modellezik jovedelemtartalék-szamitas, logit-modell
¢és neuralis halo segitségével. Eredményeik szerint a hdztartas rendelkezésre allo jove-
delme, a jovedelemaranyos torlesztési teher, az eltartottak szama és a csaladfé munka-
er-piaci helyzete rendelkezik érdemi magyarazo erével. A kapott modelleket a bank-

rendszer stressztlir-képességének teszteléséhez hasznaltak fel.

A relevéans hazai szakirodalom eddigi eredményeit tehat a kovetkezOképpen foglalhat-
juk 6ssze: Hosszu (2011) és Gaspar-Varga (2011) is harom f6 tényezére vezeti vissza a
haztartasi hitelek nemteljesitését: kezdeti tulzott eladdésodasra, munkahelyvesztésre és
torlesztorészlet-valtozasra. Elobbi cikk csak arra tér ki, hogy mely jovedelmi rétegeket
melyik tényezd érintette leginkabb, mig utébbi dekomponalja szamszeriien, hogy a
nemteljesitdvé valasban melyik ok mekkora szerepet jatszott. Mivel az eldbbi cikk sze-
rint a tladosodas az alacsony jovedelmi rétegeknél volt tipikus, utobbi szerint pedig ez
volt a legfontosabb nemteljesitéshez vezetd faktor, a nemfizetd haztartasokon beliil vél-
hetden feliilreprezentaltak az alacsony jovedelmil haztartasok. Ezzel 6sszhangban van
Balés (2013) is, amely szerint a hdztartasok atlagos eladosodottsdga nem magas, azon-
ban az atlag jelent6s heterogenitast takar: az alacsony jovedelmi haztartasok tiladosod-
tak. Holl6-Papp (2007) és Hollo (2009) becslései is alatamasztjadk, hogy mind a harom
faktor (tiladosodds, munkanélkiiliség és torlesztorészlet-emelkedés) relevans szerepet
jatszik a nemteljesitési valosziniiség alakulasaban: a tiladésodast méri (direkt vagy in-
direkt mdédon) a hitel/hitelfedezeti érték mutatdé (LTV), a haztartas rendelkezésre allo
jovedelme, a jovedelemaranyos torlesztési teher és az eltartottak szama. A munkanélkii-
liség valdsziniiségét jelzi az tligyfél iskolai végzettsége és a csaladfé munkaerd-piaci
helyzete. Végiil, a torlesztorészlet-valtozas hatdsat mérheti (tobbek kozott) a hitelek

denominacios szerkezete, a hazai ¢és kiilfoldi kamatok, valamint az arfolyam valtozasa.
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Becsléseink soran, ahogy ez a késébbiekbdl kideriil, mi is hasonld valtozokor

crer

A mostani elemzésiink tobb dologban is tulmutat az eddigi hazai tanulmanyokon. Egy-
részt valaszt ad olyan kérdésekre, mint hogy milyen kiilonbség mutatkozik az egyes
terméktipusok kozott, vagy hogy milyen tulajdonsaggal rendelkeznek a kiilonbozo
években kibocsatott hitelek. Masrészt szabalyozoi szempontbdl is relevans kdvetkezte-

téseket von le a modell alapjan.

A kiilfoldi szakirodalomban is nagyon sokat foglalkoztak a haztartasi hitelek teljesitmé-
nyének alakuldsaval. A valsag altal nagy mértékben sujtott Spanyolorszagban példaul
Blanco ¢és Gimeno (2012) tanulmanya is erre fokuszalt. A spanyol hitelregiszter adatai
alapjan készitett elemzés azt mutatta, hogy a nemteljesité hitelek alakulasat foként a
munkanélkiiliség, a hitelallomany illetve a szerzok altal létrehozott specialis mutatd
(ami a torlesztési terheket és a jovedelmi helyzetet is magaban foglalja) alakulasa hata-
rozza meg. A stlyos valsagot atélt ir jelzaloghitel-piacot elemzé Lydon és McCarthy
(2011) ugyancsak az intuicioknak megfelel6 eredményeket mutatott be. A nemteljesitést
leginkabb a torleszto terhek alakulésa, illetve az LTV nagysaga magyarazta. Emellett a
munkapiaci helyzet, illetve a lakasvasarlas célja (befektetés vagy sajat haszndlat) is
szignifikans magyarazo erével birt. Az amerikai jelzaloghitel-piaci valsagrol pedig tob-
bek kozt Mian és Sufi (2009) értekezett. Azt talaltak, hogy a cs6dvaldsziniiség legna-
gyobb mértékben azokon a teriileteken emelkedett, ahol korabban jelentds volt a lakas-
arak novekedése, majd zuhanésa. Vagyis a fedezetiil szolgalo ingatlan értéke nagy mér-

tékben befolyasolja a visszafizetés valoszinliségét.

Talalunk példat arra is, hogy hasonlé lakossagi felmérés alapjan, ugyancsak binaris val-
tozos okonometriai modszerekkel becsiiltek csddvaloszinliséget. May és Tudela (2005)
a brit haztartasok jelzaloghiteleinek nemteljesitési valdsziniiségére becsiilt egy dinami-
kus probit modellt, és ezen eredmények alapjan hatdrozta meg, hogy melyek azok a
tényezok, amelyek a legnagyobb hatassal vannak egy hitelados beddlésére. Az altaluk
hasznalt felmérés soran minden évben megkérdezik ugyanazon héaztartasokat, igy lehe-
tdségilik volt dinamikusan nézni az egyes tényezOk hatasat. A vizsgalt valtozok koziil
legnagyobb mértékben a munkanélkiilivé valas novelte a csddvaldszinliséget, mivel
ennél talaltdk a legnagyobb marginalis hatast a szerzOk. Emellett nagyon erdteljes hata-
sa volt a kamattorlesztés jovedelemhez viszonyitott nagysdganak is (a szerzok kiilon

vizsgaltak a kamat- és a tOketorlesztést). Végiil pedig szintén pozitivan befolyésolta a
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cs6dvalosziniiséget, ha az adosnak komoly terhei szarmaztak fedezetlen hitelbél is. Osz-
szességében tehat a torlesztési képességet egyarant meghatarozta a munkapiaci helyzet,
¢és a hiteltorlesztés nagysaga (ami fiigg az eladosodottsagtol), vagyis megegyezett a ha-

zai irodalomban talaltakkal.

Végiil La Cava ¢s Simon (2003) is hasznalt a haztartasokra vonatkoz6 felmérést a hite-
lek teljesitményét befolyasold tényezok feltarasara. Szamunkra kiemelten fontos, hogy
az altaluk becsiilt logit modellnél felhasznélt minta a miénkhez hasonloan csak kereszt-
metszeti informéciodkat tartalmazott. Tanulmanyukban nem kizarélag hitelek teljesitmé-
nyére fokuszaltak, hanem altaldban a haztartasokat érintd pénziigyi nehézségekre. Arra
voltak kivancsiak, hogy milyen jellemzdk novelték annak valosziniiségét, hogy egy haz-
tartas pénziigyi nehézségekkel nézett szembe a vizsgalat idején (1998 és 1999 fordulo-
jan). Vizsgélatuk soran valtozok széles kore bizonyult szignifikdnsnak. A munkanélkii-
liség, jelzaloghitel torlesztorészletének nagysaga, a hitelkartyakra fizetd kamattorlesz-
tés, jovedelem valtozok mellett olyan egyedi ados jellemzdk is szignifikans magyarazo
erével birtak, mint a kor, vagy a haztartas nagysaga. Osszességében tehdt azt latjuk,
hogy a nemzetkozi szakirodalomban is tobb helyen hasznaltak binaris valtozos model-
leket a haztartasok pénziigyi teljesitményének értékeléséhez. Ezen modelleknél pedig a
haztartasok jovedelmi pozicidja, a munkapiaci helyzete és az eladésodottsag nagysaga

magyarazta szignifikdnsan a haztartasok teljesitményét.

4.3. Az adatok

2013 augusztusdban a Magyar Nemzeti Bank egy kérddives felmérés keretében gylijtott
informaciokat a hitellel rendelkezé haztartasokrol. A felmérés célja az volt, hogy az
MNB mélyebb informaciokhoz jusson a haztartdsok pénziigyi helyzetérdl, eladdsodott-
sagardl, megtakaritasi szokasair6l. A GfK Hungaria segitségével elkésziilt felmérésben
csak olyan haztartasok vettek részt, ahol legaldbb az egyik tagnak volt valamilyen hite-
le. Az 1000 megkérdezett haztartdsnak Osszesen 1322 hitelszerzédése volt a felmérés
idépontjaban. A hitelszerzédések kozott darabszam szerint a lakéshitelek képviselték a
legnagyobb stlyt, hiszen ezekbdl 341-r6l kaptunk informaciot. Ugyancsak jelentOs
mennyiséget képviseltek a személyi hitelek (196), a folydszamlahitelek (176), a
szabadfelhasznalasu jelzaloghitelek (163), illetve a gépjarmii-hitelek (138). A diakhite-
lek (28) ¢€s a kartyahitelek (83) darabszama viszont alacsony volt.

A felmérés soran fontos cél volt, hogy a minta tobb szempontbdl is reprezentativ le-

gyen: egyrészt reprezentalja a hitellel rendelkezd héztartdsokat a fontosabb tarsadalmi
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¢s szocialis jellemzok (példaul haztartas Osszetétele vagy a lakohely teleptiléstipusa)
szerint, masrészt az egyes termékek allomanyaranyos értéke megfeleljen a bankrend-
szerben latottaknak. Mivel a hitellel rendelkezd héztartasok szocidlis jellemzok szerinti
eloszlasait nem ismerjiik, ezért csak az 0sszes haztartas eloszlasaval tudjuk Gsszevetni a
felmérés eredményeit, amely Osszehasonlitas igy mutathat eltéréseket, azonban viszo-
nyitasi pontnak felhasznalhato®. Telepiiléstipus szerint példul az 1000 megkérdezett-
bol 201 budapesti volt, ami nagyjabol megfelel a budapestiek 18 szazalé¢kos lakossagon
beliili aranyanak. 251 kit6ltd volt, aki valamelyik megyeszékhelyen lakik, ami kissé
feliilmulta a tényleges, 20 szazalékos aranyt. Az egyéb varosok 37 széazalékos aranya
ugyancsak kissé nagyobb, mint az orszagos, 30 szazalék koriili érték. Igy dsszességében
a kozségekbdl szarmazo adosok ardnya maradt el az dsszes haztartason beliili 30 szaza-
1€ktol. A tobbi valtozd esetében is tapasztalhatok kisebb-nagyobb kiilonbségek a felmé-
rés soran kapott €s az orszagos eloszlas kozott. A telepiiléstipuson kiviil példaul min-
tankban nagyobb a magasabb iskolai végzettséggel rendelkezOk és a munkapiacon akti-
vak ardnya, ahogy a haztartdsok atlagos jovedelme is meghaladja az orszagos atlagot.
Ezen kiilonbségek vélhetden nagyrészt abbdl szarmaznak, hogy a hitelkibocsatok csak
hitelképes iigyfeleknek nyujtanak hitelt, akik varhatéoan nagy valdsziniiséggel vissza
tudjak fizetni az adossagukat, vagy kellé fedezettel rendelkeznek. igy a felmérésben az
orszagos eloszlashoz képest érthet6 modon feliilreprezentaltak a kedvezobb vagyoni,

jovedelmi és munkapiaci helyzetben 1€v6 haztartasok.

A terméktipusok allomadnyaranyos eloszlésa szinte teljesen megegyezik a bankrendszer-
ben latott adatokkal. A felvétel idOpontjdban a bankrendszeri hitelalloméany 51 szézalé-
ka volt lakashitel, mig a mintankban ez az arany 59 szadzalék. A szabadfelhasznalast
jelzaloghitelek tényleges aranya 31 szazalék volt, ami nem tér el 1ényegesen a mintank-
ban latott 28 szazalékos aranytol. Allomanyaranyosan 1ényeges eltérést a mintdban csak
a folyoszamlahitelek €s a hitelkartydk mutatnak. Ez érthetd, hiszen a szerzodések mére-
te kicsi, és a darabszamuk magas. Eppen ezért lényegesen tobb embert kellett volna
megkérdezni, hogy ezek esetében is megfeleldek legyenek az adllomanyaranyos értékek.
Mivel elemzésilinkben foként a jelzaloghitelekre fokuszalunk, igy ez az eltérés nem be-

folyésolja eredményeinket.

% A haztartasok szocialis jellemz8inek eloszlasarél képet kaphatunk a HKF alapjan, azonban, mivel a
HKF a haztartasi hitelek eloszlasa szempontjabdl nem reprezentativ (példaul a nemteljesitési adatokkal
kapcsolatban), ezt az adatforrast sem hasznalhatjuk 6sszehasonlitas céljabol.
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V. tablazat: A kiilonbozo hiteltermékek allomanyaranyos eloszlasa a mintaban és a

bankrendszerben
Szabad-
Gépjdrmd-| Személyi | . Folyészémla Egyéb
Lakdshitel | felhaszndldsii | o | | Aruhitel | Hitelkartya | o |Didkhitel | o
C hitel hitel hitel hitel
jelzdloghitel
Allomany a mintban (milli¢ forint) 1670 806 178 109 15 11 11 30 13
Eloszlas a mintaban 59%, 28%| 6% 4% 1% 0%| 0%) 1% 0%
Bankrendszeri eloszlas 51%, 31% 5% 5% 1% 6% 2%

Megjegyzés: a bankrendszeri adat 2013. juniusi

Forrds: MNB és a kérdoives felmeéreés.

A haztartasi hiteleknél kiemelt kérdés az allomdny devizalis Osszetétele, hiszen ebbdl

szarmazik a portfolio egyik legfontosabb kockézata. Eppen ezért megnéztiik, hogy a

felmérés soran elkésziilt minta devizalis Gsszetétel szerint mennyire felel meg a bank-

rendszeri adatoknak. A f6bb termékek esetén egy kivétellel nem latunk jelent6sebb elté-

rést. Egyediil a lakashitelnél tapasztaljuk azt, hogy a mintadban nagyobb részt képeznek a

CHF- és JPY-hitelek, mint a valosagban. A forinthitelek pedig éppen emiatt alulrepre-

zentaltak. A tobbi terméktipus esetében nem latunk szignifikans eltérést, igy megalla-

pithatjuk, hogy Osszességében devizdlis Osszetétel szempontjabol is megfeleld a min-

tank.

V. tabldazat: A kiilonbozd hiteltermékek devizdlis eloszldsa a mintdban és a bankrend-

szerben
Felmérés Bankrendszer - tényleges
Szabad- Géoidrmii Szabad- Gépidrmi
u- u-
Devizanem |Lakdshitel | felhaszndldsu Zj'tl Személyi hitel | Devizanem |Lakdshitel | felhaszndldsu Zj'tl Személyi hitel
Il /]
jelzdloghitel € jelzdloghite] ¢
HUF 30% 11%, 26%, 87%|HUF 45% 18%, 32% 81%
EUR 7% 11%, 3% 1%|EUR 7% 9%, 2% 2%|
CHF 60% 78% 70% 12%
. k - 2ICHF és egyéb 48% 73% 66% 17%
JPY 3% 0% 0%, 0%|

Megjegyzés: a bankrendszeri adat 2013. jiniusi

Forras: MNB és a kérddives felmérés.

Végiil késedelem szempontjabol is dsszehasonlitottuk mintankat a bankrendszeri ada-

tokkal. Ez azért is kiillondsen fontos, mert elemzésiink elsddleges célja a haztartéasi hite-

lek nemteljesitési okainak feltarasa. Itt mar csak a jelzaloghitelekre fokuszaltunk, mert a

késObb bemutatasra keriild modelliink is kizarolag a jelzaloghitelek nemteljesitési valo-

szinliségével foglalkozik. Késettség szempontjabol kiemelt figyelmet érdemel a 90 na-

pon tili (3 honapon tali) késedelem, hiszen ezt tekintjiik nemteljesitd hitelnek. A vizs-

galt termékek kozott az ennek a definicionak megfeleld nemteljesitd hitelek aranya a

bankrendszeri és a mintabol kapott szamoknal megegyeznek. Mind a lakashiteleknél,
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mind a szabadfelhasznaldsu jelzaloghiteleknél elhanyagolhato, 1-2 szazalékpontos az

eltérés.

VI. tablazat: A kiilonbozo jelzaloghitelek késettség szerinti eloszlasa a mintaban és a

bankrendszerben
Felmérés Bankrendszer - tényleges
Késedelem ildsu ildsu
Lakéshitel Szab'adfc? lhasz.nalasu Lakéshitel Szabfzdf?lhas%nalasu
jelzdloghitel jelzdloghitel

Nincs 67% 51% 75% 53%
1 hénapnal kevesebb 8% 6% 9% 12%|
1-3 hénap kozott 10% 13% 1% 7%
3 hénapnal tébb 14% 30% 13% 28%

Megjegyzés: a bankrendszeri adat 2013. juniusi

Forras: MNB és a kérd6ives felmérés.

Osszefoglalva, a jelenlegi felmérésben felvett minta legnagyobb elénye, hogy a hitelal-
lomény Osszetétele szempontjabol reprezentativ, amit a tobb korabbi elemzéshez hasz-
nalt HKF nem teljesit. A HKF-be a hdztartasok hiteleire vonatkozo, részletes kérdés-
blokk csak 2010-t61 keriilt be. Ugyanakkor példaul atstrukturalasra vagy arfolyamgatra
vonatkozdan adatokat a kés6bbi években késziilt HKF-ek sem tartalmaznak. Tovabba,
teljesitési képess€ég szempontjabol a bankrendszeri NPL-ratdkkal Osszehasonlitva a

HKF adatai nem reprezentaljak jol a haztartasokat.

4.4. A nemteljesitési valosziniiség modellezése

4.4.1. A modell strukturdja

Mivel a felmérés adatai reprezentativak, ezért alkalmasak a haztartasi hitelek vizsgalata-
ra. Fontos azonban megemliteni, hogy a 2011-es végtorlesztés miatt némiképp rosszabb
a mostani hitelallomany teljesitménye, mint a valsag eldtt ténylegesen kibocsatott allo-
manyé. A végtorlesztés soran a bankrendszerbdl tobbnyire olyan tigyfelek keriiltek ki,
akik jol teljesitettek. Becsléseink segitségével arra a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy
mely tényezOk jatszanak relevans szerepet a jelzaloghitelek nemteljesitési valdsziniisé-
gének alakuldsaban, illetve ezen valtozOk hatdsat szamszerisitettiik is. Vagyis nem
egyetlen tényezd és a csédkockazat kapcsolatat akartuk megvizsgélni, hanem a felmé-
résben begylijtott adatok alapjan akartunk egy, a csddkockéazatot megfeleléen méré mo-

dellt kialakitani.

Az adatok struktiraja keresztmetszeti, bindris valtozés 6konometriai modellek becslésé-
re adott lehetdséget. Célvaltozoul a felmérés torlesztési késedelemre vonatkozd kérdését

valasztottuk, ha az adott jelzaloghitel 90 napon tuli torlesztésfizetési elmaradasban van,
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akkor az eredményvaltozonk egyes értéket vesz fel, egyébként nullat. A szakirodalom-
ban megszokott definicio, hogy a 90 napon tuli késedelemtdl tekintik nemteljesitonek a
szerzOdést, ezért kovettiik mi is ezt a gyakorlatot. Ugyanakkor, a nemteljesitési valdszi-
niiség (a tovabbiakban - az angol terminoldgia alapjan - roviden PD — probability of
default) értelmezése id6horizont szempontjabol — a rendelkezéslinkre all6 adatokbol
kifolyolag — némileg kiilonbozik a megszokottol. A becsiilt, illetve eldrejelzett PD-
értékek altalaban egy éven beliili nemteljesitové valasra vonatkoznak. Mivel az altalunk
hasznalt adatbazisban nem szerepel, hogy az adds pontosan mikor esett 90 napon tali
késedelembe és keresztmetszeti struktiraban végeztiik a becslést, egy éven beliili PD
helyett a becsiilt PD-értékek azt mutatjak, hogy mennyi a nemteljesités valdsziniisége a
hitelfoly6sitas ota eltelt id6tol a mintavétel idopontjaig. A megnevezésben ezért hosszu
tav PD-ként fogunk hivatkozni ra. Ezen definicié hatranya, hogy a becslésben gondot
okozhat, hogy az egyes hiteleknél igen eltérd lehet a folyositas ota eltelt id6 (a legko-
rabbi hitel szerzodéskotése 1978-ban, mig a legkésobbi¢ 2013-ban tortént). Ugyanis
altalanosan megfigyelt tény a jelzaloghiteleknél, hogy késedelembe esés szempontjabol
a futamidd els6é 5 éve az igazan kritikus. Azon hitelek, amelyek az elsé 5 évben végig

teljesitok maradnak, mar nagyon kis valdszintiséggel esnek késébb késedelembe.

A minta 20 szazaléka 2008 utani szerzodés, amelynél még a legkockazatosabb 5 év sem
telt el, igy ezen hitelek k6zott a nemteljesitok aranya csak ebbdl fakadéan (minden mas
tényez6 valtozatlansaga mellett) is alacsonyabb lehet. Szintén a ténylegesnél alacso-
nyabb lehet a megfigyelt nemteljesitési arany a tiz évnél régebbi hitelek esetén, mivel a
futamidejiik elején nemfizetévé valt ligyfelek egy részénél mar azéta a nemfizetés utani
szakasz is lezarulhatott. A minta 2004 el6tti és 2008 utani részének elhagyasaval azon-
ban értékes informaciot veszitenénk: a megfigyelések 35%-at, és azon beliil is a forint-
hitelek 69%-at kényszeriilnénk elhagyni. Ezért tigy dontottiink, a teljes mintat hasznal-
juk, amennyiben a 2004-2008-as iddszakra szlikitett és a teljes mintan kapott becslések

ko6zott nem tapasztalunk jelentds kiilonbséget.

Mivel a mintdban eléfordultak olyan haztartasok, amelyek tobb jelzaloghitellel is ren-
delkeztek, a becsléseket szerzodésszintli és haztartasszintlii adatokon is el lehetett volna
végezni. El6bbi mellett dontottiink két okbdl: egyrészt szerzddésszintli adatokbdl na-
gyobb mintaméret allt eld, masrészt volt példa olyan héaztartasra, ahol az egyik hitel mar
90 napon tali késedelembe esett, mig a masiknal nem volt torlesztési probléma. Ezt haz-

tartasi szintli adatok haszndlatdval nem lehetett volna megfeleléen kezelni.
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y(0 = teljesits, 1 = default)
= G(fy + B1 * eladosodottsag + B, * jovedelmi helyzet + 5
* munkapiaci aktivitas + f, * haztartasi kiadasok + f5
* hiteljellemzok dummy + B¢ * haztartasjellemzok dummy)

ex
1+e*

ahol G(x) =

A hitelek teljesitési valoszinliségének alakuldsa szempontjabdl hat tényez6t gondoltunk
meghatarozonak: haztartas eladosodottsaga, jovedelmi helyzete, munkapiaci aktivitasa,
nem hitel jellegli kiadasok nagysaga, a hitelek kockazattal kapcsolatos jellemzdi, haztar-
tas szocialis jellemzdi. Ezek mérésére altaldban tobb lehetdség is van, mivel eltérd mo-
don definialt mutatok is kifejezhetik példaul a haztartds munkapiaci helyzetét. Ezen
valtozok sokszor (a hitel teljesitése szempontjabol) ugyanazt az informéciot ragadjak
meg, azonban eléfordulhat olyan is, hogy elvileg ugyanazt a tényez6t reprezentald val-
tozok egymashoz képest tartalmaznak relevans informaciot. Ezért a kovetkezo stratégiat
kovettiik: alapvetéen tényezonként mindig a legszignifikansabb, legnagyobb hatasu
valtozot tartottuk meg, de ha volt még olyan valtozo az adott tényezdcsoportban, ami
ezen valtoz6 mellett is szignifikansnak bizonyult, az is bekeriilt a becslésbe. A hat val-
toz6 csoport koziil az eladosodottsagnal egyértelmiien pozitiv eldjelet vartunk, vagyis a
novekvod eladosodottsag novekvd csOdvaldsziniiséggel parosul. Az eladdsodottsagot
figyelembe vevd valtozoként szerepeltettiik a torlesztérészlet alakulasat (kezdeti, aktua-
lis, egy keresdre jutd, jovedelem ardnyos), az LTV nagysagat, a felvett hitelosszeget,
illetve az egyéb hitelekbdl szarmazo torlesztorészletet. A jovedelmi helyzet szintén fon-
tos tényez0 a hitel teljesitményénél, hiszen a jobb jovedelmi helyzet minden mas valto-
zatlansaga mellett kisebb csdédkockazattal kell, hogy parosuljon. Ezt a teljes haztartas
jovedelmével, illetve az egy fore jutd jovedelemmel vettiik figyelembe. A jovedelmi
helyzethez hasonl6 varakozasunk van a munkapiaci aktivitasnal is. A javulé6 munkapiaci
helyzet csokkenti a csddvaldszintiséget, amit a munkapiacon aktiv, keresettel rendelke-
zOk haztartdson beliili ardnya hivatott mérni. A héztartasi kiadasok novekedése adott
jovedelem mellett csokkenti a torlesztésre fordithatd keresetet, ami végsd soron a cs6d-
valoszinliség novekedését jelenti. A hiteljellemzdk, illetve a haztartasi jellemzOk igen
valtozatosak lehetnek, igy ezeknél az eldjel sem egyértelmi. A hiteljellemzok kozott a
legfontosabbak voltak: denominacio (deviza esetén nagyobb csddvaldsziniiséget va-
runk), hiteltipus (szabadfelhasznalasu hitelek teljesitménye rosszabb), felvétel idépontja

(azt vartuk, hogy a 2007-08-as id6szakban felvett hitelek kockazatosabbak), LTV 100%
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folotti (ez is nagyobb kockézatot jelenthet), kozvetitén keresztiil kotott szerzodés (na-
gyobb PD-t varunk esetiikben). Végiil a haztartasi jellemzok kozott a kovetkezoket néz-
tilk: a magasabb iskolai végzettség esetében kisebb PD-t vartunk; a lakhely tipusanal a
kisebb telepiiléseken varunk nagyobb PD-t; végiil pedig ugy gondoljuk, hogy azok a

haztartasok, akiknek van megtakaritasuk kisebb kockézatot jelentenek.?*

A végso, itt bemutatott modellben mar csak az 5 szazalékos szinten szignifikdnsnak
bizonyult magyarazovaltozok szerepelnek. A késdbbi szamitasoknal mar erre a modellre
fogunk tamaszkodni. A binaris valtozos becslési eljarasok koziil a logit-becslést valasz-
tottuk, a mddszerre vald robusztussag ellenérzésére a kapott magyarazovaltozokkal li-
nedris valdszinliségi modellt is illesztettiink. A megmaradt magyarazovaltozok kozotti
korrelacié alapjan extrém multikollinearitas nem tapasztalhato (I. Melléklet). Az ered-

ményeket mutatja a VII. tablazat.

VII. tablazat: A becsiilt modell valtozoinak parcialis hatdsai és szigniﬁkanciaszintjei25

Atlagos parciélis hatds (szazalékpont)

Valtozd - - ———
Logit Logit 2004-2008 Linearis

Konstans -19,24*** -29,28*** -2,19
Keresettel rendelkezdk a
haztartas létszamanak -8,14%** -8,53*** -7,85%**
aranydban
Jovedelemaranyos 0.76%** 0.89%** 1 26%**
torlesztdrészlet (PTI) ’ ’ ’
Devizaban denominalt 5,70%* 7,90%* 2,96
Egyéb hitelekbdl szarmazé
jovedelemaranyos 0,24%** 0,28%** 0,24%**
torlesztérészlet
Egy keresdre jutd 3,05%+* 3,45%%* 3,97+
torlesztérészlet
T'orletsztoreszleten feltli 0,21%* 0,25%% 0,33%%*
kiadasok
Kozvetitén keresztili hitel 5,46%** 7,53%** 5,63%*

4.4.2. Parcidalis hatdasok

A felsorolt valtozok koziil végiil (a konstanson feliil) hét magyardzovaltozd bizonyult
szignifikansnak. Mivel logit-becslés esetén a parcialis hatasok megfigyelésenként elté-

réek (szemben a linedris valdszinliségi modellel), az irodalomban szokasos, atlagos par-

2 A teljes listat az 1. Melléklet tiblazatai tartalmazzak, amelyekben a valtozok kozotti korrelaciokat is
feltiintettiik.

2> A tablazatban a csillagok szignifikanciaszinteket mutatnak: egy csillag a 10%-on, két csillag az 5%-on
¢és harom csillag az 1%-on szignifikans valtozokat jeldli.
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cialis hatasokat tiintettiik fel.”® A logit modell illeszkedésével kapcsolatos informéciokat
(helyesen besorolt megfigyelések aranya, Hosmer-Lemeshow-teszt) tartalmaz az I. Mel-
1¢klet, ezek alapjan egyik szokdsos szignifikanciaszinten sem vethetjiik el a modell jo

illeszkedését.

A szignifikansnak bizonyult valtozok koziil elészor a haztartasi jellemzdket sorra véve,
a héaztartds munkapiaci aktivitas, illetve jovedelmi helyzet szerinti Gsszetételét méri a
,keresettel rendelkezOk a haztartas 1étszdmanak aranyaban” valtozo. A becslés szerint,
minél tobb jovedelemmel rendelkezd személy van egy haztartason beliil, annal kisebb a
nemfizetévé valas valosziniisége, szamszeriileg példaul, ha ceteris paribus 2-rél 3-ra n6
a keresdk szama egy 4 fOs haztartason beliil, a hossza tava PD 8,14 szazalékponttal

csokken (egy haztartason beliil atlagosan a tagok fele keresd).

A jovedelemaranyos torlesztorészlet (angol terminoldgia alapjan roviden PTI —
payment-to-income) valtozoé azt méri, hogy a haztartas szamara mekkora terhet jelent a
hitel visszafizetése, mekkora az eladosodottsag mértéke. Itt kell megjegyezniink, hogy,
bar a felmérés kérdései kozott szerepelt egy, a haztartds jovedelmére vonatkozo kérdés
is, arra sok esetben nem érkezett be értékelhetd valasz. Ugyanakkor a haztartasok kiada-
saira és megtakaritasaira is részletes kérdésblokk vonatkozott, amelyek 0Osszege (a
torlesztorészletekkel egyiitt elviekben) a jovedelmet eredményezi. Ezen részek kitoltott-
sége lényegesen magasabb volt, mint a jovedelemé, igy ezzel a mesterséges valtozdval
kozelitettiik a haztartas jovedelmét. Tovabba, a haztartds aktudlis, azaz 2013. augusztusi
PTI-jét szerepeltettiik a becslésben (jovedelemadat hianyaban felvételkori PTI nem allt
rendelkezésiinkre). Az eredmények alapjan minél nagyobb egy haztartas adossagszolga-
lata jovedelmének aranyaban, annal nagyobb hitelének hosszi tavi PD-je, mégpedig 1
szazalékpontos PTI-novekedés atlagosan 0,76 szazalékponttal magasabb hossza tavu
PD-t eredményez (minden mds valtozatlansaga mellett). A becslés alapjan ndveli egy
hitel kockazatossagat, ha a haztartasnak tovabbi hiteleket is torleszteni kell, ezt a hatdst
ragadja meg az ,,egyéb hitelekbdl szdrmaz6 jovedelemaranyos torlesztérészlet”. Ezen
valtozo atlagos parcidlis hatasa (0,24 szézalékpont) kisebb, mint a masik PTI valtozoé.
Ennek oka valdszintileg, hogy az egyéb hitelekbe a fedezetlen hiteleket is beleértjiik, és

amennyiben egy haztartds nem képes egyszerre torleszteni a fedezetlen és a fedezettel

% A parcialis hatas értelmezésénél feltiintettilk azt is, hogy milyen egységre vetitve kell értelmezni az
eredményeket. Erre azért volt sziikség, mert volt olyan valtozo, amelynél a mutatd mértékegységére veti-
tett parcialis hatas nehezen volt értelmezhetd. Ilyenre példa a ,keresettel rendelkezdk a haztartas létsza-
manak aranyaban”, ahol 1 szdzalékpontos valtozast helyett a haztartas Osszetételének valtozasaval sza-
moltunk.
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rendelkezd hitelét is, inkabb el8bbi esetében esik késedelembe. Igy a fedezetlen hitellel
torténd eladosodas kevésbé rontja a fedezett hitelnél tapasztalhato fizetési fegyelmet. A
torlesztési képességet nem csak a torlesztorészlet jellegli kiadasok befolyasoljak, azon
haztartasok esetében, ahol nagyobbak az egyéb (nem hiteltorlesztés) jellegli kiadasok
(¢lelmiszer, lakhatés, tartos és féltartos javak, stb.) a nemteljesités valoszinlisége is na-
gyobb: 10 000 Ft-tal magasabb kiadasok a hossza tava PD-t atlagosan ceteris paribus

0,21 szazalékponttal novelik.

Az eddig bemutatott eredmények el6jeliikben teljesen megfeleltek a gazdasagi intuicio-
nak. Ezzel szemben meglepd lehet, hogy ,,az egy keresdre jutd torlesztérészlet” valtozo
eléjele negativ, vagyis magasabb torlesztorészlet alacsonyabb PD-t indukél. Ez a valto-
z6 azonban nem a haztartas eladoésodottsagat ragadja meg: a parcialis hatas definicioja
szerint minden mas valtozatlansaga mellett az egy keresbre jutd torlesztorészlet emel-
kedése csokkenti a hosszu tava PD-t. Mivel a tobbi valtozé kozott szerepel a PTI is, a
valtozatlansag csak ugy allhat el6, ha a magasabb torlesztérészlet mellett a jovedelem is
magasabb. Ez a valtoz6 tehat az eladdsodottsag helyett sokkal inkabb a jovedelmi hely-
zetet, vagy torlesztOrészlet helyett a haztartas szamara teljesithetd torlesztérészletet mé-
ri.?” Ennek fényében viszont érthetd a parcilis hatas negativ el8jele is. Az alabbi allitast
alatamasztando, elvégeztiik a becslést olyan formdban is, hogy kihagytuk beldle a PTI
valtozot. Ekkor valoban pozitiv parcialis hatast kaptunk a torlesztorészlet valtozora, ami

igy mar az eladosodottsagot ragadja meg (lasd I. Melléklet).

A hitel tulajdonsagaira vonatkozdan két valtozo bizonyult szignifikansnak a becslésben.
Egyrészt, a devizahitelek kockéazatosabbak a forinthiteleknél, a devizadenominaci6 atla-
gosan 5,7 szézalékponttal noveli a hosszii tdvi PD-t. Az darfolyam okozta
torlesztorészlet-novekedés mellett ez abbol is kdvetkezhet, hogy a devizahiteleknél gya-
kori volt a bankok részérdl az egyoldalu kamatemelés. Ez ugyancsak novelte az adosok
terheit. Masrészt, a kozvetitokon keresztiili hitelek ceteris paribus atlagosan 5,46 szaza-
lIékponttal magasabb nemteljesitési valdszinliséggel rendelkeznek a kozvetlen banki
hitelekhez képest. Utdbbi eredmény érdekes jelenség: eszerint a hitelkozvetitdk a banki
kozvetlen hitelekhez képest egy kockazatosabb iigyfélkorhoz jutottak el, azonban a fel-
mérésbdl kinyerhetd informacidk alapjan arra nem sikeriilt fényt deriteniink, hogy pon-

tosan milyen tényezdk teszik kockazatosabba ezen ligyfeleket (pusztan azt a kovetkezte-

2" Ahogy mar emlitettiik, a haztartas jovedelmi helyzetét csak kozeliteni tudtuk egy mesterséges jovede-
lem valtozdval, az egy keresOre jutd torlesztérészlet valdsziniileg a tényleges jovedelmi valtozd hianya
miatt nyert ilyen jellegli értelmezést.
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tést vonhatjuk le, hogy az altalunk kiprobalt — akar szignifikansnak talalt, akar kihagyott
— valtozok koziil erre egyik sem nyujt magyardzatot). A kozvetitdkon keresztiili hitelek
kockazatosabb volta fakadhat abbol, hogy a kozvetitoknek kevesebb és rovidebb kap-
csolatuk van az tigyféllel, mint a banki tigyintézéknek, ¢s mas modon torténik a motiva-
lasuk. gy a hitelszerzédésekre jellemz6 aszimmetrikus informécids problémék kozveti-

tok esetén nagyobb mértékben jelentkeznek.

4.4.3. Robusztussag vizsgalat

Ahogy kordbban emlitettiik, a becslést a hitelek kibocsatasi évének kiillonbozdsége miat-
ti lehetséges torzitasok kisziirésére egy sziikkebb, viszonylag homogén mintan (2004-
2008) is elvégeztiik. A parcialis hatasok eldjeliikben teljesen megegyeznek a két mintan,
ahogy a tiz szézalékos szinten szignifikans valtozok csoportja is?®. A deviza-dummy
kivételével pedig 6t szazalékos szignifikanciaszinten is azonos valtozokat valaszt ki a
két modell. Az atlagos parcidlis hatdsok mértéke a sziikebb mintan abszolut értékben
minden valtoz6 esetén némileg nagyobb, jelentdsebb kiilonbség a két dummy-valtozo
esetén tapasztalhatd. A deviza-dummy esetében ez azért sem meglepd, mert az ebben az
idészakban kibocsatott hitelek esetén lényegesen nagyobb volt az arfolyam
volatilitasabol fakado torlesztérészlet-emelkedés, mint az azt kovetd idészakban. (A
deviza-dummy becslése ugyanakkor a sziikebb mintan bizonytalanabb, mivel a vizsgalt
idészakban aranyaiban nagyon kevés a forintban denominalt kibocsatott hitel.) Ezen
kiilonbségek mértéke véleményiink szerint nem tette indokolttd a minta leszikitését.
(Az eltérd évjarath hitelek kozotti kiilonbség vizsgalatat mas megkozelitésben is megtet-
tiik, err6l bovebben egy késobbi részben szolunk, szignifikans hatast azonban ekkor sem

talaltunk.)

Az eredmények robusztussagat a becslési eljaras szempontjabdl ellendrizendd, egy line-
aris valoszinliségi modellel is készitettiink becslést, amelyhez a logit-modellek &ltal
szignifikansnak talalt valtozokat hasznaltuk fel. A deviza-dummyt leszamitva 6t szdza-
1ékos szinten a linearis modell is szignifikdnsnak talalt minden valtozot. A parcialis ha-
tasok eldjeliikben teljesen megegyeznek, nagysagrendjiikben két esetben térnek el jelen-
tdsebben: a deviza-dummy esetében és a PTI-nél, elébbinél a linearis modell alacso-
nyabb, utdébbinal magasabb parcialis hatast becsiil. Mivel a becslésben szerepld PTI
nem a hitelfelvételkori helyzetre (erre nem 4ll rendelkezésiinkre megfelelé informacio),

hanem a felmérés idejére vonatkozik, az arfolyamgyengiilés hatasa a PTI-ben is meg-

% A szignifikanciaszintek kiszamitasahoz White-féle heteroszkedaszticitas robusztus standard hibakkal
szamoltunk.
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mutatkozik. Igy a mintdban a devizahitelek PTI-je magasabb, mint a forinthiteleké. Ez
okozhatja a két modell parcidlis hatasai kozott megfigyelhetd kiilonbséget, vagyis a de-
vizahiteleknél az arfolyamvaltozas miatti kockdzat a logit-modellnél nagyobb részt a
deviza-dummyban, mig a linearis modellnél a PTI-ben csapodhat le. A modell eredmé-

nyei tehat ebbdl a szempontbdl is robusztusnak bizonyultak.

4.5. Kimaradt valtozok

4.5.1. Lakashitel vs. szabadfelhasznaldasu jelzaloghitel

A felmérés alapjan készitett modellbe tobb olyan valtozd sem keriilt be, ami a megfi-
gyelések alapjan jo magyarazo erdvel kellene, hogy rendelkezzen. Nem bizonyult szig-
nifikansnak az eltéré terméktipusokra vonatkozé dummy valtozo. A nemteljesitd hite-
lekre vonatkozd statisztikdk alapjan pedig 1ényeges kiilonbség van a két terméktipus
teljesitménye kozott. Mig a lakashitel-dllomanyon beliil a nem teljesitd hitelek aranya
15 szazalék alatt volt 2013 végén, a szabadfelhasznalasu jelzaloghitelek esetében ez az
arany megkdzelitette a 30 szdzalékot. Ezt az eltérést csak részben magyarazza az, hogy
a szabadfelhasznalasu jelzaloghitelek kozott szinte nincs forintban denominalt, mig a
lakashitelek kozott a forinthitelek aranya jelentds. Ha pusztan a devizaban denominalt
szabadfelhasznalasu jelzaloghiteleket nézziik, az NPL-aranyok kozotti kiilonbség to-
vabbra is jelent6s: a lakashiteleknél 18 szazalék, mig a szabadfelhasznalast jelzaloghi-

teleknél itt is kozel 30 szazalék az NPL-ek részesedése a teljes allomanybol.

54. abra: Nemteljesito hitelek aranya kiilonbozo hiteltipusokndl
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Forras: MNB adatbazis és sajat szamitasok.
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A fenti eltérés azt mutatja, hogy a cs6desemény valoszinliségére jelentOs hatasa lehet a
terméktipusnak. Megvizsgaltuk, hogy ennek ellenére miért nem volt szignifikans ma-
gyarazo ereje a modelliinkben a termék-dummynak. Megnéztiik, hogy melyek azok a
tényezOk, amelyek hatassal lehetnek a cs6dvalosziniiségre, és jelentsen eltérnek a két
kiilonbozé termék esetén. Az elsé ilyen természetesen a fentebb is emlitett
denominacids eltérés (a lakashiteleknél csak az allomany 54 szazalé¢ka devizaban deno-
minalt, mig a szabadfelhasznalastiaknal az arany 80 szazalék f6lotti). Ez azonban nem
ad magyarazatot arra, hogy a devizaban denominalt hitelek teljesitménye is eltér a két
terméknél. Kiilon vizsgalva a két terméket tovabbi olyan tényezdokben talalunk jelentds
eltéréseket, amelyeket a modelliinkben valamilyen mddon figyelembe vesziink, és ndve-
lik a nemteljesités valosziniiségét. Az els6 ilyen az atlagos PTI alakulasa. A lakashite-
leknél a PTI értéke 27 szazalék, mig a szabadfelhasznalasu jelzaloghiteleknél 33 szaza-
1€k volt ugyanez a mutat6. A magasabb PTI ndveli a nemteljesités valoszinliségét. A
szabadfelhasznalasu jelzaloghitelt felvevd adosok kockazatat ugyancsak novelte, hogy
korlikben jellemzdbb volt, hogy egyéb, fedezetlen hitellel is rendelkeztek. Ez 6nmagéa-
ban csokkenti a torlesztési képességiiket, hiszen ez plusz terhet jelent. Emellett az is
fontos, hogy a devizahiteles mentd csomag folyamatos napirenden tartdsa a mas hitellel
is rendelkez6 addsok esetében még inkabb csokkentik a torlesztési hajlandosagot, mivel
a torlesztés sziineteltetése lehetové teheti a fedezetlen hitelek visszafizetését. Az atlagos
LTV (loan-to-value) alakulasa ugyancsak fontos jellemzéje az egyes hiteltipusoknak.
Bar kozvetleniil nem keriilt be ez a valtozé a modellbe, a torlesztorészleten keresztiil
részben ez a hatas is megjelenik. A szabadfelhasznaldsu jelzaloghiteleknél az atlagos
allomanyi LTV 17 szazalékponttal magasabb, mint a lakashiteleknél, vagyis a fedezet-
hez képest nagyobb volt a felvett hitelek nagysaga. Bar Magyarorszdgon a magas LTV
kevésbé meghatarozo a visszafizetési hajlanddsagnal, mindenképp kockéazatnoveld té-
nyezonek tekintjiik. Mindezek mellett kiilonbséget jelent, hogy a hitelfelvevoknek eltért
a megtakaritasi poziciojuk. A lakashitelt felvevoknek 12 szazaléka rendelkezik megta-

karitassal, mig a szabadfelhasznélast jelzaloghitel adosoknal ez a szdm csak 5 szazalék.
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VI tablazat: A szabadfelhasznalasu jelzaloghitelek és a lakdshitelek nehany tulajdon-

saga L.
LTV BTl Van f_ederetIen Van N
hitele is megtakaritasa
Lakashitelek 61% 27% 29% 12%
Szabadfelhasznalasu 78% 33% 33% 5%

jelzaloghitelek
Lakashitelek (deviza) 82% 33% 31% 12%
Szabadfelhaszndlasu

jelzaloghitelek (deviza)

92% 37% 36% 3%

Forras: Kérddives felméreés.

A két hiteltipus kozott eltérés mutatkozik a felvevok munkapiaci helyzete alapjan is. A
keresOk aranya a hitellel rendelkezd haztartdsoknal ugyan nem tér el az egyes termé-
keknél, azonban az aktiv keres6k ardnya mar magasabb a lakashitellel rendelkezdk ko-
zott. A PTI-ben mutatkozo eltérés egyik magyarazata, hogy a lakashitelesek esetében a
rendelkezésre allo jovedelem 1ényegesen magasabb, mint a szabadfelhasznalasu jelza-
loghitellel rendelkezéknél. Hasonld kiilonbség mutatkozik az egy fore jutd jovedelem-
nél is. A lakashiteleseknél 1ényegesen magasabb az atlagos egy fore jutd kereset. Osz-
szességében tehat azt lathatjuk, hogy a szabadfelhasznalasu jelzaloghitellel rendelkezok
eleve kockazatosabb tigyfelek voltak munkaerd-piaci helyzetiik, illetve a hitelek relativ
nagysaga alapjan. Ezek a tényezdk pedig szerepelnek a modelliinkben, mint a nem telje-
sités szignifikans magyarazovaltozoi.

IX. tablazat: A szabadfelhasznalasu jelzdaloghitelek és a lakashitelek néhany tulajdonsa-
gall.

Rendelkezésre | Egy f6re jutd

Keres 6k Aktiv keres6k |, , ..
allé jovedelem | jovedelem

aranya aranya (forint) (forint)

Lakashitelek 61% 54% 245 482 76 219
felhasznalast

szabadfelhasznalds. 61% 46% 225 459 68 607

jelzaloghitelek
Lakashitelek (deviza) 62% 54% 260 858 79 410
Szabadfelhasznalasu

jelzaloghitelek (deviza)

63% 46% 230 482 69 884

Forras: Kérdoives felméreés.
45.2. ,Vintage” hatds
A terméktipus mellett az intuiciok alapjan a felvétel id6épontjanak is szignifikans ma-
gyaraz6 erdvel kellene birnia. Egyrészt a devizahitelezés elterjedésének és a deviza jel-
zaloghitel-allomany felépiilésének iddszakaban (2004-2008) a haztartasok sokkal széle-

sebb kore jutott hitelhez, mint akar az eldtte, akar az utdna 1€év6 években, koszonhetden
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- a fogyasztoi viselkedésen til — a bankok magas kockazati toleranciajanak. fgy ebben
az id6szakban nem pusztan a devizadenominacid okozta a hitelek magasabb
nemteljesitové valasat. Masrészt, a hazai lakossagi hitelezésrdl sz0l6 elemzésekben tobb
helyen is felmeriilt, hogy még az elébb emlitett idészakon beliil is megfigyelhetd kii-
16nbség a hitelek atlagos teljesitménye kozott: a valsag elott kozvetleniil, a 2007-2008-
as periodusban a bankok egyre kockézatosabb tligyfeleknek adtak hitelt, és egyre rosz-
szabb mindségli lett a portfolid. A Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol kiadvany 2011 no-
vemberében (MNB 2011) megjelent szamaban a kiilonbozé években kibocsatott hitelek
teljesitményét vizsgald 2. abra errdl tantiskodik. Mig a 2006-ban kibocsatott hitelek
esetében a nemteljesitd hitelek 5 év utan érték el a 7,5 szdzalékos aranyt, addig a 2007-
ben kibocsatottak mar 4 év utan 11 szézalékon voltak, a 2008-ban kibocsatottak pedig 3
¢év alatt érték el ezt a 11 szdzalékos szintet. Ez azt mutatja, hogy valoban egyre kockaza-
tosabbak voltak a haztartasi hitelek.

55. dbra: A nemteljesito hitelek ardnya a kiilonbézo idészakokban felvett haztartasi de-
viza jelzaloghiteleknél

1 2 £ 12
11 -1
10 | - 10
9 9
8 -8
7 7
6 6
5 -5
4 -
3 3
2 -2
1 -
R ‘ 0

0123 456 7 8 91011121314151617 18 19 20 21
A szerzédéskaotéstdl eltelt negyedévek szama

—2006 2007 —2008 ---2009 ---2010

Forras: MNB.

Az éltalunk készitett modellben mindezek ellenére nem volt szignifikdns a kiilonb6zd
iddszakokat megtestesitd dummy-valtozo, igy érdemes megnézni, hogy az eltérd 1d6-
szakok hitelei milyen karakterisztikdkkal rendelkeztek. Bar a felmérésben szerepeltek
hitelek 2004 el6ttrdl, illetve 2008-at kovetden is, mi a haztartasi hitelezés legintenzi-
vebb, 2004-2008 kozotti idészakaban vizsgaltuk a ,,vintage” hatast. Ezt a periodust is
kettébontottuk, a valsagot kdzvetleniil megel6z6 2007-08-as iddszakra, illetve a felfutés

kezdetét jelentd 2004-06-os id6szakra. Erre a két idészakra a vintage hatas erdsségét

114/197



megvizsgaltuk gy is, hogy a teljes mintaba tettiink dummy-valtozdkat (egy olyat, ami
2004-2006-0s kibocsatas esetén vesz fel egyes értéket, és egy olyat, ami 2007-2008-as
kibocsatas esetén), és ugyis, hogy csak a sziikitett 2004-2008-as iddszaki mintat vettiik
figyelembe (és csak a 2007-2008-as id6szakot dummyztuk), de egyik esetben sem talal-

tuk szignifikansnak a valtozo(ka)t.

A termékbontdshoz ebben az esetben is végignéztiik az egyes iddszakokban kibocsatott
szerzOdések fobb jellemzodit. Az elsé jelentds kiilonbség, hogy az atlagos hitelnagysag
tobb mint 1 millio forinttal n6tt a valsagot kozvetleniil megel6z6 idészakban a korabbi-
akhoz képest. A futamidében nincs jelentOs eltérés a két idoszak kozott, de az itteni
enyhe emelkedés is inkabb a hitelek kockéazatainak novekedésére utal. A denominéciod
nem csak az eltérdé termékek teljesitménybeli kiilonbségénél mertilt fel lehetséges ma-
gyarazatként, hanem a kiilonb6z6 vintage-eknél is. Lathatd, hogy a 2007-08-as iddszak
kibocsatasain beliil a devizahitelek aranya tovabb nétt, érdemben meghaladva a 2004-
06-os iddszakra jellemzd, egyébként is magas 72 szazalékot. Lathattuk, hogy a hitelek
nagysdga a masodik periddusban jelentésen meghaladta az elsé periddusra jellemzd
értéket. Ez az adat 6nmagéaban csak sugallja, hogy a hitelek kock4zata novekedett. Az
LTV ¢és PTI adat ezt a benyomast megerdsiti. Mind az atlagos PTI, mind az atlagos
LTV lényegesen magasabb volt a masodik periddusban, mint az elsdben. Végiil meg-
néztiik azt is, hogy mennyire volt jellemz6 a két csoportnal egyéb, fedezetlen hitel fel-
vétele. A két adat kozott nincs 1ényeges kiillonbség, a masodik iddszak azonban itt is

kissé rosszabbul teljesit.

X. tablazat: A két vizsgalt idészakban kibocsatott hitelek néhdny tulajdonsaga |.

Hitelnagysag | Futamid6 | Devizahitelek Van fedezetlen
g . . LTV PTI . .
(millio Ft) (év) aranya hitele is
2004-2006 4,23 18 72% 64% 27% 30%
2007-2008 5,51 20 84% 88% 36% 33%

Forras: Kérddives felmérés.

Az eltér6 periddusokban kibocsatott hiteleknél is megnéztiik, hogy van-e eltérés a hitel-
felvevOk munkapiaci helyzetében. Ezen a teriileten viszonylag kicsi eltérés mutatkozott
a két csoport kozott, és az eltérések iranya nem egyértelmli. Mig az aktivak csaladon
beliili aranya enyhén nagyobb a masodik periodus hitelfelvevéi kozott, addig a rendel-
kezésre 4ll6 jovedelem mind abszolut szamként, mind egy fore vetitve kisebb naluk. Az
eltérés azonban egyik esetben sem lényeges. A munkapiaci helyzet tehat nem tekinthetd
szignifikansan eltérOnek a két csoport kozott. Végiil meg kell emliteniink, hogy a két

iddszak hiteleinél kiilonbséget jelenthet a felvételkori arfolyam. Kiilondsen 2008-ban
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nagyon erds volt a forint arfolyama. Mig a 2004-06-os idészakban az atlagos forint-

svajci frank arfolyam 163 volt, addig 2007-08-ban 155. Ez a tényezd némiképp ugyan-

csak hozzajarulhat a teljesitményekben mutatkoz6 kiilonbségekhez.

XI. tablazat: A két vizsgalt idészakban kibocsatott hitelek néhany tulajdonsaga I1.

Keres6k Aktiv keres6k f{e?ﬁ:lialkezesre Egy fdre juto
ardnva aranva allé jovedelem jovedelem
Y v (forint) (forint)
2004-2006 56% 47% 241 693 71 966
2007-2008 62% 52% 240 146 69 964

Forras: Kérdbives felmérés.

Osszességében azt latjuk, hogy a két iddszak hitelei kozott nem az eltérd munkapiaci
helyzet jelentette a f6 kiilonbséget, hanem a hitelfelvevd eladdsodottsaga az adott hitel
felvétele utan, ami alatdmasztja Gaspar és Varga (2011) megallapitasait. A feltart kii-
16nbségeket azonban a modellbe beépitett egyéb valtozok (deviza-dummy, PTI) meg-

fogjék, igy érthetd, hogy a vintage-dummy nem lett szignifikans.

4.5.3. Egyéb kimaradt valtozok
Az eddig bemutatott két valtoz6 kimaradasanak okai igényelték a legrészletesebb bemu-
tatast, de ezek mellett is volt j6 néhany, amit az adatbazis ugyan tartalmazott, és meg-
néztiik a modellezés soran a hatasat, de nem bizonyult szignifikansnak. Erdemes ezeket
is sorba venni, ¢s feltdrni a kimaradas lehetséges okait. A hitel kockazatat leir6 mutatok
koziil az egyik leggyakrabban hasznalt az LTV. Az LTV magéba foglalja a hitel nagy-
sagat, ami igy implicit utal a torlesztérészlet nagysagara is. A magas torlesztérészlet
pedig emeli a nemteljesités valoszinliségét. Emellett a magas LTV a torlesztési hajlan-
dosagot negativan befolyéasolhatja, hiszen, ha a hitel tobbet ér, mint az ingatlan, érdemes
lehet hagyni beddlni. Ezért az LTV lehetséges hatasait kétféleképpen is megprobaltuk
figyelembe venni: maga az LTV folytonos valtozoként is bekeriilt a modellbe, valamint
egy dummy-valtozo is, amely egyes értéket vesz fel, ha az LTV szaz szazalék folé
emelkedik (ekkor a fedezet kevesebbet ér, mint amennyivel az ados tartozik), egyébként
nullat. Utobbi mogott az a megfontolas all, hogy a torlesztéssel kapcsolatos hajlanddsag
romlasa nem feltétleniil linearis kapcsolatban van az LTV valtozasaval, inkabb egy 1¢-
lektani hatar (amelynek legkézenfekvobb értéke a 100%) elérte utan romolhat drasztiku-
san. A relative magas torlesztérészletbdl fakadd hatds a mi modelliinkben azért nem
relevans, mert ezt a hatdsmechanizmust a PTI valtozd sokkal egyértelmiibben, jobban
fogja meg. A masodik probléma esetiinkben azért nem all fent, mert egyrészt nincs ma-
gancs6d Magyarorszagon, masrészt a hitelfelvevok dontden a

pedig sajat
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lakoingatlanjukat hasznaltdk fedezetként a hiteleknél. A mintédban alig 2 szazalék azon
jelzaloghitelek aranya, ahol nem a lakéingatlan a hitel fedezete. Igy a cséd valasztasa

nem realis opcio a hitelfelvevoknek.

Kiprobaltuk  magyarazovaltozoként a  torlesztOrészlet-valtozast, a  kezdeti
torlesztorészletet, az aktudlis torlesztorészletet, de egyik sem bizonyult szignifikansnak.
A torlesztd részlettel kapcsolatos informacidkat ugyanis tobb valtozo is tartalmazza,
ezért nem volt meglepd, hogy ezek mar nem lettek szignifikansak. Az arfolyamvaltozast
ugyancsak megnéztilk, mint magyarazo valtozét, de a valtozod informaciotartalmat a
denominacié dummy magaban foglalja, igy szerepeltetése nem indokolt, és nem is lett
szignifikans. Emellett a PTI alakulésa is részben tartalmazza ezt az informaciot. Hason-
16 okok, illetve vélhetéen mintavételi problémak miatt nem lettek szignifikansak és ma-
radtak ki a haztartdsok jovedelmére vonatkoz6 valtozok (a héaztartasi jovedelme, illetve
egy fore jutd jovedelme). A PTI ugyanis ezen informéciok csédvaldszinliség szempont-
jabol Iényeges elemeit is tartalmazza. Végiil ehhez kapcsolodik, hogy nem volt szignifi-
kans hatdsa annak, hogy van-e a hitelfelvevonek fedezetlen hitele is. Ennek hatasat az
egy¢b hitelekbdl szdrmazod jovedelemaranyos torlesztérészlet valtozo mar magaban fog-

lalja.

A lakas- és szabadfelhasznalast jelzaloghitelek kozott kiilonbség volt, hogy az elébbi
adosok kozott magasabb volt a megtakaritdssal rendelkezdk ardanya. Megnéztiik azt is
ezért, hogy a megtakaritdsok mekkora hatdssal vannak a hitelteljesitési valoszinliségére.
A viéltozd azonban nem bizonyult szignifikansnak. Ennek oka valdsziniileg az volt,
hogy nagyon kevés hitelados haztartds rendelkezik barmilyen megtakaritassal. A mintan

beliili aranyuk nem éri el a 10 szazalékos szintet sem.

Az iskolai végzettség gyakran jO magyarazoerdvel bir a hitelek teljesitési valoszinlisé-
génél. Modelliinkben azonban ez a valtozé nem bizonyult szignifikdnsnak (referencia-
kategoria a legfeljebb 8 altalanos végzettség volt, a magasabb iskolai végzettséget ha-
rom dummy-valtozoval szerepeltettiik a modellben). Ennek magyarazata, hogy az isko-
lai végzettség valdjaban a jobb munkapiaci helyzetet, jobb jovedelmi viszonyokat fogja
meg. Ezeket a tényezOket azonban egyrészt a keresettel rendelkez6k haztartason beliili
aranya, masrészt a PTI, harmadrészt az egy fore jutd torlesztérészlet is magaban foglal-
ja. Hasonlo logikdval magyarazhat6, hogy a telepiiléstipusokra vonatkoz6 dummy-
valtozok (megyeszékhely, megyei jogl varos, egyéb varos, kozség — referenciakategdria

Budapest volt) sem birtak szignifikdns magyardzoerdvel. Csddvalosziniiség szempont-
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jabol ebben az esetben is az a legfontosabb, hogy altalaban a nagyvarosokban jobbak a
munkalehetdségek, igy a jovedelmi viszonyok is, ami végsé soron csokkenti a jovede-

lemaranyos torlesztorészletet, és ezzel a csddvaloszinliséget.

Végil nem keriilt a magyarazovaltozok kozé az arfolyamgatba vald belépés sem. Ez
elsOsorban azért lehetett inszignifikans, mert az arfolyamgétnak viszonylag rovid torté-
nete van eddig. A felmérés felvételének idopontjdban alig egy éves volt az intézmény.
Ezen hitelek teljesitményét igy még korai lenne értékelni. Raadasul az arfolyamgétbol
adodo tehercsokkenés implicit benne van a torlesztorészletet tartalmazo valtozokban is.
Ez utébbi magyardzhatja azt is, hogy az allamilag timogatott kamatkonstrukcioju hite-
lekre vonatkoz6 dummy sem lett szignifikans. A hitelek atstrukturalasa rendszerint va-
lamilyen torlesztési probléma miatt kovetkezik be, azonban az ilyen hitelek késébb - az
atstrukturalas ellenére - nagyobb ardnyban vélnak Gjra nemteljesitdvé, mint a problé-
mamentes hitelek. Ezért egy atstrukturalasra vonatkozé dummy-valtozot is szerepeltet-
tiink a modellben, amely végiil nem bizonyult szignifikansnak. Ennek oka valdszintileg,
hogy az atstrukturalasra keriil6 hitelek mar eleve kockazatosabbak voltak, amely kocka-
zatot a modellben szerepld valtozdink megragadnak, ezért az atstrukturalds ténye nem

hordoz tobbletinformaciot.

4.6. A jovedelemaranyos torlesztérészlet és a hitelkockazat kapcsolata

A fentebb bemutatott modell magyardzovaltozoi koziil érdemes kiilon figyelmet szen-
telni a jovedelemaranyos torlesztOrészlet valtozonak. A PTI-t szamos orszagban (igy
Magyarorszagon is) hasznaljak a kiilonb6zd banki szabalyozo hatésagok. A PTI-re vo-
natkozo szabalyozasok jellemzéen egy limitet irnak eld, amelyet nem léphet til a kibo-
csatott hitelek PTI-je. Ezzel egyrészt meg lehet akadalyozni a hitelfelvevok tlzott te-
hervallalasat, masrészt a bankrendszer altal vallalt hitelkockazatokat is részben korla-
tozni lehet. Ugyanakkor, egy indokoltnal alacsonyabb PTI-eldiras feleslegesen lesziikiti
a hitelezhetd haztartasok korét, akadalyozva ezzel a gazdasadg hatékony miikodését és
novekedését. A 2000-es évek elején tobb helyen is alkalmaztak PTI szabalyozast, hogy
gatat szabjanak a tulzott hitelezésnek, és megakadalyozzak rendszerkockéazatok felépii-
1ését. Az ismert esetekben (pl.: Kindban, Korea, Romania) a szabalyozo6 hatdsagok sike-
resnek értékelték a 1épést, bar rendszerint egy nagyobb csomag részeként keriilt beveze-
tésre, igy az egyedi hatdsa nehezen értékelhetd (Borio et al. 2007). A PTI szabalyozasa
Magyarorszagon is felmertlt, s6t 2015 januarjatol €letbe 1€p egy ezzel kapcsolatos sza-

balyozas. Mindezek miatt fontos annak vizsgalata, hogy milyen kapcsolatban van egy-
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massal egy hitel hosszu tavii PD-je és a hitelt felvevo haztartas PTI-je, illetve milyen
PTI-értékektol beszélhetiink egy hitel esetében tulzott kockazatvallalasrol.

Modellbecsléseink alapjan ezt a kérdést igyeksziink korbejarni a rendelkezésiinkre allo
adatok ¢és a modszer adta lehetdségek segitségével.29 Kiszamitottuk, hogy egy fiktiv, a
minta és egyéb informaciok alapjan atlagosnak tekinthetd haztartas hosszu tava PD-je
hogyan alakul a PTI fiiggvényében kiilon devizaban, illetve forintban felvett hitel ese-
tén. A haztartds a modell tobbi valtozoja szempontjabol atlagos: négy fobol all, ebbdl
kettd rendelkezik jovedelemmel, mely jovedelem a nemzetgazdasagi nettod atlagjovede-
lem, 6% az egyéb hitelekbdl szarmazo jovedelemaranyos torlesztorészletiik, jovedelmiik
75%-at forditjak fogyasztasra. A hiteliik forinthitel esetén 22%-o0s, devizahitel esetén
32%-o0s valoszinliséggel kozvetiton keresztiili hitel. A kiillonb6zoé PTI-értékekbdl pedig

adodik az egy keresore jutd torlesztérészlet is.

56. abra: A hosszu tavu PD a PTI fiiggvényében kiilonbozé denomindcio és jovedelem

mellett
100 % % 100
90 90
80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 0
PTI (szazalék)
— — PD deviza (4tlagjovedelem) ~  eeeee PD deviza (atlagjovedelem x 2)
——PD forint (atlagjovedelem) — -PD forint (atlagjovedelem x 2)

Az igy kapott értékeket mutatja az 56. abra. Kérdésként meriilhet fel, hogy a bankrend-
szer természetes mitkddése mellett mi az a hossza tdva PD-szint, amely nem utal talzott
kockézatvallalasra. Az altalunk megfigyelt mintaban a jelenleg nemteljesitd hitelek da-
rabszam alapjan lakascélu hitelek esetén 10, mig szabadfelhasznalasu hitelek esetén az

Osszes hitel 17%-at teszik ki. Ez azonban egy olyan iddszak megfigyelése, amelyre a

% Meg kell jegyezniink azonban, hogy a szabalyozoi eléirasként és az altalunk hasznalt PTI kozott van
egy kiilonbség: a jogszabalyi eldiras mindig a kezdeti, a hitelfelvételkori PTI-re vonatkozik, mig a mi
becslésiinkben a felméréskori, aktualis PTI szerepelt (erre vonatkozoan rendelkeztiink informacioval). A
kett6 kozott érdemi kiilonbség lehet példaul az arfolyam-, kamat- és jovedelemvaltozasok miatt. Ez ugya-
nakkor véleményliink szerint nincs jelentds torzitd hatassal a bemutatott eredményekre.
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kivanatosnal magasabb hitelezési kockazatok és a hitelfelvevok tuladésodasa volt jel-
lemz6 (ami a historikus csucson 1évd bankrendszeri NPL-ratakban és a devizahitelesek
torlesztési terheiben jelenleg is érezteti hatdsat). Tehat a kivanatosnak tekintheté PD-

érték ennél alacsonyabb.

A pontosabb meghatarozashoz egy egyszeri, 0kolszabalyokbol allo szamitast végeztiink
el. A jelzaloghitelek jelenlegi magas, kozel 20 szdzalékos NPL-ratajat a magas nemfize-
tési valosziniiségek, a csokkend hitelalloméany és az alacsony portfoliotisztitasi-ratdk
idézik eld. Egy egyszerli szamitas eredményeként megkaphatjuk, hogy egy normal gaz-
dasagi ciklus feltételezései mellett a mostani bankrendszeri NPL-arany a jelzaloghite-
leknél kb. 5-6 szazalék lenne. A szamitasnal egy 10 éves periddust vettiink figyelembe,
ahol a hitelallomany évi 5,5 szazalékkal né (a nominalis GDP névekedéssel egyezd
iitem 2,5 szdzalékos redl novekedés és 3 szdzalékos inflacid esetén), a nemteljesités va-
l6szintisége (a szokdsos PD) 1,5 szdzalék, €s a negyedéves tisztitasi rata 5 szdzalék.
Ezen paraméterek mellett nagyjabol 5,5 szazalék lenne az NPL ardny 10 év utan. Ezt a
mértéket elfogadhatonak tartjuk, és ugy gondoljuk, hogy toleralhato szint a bankrend-
szer szamara. Ezt tobb tényezd is alatdmasztja. Megnéztiik, hogy a hazai bankrendszer-
nél lényegesen jobban teljesitd tobbi Visegradi orszagban az utdbbi néhany évben atla-
gosan milyen szintet ért el a haztartdsi NPL ardny. Ez a szint pedig 5,6 szdzalék volt
(57. abra). Emellett az allamilag tamogatott forint hitelek esetében a valsagban latott
4,5-5 szazalékos NPL arany is azt tAmasztja ala, hogy ez egy tolerdlhatd szint. Nagyobb
hitelalloméany novekedésnél, vagy erdteljesebb tisztitds mellett természetesen az NPL-

arany ennél lényegesen kisebb is lehet, de mi egy elfogadhaté maximumot kerestiink.

57. abra: NPL arany alakuldasa a valsag alatt a régioban
% %
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A minta sajatossagabol adodik, hogy tisztitdst nem vehetlink figyelembe, barmilyen
régota is keriilt késedelembe az adott hitel. Emellett allomanyndvekedéssel sem sza-
molhatunk a mintan beliil. Ezeket a tényezdket figyelembe véve 10-11% kozott alakulna
a toleralhato NPL-arany a portfolion beliil (foként a tisztitas hianya miatt)go. Ez utébbi
tehat azt adja meg, hogy normalis kockazatvallalasi hajlandésag és a tobbi koriilmény
valtozatlansdga mellett az altalunk megfigyelt mintdn mekkora lett volna a bekdvetke-
zett nemteljesitési-arany. Mivel a becslésiinkh6z hasznalt PD-definicionak a minta atla-
gaban ez a realizalt értéke, ezért a tovabbiakban ezt a 10%-os hosszu tava PD-t tekint-
juk a szabalyoz6 szamara még elviselheté nagysaghi kockazatvallalasnak (ezért a korab-

bi abran is vastag vonallal jel6ltiik a 10%-os hossza tavi PD-szintet).

Osszehasonlitva a forintban és devizaban denominalt hiteleket, jelentdsen eltéré PTI
mellett tekinthetd a két tipust hitel (nemteljesités szempontjabdl) azonos kockézatunak.
Az elébb emlitett 10%-0s hosszu tava PD-értékkel a forinthitelek esetén 38%-0s PTI,
mig devizahiteleknél 24%-0s PTI konzisztens (XII. tablazat) 150 000 forintos jovede-
lemnél. Tehat a vizsgélt idészakban egy atlagos héaztartds esetében a devizaban vald
eladdsodas annyival ndvelte a hossza tavli PD-t, mint egy 14 szazalékpontos emelkedés
a PTl-ben. Ez még akkor is jelentds kiilonbség, ha tudjuk, hogy a devizahitelek torlesz-

tési terhét az egyoldalu kamatemelések is novelték.

A nemteljesitési valoszinliség ¢és a jovedelemaranyos torlesztérészlet kapcsolatanak ala-
kulasat a denominacion feliil a haztartas jovedelmének fliggvényében is megvizsgaltuk.
A haztartasok jovedelmiik emelkedésével jellemzden annak egyre kisebb részét fordit-
jak fogyasztasra: az alacsony jovedelmili héaztartasok esetében gyakran a fogyasztasi-
arany 100%, mig a magasabb jovedelmi rétegek jelentds megtakaritdsok felhalmozasara
is képesek. Igy a jovedelem emelkedésével a haztartas altal teljesithetd PTI is maga-
sabb. A 3. abrdn megmutatja, hogyan valtozik a hosszu tava PD a PTI fliggvényében, ha
a haztartds jovedelme a nettd atlagjovedelem kétszerese. Valamint a 10%-os hosszi
tavl PD-hez és kiilonbozd haztartdsi jovedelmekhez tartozo PTI-ket foglalja 6ssze a 9.
tablazat. Eszerint forinthitellel és atlagos jovedelemmel rendelkez6 haztartas esetén pél-
daul a jovedelem megduplazddasaval akar 20 szazalékponttal magasabb PTI sem jelent
tulzott adossagvallalast. Devizahiteleknél ez az érték kisebb, de tovabbra is jelentds,

tobb mint 10 szazalékpont.

%0 A mintank ugyanis implicit azt feltételezi, hogy nincsen tisztités.
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XI. tablazat: Egy atlagos haztartas 10%-os hosszu tavu PD-hez tartozoé PTI-je kiilon-

bozo jovedelmek és denomindcio mellett (teljes minta)

100 000 Ft

150 000 Ft

200 000 Ft

250 000 Ft

300 000 Ft

Forint

34%

38%

42%

49%

59%

Deviza

22%

24%

26%

30%

35%

Mivel a megfigyelt mintank hitelfelvétel - €s ebbdl fakadoan redlgazdasagi és szabalyo-
701 koriilmények - szempontjabdl jelentds heterogenitast mutat, ugyanezen szamitasokat
elvégeztiik csak a 2004-2008 kozott felvett hitelekre is (ezen mintan becsiilt modellt
mar bemutattuk a robusztussag vizsgalat soran is, ahol azt is megallapitottuk, hogy a
kapott becslés nagyon hasonlo a teljes mintan végzett becsléshez). Az eredményeket a
XII1. tablazat foglalja 6ssze. Osszehasonlitva a szamokat a XII. tiblazat megfeleld érté-
keivel, lathatd, hogy devizahitelek esetén nincs érdemi kiilonbség a két mintan kapott
becslések kozott. Forinthitelek esetén viszont 7-9 szazalékkal magasabb értékeket ka-
punk minden jovedelmi kategdridban a szlikebb mintan végzett becslés esetén. Mivel a
devizahitelek dontd tobbsége (83 szdzaléka) a szlikebb mintan keriilt kihelyezésre, nem
meglepd, hogy a két modell ugyanarra az eredményre jut. Forinthitelek esetén viszont
csak a megfigyelések 36 szazaléka esik erre az idGszakra, igy a teljes mintdhoz képest
Iényegesen kevesebb informaciot tartalmaz. Ezért forinthitelek szempontjabdl inkdbb a

teljes mintan végzett becslési eredményeket tartjuk mérvadonak.

XN, tablazat: Egy atlagos haztartas 10%-os hosszu tavii PD-hez tartozo PTI-je kiilon-
bozé jovedelmek és denomindcio mellett (2004-2008)

100 000 Ft

150 000 Ft

200 000 Ft

250 000 Ft

300 000 Ft

Forint

41%

45%

51%

58%

69%

Deviza

22%

24%

26%

30%

35%

Az eredményeink szabalyoz6i szempontbdl fontos iizenetet hordoznak, hiszen ezek sze-
rint azonos PTl-elériras a forint- és devizahitelekre el6bbi esetében feleslegesen korla-
toz0, mig utobbinal tulzottan megengedd lehet. Hasonldé mondhatd el a kiilonb6zo jove-
delmii haztartasok egységes szabalyozéasara is. Ezért indokolt differencialtan kezelni, és
kiilonbozé PTI-eldirasokat alkalmazni denominécidé és haztartasi jovedelem szerint.
Természetesen a fenti értékek hosszu tavon kivéanatos atlagos szintet jelentenek. Amikor
a gazdasag ¢és a hitelpiac talheviilésére utald jelek tapasztalhatok, az esetleg tulsdgosan
megengedd szabalyozasnak, mig recesszid €s hitelkontrakcid idején a kelleténél szigo-
riabb PTI-eldirasok alkalmazasdnak kockdzata magasabb. A szabalyozonak ezért érde-

mes figyelembe venni a gazdasagi- és hitelezési ciklus, illetve a kamatok alakulasat is.
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4.7. Kovetkeztetések

A hazai haztartasok nemteljesitésének valoszinliségét egy reprezentativnak tekinthetd
kérddives felmérés felhasznalasaval becsiiltiik meg. Az adatok strukturaja keresztmet-
szeti, binaris valtozos okonometriai modellek hasznalatara adott lehetdséget. Célvalto-
zoul a felmérés torlesztési késedelemre vonatkozd kérdését valasztottuk:
nemteljesitonek tekintettiik az adott hitelt, ha 90 napon tali elmaradéasban volt. A végso
specifikacioként kapott modellben a valtozok eldjele és nagysagrendje megfelelt a gaz-
dasagi intuicioknak. A modell vintage-hatdsok és moddszertan szempontjabol is robusz-

tusnak bizonyult.

A tisztan haztartasi jellemzOk koziil csak a ,keresettel rendelkez6k aranya” lett szignifi-
kans, ami a haztartas munkapiaci aktivitasat, illetve jovedelmi helyzet szerinti 6sszeté-
telét méri. A becslés szerint, minél tobb jovedelemmel rendelkezd személy van egy haz-

tartdson beliil, annal kisebb a nemfizetévé valas valosziniisége.

A hitel tulajdonsagaira vonatkozdan két valtozé bizonyult szignifikansnak a becslésben:
egyrészt, a devizahitelek kockazatosabbak a forinthiteleknél, mésrészt, a kozvetitokon
keresztiili hitelek magasabb nemteljesitési valoszintiséggel rendelkeznek a kozvetlen

banki hitelekhez képest.

Az egyéb mutatok koziil tovabbi 4 rendelkezett jelentds magyardzo6 erével. A PTI szint-
je azt méri, hogy a haztartas szamara mekkora terhet jelent a hitel visszafizetése, mek-
kora az eladdsodottsag mértéke. Minél nagyobb egy haztartds adossaga jovedelmének
aranyaban (PTI), annal nagyobb hitelének hossza tdvi PD-je. A becslés alapjan noveli
egy hitel kockadzatossagat az is, ha a haztartasnak tovabbi hiteleket is torleszteni kell, ezt
a hatast ragadja meg az ,,egyéb hitelekbdl szarmazo jovedelemaranyos torlesztorészlet”.
A torlesztési képességet nem csak a torlesztorészletek befolyasoljak, igy azon héaztarta-
sok esetében, ahol nagyobb a ,torlesztérészleten feliili kiadasok™ szintje, ott a
nemteljesités valdszinlisége is magasabb. Végiil pedig ,az egy keresdre jutod
torlesztorészlet” is szignifikansnak bizonyult, ugyanakkor a valtoz6 eldjele negativ. Ez
azt jelenti, hogy a magasabb torlesztorészlet alacsonyabb hosszu tdvi PD-t indukal. Ez a
mutatd alapvetden nem az eladdsodottsagot, hanem sokkal inkabb a jovedelmi helyze-
tet, ezzel parhuzamosan a torlesztérészlet helyett a hdztartds szdmara teljesithetd
torlesztorészletet méri. Ennek fényében viszont érthetd a parcidlis hatds negativ eldjele

is.
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Szamos olyan valtozot kiprobaltunk a becslések soran, amelyek a végsé modellben
(inszignifikans hatasuk miatt) nem jelentek meg, holott empirikus tapasztalatok alapjan
rendelkezhetnek érdemi magyarazderével. Ezekrdl a véltozokrol azonban bemutattuk,
hogy az altaluk megjelenitett hatast megragadjak mas, a modelliinkben szignifikansnak
bizonyult mutatok. Példaul hitelcél alapjan differencialva megallapithato, hogy a
szabadfelhasznalasu hitelek sokkal rosszabbul teljesitenek, mint a lakascélu hitelek. Ez
azonban abbdl fakad, hogy eldbbi esetében a haztartasok eladdsodottabbak, valamint
rosszabb a jovedelmi €s a munkapiaci pozicidjuk. Hasonlo a helyzet a 2004-2006 ¢és
2007-2008 kozott kibocsatott hitelek dsszehasonlitasanal: az addsok magasabb eladoso-
dottsdga magyardzza a késébbi idészakban kihelyezett hitelek nagyobb nemteljesitési

aranyat.

A becsiilt modell alapjan megvizsgaltuk, hogy milyen kapcsolat van a PTI és a
nemteljesitési valoszinliség kozott kiilonboz6 denominacidju hitelek és eltérd haztartasi
jovedelmek esetén. Az eredmények szabalyozo6i szempontbol két fontos ilizenetet hor-
doznak. Azonos PTIl-elériras a forint- ¢és devizahitelekre eldbbi esetében feleslegesen
jovedelmii haztartasok egységes szabdlyozdsa is nem kivant anomadlidkhoz vezethet.
Ennek elkeriilése érdekében egy esetlegesen bevezetendd PTI-szabalyozasnal differen-
cialtan érdemes kezelni a hiteleket denominacid, illetve a haztartdsokat jovedelemi

szintje szerint.
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5. FEJEZET: A BANKI HITELEZEST MEGHATAROZO
TENYEZOK - KOZEPPONTBAN A BANKOK HELYZE-
TE ES A MAKROKORNYEZET*

A hazai bankrendszer hitelallomanya hat évvel a valsag kezdete utan is csokken. 11
hazai bank 1999 ¢s 2013 kozotti adatait tartalmazo panel adatbazis segitségével vizsgal-
juk, hogy milyen tényezok allnak ezen folyamat mogott. Az eredményeink azt igazol-
jak, hogy a jo finanszirozasi pozicid (hitel/betét mutatd) tdmogatja a hitelezési aktivi-
tast. A likviditasi kockazat egyéb formai, mint az FX-swap piacra valo rautaltsag pedig
negativan hatnak a hitelezésre. Nem meghatarozo a hitelezési aktivitasban, hogy van-e
stratégiai kiilfoldi tulajdonosa a banknak, ugyanakkor a tulajdonos bankcsoport helyzete
mar befolyasolja azt. Azon bankok hiteleznek aktivabban, ahol az anyabank jovedelme-
z6sége magasabb, tékeellatottsaga jobb, illetve biztosabb a finanszirozasi pozicidja. A
valsaggal ezek az osszefliggések némiképp megvaltoztak. 2009 utan a szolvencia hely-
zet meghatarozobba valt a hitelezési aktivitasban, mig a likviditasi pozicidé szerepe

csokkent.

Kulcsszavak: banki hitelezés, banki panel adatok, pénziigyi valsag, magyar bankrend-
szer

JEL kodok: E44, E51, G21, G28

3! Banai, Adam (2016. februar): A banki hitelezést meghatarozo tényezSk - kozéppontban a bankok hely-
zete és a makrokornyezet, Kozgazdasagi Szemle, LXIII. évf., 2016. februar (137—161. 0.).
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5.1. Bevezetés

A 2000-es évek elejére lezarult a bankrendszerek atalakulasa a KKE régioban. Ennek
eredményeként a régiod Osszes orszagaban a kiilfoldi dominancia jellemezte a bankrend-
szert. Ahogy Banai és szerzdtarsai (2010a) megjegyezték, a kiilfoldi szereplok megjele-
nése nemcsak azért volt fontos, mert tékével és likviditassal is ellattak a régio bank-
rendszereit, hanem mert a banki know-how-t is 6k biztositottak. Erre alapozva a régio
orszagaiban gyors konvergencia, ¢s dinamikus hitelezés volt megfigyelhetd. A globalis
likviditas boség ugyancsak tdmogatta a régio hitelexpanzidjat. Bar a valsag elotti fejlo-
déstorténet a régioban nagyon hasonlo volt, a valsag sok szempontbol eltérden érintette
ezeket az orszagokat. A Lehman-cs6d utan a privat szektornak nyujtott hitelallomany
gyors tempoban kezdett sziikiilni a KKE orszagokban. Ez a csokkend periodus azonban
néhany orszagban — mint Lengyelorszag vagy Szlovakia — nagyon rovid volt, mig mas-

hol (pl. Magyarorszag) még mostanra sem zarult le.

Tanulméanyunkban a hitelezési aktivitdst meghatarozo tényezdket vizsgaljuk a magyar
bankrendszerben. Elemzésiink kdzponti kérdése a banki likviditdsi pozicid szerepe a
hitelezésben. Osszedllitottunk egy egyedi panel adatbazist, ami tartalmazza a legfonto-
sabb 11 magyar bank f6bb tulajdonsagait az 1999-t61 2013 végéig tartd idészakban. Az
adatbazist a kiilfoldi tulajdont bankok esetén az anyabank csoportjara vonatkozo infor-
maciodkkal is kiegészitettilk, hogy tesztelni tudjuk azt nézetet, miszerint a lednybanki
tizleti dontésekben meghatarozo szerepiik van a tulajdonosoknak. Végiil a valsaghataso-
kat is elemeztiik. Megallapitjuk a tanulmanyban, hogy a hitelezési aktivitasban kiemelt
szerepe van a likviditasi pozicionak. A magas hitel/betét arany akadéalyozza a hitelezést.
A likviditasi kockazat mas formai (pl. az FX swap piacra valo rautaltsag vagy a likvid
eszk6zok allomanya) ugyancsak jelentés magyarazoerdvel birnak. Az egyedi banki tu-
lajdonsagok mellett a tulajdonos csoport finanszirozasi, téke és jovedelmezdségi hely-
zete is szignifikdns hatdssal van a ledny hitelezési tevékenységére. Végiil, megmutatjuk,
hogy ezek az Osszefliggések némiképp megvaltoztak a valsag hatasara. 2009 utdna a
banki tulajdonsagok koziil a szolvencia helyzet sokkal inkabb meghatarozo6 volt a hite-

lezési aktivitasban, mint a likviditasi pozicio.

Banai ¢€s szerzétarsai (2010b) elemezték a magyar bankok viselkedését a valsag elott és
alatt, de empirikus kutatast nem végeztek a témaban. Leir6 statisztikak alapjan arra ju-
tottak, hogy a magyar bankok kockazatvallalasi hajlandésaga nagyon magas volt a val-
sag elott, ami hitelezési boomhoz vezetett. A magyar bankok kozotti versenyt elsdsor-

ban az egyre nagyobb kockézat vallaldsa hatdrozta meg. Az tligyfelek megszerzéséért
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fokozatosan lazitottak a hitelfeltételeket (pl. az LTV rata jelentés mértékben emelkedett
a haztartéasi hiteleknél 2004 és 2008 kozott). Ezzel egy idében a deviza alapu hitelek
valtak a legnépszerlibb termékekké mind a haztartasok, mind a vallalatok korében. Ezt
az allaspontot tobb mas tanulmany - mint Kirdly és szerzétarsai (2008), vagy Kiraly és
Nagy (2008) - is megeroésitette. Finanszirozasi oldalrdl a hitelezés felfutasat jelentds
mértékben megndvekvo likviditasi kockazatok kisérték. A felépiilt kockazat pedig ga-
tolta a hitelezést a valsag kezdetétdl. Mostani elemzésiink empirikusan is bizonyitja ezt
a nézetet. Banai ¢és szerzotarsaival (2010b) ugyancsak dsszhangban azt is megallapitjuk,

hogy a valsag sordn a szolvencia helyzet egyre fontosabba valt.

A magyarorszagi banki hitelezéssel kiilonb6z6 szempontok szerint tobb empirikus ta-
nulmany is foglalkozott. Sovago (2011) példaul a keresleti és kinalati hatdsokat igyeke-
zett azonositani a hitelezési dinamikaban. Hosszl és szerzdtarsainak (2015) 0j tanulmé-
nya hitelrések meghatarozasara mutatott be egy lehetséges modszert. A likvidités hitele-
zésben betdltott szerepének vizsgalata azonban eddig elmaradt. A nemzetkdzi iroda-
lomban taldlunk olyan tanulmanyokat, amelyek a banki hitelezést meghataroz6 ténye-
zOkre fokuszalnak. Cornett és szerzOtarsai (2011) példdul az amerikai bankok viselke-
dését elemezte. Tanulmanyukban a valsag korai szakaszat vették figyelembe, és igazol-
tak, hogy a bankok hitelpolitikaval kapcsolatos dontéseiben kiemelt szerepe van a likvi-
ditasi helyzetnek. Mostani tanulmanyunkkal 6sszhangban azt taldltdk, hogy azon ban-

kok voltak aktivabb hitelezok, amelyeknek tobb volt a stabil forrasa.

Aydin (2008) tanulménya a hitelezést befolyasold tényezokre fokuszalt a valsag eldtti
iddészakban. A kutatas egyedi banki adatokat hasznalt, és a KKE régio 10 orszaganak 72
intézményét fedte le. A 2007-ig tartd6 megfigyelési id6észak miatt értelemszeriien a val-
sdg hatasait nem tudta elemezni. Az eredmények alapjan lathato, hogy a kiilfoldi bankok
megjelenése miatt konnyebbé valt a forrdsszerzés a bankok szdmara, ami tdmogatta a
hitelezést. Ez arra is utal, hogy a valsag el6tt nem volt 1ényeges a kiilfoldi bankok éltal
dominalt bankrendszerekben a tényleges finanszirozasi helyzet, hiszen kdnnyedén jutot-
tak kiilsd forrashoz a hitelintézetek. Ez ellentétes a magyar bankrendszerre végzett vizs-
galatunk eredményeivel. Szamitasaink szerint az egyedi banki hitel/betét mutatd szigni-

fikans hatassal van a hitelezésre.

A valsag jelentds mértékben megvaltoztatta a KKE bankrendszerek helyzetét. A kiilon-
b6z6 orszagokban tapasztalt hitelezési dinamikédk nagymértékben eltértek. Temesvary

¢s Banai (2015) a KKE régio6 orszagain vizsgalta, hogy milyen tényezdk befolyasoljak a
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banki hitelezést. Everaert és szerzotarsaival (2015) 6sszhangban igazoltdk, hogy a jo
portfolio mindség és az erds tOkehelyzet sziikséges feltétele az aktivabb hitelezésnek.
Emellett elemezték a tulajdonos csoportok helyzetének hatdsait is. Megallapitottak,
hogy a valsag eldtt a nagyobb likviditasi kockazatot felvallalo bankcsoportok voltak
aktivabbak a régids lednyokon keresztiil, a valsag kezdetétdl azonban a jobb finansziro-
zasi helyzet eredményezett intenzivebb hitelezést. Némiképp ellentmondva Banai ¢és
szerzbtarsainak (2010a), illetve Everaert €s szerzdtarsainak (2015) hangstlyoztak, hogy
a kedvezétlen likviditasi pozicidban levd tulajdonos bank miatt a leanynal is alacso-
nyabb lesz a hitelezés. Ez 6sszhangban van Cetorelli és Goldberg (2011) megallapitasa-
ival. A mostani kutatdsunknak is fontos eredménye, hogy bar 6nmagaban a tulajdonosi
struktura nem meghatarozo6 az egyedi hiteldinamikaban, az anyabank helyzete szignifi-

kans hatassal van a leanybank aktivitasara is.

A fenti tanulmanyok jol bemutatjak a KKE régié bankrendszereit, de a széles panel-
elemzések egy-egy orszag specialis tulajdonsagait elfedik. Tanulmanyunkban éppen
ezért arra tesziink kisérletet, hogy a magyar helyzetrdl adjunk vilagos képet. 3 Az
eredményeink igazoljak azt az allaspontunkat is, hogy régios elemzések mellett fontos

az egyedi orszagokat kiilon vizsgalni.

Magyarorszagon kiemelt jelentésége van a hitelezést meghatarozo tényezoknek. tobb
okbol is. Els6: a magyar tékepiac alulfejlett. A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
szerepe a vallalatok finanszirozasaban elhanyagolhato (Melléklet Il1., 1. abra). Csak a
legnagyobb vallalatok jutnak forrashoz a kotvénypiacon. Raadasul ezek a vallalatok sok
esetben kiilfoldi tulajdonban vannak, tgyhogy szamukra mas lehetéségek is nyitva all-
nak (pl.: az anya intézmény banki kapcsolatain keresztiil). A hazai tulajdonban levé
cégek ezzel szemben dontéen a magyar bankrendszerre vannak utalva. A KKV szektor-
nak — amely jelentds szereppel bir a foglalkoztatasban — kiilondsen fontos ezért a bank-

rendszer zokkendmentes mitkodése.

Masodik: a magyarorszagi banki hitelezés a valsag kezdetét6l egyre inkabb elmarad a f6
versenytarsaknal (pl.: V4) latottol. A Lehman-cséd utan a tobbi Visegradi orszagban

nem volt olyan latvanyos a hitelezés visszaesése, mint nalunk.*® Ennek kovetkezménye-

%2 Részletes adatbazisunk lehetéséget ad arra, hogy pontos képet nyujtsunk a magyar bankrendszerrél.

%% Ezt részben magyarazhatjak természetesen a hazai bankrendszer 2010 utan megndvekvé tervei, ame-
lyeket a szamitasok soran példaul a ROA-val figyelembe vesziink.
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ként mostanra a hitelallomany ezen orszagokban lényegesen meghaladja a valsag el6tti
szintet. Romaniaban és Bulgariaban ugyancsak jobb a helyzet, mint nalunk. A tagabb
értelemben vett région belill csak a Balti allamokban és Horvatorszagban csdkken to-
vabbra is a hitelallomany (Melléklet I11., 2. abra). Bar az utobbi két évben viszonylag jol
teljesit a hazai gazdasag, a tapasztalatok szerint a hitel nélkiili kilabalas (,,creditless
recovery”) hosszitavon torékeny lehet (Abiad és szerzotarsai 2011, Bijsterbosch és
Dahlhaus 2011).

Harmadik: a hazai bankok hitelezési aktivitdsaban is jelentds a heterogenitas. Az egyedi
bankok mérlegeinek dinamikaja komoly eltéréseket mutat. 2013 végén néhany bank
hitelalloménya meghaladta a valsag elotti szint (2008. december 31.) 90 szazalékat, €s
mar elkezdett ndni. Mas bankokndl még kozel sincs vége a kiigazodasi idészaknak, és
mar lefelez6détt a hitelallomany a valsag kezdete 6ta (Melléklet 1., 3. abra). Alldspon-

tunk szerint ezen kiilonbségeknek strukturalis okai is vannak.

Tanulmanyunk szerkezete a kovetkezo: a 2. fejezet részletesen bemutatja a modszertani
keretet. A 3. fejezetben targyaljuk az adatbézis tulajdonsagait. A 4. fejezetben mutatjuk

be az eredményeket, majd az 5. fejezetben 0sszegezziik megallapitdsainkat.

5.2. Moédszertan

Elemzésiinkben a fliggdvaltozo az éves hiteldllomany valtozas, vagyis a haztartasi és

vallalati szektornak nyujtott hitelek alloméanyanak éves szédzalékos valtozasa. L{ —vel

jeloljiik a j bank érfolyamszﬁrt34 hitelallomanyat t idépontban (ahol t negyedévet jeldl).

A fliggd valtozot, lg —t a kovetkez6 formaban definidljuk:

(1) U =[nL]—InL]_,]*100

2 U=a, +a, ¥ +as X/ +¢]

A 2. egyenlet tartalmazza az alap specifikaciot. A fentebbieknek megfelelden a fiiggd

valtoz6 az arfolyamsziirt hitelallomany véltozas. Ytj_4 pedig a banki tulajdonsagokat

jelképezi. Mivel negyedéves adataink vannak, €s a fiiggd valtozo éves valtozas, ezért 4.

% Az arfolyammozgasnak jelentds hatdsa van Magyarorszagon a hitelallomany dinamikajara, hiszen a
hitelek tobbsége devizaban denominalt. Eppen ezért a 2013 végi arfolyam adatot felhasznalva kisziirtiik
az allomany dinamikajabol az arfolyamhatast.
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késleltetést hasznalunk™ a magyarazo valtozoknal. Ahogy jeleztiik, a tanulmanyunk {6
fokusza a likviditas hitelezésre gyakorolt hatasa, ezért tobb likviditdsi mutatdt haszna-
lunk, amelyek képesek megfogni a likviditasi kockazat kiilonb6z6 formait. Ez a mostani
szabalyozoi torekvésekkel is 6sszhangban van, hiszen pl. a Bazel IlI-as likviditas szaba-
lyok is tobbféle likviditasi kockazatot lefednek (BIS 2013, BIS 2014). A hitel/betét mu-
tato (loan to deposit) széleskorben hasznalt mértéke a finanszirozasi struktiranak. Va-
rakozésaink szerint a magas hitel/betét mutatd hosszatavon negativ hatéssal van a hite-
lezésre. A betétek jelentik a legstabilabb finanszirozast a bankok szamara, ezért sziiksé-
gesek a biztonsagos banki miikddéshez. A mérlegfoosszeg aranyos likvid eszkéz allo-
many (liquid asset to total asset) inkdbb a rovidtavu sokkellenalld képességrol ad képet.
Az elézbvel szemben a vart eldjel ebben az esetben nem egyértelmii. A magasabb likvi-
ditasi puffer egyfeldl noveli a hitelezési képességet, ugyanakkor gyakran az dvatosabb
hitelezési politikat jelzi. A likviditasi valtozok koziil utolsdként figyelembe vessziik a
netto FX swap dllomany meérlegfodsszeg aranyos értékét (FX swap to total asset). A
hazai bankrendszerben csak az intézmények szlik kore rendelkezett jelentés FX swap
alloménnyal a vizsgalt id0szakban, ennek ellenére lehet szignifikdns hatasa a hitelezés-
re. Az FX swap ligyletek egyfeldl csokkentik a likviditasi puffer nagysagat, masrészrol
pedig rendszerint nagyon rovid lejaratiiak, ami komoly megujitasi kockazatot jelent a
bankok szamara (Banai és szerzotarsai 2013). A valsag alatt tobbszor tapasztaltunk je-
lentés zavarokat az FX swap piacon, ami megerdsiti azt a feltételezést, hogy az FX
swap piacra valo rautaltsignak lehet szerepe a hitelezésben. A likviditasi mutatok mel-
lett egyéb egyedi banki valtozokat is figyelembe vesziink. A nemteljesito hitelek allo-
manyon beliil aranya (NPL) széles korben hasznalt mutatd a portf6lié mindség bemuta-
tasara. Temesvary és Banai (2015), illetve Everaert és szerz6tarsai (2015) egyarant ki-
mutattak, hogy a rosszabb portf6lid mindség gyengébb hitelezési aktivitassal parosul.
Eppen ezért mi is negativ el6jelet varunk ennél a mutatonal. A tékeellatottsagnak — amit
mi a tékemegfelelési mutatoval mériink (CAR) — ugyancsak szignifikans hatasa lehet a
hitelezésre. Az eldjel azonban itt is sok tényezo6tdl fligg (pl.: a tulajdonos bank téke me-
nedzsmentje, a feliigyelet mitkodése stb.). Ongena és szerzotarsai (2014) példaul bemu-
tattak, hogy a rosszabbul tOkésitett bankok aktivabban hiteleznek idegen devizaban.

Végiil a bank méretét is figyelembe vessziik, mint a mérlegf6osszeg logaritmusa. Ebben

% Bz azért is fontos, mert a felhasznalt valtozok kozott a forditott oksagi kapcsolat is fennallhat egyes
esetekben. fgy viszont ténylegesen a megadott az egyes magyarazé valtozok banki hitelezésre gyakorolt
hatasat kapjuk meg.
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az esetben egyértelmiien negativ jelet varunk. Emogott foként egy modszertani indok
all: 0sszegszerlien ugyanaz a netté allomanyvaltozas egy nagyobb intézmény esetén
alacsonyabb szdzalékos elmozdulast jelent. Az X J vektor kiilonbdzé kontroll valtozokat
jelol: a merger dummy az dsszeolvadéasokat ragadja meg>®; a transition dummy a megfi-
gyelt iddszak els6 haroméves szakaszat fogja meg (ekkor még nem volt devizahitele-
z€s); a Crisis valtozot azért hasznaljuk, hogy a valsag okozta rezsimvaltas (Everaert és
szerzOtarsai, 2015) ne okozzon problémat; a parent dummy kontrolal a kiilf6ldi tulajdo-
nos esetleges specialis hatasara; végiil hasznalunk egy kontrolvaltozot (early repayment

Schemeg7) a végtorlesztésbol adodo egyszeri jelentds a’tllomémycst')kkenésre.38

(3) li =71 +)/2 Yt]—4 + Y3 Xg + Ys Mt + gi.’

A masodik specifikacio (3. egyenlet) az eldz6 kiterjesztett valtozata. A keresleti oldali
folyamatok és a gazdasagi kornyezet figyelembevételéhez makrovaltozokat is bevo-
nunk. M’ vektor a kdvetkezd valtozokat tartalmazza: éves GDP novekedés az orszag
gazdasagi teljesitményének jellemzésére; EUR/HUF arfolyam, ami részben az
orszagkockazatrol ad informacidt, de a devizahitelezés miatt is indokolt szerepeltetése;

3 honapos BUBOR a hitelek egy részének arat jellemzi; végiil a fogyasztoi bizalmi indi-
kator. A modelleket megbecsiiljiik id6 fix hatasokkal is (Xx’). Ezen esetekben a

makrovaltozok helyett a fixhatdsok kontroldlnak a gazdasagi kornyezetre, és kereslet

oldali hatasokra.
(4) li =y TV Ytj—4 +7V3 Yt]—’% T 7a th tys My + gg.g

A 4. egyenletben a tulajdonos bankcsoportok helyzetét is figyelembe vessziik. Hangsa-
lyoznunk kell, hogy ezt a specifikaciot csak egy sziikebb mintan teszteltiik, két okbol:
(1) a hazai tulajdonti bankok kimaradtak, hiszen nincs kiilfoldi banki tulajdonosuk, (2)

néhany kiilfoldi anyabank esetén csak rovidebb iddszakra all rendelkezésre nyilvanos

adat. Ytj_’ﬂ tartalmazza a tulajdonos csoport tulajdonsagait: tdkeattétel (leverage ratio),

% A CIB és az IEB, az FHB és az Allianz, illetve az Erste és a Posta Bank osszeolvadasa.

% _A kormany a magas devizakitettség miatti sériilékenység csokkentése érdekében, a deviza-
jelzaloghitellel rendelkez6 tigyfelek szamara lehet6vé tette a kedvezményes arfolyam melletti végtorlesz-
tést.” (MNB 2012)

%8 A banki kiilonadé hatasat kiilon nem tudtuk figyelembe venni, mert az érvényességének idészaka szinte
teljes egészében atfed a valsaggal, igy nem jelenik meg kiilon a becslésekben. Tobb, tesztelt banki valtozo
azonban megfogja a hatasat (tékemegfelelés, jovedelmezdség). Emellett az id6 fix hatdsokon keresztiil is
figyelembe vessziik ennek specialis hatasat.
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NPL ardny (NPL ratio), tékemegfelelési mutato (CAR), mérlegféosszeg ardanyos profit
(ROA). Végiil, kiilon elemezziik a valsag hatasat is. Az 5. egyenletben lathaté mdodon
figyelembe vessziik a valsag valtozo (crisis dummy) és a bank-specifikus, illetve makro

valtozok interakcidjat.
(B) U=6 +C x[6,Y] ,+6; X9 +6, M, |+ ¢f

Az egyedi banki valtozok koziil néhany gyakran hasznélt mutaté — mint a jovedelmez6-
ségi mutatok (pl.: ROE, ROA), vagy finanszirozasi szerkezetet magyarazé mutatok (pl.:
haztartasi betétek aranya) — kimaradt, mivel ezek nagyon erdsen korreldltak mas magya-
razo valtozokkal. Hasonl6 okok miatt maradtak ki olyan makrovaltozok, mint a munka-
nélkiiliségi rata, vagy a hosszu kamatok. Az Gin. SLO eredmények hasznélatat is meg-
fontoltuk, de ebben az esetben nagyon lesziikiilt a minta, hiszen csak 7 bankra és 1énye-

gesen rovidebb id6szakra volt adat.

5.3. Adatok

A vizsgalathoz egy panel adatbazist allitottunk Gssze, amely 113 magyarorszagi bank
adatait tartalmazza az 1998 Q4-t61*° 2013 Q4-ig tarté idészakban. Csak olyan bankokat
tettiink bele a mintaba, amelyek a teljes megfigyelési iddszakban aktivak voltak, és je-
lentések a magyar piacon. Az alacsony piaci részesedéssel rendelkezd niche bankokat

figyelmen kiviil hagytuk. A vizsgalt bankok hazai banki leanyvéallalatait konszolidaltuk.

Az egyedi banki valtozokat (Yj ) a kovetkezOképpen hataroztuk meg. A nem pénziigyi
privat szektornak nyujtott hitelek és a toliik szarmazo betétek hanyadosanak szazszorosa
jelenti a hitel/betét mutatot. A mérlegféosszeg aranyos FX swap dllomany esetében a
netto forinttal szembeni FX swap allomanyt osztottuk az dsszes eszkdzzel és a hanyados
szdzszorosat vettik. A mérlegféosszeg aranyos likvid eszkoz allomany esetében hason-
l6an jartunk el. A szamlaloként hasznalt likvid eszkoz dllomany tartalmazza a pénztart,
elszamolédsi szamlakat, allampapirokat, jegybanki kotvényeket ¢és betéteket. A
tokemegfelelési mutato a SREP utan figyelembe veszi, hogy a II. pillér alatt elvégzett

feliigyeleti vizsgélat Iényegesen modosithatja mind a figyelembe vehetd tékét, mint a

% OTP Bank, FHB Bank, CIB Bank, Unicredit Bank, Raiffeisen Bank, Erste Bank, K&H bank, MKB
Bank, Budapest Bank, Commerzbank és Volksbank. Bar tobb mint 30 bank kimaradt a mintabol, ez a 11
bank a vizsgalt idészakban mindig lefedte mérlegf6dsszeg aranyosan a bankrendszer 90 szazalékat.

“ Mivel 4. késleltetéseket hasznalunk a magyarazé valtozoknal, ezért a tényleges becslés az 1999 Q4 —
2013 Q4 id6szakra vonatkozik.
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tokekdvetelményt, igy rendszerint alacsonyabb tékemegfelelési mutatot kapunk. Ez az
informacio6 azért fontos, mert a bankoknak ténylegesen a SREP utan elvart szintnek kell
megfelelniiik. Az NPL rata szamitdsdban a nem teljesitd hiteleket a kockazati besorolas
alapjan hataroztuk meg, vagyis a rossz, kétes ¢s atlag alatti kategoriakba eso hiteleket
tekintettilk nem teljesitonek. Ezt osztottuk el a teljes hiteldllomannyal és szoroztuk be
szdzzal. Bar rendszerint a 90 napnal régebben nem teljesitd hiteleket szokas
nemteljesitonek tekinteni, azért hasznaltunk mas definiciot, mert igy az egész megfigye-
1ési id6szakra rendelkezésre all az adat. A két mutatdé nagyon szorosan egyiitt mozog,
ezért ez nem okoz problémat. A meéret valtozo esetében az Osszes eszkoz logaritmusat
hasznaltuk. Minden bankspecifikus valtozd a Magyar Nemzeti Bank adatbazisabol

szarmazik.

A modellekben a kovetkez6 valtozokat (Yj *9) hasznaltuk a tulajdonos csoportok jellem-
zésére. A hitel/betét mutatot az anyabankok esetében is ugyanugy definialtuk, mint a
leanyokndl. A tokemegfelelési mutato esetében hivatalos adat nem all rendelkezésre a
pillér II-es feliilvizsgalat hatasardl, igy ezt nem vessziik figyelembe a mutatdban, csak a
pillér I-es mutatot. A tokeattételt a mérlegfédsszeg és a toke hanyadosaként definidltuk,
vagyis a magasabb érték jelent nagyobb kockazatot. Végiil a ROA esetében az adozas
utani eredményt osztottuk el az Gsszes eszkdzzel. A tulajdonos csoportok adatait a
Bankscope-bol gyiijtottiik Ossze, illetve esetenként kiegészitettiik az éves jelentések
alapjan. A Budapest Bankot illetve anyabankjat kihagytuk ezen specifikacokbol, mert a

tulajdonos GE specialis helyzete miatt az adatok tobbsége nem all rendelkezésre nala.

A makrovaltozokat tartalmazé M’ vektor a hazai gazdasagi kornyezetet, illetve a keres-
leti oldalt jellemzi. A kdvetkezd mutatokat vettiik figyelembe. A GDP éves névekedését
a nominalis*" brutt6 nemzeti dssztermék ndvekedési iitemeként hataroztuk meg. A
HUF/EUR arfolyamat ugyancsak szerepeltettiik a valtozok kozott. A 3 honapos BUBOR
a bankkdzi piaci kamat éves atlagaként keriilt be. Végiil az Eurostat altal publikalt fo-
gyasztoi bizalmi indikatort vettiik még figyelembe. Az eldbbiek esetében az adatok for-

rasa az MNB volt, illetve a GDP esetében KSH adatokat hasznaltunk.

" Mivel nominalis hiteldllomany valtozast magyarazunk, igy indokoltnak tartottuk a nominalis GDP
ndvekedést szerepeltetni.
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5.4. Az eredmények elemzése

Az eredményeinket az V. melléklet tablazatai foglaljak 6ssze. Els6ként a banki valtozok
hatasat elemezziik (I. tablazat), majd a makro kornyezetre is kontrolalunk (II. tablazat).
Masodszor, hasonlé6 mddon elemezziik az anyabanki tulajdonsagok hatasat (III. és IV.

tablazat). Végiil a V1. tablazat mutatja be a valsag hatasat.

Az egyedi banki valtozok hatdsa

Az eredményeink megerdsitik, hogy a magasabb finanszirozasi kockazat szignifikans
negativ hatassal van a hitelezési aktivitasra. A hitel/betét mutato (vagyis a finanszirozasi
kockazat) hatasa szignifikans és negativ a hitelallomany novekedésre. Egy szazalék-
ponttal magasabb hitel/betét mutatd 0,08 szazalékponttal alacsonyabb hitelallomany
novekedéssel jar. Figyelembe véve, hogy a hitel/betét mutatdé Magyarorszagon rendsze-
rint jocskdn meghaladta a 100 szézalékot (a minta medidnja 133), és a ndvekedési iitem
medianja pedig 18,8 szazalék volt, ez a hatas relevansnak tekinthetd kézgazdasagi érte-
lemben is. Az eredmény azt is igazolja, hogy a kiilfoldi szerepl6k altal dominalt bank-
rendszerben is fontosak a belsd megtakaritdsok. Vagyis az Aydin (2008) altal bemuta-
tott hatds, miszerint a konnyii hozzaférés a kiilsé forrasokhoz segiti a hitelezést, ezen a
mintadn nem bizonyult relevansnak. Természetesen ennek oka lehet, hogy a szerzé a

rendszervaltast kovetd iddszakra fokuszalt, és tobb orszagot egylitt vizsgalt.

A likvid eszkozok mérlegfodsszegardanyos dllomdanya ugyancsak szignifikans az 6sszes
specifikacioban, és negativ az el¢jele. Ez arra utal, hogy a mutatd a kockazatvallalasi
hajlandésagot fogja meg, éppen ezért az alacsonyabb mutatd6 magasabb aktivitassal jar
egylitt. A koefficiens nagysaga 0,23 ¢s 0,26 kozott mozog a kiilonbozé specifikacioknal,
ami kozgazdasagilag is relevans (a median érték 17,28), bar kisebb a hatasa, mint a hi-
tel/betét mutatoé. A fentiek mellett az eredményt az is magyarazhatja, hogy viszonylag
kicsi a keresztmetszeti variancia ennél a mutatonal. Ahogy Banai ¢€s szerzotarsai
(2010b) bemutatjak, a valsag eldtt a teljes bankrendszer folyamatosan csokkentette a

likviditasi pufferét, majd a Lehman-csdd utan elkezdte visszaépiteni azt.

Az FX swap piacra valo rautaltsagbol szarmazé likviditasi kockézat hatasat ugyancsak
teszteltiilk. Az eredményeink, bar nem voltak minden specifikacidban szignifikansak, de
alatamasztottak a feltételezésiinket. A negativ el6jel megerdsiti, hogy az FX swap piacra

val6 rautaltsag kockazatot jelent, és fékezi a hitelezési aktivitast.

Osszhangban a korabbi tanulméanyokkal (Aydin 2008, Everaert és szerzotarsai 2015,

Temesvary és Banai 2015) a bankméret hatasa a hitelezésre egyértelmiien negativ. En-
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nek egyszerii, technikai magyarazata van. Nominalisan azonos nettd kibocsatas egy ki-
sebb bank esetében nagyobb ndvekedési litemet jelent. A megfigyelési iddszak folya-
man a bankok mérete radikalisan megnétt, mivel a minta eleje visszanyulik a bankrend-
szeri atalakulas végéhez. Fontos tovabba, hogy a legjelentésebb magyarorszagi banko-

kat tartalmazza a mintank. A piaci erében igy nincs lényeges kiilonbség tobbségiiknél.*?

A vdlsag a magyar bankrendszer hitelezési politikajat is jelentds mértékben megvaltoz-
tatta. A Ill. melléklet 2. dbraja bemutatta, hogy rendszerszinten a valsag forduldépontot
jelentett a hitelezési aktivitasban. Ezt erdsiti meg a modelliink is, hiszen a valsag hatasa
negativ, kozgazdasagilag és statisztikailag egyarant szignifikdns. Ez 6sszhangban van a
relevans szakirodalommal (De Haas és szerzotarsai 2012, Temesvary és Banai 2015,
Everaert és szerzétarsai 2015). Az eredmény nem meglepd, de fontos hangsulyozni,
hogy az igen er6s hatas azzal egyiitt is megvan, hogy a banki miikddést jellemzo valto-
zokat figyelembe vettilk. Vagyis nemcsak ezeken keresztiil volt hatdsa a valsagnak a
hitelezésre. Az eredményeink a tulajdonosi struktirdval kapcsolatos feltételezésilinket
viszont nem tamasztjak ald. A kiilfoldi tulajdonos nincs szignifikans hatassal a bank
hitelezési aktivitasara. A szakirodalom sem egyértelmi ebben a kérdésben. A szerzok
egy része (Banai és szerzdtarsai 2010a) a kiilfoldi tulajdonosok tdmogat6 hatasat emelik
ki, mig masok inkabb a potencialis fertdzés veszélyét hangsulyozzak a kiilfoldi tulaj-
donban levd bankoknal (pl. De Haas ¢és szerzdtarsai 2012, Giannetti és Leaven 2012).
Az eredményeink azt mutatjak, hogy 6nmagaban a tulajdonosi struktira nem hatarozza
meg a hitelezési aktivitast. A becslési eredményiinket némiképp gyengiti, hogy csak két

relevans hazai tulajdont bankot lehetett figyelembe venni.

A tulajdonos bankcsoport helyzetének szerepe

Megallapitottuk, hogy a tulajdonosi szerkezet 6nmagaban nem relevans a hitelezési ak-
tivitas szempontjabol. Kovetkezd 1épésként kiegészitettiik a becslésiinket (4. egyenlet)
az anyaintézmények tulajdonsagaival (ROA, NPL, tékemegfelelési mutatod és tokeatté-
tel). Arra kerestiik a vélaszt, hogy a kiilfoldi tulajdonban levd bankok hitelezésében
meghatarozo szereppel bir-e az anyabank helyzete. Becslésiink eredményeit az V. mel-

1éklet III. és IV. tablazata foglalja 6ssze.

2 A fenti megallapitasoknal az oksagi viszony tobb esetben akér forditottan is igaz lehet. Péld4ul a hitele-
z¢si aktivitas hatéssal lehet a jovedelmezdségre vagy a likviditasi helyzetre is. Jelen vizsgalatunknak
azonban nem célja, hogy a forditott irany érvényességét is vizsgalja. Ez tovabbi kutatasi irany lehet.
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Az els6 megallapitasunk, hogy a tulajdonos intézmény finanszirozasi kockazata szigni-
fikans negativ hatassal van a lednybank hitelezésére. Vagyis a stabilabb finanszirozasi
pozicioban levé bankcsoport magyarorszagi lednya aktivabb, mint a kevésbé stabil tu-
lajdonossal rendelkez6 versenytarsai. Az egyiitthatd nagysaga azonban lényegesen ki-
sebb, mint a leanybank sajat hitel/betét mutatoja esetén volt. Ez az eredmény hasonlo
Cetorelli és Goldberg (2011), illetve Giannetti és Laeven (2012) megallapitasahoz, mi-
szerint az anyabank likviditasi problémaja negativ hatassal van a lednybank tevékenysé-
gére is. Fontos hangsulyozni, hogy ez nem azt jelenti, hogy a valsag esetén azonnal ki-
vonjak a rosszabb helyzetli csoportok a leanyaikbdl a forrast. Inkabb arra utal, hogy

intenzivebb mérlegkiigazitasba kezdenek hiteloldalon.

A tulajdonos bank tokeellatottsdga és a leanybank aktivitasa kozott is szignifikans kap-
csolatot talaltunk. Egy szdzalékponttal alacsonyabb tOkeattétel az anyabanknal 1,4 sza-
zalékponttal nagyobb hiteldllomany névekedési litemmel jar egyiitt a lednybanknal. Az
eredmény intuitiv, hiszen a tékével ellatott csoportoknak van lehetdségiik tdmogatni a
leanyok tevékenységét. Végiil, a varakozasunkkal 6sszhangban a jovedelmez6bb anya-
bankok lednyai is aktivabbak a "host’ orszdgban. Ennek két oka van: a magasabb jove-
delmez6ség javitja a hitelezési képességet (a tokén keresztiil), illetve a vart megtériilés

IS nagyobb lehet ezen csoportokban, ami ugyancsak az aktivitast serkenti.

Az anyabanki tulajdonsagokat tartalmazo specifikacioban az egyedi banki karakteriszti-
kak hatasat is Gjrabecsiiltiik. Ez megerdsitette a korabbi eredményeinket. Mind a likvidi-
tdsi mutatok, mind a méret szignifikdns volt a korabbival megegyez6 eldjellel. Az
egyetlen eltérés, hogy az egyik specifikdcioban a tOkemegfelelési mutatd szignifikans
lett, és az eldjele meglepd modon negativ volt. Ennek magyarazata az, hogy a kiilfoldi
tulajdonban levd bankok tékemenedzsmentje gyakran eltér a lokélis bankokétol. Neéha-
nyuk mindig a minimalis szinten tartja a tOkemegfelelési mutatot, mig masok jelentds
puffert képeznek. Eppen ezért ezeknél a bankoknal nem mindig meghatérozo tényez6 a

tékehelyzet a hitelezési politikaval kapcsolatos dontéseknél (Temesvary, 2014b).

Valsaghatasok

A pénziigyi valsag erdteljes hatassal volt az egész régiora, €s a banki hitelezési politikat

is megvaltoztatta (De Haas és szerzdtarsai 2012, Soévago 2011, Banai és szerzotarsai

* A legfébb specifikiciokat Newey-West becsléssel is Gjraszamoltuk, hogy az esetleges autokorrelaciot
igy kiszlrjik. Ahogy az V. melléklet V. tablazata mutatja, ezek a becslések megerdsitik a korabbi ered-
ményeinket.
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2010a, Fabian és szerzétarsai 2010). A valsag kezdetétdl a banki hitelallomanyok csok-
kentek, és megvaltozott a bankok helyzetének hitelezésre gyakorolt hatdsa is (pl.
Temesvary 2014). A kovetkezOkben ezt az Osszefiiggést vizsgaljuk ugy, hogy a valsag
dummy ¢és a korabbi magyarazovaltozok interakcidjanak hatasat teszteljiik. Az eredmé-

nyeket a V. melléklet VI. tablazata foglalja 5ssze. ¥

A korabbi becslésiinkben némiképp meglepd eredmény volt, hogy a likvid eszkozok
aranya negativan hatott a hitelezésre. Ezt azzal magyaraztuk, hogy a valtozé a kocka-
zatvallalasi hajlandosagot fogja meg, nem a hitelezési képességet. A valsaghatas vizsga-
lata megerdsiti ezt. Az egyiitthatd ugyanis csak a valsag eldtti idészakban volt negativ
¢s szignifikans. A 2009-t6l kezd6do idészakban mar nem volt szignifikans hatdsa ennek
a tényezonek. Ezzel szemben a hitel/betét mutatd mindkét iddszakban szignifikans és
negativ hatdssal volt, bar az egyiitthaté némiképp csokkent a valsdgban. A 2009-2013-
as idészakban egy szazalékponttal magasabb hitel/betét mutatdo mar csak 0,04 szazalék-
ponttal alacsonyabb hitelallomany ndvekedést eredményezett. Ez arra utal, hogy bar a
Lehman-cséd utani idészakban a bankoknak jelentés Iépéseket kellett tenni, hogy
prudens finanszirozési szerkezetet érjenek el, az egész 2009-2013-as perioddust figye-
lembe véve mar nem a finanszirozasi szerkezet a leginkabb meghatarozo tényezd a hite-

lezésben.

A szolvencia helyzetet mér6 valtozok nem voltak szignifikansak a teljes id6szakra vo-
natkoz6 specifikacioknal. Ezt a képet a valsaghatas vizsgalata némiképp arnyalja. Az
NPL rata — ami indirekt modon, de befolyasolja a szolvencia helyzetet - hatasa a val-
sagban egyértelmiien negativ volt, mig a valsag eldtt pozitiv. Ez utobbit magyarazza,
hogy a valsag el6tti iddszakban nem volt jelentds NPL alloméany egyik banknal sem (a
median 3,6 volt), igy nem jelentett terhet a pénzintézeteknek. Az NPL ebben az esetben
ezért inkabb a kockazatvallalasi politikat jellemezte. Fontosabb azonban, hogy a valsag
utan szignifikans negativ hatéast lattunk. Ez egybevag a korabbi cikkekkel (pl. Everaert
¢és szerzdtarsai 2015), illetve a sajat intuicionkat is megerdsiti. A magas nemteljesitd
allomany akadéalyozza az aktiv hitelezést, igy fontos torekvés kell, hogy legyen a tiszti-
tas segitése (Vienna Initiative 2012). A szolvencia helyzetet jellemzé mutatok koziil a
tékemegfelelési mutatd szignifikans, pozitiv hatassal van a hitelezésre a valsag kezdete

ota. A SREP utani tékemegfelelési mutatd 1 szazalékpontos emelkedése 0,29 — 0,41

* A valsaghatasokra fokuszalo becslést csak a teljes mintan végeztiik el, mert a kiilfoldi bankokat tartal-
mazo6 részminta mérete miatt az eredmények nem lennének elég robosztusak.
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szazalékponttal emeli a hitelallomany novekedési litemét. Ezek az eredmények empiri-
kusan is aldtdmasztjadk Banai és szerzétarsainak (2010b) azt az allitasat, hogy bar koz-
vetlen a valsag utan jelentds problémat jelentett a bankok szdmara a likviditas hidnya,

hosszutavon a szolvencia helyzetiik valt kozponti kérdéssé.

A tulajdonosi szerkezet hatdsa ebben a specifikdcioban sem volt szignifikans, vagyis
sem a valsag eldtt sem a valsag utdn nem taldltunk kiilonbséget a kiilfoldi és a hazai
tulajdonban levé bankok hitelezése kozott. Végiil, a méret hatdsa tovabbra is negativ
volt. A koradbban emlitetteknek megfelelden ez technikai hatds, amit mas tanulmanyok

is megerdsitenek (Temesvary €s Banai 2015, vagy Everaert és szerzOtarsai (2015).

A makrovaltozoknak a korabbi specifikdciokban nem volt egyértelmii, szignifikans ha-
tasa. A valsadg hatasanak vizsgalata azonban a makrohatdsok szempontjabol is 0j infor-
maciokat nytjt. A GDP novekedésnek a 2008 utani iddszakban szignifikdns pozitiv ha-
tasa volt. 1 szazalékponttal magasabb novekedés 1,1 szazalékponttal magasabb hitelal-
lomany ndvekedéssel jart egyiitt. A 3 honapos BUBOR ugyancsak szignifikans pozitiv
hatast mutatott a valsagban. A pozitiv eldjelet az magyarazhatja, hogy a valsag elején
els6sorban pénziigyi stabilitasi indokok miatt a kamatszint magas volt, a hitelezés drasz-
tikus visszaesése viszont kissé¢ késobb, 2009 végén indult el. 2010 és 2013 kdzott mar
folyamatosan, egyenletes ilitemben csokkent az dllomany fiiggetleniil a kamatszinttol.
Jol lathato, hogy a makrokornyezet inkabb a vélsag alatt valt meghatarozo tényezoveé a
hitelezésben, mig a banki valtozoknak ebben az idészakban csokkent a szignifikancidja.
Ez arra utalhat, hogy a keresleti oldal hatidsa er6s6dott a valsagban, és a kinalati oldalé
csOkkent (ellentmondva Everaert és szerzOtarsai (2015) megallapitdsanak). Tovabbi

empirikus vizsgéalatok sziikségesek azonban ennek az allitdsnak alatdmasztasara.

5.5. Konkluzio

Tanulmanyunkban a magyar bankrendszer hitelezési aktivitdsat magyarazo tényezoket
vizsgaltuk. Ehhez egy olyan adatbazist éllitottunk Gssze, amely tartalmazza az Osszes
relevans banki tulajdonsagot az 1998 és 2013 kozotti iddszakban. Az adatbazist kiegé-
szitettiik néhany fontos anyabanki tulajdonsaggal is a kiilfoldi tulajdonban 1évé bankok
esetében. Igy lehetdségiink volt meghatirozni, hogy mely banki, anyabanki, illetve
makro tényezdk befolyasoljak leginkabb a hitelezés alakulasat. Ez azért volt kiemelke-
dben fontos, mert a magyarorszagi banki hitelezési aktivitast még nem vizsgaltak ilyen
tipusu mikro adatokon. A banki hitelezés pedig kiilondsen hazdnkban kiugrdéan fontos a

redlgazdasagi szamara.
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Az egyik legfobb megallapitasunk, hogy azon bankok voltak a legaktivabbak Magya-
rorszagon, amelyek képesek voltak belsé megtakaritasokra tamaszkodni, és ebbdl finan-
szirozni a hitelezésiiket. A prudens likviditasi helyzet fontossagat mas tényezok is meg-
erositették, hiszen példaul az FX-swap-piacra valo rautaltsdg csokkentette a hitelezési
aktivitast. Tobb tanulmany is megallapitotta, hogy a kiilfoldi és hazai tulajdont bankok
eltéréen viselkednek, a mi eredményeink azonban ellentmondanak ennek. A kiilfoldi
tulajdonos hatdsa nem volt szignifikans a hitelezési aktivitasra. Az anyabankok helyzete
azonban mar befolyasolhatja a lednybanki aktivitast. Azok a bankok voltak aktivabbak a
magyar piacon, amelyek tulajdonosa jobb tékeellatottsaggal, er6sebb likviditasi pozici-

oval és magasabb jovedelmezdséggel birt.

A valsag hatasat ugyancsak megvizsgaltuk. Azt talaltuk, hogy 2009-t6l a likviditasi po-
zici6 hattérbe keriilt, és a szolvencia helyzet valt meghatarozé tényezdvé a hitelezésben.
Ez empirikusan is bizonyitja Banai és szerzétarsainak (2010a) megallapitasat. Emellett
azt lattuk, hogy a valsag sordn megnott a makrovaltozok magyarazo ereje, mikdzben az
egyedi banki tulajdonsdgok hatdsa csokkent. Ez arra utalhat, hogy a keresleti oldali té-
nyezok relativ fontosabba valtak a valsagban, mint a kinalati tényezok. Ezt az ered-

ményt azonban érdemes még tesztelni a késdbbiekben.
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6. FEJEZET: A HITELEZEST MOZGATO TENYEZOK A
KKE REGIO KULFOLDI TULAJDONU BANKJAINAL:
ANYABANKI, LEANYBANKI ES MAKROVALTOZOK

SZEREPE®

Tanulmanyunkban azt vizsgaljuk, hogy a kiilonb6z0 ledny- €s anyabanki tulajdonsagok
hogyan befolyasoltak a bankok hitelezését a kelet-kozép-eurdpai régidban a valsag elott,
illetve a valsdgban. Létrehoztunk egy panel adatbazist, ami jelentds nyugat-eurdpai
bankok illetve ezek KKE régiobeli leanyainak adatai tartalmazzak a 2002-2013-as id6-
szakban. Megallapitottuk, hogy az NPL rata szignifikansan csokkentette a hitelallomany
novekedését, mig a tulajdonos bankcsoportok jovedelmezdsége tdmogatta a hitelezést a
valsag eldtt. A valsag soran foként a magas NPL rata, illetve az anyabankok alacsony
likviditasa akadalyozta az aktiv hitelezést, a jo szolvencia helyzet ezzel szemben tamo-
gatta azt. Az eredményeink alapjan fontos segiteni a nemteljesitd hitelek tisztitasat, no-
velni kell az anyaorszagok és befogadd orszdgok kozotti feliigyeleti egylittmiikodést,
illetve érdemes figyelembe venni az anyaintézmények helyzetét a kontraciklikus

tokepufterrel kapcsolatos kalibraciok soran.

Kulcsszavak: banki hitelezés; kiilfoldi bankok; pénziigyi valsag; banki panel; Kelet-

Ko6zép-Eurdpa

JEL kod: F42; G21; G28

“* A tanulmany Temesvary Judittal kozos munka.
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6.1. Bevezetés

Tanulményunk a kiilfoldi tulajdonban levé bankok hitelezését befolyasold tényezoket
vizsgalja a kelet-kdzép-europai régioban (KKE). Az altalunk 6sszedllitott, 0j adatbazis
tartalmazza a legfontosabb egyedi banki mérleg- és eredménykimutatas adatokat a fobb
régids bankoknal, és azok anyabankjainal a 2002-2013-as iddszakra. Kutatdsunkban
kiemelten fontos, hogy az altalunk felépitett adatbazissal egyiitt tudjuk vizsgalni a régi-
0s leanybankok ¢€s a nyugat-europai anyabankok szerepét a hitelezési trendekben, illetve

ezen Osszefliggések valtozasat a valsag kitérése utani idészakban.

A kovetkezokben négy hipotézist vizsgalunk a kiilfoldi bankok KKE régios miikodésé-
vel kapcsolatban. Elséként azt teszteljiikk, hogy a jelenlegi szabalyozoi megitéléssel
Osszhangban valoban akadalyozza-e a magas nemteljesitd allomany a hitelezési aktivi-
tast. Az eredményeink alatdmasztjak ezt a feltételezést. Az NPL arany (nemteljesito
hitelek ardnya a teljes alloményon beliil) szignifikdns negativ hatassal van a hitelezési
dinamikara a valsagban és a valsag el6tt egyarant. Masodszor azt a hipotézist vizsgal-
juk, miszerint a tékével valo ellatottsag jelentds szerepet jatszott a valsag alatt a hitele-
zésben, mig a valsag eldtt nem volt 1ényeges, hiszen a tulajdonos intézmények szinte
korlatlanul biztositottdk KKE régiobeli lednyaiknak azt. Ezt a feltevést is bizonyitja
elemzésiink. Szignifikdns, pozitiv kapcsolat van a leanybankok szolvencia helyzete és a
hitelezési aktivitas kozott a valsag soran, ami 6sszhangban van Popov és Udell (2012),
illetve Frey és Kerl (2015) megallapitasaival. Tanulmanyunk azonban talmutat ezeken,
hiszen hosszabb iddsort vizsgal, ami tartalmazza a valsag éveket, illetve a teljes nem
pénziigyi szektor hitelezését vizsgalja. Harmadik hipotézisiink szerint a kiilfoldi bankok
hozzajarulasa a fogadd orszag pénziigyi rendszeréhez, illetve redlgazdasagahoz fiigg az
anyabankok tulajdonsagaitol, szolvencia és likviditasi helyzetétdl. Popov és Udell
(2012), illetve De Haas és Lelyveld (2010) egyarant azt talalta, hogy a tulajdonos ban-
kok allapota meghatirozé lehet a lednybankok hitelezésében, ezért modelliinkben az
anyabankok helyzetét leird valtozokat is teszteltiink. Azt talaltuk, hogy a tulajdonos
csoport jovedelmezdsége tamogatta a lednyok hitelezését a valsag eldtti idészakban. A
harmadik hipotézist tdmasztja alad az a megallapitadsunk is, miszerint a valsag el6tt a na-
gyobb likviditasi kockazatot vallalo bankok voltak aktivabbak, mig a valsagban azok,
akiknél kisebb likviditasi kockazat épiilt fel. Erre jutott Giannetti és Laeven (2012), il-
letve De Haas és Lelyveld (2006) kutatasa is. Megallapitottak, hogy a valsag alatt az
anyaintézmények gyakorta vonnak el likviditast a lednyaiktol. Mostani tanulmanyunk

tobb szempontbol is kiegésziti ezt az irodalmat. Egyfeldl a 2013 végéig tartd iddsor le-
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hetové teszi, hogy teljes egészében figyelembe vegyiik a valsag idészakot. A régio or-
szagaiban a gazdasagi valsag 2008 végén kezdddott, és hitelezési aktivitdsban azota is
érezteti hatasat, igy fontos ezt a hossza valsagperiodust vizsgalni. Masfeldl, az altalunk
Osszeallitott adatbazis a leanybankok tulajdonsagai mellett részletes informaciot tartal-
maz a tulajdonos bankokrdl is (profitabilitas, finanszirozasi kockézatok, portf6lié mino-
ség, tokeellatottsag). Végiil, az altalunk vizsgalt minta alkalmas arra, hogy kontrolaljon
a régio sajatossagaira. A mintdban levo orszagok a bankrendszer struktirdjat, fejlodését
tekintve homogének, ami eldnyt jelent a korabbi, sokkal szélesebb orszag-csoportot
lefedé tanulméanyokhoz képest (pl. Popov ¢és Udell 2012, vagy De Haas és Lelyveld
2010).

Végiil az negyedik hipotézisiink, hogy a Bécsi Kezdeményezés vallaldsai nemcsak sta-
bilizaltdk a KKE régioban miikodd leanybankok likviditasi helyzetét (Banai €s szerzo-
tarsai, 2010), de csokkentették a valsag hitelezési aktivitasra gyakorolt negativ hatasat.
Azt talaljuk, hogy ez a vélemény nem 4llja meg a helyét. A valsag szignifikans negativ
hatassal volt a hitelezésre a régidban a Bécsi Kezdeményezés ellenére. De Haas €s szer-
zOtarsai (2012), illetve Cull és Martinez Pereira (2013) is hasonlé kovetkeztetésre jut.
Allaspontjuk szerint a valsag kezdete utan révid idén beliil nagymértékben csokkentet-
ték hitelezésiiket a kiilfoldi bankok. De Haas és Lelyveld (2014) szerint régios leany-
bankok gyenge hitelezési aktivitasa részben a kiilfoldi tulajdonosok viselkedésére is

visszavezethetd.

A kelet-kozép-eurdpai bankolds attekintése

A rendszervaltas utan a kordbbi szocialista orszdgok bankrendszereinek fejlédése na-
gyon hasonloan zajlott. A ’90-es években az Osszes kelet-kozép-eurdpai orszag komoly
bankvalsagon (vagy bankvalsagokon) ment keresztiil, amit részben a korabbi gazdasagi
rendszer Oroksége, részben a bankolasi tudas hidnya, részben pedig csalasok, visszaélé-

sek okoztak.

A valsagokat kovet6 idészakban minden esetben stratégiai kiilfoldi befektetok stabili-
zaltak ezen orszagok bankrendszereit. Ennek jelentdségét nemcsak az adta, hogy a belsé
megtakaritasok hidnya nem tette lehetdvé a hazai t6kébdl valo stabilizalast, de banki
know-how importalasa is fontos volt. Egyes orszagok — ilyen volt Esztorszag és Magya-
rorszag — mar a *92-’93-as iddszakban atestek komoly bankvalsdgon, és a *90-es évek
kozepén jelentds kiilfoldi szerepldk jelentek meg a bankrendszerben. Més orszagokban

(Lengyelorszag, Csehorszag, Szlovakia, Romania vagy Bulgéria) viszont sziikséges
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volt, hogy a kormanyzat megoldja a gazdasag strukturalis problémait, és csak utana je-
lentek meg a kiilfoldi befektetok a bankrendszerben. Ezen esetekben igy az ezredfordu-
16n valtak domindnssa a kiilfoldi bankok. Lettorszagban és Litvanidban a laza szabalyo-
zas jelentds pénziigyi szektor felépiilését tette lehetdvé a rendszervaltas utan kozvetle-
nil, ami hosszu valsagos iddszak utan konszolidalodott a *90-es évek végén. Szerbia €s
Horvatorszag esetében pedig a gazdasagi problémak mellett komoly politikai, haborts
konfliktusok uraltak a *90-es éveket, igy a bankrendszer atalakuldsa a 2000-es évek leg-
elejére maradt. A vizsgalt orszagok és bankok listajat az VIII. melléklet tartalmazza. A

IX. melléklet pedig részletesen targyalja a KKE régié bankrendszereinek atalakulasat.

A KKE régid bankoldsanak néhany jellegzetessége

Tanulmanyunk {6 motivacidjat a KKE régiot jellemzd harom sajatossag adja. Elsoként
fontos kiemelni, hogy a realgazdasag finanszirozasaban kiemelt jelentdsége van a bank-
szektornak a régidban, igy a bankok aktivitasat meghatarozo6 tényezok nagy jelentdség-
gel birnak. A KKE régié orszdgaiban a tékepiac alulfejlett, igy a vallalatok foként a
bankszektoron keresztiil képesek kiilsd forrast bevonni. A vallalati szektor mérlegszer-
kezetének vizsgalata alatdmasztja megallapitasunkat: a toke és a bankhitelek majdnem a
teljes forras oldalt lefedik, mig a hitelviszonyt megtestesit értékpapirok részesedése
elhanyagolhat6. Ez a megallapitas sem keresztmetszetben, sem idében nem véaltozott az
altalunk vizsgalt idészakban. Ot szazalékndl tobbet sehol nem tett ki a hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok ardnya a forrdsok kozott. Az ilyen tipust forrasok nagy része

pedig a kifejezetten nagy vallalatoknal jelenik meg.*®

Masodszor, a kiilfoldi tulajdont bankok azért keriiltek vizsgalatunk kdzéppontjaba, mert
minden vizsgalt orszag bankrendszerében kiemelt szereppel birnak. A bankolas nemzet-
kozive valas a ’90-es évek kozepén altaldnos jelenség volt (Claessens és van Horen,
2014), és ebben a folyamatban kiilondsen szembetiind volt a kiilfoldi bankok térnyerése
a KKE régioban. A fenti rovid attekintésnek megfelelden a banki konszolidacio és pri-
vatizacid nagyon hasonldan ment végbe a térség orszagaiban, ami a kiilfoldi bankok
dominanciajat hozta (Berger 2007). 2008-ra, valsag kirobbandsanak idejére minden
vizsgalt bankrendszerben legalabb a kétharmados volt a kiilfoldi tulajdon aranya. Egyes

esetekben ez az érték a 90 szdzalékot is meghaladta. Ebben a véalsag nem hozott Iénye-

*® Ez utobbi igaz a csoporton beliili hitelekre is. Elsdsorban a nagyobb hazai vallalatoknak van olyan
kiilfoldi anyavallalata, ami képes finanszirozast biztositani.
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ges valtozast. A tulajdonosi struktra 2011-ben szinte ugyanolyan volt, mint 2008-ban
(VI. Melléklet I. tablazat).

Végiil fontos, hogy kiilonboz6 orszagok bankjainak adatait felhasznalva mutatjuk be a
hitelezési aktivitast befolyasolo tényezoket. Ezt indokolja, hogy jelentds eltérés mutat-
kozik a régios bankrendszerek hitelezési dinamikajaban. Mig a valsag eldtti években
mindenhol gyors felfutas volt jellemzd, 2009-t6l igen eltéréd mintadt mutat a hitelezési
dinamika. Egyes orszagokban, mint Lengyelorszag vagy Szlovakia, mar roviddel a val-
sag kezdete utan folytatédott a hitelallomany novekedése (bar a korabbinal lassabb
titemben). Mas orszagokban viszont (pl.: Lettorszag vagy Magyarorszag) még 2013-ban
is csokkent az allomany, és jelentésen elmaradt a valsag elotti szinttdl (VI. Melléklet 1.
abra). A KKE régi6 orszéagait gyakorta kezelik homogénként a befektetok és az elem-
z0k, igy a VL. Melléklet 1. abrdjan lathatd eltérd dinamika meglepd lehet. Tanulma-
nyunk az orszagok kozti kiillonbségek okait is bemutatja azzal, hogy a leanybanki- és

tulajdonosi informaciok mellett a befogadd orszag makrokdrnyezetére is kontrolal.

Elemzésiink 2. fejezetében fejtjiik ki részletesen az konometriai keretiinket, a modszer-
tani stratégiankat. A 3. fejezetben bemutatjuk az altalunk felépitett adatbazis sajatossa-
gait. A 4. fejezetben értekeziink a becsléseink eredményeirdl, mig az 5. fejezetben 6Sz-
szegezziik megallapitasainkat. Az eredményeket tartalmazo tdblazatok a tanulmany vé-

gén talalhatoak.

A vizsgalt hipotézisek

A kovetkezd négy hipotézisre fokuszaltunk kutatasunkban:

1. A magas nemteljesité hiteldllomdany (NPL) negativan hatott a hitelezési aktivi-
tasra a KKE régioban. A magas NPL éllomany mind likviditasi, mind
szolvencia szempontbol komoly kockézatot jelent a bankoknak. A varhaté vesz-
teségek mellett a nemteljesitd hiteleknek magas a tOkeigénye, illetve finanszi-
rozni kell az 4llomanyt anélkiil, hogy pénz aramolna be beldle. Az NPL allo-
gitja a bankok miikddését. Végiil a magas NPL allomany a banki kockazatvalla-
lasi hajlandosagot is csokkenti. Mindezek nagy terhet jelentenek a bankoknak,
¢s akadalyozzak a hitelezést. A korabbi valsagtapasztalatok alapjan is kiemelt
szabalyozoi cél lett a KKE régioban az NPL allomany minél gyorsabb tisztitasa.
A Bécsi Kezdeményezés részeként tobb szupranaciondlis intézmény (EBRD,

EIB, EC, IMF, Vilagbank) részvételével 1étrejott egy munkacsoport, ami ennek
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lehetdségeit tarta fel (Vienna Initiative 2012). A szabalyozo6i/jegybanki relevan-
cia miatt nagyon fontosnak gondoljuk, hogy az NPL hitelezésre gyakorolt haté-
sat megvizsgaljuk.

2. A valsag kezdete ota a KKE orszagokban levo leanybankok tokeellatottsaga lé-
nyegesen nagyobb szereppel bir a hitelezésben, mint kordbban. A pénziigyi val-
sag elott a KKE régios leanybankok tékehelyzete nem jatszott 1ényeges szerepet
a hitelezésben, hiszen a tulajdonos hitelintézetek képesek voltak folyamatosan
biztositani a ndvekedéshez sziikséges tokét. A valsag kitorését kovetden azon-
ban a helyi szolvencia helyzet 1ényegesen fontosabba valt, mint korabban. Mind
a tulajdonos intézmények, mind régios leanyaik jelentds veszteségeket szenved-
tek el, igy a belsé tokeakkumulacid lehetetlenné valt. A befektetok és a szaba-
lyozok pedig egyre magasabb tékemegfelelési mutatét (TMM) vartak el. Ez
bankcsoport szinten is komoly alkalmazkodast tett sziikségessé, ami igy gatat
szabott annak, hogy tokét biztositsanak a lednybankjaik aktivitdsahoz.

3. A tulajdonos csoport likviditasi kockdzatvallaldsa a leanyok esetében is aktivabb
hitelezést jelentett a valsag elott, ugyanakkor a felépiilt nagyobb kockazat ala-
csonyabb aktivitast hozott magaval a valsagban. A valsag elétti végtelen likvidi-
tas iddszakaban a nyugati bankcsoportok kdnnyedén jutottak forrashoz, amivel
mind sajat, mind leanyaik novekedését képesek voltak finanszirozni. Ez azt is je-
lentette, hogy nagyobb kockazatvéllalas rendszerint lehetévé tette a gyorsabb
novekedést. Ezek a kockazatok azonban a véalsagban mar visszafogtak a gyen-
gebb likviditasi helyzetben levo pénzintézeteket.

4. A Bécsi Kezdményezés segitett fenntartani a hitelezést a KKE orszagokban, miu-
tan a tulajdonos bankok vallaltak, hogy nem vonnak ki forrast a régiobol. A 16
célja a programban résztvevd nemzetkozi szervezeteknek és piac szereplOknek
az volt, hogy fenntartsak a feltorekvé eurdpai orszagok pénziigyi stabilitasat. El-
sO Iépésként ezért megallapodtak, hogy a valsag eldtti szinten tartjdk minden ré-
gi0s orszagban a kitettségiiket. A dontés stabilizalta a kiilfoldi bankok miikodeé-
sét, és fobb pénziigyi piacokon tapasztalt fesziiltségeket is enyhitette (Banai és
szerzOtarsai, 2010). Arr6l azonban kevés informécio all rendelkezésre, hogy a

megallapodas a hitelezési aktivitas fenntartasara is elégségesnek bizonyult.

6.2. Médszertan
Tanulméanyunkban t6bb specifikaciot becsiiltiink meg. Az eredményvaltoz6 minden

esetben az éves nettd hitelallomanyvaltozas volt, az adott bank-orszag-év kombinacio-
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nak megfeleld. L{..'t jeloli j bank i orszagban t évben fennallo arfolyamszirt hitelalloma-

lj -t a kovetkezo

nyat. Ez alapjan a fiiggd valtozonak valasztott hitelallomanyvaltozast, [,

formaban fejezziik ki:

(1 Y, =[nL,-mnL,_,

1% 100

A banki jelentésekben a kiilfoldi devizaban denominalt mérlegtételeket aktualis arfo-
lyamon szamitjak 4t hazai devizara. Ez 6nmagéban, tényleges aktivitas nélkiil is valtoz-
tathatja az allomany nagysagat a mérlegben, ezért fontos kezelniink. A kovetkezd for-
maban tisztitjuk ezért az arfolyammozgasoktol az allomanyalakulast. El6szor, a hitelek
devizalis strukturaja alapjan megnézziik, hogy mekkora az érintett éllomény.47 Misodik
1épésként atszamitunk minden adllomanyt a 2013-as év végén tapasztalt arfolyamra (va-
gyis a 2013. év végi arfolyamot hasznaljuk deflatorként). Ezt az allomanyt nevezziik L-

nek az (1)-es egyenletben.

A kiindul6 specifikacio, amit megbecsiiliink a kdvetkezd:
2 l,=ay +a, V), +az X/ +¢],

A masodik egyenletiinkben Yi{t—l a kovetkezd lednybanki tulajdonségokat tartalmazza:

hitel/betét mutato (loan to deposit ratio) az intézmény finanszirozasi helyzetének késlel-
tetettje; a ROA (Return on Asset) késleltetettje az adott bank jovedelmez6ségét méri; a
tokeattétel (leverage) késleltetettje a tokeellatottsdgot mutatja be; az NPL ardny (Non-
performing loan ratio) késleltetettje a portfolid minéségrél hordoz informaciot; végiil a
mérlegfoosszeg (total assets) a bankméretet mutatja meg. Az X J vektor kiilonbdzd
kontrol valtozokat jelenit meg, mint: az osszeolvadas (merger), ami az idészakban be-
kovetkezett banki 0sszeolvadasok hatasat fogja meg; a vdlsag (crisis) pedig a 2009-t61
bekovetkezd jelentds bankrendszeri valtozasokra kontrolal. Ezek mellett kiilonbozd
bankcsoport, leanybank és befogado (,,host”) orszag fix hatdsok hasznalataval vettiink

figyelembe orszag és idSszak specifikus hatésokat, illetve a keresleti valtozasokat.*®

“ A KKE régi6 szamos orszagaban a devizahitelezés elterjedt, ezért fontos ezt a sziirést elvégezni.
Enélkil a 1épés nélkill félrevezetd eredményeket kaphatnank, hiszen egy jelentdsebb
arfolyamleértékelddést hitelezési aktivitasnak tiintetnénk fel.

*® Egyéb, specialis hatasokat, példaul a bankrendszert érinté szabalyozéi valtozasokat nem vettiink kiilon
figyelembe, mert a kiilonb6z6 fix hatasok ezeket megfogjak.

146/197



A harmadik egyenlet a masodikat egésziti ki tigy, hogy a tulajdonos bankcsoportot jel-

lemz6 mutatoszamokat is figyelembe vesz.
j _ J 5.9 7.9 J.9
() Ly=B + B Y  + B Y+ B X} + g5,

Az egyenletben a leanybanki véltozok mellett az Y;* tartalmazza a tulajdonos csoport

jellemzo6it ugyanabban a szerkezetben, ahogy a leanyoknal is lattuk. Az X 79 hankeso-

port, leanybank és befogado6 orszag fix hatdsokat tartalmaz, illetve az dsszeolvaddsok €s

a valsag dummyt.

A harmadik specifikdcioban tovabb bdvitjiikk egyenletiinket, és a befogadd orszag

makrovaltozdit is betessziik:

(4) l{:t =Y1 t72 Yi{t_l +73 Ytj_’ﬁ t Vs Xij,"tg +vs Hipq t Ei}ft

A ,.host” orszagot jellemz6 valtozok a kdvetkezdk voltak: a GDP aranyos allamaddssag
(Public Debt to GDP) késleltetettje, a gazdasagi novekedés (GDP growth), az éves inf-
lacio (CPI Inflation) és végiil a GDP aranyos kiils6 addssag (Net External Debt to
GDP). A makro kontrolvaltozok hasznalata két okbdl indokolt. Eldszor is, az orszag
gazdasagi teljesitményét és kockazatat mérd makrovaltozok segitségével kontrolalha-
tunk az adott orszdgban vart banki profitabilitasra, ami fontos informacié a tulajdonosi
dontésnél. Méasodszor, a makrokdrnyezet figyelembe vételével a hitelkereslet valtozasa-

ra tudunk kontrolalni.

Az utolsé specifikacio a lednybanki, tulajdonos banki és makrovaltozok valsag

dummyval vett interakcidjat tartalmazza®:

(5) ll{t =6, +C X6, Yi{t_l +68; Y9 + 6, Xi{'tg + 85 Hi o1+ &lne

Az 5. egyenletben a C; pénziigyi valsag dummy. A becsléseink célja, hogy a fenti
egyenletekben szerepld egyiitthatok vektorait (a; B; v; 6) megkapjuk.

6.3. Adatok
Az Yij -ben a leanybanki valtozokat a kovetkez0 modon hataroztuk meg. A Hitel/betét
mutato (Loan to Deposit Ratio) a teljes hitelallomany és a teljes betétallomany hanya-

dosanak szdzszorosa. A jovedelmezdséget méré ROA az addzas utani eredmény €s a

* Ez azt jelenti, hogy ebben a specifikacioban az egyiitthatokat a valsag elétti és utani idészakra kiilon-
kiilon és szimultan is megbecsiiljiik.
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mérlegf6osszeg hanyadosanak szazszorosa. A tdkedttételt (Leverage Ratio), mint a t6-
keellatottsagot méré mutatot az Osszes toke és a mérlegfédsszeg hanyadosaként szamol-
tuk ki, majd beszoroztuk szazzal. Az NPL ardny (Non-performing loan Ratio) szamlalo-
jaba a nem teljesitd hiteldllomany kertilt, és a teljes hitelallomannyal osztottuk el, majd
vettiik a szadzszorosat. Végiil az dsszes eszkoz (Total Asset) valtozoként a mérlegfo6sz-
szeg logaritmusat hasznaltuk. Az adatok a Bankscope-bol szarmaznak, illetve kiegészi-

tettiik helyenként az egyes intézmények éves jelentéseibdl szarmazéd adatokkal.

A fentivel megegyez6 mddon hataroztuk meg a tulajdonos banki valtozokat Y9 is. Az

adatok forras pedig ezen esetben is a Bankscope, illetve a bank csoportok pénziigyi je-

lentései voltak.

A befogad6 orszag makrovaltozoi, H; a kovetkezOk voltak. A hosszu allamkotvény ho-
zamok (Long-term Bond Yields) az orszagkockazatot hivatottak mérni. *° Az éves GDP
novekedés (GDP growth), vagyis a redl GDP éves valtozasa, altalanosan hasznalt mér-
téke a gazdasagi teljesitménynek, igy mi is emellett dontottiink. A CPI (CPI Inflation) a
fogyasztdi arindex éves valtozasat méri. A GDP aranyos allamaddssag (Public Debt to
GDP) az éllam eladosodottsagat méri, és ezen keresztiil az szuverén kockazatot is rész-
ben megfogja. Ehhez hasonldan a netto kiilso adossag GDP ardnyos nagysaga (Net
External Debt to GDP) pedig a teljes gazdasag kiils6 eladosodottsagat mutatja. Ezeket a

makro6 adatokat az Economist Intelligence Unit adatbazisabol gytjtottiik ossze.

Kontrolvaltozoknak, X 794 kévetkezSket hasznéltuk. Az dsszeolvadas (Merger) dummy
1-et vesz fel abban az esetben, ha barmilyen M&A aktivitas hatott abban az idészakban
az adott bankra, és 0-at egyébként. Ez azért fontos, mert esetenként kiugroan magas
novekedés szarmazhat abbodl, hogy a bank dsszeolvad egy masik pénzintézettel. A cso-
port szintii osszeolvadas (Group Merger) valtozot ugyanigy képeztiik. A valsag (Crisis)
dummy a régidban 2008 végén induléd valsag miatti rezsimvaltas hatasat fogja meg. Ep-
pen ezért a mutatd 2009-t8l kezdve 1-et vesz fel, elétte viszont 0-at. Az elemzésben
leanybanki, anyabanki és befogadd orszag fixed hatdsokat is alkalmaztuk az eredmé-
nyeket bemutatd tdblazatokban lathatd mddon. Robosztus sztenderd hibikat ugyancsak

bemutatjuk. A valtozokat a VI. Melléklet III., IV. és V. tablazata mutatja be részlete-

0 A szokasos CDS felarak helyett a Hosszii kétvényhozamok hasznalata mellett dontbttiink, mert ezen
orszagokban a CDS piac tipikusan illikvid, kiilondsen a vizsgalt id6szak elso felében.
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sebben. A III. tablazat részletes leirast ad minden felhasznalt valtozorol. A IV. tablazat

az Osszefoglal6 statisztikakat tartalmazza, mig az V. tdblazat maga a korrelacids matrix.

6.4. Eredményeink

Az eredmények a VII. Mell¢klet 1. — IV. tablazataban lathatoak. Az elsé specifikacid
eredményeit, ami csak banki tulajdonsagokat és kiillonb6z6 fix hatdsokat tartalmaz, a 1.
tablazatban mutatjuk be. A II. tdblazat becslései az el6zdt a tulajdonos csoportra vonat-
koz6 informaciokkal egésziti ki. A III. tablazat azon specifikaciok eredményeit tartal-
mazza, amikben a befogadd orszag makrovaltozoit is figyelembe vettiik az eddigiek
mellett. Végiil, a IV. tdblazat mutatja be a valsdg hatasait a banki hitelezésre. A becslés
soran a III. tdblazatban bemutatott, legszélesebb specifikacio és a valsag dummy inte-
rakcidjat vizsgaltuk. Mostani fejezetiink elsé harom alfejezete a I.-111. tablazatot elemzi,

az utolso rész pedig a valsaghatasokra fokuszal.

Az egyedi banki tulajdonsagok szerepe

Eredményeink aldtdmasztjdk egyik f6 hipotézisiinket, miszerint a magas nemteljesitd
hitelallomany visszafogja a hitelezési aktivitast. A lednybanki tulajdonsagok kozil az
NPL aranynak van a becslésiinkben a legnagyobb magyarazo ereje, hiszen minden eset-
ben 1 szézalékon is szignifikans. A hatds mindig negativ, vagyis 1 szdzalékponttal na-
gyobb NPL arany 0,87 — 1,34 szazalékponttal kisebb éves hitelallomany novekedést
eredményez. Figyelembe véve, hogy az éves hitelallomany novekedés medianja 11,78
szazalék és atlaga 16,82 szazalék, ez a hatas kdzgazdasagilag is szignifikans. A szigni-
fikans hatds megerdsiti, hogy az NPL ardny jo képet ad a bank egészségességeérdl. A
magas NPL aranynak egyarant hatdsa van a jovedelmezéségre, tokemegfelelésre, likvi-
ditasi helyzetre. Ezek mellett a bank viselkedését is befolyasolhatja, tulzott 6vatossag €s
kockézatkertilés fel¢ terelheti a bankot. Ez az indirekt, viselkedési hatas egy ujabb csa-
torna, ami negativan érinti a hitelezési aktivitast. Eredménylink igazolja, hogy az NPL
tisztitas valoban fontos, és ennek tdmogatdsa a hitelezés beindulasa miatt is nélkiilozhe-
tetlen. Ez aldtdmasztja azokat a torekvéseket, amik az NPL allomany tisztitdsat igye-

keznek segiteni a KKE régioban. **

A méretnek ugyancsak szignifikans, negativ hatdsa van szinte minden specifikacioban.

Ennek egyértelmiien technikai oka van. Azonos mértékii nominalis hitelallomany valto-

1 A Bécsi Kezdeményezés résztvevéi példaul kiilosn munkacsoportot hoztak 1étre az NPL tisztitas gyorsi-
tasat segitendo.
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z4s egy nagyobb intézmény esetén kisebb szazalékos valtozast eredményez. Az altalunk
vizsgalt intézmények mindegyike relevans szerepldje az adott bankrendszernek, hiszen
a minta Osszeallitasakor a legfontosabb kiilfoldi tulajdonti bankokat szedtiik dssze. Ep-
pen ezért a piaci er6 nem differencial jelentdsen a bankok k6zott. Fontos emellett, hogy
a minta 2002-ben indul. Az esetek tobbségében a bankrendszeri atalakulas a 2000-es
évek elejére zarult le, és az utana kovetkezd idészakot gyors novekedés jellemezte. A

mintank elején igy még kisebbek az intézmények, a ndvekedési iitem viszont magas.

A tulajdonos bankcsoportok helyzetének szerepe

A nyugat-eurdpai bankok régios leanyaiknak tokét, forrast €s know-how-t is biztositot-
tak. Feltételezéslink szerint ezért a tulajdonos bankcsoportok helyzete meghatarozo le-
het kelet-kozép-eurdpai leanyaik aktivitasaban is. A kovetkezd specifikaciokban éppen
ezért anyabanki tulajdonsagokat is szerepeltetiink. Két tényez6 hatasa mutatkozik szig-
nifikansnak eredményeink alapjan, az NPL arany és a hitel/betét mutato. 1 szazalék-
ponttal magasabb NPL rata a bankcsoportnal 0,69 — 0,92 szazalékponttal magasabb hi-
teldllomany novekedést eredményez a leanyndl. Hasonloképpen a hitel/betét mutatd
hatasa 0,1 és 0,14 kozott mozog. Figyelembe véve a hitelezési dinamikat, ezek a hata-
sok szignifikansak kozgazdasagilag is. A pozitiv eldjelek a varakozasunkkal ellentéte-
sek. Arra utalnak, hogy az anyabanki hitelezési képesség nem korlatozza a leanyok ak-
tivitdsat. Ennek két magyarazata lehet. A hitel/betét mutatd és az NPL ardny nemcsak a
hitelezési képességrdl nyljthat informaciot, hanem a kockéazatvallalasi hajlandosagrol.
A magasabb ratdk a magasabb kockézatvallalas eredményei is lehetnek, ami erdtelje-
sebb hitelallomany-novekedéssel jarhat egyiitt. A masodik magyardzat kiegésziti az
els6t. A pozitiv eldjelet a valsag eldtti idészak megfigyelései adhatjak, amikor a képes-
ségi korlatok a globalis likviditasi- €s tokebdség miatt egyébként sem voltak effektivek.
A V. tablazatban a valsaggal kapcsolatban bemutatott eredmények ezt megerdsitik.
Ahogy késobbi részletes elemzésiink bemutatja mind a hatas erdsségében, mind az ira-
nyaban jelentOs eltérés van a valsag el6tti és utani idészakok kozott. Ezek az eredmé-
nyek azt a hipotézisiinket is bizonyitjak, miszerint a valsag el6tt az erdsodo likviditasi
kockazat fitotte a hitelezést, mig a valsag kitdrése utdn a felhalmozott kockéazatok ga-

toltak az aktivitast.

A befogadd orszag helyzetének hatasai

Az egyik kutatdsi hipotézisiink szerint a Bécsi Kezdeményezés — amiben vallaltak a

kiilfoldi tulajdonosok, hogy fenntartjak kitettségiiket a régid egyes orszagaiban — segi-
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tett megakadalyozni a fennallo hitelalloméany leépitését a KKE régidban. Ezt cafolja
azonban, hogy a valsagnak minden esetben szignifikans, negativ hatdsa van a hitelezés-
re, akkor is, ha kontrolalunk az Gsszes relevans banki, anyabanki és makrogazdasagi
tényezore. Ez a megallapitas megerdsiti Giannetti és Laeven (2012), illetve Temesvary
(2014) allitasat, miszerint a valsag rezsimvaltast jelentett a banki viselkedésben. A val-
sdg dummy minden esetben 1 szazalékon szignifikans, -11,82 ¢s — 22,22 kozotti hatdst
mutat. A hitelezési dinamika medianjat (11,78) €s atlagat (16,82) figyelembe véve ezek
az eredmények kozgazdasagilag is szignifikansak. Bar a valsag utani hitelezési trendek
a vizsgalt orszagok esetében jelentds eltérést mutattak, a hitelezési aktivitas egyik eset-
ben sem tért vissza a valsag el6tti szintekre. A valsag utan a kiilf6ldi tulajdonu bankok
hitelezésében mutatkozo jelentds visszaesés 0sszhangban van De Haas és szerzétarsai-
nak (2012) tanulményéval. De Haas és Lelyveld (2014) alapjan a valsag és az anyabanki
likviditasi helyzet erételjes negativ hatdsa arra utal, hogy a tulajdonos bankok nem segi-

tették a valsadg hatdsainak enyhitését. Ez a valsag hatasok tovabbi vizsgélatat indokolja.

A TII. tdblazatban bemutatasra keriilé6 makro tényezok koziil véarakozasainkkal Ossz-
hangban a leginkabb szignifikansnak az eladdsodottsagot megragadé mutatok bizonyul-
tak. Mind a hosszu allamkdtvényhozamok, mind a kiils6 eladdsodottsag, mind az allam-
adossag szignifikans volt becslésiinkben. A magasabb hosszi hozamok csokkend hite-
lezési dinamikat vontak maguk utdn a befogad6 orszagban. Egy szazalékponttal maga-
sabb GDP aranyos nett6 kiils6 adossag 0,24 szazalékpontos csokkenést eredményezett a
hitelallomany valtozasban, mig hasonldé mértékli emelkedés az allamadossagban 0,19 —
0,36 szazalékponttal novelte a hitelezési dinamikat. Ez utobbinak az egyik magyarazata,
hogy nincs jelentds keresztmetszeti variancia az adatbazisban. Az orszagok nagy részé-
ben (Magyarorszagot kivéve) mérsékelt volt az dllamadéssag. Eppen ezért a GDP ara-
nyos allamadossdg nem alkalmas az orszagok kockazatainak dsszehasonlitasara. A va-
16s kockazatokat megfogd hosszi hozam és kiilsé eladdsodottsag viszont az intuiciok-
nak megfelelden szignifikans, negativ hatast mutat. A két mutatd jo képet ad a gazdasa-
gi egészének teljesitményérél. A kiilsé adossag az Osszes szektor eladdsodottsagat

aggregalja, igy pontosabban mutatja a potencialis finanszirozasi problémakat.

A pénziigyi valsag hatdsa

A pénziigyi valsag egyarant erdteljesen hatott a bankok, a tulajdonos intézmények vi-
selkedésére és a makrogazdasagra. Szamos tanulmany megerdsitette, hogy a valsag a

leanybanki hitelezés korabbi trendjét megvaltoztatta (De Haas és szerzdtarsai 2012, Cull
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¢s Martinez Pereira 2013, De Haas ¢és Lelyveld 2014). Emellett azt is igazoltak, hogy
nemcsak a hitelezés esett vissza, de a hitelezést befolyasold anyabanki tényezdk hatdsa
IS megvaltozott (Temesvary 2014). Elemzésiink a korabbi tanulmanyokat kiegésziti az-
zal, hogy részletesen vizsgalja ezt a valtozast. Korabbi specifikacidink és a valsag
dummy interakcidja megmutatja, hogy az egyes tényezok hogyan befolyasoltak a hite-

lezést a valsag elott €s a valsag utan (IV. tablazat).

A leanybankok nemteljesitd hiteleinek aranya tovabbra is minden specifikacidoban szig-
nifikans hatdst mutatnak. A valsag eldtti és utani idészakban egyarant, konzisztensen
negativ a hatasuk a hitelezési aktivitasra. Mig a valsag el6tti idészakban ez a hatas 1
szézalékpontos NPL-arany novekedésnél -0,95 és -1,1 szdzalékpont kozotti, addig a
valsagban, abszolut értékben enyhén kisebb mértéki -0,61 és -1,12. A megfigyelt
egylitthatok nagysaga kozgazdasagilag is szignifikansak. Fontos kiemelni, hogy az NPL
arany jelentds valtozékonysagot mutatott idében, orszagok és bankok kozott is. Mig a
valsag hitelezésre gyakorolt hatasa tovabbra is egyértelmiien negativ az egész régioban,
az NPL arany egyes orszagokban mar a valsag eldtti szintre csokkent (ilyen példaul
Csehorszag vagy Szlovéakia), mig mas orszdgokban igen magas szinten maradt (pl. Ma-
gyarorszagon). Az eltér6 tizleti modellek miatt is nagymértékben kiilonbozhet a mutatd
azonos orszagban mikodd bankok kozott (pl.: altalaban az épitdipar felé nagyobb kitett-
séggel rendelkezd bankoknal magasabb). Végiil az NPL arany hossztavl dinamikdja is
eltér az egyes intézmények kozott. Néhany bank az 0j évezredet viszonylag tiszta port-
folidval kezdte, és csak 2009-ban indult romlasnak a portfolioja. Mas esetekben viszont
mar a megfigyelési iddszakunk elején rossz volt a portfolié mindsége (pl. az atalakulas
utan fennmaradé rossz orokség miatt). Ezen tényezOk azt igazoljak, hogy az NPL arany
szignifikans, negativ hatasa valoban strukturalis probléma, és nem a mintank sajatossa-

gaibol adodik.

A koréabbiaknak megfeleléen, hipotézisiink szerint a lednybankok tékehelyzetének nem
volt hatdsa a valsag eldtt a hitelezésre, mert az anyabankok képesek voltak a noveke-
déshez sziikséges tOkét biztositani. A valsag miatt azonban a leanybankok egyedi toke-
pozicioja fontosabb lett, mint a tulajdonos intézményé. Nem véletlen, hogy a szabalyo-
70 ¢és feliigyel6 hatosagok is a tokehelyzet megerdsitését céloztak intézkedéseikkel. Ezt
a hipotézist eredményeink is aldtdmasztjdk. A valsagban (2009 o6ta) a tokeellatottsdg
pozitiv hatdssal volt a hitelezési aktivitasra, mig elétte a nem taldltunk szignifikans ma-
gyarazo erét. A tokeattétel 1 szézalékpontos ndovekedése 1,64 — 2,4 szdzalékponttal

emelte az éves hitelallomany novekedést a 2009-td1 induld idészakban. Vagyis a javuld
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hitelezési képesség noveli a hitelezési aktivitast, ami 6sszhangban van Popov ¢és Udell
(2012) eredményeivel. Tanulmanyuk azt mutatta be, hogy a csokkend tokeellatottsag
miatt a banki iigyfelek kevésbé férnek hozza a banki finanszirozashoz. Frey és Kerl
(2015) ugyancsak a mostani eredményeinkhez hasonlé megallapitasokra jutott. Bemu-
tattak, hogy a leanybankok egyedi teljesitménye helyi szinten stabilizalta a hitelkinalatot

a valsagban.

Eredményeink alapjan a méret negativ hatasa foként a valsag elott jelentkezett, hiszen a
valsag id6szakaban mar csak két specifikacioban volt szignifikdns hatdsa az 6tbol. Ez az
eredmény a korabbi megallapitasunkat timasztja ala, miszerint a negativ hatas oka tech-
nikai. Nomindlisan azonos kibocsatas egy kisebb bankndl nagyobb novekedési iitemet
jelent. A privatizacios folyamat tobbnyire az ezredfordulo ért véget, igy a mintank ele-
jén a bankok nagy része viszonylag kicsi mérlegf6osszeggel rendelkezett. Ezutan indult
el a hitelezés gyors felfutdsa. Osszességében az egyedi banki tulajdonsagok erdteljes
hatasa arra utal, hogy a kindlati oldalnak erételjes szerepe van a hitelezési dinamika

alakulasaban. Abban az esetben is, ha kontrolalunk a keresleti oldalt ér6 sokkokra.

Az anyabanki tulajdonsagok vizsgalataval folytatva a IV. tablazat azt mutatja, hogy a
hitel/betét mutatd bar némi eltéréssel, de altalaban szignifikans hatassal van a hitelezési
aktivitasra. A valsag eldtt a hatas pozitiv volt, 1 szazalékpont ndvekedés a hitel/betét
mutatoban 0,15 — 0,18 szazalékponttal emelte a hiteldinamikét. Ez azt mutatja, hogy a
nagyobb likviditasi kockazatot felvallalo bankcsoportok lednyai is aktivabban hitelez-
tek. A valsagban azonban ez a hatas megfordult, vagyis a valtozo hatasa szignifikans és
negativ lett (-0,058 és -0,067 kozotti értékkel). Azon csoportok tehat, amelyek nagy
likviditasi kockazatot halmoztak fel a valsag elott, kénytelenek voltak er6sebben vissza-
fogni a leanyok aktivitasat is. Az eredmény tehat alatamasztja varakozasainkat. A tulaj-
donos bankokat érint6 negativ likviditasi sokk negativ leanybanki hatasat tobb korabbi
tanulméany eredményei is alatamasztjadk (Popov és Udell, 2012; Cetorelli és Goldberg,

2011; De Haas ¢és Lelyveld, 2006, 2010, 2014; Giannetti és Laeven, 2012).

A csoportszintit ROA szignifikans 14,94 és 18,45 kozott értékkel jelenik meg a regresz-
szioban a valsag elbtti idészakra. A hatds mind kozgazdasagilag, mind statisztikailag
szignifikans. Az intuiciokkal megegyezd eredménynek két lehetséges magyarazata is
van. El6szor is, a magasabb megtériilés lehetdvé teszi a ndvekvd aktivitast a normalis
1d6szakokban, azzal hogy javitja az adott bank helyzetét. Valsdgban azonban egyéb

megfontolasok valhatnak meghatarozéva. A gazdasagi kornyezet romlasaval nemcsak
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romlik az egyes intézmények hitelezési képességi, de a kockazatvallalasi hajlandosaga
is csokkenhet. Mésodszor, az eredmény adddhat a kiilonboz0 menedzsmentek eltérd
viselkedésébdl. Azon bankoknal, ahol magasabb volt a véalsag eldtt a kockéazatvallalasi
hajlanddsag a nagyobb jovedelmezdség tovabbi erdteljesebb aktivitast eredményezhe-
tett. Ezt a hatdsmechanizmust tamasztotta ala, hogy a valsag el6tti idoszakra két specifi-

kacioban is szignifikans, pozitiv eldjelet kaptunk az NPL aranyhoz.

Végiil, az eredményeink arra utalnak, hogy az egyes orszagok eltéré makromutatoi a
valsag eldtt nem voltak meghatarozoak a hitelezés alakulasaban. A makrovaltozok ko-
zil csak a nettd kiilsé adossag GDP aranyos értéke volt szignifikans, és csak a valsag-
ban. Az egyiitthat6 a varakozasoknak megfelel6en negativ volt, és -0,27 - -0,33-as sav-
ban mozgott. A kiils6 eladdsodottsag negativ hatasat a valsagban tobb tényezo is ma-
gyarazhatja. A magas kiilsé eladdsodottsag arra utalhatott, hogy az adott orszadg szamara
sziikséges volt a nagymértékii mérlegkiigazitas a valsag soran. Emellett arra is utalhat,
hogy a kiilfoldi bankcsoportok a kevésbé sériilékeny orszagokra akartak fokuszalni ak-
tivitasukat. A valtozoé szignifikanciaja eltlinik, amennyiben az orszag fixed hat4sokat is
szerepeltetjiik a becslésbe, ami arra utal, hogy a valtozé valdban az befogado orszagok
egyedi helyzetét fogja meg. Ez azt is jelenti, hogy a f6 fokuszban a valsag soran a kiilsé

sériilekenység keriilt.

Robosztussag vizsgalat

Newey-West standard hibdk. A regresszidkat megbecsiiltiik Newey-West standard hibak
alkalmazasaval, ami az autokorrelacio esetleges hatasait korrigalja. Egy késleltetést
hasznaltunk. Az eredmények nagyon hasonloak voltak a korabbi becsléseknél kapottak-
kal. A f6 magyarazo valtozok eldjele és szignifikancia szintje is megegyezett azzal, amit
a Newey-West standard hiba nélkiil kaptunk. Az autokorrelaci6 ez alapjan nem tlinik
probléménak becsléseinknél, ami az els6 differencia hasznalata miatt is valoszintisithetd

volt.

Arellano — Bond dinamikus panelbecslés. Robosztussag vizsgalatként néhany model-
liinket Gjrabecsiiltiik Arellano — Bond mddszerrel is. Az eredmények ebben az esetben is

tobbnyire 0sszhangban vannak a kordbban bemutatott becslésekkel.

Policy relevancia

Eredményeink tobb szempontbol is relevansak a dontéshozok szdmara is. Az eredmé-

nyiink, miszerint a magas NPL arany akadalyozza a hitelezést alatamasztja, hogy a port-
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folio tisztitds kiemelten fontos azon orszagokban, ahol a banki mérlegek mindsége
gyenge. A gazdasagi kilabalas jol miikodé bankrendszer nélkiil torékeny és idében el-
nyulik. A Bécsi Kezdeményezés résztvevdinek anyaga (2012) szdmos eszkozt bemutat,
ami segitheti a portfolio-tisztitas felgyorsitasat. Javaslataik tobbsége a kelet-kozép-
eurdpai régiora jelenleg jellemzd szabalyozoi kérnyezeten alapszik. A javaslatok kozott
szerepel tobbek kozott az adorendszerbdl fakadd problémak megsziintetése, a magan-
csdd lehetdségének megteremtése, vagy a fedezetként szolgéalod eszkozok atvételét gato-
16 jogszabalyok hatalyon kiviil helyezése. Ezen passziv eszkdzok mellett az aktiv be-

avatkozasok (pl. eszkozkezeld alapitasa) hatésa gyorsabb és erételjesebb lehet. *

Megallapitasunk, miszerint a tulajdonos csoport helyzete nagymértékben befolyasolja a
leanybank aktivitasat, és ez a hatas a valsag alatt valtozott, ugyancsak policy relevanci-
aval bir. A normal idékben felhalmozott kockdzatok csoportszinten nagyobb visszaesés-
sel jarnak valsagban a lednybankoknal, ami azt is jelenti, hogy az optimalis hitel/GDP
kalkul4ci6 soran nem hagyhato figyelmen kiviil a tulajdonos intézmények helyzete sem.
Ezt a megallapitast kiilondsen fontossa teszi, hogy a kontraciklikus tékepuffer (2010
BCBS) bevezetése 2016-ban mar kotelezd, és a kovetkezd években is meghatarozo té-
maja lehet a feliigyeloknek, szabalyozoknak. A szabalyozas alkalmazasanak egyik leg-
fobb tdmogatod eszkoze pedig éppen a hitel/GDP rés lesz. Eredménylink alapjan a szami-
tasi modszerben fontos figyelembe venni az anyabankok helyzetét is azon orszagoknal,

ahol a kiilfoldi bankok dominans szerepet toltenek be.

Végiil, a tulajdonos csoportok kiemelt szerepe miatt az egyre szorosabb felligyeleti
egylittmiikddés a "home’ és a ’host’ orszagok kozott nélkiilozhetetlen. Az SSM 1étreho-
zasa egyre inkabb EU-s szintre viszi a feliigyelést csokkentve az orszagok szerepét, az
nem vilagos, hogy példaul a KKE régioban aktiv bankok esetében milyen modon érvé-
nyesiilnek majd a befogadd orszagok érdekei. A felligyeleti eljarasoknal sziikséges lesz

a "host’ orszagok feliigyeleteinek minél erdteljesebb részvétele.

6.5. Osszefoglalé és konkluzio

Tanulméanyunkban a kiilfoldi tulajdont bankok hitelezési aktivitasat meghatarozo té-
nyezoket vizsgaltuk a kelet-kozép-eurdpai régio orszdgaiban, a 2000-es évek elején

kezd6do idészakban. Elemzésiinkben egy 0 adatbazisra timaszkodtunk, amely részletes

°2 Bar, Stiglitz (2008) szerint sok esetben az ilyen vallalatok csak transzfert jelentenck az adofizeték pén-
7€b0l az eszk6zok tulajdonosainak.
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mérleg és eredménykimutatas adatokat tartalmaz nyugati-eurdpai nagy bankcsoportok-
16l és KKE régidbeli leanyaikrol, a 2002 és 2013 kozotti idészakra éves frekvencidn.
Adatbazisunk segitségével fel tudjuk tarni, hogy a kelet-kdzép-eurdpai hitelezési dina-
mikat mennyiben hatarozza meg a tulajdonos csoport és a leanybank helyzete, illetve

figyelembe tudjuk venni a befogadok orszagok makrogazdasdganak hatésat.

Tanulmanyunk két szempontbdl is talmutat az eddigi szakirodalmon. Elészor is, az
egyediilallo adatbazisunk lehetséget ad arra, hogy az anyabanki és lednybanki hatdso-
kat szimultan vizsgaljuk a KKE orszagok hitelezésében. Megmutatjuk, hogy mindkettd
fontos: A hitelezési dinamika alakulasaban mind az anyabank, mind a lednybank jove-
delmezdsége, likviditasa és hatékonysaga szerepet jatszik. Masodszor, bemutatjuk, hogy
a valsag milyen modon valtoztatta meg a bankok helyzete €s a hitelezési dinamika ko-
zOtt1 Osszefiiggést. Az eddigi irodalom pusztan arra fokuszalt, hogy a valsdg mekkora
szintbeli eltolodast jelentett a hitelezési aktivitdsban. Tanulmanyunk viszont bemutatja,
hogy a valsagban a kiilonb6z6 anyabanki és lednybanki tényezdk hatdsa is 1ényegesen
megvaltozott a korabbiakhoz képest. Tobbek kozott igazoljuk, hogy az anyabanki likvi-
ditasi helyzet, vagy a lednybanki egyedi szintli tokeellatottsdg csak a valsdgban valt
meghatarozova. A valsag elott, a ,,végtelen” likviditas idészakdban még nem volt jelen-
t0s hatasuk. Az eredményeink 6sszhangban vannak a korabbi szakirodalommal: a rossz
finanszirozési pozicidban levé anyabankok nem képesek tdmogatni lednyaik hitelezését
a valsdgban, ami a hiteldllomany jelentds csokkenéséhez vezetett a KKE régidoban (De

Haas ¢és Lelyveld, 2014).

Mindezek alapjan harom, dontéshozoi szempontbdl fontos konkliziot vonhatunk le. Az
elsd, hogy a nemteljesitd hitelek tisztitdsanak segitése szabalyozoi 1épésekkel sziikséges
a hitelezési aktivitds normalizal6éddsdhoz. Masodik megéllapitasunk, hogy a tulajdonos
csoportok erdteljes hatdsa miatt ezen informécidk figyelembe vétele sziikségese olyan
szamitasoknal is, mint az optimalis hitel/GDP rés. Végiil, az anyabankok kiilonleges
szerepe arra is ravilagit, hogy a ,,host” és a ,,home” orszag feliigyeletei kdzotti egyiitt-

mitkddés kiemelten fontos stabilitasi szempontbol.

Néhany kérdés azonban tovabbi vizsgalatot igényel. El6szor is, javithatja becslésiinket,
ha nagyobb frekvencias adatokat (negyedéves vagy havi) tudunk hasznalni a model-
liinkben. Az iddsorok varianciajanak novekedése fontos tovabbi informaciokat hordoz-
hat. Masodszor, izgalmas kiterjesztése lenne elemzésiinknek, ha mas régidok anya- €s

leanybanki kapcsolatait is meg tudndnk vizsgéalni. Dontéshozoi szempontbol kiilonbozo
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régiok vizsgalata (pl. az amerikai bankok latin-amerikai viselkedése) fontos addicionalis

informaciokkal szolgalhat.
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8. MELLEKLETEK

I. Melléklet: A nemteljesitési valészintiség és az optimalis PTI-szint modellezése
egy haztartasi kérdoives felmérés felhasznalasaval c. tanulmany melléklete

1. tablazat: A becslés soran kiprobalt folytonos valtozok 1.

Atlag
Teljesité Nemteljesit6 Osszes
haztartasok haztartdsok haztartas

Kezdeti torlesztérészlet (ezer Ft) 38 36 38
Jelenlegi torleszt6részlet (ezer Ft) 52 69 54
Torlesztérészlet valtozdsa 47% 100% 54%
Egy keresdre juto torlesztérészlet (ezer Ft) 31 47 33
Jovedelemaranyos torlesztérészlet (PTI) 24% 55% 28%
E"gyeb h/l,te:lekbol szarmazd jovedelemaranyos 7% 319% 10%
torleszt6részlet
Felvett hitel6sszeg a fedezet ardanyaban (LTV) 61% 105% 67%
Felvett hitel6sszeg (millio Ft) 4,6 5,2 4,7
Haztartds jovedelme (ezer Ft) 241 177 233
Haztartas egy fére jutd jovedelme (ezer Ft) 77 51 74
Torlesztérészleten fellli kiadasok (ezer Ft) 193 123 185
Ke’resc?ttel rendelkez6k a haztartas létszamanak 53% 40% 51%
aranyaban
Munkapiacon aktiv, keresettel rendelkezdk a

. 1At s . 62% 50% 61%
haztartas |étszamanak ardnyaban

2. tablazat: A becslés soran kiprébalt folytonos valtozok I1.

Atlag Median Sz6ras

Kezdeti torlesztérészlet (ezer Ft) 38 34 21
Jelenlegi torleszt6részlet (ezer Ft) 54 47 34
Torleszt6részlet valtozdsa 54% 35% 79%
Egy keresdre jutd torlesztbrészlet (ezer Ft) 33 25 26
Jovedelemaranyos torlesztérészlet (PTI) 28% 23% 20%
E“gyéb h,ilterlekbc’il szdrmazd jovedelemaranyos 10% 0% 26%
torlesztérészlet
Felvett hitel6sszeg a fedezet ardanyaban (LTV) 67% 44% 147%
Felvett hitelosszeg (millid Ft) 4,7 4,0 3,3
Haztartas jovedelme (ezer Ft) 233 200 110
Haztartas egy fére jutd jovedelme (ezer Ft) 74 67 41
Torlesztérészleten felili kiadasok (ezer Ft) 185 150 181
Ke,rese,ttel rendelkez6k a haztartds létszdmanak 51% 50% 28%
aranyaban
Munkapiacon aktiv, keresettel rendelkez6k a

. (et s o 61% 50% 26%
haztartas |étszamanak ardnyaban
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3. tablazat: A becslés soran kipréobalt dummy-valtozok

L ) , Nem teljesité
Osszes haztartas , 3
haztartasok

Igen Nem Igen Nem

Allami kamattamogatas 17% 83% 5% 95%
Belépett az arfolyamgdtba 18% 82% 10% 90%
Atstrukturdlt 23% 77% 32% 68%
2004-2006 kozott kibocsatott 32% 68% 33% 67%
2007-2008 koz6tt kibocsatott 32% 68% 43% 57%
Szabadfelhaszndldsu jelzéloghitel 32% 68% 46% 54%
Devizdban denomindlt 61% 39% 87% 13%
A hitel LTV-je magasabb, mint 100% 18% 82% 34% 66%
Kozvetitén keresztili hitel 28% 72% 41% 59%
Van a haztartasnak fedezetlen hitele is 30% 70% 44% 56%
A haztartas legmagasabb iskolai végzettsége: szakiskola, szakkozépiskola 23% 77% 27% 73%
A haztartas legmagasabb iskolai végzettsége: gimnazium, technikum 22% 78% 13% 87%
A haztartds legmagasabb iskolai végzettsége: legalabb f6iskola 36% 64% 27% 73%
Haztartds lakhelye: kozség 13% 87% 14% 86%
Haztartds lakhelye: véros 44% 56% 51% 49%
Haztartds lakhelye: megyeszékhely, megyei jogl varos 25% 75% 29% 71%
Van a haztartasnak megtakaritdsa 10% 90% 0% 100%

4. tablazat: A Kiprobalt folytonos valtozok kozotti korrelaciok

s |s| 2 3 |z |=|¢E s gz [§.
= 'S = N E O ®©
2l | Eles|sE|lEs.|3_| 2| & |82 2=z |58 |BEE
8 8 S SN|l>2|w 0|8 = KO e c = = £ T 8@
s N £|22|E5|RER|SE 5 @ 2% o = o c| ¥R =
0O =5|Q | ¢ P C 0|20 n 21 = O N - 9 T N @© ~ o C©
LElNE > =P | EN|B &8O ¥T a0 S w o N c L a|l2<C
o |8 o © o L o [ g s | N E Q K} >~ § & oL ®|E o ®
v 52 5| = w N Ew |2 EWQ| N N - W U o 25 E O
=5|l55| B |eo|2s|eew|8]| 2 S |YE|l ¢8 |8 E|cow
QLB Ll ¢ (ags|og|loed|ls S| 2 2 |lus| o8 [E8C|5 %<
= = 0 X0 | T N|xeB |2 C 9] Q2 S o P ] = LT 6|l o 2w
=1 1) ¥e] = o ¥ o == © = @ j ] N T o ® © =< £
@ ko) N Nl 2e|=So|=T| = 3 c ¥ ® @ [ L3
° c g |Fo|os5|le*®|e | ¢ £ Ro| 2= [ 25 J
3 o -~ ="' |e™ g ] g |2 5 g =< £52
I~ 9] 5 :0 % = > iy T = X © c -0
- = b w (9] ] T S
w w T S

Kezdeti torleszt6részlet (ezer Ft) 1,00

Jelenlegi torleszt6részlet (ezer Ft) 0,74 | 1,00

Torleszt6részlet valtozasa -0,22 [ 0,30 | 1,00

Egy keresdre juté torlesztorészlet

il ! 053 | 0,78 | 0,29 1,00

(ezer Ft)

Jovedelemaranyos torlesztérészlet

v 039 | 064 030|068 | 1,00

(PTI)

Egyéb hitelekbdl szérmazé

B Josaarmane 0,14 | 100

jovedelemaranyos torlesztorészlet

Fel'vett' hitel6sszeg a fedezet 012 | 017 020 | 018 1,00

aranydban (LTV)

Felvett hitel 6sszeg (millid Ft) 0,68 | 0,63 0,46 | 0,41 0,15 | 1,00

Haztartds jovedel me (ezer Ft) 0,32 | 0,23 |-0,11 -0,28 0,23 | 1,00

Haztartds egy f6re jutd jovedelme

gy torejuto] 022 | 013 012 | -0,10 012 | 0,55 | 1,00
(ezer Ft)
Torleszt6részleten feliili kiadasok
-0,15(-0,45 0,40 | 0,16 1,00

(ezer Ft)

Keresettel rendelkez6k a haztartas

perd o e g -0,11 0,54 1,00

létszamanak aranyaban

Munkapiacon aktiv, keresettel

rendelkez6k a haztartds 0,14 | 0,11 0,12 | 0,37 0,64 1,00

|étszamanak aranyaban

Megjegyzés: Vastaggal szedve a végs6 modellben is szerepld valtozokat jeldltiik. Ahol a korrelacié ab-

szolut értékben 0,1-nél kisebb volt, a pontos értéket elhagytuk.
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5. tablazat: A logit-becslés eredménye

, , . , |Sztenderd L
Valtozé Egyltthato . P-érték
hiba
Konstans -4,0196 0,7697 0,0000
Keresettel rendelkez6k ardnya a haztartdsban -6,7985 1,3366 0,0000
Jovedelemaranyos torlesztérészlet (PTI) 15,8161 2,2282 0,0000
Devizaban denominalt 1,3799 0,5781 0,0170
Egyéb hitelek jovedelemaranyos torlesztérészlete 5,0633 1,0541 0,0000
Egy keresére jutd torlesztbrészlet -0,0001 0,0000 0,0000
Torleszt6részleten fellli kiadasok 0,0000 0,0000 0,0000
Kozvetitén keresztuli hitel 1,0568 0,4275 0,0134
6. tablazat: A modell illeszkedése
Mutatdk Ertékek
Helyesen besorolt megfigyelések aranya 93,6%
Hosmer-Lemeshow-tesztstatisztika 3,5
A teszthez tartozo p-érték 0,898

7. tablazat: A PTI valtozo6 kihagyasaval kapott atlagos parcialis hatasok

Valtozé Atlagos parcialis hatas

Konstans -19,61**
Keresettel rendelkezék a

) Vet . -4,38%**
haztartas |étszamanak aranyaban
Devizaban denominalt 10,1%**
Egyéb hitelekbdl szarmazo
jovedelemaranyos 0,27***
torlesztérészlet
Egy keresére jutd torlesztbrészlet 0,816**
Kozvetitén keresztili hitel THE*
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I11. Melléklet: Az 5. fejezet 1. melléklete — Abrak

1. abra: Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok aranya a vallalati szektor forras-

oldalan

% %
5,0 5
4,5 4.5
4,0 4
35 3,5
3,0 3
2,5 2,5
2,0 2
1,5 1,5
1,0 1
0s \//_\_\/ s
0,0 T T T T T T T T T T T T T T T 0

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

l —Hitelviszonyt megtestesit értékpapirok aranyaa vallalati forrasok kozott

Forras: MNB.

2. abra: Hitelallomany alakulasa a régioban (2008. December 31. = 100)

160 160

140 + - 140

- 120

- 100

r 80

[ 60

r 40

20 r 20

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
c E5 2 £ ¢ £ 2 € ¢ £ 2 g€ ¢ 82 g =2 g g = c 2 = € & 2 = g
EEEE5EEESEEEEEEERE8EEEE s ERE R EEE
gs8gscsc582Eggegegge=sSgd==gdd93ga2g

= -Bulgaria ——Cschorszag === Horvétorszag — Esztorszag Magyarorszag Litvania
Lengyelorszag Romania Szlovakia Szerbia Lettorszag

Forras: nemzeti jegybankok
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3. abra: A legfontosabb hazai bankok hitelallomanyanak alakulasa (2008. Decem-
ber 31. = 100)

120

120

20 =~ 20
0 . . . . T . . T T . T . 0
£ 3 3 £33 £33 LB 3 LB EE3EET3 LB B EE 3 EE 3

S = S T s = © © T s = S T B ] RS S =
E 4 S Euvu S EL S E S Ex S EQX S B S S g - S E o S 8 s S
gOZ-S.,O;Ogg°83°8g°8g°89“35“2§“3§“2
—Bank1 —Bank3 —Bank4 —Bank5 ——Bank6 ——Bank7
——Bank 8 Bank9 —Bank 10— Bank 11=—Bank 2
Forras: MNB.
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IV. Melléklet: Az 5. fejezet 2. melléklete — Leiro statisztikak

I. tablazat: A valtozok meghatarozasa

Viltozo neve Meghatarozasa Forras
Credit growth A hitelallomany éves szazalékos novekedése MNB
Loan to deposit (Q-4) Hitel betét mutatd 4 negyedéves lag MNB
FX swap (Q-4) Netté FX swap allomany a mérlegfoosszeg aranyaban - 4 negyedéves lag [MNB
Liquid asset (Q-4) Likvid eszkzok a mérlegfdssze aranyaban - 4 negyedéves lag MNB
Capital adequacy (Q-4) Tékemegfelelési mutatd a SREP utdna - 4 negyedéves lag MNB
NPL (Q-4) NPL arany kockézati besorolds alapjan 4 negyedéves lag MNB
Log total assets (Q-4) A mérlegfoosszeg logaritmusa - 4 negyedéves lag MNB

Loan to deposit - parent (Q-4)

Hitel betét mutaté a tulajdonos bankcsoportnal - 4 negyedéves lag

Bankscope ¢és pénziigyi beszamolok]

Capital adequacy - parent (Q-4)

Tékemegfelelési mutato a tulajdonos bankcsoportnal - 4 negyedéves lag

Bankscope és pénziigyi beszamolok]

Leverage - parent (Q-4)

Osszes eszkdz/t6ke a tulajdonos bankcsoportnal - 4 negyedéves lag

Bankscope és pénziigyi beszamolok]

ROA - parent (Q-4)

ROA a tulajdonos bankcsoportnal - 4 negyedéves lag

Bankscope és pénziigyi beszamolok}

GDP growth Eves nominilis GDP novekedés KSH

HUF/EUR HUF/EUR arfolyam MNB

BUBOR 3 month 3 hénapos BUBOR éves étlag MNB

Household confidence Fogyaszt6i bizalmi indikator Eurostat

I1. tablazat: Statisztikak

Valtozo Obs Mean |[Std. Dev [Min Max
Credit growth 660 18,80 24,30 -32,59| 100,00
Loan to deposit (Q-4) 578 133,08 49,64 34,02| 450,15
FX swap (Q-4) 627 6,04 8,44 -21,00 36,00
Liquid asset (Q-4) 627 17,28 8,25 1,00 45,00
Capital adequacy (Q-4) 627 12,55 792 2,00 86,00
NPL (Q-4) 627 6,45 6,05 0,00 28,00
Log total assets (Q-4) 627 13,55 1,27 8,62 16,02
Loan to deposit - parent (Q-4) 436| 155,29 70,37 79,53| 468,80
Capital adequacy - parent (Q-4) 436 11,88 2,01 740 17,80
Leverage - parent (Q-4) 461 23,64 10,70 11,56 65,70
ROA - parent (Q-4) 461 0,34 0,55 -2,26 2,04
GDP growth 671 7,89 5,21 -2,87 18,39
HUF/EUR 671 264,25 1895 23590, 311,13
Household confidence 660 -0,01 7,30 -29,60 17,00
BUBOR 3 month 671 9,09 311 4,28 18,11
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111. tablazat: Korrelacios matrix

Loan to Capital Loan to Capital

deposit  FX swap (Q-4) Liquid asset adequacy NPL (Q-4) Log total deposit - adequacy - Leverage - ROA - GDP growth HUF/EUR Bubor3 Hou§ehold
Q-4) (Q-4) (Q-4) assets (Q-4) parent (Q-4)  parent (Q-4) parent (Q-4) parent (Q-4) month confidence
Loan to deposit (Q-4) 1
FX swap (Q-4) -0,22 1
Liquid asset (Q-4) -0,15 -0,30 1
Capital adequacy (Q-4) 0,13 -0,07 0,08 1
NPL (Q-4) 0,11 0,01 0,33 -0,12 1
Log total assets (Q-4) -0,04 041 0,05 -0,42 0,23 1
Loan to deposit - parent (Q-4) 0,18 -0,12 -0,20 0,03 0,03 -0,37 1
Capital adequacy - parent (Q-4) -0,03 -0,15 0,44 0,05 0,62 0,20 -0,05 1
Leverage - parent (Q-4) -0,07 0,52 -0,09 -0,23 0,21 0,57 -0,40 -0,04 1
ROA - parent (Q-4) 021 0,09 -0,10 0,18 -0,27 0,08 043 0,34 0,41 1
GDP growth -0,23 -0,25 -0,01 0,04 -0,40 -0,55 -0,07 -0,37 -0,31 0,28 1
HUF/EUR 0,21 0,10 0,23 -0,05 0,67 0,37 0,05 0,51 0,25 -0,30 -0,59 1
Bubor 3 month 0,17 -0,09 0,01 -0,02 -0,14 -0,18 -0,03 -0,24 -0,16 -0,10 0,06 -0,08 1
Household confidence 0,06 0,00 0,05 -0,05 0,13 0,03 0,02 0,06 0,00 -0,12 -0,12 -0,02 0,31
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V. Melléklet: Az 5. fejezet 3. melléklete — Eredmények

l. tablazat: Az egyedi banki tulajdonsagokat tartalmazé specifikacio

Loan to deposit (Q-4)
FX swap (Q-4)
Liquid assets (Q-4)

Capital adequacy
(Q-4)

NPL (Q-4)

Log total asset (Q-4)
Merger dummy
Crisis dummy
Transition dummy
Parent_dummy

Earlyrepayment

_cons

R?
N

-0.059 -0.060 -0.081 -0.081 -0.082 -0.084
(0.014)x** (0.015)*** (0.016)*** (0.016)*** (0.016)*** (0.017)**
-0.037 -0.143 -0.144 -0.141 -0.061
(0.069) (0.077)* (0.076)* (0.077)* (0.078)
-0.273 -0.275 -0.299 -0.256
(0.080)*** (0.080)*** (0.082)*** (0.085)***
0.028 0.028 -0.221
(0.236) (0.234) (0.233)
0.156 0.093
(0.096) (0.100)
-2.598
(0.726)***
47.244 47.467 48.130 48.212 48.248 47.802
(7.517)** (7.518)*** (7.586)*** (7.591)*** (7.583)*** (7.070)**
-28.366 -28.297 -26.764 -26.760 -27.922 -25.550
(1.068)*** (1.069)*** (1.214)%** (1.205)*** (1.314)** (1.315)**
-0.632 -0.919 -0.415 -0.415 -0.519 -2.219
(1.826) (1.942) (1.920) (1.922) (1.921) (2.044)
4.246 4.253 4.110 4.192 4.010 -0.363
(1.391)*** (1.395)*** (1.444)%** (1.696)** (1.717)** (1.910)
-5.336 -5.291 -4.799 -4.758 -5.370 -5.645
(1.048)x* (1.057)*** (1.022)%** (1.073)*** (1.147y** (1.058)***
30.185 30.612 38.412 38.118 38.155 79.498
(1.829)%** (2.127)%** (3.075)*** (4.080)*** (4.052)** (11.508)***
0.63 0.63 0.64 0.64 0.64 0.65
578 578 578 578 578 578

* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01

A tablazat a banki tulajdonsagok éves hiteldinamikara gyakorolt hatasat tartalmazza. A fiiggd valtozo az éves szazalépontos valtozasa a banki hitelallomanynak (vagyis az éves eltérés a hitelal-
lomanyok természetes logaritmusa kdzott 100-zal szorozva). A becsiilt egyiitthatok igy azt mutatjak, hany szazalékponttal valtozik a hitelallomany ndvekedési liteme a magyarazé valtozo 1
egységnyi elmozdulasara. Robusztus standard hibakat alkalmaztunk. * 10 szazalékos, ** 5 szazalékos *** 1 szazalékos szignifikancia szintet jelent
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Il. tablazat: A banki tulajdonsagokat és a makrokornyezet hatasait tartalmazo

specifikacio
1) )
Loan to deposit (Q-4) -0.081 -0.082
(0.018)*** (0.017)***
FX swap (Q-4) -0.145 -0.071
(0.082)* (0.079)
Liquid asset (Q-4) -0.229 -0.254
(0.092)** (0.086)***
Capital adequacy (Q-4) -0.044 -0.175
(0.242) (0.236)
NPL (Q-4) 0.516 0.114
(0.163)*** (0.119)
Log total assets (Q-4) -1.963 -2.105
(0.658)*** (0.720)***
GDP growth 0.369
(0.287)
HUF/EUR 0.048
(0.048)
Bubor 3 month 0.875
(0.398)**
Household confidence 0.061
(0.072)
Crisis dummy -23.992
(2.696)***
Transition dummy -6.973
(3.337)**
Earlyrepayment -6.386
(1.188)***
Merger dummy 48.488 47.463
(6.121)*** (6.735)***
Parent dummy 0.202 0.448
(2.054) (1.934)
Time fixed effect Yes
_cons 60.668 48.916
(11.475)*** (19.260)**
R? 0.69 0.65
N 578 578

* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01

A tablazat a banki tulajdonsagok és a makrokornyezet éves hiteldinamikara gyakorolt hatasat tartalmazza. A fliggd
valtozod az éves szazalépontos valtozasa a banki hitelallomanynak (vagyis az éves eltérés a hitelallomanyok természe-
tes logaritmusa kozo6tt 100-zal szorozva). A becsiilt egylitthatok igy azt mutatjak, hany szazalékponttal valtozik a
hitelallomany névekedési iiteme a magyarazo valtozo 1 egységnyi elmozdulasara. A tablazatban feltiintetettnek meg-
feleléen hasznaltunk id6 fix hatasokat. Robusztus standard hibakat alkalmaztunk. * 10 szazalékos, ** 5 szazalékos
**% 1 szazalékos szignifikancia szintet jelent
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I11. tablazat: A banki és az anyabanki tulajdonsagok hatasait tartalmazé specifi-

kacio
Loan to deposit -0.110 -0.113 -0.114 -0.115
(Q-4)
(0.022)*** (0.021)*** (0.021)*** (0.021)***
FX swap (Q-4) -0.064 -0.084 -0.043 0.004
(0.093) (0.103) (0.109) (0.111)
Liquid asset (Q- -0.329 -0.317 -0.330 -0.342
4)
(0.090)*** (0.097)*** (0.097)*** (0.098)***
Capital adequacy -0.748 -0.727 -0.741 -0.663
(Q-4)
(0.332)** (0.337)** (0.335)** (0.332)**
NPL (Q-4) -0.032 0.005 0.054 0.050
(0.107) (0.130) (0.139) (0.139)
Log total assets -5.045 -5.042 -4.773 -4.678
(Q-4)
(0.977)*** (0.974)*** (0.963)*** (0.967)***
Loan to deposit —
parent group (Q- -0.027 -0.028 -0.033 -0.027
4)
(0.008)*** (0.008)*** (0.009)*** (0.010)***
Capital adequacy
— parent group -0.314 -0.475 -0.376
(Q-4)
(0.603) (0.650) (0.644)
Leverage —
parent group (Q- -0.716 -1.433
4)
(0.469) (0.457)***
ROA - parent 4.419
(Q-4)
(1.292)***
Earlyrepayment -6.284 -6.070 -6.081 -5.706
(1.336)*** (1.389)*** (1.379)*** (1.365)***
Merger dummy 48.283 48.027 48.552 48.764
(6.825)*** (6.902)*** (6.602)*** (6.591)***
Crisis dummy -20.982 -20.681 -20.288 -17.798
(1.721)*** (1.720)*** (1.791)*** (1.933)***
Transition -1.881 -2.244 -2.359 -1.879
dummy
(2.480) (2.815) (2.836) (2.842)
_cons 127.249 130.804 132.822 129.123
(15.296)*** (16.069)*** (16.444)*** (16.741)***
R 0.67 0.67 0.67 0.67
N 436 436 436 436

* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01

A tablazat a banki és az anyabanki tulajdonsagok éves hiteldinamikara gyakorolt hatasat tartalmazza. A fliggd valtozo
az éves szazalépontos valtozasa a banki hitelallomanynak (vagyis az éves eltérés a hitelallomanyok természetes loga-
ritmusa kozott 100-zal szorozva). A becsiilt egyiitthatok igy azt mutatjak, hany szazalékponttal valtozik a hitelallo-
many novekedési liteme a magyarazé valtozo 1 egységnyi elmozduldsara. Robusztus standard hibakat alkalmaztunk.
* 10 szazalékos, ** 5 szazalékos *** 1 szazalékos szignifikancia szintet jelent
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IV. tablazat: A banki, az anybanki tulajdonsagokat és a makrovaltozokat tartal-
mazo6 specifikacio

1 )
Loan to deposit (Q-4) -0.126 -0.117
(0.020)*** (0.021)***
FX swap (Q-4) -0.254 -0.047
(0.127)** (0.114)
Liquid asset (Q-4) -0.314 -0.345
(0.101)*** (0.097)***
Capital adequacy (Q-4) -0.547 -0.508
(0.328)* (0.340)
NPL (Q-4) 0.454 0.135
(0.181)** (0.147)
Log total assets (Q-4) -4.273 -3.749
(0.933)*** (1.001)***
Loan to deposit — parent (Q-4) -0.029 -0.018
(0.011)*** (0.011)*
Capital adequacy —parent (Q-4) -0.563 -0.159
(0.708) (0.670)
Leverage — parent (Q-4) -0.439 -1.187
(0.486) (0.472)**
ROA — parent (Q-4) 0.441 4,577
(1.321) (1.303)***
Merger dummy 46.604 48.405
(5.733)*** (6.295)***
GDP growth 0.231
(0.337)
HUF/EUR 0.008
(0.054)
Bubor 3 month 1.198
(0.475)**
Household confidence 0.048
(0.082)
Crisis dummy -16.744
(3.373)***
Transition dummy -6.153
(4.093)
Earlyrepayment -6.056
(1.448)***
Time fixed effect Yes
_cons 123.690 96.446
(19.213)*** (26.190)***
R 0.74 0.68
N 436 436

* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01

A tablazat a banki, az anyabanki tulajdonsagok és a makrokornyezet éves hiteldinamikara gyakorolt hatasat tartal-
mazza. A fiigg6 valtozo az éves szazalékpontos valtozasa a banki hitelallomanynak (vagyis az éves eltérés a hitelal-
lomanyok természetes logaritmusa k6zott 100-zal szorozva). A becsiilt egyiitthatok igy azt mutatjak, hany szazalék-

ponttal valtozik a hitelallomany novekedési liteme a magyarazo valtozo 1 egységnyi elmozdulasara. A tablazatban

feltiintetettnek megfeleléen hasznaltunk id6 fix hatasokat. Robusztus standard hibakat alkalmaztunk. * 10 szazalékos,
** 5 szazalékos *** | szazalékos szignifikancia szintet jelent
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V. tablazat: A fébb specifikaciok becslése Newey-West standard hibakkal

1) ) ®)
Loan to deposit (Q-4) -0.084 -0.082 -0.115
(0.025)*** (0.026)*** (0.029)***
FX swap (Q-4) -0.061 -0.071 0.004
(0.102) (0.104) (0.137)
Liquid asset (Q-4) -0.256 -0.254 -0.342
(0.139)* (0.141)* (0.151)**
Capital adequacy (Q-4) -0.221 -0.175 -0.663
(0.354) (0.358) (0.517)
NPL (Q-4) 0.093 0.114 0.050
(0.172) (0.196) (0.215)
Log total assets (Q-4) -2.598 -2.105 -4.678
(1.175)** (1.194)* (1.461)***
Parent dummy -0.363 0.448
(3.032) (3.083)
Merger dummy 47.802 47.463 48.764
(11.674)*** (11.080)*** (11.190)***
Crisis dummy -25.550 -23.992 -17.798
(2.147)*** (3.840)*** (3.018)***
Transition dummy -2.219 -6.973 -1.879
(3.136) (4.558) (3.913)
Earlyrepayment -5.645 -6.386 -5.706
(1.577)*** (1.720)*** (2.035)***
GDP growth 0.369
(0.371)
HUF/EUR 0.048
(0.060)
Bubor 3 month 0.875
(0.580)
Household confidence 0.061
(0.072)
Loan to deposit — parent (Q-4) -0.027
(0.016)*
Capital adequacy —parent (Q-4) -0.376
(0.974)
Leverage — parent (Q-4) -1.433
(0.685)**
ROA — parent (Q-4) 4.419
(1.983)**
_cons 79.498 48.916 129.123
(17.918)*** (29.672)* (25.195)***
N 578 578 436

* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01

A tablazat a banki, az anyabanki tulajdonsagok és a makrokdrnyezet éves hiteldinamikara gyakorolt hatasat tartal-
mazza. A fiiggd valtozo az éves szazalékpontos valtozasa a banki hitelallomanynak (vagyis az éves eltérés a hitelal-
lomanyok természetes logaritmusa k6zo6tt 100-zal szorozva). A becsiilt egyiitthatok igy azt mutatjak, hany szazalék-

ponttal valtozik a hitelallomany névekedési {iteme a magyarazo valtozo 1 egységnyi elmozdulasara. A tablazatban
feltiintetettnek megfeleléen hasznaltunk id6 fix hatasokat. Newey-West standard hibakat alkalmaztunk. * 10 szazalé-

kos, ** 5 szazalékos *** 1 szazalékos szignifikancia szintet jelent
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V1. tablazat: A valsaghatasokra kontrolalo6 specifikacio

) ) 3)
Loan to deposit (Q-4) — no crisis -0.104 -0.105 -0.102
(0.023)*** (0.023)*** (0.026)***
Loan to deposit (Q-4) - crisis -0.044 -0.041 -0.029
(0.026)* (0.027) (0.027)
FX swap (Q-4) — no crisis 0.054 0.089 -0.182
(0.124) (0.138) (0.167)
FX swap (Q-4) - crisis -0.005 0.018 -0.012
(0.080) (0.075) (0.080)
Liquid asset (Q-4) - no crisis -0.379 -0.392 -0.392
(0.137)*** (0.139)*** (0.142)%**
Liquid asset (Q-4) - crisis -0.115 -0.029 -0.028
(0.089) (0.084) (0.086)
Capital adequacy (Q-4) — no crisis -0.180 -0.169 -0.187
(0.331) (0.345) (0.355)
Capital adequacy (Q-4) - crisis 0.201 0.289 0.412
(0.149) (0.158)* (0.181)**
NPL (Q —4) — no crisis 0.955 0.890 1.151
(0.375)** (0.395)** (0.422)***
NPL (Q —4) - crisis -0.222 -0.016 0.020
(0.063)*** (0.076) (0.112)
Log total assets (Q-4) — no crisis -1.200 -0.921 -1.867
(0.756) (0.935) (1.045)*
Log total assets (Q-4) - crisis -3.643 -3.310 -1.840
(0.745)*** (0.675)*** (0.507)***
Parent dummy — no crisis 2.905 3.205 2.074
(2.778) (2.993) (3.316)
Parent dummy - crisis 0.404 0.022 2.356
(2.506) (2.399) (2.349)
GDP growth — no crisis 0.159
(0.330)
GDP growth - crisis 1.121
(0.441)**
HUF/EUR — no crisis 0.058
(0.064)
HUF/EUR - crisis -0.022
(0.039)
Bubor 3 month — no crisis 0.153
(0.478)
Bubor 3 month - crisis 2.325
(0.602)***
Household confidence — no crisis 0.028
(0.105)
Household confidence - crisis -0.110
(0.060)*
Merger dummy 45.786 45.886 46.588
(7.741)%** (7.838)*** (6.519)***
Earlyrepayment -4.558 -6.982
(0.719)*** (0.886)***
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Time fixed effect Yes

_cons 57.468 36.097 61.889
(12.723)*** (19.077)* (18.888)***

R? 0.66 0.67 0.70

N 578 578 578

* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01

A tablazat a banki, az anyabanki tulajdonsagok és a makrokornyezet éves hiteldinamikara gyakorolt hatasat tartal-
mazza kiilon vélasztva a valsag idészakot és a valsag el6tti, normal idészakot. A fliggd valtozo az éves szazalékpon-
tos valtozasa a banki hitelallomanynak (vagyis az éves eltérés a hitelallomanyok természetes logaritmusa kozott 100-
zal szorozva). A becsiilt egylitthatok igy azt mutatjak, hany szazalékponttal valtozik a hitelallomany novekedési
iteme a magyarazo valtozo 1 egységnyi elmozdulasara. A tablazatban feltiintetettnek megfelelden hasznaltunk id6 fix
hatasokat. Robusztus standard hibakat alkalmaztunk. * 10 szazalékos, ** 5 szazalékos *** 1 szazalékos
szignifikancia szintet jelent
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VI. Melléklet: A 6. fejezet 1. melléklete — Alap statisztikak
1. abra: Hitelezési dinamika a KKE régioban (2008. December 31. = 100, arfo-
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I. tablazat: A kiilfoldi tulajdonu bankok aranya az egyes bankrendszerekben mér-

legfoosszeg alapjan

Bulgdria|Csehorszag | Esztorszag | Horvatorszag [Lengyelorszag [Lettorszag | Litvania | Magyarorszag |Romania | Szerbia | Szlovékia
2008 80 84 99 90 72 66 93 67 89 73 92
2011 77 83 94 91 69 65 90 66 82 74 92

Forras: World Bank, IMF (2013), MNB, NBS

I1. tablazat: Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok aranya a vallalati forrasok

kozott
Bulgaria |Csehorszag| Esztorszag |Horvatorszag|Lengyelorszag| Lettorszag | Litvania | Magyarorszag | Romania |Szerbia|Szlovakia
2013 N/A 4,11 2,48 3,71 2,90 0,14 0,10 1,19 0,10 | N/A| 0,53
2002-2013 4tlaga | N/A 2,63 1,77 2,18 2,32 0,40 0,21 0,80 550 | N/A | 1,24

Forras: nemzeti jegybankok
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II1. tablazat: A valtozok és az adatforrasok.

Valtozok neve

Meghatarozasa

Forras

Ledanybanki tulajdonsagok
Eves hitelallomany véltozas
Tokeattétel

Hitel/betét mutatd

NPL rata

ROA

Meérlegf6osszeg, log

A leanybank hitelallomanyéanak éves,
szazalékos valtozasa

Osszes toke aranya a mérlegfédsszeg-
hez képest

A leanybank Osszes hitele az Osszes
betét aranyaban

Nem teljesitd hitelek aranya a hitel-
portfolion beliil

A leanybank mérlegfédsszeg aranyos
jovedelme

A mérlegf6osszeg logaritmusa

Bankscope ¢és Jegybanki honlapok

Tulajdonos csoport tulaj-
donsagai

Csoportszintt tokeattétel
Csoport hitel/betét mutatdja
Csoport NPL aranya
Csoportszintli ROA

Csoport mérlegf6osszeg, log

Osszes toke aranya a mérlegfédsszeg-
hez képest a tulajdonos csoportnal

A tulajdonos csoport Osszes hitele az
Osszes betét aranyaban

Nem teljesité hitelek ardnya a portfo-
lioban a tulajdonos csoportnal

A tulajdonos csoport mérlegfoosszeg
aranyos jovedelme

A mérlegféosszeg logaritmusa

Bankscope és Jegybanki honlapok

Befogado orszag mutatoi
Allamadossag

Eves GDP novekedés
Hosszl hozamok

Netto kiils6 adossag

CPI Inflacio

Merger

Csoport merger

Valsag

Allamadoéssag a GDP aranyaban
Eves real GDP novekedés

10 éves allamkdtvény hozam
GDP aranyos netto6 kiilsé adossag
Eves CPI infléci6

Dummy, ami a leanybanki 6sszeolva-
dast veszi figyelembe

Dummy, ami a tulajdonos csoport
Osszeolvadasat veszi figyelembe
Dummy, ami a valsag iddszakot veszi
figyelembe

Economist Intelligence Unit

1 abban az évben, amikor Osszeolva-
das torténik egyébként 0

1 abban az évben, amikor Osszeolva-
das torténik egyébként O

2009-t61 1-et vesz fel, korabban 0
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IV. tablazat: A valtozok osszefoglalo statisztikai

@ ) ©)) (4) ©) (6) () 8)
VARIABLES min p25 p50 p75 Max mean s.d. N
Group Total Assets, logs 7.903 1158 1256 13.74 1508 1249 145 713
Year 2,002 2005 2,008 2,011 2,013 2,008 345 816
Public Debt to GDP Ratio 3650 26.72 3644 4820 8216 38.04 17.96 780
CPI Inflation 1130 230 392 633 2216 497 4012 780
Annual GDP Growth 1770 110 394 572 1099 313 440 780
Long-term Yield 2110 445 532 6910 14 576 199 577
Net External Debt to GDP 5050 27.64 46.03 65 1355 49.87 27.86 762
Group Loan to Deposit Ratio 61.79 108.80 131.0 159.8 4688 1457 56.73 768
Group Non-performing Loans Ratio o 159 535 440 768 4486 590 58 717
Group Return on Assets 1083 021 053 087 4429 045 1086 775
Total Assets, logs 4607 807 945 1091 1385 958 1.87 707
Annual Lending Flows -137.8 0006 11.78 28.66 1821 1682 27.71 634
Crisis 0 0 0 1 1 042 049 816
Leverage Ratio 2476 745 969 12.60 3520 10.79 4.87 699
Group Leverage Ratio 3774 400 546 677 1395 543 214 774
Loan to Deposit Ratio 1742 8243 1090 139.6 5849 1244 7440 635
Non-performing Loans Ratio 0.0659 2.69 523 1073 3560 7.60 673 503
Return on Assets 1431 073 128 18 522 108 181 634
Merger 0 0 0 0 1 0.081 0.27 816
Group Merger 0 0 0 0 1 013 034 816
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VII. Melléklet: A 6. fejezet 2. melléklete — Eredmények
I. tablazat: Az egyedi leanybanki tulajdonsagok hatasa a leanybankok hitelezési

dinamikajara
Annual Lending (%) Q) 2 ?3) 4
Leverage Ratio (t-1) 0.86 0.37 0.41 0.28
(0.22)*** (0.40) (0.43) (0.47)
Loan to Deposit Ratio (t-1) -0.08 -0.04 -0.05 -0.01
(0.01)*** (0.02)** (0.03) (0.04)
Non-performing Loans -0.94 -0.92 -1.03 -1.07
Ratio (t-1) (0.14)*** (0.14)*** (0.14)*** (0.15)***
Return on Assets (t-1) -0.50 -0.12 -0.26 -0.28
(0.78) (0.79) (0.69) (0.68)
Total Assets, logs (t-1) -0.87 -5.08 -7.33 -18.19
(0.61) (1.75)%** (1.94)*** (4.14)%**
Merger 9.98 0.33 9.37 20.86
(4.36)** (4.22) (4.20)** (8.29)**
Crisis -21.60 -18.54 -16.85 -11.82
(1.99)*** (2.16)*** (1.91)*** (2.04)*=*
Constant 38.51 74.81 90.20 218.37
(9.15)*** (15.71)%** (18.41)%** (43.07)%**
erigléti:g Group  fixed Yes No Yes No
Host country fixed effects No Yes Yes No
Subsidiary fixed effects No No No Yes
R? 0.46 0.44 0.51 0.55
Observations 488 488 488 488

A tablazat a leanybanki tulajdonsagok hatasait mutatja be az éves lednybanki hitelezési dinamikara. A
fiiggd valtozot a leAnybanki hitelallomany éves szazalékos valtozasaként definialtuk (az allomanyok
természetes alapu logaritmuséanak éves eltérése, szorozva 100-al). A koefficiensek az éves hitelezési di-
namika szazalékpontos valtozasat mutatjak be a magyarazo valtozo 1 egységnyi valtozasa esetén. Befo-
gadod orszag, leanybank és bankcsoport fixed hatasokat a jelzettek szerint alkalmaztunk. Robosztus stan-
dard hibakat mutatjuk be. * 10 szazalékon szignifikans, ** 5 szazalékon szignifikans, és *** 1 szazalékon
szignifikans.
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1. tablazat: Leanybanki és anyabanki tulajdonsagok hatasa a leanybanki hitelezési

dinamikara
Annual Lending Flows (%) 1) 2 3) 4
Subsidiary Traits
Leverage Ratio (t-1) 0.89 0.28 0.28 -0.16
(0.25)*** (0.48) (0.47) (0.60)
Loan to Deposit Ratio (t-1) -0.07 -0.03 -0.04 0.01
(0.01)*** (0.02)* (0.03) (0.05)
Non-performing Loans -0.89 -0.87 -1.01 -1.08
Ratio (t-1) (0.16)*** (0.17)*** (0.16)*** (0.17)***
Return on Assets (t-1) -0.07 0.14 0.11 0.18
(0.90) (0.87) (0.78) (0.75)
Total Assets, logs (t-1) -0.59 -4.76 -6.86 -22.23
(0.61) (1.74)*** (2.18)*** (6.91)***
Merger 9.19 0.87 6.95 17.27
(4.35)** (4.39) (4.00)* (9.90)*
Banking Group Traits
Group Leverage Ratio (t-1) -0.39 0.37 -0.13 0.21
(0.68) (0.52) (0.61) (0.56)
Group Loan to Deposit 0.11 0.01 0.06 -0.01
Ratio (t-1) (0.06)* (0.03) (0.06) (0.06)
Group Non-performing 0.42 0.09 0.69 0.86
Loans Ratio (t-1) (0.42) (0.36) (0.37)* (0.38)**
%roup Return on Assets (t- 1.02 0.33 085 053
(0.72) (0.63) (0.70) (0.69)
g_rf)“p Total Assets, logs 8.94 057 -3.49 6.12
(3.91)*= (0.96) (3.72) (5.76)
Group Merger 10.97 -2.11 12.34 6.64
(5.06)** (3.37) (4.97)** (6.59)
Crisis -20.74 -19.51 -18.85 -15.12
(2.314)*** (2.17)*** (2.26)*** (2.18)***
Constant 122.88 62.91 116.23 187.11
(44.11)*** (22.64)*** (39.58)*** (44.52)***
Banking  Group  fixed Yes No Yes No
effects
Host Country fixed effects No Yes Yes No
Subsidiary fixed effects No No No Yes
R 0.48 0.44 0.52 0.57
Observations 469 469 469 469

A tablazat a leanybanki és az anyabanki tulajdonsagok hatasait mutatja be az éves leanybanki hitelezési
dinamikara. A fiiggd valtozot a leanybanki hitelallomany éves szazalékos valtozasaként definialtuk (az
allomanyok természetes alapu logaritmusanak éves eltérése, szorozva 100-al). A koefficiensek az éves
hitelezési dinamika szdzalékpontos valtozasat mutatjak be a magyarazo valtozo 1 egységnyi valtozasa

esetén. Befogado orszag, lednybank és bankcsoport fixed hatasokat a jelzettek szerint alkalmaztunk. Ro-
bosztus standard hibakat mutatjuk be. * 10 szazalékon szignifikans, ** 5 szazalékon szignifikans, és ***
1 szazalékon szignifikans.
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I1I. tablazat: A leanybanki és anyabanki tulajdonsagok, illetve a befogado orszag
makromutatéinak hatasa a leanybankok hitelezési dinamikajara

Annual Lending Flows @) @) ©)) 4
(%)
Subsidiary
Characteristics
Leverage Ratio (t-1) 0.90 0.34 0.31 -0.21
(0.71) (0.68) (0.73) (0.82)
Loan to Deposit Ratio
(t-1) -0.02 -0.01 -0.01 0.03
(0.02) (0.02) (0.04) (0.05)
Non-performing -0.92 -1.05 -1.21 -1.34
Loans Ratio (t-1) (0.18)**=* (0.21)**=* (0.21)*** (0.21)***
Return on Assets (t-1) 0.41 -0.18 0.13 0.16
(0.93) (0.84) (0.83) (0.83)
Total Assets, logs (t-1) -1.78 -3.07 -6.58 -21.60
(0.82)** (2.21) (3.14)** (9.16)**
Merger 10.10 3.60 11.39 17.66
(6.02)* (6.19) (5.72)** (11.88)
Parent Banking Group
Traits
Group Leverage Ratio ) ) )
(t-1) 0.35 0.41 0.22 0.10
(0.92) (0.66) (0.83) (0.79)
Group Loan to Deposit 0.14 0.02 0.12 0.04
Ratio (t-1) (0.08)* (0.03) (0.07)* (0.07)
Non-performing Loans 0.63 0.19 0.72 0.92
Ratio (t-1) (0.53) (0.46) (0.49) (0.49)*
g_rf)up Return on Assets 153 011 1.09 0.87
(0.76)** (0.69) (0.75) (0.75)
Group Total Assets, logs 463 085 1.32 758
(t-1) . . . .
(4.32) (1.31) (4.62) (7.06)
Group Merger 14.10 -5.55 10.92 5.37
(6.14)** (4.46) (6.41)* (9.53)

A tablazat a leanybanki és az anyabanki tulajdonsagok, illetve a befogadd orszdg makromutatdinak hata-
sait mutatja be az éves leanybanki hitelezési dinamikara. A fiiggd valtozot a leanybanki hitelallomany
éves szazalékos valtozasaként definialtuk (az allomanyok természetes alapu logaritmusanak éves eltérése,
szorozva 100-al). A koefficiensek az éves hitelezési dinamika szazalékpontos valtozasat mutatjak be a
magyarazo valtozo 1 egységnyi valtozasa esetén. Befogado orszag, lednybank és bankcsoport fixed hata-
sokat a jelzettek szerint alkalmaztunk. Robosztus standard hibakat mutatjuk be. * 10 szazalékon szignifi-
kans, ** 5 szazalékon szignifikans, és *** 1 szazalékon szignifikans.
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I1I. tablazat folytatasa: A leanybanki és anyabanki tulajdonsagok, illetve a befoga-
do orszag makromutatoinak hatisa a leinybankok hitelezési dinamikajara
Annual Lending Flows (%) ) ©) ©) )

Host Country Macro
Traits
Public Debt to

0.19 0.24 0.36 0.35
GDP Ratio (t-1) (0.09)** (0.19) (0.17)** (0.18)**
Annual GDP Growth
(t-1) -0.25 -0.16 -0.30 -0.32
(0.29) (0.28) (0.28) (0.28)
Long-term Yield (t-1) 0.35 176 192 144
(0.52) (0.70)** (0.75) (0.75)*
Net External Debt 0.25 012 013 001
to GDP (t-1) (0.08)**+ (0.11) (0.12) (0.14)
CPI Inflation (t-1) 0.34 017 0.01 0.25
(0.65) (0.54) (0.50) (0.48)
Crisis -20.20 -21.02 -22.23 -19.05
(3.26)*** (3.35)*** (3.88)*** (3.51)***
Constant 75.24 54.75 81.98 153.39
(46.81) (29.07)* (46.61)* (61.01)**
Banking Group fixed Yes No Yes No
effects
Host Country fixed
effects No Yes Yes No
Subsidiary fixed effects No No No Yes
R? 0.51 0.45 0.55 0.58
Observations 371 371 371 371

A tablazat a leanybanki és az anyabanki tulajdonsagok, illetve a befogadd orszag makromutatoinak hata-
sait mutatja be az éves lednybanki hitelezési dinamikara. A fliggd valtozot a lednybanki hitelallomany
éves szazalékos valtozasaként definidltuk (az allomanyok természetes alapu logaritmusanak éves eltérése,
szorozva 100-al). A koefficiensek az éves hitelezési dinamika szazalékpontos valtozasat mutatjak be a
magyarazé valtozo 1 egységnyi valtozasa esetén. Befogadd orszag, leanybank és bankcsoport fixed hata-
sokat a jelzettek szerint alkalmaztunk. Robosztus standard hibakat mutatjuk be. * 10 szazalékon szignifi-
kans, ** 5 szazalékon szignifikans, és *** 1 szazalékon szignifikans.
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V. tablazat: A leanybanki, anyabanki tulajdonsagok és a makrokornyezet hatasa
a valsag elott és a valsagban

Annual Lending Period of

Ao 06 Aty &) @ ©) @ ©)
Subsidiary Traits

Non-crisis 0.46 0.45 -0.15 -0.06 -0.69

Leverage (1.16) (1.22) (1.22) (1.27) (1.31)

Ratio (t-1) Crisis 1.83 2.40 1.68 1.64 1.09

(0.99)* (1.10)** (0.89)* (0.85)* (1.03)

Non-crisis 0.003 -0.02 -0.02 -0.01 0.02

Loan to (0.03) (0.03) (0.04) (0.04) (0.05)
Deposit Crisis

Ratio (t-1) 0.03 0.01 0.02 0.001 0.02

(0.03) (0.04) (0.03) (0.05) (0.06)

Non-crisis -0.96 -0.95 111 -1.08 -1.01

Non-performing 032y  (0.32)***  (0.3L)***  (0.35)***  (0.37)***

Loans Ratio (t-1) Crisis 0.62 20.69 061 081 1.12

024y (0.24)*** (0.33)*  (0.20)**  (0.32)***

Non-crisis 1.02 1.25 1.60 2.28 2.73

Return on (2.38) (2.43) (2.02) (1.92) (1.66)

Assets (t-1) Crisis -0.63 -0.40 -0.64 -0.32 -0.54

(0.68) 0.72) (0.76) (0.93) (1.07)

Non-crisis -3.00 -2.89 -5.25 -8.15 -22.78

Total Assets, 87)%*  (LO2** (211  (2.91)***  (8.85)**

logs (t-1) Crisis -1.36 -1.07 -3.79 -6.94 -23.08

(1.01) 1.07) (252)  (3.06)**  (9.49)**

Non-crisis 20.21 25.58 19.57 24.94 27.41

(16.08) (16.17) (16.18) (15.88) (16.62)

Merger Crisis -0.04 1.49 -2.41 3.06 16.10

(5.98) (5.86) (5.51) (3.84) (10.89)

A tablazat a lednybanki, az anyabanki tulajdonsagok és a makrokdrnyezet éves hitelezési dinamikara
gyakorolt hatasat mutatja be a valsag id6szakaban, és a valsag el6tti normal idészakban. A fiiggd valtozot
a leanybanki hitelallomany éves szazalékos valtozasaként definialtuk (az allomanyok természetes alapti
logaritmusanak éves eltérése, szorozva 100-al). A koefficiensek az éves hitelezési dinamika szazalékpon-
tos valtozasat mutatjak be a magyarazo valtozo 1 egységnyi valtozasa esetén. Befogado orszag, leanybank
és bankcsoport fixed hatasokat a jelzettek szerint alkalmaztunk. Robosztus standard hibakat mutatjuk be.
* 10 szazalékon szignifikans, ** 5 szazalékon szignifikans, és *** 1 szdzalékon szignifikans.
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V. tablazat folytatasa: A leAnybanki, anyabanki tulajdonsagok és a
makrokornyezet hatasa a valsag elott és a valsagban

Annual Lending  Period of

1 2 3 4 5
o (6] analysis O @ © @ ©
Banking Group
Traits
Non- 175 -1.94 -1.69 -2.09 2.82
Crisis
Group Leverage (1.78) (1.83) (1.80) (1.77) (1.83)
Ratio (t-1) Crisis -0.40 -0.29 017 0.05 0.57
(0.79) (1.01) (0.76) (0.93) (0.92)
Non- 0.05 0.18 0.04 0.15 0.08
Crisis
g;%‘égit Loan to (0.04) (0.08)** (0.04) (0.07)** (0.07)
Ratio (t-1) Crisis -0.07 0.05 -0.06 0.04 0.01
(0.03)** (0.07) (0.03)* (0.07) (0.07)
Non- -0.04 2.42 0.27 2.22 1.80
Crisis
Group Non- 1.13)** 1.14)* 1.1
arforming - (0.86) (1.13) (0.90) (1.14) (1.19)
Loans Ratio (t-1) Crisis 0.09 0.22 -0.07 0.44 0.73
(0.58) (0.64) (0.59) (0.55) (0.56)
Non- 14.94 17.50 14.14 17.30 18.46
Crisis
Group Return on (6.14)** (6.27)*** (6.11)** (5.91)***  (6.28)***
Assets (t-1) Crisis 0.31 1.04 0.09 0.62 0.14
(0.58) (0.81) (0.54) (0.74) (0.76)
Non- 3.00 -3.64 3.08 -0.57 6.48
Crisis
Group Total (1.68)* (4.44) (2.11) (4.39) (6.24)
Assets, logs (1) e 0.58 -6.44 0.76 -2.29 6.18
(1.45) (4.56) (1.44) (4.53) (6.99)
Non- -6.29 8.94 -6.48 7.66 4.86
crisis
(6.35) (8.03) (7.04) (8.52) (10.39)
Group Merger .
Crisis -5.96 18.77 -4.26 15.33 -2.04
(6.10) (8.95)** (5.73) (9.51) (14.65)

A tablazat a leanybanki, az anyabanki tulajdonsagok és a makrokdrnyezet éves hitelezési dinamikara
gyakorolt hatasat mutatja be a valsag idészakaban, és a valsag eldtti normal idészakban. A fliggd valtozot
a leanybanki hitelallomany éves szazalékos valtozasaként definialtuk (az allomanyok természetes alapt
logaritmusanak éves eltérése, szorozva 100-al). A koefficiensek az éves hitelezési dinamika szazalékpon-
tos valtozasat mutatjak be a magyarazo valtozo 1 egységnyi valtozasa esetén. Befogadd orszag, leanybank
¢és bankcsoport fixed hatasokat a jelzettek szerint alkalmaztunk. Robosztus standard hibakat mutatjuk be.
* 10 szazalékon szignifikans, ** 5 szazalékon szignifikans, és *** 1 szazalékon szignifikans.
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V. tablazat folytatasa: A leAnybanki, anyabanki tulajdonsagok és a
makrokornyezet hatasa a valsag elott és a valsagban

Annual Lending (%) Period 1) 2) 3) (@) (5)
Non-crisis 0.08 0.17 0.15 0.21 0.31
Public Debt (0.15) (0.16) (0.27) (0.23) (0.24)
to GDP (t-1) Crisis 0.21 0.23 0.27 0.19 0.22
(0.13) (0.15) (0.22) (0.24) (0.27)
Non-crisis 0.96 0.44 1.14 0.60 1.03
Annual GDP (0.99) (0.92) (1.05) (0.98) (0.99)
Growth (t-1) Crisis -0.34 -0.40 -0.49 -0.37 -0.35
(0.41) (0.43) (0.34) (0.32) (0.33)
Non-crisis -0.64 -1.53 -0.57 -1.13 -1.94
Long-term (2.14) (2.02) (2.20) (2.01) (1.99)
Yield (t-1) Crisis 0.35 0.42 -0.30 0.13 -0.08
(0.64) (0.68) (0.85) (0.94) (0.92)
Non-crisis -0.17 -0.15 -0.07 -0.10 0.03
Net External Debt to (0.12) 0.13) (0.18) (0.16) 0.17)
GDP Ratio (t-1) Crisis -0.33 031 -0.27 -0.20 -0.12
(0.11)***  (0.12)** (0.16)* (0.18) (0.20)
Non-crisis -1.34 -0.94 -1.29 -0.72 -0.02
0.78)* 0.81 0.87 0.86 0.84
CPI Inflation (t-1) . ©.78) 0a1) (087) (0.86) (089
Crisis 0.14 0.22 0.24 0.06 -0.18
(1.24) (1.32) (1.16) (1.05) (1.05)
Constant 11.18 66.27 31.61 69.46 164.01

(22.22) (49.85) (33.07) (49.23)  (67.13)**
Banking Group fixed

effects No Yes No Yes No
Host Country fixed No No Yes Yes No
effects

Subsidiary fixed No No No No Yes
effects

R? 0.52 0.57 0.53 0.59 0.62
N 371 371 371 371 371

A tablazat a leanybanki, az anyabanki tulajdonsagok és a makrokdrnyezet éves hitelezési dinamikara
gyakorolt hatasat mutatja be a valsag id6szakaban, és a valsag eldtti normal idészakban. A fiiggd valtozot
a leanybanki hitelallomany éves szazalékos valtozasaként definialtuk (az allomanyok természetes alapt
logaritmusanak éves eltérése, szorozva 100-al). A koefficiensek az éves hitelezési dinamika szazalékpon-
tos valtozasat mutatjak be a magyarazo valtozo 1 egységnyi valtozasa esetén. Befogado orszag, leanybank
és bankcsoport fixed hatasokat a jelzettek szerint alkalmaztunk. Robosztus standard hibakat mutatjuk be.
* 10 szazalékon szignifikans, ** 5 szazalékon szignifikans, és *** 1 szdzalékon szignifikans.
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VIII. Melléklet: A hitelezést mozgaté tényezok a KKE régio kiilfoldi tulajdonu
bankjainal: Anyabanki, leAnybanki és makrovaltozok szerepe c. tanulmany 3. mel-
léklete — Az elemzésben szerepld bankok

Az elemzésben szerepld befogadd orszagok listdja: Bulgaria, Horvatorszag, Cseh Koz-
tarsasag, Esztorszag, Magyarorszag, Lettorszag, Litvania, Lengyelorszig, Romania,
Szerbia, Szlovdkia. Az anyabankok orszdgainak listaja (bankcsoportok kozpontjai):
Ausztria, Belgium; Dania, Franciaorszdg, Németorszag, Gorogorszag, Magyarorszag;
frorszag, Olaszorszag, Hollandia, Norvégia, Portugilia, Spanyolorszag; Svédorszag,

Egyesiilt Allamok.

Az elemzésben szerepld bankok listaja: KBC Group (Belgium); Erste Group (Ausztria);
Societe Generale (Franciaorszag); Unikredit (Olaszorszag); Raiffeisen Group (Auszt-
ria); Intesa Sanpaolo (Olaszorszag); Volksbank (Ausztria); ING (Hollandia); Alpha
Bank (Gorégorszag); OTP Bank (Magyarorszag); National Bank of Greece (Gordgor-
szag); EFG Eurobank (Gordgorszag); Commerzbank (Németorszag); Allied Irish Bank
(frorszag); Banco Comercial Portugese (Portugalia); Swedbank (Svédorszag); SEB
Bank (Svédorszag); Danske Bank (Dania); DnB Bank (Norvégia); Hypo Alpe Adria
Bank (Ausztria); Bayerische LB (Németorszag); Bank Austria AG (Ausztria); Sanpaolo
(Olaszorszag); HVB Bank (Németorszag); Raiffeisen Zentralbank (Ausztria); Santander
(Spanyolorszag).

IX. Melléklet: A hitelezést mozgaté tényezok a KKE régio kiilfoldi tulajdona bank-
jainal: Anyabanki, leAnybanki és makrovaltozok szerepe c. tanulmany 3. mellékle-
te — Az A KKE-régio bankrendszerének torténeti attekintése

A Szovjet Uni6 bukésa (,,rendszervaltozéas™) hasonldan hatott a bankrendszer fejlodésé-
re az altalunk vizsgalt orszagokban. Az 1990-es években a bankrendszer komoly valsa-
gon ment keresztiil a kozép-kelet-europai orszagokban, melynek oka egyrészt a korabbi
gazdasagi rendszer, masrészt a szakértelem hidnya, esetenként pedig csalas volt. A val-
sag legnehezebb idészaka utan ezek az orszagok kénytelenek voltak kiilfoldi stratégiai
befektetokre bizni a bankrendszer stabilizalasat. A kiilfoldi befektet6kre nemcsak a jel-
lemzden csekély mértékli megtakaritas miatt volt sziikség, hanem a hosszl tava pénz-
igyi stabilitas megteremtése érdekében is. Az alabbiakban roviden osszefoglaljuk, mi-
lyen valtozasokon ment keresztiil a kozép-kelet-europai bankrendszer a Szovjet Unio

bukasat kovetd atmeneti idoszakban.

Magyarorszadg és Esztorszag uttorének szamit a régié bankrendszerének fejldédése

szempontjabol, mivel ezek az orszagok mar 1992 és 1993 kozott komoly bankvalsagon
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mentek keresztiil. 1993-ban Magyarorszagon minusz 103% volt a rendszerszintii ROE.
Amig szamos, elsd sorban kiilfoldi tulajdonban 1évé bank jelentsebb veszteség nélkiil
vészelte at ezt az iddszakot, egyes magyar bankok a tokéjiik sokszorosat veszitették el,
aminek oka tobbek kozt az el6z6 rendszerbdl 6rokolt rossz mindségii portfoliok, a gyor-
san boviilo hitelezés volt. A vallalati szektorban jelentkez6 visszaesés kovetkezménye-
képpen a banki kolcsonok gyakorlatilag értéktelenné valtak (ennek egyik oka az akkori-
ban bevezetett nagyon szigoru cs6dtorvény volt). 1993-ban a vallalati tartozésok 47%-a
kétes vagy rossz besorolast kapott. Egy 1994-es konszolidacids program keretében az
allam feltokésitette a bankokat és igyekezett normalizalni a portfélidkat. A konszolida-
cids folyamat befejezOdése utdn az allam megprobalt kiilfoldi stratégiai befektetket
talalni, akik megfeleld szakértelemmel rendelkeztek ahhoz, hogy hosszutavon biztonsa-
gosan miikodtessék a bankokat. Ennek kovetkeztében az 1990-es évek kozepére a ma-

gyar bankok tobbsége kiilfoldi tulajdonba kertilt (Banai et al. 2010).

Esztorszag sajatos problémaval allt szemben, igy az észt bankrendszer méar 1992-ben
Osszeomlott. Az ok arra vezethetd vissza, hogy az 10 észt bankrendszer kiépiilésével
parhuzamosan néhany szovjet bank is fejlédésnek indult az orszdgban. Emiatt a Szovjet
Uni6 6sszeomldsa utan bizonytalanna valt, ki a felelés ezen bankok feliigyeletéért és
iranyitasaért. A bankok miikodését pedig szinte semmilyen szabalyrendszer sem Kkorla-
tozta, minimalis tékével mar lehetett bankot alapitani (aminek egyik oka a magas infla-
ci6 volt). Az elvart szinvonal is minimdlis volt, igy rengeteg 0j pénziigyi intézmény
alakult ebben az id6szakban. 1991 és 1992 k6z6tt példaul harminc uj kereskedelmi bank
jott 1étre (Korhonen 1996). A bankalapitasi kedv elharapodzasa megfeleld szabalyrend-
szer ¢és szakértelem hijan 1992 és 1993 kozott bankvalsaghoz vezetett, melynek kovet-
keztében a bankok fele csédbe ment. Néhany bank mas intézményekbe olvadt be, né-
hany pedig egyszeriien bezart. Ezért 1994-ben Esztorszag a kiilfoldi bankok beengedése
mellett dontott. Olyannyira, hogy az azsiai pénziigyi valsag kezdetére az €szt bankok
fele kiilfoldi kézben volt. Az 1990-es évék végén jelentkezd azsiai és orosz valsag ko-
moly probatétel volt a balti térség bankrendszereinek stabilitdsa szempontjabol. A leg-
tobb észt bank ugyan thlélte a valsagot, de igy is konszolidacidra volt sziikség. Két
skandindv bank (a Swedbank és a SEB) megszerezte a legnagyobb €szt bankot, tehat

meghatarozova valtak a kiilfoldi bankok az orszagban.

A Dbalti térségen kiviili kozép-kelet-europai orszagok inkabb a magyarhoz, mig a balti
térség orszagai inkabb az észthez hasonld utat jartak be. Fontos megemliteni, hogy a

jugoszlav habort miatt a horvat és a szerb bankrendszer késébb indult fejlédésnek. Al-
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talanossagban elmondhat6, hogy a kozép-kelet-eurdpai régiot jellemzo6 alacsony piaci
elvarasok miatt nagy szdmban érkeztek kiilfoldi bankok a térségbe. A politikai és gaz-
dasagi rendszervaltas utani iddszakban néhdny bank igy is monopolhelyzetben maradt.
A versenyhelyzet hianya foleg azon bankoknak kedvezett, melyek a rendszervaltas ide-
jére mar komoly piaci részesedéssel rendelkeztek, és a laza szabalyrendszer segitett be-
gyogyitani az 6rokolt sebeket. Az idé6 mulasaval azonban napfényre keriiltek a bankval-

saghoz vezetd problémak (Banai et al. 2010).

Lengyelorszagban egy 1993-as torvény bevezetésével készitették eld a lengyel bankok
privatizalasat. 1993 és 1996 kozott az allam szdmos nagybankot tokésitett fel. Sok alla-
mi tulajdonti bankot azoban nem tudtak eladni, igy a privatizacié sokaig sikertelen ma-
radt. A kiilfoldi tulajdon aranya pedig még az évtized kozepén is alacsony volt. Meg-
késve ugyan, de a 2000-es évek elejére a bankrendszer két harmada mar kiilfoldi tulaj-
donban volt. Egyediil a Lengyel Nemzeti Bank (PKO) nem keriilt kiilfoldi stratégiai
tulajdonos kezébe. S6t, a lengyel allam még mindig jelentds ardnyban birtokolja a bank

részvényeit (Banai et al. 2010).

1994 és 1996 kozott a Cseh Koztarsasagban — ahol az igynevezett ,.kuponos privatiza-
ci6¢” akadalyozta a megfeleld befektetok megjelenését — szamos pénziigyi intézmény
mondott cs6dot. Az 1990-es évek kozepén a bankrendszernek csak kis hanyada volt
kiilfoldi tulajdonban. A kuponos privatizacido miatt rengeteg kisrészvényes jelent meg a
bankszektorban, igy a miikodoképesség fenntartasa érdekében az allam tovabbra is je-
lentds szerepvallalasra kényszeriilt. A négy legnagyobb bankot 1997 és 1998 kozott
allamositottak. 2000-2001 kozotti idészakban tovabbi két nagybank igényelt allami be-
avatkozast, ezutan kiilfoldi befektetdk kezébe keriiltek. Bar a folytonos allami jelenlét
késleltette a kiilfoldi befektetok érkezését, 2001-re a cseh bankrendszer tilnyomo részt

mar kiilfoldi tulajdonban volt.

1995 végeig Szlovakidban a privatizacids folyamat tobb hullamban zajlott le. Ezt kove-
téen azonban a bankrendszernek komoly problémakkal kellett szembenéznie. 1997 és
2000 kozott szamos nagybank allami segitségre szorult. Ennek kdvetkeztében a Vilag-
bank kdzremiikddésével egy konszolidacids programot inditottak el, melynek soran szo-
rult helyzetben 1évé bankokat feltokésitettek és kiilfoldi befektetoknek adtdk el Oket.

2002-re, a reform folyamat végére a bankrendszer 90%-a kiilfoldi tulajdonban volt.

A rendszervaltozast kovetd gazdasagi nehézségek miatt Bulgaridban és Romanidban

csak az 1990-es évek végén kezdddott meg a bankrendszer privatizacidja. 1996 és 1997
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kozott szamos bolgar pénzintézet csddbe ment €s a pénziigyi valsag a gazdasagot is mé-
lyen érintette. Az ezt kovetd konszolidacids program bevonzotta a kiilfoldi befektetoket.
A privatizacio pedig a legnagyobb bolgar bank (DSK Bank) eladasaval 2003-ra le is

zarult.

Romaénia szintén sulyos bankvalsagon esett at az 1990-es évek masodik felében (1997-
1999). Az els6é nagy privatizacios folyamat 1999-ben zajlott. Magyarorszaghoz hason-
l6an a bankrendszerben rejloé problémak miatt allami beavatkozas valt sziikségessé. Az
1990-es évek kozepén jelentdsen romlo banki portfoliokra egy konszolidacids program
nyujtott megoldast (Varhegyi, 2001). A roman bankrendszer fejlédésének zardakkordja
a legnagyobb romén bank (Banka Comerciala Romana) eladésa volt; az Erste Bank tu-

lajdonaba keriilt. Ezzel a kiilfoldi tulajdonosok aranya 80%-ra emelkedett.

Lettorszagban és Litvaniaban a bankrendszer kiépiilése hosszabb id6t vett igénybe, mint
Esztorszagban. Az észt példdhoz hasonléan, e két orszigban is meglehetésen lazan ke-
zelték a bankok feliigyeletét és szabalyozasat. Nem is csoda, hogy csupan néhany év
leforgésa alatt ugrdsszeriien megnétt a bankok szama a gazdasag méretéhez képest. Ez
a jelenség és az ebbdl kovetkezd bankvalsag Lettorszagot sujtotta a leginkabb a balti
allamok koziil. 1995-ben mind a lett, mind a litvan bankszektor teljesen Gsszeomlott
(Korhonen, 1996). Csakugy, mint Esztorszag esetében, az azsiai és az orosz valsag né-
miképp megtamogatta a lett és a litvdn konszolidacios programot. A skandindv bankok

jelentds befolyasra tettek szert az 1990-es évek végére.

A horvat és a szerb gazdasag és bankrendszer némiképp mas fejlddési Gitvonalat jart be a
rendszervaltozas utan, mint a térség tobbi orszagaban. A ’90-es években zajlo politikai
események egyik orszag fejlddésének sem kedveztek. 1993 és 1995 kozott, a fegyveres
konfliktus befejezddése utan a horvat kormany megprobalta stabilizalni a bankrendszert.
1994-ben hatalyba Iépett egy, a bankok rehabilitacigjara vonatkozé térvény. Ez alapjan
négy nagybankot rehabilitaltak, visszadllitottdk a vezetdségiiket és feltOkésitették Oket.
A ’90-es évek kozepétdl a novekvo hitelezési kedvet részben a deviza megtakaritasok-
bol alltdk. Ennek koszonhetden megndvekedett a nyitott deviza poziciod a bankrendszer-
ben. Az 1990-es évek végén zajlo nemzetkdzi pénziigyi valsag ideje alatt az ebben rejlé
kockazat realizalodott, igy sok kis és kozepes méretii bank a piac elhagydsara, masok
Osszeolvadasra kényszeriiltek. A legtobb bank esetében nétt a kiilfoldi stratégiai tulaj-

donosok aranya az iigyletek utan, a bankok szdma viszont jelentésen csokkent. A kon-
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szolidacios folyamat a 2000-es évek elejére befejezddott. 2002-re a bankrendszer tobb

mint 90%-a (mérlegf6sszeg alapjan) kiilfoldi tulajdonban volt (Barisitz, 2008).

A szerb bankrendszer fejlodése tobb idot vett igénybe, mivel az elmult két évtizedben az
orszag hivatalos neve ¢és hatarai tobbszor is megvaltoztak. Az ebbdl adodo bizonytalan-
sag kovetkeztében a bankrendszer atalakulasa sem ment zokkendmentesen. A 2000-€s
évek elejéig 1ényeges valtozas nem is tortént a szerb bankrendszerben. A historikusan
jelentdsnek szamitd bankok a befagyott eszkdzok és forrdsok miatt nehéz helyzetben
keriiltek. A szerb vezetés 2001-ben kezdte megujitani a bankrendszert nagyszabasu
szerkezetvaltoztatasokkal, melynek koszonhetden a leggyorsabb fejlodést produkaltak a
kozép-kelet-eurdpai régioban (Barisitz, 2008). 2001-ben, a reformok elsé szakaszaban
19 kisebb bankot bezartak és az 6t legnagyobb bankbol tovabbi négyet felszamoltak.
Ezt kovet6en az allam megprobalta kartalanitani a betéteseket és kitisztitani a bankrend-
szer mérlegét. Ennek eredményeként a bankrendszer GDP aranyos mérlegféosszege 127
szazalékrol 36 szazalékra csokkent 2002 végéig. Emellett megerdsitették a kozponti
bank szabalyozo és feliigyeleti jogkorét. Ezek az intézkedések megalapoztak egy hosszl
tavu sikeres fejlédést a bankrendszerben. Végiil pedig a bankrendszer nagy részét kiil-
foldi stratégiai befektetOknek adtak el, 2005 végére a bankrendszer két harmada kiilfoldi
tulajdonba kertilt (Barisitz, 2008).
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