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Abstract

Az 1970 és 2006 kozotti idészak alapjan Magyarorszagon a haztartasi hitelallomany
valtozasa elsésorban a hitelkinalati oldal altal meghatarozott. Magyarorszagon erdos
hitelkinalat mellett tartésan alacsony haztartasi pénziigyi megtakaritasi rata alakul ki.
Ugyanis a haztartasok hosszu tavu viselkedésére egy, a pénziigyi magtakaritasokkal
szemben a fogyasztast és lakasberuhazast elényben részesité magatartas a jellemz6. A
hazai bankok hitelezésiveszteség-elszamolasa prociklikus: a veszteség-elszamolas
szorosan egyiitt mozog a gazdasagi konjunktiraval.

1. Bevezetés

A hazai bankrendszer és hitelpiacok jelentds valtozason estek at az elmult husz év
folyaman. Az egyszintii bankrendszert kovetéen a 90-es évek kdzepére mar kialakult a piaci
alapelveken miikodd kétszintli bankrendszer. Amig a 90-es években még a hitelhez jutas,
illetve a hitelezési tevékenység ,,ari huncutsagnak™ tlint a hazai haztartasok és vallalkozasok
dontd részének, addig a 2000-es években mar a hitelek ,,demokratizalodasat™ figyelhettiik
meg. Ma mar a pénzigyi kozvetitorendszer fejlodése ¢és a piacgazdasag
intézményrendszerének megszilarduldsa kovetkeztében a hazai gazdasagi szereplok széles
része szamara elérhetdek kiilonb6zo hitellehetdségek, az egyéb pénziigyi szolgaltatasok
nagymértékii fejlédésérél mar nem is beszélve. A pénziigyi kozvetités 90-es években
megfigyelhetd sziikiilése, majd az azt kdvetd gyors mélyiilése jol lathato az I.1. abran.

I.1. Abra: A pénziigyi rendszer mélységének mutatéi a GDP aranyaban
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A hazai pénziigyi kozvetités - fejlodésének kovetkeztében - egyre ndvekvo szerepet
jatszik a gazdasagban. A pénziigyi kozvetitésben zajlo folyamatok ma mar jelentds
makrogazdasagi (haztartdsi finanszirozasi képesség, a folyo fizetési mérleg, fiskalis és
monetaris politika hatékonysaga) ¢€s pénziigyi stabilitasi hatasokkal jarnak. Ezek
Osszhangban allnak az elmult harminc év hitelpiacokkal kapcsolatos nemzetkozi kutatasi
eredményeivel.

A kozgazdasagi elméletek a nyolcvanas évekig viszonylag kevés figyelmet
tulajdonitottak ennek a kapcsolatnak. Altalaban feltételezték, hogy a pénziigyi rendszernek
nincs fontos szerepe a redlgazdasdg szempontjabol. Ezt kovetden az informdciods
kozgazdasagtan fejlédése felhivta a figyelmet a hitelpiac tokéletlenségeire (Jaffe-Russell
[1976]). A hitelpiacok fontos jellemzdje més piacokhoz képest, hogy az ar nem képes
megtisztitani a piacot, a nem ar jellegli tényezOknek pedig fontos szerepliik van a
hitelkinalatban (Stiglitz — Weiss [1981])., mig a ,,credit view” elmélet (Bernanke — Blinder
[1988]) a hitelezés monetaris transzmisszidban betdltott jelentds szerepére mutatott rd. Ma
mar tobb egymast kiegészitd elmélet (hiteladagolas és prociklikussag elmélete) is van arra,
hogy a hitelpiac kiilonb6zd sajatossdgai miként téritik el a kindlatot a kereslettdl,
realgazdasagi hatdsokat okozva. Az elébbi elméletek alapjan - az 1990-es évek masodik
felétdl - terjedt el a pénziigyi stabilitds fogalma és ndvekedett meg az ezzel kapcsolatos
kutatasok szama.

A 2008-ban kirobband amerikai masodrendli jelzdloghitel-piaci valsag €s annak
kovetkezményei ujra felhivtdk a figyelmet a pénziigyi kozvetités — hitelkinalat -
redlgazdasagi hatasaira, a gyors hitelfelfutas kockazataira (féleg, ha az elsdsorban a lazuld
hitelezési feltételekhez kotédik), illetve a bankrendszereken keresztiili fertézési csatornakra.

Ez a vélsag a hazai pénziigyi rendszer stabilitasat is komoly eréprobanak teszi ki. A
valsag jelentds negativ hatast gyakorol a befektetok kockazati étvagyara, a vilaggazdasagi
és ezen belill az eurdpai novekedésre, és ezeken keresztiil az europai bankrendszer
likviditasi és tékehelyzetére. Mivel a hazai pénziigyi szektor (tulajdonosi, finanszirozasi
tekintetben) és a kiilkereskedelem szoros kapcsolatban van az Eurdpai Unidval, a hazai
pénziigyi intézmények sem tudjak a kedvezétlen nemzetkozi folyamatok aldl kivonni
magukat. Az ilyen jellegli kockazatok értékeléséhez sziikséges a hazai bankrendszer
jellemzdinek ismerete. A valsdg hatdsainak targyalasa azonban mar nem targya a
dolgozatomnak.

Jelentésége ellenére a hazai irodalomban a pénziigyi kozvetités fejlodése,
miikddésének sajatossagai €s a hitelpiacok gazdasagban betoltott szerepe, relative kevésbé
kutatott teriilet. A hazai bankpiac egyre inkabb retail (haztartasok, mikrovallalatok) és kis-
¢és kozépvallalati piacnak tekinthetd. Ez a tendencia latszik fennmaradni a hazai vallalati
struktirabol és tulajdonosi szerkezetbdl kovetkezOen (nagyvallalatoknal jelentds a kiilfoldi
tulajdonosi, illetve banki hitelek dlloméanya, valamint lehetdségiik van a kdzvetlen pénz- és
tékepiaci forrasbevonasra).

A kovetkezOkben a dolgozat felépitését ismertetem. Az értekezést a hitelpiaccal
kapcsolatos fobb elméletek bemutatasaval kezdtem (II. fejezet) a kovetkezd
csoportositasban: pénziigyi kozvetitérendszer és a redlgazdasag kapcsolata (IL.1. fejezet);
hitelpiacok sajatossagai €s elégtelen piaci mechanizmusainak okai (II.2. fejezet); haztartasi
fogyasztasi-megtakaritdsi magatartast leird6 elméletek (IL.3. fejezet). Ez a fejezet alkotja a
késdbbi empirikus fejezetek elméleti hatterét.

Ezt kovetden a fejlett orszagokhoz képest be kivantam azonositani a hazai hitelpiaci
sajatossagokat (I1I-V. fejezetek). Ennek soran elsdésorban harom teriileten vizsgalédtam:

a) haztartasi hitelezés gyors felfutasa (I11.1. fejezet);
b) arfolyamkockazat szempontjabol fedezetlen devizahitelezés terjedése, mely foleg a retail
piacon jelentkezik (111.2. fejezet);
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c¢) hazai bankrendszerbe iranyuld jelentds miikddd toke bearamlas, illetve a hazai miikodo
toke export elindulasa (I11.3. fejezet).

A nemzetkdzi tapasztalatok alapjan két tovabbi tényezdt kivantam vizsgalni:

d) hazai adatokon a nem ar jellegii hitelkinalati tényezoknek szerepét a haztartasi piacra
fokuszalva. (IV. fejezet).

e) A veszteségelszamolads meghatarozo faktora a bankok pénziigyi helyzetének, ami akar
felerdsitheti a gazdasagi ciklusokat. A veszteségelszamolassal kapcsolatos harom alapvetd
banki magatartas — prociklikussag, jovedelemsimités €s tOkekezelés — vizsgalata a kutatdsom
részét képezte (V. fejezet).

Bar az el6z0 fejezetekben is vontam le kovetkeztetéseket a hitelpiac
makrogazdasagi, illetve pénziigyi stabilitdsi hatdsara nézve. Ezt a kapcsolatot azonban
kozvetleniil is teszteltem, melyre leginkdbb az altalam mar vizsgalt és az elmult
évtizedekben jelentds valtozasokon atesé hazai haztartasi hitelpiac volt alkalmasabb (VI.
fejezet).

Fejezetenként eltérd vizsgalati modszertant alkalmaztam a tématdl és az elérhetd
adatoktol fiiggden. A hipotéziseim egy részét okonometria eszkdzokkel (idésorelemzés,
panel 6konometria, hibakorrekciés modell) is teszteltem. Mindegyik targyalt témakornél a
nemzetkozi és hazai irodalom Osszefoglalasaval kezdtem a vizsgalatot. Majd éltalaban ezt
kovették a stilizalt tények és Osszefliggések bemutatasa (gyakran nemzetk6zi kontextusba
helyezve), egyszeriibb statisztikai modszerek alkalmazasaval.

Egyes témakorok vizsgilatanal az MNB-PSZAF adatforrasokat kiegészitettem
kérdbives felmérésekkel (GfK Hungéria ,,Pénziigypiaci adatszolgaltatds”, MNB Hitelezési
Felmérés), mely Gjszerti megkozelitésnek szamitott.

Az egyes fejezetek alapjat publikacidim képezték. Mivel ezek eltérd iddpontokban
késziiltek, a dolgozat idéhorizontja nem egységes. Az egyes kutatasok idéhorizontjanak
kezdetét a téma, illetve az elérhetd adatok hatdroztdk meg. A végpontjuk azonban a kutatés
lezarultanak id6pontja. Az idOhorizont egységesitése érdekében a dolgozat stilizalt
elemzéseinél ~ (III-1V.  fejezetekben) az  MNB-PSZAF  adatsorokat  2007-ig
meghosszabitottam. A Hitelezési Felmérés esetében a legtjabb felmérés eredményeit is
figyelembe vettem, mig a GfK Hungaria felmérésénél erre nem volt lehetdségem. Az
okonometriai szamitasokat is tartalmaz¢d fejezeteknél (V-VI. fejezetek) a leird részek
iddsorait nem hosszabbitottam meg, hogy a szdmitasokkal 6sszhangban maradjanak.

I1. EIméleti osszefoglalo
I1.1. A pénziigyi kozvetitd rendszer és a realgazdasag kapcsolata

., The banker, therefore, is not so much primarily a middleman ... He authorizes people in
the name of society ... (to innovate)” Joseph Schumpeter

Napjainkban, az elmult évtizedek szamos sulyos kovetkezményekkel jard bankvalsdga utan
mar nem képezi vita targyat az, hogy a pénziigyi kozvetitérendszer jelentds hatassal van a
realgazdasagra. A kozgazdasagi elméletek azonban egészen a nyolcvanas évekig viszonylag
kevés figyelmet tulajdonitottak ennek a kapcsolatnak, illetve altaldban feltételezték, hogy a
pénziigyi rendszernek nincs fontos szerepe a redlgazdasag szempontjabol. Az elmult két-
harom évtizedben azonban jelent0s valtozas tortént ezen a teriileten. Az elObbiek
kovetkezményeként a pénziigyi kozvetitoknek gazdasdgban betoltott funkeid is valtoztak.
Hagyomanyos funkcidjuk a lejarati transzformacié (megtakaritdsok és finanszirozasi
igények Osszehangolasa), a fizetési forgalom lebonyolitasa, és a kockéazatmegosztas
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(diverzifikacidés haszon) mellett a modernebb elméletek szerint fontos szereplik van
informaciok gytijtésében, szelektalasaban €s a gazdasagi szereplok megfigyelésében.

A pénziigyi kozvetitd rendszer és a redlgazdasdg kapcsolata mellett elsOként
Schumpeter érvelt az 1910-es és 1920-as években. Schumpeter [1912] szerint a vallalkozoi
hitel, mely az innovaciot (0j termelési eszkdzkombindcié megvaldsuldsa) finanszirozza, a
gazdasagi novekedés szempontjabdl nagy jelentdséggel bir. A bankoknak fontos szerepiik
van abban, hogy értékelésiik alapjan kivalasszadk azokat a vallalkozokat, melyeket érdemes
hitelezni.

Schumpeter kortarsa, Ficher [1933] a nagy gazdasagi valsag sulyossdganak egyik
legfébb okaként a pénziigyi piacokat nevezve meg az un. addssag-deflacid elméletében. Az
elmélet szerint a valsag elsd éveiben bekovetkezett deflacid a fix kamatozasti korabbi
kiadéasaikat és beruhdzasaikat, mely még mélyebbre taszitotta a gazdasagot, és a valsag
elhuzodasahoz vezetett. Keynes [1965] is kifejtette az ,Altaldnos elmélet”-ben, hogy
bizonyos tényezok (pl.: félelem az illikviditastdl, reputacid) miatt a hitelkindlat nem kdveti a
kereslet alakulasat.

Ezt kovetden a pénziigyi struktura és a realgazdasdg kapcsolatanak alaposabb
vizsgalatat a Gurley — Shaw [1955] szerzOparos végezte el az Otvenes években.
Megallapitasuk szerint egy gazdasdgban a pénziigyi eszkdzok novekedése, a pénziigyi
kozvetités csatornainak sokfélesége (vagyis a pénziigyi fejlettség) kapcsolatban van a
realgazdasaggal, a gazdasagi novekedéssel. A szerzOparos szerint a monetaris ellendrzés
pénziigyi kozvetitOkre torténd kiszélesitésével hatékonyabba tehetd a pénzpolitika, vagyis a
kizardlag a pénzre koncentrald ,,monetary control”-t valtsa fel egy szélesebb alapokon alld
»financial control”. Felvetésiik a mai modern jegybankok pénziigyi stabilitasi funkciojanak
elofutaraként értékelheto.

Az elébbi elmélet 1950-es évek végétdl hattérbe szorult. Egyrészt a tokéletes piac
meglétét feltételez6 Modigliani-Miller szabaly elterjedésével. Ez a tétel azt mondta ki, hogy
a realgazdasagi dontések fiiggetlenek a finanszirozasi struktiratol. Masrészt az konometriai
¢s makrookondémiai modszertani fejlodés kovetkeztében a modellezésben a pénziigyi
intézményeket és a pénziigyi folyamatokat endogén valtozoknak tekintették, az empirikus
kutatasok pedig a konnyen megfigyelhetd és j6 magyarazd erdvel bird pénzaggregatumokra
szoritkoztak.

A hatvanas években Friedman — Schwartz [1963] nyoman az ugynevezett ,,money
view” elmélet valt elfogadotta, amely azt hangstlyozta, hogy a pénzmennyiségnek jelentds
hatasa van a realgazdasagra, mivel az Egyesiilt Allamok gazdasagtorténetének jelentSsebb
valsagait vagy monetaris zavar idézte eld, vagy az tette még sulyosabba. A monetaris
politika befolyasolni tudja a pénzkinalatot, a bankok szerepe minddssze a pénzteremtés. A
pénz és a realgazdasag kapcsolatit meglehetdsen stabilnak vélték, ezért a monetarista
elméletben sem helyeztek nagy hangstlyt a pénziigyi rendszer aspektusaira. A racionalis
varakozasra épiild Uj-klasszikus iskola és azon beliil a realiizleti ciklusok elmélete még
tovabb ment: ezekben az elméletekben a pénziigyi rendszer redlgazdasagra semleges szerepe
mellett mar a pénz is neutralis.

Az empirikus kutatdsok és a modszertani fejlddés nyoman a nyolcvanas években
ujabb irdnyt vett a kozgazdasagi gondolkodés: a kovetkezd fejezetben részletesen targyalt
informacios kozgazdasagtan fejlodése felhivta a figyelmet a hitelpiac tokéletlenségeire, mig
a ,,credit view” elmélet a hitelezés monetaris transzmisszioban betdltott jelentds szerepét
hangsulyozta. Ez utobbi azt allitotta, hogy a monetaris hatosag a banki kamatlabak mellett a
bankhitelek mennyiségének és mindségének befolydsolasaval is hat a redlgazdasagra.
Ugyanakkor a hitelpiacokon bekovetkezé autonom valtozasok is hatassal vannak a
kamatlabra és a GDP-re (Bernanke — Blinder [1988]).
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A pénziigyi kozvetités és a redlgazdasag kapcsolatanak emprikus vizsgalatanal
Levine munkassaga megkeriilhetetlen. King — Levine [1993a] ¢s [1993b] empirikusan
kimutattdk, hogy a pénziigyi rendszerek fejlettsége nemcsak korreldl a gazdasagi
novekedéssel, de elorejelzo ereje is van. Levine — Loayza — Beck [2000] igazoltak, hogy a
pénziigyi kozvetités fejlettsége egzogén valtozoként erds pozitiv kapcsolatot mutat a
gazdasagi novekedéssel.

A pénziigyi kdzvetités monitoring szerepére Diamond [1984] modellje hivja fel a
figyelmet. A szerz0 szerint a pénziigyi kozvetitérendszer a hitelkihelyezések folyamatos
értekeléséhez sziikséges informéciok megszerzésének koltségét minimalizalja. Diamond
Schumpeterhez hasonloan tallép a bankok hagyomanyos kozvetité szerepén. Mig azonban
Schumpeternél a realgazdasdg szempontjabdl a kozvetité f0 feladata a megfeleld
vallalkozasok kivalasztasa, addig Diamondnal ezek banki megfigyelésén van a hangsuly a
potyautas probléma ¢és moralis kockazat (lasd a kovetkezd fejezetet) elkeriilése érdekében.
Mindkett6jiilk gondolatmenetében a pénziigyi kozvetitérendszer mikodése eldsegiti a
tarsadalom rendelkezésére all6 eréforrasok hatékonyabb felhasznalasat.

Ma mar tobb - egymast kiegészitd elméleteket talalunk arra -, hogy a hitelpiac
kiilonboz6 sajatossagai miként téritik el a kinalatot a kereslettdl. Ezeket az elméleteket két
nagy csoportra bonthatjuk. Az egyik az un. hiteladagolas elmélete, melynek lényege, hogy
az adott piaci ar mellett a kereslet tartosan meghaladhatja a kinalatot, azaz a hitelpiacon
nincs piactisztitd ar, a nem ar jellegli hitelkinalati tényezdk szerepe az elsddleges. Az
elméletek masik nagy csoportja, az un. prociklikussagi elmélet. Ez masra teszi a hangsulyt.
Elsdsorban nem azt keresi, hogy az ar és nem artényezdk koziil melyek az elsddlegesek,
hanem valamely hitelpiaci sajatossdgbol kiindulva vizsgalja, hogy a hitelkinalat milyen
mértékben fluktudl a hitelkereslet koriil, és ezaltal mennyire erdsiti fel a gazdasag
ciklikussagat.

A prociklikussagnak nincs altalanosan elfogadott definicidja. A gazdasagi ciklussal
leginkabb a hitelezési veszteség-elszamolas all er6s kapcsolatban, azonban a banki
jovedelem és tokehelyzet, a fedezetek és a hitelnyqjtasi hajlanddsag is lehet prociklikus
(Borio et al. [2001a]). Tagabb megkozelitéssel prociklikusnak tekintjiik, amikor valamelyik
hitelpiaci mutatd a redlgazdasag ciklusaval szorosan egyiitt mozog (lasd példaul Bikker -
Metzemakers [2002], Taylor — Goodhart [2004]). A masik, szlikebb definicio az
egyiittmozgason tilmutatd, a gazdasdg ciklikussagat ténylegesen felerdsitd, illetve a
pénziigyi kozvetités stabilitasat gyengitd hitelpiaci sajatossagot tekinti prociklikusnak (lasd
példaul Nier — Zicchino [2005], Bouvatier - Lepetit [2004]). Abban az esetben, ha a
hitelkinalatban torténd valtozdsok a meghatdrozdak a hiteldllomany, vagy az 0j folyositas
alakulasaban, biztosak lehetiink a negativ makrogazdasagi ¢és pénziigyl stabilitasi
kovetkezményekben. Az utobbi vizsgilata a hitelezés keresleti és kinalati tényezdinek
szétvalasztasat igényli, ami szamos gyakorlati problémat vet fel.

A hitelezési ciklusnak két szélsdséges esete van. Az elsd a hitelszitke (,credit
crunch”) allapot. Gazdasagi visszaeséskor megnd a vissza nem fizetések ardnya a romlo
jovedelmi helyzet miatt, amit a magasabb kamatok, illetve a refinanszirozasi €és a
tokehelyzetben jelentkezd problémak is sulyosbithatnak. Mindez a hitelezés gyors és
altalanos - tulzott - visszafogasara Osztonzi a bankokat (Sok hitelképes iigyfelet sem
finansziroznak). A masik véglet a hitelezési tulfiitottség (,,credit boom™). Gazdasagi
fellendiilés esetén nd a hitelezési hajlandosag, olyan iligyfelek is nagy szamban hitelhez
jutnak, akik kevésbé hitelképesek (tulsdgosan optimista hitelezés, gyakran eszkozar-
buborékkal tarsul). Megeldzésiikre kiillonds hangstlyt kell helyezni, mert jelentds gazdasagi
visszaesést eredményezhetnek.

Az elObbieken alapulva az 1990-es évek masodik felétdl terjedt el a pénziigyi
stabilitds fogalma és novekedett meg az ezzel kapcsolatos kutatisok szama. Pénziigyi
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stabilitds alatt egy olyan allapotot értiink, amelyben a pénziigyi rendszer ellenalld a
gazdasagi sokkokkal szemben ¢és képes zokkendmentesen ellatni funkcioit. Mara a pénziigyi
stabilitas a jegybankok jelentOs részénél jegybanki célként is megfogalmazasra kertilt.

I1.2. Hitelpiaci tokéletlenségek - informacios kozgazdasagtan

., The usual results of economic theorizing: that prices clear markets, is model specific and is
not a general property of markets — unemployment and credit rationning are not
phantasms.” Joseph E. Stiglitz — Andrew Weiss

A hitelpiaci tokéletlenség fontos gazdasdgi szerepére az informacids kozgazdasagtan hivta
fel a figyelmet. A kiilonboz6 elméletek eltéré kovetkeztetéseinek oka az alapvetd
feltevésekben rejlik. Standard mikrookonémiai megkozelitésben, tokéletes piaci
koriilményeket feltételezve, a bank dontései nem befolyéasoljak a gazdasag tobbi szerepldjét.
A racionalis profitmaximalizald bank hitelkinalatat ilyen esetben a keresleti oldal hatérozza
meg. A bankok csak pozitiv jelenértékli hiteleket finansziroznak. Amilyen mértékben
romlik, vagy javul a keresleti oldal hitelmindsége, olyan mértékben valtozik a hitelkinalat.
Azonban a valdsagban a tokéletes piac feltételei nem allnak fenn.

A hiteladagolds modern elméletei nem teljesen ujkeletiiek, az Gtvenes évekre, a
hatosagilag kotott kamatlabak iddszakara nytlnak vissza. A masodik vilaghaborut kovetden
a fejlett orszagok jelentds részében szigoru hitelkontrollt vezettek be (kamatldb ¢és
hitelosszeg hatdsagi megszabasa). Az akkori ,hozzaférhetdségi” doktrina szerint a banki
hitelek elérheté mennyisége elsésorban — az arak kotottsége miatt — a nem ar tényezoktol
fliggott. Ezzel parhuzamosan a szocialista gazdasdgokban a kdzponti tervezés keretén beliil
az Uj hitelek mennyiségét hitelpolitikai iranyelvekben hataroztadk meg. A szocialista
gazdasagi vezetés gy gondolta, hogy kozponti tervgazdasigban a nominalis, illetve
redlkamatoknak nincs hatésa a hitelkeresletre, illetve a pénziigyi megtakaritasokra.®

A modern elméletek szerint a hiteladagolds mogott a hiteligényld fizetési
képességére és készségére vonatkoz6 aszimmetrikus informaciok és 0sztonzési problémak
allnak (Jaffe - Russell [1976], Stiglitz - Weiss [1981]). A bankok az ebbdl szarmazd moralis
kockézat és kontraszelekci6 miatt tartjak alacsonyan és rugalmatlanul a kamatokat.** Moralis
kockézatrdl akkor beszéliink, amikor a szerz6dés megkdtése utan az iigyfél mashogyan
viselkedik, mint azt megel6zOen és megvaltozott viselkedésével hatissal van a bank
nyereségére, valamint a bank nem tudja ezeket a cselekedeteket elére megfigyelni, és/vagy
megakadalyozni. Példaul a kamatok emelkedése miatt a mar meglévd iigyfelek nagyobb
kockézatvallalds iranyaba valtoztatjak viselkedésiiket, hogy a nagyobb hitelkoltséget ki
tudjak termelni, mely azonban mar csokkentheti a bank varhat6 jovedelmét.

Kontraszelekcio esetén az ligyfél a szerzédéskotés eldtt olyan tdbbletinformécio
birtokédban van sajat fizetési képességere és készségére vonatkozoan, amely érinti a bankot,
de nem tud rola. Ennek kovetkezményeként a bank magasabb kamatldbat hataroz meg,
amely mellett az 0 tigyfelek koziil a rosszabbak ¢és kockazatosabbak aranya fog novekedni.
A kontraszelekci6 negativ, a piac miikodési mechanizmusait gatld hatasait Akerlof [1970]
mutatta be eldszOr az un. tragacs probléma példajaval. Az eldbbi a hitelpiacon is kialakulhat,
amennyiben jelentds informéacios kiillonbségek allnak fenn a hitelezd és a hiteligényld kozott.
Amennyiben a bank az egyensulyi kamatldbat az atlagos kockazati szint koriil hatdrozza
meg, a j6 adosok konnyen kiszorulhatnak a piacrol, mivel nekik tal dragava valik az atlagos

31 A haztatasok mas vonzé megtakaritasi lehetéség hianyéban kénytelenek az adott kamatlab mellett betétbe
helyezni az el nem fogyasztott jovedelmiiket.

%2 A hiteladagolasnak van egy harmadik, moréalis kockazat és kontraszelekcio melletti, magyarazata a
monitoring kdltségekre alapozott Williamson [1986] €s Diamond [1984].
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kockézati szinthez tartozd kamatprémium, amit nekik is meg kell fizetniik. Ha ezek a jo

hiteligénylok, akik alacsony kockazattal miikddnek, kilépnek a piacrol, akkor tovabb né a

kamatprémium és vele egyiitt a hitelkamatlab is. A folyamat soran ijabb és ujabb relative jo

potencialis ados szorul ki a hitelpiacrél, vagyis egy kontraszelekcios folyamat zajlik le az
aszimmetrikus informaciok és a kockazatérzékenység kovetkeztében.

Amennyiben a bankok a hitelkinalat sziikitése céljabol kamatot emelnek, ez az
informécios aszimmetria miatt a kontraszelekcido és a moralis kockézat emelkedéséhez
vezethet. A bankok ezt felismerve kamatemelés helyett inkdbb a hitelezési standardok és
feltételek szigoritasahoz nyulnak, hogy csokkentsék az informacids aszimmetria negativ
hatésait.

Az informacids kozgazdasagtan f6 kovetkeztetése a hagyomanyos kozgazdasagi
elmélettel ellentétben, hogy a hitelpiacon nem sziikségképpen létezik piactisztitd ar, az ar
nem hozza egyensulyba a hitelkeresletet és-kinalatot. Az el6bbi a hiteladagolashoz vezet: (1)
a hiteligénylok egy része egyaltalan nem jut hitelhez még akkor sem, ha hajlanddak
lennének magasabb kamatot fizetni, mig masoknak kielégitik a hiteligényét; vagy (2) a
koleson igényldje az adott kamatlab mellett nem tud annyi hitelt felvenni, mint amennyit
szeretne. Az eldbbi eredményeként tartds hitel-tilkereslet alakul ki. Azokban a
szegmensekben (kis- és kozépvallalatok, haztartasok) ahol jelent6sebbek az informacids
problémak, erdsebb lehet a hiteladagolés jelensége. A haztartasok fogyasztasi szokasait leird
irodalomban a hiteladagolas jelenségét a fogyasztd szemszdgébdl vizsgaljak, és likviditasi
korlatnak nevezik. Az irodalom a hiteladagolassal megegyezden a likviditasi korlatnak is két
fajtajat kiilonbozteti meg: (1) kemény likviditasi korlatrél beszélhetiink, amikor a fogyasztok
egy része egyaltalan nem jut hitelhez; (2) puha likviditasi korlatnak nevezziik, amikor a
fogyasztok magas hitelkoltségekkel szembesiilnek és nem képesek olyan finanszirozési
szintet elérni, ami a fogyasztasi palyajuk optimalizalasahoz lenne sziikséges.

Piactisztitd ar hianyaban a banki hitelezés alakuldsat jelentds mértékben a nem ar
jellegi tényezok magyardazzak, melyek alatt a bankok hitelképességi standardjait és
hitelezési feltételeit értjiik. Hitelezési standardoknak nevezziik azokat a belsd banki
szabalyokat, melyek meghatarozzak, hogy a bank milyen iigyfeleknek, tigyfélcsoportoknak
(4gazat, teriilet, méret, pénziigyi mutatok, stb.szerinti besorolas alapjdn) és milyen tipusi
hitelt (fedezett, beruhazasi, folydszamla, stb.) nytjt. A hitelezési feltételek ar-, illetve nem-ar
jellegliek lehetnek. A nem ar jellegli hitelnyujtasi feltételek (pl.: fedezeti kdvetelmények,
ados kotelezettségvallalasai, hitel/hitelkeret maximalis nagyséaga, stb.) konkrét szerzddéses
feltételek, a bank csak ezek mellett hajlando a hitel folyositasara. Az arjellegli tényezoi a
hitelkamat és a banki forraskoltség kozotti spread, kockdzati felar, illetve a hitelezéshez
kotédo dijak és jutalékok mértéke.

A prociklikussagot az aldbbi informécids és intézményi tényezdkkel magyarazzak,
melyek hitelpiaci tokéletlenségekhez vezetnek:

e Nyjjhatas, melynek két fajtajat kiilonboztethetjiik meg33: irraciondlis (euféria a
piacokon) és raciondlis nyajhatdst. Az utobbi hdrom f& hatasra épiil, melyek
osszekapcsolodhatnak: (1) externalidk hozadéka, pl.: betétesek rohama; (2) reputacid /
megbizo-iigynok elmélet, példaul a banki vezetOket relative az ipardgukhoz képest

crer

crer

informacios zuhatag modell, a késdbb belépd szerepld a korabbi résztvevok dontései
(feltételezve, hogy nekik dsszességében tobb informacid all a rendelkezésiikre) alapjan

crer

[1994] empirikusan tesztelte a bankok eszkozleirasi gyakorlatara.

%3 Pontosabban egy atmeneti csoportja is van, amikor a piaci szerepl6k kozel racionalisak.
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e Verseny, mely prosperitas id6szakaban sokkal erdsebb, 1) iparagi belépdk is konnyebben
megjelenhetnek. A nagyobb verseny a hitelképességi standardok ¢€s hitelezési feltételek
lazitasat valthatja ki. (Dell’ Ariccia — Marquez [2004])

e Intézményi memoria hipotézise: lényege, hogy a legutolsd visszaeséstdl iddben
tavolodva a hitelintézetek elfelejtik a kordbbi hitelezési problémakbol tanultakat. Berger
¢és Udell [2002] empirikusan bizonyitotta ennek 1étezését.

e Bankszektor szabalyozéasa: példaul a Bazel Il-es irdnyelvekkel kapcsolatban az egyik
legnagyobb akadémiai vita a koriil forgott, hogy az 0j szabalyozds mennyire erdsitheti
fel a bankok prociklikus viselkedését. (Danielsson at al. [2001])

I1.3. Haztartasok fogyasztasi-megtakaritasi viselkedése

A héztartdsok fogyasztasi viselkedését leird elméletek kiinduldpontjaként a Modigliani —
Brumberg [1952/1980] életciklus-hipotézise, illetve Friedman [1957] permanens jovedelem-
hipotézise szolgalhat.** Ezek szerint a haztartasok a teljes életitk soran elérhetd jolétiiket
kivanjak maximalizalni az adott kbltségvetési korlatjuk mellett, ezért fogyasztasukat a teljes
¢letpalydjukon megszerezhetd jovedelmiikhdz vagy a permanens jovedelmiikhoz igazitjak
(humén-, pénziigyi €és redlvagyon Osszege). A folyd jovedelem csak egy része a fogyasztd
szamadra elérhetd forrasoknak. Ennek értelmében a haztartasok hajlandok hitelt felvenni, ha a
foly6 jovedelmiik alacsonyabb az életpalya- vagy a permanens jovedelemnél, ellenkezd
esetben pedig megtakaritani, ilyen modon simitjak a fogyasztasukat. A folyd jovedelemnél
nagyobb fogyasztasbol szarmazd addssagot egy késdbbi periddusban fizetik vissza
magasabb jovedelmiikbol.

Mind a nemzetk6zi, mind a hazai empirikus tanulmdnyok azt mutattdk, hogy a

fogyasztast nem lehet tokéletesen magyarazni az életciklus-, illetve a permanens jovedelem-
hipotézissel. A kovetkezékben roviden ismertetiink bizonyos feltételezéseket feloldo
elméleteket.
A dolgozat témdja szempontjabdl a legfontosabb, hogy a fogyasztasi elméletek tokéletes
hitelpiacra vonatkoz6 feltevése, mely az el6z0 fejezetben targyaltak miatt, a valésagban
gyakran nem teljesiil. A fogyasztok egy része likviditaskorlatos. Az elébbi nemcsak a
hitelkindlat, hanem a magas kamatkornyezet miatt is jelentkezhet, amikor a kezdd havi
torlesztés a folyd jovedelem korlatjdba iitkozhet a magas nominalis kamatok miatt. A
bankok bizonyos torlesztrészlet/jovedelem arany felett nem hiteleznek. Ezért az alacsony
jovedelmiiek kiszorulnak a hitelpiacrol és emiatt a fogyasztas tartdsan alacsonyabb, a
megtakaritas pedig magasabb lehet, mint amit az életciklus- és a permanensjovedelem-
hipotézis sugall. Japelli-Pagano [1994] kimutatta, hogy a megtakaritisi ratdban egyes
orszagok kozott meglévé kiilonbség részben a likviditadsi korlat eltérd erdsségével
magyarazhatd. A pénziigyi kozvetités mértéke jo kozelitd valtozoja a likviditasi korlatnak.
Schrooten — Stephan [2005] szerint a tizendt régi és a tiz Gj EU tagallam kozott kevés
kiilonbséget taldltak a magan megtakaritdsok meghatarozd faktorai kozott, kivéve a
pénziigyi kozvetités mélységét, mely az 0j tagallamokban jelentds magyarazd erdvel birt,
mig a régi tagorszagokban (fejlett piacokon) nem volt hatasa.

¥ Az elméletek szamos feltételezéssel élnek: a fogyasztok teljesen racionalisak, egymastol fliggetleniil
maximalizaljak hasznossagukat, nincsenek likviditaskorlataik, nincsenek fogyasztdéi megszokasok €s hitelpiaci
tokéletlenségek stb.

Az emlitett elméletek egyik alternativdja a relativiovedelem-hipotézis (Duesenberry [1949]), amely
szdmszerusithet0ségi problémak miatt kevésbé elterjedt. Az elmélet szerint a hasznossdg nemcsak a
jovedelem hosszabb tavu alakuldséatol fligg, hanem azok jovedelemalakulasatol is, akik a fogyasztd szdmara a
tarsadalomban mérvadok. Tehat az egyén szamara a jolét nagysaga fligg a tarsadalom tobbi tagjatol is.
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A fogyasztot orokhagyasi céli felhalmozasi motivaciok is mozgatjadk, amelyek
ugyaniugy hatnak a fogyasztasra, mint a likviditasi korlat. Az Egyesiilt Allamokban a
generaciok kozotti transzfer a teljes vagyon 25 szazalékat teszi ki (Modigliani [1988]).

A kovetkezOk pedig mind abba az iranyba mutatnak, hogy a jovobeli jovedelem az
aktualis fogyasztasi szintben kisebb szerepet jatszik, mint azt az itt ismertetett elmélet
feltételezi.

Az elmélettel ellentétben ,,rovidlatd”, a jolétet rovidtdvon maximalizalé, nem teljesen
racionalisan viselkedd fogyasztokkal is talalkozunk.

A haztartasokat a jovobeli jovedelemre vonatkoz6 bizonytalansag miatt bizonyos
ovatossagi motivumok is befolyasoljak (tartalékoln'clk).35

Az ¢letciklus- és a permanensjovedelem-hipotézis feltételezi, hogy egy adott
periodusban a hasznossag mértéke csak az ugyanabban a periddusban fogyasztott
mennyiségtdl fiigg. A valdsagban a fogyasztok dontéseit bizonyos szokasok is befolyasoljak.
A fogyasztd a multban megszokott szintrdl a jovobeli fogyasztas érdekében nem hajlando
lemondani (Deaton [1987]).

Ebben az elméleti keretben a redlkamatldb csdkkenése negativ kapcsolatban all a
fogyasztas valtozasaval, azonban ez tobb, egymadssal ellenétes folyamaton keresztiil jelenik
meg. A helyettesitési hatas alapjan a kamatlab csokkenése a jelenlegi és jovobeli fogyasztas
koziil a jelenlegi felértékelodéséhez vezet, mert a megtakaritasbol szdrmazo jovobeli
tobbletfogyasztas mennyisége csokken. A jovedelmi hatas szerint a csokkend kamatldb a
nettd eladosodottak szamara mérsékli a hitelkdltséget, nagyobb teret hagyva a folyo
fogyasztasnak. Ezzel ellentétben a redlkamatlab csokkenése a megtakaritassal rendelkezd
haztartasok jovedelmét csokkenti, a tervezett jovobeli fogyasztds jelenértéke novekszik,
finanszirozasahoz tobblet-megtakaritdsra van sziikség. A szektor egésze nettd6 moddon
megtakarito, igy a kamatcsokkenésnek Osszességében a fogyasztisra negativ jovedelemi
hatassal kellene jarnia. Vagyonhatds alapjan a kamatldb csokkenése noveli a jovObeni
jovedelmek jelenértékét, ami a fogyasztasi kiadasok emelkedéséhez vezet.

Az ¢letciklus elméletbdl kovetkezik, hogy a demografiai trendeknek jelentds
szerepiik van a hazai megtakaritasi ratara. Minél nagyobb a részesedése a nem dolgozo
népességnek, anndl nagyobb a vagyon csokkenése az életszakaszbdl kdvetkezden. Ezért az
oregedd tarsadalom alacsonyabb megtakaritasi ratat eredményez, mivel az aktiv népesség
megtakaritasait kiszoritja a tobbé mar nem dolgozdk csoportjanak negativ, vagy alacsony
megtakaritasi rataja. Bar a jovedelem, illetve a termelékenység ndvekedése ellensulyozhatja
az elébbi hatast. A fiatalabb korosztalynak ugyanis nagyobb a termelékenysége, aminek
eredményeként a jovedelembdl vald részesedésiik is novekvd, igy a nettd megtakaritas
novekedhet.

A dolgozat szempontjabdl felmeriil egy masik elméleti-empirikus kérdés, a
haztartasok portfolio dontéshozatala. Az irodalom elsésorban a kiilonbdzé pénziigyi
eszkozok kozotti valasztasra fokuszal, a portfolio interakciok a pénziigyi €s redleszkozok
kozott kevésbé vizsgalt teriiletek (kivéve néhany kutatast, példaul Pelizzon—Weber [2006]).
Ugyanakkor a lakasvagyon nem csak lakhatasi szolgaltatast nyujt (egy fogyasztasi tipus),
hanem egy jelentdés megtakaritasi instrumentuma a héztartdsoknak. Egy adott kamatlab
mellett a megtakaritani szandékoz6 haztartasok nem csak Ugy donthetnek, hogy pénziigyi
eszkozt vasdrolnak, hanem lakdsvagyonba is fektethetnek. A lakasnak két fontos
tulajdonsaga van még: jelentds hitel fedezeteként szolgalhat; vasarlasa gyakran pénziigyi
elémegtakaritast igényel (legalabb a kezddrészlet erejéig).

A kockazat keriild haztartasok portfoliodontéseiket kockazat-hozam alapon hozzak
meg. Ezt a dontést szamos tényezd befolyasolja. Bar az életciklus elmélet azt feltételezi,

% Az dvatossagi motivum fogyasztasra kifejtett jelentékeny hatasat lasd példaul Carroll [1997].
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hogy a jobb jovedelmi, illetve vagyoni helyzetli fogyasztok ugyanugy viselkednek, mint
mindenki mas, tehat hasonld portfolio strukturaval, illetve vagyon/jovedelem arannyal
rendelkeznek. Azonban az ujabb empirikus kutatdsok (példaul Carroll [2002]) az
ellenkez6jét bizonyitottdk. A jobb jovedelmi, illetve vagyoni helyzetiiecknél magasabb a
kockazatos eszkozok aranya, illetve a vallalkozéi tulajdonrészek aranya. A magasabb
jovedelmi kockézattal rendelkezé haztartasok pedig a kevésbé kockazatos megtakaritasi
eszkozoket preferaljak, hogy képesek legyenek ellenstilyozni a negativ sokkokat és simitani
a fogyasztast. Ebbol kovetkezik, hogy a szektor szintii portf6lié allokacio fiigg a haztartasok
heterogenitdsatdl (nemcsak korban, hanem vagyonban, jovedelmiik kockézatdban, stb.),
illetve az ebben tortént valtozastol.

Arrow [1971] bemutatta, hogy az adérendszernek jelentds hatdsa van a haztartasok
portfolio struktirdjara. Az adorendszer mellett az allami tdmogatasoknak (lakés, hossza tava
pénziigyi megtakaritasok) is fontos szerepiik van a haztartasok eszkoz-forrds (megtakaritas-
eladosodés) dontéseinél.

A likviditasi korlat fennalldsa likvidebb ¢és kevésbé kockazatos portfolio
menedzsmenthez vezethet. Negativ sokk esetén ugyanis a héztartdsok felhasznaljdk a
megtakaritasaikat a fogyasztdsuk simitdsa érdekében. Amennyiben a sokk akkora, hogy
készpénzkészletiik nem elegendd, eladdésodnak, ami azonban likviditasi korlat esetén nem
lehetséges. Ezért a likviditasi korlatos haztartasok likvidebb és kevésbé kockazatos
eszkozoket tartanak. (Gollier [2002])

Fontos gazdasagpolitikai kérdés a demografiai valtozasok hatdsa az eszkoz piacokra.
Az életciklus elmélet alapjan a haztartasok eldszor pénziigyi megtakaritdsokat halmoznak fel
a lakéasvasarlashoz sziikséges Oner6hdz. Az ingatlan megvasarlasat kovetden novekvo
jovedelmeikbdl visszafizetik hiteleiket ¢és pénziigyi megtakaritdsokat halmoznak fel
nyugdijas éveikre. Nyugdijas korukban pedig elkezdik felélni a megtakaritasaikat. Ezért az
ingatlanvagyon eldszor novekvd, majd csokkend fliggvénye az életkornak. Szamos szerzd
(Mankiw — Weil [1989], McFadden [1994]) érvel a mellett, hogy a lakasarak varhat6an
csokkenni fognak az 6regedd népesség kovetkezményeként. Mas szerzdk szerint (példaul
Carol — Starr-McCluer [2002]) a portfolié dontések életciklus aspektusa ennél bonyolultabb
kérdés és szamos valtozo interakciojaként alakul (példaul munkanélkiiliség, eszkdz hozamok
¢és korrelaciojuk, inflacid, nyugdijrendszer, stb.). Ezért az dregedd népesség eszkdzpiacokra
kifejtett hatdsanak vizsgalata egy komplexebb altalanos egyensulyi megkdzelitést igényel.

A fogyasztas és a jovedelem kozotti kapesolatot leggyakrabban az n. hibakorrekcios
format tartalmazé modellel (Error Corection Modell, ECM) irjdk le. Az ECM elénye, hogy
lehetove teszi a valtozok rovid tava ingadozasat a hosszll tdva egyensulyi érték koril. A
fogyasztas valtozdsa nemcsak a jovedelem valtozasatol, hanem az el6zé iddszaki hiba
nagysagatol is fligg. Az ECM paraméter fejezi ki a korrekciot, amely fokozatosan, rovid tava
kiigazitdsokon keresztiil visszadllitja (ehhez negativnak kell lennie) a valtozok kozotti
hosszu tava kapcsolatot.

D(InCE,) = fy — A (INCE,_; —atg —q InY,; —a, INHFW,; — 3 INHHW,_,) + £, D(InCE, ;) + O

n
+ﬂ3D(InYt)+£OTiZt_i +&

ahol CE; a haztartasok valtozatlan aras fogyasztasa, Y; a haztartasok jovedelme, HFW; nettd
pénziigyi vagyon, HHW; lakdsvagyon ¢€s Z; a fogyasztast befolyasold egyéb kontrollvaltozok.

A Muellbauer-Bover [1986] szerzOparos kimutatta, hogy a (1) egyenlet
megfeleltetheté a likviditaskorlatos fogyasztokat tartalmazé modellbdl levezethetd
formanak. Ebben az esetben a B3 paraméter a likviditaskorlatos hdztartasok aranyat mutatja.
A fogyasztoi szokasokat pedig a fogyasztas késleltetettjével lehet megragadni, amelyet a 3,
paraméter fejez ki.
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Hall [1978] levezetése alapjan, amennyiben a likviditaskorlatok nélkiili haztartasok
fogyasztasa véletlen bolyongasi folyamatot kovet, nincs sziikség a vagyon szerepeltetésére.

D(INCE,) = B, - B,(INCE,_, — &, -, InY,,) + B,D(INCE,_,) + A, D(InY,) +§0 TZ, +&, @

I11. A hazai hitelpiac fejlodési iranyai és sajatossagai
IT1.1. A haztartasi szegmens iizletpolitikai felértékelddése™
,,Ha azt akarod, hogy pénzt kapj kolcson, hitesd el, hogy van pénzed.” Mora Ferenc

A haztartasi hitelpiacon jelentOs strukturalis valtozasokat figyelhettiink meg az elmult kozel
négy évtized soran. Fontos kutatasi kérdés, hogy a valtozasok mennyire voltak kinalati
indittatastiak. Az eldbbi elsdsorban a 90-es évek hitelsziikének, illetve a 2000-es évek gyors
hitelfelfutasanak értelmezésénél meriilt fel az irodalomban. A hitelkinalati tényezok és a
strukturélis valtozéasok, illetve ezek hosszi tdvli makrogazdasdgi hatasainak (lasd VI
fejezetet) jobb megértése érdekében vizsgalatunkba bevontuk a szocialista gazdasag
hitelpiacat, igy az 1970 és 2006 kozotti idoszakot elemeztiik. A vizsgalat kezdd idOpontjat
az elérhet6 adatok hataroztak meg. A haztartasi hitelpiac a szocialista gazdasagban az 1960-
as évek masodik felében kezdett kialakulni, azonban iddsoros adatokkal csak 1970-t6l
rendelkeziink.

Elemzésem sordn a hitelkindlat alakuldsat tobbféle mutatd egyiittes haszndlatdval
ragadom meg. Az artényezOit a redlkamattal, mig a nem &r tényezdit az operaciondlis
hitelfelvétel (részletesen lasd késébb), Herfindahl-Hirschman-indexszel (HHI), illetve az
MNB Hitelezési felmérésének felhasznalasaval mutatom be. Az utobbit sajatossagai és rovid
idésora miatt részletesebben kiilon a IV. fejezetben ismertetem.

A nem ar tényezOk koziil az operaciondlis hitelfelvétel esetében rendelkezem a
leghosszabb iddsorral, mely 1989 eldtt, a kdzponti tervezés kovetkeztében nagyon jo
kozelitd valtozoja a kinalatnak. Véleményem szerint az operacionalis hitelfelvétel 1990-et
kovetden is jol mutatja a hitelkinalat valtozasat a kovetkez6 tényez6k miatt: a) haztartasok
jelentds része likviditasi korlatos; b) a nem ar tényezOok ebben az iddszakban is jelentdsek; C)
a lakashitelek esetében az allami kamattimogatas miatt az ar nem piaci modon alakul ki; d)
jovedelemaranyos mutatét hasznalok, igy a hitelkeresletet részben kisziirjilk a
hitelfelvételbdl.

A HHI kifejezetten az iparagi koncentraciot méri, azonban az értékei az iparé%i
versenyt is minésitik (ceteris paribus minél magasabb a HHI, annal gyengébb a verseny),>’
ezért kinalatot megragado valtozoként is hasznalhatd, azonban csak 1990-t6] van rd adatom.

A rendszervaltas el6tt, a szocialista gazdasagi rendszerben kis- és kozépvallalati
(KKV) hitelezésr6l nem beszélhetlink. A gazdasagi strukturabol adodoan a kevés szamu
nagyvallalat és a haztartdsok jelentették a két meghatdrozd gazdasdgi szerepl6t az allam

% A fejezet alapvetéen a kovetkezd cikkekre tamaszkodik: Bethlendi, A. — Bodnar, K. [2005]: A hazai
hitelpiac strukturalis valtozasa. A Hitelezési felmérés tapasztalatai. Hitelintézeti Szemle 2005/3; Bethlendi, A.
[2009]: Consumption and saving of Hungarian households. The importance of credit market. Acta
Oeconomica 2009/1

5 A HHI értéke legfeljebb 10.000 és mindenképpen nagyobb a nullanal. A HHI index esetében sokszor
alkalmaznak kiiszobértékeket, melyek szerint a HH I> 1800 fennallasa esetén a piacok koncentraltak, a 1000 <
HHI < 1800 kozotti értékek esetében a piacok mérsékelten koncentraltak, mig az HHI<1000 értékeknél a
piacok nem koncentraltak.
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mellett. A hitelszabalyozas kovetkeztében a haztartasoknal viszonylag egyenletes
jovedelemaranyos eladosodas kovetkezett be, elsésorban az er0sen tamogatott lakashiteleken
keresztiil (a termékstruktira bemutatdsat ldsd Abel at al. [1998]). Az eldbbi mellett
kiilonboz6é fogyasztasi hiteleket is nyujtottak a kdzvetlen allami szabalyozéas alatt allo
hitelintézetek (OTP, Takarékszovetkezetek). Az 1970-es évek kozepétdl 1991-ig az atlagos
hitelnek — hol kisebb, hol nagyobb mértékben — negativ realkamata volt. Ugyanis a volatilis
inflacio ellenére az alacsony szintli nomindalis kamatokat hosszu tavon valtozatlanul hagytak.
Az elobbi leginkabb a lakashitelekre volt a jellemzd, melyen keresztiil az akkori politikai
vezetetés szocialis szempontokat jutatott érvényre, ezzel probalta ellensulyozni a csokkend
allami lakasépitést és az emelked6 lakasépitési koltségeket. A negativ real-hitelkamat mellett
jelentds hitel-tulkereslet volt, amelyet a nem ar tényezdkkel, illetve a lakas- és arupiacok
ellendrzés alatt tartdsaval is befolyésolt'clk.38

II1.1. abra: A haztartasi hitelkinalat mutatéi (realhitelkamatlabak, operacionalis hitelfelvétel,
Herfindahl-Hirschman-index) és a realbetéti kamatlab
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Megjegyzés: az adott idészak effektiv sulyozott redlkamatait (allami tamogatast nem, de a devizakamatokat
magukban foglalva) tiintettem fel. A HHI csak 1990-t61 érhet6 el, szamitasanal az azonos bankcsoportba
tartozo pénzintézeteket egy szerepléként kezeltem, 2007-re vonatkozé adat nem allt rendelkezésemre.

Forrds: kamatra OECD [1991], MNB kamatstatisztika, illetve sajat becslés. HHI-forras: MNB.

A mar folyositasukkor is dontden negativ realkamattal rendelkezd hitelek a
rendszervaltaskor megugrd inflaci6 miatt - a fix kamatozas kovetkeztében — az allami
tdmogatas jelentds emelkedését vonta maga utdn. Az 0j kormédny a terhek tovabbi
novekedését elkeriilenddéen a tdmogatasi rendszer eltorlése mellett dont6tt, a tamogatott
hiteleket piaci feltételli hiteleké konvertaltdk jelentésen ndvelve a torlesztérésziiket. Az
tigyfeleknek azonban részleges hitelelengedés mellett, lehetdségiik volt az eldtorlesztésre. A
hiteltartozasok részleges elengedése 1991-ben jelentds mértékii volt, kozel 4 szézaléka a
haztartdsok rendelkezésre all6 jovedelmének (a késObbi években is torténtek kisebb mérteki
eldtorlesztések). Az 1991. évi hitelelengedés csak a nominélis addssagban okozott nagyobb
valtozast, a piaci elven szdmolt (diszkontalt) adoéssdgban nem. Az addssagelengedés tehat

csak a hitelekben 1év0 implicit kamatnyereség egy részének explicitté tétele volt (Zsoldos
[1997]).

% A hitelek nagyobbik részét a lakashitelek adtak. Itt a hitelkeresletet kozvetett modon, a lakaspiacon
keresztiil is szabalyoztak (allami lakasépitésen, illetve az épitdanyag-piac szabalyozasa).
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Inflacids kornyezetben a héztartdsok a magas kamat miatt kisebb hitelosszeghez
jutnak, az adossag jovedelem arany kisebb lesz, raadéasul ez az arany gyorsan ,,elinflalodik™.
Ezzel ellentétben az alacsonyabb inflacid6 a magasabb jovedelem alapil eladdsodottsag
iranyaba hat. Egyrészt az alacsony nominalis kamatlab nagyobb hitelosszeg felvételét teszi
lehetévé, masrészt az addssag elinflalodasanak mértéke sokkal alacsonyabb. (Debelle
[2004])

Magyarorszdgon a rendszervaltast kovetden, egészen az 1990-es évek végéig a
bankok — tulajdonosi szerkezetiikt6l fliggetleniil - a nagyvallalati hitelezést tekintették f6
piacuknak. A haztartasihitel-piacot gyenge hitelkinalat és nagyon alacsony szintli verseny
jellemezte. Ezt segitette a nagyvallalati szektorban a kiilfoldi tulajdon nagy aranya, illetve az
exporttevékenység dominancidgja. A  héztartdsi hitelallomadnyok pedig nemcsak
jovedelemaranyosan, hanem abszolut értékben is csokkentek.

Az elébbiben nem kis szerepe volt az 6rokolt monopolisztikus piaci strukturdnak: az
OTP Bank nagyaranyu talsulya mellett a takarékszovetkezeti szektor piaci részesedése
csokkent. Haztartasi hitelezésre szakosodott pénziigyi vallalkozasok pedig nem léteztek.
Ettdl eltéréen a vallalati hitelpiacot mar a kétszintii bankrendszer kialakitasat kovetden
oligopol struktura jellemezte (harom allami bank mellett tobb kiilfoldi bank is megjelent). A
kezdeti piaci struktirdban az 0j szerepl6k megjelenését a haztartasi piacon hatraltattak a
vallalati piacon tapasztalhatonal sokkal jelentdsebb belépési korlatok (fiokhalozat, szakértok
iranti igény, bonyolultabb hitelezési rendszerek stb.), illetve ezeknek a tényezdknek a
meglehetésen ido- és koltségigényes kiépitése. Az eldbbiek mellett még intézményi
hidnyossagok (példaul a lakéasfedezet hatékony érvényesitése torvényi feltételeinek hidnya)
is fennalltak. A haztartasi piactdl valo tartézkodasnak kockazati okai is voltak, ugyanis
ebben a kategéridban nagyobb volt — illetve nehezebben mérheté — a kockizat a
nagyvallalati teriilethez képest. Emiatt a haztartasi piacokon a termékvalaszték szerény, a
feltételrendszer szigorii volt. A koncentraciés mutaté (HHI) alakulidsa jol megragadja a
gyenge versenyt €s hitelkindlatot: mig a vallalati piacon alacsony értékii a mutatd (mar a 90-
es években 1000 alatt volt az értéke), erds versenyt mutatva, addig a héaztartasi piacon a
kezdeti magas koncentraciéo (6000-7000-es mutatd) csak lassan csokkent és még ma is
magas értéket (2000 feletti) vesz fel.

Az 1990-es évek végén eldszor a keresleti oldalon tortént valtozas elssorban a
javulé makrogazdasagi helyzetnek kdszonhetden. A haztartasok jovedelemi helyzete, ezen
keresztiil fizetOképessége javulni kezdett, illetve a csokkend kamatszint és a kiszamithatobb
arfolyampalya (ez utobbi a devizahitelezés szempontjabdl lényeges) miatt csokkent a
likviditasi korlatjuk. Ezzel parhuzamosan az elsésorban hazai keresletre tamaszkodo KKV
szektor jovedelmi pozicidja javulasnak indult. Ez a valtozds megteremtette a hazai retail
szegmens (haztartasok és kisvallalatok) magasabb eladosodasi szintre vald atallasanak
elofeltételeit. A haztartdsoknal a korabban elhalasztott kiaddsok miatt egyfajta fogyasztoi
tirelmetlenség alakult ki (Arvai at al. [2001]), mely jelentés hitel-tilkeresletet
eredményezett.

A haztartasi hitelkinalat és ennek kapcsan a hitelallomany az 1998-1999-es
idOszaktol kezdett novekedni. Ennek egyik oka az volt, hogy a nagyvallalati piac
telitddésével, az elérhetd jovedelmezdség csokkenésével a bankok a kockéazatosabb,
nagyobb tokeigényli, de vdarakozédsaik szerint magasabb jovedelmezdséget biztosito
haztartasi hitelezés felé fordultak. A hitelezési politika valtozasaban szerepet jatszott a
kockazatkezelési rendszerek altalanos fejlédése is. A haztartdsi hitelezés magasabb koltségei
miatt a megtériilés érdekében a bankokra volumenndvelési kényszer nehezedik, ami a
kinalati verseny gyors erdsodésével jar.
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II1.2. abra: A bankrendszer retail és KKV hitelezésének alakulasa
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Forras: MNB

A retail és KKV szektoron beliil a fogyasztasi hitelezés indult novekedésnek elészor
(részletesen a kovetkezd fejezet targyalja). A lakas- és KKV hitelek piacdnak fejlodését az
allami tamogatasi konstrukciok (lakéshitel, KKV programok) megjelenése és gyors
térnyerése jelentdsen felgyorsitotta. Kiilondsen a lakdshitelezési piacon volt jelentds a
tamogatas mértéke, ami a piac robbanasszerii novekedéshez vezetett (részletesen a I11.1.3.
fejezet targyalja). Bar az éllami tdmogatas 2003. évi, két 1épésben torténd szigoritasat
kovetéen a novekedési litem mérséklodott, de még tovabbra is dinamikusnak mondhatd a
devizaalapu jelzaloghitelezés térnyerésének  koszonhetéen. A devizahitelek a
kamatkiilonbozet kovetkeztében jelentdés mértékben képesek oldani a haztartasok likviditasi
korlatjat. Az arfolyamkockézat ellenére a devizaalapi konstrukcidknak mind a kereslete,
mind a kinalata erds (a bank képes nagyobb Osszeget és tobb ligyfélnek kihelyezni). Az 0j
folyositasokon beliil a devizahitelek részesedése mar 2000 ota jelentésnek — az
autofinanszirozds mar ekkor zommel deviza alapti — volt mondhatd. 2004-t6l ez a
hozzéjéarulas tovabb novekedett (a devizahitelek térnyerését lasd a I11.9. dbran).

A haztartasok jovedelmi helyzetiik tartds javulasdnak és a hitelfelvételi lehetdségeik
kibdviilésének kovetkeztében megvaltoztattak fogyasztasi és megtakaritdsi magatartasukat.
A valtozds 2001-t6l felgyorsult, melynek folyaman egy alacsonyabb fogyasztasi ¢€s
eladdsodasi szintrél egy magasabb fogyasztasi és eladdsodasi szintre alltak at (lasd VI.2.
fejezetet). Emellett a haztartasok a fogyasztas és beruhazas, a KKV-k pedig a forgdeszkoz
finanszirozas, illetve beruhazas egyre nagyobb részét hitelfelvételbdl finansziroztak.

A gyors hitelndvekedés kovetkeztében az elmult években a jovedelem alapt (bruttd
hazai termékhez és a haztartdsok rendelkezésre 4llo jovedelméhez képest) eladdsodottsagi
mutatok alapjan a szektor eladdsodottsaga jelentdsen ndvekedett, az eurddvezethez
viszonyitva az elmaradds mértéke kozel a felére csokkent. Ugyanakkor nagyon nagy
egyenlOtlenségek tapasztalhatoak a viszonyitasi alapként hasznalt nyugat-eurdpai orszagok
kozott (1asd II1.1. tdblazat). Ha alacsonyabb eladdsodottsagl orszaghoz viszonyitjuk a hazai
eladosodast, példaul Olaszorszaghoz, akkor a hazai jovedelem alapu eladosodottsag szintje
mar kozel all hozzd. Amennyiben nem a jovedelem, hanem a pénziigyi megtakaritasokhoz
viszonyitjuk az eladosodottsagot, a hazai eladosodottsdg mar elérte az eurdzona atlagos
értekét. Ez részben a pénziigyi megtakaritdsok alacsony szintjébdl és a relative magas
ingatlantulajdonbdl is fakad (lasd VI.2. fejezet). A pénziigyi megtakaritadsok alacsony
szintjét a haztartasi felmérések is alatamasztjadk. A GfK Hungéria felmérései alapjan a
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lakossagi adosok megkdzelitdleg 60%-a semmiféle pénziigyi megtakaritissal sem
rendelkezik.

IIL.1. tablazat: A hitelintézetek altal nyijtott haztartasi hitelallomanyok GDP alapii nemzetko zi
osszehasonlitasa (2007)

Teljes haztartasi hitelallomany Lakashitelallomany Fogyasztasi hitelallomany
Romania 16%|Romania 3%|Szlovakia 2%
Szlovakia 17%|Szlovénia 8%0|Belgium 3%
Szlovénia 20%|Bulgaria 10%|Olaszorszag 3%
Cseh Kéztarsasag 21%|Lengyelorszag 11%|Cseh Koztarsasag 4%
Magyarorszag 23%|Szlovakia 11%|Hollandia 4%
Lengyelorszag 24%|Magyarorszag 12%|Svédorszig 4%
Bulgiria 24%)| Cseh Koztarsasag 15%|Finnorszag 6%
Olaszorszag 30%|Olaszorszag 17%|EMU13 7%
Gorogorszag 41%| Ausztria 24%|Németorszag 7%
Belgium 43%|Gorogorszag 28%|Lengyelorszag 7%
Ausztria 45%|Franciaorszag 34%|EU27 7%
Franciaorszag 46%|Belgium 34%|Szlovénia 8%
Finnorszag 48%|Finnorszag 35%|Franciaorszag 8%
EMU13 54%|EMU13 39%|Portugilia 8%
EU27 56%|Németorszag 40%]Dania 9%
Németorszag 59%|Svédorszag 40%|Ausztria 9%)
Svédorszag 63%|EU27 41%|Magyarorszag 10%
Nagy-Britannia 67%0|Nagy-Britannia 54%|Nagy-Britannia 10%
Portugalia 79%|Spanyolroszag 59%|Spanyolroszag 10%
Hollandia 79%|Portugalia 62% irorszég 11%,
Spanyolroszag 80% irorszég 66%|Gordgorszag 12%
irorszég 83%|Hollandia 70%|Bulgaria 12%,
Dania 125%| Dania 104%|Romania 13%

Megjegyzés: nem tartalmazza a haztartdsok nem hitelintézeti hiteleit. Magyarorszagon, a fejlett orszagokhoz
képest, nagyon magas a nem banki hiteldllomany aranya (20%) a teljes addssagon beliil, ami nem jelenik meg
az 0sszehasonlitasban.

Forrds: European Central Bank [2008]

Az eladdsodas strukturajarol pedig elmondhatd, hogy Magyarorszagon, tobb KKE
orszaghoz hasonloan, a fogyasztasi hitelek adjak a teljes hitelallomany nagyobbik részét,
mig a régi tagorszagok esetében a lakashitelek dominanciéja érvényesiil.

A hazai haztartasok torlesztési terhe (hiteltorlesztési kotelezettség - toke €s kamat -
az adott iddszakban rendelkezésre 4llo jovedelem ardnydban) szintén jelentdsen
megnovekedett, ma mar az eur6zona atlaga f616tt helyezkedik el. Raadasul Magyarorszagon
az alapvetd megélhetési koltségek (pl.: lakhatas, étkezés stb.) nagyobb aranyat teszik ki a
haztartdsok jovedelmének, kevesebb teret hagyva mas kiadasoknak, példaul a
hiteltorlesztésnek. Ugyanakkor a haztartdsok statisztikdkban nem szerepld jovedelme is
magasabb az eurdzonaban tapasztaltaknal, ez valamelyest enyhiti az el6bbi allitasokat.
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IIL.3. abra: A haztartasok eladésodottsagi mutatoéi nemzetkozi dsszehasonlitisban
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Forrds: MNB [2008]
I11.4. abra: A haztartasok jovedelem aranyos torlesztési terhe nemzetkozi dsszehasonlitisban
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Forrds: MNB [2008]
IIL.1.1. A fogyasztasi-hitel piac®

ITI.1.1.1. Fejlett orszagok fogyasztasi hitelpiaca40

Az 1970-es évek végéig a banktevékenység az eurdpai orszagokban erdsen szabalyozott
volt, az inflacioellenes politika részeként kamat- és hitelkontroll érvényesiilt. Az 1980-as
évektdl kezdddden, a pénziigyi szektor reformja, a deregulacio és a liberalizacio, a verseny
er6sodését, a pénziligyi innovacid felgyorsuldsat eredményezte. Ennek kovetkeztében a
fogyasztasi hitelpiac gyors fejlddésnek indult. Fogyasztasi hitelezés alatt a lakas- és
értékpapir megszerzéstol eltérd barmely mas vasarlast finansziroz6 — haztartasi hitelt értek.

39 A fejezet a kovetkezé cikk alapjan késziilt: Bethlendi, A. — Nagyné Vas, E. [2004]: "Dynamic expansion in
the Hungarian consumer lending market in the light of international trends” Report on Financial Stability
December 2004, MNB.

0 A héztartasi, és azon beliil a fogyasztasi hitelpiac korrekt nemzetkozi Osszehasonlitdsdt nagymértékben
neheziti a kategoriak, definiciok nem egységes volta, az adatharmonizacié hianya (1asd Guardia [2002]).
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A fogyasztasi hitelezés szintjében a kozel azonos gazdasagi fejlettség ellenére
orszagonként jelentOs eltérés tapasztalhatd, mely elsdsorban hitelkinalati, intézményi ¢€s
kulturalis kiilsnbségekre vezetheté vissza.*' A haztartasi hiteleken beliil, a jelzaloghitelek
dominancidja miatt, a fogyasztasi hiteleknek csak masodlagos szerepliik van az
eladésodottsagban. A fogyasztasi hitelek szerepe a haztartdsok torlesztési terhének
tekintetében azonban nagyobb jelentdségli, a fogyasztasi hitelek joval rovidebb lejaratanak,
illetve jellemzden magasabb kamatldbanak kdszonhetden.

A 90-es évek végétdl tobb orszagban (Egyesiilt Allamok, Anglia, Dania, {rorszag)
megfigyelhetd, hogy a haztartasok jelzaloghitel felvétellel, lakasvagyonuk egy részét
kivonva, gyakran foly6 fogyasztasukat novelik, illetve mas hiteleket fizetnek vissza, vagy
pénziigyi eszkozoket vasdrolnak. A fogyasztok arbitradlnak, a jelzaloghitel-felvételiik
(likviddé tett lakasvagyon) kiszoritja a klasszikus fogyasztasi hiteltermékek egy részét. Az
Egyesiilt Allamokban a jelzaloghitelek wjrafinanszirozasa, kicserélése a 2000-es években
egyre nagyobb mértéket 6ltott. Sok eurdpai orszagban az eldtorlesztés korlatozottabb, mely
az eurdpai haztartasok kisebb pénziigyi rugalmassagat eredményezi.

A fogyasztasi hitelek tobbféle szempont szerint csoportosithatok: felhasznélas célja,
megujithatosaga és fedezete szerint.

A felhasznalas célja szerint megkiilonbdztethetiink meghatarozott célra nyujtott
(aruvésarlasi, gépjarmiihitel), illetve szabadon felhasznélhatd hiteleket (folydszédmlahitel,
személyi hitel, hitelkartya). Régebben a meghatarozott célra adott hitelek voltak jellemzdek,
de Ujabban egyre nagyobb a részaranya a szabadon felhasznalhato hiteleknek, ami nagyban
Osszefligg a kartyas fizetések térnyerésével.

Az egyszeri hiteleket altalaban meghatarozott célra nyjtjak. A megujithat6 hitelek
esetében miutdn az ligyfél visszafizette, ujbol igénybe veheti a hitelt kiilon hitelbiralat
nélkiil, az esetek tobbségében szabad felhasznalastiak. A megujithatd hitelek az Egyesiilt
Allamokban széles korben elterjedt, legjellegzetesebb formaja a hitelkartya hitel, de
hasznalata Eurdpaban is gyorsan terjed (Guardia [2002]).

S végiil a fogyasztasi hitelek csoportosithatok a fedezet léte szerint, igy vannak
fedezett (auto és az ingatlanfedezet mellet) és fedezetlen hitelek. 42

111.1.1.2. Hazai folyamatok

1998-t6l a fogyasztasi hitelek allomanya — igaz nagyon alacsony bazisrol - harom év alatt
kozel megnégyszerezddott, melynek kovetkeztében atmenetileg a fogyasztasi hitelek
képezték a haztartasi hitelportfolio dontd részét. Kezdetben a hitelkindlatot nagyon szigoru
feltételekhez kototték, melyek a 2000-es évek kozepén az er0s6dé verseny miatt
enyhiilésnek indultak (lasd IV.2. fejezet). A hitelezési veszteségek 2007-ig meglehetdsen
alacsonyak voltak.

2002-t61 a rendkiviili boviilési litem valamelyest csokkent az allamilag tdmogatott
lakascélu hitelek kiszoritd hatdsa allt. Az addsok egy része arbitralt, az elonyds feltételekkel
nyUjtott allamilag tamogatott lakashiteleket folyd fogyasztasuk finanszirozasara is

* példaul életmodbeli kiilsnbségek: Olaszorszagban a didkok jellemzGen a sziileikkel laknak, ami kisebb
koltséget, és igy kisebb finanszirozasi igényt jelent, ellentétben sok mas nyugati orszaggal, ahol a didkok
tobbsége kiilon haztartasban €l.

*2 Az aruhitelt nem soroljuk ezek kozé, mert a vasarolt aru elvileg szolgalhatna hitel fedezetiil, de a
gyakorlatban a bankok ezt a fedezetet nem tudjak érvényesiteni. Egyrészt a vasarolt aru hasznalatba vétel utan
gyakran mar csak toredékét éri (pl.: beépitett konyhabttor), masrészt konnyen ,,elveszthet, eltiinhet, stb.”

Az egyéb fedezetekkel (példaul kezes) rendelkezd hitelek allomanyéanak nagysagéarél pedig nem rendelkeziink
statisztikai informacioval, ezért ezektol eltekintiink.
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felhasznaltak. A lakashitelek felfutds kovetkeztében a banki fogyasztasi hitelek aranya a
haztartasi hitelportfolion beliill 50% kozelébe csokkent, mely az eurdpai orszagok
tobbségéhez képest még mindig magasnak tekinthetd.

A 90-es évek kozepétdl megjelentek a fogyasztasi hitelezésre specializalodott kisebb
bankok, pénziigyi vallalkozasok, illetve a nagyobb bankok is nyitni kezdtek ezen a piacon,
ezzel parhuzamosan a takarékszovetkezetek gyors piaci részesedés vesztést szenvedtek el. A
nem banki hitelez6k meghatarozé része banki hatterli. Ennek fontos rendszerkockazati
kovetkezménye van, konszolidaltan a bankok részesedése a teljes fogyasztasi hitelpiacbol
jelenleg, sajat becslésem alapjan, megkozelitéleg 75%-0s. A bankok részben szabalyozasi
arbitrazs miatt hiteleznek pénziigyi vallalkozéasaikon keresztiil, melyek nagyobb iitemi
novekedést produkaltak, mint a banki hitelezés.

IIL.5. abra: A 6 fogyasztasi hiteltipusok megoszlasa (2007. december)

36%

15%

2

31%
O Gépjarmi
B Személyi
M Ingatlanfedezett mellet nyGjtott szabad felhasznalasu
O Folydészamla
B Aru
D Egyéb

Megjegyzés: a pénzigyi vallalkozasok fogyasztasi hiteleinek megoszlasa becslésen alapul. A kartyahitelek
allomanyarél nem all rendelkezésre kiilon adat, az egyéb hitelek kategoriajaban szerepelnek.
Forras: MNB

A fogyasztasi hitelezés teriiletén a piaci szerepldk szama novekedett, stlyuk
valamivel egyenletesebbé valt. A verseny erdségére vonatkozo jelenlegi 1000 koriili HHI
mutaté elvileg mar erds versenyallapotot jelez. A fogyasztasi hiteltipusok azonban
termékjellemzdik (felhasznalasi cél, kockazat, stb.) alapjan meglehetdsen heterogének, a
hiteltipusok kozotti helyettesitési hatas mérsékelt. Az egyes részpiacokon csak két-hdrom
jelentdsebb szerepld teveékenykedik, ezért a HHI index magas értéket mutat (svajci frank
személyi hitelek — 2774, aruhitelek — 3787)%. A gépjarmii-finanszirozas, illetve részben a
szabad felhasznaldsu ingatlannal fedezet hitelek teriiletén taldlunk nagyobb szdmban
szereploket (autods hitel - 1000 koriili, svajci frank szabad felhasznalasu ingatlannal fedezet
hitel - 1302). A fentick alapjan a fogyasztasi és egyéb hitelek piacan — elsésorban a
gépjarmii-finanszirozas kivételével - valdsziniisithetéen a bankok kevésbé versenyzoi
magatartast folytatnak.

A nemzetk6zi tendencidktdl lemaradva Magyarorszagon a meghatarozott célra
nyujtott hitelek még 51%-os részesedéssel rendelkeztek 2004-ben. Ezt kovetden a
korszerlibb, szabadon felhaszndlhaté (elsdsorban jelzalog) hitelek részaranya gyors
novekedésnek indult, ardnyuk mar 62% volt 2007 végén.

* A HHI index egyes banki részpiacokra 2006. decemberében, forras: MNB, autés hitelekre sajat becslés.
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A megujithaté hitelek teljes portfoliobol vald részesedése tovabbra is alacsony. Az
alacsonyabb arany mogott egyrészt a hazai bankok eddig relative kockazatkeriild
viselkedése (ezek a hitelek kockazatosabbak), masrészt a hazai vasarlasi szokéasok (relative
kevés kartyas fizetés) allhatnak.** Az angolszész45, illetve egyes kontinentalis eurdpai
orszagok tapasztalatai alapjan a megujithato hitelek térnyerése és azon beliil a kartyas fizetés
terjedésével a hitel- és vasarlasi kartyak aranyanak novekedése varhato.

A fedezett hitelek aranya 2004-t61 2007-re tovabb novekedett, 57%-rol 80%-ra, mely
magasnak tekinthet6. E mogott a szabad felhaszndlasu jelzaloghitelek mas fogyasztasi
hiteleket kiszoritdé hatdsa all, részben az erds hitelkindlati nyomas (banki szempontbodl
kevésbé kockazatos és nagyobb Osszeget lehet kihelyezni) és mas fogyasztasi hitelekhez
képest relative nagyobb atlagos hitelosszege kovetkeztében.

A deviza alapu hitelezés kezdetben az autohiteleknél jelentkezett, azonban a 2000-es
évek elején mar mas hiteltipusokndl (személyi hitel, szabad felhasznalasu jelzaloghitel) is
uralkodova valt. Jellemzojiikk, hogy a deviza és kamatkockazatot a hitelnyuajtok teljesen
atharitjak a hitelfelvevokre.

Bar t6bb tényez0 a fejlett orszagoknal magasabb hitelezési veszteségek iranyaba hat, a banki

adatok azonban 2007-ig relative alacsony hitelezési veszteségeket mutattak. A hitelmarzsok

bdven fedezték ezeket a kockazatokat:

e A tapasztalatok hidnya mind az adosok, mind a hitelezdk részérdl; az adoésok alacsony
pénziigyi kultiraja (és az ebbdl kdvetkezd rossz pénziigyi menedzselés);

e Magasabb operacionalis kockéazat, mint a fejlett orszagokban.

¢ A hazai haztartasok relative magas torlesztési terhe (lasd II1.1.1. fejezetet).

e A GfK felmérése alapjan az addsok 60%-a egyaltalan nem rendelkezik pénziigyi
megtakaritassal, ardnyuk az aruvasarlasi és a személyi hiteleknél legmagasabb.

e A noOvekvO eladdsodéassal és a piacok érettebbé valasaval a pénziigyi intézmények
altalanos makrogazdasagi helyzetre valo érzékenysége ndvekvo.

e A nem fizetd adosok tarsadalmi szankcidja nem tul szigord, a gazdasagi szankcidk
mértéke jelentOsebb.

e Kiilon kockazatot jelent a deviza alapt hitelek felfutasa.

2007-ben a fogyasztasi hitelek teriiletén a hazai banki atlagos forint marzsok (18%) joval

meghaladtik az eurozona atlagat. Ebben a kovetkezd tényezdk jatszhatnak szerepet:

e Relative magas miikodési koltségek a kis tizemméretbdl adodoan.

e Sajatos indirekt verseny az ligyfelekért — aru, autds és jelzaloghitel szegmensekben -
mely magas jutalékkiadast eredményez a kereskeddknek, illetve tigynokoknek.

e Magasabb hitelkockazati és orszagkockazati (a forinton az eurdval szemben) felar.

e A banki szerepldk jelentds piaci ereje alacsony keresleti kamatérzékenységgel parosulva
magas kamatokhoz vezethet. (Moré at al. [2004]) A fogyasztasi hitelek kamatanak a
piaci kamatokhoz val6 alkalmazkodasa kirivoan rugalmatlannak szamit. (Horvath at al.
[2004])

e Nem 4r jellegli hitelezési feltételek jelentdsége (lasd IV.2. fejezetet).

e Uzletpolitikai szempontok: a valtozd torlesztérészlet nem elényds a kis Osszegil
hiteleknél, ezért fix kamatot haszndlnak a bankok, mely egy kamatkockazati felarat is
tartalmaz.

* A kockazatokat noveli példaul a hitel tobbszori igénybevétele kiilon hitelbiralat nélkiil, hitelkartya esetén
folydszamla nélkiili hitelezés, stb.

Az USA-ban a teljes fogyasztasi portfolio 35-40%-at adjak a megujithato hitelek, jelentSs részik
kartyahitel.
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A fogyasztasi hitelezésnél a kiilonbdzd szociologiai szempontok szerinti differencialodést
vizsgéltam egy 2000 és 2003 kozotti kérddives felmérés*® alapjan. Ez alapjan az eladdsodas
gyakorisaga szoros pozitiv kapcsolatot mutat a vagyoni helyzettel, az egy fore jutd nettd
jovedelemmel, illetve a kedvezébb jovedelem-kilatassal (magasabb szintli végzettség).
Hasonld megallapitasokra jutott az Arvai - Toth [2000] szerzéparos is. A magasabb statusz
foglalkoztatdsi csoport altaldban magasabb jovedelemmel rendelkezik. Ez eldbbi
kapcsolatokban fontos szerepet jatszik a hitelkinélati oldal is, ugyanis a bankok szivesebben
hitelezik a magasabb statuszu tigyfélkort. A likviditasi korlat enyhiilését a II1.6. abran
szerepld gorbék laposabba valasa fejezi ki.

I11.6. abra: Haztartasi hitelek penetracidja a teljes lakossag szazalékdaban jovedelmi és vagyoni helyzet,
illetve jovedelemkilatas szerint 2004. 1. félévében
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Megjegyzés: A foglalkozasi csoportok szegmentacidja a tobbi kvintilistél eléréen nem fedi le a teljes
lakossagot, csak a foglalkoztatottak keriiltek bele, hiszen az & esetiikben van értelme a foglalkozasi
csoportoknak. Innen szarmazik a magasabb penetracio.

Forras: GfK

Erdemes az el6bbi aggregalt képet egyes hitelinstrumentumok szerint megbontani. A
szocioldgiai szempontok szerinti csoportositds €és az eladosodas gyakorisaga kozott
hiteltermékekként is pozitiv kapcsolatot talaltam.” A személyi és az aruvasarlasi hitel
esetében a kiilonbdzd szociologiai csoportok kozott sokkal kisebb eltérést tapasztalunk a
hitelek gyakorisagaban, mint a gépjarmii, a folydszamla és az egyeb hitelek esetében. Tehat
a személyi és az daruvasarlasi hiteleknél az alacsonyabb jovedelmii, vagyonu illetve
jovedelmi kilatasu lakosokat 1s finanszirozzdk a bankok, az instrumentumok
»~tomegtermékké” valtak, a likviditasi korlat jelentdsen oldodott ezekben a szegmensekben.
Féleg az autohiteleknél erdsebb a kapcsolat a jovedelemi és vagyoni helyzet és a
finanszirozottsag kozott, mely dsszhangban all azzal a ténnyel, hogy a megkdvetelt onrész —
a tobbi hiteltermékkel ellentétben - atlagos nominalis értéke az autds hiteleknél altalaban
magas, ezért inkabb a jobb jovedelmi, vagyoni helyzetliek jutnak ehhez a hitelhez.*®

% Az elemzésben a GfK Hungéria ,,Pénziigypiaci adatszolgaltatis” elnevezésli felmérésének adataira
tdmaszkodtunk.

T A kapcsolat erSsségét a relativ szorasmutatoval fejeztem ki, minél nagyobb ez a mutaté annal jobban
differencial az adott szociologiai szempont, annal erésebb kapcsolatot mutat az eladosodassal. Ertékeket 1asd:
Bethlendi at al. [2004].

8 Az autdhiteleknél az 6nrész nélkiili, illetve alacsony hitelképességii tigyfelek (,,roncsauté™ finanszirozas)
finanszirozasa a teljes allomanynak kisebb részét teszik ki.
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II1.1.2. Jelzaloghitelezés és a kapcsolédo termékinnovaciok™

"As long as the music is playing, you've got to get up and dance.” - pursuit of short-term
profits
Chuck Prince, head of Citigroup

111.1.2.1. A hagyomanyos jelzaloghitelezési rendszerek

A fejlett orszadgok jelzaloghitelezési rendszere alapvetdéen harom csoportba sorolhatd. Az
adott orszadgban uralkod6 rendszer altalaban a jellemzd refinanszirozastol fiigg, amelyet a
jogi és egyéb intézményi adottsdgok hatdroznak meg.

e Fix kamatozdson — Otéves vagy azt meghaladd kamatfixdlas — és rugalmas
elétorlesztésen alapuld rendszer (Egyesiilt Allamok és Dania). Ezekben az orszagokban a
jelzaloghitelezés jelentds szerepet tolt be a gazdasagban. A rendszer el6torlesztési jogot
ad, amit az iigyfél a kamatok csokkenésekor ki tud hasznalni, mig a kamatok
emelkedésekor nem novekszik a torlesztési terhe. A kamat- és az eldtorlesztési
kockazatot a refinansziroz6 allja.

e Fix kamatozdsu, magas koltséggel korlatozott (elétorlesztési kockazat kezelésének
modja) eldtorlesztési lehetdséget kindld rendszer a jellemzd a legtobb kontinentalis
europai orszdgra. Ebben a rendszerben a hitelfelvevd csak korlatozottan képes
kihasznélni a kamatcsokkenés eldnyeit, a refinanszirozé eldtorlesztési kockazata pedig
alacsony.

e Viltozd kamatozasu, el6torlesztési lehetéséget kinald rendszerben teljes mértékben a
hitelfelvevéé a kamatkockazat. Ez a gyakorlat jellemzi példaul Nagy-Britanniat,
frorszagot, Spanyolorszagot és Portugaliat.

Az tigyfelek szamara az elsd tipus a legkedvezdbb. A tipikus hitel altalaban annuitasos
torlesztésii. A csokkend torlesztéses mod (toketorlesztés allandd Osszegli, a kamatrész
linedrisan csokken) a magas kezdeti havi torlesztérészlet miatt kevésbé elterjedt. A halasztott
tOketorlesztés (4llando Osszegli kamatfizetés, toketorlesztés a futamidd végén egy
0sszegben) pedig — féleg banki kockazati megfontolasokbol - ritka a klasszikus jelzaloghitel-
piacokon.

A hosszu lejaratt jelzaloghitelek refinanszirozasdra az EU tagorszagokban kétfajta
értékpapir kibocsatason alapuld modell alakult ki:

e Kozvetlen finanszirozas (egyszinti modell): a hitelnyujté bank maga csoportositja a
hiteleit és kozvetleniil bocsatja ki. Fdleg Németorszdgban €s Daniaban terjedt el ez a
gyakorlat.

e Kozvetett finanszirozas (kétszintli modell): a hitelny(jtdé bank eladja a hiteleit egy
harmadik tarsasagnak, mely értékpapirositja ket és mortgage backed security-ket
(MBS) bocsat ki. Ez fdleg az angolszasz orszagokra jellemzo.

Az Egyesiilt Allomokban az ugynevezett keletkeztetd és szétoszté modell (originate-to-
distribute, OAD) valt jellemzévé. A modell lényege a bankrendszer szempontjabol a
tOkearbitrazs €s a refinanszirozas konnyitése. Ezenkiviil a modell dijbevételt biztosit az
értékpapirositonak (befektetési bank), valamint a befektetési termékvalasztékot noveli. A
foly6sité intézmény (originate), a hitelek értékpapirositdsdn keresztiil, a hitelkockéazatat
atharitja (kiviszi a mérlegébdl) a befektetokre és szétosztja kozottiik (distribute). A rendszer
surloddsmentes miikodésének alapja, hogy az érté€kpapirositott hitelek csak kivalo

A fejezet alapjatl a kovetkezd cikk szolgal: Bethlendi, A. — Kiss, G. [2004]: ,,Housing Finance in
Hungary”, Part II and Chapter 2. in Housing Finance Markets in Transition Economies, Trends and
challenges. OECD
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mindségliek (elsérendli, prime) legyenek. A folyositd intézmény érdekelt a hitelek
mindségének megdrzésében, egyébként a piacon a késobbiekben nem Iéphet fel sikeres
értékpapirositoként. Ezaltal a bankok monitoringolo, kockazatellenérzd szerepe nem sériil.

I11.2. tablazat: Fé jelzalog és lakas piaci indikatorok a fejlett orszagokban (2001) és Magyarorszagon

(2003)
Orszag Dominans jelzalog-hitel  Jelzalog-hitel /GDP Atlagos LTV Sajat tulajdonu
Dania Fix kamatozast, 67% 80% 59%
Egyesiilt- Allamok rugalmasan el6torleszthetd 58% 78% 68%
Németorszag 47% 70% 39%
Hollandia Fix kamatozasu és 74% 112% 53%
Franciaorszag korlatozott 22% 60% 58%
Olaszorszag cl6torleszthetdség 10% 55% 69%
Magyarorszag 8% 30-40% 92%
Egyesiilt-kiralysag 60% 70% 68%
frorszag S - 30% 60-70% 78%
Valtoz6 kamat
Portugilia Aozo Kamalozast 47% 70-80% 64%
Spanyolorszag 32% 80% 85%

Forras: ECB, MNB
I11.1.2.2. A termékinnovaciok™
., Subprime is Wall Street's euphemism for junk” Andy Serwer and Allan Sloan, The Time

Az ezredforduléra nagyszamu innovativ termék jelent meg és nyert teret a fejlett piacokon,
melynek eredményeként az egyes orszagokra jellemzé klasszikus jelzaloghitel-rendszer
egyre kevésbé tekinthetd homogénnek. A termékinnovacid6 harom {6 céljat
kiilonboztethetjiik meg: 1) likviditasi korlatok oldasa; 2) hitelcélok bdvitése; 3) kockazatok
megosztasanak, transzferének atalakitisa. Az ezekhez kapcsolddod refinanszirozasi, illetve
tokearbitrazs innovacioknak jelentSs szerepe volt az Egyesiilt Allamokban kibontakozo
masodrendii jelzalogpiaci valsag kialakulasaban és a vilag szintli fertézési hatasaiban.

A jelzaloghitel-innovaciok két tekintetben iranyulnak a likviditasi korlat oldodésara:

e Kisebb pénziigyi megtakaritassal rendelkezd ligyfelek elérése magas hitel/hitelbiztositék
értekli (loan-to-value ratio, LTV, hitelnek a fedezetiil szolgald ingatlan értékéhez
viszonyitott aranya) termékekkel, illetve a fedezetek szélesebb korének
figyelembevételével.

e Az ligyfél jovedelmi korlatjanak oldasa a hitel lejaratanak nyujtasaval (30-35 évre),
illetve rugalmasabb torlesztési lehetdségekkel, ami 4&ltal az alacsonyabb, illetve
volatilisabb jovedelmi rétegek is viszonylag nagy hitelosszegekhez juthatnak.

Az innovéaciok a klasszikus hitelcélokon (lakdsépités és -vasarlas) tal Gjakat hoztak 1étre:
ilyen a pénzkezelési (cash management) és a befektetési célu lakasvasarlds. A 2000-es
években tobb eurdpai orszagban (példaul Spanyolorszagban, Nagy-Britannidban), illetve az
Egyesiilt Allamokban az uj folyésitasok kozott egyre magasabb aranyt ért el a nem lakhatasi,
hanem befektetési célu lakdingatlan-vasarlas (nem elsé ingatlan, nyaralo).

A hitelezék egyre kevésbé vallaljak magukra a jelzdlog-hitelezés mind szélesebb korti
kockazatait. A  termékek Osszedllitasakor, illetve a refinanszirozas modjanak
megvalasztasakor a kockazataikat igyekeznek az ligyfeleikre, vagy mas szereplokre (példaul
befektetdkre, biztositokra) haritani.

0 A fejezet alapjaul a kovetkez cikk szolgal: Bethlendi, A. [2006]: Maximaltté] az indexaltig, innovéciok a
lakossagi jelzalog-hitelezésben. Bank&Tdzsde, 2006.11-12.szam.
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A termékinnovacio leginkabb harom jellemzében mutatkozik meg: 1) kamatozas; 2)
torlesztési lehetdségek; 3) biztositassal valdé kombinalas.

1. A valtozé kamatozasu konstrukcidkat kiilonféle 0jitdsokkal az tligyfelek szédmara
elényosebb fix kamatozas felé kivanjak elmozditani: példaul kamatmaximalt (capped rate),
vegyes kamatozasu (mixed rate) hitel, illetve inflacié indexalt (inflation-linked) hitelek. A
valtozd kamatozas hatranya, hogy volatilis kamatkdrnyezetben a havi torlesztérészlet
ingadozasnak van kitéve, ami a hitelfelvevé szdmara megneheziti a varhato torlesztérészlet
kalkulalasat, ez pedig magasabb hitelkockazatot indukal. Ugyanis ha emelkednek a kamatok,
kiilonosen egy piaci sokk esetén, a havi torlesztorészlet a hossza lejarat kovetkeztében
nagymértékben emelkedhet.

2. Az innovaciok masik része rugalmasabb torlesztésre ad lehetdséget: példaul valtozod
kamatozas konstans havi torlesztési opcidju, kompenzaldé kamatozasu (offset mortgage) és
rugalmas torlesztési opcioju hitelek. Ezek azt célozzak, hogy az ligyfél jobban tudja igazitani
a torlesztés menetrendjét jovedelmének, illetve vagyoni helyzetének véarhato alakuldsdhoz. A
hitelszerzdés alapjan modositani tudja a torlesztési teher nagysagat. Ezaltal hitelhez, illetve
nagyobb hiteldsszeghez juthat. A rugalmas torlesztési opciét magukba foglalé hitelek koziil
kockazati szempontbdl kiilondsen a halasztott tOketdrlesztésii/kizarolag kamatfizetd (IO,
interest only mortgage) és a torlesztési opcioju kiigazithaté kamatozasu (option ARMs)
jelzaloghiteleket fontos kiemelni.”*

3. Els6sorban az angolszasz orszdgokban egyre elterjedtebb a jelzaloghitel-termékek
kiilonféle biztositasi konstrukciokkal vald kiegészitése: hitelfedezeti ¢letbiztositassal
(mortgage life insurance), hiteltorlesztésre vonatkozd biztositdssal (mortgage payment
protection insurance), jelzaloghitel-biztositassal (mortgage insurance). A biztositasok
kedvezményezettje lehet az adds, vagy a hitelezd. A biztositas dijat altalaban az adds fizeti.
Az a valtozat, amelyben az addos a kedvezményezett, a biztositds egyben a hitelezd
kockazatat is csokkenti, igy érdeke ezen termékek eladasa. A hitelezok eldirhatjak a
biztositds megkdtését, illetve beleépithetik azt a hiteltermékbe — csoportosan megkotve azt.

Az Aatmeneti vagy tartdés fizetési koOnnyitést nyujtd6 konstrukciok tekinthetdk

kockézatosabbnak, de mas innovaciok (példaul a futamidé meghosszabbitasa, kibdvitett

fedezetek figyelembevétele) is novelhetik a kockazatokat. Ezek folerdsitik a klasszikus
jelzalog-hitelezés rizikofaktorait €s ijakat is 1étrehoznak:

e Nehezebbé valik a jovedelemalapti hitelezés. A klasszikus szabalyok (havi
torlesztorészlet jovedelemardnyos maximalizaldsa) ezeknél a termékeknél kevésbé
alkalmazhatoak.

e Az eszkOzar-kockazat novekszik, 1) kockazati elemekkel bdviil. A klasszikus
jelzéloghitel két eszkdz ardban — lakéasar és kamat — bekovetkezd valtozasnak van kitéve.
Ezek kockdzata halasztott tOketorlesztéskor folerdsodik. A fedezetek kore tobbszor

L A kizérélag kamatfizetd jelzaloghitel ma mar gyakorlatilag mindegyik fejlett jelzaloghitel-piacon
megtalalhato. Ezt a terméket eredetileg a vagyonosabb haztartasoknak tervezték. A konstrukcio lényege az,
hogy az adosok a hitel dsszegét a hitel kamatkoltségénél magasabb hozamu eszkdzokbe fektetik, amelyek
sziikség esetén eladhatok a hitel visszafizetéséhez. A hitel torlesztése nem rendszeres, de varhato
jovedelmeken is alapulhat.

A torlesztési opcidju kiigazithatdé kamatozasu jelzaloghitel mdédot ad arra, hogy a hitelfelvevd
megvalassza a torlesztési menetrendet. Ezaltal a kezdeti periddusban (amely akar az 6t—tiz évet is elérheti)
sz€lsOséges helyzetben még az eredetileg esedékes kamattorlesztésnek is csak egy részét fizeti ki (n6vekvo a
tartozas osszege). Ez a jelentds kockazatokat hordozé termék elsésorban az Egyesiilt Allamokban terjedt el a
2000-es években. Eurdpai példat nem is talaltunk ra.
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kiegészilil 0j eszkozokkel, pénziigyi instrumentumokkal, amelyek aranak volatilitasa

magas is lehet.

A fejlett orszagokban az elmult évtizedben az innovativ termékek megjelenésével
parhuzamosan sokat enyhiiltek a jelzalog-hitelezés altalanos feltételei is (CGFS (2006), ECB
és FED hitelezési felmérései). Az Egyesiilt Allamok jelzalogpiacan mindig is voltak nem
elsérendii (sub-prime borrower) ligyfelek. Ez a szegmens a 90-es évek kozepétdl gyors
novekedésnek indult, az atlagos tigyfél hitelképessége romlott. A hitelezési kockazatot
gyakran tovabb ndveli az, hogy az adosok a komplexebb termékeket ¢s kockazataikat nem
értik meg maradéktalanul.

Az értékpapirositasba a masodrendi hiteleket is bevontak, amivel ,,beszennyezték” az
OAD modellt. Mivel a hitelndvekmény egyre nagyobb részét adtdk a nem elsérendii
hitelek, ezek az értékpapirositasban 1is egyre nagyobb aranyt képviseltek. Az
értékpapirositds és a hitelnovekedés kozott pozitiv kapcsolat alakult ki. Az alacsony
kamatok ¢s az emelkedd lakasarak mellett ezen hitelek kockézatai sokaig rejtve maradtak.
A befektetdk tisztanlatasat a transzparencia hianya és a mindsitd cégek téves mindsitési
gyakorlata egyarant nehezitette. Az értékpapirositds (portfoliok és kockazatok
atcsomagolésa) folyamata is egyre bonyoltltabba valt.>®> A kockazatokat egyéb piacokra és
intézményekhez (biztositok, befektetési alapok, nyugdijpénztirak, mas pénzintézetek stb.)
transzferaltak.

Az Egyesiilt Allamokban a halasztott téketorlesztésii jelzaloghitelek erds térnyerése
(option ARMs termékkel egyiitt az 0j folyositisok harmada®®) mar pénziigyi stabilitési
aggodalmakat valtott ki (Schmidt Bies (2006)). 2007 végén a nem elsérendii adosok
jelzéaloghitel allomanya 1400-1500 milliard dollart tett ki a teljes 10.000 milliard dollaros
jelzéloghitel-piacbél (IMF GFSR [2008]). A kockazatok, amelyeknek megfeleld
monitoringja — sem a piaci, sem a hatosagi — nem volt kelléen megoldva, egyes szerepl6knél
koncentralodhatott.

A fentiekben leirt veszélyek sajnos azota materializadlodtak. A prudens kockazatkezelés
egyik alaptétele, hogy nem a magas kockdzat, hanem a nem mérhetd kockézat jelenti a
legnagyobb veszélyt, Ujbol beigazolédott. Féleg az Egyesiilt- Allamokban folyositott
masodrendli és innovativ hitelek kockazatat nem értékelte megfelelden a pénziigyi szektor,
illetve nem atlathatd modon teritette a globalis tékepiacon, jelentékeny fertézési hatasokat
okozva. Ennek részletes feltarasa sok jovébeni kutatds targya lesz. Részben a témaban
sziiletett els6é hazai atfogd munkat is figyelembe véve (Kirdly at al. [2008]) a jelenség
kialakuldsanak potencialis okai a kovetkezdek lehettek a mar emlitett tényezdk mellett:

e A tulfitott hitelezés kialakuldsanak keretfeltétele a globalis makrogazdsagi helyzet volt,
melyet globdlis likviditas bdség, alacsony kockéazati prémiumok, illetve eszkdzar
emelkedés jellemezett. A kamatemelkedési ciklus kezdetével, valamint a héaztartdsok
tulzott eladosodasa kovetkeztében a lakasarak csokkenni kezdtek, ami egy negativ spiralt
inditott el a lakds és jelzaloghitel piacon.

e A laza hitelezési feltételek széleskorli elterjedése a pénziigyi szektorban tapasztalhato
racionalis ny4jhatasra vezetheto vissza.

e Az OAD modell a nem megfeleld 6sztonzési rendszer és szabalyozés hijan a volumenek
novelésében, nem pedig a kockdzat ésszerli szinten tartdsdban tette érdekeltté a

°2  Hitelkockazat szempontjabél kiilonboz6 értékapipir sorozatok keriiltek kibocsatasra CDO-ként

(collateralised debt obligation), tokeattételes konstrukcidk is megjelentek. Részletesen lasd Kirdly at al.
[2008].

> Raadasul a hitelezési feltételek lazuldsa kovetkeztében egyre kockéazatosabb jelzaloghitel vintage-ek
alakultak ki. 2003-ban az ARM hiteleknek csak 38%-a rendelkezett 90% feletti LTV-vel, mig 2006-ban ez az
arany mar 56% volt. Ezzel parhuzamosan a teljes hiteldokumentacioval rendelkez6 iigyfelek ardnya csokkent
63%-161 53%-ra (Guha [2007]).
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résztvevoket. Az 1j értékpapirositdsi modszerek kovetkeztében a hitelezok a
kockazatosabb portfoliojukat is értékpapirositani tudtdk, mely tovabb ndvelte a
hitelkindlatot. A befektetési bankok szétteritették ezeket a kockazatos papirokat a
globalis pénziigyi rendszerben.

o Az el6bbi szétterités kovetkeztében jelentds bizalmatlansagi valsag alakult ki, hiszen az
egyes pénziigyi szereplok nem tudtdk, hogy a partner milyen pozicidkkal rendelkezik
ezeknek a kockazatos pénziigyi eszkozoknek a piacan, igy ez a kiilonb6zé pénziigyi
piacok likviditasdnak nagyfoku sziikiilésével jart.

e Nem utolso sorban a feliigyeleti hatossagok €és a nagy nemzetkozi rating cégek elégtelen
mitkodésére is fel kell hivni a figyelmet, melyek gyakorlatilag semmit sem tettek a fenti
jelenségek kialakulasanak a megel6zésében. Tehat az allami és a privat ellenérzés is
kudarcot vallott.

I11.1.2.3. A hazai jelzaloghitelezési piac fejlodése

A szocialista rendszerben jelentds lakas-hitelallomany halmozddott fel. 1991-ben azonban
az allam kivonult a lakashitelezésbol. Ezt kovetden gyakorlatilag egy évtizedig nem
beszélhetiink jelzdloghitelezésrél. Az allomdnyok nominalisan csokkentek egyrészt a
hitelengedés, masrészt az 0j folyositasok nagyon alacsony szintje miatt. A 2000-es évek
elején a jelzaloghitelezés Gjraélesztésében is fontos szerepet jatszott az allam.

A hitelkinalati tényezOk mellett a magas ¢€s volatilis inflaciés kornyezet is
akadalyozta a piaci alapu jelzaloghitelezés kialakuldsat. A magas kamat, a torlesztorészlet /
rendelkezésre 4ll6 jovedelem korlat miatt, csak kis Osszegl hitel felvételét teszi lehetové. A
akarnak hosszu tavii nominalis szerzOdéseket kotni, foleg nem a pénziigyi piacokon. Még a
magyar kormany sem bocsatott ki hosszu lejaratu forint kotvényeket. Az Otéves
allamkotvény csak 1996-ban jelent meg a piacon. Hosszabb lejarata kotvénypiac hianyaban
a hosszl lejarata hitelek refinanszirozasa nem elhanyagolhat6 kockazatokkal jar. Tehat nem
csak a magas kamatok, a csokkend redlbérek és a novekvd munkanélkiiliség (hitelkeresleti
oldal), de a refinanszirozasi lehetdségek sziikossége (kindlati oldal) is a piaci alapu
jelzaloghitelezés akadalyat jelentette.

Az elébbi negativ tényezdk a 90-es évek kozepe utdn, a gazdasag stabilizacigjat
kovetden, gyors javulasnak indultak. Inflaci6 €s a hozamok jelentdsen csokkentek,
kialakultak a hosszabb lejarata kétvénypiacok. A realbérek és a foglalkoztatas novekedni
kezdett. Fentiek mellett a hazai jelzaloghitelezés jogi keretrendszere is kialakult.

Mind a gazdasdgi, mind az intézményi kdrnyezetben tortént valtozasok ellenére a
piaci alapu jelzaloghitelezés nem indult el. A 2000-ben bevezetett dllami lakastamogatas volt
az elinditotoja a jelzaloghitelezés ujboli 1étrehozdsanak. A bevezetett dllami kamattdmogatas
az 0j lakasépitéshez kotddo jelzaloghitelekre iranyult. A korméanyzatnak {6 célja a 90-es
években — jelentGs részben a hitellehet6ségek hianyaban — a drasztikusan Osszesziikiilé
lakasépités fellenditése volt. Ez az intézkedés Onmagdban még nem jart jelentdsebb
makrookonémiai hatdssal. A hitelndvekedést igazdbdl a kamattamogatas hasznalt
lakasvasarlasra vald kiszélesitése hozta meg 2002-ben. Egyuttal a tamogatds mértékét a
bankok refinanszirozési koltségéhez kototték, mely altal a jelzdloghiteleken elérhetd banki
marzs 8%-ra emelkedett. A jelentds marzs kdvetkeztében a hitelkindlat gyorsan emelkedett,
ujabb és ujabb szereplok jelentek meg a jelzaloghitel piacon. A tdmogatdsi rendszer
sajatossaga volt, hogy az adosok kamatterhe érzéketlen volt a piaci kamatok valtozasara, a
teljes kamatkockéazatot a koltségvetés viselte. A tipikus hitel 15-20 éves lejarata, 6t éves
kamatfixalast volt 6%-os kamatplafonnal, hasznalt lakas vasarlasa esetén, az 0j lakés esetén
pedig még ennél is alacsonyabb volt. Ez a kamatszintek szignifikdnsan alacsonyabb volt,
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mint az allampapir hozamok. Raadasul még més lakastamogatasi kedvezményt - AFA és
jovedelemadd visszaigénylés - is igénybe lehetett venni. gy mindent egybe véve negativ
realkamatot eredményezett az tigyfeleknek. A nagyon kedvezd hitellehetség robbandsszert
hitelfelvételhez vezetett. A haztartasok hasonldéan viselkedtek, mint a szocialista
gazdasadgban: a hitelbdl torténd ingatlanbefektetés jelentette a f6 megtakaritdsi format, a
pénziigyi megtakaritdsok drasztikusan visszaestek (lasd VI.2. fejezetet).

A hozamkonvergenciara vonatkoz6 varakozas ellenére a tdmogatasi rendszer nem
volt fenntarthatd, egyrészt az igénybevevok kore effektive nem volt korlatozva, mésrészt a
tdmogatds nagyon nagy mértékii volt. A tdmogatasi rendszer igy jelentés makrogazdasagi
hatasokkal jart: gyorsan emelkedd koltségvetési kiadasok; lecsokkent haztartasi pénziigyi
megtakaritasok; novekvé fogyasztas (lakashitelek 15-30%-at fogyasztasra forditottak MNB
([2004]); novekvO lakasépités. A tamogatasi rendeletet végiil két 1épésben 2003-ban
szigoritottak.

A tamogatasi rendelet szigoritasaval parhuzamosan — egyik okaként - a hazai
gazdasdg megitélése romlott, a konvergencia folyamat hosszii évekre megtorpant. A
megvaltozott gazdasagi kdrnyezetben a magas forint piaci hozamok kdvetkezményeként a
tamogatott hitelek jelentésége csokkeni kezdett. Helyét a piaci alapon nytjtott alacsonyabb
kamatozasu deviza alapu jelzaloghitelek vették at (eldszor a haszndlt lakdsok esetében) a
benniik rejl6 arfolyamkockazat ellenére.

Az éllami tdmogatason alapuld hazai rendszer alapvetden a jelzaloghitelezési rendszerek
masodik csoportjdba sorolhatdé be. Habar 2004 ota, a devizahitelezés eldretdrésével, a
rendszer egyre inkdbb a harmadik, valtozd kamatozast, csoport felé¢ tolodik el. A
refinanszirozast tekintve négyféle tipusu finanszirozasi gyakorlat alakult ki Magyarorszagon
(Szalay - Toth [2003]). Az 6nalld zalogjog-vasarlason alapuld refinanszirozas a kozvetett
finanszirozas egy specialis valfajanak tekinthetd, mig a konzorcidlis szerzddésen alapuld
refinanszirozdsi modd, illetve a jelzalog-hitelintézet 0Onalld folyositasu hiteleinek
finanszirozasa az egyszintli forrasszerzés koncepciojanak feleltethetd meg. A devizahitelezés
terjedésével a tradicionalis — rovid forrasokbdl torténd — kozvetlen refinanszirozas névekvo
jelentdségiivé valt. fgy a bankok novekvo lejérati transzformaciot végeznek az ezzel egyiitt
jar6 megujitasi kockazattal. Gyakori, hogy a devizaforrast szintetikusan alakitjak ki, tehat
nem kozvetlen svéjci frankot (leggyakoribb denominacio), hanem valamely masik devizat
vonnak be (forint, eurd) €és ezekre kamatswapot-ot kotnek. Bar a hitelszerz6dési feltételeket
ugy alakitjak ki, hogy ezek a kockéazatok atterhelhetévé valjanak az tigyfelekre.

A hazai lakossagi jelzaloghitelezés jbdli kialakulasaban nagy szerepet jatszott az allam. A
hiteltermék 6 jellemzdit szintén a tdmogatasi rendszer hatarozta meg. A jelzéloghitelezés a
lakastdmogatas szlikitésével 2003 utan piaci alapon, valtozé kamatozassal, rugalmasabb
eldtorlesztési lehetdséggel operdld rendszer felé mozdult el. Ettdl kezdve kapott erére a
termékinnovacio.

A legnagyobb hatasii termékjellemz6é valtozas a nagyon gyorsan teret nyerd
devizaalapt hitelezés volt. A devizahitelezéssel, illetve a kockazataival kapcsolatban élénk
szakmai vita bontakozott ki. Az allami lakastdmogatas modja és a devizahitelezés két olyan
sajatossaga a hazai piacnak, amelyik a termékinnovacidban is megjelent.

Az el6z0 fejezetben vazolt innovativ termékek jelentds része mar megjelent a magyar
piacon. A tdrlesztés szempontjabol az annuitisos hitelek domindlnak, &m tobb bankndl is
valaszthat6 a linearis torlesztési mod. A végtorlesztésii hitel felvételére ma még csak rovid
futamidd vélasztasakor van lehetdség. Széles korben kindljak a hazai bankok az Gn. kevert
torlesztésli konstrukcidkat. Ezeknél a hitel feltétele lakas-takarékpénztari vagy megtakaritasi
¢letbiztositasi szerz0dés, s a 1ényegiik az, hogy az ligyfél a megtakaritasoz kapcsolodo allami
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tdmogatassal csokkenti a hitelkdltségeit. A megtakaritasi periodus alatt alacsonyabb a havi
torlesztérészlet, a megtakaritasi terméket lejaratakor a hitel torlesztésére forditjak.

II1.7. abra: Az uj kibocsatasu lakashitelek LTV szerinti megbontasa
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A kamat megéllapitdsira vonatkoz6 Ujdonsagok kozil itthon is megtaldlhaté a
vegyes kamatozasu termék, amelynek Iétrejottében nem a fejlett piacokra jellemzo
kiegyenlitettebb kamatkockazat elérése jatszotta a foszerepet, hanem az 4llami tdimogatés. A
hazai vegyes kamatozast termék fix kamatozasu allamilag timogatott és valtozo kamatozasu
piaci hitelbdl tevddik Ossze. Az ligyfél a maximalis tdmogatott 6sszeget meghalad6 hitelhez
juthat, teljesen kihasznalva az allami tdmogatas elOnyeit.

A torlesztési lehetdséggel kapcsolatos 1j konstrukciok koziil a ,,valtoz6 kamatozés
konstans havi torlesztési opcidval” termék devizahitelre specializalt valtozata terjedt el
itthon. Az arfolyamvaltozas hatasa nem a havi torlesztérészletben jelenik meg, hanem a hitel
hatralévé futamidejének modosulaséban.

A biztositassal kombinalt 0 hitelkonstrukciok gyakorlatilag mind megjelentek a
magyar piacon. A hitelfedezeti életbiztositds széles korben elterjedt. A jelzaloghitel-
biztositassal kombinalt hiteltermék eldszor allami tdmogatasti konstrukcid6 — Fészekrako
program — form4jat oltotte, ma mar azonban a piaci valtozata is fellelhetd. Részben az
elézdekhez kotddden a lazulo hitelezési feltétlek kdvekezményeként a magas LTV -jii hitelek
térnyerése figyelhetd meg.

I11.1.3. Kovetkeztetések

A hazai haztartas hitelezés gazdasagi sulya mar elérte a nagyon heterogén fejlett orszagok
als6 mezOnyét. Kiépiilt a hazai haztartasi hitelpiac, amelyet bejaratott intézményrendszer,
sz¢éles termékvalaszték és erdsodd verseny jellemez. Ezért az elkdvetkezd iddszakot mar
egyre kevésbé lehet felzarkozasi folyamatnak tekinteni. A nemzetk6zi Osszehasonlitas
leginkébb intézményi €s kulturalis tényezokkel magyarazza a fejlett orszagok kozotti eltérést
a haztartdsi hitelezés teriiletén. Ezek alapjan a kiilsé és belsé gazdasagi helyzet mellett
alapvetden a hazai intézményi és kulturalis tényezok hatarozzak az eladosodas alakulasat.
Ennek ellenére tobb szerz0 még ma is alapvetden felzarkozéasi folyamatként értelmezi a
hazai haztartdsok jovobeli eladosodasat (lasd példaul MNB [2008] 8.0.). A relative alacsony
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pénziigyi megtakaritas, illetve magas torlesztési teher egy kockazatosabb eladdsodottsagot
jelez a fejlett orszagokhoz képest.

A fejlett orszdgokban a fogyasztasi hitelek szerepe a haztartdsok eladdsodottsagi
szintjének tekintetében masodlagos, viszont a torlesztési teher tekintetében mar sokkal
nagyobb a jelentdségiik. Magyarorszdgon 1998 el6tt a fogyasztasi hitelezés, elsdsorban
kinalati okok miatt, elhanyagolhatd nagysagrendi volt. Ezt kovetden azonban nagyon
dinamikus piacépitésnek lehettiink tanui. Jelenleg a fogyasztasi hitelek 50% f6l6tti arannyal
rendelkeznek a teljes haztartasi portf6liobol, mely magasnak tekinthetd. A haztartdsok
kamat- ¢és torlesztoterhének dontd része is fogyasztasi hitelekb6l szarmazik. A
devizahitelezés széleskort elterjedése a kockazatokat érdemben noveli. Fennall az a veszély,
hogy az allomanyndvekedés, a lazuld hitelezési feltételeknek kovetkeztében, egyre inkabb
kinalati indittatasava valik, mely a bankok - pénziigyi vallalkozasaikkal konszolidalt - magas
piaci részaranya miatt vesz¢lyt jelenthet a pénziigyi stabilitasra nézve.

A magyar lakossag fogyasztasi cé€li eladdsodasat szocioldgiai szempontok szerint
vizsgalva azt tapasztaltam, hogy a likviditaskorlat oldodott: a személyi és aruhitelekkel az
alacsonyabb jovedelmi, illetve vagyoni helyzetli lakosokat is finansziroznak a bankok, az
instrumentumok ,,tomegtermékké” valtak. A folydszamla, az egyéb és kiemelten az autos
hiteleknél erdsebb a kapcsolat a jovedelem, illetve a vagyoni helyzet és a finanszirozottsag
kozott.

Nemzetkozi tapasztalatok alapjan a kordbban homogénnek tekinthetd nemzeti
jelzaloghitel-piacok egyre heterogénebbé valnak, ez a folyamat 2004-t61 a hazai
jelzélogpiacra is egyre jellemzdbbé valt. A jelzaloghitel termék és az ezekhez kapcsolodod
refinanszirozasi, illetve tékearbitrazs innovacidknak meghatarozé szerepe volt az Egyesiilt
Allamokban kibontakozé masodrendii jelzalogpiaci valsag kialakuldsaban és vildg szintii
fertdzési hatasaiban. Az amerikai piacon mar a 2004-2005 koriil lathatéva valt, hogy a
klasszikus jelzdlog-hitelezéshez képest a kockéazatok érdemben ndvekedtek, illetve a
hagyoményos kockazatmérési és -kezelési technikak veszitettek hatdsossagukbol.

I1L.2. A maganszektor devizahitelezésének mozgatérug(')i54

A fejezet célja, hogy feltarja a hazai - elsOsorban az arfolyamkockazat szempontjabol
fedezetlen — devizahitelezés megindulasanak mozgatorugéit. Az elemzés a folyamat kezdeti
szakaszara, az 1998 és 2004 kozotti idOszakra, fokuszal. A feltart osszefliggések azonban
2007 végéig érvényben maradtak.

Az 1998-2004 kozotti idoszakban a maganszektor GDP-aranyos eladdsodottsaga
lassti iitemben, trendszerlien ndvekedett, mikozben a teljes hiteldllomanyon belill a
devizdban denominalt hitelek ardnya nem mutatott ilyen egyiranyll mozgast: nagyjabol 50
szazalék koril ingadozott. E folyamatok hatterében azonban a hdztartdsi és a vallalati
szektort tekintve jelentOsen eltéré tendencidk alltak. A vallalati szektort nem jellemezte
trendszer(l eladosodas, és a magas, 60 szazalék koriili devizaardny sem valtozott jelentdsen.
A haztartasokra ugyanakkor egy alacsony szintrdl indulo, folyamatos eladosodasi trend volt
jellemzd. Ezen belill a devizahitelek aranya — szintén alacsony szintrdl indulva — 2002
kivételével minden évben jelentds mértékben nott, és 2004 év végére az Gsszes haztartasi
hitel egynegyedét devizahitelek tették ki. 2007 végére pedig ez az ardny megkdzelitett a
60%-ot.

A devizahitelezés mozgatorugoinak feltérképezéséhez érdemes a devizahitelezés
keresleti és kinalati oldalat elkiiloniilten is vizsgalni, hiszen az egyenstly e két tényezd

¥ A fejezet a kovetkezd tanulmany alapjan késziilt: Bethlendi at al. [2005]: A maganszektor

devizahitelezésének mozgatorugoi. MNB HT 2005/2
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ereddjeként alakul ki. Az, hogy a maganszektor milyen deviza- illetve forinthitel kinalattal
szembesiil, végsd soron a nemzetgazdasag egészének a finanszirozasi igényétol, valamint a
kiilfold hazai valutdban vald finanszirozasi hajlandésagatol fiigg, vagyis csak az Osszes
szektor finanszirozéasi pozicidinak elemzésével hatarozhatd6 meg. A maganszektor
hitelkeresletén beliil a devizahitelek aranyat, ami egy egyszerii portfolio egyensulyi keretben
magyarazhatd, a kockdzati felarral és vart leértékelddéssel korrigalt kamatkiilonbozet
hatarozza meg.

Az 1998-2004-es idészakban a maganszektor nettd kiilfoldi devizaforrasanak csak
kisebb része kapcsolodott a nem-pénziigyi vallalati szektorhoz, dontd részét a bankrendszer
vonta be és adta tovabb a maganszektor szerepldinek. A pénziigyi kozvetitok hitelkinalata
alapvetden a makroszintli forint- és devizaforrasok kinalatanak fliggvénye, ugyanakkor
egyéb, intézményi és szabalyozasi sajatossagok is befolyésoljak, igy az intermediacids
tényezOk onmagukban is hatassal lehetnek a devizahitelezés folyamatara.

A maganszektor, kiilondsen a haztartdsok devizahiteleinek novekedését el0szor a
kindlati oldalrdl vizsgaljuk. Az elmult években a kiils finanszirozési igény ndvekedése
mellett az egyes szektorok finanszirozasi igényében is markéns atrendezddés ment végbe. A
haztartasok finanszirozasi képessége tobb éven at csokkent, majd egy alacsonyabb szintre
allt be a strukturdlis eladdsodas eredményeként. Ehhez a folyamathoz 2002 ota az
allamhaztartas 1ényegesen felduzzadt finanszirozasi igénye is tarsult.

IIL.8. abra: Magyarorszag kiilso finanszirozasi igénye és a szektorok finanszirozasi pozicioja a GDP
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Forras: MNB

Az 1998 ¢és 2001 kozotti években 2000 kivételével a nem adodssaggenerald
tokebearamlas gyakorlatilag finanszirozta az orszag teljes kiilsé hidnyat, viszont 2002-ben ¢és
2003-ban a nem adossaggenerald nettd tokebearamlas latvanyos mértékben visszaesett, ami
a nemzetgazdasdg adossaganak gyors novekedéséhez vezetett. A kiilfold azonban a
megndvekedett adossagjellegii finanszirozast az arfolyamkockéazat miatt nem hajlando6 teljes
egészében forintban nyjtani, még magas forintkamatok mellett sem.”® Mivel a jegybankkal
konszolidalt allam (a szuverén deviza-hitelfelvétel piacra vezetése hijan) nettd szemléletben

® A képet tovabb arnyalja, hogy a kiilfoldi befekteték nem csak devizaeszkozoket vasarolnak, hanem
derivativ (jellemzden swap) ligyleteket is kotnek. Az iigylet jellegétdl fiiggden az adott derivativ ligylettel
vagy addicionalis forint melletti poziciot vallalnak fel, vagy a meglévd forint arfolyamkockézatukat
mérséklik, illetve rovid forint poziciot vallalnak fel. A tapasztalatok szerint a kilfoldiek a derivativ
igyleteikkel altaldban gyorsabban reagdlnak az 4rfolyam-varakozasuk vagy az elvart prémium
megvaltozasara.
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csak kis mennyiségben von be devizaforrast®, mindez azt jelenti, hogy a belfoldi
maganszektor a finanszirozasi igényét csak devizaforras bevonasaval tudja kielégiteni,
vagyis adott finanszirozasi igény mellett a maganszektornak nincs mas valasztasa, mint
részben devizaban eladosodni. Ebben valtozast csak az hozhat, ha az allami szektor
finanszirozasi igénye csokken, igy tobb forintforras 4all rendelkezésre a haztartdsok
eladdsodasanak finanszirozasara.

Kindlati megkozelitésben tehat Osszességében a magas kamatkiilonbozet és a
devizahitelezés boviilése kozott nem ok-okozati a kapcsolat, mindkét jelenség csak
tilkkrozddése egy mogottes tendencianak, azaz a haztartasok és az allami szektor tartdsan
romlé  finanszirozasi  képességének, az ennek nyoméan fellépd magasabb
arfolyamkockazatnak és a kiilfold limitalt, forintban vald finanszirozési hajland6sagéanak.

Mindez nem jelenti azt, hogy a keresleti oldalnak ne lenne szerepe, €s a fenti ex-post,
mérlegazonossag kinalati oldali elemzése Onmagaban képes lenne megmagyardzni a
devizahitelezés dinamikajat. A  kiilfold forint-finanszirozasi kinalatabol  kiindulo
megkozelitésen tal tehat érdemes azt is megvizsgalni, hogy a hazai hdztartasok és a
vallalatok hitelkeresletének devizaszerkezetét milyen tényezok befolydsoltdk az elmult
években.

A forintforrasok viszonylagos hidnya a piaci hozamok, majd a banki kamatok
emelkedéséhez vezet, ami pedig a maganszektor részér6l — amennyiben az
arfolyamkockazatot kisebbnek itéli meg mint ami a forint hozamokban tiikr6zédik,
csOkkentheti a forinthitelek és noveli a devizahitelek relativ keresletét, vagyis a
hitelkeresleten beliil noveli a devizahitelek aranyat.

Az 1997 ota eltelt idoszakban a devizahitelek vallalati és haztartasi hiteleken beliili
aranya csak egyes idészakokban mutatott egyiittmozgast a forint-euré kamatkiilonbozettel.

A 90-es évek végén a haztartasi devizahitelezés elinduldsa a kamatkiilonbozet
csOkkenésével esett egybe, és feltehetdleg kinalati tényezdk mozgattak. 2003 masodik felétdl
azonban a kamatkiilonbozet emelkedése hozzajarult a devizahitelek keresletének
emelkedéséhez ¢és igy a tranzakcidkon beliili devizaarany gyors novekedéséhez. A
kamatkiilonbozet hatdsa mellett szo6l, hogy a hdztartdsok — feltehetdleg a negativ
tapasztalatok hianya miatt — az arfolyamkockézatot kisebbnek érzékelik vagy kevésbé
kockazatkeriilok, mint a pénziigyl piacok szofisztikaltabb szerepldi, és ezért kevésbé
hajlandéak megfizetni az arfolyamkockazat kikiiszoboléséért a kamatkiilonbozetet. Az
alacsonyabb kamat kisebb torlesztorészletben tiikr6zodik, ami — kivaltképpen a
likviditaskorlatos haztartasok esetén — a devizahitelek irdnyaba tereli keresletet.

A haztartasi devizahitelek térnyerését illetden hangsulyoznom kell a banki kinélati
nyomds szerepét is: a devizaalapu konstrukciok tomeges megjelenése a jelzaloghitelek
esetén a szabalyozads valtozasara adott reakcio. 2003-t6l ugyanakkor a fogyasztasi
devizahitelek aranya is emelkedetett, — holott itt nem volt szabalyozasi valtozas — ami a
kamatkiilonbdzet potencidlis hatasat mutathatja.

A véllalati hiteleknél a vizsgalt idészakban a devizahitelek ardnya mindvégig a
haztartasokéndl joval magasabb, 60 szazalék korili szinten mozgott. Az atlagosnal
magasabb devizaarany fOleg azokra az iparagakra jellemzd, amelyeknek bevételei is
feltehetdleg devizaban denominaltak, igy a devizahitel felvétel természetes fedezetet jelent.

A véllalati devizahitelezés és — kiilondsen a kiils6 — konjunktura indikatorok kozott
egylittmozgas volt tapasztalhato, sét e valtozok altaldban szorosabban mozognak egyiitt a
vallalati hitelek devizaaranyaval, mint a kamatkiilonbozet. Az egyiittmozgéas oka egyrészt az
lehet, hogy a konjunktaraval 0Osszefliggd hitelexpanzié esetén elégtelenek a hazai

*® Ennek az az oka, hogy a deviza-kibocsatasbol szarmazoé devizat az AKK az MNB-nél valtja at forintra, ami
igy az MNB devizatartalékat gyarapitja. Az allam nettd6 devizahitelének valtozasa lényegében a nettd
devizahitel-felvételének és a devizatartalék valtozasanak az egyenlege.
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forintforrasok, és igy a vallalatok a kiils6 forrasbevonas felé fordulnak; masrészt pedig a
(kiils6) konjunktura élénkiilésével a devizafedezettséggel rendelkezd tradable szektor
hitelkereslete emelkedik, amely képes €s hajland¢6 is devizaban eladdsodni.

2004-ben azonban a kiils6 konjunktura ¢és a vallalati hiteleken beliili devizaarany
ellentétes irdnyba mozdult. A konjunktira lassulasa hozzajarult a teljes vallalati (forint és
deviza) hitelfelvétel novekedésének mérséklédéséhez, ugyanakkor a belféldi devizahitelek
toretleniil néttek, ami a teljes devizaarany tovabbi emelkedését eredményezte. Ugy véljiik,
hogy a kamatkiilonbozet 2003 masodik felében bekovetkezett jelentds emelkedése minden
bizonnyal szerepet jatszott a vallalati devizahitelek keresletének dinamikus, konjunkturaval
kevésbé magyarazhato 2004-es boviilésében.

II1.9. abra: Devizahitelek ardnya a haztartasi portfélion beliil a KKE orszagokban
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Megjegyzés: Szlovénia és Romania esetén 2000-es adatok nem voltak elérhetéek.
Forrdas: Nemzeti Jegybankok, ONB [2008]

A régioban nem egyediili jelenség a devizahitelezés nagy ardnya. A KKE
orszagokban a devizahitelezés héztartasi hiteleken beliili aranya jelentds kiilonbségeket
mutat, s e csoporton beliil Magyarorszag a valutataniccsal rendelkezd balti orszagokat
leszamitva az élmezOnyben helyezkedik el. A haztartasok alacsony kockazati tudatossaga,
illetve negativ tapasztalatok hidnya miatt a havi torleszto-részlet nagysadga vezérelheti a
hitelkeresletet. Arfolyamrendszertdl ¢és monetaris politikatol fiiggetleniil jelent meg
jelentdsebb mértékii devizahitelezés. Kulcsfontossdgu a bankok kozott a haztartasi szektorért
folytatott verseny erdssége, valamint az allami lakastdmogatasi rendszer léte és mikéntje,
mely 6sztonzbleg hathat a hazai devizaban torténd eladosodésra, illetve ennek hidnya esetén
teret engedhet a deviza alapu eladosodasnak. A devizahitelezést emellett elémozdithatja a
kiilfoldi tulajdoni bankok magas részaranya, amely bankok az anyabankokon keresztiil
konnyen és olcson jutnak devizaforrasokhoz. A KKE orszagokban a devizahitelezés vallalati
hiteleken beliili aranya kisebb kiillonbséget mutat. A véllalatok esetén a devizahitelek aranyat
a konjunkturaciklusok mellett foként az orszagok EU-piacokkal valdé novekvd gazdasagi
integraciodja befolyasolja.

Osszefoglalva, 2003-t01 a kindlati és a keresleti tényezdk is a devizahitelezés eléretdrésének
iranydba mutattak. Azt azonban nehéz eldonteni, hogy a wvallalati és haztartasi
devizahitelezés fellendiilésében mennyi volt a keresleti oldal szerepe, vagyis hogy a novekvd
kamatkiilonbozet, és az ennek nyomén fokoz6do kereslet mennyiben tekintheté a névekvo
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devizahitelezés okozojanak és mennyiben a kinalati tényezok kovetkezményének. A kinalati
megkdzelitésben a magas kamatkiilonbozet és a devizahitelezés bdviilése egy mogottes
tendencianak az eredménye: a haztartasok és az allami szektor tartosan romlé finanszirozasi
képességének, az ennek nyoman fellépd magasabb arfolyamkockazatnak és a kiilfold
limitalt, forintban val6 finanszirozasi hajlandésdganak. A haztartasi devizahitelek térnyerését
illetéen hangsulyoznom kell a banki kinalati nyomas szerepét is.

A 2007-2008 soran kibontakozo6 valsag varhatéan valtozast hoz a devizahitelezés fent
leirt tendencidjaban. A magas aranya — elsésorban haztartasi - devizahitel noveli az érintett
orszagok sériilékenységét a valsaggal szemben.

111.3. Miikodétoke-aramlas a bankszektorban®’

A bankszektorban a II. vildghdbortt kovetden a hatdron atnyuld hitelezés volt a meghatarozo
nemzetkozi finanszirozasi forma, a banki mikodétoke-aramlas (BFDI) kismértékii volt. Az
1960-as években a hitelezés fellendiilése mellett a BFDI aramlas is feler6sodott, azonban ez
nagyrészt a fejlett orszagok kozott tortént. A 1980-as évek elején bekovetkezett nemzetkozi
hitelvalsdg a BFDI aramlast is visszafogta. 1990-t61 a BFDI a korabbi idészakoknal sokkal
nagyobb mértékli fellendiilésének lehettiink tanui, ami mar jelentds részben a felzark6zo
gazdasagokhoz kothetd.

I11.3. tablazat: Kiilfoldi bankok részesedése az egyes bankrendszerek eszkozeibol

% 1990 2004 % 1990 2004
KKE Azsia
Bulgéria 0 80 Kina 0 2
Csehorszag 10 96 Hong Kong 89 72
Esztorszag .. 97 India 5 8
Lengyelorszag 3 68 Korea 4 8
Magyarorszag 10 83 Malajzia .. 18
Szlovakia 10 96 Szingapur 89 76
Szlovénia .. 17 Tajfold 5 18
Dél-Amerika
Argentina 10 48
Brazilia 6 27
Chile 19 42
Mexiko 2 82
Peru 4 46
Venezuela 1 34

Forrds: Nemzeti jegybankok, Domanski [2005]

Az 1990 ¢és 2003 kozotti 1dszak Osszesitett adatai alapjan a felzark6zd orszagok
kozil a legnagyobb BFDI bedramlds Latin-Amerikdba (58%) tortént. Ezt kovette a
transzformacios kozép-kelet-europai (KKE) régio (24%), a harmadik leginkabb érintett
teriilet pedig Azsia volt (16%). A fejlett orszagokhoz lassabb gazdasagi felzarkézast
folytatd, illetve a lemaradd afrikai és kozép-dzsiai orszagok gyakorlatilag kimaradtak a
BFDI 4aramlasbol (2%). (Soussa [2004]) A harom f6 régioba torténd BFDI bedramlas
jelentds része rendkiviili epizodokhoz kothetd. A Latin-Amerikaba torténd BFDI aramlas a
1995-6s tequila valsagot, mig az Azsiaba iranyuld az 1998-as azsiai valsagot kdvetden ugrott
meg. A KKE-orszagokba a transzformacios valsagot kovetd privatizaciés hullammal
érkezett nagy mennyiségli BFDI. A befektet6i kor is eltérd az egyes régiokban. Latin-
Amerikdban az egyesiilt 4llamokbeli €s spanyol bankok domindlnak. A KKE-orszagokban

> A fejezet a kovetkez6 cikk alapjan irodott: Bethlendi, A: [2007]: Foreign Direct Investment in the Banking
Sector. Development & Finance 2007 / 1.
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elsésorban az eurdpai, mig Azsidban elsésorban az angolszasz (USA, UK) pénziigyi
csoportok a meghatarozoak. A jelentés BFDI hatasara a kiilfoldi bankok részesedése a
bankrendszer eszkdzeibdl nagymértékben megemelkedett, értéke kiillondsen magas (80-90%
feletti) az egyes KKE-orszagokban, koztiink hazankban. Az elébbi mellett, az elmult
idészakban a magyar pénziigyi kozvetités két meghatarozé szerepléje — OTP Bank és MKB
Bank - kilfoldi terjeszkedésbe kezdett, azaz Magyarorszag nemcsak fogado, hanem
anyaorszagként is érintett a BFDI dramlasban. Az MKB-nak, annak ellenére, hogy kiilfoldi
stratégiai tulajdonossal rendelkezik, Budapest a regionalis terjeszkedés kozpontja.

Jelenleg a KKE-orszagok tobbségében a fidkok szama relative alacsony,
meghatarozo forma a leanybank. A magasabb koltségei ellenére a leanyvallalati miikodési
formanak is vannak elényei: a kockazatvallalas a befektetett tokében limitalt, a potencialis
fert6zési hatasok kisebbek. A kiilfoldi bankok altaldban a kizarolagos tulajdonra toérekedtek,
ami a stratégiai befektetési motivaciojukat tiikrozi, illetve védi a know-how-jukat a
versenytarsaktol.

A felzark6zo orszagok felé iranyuld hatdron atnyulo hitelezés szintén jelentds, joval
meghaladja a fejlett orszdgok kozott tapasztalt mértéket. A KKE-régioban a vallalati banki
forrasok 40-50%-at adja ez a finanszirozasi forma. A szabalyozas mar hossza évek ota
megengedi, hogy OECD székhelyii pénziigyi intézmények a finanszirozasi szolgaltatasokat
hataron atnytlva végezhessék. A gazdasag nyitottsaga, a vallalati szektorban jelen 1évo
jelentds kiilfoldi tulajdon és a kiilfoldi bankok devizahitelezésben 1évé komparativ elénye
miatt ezt a lehetéséget mar az EU csatlakozas el6tt is kihasznaltdk a kiilfoldi bankok, illetve
a KKE vallalatok. A hataron atnyulo hitelezés a kis- és kozépvallalati (KKV) és a haztartasi
szegmensben sem a fejlett orszagok kozott, sem a felzarkdzo orszagokban nem jellemzé (ez
alol csak a privat banki tevékenység jelent kivételt).

A BFDI é4ramlast meghatarozo faktorok kiilonbozé elméleteit €s empirikus tényeit
alapvetden Soussa [2004] csoportositisara tamaszkodva foglalom 0Ossze. A hely (pull)
specifikus faktorok (1. szabalyozas, 2. gazdasagi integracio, 3. profit lehetdség, 4.
informécioszerzés koltsége, ¢és 4. tokéletlen tékepiacok), valamint a kinalati oldali (push -
bank/anyaorszag) megfontolasok (5. intézmény specifikus faktorok: foldrajzi diverzifikacio,
hatékonysagbeli eldnydk, kialakult tapasztalatok, 6. anyapiac jellemzdi) egyiitt hatarozzak
meg a tokearamlas fontosabb jellemzait.

ITL.3.1. A kiilfoldi bankok megvaltozott jelenléte

A felzark6z6 orszagok tobbségében megnyilt a lehetdség a kiilfoldi bankok eldtt egy
szélesebb és mélyebb korli jelenlétre. A gazdasdgi nyitds elsé éveiben valdsziniileg a
nagyvallalati ligyfelek kovetése is fontos szerepet jatszott a BFDI-ban. Késébb a kinalati
oldalrol pedig a fejlett piacok telitettsége, illetve az X-hatékonysagbeli eldnydk kihasznalasa
jelentette a f6 motivacidt. Az intenzivebb jelenlét célja a hagyomanyos iizleti lehetdségéken
tul (nemzetkdzi vallalatok kiszolgalasa) egyre inkdbb a retail szektorban 1évé piaci
lehetdségek kihasznéalasa. Az intenzivebb jelenlét szervezeti valtozasokat is indukalt. A fiok
formaval szemben a leanybanki jelenlét valt abszolut dominanssa. Ugyanakkor az anyabank
infrastrukturajanak, folyamatainak és eljarasainak atvételével a helyi dontési jogkorok és a
kockéazatkezelés is integralodtak az anyabankéba. A stratégiai dontések altaldban a
bankcsoport kozpontjaban sziiletnek, mig a legtobb kontroll funkci6 a helyi menedzsmentnél
marad. A {6 kiilfoldi befektetdi csoportok korében azonban az egyes mozgatorugdk eltérd
hangsullyal szerepelnek. (Domanski [2005])

(1) A globalisan aktiv bankokat Ggy hatarozhatjuk meg, hogy széles és jol megalapozott
fejlett orszagbeli jelenlét mellett szamos felzark6zd piacon is jelen vannak, a hidrom —
korabban definidlt — régio kozott legalabb kettében erds pozicidik vannak. Ezek az
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intézmények a 1991 és 2005 kozotti BFDI dramlasnak kortilbeliil a harmadéaért feleldsek,
tokearamlasuk elsésorban Latin-Amerikara és Azsiara koncentralodik. A vilagot atfogd
halézatuk révén bizonyos szolgaltatdsokat (globalis nagyvallalati) az egész vilagra
kiterjedoen képesek nyujtani, ami jelentds versenyelonyt biztosit szamukra a tobbi bankkal
szemben. Az el6bbi mellett, gyakran bizonyos retail {izletagakra (példaul hitelkartya hitelek)
is specializalédnak a méret és X-hatékonysag jobb kihasznalasa érdekében. Mas
versenytarsakat megelézve — a jobb termékekkel, know-how-val, kockazatkezeléssel és
miikddési folyamatokkal — jelentds piacszerzést (ami sokszor egyben piacépitést is jelent)
hajtanak végre a felzark6z6 orszagokban.

(2) A regionalis bankok jelenitik meg a befektetok legnagyobb csoportjat, 50-60%-at adjak a
felzark6zo orszagokba iranyulé BFDI-nek. Ezek a bankok az anyaorszagban elfoglalt erds
poziciojuk mellett, valamely felzark6z6 régioban is jelentds érdekeltséggel rendelkeznek
(nyugat-europai bankok a KKE-orszagokban, spanyol bankok Latin-Amerikaban).
Motivacidjukban valdsziniileg a méretgazdasagossagi megfontolasok, illetve az anyapiac
telitddése miatti ,,elore menekiilés” birhat nagyobb jelentdséggel.

(3) A harmadik, meglehetdésen heterogén csoportot a nem banki befektetdk (pénziigyi
vallalkozésok, befektetési €s kockazatitoke tarsasdgok) alkotjak. A pénziigyi vallalkozasok
altalaban egy-egy termékszegmensre specializalodva, a kiilonb6z6 hatékonysagbeli eldnyodk
kihasznalasa céljabdl terjeszkednek kiilfoldon. Erre jo példa az angolszasz, fogyasztasi
hitelezésre specializalodott pénziigyi vallalkozasok gyors terjeszkedése a KKE-régioban. A
befektetési ¢és kockazatitoke tarsasagok daltaldban ad-hoc moddon, egyedi iizleti
megfontolasok alapjan hozzak meg befektetési dontéseiket.

A két BFDI exportér magyar bankcsoportnal az OTP esetében az ,,eléore menekiil6”
stratégia, mig az MKB-ndl az informdcioszerzés koltsége, illetve a régids ismeretek
birhatnak nagyobb jelentéséggel. Az utdbbi esetében feltételezhetden a felsorolt tényezok
miatt engedett nagy szerepet a stratégiai tulajdonos a leanybankjanak a régios
terjeszkedésben.

A kiilfoldi bank megjelenési formdjanak megvélasztdsa mar sokat elarul a fogado
orszag piaca iranti elkotelezettségérdl. A fidkokat altalaban sziik korti aktivitas jellemzi,
altalaban csak egy-két teriiletre (nagyvallalati, privat banki) fokuszdlva miikddnek. A
z0ldmezds beruhazassal 1étrejottek esetében erdsebb az anyabanki beagyazottsag ¢és
corporate governance. A felvasarlassal 1étrejottek esetében altalaban hosszabb tava és
mélyebb elkotelezettségrol beszélhetiink. (Haas — Lelyveld [2003])

I11.3.2. A kiilfoldi banki toke hatasai a fogado orszagban

A felzark6zo orszagokra altalaban alacsonyabb szintii banki verseny és hatékonysag a
jellemzd. Ezért a BFDI 4ramlason keresztiill novekvd verseny kovetkeztében javul a
pénziigyi kozvetités hatékonysaga, nagy eldrelépés torténik az arazdsi mechanizmusokban és
a kockazatkezelésben. A piacok liberalizalasaval és a technologiai fejlédéssel alacsonnya
valt a belépési kiiszob a felzarkozo orszagokban. A megtdmadhatdosag, mint fenyegetés is
mar Onmagaban is a verseny novekedésének pozitiv hatdsaihoz vezethet. Ez magyar
vonatkozasban is fennallhatott. (Varhegyi [2001])

A fogadd orszagra kifejtett negativ hatasok koziil leggyakrabban az {igyfelek
»~Kimazsoldzasa” jelenséget hozzdk fel. A jelenség lényege, hogy a kiilfoldi bankok
kiaknazzak a helyi bankok gyenge szolgaltatatasaival szemben élvezett versenyelonyiiket,
megszerzik a jol jovedelmezd és alacsony kockazati — elsdsorban nagyvallalati — tigyfeleket,
mas tligyfeleket pedig alig finansziroznak. VersenyelOnyiik jol megmutatkozik a
teljesitményiikben: az esetek tobbségében a belfoldi versenytarsaknal jovedelmezObbek
(els6sorban alacsonyabb hitelezési veszteségeiknek a kovetkeztében). A koran belépd
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kiilfoldi bankok nagyaranyu piacszerzést végeztek. A magyar tapasztalatok alapjan a jobb
teljesitmény elsésorban a z6ldmezds beruhazassal alapitott bankokra volt jellemzobb. Az
akvizicioval szerzett bankok, az o6rokolt problémak megléte miatt, altaldban gyengébb
teljesitményt nyujtottak. A hazai bankok a kockézatosabb ligyfélkérok finanszirozasara
szorultak. Az ligyfélkor szerinti kivalasztds a jovedelem szerinti szegmentalodast is maga
utan vonta. (Varhegyi [2001])

Domanski [2005] szerint a felzarkdzo orszagokban, az 1990-es években jelentds
mértékben megndvekedett a kiilfoldi bankoknak a fogadd orszag devizajaban kifejtett
hitelezése, jelent0s részesedéssel birnak a hitelpiacbdl, ezért nem 4allja meg magat a
,kimazsolazas” feltételezés. Bar a szerz6 is clismeri, hogy a KKV-szegmens nehezen tud
hitelt felvenni a kiilfoldi bankoktdl (ami éppen a ,,kimazsolazas™ hipotézis meglétére utal).
Szintén nagyobb elkotelezettségre utal, ha a forrasok hosszabb lejaratuak.

Mér6 at al. [2003] szerzéparos szerint a KKE-orszagokban a belfoldi bankoknal (és
tulajdonosaiknal) a kiilfoldi tulajdonos bevondsa mogott motivacios tényezoként allhatott,
hogy a kiilfoldi partnerrel megallithatonak gondoltak a piacvesztésiiket. Tobbek kozott ez
vezetett a KKE-orszdgokban kiilondsen magas kiilfoldi jelenléthez a bankszektorban.

A széles kilfoldi jelenlét gyakori kritikaja, hogy egyes szektorok — KKV-¢k,
haztartasok - kevesebb finanszirozashoz jutnak. A KKE-orszagokban az atmenet elsé
idészakaban valdszintileg a fenti hatds jelentkezett, ezek a szegmensek gyakorlatilag alig
jutottak hitelhez. Varhegyi [2001] paradox jelenségként értelmezi, hogy a magyar
bankszektorba Iéptek be legkorabban ¢€s legnagyobb aranyban a kiilfoldi bankok, azonban a
pénziigyi kozvetités szintje rendkiviil alacsony, a kornyezd orszagoknal is alacsonyabb,
maradt. Ezt 6 els6sorban keresleti tényezdkre vezette vissza. Véleménylink szerint nem allja
meg teljesen a helyét az el6bbi nézet. Az alacsony pénziigyi kozvetitésben a kinalati okok
jelentésebbek lehettek (1asd IV. és V1. fejezeteket).

A kiilfoldi bankok jelentds részesedéssel rendelkeznek a felzark6zd gazdasdgok
tobbségének finanszirozasaban. Szamos felzark6z6 orszag, koztilk Magyarorszag, novekvo
mértékben fligg a kiilfoldi bankok finanszirozasatol. Ennek egyik direkt mutatdja a kiilfoldi
bankok (kiilfoldi bankkdzponttal rendelkezdk) részesedése a nem pénziigyi szektor
hitelalloméanyabol az adott orszagban. Ez a mutaté 1990 6ta folyamatosan ndvekszik példaul
Magyarorszagon, Lengyelorszagban és Mexikoban, 2008-ra mar 80% kozelébe emelkedett.
Argentina és Oroszorszag esetében a pénziigyi valsag kovetkeztében ez a mutatd lecsokkent,
2008-ban 40% kozelében tartdzkodott. (McGuire — Tarashev [2008]) Ugyanakkor ezek a
kovetelések a kiilfoldi bankok mérlegfédsszegében altaldban alacsony részesedéssel (10-
20% kozotti) birnak az osztrak bankok kivételével (1asd a 111.3.4.).

Felvetodik a kérdés, hogy valsag idGszakban a kiilfoldi bankok hogyan, illetve
eltéréen viselkednek-e a belfoldi versenytarsaiktol. Az eldbbi felvetést kettébonthatjuk a
szerint, hogy a gazdasagi kilengés az anyaorszagban, vagy a fogadd orszagban jelentkezik
van a fogado orszagban kifejtett hitelezésre, ezaltal az ottani gazdasagi aktivitasra. A fogado
orszag gazdasagi helyzetére érzékenyebb a kiilfoldi bank hitelezése a belfoldi bankénal, ez a
prociklikusabb hitelezés jele.

A globalis és az anyaorszagi gazdasagi fejlemények kiilfoldi banki jelenléten
keresztiil kifejtett hatasa a helyi piacokra elméletileg nem egyértelmii. Lehetséges, hogy
elsésorban az anyaorszagban, relative gyengébben teljesitd teriileten, fogjdk vissza az
aktivitasukat a kiilfoldi bankok, az anyaorszagi problémakat jovedelmezd kiilfoldi
aktivitassal probaljak orvosolni. A KKE orszadgokra Haas — Lelyveld [2003] szerzéparos a
z6ldmezds beruhazéssal alapitott bankokra empirikusan kimutatta a fenti kapcsolatot. Az
elébbinél kedvezdtlenebb a pozitiv kapcsolat fennallasa, azaz a kedvezdtlen globalis
¢s/vagy anyaorszdgi valtozasok miatt az anyabank lecsokkenti kihelyezéseit az adott
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felzarkozo orszagban/régidoban, mely a finanszirozasi lehetdségek nagymértékii csokkenése
miatt komoly realgazdasagi hatassal jarhat az érintett teriiletre. Ennek veszélyét tobb szerzé
(Stiglitz [2002], Weller — Hersh [2002]) is hangsulyozta, és egyes latin-amerikai esetek is
alatdmasztjak. A kérdés aktualitdsat mutatja az amerikai sub-prime valsdg nemzetkdzi
fert6zési hatasa és az ebbdl fakadd bizalmatlansagi valsag. McGuire — Tarashev [2008]
szerzOparos 1990 ¢és 2007 kozotti idoszakot vizsgalva kimutatta, hogy az anyabankok
pénziigyi helyzetének romlasaval (emelkedd forraskoltségek, csokkend ROE, ndvekvo
expected default frequencies) a felzark6zo orszagok felé iranyuld hitelndvekedésiik
visszaesik, annak ellenére, hogy a hitelportfolidjuknak relative kis részét teszik ki ezek a
kovetelések. ™

A fentiek alapjan az iizleti ciklus transzmisszidja szerepet jatszhatott abban, hogy
bar a kiilfoldi bankok koran megjelentek Magyarorszdgon a pénziigyi kozvetités szintje
rendkiviil alacsony maradt. Mas volt szocialista orszdgokkal Osszehasonlitva az allam
viszonylag gyorsan kivonult a kiilonb6z6 hitelpiaci szegmensekbdl, ugyanakkor a gyors
piacnyitas soran megjelend uj kiilfoldi szereplok az tizleti ciklus transzmisszidja miatt nem
toltottek be a megnyild finanszirozasi trt. Ugyanis a fejlett orszagokban a 90-es évek elsd
felében tapasztalhatd recesszié és bankvalsagok (skandinav, Egyesiilt Allamok - saving and
loans), illetve a kedvezdtlen nemzetkozi finanszirozési kornyezet miatt a kiilfoldi bankok
csak korlatozott aktivitast fejtettek ki. A transzformacids valsag mellett ez a kinalati
tényez0 is hozzdjarult a hitelezés jelentds szlikiiléséhez. Ezzel szemben a 90-es évek
masodik felétél a javuld nemzetkozi gazdasagi helyzet, az alacsonyabba vald
kamatkornyezet és novekvd likviditds mellett a kiilfoldi bankok altal a hazai héztartasi
hitelezés felfutdsa — a piac kiépitése - a régid orszagainak nagy részénél korabban
megindult.

A kiilfoldi bankok bizonyos esetekben stabilizal6 hatassal lehetnek a fogadd orszag
gazdasagi kilengései esetén. A fogadd orszag gazdasdgi valsdga esetén a kiilfoldi bankok
jelentés anyabanki forrasaik miatt egyfajta ,,biztos menedéket” nytjthatnak a betéteseknek
¢s stabilabb hitelezési tevékenységet folytathatnak a belfoldi bankokhoz, illetve a hataron
atnyuld finanszirozashoz képest. Az elébbit a mexikoi és az argentin pénziigyi valsag
tapasztalatai is alatamasztjak. A KKE-orszagokra Haas — Lelyveld [2003] szerzOparos
igazolta: valsdg esetén a hataron atnyalod finanszirozas csokken, azonban ezt altalaban
ellensulyozza a kiilfoldi — z6ldmezds beruhdzassal alapitott — bankok expanzidja. Méasok
szerint azonban a kiilfoldi bankok hitelezése kevésbé stabil, prociklikusabb a belfoldi
versenytarasaikéndl. A fogadd orszadg gazdasagi visszaesése esetén a megvaltozott hozam-
kockazati paraméterek miatt Gjra allokalja a kihelyezéseit. Ezt a kapcsolatot Haas — Lelyveld
[2003] az akvizicioval szerezett kiilfo1di bankokra mutatta ki.

A fentieken kiviil az anyabank pénziigyi helyzete is pozitiv kapcsolatban lehet a
fogadd orszagban kifejtett hitelezéssel, ami az anyaorszag pénziigyi rendszerébdl kiinduld
fert6zés kockazatat jelenti. A KKE-orszagokban Haas — Lelyveld [2003] kimutatta az el6bbi
kedvezétlen jelenség fennallasat. Ez a kockazat csokkenthetd a kiilfoldi bankok diverzifikalt
tulajdonosi struktirajaval.

A kiilfoldi bankok mitkddésérdl sziikebb a piac és a bankfeliigyelet szamara elérhetd
informéciok mennyisége. A lednybanki forrdsok jelentds részben az anyabanktol
szdrmaznak, ezért a piaci araknak kisebb az informacié tartalma. A nemzeti feliigyeltek a
leanybankokkal szemben széles informacidszolgaltatasi kovetelményekkel élhetnek.
Azonban, ha a helyi miikddés erdsen integralodik az anyabanki folyamatokba, a

%% A tanulmany alapjan azokban a felzark6zé orszagokban, ahol nyitottabb a bankrendszer (nagyobb a kiilfold
részesedése a hitelallomanybol), magasabb a kiilfoldi finanszirozds novekedési iiteme. Az elObbire a
magasabb kamatkiilonbozet (fogado és anyaorszag kozotti) is hatassal van.
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leanyvallalat a gyakorlatban mar inkabb fiokként miikddik, ezért a szolgéltatott adatok
informdcio tartalma lecsdkken.

A kvazi fiokként miikodo leanybankoknal, amennyiben a szabalyozds megengedd, a
koltségek csokkentése érdekében célszerli lehet a fiokosodast valasztani. Kozvetleniil az EU
csatlakozds utdn Magyarorszagon ¢és mas KKE-orszagokban tomeges fidkosodas nem
tortént. A GMU tagsdg eredményeként a pénziigyi szolgéltatasok darai is konnyen
Osszehasonlithatova valnak, illetve az arfolyamkockazat eltiinik. Az eldbbi mellett az 1j
eurdpai tokedirektiva és a nemzetkdzi szamviteli rendelet a verseny intenzitasat, az integralt
nemzetkdzi bankcsoportok adta elénydket tovabb fogjak ndvelni. Igy hosszabb tavon mind a
betéti, mind a hiteloldali, illetve a bankok €s nem banki pénziigyi kézvetitok kozotti verseny,
illetve a hatdron 4atnyuldé szolgdltatdsok ardnya vérhatdoan novekedni fog, ezzel
parhuzamosan elképzelhetd a kiilfoldi tulajdont bankok kérében szamottevobb fidkosodas.

I11.3.3. A BFDI hatasa az anyaorszagban

A BFDI anyaorszagra kifejtett hatasat altalaban két megkozelitésben vizsgaljak. Az egyik a
direkt makrogazdasagi hatasok keresése, ennél a megkozelitésnél a NBFDI &4ramlas
tapasztalatait probaljak atiiltetni a BFDI-ra; a masik pedig a BFDI indirekt hatdsanak
megragaddsa, a BFDI az anyaorszdg pénziigyi rendszerének a jovedelmezdségén és
kockazatan keresztiil akar szamottevo hatassal lehet a makrogazdasagra.

A NBFDI tapasztalatai alapjan a BFDI direkt makrogazdasagi hatasai mérsékeltnek
tinnek. Az FDI aramlas anyaorszagi hatasainak lehetséges csatornai a kovetkezok: (1)
pénziigyi, (2) termelési és foglalkoztatasi, illetve (3) strukturalis.

(1) Ez azt jelenti, hogy a forrasok korlatozottsaga miatt a hazai és kiilfoldi befektetések
egymas helyettesitéi. A nemzetk6zi bankoknal ez a forrdskorlat valosziniileg csak
részlegesen all fenn. Egyes nemzetk6zi bankoknal ugyan a forrasokért kockazat-hozam
szempont alapjan az egyes lednybankok versenyeznek egymadssal. Azonban feltételezhetden
az elobbi nem jelenti azt, hogy az anyabank, illetve annak piacat jelent6sebb forrashianyban
tartanak.

(2) A wvallalati szektorban nem talalhato az export és a kiilfoldi termelés kozott erds
kapcsolat. A pénziigyi szektorban ez a kérdés ugy vetddhet fel, hogy a hataron atnyulo
hitelezés ¢s a BFDI kozott negativ kapcsolat 4ll-e fenn. Empirikus kutatds nem folyt még a
témaban, az anekdotikus informacidk csak gyenge kapcsolat meglétére utalnak.>®

(3) Az FDI hatasara valtozas torténhet a hazai exporttermelés és munkaerd-kereslet
Osszetételében is. A BFDI esetében ez eddig nem volt jelentds. Bizonyos munkak
(backoffice, telefonos iigyfélszolgalat) kiilfoldre telepitése ugyan ndvekvd jelentdségli. A
bankcsoport kozpontjaban pedig valamelyest novekszik a magasabban kvalifikalt
munkatarsak aranya.

Az anyaorszag pénziigyi rendszerére kifejtett kozvetett hatasokat eldszor az egyedi
bankcsoportok szintjén — egy-egy nagyobb bankcsoport, a pénziigyi fertézési hatason
keresztiil, mar hatassal lehet az orszag teljes pénziigyi kozvetitérendszerére — majd azon
orszagok tapasztalatai alapjan vizsgéaljuk, melyek pénziigyi kozvetitdrendszerének kiilfoldi
érdekeltségei egy régidkra koncentralédnak.

A KKE-régi6 pénziigyi rendszere, nemcsak hazank elhelyezkedésébdl fakadoan,
hanem novekvd sebezhetdsége miatt is Kkitiintetett figyelmet érdemel. Mas felzarkdzo
régiokhoz  képest a KKE-régioban novekedett leginkabb a makrogazdasagi
egyensulytalansag a 2000-es években. A régio sok orszagaban az allam és a nagyvallalati
szektor mellett, az arfolyam-kockézat szempontjabol fedezetlen haztartasi és a KKV szektor

%9 Weller — Hersh [2002]
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novekvd mértékben adosodik el devizdban, ami ndveli a pénziigyi kozvetitok
sebezhetdségét.

II1.10. abra: Legnagyobb KKE Kkitettséggel rendelkezé bankcsoportok 2005-ben
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Forras: 2005/2006-0s banki jelentések.

Megjegyzés: a kitettséget a mérlegf6dsszeggel ragadtuk meg. Az OTP esetében a teljes csoport a KKE-

régioban tevékenykedik, ezért kiilon a nem magyarorszagi érdekeltségeit is feltiintettiik.

IIL11. abra: KKE hitelallomany és ad6zas elotti eredmény hozzajarulasa csoportszintii szamokhoz 2005-
ben
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Forras: 2005/2006-0s banki jelentések.
Megjegyzés: az OTP esetében a nem magyarorszagi érdekeltségeit tintettiik fel.

A hét legnagyobb régids kitettséggel rendelkezd bankcsoport k6z¢é mar hatodikként
az OTP is bekeriil. A vizsgalt bankcsoportok koziil négynél a jelentds KKE jelenlétiik
ellenére a teljes aktivitason (hitelezés) beliill viszonylag kis részt képviselnek ezek a
kitettségek. Azonban az Erste Bank, a Raiffeisen és az OTP esetében nagy a régids kitettség
(az utobbinal 100%). Az OTP kivételével, a régios kitettségnél a csoportszintli jovedelemhez
val6 hozzajarulas — tobb esetben lényegesen — magasabb.

Az aranyaiban kisebb régios kitettséggel rendelkezékre az ODDO Securities [2006]
stressz-teszttel becsiilte a devizahitelezési kockazat potencidlis hatdsat a bankcsoportok
pénziigyi helyzetére. Az eredmények alapjan 2006-ban nem jelent nagy veszelyt a fedezetlen
devizahitelezés ezekre a — Unicredito-HVB kivételével - bankcsoportokra. Az elébbi csoport
azonban az el6bbit felismerve, 2006-ban a fedezetlen devizahitelek hitelezési feltételeinek
szigoritasahoz nyult a legnagyobb régids piacukon, a lengyelen. Az emlitett elemzés készitdi
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szerint a tendencidk fennmaradasanak esetén a fedezetlen devizahitelezés kockazata
jelentdssé valhat.

Az elobbi stressz-teszt kizdrolag a devizahitelek portfoli6 romlasara tett
feltételezéseket. Véleményem szerint ez tilsagosan lesziikitd. Ugyanis egy monetaris sokk a
hazai devizdban denominalt hitelekre egyarant negativ hatassal lehet: hazai kamat
nagymértékben emelkedhet, illetve a makrogazdasagi nehézségek a hazai devizaban
eladosodottaknal is fizetési nehézségekhez vezethetnek. Ezért egy olyan stressz-elemzést
végeztliink, mely egyrészt nem tesz kiilonbséget a hitelek devizalis Osszetétele kozott,
masrészt mind a hét meghatarozd bankcsoportra elvégeztem. Azt kivantam megragadni,
hogy a leanybankok - 2005-6s eredményiik alapjan, anyabanki segitség nélkiil - mekkora
hitelkockazati sokk (veszteség) elnyerésére képesek. A sokkot a normal miikddés melletti
értékvesztés-képzést — a 2005-6s adozas eldtti eredmény ezt tartalmazza — meghaladd
veszteségként értelmezziik. A szamitds soran a kovetkezd feltételezésekkel éltem: sokk
idején a mikodési jovedelmiik (adozas eldtti) valtozatlan; a nem teljesitOk veszteségrataja
50%.

A lednybankok magas jovedelmezdségiiknek kovetkeztében, a teljes hiteldllomany 5-
9%-nak nem teljesitové valasa esetén sem kellene a tokéhez, illetve anyabanki segitséghez
nyulniuk, ami jo stressztlird képességiiket mutatja. Egy valsdg esetén azonban a bankok
miikodési jovedelme is visszaesik, a csokkend ilizletmenet kdvetkeztében, igy a stressz-teszt
eredményei csak bizonyos fenntartdsokkal kezelhetéek. Megfigyelhetd, hogy a teljes OTP
csoport — nagyon jovedelmezdé anyaorszagi érdekeltségek miatt — kimagaslo értéket ér el,
ami a teljes csoport nagyon jO stressztlird képességét mutatja. Azonban a kiilfoldi
érdekeltségekre lesziikitve a vizsgalatot, hétbdl mar csak a kozépszerti, 6tddik helyre csuszik
a bankcsoport.

Az anyaorszagi hatasok leginkabb Ausztria példdjan mérhetéek le. 2005-6s adatok
alapjdn az osztrdk bankrendszer konszolidalt eszkozeinek 16%-at, adozas eldtti
jovedelmének 35%-at teszik ki a KKE érdekeltségeik, illetve a régioba irdnyuld hataron
atnyalo hitelezésiik (ONB [2006]). A kiilfoldi érdekeltségek jelentds jovedelemtermeld
képessége az osztrak bankszektort erdsiti, ugyanakkor a vallalt kockazatok nagysidga nem
mondhaté kimagaslonak, illetve diverzifikdciés elénydket is hordoznak. Az utdbbi
1doszakban az osztrak bankok a dél-kelet eurdpai (jugoszlav utddallamok, Romania és
Bulgaria) és a kelet-eurépai (Ukrajna, Oroszorszag) térség felé terjeszkednek, ahol a
novekedési és jovedelemi kilatasok magasabbak, ami egyuttal nagyobb kockézattal is tarsul.
Az eldbbi iranyu terjeszkedés azonban a koncentracios kockazatot csokkenti és a foldrajzi
diverzifikaciot noveli, a legfejlettebbtdl az alacsony fejlettségliig minden régiot atfed a
csoport.

A magyar bankok kiilfoldi kitettsége még nem olyan jelentds, nem éri el az osztrak
bankokét. A 2006.évi akvicizidit is figyelembe véve, az OTP eszkozeinek megkozelitdleg
egy harmadat ma mar a kilfoldi érdekeltségek adtdk. Az MKB esetében ez az érték
minddssze 8% volt. Becslésiink alapjan a kiilfoldi érdekeltségek a konszolidalt hazai
bankrendszer eszkozeinek megkozelitdleg 10%-at teszik ki jovedelem-termeléshez vald
hozzajarulasuk ennél kisebb. A hazai bankok a kiilfoldi terjeszkedést, nyugat-eurdpai
tarsaikhoz képest, viszonylag megkésve kezdték el. Ennek kovetkezményei: fejletlenebb (j6
novekedési kilatasu, de kockdzatosabb) orszagokban tudnak csak akvirdlni. Az akvizicié a
kisebb, illetve gyengébb, masodosztalyt bankokra sziikiil (a nagyobb intézmények mar
elkeltek, illetve jelentdsen felértékelddtek). A kedvezd ndvekedési lehetdségek ellenére, mas
régios bankcsoportok terjeszkedése mellett, a lednybankoknal a méretgazdasagossagi kiiszob
elérése kétséges.

A targyalt hazai bankok nemzetk6zi terjeszkedését, az osztrdk bankokkal
Osszehasonlitva, kockadzatosabbnak tartom az anyaorszdg pénziigyi kozvetitOrendszerére,
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ezaltal a makrogazdasdgara nézve. Diverzifikaciojuk korlatozottabb, a legfejlettebb
teriileteken nincsenek érdekeltségeik. A lednybankok alacsony jovedelmezOsége az
anyabankot, ezen keresztiil az anyaorszdg pénziigyi rendszerét, kevésbé erdsiti, inkabb
forrasokat sziv el. A lednybankoknal a méretgazdasagossagi kiiszob eléréséhez és csoportba
integralasdhoz még jelentds forrasok sziikségesek. Ezen bankok kiilsé forrds- ¢és
tokebevonasi képessége korlatozottabb, mint a nagyobb, illetve gyakran jobb mindsitési
nyugat-eurdpai versenytarsaike.

I11.3.4. Kovetkeztetések

Az 1990-es években a hataron atnyuld hitelezés mellett jelentés BFDI iranyult a fejlett
orszagokbdl a felzarkozd — koztikk a KKE — régidokba. Ma mar a kiilfoldi bankok jelentds
részesedéssel rendelkeznek a felzark6zo gazdasagok tobbségének finanszirozasdban. A
BFDI é4ramlason keresztiil a novekvd verseny kovetkeztében javul a pénziigyi kozvetités
hatékonysaga. A kiilfoldi bankok kiakndzzak a helyi bankok gyenge szolgaltatasaival
szemben ¢élvezett versenyeldonyiiket, megszerzik a jol jovedelmezd és alacsony kockazati
tigyfeleket. Ennek tobb negativ kdvetkezménye is lehetett: a hazai bankok a kockdzatosabb
tigyfélkorok finanszirozasara szorulnak, igy megneheziil ezeknek a bankoknak a feljavitasa;
a jobb mindségli szolgaltatdsok érvényességi kore szilk; illetve egyes szektorok
gyakorlatilag alig jutnak finanszirozashoz. A negativumok sok esetben elsdsorban a kiilfoldi
bankok piacra 1épését kovetd, elsé periodusban mutatkoztak. Ma mar tobb felzarkozo —
koztiik KKE-orszagban — a kiilfoldi bankok altal folytatott gyors hitelndvekedés jelenti a 6
kockazatot.

A kiilfoldi bankok hatasa a fogad6 orszag hitelkinalatara kockazatokat ndveld, illetve
stabilizalo is lehet. Az iizleti ciklusok egyik transzformacids csatorndja lehet a kiilfoldi
bankok fogadd orszagbeli gazdasagi jelenléte. A legtjabb empirikus kutatdsok inkabb ezt a
negativ kapcsolat meglétét igazoltak. Az anyaorszag pénziigyi rendszerébdl kiindulo fertdzés
kockazata fennall, az anyabankok pénziigyi helyzetének romlasaval a felzark6zo orszagok
felé¢ irdnyuld hitelndvekedésiik visszaesik, annak ellenére, hogy a hitelportfoliojuknak
relative kis részét teszik ki ezek a kovetelések. A kiilfoldiek hitelkindlata a fogadd orszag
gazdasagi kilengéseire is a hazai szereploktdl eltérden reagalhat: stabilizalo, illetve
prociklikusosabb is lehet.

A hét legnagyobb régids részesedéssel rendelkezd bankcsoportndl a kitettség ardnya,
illetve a leanybankok viszonylag jelentds veszteség elnyeld képessége miatt a KKE kitettség
jelenleg nem jelent olyan nagy kockazatot. Azonban a jelenlegi tendencidk fennmaradéasa
esetén a fedezetlen devizahitelezés jelentds régios kockazatta valik.

Magyarorszagon nagyon magas a kiilfoldi bankok bankszektorbeli penetracioja. A
BFDI bearamlas egyediil az iddzitésében - joval korabbi piacnyitds — tér el mas KKE-
orszagok jellemzo6itdl. A ,kimazsolazas” jelenség a kezdeti években jelentds lehetett. A
régids Osszehasonlitdsban is alacsony pénziigyi kozvetitésben a kindlati okok a keresletinél
jelentésebbek lehettek. Ebben az iizleti ciklus transzmisszidja is szerepet jatszhatott. Az
akvizicioval szerzett bankok az 0Orokolt problémak megléte miatt altaldban gyengébb
teljesitményt nyujtottak, mint a zoldmezds beruhazéssal alapitottak. A 2000-es években
azonban mar a kiilfoldi bankok gyors — elsésorban deviza — hitelndvekedése jelenti a
kockézatot a pénziigyi kozvetitésre és makrogazdasagra. Az eldbbi mellett az elmult évek
masik fontos fejleménye, hogy megjelent a hazai BFDI export. A targyalt hazai bankok
nemzetkozi terjeszkedését, régids versenytarsaikkal Osszehasonlitva, kockéazatosabbnak
tartom.
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IV. A nem ar jellegi hitelkinalati tényezok szerepe60

. Why do monetary policymakers care about credit standards in the first place? Why not
simply ask lenders to report loan rates and leave it at that? Because the market for credit
may not operate like other markets, where prices do all the adjusting to keep the market
cleared.” Cara S. Lown, Donald P. Morgan, and Sonali Rohatgi

A jelen fejezet célja, hogy a hazai hitelpiacon a hitelkindlat nem ar tényezdinek
szerepét bemutassa a Magyar Nemzeti Bank a Hitelezési felmérése™ alapjan. Az MNB az
amerikai jegybankként miikkodd Federal Reserve (Fed) tapasztalatai alapjan dontott arrol,
hogy pénziigyi stabilitdsi funkcidjanak keretében 2003 janudrjaval bevezeti a Hitelezési
felmérést, melyet féléves rendszerességgel készit el. A felmérés elméleti hatterét a I1.2.
fejezetben bemutattam. A fejezet alapjat ado cikk az elsd 6t felmérés alapjan késziilt. Az
abban kozolt megallapitasok azonban tartdosnak bizonyultak: a meghosszabbitott adatsorok a
tendenciak tartdssagat timasztjak ald. Ezért a cikkben talalhatd dbrakészletet frissitettem az
azota elvégzett ijabb felmérések eredményeivel.

A felmérések kulcsfogalmai a kovetkezOk. A hitelezési hajlanddsag a valaszado
intézmény adott szegmensben meglévd terjeszkedési, allomanyndvelési szandékat tiikkrozi. A
hitelezési standardoknak és feltételeknek a meghatarozasat pedig mar a I1.2. fejezetben
ismertettem.

Lown és Morgan [2004] az amerikai hitelezési felmérés adatain kimutattak, hogy a
standardok valtozasa joval nagyobb mértékben magyarazta és jelezte eldre a hiteldllomany
alakuldsat, mint a spread, illetve azt is megallapitottak, hogy a hitelezési standardok és
feltételek szigoritasat a készletberuhazasok® jelentds visszaesése kovette. Lown — Morgan —
Rohatgi [2000] hivtak fel a figyelmet arra, hogy az USA 6t nagyobb recessziojabol négyet
megeldzott a hitelezési standardok és feltételek jelentds szigoritasa. A felmérés eredményeit
az 1990-es évek elején és a 2000-2001 sordn bekdvetkezett valsagok magyarazatara is
felhasznaltdk. Az 1990-es évek elején jelentkezd vallalati hitelek allomanyanak
csokkenésekor felmeriilt a kérdés, hogy esetleg a bankok rossz pénziigyi helyzete miatti
credit crunch magyarazza-e ezt. Marquis [2003] szerint az 1990-es évek elejei valsagban
jelentds szerepe volt a tOkekovetelmeény valtozasa miatti hiteladagolasnak. Ezzel ellentétben
a vallalati hitelallomany 2000-2001-es recesszio a hitelkereslet visszaesése okozta (Kwan
[2002]).

IV.1. Az MNB Hitelezési felmérésének jellemzoi

Az MNB a kérddivet a vallalati €s haztartasi hitelezésben jelentds szerepet jatszo,
Osszességében a hitelallomany 80-95 %-at ad6®® bankok hitelezési vezetéivel tolteti ki. A
kérdések a hitelkinalatra és a hitelkeresletre vonatkoznak, a multbeli folyamatokra és a
varakozasokra, illetve tervezett valtoztatasokra is rakérdeznek.

A wvallalati hitelekre vonatkozd kérdések harom méretkategoriara vonatkoznak
(nagyvallalatok, kozépvallalatok, kis- és mikrovallalatok), mig az iizleti ingatlanhitelekkel

% Fejezet a kovetkezé cikk alapjan irodott: Bethlendi, A. — Bodnar, K. [2005]: A hazai hitelpiac strukturélis
valtozasa. A Hitelezési felmérés tapasztalatai. Hitelintézeti Szemle 2005/3

%1 Teljes nevén: Felmérés a hitelezési vezetok korében, a bankok hitelezési gyakorlatinak vizsgalatara. A
kérdoivek, illetve az eddigi Osszesitések megtalalhatoak az MNB honlapjan. Eddig 6sszesen tizenkét felmérés
készilt.

%2 A szerz6k azért a készletberuhdzasokat vizsgaltidk, mert azok jelentds mértékben fiiggnek a banki
hitelezéstol, igen volatilisek, ezaltal a hitelkindlat és a redlgazdasag kapcsolatat jo1 mutatjak.

83 A résztvevék szamarol és a részpiaconkénti lefedettségrél részletesen lasd az MNB honlapjan.
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kiilon foglalkoznak. A haztartasi kérddiv kezdetben a lakascélu és a fogyasztasi célu
hitelekre koncentralt. Késobb a haztartasi hitelezésben betoltott jelentds sulya miatt kiterjedt
az autohitelek piacéra is.®*

Az eredmények Osszesitése a valaszadok szazalékaban kifejezett nettd valtozas
(valtozast jelzok szamabol levonjak az ellenkezd eldjeltil valtozast jelzOk szamat) mutatd
formajaban torténik®, mely a ,,jelentdsen” és a ,,valamelyest valtozott” valasz kozott nem
tesz kiilonbséget. Emellett a valaszokat sulyozatlanul szamitjak.

Az 0Osszkeresletet a bankok, mikroszintli szemléletmodukbol kovetkezoen, kevésbé
pontosan érzékelik. Mikro szinten ugyanis nehézségekbe litkozik annak elkiilonitése, hogy a
hiteligénylések szama a bank kindlati nyomasa, vagy a kereslet tényleges megvaltozasa
miatt nétt-e. A keresletet az 0j hitelkérelmek szamaval kozeliti a felmérés.®

Lényeges kérdés lehet az eldrejelzé valaszok pontossiga. Osszehasonlitva ezeket a
késoébbi tényleges valtozasokkal elmondhatd, hogy az aggregalt eldrejelzés pontosabb, mint
az egyedi, vagyis az egyedi banki eldrejelzések hibai egymast kiegyenlitik. A kinalati
tényezoket (standardok, feltételek) jobban jelzik eldre a bankok, mint a keresletet. A kinalati
tényezOk eldrejelzése a nagyvallalati szegmensben kisebb hibaval torténik, kevésbé térnek el
a tervek ¢és a megvalositott valtoztatdsok, mint a kis- €s mikrovallalati, illetve a haztartasi
hitelezési szegmensekben. Ennek valdsziniileg az az oka, hogy a dinamikus retail piacon a
hitelképességi standardok és hitelezési feltételek most vannak kialakuloban, gyakrabban
valtoznak, mint az érett nagyvallalati piacon. A kereslet alakulasara vonatkoz6 véarakozasok
minden szegmensben jelentdsen eltérnek a tényleges adatoktol, amit sok esetben azzal
magyarazhatunk, hogy a bankok a remélt versenyelOnyiiket is belekalkulaljak ezekbe a
valaszokba.

IV.2. A haztartasi Hitelezési felmérés eredményei

A Hitelezési felmérés a hitelezési hajlandosag dinamikus novekedésérdl ad szamot mind a
lakéscélu, mind a fogyasztasi hitelezés teriiletén 2002. 1. félévétdl 2008. 1. félévéig terjedd
idoészakban. A hajlandosdg kumulalt novekedése szignifikdnsan nagyobb a kereslet
novekedésénél. A hitelezési hajlanddsag ndvekedése megjelenhet az értékesités dsztonzésére
tett raforditasok ndvelésében, illetve a hitelezési standardok és feltételek enyhitésében is.
Mindkét tényezdben jelentds elmozdulas volt tapasztalhatd. A retail, elsésorban haztartasi
hitelezés novelése érdekében a bankok nagymértékben emelték marketing koltségeiket.

A Hitelezési felmérés alapjan az enyhités els6dleges oka a verseny erdsodése. A
versenyzObbé valo kornyezetben a piacépités a hitelezési feltételek ¢€s standardok
enyhitéséhez vezet. A fogyasztasi hitelezés teriiletén a pénziigyi vallalkozasok is erds
versenyt tamasztanak a bankoknak. A lakashitelezés esetében a ndvekvd verseny mellett a
haztartasok pozitiv jovedelem kildtasai is szerepet jatszottak az enyhitésben 2006 kozepéig.

A Hitelezési felmérés tanusaga szerint a bankok a haztartasi hitelezésben jelentds
mértékben tdmaszkodnak a nem ar jellegli feltételekre. Ugyanis a hdztartasok a vallalatokhoz
képest altalaban kevésbé arérzékenyek. Ez kiilonosen igaz a hiteladagolds enyhiilésének
kezdeti szakaszaban, amikor arversenyrdl nem beszélhetiink, eldszor a nem ar feltételek
jelentds lazitasa kovetkezett be. Ez a folyamat jellemezte még a 2001-2003-as idészakban is
a fogyasztasi hitelek piacat, ahol a bankok kimutathatéan kevésbé versenyzdi arazasi

% 2007-t8] az énkormanyzati hitelek is belekeriiltek a felmérésbe a nagyon gyors allomanynovekedésiik
kovetkeztében.

% Jelen elemzésben — a felmérések dsszefoglalojatol eltéréen — a mutatokat gyakran kumulélva mutatom be.

% Amennyiben a hitelallomany tgy ndvekedett, hogy a hitelkérelmek szama nem valtozott, de a kért hitelek
Osszege nagyobb, azt kinalati oldali erdsddésnek lehet tulajdonitani.
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magatartast folytattak (Moré — Nagy [2004]). Ez utobbi részben annak is koszonhetd, hogy a
fogyasztasi hitelpiac viszonylag elkiiloniild részpiacokra bonthaté (1asd II1.1. fejezetet).

IV.1. dbra: A hitelkereslet és a hitelezési hajlandésag kumulalt valtozasa a haztartasi hitelezésben

1000 1000
900 -+ 900
800 -~ 800
700 -+ 700
600 - -~ 600
500 -+ 500
400 - -+ 400
300 -+ 300
200 -+ 200
100 - -+ 100

0 0
Hitelezési hajlanddsag Hitelkereslet
‘ — Fogyasztasi hitel ~ —=- Lakas hitel ‘

Megjegyzés: 100 szazalékpontos kumulalt valtozas azt fejezi ki, hogy az adott iddszak alatt minden bank netto
modon egyszer egy iranyba jelzett valtozast.
Forras: Hitelezési felmérés

Az eurdzénaban az ar jellegli hitelezési feltételek valamivel nagyobb szerepet
jatszanak a bankok hitelkinalatanak alakitisaban.®” A piac érettebbé vélasaval és a verseny
erosodésével az arazas szerepe felértékelddik.

IV.2. abra: A haztartasi hitelek enyhiil6 feltételeinek alakulasa

Vélaszadok %-ban
Lakashitel

40%

20% A

0% -
-20%
-40%
-60%
-80% 1

-100%
Maximalis lejarati  Hitelfolyésitasért A hitelkamat ésa Minimalis 6nrész Havi Maximalis hitel /
hossz felszamitott dij(ak)  forraskoltségek torlesztérészlet / hitelbiztositasi
kozotti spread havi jovedelem érték arany

maximalis ardnya
W 2002.11. ©02003.1. W2003.1l. C02004.. W2004.1l. @2005. I.

W 2005.11. 02006.I. W2006.1l. @2007.1. O2007.11. @2008.1.

®" Az EKB felméréseinek eredményei alapjan.
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Vélaszadok %-ban Fogyasztasi hitel
60%

40% -
20%

0% -
-20% +
-40% +
-60% +
-80% +

-100%

Hitelkeret sszege Hitelfolyositasért A hitelkamat és a Minimélisan ~ Minimélis 6nrész Havi
felszamitott forraskoltségek megkdvetelt torlesztérészlet /
dij(ak) kozotti spread hitelképességi havi jovedelem

szint maximalis aranya
W 2002.11. 02003.1. E@2003.1l. O2004.1. W2004.11. @2005. I.

W 2005.11. 02006.I. W2006.11. @2007.1. [O2007.1l. 02008.1.

Megjegyzés: negativ érték enyhitést jelent, nettd valtozast jelenitek meg (enyhit6k minusz szigoritok aranya)
Forras: Hitelezési felmérés

IV.3. Kovetkeztetések

A Hitelezési felmérés, az eddigi tapasztalatok alapjan, megfelelden alkalmazhaté a
hitelkindlat véaltozasdnak vizsgdlatdra. A bankok a hitelezésben jelentds mértékben
tdmaszkodnak a nem ar jellegii feltételekre. Ezek ismerete nagyban hozzajarul az
alloményok valtozdsanak magyarazatahoz.

A felmérés alapjan a hitelpiac tovabbi atalakuldsat varom: a bankok varhatéan
tovabbra is a retail, illetve a kis- és kozépvallalatok szektorban mutatjdk a legnagyobb
aktivitast, a nagyvallalati és projekt finanszirozas teriiletén a hitelkinalat jelentsebb
valtozasa nem varhatd. Bar ezt a véarakozast feliilirhatja a jelenlegi pénziigyi és gazdasagi
valsag. A piac €rettebbé valasaval arra szamitok, hogy a hitelezési standardok és feltételek
alakulasaban a konjunkturalis tényezdk egyre jelentdsebb szerepet jatszanak majd, illetve az
ar jellegli tényezok relativ szerepe novekszik.

A jelenlegi valsag kovetkeztében mar 2007 masodik félévétdl az eurdzonaban a
hitelezési standardok ¢és feltételek mind a wvallalati, mind a haztartdsi szegmensben
jelentdsen szigorodnak az EKB hitelezési felmérése alapjan (European Central Bank
[2009]). Magyarorszagon a hazai haztartasi piacra azonban ez a folyamat kozel egy éves
késéssel gylirlizott be: 2008 elsd félévére a hazai Hitelezési felmérés még nem jelzett
szigoritast a hitelezési standardokban és feltételekben, 2008 masodik félévére volt varhatd
ennek jelentkezése.

133



V. Prociklikussag és egyéb banki magatartasok vizsgalata®®

,,A sound banker, alas, is not one who foresees danger and avoids it, but one who, when he
is ruined is ruined in a conventional way along with his fellows so that no one can really
blame him.” J.M. Keynes

A fejezet a hazai banki hitelezési veszteségelszamolas gyakorlatat mutatja be. A magyar
szakirodalom erre a problémakorre eddig kevés figyelmet forditott. Ugyanakkor a
nemzetkozi tapasztalatok alapjan a veszteségelszdmolds nagysagrendjénél fogva nemcsak
meghatarozo eleme a bankok pénziigyi helyzetének, hanem akar fel is erdsitheti a gazdasag
ciklikussagat. Elméletileg a veszteségelszamolds alapvetden pozitiv fiiggvénye a
hitelkockazat (bank kockazati profilja) alakulasdnak. A bankok azonban a szabalyozasi
kereteken belill mozgastérrel rendelkeznek a veszteségelszamolas terén. A szakirodalom
alapjan sajatos magatartasok alakulhatnak ki: 1. pénziigyi stabilitasi szempontbdl kitlintetett
figyelmet €lvezd prociklikussag (procyclicality); 2. jovedelemsimitas (income smoothing);
3. tékekezelés (capital management); 4. a jovedelem ¢és tokehelyzet egyiittes befolyaisol'cisa.69
A tanulmanyban ezenkiviil egyéb - az elszamolt veszteségek alakuldasa szempontjabol
feltételezhetden befolydsolo erdvel bird — 5. a bankspecifikus tényezdk (kockazatvallalds,
hitelndvekedési litem, banki méret, fedezetek hasznalata) hatasat is megragadom.

A témadra iranyul6 szakirodalom a kovetkezd fogalmakat kiilonbozteti meg a banki
veszteségre vonatkozoan: vart és a nem vart, valamint ex-ante és ex-post veszteség fogalma.
A nem vart veszteség (unexpected loss) a kis valoszinliséggel bekovetkezd nagymértékii -
rendkiviili — veszteséget jeleniti meg. Egyrészt a potencidlis veszteség mértékére vonatkozd
bizonytalansag, masrészt kis valoszinlisége miatt ennek a veszteségnek a mértéke elore
nehezen becsiilhetd. A nem vart veszteségekre a tokének kell fedezetet nyujtania. Ezzel
szemben, a tapasztalatok alapjan, a veszteségek jo részére elore lehet szamitani, azaz
varhatéak (expected loss). A vart veszteségekre a bank felkésziilhet egyedi, vagy portfolid
alapon képzett tartalékokkal. A felkésziilésnek attdl fliggden, hogy mennyire eléretekintd
varakozasokon alapul két fajtaja létezik.” A kdzgazdasagi megfontolasokhoz kozelebb allo
szerint bar jelenleg még semmi jel sem utal a veszteség bekdvetkezésére, a korabbi
tapasztalatok alapjan a jovOben valosziniisithetd a bekdvetkezése, amire eldre kell (ex ante)
felkésziilni. A szamviteli és addzasi szabalyokra jellemzé megkdzelités alapjan féleg a
targyév eredménykimutatdsiban az adott évben mar bekovetkezett esemény alapjan
varhato/realizalt veszteséget (ex post) kell bemutatni. Tehat akkor kell figyelembe venni a
veszteséget, amikor az adott kdvetelés nem teljesitove valt, vagy nagy valoszinliséggel azza
fog vélni. Igy a veszteség nagysaga pontosabban - kevesebb manipulaciét megengedve -
meghatarozhat6. A kiils6 érintettek ez utébbi moédon nyerhetnek valos képet a bank adott
1ddszaki teljesitményérdl. Az ilyen gyakorlat hatranya azonban, hogy a veszteségekre vald
felkésziilés lehetdségét lesziikiti, ami hozz4jarulhat a hitelezési ciklusok kialakulasahoz.

A hitelezési veszteségelszamolasra (loan loss allowances) tobbféle mddszer 1étezik,
amelyek koziil a banki vezetOknek altalaban lehetOségiik van a valasztasra. Az egyedi
veszteségelszamolds a mar azonositott (ex-post) egyedi veszteségek fedezésére szolgal,
legjelentdsebb elemiik az egyedi tartalék (specific provisioning), amire a magyar szamviteli

%8 A fejezet a kovetkezd cikk alapjan késziilt: Bethlendi, A. [2007]: A hazai bankok hitelezési-
veszteségelszadmolasanak vizsgalata. Kozgazdasagi Szemle LIV .évf., 2007. januar.

% Az irodalomban a felsoroltakon kiviil az un. signaling hipotézist is vizsgaljak. E hipotézis szerint a
magasabb veszteségelszdmolassal a banki menedzserek a bank pénziigyi helyzetének stabilitdsat kivanjak
jelezni a kiilsd érintetteknek. Mivel ennek els6sorban nyilvanos, tézsdei cégek esetén lehet jelentdsége, ennek
tanulmanyozasatol a hazai banki struktira kovetkeztében eltekintek.

"0 A kiilonboz6 veszteségelszamolasi megkozelitésekrdl lasd még Wall — Koch [2000].

134



elnevezést, az értékvesztést hasznaljuk. A jovObeni, még nem azonositott, de portfolio
alapon varhatd (ex-ante) veszteségeket, a magyar terminologiaban, az altalanos kockazati
céltartaléknak (general provisioning™, innenté] AKCT) nevezett kategéria hivatott fedezni.

V.1. Veszteségelszamolassal kapcsolatos banki magatartasok

V.1.1. Prociklikussag

Prociklikusnak akkor tekintjiik a veszteségelszamolast, amikor a realgazdasag ciklusaval
szorosan egyiitt mozog az elszamolt veszteség nagysaga.’? Azaz az elszamolt veszteség
(TELt ), a bank kockézati profilja (KOCK;) mellett, a gazdasidgi konjunktira (RES, )
fliggvénye is.

TEL, = 8,KOCK, — BRES,, ;ahol 3,5 >0  (3)

A fenti egyiittmozgas gazdasagi visszaesés idején noveli annak a kockazatat, hogy, a
szabalyoz6i tékekovetelmények miatt, a hitelkindlat nagymértékben, a hitelkeresletet
meghaladdan csokken, felerdsitve a gazdasag ciklikussagat. A prociklikussag a kovetkezd
csatornan keresztiil hordoz veszélyeket a makrogazdasagi €s a pénziigyi stabilitdsra:
Kedvezd gazdasagi kornyezetben a bankok hitelezési aktivitdsa gyorsan novekszik, és
alultartalékolnak a hosszabb tavon varhat6 — gazdasagi visszaesést is magaban foglalo —
veszteségekhez képest. Az alacsony veszteségelszamolds a hitelezOk optimizmusat erdsiti,
illetve, magasabb visszaforgatott jovedelmen keresztiil, a hitelnovekedést tokeoldalrdl is
segiti. Ennek kovetkeztében, fellendiilés esetén, tulzott hitelezés alakulhat ki (negativ nettod
jelenértékli projekteket is finansziroznak). Az el6bbiek miatt, a gazdasdg recesszidba
fordulasat kovetden, a bankok elszamolt vesztesége megugrik, aminek kovetkeztében
jovedelmiik erdsen csokken, negativva is valhat. A nem vart veszteségek mellett a vart
veszteségek egy részére is a tOkének kell fedezetet nytjtania. A bankok tékehelyzete romlik.
Gazdasagi visszaesés idején a megingott pénziigyi helyzetii bankok nem, vagy csak nagyon
dragan tudnak 0j t6két bevonni. Ezért, a minimdlis tékekdvetelménynek valdé megfelelés
érdekében, a bankok a kereslet csokkenését meghaladoan fogjak vissza hitelezési
aktivitasukat (pozitiv jelenértékli projekteket sem finansziroznak), tovabb mélyitve a
gazdasagi visszaesest.

Kedvezd gazdasagi koriilmények kozott az elégtelen értékvesztésképzés mogott tobb,
egymassal 6sszekapcsolodo hitelpiaci sajatossag allhat. Ezeket két nagy csoportra bonthatjuk
(BIS [2001]): 1) a kockézatok idSbeli alakuldsanak nem megfelelé megitélése’®; 2) a
menedzsmentre haté 6sztonzok és szabalyozasi k6rnyezet74. M¢ég abban az esetben is, ha a
bankok tudataban vannak a kockazatok hosszabb tava alakulasanak, ezekre kiilonboz6
0sztonzdk és szabalyozasi tényezOk miatt nem késziilnek fel megfelelden. A szabalyozési
keret altalaban tobb-kevesebb mozgasteret enged, ezért egy sor mas tényezd (menedzsment
Osztonzési rendszere, tulajdonosi elvarés, alacsony valdszinliséggel rendelkezd események

™ Az 4ltalanos tartalék elnevezés alatt a magyar szabélyozas a fentit6l eltéré kategoriat ért, ami az adozas
utani jovedelembdl az osztalékkivételt hivatott korlatozni. Az adozott eredmény 10%-at altalanos tartalék
(t6keelem) formajaban a bankok kotelesek visszaforgatni.

" E mogott két jelenség is allhat: az informacios aszimmetria és az intézményi memoéria hipotézise (lasd I1.2.
fejezetet).

™ A raciondlis nyajhatas (rational herding) mellett a portfoliomindsitési, értékvesztés-elszamolasi és adozasi
szabalyok sok esetben csak ex-post, a veszteségek lathatova valasaval engednek meg értékvesztés-
elszamolast. Az adott idOpontra vonatkozd (,,point in time”) egyedi mindsités kovetkeztében az adodsok
mindségének valtozdsat kovetd magatartas alakul ki. A portf6lié alapon varhatd veszteségek elszdmoléasa
pedig sok esetben korlatozott.
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negligalasa a dontésekkor) is érvényre jut a veszteségelszamolasban. Igy attol fiiggéen, hogy
melyiket tartjuk hangstlyosabbnak, szabalyozasbol kovetkezd (banki vezetoktol fiiggetlen)
jelenségnek, vagy banki magatartasnak is felfoghatjuk a prociklikussdgot. Elvileg minél
rugalmasabb a szabalyozas, annal inkdbb magatartasi kérdés.

V.1.2. Jovedelemsimitas

A jovedelemsimitas alapvetd célja egy egyenletesebb banki jovedelemi palya kialakitasa. A
jovedelemsimitas mogott tobb mozgatd rugd allhat (Bhat [1996]): (1) tartalékok képzése a
bizonytalan jovore, illetve a varhatd negativ eseményekre; (2) a bankrol, illetve vezetdikrdl
alkotott megitélés javitasa (stabil, kiegyensulyozott jovedelemalakulds pozitiv jelzés a
banktol a kiils6 érintettek szamara); (3) adofizetési kotelezettség jelenértékének csokkentése.
A jovedelemsimitasra tobb eszkdz is van (kiaddsok és beruhdzasok iddzitése, atértékelések,
stb.), azonban a szakirodalomban leggyakrabban a veszteségelszdmolasi gyakorlatot
vizsgaljak. Egyrészt ugyanis ennek a mértéke, masrészt a banki vezetdk ezen a téren
meglévo diszkrecionalis jogkdre képessé teszi a veszteségelszamolast a jovedelmezdség akar
jelentds befolyasolasara is.

Jovedelemsimitas esetén a ténylegesen elszamolt veszteség ( ATEL, ) a hitelkockazat

altal indokolt veszteség mértékétdl a tényleges (P, = (JOV, — ATEL,)(L-z)) €és a megcélzott (P")
jovedelmezdség kozotti eltérés fiiggveényeben tér el (yov,: adofizetes €s veszteségelszamolas
el6tti jovedelmet, z : adokulcsot).
ATEL, =TEL, - ,(P" ~R), ahol 8, >0 )

A tovabbiakban a képletek levezetésének magyarazatat mellziik, mert Pérez at al.
(2005) tanulmanyaban megtalalhatd. Az el6bbi tanulmanytol csak annyiban tértiink el, hogy
a kockazati valtozot két tényezére - a bank egyedi kockézati profilja és a gazdasagi
konjunktura — bontjuk.

_ _ﬂzp* ﬁo _ﬂl - 132 (1_2) s ahol
ATEL, = (1+ B0~ z)] +[1+ B, (- z)JKOCK‘ +(1+ B, (A~ z)}RES“l +[1+ B, (1~ z)JJOVt

_132 P* . - ﬂl . :30 ﬂz (l_ Z)
(1+ B, (1 z)j’(l+ B, (1L z)j <0 [l+ﬂ2 (- z)J >0, 0<[1+ﬂ2 - z)J<l ©®)

Az elszamolt veszteség pozitiv kapcsolatban 4ll az adott iddszaki banki
jovedelmezdséggel. A jovedelemsimitasra iranyulé banki stratégia kisebb-nagyobb
mértékben ellenstilyozhatja a negativ prociklikus hatdsokat, ezért pénziigyi stabilitasi
szempontb6l kedvezonek tekintheté.” A bank simité magatartasa lehet rovidtava is: egy
nagyon eredményes évben tartalékol a jovore, vagy egy nagyon rossz évben alultartalékol. A
bankok tobbségénél a jo eredmények altaldban gazdasagi fellendiiléskor, mig a rosszak
visszaeséskor keletkeznek. Ezért a hosszabb tavll jovedelemsimitas anticiklikussa véalhat.
Elvileg kiilon erre iranyul6 szabélyozas nélkiil (példaul dinamikus értékvesztéselszdmolas),
a bankok miikddésliknek a hosszabb tavi optimalizalasaval is kialakithatnak a prociklikus
hatasokat ellenstlyozo hitelezést.

A simitasnak azonban a tékehelyzet szempontjabol koltsége is van, nagyobb
veszteségelszamolas, valtozatlan osztalékpolitika mellett, csokkenti a visszaforgatott
jovedelemet (VJ,), ezéltal romlik a bank t6kehelyzete.

VJ, = (JOV, — ATEL,)(1—2) - DIV, )

" Pénziigyi stabilitasi szempontbol igazan kedvezének csak az értékelhetd, amikor a bank a hosszabb tavon
varhat6 veszteségekre késziil fel, és ezért simitja a jovedelmét. Empirikusan nehéz megragadni az eltérd
motivaciokat, ezért dsszességében pozitivnak tekintjiik a jovedelemsimitas meglétét.
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Ezt ellensiilyozhatja az AKCT hasznélata. Az AKCT a tékeelemek kozé tartozik, és
képzését tobb orszagban az adorendszer témogatja76. Amennyiben a ténylegesen elszamolt
veszteség egy része AKCT ( y = AKCT, /ATEL, ) a kovetkezd egyenletet kapjuk.

VI, + yATEL, = (y -1+ z)(‘ﬁzp*] +(r-1+ z)[ﬂ[’jKoc:Kt

1+ B,(1-2) 1+ 5,(1-2) )
+(z- 1+z){1ﬂ’g_)JREStl+[l 7-(-7- ;()szﬂ(l(lf)z)JJJO\/t—Dl\/t

Amennyiben nincs AKCT-képzés (y=0) a visszaforgatott jovedelem a
jovedelemsimitas kovetkeztében (1- Z)( B,(1-12) ] értekkel csokken, ez utdébbi a
1+ 8,(1-2)
jovedelemsimitas tokekoltsége. Az eldbbit mérsékli az AKCT hasznélata ( y >0). Ha magas
az AKCT arénya a ténylegesen elszamolt veszteségen beliil ( y >1—7), a jovedelemsimitas
negativ hatdsa nem jelentkezik, s6t noveli a jovedelem hozzajarulasat a tékéhez.

V.1.3. Tokekezelés

A bankok szadmara a tOkelekotés jelentds koltségekkel jar. A toke minimalis mértékére
szabalyozdi, illetve feliigyeleti eldirasok vonatkoznak, melyeket a bankoknak mindenkor be
kell tartaniuk. A hazai bankok esetében az el8bbit tekintjiik effektiv tokesziikségletnek.”” Az
uj téke bevondsa erc’isen ﬁigg az aktuélis t('ikepiaci helyzett61 illetve a bank kl'ils6
aktivitastol fiiggden, akdr nagymértékben is 1ngadozhat. Ezért a megfelelé tokehelyzet
hosszabb tava fenntartasa gyakran jelentds kihivast jelent a bankoknak, aminek érdekében
aktiv tOkekezelést folytatnak. Ennek a tevékenységnek egyik fontos eleme lehet a
veszteségelszamolas alkalmazasa, ami a visszaforgatott jovedelmen keresztiil jelentds
hatassal van a tékehelyzetre.

A gyenge bankrendszeri tokehelyzet a hitelezés tulzott visszafogasahoz vezethet.
Ugyanakkor a t6kemendezsment pénziigyi stabilitdsi szempontbol torténd megitélése attol
fligg, hogy milyen veszteség kategoridhoz kothetd. Anndl kedvezdbb, minél kevésbé az
egyedi értékvesztésen, és minél inkabb az AKCT-én keresztill torténik. Kedvezétlennek
tekintjiik, ha a tOkekezelést az egyedi veszteségelszamolason keresztiil végzik. Ebben az
esetben a gyengébb tOkehelyzetli — emiatt 6nmagéban is kockadzatosabb — bank olyan 4ron
javitja a tokehelyzetét (nagyobb visszaforgatott eredményen keresztiil), hogy a
kockazatokhoz, a tényleges veszteségekhez képest elégtelen egyedi értékvesztést képez.
Ezzel szemben az AKCT hasznalata esetén az el6bbi negativum nem mondhato el.
Ezenkiviil az AKCT gyorsabb, illetve alacsonyabb koltségii, mint a tdkebevonas egyéb
formai (nyereség Gjrabefektetése, vagy 1) idegentoke-bevonas).

Tokekezelés esetén a ténylegesen elszdmolt veszteségbdl keletkezd visszaforgatott
jovedelem a periodus elejei (TMM, , ) €s a megcélzott (TMM ™) tékehelyzet kozotti kiilonbség

csokkentése iranyaba hat.
VJ(ATEL,) —VJ(TEL,) = B,(TMM"~ —TMM,_, ) , ahol B3>0 ®)

ATEL[— /s — = _TMM™ + B,KOCK, - BRES, , + —=— Py T™MM, 9)
—-7—y 1-z—y

"® A szintjére vonatkozoan altalaban megéllapitanak egy felsé korlatot.

" A fenticknél magasabb minimumot a bankok gazdasagi tékeszamitasuk (belsé modellek alapjan hatarozzak
meg, hogy a kockézat vallalashoz képest mennyi tékére van sziikségiik), illetve nyilvanos cégek esetén a piac
elvarasa alapjan meghatarozhatnak maguknak. A magyar bankok tobbségiikben nem nyilvanos tarsasagok,
leanybanki szinten kozgazdasagi tékeszamitas alapjan miikodé bankrol pedig nem tudtam a cikk irasakor.
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Az AKCT nélkiili ( y =0) veszteségelszamolas esetén az idészak elejei tokehelyzet

és az idészakban elszamolt veszteség kozott pozitiv a kapcsolat. AKCT hasznalata esetén
(x>0) az idészak elejei tokehelyzet és az iddszakban az AKCT-vel egyiitt elszamolt

veszteség kozott intenzivebb a kapcsolat.78 Amennyiben jelentds az AKCT aranya
(x >1-12z) ateljes képzésen beliil a pozitiv kapcsolat negativva valik.

V.1.4. Jovedelem és tokehelyzet egyiittes befolyasolasa

A bank a jovedelem- és tOkekezelés céljait egyszerre is kovetheti: a jovedelemcél a
tokehelyzet fliggvényében modosul.
R =P +5(MM"—TMM,). ahol 30 (10)

Ebben a helyzetben, fiiggetleniil attél, hogy az AKCT-ét is tartalmazza-e a
veszteségelszdmolds, egyarant pozitiv kapcsolatban van az elszdmolt veszteség a
jovedelemmel és a t6kehelyzettel.

ATEL o[ AP MM [ B heock +f P |res,+
1+ 4,(1-12) 1+ 4,(1-2) 1+ 8,0-2) 1)

+(ﬁ2 a-z) jJC)vt +(ﬁ25 MM,
1+ B,(-2) 1+ ,0-2)
ahol B0 >0

1+ 5,0-2)

V.1.5. Mas bank specifikus tényezok

Az elszamolt veszteség alakuldsa szempontjabdl befolyasolod erdvel birhatnak a kovetkezd

bank specifikus tényezdk:

e A banki méret és a veszteségelszamolads kapcsolatira nincs erds feltételezésiink. Az
empirikus munkak jelentds része vizsgalja a kettd kapcsolatat, azonban mdogotte
egymassal versengd elméletek (mérethetékonysag versus nyugodt élet hipotézis)
allnak.”

e A veszteségek ¢€s a hitelnovekedési litem késleltetetje kozott pozitiv a kapcsolat. Tobblet
kockazatot hordoz a fundamentalis okokkal nem magyardzhatd gyors hitelexpanzio.®
Amennyiben a hitelnovekedés elsdsorban kindlati indittatast és a keresleti oldalon nem
torténik hitelképességi javulds, gazdasagi visszaeséskor nagy mennyiségli, nem
identifikalt kockazat egyszerre jelenhet meg veszteségként (Keeton [1999]).

o A fedezett hitelezés elsdsorban a kockazatosabb {ligyfélszegmensekben torténik a
magasabb, illetve nehezen mérhetd (informdacidés aszimmetria) kockazatok miatt a
hitelezési veszteségek mérséklése céljabol (Berger - Udell [1998]). A fedezet értékére
vonatkozoan ugyanis tobb ismeretiik van a bankoknak. Azonban a fedezetek értéke is
egyiitt mozoghat a gazdasagi ciklussal, igy prociklikusan viselkedhet. Ezenkiviil tomeges
kényszerértékesitésiik esetén veszteségmérsékld hatasuk jelentdsen csokkenhet.

'8 Abszoliit értékben nagyobba valik az idészak elejei tokehelyzet paramétere.

" A méret a jobb diverzifikicion és fejlettebb miikddési, illetve kockazatkezelési folyamatokon (t5bb
er6forras, szélesebb adatbazis all a rendelkezésére) keresztiil mérsékld hatassal lehet a veszteség nagysagara
és szorasara. A banki hatékonysag azonban nem feltétleniil a méret fiiggvénye. A nyugodt élet hipotézis (quiet
life hypothesis) szerint éppen a nagyobb piaci erdvel rendelkezd bankok tesznek kevesebb erdfeszitést a
hatékonysagnovel6 intézkedésekre (Berger - Hannan [1998]).

80 A fenti kérdéskort a ,,hitel boom” irodalom vizsgalja, mely kiilonosen aktualis a gyors eladosodast folytatd
KKE orszagokban (lasd ,,A talzott hitelndvekedés kialakulasanak okai és kovetkezményei” MNB [2005]).
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V.2. Nemzetkozi tapasztalatok

Az elobbi fejezetben ismertetett magatartdsokat a szabdlyozéds elvileg jelentds
mértékben korlatozhatja. Az empirikus kutatdsok azonban az eltéré szabalyozasi
rendszerekben is kimutattdk az egyes magatartasok l1étezését.’ Az V.1. tablazat foglalja
Ossze az altalam attekintett empirikus munkak eredményeit, amelynek soran Pain [2003]
kereskedelmi bankokra végzett vizsgalatanak, mig Bikker - Metzemakers [2002] netto
értékvesztés képzésre vonatkozo eredményeit ismertetem.

V.1. tablazat: Relevans empirikus munkiak eredményeinek az dsszefoglalasa

Laeven - Majnoni

Iftekhar— Wall

Bikker - Metzemakers

Bouvatier - 1 epetit

(2003) Bhat (1996) Pain (2003) (2003) (2002) Pérez at al. (2005) |(2004)

6152 eurdpai,

egyesiilt Angol jelzalog és |Egyestilt

allamokbeli és  |148 egyestilt kereskedelmi allamokbeli,

azsiai bank, 12 |allamokbeli bankok, 7 bank  |kanadai és japin |29 OECD orszag Spanyol bankok, |8 EU15 orszig 41
|V izsgdlat kire év bank, 12 év és 13 év. bankok, 8 év bankjai, 11 év 16év bankja, 7 év

Nett6 értékvesztés
Teljes Teljes képzés / atlagos Teljes

Nettd Nettd (értékvesztés+A |(értékvesztés+A  |eszkozallominy; Teljes (értékvesztés+A

értékvesztés értékvesztés KCT) nett6 KCT) nett6 Ertékvesztés (értékvesztés+AK|KCT) nettd

képzés / dsszes |képzés / képzés / képzés / allomény / atlagos CT) nett6 képzés |képzés /
E{ggﬂ” valtozd eszkoz hitelallomany hitelallomany hitelallomany eszkozallomany / hitelallomany hiteldllomany

Prociklikussag

(makroviltozoval () Szignifikans *** Szignifikans *** Szignifikans ** Szignifikans **

Jovedelemsimitas (banki

jovedelmezdség (1))

Szignifikans **

Szignifikans ***

Szignifikans ***

Szignifikdns ***

Szignifikans ***

Szignifikans ***

tékehelyzet (+))

Tékemenedzsment (banki

Szignifikins ()*

Szignifikans ()¥(1)

Nem szignifikins

Szignifikins(-)*

Kockézatvéllalds (+)

Szignifikans **

Szignifikins **

Szignifikans *

Szignifikdns ***

Szignifikdns ***

Nem szignifikdns

Banki méret (-)

Nem szignifikins

Szignifikans **

Nem szignifikdns

Nem szignifikdns

Szignifikans ***

Gyors névekedés kockdzata (-) |Szignifikans **  |Nem szignifikand((+) kapcsolat) Szignifikans ***

Fedezet hasznalata (-) Nem szignifikans

Nem diszkrecionlis rész (nem
teljesitG hitelek(+)) Szignifikins ***

Szignifikans *** |Szignifikdns **

Megjegyzés: *** 1 % -0s, ** 5%-0s, ill. * 10%-0s szignifikanciaszint.

A prociklikus veszteségelszamolasi politika a kevésbé fejlett orszagokra sokkal
inkabb jellemzd (Cavallo-Majnoni [2002]), azonban a fejlett orszagokban is kimutathato
(Bikker — Metzemakers [2002]; Bouvatier - Lepetit [2004]). Az el6bbiek alapjan a
felzark6zo, kozép- és kelet europai (KKE) orszadgok esetén is jelentds prociklikus hatdsokra
szamithatunk. Az eldbbi feltételezésiinket erdsiti, hogy ezt az orszagcsoportot a 2000-€es
évek elejétdl nagyon gyors hitelnovekedés jellemzi. Egy ilyen gyors hitelnovekedést®
kovetd gazdasagi visszaesés jelentds veszteségelszamolashoz vezethet. Magyarorszag
esetében a Mérd — Zsamboki [2003] szerzéparos bankrendszeri aggregalt adatokon, az 1996-
2002 kozotti idészakra vonatkozoan erds negativ korrelaciot talalt a hitelek tartalékkal vald
fedezettsége és a gazdasagi konjunktura (GDP-rés) kozott. Ebben a prociklikussagnal
nagyobb jelentdséget tulajdonitottak a strukturalis valtozadsoknak. Mas tanulméanyrdl nem
tudok, amely a magyar, illetve egyéb KKE orszagok bankjainak hitelezési
veszteségelszamolasi gyakorlatat vizsgalna.

Véleményem szerint a jovoben KKE specifikus tényezévé valhat a
veszteségelszamolas arfolyam-érzékenysége, a haztartasi és kis- és kozépvallalati szektor
novekvO devizaaladosodasa miatt. Jelent6sebb fedezetlen devizaaddssag mellett nagyobb

81 példaul Pérez et al. [2005] bemutattik, hogy a jévedelemsimitas nagyon részletes kotelezé eléirasokon
alapul6 veszteségelszamolasi szabalyozas mellett is kialakulhat (Spanyolorszag), nemcsak a viszonylag tag
banki mozgasteret biztositd — alapelveken nyugvo - elszamolasi rendszerekben (Egyesiilt Allamok).

82 T6bb orszagban (példaul Bulgaria, Romania) az eladdsodas negativ kovetkezményeitl tartva a hatosagok
kiilonb6z6 intézkedéscsomagok 1éptettek életbe a hitelndvekedés lassitasara.
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mértékli arfolyam-leértékelddés eddig egyediil Lengyelorszagban kovetkezett be. Az ottani
tapasztalatok alapjan a deviza 15%-o0s gyengiilése a vallalatinal nagyobb, mig a héztartasi
hitelek esetén kisebb portfolioromlast idézett elé6 (NBP [2003]).

Az attekintett empirikus tanulmanyok tobbségében kimutattdk a jovedelemsimitas

1étét. A kevésbé fejlett orszagokra gyengébb kapcsolatot talalt Laecven - Majnoni [2003], mig
a fejlett orszagokban az erdsebb jovedelemsimitas részben ellensulyozni tudja a
veszteségelszamolas prociklikus hatasat (Iftekhar — Wall [2003], Laeven - Majnoni [2003]).
Az eldbbiek alapjan a prociklikussagot el6idézo tényezok erdsebbek a jovedelemsimitas
mozgatdinal.
Az irodalom a tbkemendzsment meglétét kevésbé tamasztotta ala. Iftekhar — Wall [2003] és
Bouvatier - Lepetit [2004] a tokehelyzet és a veszteségelszamolas kozott, a tdkemendzsment
hipotézissel ellentétes, negativ kapcsolatot talalt. Bikker — Metzemakers [2002] az
eredményvaltozoba az AKCT is belevette, igy a talalt negativ kapcsolatot tékemendzsment
meglétének jeleként értelmezte.

A kockazatvallalds jelentds hatassal van a veszteségelszamolasra a vizsgalt
empirikus munkdk tobbsége alapjan.

A banki méret és a hatékonysag, illetve a veszteségadatok kapcsolatara vonatkozo
elméleti vitat az empiria sem segit tisztdzni. A témdaval foglalkozd négy empirikus munka
koziil csak egy (Bhat [1996]) talalt, szignifikdns negativ kapcsolatot, a méret és az
értékvesztés kozott.

A gyors hitelndvekedést folytatd bankoknal, a hitelezés lassuldsaval novekszik az
elszamolt veszteség, amit tobb szerzé (Laeven - Majnoni [2003], Bikker — Metzemakers
[2002], Pain [2003]) is alatdmasztott.

Feltételezhetden elsdsorban adathiany miatt egyediil csak Pain [2003] vizsgélta a fedezet
hasznalatanak hatasat a veszteségekre, azonban nem talalt szignifikans kapcsolatot

V.3. A hazai hitelezési veszteségelszamolas empirikus vizsgalata

A kovetkezOkben a veszteségelszamolassal kapcsolatos, az el6zo fejezetben bemutatott,
hipotéziseket tesztelem az 1997-2004 kozotti idészakra vonatkozdan a hazai adatokon. A
banki adatok a PSZAF-MNB adatszolgaltatasbol szarmaznak.®

Véleményem szerint a hazai bankrendszer és a gazdasag jellemzdi alapjan - négy kritikus
szempontot attekintve - a kivalasztott id6szak mar alkalmas volt a fenti magatartasok
tesztelésére.

1. A vizsgalt periodus elején a gazdasagi transzformdacio, illetve a bankrendszer
konszolidacidja és privatizacigja mar elérehaladott volt. A modern bankrendszerre
jellemzd intézmények pedig mar tobb éve miikodtek. A bankok a piacgazdasag
kovetelményeinek megfeleltek.

2. Mas szerzOkhoz (Bouvatier - Lepetit [2004], Iftekhar — Wall [2003]) hasonldéan az idésor
rovidségét panelvizsgalattal ellensulyozzom. A héaztartasi és/vagy a véllalati hitelezésben
jelentésebb bankokat kivanom bevonni a vizsgalatba. Ezek alapjan a bankok
minimalisan harom éves miikodés, illetve a vallalati vagy a hdztartasi piacon egy
szazalékot meghaladd piaci részesedés esetén keriiltek be, ami 23 bankot® jelent.
Egyiittes részesedésiik a bankrendszer eszkozallomanyabol 80% feletti. Az egyesiilés,
alapitas, illetve lizletagelad4s miatti rendkiviili éveket kihagytam.

3. A prociklikussadg vizsgalatait neheziti, hogy a megfigyelt iddszakban klasszikus
értelemben egy teljes gazdasagi ciklus nem ragadhaté meg. Egyrészt azonban mas

8 Az egyedi banki adatok nem publikusak, ezért kizarolag Gsszesitett értékeket tiintetek fel.
8 Allami tulajdont bankok és a Postabank nélkiil.
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empirikus tanulményok is hasonloéan révid, nem teljes ciklust leird iddsort vizsgalnak,

masrészt az idésor, a konjunkturalis ingadozasok mellett, az 1998-as orosz valsag

kovetkeztében a hazai bankrendszert érd kozos sokkot is tartalmazza, igy a vizsgalathoz
elegendod valtozékonysag van a veszteségadatokban. Az elobbi mozgasok veszteségekre

kifejtett hatasa nem volt olyan mértékii, hogy a tokekdvetelmények miatt a

prociklikussag negativ kovetkezményei megjelenhettek volna. Feltételezheté azonban,

hogy amennyiben a konjunkturalis ingadozasok is hatdssal vannak a megfigyelt
szektorok fizetOképességére, ezen keresztiil a veszteségelszamolasra, a nagyobb

gazdasagi kilengések (ciklusok) még jelentOsebb és tartosabb hatassal birhatnak. A

fentieck miatt a GDP ndvekedési iiteme helyett a rovidebb tava konjunkturalis

ingadozéasokat megragadd GDP-rést (potencialis GDP-t6l valo eltérés) hasznalom.

4. Véleményem szerint a magyar bankrendszer nagyaranyu kiilfoldi tulajdonlasa miatt
(részletesebb lasd II1.3. fejezetet) leginkabb a tokekezelésre vonatkoz6 hipotézis sériilhet.
Egy anyabank, a leanyintézmény jovedelmi és kockazati jellemzoitol fliggetleniil -
csoport szintli megfelelésre torekedve — egy bizonyos szinten (példdul minimum
szabalyoz6i kovetelmény) tarthatja a lednybank tokéjét. Az egyedi adatok alapjan
lathato, hogy a vizsgélt idészakban a hazai bankrendszer tOkehelyzetét sokszinliség
jellemezte, az elobbi magatartasra utal6 jel csak egy-két banknal jelent meg. Az AKCT
kedvezé hazai szabalyozasa is motivaciot jelenthet a tOkekezelésre. A hazai
bankrendszerben semmilyen mechanizmus sincs arra vonatkozdan (példaul a hazai
feliigyelet nem szdlithatja fel erre az anyabankot)®, ami biztositana, hogy a meggyengiilt
tokehelyzetli bankot az anyabank feltOkésitse. Az irodalom nem egységes annak
megitélésében, hogy az anyaorszag, illetve a fogadd orszdg gazdasagi kilengésének
idején, a kiilfoldi bankok tevékenységének milyen gazdasdgi hatasa van (stabilizalo,
vagy prociklikus). Ezért eléallhat az a helyzet, hogy gazdaséagi visszaesés idején, a
jelentds veszteséget produkald leanybankot, az anyabank nem toékésiti fel, inkabb a
hitelezés akar jelentds visszafogasahoz nyul.

A tanulmanyban a jovedelem- és tokekezelést is vizsgalni szeretném, ezért a
veszteségelszamolasnal a teljes eredményhatdsat kivdnom megragadni. Els6sorban a
hitelkockazattal Osszefliggd veszteség vizsgalatara torekszem. Ezt teszem azért, mert az
egyéb tételek gelentés részének (allampapirok, bankkdézi kihelyezések) nagyon alacsony a
hitelkockazata®® és igy a hozza kapcsolodo értékvesztés is, illetve mas résziiknél (példaul
vagyoni eszkdzok) egy-egy bank mozgatja a szektor szintli értékvesztést. Az elébbiekhez

crer

pénziigyi vallalati hitelkockazatra.
V.3.1. A veszteségelszamolas hazai modszerei

Az egyedi veszteségelszamolasra, a hazai szabalyozas alapjan, alapvetéen harom modszer
all a bankok rendelkezésére: 1) értékvesztés/ kockazati céltartalék képzése; 2) leirés; 3)
értékesités. Portfolio alapu veszteségelszamolas pedig a mér emlitett 4) AKCT-vel
torténthet. Az aldbbiakban a fentiek sajatossagait, illetve egymas kozotti viszonyukat
tekintem at.%’

1. Az egyedi veszteségelszamolasok koziil ez a legjelentdsebb kategoria. 2001-t81 a hazai
szabalyozas a kozgazdasagilag azonos tartalmu egyedi tartalék két fajtajat kiilonbozteti meg.

8 Egyediil az osztalék-kifizetést korlatozhatja a feliigyelet.

8 A nem teljesités kockazata nagyon alacsony. Azonban a piaci kockézatokra ez mar nem mondhat6 el. A
piaci kockdzatokra nem értékvesztést, hanem céltartalékot kell képezni.

5 A megallapitisokat részletesebben lasd Bethlendi, A. [2006] 18-24.0.
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A  mérlegen beliilli eszkozokkel Osszefiiggésben a  hitelezési, befektetési és
orszagkockazatokra értékvesztéselszamolast, mig a kamat €s arfolyamkockézatra, valamint a
mérlegen kiviili tételek kockazataira céltartalék képezést ir eld.

Hitelkockazat esetén az értékvesztést akkor kell képezni, ha bizonyos idejli
késedelem kovetkezik be az esedékes fizetésben, illetve olyan informaciok birtokaba jut a
bank, hogy az adott kovetelés esetén késedelem vagy nem teljesités erdsen valdszinisitheto,
tehat a visszatekintd mellett, bizonyos eldre tekintd szempontok is megfogalmazddnak.

Meérlegen kiviili tételekre vonatkozd kockazati céltartalék nagysdga nem
elhanyagolhat6. Ennek képzésére vonatkozoan azonban csak aggregalt adatok &llnak
rendelkezésre, amit nem tudunk a maganszektorral kapcsolatos hiteljellegli és egyéb
tételekre szétbontani. Ezért ezt a kategoriat ki kell vonnunk a vizsgélat alol.

A hitelek utdn a nettd értékvesztésképzés kategoria a képzés és felszabaditas
(visszairas) kiilonbségeként szarmaztathatd. A felszabaditassal akkor élnek a bankok, amikor
az ugyfél hitelképességének javulasa, vagy a veszteségmeérséklési intézkedések vartnal jobb
hatasfoka miatt javul a véarhatd6 megtériilés, ezért a bank csokkenti a hitel értékvesztéssel
vald fedezettségét. A megképzett értékvesztés, felszabaditdson kiviil, a felhasznélas soran
keriilhet ki a mérlegbdl. Felhasznalds a kovetelés leirds, illetve értékesités alkalmaval
(portfolidtisztitds) torténhet. A hitel banki konyvbdl valod kivezetésekor a mar kordbban
megképzett értékvesztés hasznalodik fel, aminek nincs eredmény hatasa, ezért ettdl
eltekintiink. A devizédban nyilvantartott, értékvesztéssel fedezett koveteléseknél a vizsgalt
idészak arfolyamvaltozasai, a nettd értékvesztésképzéshez viszonyitva, alacsony —
atértékelésbol kovetkezd - eredményhatassal jartak.

A bankrendszeri konszolidacié az indokoltnal magasabb szintii értékvesztésképzéssel
jart. Ennek, illetve a javulé makrogazdasagi helyzetnek a kovetkeztében szektorszinten még
az 1996-os év egészére nettd értékvesztés visszairas volt a jellemzd. A konszolidacid hatasai
nagyrészt 1997-re csengtek le.

V.1. abra: A vizsgalt bankok 6sszességénél a hitelek utan elszamolt negyedéves netté értékvesztés- és
AKCT-képzés a hitelek aranyaban
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Megjegyzés: Az értékvesztésképzés 2001. juniusi megugrasa egy hazai nagyvallalat cs6djével magyarazhato,
ami tobb bankot is érintett. 2001 eldtt az AKCT-képzés gyakorlatilag brutté, mert nem volt felszabaditas. A
negativ érték pozitiv eredményhatast takar.

Forras: MNB.
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Megallapithatd, hogy a vizsgélat ald vont bankok Osszeségénél a hitelezést és az
értékvesztésképzést a vallalati hitelek domindljadk a haztartasok strukturalis eladosodéasa
ellenére.

A vizsgalt bankokra jelentds mértékli értékvesztés tulképzés és ennek visszairasa a
jellemzd. A megképzett értékvesztés kozel felét felszabaditjdk. Az eldbbi tulképzés
jovedelemsimitasra, illetve a varhatd veszteségeket jelentds pontatlansdggal becslo
értékvesztéselszamolasra utal.®® Az elszamolt veszteségek koriili nagyfoku bizonytalansagot
prudencialis szempontbol aggalyosnak tartjuk.

A nem teljesité hitelek értékesités utjan torténd kikeriilésének ardnya, mind a
haztartasi mind a vallalati hitelek esetén, jelentdsen lecsokkent a vizsgalt idoszak vége felé.
A véllalati hitelek esetén a leirast gyakrabban alkalmazzak a bankok, mint korabban.

A portfoliomindsitési és  értékvesztésképzési  szabalyok negyedévenkénti
feliilvizsgalatot irnak eld. Ennek ellenére a nettd értékvesztésképzés erds szezonalitdst mutat,
kimagaslo a decemberi képzés ardnya (lasd V.1. abra). Feltételezhetd, hogy a bankok a
portfoliomindségben bekovetkezd valtozast, altaldban az egész éves eredmény tiikrében,
illetve az auditalasi kotelezettség miatt, csak év végén kovetik le értékvesztésképzéssel. Az
elébbi jovedelemmenedzsmentre utal. A fentiek miatt az évkozi adatok informacié tartalma
alacsony, szamitadsainkndl az éves szamokra hagyatkozunk.

A hazai szabalyozas ¢s banki gyakorlat alapjan a mindsités ¢€s értékvesztés
elszamolas szorosan Osszefligg. A rugalmas szabdlyozdsbol eredéen a szabalyozasi
kotelezettségbdl, illetve a banki magatartasbol fakadd veszteségelszamolast nem tudom
szétvalasztani. A magatartasi tényezot jelentdsnek feltételezem.

Egyrészt a hazai szabalyozds mozgasteret enged a portfoliomindsités terén.
Ezenkiviil a bankok portf6li6 tisztitasi tevékenysége jelentds €és id6ben erdsen ingad6zo. Az
elébbiek kovetkeztében a nem teljesité hitelek aranya is szamos diszkréciot tartalmaz.
Anekdotikus informéciok alapjan a banki vezeték gyakran - a szabdlyozis adta
diszkreciondlis joguk alapjan - ugy mindsitik a hitelt, hogy ne kelljen az altaluk
alacsonyabbnak tartott vart veszteségeknél tobbet képezni, illetve mindsitésnél a jovedelmi
céljaikat is figyelembe veszik.

Masrészt a szabalyozas az egyes portfoliomindsitési kategoridkhoz tag értékvesztés
képzési savokat®® (mas orszagokkal ellentétben, ahol meghatarozott értéket) ir elé, amin
beliil a banknak mozgéstere van. Ennek kovetkeztében a nem teljesitd hitelek utan képzett
értékvesztés nagysagara vonatkozodan is diszkrécioval élhet a bankvezetés.

A portfoliomindségre vonatkozd kiillonb6zé mutatoknak (nem teljesitd hitelek
aranya; nem teljesitd hitelek értékvesztésének savkozepétdl valo eltérése; atlagos
hitelalloméany ardnyos éves nettd értékvesztésképzés) feltételezhetden a kozos sokkokhoz
kothetd idébeni valtozékonysaguk mellett, a banki sajatossagokbol fakado keresztmetszeti
eltéréseik is jelentOs.

2. A leiras soran a bank a behajthatatlannak mindsitett koveteléseit a konyveébdl kivezeti, a
kovetelés még fennalld nettd (értékvesztéssel csokkentett) értekét, kozvetleniil az adozas
elétti eredmény terhére, nullara csokkenti. A leirds kizarolag ex-post szemléletet takar, nincs
lehetOség a visszairasara. Az értékvesztéssel nem fedezett leiras szintén erdsen szezonalis
viselkedést mutat, azonban mértéke Iényegesen alacsonyabb az értékvesztésképzésnél (lasd
V.2. abra). A bankok kozotti szorodas azonban nagyobb, mint az értékvesztésképzés
esetében. Két-harom bank hatdrozza meg a szektor szintli értékeket.

8 Ppéldaul amennyiben késedelmes hitel esetén az értékvesztésképzés automatikus, illetve nem feszi
figyelembe a fedezeteket (varhatd megtériilést).

89 A savok a kovetkezok: kiilon figyelendd esetén 0-10%, atlaga alatti 11-30%, kétes 31-70% és rossz esetén
71-100%.
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V.2. dbra: A vizsgalt bankok 0sszességénél a hitelek leirasabol, illetve a nem teljesité kovetelések
értékesitésébdl szarmazo negativ eredményhatas a hitelek aranyaban
%
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\— Ertékvesztéssel nem fedezett leirds - #- Kovetelés eladashol szarmazd veszteség/nyereség \

Megjegyzés: A koveteléseladasrol az adatszolgaltatds 1999-ben kezddédott, negativ értéke pozitiv
eredményhatast takar.
Forrdas: MNB.

3. A veszteség a nem teljesitd hitelek értékesitésén keresztiil is realizdlodhat. A nem teljesitd
hitelek értékesitési ara (a vevo altal vart megtériilésen alapul) eltérhet a banki nyilvantartasi
értéktdl. A nyilvantartott nettd érték alatti értékesités csokkenti az eredményt, mig az a
feletti noveli. Tobb banknal eredményndveld tényezd, s6t bizonyos idészakokban egyes
nagyobb szereplok miatt szektorszinten is pozitiv eredményhatissal jarhat. A bankok
gyakorlatdban a nem teljesitd hitelek értékesitése — a leirashoz hasonldéan - szintén nem
tekinthetd folyamatosnak, nagyobb csomagokban torténik.

4. A hazai szabalyozas alapjan az AKCT mértéke a kockézattal korrigalt mérlegféosszeg
1,25 szazalékaban van maximalizdlva. Az AKCT felhasznalasa korlatozott: a kdvetelés
konyvbdl torténd kivezetésekor keletkezd veszteségekre, illetve mérlegen kiviili tételek
veszteségeinek realizaldsara hasznalhat. Az AKCT felhasznaldsanak megoszlasara nincs
adatkozlés. A veszteségek nagy része mérlegen beliili €s hitelekhez kapcsolodik, ezért
feltételezem, hogy az AKCT felhasznalisa nem elhanyagolhaté részben hitelezési
veszteségekhez kotddik.

1999 év végére a magyar bankok AKCT-je elérte a kockazattal korrigalt
mérlegfé0sszeg 1,25 szdzalékat. A bankok nagy része a torvényi eldirdsoknak valod
megfelelés kovetkeztében csak a mérlegkészitéskor képezte meg a sziikséges AKCT-ét.

2001-t61 az AKCT képzése nem kotelezd, viszont képzését 6sztonzi az a modositas,
hogy az addzéas eldtti jovedelembdl képezhetd ¢€s alapvetd tokeelemnek szamit (mas
orszagokban altalaban csak jarulékos toke lehet). A szabalyozas viszonylagos allandosagot
(politikat) kovetel meg a képzésében. Amennyiben a hitelintézet tigy dont, és a szamviteli
politikéjaban rogziti, hogy az AKCT-képzés rendjét fenntartja, akkor azt kovetkezetesen kell
alkalmaznia. 2001-et kovetéen a vizsgalt bankoknak tobb mint a fele leépitette az AKCT-ét.
Azonban még igy is jelentés a képzése, atlagosan eléri a hitelek utani nettod
értekvesztésképzés 40-50%-at, egyes banokndl pedig meghaladja a 100%-at. A viszonylag
magas szektorszintli képzés mogott az all, hogy a nagyobb bankokra inkabb jellemzd az
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AKCT hasznalata. Az AKCT alkalmazasa erésen bankspecifikus, a bankok kozotti
heterogenitasa sokkal nagyobb, mint a bankonkénti valtozékonysaga.

Az AKCT-ét két okbol kifolyolag fontos vizsgilatnak alavetni. Egyrészt jelentés a
mértéke €és képzése ex-ante torténik, igy jovedelemsimitasra is felhasznalhat6. Masrészt,
mint kedvez6 tokebevonasi lehetdség, a tokekezelés egyik eszkdze lehet.

V.3. dbra: A harom eredményvaltozé alakulisa a vizsgalt bankok dsszességénél
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V.4. abra: A vizsgalt bankok 6sszességénél a teljes eredményhatas és a GDP-rés valtozoé alakulasa
3 %
25 /"/\\
2 V \
15
1 \ —
pS S - g
’ M S - L)
05 7 S
. > N
4
0 e * .
L4
. L4
05 P
L4
-1 - -
15
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
——TEL = & RES(-1)

Megjegyzés: tobbvaltozos HP filterrel szamitott GDP-rés késeltetettjét szerepeltettiik.
Forras: MNB

Az egyedi és a portfolié alapt veszteségelszdmolasok egyiittes hatdsat is megragadom.

Ugyanis feltételezhetd, hogy a banki vezetdk az elébbit probaljak optimalizalni.

Harom eredményvaltozora kivanom az 6konometriai szamitasokat elvégezni:

1. A teljes eredményhatés az éves atlagos hitelallomany ardnyaban (TEL);

2. Az AKCT nélkiili egyedi veszteségelszamolasok eredményhatisa az éves atlagos
hitelalloméany aranyaban (EGYEDI);
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3. Az AKCT szabalyozas véltozasa miatt, 2001-t61 az éves atlagos hitelallomany aranyaban
az AKCT képzése (AKCT).

A 1998-as orosz valsdg — kozos sokk — szektor szinten a veszteségek nagymértékii
emelkedésével jart, aminek a hatasa 2000-ig elhuzddott (lasd V.3. dbra). Azonban az elébbi
mellett, az egyes veszteségelszamolasi modok stilizalt tényei alapjan, a bankspecifikus
valtozok is nagy jelentdséggel birnak.

V.3.2. Magyaraz6 valtozok

A kovetkez0 magyarazé valtozokat kivanom a magatartasok vizsgalatahoz felhasznalni:

e Potencialis GDP-tél valé eltérés (RES), real mutato, értékére Benk — Jakab — Vadas
[2005] négyféle modszerrel szamitott eredményeit haszndlom. A konjunktira (GDP-rés)
¢és a veszteségelszamolas kozotti negativ korrelacid megjelenik a V.4. dbran.

e Eszkdzaranyos jovedelmezéség (JOV), nomindlis rata,

e Banki tékehelyzet, nominalis ratak, diszkrecionalis valtozatukat is bevezettiik 9.

o Az eldzo6 évvégi, auditalt tokehelyzetet (TMM(-1)),

o Evkozi atlagos, auditalas nélkiili tékehelyzet (TMM(2)),

e Hitelek rel novekedési iiteme (NOV),

e Banki kockazatvallalas, nominalis ratak:

o Nem teljesitd kovetelések ardnya a haztartdsi ¢és vallalati egyiittes

hitelportolioban (NEMTELJ),

o Kockazatos hitelek - fogyasztasi és KKV Osszegének - részesedése a haztartasi és

vallalati egyiittes hitelportfolioban (FOGY +KKV),

o Fedezetek, biztositékok az Osszes kovetelés erejéig a mérlegfoosszeg aranyaban

(FED),

e A banki méret:

o Nominalis mérlegféosszeg szerinti piaci részesedés (RESZES),

o Bank nominalis mérlegf6osszege (M).

A jovedelemsimitdst az eszkdzaranyos jovedelmezdséggel kivanom tesztelni, amit az
adott iddszaki szokésos vallalkozasi jovedelem - rendkiviili tételek, ado, értékvesztés, €s
AKCT-képzés elétti - valamint az atlagos mérlegféosszeg hanyadosaként szamitok.

A bankrendszerre a vizsgalat kiinduldsi idOpontjaban az j kiilfoldi tulajdonosok
befektetésének, illetve a kordbbi bankkonszoliddcionak koszonhetéen magas tokésitettség
volt jellemzd. Ezt kovetden a szektor hitelallomanya ¢és jovedelmezdsége gyors
novekedésnek indult. Ezzel parhuzamosan a bankok jelentds részénél a tulajdonosok
visszaforgattdk a megtermelt jovedelmet, ezaltal a tOkemegfelelési mutatd csak mérsékelten
csokkent. A minimalis tékekovetelmény szamitasara vonatkozo szabalyozas 2003-ban
megvaltozott.*® Ez azonban nem okozott ugrast az adatsorban. Ezenkiviil a véltozast azért
sem kezelem, mert azt kivinom megragadni, hogy a mindenkori jogszabalyi
kovetelménynek vald megfelelés érdekében a veszteségelszdmolast felhasznaljdk-e a
bankok.

A hitelek redlnovekedési iitemét, az arfolyamvaltozds miatti atértékelddéstdl
megtisztitva, egyfajta kockazati indikatorként vezetem be. A pénziigyi kozvetités strukturalis

% 2003-t01 lehetdségiik van a bankoknak évkozi auditra, mely lehetévé teszi, hogy a tokemegfelelésiiket az
évkozi eredménnyel javitani tudjak. Tobb bank él ezzel a lehetdséggel, ezért olyan mutatét hasznalunk, ami
kiszliri ennek a hatasat.

%1 2003-t6] a tékemegfelelési mutaté megsziint. A prudenciélis szabalyok ezutan a fizetSképességi mutatohoz
kotéddnek. A fizet6képességi mutatd tokekovetelményébe a kereskedelmi konyvi tékekovetelmény nem
tartozik bele, igy ez utobbi kikeriilt a tékekovetelmények szankcioi alol.
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mélytilése ellenére a bankok kozott jelentds szorddast tapasztalunk a novekedési iitemek
terén, ami hatassal lehet a veszteségelszamolasukra.

A banki kockéazatvallaldst kétfajta mutatoval kivanjuk mérni. Az egyik a mar
lathatova valt kockazatokra vonatkoz6 nem teljesito hitelek aranya a mindsitendé héaztartasi
¢s vallalati hitelek O0sszegén beliil. A nem teljesité hiteleknek mind a szintje, mind a
valtozasa érdekes. Ez utobbit a valtozo késeltettjével vezetem be az egyenletbe, igy a
szintben torténd valtozads nagyobb sulyt kaphat. Az eszkdzmindsitési €és nem teljesitd
koveteléskezelési (workout) tevékenységek valtozatlansagat feltételezve a tartdsan
magasabb aranyu nem teljesités magasabb értékvesztést feltételez, mig a nem teljesités
valtozasanak is meg kell jelennie az értékvesztésben.

A masik kockazatvallaldsi mutatd a potencialisan meglévo, illetve a jovében varhatd
veszteségekre iranyul, ami a kockézatvallalas altalanos szintjét megragadd mutatokban
jelenhet meg: kockazatosabb hitelszegmensek (fogyasztasi, kis ¢és kozépvallalati)
részesedése, illetve a fedezett kovetelések nagysaga. Kifejezetten eldretekinté — a banki

varakozasokat megragado - kockazati mutatot megfeleld kozelité hidnyaban nem vezetek
be.92

V.4. Okonometriai elemzés és eredményei

Az eldbbi fejezetben definialt eredményvaltozoknal (TEL; EGYEDI; AKCT) a kiilonb6z6
tesztek alapjan egységgyok problémat nem talaltam.*®* Mindharom fiiggd valtozora tobbfajta
- a konstans tagban eltérd - modellt becsiilok. A konstans koefficiensti (KK) modell azonos
konstanst feltételez minden bank esetében (o =0;u, =0). Mig a fix (FE) és véletlen hatasu
(RE) modellben a konstans bankonként eltérhet, azaz keresztmetszet specifikussa valik
(u #0). Ebben az esetben a magyardzo valtozok 4ltal meg nem ragadott, az
eredményvaltozokra hatd, bankspecifikus tényezdket fejezhet ki. A fix és véletlen hatasu
megkozelités kozott az a kiilonbség, hogy a keresztmetszet specifikus tagot (U, ) a fix hatasu
konstansnak, mig a véletlen hatasut valdsziniiségi valtozonak tekinti. Ez utdbbi, vagyis az
hogy a keresztmetszet specifikus tag konstansként, vagy valoszinliségi valtozoként
kezelendd, a Breusch-Pagan teszttel donthetd el. A konstans koefficiensli és fix hatdsu
modellnél az OLS becslést, mig a véletlen hatdst modellnél az altalanositott legkisebb
négyzetek (GLS) modszerét haszndlom. Ez utobbi a heteroszkedaszticitdst és az
autokorrelaciot is kezeli. A becsiilt egyenlet94:

Y., =a+ BKOCK;, + yRES_, + IOV, +gTMM, , +ZpK
Ahol:

Y,,: eredményvaltozo értéke az i-ik banknal a t-ik idészakra vonatkozdan,

o : konstans,
u, - I-ik bankhoz tartozo6 konstans (FE), vagy valoszinliségi valtozo (RE),

ijt-n Ui T & (12)

Kije- @ J-edik kontrol valtozé értéke az i-ik banknal a t-ik id6szakra vonatkozoan,

%2 A banki vezeték egy éves varakozasait megragadd indikatort nem taldltunk. Az irodalomban hasznalt
tdzsdeindex a hazai tézsde sajatossaga (néhany nagyvallalat, illetve a régio szintli befektetési hangulat
mozgatja) miatt nem hasznalhat6. A konjunktura indexek csak nagyon rovidtavra (negyedév) birnak elérejelzd
erével. Igy a banki vezetk egy éves varakozasait megragado indikatort nem talaltunk.

% A panel egységgyok teszt a keresztmetszeti és az idésoros informaciokat egyarant vizsgalja.

% Egyes valtozok keresztszorzatat is bevezettiik, azonban ezek egyik esetben sem voltak szignifikansak, ezért
a fenti egyenletben nem tiintettiikk fel oket. A ,,RES(-I)” véltozénak a ,NEM TELJ”, ,RESZES”, illetve
L,TMM (-1)” dummyval valé keresztszorzatat, ,JOV”, illetve ,,TMM(-1)” véltozoknak a ,RESZES”
dummyval valo keresztszorzatat hasznaltuk.
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B, 1.6, 4,0; (j-edik) magyarazo valtozohoz tartoz6 paraméter (azonos minden banknal),
n:o,1, késleltetés™,

&, a hibatag értéke i-ik banknal a t-ik idészakra vonatkozoan.

A kiilonb6z6 modellek kozotti valasztasnal a kovetkezd teszteket lehet figyelembe
venni: A fix és véletlen hatast hatasossaga koziil a Hausmann-teszt alapjan dontok.,mig a fix
¢s a konstans koefficiensi modell Osszehasonlitdsara F-probat végezhetek. Az eldbbi
szabalyok alapjan a teljes eredményhatas és az egyedi veszteségek eredményhatasa esetén is
a véletlen hatasu modellt talaltam hatdsosabbnak (eredményeket lasd a V.2. tdblazatban). A
paraméterek nagysdganak értékelését ezért a véletlen hatdsi modell eredményei alapjan

végezem.
V.2. tablazat: Eredmények
Magyaraz6 Teljes eredményhatas Egyedi veszteségelszamolasok AKCT
valtozo KK FE RE KK FE RE FE
Hipotézis
1. RES(+-1) -0,747 Rk 0941 Rk 0,789 Rk 0360 R 0,542 R 0,417 RRE 0,000
2.JOV( 0,045 -0,025 0,034 0,049 *-0,005 0,038 0,085
3. TMM(t-1) -0,006 -0,036 20,010 -0,010 -0,038 ¥k 20,017 -0,040  **
Bank specifikens
NOV() 0,011 * 0,009 * 0,010 **x[ 0006 ** 0,005 0,005 *[ 0,008  **
NEMTELJ(t) 0,269 #Fk 0,256 *FE 0,265 RERX[ (0241 ek (0,231 ek (0,238 k¥x| (0,033
NEMTELJ(t-1) -0,169 Pk 0,144 ex 20,167 ¥k (157 ek (0,140  E 20,154 ***[ (0,016
FOGY+KKV(t) 0,005 0,012 * 0,007 0,007 #0011 * 0,008 ** -0,001
RESZES(r) 0,042 * -0240 * 0,037 *[ 0,017 -0,123 0,012 0,051
KONSTANS 0,004 0,020 * 0,005 0,003 0014 * 0004 * 0001
R2: within 0,410 0,542 0,401 0,424 0,571 0,416 0,540
Megfigyelések
szama 169 169 169 169 169 169 81
Hausman,
Prob>chi2 0,782 0,236
Breusch and
Pagan, Prob >
chi2 0,084 0,027

Megjegyzés: *** 1 % -0s, ** 5%-0s, ill. * 10%-o0s szignifikancia szint.

V.3. tablazat: Az eredmények robusztussag vizsgalata

Robousztussag vizsgalat| EGYEDI) - RE Keresztmetszet - RE
szempontjai modellnél Modell (KK, FE, RE) | Id6sor - RE modellnél modellnél Proxy vélasztas
art Paraméter |Szignifikan |Paraméter |Szignifikan |Paraméter |Szignifikan |Paraméter  [Szignifikan Paraméter |Szignifikan |
kapcsolat Talalt [elGjelére ciara eldjelére cidra clGjelére cidra clGjelére cidra Alternativ proxy(k) eldjelére cidra
Benk — Jakab — Vadas
Gazdasagi (2005) masik 3 GDP rés
konjunktira - * * * * * * * * mutatora * *
Jovedelem + + * n n * n n Nem volt alternativ proxy. n n
TMM2, diszkrecionalis
valtozata TMM(-1)-nek és
Tokehelyzet +- - * n * n * n n TMM2-nek
Hitelnovekedés + + * * * * * * Nem volt alternativ proxy. n n
{1 Nem Teljestio hiiclek
Gsszetételét megragadd
mutatd; (2) Banki vezetdk
értékvesztés-képzés terén
meglévo diszkreciojat
kontrolalé mutatok; (3) nem | * (nem * (nem
Kockazatok - teljesitok aranyanak teljesiték | teljesiték
NEMTELJ + + * * * * * * * * valtozésa. valtozasa) | véltozasa)
Kockazatok -
FOGY+KKV + * * n * * * Hitel/mérlegfodszeg mutato *
Meéret +- + * * * * mérlegfodsszeg (M)

Megjegyzés: "*":

robusztus az adott szempont szerint;
sem volt szignifikans a valtozo, vagy nem hasznaltunk alternativ kdzelitot.

"n": nem értelmezhetd, az eredeti modellnél

(1) Az egyes nem teljesitd kategoridk (atlag alatti, kétes, rossz)
megszorozzuk a kategdridhoz rendelt értékvesztési sav kozépértékével, az
értekeket 0sszeadjuk és elosztjuk az atlagos hitelallomannyal. (2) A nem teljesitd hitelek
értekvesztéssel valo fedezettségének eltérése a szabalyozdi értékvesztés savkozeép értékétol.

% Eszkoz aranyos jovedelmez6ség esetén nem szerepeltettiik a késleltetettet.
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Azonban a mutato - a varakozasainkkal 6sszhangban - nem volt szignifikans. A savkozép
értékhez sem szabdlyozasi kotelezettség, sem empirikus tapasztalat nem kothetd. (3) Az
iddszak atlagos (sulyozott/sulyozatlan) nem teljesitd aranytol vett eltérés. Az atlag valtozasa
a kozos kockazati faktort, mig az ettdl valo eltérés a bankspecifikus tényezodt jeleniti meg,
azonban ez sem volt szignifikans.

A magyarazd valtozok esetében egy éves késleltetésnél hosszabbat nem tartom
szlikségesnek. Az adatok éves gyakorisaga miatt ennél nagyobb késleltetés kdzgazdasagilag
is kevésbé indokolhatd, ezenkiviil jelentés szabadsagfok vesztéssel jarna. Altaldnos
egyenletbdl indultam ki a becslési eljaras sordn, a nem szignifikans valtozokat elhagyom. Az
alternativ. mutatok koziil egyszerre csak az egyiket szerepeltetem, hogy a
multikollinearitasnak elejét vegyem.

Az eredményekre Otféleképpen végezek robusztussagvizsgalatot: 1) a fliggd valtozo
megvalasztasara (teljes/egyedi veszteségek eredményhatasa); 2) kiilonb6z6é modellek (KK,
FE, RE) hasznalatara; 3-4) idésor hosszara (elsé és utolsd két évet elhagytuk), illetve a
keresztmetszet szamara (bankok harmadat elhagytuk); 5) egyes valtozok esetében alternativ
valtozokra. A fentiek 6sszességében az eredmények robusztussagat tdmasztjak ala (lasd V.1-
2. tablazatokat). A tOkehelyzet (TMM), a kockazatosabb hitelek aranya (FOGY+KKV),
illetve a piaci részesedés (részes) mutatok bizonyultak kevésbé robusztusnak.

A prociklikussag hipotézisemre erds bizonyitékot talaltam. A gazdasagi konjunktira
szignifikdnsan negativ paramétere robusztus. A kapott 0,8-os egyiitthatd alapjan egy
szdzalékpontos GDP-rés® a teljes eredményhatdsra (median értéke: 0,9%) jelentds
befolyéssal van.

Meg kell azonban jegyeznem, hogy a GDP-rés és a nem teljesité hitelek valtozok
egylittes szignifikancidja miatt a paraméterek értelmezése nem teljesen egyértelmii. A GDP-
rés ugyanis a nem teljesité hitelek mutaton keresztiil is hat a veszteségekre, igy a nem
teljesitd hitelek mutatdban is megjelenhet a ciklikussadg. Véleményem szerint azonban, a
kovetkezOk miatt, a gazdasagi ciklikust elsdsorban a GDP-rés ragadja meg.

Egyrészt a stilizalt tényeknél bemutattam, hogy a nem teljesitd hitelek véltozo
szorasaban a kozos sokkok mellett jelentds hatassal birhatnak a banki sajatossagok. Masrészt
a GDP-rés, a nem teljesité hitelek valtozo nélkil is szignifikans. A nem teljesitd hitelek
valtozo bevezetésével a GDP-rés paraméterének abszolut érteke csak kismértékben csékken.

Fentiek kovetkeztében a nem teljesitd hitelek mutatd a gazdasagi ciklikus hidnyaban
i1s pozitiv értéket vesz fel. Amelyik banknal magasabb a nem teljesiték aranya, az tobb
veszteséget szamol el (az ex-post veszteségelszamolasbol fakaddan). A GDP-rés pedig
elsésorban a ciklikus komponenst ragadja meg, tehat a prociklikussadg mutatdja. Hasonlo
értelmezést talalunk Bouvatier - Lepetit [2004] és Pérez et al. [2005] munkéjéban.

Jovedelemsimitas hipotézisiinkre gyenge evidencidt talaltam. A banki jovedelem
paramétere a modellek tobbségében a vart pozitiv eldjelli, azonban csak egy esetben
szignifikans. Mivel a kockéizatokat mas valtozokkal kontrollaltam, ez a bankok
jovedelemsimitd magatartasat mutatja. Egylitthatdja alapjan a banki jovedelem sokkal kisebb
hatdssal van a veszteségelszamolasra, mint a GDP-rés, azaz csak korlatozottan képes
ellensulyozni az esetleges prociklikus hatasokat.®’ Egy jelentésnek szamito, 1
szazalékponttal magasabb eszkozaranyos jovedelmezdséggel rendelkezd bank esetében a
veszteség teljes eredményhatasa alig 0,03 szdzalékponttal magasabb.

A tékekezelésre az AKCT kiterjedt hasznalata miatt két hipotézist fogalmaztam meg.
Ezek koziil a pénziigyi stabilitasi szempontbol kedvezdbb hipotézis igazolodott. A paraméter

% A végs6 egyenletben (aminek az eredményeit a tiblazatban feltiintettiik) a tobbvaltozos HP filterrel
szamitott GDP-rés szerepel.

% Az osszehasonlitast azért tehetjiik meg, mert a mutatok valtozékonysaga — mindketté szazalékpontban
kifejezett - nagysagrendileg azonos.
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minden egyenletben negativ volt. Azaz a rosszabb tokehelyzetli bankok tobb veszteséget
szamolnak el. A teljes eredményhatasi modell esetén ez Osszhangban van a
feltételezésemmel. A negativ paraméter ugyanis magyarazhaté a magas AKCT-ardnnyal. A
gyenge tkehelyzetii szereplok gyakrabban élnek ezzel a tékebevonasi formaval. Az AKCT
nélkiili eredményhatidst megragadd egyenletekben is negativ a paraméter, raadasul
meglehetdsen robusztus. Igy a tékekezelésre vonatkozé masik feltételezésem nem teljesiil.
Pénziligyi stabilitdsi szempontbdl kedvezd, hogy a tOkemenedzselés nem az egyedi
veszteségelszamolason keresztiil torténik, hanem inkabb az AKCT hasznalatival. A
tokehelyzet egyiitthatoja alapjan 10 szazalékponttal magasabb tdkemegfelelés esetén 0,2
szazalékponttal alacsonyabb veszteséget kapok.

A banki kockazatvallalasra vonatkozo feltételezéslinkre erds evidenciat talaltam. A
kockézatot megragadd magyarazo valtozok koziil a nem teljesitd hitelek valtozo paramétere
robusztusan pozitiv, mig a késleltetettje negativ. A valtozd és késleltetettje helyett
szerepeltethetném a valtozasat is. Ez a mutatd is szignifikdnsan pozitiv, tehat a mutatd
megvalasztasara is robusztus az eredmény. Azonban valtozatlan nem teljesitd hitel arany
mellett is lehet veszteségelszamolas a portfolio migracido kovetkeztében, amit az eldbbi
mutaté nem tud megragadni.® A valtozo pozitiv eléjele az eszkdzmindsités szabalyozasi
kotottségébdl fakad, magasabb arany(i nem teljesitd kategoriaba sorolt hitel nagyobb
értékvesztésképzési kotelezettséggel jar. A késleltetettjiének negativ eldjele pedig azt is
kifejezheti, hogy a targyévet megel6zden nem teljesitové valt hitelek utan a targyévben mar
inkdbb a visszairas dominans, amit lattunk a stilizalt tényekbdl. A nem teljesitd hitelek
szintjének valtozatlansdga is veszteségelszamolassal jar a portfoliomigraciobol eredden.
Viltozatlan 4 szézalékos (median érték) nem teljesitd ardnynal megkdzelitdleg 0,4
szdzalékpontos hitelaranyos veszteségelszamolas keletkezik. A nem teljesiték eldbbi
szintjének fenntartdsdhoz képest a nem teljesités aranyanak 1 szdzalékpontos emelkedése
0,26 szazalékponttal emeli a képzést. A 0,26-os paraméter a nem teljesitd hiteleknek a nem
teljesités évében értékvesztéssel valod fedezettségét jelenti. A szektorban tapasztalhatd 40-50
szazalékos értékvesztés/bruttd érték aranyt jol kozeliti a modell.*

A kockazatvallaldss masik kozelitéje, a kockazatosabb hitelszegmensek
részesedésének valtozd paramétere, szignifikansan pozitiv. Az eldbbi kapcsolat az egyedi
veszteségek eredményhatdsa egyenletben a modellvalasztasra, iddsor és keresztmetszet
méretre robusztus. EbbOl a tevékenységbdl 10 szazalékponttal magasabb részesedés
megkdzelitdleg 0,06 szazalékponttal ndveli a hitelek utani teljes veszteségelszdmolast.

A hitelndvekedésre vonatkozd hipotézisemet elvetettem. Inkabb azzal ellentétes,
prudens banki magatartds tapasztaltam. A hitelndvekedés valtozo késleltetettjének
paramétere a modellek tobbségében ugyan pozitiv, de egyik esetben sem szignifikans, igy
kimutathatd, hogy a gyors hitelndvekedés a jovoben noveli a veszteségeket. Az eldbbinél
azonban sokkal erdsebb ¢és robusztus a kapcsolat az egyidejli hitelndvekedés ¢és a
veszteségelszamolas kozott. A hitelek tobbsége a vizsgalt idészakban rovid lejarata, igy a
gyengébb ligyfelek fizetési problémaja viszonylag hamar (par hénapon beliil)
megjelenhetett, de ezt értékvesztésképzéssel szinte azonnal lekdvetik a bankok, ami prudens
magatartdst mutat. A valtozo egylitthatoja alapjan 10 szézalékkal magasabb real
hitelnovekedési litem mintegy 0,1 szazalékpont koriili értékkel ndveli a teljes veszteségeket
a hitelallomany aranyaban.

A veszteségelszamolas pozitiv kapcsolatban all a banki mérettel. Azonban a hazai
bankpiac jellemz6i miatt, ez nem jelenti a nyugodt élet hipotézisének a teljesiilését. A

% Az adott évben nem teljesitévé valo hitelek, illetve az eladott és leirt nem teljesité hitelek ereddjeként
el6fordulhat, hogy a nem teljesitd hitelek aranya valtozatlan marad mikozben veszteség keletkezik.

% A konstans is szerepel a modellben, illetve mas valtozd részben atveheti a szerepét, ezért a 0,26-0S
paraméter nem tekinthetd alulbecslésnek.
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nagyobb bankok ugyanis Kiterjedtebb retail — kockazatosabb - hitezést folytatnak, mig a
kisebb bankok ko6zott nem egy kizarolag a nagyvallalati piacra specializalddott.

A fedezetek valtoz6 egyik egyenletben/modellben sem volt szignifikans.
Feltételezhetoen a hasznalt kozelitd talsagosan aggregalt mutatd volt, azonban mas nem allt
a rendelkezésemre.

Az AKCT-t leird egyenletet csak 2001-t6] (a szabad képzés bevezetésétol)
becsiiltem, ezért a fenticknél kevésbé megbizhato eredményeket kaptam. Az AKCT
hasznalata jobban jellemz6 az alacsonyabb tékehelyzetii és gyors hitelnovekedést folytatod
bankokra. A banki méret egyiitthatoja a stilizalt tényekkel dsszecsengden pozitiv kapcsolatot
mutat az AKCT képzéssel, azonban nem szignifikins. A fentiek, a teljes eredményhatast
modell tapasztalataival egyiitt, Gsszességében azt mutatjak, hogy az AKCT-én keresztiili
tokekezelés jelen van a hazai bankok gyakorlatdban.

V.5. Kovetkeztetések

A veszteségelszamolas jelentds hatassal van a bankok pénziigyi helyzetére. Ezért a
képzésével kapcsolatos banki magatartdsoknak akar jelentdsebb pénziigyi stabilitasi
kovetkezményei is lehetnek. A nemzetkdzi irodalom 4altal gyakran vizsgalt banki
veszteségelszamolasi magatartasokat teszteltem a hazai adatokon az 1997 és 2004 kozotti
id6északra.

A prociklikussagra vonatkozd hipotézisemet igazoltam: a veszteségelszamolas
szorosan egyiitt mozog a gazdasagi konjunktaraval. Ez az egylittmozgas — a szabalyozoi
tokekovetelmény megléte miatt - potencialis veszélyforrast jelent a pénziigyi stabilitdsra
nézve. A konjunktarara vald érzékenység alapjan ugyanis a nagyobb gazdasagi kilengések,
ciklusok, varhatdéan jelentésebb hatdssal vannak a veszteségelszamolasra. Az eldbbi,
gazdasagi visszaesés idején, noveli a hitelszlike (credit crunch) kialakuldsanak a kockézatat.

Jovedelemsimitasra gyenge evidenciat taladltam. A hazai bankok jovedelem-
menedzsmentje csak nagyon korlatozottan képes ellensulyozni a prociklikus hatasokat.

A tokemenedzselésre iranyuld lehetséges banki eszk6zok koziil a pénziigyi stabilitasi
szempontbol kedvezdbbet lattam igazolni. Amennyiben fennall a tékemenedzselés, az nem
az egyedi veszteségelszamolason keresztiil torténik, hanem az AKCT hasznalatdval. Annak
ellenére, hogy 2001 6ta relative kevés bank él az AKCT-képzés lehetdségével, kimutathato,
hogy a gyengébb tdkehelyzet mellett, inkdbb a gyorsabban ndvekvd, nagyobb bankokra
jellemzd a képzése.

A banki kockazatvallalasra vonatkozo feltételezésemre erds evidenciat talaltam. A
nem teljesitést kovetden szamoljak el a bankok a veszteségeket. Részben a szabalyozasi
kotottségek miatt a varhatd veszteségekre csak korlatozottan késziilnek fel elére. A
magasabb aranyu nem teljesitd kategoridba sorolt hitel nagyobb értékvesztésképzéssel
(képzési kotelezettséggel) jar. A nem teljesités ardnya valtozo késleltetettjének negativ
eléjele pedig azt fejezheti ki, hogy a targyévet megel6zden nem teljesitévé valt hitelek utan a
targyévben mar inkdbb a visszairas domindns, amit a stilizalt tények is alatdmasztanak. A
nem teljesitd hitelek szintjének valtozatlansadga is veszteségelszamolassal jar, az Uj nem
teljesitd hitelek utani értékvesztésképzeés, illetve a portfolio tisztitds eredményeként. A
kockézatvallalas masik kozelitdje, a kockazatosabb hitelszegmensek részesedése valtozo
paramétere is szignifikansan pozitiv. A fogyasztési, illetve a kis- és kdzépvallalati hitelek jol
kimutathatéan magasabb veszteségekhez vezetnek.

Elvetem azt a hipotézist, hogy a gyors hitelndvekedés a jovOben a veszteségek
novekedéséhez vezet. Inkabb azzal ellentétes, prudens banki magatartast tapasztalok. A
bankok a gyors hitelndvekedéssel, gyakorlatilag  egyidejiileg  novelik a
veszteségelszamolasukat.
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A veszteségelszamolas pozitiv kapcsolatban all a banki mérettel. Ez azonban csak
kontrollvaltozoként értelmezhetd, a hazai bankpiac jellemz6i miatt nem jelenti a nyugodt
¢let hipotézis teljesiilését.

A portfoliomindsitési €s értékvesztésképzési szabalyok eldirdsai ellenére a nettd
értekvesztésképzés erds szezonalitdst mutat. A bankok a hitelkockazatban bekovetkezd
valtozast, az egész éves eredmény tlkrében, illetve az auditalasi kotelezettség miatt,
elsdsorban év végén kovetik le értékvesztésképzéssel. Ezt nem tekintem prudensnek, mivel
feltételezhetd, hogy a veszteségek bekovetkezését valdsziniisité informaciok nem az év
végére Osszpontosulnak, igy azokat a felmeriilésiikkor a bankok nem veszik teljesen
figyelembe. Az elébbi mellett prudencialis szempontbdl még inkabb aggélyosnak tartom,
hogy az ¢értékvesztésképzés alapjan, a bankok a varhatd veszteségeiket jelentOs
pontatlansaggal becslik, az elszamolt veszteségek kozel felét visszairjak.

VI. A hitelpiac kapcsolata a makrogazdasziggal100

A nagysagrendje miatt jelentds makromutatd, a héztartdsok fogyasztasi és beruhdzasi
kiadasa a 2000-es években jelentésen ndvekedett, s egy magasabb szintre 4llt be. A folyamat
kisértetiesen hasonlitott az 1970-es és az 1980-as években tapasztaltakhoz. Ezek a kiadasok
egylittesen ma mar meghaladjak a GDP 70 szazalékat, illetve a haztartdsok rendelkezésre
allo jovedelmének 93-98 szdzaléka koriil szorodnak, sét 2003-ban ez a mutatdé meghaladta a
100 széazalékot. A haztartasok operaciondlis nettd finanszirozasi képessége (inflacidsziirt
nettd pénziigyi megtakaritdsa) a GDP 4 szazaléka ald siillyedt. Az elébbi mutatokban
ciklikus és egyszeri hatasok is szerepet jatszottak, azonban ezeket leszdmitva is varhaté a
tendencia fennmaradésa, amely tartdosan alacsony pénziigyi megtakaritashoz vezet, holott
egyrészrél ma mar kifinomult és széles korti pénziigyi megtakaritasi lehetoségek allnak
rendelkezésre — Szemben a szocialista gazdasag egyszerli pénziigyi megtakaritasi kinalataval.
Masrészr6l a szocidlis ellatorendszer atalakuldsaval az Ongondoskodas szerepe
megndvekedett, s ez nagyobb mértékli pénziigyi megtakaritdst indokolna. A szektor
eladosodasa gyors litemben novekszik. Az elmondottak aldl kivétel a transzformacios valsag
iddszaka, amelyet a pénziigyi megtakaritdsok megugrasa, illetve a fogyasztas csokkenése
jellemzett.

Célom, hogy a fenti folyamatban feltarjam a hitelpiac szerepét. A hipotézisem az,
hogy a magyar haztartasok a fogyasztast, illetve lakasberuhazast részesitik elényben a
pénziigyi eszkozokkel szemben, és erdsebb hitelkindlat esetén hitellehetdségeiket is
kihasznalva, novelik fogyasztasi és lakasberuhazasi kiadasaikat, ami alacsony pénziigyi
megtakaritashoz vezet. A haztartasok hosszu tavh viselkedését vizsgalva, azt feltételezem,
hogy a rendszervaltas nem okozott strukturdlis valtozast. Az e magatartds mogotti okok
keresése mar talmutat a dolgozat témajan. Felsoroldsszerlien a kovetkezd tényezok
hathatnak: a fogyasztok nem teljesen racionalis, a jolétiiket rovid tdvon maximalizald
magatartdsa, fogyasztoi tlirelmetlenség, korabbi negativ tapasztalatok (elinflalodoé pénziigyi
megtakaritasok), alacsony pénziigyi kultura, illetve az ingatlan hossz tavl értékmegdrzo
szerepébe vetett tilzott bizalom.

E magatartds, erds hitelkindlat mellett, tobb fontos makrogazdasagi €s pénziigyi
stabilitasi kovetkezménnyel jarhat: elégtelen haztartasi finanszirozasi képesség, a folyd

100 A fejezet a kovetkezd cikk alapjan késziilt: Bethlendi, A. [2009]: Consumption and saving of Hungarian
households. The importance of credit market. Acta Oeconomica 2009/1
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fizetési mérleg problémai, kevésbé hatékony fiskalis politika, kockazatosabb eladdsodési
folyamat, stb.

A témaval kapcsolatos eddigi vizsgalatokhoz képest hosszabb idésoron (1970—2006)
elemeztem a hitelkinalat és a kamatlab szerepét a héaztartasok fogyasztasi, megtakaritasi,
illetve beruhazasi dontéseiben.

VI.1. Az eddigi hazai vizsgalatok eredményei

Abel at al. [1998] a teljes haztartasi portfolié szerkezetének alakulasat, illetve a pénziigyi és
redlmegtakaritasokban a kamat szerepét vizsgaltdk az 1970-1990 kozotti idoszakra.
Kimutattak, hogy a redlkamatldb a szocialista gazdasagban is hatassal volt a pénziigyi
megtakaritasokra, szemben az akkori gazdasagi vezetés allaspontjaval. A betéteken és a
tamogatott lakéshiteleken elérhetd negativ redlkamat jelentésen hozzajarult az alacsony
pénziigyi megtakaritdsokhoz. A teljes realvagyon az egész vizsgalt idészakban emelkedett,
azonban ezen beliil a pénziigyi eszk6zok aranya csokkend volt a lakas ¢€s tartds fogyasztasi
cikkek javara.

Zsoldos [1997] az 1980 és 1996 kozotti id6szakot vizsgalva, szintén bemutatta, hogy
az 1980-as években a haztartdsok a redljavakba menekiiltek, jelentds ingatlanar-buborékot
okozva az évtized végére. Az 1990-es évek elejére jellemz0 megtakaritasi csoda a portfolid-
egyensuly visszaallitdsdnak tudhaté be: a pénziigyi megtakaritdsok novelése mellett a
lakasberuhazasi aktivitas csokkent, a lefelé merev nominalis lakdsarak miatt a lakdsvagyon
elinflalodott. A tanulmdny kiemelte a nettd6 megtakaritdsok javuldsadban a likviditasi korlat
szerepét. Elorevetitette, hogy a likviditasi korlatok oldodasa egy tjabb ingatlanar-inflacidval
¢s a netto haztartasi megtakaritas csokkenésével jarhat.

Menczel [1999] a haztartasok fogyasztasi-megtakaritasi dontéseit vizsgalta a
permanensjovedelem-hipotézis modell keretében, az 1970-1998-as iddszakra vonatkozdan.
A szerz6 megéllapitotta: a hazai haztartasok fogyasztassimitasi torekvése csak korlatozottan
val6sulhat meg, mert dontd résziik likviditaskorlatos.

Az Arvai-Menczel [2001] szerz$ paros a haztartasi nettd finanszirozasi képesség
1995-2000 kozott bekovetkezd csokkenését a gazdasagi fellendiiléssel (javuld jovedelmi
kilatasok) egyiitt jar6 pénziigyi liberalizacioval (ndvekvo haztartasi hitelezéssel) magyarazta,
¢s ennek a tendencidnak a folytatasat vetitette eldre. A szerzOk az el6bbi folyamatban a
hitelkindlatnak nagy szerepet tulajdonitottak. Nem tudtdk kimutatni, hogy a redlkamatok
hatast gyakorolnak a megtakaritdsokra, mert véleményiik szerint az ilyen jellegli
kapcsolatokban a strukturalis valtozasok erdsebbek. A haztartasok elhalasztott fogyasztassal
¢és egy alacsony eladosodottsaggal jellemezhetd allapotbol fogyasztassimitasra irdnyuld és
magasabb eladosodottsagu allapot felé mozdulnak el.

Vadas [2007] nemzetk6zi Osszehasonlitasa és Okonometriai szamitdsai alapjan a
hazai haztartdsok pénziigyi vagyona relative alacsony, mig a lakasvagyon relative magas. A
2000-es évek alacsony nettd pénziigyi megtakaritasat a bokezii allami lakastamogatasi
rendszerrel magyaréazza. Jelentds sokk hidnyaban a nettd finanszirozasi képesség varhatdéan
tartdsan alacsony szinten marad.

A likviditasi korlatos haztartdsok aranyara Menczel [1999] az 1970-1998 kozotti
idészakra 83 szazalékos, mig Benk at al. [2006] 1998-at kovetd idészakra 20 szazalékos
mutatot kaptak. Az eddigi hazai felmérések (lasd MNB hitelezési felmérésének az
eredményét IV. fejezetben) és empirikus kutatdsok is az artényezd ,,gyengeségét” tamasztjak
ald a haztartasihitel-piacon. Horvath at al. [2004] a hazai kamatatgylriizést vizsgalva, azt
talaltak, hogy a fogyasztasi forinthitelek kamatai az alkalmazkodéas sebességének
tekintetében kirivoan tokéletlen atarazasi magatartast mutatnak, amit a haztartasi
hitelkereslet alacsony kamatérzékenységére vezettek vissza. Mdas szerzok a verseny fokanak
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vizsgalata szempontjabol jelentds piaci erdt mutattak ki a fogyasztasihitel-piacon, amely
rugalmatlan arazéasi magatartasban jelenik meg (Varhegyi [2003], Moré—Nagy [2004]).**

VI1.2. Haztartasok portfolijanak alakulasa
Az 1970 ¢és 2006 kozotti idészakban a haztartdsok fogyasztasi és beruhdzasi kiadasanak,
kotelezettségeinek ¢és megtakaritasanak alakuldsat harom jol elkiilonithetd periddusra

bonthatjuk (VI.1. abra).

VI.1. dbra: A haztartasok pénziigyi eszkozeinek és forrasainak szerkezete a rendelkezésre allé jovedelem
aranyaban
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Megjegyzés: a pénziigyi eszkdzok 1989-es megugrasa az eltérd statisztikakbol szarmazik, az eszk6zok kozott
ekkor jelennek meg az lizletrészek, biztositastechnikai tartalékok, valamint az egyéb kovetelések. Az
tizletrészek nem piaci, hanem névértéken jelennek meg a statisztikdban. A pénziigyi megtakaritasok
jovedelemaranyos visszaesése 1991-ben (éppen a ,megtakaritasi csoda” idején) a megvaltozott
jovedelemstatisztika kovetkezménye is.

Forrds: pénziigyi portfoliora 1988-ig OECD [1991], Lengyel-Szekeres [1993]; 1989-t61 MNB pénziigyi
szamlak; jovedelemre KSH nemzeti szamlak.

1. Az 1970-es évektdl a rendszervaltasig a haztartasokat nagyon magas fogyasztasi €s
alacsony pénziigyi megtakaritasi rata jellemezte. A hitel- és befektetési piac szoros allami
ellendrzes alatt allt, és a késébbi iddszakokhoz képest viszonylag egyenletes eladdsodas- €s
megtakaritas-novekedés jellemezte a szektort egyszerli pénziigyi termékstruktira mellett. A
nettd pénziigyl megtakaritds a jovedelem aranyaban gyakorlatilag stagnalt, a lakasvagyon a
portfolion beliil fokozatosan teret nyert.

2. 1990 utan az 1990-es évtized végéig a fogyasztasi rata nagymértékben csokkent, a
megtakaritasi rata pedig relative magassa valt. A jovedelmi sokk mellett a hitel- és a
befektetési piacon egyarant jelentds kinalati sokkok érték a szektort. Drasztikus hitelszlike
volt a jellemzd, az allam kivonulasat kovetden piaci alapon gyakorlatilag nem alakult ki
hitelezés. A portfolion beliill a pénziigyi kotelezettségek ¢€s a lakasvagyon aranya
nagymértékben csokkent, mig a pénziigyi megtakaritasok dinamikusan emelkedtek.

3. Az 1990-es évek végétol a fogyasztasi és pénziigyi megtakaritasi rata az 1970-1980-as
években latott szint kozelébe tért vissza. A haztartdsok, magas fogyasztasi szint mellett, a

101 A Horvath at al. [2004] és Méré—Nagy [2004] tanulmanyok csak a banki fogyasztasi hitelezésre terjedtek

ki kamatadat-problémak, illetve az allami lakdstamogatas miatt.
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fogyasztassimitasra irdnyuld ¢és magasabb eladosodottsag felé mozdultak el. A nettd
pénziigyi vagyon bizonyos csokkenés utan gyakorlatilag stagnalt, a lakdsvagyon szerepe
ujbol novekedett.

Az elmélet alapjan az ado- és tamogatasi rendszer komplex hatdssal van a
megtakaritasi ratara és a portfolio dsszetétel megvalasztasara. A vizsgalt idoperiddusban az
adozasi szabalyok gyakran valtoztak. A lakastamogatas mellett az allam t6bb tamogatast és
adokedvezményt vezetett be a hosszu tavi pénziigyi megtakaritdsok élénkitésére. Az
elobbiek ellenére a haztartdsi szektor megtakaritasi és portfolié allokdcidos magatartasa
stabilabbnak tlinik. Feltételezem, hogy ezek az intézkedések — a lakastamogatas kivételével -
nem voltak szignifikans hatdssal az aggregalt megtakaritdsokra. Bizonyos portfolio
allokécios hatdssal jarhattak. Sajnos a témaéra irdnyuld kutatdssal nem taldlkoztam a téma
fontossaga ellenére.

Ahhoz, hogy jobban megértsiik a kor és mas faktorok portf6li6 allokacids hatasait
mikroszintli adatsorra lenne sziikségem. Ennek hianydban ezeket a tényezdkre nem
kontrollalom.

VI1.2.1. Haztartasi pénziigyi megtakaritasok brutté és netté allomanya

A pénziigyi megtakaritdsok mellett az egyéb vagyontargyaknak — lakés és tartos fogyasztasi
cikkek'% — is meghatarozé szerepiik van a haztartasok portfoliojaban. A lakas és a tartos
fogyasztasi cikkek értékére vonatkozd becslések megtaldlhatok az irodalomban, azonban
ezek kiilonbozoé idészakokra vonatkoznak, és adataik nem Osszehasonlithatok egymaéssal.
Ennek ellenére a tanulmanyok egymadssal 6sszecsengd megallapitdsokra jutottak.

tavon megkozelitden haromszorosa a nettd pénziigyi megtakaritasoknak. Abel at al. [1999]
becslése alapjan 1970 és 1990 kozott a lakasallomany értéke két és félszerese-haromszorosa
a nettd pénziigyi vagyonnak. Zsoldos [1997] és Vadas [2007] becslése szerint az 1980-as
évek végén megfigyelhetd ingatlanar-felfutds kovetkezményeként a rendszervaltas koriil az
ingatlanvagyon koriilbeliil a tizszerese lehetett a nettd pénziigyi megtakaritdsoknak. A tartos
fogyasztasi cikkek korében is megfigyelhetd volt egy hasonld beruhazasi 1az. Széles korben
elterjedt az a nézet, hogy az eldbbi portfolidatstrukturalas egyrészt az inflacio eldl a
redljavakba vald menekiilésre, illetve vonzod megtakaritasi alternativak hianyara vezethetd
vissza. Az 1990-es években tobb kinalati sokk érte a haztartasokat a befektetések piacan,
amelyek kovetkeztében az ingatlanok ardnya jelentésen megndvekedett a szandékokhoz
képest: az allami szerepvallalds megvaltozasa, a megvaltozott relativ arak (panellakéasok
leértékelddése), az Onkormanyzati lakdsok eladdsa névleges Osszegekért, a piac
liberalizdldsa, az olcsé lakashitelek megsziinése, a vallalkozdsokba vald befektetések
lehetéségének megjelenése €s a karpodtlasi/privatizalasi folyamat révén. Ezek kovetkeztében
az 1990-es évek elsd felében atrendezddott a portfolio a lakasarak nagymértékii
redlarcsokkenése, illetve a pénziigyi megtakaritasok gyors ndvekedése mellett. Zsoldos
[1997] szerint mar 1996-ban, Vadas [2007] szamitdsa szerint 1998 koriil a lakasvagyon/nettod
pénziigyi megtakaritas arany visszaallt a 3 kortli értékre. A 2000-es évek elejére vonatkozd
masik becslés (MNB [2004]) hasonl6 nagysagrendii aranyra jutott.

Vadas [2007] nemzetkdzi Osszehasonlitdsa alapjan a hazai lakasvagyon aranya
kimagaslo értéket ér el mas orszagokhoz képest. A lakas/pénziigyi vagyon mutatd, még
azokban a fejlett orszagokban, ahol magas a lakasvagyon szerepe, sem haladja meg a 1,6
értéket.

192 Ezek mellett még a fold, az idiils és az alloeszkozok sem elhanyagolhaté vagyonelemei a héztartasoknak.
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A haztatasok tartés fogyasztdsi cikkekben 1évd vagyona vetekszik a pénziigyi
megtakaritasokéval. Abel at al. [1999] szerint az 1970 és 1990 kozotti idészakban valamivel
meghaladtak a nettd pénziigyi megtakaritasokat. Vadas [2007] 2005-2006-ra vonatkozo
becslése alapjan, erre az id6szakra a mar megnovekedett jelentdségli nettd pénziigyi
megtakaritasoknak megkdzelitdleg a haromnegyedére rugtak.

VI.2. dbra: A jelentésebb pénziigyi megtakaritasi instrumentumok alakuldsa a rendelkezésre allé
jovedelem aranyaban
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Megjegyzés: a pénziigyi eszk6zok 1989. évi értékének megugrasa lasd az el6z0 abrat.
Forras: 1asd az el6z6 abrat.

A kovetkezokben, megfelelé adatok hianyaban az alloméanyi adatok vizsgalatat a
pénziigyi termékekre sziikitem le. A tanulmany kozéppontjdban elsésorban a flow adatok
allnak, amiben a héaztartdsok lakasberuh4dzéasa megfelelé hangsulyt kap.

1. A rendszervaltast megel6zden a pénziigyi eszk6zok lassan novekedtek, a nettd pénziigyi
vagyon pedig alacsony szinten gyakorlatilag stagnalt. A pénziigyi portfolid struktirdja
nagyon egyszeri volt, kiilonosen 1983 el6tt, a kotvénypiac 1étrejottét megeldzéen. A
jelentds készpénzallomany mellett teljesen standardizalt, kondicidjukban kdzpontilag
meghatarozott, betéti termékek adtak a portfolio nagy részét. 1983-at kdvetden a haztartasok
is vasaroltak kotvényeket. A vallalati és onkormanyzati kdtvénypiac rovid ideig tartd (mig
allami garancia allt mogottik) viragzasat kovetéen a haztartdsok legmeghatdrozdbb
értékpapirjava az allampapirok valtak.

2. A rendszervaltast kdvetden a bruttd és nettd pénziigyi megtakaritasok gyors litemben
novekedtek. Ennek ellenére a pénziigyi megtakaritasoknak ma még kozel 40 széazaléka
tovabbra is készpénz és betét. Ezt kovetik az iizletrészek. JOl lathatd a rendszervaltast
kovetden a tobbi megtakaritasi forma elterjedése. Ezek kozott 1998-ig a részvények voltak
talsalyban, majd a tézsdei 6sszeomlast kdvetden az allampapirok nyertek teret.

3. A pénziigyi eszkdzok novekedési trendje a 2000-es évek elején — a nagyvonalu
lakastamogatasi rendszer idején — megtorik, atmenetileg visszaesik, majd a megfigyelési
idészak végén visszatér a kordbbi ndvekedési iitemhez. A nettd pénziigyi vagyonban
azonban nem tapasztalunk visszatérést, a pozicid gyakorlatilag stagnal, ami emlékeztet az
1970-es, 1980-as években tapasztaltakhoz, amikor a hitelndvekedéssel gyakorlatilag
megegyez0 mértékben novekedtek a pénziigyi megtakaritasok.

2001-t61 a Dbiztositastechnikai tartalékok valtak domindnsabbd. Az eldbbibdl a
magannyugdij-pénztari rendszer bevezetésének hatasat (korabbi allami befizetés pénziigyi
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megtakaritasként jelenik meg) itt és mas mutatokbol is kisziirtem.’® Az allami kényszeren
alapulé megtakaritas nem a haztartasok fogyasztasi-megtakaritasi dontésén alapul, az idésor
nagyobbik részét pedig a feloszto-kirovo rendszer jellemezte, igy az idésor nem torik meg.
Az utdbbi években a befektetési jegyek mutattak a leggyorsabb felfutast. Ebben nem Kis
szerepe van az ingatlanalapok térnyerésének, amely szintén a haztartdsok ingatlan (redl)
vagyon iranti preferenciajat mutatja. Az utobbi id0szak részvénypiaci fellendiilése ellenére a
részvénybefektetések tovabbi térvesztését figyelhetjiik meg. A részvénypiaci tranzakciok a
2000-es években végig negativak voltak, a pozitiv atértékelddési hatas tartotta szinten az
allomanyokat. A befektetési jegy-portfolio értékének csak kis hdnyada részvényalap, igy a
kozvetett részvénypiaci befektetés marginalis.

V1.2.2. Fogyasztasi, beruhazasi és megtakaritasi rata

A haztartasok megtakaritasi és eladosodasi szokasait inflacios kornyezetben — ilyen a
vizsgélt idészak nagy része — a nominalis mutatoknal jobban tiikrozik az operaciondlis
pénziigyi mutatok (VI.3. és VI.4. abra). A kamatfizetésbol eredd tranzakcidk jelentOs része
ugyanis a meglévd allomanyokon 1évd inflaciot kompenzalja, egyfajta atértékelddés, ezért
célszeri ennek a kisziirése a pénziigyi mutatokbol.'®™ Az el8bbi korrekcié azonban a
fogyasztasi és a beruhdzasi ratat is érinti. Fogyasztdson a rezidens haztartdsok Osszes —
transzfereket is magaban foglald — fogyasztasat, a nevezdben szerepld jovedelmen azt az
Osszes korrigélt, rendelkezésre allo jovedelmet értem, ami a munkavallaléi és egyéb
elsddleges jovedelmek mellett magaban foglalja a transzfereket ¢és a természetbeni
tarsadalmi juttatasokat, s amelybdl levonom a nett6 megtakaritasokon 1évd inflacios
kompenzaciot.
1. Az 1970-es és az 1980-as években a haztartdsokat magas, 93-96 szazalékos fogyasztési
rata jellemezte. Az el6bbihez hozzajarult még az 5 szazalék koriil szor6do beruhazasi rata. A
fogyasztas, illetve a lakasberuhdzas ilyen magas ardnya mellett, az 1970-es években sem tul
magas nettd pénziigyi megtakaritasi rata az 1980-as években tovabb csokkent. Az
operacionalis pénziigyi megtakaritasi mutatd az 1980-as években gyakorlatilag nullava valt,
majd ezen évek végén jelentdsen negativba fordult a kvetkezdk miatt.
a) A lakasberuhdzas, a negativ betéti és lakashitel-realkamatlab egyiittes hatasaként, a
pénziigyi megtakaritdsoknal vonzobb megtakaritasi alternativat jelentett.
b) A pénziigyi megtakaritasok lehet6sége nagyon sziik volt.
c) Hiteladagolas kovetkeztében a pénzintézetek az clhelyezett betéteket csaknem teljes
egészében kihelyezhették.
d) Zsoldos [1997] becslése alapjan, ha a kedvezményes lakashiteleknél az alacsony
kamatok miatti transzfert megtakaritasnak tekintjiilk, akkor a megtakaritasi rata 1-2
szazalékponttal magasabb az 1980-as években.

103 A magannyugdij-pénztari befizetések hatdsat gyakran ettél eltérden kezelik. Mivel a kiilonbozé
jovedelemalapi megtakaritdsi mutatokban a jovedelembdl ezeket a befizetéseket levonjak, de a
megtakaritasokban megjelennek, a jovedelemhez hozzaadjak az ilyen jellegli befizetéseket. Nemzetkozi
Osszehasonlitdisomban ezt a modszert kdvettem (lasd a fliggeléket).

104 Az SNA definicio alapjan a nominalis kamat felbonthaté az inflaciot kompenzalé részre, valamint az adott
pénziigyi eszkoz kolcsonadasaért felszamitott dijra, ez utdbbit nevezziik tobbletkamatnak. A tobbletkamat az
inflacié és a nominalkamat viszonyat jelzi, értéke nem lehet kisebb nullanal. Amennyiben a tobbletkamat
nulla, a nomindlis kamat megegyezik vagy kisebb, mint az adott pénziigyi instrumentum inflacios
értékvesztése, tehat a nominalis kamat ekkor csak inflaciés kompenzéacidt tartalmaz. A nomindlis és az
operaciondlis finanszirozéasi képesség kozotti kiillonbség fiigg a kamatozd és nem kamatozd eszkozok
aranyatol; a kamatozo eszkozokon beliil az inflacié alatt és felett kamatozok kozotti viszonytol, valamint az
inflacio szintjétdl.
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e) Az 1980-as évek végi negativ finanszirozasi képességben, egyszeri tranzakcios
hatasként, jelent0s szerepet jatszhatott az aruhiany miatti kényszer-megtakaritasok

"

eltiinése.

VIL.3. dbra: Nominalis és operacionalis fogyasztasi, beruhazasi és netté finanszirozasi rata
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Forras: MNB, KSH ¢és sajat becslés.

VI1.4. abra: A haztartasok operacionalis mutatoéi: netté pénziigyi megtakaritas, illetve brutté hitelfelvétel
¢és megtakaritas a rendelkezésre allé jovedelem ardanyaban
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Megjegyzés: az 1990 elétti operacionalis szamok a sajat becsléseimen alapulnak. Az MNB 1990-t61 publikalja
az operacionalis pénziigyi megtakaritasokat, de az MNB 1990-es és 1991-es operacionalis és nominalis mutatoi
gyakorlatilag egybeestek a magas inflacio ellenére. Ezért kétfajta korrekciot tartottam sziikségesnek. Egyrészt
az 1991. évi hitelelengedés hatasat kiszlirtem. Masrészt az MNB effektiv allomanyi kamatként az allami
tamogatassal novelt lakossagi kamatokat hasznalja, amely az adott iddszakban is inflacié f6lotti volt. Mig én a
haztartasok tényleges kamatkiaddséval szamoltam, ami az id6szakban a hitelek esetében inflaci6 alatti volt. A

korrekciok eredményeként az operaciondlis és a nomindlis mutaté eltdvolodott egymastol.
Forras: MNB, KSH és sajat becslés

2. Elemzésemben hasonlé megkozelitést alkalmazok, mint az MNB [2005]: a haztartasok

nettd finanszirozasi képességét felbontom bruttd hitelfelvételre és hitelnyujtasra, hogy a
nettd finanszirozéasi képesség mozgatodjat jobban meg tudjam ragadni, bar elsddlegesen
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operacionalis mutatokat hasznalok a tranzakciokkal szemben. Az eldbbi kiilonbség ellenére

hasonlé trendeket kapok. Az 1990-1998 kozott tapasztalhatdo ,,megtakaritasi csoda”

iddszakaban a fogyasztasi rata jelentdsen lecsokkent, mig magas — 10 szdzalékot meghalad6

—nominalis nettd finanszirozasi képesség jellemezte a haztartasi szektort a kovetkezOk miatt.

a) Az idészak elején feltételezhetéen az 6vatossagi motivum megerdsodott a gazdasagi- és
tarsadalmi atalakulds nehézségei miatt.

b) Az 1995-6s stabilizacié soran megugré inflacidé a nominalis netté finanszirozasi
képességet magasan tartotta, mig az operacionalis mutatd 1991-et kovetden szinte
folyamatosan csdkkent (1998-as megtorpanas kivételével).'® gy a . megtakaritasi
csodanak” nem elhanyagolhat6 része inflacios kompenzacié volt.

c) Egyes szerzok szerint (példaul Zsoldos [1997]) a haztartasi portfolié egyensulyanak
helyreallitasa a lakaspiaci rugalmatlansagok miatt lassan tortént meg. Véleményem
szerint a portfolidkiigazitas féleg 1990-1991-re volt jellemz6. Ezt kovetden — még a
2000-es években is — a bruttd operaciondlis finanszirozéasi képesség, bar jelentds
ingadozasokkal, 6-9 szazalékos szinten stabilizalodott, amely tilmutat egy portfolio-
egyensulyi kiigazitadson, ¢és inkabb a strukturalis valtozas eredményeként magasabb
szintre allt be.

d) A hiteltartozasok részleges elengedése 1991-ben jelentds mértékben — kozel 4
széazalékponttal — jarult hozza a nettd finanszirozasi hatas javulasdhoz. Az eldbbi hatasat
kiszlirtem az adataimbol.

e) Véleményem szerint a likviditasi korlat megerdsodése nagyon fontos tényezé volt az
1990-es évek megtakaritasi csoddjaban. 1991 és 1998 kozott a haztartasok operaciondlis
hitelfelvétele gyakorlatilag nulla vagy negativ volt. A nettd finanszirozasi képességet
elsdsorban a brutté megtakaritasok alakuldsa mozgatta.

3. A 2000-es évektdl a haztartasok magasabb fogyasztasi szintli és eladoésodottsagu allapot

fel¢é mozdulnak el. Egyre inkdbb a haztartdsok hitelfelvételének alakuldsa jelentette a

meghatarozo tényezdt a nettd finanszirozasi képesség valtozasaban.

VI1.2.3. Megtakaritasi ratak nemzetkozi 6sszehasonlitasa

A kovetkezOkben az alacsony szintre atallo megtakaritasi ratara nemzetk6zi 6sszehasonlitast
végzek 2000-2005 kozotti adatok alapjan, amelybe az eltérd statisztikai mddszertani €s
intézményi tényezdket is bevonom.

Az 1980-as évektdl egészen a 2000-es évekig szamos feltorekvo és fejlett orszaghan
a haztartasi megtakaritasi rata jelentds csokkenését figyelhettiilk meg. Ebben a folyamatban,
az orszagok eltérd gazdasagi fejlettsége ellenére, a pénziigyi liberalizacié és modernizacid
kovetkeztében a hitelpiac fejlodése kiemelt jelentdségli tényezd volt. Az elébbi mellett az
irodalom (lasd példaul Montiel [1997]) még kiemeli az adott gazdasag tartdsan kedvezd
ciklikus poziciojat, a sikeres makrogazdasagi stabilitdsi politikakat (kamatladbak
mérséklodése), illetve a kiilonbozd fogyasztasi hajlandosagii népességesoportok kozotti
ujraclosztast. A volt szocialista orszagokban, szubjektiv tényezdként, megemlithetjiik még
az elhalasztott fogyasztas miatti tlirelmetlenséget.

105 1998-at mar kedvezé gazdasagi kornyezet jellemezte, igy a mutaté megugrasa nehezen magyarazhaté. Ez a
nyugdijreform bevezetésének id6pontja, azonban ennek hatdsat kisziirtik a mutatokbol. A megtakaritasok
emelkedése az orosz valsadg okozta bizonytalansagnak is betudhaté. Masrészrdl az 1998-ban megalakul6 10j
kormany lakastdmogatasi igérete, amely 1999-t6]1 lépett életbe, a lakasberuhazéasok elhalasztdsaval is
ndvelhette a pénziigyi megtakaritasokat (Menczel [1999]).
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VL.1. tablazat: A haztartasok brutt6 és netté6 megtakaritasi ratajanak 2000-2005 kozotti atlagos értékei
az Euro6pai Unié egyes orszagaiban
Brutté megtakaritasi rata

(%) Netté megtakaritasi rata (%)
Olaszorszag 15,8 Franciaorszag 12,6
Németorszag 15,7 Olaszorszag 10,7
Franciaorszag 15,6 Belgium 10,0
Belgium 14,6 Németorszag 10,0
Eurozoéna 14,5 Eurozona 9,3
Hollandia 13,2 Svédorszag 9,1
Magyarorszag - 1%-0s
Ausztria 12,9 amortizacios rata 8,5
EU (25 countries) 12,0 Ausztria 8,3
Magyarorszag 11,8 Hollandia 7,8
Spanyolorszag 11,3 EU (25 countries) 74
Svédorszag 10,3 Lengyelorszag 6,5
Magyarorszag - 2%-0s
Portugalia 10,2 amortizacios rata 59
Lengyelorszag 8,9 Spanyolorszag 53
Szlovékia 8,3 Portugalia 42
Finnorszag 8,0 Szlovakia 3,0
Csehorszag 7,0 Csehorszag 1,9
Nagy-Britannia 51 Nagy-Britannia 0,4
Litvania 4,5 Finnorszag 0,1
Lettorszag 1,6 Litvania -2,8
Esztorszég 1,0 Esztorszég -3,7
Lettorszag -4,3

Forras: Eurostat, OECD, ECB, MNB, KSH, illetve sajat becslés.

VI.2. tablazat: A 2000-2005 kozotti atlagos brutt6 és nett6 pénziigyi megtakaritasi mutatok, illetve
korrigalt értékeik Magyarorszagon és az eurézonaban (szazalék)

Megnevezés Eur6zoéna Magyarorszag Kiilonbség
eredeti 14,5

Brutté megtakaritasi rata ., 11 35
korrigalt 13,9 10,7 3,2

Nettd pénziigyi eredeti 55 4,8 0,7

megtakaritasi rata korrigalt 45 3,9 0,6

Forrds: ECB, KSH, MNB, illetve sajat becslés.

A bruttd és nettd megtakaritasi ratat'% egyarant hasznalom Osszehasonlitdisomban,
bar nagyon hasonld eredményhez vezetnek. A hazai megtakaritasi ratak alacsonyak a régi
EU tagorszagok atlagahoz képest. Ugyanakkor néhdny régi tagorszdg (Finnorszag,
Portugiélia, Egyesiilt Kiralysag) tartosan alacsony mutatokkal rendelkezik. A hazai mutat6 az
Uj tagorszagok élmezdnyébe tartozik. JoOl elkiiloniilnek a balti orszdgok permanensen
alacsony megtakaritasi ratai.

108 A bruttd megtakaritasi rata egyenlé az SNA-definicio szerinti jovedelem és a fogyasztas kiilonbsége osztva
a jovedelemmel. A nettd6 megtakaritasi ratat a kovetkezoképpen kapjuk: a brutté megtakaritasi ratabol kisziirik
a nem pénziigyi eszkozok (nagyrészt lakdshoz kothetd) amortizaciojat ugy, hogy a megtakaritasbol és a
jovedelembdl egyarant levonjak. Az amortizacidra nincs hazai hivatalos adatkdzlés, ezért erre feltételezéssel
élek. Az évente atadott 1) épitéshi lakasok/lakasallomany mutatd az elmilt években elérte az 1 szazalékot (azaz
100 évente cserélddik ki teljesen az allomany), amely alapjan 1 szdzalékos amortizacios ratat feltételezek. A
meglehetdsen alacsony érték mellett a 2 szazalékos mutatot is hasznalok. A lakasvagyon értékére Vadas
[2007] szamait hasznalom.
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Az egymashoz kozel es0 mutatok esetét, az inflacios kiilonbozetbdl adddodan,
ovatosan kell kezelni. Feltételezhetéen, az operacionalis mutatot hasznélva, a hazai érték
mar joval az eur6zona értéke alatt lenne.

Azonos fogyasztasi és megtakaritdsi szokasok mellett, a jogi és intézményi
tényezOkben 1évo kiilonbségek jelentdsen eltérithetik a megtakaritasi ratakat, ami
megneheziti a nemzetk6zi Osszehasonlitast. Ehhez még az altalanos makrogazdasagi
tényezOkben — jovedelmi helyzet és inflacié alakuldsa — 1évo kiilonbségek is hozzéjarulnak.
Az utobbi tényezd hatasat ugy probaltam kiszlirni, hogy a 2000-2005-6s idészak atlag
értékeit hasznalom. Az eurdzona és Magyarorszag bruttd és nettd pénziigyi megtakaritasi
ratajabol, az OECD [2004] modszertana alapjan, kisziirtem harom fontos intézményi
tényezOben 1évo kiilonbséget (lasd a fliggeléket): a haztartasok kozosségi fogyasztasanak
szintjét, az egyenes ¢s a kozvetett adok aranyat, illetve a magan- és allami nyugdijrendszert.
Megallapithat6, hogy az eurdzna orszagai intézményi berendezkedése altalaban hasonlok,
ugyanis a harom fontos intézményi tényezd bevondsa kontrollvaltozoként nem okozott
lényegi valtozast a megtakaritasi ratak kozotti kiilonbégben.

VI1.3. A hitelpiaci valtozok szerepe a fogyasztast és a lakasberuhazast leir6 modellekben

Elemzésemben kétfajta Okonometriai megkozelitést hasznalok. Elsdként 4ltalanos
idésorelemzést végzek, amelynek célja a megfeleld hitelkinalati valtozok, illetve strukturalis
torések megragadasa. Masodszor egy, az elmélettel jobban Gsszhangban 1évo, a fogyasztas
¢s a jovedelem kozotti hibakorrekcios format alkalmazé modellel (ECM) vizsgdlom a
kontrollvaltozéként bevont hitelkindlatot. A hitelpiac szerepének ¢és a haztartasok
preferencidinak az igazoldséra térekszem egy olyan modell keretében, amely nem szakad el
az elmélettol, de a rendelkezésre alld adatokkal becsiilhetd.

V1.3.1. Az adatsorok és a valtozok leirasa

Az iddsorelemzésben a valtozoknak kozos trendje van a jovedelemmel, ezért itt relativ
mutatdkat hasznalok (kivéve a ratdkat és az indexeket) €s kis betlivel jelolom dket. Az ECM
kezeli az elObbi problémat, ezért ennél nominalis mutatokat hasznalok, melyeket
nagybetiivel jelo1ok.

A valtozok idésorai els6 fokon integraltak a két standard egységgyokproba — Phillips—
Perron-féle és a ,,kibovitett” Dickey—Fuller- (augmented Dickey—Fuller, ADF) — alapjan. Az
eldbbi miatt elemzésemben a valtozok elso differencidit hasznalom.

A kozgazdasagi tartalom mellett az eltérd adatforrasok, adatmindség, statisztikai
modszerek és becslések miatt is torések lehetnek a valtozok kozotti kapcsolatban. Ezért
el6szor torésprobanak vetettem ala — Chow-féle probat hasznalva — az egyes valtozoknak a
fogyasztas, illetve a beruhazas valtozasaval vald kapcsolatit. Amennyiben 1 szazalék és 5
szazalék szignifikanciaszint mellett is talalok toréspontot, akkor csak az 1 szazalékos mellett
talalt torést kivanom kezelni.

A fogyasztasvaltozas [D(ce)] és a kiilonboz6 hitelpiaci valtozok kozotti kapcsolatban
a rendszervaltas elején, 1990—-1992 sordn, torést taldltam az adatokban. Ez 6sszhangban 4ll a
mar kifejtett drasztikus hitelkinalat-csokkenéssel. A lakasberuhazéas-valtozas és a lakashitel-
kinalat valtozoi kozotti kapcsolat a 2000-es években torik meg, ami a nagymértékii allami
lakastamogatasi rendszerrel van Osszefliggésben. A lakashitelek kamatvaltozasaval
[D(inicredit)] 2001-ben, a kamattamogatott hitelek térnyerésének kezdetekor talalok torést, mig
a lakashitel-valtozassal [D(hicredit)] 2004-ben, mely a tamogatasi rendszer szigoritasat
kovetd elsé év. 2003-ban a szigoritdst megelézéen nagyszamu eldrehozott hitelfelvétel
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tortént, mig ezek lakasberuhazasra kifejtett hatasa részben 2004-ben jelentkezett, amikor a

hitelezés mar visszaesett, ez

okozhatta a torést.

VI1.3. tablazat: Adatsorok és forrasaik

Valtozo neve

Definicidja / szamitasa

Forras

Teljes rendelkezésre all6 jovedelem (Y)

A munkavallaléi és egyéb elsédleges jévedelmek mellett
magaban foglalja a transzfereket és a természetbeni
tarsadalmi juttatasokat, amelybdl levonom a nettd
megtakaritasokon 1évé inflaciés kompenzaciot valtozatlan
ron.

KSH Nemzeti szamlik, inflacids
kompenzacié 1991 el6tt sajat becslés.

Teljes rendelkezésre allo jovedelem real
novekedési rataja (y);

Az el6bbi névekedési rataja

KSH Nemzeti szamlik, inflacios
kompenzacié 1991 el6tt sajat becslés. CPI:
KSH.

Fogyasztasi kiadasok (CE);

A haztartisok fogyasztasi kiaddsai (transzfereket is magaban
foglald) valtozatlan aron.

KSH Nemzeti szamldk és MNB Pénziigyi
szamlak.

Lakasberuhazas (HI)

Lakésberuhazasi kiad4sok valtozatlan aron.

KSH Nemzeti szamlik

Operacionalis nett6

megtakaritas (INFS);

pénziigyi

Pénziigyi eszkozok nettd tranzakcidja csokkentve az
eszk6z0k inflacios kompenzacidjaval, illetve korrigdlva a
magan nyugdijpénztirakkal valtozatlan aron.

1991 el6tt sajat becslés, utina MNB:

Nett6 hitelfelvétel:

Osszes hitel (TCREDIT)
Fogyasztasi hitel (CECREDIT)
Lakashitel (HICREDIT)

A hiteltranzakciok nettd hatasa hiteltipusonként valtozatlan
aron.

1992 elé6tt sajat becslés, utina MINB:

1988-ig OECD [1991] és

Netté6  pénziigyi  vagyon  (NFW A pénzigyi eszkozok és forrasok kulonbsége korrigilvaa  [Lengyel-Szekeres [1993]; ezt kéveten
magan nyugdijpénztarakkal valtozatlan aron. MNB Pénziigyi szamlak.
Herfindahl-Hirschman-index (HHI); Lisd 7. labjegyzet. MNB

Redl kamat:

Beté (7 ganiy

Osszes hitel (7 credin
Fogyasztasi hitel (7 cecredio
Lakashitel (7 icedio)

Osszes hitel kamata az 4j folyositasokkal sdlyozott. Mivel az
MNB kamatstatisztika els6sorban a forint kamatokat
tartalmazza és a timogatasokkal bruttésitott, sajat
kamatstatisztikat hoztunk lére.

Nominalis kamatok OECD [1991], MNB
és sajat kalkulacié
CPIL: KSH.

Betéti-hitel kamatspread

A hitel redlkamat minusz redl betéti kamat.

Sajat kalkulacio

V1.4. tablazat: Chow-féle torésproba az egyes valtozoknak a fogyasztas, illetve a beruhazas valtozasaval

valé kapcsolatara (1971-2006)

1 szazalék 5 szazalék

Valtozo — —
szignifikanciaszint
D(ce)
D(credit) 1990 1989
D(cecredit) 1991
D(itcredit) 1992 1991
D(icecredit) 1991 1999
D(igebit) 1990
D(nfw) 1992
y
D(hi)
D(inicredit) 2001
D(hicredit) 2004 1993-1997, 2002-2003
y

V1.3.2. Idosorelemzés

Az elmélet és az elérhetd adatok alapjan a kovetkezd magyarazo valtozokat hasznalom a
fogyasztasi és beruhdzasi kiadasok modellezésére: jovedelem, nettd pénziigyi vagyon, betéti
kamatlab és hitelkinalat (nett6 hitelfelvétel, hitelkamat, spread, HHI). Az idésorelemzést a
fogyasztasvaltozas modellezésével kezdem [egyenlet (13)]. Mivel a beruhazasi kiadasokat a
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fogyasztasi kiaddsok messzemenden feliilmuljak, az aggregalt kiadds modellezésekor
(fogyasztas és beruhazas egylittese) a fogyasztas modellezéséhez képest nagyon hasonld
eredményeket varok [egyenlet (14)]. Ezért a beruhazasi kiadasokra kiilon becslést is végzek
[egyenlet (15)]. Rovidebb idésort hasznalva a HHI egyik modellben sem bizonyult
szignifikansnak. A redlbetéti és hitelkamatlab helyett a spread hasznilata minden esetben
gyengébb magyaraz6 erejii modellhez vezetett. Az egyenletekben hasznalt magyarazo
valtozok kozotti kolinearitas alacsonynak bizonyult, a korrelacios egyiitthato egyik esetben
sem haladta meg a 0,5-6t. A képletekben a valtozok alatt zardjelben a standard hibak
szerepelnek.

A fogyasztasi ratara a kovetkezd Osszefliggés adodott. A valtozok elsé késleltetettjei
nem bizonyultak szignifikansnak. A toréspontokat dummyvaltozokkal kezeltiik. A valtozok
[D(tcredit), D(nfw)] és a valtozoknak a dummyszorzatukkal valéd egyiittes szerepeltetésekor
a valtozok nem bizonyultak szignifikdnsnak, csak a dummyval val6é szorzatuk. Amikor a
D(tcredit) és D(nfw) dummyk nélkiil, 6nalléan szerepeltetek, akkor szignifikansak voltak,
azonban a modell magyardzoereje gyengébb lett.

D(ce) = 1,013[D(tcredit) x Dgp-os] — 0,425D (itcredit) — 0,120y — 0,182 [D(nfw) x Dy,.
91] * 0,154D (igenit) + 0,003 (13)
(0141)  (0,053) (0,046) (0,052) (0,068) (0,002)
Dgo.06t = 1, ha t > 1989, egyébként 0;
Ds.01:= 1, hat <1992, egyébként 0.
R?= 0,84; DW = 2,15; id6szak: 1972—-2006; megfigyelésszam: 35.

Az egyenlet (1) esetében a heteroszkedaszticitas megléte elvethetd, azonban 5
szdzalékos szignifikancia mellett autokorrelaciot talaltak. AR(2) folyamatot feltételezve az
autokorrelacid megsziintethetd, azonban tul sok szabadsagfok vesztésével jar a kevés adat
miatt, illetve a kettes késleltetés éves adatok esetében kozgazdasagilag nem értelmezhetd.

A fogyasztas és beruhazas egyiittes valtozasanak [D(ce + hi)] modellezésekor
[egyenlet (2)] a fogyasztds valtozasanal tapasztalt eredményekhez (valtozok
szignifikancidjaban, paraméterében, a modell magyarazoerejében) képest nagyon hasonlot
kapok. A 0 kiilonbség, hogy az egyenlet (2) esetében autokorreldcid nem mutathato ki.

D(ce + hi) = 1,140[D(tcredit) x Dag.o5] — 0,461D(ircreqi) — 0,190y — 0,191[D(nfw) x D5.65] + 0,218D(igenic) +
0,005 (14)
(0,139) (0,052) (0,046) (0,052) (0,067)  0,002)
Dgo.06t = 1 ha t > 1989, egyébként 0;
D7o.90t= 1, hat <1992, egyébként 0;
R?=0,87; DW = 2,11; idészak: 1972—2006; megfigyelésszam: 35.

Az elébbiek miatt az egyenlet (13) és (14) eredményeit egyiitt interpretdlom. A
modell alapjan az elérheté hitelek nagysaganak valtozasa [D(tcredit)] a rendszervaltast
megel6zéen nem befolyésolta a fogyasztas véltozasat. A rendszervaltast kovetden azonban
mar jelentds magyarazoereje lett. A hitelkinalat novekedése pozitiv kapcsolatban all a
fogyasztas (fogyasztési rata) valtozasaval, feltételezhetden az 1990-es években tapasztalhato
drasztikus hitelsziike, majd az azt kdvetd nagyon jelentds hitelfelfutds kovetkezményeként.
A szocialista gazdasadgban az elérhetd hitelek valtozéasa relative egyenletesebb volt, amit a
valtozo két id6szakban jelentdsen eltérd szordsa is mutat.

A hitel-realkamatlab emelkedése [D(iwredit)] negativ kapcsolatban all a fogyasztassal
a vizsgalt i1ddszak egészében. Mivel a hitelfolyositas hatdsdt a fogyasztasra mar
megragadtam, ez azt mutatja, hogy a novekvd torlesztési terhek negativ hatdssal vannak a
fogyasztasra az adossaggal rendelkezOk korében.

A Dbetéti kamatlab emelkedése [D(igenit)] pozitiv kapcsolatban all a fogyasztas
valtozasaval 5 szazalékos szignifikanciaszinten. A betéti €s hitelkamatlabak azonos mértékii
valtozasa esetén, a valtozok egyiitthatoja alapjan, Osszességében negativ a kapcsolat a
fogyasztas €s a kamatvaltozas kozott, ami mar azonos a monetaris politika céljaival.
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A nettd pénziigyi megtakaritasok emelkedése [D(nfw)] negativ kapcsolatban all a
fogyasztassal, ami ellentétes az elmélettel. Az elmélet szerint a ndvekvd vagyon —
els6sorban az eszkozar-emelkedésen keresztiil — pozitiv hatdssal van a fogyasztasra. A
negativ kapcsolat elsésorban 1992-t megel6zden allt fenn. Amennyiben a dummy nélkiil
szerepeltetem a valtozot, ugy is szignifikdns, azonban mdar csak 5 szazalékos
szignifikanciaszinten, egyuttal a korrigalt R? is csokken. A hazai nettd pénziigyi vagyon
valtozasat, az atértekelddésnél nagyobb részben, a tranzakcidk hatarozzak meg, féleg 1992-t
megelc’izb’en.l07 gy a tranzakciokon keresztiil nagyobb nettdé pénziigyi vagyon valtozasa
novekvo megtakaritast jelent, ami természetesen a folyd fogyasztds valtozasaval negativ
kapcsolatban van. Az idésor vége felé a tranzakcio hatdsa folyamatosan csokkenni kezd az
atértékelddés javara, ami a fenti kapcsolatot gyengiti.

A haztartasok rendelkezésre allo jovedelmének novekedési iiteme [y] negativ
kapcsolatban 4ll a fogyasztdsi ratdval. Bevonasa kontrollvaltozoként elsdsorban a
haztartasok jovedelemvarakozasainak a megragadésat célozza (magas jovedelemnovekedési
iitem jo kilatasokat jelent). Mivel azonban a jovedelemvaltozas a nevezdben is megjelenik,
feltételezhetden egy jovedelmi sokkot nem kovet azonnal a fogyasztas valtozdsa példaul a
kialakult fogyaszt6éi szokdsok miatt, ezért lehet negativ a kapcsolat a fogyasztasi rata
valtozasa és a jovedelemvaltozas kozott.

Az egyenlet (13) esetében, ha a hitelkinalatot a fogyasztasi hitelekre sziikitem (a
kamatldbat pedig a fogyasztasi hitelkamatlabra), a modell magyardz6 ereje jelentdsen
csokken (R? mintegy 0,4-del, és a hitelkinalat is mar csak 10 sz4zaléknal szignifikans. Ennek
a hatterében valdszinlileg az allhat, hogy a lakashitelek egy nem elhanyagolhatd részét
fogyasztasi célra is forditottak. [gy megalapozottabb a teljes hitel valtozasinak a
szerepeltetése.

A fentiekhez hasonld moddszerrel a beruhazasi rata valtozasat is modellezem,
melynek soran az alabbi egyenletet (15)-at kaptam. A HHI rovidebb iddsoron egyik
modellben sem volt szignifikdns. A valtozok késleltetettjeit is szerepeltetettem, azonban
egyikilk sem bizonyult szignifikansnak. A D(inicredit), valamint e valtoz6 dummyval vald
szorzatanak egylittes szerepeltetésekkor a D(inicregit) nem bizonyult szignifikansnak, csak a
dummyval valé szorzat. Amennyiben D(ihicregit)-t dummy nélkiil, 6nalloan szerepeltetem,
akkor is szignifikans, azonban a modell magyarazoereje gyengébb.'®® A D(hi) és a
D(hicredit) kozotti kapcsolatban 1évo torést dummyval kezeltem, amely szignifikansnak

bizonyult. Az autokorrelacio és a heteroszkedaszticitas megléte egyarant elvetheto.
D(hi) = 0,277(hicredit) — 0,409[D(hicredit) x D] — 0,059y — 0,291[D(inicreit) * Do.og] + 0,0009
15
(0,061) (0,158) (0,019) (0,08) (0,0008) (9
Dos =1, hat = 2004, egyébként 0.
Do1.06t = 1, ha t > 2000, egyébként 0.
R? = 0,59; DW = 1,84, id6szak: 1972—-2006; megfigyelésszam: 35.
A haztartasi lakésberuhdzas valtozéasat tekintve a forditottjat taldljuk, mint a
fogyasztas valtozasa esetében, itt a hitelkinalat nem ar tényez6i a jelent6sebbek. Ennek
hatterében az allhat, hogy az idszak nagyobbik részét (1990 eldtt és 2000 utan) hitelkamat-

tdmogatason keresztiili allami lakaspolitika jellemezte, amelyben a hitelhez jutas kevésbé

07" A valtozas atértékelédésre és tranzakciora vonatkozé megbontasara elérheté adat 1990-t61 van. 1990 és
2000 kozott a negyedéves tranzakcidk atlagosan az atértékelések haromszorosara rugtak. A hasonld, még
egyszeriibb (piaci hozam és arfolyamvaltozasnak sokkal kevésbé kitett), portfolio-osszetételbdl addéddan
feltételezhetd, hogy 1990 eldtt is messze a tranzakcidk domindltak az atértékel6déssel szemben. Az
ezredforduld kornyékén jol lathatdan megfordultak az el6bbi ardnyok, az atértékelédések a tranzakcidkbol
adodo valtozasoknak tobb mint dupldjara néttek.

198 A D(tcredit) is szignifikins (hiszen a véltozas jelentSs része a lakashitelekhez kothetd), azonban még
kisebb a magyarazoereje.
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volt a kamat fliggvénye. A lakasberuhazas valtozasa erds pozitiv kapcsolatban all az elérhetd
hitelek nagysagaban torténd valtozassal. 2004-ben a torést a mar emlitett modon a
lakéstdmogatéasi rendszer szigoritdsa okozza. Az artényezd pedig csak 2001-tl bizonyult
szignifikansnak. A jovedelemvaltozas egylitthatdja meglehetdsen alacsony é€s itt is negativ
eléjeld.

V1.3.3. Hibakorrekcios model

A tovabbiakban, az eddigi tapasztalatok alapjan, egy ECM-be helyezem be a hitelpiaci
valtozoinkat (lasd egyenlet (1) II.1. fejezetben). A lakdsvagyonra nincsen 6sszehasonlithatd
adatom. A pénziigyi vagyon hatasat az egyszeri idésorelemzésben alacsonynak taldltam,
valamint a kevés megfigyelés miatt az egyszeriibb modellt (egyenlet (2)) alkalmazom,
amiben a vagyon nem szerepel a fogyasztasi fliggvény hibakorrekcios alakjaban, hasonléan
Hall [1978] modelljéhez.

A modellben szerepl6 valtozok altalaban exponencialis palyat irnak le, ezért célszerii
logaritmikus format hasznalni. Mivel a fogyasztas és jovedelem valtozasa stacioner
valtozok, és elsé fokon integraltak I(1), igy a hibakorrekcidos modell becsiilhetd (egyenlet
(16)).

A fogyasztds (CE) és a jovedelem (Y) kozotti kapcsolatban a 1990-es évekre, a
Chow-préba alapjan, strukturalis torést talaltam. Mivel feltételezhet6en a két valtozo kozotti
kapcsolat tartosan kiillonbozik az 1990-es években a hosszu tavatol, ezért dummyvaltozot
(1990 ¢és 2000 kozott vesz fel 1 értéket) vezetek be a hosszi tava kapcsolatot leird
egyenletbe. A dummy szerepeltetése a Durbin—Watson-értéket jelentésen novelte. A
Johansen-proba szerint az el6bbi valtozok kointegraltak.

In(CE) = 0,957In(Y) — 0,085Dgq.00 + 0,481 (16)
(0,023)  (0,008) (0,292)
Dgo-00 = 1, ha 1989 < t <2001, egyébként O
Korrigalt R?=0,98; DW= 1,21; idészak: 1971-2006; megfigyelésszam: 36.

A Durbin—Watson-érték még igy is alacsonynak tekinthet6, ami elsdsorban
autokorrelacidora vezethetd vissza. AR(1) folyamat esetén az autokorrelacio eltlinik, a
Durbin-Watson-érték 1,71-es értékre javul. Az autokorrelacio a lasst rovid tavi igazodasi
folyamatbol is eredhet.

U = In(CE) — 0,957n(Y) + 0,085 Dgg.qo — 0,481 @an

A korabban mar hasznalt egységgyokprobak alapjan Ui stacioner valtozo, ami a
kointegraci6 meglétét jelenti.

A rovid tava egyenletben a D[IN(CE(-1)]) nem szignifikans, a fogyasztoi
megszokasokra vonatkozo hipotézist nem tudtuk igazolni, ezt elhagyva a (18) Osszefiiggést

kaptuk:
D(In(CE)] = -0,432U(-1) + 0,678D(In(Y)] + 0,051D[In(TCREDIT)] — 0,408D(icreqit) + 0,252D(igepir) + 0,004
(18)
(0,124) (0,076) (0,045) (0,082) (0,092) (0,003

Korrigalt R?=0,87; DW = 2,04; idészak: 1972-2006; megfigyelésszam: 35.

A hibakorrekciés modell alapjan kimutathaté a jovedelem és a fogyasztas kozotti
kointegracios kapcsolat. A folyd jovedelem paramétere a likviditaskorlatos fogyasztok
aranyat mutatja. A magasnak tekinthetd 68 szazalékos érték dsszhangban all Menczel [1999]
eredményével (83%), aki egy rovidebb — a hitelfelfutdst nem tartalmazé - 1970-1998
idészakra végezte a szamitasat. Az elérhetd hitelek novekedése pozitiv hatdssal volt a
fogyasztas rovid tava véltozasara.'® A korabbi eredményekhez hasonléan a hitelkamat
negativ, a betéti kamat valtozasa pedig pozitiv hatassal van a fogyasztds ingadozasara. A

199 Ebben a rovid tava egyenletben a hitelkindlat dummyvaltozoval valé szerepeltetése szinte teljesen
megegyezo eredményre vezet.
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betéti és hitelkamatlabak azonos mértéki valtozasa esetén Osszességében negativ kapcsolat
all fenn a fogyasztas ¢és a kamatvaltozas kozott.

VI1.4. Kérdoives felmérés a hazai haztartasok megtakaritasi gyakorlatzir()l110

A hazai haztartasok megtakaritasi jellemzoOin keresztiil vizsgadlom a likviditasi korlat
jelenségét 2000 és 2003 kozotti kérdéives felmérés™ alapjan. A megtakaritasok esetében
elsésorban a kiilonb6zé megtakaritasi célokra koncentralok (hiteloldal vizsgélatat lasd a
111.1.2.5. fejezetben).

A magyar héztartdsoknak viszonylag kis része, alig 40%-a, rendelkezik pénziigyi
megtakaritasokkal.'*? Ennek hatterében elsésorban az alacsony jovedelem 4ll, melyet a
likviditasi korlat is felerdsithet (hitellehetoségek hidnyaban a haztartasok egy része minden
folyo jovedelmét elkolti). A 2000-2003-as idGszakra a kiilonb6z6é megtakaritasi célokat a
kovetkezOk szerint csoportositottuk: életciklus elmélet szerinti simitas, orokhagyasi és
Ovatossagi motivum, valamint likviditasi korlat. Azt talaltuk, hogy ezek koziil a
legfontosabbnak a jovdbeli fogyasztisra irdnyuld megtakaritds bizonyul, mely a likviditasi
korlat meglétét sejteti (VLS. tabla). Ezt kovetik az dvatossagi megfontolasok, majd az
¢letciklus elmélet és az 6rokhagyasi motivum. A felmérés egyik érdekessége, hogy a vizsgalt
idészak alatt a kiilonb6z0 motivumok gyakorisdganak sorrendje nem nagyon valtozott,
meglehetdsen stabil képet mutatott. Mind a megtakaritok alacsony aranyabol, mind a
leggyakoribb megtakaritdsi motivumokbdl az kovetkezik, hogy a likviditasi korlat még
napjainkban is jelentds lehet.

VLS. tablazat: Megtakaritasi okok és konkrét célok részesedése

Szazalékos részesedés 2000 2001 2002 2003
Ok Megtakaritasi cél n=1722 |n=1610 n=1605 |n=1426
L1 Lakasvasarlas / felgjitas 15 20 22 18
L2 Utazas / udiilés 7 5 4 5
L3 Auto6 / miiszaki cikk vasarlas 9 10 8 10
Likviditasi korlat | L1+L2+L3 31 35 34 33
Ovatossdgi Viratlan kiadasok 24 15 19 21
Eletciklus Nyugdijas évek / Temetés, sirkd 11 18 17 18
Orékhagydsi Gyermekek jovéije 11 14 17 17
Egyéb / nincs valasz 23 18 13 11
Forrds: GfK

V1.5. Kovetkeztetések

Az elmult kozel négy évtized adatait vizsgalva, megallapithatd, hogy - az
intézményrendszer jelentds valtozasai ellenére — a hazai haztartdsok hossza tava
viselkedésére a pénziligyi magtakaritdsokkal szemben erésen a fogyasztist és
lakasberuhdzast eldnyben részesitd magatartas a jellemzd. A fejezet a hitelpiac szerepét
kivanta bemutatni. A haztartasok a hitellehetdségeket is kihasznalva novelik fogyasztasi €s

10 A elemzés a kovetkezd cikk részeként jelent meg: Bethlendi, A. — Nagyné Vas, E. [2004]: “Dynamic
expansion in the Hungarian consumer lending market in the light of international trends” Report on Financial
Stability December 2004, MNB.

U A7 elemzésben a GfK Hungéria ,,Pénziigypiaci adatszolgaltatds™ elnevezésti felmérésének adataira
tdmaszkodtam.

12 Megtakaritasokat tagan értelmezziik, a kiilonféle pénziigyi eszkozokon kiviil (készpénz, iizletrész
kivételével) beletartoznak a befektetési célu ingatlanok is.
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lakésberuhdzasukat. Erds hitelkinalat mellett tartosan alacsony pénziigyi megtakaritasi rata
alakul ki.

Az 1970-es évektdl a rendszervaltasig a haztartasokat nagyon magas fogyasztasi és
alacsony pénziigyi megtakaritdsi rata jellemezte. Az dallami hiteladagoldas mellett a
lakésvagyon bdviilt, mikdzben a nettod pénziigyi megtakaritasok gyakorlatilag stagnaltak.

Az 1990-es ¢években a fogyasztasi rata nagymértékben visszaesett, és a megtakaritasi
rata relative magassa valt. A portfolion beliil a pénziigyi kotelezettségek és a lakdsvagyon
aranya jelentésen csokkent, mig a pénziigyi megtakaritdsok dinamikusan emelkedtek. A
»megtakaritasi csodat” mas szerzok elsdsorban a portfolibegyensuly helyreallitasi
folyamaténak tartjak. Véleményem szerint a megtakaritdsok alakuldsaban a drasztikus
hitelszikének nagyobb jelentdsége volt. Egyrészt a bruttdé megtakaritdisok nem
elhanyagolhatd része inflaciés kompenzacio volt, az operaciondlis nettdé finanszirozasi
képesség folyamatosan csokkent. Masrészt, mig az operaciondlis bruttd finanszirozasi
képesség 1993-2006 kozott — nemcesak a megtakaritdsi csoda idején — az intézményi
valtozasok kovetkeztében viszonylag stabilan, magasabb szintre allt be, mint a
rendszervaltast megelézden, addig az operacionalis bruttd hitelfelvétel sokkal nagyobb
ingadozast mutat.

Az 1990-es évek végétol, a 2000-es évekre a fogyasztasi €s pénziigyi megtakaritasi
rata az 1970-es és 1980-as években latott szint kozelébe tért vissza, parhuzamosan a
hitelkindlat bdviilésével. A  haztartdsok, magas fogyasztisi szint mellett, a
fogyasztassimitasra irdnyuld és magasabb eladosodottsagu allapot felé mozognak. A nettd
pénziigyi megtakaritds, bizonyos csokkenés utdn, gyakorlatilag stagnal, a lakdsvagyon
szerepe Ujbol novekszik.

Megéllapithatd, hogy a hazai brutt6 és nettd6 megtakaritasi ratdk nem egyediilalloan
alacsonyak az eurdpai orszagok kozott. Mind az uj, mind a régi tagorszagok kozott
talalhatoak tartdsan hasonld vagy akar alacsonyabb mutat6ji orszagok. Az eurdzona
atlagaval valo 6sszehasonlitdskor harom fontos intézményi tényezot (k6zosségi fogyasztas
szintje, ado- és nyugdijrendszer) is bevontam kontrollvaltozoként. Azt talaltam, hogy ezek
nem okoztak lényegi valtozast a megtakaritasi ratdk kozotti kiilonbségben, a hasonlo
intézményi berendezkedés kovetkeztében.

Kétféle okonometriai megkozelitésem egyarant alatamasztotta a vizsgalt folyamatban
a hitelpiac szerepét. Az elérhetd hitelek nagysaganak novekedése pozitivan befolyasolta a
fogyasztas valtozasat (az altalanos idésorelemzésben csak 1990-t kdvetden). Mindkét modell
alapjan a real-hitelkamatlab emelkedése negativ, mig a realbetéti kamatlab ndvekedése
pozitiv kapcsolatban all a fogyasztassal. A betéti és hitelkamatlabak azonos mértékii
valtozasa esetén Osszességében negativ a kapcsolat a fogyasztas és a kamatvaltozas kozott,
ami a monetaris politika céljaval azonos folyamatokat indukal, bar ebben a hazai monetaris
politika szerepe egyre kisebb a ndvekvd devizahitelezés miatt. A hibakorrekciés modell
alapjan kimutathat6 a jovedelem és a fogyasztas kozotti kointegracios kapcesolat, illetve az
1ddszak egészére a likviditaskorlatos fogyasztok magas aranya (68 szazalék) volt a jellemzd.
Az éltalanos iddsorelemzés alapjan, az elmélettel ellentétben, elsdésorban 1992-t megelézden,
a nettd pénziigyi vagyon valtozasa negativ kapcsolatban all a fogyasztas valtozasaval, amely
azzal magyarazhatd, hogy a nettd pénziigyi vagyon valtozéasat az atértékelddésnél joval
nagyobb részben a tranzakciok hatdroztdk meg. Kimutathatd, hogy a lakashitelek nem
elhanyagolhato részét fogyasztasi célra is forditottak.

A fogyasztas ¢és beruhazas egyiittes valtozasanak idésoros modellezésénél, a
fogyasztds valtozasanal tapasztalt eredményekhez képest nagyon hasonlét kaptam a
fogyasztas nagy sulyanak koszonhetéen. Amikor a vizsgéilatot a lakasberuhdzasi rata
valtozasara sziikitettem, azt kaptam, hogy a hitelkinalat nem ar tényezdi a jelentdsebbek, a
kamattamogatdason keresztiili allami lakaspolitikdnak koszonhetden. Az elérhetd hitelek

167



novekedése pozitiv kapcsolatban all a lakésberuhdzas valtozasaval. Ez alol egyediil az

,ujkori” lakastamogatasi rendszer szigoritasat kovetd elsé év, 2004, a kivételével. A

redlkamatlab csak 2001-t6l all szignifikansan negativ kapcsolatban a lakasberuhdzas

valtozasaval.
Végiil a tézisbodl kovetkezd gazdasagpolitikai kovetkezményekre is szeretném felhivni a
figyelmet. Er6s hitelkinalat mellett:

e A hazai haztartasok tartésan alacsony nettd finanszirozasi képessége nem biztos, hogy
fedezni tudja a vallalati szektor finanszirozasi igényét, kiilonosen akkor, ha az allam
finanszirozasi igénye jelentdsebb, illetve alacsony a miikddotéke bedramlasa. Ez a
helyzet a kiils6 eladosodas ndvekedéséhez vezet;

e A folyé fizetési mérlegre tartos nyomas neheziil a magas fogyasztasi és beruhazasi
aktivitas importigénye miatt;

e A fogyasztassimitasra torekvés miatt a hitellehetéségek kihasznéaldsaval a fiskalis
megszoritasok hatasa korlatozottabb;

e A bemutatott magatartdsra ma mar a monetaris politika is kevésbé hat a devizahitelezés
elterjedése miatt;

o A fejlettebb orszagokhoz képest a hazai haztartisok eladdsodasa a relative alacsony
pénziigyl megtakaritds és a kozel azonos adodssagteher mellett, nagyobb pénziigyi
stabilitasi kockazatokat rejt magaban.

VII. Osszefoglalas

A hazai haztartasi hitelpiacon jelentds strukturalis és intézményi valtozasokat figyelhettiink
meg az elmult kozel négy évtized soran. Fontos kutatasi kérdés, hogy a valtozasok
mennyire voltak kindlati indittatastiak. Az elébbi elsésorban a 90-es évek hitelszlikének,
illetve a 2000-es évek gyors hitelfelfutasanak értelmezésénél mertilt fel az irodalomban.
Lasd példaul Viérhegyi [2001], aki paradox jelenségként értelmezi, hogy a magyar
bankszektorba 1éptek be legkorabban és legnagyobb aranyban a kiilfoldi bankok a kdzép- és
kelet eurdpai régioban. Ennek ellenére a pénziigyi kozvetités szintje rendkiviil alacsony, a
kornyezd orszdgoknal is alacsonyabb maradt. Ezt 6 elsdsorban keresleti tényezdkre vezette
vissza.

A hitelkindlat szerepének megértése makrogazdasagi (fogyasztisra és
megtakaritasra kifejtett hatasa) €és pénziigyi stabilitdsi hatasainak szempontjdbol bir
jelentéséggel. A hossz tavi kapcsolatok megragadasa érdekében a vizsgalatomba
bevontam a szocialista gazdasag hitelezését, igy Osszességében az 1970 és 2006 kozotti
1ddszakot elemeztem.

A dolgozat egyik legfontosabb megallapitasa, hogy az 1970 és 2006 kozotti iddszak
alapjan, Magyarorszagon a haztartasi hitelallomany valtozasa els@sorban a hitelkinalati
oldal altal meghatdrozott. Ezt az A&llitdst alatdmaszté eredményeket harom nagyobb
csoportra bontottam:

1. Uzleti ciklus transzmisszidja, illetve nemzetkdzi gazdaséagi és finanszirozasi kérnyezet

2. Jelentds mértékli hiteladagolas a vizsgalt id6szak egészében

3. Orokolt monopolisztikus piaci struktira, gyenge verseny

1. A banki miikod6toke-aramlast (BFDI) vizsgalva (I11.3.2. fejezet) arra jutottam, hogy a
hazai haztartasi hitelezés nagymértékii kilengései egybeestek a kiilfoldi anyabankok
pénziigyi helyzetének, illetve a nemzetkézi gazdasdgi ¢és finanszirozasi kornyezet
ciklusaival, melyek az iizleti ciklus bankszektoron keresztiili transzmissziojanak hipotézisét
tamasztjdk ala. A McGuire — Tarashev [2008] szerzéparos 1990 ¢és 2007 iddszakot
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vizsgéalva kimutatta, hogy az anyabankok pénziigyi helyzetének romlésaval a felzarkozo

orszagok fel¢ iranyuld hitelndvekedésiik visszaesik, annak ellenére, hogy a

hitelportfoliojuknak relative kis részét teszik ki ezek a kovetelések.

2. Vizsgélataim soran jelentds mértékli hiteladagolast (az ar nem hozza egyensulyba a

hitelkeresletet és — kinalatot, melynek eredményeként tartoés a hitel-tulkereslet) kaptam a

vizsgalt id0szak egészére, mely a 2000-es években mutatott érdemi enyhiilést:

e Az dkonometriai modell alapu vizsgalatok kimutattak a hiteladagolas meglétét.

o A hazai haztartdsok fogyasztasara hibakorrekcidos modellt becsiiltem az 1970 és
2006 kozotti idészakra (V1.3.3. fejezet). A modell alapjan a likviditaskorlatos
fogyasztok ardnya 68%. A magasnak tekinthetd érték 6sszhangban all Menczel
[1999] eredményével (83%), aki egy rovidebb — a hitelfelfutast nem tartalmazo -
1970 és 1998 kozotti idészakra végezte a szamitasat.

o Az 1990-es ¢évek masodik felére, illetve a 2000-es évek elejére végzett bankpiaci
versenyt €s a monetaris transzmisszidt vizsgaldo — dkonometria modell alapu —
tanulmanyok a fogyasztasi hitelpiacon nagyon alacsony keresleti
kamatérzékenységet (Moré at al. [2004]), illetve a fogyasztasi hitelek kamatanak
a piaci kamatokhoz valo alkalmazkodasa kirivd rugalmatlansagat (Varhegyi
[2003]; Horvath at al. [2004]) talaltak, mely a hiteladagolas, illetve hitel-
tulkereslet jele.

e Felmérés alapt vizsgalatok eredményei is a hiteladagoldsra utalnak.

o A GfK felmérése alapjan azt talaltam, hogy még a 2000-es évek elsé felében
(hitelfelfutds 1ddszakaban) is az eladdsodas gyakorisdga szoros pozitiv
kapcsolatot mutat a vagyoni helyzettel, az egy fore jutd nettdo jovedelemmel,
illetve a kedvezdbb jovedelem-kilatassal. A megtakaritdsi célok koziil pedig a
legfontosabbnak a meghatarozott jovébeli fogyasztasra iranyuld megtakaritas
bizonyult. Mindkét magatartas a likviditasi korlat meglétére utal. (111.1.1.2. és
VI1.4. fejezetek)

o Az MNB Hitelezési felmérésése szerint a bankok a héztartasi hitelezésben
jelentds mértékben tdmaszkodnak a nem ar jellegli feltételekre, melyek a
hiteladagolas eszkozei. (IV.2. fejezet)

e Az iddszak nagy részét, 1990 elott €s 2000 utan, jelentés mértékii allami
kamattdmogatas jellemezte a lakashitelezési szegmensben. Az alacsony kamatok
jelentds tulkeresletet eredményeztek. A nem ar tényezdk szabtak meg az elérhetd hitelek
nagysagat. (I11.1.1.2. és II1.1.2.1. fejezetek) A lakasberuhdzasi ratara vonatkozo
idésoros 0konometrai elemzésem alatamasztotta az ar tényezdé gyengeségét. (VI.3.2.
fejezet)

3. Az 1990-es évektdl az alacsony szintll haztartasi hitelkinalat az 6rokolt monopolisztikus

piaci strukturdban és a gyenge kinalati versenyben is megmutatkozott (I1I.1.1.és IIL.1.2.

fejezetek).

Magyarorszagon a rendszervaltast kovetOen, egészen az 1990-es évek végéig a
bankok a nagyvallalati hitelezést tekintették f6 piacuknak. A kezdeti monopolisztikus piaci
struktardban az 0j szereplok megjelenését a haztartasi piacon hatraltattak a vallalati piacon
tapasztalhatonal sokkal jelentdsebb belépési korlatok. A haztartdsi piactdl vald
tartozkodasnak kockazati okai is voltak, ugyanis ebben a kategoéridban nagyobb volt —
illetve nehezebben mérhetd — a kockazat a nagyvallalati teriilethez képest.

Az 1990-es évek végére a makrogazdasagi stabilizacid és az intézményi rendszer
fejlesztése (jelzaloghitelezés jogi keretrendszere) ellenére piaci alapon nem indult meg a
jelzaloghitelezés, mely a piaci erék gyengeségét mutatta. Ezt a piacot az allami
lakéstdmogatasi rendszer katalizalta.
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Mor¢é at al. [2004] alacsony foku arversenyt mutatott ki a fogyasztasi hitelpiacon

1996 ¢s 2003 kozotti idészakra. 2000 és 2003 kozotti idészakra Varhegyi [2003] is

korlatozott arversenyt talalt a haztartasi hitelpiacon.

A haztartasi hitelpiac vizsgélata sordan még a kdvetkezd eredményekhez jutottam:

e A relative alacsony pénziigyi megtakaritds, a torlesztési teher kozel azonos szintje,
illetve a magas devizahitel részardny Magyarorszagon egy kockazatosabb haztartasi
eladosodottsagot, illetve nagyobb pénziigyi stabilitasi kockézatokat jelez a fejlett eurdpai
orszagokhoz viszonyitva. (IIL.1. fejezet)

o A fogyasztasi hitelek 50% f616tti arannyal rendelkeznek a teljes haztartasi portfoliobol,
mely magasnak tekinthetd. A haztartasok kamat- és torlesztoterhének nagyobbik része
is fogyasztasi hitelekbdl szarmazik. (I11.1.1.2. fejezet)

e A haztartasi hitelezés gazdasagi sulya elérte a nagyon heterogén fejlett orszagok also
mezonyét. Kiépiilt a hazai haztartasi hitelpiac, melyet bejaratott intézményrendszer,
széles termékvalaszték és erdsodd verseny jellemez. Emellett jol megfigyelheté egy
eladosodassal kapcsolatos haztartdsi magatartds. Ezért az elkdvetkezd iddszakot mar
kevésbé lehet felzarkozasi folyamatnak tekinteni. A kiilsé és belsé gazdasagi helyzet
mellett alapvetden a hazai intézményi és kulturalis tényezOk hatarozzak az eladdsodas
jovobeli alakulasat. Ennek ellenére tobb szerz6 még ma is alapvetden felzarkozasi
folyamatként értelmezi a hazai héaztartdsok eladosodéasat (lasd példaul MNB [2008]
8.0.)™. (I11.1. fejezet)

e A 2000-es években a likviditds korlat oldoddsdnak eredményeként egyes hitelpiaci
instrumentumok (személyi és aruhite]) ma mar tomegterméknek szamitanak, mig
masoknal még erdsebb a hiteladagolas. 2004-t61 a jelzaloghitel piacon is jelentOs
termékkinalat boviilés volt megfigyelhetd. (I11.1.1.2. és 111.1.2.3. fejezetek)

e Nemzetkézi tapasztalatok alapjan a kordbban homogénnek tekintheté nemzeti
jelzéloghitel-piacok egyre heterogénebbé vélnak, ez a folyamat 2004-t61 a hazai
jelzélogpiacra is egyre jellemzOobbé valt. A jelzéloghitel termék és az ezekhez
kapcsolodo refinanszirozasi, illetve tOkearbitrdzs innovacioknak meghatdrozo szerepe
volt az Egyesilt Allamokban kibontakozd maésodrendii jelzalogpiaci valsag
kialakulasadban és vildg szintli fertdzési hatasaiban. Az amerikai piacon mar a 2004-
2005 koril lathatova valt, hogy a klasszikus jelzalog-hitelezéshez képest a kockazatok
érdemben novekedtek, illetve a hagyomédnyos kockazatmérési és -kezelési technikak
veszitettek hatasossagukbol. (I11.1.2.2. fejezet)

A dolgozat masik témaja a haztartasi hitelpiac €s a makrogazdasag kapcsolatdnak feltarasa
volt. A nagysagrendje miatt jelentés makromutatd, a haztartasok fogyasztasi kiadasa, a
2000-es években jelentdsen novekedett, s egy magasabb szintre allt at, amely tartdosan
alacsony pénziigyi megtakaritashoz vezetett. Ez a folyamat kisértetiesen hasonlit az 1970-es
¢és az 1980-as években tapasztaltakhoz. Holott egyrészrél ma mar kifinomult és széles kort
pénziigyl megtakaritasi lehetdségek allnak rendelkezésre — szemben a szocialista gazdasag
egyszerli pénziigyi megtakaritasi kinalatdval. Masrészrél a szocidlis ellatorendszer
atalakuldsaval az 6ngondoskodas szerepe megndvekedett, s ez nagyobb mértékli pénziigyi
megtakaritast indokolna. Az elmondottak aldl kivétel a transzformacids valsadg idészaka,
amelyet a pénziigyi megtakaritasok megugrasa, a ,,megtakaritasi csoda”, illetve a fogyasztas
csokkenése jellemzett.

Okonometriai elemzés alapjan azt taldltam, hogy Magyarorszagon erds hitelkinélat
mellett tartdosan alacsony héaztartasi pénziigyi megtakaritasi rata alakul ki. Az 1970 és 2006

13 ,2007-ben tovabb novekedett a haztartasok eladdsodottsaga, részben a felzarkdzasi folyamat, részben a

fogyasztassimitas kdvetkeztében.”
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kozotti idészakot vizsgalva, megéllapitottam, hogy — az intézményrendszer jelentds

valtozasai ellenére — a hazai haztartdsok hosszii tava viselkedésére egy, a pénziigyi

megtakaritasokkal szemben a fogyasztast és lakasberuhazast eldnyben részesitd magatartas

a jellemzd. A hitelkindlat alakulasa jelentékeny hatassal van a haztartdsok pénziigyi

megtakaritasi ratdjara. A haztartdsok a hitellehetdségeket is kihasznalva ndvelik

fogyasztasukat és lakasberuhazasukat. (V1. fejezet)
A fenti kiindulépont mellett a kdvetkezd fontos eredményeket kaptam még:

e A transzformacios valsag okozta dvatossagi motivum mellett a ,,megtakaritasi csodat”
egyes szerzOk (példaul Zsoldos [1997]) elsOsorban a portfolidegyensuly helyreallitasi
folyamatanak tartjak. Véleményem szerint a megtakaritdsok megugrasdban a drasztikus
hitelszlikének nagyobb jelentdsége volt a portfoliegyensuly helyreallitasi folyamatnal.

e Megallapithatd, hogy a hazai bruttd és nettd megtakaritdsi ratdk nem egyediilalléan
alacsonyak az eurdpai orszagok kozott. Mind az 1j, mind a régi tagorszagok kozott
talaltam tartosan hasonld vagy akar alacsonyabb mutatoju orszagokat. Az eur6zona
atlagaval valo Osszehasonlitaskor azt taldltam, hogy a bevont harom fontos intézményi
tényez0 nem magyarazta a megtakaritasi ratak kozotti kiilonbséget a hasonl6 intézményi
berendezkedés kovetkeztében.

e Okonometriai modelljeim alapjan a real-hitelkamatldb emelkedése negativ, mig a reél
betéti kamatlab ndvekedése pozitiv kapcsolatban all a fogyasztdssal. A betéti és
hitelkamatldbak azonos mértékii valtozasa esetén Osszességében negativ a kapcsolat a
fogyasztas és a kamatvaltozds kozott, ami a monetaris politika céljaval azonos
folyamatokat indukal, bar ebben a hazai monetaris politika szerepe egyre kisebb a
novekvd devizahitelezés miatt.

e A hibakorrekcios modell alapjan a jovedelem és a fogyasztas kozott kointegracios
kapcsolat mutatkozik.

e Kimutathatd, hogy a lakéashitelek nem elhanyagolhaté részét fogyasztasi célra is
forditottak a haztartasok.

A tézisbdl kovetkez6é gazdasagpolitikai kovetkezményekre is felhivtam a figyelmet, amit

a 2007-2008-as hazai gazdasagi események is igazoltak. Erds hitelkinalat mellett:

e A hazai haztartasok tartdsan alacsony nettd finanszirozasi képessége nem biztos, hogy
fedezni tudja a vallalati szektor finanszirozasi igényét, kiilonosen akkor, ha az allam
finanszirozasi igénye jelentdsebb. Ez a kiils6 eladosodas novekedéséhez vezet;

e A folyo fizetési mérlegre tartdés nyomds neheziil a fogyasztasi és beruhdzasi aktivitas
magas importigénye miatt;

e A fogyasztassimitasra torekvés miatt a fiskalis megszoritdsok hatdsa korlatozottabb,
mivel a haztartasok kihasznaljak a hitellehetdségeket;

e A bemutatott magatartdsra a monetaris politika hatasa is lesziikiilt a devizahitelezés
elterjedése miatt.

A harmadik legfontosabb megallapitdsom az volt, hogy a hazai bankok hitelezésiveszteség-
elszamolésa prociklikus, azaz a veszteség-elszamolas szorosan egyiitt mozog a gazdasagi
konjunktiraval az 1997 és 2004 kozotti iddszak adatai alapjan. (V. fejezet)

Megallapithatd, hogy a vizsgalat ald vont bankok 0Osszességénél az
értekvesztésképzést a vallalati hitelek domindljak a haztartdsok novekvd eladosodasa
ellenére. Ezért itt nem sziikitettem le a vizsgalatot a hadztartési teriiletre, hanem a teljes (a
vallalati szektort is magédban foglald) veszteség-elszdmolast vizsgaltam. A magyar
szakirodalom erre a problémakorre eddig kevés figyelmet forditott. Ugyanakkor a
nemzetkzi tapasztalatok alapjan a veszteségelszamolas, nagysagrendjénél fogva, nemcsak
meghatarozo6 eleme a bankok pénziigyi helyzetének, hanem akar jelentdsen felerdsitheti a
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gazdasag ciklikussagat. Erre a jelenségre az amerikai masodrendii jelzélogpiaci valsag
kovetkezményei is felhivtak a figyelmet.

»A konjunktirara vald érzékenység alapjan a nagyobb gazdasagi kilengések,
ciklusok, varhatéan jelentésebb hatassal vannak a veszteségelszamolasra” (Bethlendi
[2007]) Magyarorszagon a 2007 utan kibontakoz6 hazai gazdasagi lassulds, illetve
visszaesés jelentdés banki veszteségelszamolds novekedéshez vezetett. Az eldbbi a
hitelkinalat csokkenését is maga utan vonja a fent ismertetett csatornan keresztiil. Ezenkiviil
a dragébba valé refinanszrozas ¢és az emelkedd kockazatok is a hitelkinalat visszafogasanak
iranyaba hatnak. A hazai bankszektor nagy része ugyan kiilfoldi banki tulajdonban van.
Mivel azonban a tulajdonosainak tobbsége is hasonld problémakkal kiizd komolyabb piaci
alapu tékeinjekcid rovid tavon nem varhato.

A veszteségelszamolassal kapcsolatban még a kovetkezd fontos eredményeket
kaptam. A portfoliomindsitési és értékvesztésképzési szabalyok eldirasai ellenére a nettd
értékvesztésképzés erds szezonalitast mutat. A bankok a hitelkockazatban bekodvetkezo
valtozast az egész éves eredmény tiikkrében, illetve az auditdlasi kotelezettség miatt
elsdsorban év végén kovetik le értékvesztésképzéssel. Ezt nem tekintem prudensnek, mivel
feltételezhetd, hogy a veszteségek bekovetkezését valdszinlsitd informaciok nem az év
végére Osszpontosulnak, igy azokat a felmeriilésiikkor, a bankok nem veszik teljesen
figyelembe. Az elébbi mellett prudencidlis szempontbdl még aggalyosnak tartom, hogy az
értékvesztésképzés alapjan a bankok a varhatd veszteségeiket jelentds pontatlansaggal
becslik, az elszamolt veszteségek kozel felét visszairjak.
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Fiiggelék: A megtakaritasi ratak nemzetkozi 6sszehasonlitasa

A nemzetk6zi Osszehasonlitdsban a megtakaritasi ratat a tanulmany tobbi részétdl eltéréen
szamitjuk: a magannyugdij-pénztari tokevaltozast a megtakaritasokban feltiintetjiik, illetve
értékét hozzaadjuk a jovedelemhez.

Az OECD [2004]-ben Japan, Egyesiilt Allamok és az eurézoéna megtakaritési
ratainak jobb Osszehasonlithatosdga érdekében a fontosabb intézményi tényezdket bevonta
kontrollvaltozoként. A korrekciok eredményeként a harom orszag/régid megtakaritasi ratai
kozotti kiilonbség tovabb ndvekedett. A tanulmany szerint a megtakaritasi ratak kozotti
kiilonbség egyéb, a modellbe nem bevont tényezokbdl fakadhat, mint példaul a tartos
fogyasztasi cikkek eltérd szerepe az egyes orszagokban, illetve a haztartdsok kiilonbozo
fogyasztasi-megtakaritasi szokasai.

Az eurdzdna és Magyarorszag bruttd és nettd pénziigyi megtakaritdsi ratdjat az
OECD [2004]-gyel megegyezé modszerrel korrigaljuk. Az eurd6zona esetében nem az
orszagonkénti, hanem Osszesitett szamokat hasznalunk.

Az oktatasi és egészségiigyi kiadasok orszagonként eltéré finanszirozasi modja nagy
kiilonbséget okozhat a megtakaritasi ratdban attél fiiggden, hogy az ellatast az allam
finanszirozza (adobol és jarulékbol), vagy az addzott jovedelembdl maganiton fedezik. Az
elsd esetben ugyanolyan 0sszegli kiadasok mellett magasabb megtakaritasi ratat kapunk.
Ugyanis az oktatasi és egészségligyi kiadasokat mind a fogyasztasbol, mind a jovedelembdl
levonjak (adobol finanszirozott szolgaltatas), mig a megtakaritds valtozatlan marad, igy a
valtozatlan szamlalo és kisebb nevezd magasabb ratdt ad. Az SNA a kormanyzati végso
fogyasztasi kiadasokat kettébontja egyéni és kollektiv kiaddsokra. A rendelkezésre allo
jovedelmet megnoveljilk a kormanyzat 4altal finanszirozott egyéni végsé fogyasztasi
kiadasokkal, igy sziirjiik ki az eltérd allami szerepvallalas hatasat.

A héaztartasokat terheld adok megoszlasa az egyenes ¢és a kozvetett adok kozott
szintén nem elhanyagolhat6 hatdssal van a megtakaritasi ratdra. Mig a megtakaritds mindkét
esetben azonos, az egyenes adokat levonjuk a megtakaritdsi rata nevezdjébdl, mig a
kozvetetteket adok nem. Abban az orszagban, ahol inkabb tdmaszkodnak az egyenes adokra,
cetris paribus magasabb lesz a megtakaritasi rata. Az elébbit ugy vonjuk be a modellbe,
hogy a kozvetett adokat™* — feltételezve, hogy azok mind helyettesithetok egyenes
(haztartasok jovedelmét terheld) adokkal — levonjuk a jovedelembdl.

Ehhez hasonl6éan a nyugdijbiztositasi rendszerben meglévo kiilonbség — magan vagy
allami — is jelentds hatassal lehet. A magan-nyugdijbiztositasi rendszerbe vald befizetések
megjelennek a megtakaritasokban, mig az allami nyugdij-biztositasi befizetések nem,
azonban mindkét befizetést levonjdk a jovedelembdl. A kiilonb6zé nyugdijrendszerek
hatasanak kisziiréséhez a magan-nyugdijrendszerrel kapcsolatos tranzakciokat ugyantgy kell
kezelni, mint az allami rendszerrel kapcsolatosakat, azaz a magan-nyugdijpénztari nettd
vagyon valtozasat a jovedelem mellett a megtakaritasokbol is egyarant levonjuk.

14 A kozvetett adok nem csak kizarélag, azonban tobbségében a haztartasokat terhelik, ez bizonyos torzitast
visz a szamitasba.
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