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1. KUTATASI ELOZMENYEK ES A TEMA INDOKLASA

A gazdasagi vilagvalsag magyarorszagi fejezetének alakuldsat meghatarozta a devizahitele-
z¢s, illetve annak kovetkezményei. 2008 utan egyértelmi valt, hogy az Osszes gazdasagi sze-
replore (a vallalatokra, haztartdsokra, a bankrendszerre és az allamra egyarant) komoly terhet
r6 a korabbi, idegen devizdban torténd eladosodas. Még hét évvel a valsag kezdete utan is
jelent6s hatassal van a hazai bankrendszeri folyamatokra a devizahitelezés oroksége. Az ese-
mények elemzése, a tanulsdgok levonasa fontos, hogy a késdbbiekben el tudjuk keriilni ha-
sonlo tipusu kockazatok felépiilését, illetve hogy mas orszagok szamara is példaként szolgal-

janak, hiszen a devizahitelezés tovabbra is elterjedt a vilagban.

Miel6tt mélyebben vizsgalndnk a devizahitelezés magyarorszagi kovetkezményeit fontos,
hogy roviden bemutassuk kialakulasanak okait. Az 1. abra jol 6sszefoglalja, hogy elsdsorban
mely tényez6k vezettek a devizahitelezés felfutasahoz Magyarorszagon. A laza fiskalis politi-
ka miatt megnovekvd allamaddssag és kiilsd addssag novelte hazdnk kockéazatossagat, ami
magas nomindlis forint kamatokat eredményezett. Ezt fokozta, hogy az inflacid szintje régios
Osszevetésben is magas volt, amiben ugyancsak szerepe volt a fiskalis expanzidonak. Az allam
eladdsodottsaga miatt rdadasul kevesebb forint forrds jutott a maganszektor hitelezésére, igy a
bankoknak kézenfekvd volt kiilfoldi forrast bevonni. Ezt megtehették, hiszen a bankrendszer
dont6 része kiilfoldi tulajdonban volt, igy a kiilfoldi forrashoz valod hozzaférés konnyl volt a
valsag elott. Ezt segitette a globalis likviditas bdség is. A bankok részérdl a devizahitelezést
az is tdmogatta, hogy a bankok arfolyampozicidja zart maradt, vagyis az esetleges arfolyam-
mozgasbol ad6do kockazatokat nem viselték kozvetleniil. Tovabb csokkentette a kockazatai-
kat, hogy a hiteleket dontd részben ingatlanfedezettel bocsatottak ki. Keresleti oldalrdl a je-
lentés kamatkiilonbozet mellett a stabil arfolyam is a devizahitelek iranti igényt novelte. A
folyamatos inflacids nyomés miatt a jegybank igyekezett stabilan tartani a forint arfolyamat a
regionalis szinten magas kamatokkal. A gazdasagi szerepl6k igy a historikus adatokbdl kiin-
dulva joggal alulbecsiilték a potencialis arfolyamgyengiilést. Végiil fontos tényezd volt az
altalanos optimizmus az orszag felzarkdzasaval kapcsolatban. Még a valsag kezdetén, 2008-
ban is az volt az altalanos feltételezés, hogy stabilan 3-4 sz4zalékos novekedést képes produ-
kélni az orszag, igy nem lesz gond a hitelek visszafizetésével. Osszességében tehat azt latjuk,

hogy a magyar gazdasagpolitikai mix kifejezetten kedvezett a devizahitelezésnek.

A 1égid tobbi orszaga koziil Szlovakia és Csehorszag is képes volt viszonylag alacsony szintre
csokkenteni a kamatokat, mivel alacsony volt a kiilsé eladdsodottsaguk, és nem kiizdottek

magas inflacioval. Lengyelorszagban ezzel szemben mar a 2000-es évek hajnalan elindult a
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devizahitelezés felfutasa, amit a viszonylag magas adossag és inflacio miatti magas kamatok
indokoltak. Az 1998-as reform a monetaris politikdban azonban képes volt szignifikansan
csokkenteni az inflaciot, majd 2002-t6] nagymértékben tudta csdkkenteni a lengyel jegybank
az alapkamatot is. Fontos megjegyezni, hogy ezt tamogatta a lengyel fiskalis politika is, hi-
szen nem engedte, hogy ndvekedjen az allamadossag. Végiil pedig tobb feliigyeleti intézke-
dést is bevezettek azért, hogy gatat szabjanak a devizahitelezés felfutasanak. Romania gazda-
sdga a vizsgalt orszagok kozott a legrosszabbul teljesitett, ami onmagéban novelte a kockaza-
tossagat. Emellett folyamatosan nagyon magas inflacidval kiizdéttek, igy esetiikben is Iénye-
gesen kedvezObb volt a devizahitelek kamata, mint hazai devizaban denominaltaké. Emiatt
naluk mar 2004-05-ben a lakossagi hitelek fele devizahitel volt. A devizahitelek még erdtelje-
sebb felfutasat azonban igyekeztek szabalyozoi 1épésekkel gatolni a roman hatosagok. Emel-
lett pedig a kiegyensulyozott fiskalis politika lehetdvé tette, hogy a jegybank fokozatosan

csokkentse az alapkamatot, ndvelve a lej hitelek iranti keresletet.

1. abra: A devizahitelezés folyamatdbraja

Magas allamadossag :

Relativ magas kockazati prémium

Laza fiskalis politika
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Stabil forint arfolyam g
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Globalisan laza monetaris kondiciok és magas Erés6dd kockazatalant versen
kockazatvallalisi hajlandoség P Y
A devizahitelekhez kapcsolodo
kockazatokat foként a
hitelfelvevok viselték

Kiilfoldi bankok ttlstlya, idegen forrashoz valo konnyi
hozzaférés

Forras: MNB stab.

Az eddigiekben arra fokuszaltunk, hogy makrogazdasagi, illetve gazdasagpolitikai oldalrol
milyen tényezdk jarultak hozza a devizahitelezés felfutasahoz Magyarorszagon. Ezek ismere-
tében a fo kérdés, hogy milyen kovetkezményei vannak a devizahitelezésnek, milyen kéarokat

okozhat egy gazdasagban a devizahitelezés felfutasa.
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Az egyik, tarsadalmi és banki szempontbdl egyarant fontos probléma, hogy a lakossag vagy a
kis- és kozépvallalati szektor részére nyujtott devizahiteleknél dontéen olyan szereplokhoz
kertil az arfolyamkockazat, amelyek ezt nem képesek kezelni. S6t altalaban valdjaban nem is
ismerik pontosan a kockazatot. Ebb6l adodik, hogy a devizahitelek bed6lési valdszintlisége
tobbnyire nagyobb, mint a hazai pénznemben felvett hiteleké. A hitelfelvevé ugyanis nincs
tisztaban azzal, hogy mekkora arfolyamvaltozasra kell felkésziilni. A kedvezd kamatozasbol
fakado alacsonyabb torlesztorészletek pedig nagyobb eladosodast tesznek lehetévé szamukra,

amit gyakran ki is hasznalnak.

A nagyobb hitelkockazat mellett a devizahitelezéssel egyiitt jarhat a finanszirozasi kockazatok
emelkedése. A magan-szektor altalaban belfoldi devizaban takarit meg, igy a bankok legstabi-
labb forrdselemének szamitd betétek is belfoldi devizaban denominaltak. Ez azt is jelenti,
hogy a devizahitelezéshez sziikséges kiilfoldi deviza likviditast valamilyen mas forméban kell
biztositania a bankrendszernek. Ez lehet viszonylag stabil, hossz bankkozi forras vagy banki
kotvény is, de lehet rovid bankkdzi hitel, vagy akar valamilyen mérlegen kiviili tétel is (pl.:
forward vagy FX swap). Ez utobbiakra valo rautaltsag pedig jelent6s kockazatot jelent, mivel

valsag esetén konnyen megbénulhat ezen piacok miikodése.

Ezek a kockézatok kedvezdétlen makrogazdasagi, pénzpiaci kdrnyezetben jelentds vesztesége-
ket okoznak a bankrendszernek. Gyengiil6 arfolyam esetén a devizahitelek torlesztorészlete
megemelkedik, igy azok a hitelfelvevok, akik a devizahitelek segitségével nagyobb addssagot
vallaltak, akar tomegesen is nemteljesitové valhatnak. Emellett jelentds szocidlis fesziiltsé-
gekkel is egyiitt jarhatnak a bed6lések, hiszen jelzaloghitelek esetén a bank tulajdonaba kertil-
het a fedezetként szolgalo ingatlan. A kiilonb6zd bankkodzi piacok leallasa ugyancsak komoly
problémat jelent a bankrendszernek. A lejar6 ligyleteiket vagy csak nagyon dragan tudjak

megujitani, vagy akar fizetésképtelenné is valhatnak.

A fenti kockéazatok tehat a jelentds koltségek, veszteségek miatt erodaljak a banki eredményt,
¢s akar bankcsddoket is eredményezhetnek. Ennek elkeriilése érdekében a kockézatokkal
szembesiild bankoknak alkalmazkodniuk sziikséges, ami elsdsorban a hitelezés visszafogésa-
val jar. A bankrendszer aktivitdsanak csOkkenése pedig végsd soron a redlgazdasag teljesit-

ményében is megmutatkozik.
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2. KUTATASI MODSZEREK

A disszertacio 0t fejezete egy-egy tanulmanyt mutat be, amely a devizahitelezésbdl szarmazé
kiilonboz6 kockazatokat, illetve azok kovetkezményeit targyaljak. Az egyes tanulmanyok
eltéréek a vizsgalt kérdés tekintetében, igy eltérd vizsgalati modszert is alkalmaztunk. A ko-
vetkezdkben roviden bemutatjuk, hogy az egyes tanulmanyokban mi volt a f6 kérdésiink, és

milyen maddszert hasznaltunk megvalaszolasara.

Az aranykor vége Magyarorszagon. Kiilfoldi szakmai és lokdlis tulajdonu bankok — valsag

elott és valsdag utan

Els6 tanulméanyunk két részben elemzi a hazai bankrendszer torténetét egészen 2009 kozepé-
ig, kiemelt figyelmet forditva a ’lokalis’ (vagyis kiilfoldi stratégiai tulajdonossal nem rendel-
kez0), illetve a ’kiilfoldi” bankok kozotti eltérésekre. A tanulmany elsé részében a bankok
teljesitményét a kilencvenes évek végétdl a pénziigyi valsag 2008. oktoberi kitoréséig vizsgal-
juk. Az 0j évezred elején a , kiilfoldi” és a ,,lokalis” bankok szamara élesed6 lakossagi hitelpi-
aci verseny hatarozta meg a stratégiak hasonldsagat, illetve eltérését. A ,,lokalis” bankok eb-
ben az idében kezdték meg kelet-europai terjeszkedésiiket, amivel a ,kiilf61di” bankok anya-
bankjaival versenyeztek. Az elsd rész a gyors hitelexpanzi6 és a magas jovedelmezdség meg-
oszlasat elemzi a két bankcsoport kozott. A legfobb kérdésiink pedig, hogy ezzel parhuzamo-

san milyen likviditasi, illetve hitelkockazatok keletkeztek az egyes csoportok mérlegében.

Az irds masodik részében a kiilonbozd bankok eltérd viselkedését vizsgaljuk a valsag soran,
amikor minden banknak szembe kellett néznie a radikalisan megvaltozott pénziigyi és makro-
gazdasagi kornyezettel, és alkalmazkodnia kellett az 0j feltételekhez. Ebben a részben arra a
kérdésre keressiik a valaszt, hogy vajon eltérd valsagkezelési gyakorlatot kovetelt-e meg az
eltérd tulajdonosi szerkezet és a valsag eldtti idészakban megfigyelhetd kiilonbozd stratégia.
A tanulmany 2009 6szén, vagyis a valsag elején késziilt, igy hosszabb iddsor hianydban nem
volt lehetdség empirikusan is vizsgalni a valsag eltérd hatasait a kiilonbozd csoportba sorolt
bankokra. Az elérheté adatok alapjan készitett leird elemzések igy is jo képet adnak a bank-

rendszeri folyamatokrél. Késdbbi tanulméanyok ezt meg is erdsitik.

A forint/deviza devizaswap piac topoldgidja

A tanulmanyban arra voltunk kivancsiak, hogy milyen tulajdonsagok jellemzik a forint/deviza
FX-swap piacbodl képzett halozatokat, és ezen tulajdonsagok dinamikéja hogyan alakult a val-
sagot jellemzd pénzpiaci turbulencidk idején. A bankkozi piacok haldzati strukturajat szamos

tanulmany vizsgalta, és vont le kovetkeztetéseket foként hitelezési kockazat hatasaira. Mi
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elsésorban arra voltunk kivancsiak, hogy az FX-swap tigylet eltér6 strukturajabol milyen ha-
l6zati tulajdonsagok kovetkeznek. Illetve, hogy az FX-swap piacra vald rautaltsag milyen

kockazatokat jelentett a bankrendszernek.

A 2005. januar 1. és 2014. december 1. kozotti idészak tigyletkotéseit vettiik goresod ala. A
grafok csucsait kitevd szereplok kozé bevalogattuk mind a belfoldi, mind a kiilfoldi szerepl6-
ket, az MNB-t viszont kihagytuk bel6le. Kizarolag hitelintézetekkel foglalkoztunk, igy példa-
ul a nem pénziigyi vallalati szektorral kotott ligyletektdl eltekintettiink. A belféldi bankcso-
portokat konszolidaltan szerepeltettiik a grafokban, tehat a bankcsoportok tagjait egyetlen, az
egész bankcsoportot megtestesitd csuccsal reprezentaltuk. A vizsgalathoz kiillonb6z6 halozati
mutatdkat definidltunk (pl.: fokszam, kozelség, kozottiség, klaszterezettségi egyiitthato), és

ezek dinamikdjat elemeztiik a megfigyelési idészakban.

A nemteljesitési valoszinvuség és az optimalis PTI-szint modellezése egy hdztartasi kerddives

felmeres felhasznalasaval

Kutatasunkban mikro adatok (egy felmérés adatai) felhasznéldsaval elsddlegesen arra keres-
stk a valaszt, hogy milyen makro, szoci6-demografiai, illetve hiteljellemzé valtozokkal ma-
gyarazhat6 a nemteljesités valoszinlisége a hazai haztartasi jelzaloghitelek esetében. Célunk
eléréséhez modellezési eszkoziil binaris valtozos 0konometriai becsléseket, elsésorban logit-

modelleket hasznaltunk.

Célvaltozoul a felmérés torlesztési késedelemre vonatkozo kérdését valasztottuk. Ha az adott
jelzaloghitel 90 napon tuli torlesztésfizetési elmaradasban van, akkor az eredményvaltozonk
egyes értéket vesz fel, egyébként nullat. A szakirodalomban megszokott definicid, hogy a 90
napon tuli késedelemtdl tekintik nemteljesitonek a szerzddést, ezért kovettiik mi is ezt a gya-

korlatot.

y(0 = teljesit6,1 = default)
= G (B + B1 * eladbdsodottsag + [, * jovedelmi helyzet + 35
* munkapiaci aktivitas + f, * haztartasi kiadasok + s
* hiteljellemz6k dummy + [, * haztartasjellemz6k dummy)

ex
1+e*

ahol G(x) =

A hitelek teljesitési valoszinliségének alakuldsa szempontjabol hat tényezdt gondoltunk meg-
hatarozonak: héaztartas eladosodottsaga, jovedelmi helyzete, munkapiaci aktivitdsa, nem hitel

jellegli kiadasok nagysédga, a hitelek kockazattal kapcsolatos jellemz6i, haztartas szocialis
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jellemzo6i. Ezek mérésére altalaban tobb lehetdség is van, mivel eltéré modon definialt muta-
tok is kifejezhetik példaul a haztartds munkapiaci helyzetét. Ezen valtozok sokszor (a hitel
teljesitése szempontjabol) ugyanazt az informacidt ragadjdk meg, azonban eléfordulhat olyan
is, hogy elvileg ugyanazt a tényez6t reprezentald valtozok egymashoz képest tartalmaznak
relevans informaciot. Ezért a kovetkezo stratégiat kovettiik: alapvetden tényezonként mindig a
legszignifikansabb, legnagyobb hatasu valtozot tartottuk meg, de ha volt még olyan valtozo az
adott tényezOcsoportban, ami ezen valtozd mellett is szignifikdnsnak bizonyult, az is bekeriilt
a becslésbe. A becslésnél 1ényeges szempont volt, hogy fel tudjuk hasznélni policy célu sza-

mitasnal, igy olyan modellt épitettiink, ahol a valtozok mind szignifikansak voltak.

A banki hitelezést meghatdarozo tényezok - kozéppontban a bankok helyzete és a

makrokornyezet

Elemzésiinkben a hazai bankok hitelezési aktivitdsat meghatdrozo tényezoket igyekeztiink
azonositani. Ehhez panel regressziot hasznaltunk, ahol a fliggévaltozo az éves hiteldllomany
valtozés, vagyis a haztartasi és vallalati szektornak nyujtott hitelek dllomanyanak éves szdza-
1€kos valtozasa. Az elemzéshez hasznalt paneladatbazis a legnagyobb 11 hazai bank adatait

tartalmazza az 1999 — 2014- es idészakban. L{ —vel jelljiik a j bank arfolyamsziirt" hitelallo-

manyat t iddpontban (ahol t negyedévet jelol). A fiiggd valtozot, lg —t a kovetkezd forméaban

definialjuk:

(1) U =[nL]—InL]_,]*100

@) U=a, +a, ¥, +a; X/ +¢]

A 2. egyenlet tartalmazza az alap specifikaciot. A fentieknek megfeleléen a fiiggd valtozo az
arfolyamsziirt hitelallomany valtozas. Ytj_4 pedig a banki tulajdonsagokat jelképezi. Mivel
negyedéves adataink vannak, €s a fliggd valtozo éves valtozas, ezért 4. késleltetést hasznalunk
a magyarazd valtozoknal. A banki tulajdonsagok kozott kiillonbozd likviditast, tékehelyzetet,
jovedelmezdséget, méretet megfogd valtozokat vettiink figyelembe. Az X 7 vektor pedig kii-
16nb6z6 dummy valtozokat jelol, ami kontrolal példaul a valsag hatasara, az 6sszeolvadasokra

vagy végtorlesztésre.

! Az arfolyammozgasnak jelentSs hatisa van Magyarorszagon a hitelallomany dinamikajara, hiszen a hitelek
tobbsége devizaban denominalt. Eppen ezért a 2013 végi arfolyam adatot felhasznalva kisziirtiik az allomany
dinamikéajabol az arfolyamhatast.
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(3) lizyl +]/2 Yt]—4+y3 XL{-I_VS Mt +£L{

A masodik specifikacio (3. egyenlet) az el6z0 kiterjesztett valtozata. A keresleti oldali folya-
matok és a gazdasagi kornyezet figyelembevételéhez makrovaltozokat is bevonunk. Ezeket

’M’ vektor tartalmazza.
4 U=ys +v. Y, +vs Y5 +va X +ys My + ¢l

A 4. egyenletben a tulajdonos bankcsoportok helyzetét is figyelembe vessziik. Hangsulyoz-
nunk kell, hogy ezt a specifikaciot csak egy sziikebb mintan teszteltiik, két okbol: (1) a hazai
tulajdont bankok kimaradtak, hiszen nincs kiilfoldi banki tulajdonosuk, (2) néhany kiilfoldi
anyabank esetén csak rovidebb iddszakra all rendelkezésre nyilvanos adat. Ytj_’ﬁ tartalmazza a
tulajdonos csoport tulajdonsagait. Végiil, kiilon elemezziik a valsag hatasat is. Az 5. egyenlet-
ben lathato modon figyelembe vessziik a vdlsag valtozo (crisis dummy) és a bank-specifikus,

illetve makro valtozok interakcidjat.

(5) U =08 +C x[8 YL\ +8; X[ +8, M, | +¢f

A hitelezést mozgatd tényezék a KKE régid kiilfoldi tulajdony bankjaindl: anyabanki, ledny-

banki és makrovdltozdk szerepe

Az utolso tanulmany a negyedik tanulmanyhoz hasonld kérdést vizsgalt, de egy nemzetkozi
mintan. Az elemzés kozponti témaja a kelet-kdzép-eurdpai régio, kiilfoldi tulajdont bankjai-
nak hitelezését befolyasolo tényezok. Az el6zé tanulmanynal bemutatott panelbecsléseket
alkalmaztuk ebben az esetben is. A megbecsiilt egyenletek néhany kontrolvaltozot leszamitva
megegyeznek a két tanulmanyban. Az adatok a Bankscope-bol szarmaznak, illetve t6bb he-
lyen kiegészitettiik az egyes intézmények éves jelentéseib6l szarmazo adatokkal, mivel a
Bankscope sok helyen hianyos volt. Az adatbazis 11 régios orszag 26 kiilfo1di bankcsoporthoz
tartozo bankjait fedi le a 2002 — 2013-as iddszakra.

A tanulményban négy hipotézist vizsgalunk a kiilfoldi bankok KKE régios miikodésével kap-
csolatban. Elsdként azt teszteljiik, hogy a jelenlegi szabalyozo6i megitéléssel 6sszhangban va-
l6ban akadalyozza-e a magas nemteljesitd allomany a hitelezési aktivitast. Masodszor azt a
hipotézist vizsgaljuk, miszerint a tékével valo ellatottsag jelentds szerepet jatszott a valsag
alatt a hitelezésben, mig a valsag el6tt nem volt Iényeges, hiszen a tulajdonos intézmények
szinte korlatlanul biztositottak KKE régidbeli leanyaiknak azt. Harmadik hipotézisiink szerint

a kiilfoldi bankok hozzajarulasa a fogadd orszag pénziigyi rendszeréhez, illetve redlgazdasa-
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gahoz fligg az anyabankok tulajdonsagaitdl, szolvencia ¢€s likviditasi helyzetétdl. Végiil a ne-
gyedik hipotézisiink, hogy a Bécsi Kezdeményezés vallalasai nemcsak stabilizaltdk a KKE
régioban miikodo leanybankok likviditasi helyzetét, de csokkentették a valsag hitelezési akti-

vitasra gyakorolt negativ hatasat.

3. KUTATASI EREDMENYEK
3.1. Az aranykor vége Magyarorszdagon. Kiilfoldi szakmai és lokdlis tulajdonu bankok — val-
sag elott és valsag utan

A bankok jovedelmezdsége Magyarorszagon a 2008. évi valsagot megeldzden kiugréan ma-
gas volt. Ennek legfontosabb forrasai a gyors hitelndvekedés €s a széles kamatrések voltak. A
gyors hitelndvekedés egyrészt a lakossag pozitiv jovedelmi varakozasai miatt névekvo hitel-
keresletnek, masrészt a banki oldalrol megnyilvanulé erds hitelkinalati nyomasnak volt a ko-
vetkezménye. A banki verseny élesedett, ami azonban nem valtott ki arcsokkenést. A koltség-
alapu verseny novekvo reklamkiadasokban és halozatépitésben nyilvanult meg, a kockézat-
alapt verseny pedig az egyre kockazatosabb termékek értékesitésében ¢s egyre kockazatosabb
igyfelek kiszolgalasaban oltott testet. A széles kamatrések éppen a gyenge arverseny miatt

tudtak hosszu idon keresztiil fennmaradni.

Elemzésiink megmutatta, hogy a magas jovedelmezdség fenntarthatosdganak az ara az egyre
jelentdsebb kockazatok vallalasa lett. A gyors hitelnovekedés jelentdsen novelte a finansziro-
zasi kockazatokat, ami a magas hitel/betét aranyban, a kiilfoldi forrasokra és az devizacsere-
iigyletekre vald nagyfoku rdutaltsigban nyilvanult meg. A bankok hitelkockdzatai emellett a
lakossag nagyfokt eladdsodottsaga €s a novekvo arfolyamkitettség miatt 1s ndvekedtek. Mind
a kiilfoldi, mind a lokalis bankok jelentds likviditasi és hitelkockazatokat vallaltak, ezen beliil

a lokalis bankok likviditasi, a kiilf61di bankok hitelkockazata volt a magasabb.
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2. abra: Kiilfoldi bankok f6bb kockdzati mutatoi

Fizet6képesség, jovedelmezdség

11%—11,5%)

Eszkozarinyos jovedelmezdség

(1,2% —1%—0,63%)

Tékemegfelelési mutaté (11,3%—

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

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

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

90 napnal régebben lejart hiteleinek
aranya
(véllalatok és haztartasok)
(4% —4,4%—17,4%)

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

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

Megjegyzés: a halo kozepétdl egyre tavolabbi értékek a kockazatok névekedését mutatja.
Forras: MNB adatbazisa, sajat szamitasok.

3. abra: Lokalis bankok fobb kockazati mutatoi

Bankrendszeri alkalmazkodas,
likviditas

Hitel/betét ariny

Fizet6képesség, jovedelmezdség
(106%— 107,4%—102,8%)

Kalfoldi forras/
mérlegf6osszeg (23,2%—
23,6%—20,5%)

Tékemegfelelési mutaté (9,8%0—
11,7%—14,3%)

Devizacsete-allomany/
mérlegféosszeg (10%—
18%—14,5%)

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

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

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

’ e=2008. jinius ==2008. december =2009. junius

A 2008. oktoberi valsagot kdvetden ezek a kockdzatok materializalodtak. A likviditasi valsag
miatt a bankok atmenetileg ugyan, de jelentds kiilsd segitségre szorultak. Ezt a lokalis bankok
esetén a jegybank és az allam, mig a kiilfoldi bankok esetében az anyabankok nyujtottak. A

finanszirozasi kockéazatok beteljesiilése valamennyi bankot alkalmazkodasra, az aktivitas visz-
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szafogédsara kényszeritett. A gazdasag jelentds visszaesésével — amit foként a hazai magan-
szektor és bankrendszer alkalmazkodasa erdsitett fel — a hitelkockazatok is materializalodtak.
Emelkedni kezdtek a hitelezési veszteségek — a kiilfoldi bankoké gyorsabban, a lokalis ban-
koké lassabban (2. és 3. dbra).

A valsag nyilvanvalova tette, hogy minél magasabb a kockazatok szintje, a bankrendszer an-
nal magasabb realgazdasagi koltségek aran képes csak alkalmazkodni a sokkokhoz. A magyar
bankrendszert jelentOs likviditasi és hitelkockazatok mellett érte a 2008. évi pénziigyi valsag,
ezért a hazai bankok prociklikus viselkedéssel reagaltak a megvaltozott pénziigyi és makro-
gazdasagi kornyezetre. Mindez az ugyancsak prociklikus fiskalis és monetaris politika mellett
hozzéjéarult ahhoz, hogy 2009-ben régios 0sszehasonlitasban a magyar gazdasag egy mélyebb
recesszioba keriilt. A tovabbi fejezeteket alkotd tanulmdnyokban az itt elemzett kockazatokat

empirikusan is vizsgaltuk, majd ezek késdbbi hatasait empirikusan elemeztiik.

3.2. A forint/deviza devizaswap piac topologidja

Banai és szerzétarsai (2013) bemutattak az egynapos FX-swap piaccal kapcsolatban, Magya-
rorszagon a zavarokat az altalanosan hasznalt piaci mutatok (implikalt hozam, likviditasi in-
dexek, forgalom) mellett a piac halozati struktaraja is jol mutatta. Az egynapos piac grafjanak
szerkezeti sajatossagai a valsag alatt esetenként erételjes valtozékonysagot mutattak. A legna-
gyobb Osszefiiggd rész vizsgalatdnal megallapitottdk, hogy erre a piacra is jellemzdek a pénz-
iigyi piacokra altalaban teljesiilo tulajdonsdgok. Lathattuk, hogy a haldzat fokszameloszlasa
hatvanyfiiggvényt kovet. A résztvevok nagy része viszonylag kevés kapcsolattal rendelkezik,

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

Tanulmanyunkban a hosszabb futamidejii FX-swap tigyletekbdl képzett halozatok tulajdonsa-
gait, illetve a teljes piacot vizsgaltuk, ami az egynapos piacrol alkotott képiinket is teljesebbé
tette. A rovid piacnal az egyik megallapitasunk volt, hogy jelentésen csokkent a résztvevok
szama, de foként a marginalis szereplok aktivitasa csokkent. A teljes piac vizsgalataval meg-
bizonyosodtunk arrdl, hogy ez nem az ligyletek futamidejének nyujtasara volt visszavezethe-
t6, hiszen a hosszabb piacokon is csokkent a grafok mérete a valsag kezdete utan. A leghosz-

szabb piacoknal azonban mar nem egyértelmii, hogy milyen szereplék tavoztak.

Lathattuk az egynapos piac esetében, hogy a halézat nem Osszefiiggd napi frekvencian, de
még heti frekvencian is vannak leszakado6 részek. A hosszabb iigyletek esetében ez a tulajdon-
sag er6sodott, annak ellenére is, hogy havi frekvenciat hasznaltunk. Havi frekvencian sokszor

csak a csucsok 60-70 szédzaléka alkotott 0sszefiiggd komponenst. A leghosszabb, 3 honapon
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tali tigyleteknél pedig esetenként csak a szereplok 30 szdzaléka kapcsolddott Gssze. A valsag
soran kiilonosen a leghosszabb ligyletek esetében erdsodott ez a tulajdonsdg, ami arra utal,

hogy hosszu tigyletet csak az intézmények igen sziik korével mertek kotni az egyes bankok.

Az egynapos piac esetében lathattuk, hogy a haldzat a pénziigyi haldzatokra jellemzo kisvilag
tulajdonsaggal rendelkezik. Ez azt is jelenti, hogy néhany szerepld viselkedésére kiillondsen
érzékeny, ami stabilitasi szempontbol kockazatot jelent (Albert és szerzétarsai (1999),
Newman (2003)). A hosszabb halozatok vizsgalatanal ez a kisvilag tulajdonsag egyre kevésbé
volt jellemzd. A 3 nap €s 1 honap kozotti ligyletekbdl alakitott halozatok esetében még egyér-
telmien igaz volt, de példaul a 3 honapnal hosszabb ligyletek grafja egyre inkabb kozelitett
egy véletlen grafhoz a valsag soran. A szereplok szdmanak csokkenésével a halozat egyre
kevésbé volt klaszterezett, fokozatosan eltlintek a csoportok. Ez az egymassal szembeni no-

vekvé bizalmatlansagra is utalhat.

Tanulmanyunkban kiilon figyelmet szenteltiink a futamid6tdl fliggetlen, teljes piacbdl képzett
halézatnak. A kiilonb6z6 futamidok szétvalasztasa indokolt volt az eltér6 funkcid miatt, de
kivancsiak voltunk, hogy hogyan viselkedett a teljes piac grafja. A varakozasnak megfeleléen
az itt latott trendek lekovették az egynapos piacon latott trendeket, mivel a forgalom dontd
része az egy-két napos piachoz kapcsolodik. Ez megerdsitette azt, hogy érdemes volt kiillonva-
lasztani részpiacokra a teljes piacot. Igy eltéré tendenciakat fedezhettiink fel a kiilonb6z6 fu-
tamidejii ligyletek esetében. Végiil bemutattuk, hogy az FX swap piac héalozati struktarajanak
dinamikéja hasonlo ahhoz, amit a fedezetlen bankkdzi piacoknal lathatunk (Berlinger €s szer-
zOtarsai 2011). A struktira gyors valtozéasat turbulens idészakban altaldban a hitelezési koc-
kézatnak tulajdonitjak, az FX swap piac vizsgélata azonban ravilagit, hogy a likviditasi koc-

kazat is hasonloan fontos lehet.

3.3. A nemteljesitési valosziniiség és az optimalis PTI-szint modellezése egy haztartasi kérdo-
ives felmérés felhasznaldasaval

A tanulmanyban a végsd specifikacioként kapott modellben a valtozok eldjele és nagysag-
rendje megfelelt a gazdasagi intuicioknak. A modell vintage-hatasok és modszertan szem-
pontjabol is robusztusnak bizonyult. A tisztan haztartasi jellemzok koziil csak a ,keresettel
rendelkezOk aranya” lett szignifikans, ami a haztartas munkapiaci aktivitasat, illetve jovedel-
mi helyzet szerinti 6sszetételét méri. A becslés szerint, minél tobb jovedelemmel rendelkezd

személy van egy héaztartason beliil, annal kisebb a nemfizetévé valas valdszinlisége.
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A hitel tulajdonsagaira vonatkozoan két valtozo bizonyult szignifikansnak a becslésben: egy-
részt, a devizahitelek kockazatosabbak a forinthiteleknél, masrészt, a kozvetitokon keresztiili
hitelek magasabb nemteljesitési valosziniiséggel rendelkeznek a kdzvetlen banki hitelekhez

képest.

Az egyéb mutatok koziil tovabbi 4 rendelkezett jelentdés magyardzo erovel. A PTI szintje azt
méri, hogy a haztartas szamara mekkora terhet jelent a hitel visszafizetése, mekkora az elado-
sodottsdg mértéke. Minél nagyobb egy haztartas addssaga jovedelmének aranyaban (PTI),
annal nagyobb hitelének hosszu tava PD-je. A becslés alapjan noveli egy hitel kockéazatossa-
gat az is, ha a haztartasnak tovabbi hiteleket is torleszteni kell, ezt a hatast ragadja meg az
,»egyeb hitelekbdl szarmazé jovedelemaranyos torlesztorészlet”. A torlesztési képességet nem
csak a torlesztorészletek befolyasoljak, igy azon haztartasok esetében, ahol nagyobb a
Htorlesztorészleten feliili kiadasok™ szintje, ott a nemteljesités valoszinlisége is magasabb.
Végiil pedig ,,az egy keresdre jutd torlesztérészlet” is szignifikansnak bizonyult, ugyanakkor a
valtozo eldjele negativ. Ez azt jelenti, hogy a magasabb torlesztorészlet alacsonyabb hosszu
tava PD-t indukal. Ez a mutaté alapvetéen nem az eladdsodottsagot, hanem sokkal inkabb a
jovedelmi helyzetet, ezzel parhuzamosan a torlesztorészlet helyett a haztartas szdmara telje-
sithetd torlesztorészletet méri. Ennek fényében viszont érthetd a parcialis hatds negativ eldjele
IS.

Szamos olyan valtozot kiprobaltunk a becslések soran, amelyek a végsé modellben
(inszignifikdns hatasuk miatt) nem jelentek meg, holott empirikus tapasztalatok alapjan ren-
delkezhetnek érdemi magyarazderdvel. Ezekrdl a valtozokrol azonban bemutattuk, hogy az
altaluk megjelenitett hatdst megragadjak mas, a modelliinkben szignifikansnak bizonyult mu-
tatok. Példaul hitelcél alapjan differencidlva megallapithato, hogy a szabadfelhasznalasu hite-
lek sokkal rosszabbul teljesitenek, mint a lakascélu hitelek. Ez azonban abbol fakad, hogy
elobbi esetében a haztartasok eladosodottabbak, valamint rosszabb a jovedelmi és a munkapi-
aci poziciojuk. Hasonlo a helyzet a 2004-2006 és 2007-2008 kozott kibocsatott hitelek ssze-
hasonlitdsanal: az adosok magasabb eladosodottsaga magyardzza a késdbbi iddszakban kihe-
lyezett hitelek nagyobb nemteljesitési aranyat.

A becsiilt modell alapjan megvizsgaltuk, hogy milyen kapcsolat van a PTI és a nemteljesitési
Az eredmények szabalyozoi szempontbol két fontos iizenetet hordoznak. Azonos PTI-eldriras

a forint- és devizahitelekre el6bbi esetében feleslegesen korlatozo, mig utdobbinal talsagosan

crer

15/21



zéasa is nem kivant anomalidkhoz vezethet. Ennek elkeriilése érdekében egy esetlegesen beve-
zetend6é PTI-szabalyozasnal differencialtan érdemes kezelni a hiteleket denominacid, illetve a

haztartasokat jovedelemi szintje szerint.

3.4. A banki hitelezést meghatarozo tényezok - kozéppontban a bankok helyzete és a
makrokornyezet

A tanulményhoz felhasznalt adatbazisban a kiilfoldi tulajdont bankok anyabankijait jellemzd
legfébb tulajdonsagok is helyet kaptak. Igy lehetéségiink volt meghatérozni, hogy mely banki,
anyabanki, illetve makro tényezok befolyasoljak leginkabb a hitelezés alakulasat. Ez azért
volt kiemelkedéen fontos, mert a magyarorszagi banki hitelezési aktivitast még nem vizsgal-
tak ilyen tipust mikro adatokon. A banki hitelezés pedig kiilondsen hazdnkban kiugroan fon-

tos a redlgazdasag szamara.

Az egyik legfébb megallapitasunk, hogy azon bankok voltak a legaktivabbak Magyarorsza-
gon, amelyek képesek voltak hazai megtakaritdsokra tdmaszkodni, és ebbdl finanszirozni a
hitelezésiiket. A prudens finanszirozasi struktira fontossagat mas tényezok is megerdsitették,
hiszen példaul az FX-swap-piacra valo rautaltsag csokkentette a hitelezési aktivitast. Tobb
tanulmany is megallapitotta, hogy a kiilfoldi és hazai tulajdont bankok eltéréen viselkednek,
a mi eredményeink azonban ellentmondanak ennek. A kiilf6ldi tulajdonos hatdsa nem volt
szignifikans a hitelezési aktivitasra. Az anyabankok helyzete azonban mar befolyasolhatja a
leanybanki aktivitast. Azok a bankok voltak aktivabbak a magyar piacon, amelyek tulajdono-

sa jobb tokeellatottsaggal, erésebb likviditasi pozicidval és magasabb jovedelmezdséggel birt.

A valsag hatasat ugyancsak megvizsgaltuk. Azt talaltuk, hogy 2009-t6l a likviditasi pozicid
hattérbe kertilt, és a szolvencia helyzet valt meghatarozo tényezévé a hitelezésben. Ez empiri-
kusan is bizonyitja Banai és szerzdtarsainak (2010, vagyis az elsd tanulmany) megallapitasat.
Emellett azt 1attuk, hogy a valsag soran megndtt a makrovaltozok magyarazé ereje, mikozben
az egyedi banki tulajdonsagok hatdsa csokkent. Ez arra utalhat, hogy a keresleti oldali ténye-
z0k relativ fontosabba valtak a valsagban, mint a kinalati tényezdok. Ezt az eredményt azonban

érdemes még tesztelni a késObbiekben.

3.5. 4 hitelezést mozgato tényezok a KKE reégio kiilfoldi tulajdonu bankjainal: anyabanki,
leanybanki és makrovaltozok szerepe

A tanulmany négy hipotézist tesztelt. Eredményeink alatamasztjak elsé hipotézisiinket. Az
NPL arany (nemteljesito hitelek aranya a teljes allomanyon beliil) szignifikans negativ hatas-

sal van a hitelezési dinamikara a valsagban és a valsag el6tt egyarant. Masodik hipotézisiinket
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ugyancsak sikeriilt igazolni elemzésiinkben. Szignifikans, pozitiv kapcsolat van a leanyban-
kok 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 idésort vizsgal, ami tartalmazza a valsag éveket, illetve a
teljes nem pénzligyi szektor hitelezését vizsgalja. Harmadik hipotézisiinkkel kapcsolatban
Popov ¢és Udell (2012), illetve De Haas és Lelyveld (2010) egyarant azt talalta, hogy a tulaj-
donos bankok allapota meghatarozé lehet a leanybankok hitelezésében, ezért modelliinkben
az anyabankok helyzetét leird valtozokat is teszteltiink. Azt talaltuk, hogy a tulajdonos cso-
port jovedelmezdsége tamogatta a leanyok hitelezését a valsag elétti idészakban. Ezt tamaszt-
ja ala a likviditasi kockazattal kapcsolatos megallapitasunk is, miszerint a valsdgban a kevés-
bé kockazatosan mitkddod intézmények voltak aktivabbak (ahogy Cetorelli és Goldberg (2011)
is megallapitotta). Mostani tanulmanyunk tobb szempontbdl is kiegésziti ezt az irodalmat.
Egyfeldl a 2013 végéig tartd idésor lehetdvé teszi, hogy teljes egészében figyelembe vegyiik a
valsag id0dszakot. A régid orszagaiban a gazdasagi valsag 2008 végén kezdddott, és hitelezési
aktivitasban azota is érezteti hatasat, igy fontos ezt a hossza valsagperiddust vizsgalni. Masfe-
161, az altalunk Osszeallitott adatbazis a leanybankok tulajdonsagai mellett részletes informa-
ciot tartalmaz a tulajdonos bankokrdl is (profitabilitds, finanszirozési kockazatok, portfolio
mindség, tokeellatottsag). Végiil, az altalunk vizsgalt minta alkalmas arra, hogy kontrolaljon a
régid sajatossagaira. A mintaban levo orszagok a bankrendszer struktirajat, fejlodését tekint-
ve homogének, ami eldnyt jelent a korabbi, sokkal szélesebb orszag-csoportot lefedd tanul-

manyokhoz képest (pl. Popov €s Udell 2012, vagy De Haas ¢és Lelyveld 2010).

Végiil a negyedik hipotézisiinkkel kapcsolatban azt talaljuk, hogy a valsag szignifikdns nega-
tiv hatassal volt a hitelezésre a régidoban a Bécsi Kezdeményezés ellenére. De Haas és szerzo-
tarsai (2012), illetve Cull és Martinez Pereira (2013) is hasonlé kovetkeztetésre jut. Allaspont-
juk szerint a valsag kezdete utan rovid idon beliil nagymértékben csokkentették hitelezésiiket
a kiilfoldi bankok. De Haas és Lelyveld (2014) szerint régios lednybankok gyenge hitelezési

aktivitasa részben a kiilfoldi tulajdonosok viselkedésére is visszavezethetd.

Mindezek alapjan hdrom, dontéshozoi szempontbdl fontos konkluziot vonhatunk le. Az elsd,
hogy a nemteljesitd hitelek tisztitasanak segitése szabalyozoi 1épésekkel sziikséges a hitelezé-
si aktivitds normalizalédasdhoz. Masodik megallapitasunk, hogy a tulajdonos csoportok ero-
teljes hatdsa miatt ezen informaciok figyelembe vétele sziikségese olyan szamitdsoknal is,

mint az optimalis hitel/GDP rés. Végiil, az anyabankok kiilonleges szerepe arra is ravilagit,
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hogy a ,.host” és a ,,home” orszag feliigyeletei kozotti egylittmiikodés kiemelten fontos stabi-

litasi szempontbol.

Néhany kérdés azonban tovabbi vizsgalatot igényel. Eloszor is, javithatja becslésiinket, ha
nagyobb frekvencias adatokat (negyedéves vagy havi) tudunk hasznalni a modelliinkben. Az
idésorok variancidjanak novekedése fontos tovabbi informacidkat hordozhat. Masodszor, iz-
galmas kiterjesztése lenne elemzésiinknek, ha mas régiok anya- és leanybanki kapcsolatait is
meg tudnank vizsgalni. Dontéshozoi szempontbol kiilonboz6 régiok vizsgalata (pl. az ameri-
kai bankok latin-amerikai viselkedése) fontos addicionalis informaciokkal szolgalhat. Végiil a
Bécsi Kezdeményezés preciz vizsgalatahoz érdemes lenne még részletesen elemezni a részt-

vevo €s kimarado bankok kozotti kiilonbségeket.
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