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Arnyékbankrendszer Magyarorszégon

Cikkiinkben a magyar arnyékbankrendszert elemezziik. Ramutatunk arra, hogy
a magyarorszagi arnyékbankrendszer nemcsak sokkal fejletlenebb, mint a fejlett
EU-orszagok arnyékbankrendszere, hanem szerkezetileg is 1ényegesen kiilonbo-
zik attol. A hazai pénziigyi rendszer nem kovette azokat a strukturalis valtoza-
sokat, amelyek a fejlett orszagokban torténtek az elmult két évtizedben. Tovabbi
sajatossaga a magyar rendszernek az altalunk masodlagos arnyékbankrendszer-
nek nevezett jelenség, nevezetesen: a kiilfoldi piaci - arnyékbanki - forrasok
nem kozvetleniil, hanem a kiilf6ldi bankkozi forrasokon és a hozzajuk kapcso-
16d6 derivativ eszkoz6kon keresztiil jelennek meg a hazai bankrendszerben.
Elemzésiink célja, hogy feltarjuk ezeknek a sajatossagoknak az okait, elemezziik,
hogy a hazai arnyékbankrendszer milyen kockazatokat hordoz, illetve ramutas-
sunk ezeknek a sajatossagoknak és kockazatoknak a pénziigyi szektor tovabbi fej-
16dését befolyasolé néhany kiovetkezményére.”

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G10, G20.

Bevezetés

Altalanosan hasznalt definicidja szerint az arnyékbankrendszer a hitelalapt pénziigyi
kozvetitésnek az a szegmense, amelyben a bankrendszeren kiviili pénziigyi kozve-
tit6 intézmények és pénzpiaci szegmensek is érintettek (FSB [2011]). Kialakulasa az
Egyesiilt Allamokban a 20. szdzad utolsé évtizedeiben kibontakoz¢ strukturalt érték-
papirositashoz és annak gyors elterjedéséhez kothetd. Ennek keretében a bankok és
mas hitelnyujtd intézmények hitelportfélidjuk egy homogén részének pénzaramabol
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kotvénysorozatokat raktak 6ssze, amelyeket a pénziigyi piacokon értékesitettek. Leg-
gyakrabban a lakossagi jelzaloghiteleket értékpapirositottak, de mas homogén port-
foliok értékpapirositasa (példaul kis- és kozépvallalati hitelek, diakhitelek stb. ese-
tében) is elterjedt gyakorlatta vélt. A részt vevd intézmények kozotti kapcsolati hald
és kockazati transzferek a rendszert és a benne rejlé kockazatokat igen dsszetetté és
atlathatatlanna tették. Az arnyékbankrendszer kiépiilése, a benne rejlé kockazatok,
illetve a rendszer keretében megvalésulé szabalyozoi arbitrdzs' nagyban hozzéja-
rultak a 2007-ben az Egyesiilt Allamokbdl kiindulé pénziigyi vélsag kialakulasahoz
és nemzetkozivé valasahoz (Pozsar és szerzdtdrsai [2010], Adrian-Ashcraft [2012],
Lysandrou-Nesvetaliova [2015], Ban-Gabor [2016], Thiemman [2018]). A folyamat
atalakitotta szamos, korabban hagyomanyosan miik6dé - vagyis betéteket gyijt6 és
hiteleket nyu;jto, a hiteleket lejaratig a banki portfélidban tarté (originate-and-hold) -
bank tizleti modelljét is. Kialakult az igynevezett keletkeztets és szétosztd (originate-
and-distribute) bankmodell, ahol a bankok eleve az értékpapirositas és piaci értéke-
sités céljaval nyujtottak a hiteleket.

Magiat az arnyékbank kifejezést 2007-ben Paul McCulley hasznalta eldszor a Fed
éves Jackson Hole-i konferenciajan (McCulley [2009]), arra utalva, hogy a szigortian
szabalyozott és feliigyelt banktevékenység ,,arnyékaban” 1étrejott egy olyan rendszer,
amelynek keretében a nem igazan jo mindéségu (subprime), hosszu lejaratu, lakossagi
jelzaloghiteleket rovid, illékony, a pénzpiacokrdl bevont forrasokkal finansziroztak
oly médon, hogy a folyamatban szamos intézmény vett részt.

Az drnyékbankrendszer Eurépéba egyrészt az Egyesiilt Allamokban kibocsatott,
a hitelek értékpapirositasaval keletkezett eszk6zok megvasarlasaval, masrészt az
értékpapirositas iizleti modelljének atvételével terjedt el. Mindkét 1t jelentds koc-
kazatot jelentett az eurdpai pénziigyi stabilitasra. A kockazatok eurdpai materia-
lizalédasanak els6 példai — mind a megvasarolt portfélidkat, mind az atvett iizleti
modellt tekintve - 2007 augusztusaban jelentek meg. Emellett Eurépaban szintén
megfigyelhet6vé valt az a folyamat is, hogy a bankok a hosszu lejaratua hiteleiket
egyre inkabb rovid, a piacrél bevont, nem betéti forrasokkal finansziroztak, és esz-
kozoldalukon is egyre jelentdsebbek a tékepiaci befektetések. Tovabba a hitelezés-
ben egyre nagyobb szerepet jatszanak a nem betétgyjto, piaci forrasokra tamasz-
kodé pénziigyi intézmények is. [gy a hagyomanyos banki, t6kepiaci és drnyékbanki
tevékenység Europaban is 6sszefonddott. Ezt a folyamatot nevezziik piaci alapa
banktevékenységnek (market-based banking) (Hardie és szerzétdrsai [2013]), amit
az 1. dbrdn Venn-diagram formdjaban is bemutatunk.

Ahogy az 1. dbrdn lathatd, hagyomanyosan a banki és t6kepiaci rendszer viszony-
lag elkiiloniilt. Az Gj modellben a tékepiac és a bankok tékepiaci kitettsége (eszkoz- és
forrasoldalon egyarant) jelentdsen megnovekedett, a teljes pénziigyi szektoron beliil
a bankok szerepe pedig lecsokkent, sulyuk ma mar kisebb, mint a nem banki pénz-
igyi kozvetitoké.

' Az értékpapirositott és a piacon eladott - ily médon a bankok kényvébél kikeriilt - hitelportfolié
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1. dbra
A pénziigyi rendszer atalakuldsanak sematikus Venn-diagramja
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Forrds: sajat szerkesztés.

Kelet-Kozép-Eurdopaban nem honosodott meg az értékpapirositds, csak elenyész6
szamu és volumend tigylet tortént, igy nem alakult ki erre épiilé, komoly nagy-
sagrendet képvisel6 arnyékbankrendszer sem. A régio piaci szerepl6i is csak igen
mérsékelten vasaroltak a valsag alatt ,,mérgezének” bizonyuld pénziigyi eszk6zok-
bél. Ezért 2007-ben még ugy tlnt, a régidé orszagai kimaradhatnak az eleinte az
arnyékbanki tevékenységhez kapcsolddd csatornakon keresztiil terjedd valsagbol.
2008. szeptember 15-e utdn, a Lehman Brothers 6sszeomlasat kovetéen ez a hipo-
tézis nagyon hamar megd6lt (Dooly-Hutchison [2009], Kirdly-Méré [2010]). Bar
a régio és ezen beliil Magyarorszag esetében a 2008-t6l globdlissa valo valsagban
nem az arnyékbanki eszk6zok és intézmények jelentették a {6 fertézési csatornat,
mégis — ha joval kisebb mértékben is — a régioban is kialakultak azok az intézmé-
nyi és tevékenységi strukturak, amelyek az arnyékbankrendszer keretébe tartoznak.
Ezzel egyiitt megjelentek az ehhez kothetd kockazatok is (Bethlendi-Mérd [20204],
[2022]). A valsag £ fertdzési csatornajat az jelentette, hogy a régio tobb orszagaban,
koztiik Magyarorszagon, a kiilf6ldi bankok, kiilonosen a hazai bankok anyabankjai
altal nyujtott rovid forrasok finansziroztak a valsag el6tti hitelboomot, nem pedig
a hazai betétek vagy hazai t6kepiaci forrasok (Banai és szerzdtdrsai [2010]). Ezek
a forrasok viszont mar komoly mértékben a forrast nyujté bankok székhelye sze-
rinti tékepiacokrdl szarmaztak, a piaci alapt bankolas térnyerésének megfelelgen.
Vagyis a hazai bankok forrasai kozott a betéteket egyre nagyobb mértékben valtottak
ki a piacokrol bevont, a kiilfoldi bankkozi forrasokon keresztiil kozvetitett arnyék-
banki forrasok. A finanszirozas t6kepiaci jellegét tovabb erdsitette, hogy ezekhez
a forrasokhoz gyakran kapcsolodtak keresztdevizas kamatldbcsere- (cross currency
basis swap, CCBS) tigyletek is. Magyarorszagon igy az arnyékbankrendszeri forra-
soknak valo kitettség els6sorban nem kozvetleniil, hanem masodlagosan, a kiilfoldi
bankok kozvetitésével — mint kozvetett tékepiaci forras — jelent meg. Ezt a jelenséget
neveztiik el masodlagos arnyékbankrendszernek. Ennek megfeleléen cikkiinkben
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az arnyékbankrendszer hazai térnyerését, valamint a kapcsolodé kockazatokat két
modon is kozelitjiik, egyrészt a kozvetlen arnyékbanki funkciok és intézmények,
masrészt a masodlagos arnyékbankrendszer megjelenése feldl.

A 2008-as pénziigyi valsagot kovetden mind globalis, mind eurdpai szinten a pénz-
tigyi stabilitasért felel¢s hatosagok egyik legfontosabb célkitlizése a nem banki intéz-
ményeket (is) magaban foglal6 hitelezési mechanizmus atlathatod, stabil tékepiaci
finanszirozasuva alakitasa volt. Ennek érdekében szamos 1j szabalyozast vezettek
be. Az EU szabalyai koziil idesorolhaté példaul az értékpapirositas, a fedezett kotvé-
nyek vagy a hitelmindsiték szabalyozasa. Emellett globalis szinten a Pénziigyi Stabi-
litasi Tanacs (Financial Stability Board, FSB), mig eur6pai szinten az Eurdpai Rend-
szerkockazati Testiilet (European Systemic Risk Board, ESRB) kiemelt feladata lett az
arnyékbankrendszer kockdzatainak folyamatos elemzése. Az arnyékbanki kockaza-
tok elemzése és kezelése a bankfeliigyeleti hatdsdgok gyakorlatanak is részévé valt
a 2010-es években, de ez nem magukra az arnyékbanki kockazatokra, hanem a ban-
kok 4ltal vallalt arnyékbanki kitettségek felmérésére és korlatozasara vonatkozik. Az
EU szintjén az Eurdpai Bankhatosag, mig Magyarorszagon az MNB adott ki erre
vonatkozé ajanlast (EBA [2016] és MNB [2016]).

Az EU 2015-ben elfogadott, majd 2020-ban tovabbfejlesztett, a tékepiaci unié
(Capital Markets Union, CMU) megteremtésére iranyuld akcidtervének eszkozta-
raba is szamos olyan intézkedés keriilt, amely a t6kepiacok fejlesztését a korabban
arnyékbankinak nevezett piaci szegmensek eurdpai szint( fejlesztésén keresztiil ter-
vezte megvalodsitani. A magyarorszagi arnyékbankrendszer vizsgalatahoz igy min-
denképpen hozzatartozik annak elemzése is, hogy vajon mennyire felkésziilt a hazai
rendszer ezeknek az eszk6zoknek a haszndlatara.

A cikk felépitése a kovetkezd. El6szor a magyarorszagi arnyékbankrendszer
strukturajat, méretét és fontosabb sajatossagait ismertetjiik. Majd néhany arnyék-
banki szegmens kockazatelemzését mutatjuk be. Ezt kovetéen elemezziik a masod-
lagos arnyékbankrendszer kialakulasat és sajatossagait. Ezutan azt vizsgaljuk, hogy
a magyar pénziigyi rendszer, ezen belill is az arnyékbankrendszer eszkoztaraba tar-
toz6 szegmensek mennyire felkésziiltek a t6kepiaci unio kihivasaira. Tanulményun-
kat a kovetkeztetéseinkkel zarjuk.

A magyarorszagi arnyékbankrendszer strukturalis sajatossagai
(2004-2019)

A kelet-kozép-eurdpai arnyékbankrendszer jellegzetességeit és strukturajat elemzi
Bethlendi-Mérd [2020a] és [2022]. Ezek a tanulmanyok ramutattak arra, hogy
Magyarorszag pénziigyi kozvetitésének mélysége — mind a banki, mind az arnyék-
banki tevékenységeket tekintve — a régié kozépmezdnyében helyezkedik el, sza-
mottevéen elmaradva a fejlett orszagokra jellemz6 szintt6l. Ebben a részben kiza-
rolag a magyar arnyékbankrendszer sajatossagait targyaljuk, regionalis és/vagy
nemzetkdzi dsszehasonlitast csak abban az esetben tesziink, amikor ez a struk-
tarak megértése szempontjabdl relevans. Adatforrasként Bethlendi-Méré [2022]
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nyilvanosan elérhet6 kelet-kozép-eurdpai adatbazisanak a magyar arnyékbank-
rendszerre vonatkozo adatait hasznaltuk, amely intézményi megkozelitésii adatokat
tartalmaz az arnyékbankrendszer méretérél. Vizsgalatunk idéablaka az EU-csat-
lakozastol a Covid-valsagig, vagyis 2004-t8] 2019-ig tart. 2020-t6l a Covid-valsag,
majd Oroszorszag Ukrajna elleni hdboruja jelentds valtozast hozott a gazdasagban,
amelynek a pénziigyi struktirak atalakuldsara vonatkozo tapasztalatai ma még
teljeskortien nem lathatok. 2019-et kovetden a finanszirozasi strukturak valtoza-
sat eredményezheti tovabba az MNB névekedési kotvényprogramja vagy a 2023-
tol bevezetésre keriil6, a pénziigyi eszkozok hozamara (allampir- és ingatlanalap-
befektetések kivételével) kirdtt szocialis hozzajarulasi add. Ezért a 2019-et kovetd
id6északot nem vettiik bele az elemzésiinkbe.

A hazai maganszektor finanszirozasi szerkezetét a belféldi bankhitelek dominaljak.
A vallalati kotvényfinanszirozas szerepe marginalis, a hazai részvénypiaci kapitalizacié
pedig viszonylag stagnal6 képet mutat. Szamottevé még a nem banki pénziigyi intéz-
meények — elsésorban a pénziigyi vallalkozasok - finanszirozoé szerepe is (1. tabldzat).
Megjegyezziik, hogy a nagyvallalati szektor esetében jelentds az anyavallalati és a kiil-
f6ldi banki hitelezés is, ez azonban nem jelenik meg a tablazatban. A hitelintézetek
tevékenységiik refinanszirozasahoz nem elhanyagolhaté mértékben bocsatanak ki
koétvényeket, amelyeknek koriilbeliil felét a jelzaloglevelek teszik ki. A 2010-es években
Magyarorszagon jelent6s mértékben csokkent a hazai pénziigyi intézményi rendszer
szerepe a maganszektor finanszirozasdban. A banki és arnyékbanki hitelezés vissza-
esésével parhuzamosan a banki kétvénykibocsatés jelentdsége is lecsokkent. Osszeha-
sonlitasként az 1. tdbldzatban megjelenitettiik a hazai allampapirpiacot is, amelynek
mérete 2019-ben mar meghaladta a maganszektor hazai finanszirozasat.

1. tabldzat
A maganszektor hazai finanszirozasi struktardja, valamint a hitelintézeti és
allamkotvények a GDP szazalékaban

2004 2008 2010 2019
Magénszektor bankhitelei 42,1 63,7 60,3 33,4
Arnyékbankok hiteljellegii 7.8 11,8 11,5 5,6
finanszirozasa
Vallalati kotvények 0,41 1,59 1,95 1,56
Részvénypiaci kapitalizacid 22,3 17,6 21 20,1
Magénszektor finanszirozésa* 72,6 94,7 94,7 60,6
Hitelintézeti kotvények 9,17 15,62 15,6 5,89
Allampapirok 61,1 64,9 64,6 73,8

* Szallitdi hitelek és kiilfoldi finanszirozas nélkiil.
Forrds: KSH, MNB, World Bank, Bethlendi-Méré [2022].

Magyarorszagon sem a 2008-as globalis pénziigyi valsagot megel6z6 id6szakban, sem
azt kovetGen az értékpapirositas nem jelent meg, illetve az értékpapirok repotigyletben
vald felhasznalasara sem keriilt sor annak érdekében, hogy tovabbi finanszirozasi
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forrast lehessen veliik teremteni. Vagyis nem alakultak ki azok az drnyékbanki finan-
szirozasi csatornak, amelyek a fejlett orszagok piacain a piaci alapt banki és arnyék-
banki rendszerek kulcselemeivé véltak. Kivételt képez ez alél a nem banki pénziigyi
vallalkozasok viszonylag nagy volumenti hitelezése, de ez is a hagyomanyos, mérlegen
beliili finanszirozassal valosult meg, nem értékpapirositassal.

A magyarorszagi hitelintézetek hitelkoveteléseinek piaci értékpapirositasarol nincs
tudomdsunk. Magyarorszagon jellemzden olyan értékpapirositasi tranzakciokra
keriilt sor, amelyek célja az volt, hogy a kiilfoldi anyabankok értékpapirositasi tranz-
akcidkhoz k6t6d6 garanciavallalasokon keresztiil erdsitsék meg a magyar leanyban-
kok tékehelyzetét, de ezek volumene sem volt jelentés. A 2010-es évek elején példaul
a Raiffeisen Bank anyavallalata vallalt garanciat a bank altal értékpapirositott hitel-
csomag mezzanine tranche részére, mig senior és junior tranche a bank mérlegében
maradt, vagyis piaci értékesitésre nem keriilt sor.”

A repoalapu arnyékbanki tevékenységek sem terjedtek el Magyarorszagon, vagyis
nem honosodott meg az a gyakorlat, hogy a pénzpiaci alapok vagy kotvényalapok rovid
lejaratu repotigyletek formdjaban biztositsanak forrast a bankok szamara. A hazai
repopiac szinte kizdardlag allampapir-alapu. A vizsgalt id6szakban a hitelintézetek
a tulajdonukban levd hazai llampapirokat alapvetéen a kiilflddel szemben repozték.’
A rendelkezésre 4116 adatok alapjan’ még a legaktivabb idészakokban sem haladja meg
arepoallomany a hitelintézeti szektor mérlegf6osszegének a 2 szazalékat, de az iddszak
talnyomo részében inkabb az 1 szazalék alatti értékek voltak a jellemz8k.

Intézményi szemléletben az arnyékbanki intézményi kor azokat az intézményeket
tartalmazza, amelyek nem banki pénziigyi intézményként részt vehetnek a hitelkoz-
vetités folyamataban (példaul értékpapirositasi vagy repoiigyletek formajaban). Ezek:
a pénzpiaci befektetési alapok, a nem pénzpiaci befektetési alapok (a részvénybefekte-
tések kivételével) és az egyéb pénziigyi kozvetitd intézmények. Ez utobbi egy 6sszevont
kategoria, amelynek legnagyobb részét a hitelt nyujté pénziigyi vallalkozasok (hite-
lez6, lizing- és faktoringcégek) teszik ki. Bar nemzetkozi 6sszehasonlitasban a magyar
arnyékbankrendszer mérete Kicsi, 0sszességében a vizsgalt id6szakban a magyaror-
szagi arnyékbanki rendszer mérete nem volt elhanyagolhat6. Az arnyékbankrendszer
intézménytipusok szerinti megoszlasat mutatja a 2. tdbldzat.

A pénzpiaci alapok - a bankok mellett — a monetaris intézmények kozé tartoz-
nak. Rovid lejaratu likvid eszkozokbe (jellemzéen allampapirokba, véllalati kibocsa-
tasu rovid lejaratu kotvényekbe és bankbetétekbe) fektetnek be. A vizsgalt idszak-
ban a magyar pénzpiaci alapok portfélidiban a fejlett gazdasagok pénzpiaci alapjaihoz
képest sokkal kisebb szerepet jatszottak a hiteljellegti értékpapirok, és sokkal (t6bbszo-
rosen) nagyobbat a bankbetétek. A kelet-kozép-eurdpai régio tobb orszagaban a pénz-
piaci alapok - koziiliik is elsésorban a bankcsoportokhoz tartozé alapkezelék altal

® Egy ilyen {igylet részletes leirdsa megtalalhaté példaul a Raiffeisen Bank 2013-as nyilvanossagra
hozatali jelentésében (Raiffeisen [2013] 81-85. 0.).

* A Covid idészakéban az AKK-val is tudtak repoiigyleteket kétni a bankok annak érdekében, hogy
a moratorium miatti likviditaskiesést kompenzalni tudjak.

* A repoalloméanyok — mint betéthelyettesitok — a tigabb pénzmennyiség (M3) részét képezik, allo-
manyukat a pénzmennyiségek statisztikai tartalmazzdk.
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2. tabldzat
A magyarorszdgi drnyékbanki rendszer f6szerepldi* (szazalék)

Ev Pénzpiaci Nem pénzpiaci  Egyéb pénziigyi Osszesen
alapok alapok kozvetit6k

2004 10 22 68 100

2008 13 21 66 100

2012 15 27 58 100

2019 1 47 52 100

* Az alapoknal nettd eszkozérték, az egyéb pénziigyi kdzvetitéknél mérlegfédsszeg alapjan
szamolva.
Forrds: Bethlendi-Mérd [2022].

kezelt alapok — az 6sszegyjtott forrasokat a sajat bankcsoportjuk bankjaban helyezték
el betétként. Ez a jelenség szorosabba tette a bankok és a pénzpiacok 6sszefonodottsa-
gat, ugyanakkor a bankok konszolidalt feliigyelete miatt nem az ,arnyékban”, hanem
a feliigyelt szféraban zajlott. A magyarorszagi pénzpiaci alapok nettd eszkozértékének
hiteljellegii értékpapirok és bankbetétek kozotti megoszlasat mutatja a 2. dbra. Az Euré-
pai Uni6 2017-ben fogadta el azt a 2019-t6l érvényes szabalyozasi valtoztatast, amely-
nek értelmében egy pénzpiaci alap maximalisan az eszkozei 10 szazalékat fektetheti be
egy adott hitelintézet betéteibe (EU [2017]). Ennek kovetkeztében 2019-re a pénzpiaci
alapok jelent6s része rovid lejaratu kotvényalappa alakult, illetve megsziintették éket.

2. dbra
A magyarorszagi pénzpiaci alapok befektetéseinek megoszlasa, 2006-2018 (szazalék)
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HJEP = hiteljellegi értékpapirok.
Forras: Eurostat.
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A vizsgalt idészak utols6 éveiben a nem pénzpiaci alapok aranyanak - a 2. tdbld-
zatbol is 1athatd — gyors novekedését nem a részvény- és/vagy vallalati kotvénykibo-
csatasok novekedése okozta, hanem a pénzpiaci alapok jelentés részének megsziinése
vagy kotvényalappd alakulasa. Emellett az ingatlanalapok eszkozértéke is jelentdsen
nétt a 2010-es évek masodik felében.

Az egyéb pénziigyi kozvetitok kategdridjanak legmeghatarozobb tipusa a pénz-
tigyi vallalkozasok. Ezek Magyarorszagon nem értékpapirositassal kombinalt, hanem
hagyomanyos mérlegalapu hitelezési, lizing-, faktoring- és koveteléskezelési tevé-
kenységet folytatnak. A pénziigyi valsagot kovetden jelent6ségiik jelentSs csokke-
nésnek indult 2015-ig. Ezt kovetSen ismét ndvekedett az aranyuk. A pénziigyi vallal-
kozasok hitelezési és koveteléskezelési tevékenysége a banki hitelezéshez képest nem
elhanyagolhatd, de csokkend jelent6ségili. A 2008-as valsagot megel6z6 14 szazalék
koriili szintrdl 9 szdzalékra csokkent 2019-re (Bethlendi-Méré [2022]).

Az egyes arnyékbanki szektorok alulfejlettsége ellenére a vizsgalt idészakban
Osszességében a hazai arnyékbanki rendszer mérete nem volt elhanyagolhatd. Ara-
nyaiban a bankszektor 20-30 szazaléka, a GDP 14-29 szazaléka kozott mozgott.
A pénziigyi valsag kirobbandsat koveté 3-4. évben érte el a csticspontjat GDP-
aranyosan és bankszektor-aranyosan egyardant. 2008-t6l 2012-ig azonban mar
nem az Uj tranzakciok mozgattak a részardny novekedését, hanem a bankszektor
eszkozértékéhez viszonyitva a devizahitelek jelentds atértékelédése (a szamlald
novekedése), mig GDP-aranyosan a GDP nomindlisan kozel stagndlasa (a nevezd
kozel valtozatlan maradt). 2012-6t kovetSen a banki mérlegf66sszeg nominalis
valtozdsa évekig elmaradt a GDP névekedésétdl. 2017-t6l fordult meg ez a nove-
kedési arany (3. dbra).

3. dbra
A banki és arnyékbanki mérlegf66sszeg a GDP aranyaban, 2004-2019 (szazalék)
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Forrds: Bethlendi-Mérd [2022].
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Osszességben azt ltjuk, hogy Magyarorszdgon nem torténtek meg azok a struk-
turdlis valtozasok, amelyek a fejlett orszagok pénziigyi rendszerében végbementek,
nem jelent meg az értékpapirositason keresztiili hitelfinanszirozas — az ugynevezett
keletkeztetd és szétoszto (originate-to-distribute) piaci modell. A tékepiac relative fej-
letlen maradt. Az arnyékbanki rendszeren keresztiili hitelezést zomében a bankokhoz
hasonld, mérlegalapu hitelezési tevékenység jellemzi, ahol a pénziigyi vallalkozasok
a hiteleket azok lejaratdig megtartjak.

Néhany kiemelt arnyékbanki kockazat elemzése

A 16 kockazati tipusok - hitelezési, piaci, miikodési és likviditasi kockazat — méréséhez
és értékeléséhez nagyon részletes mikroadatok sziikségesek. Ilyen nyilvanos adatbézis
azonban nem érhetd el. A magyarorszagi pénziigyi rendszer hagyomanyos mérlegalapu
hitelezési tevékenységét mutatja a hitelintézetek kockazattal stlyozott kitettségeinek
struktaraja. A 2019 végi teljes kockazattal sulyozott kitettségérték 87 szazaléka hitel- és
partnerkockdzatbol, 12 szazaléka miikodési kockazatbol és mindossze 1 szazaléka piaci
kockazatbdl szarmazott. A fentiek miatt elemzési médszertanunk indirekt: a f6 kocka-
zati kitettségek — a hitel- és partnerkockazat, valamint a likviditasi kockazat - szerint
vizsgaljuk az arnyékbanki kockazatokat, igy mutatjuk be, hogy még egy relative fejletlen
és nem tdl komplex arnyékbanki rendszer is jelenthet pénziigyi stabilitasi kockazatokat.

A pénziigyi vallalkozdsok hitel- és partnerkockdzata

Az eléz6kben megmutattuk, hogy a pénziigyi vallalkozasok tevékenysége az egyik
legmeghatarozdobb szegmense (kiilondsen a 2008-as valsagot megel6zGen) a hazai
arnyékbanki rendszernek. A pénziigyi vallalkozasok kockazatossagat a jove-
delmez&ség volatilitasaval kozelitjiik. A magas volatilitas nagyobb kockazatot jelent.
A szektor sajatt6ke-aranyos nyereségének (ROE) szérasa (24,5 szazalék) lényegesen
meghaladta a bankszektorét (13,7 szdzalék), mig az atlagos ROE-értékiik gyakorlati-
lag megegyezett (4. dbra).

A pénzugyi vallalkozasok 2009-t61 évekig jelentés hitelezési veszteségeket konyveltek
el, amia pénziigyi vallalkozasok tulajdonosainak és finanszirozéinak jelents vesztesége-
ket okozott. Csak a hitelintézeti tulajdonosoknak okozott, 2008 és 2014 koz6tti kumulalt
veszteség megkozelitette az egymilliard eurét, amely a valsagot kovet6 kiilfoldi tulajdo-
nosi tékepotlas 18 szazalékat tette ki (MNB [2015a] és [2015b] alapjan sajat becslés). Ebben
nincsenek benne a pénziigyi vallalkozasokat hitelagon finanszirozok és a nem banki tulaj-
donu pénziigyi vallalkozasok tulajdonosainak veszteségei. A veszteségek nagysagrendje
és a bankrendszer iranyaba mutato fert6zése jelent6s kockazatot mutatott.

A pénzigyi vallalkozasok altal vallalt hitelkockazatokbdl fakadé potencialis fer-
t6zés hatdsat mutatja az is, hogy amikor az MNB (és 2013 el6tt a PSZAF is) — a ban-
kok éves feliigyeleti feliilvizsgalati folyamata keretében — meghatarozta, hogy melyek
azok a kiemelten kezelt kockdzatos portfélidelemek, amelyek mogé a minimalis
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4. dbra
Hitelintézetek és pénziigyi vallalkozasok ROE-értékeinek alakuldsa, 2004-2019 (szazalék)
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Forrds: MNB.

szabdlyozoi tékekovetelményen feliil tobblettékét ir els, tobb esetben idesorolta
a pénziigyi vallalkozasok hitelezési tevékenységének vagy ezek egy-egy szegmensé-
nek banki refinanszirozasat. Néhany erre vonatkozé példat tartalmaz a 3. tdbldzat.
A feliigyeleti tobblettéke-kovetelmények azonban csak a banki finanszirozas oldalrol
tudjak kezelni a kockazatokat, mikozben a piacrdl finanszirozott és nem bankcso-
porthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok kockazata nem kisebb, mint a bankok altal
finanszirozott és/vagy bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasoké.

3. tabldzat
Példak a bankok pénziigyi vallalkozasok tevékenységét refinanszirozo hiteleivel és egyéb
arnyékbanki kitettségeivel szemben a PSZAF/MNB 4ltal el8irt tobblettoke-kovetelményekre

Ev Kockézattipus TobblettSke-kovetelmény
(szé&zalék)
2008, 2009 1 milliard forintnal kisebb szavatold t6kéji bankok 0-100

pénziigyi véllalkozasokat refinanszirozé hitele

2011 Jelzaloghitelt nyjto, illetve work-out tevékenységet végz6 50-100
pénziigyi véllalkozasok tevékenységének refinanszirozasa

2014 Részvétel kockazati tékealapok finanszirozasaban 150-833

Forrds: MNB moédszertani utmutaték.’

® https://www.mnb.hu/felugyelet/szabalyozas/felugyeleti-szabalyozo-eszkozok/felugyeleti-szabalyozo-
eszkozok-archivuma/icaap-srep-ilaap-bma-modszertani-utmutatok-es-kapcsolodo-dokumentumok-
archivum.
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Likviditdsi kockdzat

A nyilvanos, nyilt végii befektetési alapok befektetési jegyei akdr napi szinten visz-
szavalthatdk az tigyfelek altal. Ha az alapok befektetései kevésbé likvidek (ingatlan-
befektetések, vallalati kotvények), akkor likviditasi kockazatnak, tigyfélrohamnak
vannak kitéve. A magyarorszagi piacon a nyilvanos, nyilt végl ingatlanalapok széles
korben, régota elterjedtek. Az alapkezelSk az tigyfélrohamok ellen likviditasi puffer-
rel (pénzallomannyal) védekeztek. Ez egyben valasztast (trade-off) is jelent az alap
hozama és biztonsaga kozott. A magas likviditasi pufferral rendelkez6 alapok ceteris
paribus relative alacsonyabb hozamuak, de biztonsagosabbak.

A pénzigyi valsagot megel6zen — 2007 végén — a hazai ingatlanalapok allomanya
498 milliard forint volt, amely a hazai befektetésialap-piac 15 szazalékat tette ki. 2008
novemberében, a globalis pénziigyi valsag hatasara bekovetkez6 tigyfélroham miatt
Magyarorszagon a nyilt végii ingatlanalapok befektetési jegyeinek forgalmazasat a fel-
tigyeletnek fel kellett fiiggesztenie. A felfiiggesztési id6szakban az alapkezel6knek lehe-
téségiik volt az alapot zart végilivé valtoztatni vagy a korabbi, tipikusan T+ 3 napos
elszamolasi hatdridéket modositani maximum 90 napra (Sziics [2009]). A sokk hata-
sara az ingatlanalapok jelentdsége valamelyest visszaesett. Részesedésiik egészen 2015-
ig a hazai alapok nett6 eszkozértékének 10-11 szazalékos szintjén mozgott.

2016-t6l a hazai ingatlanpiac felporgésével az ingatlanalapok allomanya és részese-
dése gyors novekedésnek indult, és ma mar sokszorosa a pénziigyi valsag el6tti szint-
nek. 2019 végén dllomanyuk 2290 milliard forint volt, mig a részesedésiik 33 szazalé-
kos lett. Magyarorszagon az ingatlanalapok tobbségében révid id6n beliil visszavalt-
hatok. A kockazatot latva az MNB 2019-ben kibocsatott egy ajanlast, amelyben az 4j
nyilvanos, nyilt végii ingatlanalapok befektetési jegyeinek esetében mar legalabb 180
napos visszavaltasi idészakot tartja elvartnak. A meglévé alapokat és azok sorozata-
inak tulnyomo tobbségét azonban az ajanlast megelézéen hoztak létre, igy az nem
vonatkozik rajuk.’ A fentiek alapjin az ingatlanpiac tartésabb visszaesésével és az
alternativ hozamok tartds emelkedésével (példaul allampapirok) nem elhanyagol-
haté a kockazata egy ujabb tomeges befektetésijegy-visszavaltasnak. Ezért, vélemé-
nyiink szerint, az ingatlanalapok jelentik ma a legnagyobb arnyékbanki kockazatot.

A Questor-iigy

Kecskés-Zéman [2018] az arnyékbanki tevékenység hazai iskolapéldajaként elemzi
a Questor csoport 2015-ben bekovetkezett bukasat, amelyet elsésorban a Questor
csalard tevékenysége okozott, hiszen fiktiv kotvényeket bocsatott ki kisbefekteték
szamara, amelyeket csak részben forditott a cégcsoporton beliili befektetések finan-
szirozasara, mas résziikkel piramisjatékként mtkodve finanszirozta a kdtvényprog-
ram fenntartasat. A fiktiv kotvénykibocsatas és a piramisjaték nem arnyékbanki koc-
kazatok, hanem kozonséges csalasok. Mégis a Questor-iigynek szamos olyan eleme

® https://www.mnb.hu/letoltes/5-2019-ingatlanalapok.pdf.
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van, amelyek miatt az az arnyékbanki kockazatok kozé sorolhat6. A legfontosabb
ilyen tényez6, hogy a csoport létrehozta a Questor Financial Hrurirat, egy kiilonleges
célu gazdasagi egységet, amely a fejlett vilag értékpapirositasi folyamatait lebonyo-
lit6 specialis rendeltetésii tarsasagok (special purpose vehicle, SPV) hazai megfelelje
(Bujtdr-Kecskés [2015]). Bar a csoport nem végzett értékpapirositast, az SPV-n keresz-
tiil szervezetileg nehezen kovethetd, tobb pénziigyi intézményen atfolyd (befektetési
alapkezeld, brokercég, pénziigyi vallalkozas), értékpapir-alapu finanszirozasi struk-
tarat alakitottak ki, amely nagyon hasonlit az értékpapirositason alapulé atlatha-
tatlan strukturdkhoz. Amiben viszont a Questor-iigy kiilonbozik a tipikus arnyék-
banki finanszirozasi tigyektol, az az, hogy a pénziigyi csoportjan keresztiil kizardlag
a sajat befektetéseit finanszirozta, nem pedig a piacon elérheté {izleti lehetdségeket.
[gy a csalas mellett a legfébb problémak az 4ltaluk létrehozott pénziigyi intézmények
nem megfelel6 véllalatirdnyitasi gyakorlatdbdl szarmaztak.

A masodlagos arnyékbankrendszer

Masodlagos arnyékbankrendszernek nevezziik azt a jelenséget, amikor a hazai piacon
nem kozvetleniil figyelheté meg az arnyékbanki korbe tartozé intézmények és tevé-
kenységek jelenléte, hanem kozvetetten. Ez Magyarorszag esetében azt jelentette, hogy
a2000-es évek elején, a valsag el6tt a lakossagi devizahitelezés novekedését a kiilfoldi
anyabankok és néhany mas kiilf6ldi bank rovid lejaratt bankkozi devizahitelei, illetve
a svajcifrank-alapu hitelek esetében az anyabanki euréhitelekhez kapcsolodo kereszt-
devizas kamatlabcsere-tigylet finanszirozta (Bethlendi [2015]). A bankkozi finansziro-
zas nem jelent eleve arnyékbanki tevékenységet, az a hagyomanyos banktevékenység
része. Ebben az esetben viszont a kiilf6ldi partnerbankok forrasai kozott jelentek meg
egyre novekvo mértékben az arnyékbanki intézményektdl és tevékenységekbdl szar-
maz0 piaci forrasok (Hardie-Howarth [2013]), igy a kiilfoldi arnyékbanki finanszirozas
kozvetetten egyre nagyobb mértékben valt a magyarorszagi hitelnovekedés forrasava.
A finanszirozas tékepiaci jellegét tovabb erdsitette a kapcsolddé derivativeszkozok szé-
les korti hasznélata. A bankok sok esetben szintetikusan éllitottak eld a svéjcifrank-
alapu devizaforrasokat (anyabanki eurdhitel és keresztdevizas kamatlabcsere-tigylet
egylittes alkalmazasaval), és ezen rovid forrasokbdl finansziroztak hosszu lejarata
hiteleiket, nem elhanyagolhaté megujitasi kockazattal.

A jelenség a hazai bankrendszer jol ismert és alaposan elemzett tulajdonséga.
A korabbi kutatasok a kiilfoldi bankoknak a devizahitelezés felfutasaban, majd
a 2008-as valsagot kovetd években a devizahitelek kockazatainak materializdloda-
saban betoltott szerepét vizsgaltak (Banai és szerzdtdrsai [2010], Bethlendi [2011],
Dancsik és szerz6tdrsai [2019], Kirdly [2019]). A mi megkozelitésiink ettSl 1ényegében
kiillonbozik, hiszen nem azt a kérdést veti fel, hogy dltalaban mi volt a kiilfoldi ban-
kok szerepe a hazai devizahitelezés elterjedésében, hanem azt, hogy az arnyékbanki
forrasok, ezen beliil a hazai és kiilfoldi piaci forrdsok mennyire vették at a bankbe-
tétek és banki kibocsatast kotvények szerepét a bankok forrasai kozott. Mas széval
azt a kérdést elemezziik, hogy mekkora volt a (kozvetlen és kozvetett) arnyékbanki
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forrasok szerepe a devizahitelezés valsag elétti felfutdsaban, majd milyen szerepiik
maradt a valsagot kovetden.

Az arnyékbankrendszernek a banki forrasstrukturan keresztiili elemzése Haru-
tyunyan és szerzdtdrsai [2015] arnyékbanki megkozelitésén alapul, ami az arnyék-
bankrendszert a pénziigyi intézmények nem alapvetd forrasaival (noncore liabili-
ties) méri. A szerz6k megkozelitését mi annak egy részhalmazara, a hagyoményos
kereskedelmi bankok nem alapvetd forrdsainak elemzésére és ezen keresztiil az
altalunk masodlagosnak nevezett arnyékbankrendszer bemutatasara alkalmazzuk.
Harutyunyanék definicidja szerint a nem alapvet6 forrasok kozé a pénz- és tékepia-
cokrol bevont forrasok tartoznak, akdrmi is annak a formaja (betét, hitelfelvét, hitel-
jellegti értékpapir-kibocsatas).

A bankkdzi és a jegybanktol felvett hiteleket nem soroljak be a nem alapvet6 forra-
sok koz¢é, azzal az indokkal, hogy azok a piacok megfelel6 miikodését és nem a hitel-
finanszirozast szolgaljak. Ez a bankkozi hitelek koziil Magyarorszagon csak a belfoldi
bankkozi hitelekre vonatkozik. Mivel a kiilfoldi bankok éltal nyujtott forrasok sze-
repe nem a piaci atmeneti likviditashidnyok és -tobbletek bankok kozotti kiegyen-
litése, hanem a magyarorszagi hitelezési potencial novelése, igy elemzésiinkben mi
akilfoldi bankkozi forrasokat is ebbe a kategoriaba soroljuk. A kiilfoldi bankkozi for-
rasok masodlagos arnyékbanki megjelenitését indokolja az is, hogy a hazai bankrend-
szer szamara bankkozi forrast nyujté bankok esetében is béven 100 szdzalék feletti
hitel/betét mutato volt a jellemz6 a vizsgalt id6szakban, kiilonosen annak a 2008-as
valsagot megel6z6 szakaszdban. A magyar piacon dominans bankkdzi finansziro-
zast nyujté német, francia és osztrak bankok 0sszesitett hitel/betét mutatdja példaul
2007-ben rendre 148 szdzalék, 124 szazalék, illetve 129 szazalék volt, és bar Ausztria
és Németorszag esetében az aranyok csokkend tendenciat mutatnak, 2016-ra egyediil
Németorszagban keriilt 100 szazalék ala (93,4 szazalék) a betétek hitelekhez viszo-
nyitott aranya (Bethlendi-Mérd [2020b]). Vagyis a bankok valoban nem a székhely
szerinti orszag piacan gyujtott betéteket (alapvetd forrasaikat), hanem a pénzigyi
piacokrol bevont forrasokat adtdk tovabb a magyar leany- és partnerbankjaiknak
bankkozi finanszirozas formajaban. Nyitott gazdasagok esetében a kiilfldi bankkozi
forrasok nem alapvet6 forrasként valo definialasa mellett érvel Shin-Shin [2011] is,
hiszen azok a piaci forrasokhoz hasonléan viselkednek.

A magyar bankok forrasszerkezetének elemzésekor a kovetkezé tételeket soroljuk
a nem alapvet6 forrasok kozé: 1. a pénziigyi és befektetési vallalkozasoktol és befek-
tetési alapoktdl bevont forrasokat (kivéve a pénzpiaci alapokat), 2. a pénzpiaci ala-
pokat, 3. a biztositoktdl és nyugdijpénztaraktdl bevont forrasokat, 4. a bankok altal
kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat, valamint 5. a kiilfoldi bank-
kozi forrasokat. Az 1-4. kategériakat egyiittesen piaci forrasoknak nevezziik, ami
ebben a megkozelitésben a bankok kdzvetlen arnyékbanki finanszirozésa.” A kiilfoldi
bankkozi forrasok jelentik a bankok altal bevont masodlagos darnyékbanki forrasokat.

7 Bér a biztositok és nyugdijpénztirak intézményi szemléletben nem tartoznak az drnyékbankrend-
szer intézményei kozé, a bankok szdmadra vald forrdsnyudjtas mint tevékenység definicié szerint ar-
nyékbanki tevékenységet jelent, hiszen nem banki intézményként vesznek részt a hitelkozvetitésben.
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A két kategoria egyiittes alakuldsa pedig annak az indikatora, hogy mennyire piaci
alapu a magyar bankszektor forrasszerkezete.

Az elemzés ezen részének idéhorizontja 2004-2016. Ennek az oka, hogy megfelel6
bontdsu adatokat csak 2016-ig tett kozzé az MNB. 2017-t6l kezdédbéen — az IFRS-alapu
szamvitel® fokozatos bevezetésével egyidejiileg — az IFRS szerinti beszdmolot készité
bankokra vonatkozo6an a bankok forrasszerkezetét bemutatd adatok a kordbbi, tobb
mint 300 soros adattartalomrdl 34 sorosra sziikiiltek, ami a kozvetlen és kozvetett piaci
forrasok elkiilonitését mar nem teszi lehetévé. A legtobb hazai nagybank (OTP, CIB,
UniCredit, K&H) mar 2017-t61 4ttért az IFRS szerinti beszdmol készitésére. Igy hidba
van még meg a bevezetés atmeneti id6szakaban a magyar szamvitel szerinti beszamo-
16t készité bankokra a korabbi, részletes adattartalom, ebbdl nem lehet a bankrendszer
forrasszerkezetére vonatkozo kovetkeztetéseket levonni.

A magyar bankrendszer forrasainak szerkezetén beliil - amit a mérlegf66sszeg
minusz sajat téke kiilonbségeként definidlunk — az 5. dbra mutatja a kozvetlen piaci for-
rasok, a kiilfoldi bankkozi hitelek és a jegybanki forrasok finanszirozé szerepét. Ezek
koziil a kétféle nem alapvet banki forraselem valtozasa eltéré mintazatot mutat. A piaci
forrasok fokozatos, jellemzden évi maximum egyszazalékos részarany-névekedést
mutattak a 2004-2015 kozotti idészakban. Majd 2016-ban, amikor hossza id6 utan
megkezd6dott a hitelezés fellendiilése, ami a betétdllomany hasonlé mértékii novekedé-
sével parosult, a piaci forrasok ardnya egy év alatt 20 szazalékrol 16 szazalékra csokkent.

5. dbra
A piaci, a killfoldi bankkozi és a jegybanki forrdsok részesedése a hazai bankok forrasaibdl,
2004-2016 (szdzalék)

Szazalék Szazalék
25 4 - 180
- 160
20 1 - 140
- 120
15 4
- 100
- 80
10 A
- 60
54 - 40
- 20
0 -0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
I Piaci forrdsok/osszes forras [ Kilfoldi bankkozi/osszes forras
1 Jegybanki forrdsok/osszes forras —— Hitel/betét (jobb tengely)

Forrds: MNB: A hitelintézeti szektor auditalt részletes adatai.’

* Nemzetkézi Pénziigyi Beszamolasi Standardok (International Financial Reporting Standards, IFRS).
’ Elérheté: https://statisztika.mnb.hu/publikacios-temak/felugyeleti-statisztikak/penz--es-hitelpiaci-
szervezetek/hitelintezeti-publikaciok-archivuma.


https://statisztika.mnb.hu/publikacios-temak/felugyeleti-statisztikak/penz--es-hitelpiaci-szervezetek/hitelintezeti-publikaciok-archivuma
https://statisztika.mnb.hu/publikacios-temak/felugyeleti-statisztikak/penz--es-hitelpiaci-szervezetek/hitelintezeti-publikaciok-archivuma
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A kiilfoldi bankkozi forrasok finanszirozdszerepe 2004-ben még kisebb volt a piaci
forrasokénal, de a gyorsabb novekedési iitem hatdsara a kétféle forras részaranya
a banki forrasstruktaran beliil 2007-re kiegyenlitddott, majd az utobbi magasabba
valt. Ebben komoly szerepet jatszott az anyabankoknak a valsag alatti azon kotele-
zettségvallalasa, hogy nem vonjak ki a forrasaikat a régiés bankokbol."’ A kiilfoldi
bankkozi forrdsok részaranya 2010-ben 22 szdzalékon tetdz6tt, majd csokkenésnek
indult. 2012-ben a devizahitelek kedvezd aron vald végtorlesztésének lehetdsége is
jelentésen mérsékelte a devizahitelek kiilfoldi refinanszirozasa iranti igényt. Ugyan-
ebben az évben a kiilfoldi bankkozi forrasok részaranya a forrasokon beliil tobb mint
5 szazalékkal csokkent, és folyamatosan csokkend palyara allt. Ehhez hozzdjarult
az id6kozben kibontakozo eurdovezeti valsag is, ami a kiilfoldi bankok finansziro-
zasi képességét csokkentette. 2012-re mar a piaci forrdsok szerepe tjra meghaladta
a kiilfoldi banki forrasokét.

A kiilfoldi arnyékbanki forrasok — bar joval kisebb mértékben — kozvetleniil, a kiil-
foldi piaci forrasok formajaban is megjelentek a hazai bankok forrasai kozott (6. dbra).
A Monetaris Unid tagallamai pénz- és t6kepiaci forrasainak aranya a teljes vizsgalt
idszakban az Osszes piaci forras 5-10 szazaléka kozott mozgott. Vagyis a kiilfoldi
arnyékbanki forrdsok jellemzden nem elsédlegesen, hanem masodlagosan finanszi-
roztdk a hazai hitelezést.

6. dbra
A hazai és az eurd6vezet orszagaitol bevont piaci forrasok (millidrd forint)
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7000 -
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[ Hazai piaci forrasok 1 GMU piaci forrasok

Forrds: MNB: A hitelintézeti szektor auditalt részletes adatai."

' Erre az anyabankok az tigynevezett bécsi kezdeményezés keretében vallaltak kotelezettséget annak
érdekében, hogy elkeriiljék a régioban a tomeges bankvalsagokat (lasd: https://vienna-initiative.com/).

" Elérhetd: https://statisztika.mnb.hu/publikacios-temak/felugyeleti-statisztikak/penz--es-hitelpiaci-
szervezetek/hitelintezeti-publikaciok-archivuma.


https://vienna-initiative.com/
https://statisztika.mnb.hu/publikacios-temak/felugyeleti-statisztikak/penz--es-hitelpiaci-szervezetek/hitelintezeti-publikaciok-archivuma
https://statisztika.mnb.hu/publikacios-temak/felugyeleti-statisztikak/penz--es-hitelpiaci-szervezetek/hitelintezeti-publikaciok-archivuma
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A kiilfoldi bankkozi forrasok visszaszorulasat csak részben ellensulyozta a betét-
allomany részardnyanak novekedése: mikozben 2011-t61 kezdédden a hitel/betét
mutatd is folyamatosan csokkent, 2013-t6l folyamatosan nétt a bankok szdmara
a novekedési hitelprogram keretében nyujtott jegybanki forrasok részaranya is.
A jegybanki forrasok igy részben a kiilfoldi forrasigényt valtottak ki.

Osszegezve az 5. és a 6. dbra alapjan azt latjuk, hogy a bankok forrdsai kozott
Magyarorszagon is megjelentek az arnyékbanki forrasok. A globadlis pénziigyi valsag
el6tti években, majd azt kovetéen még egészen 2011-ig a kiilfoldi bankkozi hitelek és
a hozzajuk kapcsolodo keresztdevizas kamatlabesere formajaban megjelené méasod-
lagos arnyékbanki forrasok aranydnak novekedése a jellemz6. Ez latensen novelte
ahazai bankok arnyékbanki kitettségét, hiszen az arnyékbankok mérésére vonatkozo
nemzetkozi mddszertanok, igy a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs, illetve az Eurépai Rend-
szerkockdzati Testiilet dltal alkalmazott modszertanok (FSB [2015], ESRB [2016]) ezt
a masodlagos arnyékbanki jelenlétet nem veszik figyelembe. Magyarorszag esetében
pedig ez igen jelentds kockazati tényez6 volt, hiszen ahogy a bankkozi hitelekhez
kapcsolodo keresztdevizas kamatldbesere-ligyletek megujitasa ellehetetleniilt, a ban-
kok finanszirozasi modellje fenntarthatatlanna valt. Az arnyékbankrendszernek ez
a megkozelitési és mérési modja arra is felhivja a figyelmet, hogy az arnyékbanki tevé-
kenység felépiilése a globalis pénziigyi valsagot megel6z6en Magyarorszagon is sza-
mottevd szerepet jatszott, és az arnyékbanki kockdzatok itt is jelentések voltak, még
ha mas megjelenési formaban is, mint a fejlettebb pénziigyi rendszerii orszagok ese-
tében. A devizahitelezés kockazatainak materializalddéasa pedig tekintheté a masod-
lagos arnyékbankrendszer térnyerésébdl fakado kockazatok materializalédésaként is.

A t6kepiaci uni6 (CMU) kihivasai és az arnyékbankrendszer

A 2008-as valsag eurdpai okait elemzd, tgynevezett de Larosiere-jelentésnek egyik f6
megallapitdsa az volt, hogy a t6kepiacok nem megfelel6 miikddése is nagyban hozza-
jarult a valsaghoz. Ezen belill hdrom okot emeltek ki: 1. a strukturalt értékpapirosi-
tashoz kothetd termékek extrém komplexitasat, 2. az arnyékbankrendszer kialaku-
lasat és térnyerését, valamint azt, hogy 3. a hitelmindsiték milyen nagy mértékben
becsiilik ald a hitelkockazatokat. A harom ok erésen kapcsolodik egymashoz, hiszen
a strukturalt értékpapirositas és a hitelmindsit6k tevékenysége is szorosan kapcsolo-
dik az arnyékbankrendszer mtikodéséhez (De Larosiere Group [2009]).

A tékepiacok jobb mukodésének tamogatasara egyrészt szamos piaci szegmens
(értékpapirositas, hitelmindsitok, fedezett kotvények, pénzpiaci alapok stb.) sza-
balyozasat tette sokkal szigorubba az EU, masrészt az eurdpai tékepiacok integra-
ciéjanak megteremtése érdekében az Eurdpai Bizottsag elfogadta a tékepiaci unio
(Capital Markets Union, CMU) kialakitasara iranyul6 kezdeményezést (EC [2015]).
A tékepiaci unié koncepcidja is szorosan kotédik az arnyékbankrendszer tevé-
kenységéhez, hiszen szamos olyan t6kepiaci instrumentum alkalmazésanak kony-
nyitését is célul tiizi ki, amelyek az drnyékbanki tevékenység korébe tartoznak. Azt
a latszolagos ellentmondast, hogy a tékepiacok fejlesztésére a kiemelten kockazatos
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arnyékbanki tevékenységek fejlesztésén keresztiil vezet az tit, mind globdlis szinten
a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs, mind eurdpai szinten az Eurdpai Rendszerkockazati
Testiilet azzal igyekezett athidalni, hogy kiemelt prioritasai kozé sorolta az arnyék-
banki tevékenység atlathatd és stabil nem banki pénziigyi kdzvetitérendszerré vald
atalakitdsat. A tékepiaci unié megteremtésének idéhorizontjan - vagyis 2019-ig -
nem sikeriilt az eurdpai unidbeli tékepiacokat erésen integralt egységes tékepiacca
alakitani. Ezért 2020-ban az Eurdpai Bizottsag egy Uj akcidtervet fogadott el (EC
[2020]), amely a korabbi integracids torekvések megerdsitése mellett a zold- és digi-
talis finanszirozas fontossagat hangsulyozta.

A t6kepiaci unié létrehozasara iranyuld térekvések Magyarorszag szempontjabol
szamos ellentmondassal terheltek. Ennek az az oka, hogy tékepiaci fejlettsége jelen-
tésen elmarad az EU-ra jellemz6 szintt6l, a pénziigyi kozvetités tovabbra is domi-
ndnsan banki alapu. Igy az EU szintjén kialakitott harmonizéci6s és piacfejlesztési
torekvések — amelyek az EU fejlett tokepiact régidiban is csak mérsékelt attorést tud-
tak eddig hozni - Magyarorszagon a fejlett tGkepiacokra jellemz6 volumenek és esz-
kozok hianyaban csak minimalis hatast tudnak kifejteni. Ha nem fejlédnek ki a piaci
alapu pénziigyi kozvetitésre és a piaci alapu bankrendszerre jellemz§ strukturdk,
akkor a tékepiaci harmonizacidbdl, az egységes eurdpai tékepiacok okozta elényok-
bél a magyar gazdasag a jovében sem tud részesiilni (Csaba [2018], Piroska-Epstein
[2023]). Igy az drnyékbankrendszeri intézményi és tevékenységi korok szabélyozott
és feliigyelt keretek kozott torténd fejlédése elkeriilhetetlen eléfeltétele a magyar gaz-
dasag t6kepiaci finanszirozasanak.

Kovetkeztetések

Cikkiinkben bemutattuk, hogy Magyarorszagon gyakorlatilag nem fejlddtek ki azok
az arnyékbanki tevékenységek, amelyek a bankok és az egyéb pénziigyi intézmények
tevékenységének osszefonodasaval vesznek részt a maganszektor hitelezésének folya-
matdban. Ennek ellenére Magyarorszagon is megvannak azok a pénziigyi intézmé-
nyek, amelyek az arnyékbanki intézmények korébe sorolhatdk. Ezek koziil a pénzpiaci
és egyéb befektetési alapok nemzetkozi 6sszehasonlitasban kis volumentek, mégis
kozilitk az ingatlanalapoknak komoly likviditasi kockazata van. A pénziigyi vallal-
kozasok a hazai piacokon is jelen vannak, tevékenységiik azonban nem az értékpapi-
rositason alapul, hanem a hagyomanyos mérlegen beliili hitelnyujtason. Tevékeny-
ségiik jellemzGen kockdzatosabb a bankokénal, és mivel forrasaikon beliil jelentds
a banki refinanszirozas, a banktevékenységgel valé 6sszefonodasuk, potencialis fer-
t6z6 hatasuk Magyarorszagon is megfigyelhetd.

A hazai drnyékbankrendszer sajatossaga az dltalunk masodlagos darnyékbank-
rendszernek nevezett jelenség. Ennek lényege, hogy a piaci forrdsok nem a hazai
arnyékbanki intézményeken keresztiil, hanem dontden a kiilfoldi bankkozi hitelek
és esetenként a hozzajuk tartozd swapok formajaban jutnak el a hazai kereskedelmi
bankokhoz. Vagyis Magyarorszagon nem kozvetleniil, hanem a kiilféldi bankok
kozbeiktatasaval fonddott 6ssze a bankrendszer és az drnyékbankok tevékenysége.
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A masodlagos drnyékbankrendszer kialakulasa elfedte azt a tényt, hogy a hazai pénz-
igyi rendszerben is megjelent a banki és arnyékbanki dsszefonodas, amelynek koc-
kazatai materializalodtak is a 2008-as valsagot kovet években.

A 2010-es éveket az arnyékbankrendszernek az arnyékbdl a fénybe vald kiveze-
tésére iranyulo torekvés jellemezte, vagyis az, hogy a pénziigyi stabilitasért felel6s
intézmények egyik kiemelt céljava valt az arnyékbanki tevékenység stabil, szaba-
lyozott tevékenységgé vald atalakitasa. Erre épiil a tékepiaci unié (CMU) is, amely
az eurdpai tékepiacok fejlesztését és integraciojat célozta meg, tobbek kozott az
arnyékbanki korbe tartozo tevékenységek és intézmények szabalyozasanak meg-
yjitasaval, a piac fejlédésének 6sztonzésével. A sajatos magyar arnyékbanki fejlé-
dés, a masodlagos arnyékbankrendszer dominanciaja és az EU fejlett orszagaira
jellemz6 strukturak alulfejlettsége viszont az ehhez vald kapcsolodast igen nehéz-
kessé teszi Magyarorszdg szamara.

A cikk f6 kovetkeztetése, hogy az alulfejlett hazai tékepiacok és tékepiaci
intézményi rendszer, valamint az drnyékbankrendszert helyettesitd masodlagos
arnyékbankrendszer olyan utfiiggdséget teremtettek a hazai pénziigyi rendszer
szamara, amely igen nehézzé teszi a t6kepiacok fejlédését, az eurdpai tékepia-
cokhoz valé integralddast, a t6kepiaci unid jovobeni elényeibdl vald részesedést.
A magyar arnyékbanki esettanulmany alapjan tovabbi kutatasi kérdésként jel6l-
hetd meg, hogy vajon a t6bbi, szamottevé kiilf6ldi banki tulajdonnal jellemezhetd
orszag pénziigyi piacain is jellemz6-e a masodlagos arnyékbankrendszer, és ha
igen, annak melyek a kdzos vagy egyedi okai, sajatossagai, hasonldsagai és kiilonb-
ségei, illetve a kovetkezményei.
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