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Az aranykor vége Magyarorszagon

Kiilfoldi szakmai és lokalis tulajdonii bankok — valsag elétt és valsag utan

Magyarorszagon a Lehman Brothers bukasat kdvet6en, 2008 oktdberétdl alakult ki
mély, a pénziigyi rendszer megbénulasaval fenyeget6 valsag, amelyet stlyos recesz-
szio kovetett. A bankrendszer érintettségét, a valsag kivaltotta hatasokat tébben ele-
mezték. A kiilfoldi forrasokra val6 utaltsag a valsag els6 szakaszaban az orszagot és
a bankrendszert egyarant sériilékennyé tették, ezért lett kiilonésen sulyos a likviditasi
valsdag. A recesszio erodalja a banki portfoliot, néveli a fizetésképtelenség kockazatat.
Tanulmanyunk az eddigi elemzéseket kiegészitve annak alapjan vizsgalja a bankok
valsag el6tti fejlodését, majd eltéré valsagtorténetét — az évtized elejétél kezdve 2009
kodzepéig -, hogy tobbségi kiilfoldi szakmai tulajdonban vannak-e (,,kilféldiek”), vagy
sem (,,lokalisak™).*

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

Magyarorszagon a nyolcvanas évek kozepétdl jelentek meg kiilfoldi szakmai tulajdono-
sok kezében 1évo bankok, a kilencvenes évtized kdzepi bankprivatizacié soran pedig a
magyar bankrendszer tobbsége kiilfoldi szakmai tulajdonoshoz keriilt. Ennek a folyamat-
nak a hatasaival mar a korabbiakban is szamos tanulmany foglalkozott. Abel—Szakadat
[1997] a bankrendszer 1990-es évekbeli szerkezetatalakitasat €s annak koltségeit vizsgalva
megallapitotta, hogy bar a bankrendszer atalakulasa dsszességében sikeres volt, tul las-
su 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 strukturajat elemz6 Varhegyi
[1998] f6 megallapitasa: azzal, hogy a kiilfoldi bankok beléphettek a magyar piacra, il-
letve részt vehettek a bankprivatizacioban, a magyar bankrendszer miikkddése az 1990-es
évek végére mind tobb vonasaban kozelitett a fejlett orszagokéhoz. Hasonld megallapitasra
jutott Méré—Valentinyi Endrész [2003] tanulmany is, amely a régio 6t orszagaval kapcso-
latban elemezte a kiilfoldi bankok megjelenésének szerepét. Varhegyi [2002] az egyedi
bankok atalakulasanak és iizleti stratégiajanak bemutatasan keresztiil részletesen tarta fel
a bankrendszer rendszervaltast kovetd fejlodését. Kiraly—Meéré—Szdz [2007] pedig a hazai
bankrendszer vallalatvezetési problémaival foglalkozott, ramutatva, hogy az allami tulaj-
don homalyos ¢és széttagolt jellege sulyos vallalatirdnyitasi problémak forrasa lehet.

* A tanulmanyban kifejtett gondolatok nem a Magyar Nemzeti Bank, hanem a szerzék véleményét tiikrozik.
Ezuton mondunk koszonetet a Magyar Nemzeti Bank Pénziigyi Stabilitasi szakteriilet munkatarsainak, az MTA
Pénziigytani Bizottsaga 2009. november 13-i iilésén részt vevoknek, valamint anonim lektorunknak értékes ész-
revételeikért, tanacsaiért.
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A 2007. évi valsag magyarorszagi jellegzetességeivel, bankrendszerre gyakorolt ha-
tasaval is szamos tanulmany foglalkozott. Kiraly—Nagy—Szabo [2008] foként a fertdzés
csatornait tarta fel. Ezek koziil kiemelte a kockazati felarak és az anyabank—leanybank
kozotti fertdzési csatornak jelentdségét, amelyek koziil az elébbinek tulajdonitott nagyobb
szerepet. Magyarorszdgon a Lehman Brothers bukasat kdvetden, 2008 oktoberétdl alakult
ki mély, a pénziigyi rendszer megbénuldsaval fenyegetd pénziigyi/likviditasi valsag, ame-
lyet sulyos, elhuzod6 gazdasdgi recesszid kovetett. Varhegyi [2008] az orszag €s a bank-
rendszer nagyfoku sebezhet6ségét a kiilsé egyensulyi problémakbol és a jelentds hitel-
expanziobdl vezette le. Kirdly [2008] a hazai bankrendszer Lehman csddje el6tti és utani
korszakat mutatta be a likviditasi kockazatok tiikrében. A tanulmany szerint a valsagot
korlatozassal és fékezéssel meg kell el6zni minden olyan esetben, amikor a latszélagos
likviditasbdség kovetkezményei rendszerkockazati szempontbodl veszélyesek: tulzottan
magasak a tékeattételes poziciok, a hitelfinanszirozas felfutasaval eszkozarbuborékok
alakulnak ki, a bankrendszerek csak kiilso finanszirozasra tdmaszkodva, tul magas hi-
tel/betét arannyal mikddnek. Cafolva szamos elemzé és befektetd vészjoslo elorejelzését,
Banai—Kiraly—Varhegyi [2009] a kelet-europai orszagokban jelentds tulajdoni hanyaddal
jelen 1év6 bankcsoportokat elemezve, ramutatott, hogy az anyabankok a valsag idején csak
mérsékelten vontak ki forrasokat a régiobol.

Mig a privatizacié hatasaival, a kiilf6ldi szakmai tulajdonu, illetve a tobbi bank telje-
sitményével, valamint a 2007. évi valsag bankrendszeri kdvetkezményeivel szamos tanul-
many foglalkozott, tudomasunk szerint még nem sziiletett olyan attekintés, amely a két
bankcsoport aszimmetrikus viselkedését vizsgalta volna kozvetleniil a valsagot megelz6-
en, illetve azt kdvetéen. Tanulmanyunkban erre tesziink kisérletet.

A magyarorszagi események szempontjabol 2008 oktoberét tekintjiik a valsag kiindu-
l6pontjanak. A teljes bankrendszeren' beliil két bankcsoport teljesitményét vetjiik 0ssze.
A L kiilfoldi” bankok? csoportjaba soroltuk azokat az intézményeket, amelyek t6bbségi
kiilfoldi szakmai befekteto kezébe keriiltek elsdsorban a kilencvenes években végbement
privatizaci6 soran. A ,,lokdlis” bankok® k6z¢é azokat a bankokat soroltuk, amelyek tobb-

I A teljes bankrendszeren értjiikk a bankokat, a Keler, MFB és Eximbank nélkiili szakositott hitelintézeteket és
a bankfiokokat. A takarékszovetkezeteket és az elmult években bankka atalakult takarékszovetkezetet (a HBW
Express Bankot, Kinizsi Bankot, a Mohacsi Takarékbankot és a Dél-Dunantili Regionalis Bankot) az eltérd valla-
latiranyitas és tizletpolitika miatt nem vettiik figyelembe.

2 A vizsgalat id6tartama (1999-2009) idején idetartoztak a kovetkezd bankok és szakositott hitelintézetek: Al-
lianz Bank (2006. marcius el6tt Dresdner Bank), ABN Amro Bank (2001-ben beolvadt a Kereskedelmi és Hi-
telbankba), Altaldnos Ertékforgalmi Bank (2007 szeptemberében talakult befektetési tarsasagga, és kikeriilt a
vizsgalati korbol), Banco Popolare (korabban IC Bank), Bank of China, Bank Plus Bank, Budapest Bank, Cetelem
Bank, CIB Bank, Commerzbank, Credigen, Deutsche Bank, EB und HYPO Bank Burgenland Sopron, Erste Bank,
Fundamenta Lakastakarékpénztar, Hanwha Bank, Inter-Eurdpa Bank (2007-ben beolvadt a CIB-be), KDB Bank
(korabban Daewoo Bank), Kereskedelmi és Hitelbank, Magyar Kiilkereskedelmi Bank, Opel Bank (2002 decem-
berében atalakult pénziigyi vallalkozassa és kikeriilt a vizsgalati korbol), Porsche Bank, Rabobank (2002 juniusa-
ban atalakult pénziigyi vallalkozassa, tevékenységét gyakorlatilag felfiiggesztette, és kikeriilt a vizsgalati korbol),
Raiffeisen Bank, Société Générale Bank (2002 augusztusaban atalakult pénziigyi vallalkozassa, tevékenységét
gyakorlatilag felfiiggesztette, és kikeriilt a vizsgalati korbdl), UniCredit Bank (2006 novembere el6tt HVB Bank,
amelyik 2001 augusztusaban a Hypovereinsbank, illetve a Bank Austria Cresditanstalt bankok dsszeolvadasabol
jott lére), UniCredit Jelzalogbank (2006 novembere elétt HVB Jelzalogbank), Volksbank, Westdeutsche Landes-
bank. A mintaba a kovetkez6 bankfiokok ugyancsak beletartoztak: Axa fioktelep (korabbi Ella, majd Axa Bank),
Banco Primus fioktelep, Bank Sal.Oppenheim, BNP-Paribas fidktelep (korabban BNP-Dresdner majd BNP-Pa-
ribas Bank), Calyon S.A. fidktelep (korabbi Credit Lyonnais majd Calyon Bank), Citibank fioktelep (korabban
Citibank), Cofidis fioktelep, Fortis fioktelep, ING fioktelep (korabban ING Bank), Oberbank fioktelep.

3A vizsgalat id6tartama (1999-2009) alatt idetartoztak a kdvetkez6 bankok és szakositott hitelintézetek: az
OTP bankcsoport (OTP Bank, OTP Jelzalogbank, Merkantilbank, OTP Lakastakarék), az FHB bankcsoport (FHB
Jelzalogbank és FHB Kereskedelmi Bank), Postabank (2003 decemberében az Erste Bank vasarolta meg, ¢és atke-
riilt a kiilf61di bankok csoportjaba), a Magyar Takarékszovetkezeti Bank és az Ella Els¢ Lakashitel Kereskedelmi
Bank (a bank ugyan térténete soran mindvégig tobbségi kiilfoldi tulajdonban volt, de ez az OTP-hez hasonlé szort
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ségi részvényei hazai (allami) befektetck kezében voltak, illetve szort tdzsdei tulajdonba
keriiltek, azaz elkeriilték a kiilfoldi szakmai befektetd altali privatizaciot. Tudataban va-
gyunk annak, hogy az igy kialakitott ,,kiilf6ldi” és a ,,]Jokalis” csoporton beliil is jelentds a
heterogenitas,* ennek feltarasa a jelenlegi elemzésnek nem célja, mi a két csoport kozotti
viselkedésbeli eltérésre koncentralunk.

A tanulmany elsd részében a bankok teljesitményét a kilencvenes évek végétdl a 2008.
oktoberi pénziigyi valsag kitoréséig vizsgaljuk. Az 0j évezred elején a ,kiilfoldi” és a
,lokalis” bankok szamara ¢élesed6 lakossagi hitelpiaci verseny® hatarozta meg a stratégiak
hasonlosagat, illetve eltérését. A ,,lokalis” bankok ebben az idoben kezdték meg kelet-cu-
ropai terjeszkedésiiket, amivel a , kiilfoldi” bankok anyabankjaival versenyeztek. Az els6
rész egyrészt a gyors hitelexpanzié és a magas jovedelmezdség megoszlasat elemzi a két
bankcsoport kozott, masrészt megmutatja, hogy ezzel parhuzamosan milyen likviditasi,
illetve hitelkockazatok keletkeztek az egyes csoportok mérlegében.

Az irads masodik részében a kiilonb6z6 bankok eltérd viselkedését vizsgaljuk a valsag
soran, amikor minden banknak szembe kellett néznie a radikalisan megvaltozott pénziigyi
¢és makrogazdasagi kornyezettel, és alkalmazkodnia kellett az 1) feltételekhez. Ebben a
részben arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy vajon eltéré valsagkezelési gyakorlatot
kovetelt-e meg az eltérd tulajdonosi szerkezet €s a valsag el6tti idészakban megfigyelhetd
kiilonboz0 stratégia.

A L kiilfoldi” és a ,,lokalis” bankok a valsag elott

A rendszervaltas idején a bankrendszer atalakitasa és miitkodésének piaci alapokra vald
helyezése része volt a gazdasag atalakitasanak. Mikodzben létrejottek a piacgazdasag intéz-
ményi keretei, és a piaci reformok részeként a korabbi egyszintli bankrendszer kétszintii
bankrendszerré valt, egyre tobb kiilfoldi szakmai tulajdonos jelent meg, és egyre nott a
nem kozvetlen allami tulajdonu bankok aranya.

Visszatekintés — a mai tulajdonszerkezet kialakulasa

1990-ben a kiilf6ldi szakmai tulajdon a magyarorszagi bankrendszerben csupan 5 szaza-
1¢kot képviselt, bar ez a részarany folyamatosan nétt az egymas utan piacra 1ép6 ,,z6ld-
mez6s” alapitasi — meghatarozdéan osztrak, olasz, német, németalfoldi — bankokkal. A
tomeges privatizacio a bankrendszer 1993. évi 6sszeomldsa utan indult meg.

Az 1993. évi bankvalsagot kovetd allami hitel-, ados-, majd bankkonszolidacios program
tén. A privatizaciot azért gyorsithattak fel 1994-t6l, mert az allami eszkdzok elégtelenek
voltak a felhalmozott problémak kezelésére (Abel—Szakadat [1997)). A kiilféldi tulajdono-
sok bevondsa a belsé tékeforrasok hidnyabol fakadoé kényszer volt (Szapdry [2001]). Azt
pedig, hogy kilfoldi szakmai befektetok szamara értékesitettek, a ,,tudasimport” iranti
igény indokolta. Az ezredfordulot kdvetden a hazai bankrendszerben a kiilféldi bankok
tulajdonosi részaranya elérte a 70 szazalék korili szintet (1. dbra).

tulajdont jelentett. A vallalati iranyitas jellege miatt igy eleinte a lokalis bankok k6z¢ soroltuk. A bankot 2007-ben
felvasarolta az Axa, igy atkeriilt a kiilfoldi bankok csoportjaba).

* A privatizacié mindenképpen viselkedésbeli valtozast jelent a bank miikodésében: mégis jelentdsebbnek érez-
ziik a kiilfoldi szakmai tulajdonos altal tulajdonolt bank és a tobbiek kozotti, mint az allami tulajdont és a hazai
tézsdén keresztiil szort tulajdonu bank kozotti kiilonbséget.

5 Féként a lakossagi piaccal foglalkozunk, és csak érintjiik a vallalati piac fejlédését.
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1. abra
A hazai bankrendszer tulajdonosi strukttrajanak alakulasa
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Megjegyzés: az OTP-csoportot teljes egészében hazai tulajdonnak tekintettiik.
Forrds: MNB, PSZAF.

A tdmeges bankprivatizacio idején a nyugat-eurdpai bankok hosszu tavi stratégia-
janak része volt a keleti terjeszkedés, amit arra alapoztak, hogy az atalakulasi valsa-
got kdvetéen Magyarorszag folyamatosan felzarkoézik a nyugat-europai orszagokhoz,
gazdasagi novekedése felgyorsul, jovedelme gyorsan ndvekszik. Kezdetben a kiilfoldi
bankok elsésorban a kisebb induld beruhazasi koltséget igényld vallalati szektorban
jelentek meg, az ezredforduldoig nem tamasztottak komolyabb versenyt a lakossagi
iizletdgban (Moré—Nagy [2004]). A kiilf6ldi bankok belépését a lakossagi szegmensbe
a lokalis bankok 6rokolt versenyeldnye mellett szamos tényez korlatozta. Az egyik
ilyen belépési korlat volt az informacios aszimmetria, ami a haztartasi hitelezést jel-
lemezte a magyar haztartasok rovid hiteltorténete miatt. A lokalis bankok szamara ez
a fajta probléma kevésbé jelentkezett, hiszen folyamatos részvételiik miatt joval tobb
informaciojuk volt ezen iigyfelekrél. A masik fontos tényez6 a haztartasi szegmens
specialis igényeiben rejlik. A lakossag eléréséhez, megfeleld kiszolgalasahoz jelentds
méretli fiokhalozat és ehhez kapcsolodoan tobb munkatars kell, mint a vallalati tiz-
letagban. Ezek koltségei miatt a kiilfoldi bankok szamara sokaig nem érte meg, hogy
belépjenek erre a piacra, vagy erdsitsék jelenlétiiket.

A lakossagi piac magas belépési koltségei miatt igy a kiilfdldiek kezdetben elsd-
sorban a vallalati szegmensre dsszpontositottak. Ezt a stratégiat erdsitette a multi-
naciondlis vallalatok megjelenése, a vallalati szektorban megjelend hasonlo jellegi,
anyavallalat-befogad6 vallalat (home-host) kapcsolatok és a kiilkereskedelem fel-
lendiilése. A kiilfoldi bankokra nem nehezedett a rossz mindségli vallalati portfolio
orokségének terhe, nagy tapasztalatuk volt a kereskedelmi banki tevékenység teriile-
tén, és igy 0sszességében kedvezobb feltételeket ajanlhattak iigyfeleiknek, mint loka-
lis versenytarsaik (2. abra).
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2. dabra
A lokalis bankok piaci részesedése néhany mérlegtételnél
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A rendszervaltas utan tehat a magyar bankrendszerben fokozatosan teret nyertek a kiilfol-
di bankok, el6szor mint z6ldmezds beruhazok, majd mint az allami tulajdon privatizaloi. A
legjelentdsebbek az osztrak Raiffeisen, Erste és Creditanstalt, az olasz Intesa ¢s UniCredito, a
német BLB, valamint a belga KBC (azt megelézden a holland ABN Amro) csoport voltak.

A ,,nemzeti bajnok” OTP-t ellenben nem adtak el kiilfoldi stratégiai befektetének, hanem
1995-ben tézsdén privatizaltak. Az 1997-ben alapitott FHB Bank, amelynek {6 profilja a
jelzaloghitelezés, szintén nem kertilt kiilfoldi tulajdonba, az OTP-hez hasonldan tézsdén
privatizaltak 2003-ban. Ez a két bank lett a legjelentésebb azon pénzintézetek kozott, ahol
a tulajdonosok koziil mindvégig hianyzott a meghatarozé szakmai befektetd. Helyi piaci
ismereteik és a magas piaci részesedésiik kovetkeztében a lokalis bankoknak az 1990-es
években jelentds piaci versenyelonyiik szarmazott a kiilfoldi bankokkal szemben. Ahhoz,
hogy a gazdasagi konvergenciabol és gyors novekedésbol szarmazo iizleti lehetdségeiket
kiaknazhassak, a legnagyobb kihivast a kiilfoldi versenytarsakkal szemben a piaci pozicio
megszilarditasa jelentette az 1990-es évek végén.

Hitelrobbanas a lakossagi piacon — nem ar alapii verseny

Az 1990-es évek végén a Magyarorszagon megjelend kiilfoldi bankok egyfajta szemlélet-
valtasra kényszertiltek. A vallalati tizletdg jovedelmezdsége az éles verseny miatt csok-
kenni kezdett, igy a bankok egyre inkabb a lakossagi szegmens felé fordultak. Ekozben a
javulo novekedési kilatasok miatt a haztartasok banki termékek iranti kereslete megnétt.
A valsag el6tti id6északban — fliggetleniil az id6kozben jelent6sen atalakult termékki-
nalattl — gyenge volt a bankok kozotti dralapu verseny.® Bar a lokalis bankok a hite-

¢ A kilencvenes évek végének meghatarozo lakossagi terméke az aruhitel volt, de jelent8s attorésrél ekkor még
nem beszélhettiink. Az 0j évezred kezdetén a haztartasoknak nyujtott legfontosabb hiteltipus a forintalapu, allami-
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lek esetén magasabb, a betétek esetén pedig alacsonyabb kamatokat alkalmaztak, mint
a kilfoldi versenytarsaik, a bankrendszer egészére oligopolisztikus arazas volt jellem-
z0 (Varhegyi [2003], Horvath—Kreko—Naszodi [2006], Horvath—Molnar—Nagy [2007]).
A bankok viselkedésében szerepet jatszhatott a magyar lakossag gyenge arérzékenysége
(Horvath—Molnar—Nagy [2007)), igy az 1j ligyfél megszerzésben nem az ar szerepe volt
a legfontosabb tényezd. A bankok iizletpolitikaja arra épiilt, hogy nagyobb koltség- vagy
kockazatvallalas aran tobb iigyfelet tudtak szerezni, mint kedvezdébb arak alkalmazasaval.
Mindezt igazolja, hogy a lakossagi hiteltermékek kamatfelarai az egyre er6sdodé verseny
ellenére az idészak egészében magas maradt, mintegy kétszerese volt az eurdzona atlagos
lakossagi hitelkamatréseinek, amit a kockazati kiilonbségek nem indokoltak (3. dbra).

3. dbra
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CHF Libort, mig az eurozoéna lakashitelkamataibdl kivontuk a 3 hénapos Euribort.

Forras: MNB.

A verseny terepe igy megvaltozott. A verseny elsd szakaszaban az értékesitési csatornak
bévitése keriilt elotérbe — jelentdsen megndtt a bankok marketingtevékenysége, haloza-
ta és létszama, és ezzel parhuzamosan emelkedtek a boviilést fedezo koltségek. Ebben a
koltségalapu versenyben jelentds kiilonbség figyelheté meg a lokalis és a kiilfoldi bankok
kozott. A lokalis bankoknak a kiilfoldi bankokhoz képest versenyeldnye szdrmazott az
erés lakossagi tigyfélkapcsolatokbdl, a kiterjedt fiokhaldzatbol és a jelzalogbankok ala-
pitasabdl. A jelzalogbankok a sajat csoporton beliili vagy mas kiilfoldi bankokat refinan-
sziroztak. Ennek a versenyelonynek koszonhetden a lokalis bankok nem vettek részt a

lag tamogatott lakashitel volt. A lakashitel kamatat és a bankok kamatrését azonban nem a piaci mechanizmusok
alakitottak, hanem a tdmogatas mértéke befolyasolta. A tamogatott hiteleket 2003-t61 a devizaalapu hitelek valtot-
tak fel, azonban a verseny itt sem szoritotta le jelentdsen a kamatréseket, azaz az aralapu verseny elmaradt.
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,»f10kosodasi” versenyben, valtozatlan alkalmazotti 1étszammal, haldzati egységgel mii-
kodtek. Bar a marketingkoltségek ebben a csoportban is jelentdsen emelkedtek, am ezek
— a kiilfoldi bankokkal &sszehasonlitva — a mitkodési koltségén beliil 1ényegesen kisebb
részt képviseltek (4. abra). A kevésbé erds koltségalapu verseny ellenére a kezdeti jelentds
piaci pozicionak koszonhetéen a lokalis bankok megdrizték vezetd szerepliket az allam
altal timogatott forinthitelek versenyében.

4. dbra
A banki marketingkéltségek teljes miikodési koltségekhez viszonyitott aranya
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Forrdas: MNB.

A kiilfoldi bankok ezzel szemben erds koltségalapu versenybe kezdtek. Jelentésen emel-
kedtek a marketingkiadasok, novelték a fiokok és a bankjegykiadd automatak szamat, és a
foglalkoztatottak 1étszama is megnétt (5. abra). A verseny élesedésével a kiilféldi bankok
szamottevd piaci részesedést szereztek a jelzaloghitelezésben, azonban nem sikertiilt a lo-
kalis bankok piacvezetd szerepét megtorni.’

A forintalapu lakashitelek allami tdmogatasa 2003-ban jelentds sziikiilt. A lakossagi
igyfelekért folytatott verseny a forintalapu jelzaloghitel-konstrukcio értékesitésének visz-
szaszorulasa miatt igy 0j iranyt vett. A koltségalapu verseny mellett kialakult a kockdzat-
alapu verseny. A kockazatalapt verseny az egyre kockazatosabb termékek és tligyfelek
bevonasat jelentette. Ennek els6 jele a devizahitelek megjelenése volt.?

A devizahitelek els6ként 2001-ben a pénziigyi vallalkozasok kdrében — foként gépjarmii-
vasarlas-finanszirozasra — jelentek meg. A devizaalapt gépjarmiihitelek elsésorban a kiil-
foldi tulajdonu bankok pénziigyi vallalataiban nyertek tért. 2001 és 2004 kozott a pénz-
igyi vallalatok finanszirozasanak a tulajdonos bankok mérlegf66sszeghez viszonyitott
aranya megharomszorozodott. A kiilfoldi bankok esetében 2005-ban az aranya elérte a

7 A fidkszam novelésével 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, és ebbdl adodoan a
kamatrések itt voltak a legnagyobbak (Moré—Nagy [2004]).

8 A devizahitelezés tovabbi okair6l részletesebben lasd Bethlendi és szerzétdarsai [2005].
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5. abra
A dolgozo6i 1étszam ¢és a fiokok szamanak éves valtozasa
Kiilfoldi bankok Lokalis bankok
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mérlegfédsszeg 11 szazalékat, és a banki mérlegekben a lakossagihitel-robbanas hatasara
végbement jelentds atrendezodés ellenére még a valsag eldtt is 8 szazalék koriili szinten
mozgott (6. dbra).

A devizaalapu hitelezés népszertisége nem maradt pusztan a gépjarmi-hitelezés sajatja.
Az éllam altal tAmogatott, forintalapt lakashitelek visszaszorulasaval, 2004 elejétdl a f6los
kapacitas kihasznalasanak igényével az ingatlannal fedezett — eleinte foleg lakascéla, késébb
inkabb szabad felhasznalasu — hiteleknél is dominanssa valt a devizaalapt, azon beliil is a
svajcifrank-alapt finanszirozas. A valsag kitoréséig ez maradt a bankok 6 hitelterméke.

A devizaalapu gépjarmii és a devizaalapt jelzaloghitelek esetén a kiilfoldi bankok vol-
tak a kezdeményezdk (leader), a lokalis bankok pedig a kovetdk (follower). A lakossagi
jelzalog-finanszirozasban a kiilfoldi bankok kdrében mar 2004 elején megkezd6dott a de-
vizahitelek aranyanak emelkedése, a lokalis bankok esetében ezt a folyamatot csak 2005
elejétdl lehetett megfigyelni (7. abra). A kockazatalapt verseny egyik utolsé fejezeteként,
mar a valsag arnyékaban uj termékként jelent meg a jenalapt hitel. Mig a svajcifrank-ala-
pu, fedezett hiteleknél egyértelmtien a kiilfoldi tulajdonu bankok voltak az uttérdk, ebben
az esetben lokalis ,,kezdeményezést™ lathattunk. A jenhitelek gyorsan valtak népszertivé
az arfolyamkockazatra teljesen érzéketlen haztartasok korében, hiszen még a svajcifrank-
alapu hiteleknél is alacsonyabb torlesztérészlet mellett lehetett hozzajutni.

A devizaalapt hitelezés elterjedése mellett szamos mas tényez6 utalt a kockazatalapu
verseny er6sodésére. A bankok folyamatosan lazitottak a hitelezési feltételeket és standar-
dokat. A korabban igen konzervativ fedezeti kovetelmények folyamatosan lazultak, és a
hitelek egyre nagyobb aranyaban alkalmaztak a bankok magas hitel/fedezet (loan to value,
LTV) aranyt (MNB [2007], [2008a], [2008D]). Mig 2004 végén a bankrendszeri atlagos
hitel/fedezet aranya a lakashitelek esetében még csak 50 szazalék volt, 2008 végére mar
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6. dbra
A, kiilfoldi” bankok pénziigyi vallalkozasok szamara nytjtott hiteleinek alakulasa
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Megjegyzés: az abran a hitelintézetek altal pénziigyi vallalkozasoknak nyujtott hitelek mérlegf6osz-
szegen beliili aranya, illetve ennek a hitelalloméanynak a devizalis szerkezete lathato.

Forrdas: MNB.

7. abra
Az ingatlannal fedezett haztartasi hitelek devizalis szerkezete

Millidrd Kiilfoldi bankok Millidrd Lokalis bankok
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megkozelitette a 70 szazalékot. Tobb bankban jelentésen megndvekedett a torlesztorész-
let/jovedelem (payment to income, PTI) arany (2004 és 2008 kozott 8,4 szazalékrol 12,1
szazalékra nétt a haztartasok torlesztési terhe a rendelkezésre allo jovedelem aranyaban).
Végiil a bankok foként 2007-2008-ban egyre nagyobb mértékben timaszkodtak az tigynd-
kokre, a fidkokkal szemben sokkal hatékonyabbnak tiind értékesitési csatornara. A 2007-
ben folyositott jelzaloghiteleknek mar tobb mint 50 szazalékat iigynokon keresztiil értéke-
sitették. Bar az tigynokok jelentOsen javitottak a banki termékek elérhetdségét, az altaluk
értékesitett hitelek esetében a késedelmes tigyletek aranya szignifikansan (két-haromszor)
magasabb volt, mint a fioki értékesités esetében (MNB [2008b]).

Az eddig targyalt koltség- és kockazatalapu verseny atalakitotta a piac struktirajat.
A lokalis bankok jelentds folénye a lakossagi piacon mérséklddott, mikdzben a kiilfoldi
bankok egyre nagyobb teret nyertek. Az elmult tiz évben a lakossagi termékeknél a kon-
centracio leggyorsabban a lakossagi betétek ¢s jelzaloghitelek esetében esett. 2008-ban a
jelzaloghitelek Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI) mar csak kismértékben haladta meg
a vallalati hitelpiacot jellemzd értéket (§. abra). Ennek ellenére elmondhato, hogy a lokalis
bankoknak sikeriilt megszilarditaniuk vezetd piaci poziciojukat, hiszen piaci részesedésiik
a lakossagi termékek esetén még mindig meghaladja a 30 szazalékot.

8. dbra
A Herfindahl-Hirschman-indexek alakulasa a magyar bankrendszerben
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Megjegyzés: a lakosséagi fedezett hitelek esetén a piac 2001. évi kialakulasat tekintjiik kiinduldpontnak.
Forrdas: MNB.

A magas kamatrés kévetkezménye — magas jovedelmeziség, erds tékehelyzet

Az ugyfelekért folytatott nem ar jellegii verseny és a gazdasag névekedésébdl adodo hite-
lexpanzié kovetkeztében a magyar bankrendszer profitabilitasa nemcsak a régioban, ha-
nem egész Eurdpaban kiemelkedd volt az elmult tiz évben. A kiilfoldi bankok nemecsak
haszonélvez6ivé valtak a magas jovedelmezdségnek, hanem hozza is jarultak a gazdasag
fellendiiléséhez és a még magasabb jovedelmezdség kialakulasahoz. A magyar bankrend-
szer profitabilitasa 50, de sok esetben 100 szazalékkal haladta meg az anyabankok orsza-
ganak teljesitményét (9. abra).
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9. dbra
A magyarorszagi kiilfoldi bankok és az anyabankok orszagainak
eszkdzaranyos jovedelmezdsége (ROA)
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Forras: OECD, MNB.

Magyarorszag és Nyugat-Eurdpa bankrendszerének jovedelmezdsége nemcsak szintjé-
ben, de Osszetételében is kiillonbozik. A nyugat-eurdpai bankrendszerben a jovedelem {6
forrasat a nem kamatjellegii bevételek jelentik. Ettdl eltéréen a magyar bankrendszer jove-
delmének legfontosabb forrasa a magas kamatrés, illetve ebbdl szarmaz6 magas kamat;jo-
vedelem. A bankrendszer hatékonysaga és a pénziigyi miiveletek eredménye alacsonyabb,
a portfolié kockazatossaga, illetve az ebbdl szarmazo hitelezési veszteségek magasabbak,
mint az eur6zénabeli bankcsoportokban.

Az elmult tiz évben a lokalis bankok tékearanyos (ROE) és eszkdzaranyos (ROA) jove-
delmezdsége kozel kétszerese volt a kiilfoldi bankokénak (10. abra). Ezek a bankrendszer
profitabilitasanak tendencidjat jellemz6é mutatok a kiilfoldi bankok esetében 2004 végén
tetéztek, majd fokozatosan csokkentek. A lokalis bankok profitabilitasaban a tet6zés csak
2005 végén kovetkezett be (nagyon magas szinten), majd onnan meredek csdokkenésnek
indult. A lokalis bankok — amelyek profiteldnye foként az 6rokdlt, nagyon széles lakossagi
igyfélbazison alapult az 1990-es évek végétdl — folyamatosan tulszarnyaltak a kiilfoldi
versenytarsak teljesitményét. Az tligyfelek hitel- és betétoldali alacsony kamatérzékeny-
sége miatt a lokalis bankok magasabb felarai és dijbevételei képesek voltak fenntartani
a kiilfoldi szereploknél joval magasabb kamat- és jutalékjovedelmet. A magas jutalék- és
dijbevételek a magas szdmlavezetési és pénzforgalmi dijaknak is kdszonhetok. Az ebbdl
szarmazo6 bevételbeli kiilonbséget csak kismértékben csokkentette az, hogy a kiilfoldi sze-
repeldk pénziigyi miiveleteinek eredményei az aktivabb treasury és letétkezeldi tevékeny-
ség miatt mindvégig magasabb volt, mint a lokalis bankoké.

A koltségek koziil a kiilfoldi és lokalis bankok értékvesztése kozel hasonld mértéki volt
t6, masrészt az értékvesztéssel vald fedezettségiik szignifikdnsan magasabb, mint a kiilfoldi
tulajdonu bankoké, azaz a jobb portfoliora magasabb értékvesztést szamoltak el. A haztartasi
hitelek esetében példaul a lokalis bankok értékvesztéssel valo fedezettsége meghaladta a 40
szazalékot, mig a kiilfoldi bankok esetében ez az érték 2009 oktoberében 30 szazalék volt.
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10. abra
Egyes eredménytételek aranya a teljes eszkdzallomanyhoz képest
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11. abra
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A mukodési koltségek alakulasaban azonban jelentds valtozas kovetkezett be az elmult tiz
évben. Mig 2003-ig a kiilfoldi bankok miikddési koltsége alacsonyabb volt a lokalis ban-
kokénal, addig ez a tendencia 2004-t6l megfordult, ami a versenyképesség megvaltozasara
vezethetd vissza. A kiilfoldi bankok térnyerésével versenypoziciojuk javitasa érdekében a
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lokalis bankoknak egyre tobbet kellett kolteniiik az 0j technologidkra és a megfeleld szak-
embergardara. Ez nagyban hozzajarult a kiilfoldi és lokalis bankok versenyképessége kozotti
konvergencidhoz. Késdbb azonban a kiilfoldi bankok koltségei emelkedtek, mivel a lokalis
bankok a piaci poziciok megszilarditasaval széles fiokhaldzatuk miatt mar versenyképesebb-
nek bizonyultak a lakossagi termékek értékesitésében. A kiilfoldi bankok koltségvetését je-
lentésen megterhelte a fidkok és bankjegykiadd automatak halézatanak bévitése.

A Magyarorszagon realizalt profit 30-40 szazalékat a kiilfoldi bankok repatrialtak, igy
novelték a bankcsoport eredményét. A profit masik részét (60-70 szazalékat) Gjra befek-
tették (11. abra), ami nagyban hozzajarult ahhoz, hogy a leanybankok teljesitethették a
tokemegfelelési eldirasokat, valamint megérizhették novekedési képességiiket és magas
szintli profitabilitasukat. A lokalis bankok szintén magas t6kemegfelelési mutatdinak 6
forrasa ugyancsak a bels6 tokeakkumulacio volt, a profit ujrabefektetési rataja a vizsgalt
iddszakban 70-80 szazalék koriil alakult.

A magas jovedelmezoség fenntartasanak dara — a likviditasi és hitelkockazatok felépiilése

Magyarorszdg GDP-ardnyos netto kiilfoldi adossagallomanya tobb mint megnégyszere-
z0dott az elmult tiz évben. Részben a koltségvetés rendszeres tulkdltekezése, részben a
maganszektor jelentés eladésodasa miatt az orszag nettd kiilfoldi finanszirozasi igénye
évrol évre jelentds volt. A kiilfoldi forrasokat legnagyobb részben a pénziigyi kozvetito-
rendszeren keresztiil vontak be. A kiilfoldi forrasbevonasbol a bankrendszer elsdsorban
a maganszektor hitelfelvételét finanszirozta. A koltségvetés allampapir-kibocsatasanak
finanszirozasa meghatarozodan a kiilfoldiek kdzvetlen eszkdzvasarlasa révén valosult meg,
igy a bankrendszeren keresztiili finanszirozasnak csak kisebb szerep jutott.

A globalis pénzpiacokat ebben a peridodusban likviditasbdség, olcso és konnyen meg-
szerezhet0 forraskinalat jellemezte. A befektetéseken realizalt hozamok ugyanakkor a val-
sagot megel6z6 években jelentdsen csokkentek, elindult a hozamvadaszat, és novekedett
a kockazatéhség. Ennek egyik formaja volt a bankok kelet-kdzép-eurdpai terjeszkedése
részben tokebefektetések, részben a helyi lednybankok aktiv refinanszirozasa forméajaban.
Mindez 1ényegében azt jelentette, hogy az elmult években a vilag kiilonb6z6 régidibdl az
europai anyabankok altal a tOkepiacokon keresztiil bevont megtakaritasok finansziroztak
Magyarorszagon a felzarkodzast, valamint az erés, nem ar jellegii verseny altal kivaltott
gyors hitelndvekedést.

A finanszirozasi kockazatok novekedését jol jelzi, hogy mig a haztartasok banki hitelal-
lomanya 2004 és 2008 kozott kdzel haromszorosara duzzadt, banki betéteik e periodusban
alig tobb, mint 40 szazalékkal ndttek. Hasonlo képet kapunk, ha nem pusztan a haztartaso-
kat vizsgaljuk: a maganszektor hitelallomanya ugyanebben az iddszakban megduplazodott,
a betétek esetében a ndvekmeény azonban csak 50 szazalékos volt. Ennek kovetkeztében a
bankrendszerben a kiilfoldi bankok hitel/betét mutatdja mar 2000-ben meghaladta a 100
szazalékot, és a hitelezés felfutasdval meredeken emelkedett, 2008 végén 180 szazalékos
szinten tetézve (12. abra). A forrasbevonas 60-70 szazaléka az anyabankoz kapcsolddott,
mig 30-40 szazalék a tékepiacon keresztiil tortént. Szamos bankcsoport esetében kdzpon-
tositottak a forrasbevonast, mivel az anyabankok méretiikb6él adéddan és jobb kockazati
besorolasuk (credit rating) miatt kedvezobb feltételek mellett juthatnak forrasokhoz.

A lokalis bankok hitel/betét mutatdja az 1990-es évek végén még igen alacsony, 50 szaza-
1€k alatti volt. Ebben a bankcsoportban koncentralodott a hazai lakossag megtakaritasainak
54 szazaléka, igy egészen 2004-ig képesek voltak a meglévd, stabil lakossagi betétekbol
finanszirozni a vallalati hitelek, majd 2000-t6l a pénziigyi vallalatokon keresztiil a gépjar-
mithitelek, valamint a lakossagi jelzaloghitelek expanzidjat. A hazai megtakaritasok ndve-
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12. abra
A hitel/betét mutaté alakulasa (2009. augusztus 31-ei arfolyamon)
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kedése azonban nem tudott 1épést tartani hitelek ndvekedésével. Idokdzben a legnagyobb
lokalis bank az évezred elejétdl regionalis terjeszkedésbe kezdett. 2004-t61 a lokalis bankok
is ndvekvo kiilfoldi forrasbevonasra szorultak. Ekkor mar a hitel/betét arany is 100 szazalék
folé keriilt, ami tovabb novekedve, 2008 végén 130 szazalék koriil tetézott. A lokalis ban-
kok hitel/betét mutatdja a kiilfoldi leanyoknak nyujtott forrasok nélkiil azonban 2008-ban is
csak kevéssel haladta meg a 100 szazalékot (2008 decemberében 110 szazalék volt).

A bankrendszer finanszirozasi likviditasaban a devizacsere-iigyletek (FX-swapok) is
jelents szerepet jatszanak (13. dbra), mivel a forintalapi megtakaritasok egy része is
devizahiteleket finansziroz, és a mérlegen beliili nettd nyitott arfolyam-poziciot a bank-
rendszer mérlegen kiviil zarja. 20032007 kozott a kiilfoldi bankok devizak kdzotti cse-
religyleteinek mérlegf6dsszeghez viszonyitott ardnya 5-10 szazalék kozott alakult, mig
a lokalis bankok esetében ez az arany nem érte el az 5 szdzalékot sem, mivel a lokalis
bankok egészen 2007 6széig nem forintlikviditasuk felhasznalasaval devizak kozotti
csereligylettel jutottak devizahoz, hanem olcsé és hosszabb futamideji kiilfoldi forras-
bevonas altal (14. abra).

Végiil nemcsak a finanszirozasi kockazat, de az eszkozoldali likviditasi kockazat mérté-
ke is emelkedett (15. abra). A hitelexpanzid kovetkeztében a hazai bankrendszerben folya-
matosan csokkent a likvid eszk6zok allomanya. Ez kiilondsen a lokalis bankok esetében
volt szembetiing, ahol a likvid eszk6z mérlegf66sszeghez viszonyitott aranya kdzel 50 sza-
zalékrol 5 szazalékra csokkent 2001 és 2007 kozott.

A likviditasi kockdzatok mar a 2008. évi valsagot megel6éz6en nyilvanvalova valtak.
A 2007. augusztusi nemzetk6zi pénzpiaci turbulencia kovetkeztében az olcsod, hosszabb
lejaratt kiilfoldi forrasok folyamatosan eltlintek a piacrol, a devizaalapt hosszu lejarata
hitelek finanszirozasaban — likvid eszkdzok felhasznalasaval — egyre inkabb a rovid leja-
rati pénzpiaci devizacsere-ligyletek jatszottak a meghatarozo szerepet.
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13. abra

A kiilfoldi eszkdzok, valamint a kiilfoldi forrasok aranya a mérlegféosszegen beliil
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A piaci pozicio folyamatos ndvelését célul kitliz6 nem ar alapti verseny tehat erésen no-
velte a likviditasi kockazatokat. Egyrészt a nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is magas hitel/
betét arany kovetkeztében a bankrendszer nagymértékben raszorult a kiilfoldi forrasokra.
A kulfoldi bankkozi forrasok pedig tipikusan rovid lejarattiak, és a lakossagi betéteknél
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15. dbra
A likvid eszkozok aranyanak alakulasa a teljes eszkdzallomanyon beliil
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kevésbé stabil finanszirozasi formak. Mindez magas megujitasi kockazatot jelent (matu-
rity mismatch). Emellett a megujitasi kockazat tekintetében ugyancsak fontos kockazati
tényez0 a devizacsere-iigyletekre valo erételjes rautaltsag. A kiilfoldi bankkozi piacok és
a devizacsere-piac zavarai esetén likviditasi fesziiltség Iéphet fel. S6t, ha egy bank nem
képes megujitani devizacsere-iigyleteit, akkor az azonnali (spo?) piacon kell hozzajutni a
sziikséges devizahoz, ami jelentds arfolyamvaltozashoz €s a mérleg szerinti nettd nyitott
pozici6 kinyilasahoz vezethet [mérlegen beliili arfolyam-eltérés (currency mismatch)].

Bar a lokalis bankok hitel/betét mutatéja jocskan alulmulta a kiilféldi bankokét, meguji-
tasi kockazatuk mégis magasabbnak tekinthetd. Egyrészt a kiilfoldi bankok kiils6 forrasa-
in beliil magas volt az anyabanki forrasok szerepe, ami a tulajdonosok hosszu tavu elkote-
lezettsége miatt stabilizald hatast. Ezzel a stabil finanszirozasi hattérrel a lokalis bankok
nem rendelkeztek. Masrészt a valsag kitorésekor mar a lokalis bankoknak volt magasabb a
devizacsere-piaci kitettségiik. Végiil pedig a likvid eszkozeik alacsony allomanya szintén
novelte a lokalis bankok likviditasi kockazatait.

A bankok valsagot megel6z6 kockazatalapt versenye kovetkeztében nemcsak likvidita-
si, de jelentds hitelkockdzatok is kialakultak, els6sorban a lakossagi piacon.

Az elmult években a lakossag eladosodottsagahoz, a lakossagi piac tokeszerkezeti zavara-
inak (capital mismatch) (IMF [2003]) kialakuldsdhoz nagyban hozzajarult, hogy a devizahi-
telt felvevo lakossag laza hitelfeltételekkel és viszonylag stabilnak tiind (a meglévé arfolyam-
kockazatot elleplezd) arfolyammal szembesiilt. Ttlzott eladdsodasra utal, hogy 2008-ban a
magyar lakossag torlesztési terhe a rendelkezésre alld jovedelmének 13 szazaléka volt, mig a
fogyasztasi rata 90 szazalék felett alakult (16. dbra). Mindkét érték meghaladta az eur6zona
atlagat, mikozben a lakossagi hitelek GDP-hez mért aranya (40 szazalék) joval alatta maradt.
A lakossagi jovedelmek csokkenése és az alacsonyabb lakossagi megtakaritasi rata kovet-
keztében kialakuld magas eladdsodottsag azonban egyértelmii hitelkockazatot jelez.

A masik veszély az ,,atterhelt arfolyamkockazat”, a lakossagi piacon tapasztalhato arfo-
lyam-eltérés (currency mismatch) altal kivaltott hitelkockazat. Mig 2004-ben a haztartasi
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16. abra
A lakossagi hitelezés kapcsolata a haztartasokat jellemzd fobb redlgazdasagi aggregatumokkal,
valamint a lakossag hitelallomanyanak alakulasa
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szektornak nem volt nettd nyitott arfolyam-pozicidja, 2008 végére a GDP-ardnyos nettd
nyitott arfolyam-pozicidja elérte a 20 szazalékot. A magas nyitott pozicié miatt egy jelen-
tésebb arfolyamgyengiilés szamottevOen rontja a kereskedelmi bankok portfoligjat, igy az
ugyfelek arfolyamkockazata gyorsan a bankok hitelkockazatava alakulhat.

Mind a kiilfoldi és mind a lokalis bankok hitelkockazatai jelentés mértékiire névekedtek
az elmult évtizedben. A lokalis bankok hitelkockazatainak szintje azonban relative kisebb,
amire abbol lehet kovetkeztetni, hogy a lokalis bankok hiteleinek kisebb hanyadaban for-

dul el6 a 90 napon tuli nemfizetés.’

Kiilfoldi és lokalis bankok alkalmazkodasa a valsag idején

A magyar bankrendszer — mint lattuk — kiugréan magas profitszintet generalt az elmult
években. A magas jovedelmezdség fenntartasanak ara a kockdzatalapu verseny miatti egy-
re nagyobb hitelkockazat és a novekedés finanszirozdsa miatti egyre nagyobb likviditasi
kockazat vallalasa volt. A pénziigyi és ezt kovetd gazdasagi valsag kovetkeztében ezek a
kockazatok realizalodtak, ¢s nyilvanvalova valt, hogy a korabbi magas jovedelmezdség
hosszu tavon nem fenntarthato.

° A hitelezési kockazatokat nyilvanvaloan noveli a lokalis bankok regionalis terjeszkedése. Jelen tanulmanyban
azonban legfoképp a bankok hazai miikodésére koncentraltunk, hiszen csoportszinten a Magyarorszagon jelen
1év6 kiilfoldi bankokkal kapcsolatban is mas képet latnank.
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A valsag kirobbanasat kovetd periodus két jol elhatarolhaté idészakra bonthatd: az elsd
szakaszban (2008 utols6 negyedéve) a likviditasi, a masodik szakaszban (2009-2010) a
hitelkockazatok realizalodtak.

Noha Magyarorszagon mar 2007 augusztusatol, a nemzetkdzi pénziigyi valsag kibon-
takozasatol novekedni kezdtek a finanszirozasi koltségek, és egyre nehezebben lehetett
hosszl lejaratt forrasokhoz jutni, de likviditasi valsagrol csak a Lehman Brothers bukasat
kovetd idoszakban — azaz a 2008. oktobertdl kezdve — beszélhetiink. Az allam és a magéan-
szektor jelentds eladosodottsaga miatt a pénziigyi valsag — a finanszirozasi lehetéségek
drasztikus besziikiilése miatt — fizetésimérleg-valsaggal fenyegette Magyarorszagot. Az
orszag kiilfoldi finanszirozasi forrasok iranti jelentds igénye és az ebbdl adodo nagyfoku
sériilékenysége kovetkeztében a valsag hatasaként az arfolyam jelentdsen leértékel6dott,
¢és a kulcsfontossagu pénziigyi piacok (féként az allampapir-, a devizacsere- és a bankkozi
piacok) kiszaradtak.

A likviditasi valsag elharitasara szamos Iépés tortént. Az arfolyamtamadas kivédésére
a jegybank 300 bazisponttal emelte az alapkamatot, mikozben szamos likviditast bovito
és piacépitd 1épésrdl hatarozott: miikodtette a devizacsere-piacot, forintban és eurdban
egyarant ellatta a végso hitelezd szerepét, bovitette az elfogadhaté fedezetek korét, forint-
¢és devizahitel-tendereket hirdetett, csokkentette a kotelez6 tartalék ratdjat, folyamatosan
biztositotta a pénzpiacok miikoddképességét. Hogy finanszirozhassa magat, és csdkkend
devizatartalékait feltdlthesse, a magyar allam harom hét alatt megallapodasra jutott a Nem-
zetkozi Valutaalappal €s az Eurdpai Unidval egy dsszesen 20 milliard eur6s hitelcsomagrol.
Mindez nagyban hozzajarult a kiilfoldi befektetok bizalmanak javulasahoz.

A valsag masodik hullamaban, 2009 marciusaban nem az orszag, hanem a régiospecifi-
kus problémak eldtérbe keriilése okozta azt, hogy a kiilfoldi befektetdk eszkdzeiket igye-
keztek minél gyorsabban eladni. A régi6 gazdasagainak jelentds zsugorodasa, a devizahi-
telezés magas aranya miatt a bankrendszer hitelezési veszteségei meredeken emelkedtek,
ami novelte a pénziigyi instabilitas veszélyét. A bankrendszerek allapota koriili bizonyta-
lansag miatt szamos orszagaban az arfolyam jelentés mértékben leértékelddott, mig a balti
orszagokban megndétt a valutatanacs, illetve a fix arfolyamrendszer feladasanak esélye.
Mindez nemcsak a kiilfoldiek, de a helyi lakossag bizalomvesztésével is egyiitt jart, ami
a bankrendszerbdl torténd gyors, atmeneti betétkidramlasban nyilvanult meg. A kozép-
kelet-eurdpai orszagokkal szembeni bizalom a globalis gazdasagi kilatasok javulasaval, a
régio allamai sikeres devizakotvény-kibocsatasainak és a bankrendszerek varakozasoknal
jobb teljesitményének kdvetkeztében tért vissza.

2009 aprilisa és decembere'® kozott a régidval és igy a Magyarorszaggal szembeni bi-
zalom is fokozatosan javult, a hitelmulasztasi cseretigyletek (credit default swap, CDS)
felarai jelentdsen csokkentek, a pénzpiacok stabilizalodtak. A bankrendszer szamara a
legfontosabb kihivast a folyamatos mérlegbeli alkalmazkodas és a romlé makrogazdasagi
kornyezet miatti hitelezési veszteségek elnyelése jelenti.

Likviditas — valsagban

A Lehman Brothers bukasat koveté idoszakban a befektetok szinte teljesen kivonultak
a kockazatosnak itélt piacokrol. A nemzetkozi pénzpiaci turbulencia és az orszag je-
lentds kiils6 finanszirozasi igénye miatti nagyfoku sériilékenység kovetkeztében Ma-

10 Ez utdbbi datum a jelen kézirat leaddsanak 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 térékeny. Ezért fogalmazunk dvatosan.
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gyarorszagon a CDS-felarak és allampapirhozamok jelentésen emelkedtek (17. abra).
A kulcsfontossagt hazai piacok kiszaradtak. A bankkozi, a devizacsere- és az allam-
papirpiacok mukodése jelentds zavarokat mutatott. Az allam mellett a bankrendszer
finanszirozhatosaga is veszélybe keriilt. A legfontosabb likviditdsi probléma az volt,
hogy a magas devizakdvetelés-alloméannyal rendelkezé magyar bankrendszer hogyan
juthat elegend6 devizalikviditashoz. Ekkor mar nem az ar, hanem a mennyiség szami-
tott — mert az alacsonyra, gyakran nullara allitott bankkozi limitek mellett a jegyzett

araknak nem volt jelentdsége.

17. abra
Néhany Magyarorszagon fontos szerepet jatszo kiilfoldi bank, illetve Magyarorszag 6téves CDS-felara
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A probléma megoldasaban jelentds szerepet jatszott a nemzetkdzi pénziigyi csomag, a
jegybank pénzpiaci likviditasbovit6 intézkedései és a kiilfoldi anyabankok intervencioja.

A lokalis bankok anyabank hidnyaban jobban raszorultak a jegybanki és allami ment6-
ovekre. Egyrészt a devizacsere-ligyletek jelentds allomanyéanak (18. abra) gorgetése a piac
kiszaradasa és a partnerlimitek sziikiilése miatt nehézségekbe litkdzott. Masrészt a deviza-
csere-iigyletek novekvo allomanyanak gorgetése egyre nagyobb forintlikviditast igényelt,
amit a bankkdzi piac likviditasanak eltlinése szinte lehetetlenné tett. Emiatt a sziikséges
devizalikviditast a lokalis bankok csak a jegybank révén tudtak megszerezni technikailag
oly mddon, hogy a jegybank altal nytjtott forintlikviditast a jegybanki devizacsere-tigylet
segitségével devizalikviditassa alakitottak.

A kulfoldi bankok devizalikviditasi helyzete is nagymértékben romlott, ennek keze-
1ésében viszont az anyabankok jelentds szerepet vallaltak (79. abra). A devizalikviditast
biztositd piacok besziikiilésével a kiilfoldi bankok Magyarorszagon mikodod leanybank-
jai egyre tobbszor fordultak anyaintézményeikhez a sziikséges forrasért. Az anyabankok
2008 utolsoé negyedévében kozel harommilliard eurdval novelték leanybankjaik finanszi-
rozasat annak érdekében, hogy ellenallobakka valjanak a likviditasi valsaggal szemben. A
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18. abra
A devizacsere-iigyletek allomanyanak napi alakuldsa a mérlegfédsszeg aranyaban
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19. abra
Az anyabanki forrasok aranyanak alakulasa
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devizacsere-ligyletek piacan is egyre meghatarozobb lett az anyabankok szerepe a deviza-

likviditas biztositasaban.
A likviditasi valsag oldodasahoz a bankok gyors és nagymértéki alkalmazkodasa is
hozzajarult. A pénziigyi valsag és a gazdasagi recesszio kialakulasa kovetkeztében a real-
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szféra csokkentette eladosodottsagat, igy a bankrendszer tékeattétele, pontosabban hitel/
betét rataja is csokkent. A likviditasi valsag azonban felgyorsitotta a tokeattétel leépité-
sének nagysagat ¢s sebességét. Maguk a bankok is felismerték, hogy fenntarthatatlan a
korabbi hitelexpanzio, igy a kockazatalapli verseny id6szaka lezarult. Kezdetben a lik-
viditasi megfontolasok, késébb a portfolioromlas miatt a kockazatvallalasi kedv drasz-
tikusan csokkent, ami megmutatkozott a gyenge hitelezési hajlandosagban is. A hitel/
betét mutato és a kiilfoldi forrdsokra, valamint a devizacsere-piacra valo rautaltsag csok-
kentése elsédleges cél lett, ami visszafogta a bankok hitelezési aktivitasat, és ezaltal a
bankrendszer mitkddése prociklikussa valt. Bar a haztartasi hitelek kibocsatasa is jelen-
tésen visszaesett, elsdsorban a vallalati hitelezésben lathattunk komoly alkalmazkodast.
Egyrészt, mivel a vallalati hitelek futamideje rovidebb, igy az alkalmazkodas a gyorsab-
ban lejaro hitelszegmensben érvényesiilhet elészor. Masrészt, a vallalati hitelek esetén
a profitrés alacsonyabb, mint a haztartasi hitelek esetében. Végiil a vallalati hiteleket
Osszehasonlitva a lakossagi jelzaloghitelekkel, az eldbbiek a magasabb kockézati stulyok
miatt jobban terhelik a tékét.

Az alkalmazkodas részeként a piaci verseny eszkodzoldalrdl a forrasoldalra kertilt at.
2008 végétol szinte az dsszes jelentds hazai bank a deviza- és forintalapu betétek erd-
teljes gytjtésébe kezdett. A bankrendszer a kiélezett betéti versennyel ndvelte a megta-
karitasi hajlandésagot, de emellett jelentds forrast vont el mas megtakaritasi formaktol,
els6sorban a befektetési jegyektdl és készpénzalapu megtakaritastol. Masrészt, az allam
2009 els6 félévében nagyrészt az IMF-hitelbdl refinanszirozta a lejard forint allampa-
pirokat. A felszabaduld likviditas (a tulajdonosok korabban allamkotvényekben tartott
pénze) betét formajaban 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 kiilfoldiekétél. A kezdeti joval alacsonyabb
szintnek kdszonhetden a lokalis bankok hitel/betét mutatdja abszolut értékben kevésbé
csokkent, mint kiilfoldi tarsaiké, a csokkenés szerkezete is eltér6 volt. Az alkalmazkodas
legnagyobb részét a bearamlo betéteknek — azon beliil is vallalati és egyéb (foként pénzpi-
aci alapoktol szarmazo) — koszonheti ez a bankcsoport. A lokalis bankok esetében a valla-
lati hitelallomény egyaltalan nem, a haztartasi hitelallomany kismértékben csdkkent.

A mérlegalkalmazkodas sebességét és Osszetételét illetéen a két bankcsoport esetében
komoly eltérések mutatkoznak. A kiilf6ldi tulajdont bankok hiteloldalon elsdsorban a valla-
lati hitelezésben csokkentették aktivitasukat. A lakossagi betétekért folyd verseny a hitelol-
dali alkalmazkodasnal is nagyobb mértékben jarult hozza a hitel/betét mutato javulasahoz.
A verseny eredményeként a kiilfoldi bankok ndvelték részesedésiiket a haztartasi betéteken
beliil, igy tovabb sziikiilt a lokalis bankok piaci részesedése.

A hitel/betét arany csokkenésével parhuzamosan a magyar bankrendszer kiilfoldi for-
rasokra valo rautaltsaga 2009-ben fokozatosan mérséklodott. A kiilfoldi bankok esetében
mikdzben csokkent a kiilfoldi forrasok volumene, nétt az anyabanki forrasok részaranya.
A lokalis bankok anyabank hianyaban a megujitando kiilfoldi forrasokat allami hitellel
helyettesitették.

A likviditasi valsdghoz val6 alkalmazkodas nem csak a hitel/betét mutatot csokkentette.
Mivel a hitel és betét oldalon az alkalmazkodas féként a devizaalapt termékek esetében
valosult meg, ezért a bankok mérlegen beliili nyitott devizapozicidja, igy a devizacsere-
piacra vald rautaltsaga is csokkent. A devizacsere-iigyletek allomanyanak csdokkenése f6-
ként 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 k6zotti atjarhatosag is fo-
kozatosan javult.
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A tovabbi lehetséges sokkok kivédésére mind a kiilf6ldi, mind a lokalis bankok megfe-
lel6 nagysagu likviditasi tartalékokat képeztek. A likvid eszkdzok mérlegfédsszeghez vi-
szonyitott aranya megnétt, 2009 masodik felére mar mindkét csoport esetében meghaladta
a 10 szazalékot, sot a kiilfoldi bankok esetében megkozelitette a 20 szazalékot is.

A likviditasi, illetve finanszirozasi kockazatok csokkentése mind makrogazdasagi,
mind pénziigyi stabilitasi szempontbdl kiemelten fontos volt. A bankok likviditasi fesziilt-
ségek miatti tulzott mértéki alkalmazkodéasa azonban kockéazatot jelentett. A likviditasi
kockazatok megvaldsulasakor a kormany, a jegybank és az anyabankok egytittmiikodése
mérsékelte a tulzottan gyors alkalmazkodast, igy sikeriilt elkeriilni/mérsékelni a pénziigyi
akcelerator beindulasat, és a recesszio a sziikségesnél nagyobb mélyiilését.

Fizetoképesség a kdzéppontban

2009 elejére a likviditasi fesziiltségek oldodni latszodtak a globalis pénziigyi rendszer-
ben, mikdzben az alkalmazkodasi folyamat kovetkeztében mély gazdasagi recesszioval
szembesiilt a vilag. Magyarorszag nagyfoku kereskedelmi integracioja miatt ,,importalta”
a fejlett orszagok recessziojat, a gazdasag visszaesése azonban mas orszagokénal nagyobb
mértékil volt az el6z6kben mar emlitett kényszerli és gyors alkalmazkodas, valamennyi
szerepl6 tokeattételének csokkentése miatt.

A radikalisan megvaltozott pénziligyi és makrogazdasagi kornyezetben szamos korab-
ban hitelképes vallalat hirtelen nem jutott forrashoz, raadasul a legfontosabb felvevd pi-
acaik sziikiilése miatt a termékeik iranti kereslet is csokkent. A vallalati hitelportfolio
igy mindkét bankcsoportban jelentés romlasnak indult. A kiilfoldi tulajdonu és a lokalis
bankok portfolidja relativ értelemben hasonldé mértékben gyengiilt, de a szintbeli eltérések
nagymértékiiek voltak. Mig a lokalis bankok esetében a 90 napnal régebben lejart vallalati
hitelek allomanya 3 szazalék koriili, addig a kiilfoldi bankok esetében ez a szam kozel 8
szazalék volt 2009 els6 félévének végén.

A haztartasihitel-porfélié ugyancsak gyors romlasnak indult 2009-ben. A nem vagy
késve teljesitd hitelek aranya eldszor 2009 marciusaban ugrott meg. A hitelkamatok emel-
kedése és a nagymértékli leértékelddés kovetkeztében az arfolyamkockazattal szemben
semmilyen fedezettel nem rendelkezé haztartasok egyre kevésbé voltak képesek torleszte-
ni hiteleiket (20. dbra). A pénziigyi piacok stabilizalodasat kdvetéen a portfolid mindségét
a vallalatok munkapiaci alkalmazkodasa miatti realbércsokkenés és munkanélkiiliség-
ndvekedés rontotta. A portfolioromlasban a két bankcsoport kozotti eltérés szignifikans,
amit csak részben magyaraz, hogy a lokalis bankcsoport a lejart hiteleinek jelentds részét
értékesiti sajat koveteléskezeld pénziigyi vallalkozasa részére.
hitel/fedezet (loan to value, LTV) aranya alacsonyabb: 2009-ben a lokalis bankok atlagos
hitel/fedezet aranya 65 szazalék alatti volt, mig a kiilfoldi bankok esetében az atlagos rata
meghaladta a 70 szazalékot (21. dbra). A masik tényez6 a lokalis bankok kisebb aktivitasa
a szabad felhasznalasu jelzalogpiacon: mig az dsszes haztartasi ingatlannal fedezett hitel
esetében a lokalis bankok birtokoljak a piac harmadat, a szabad felhasznalasu jelzaloghi-
telek esetében kevesebb mint 20 szazalék a részesedésiik.

A valsag rontotta a bankrendszer jovedelmezdségét, ami foként a hitelezés lassulasaban,
a magasabb finanszirozasi koltségek miatti sz{ikiilé kamatrésekben, valamint a romld hi-
telportfolid miatti hitelezési veszteségekben, valamint az elmaradt kamatbevételekben nyil-
vanult meg. A valsag hatasa mar a 2008. évi jovedelmezdségben megmutatkozott, hiszen
foképp az utolsd negyedévben megugro értékvesztés miatt a bankrendszer teljesitménye
elmaradt a korabbiaktdl. Ennek ellenére nemzetkozi dsszehasonlitdsban kimondottan jo
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20. abra
A vallalatok és a haztartasok 90 napnal régebben lejart hiteleinek aranya az allomanyon beliil
Kilfoldi bankok Lokalis bankok
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—— 90 napnal régebben lejart hiteleinek aranya — vallalatok
90 napnal régebben lejart hiteleinek ardnya — haztartasok
Forras: MNB.
21. dbra
A lakashitel-allomany atlagos hitel/fedezet aranyanak (LTV) alakulasa
Szazalék
80
75 A
70 1
65 1
60
55 1
50 1
45 -
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Lokalis bankok Kiilfoldi bankok
Forras: MNB.

eredménnyel zartak mind a lokalis, mind a kiilfoldi tulajdont pénzintézetek. A kiilfoldi
leanybankok &sszességében jelentdsen feliilmultak az anyabankok orszagainak bankrend-
szeri teljesitményét, hiszen mig 2008 Nyugat-Europaban nullszaldos vagy veszteséges volt,
Magyarorszagon a bankok tovabbra is jelentds pozitiv profitokat konyveltek el (22. dbra).
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22. dbra
Jovedelmezoségi mutatok alakulasa (12 havi gordiilé eredmény)

Kiilfoldi bankok Lokalis bankok
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Tokearanyos jovedelmezoség (ROE) — bal tengely
Eszkozaranyos jovedelmezéség (ROA) — jobb tengely

Megjegyzés: alokalis bankok esetében lathaté nagy elmozdulas (példaul 2006-ban vagy 2008-ban)

egyszeri eseményeknek tudhato be.
Forrdas: MNB.

23. abra
A t6kemegfelelési mutatd alakulasa

Szazalék
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Forras: MNB.
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2007. dec.
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Nem egy esetben a kiilfoldi bankcsoportok teljes profitjat a kozép-kelet-europai régiobeli
lednybankok adtak.

A valsag kovetkeztében vart veszteségek miatt mindenhol, igy a magyar bankrendszer
esetében is kozponti kérdés lett az egyes intézmények tékehelyzete. A tékemegfelelési
mutatd a magyar bankszektor egészében nemcsak magas volt, hanem a 2008. évi nyereség
részleges visszaforgatasa, valamint a kényszerti alkalmazkodas miatt csokkend kockazat-
tal stlyozott mérlegf6osszeg (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 adoddan a befekteték magasabb tékemegfelelési elvarasa-
nak volt kdszonhet6 (23. dbra).

Kovetkeztetések

A bankok jovedelmezdsége Magyarorszagon a 2008. évi valsagot megel6zden kiugréan
magas volt. Ennek legfontosabb forrasai a gyors hitelnovekedés és a széles kamatrések
voltak. A gyors hitelnovekedés egyrészt a lakossag pozitiv jovedelmi varakozasai miatt
novekvo hitelkeresletnek, masrészt a banki oldalrél megnyilvanuld erds hitelkinalati nyo-
masnak volt a kdvetkezménye. A banki verseny élesedett, ami azonban nem valtott ki
arcsokkenést. A koltségalapt verseny névekvo reklamkiadasokban és haldzatépitésben
nyilvanult meg, a kockazatalapt verseny pedig az egyre kockazatosabb termékek értéke-
sitésében és egyre kockazatosabb ligyfelek kiszolgalasaban oltott testet. A széles kamatré-
sek éppen a gyenge arverseny miatt tudtak hosszu idén keresztiil fennmaradni.

Mindebbdl kovetkezden a magas jovedelmezdség fenntarthatésaganak az egyre je-
lentdsebb kockazatok vallalasa lett az ara. A gyors hitelndvekedés jelentdsen ndvelte
a finanszirozasi kockazatokat, ami a magas hitel/betét aranyban, a kiilfoldi forrasokra
¢s az devizacsere-iigyletekre valoé nagyfoku rautaltsagban nyilvanult meg. A bankok
hitelkockazatai emellett a lakossag nagyfoku eladésodottsaga és a novekvo arfolyamki-
tettség miatt is novekedtek. Mind a kiilf6ldi, mind a lokalis bankok jelentds likviditasi
és hitelkockazatokat vallaltak, ezen beliil a lokalis bankok likviditasi, a kiilféldi bankok
hitelkockézata volt a magasabb.

A 2008. oktoberi valsagot kdvetden ezek a kockazatok bekdvetkeztek. A likviditasi val-
sag miatt a bankok atmenetileg ugyan, de jelentds kiils6 segitségre szorultak. Ezt a lokalis
bankok esetén a jegybank ¢és az allam, mig a kiilfoldi bankok esetében az anyabankok
nyujtottak. A finanszirozasi kockazatok beteljesiilése valamennyi bankot alkalmazkodas-
ra, az aktivitas visszafogasara kényszeritett. A gazdasag jelentds visszaesésével — amit
foként a hazai maganszektor és bankrendszer alkalmazkodasa erdsitett fel — a hitelkocka-
zatok is megvalosultak, emelkedni kezdtek a hitelezési veszteségek — a kiilfoldi bankoké
gyorsabban, a lokalis bankoké lassabban (24. és 25. abra).

A valsag nyilvanvalova tette, hogy minél magasabb a kockéazatok szintje, a bankrend-
szer annal magasabb realgazdasagi koltségek aran képes csak alkalmazkodni a sokkok-
hoz. A magyar bankrendszert jelentds likviditasi és hitelkockazatok mellett érte a 2008.
évi pénziigyi valsag, ezért a hazai bankok prociklikus viselkedéssel reagaltak a meg-
valtozott pénziigyi és makrogazdasagi kornyezetre. Mindez az ugyancsak prociklikus
fiskalis és monetaris politika mellett hozzajarult ahhoz, hogy 2009-ben régios 6sszeha-
sonlitasban a magyar gazdasag egy mélyebb recesszioba keriilt. Annak érdekében, hogy a
bankok prociklus viselkedését, valamint azt, hogy még egyszer olyan kockazatok forrasa-
va valjanak, amelyek egy kiilsé sokk negativ hatasait felerdsitik, el lehessen keriilni vagy
meérsékelni lehessen, ezeket a kockazatokat csokkenteni kell, és meg kell akadalyozni )
tipusu kockazatok fellépését.
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24. abra

A kiilfoldi bankok f6bb kockazati mutatoi
Fizetoképesség, jovedelmezoség Bankrendszeri alkalmazkodas,
Hitel/betét arany likviditas
(176%— 173%—161%)

Toékemegfelelési mutatd
(11,3%— 11%—11,5%)

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

Eszkozaranyos jovedelmezéség Devizacsere-allomany/
(1,2% —1%—0,63%) mérlegf60sszeg
(6%— 7,4%—3%)

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

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

----- 2008. junius s 2008. december —— 2009. jinius

Megjegyzés: a halo kdzepétol egyre tavolabbi értékek a kockazatok novekedését mutatjak.
Forras: MNB.

25. abra
A lokalis bankok fébb kockazati mutatoi

Fizet6képesség, jovedelmezdség Bankrendszeri alkalmazkodais,

likviditas

Hitel/betét arany
106%— 107,4%—102,8%)

Tokemegfelelési mutatod Kiilfoldi forras/ mérlegféosszeg

(23,2%— 23,6%—20,5%)

(9,8%— 11,7%—14,3%)
\ ‘
Eszkozaranyos jovedelmezdéség '/‘ Devizacsere-allomany
2% —1,1%—1,5%) N / /mérlegf60sszeg

/-
/V (10%— 18%—14,5%)
90 napnal régebben lejart I- Bankrendszeri likvid

hiteleinek aranya eszkoz/mérlegféosszeg
(vallalatok és haztartasok) (6,5%— 6%—11%)
(2% —2,7%—3,6%)

----- 2008. junius s 2008. december —— 2009. junius

Megjegyzés: a halo kozepétdl egyre tavolabbi értékek a kockazatok novekedését mutatjak.
Forras: MNB.
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