A hazai bankrendszer kiilfldi forrdsokra valé magas rdutaltsdga, valamint mérlegen beliili nyitott devizapozicidja és a
szuverén, illetve anyabanki hitelkockdzati feldrak jelentds - szuverén adodssdgvdlsdaggal osszefiigg6é - emelkedése indokolt-
td és iddszertivé tette a kiilfoldi (féként anyabanki) forrdsok drazdsi elveinek, illetve azok koltségeinek pontosabb feltér-
képezését. Ennek érdekében 2011 nyardn felmérést készitettiink egyedi banki szinten az drazdsi szokdsok banki gyakorla-
tdrdl és a kiilfoldi forrdskoltségek elmult években tapasztalt alakuldsdrdl. A szobeli interjuk és a historikus adatok is ald-
tdmasztottdk, hogy 2010 ota egyre inkdbb elGtérbe keriilt a lednybankok orszdgkockdzatdnak érvényesitése a bankkozi
referenciahozamok feletti feldrakban, féként az éven tuli futamidékon. gy a kiilfoldrél bevont forrdsok dra jelentésen
vadltozott, hiszen a kockdzatalapu drazds jelentésége felerGsodott a vdlsdg sordn. A historikus adatok alapjdn az is kittinik,
hogy ez rendszerszinten fokozatosan kovetkezett be. A 2007. évi ,,subprime” (mdsodrendd) jelzdloghitel-piaci valsdg kito-
rését kévetéen a rendszerszinten dtlagolt feldrak fokozatosan megkdzelitették a kiilféldi anyabanki nemfizetési kockdzati
feldrakat. A 2008. oktoberi valsdgtol 2009 Gszéig az anyabankok rendszerszinten lényegében sajat feldraikat hdritottdk
tovdbb a hazai lednybankokra. 2010-tél az eurdpai dllamaddssdg-problémdk élezédésével egyre inkdbb eldtérbe keriilt a
lednybankok orszdgdnak (azaz a hazai lednybankok esetén a magyar orszdgkockdzatnak) megfelelé szuverén CDS-alapu
drazds. A mérlegen beliili nyitott devizapozicio fedezéséhez haszndlt hosszabb futamidejii devizaswapok feldrai rendszer-
szinten jellemzéen elmaradtak a kiilfoldi forrdsok feldraitol: a partner-, illetve likviditdsi kockdzatok drakban tortént
érvényesitése csak késébb kezdédott meg, s dtlagosan legfeljebb az anyabanki CDS-feldrak szintjéig. Mindez a révid finan-
szirozds, illetve a swapalapu devizafinanszirozds irdnydba terelte a hazai bankokat.

adatok alapjan a magyar bankrendszer 2011. junius végi
132 szazalékos hitel/betét mutatoja nemzetkozi Gsszeha-
sonlitasban még mindig magas (1. abra). Néhany fejlett
nyugat-eurdpai és balti orszag bankrendszerében (Dania,

A magyar bankrendszerben a kiilféldi forrasokra vald Svédorszag, irorszag, Finnorszag, Lettorszag, Esztorszag,

rautaltsag magas, amit a hitel/betét mutatd aranya is jol
tlikroz. A bankok likviditasanak kifeszitettsége a hitel/
betét arannyal mérhetd, hiszen az lgyfélforrasok relativ
alacsony szintje miatt (részben kiilféldi) pénz- és tékepiaci
forrasok bevonasa sziikséges. Mikdzben 2005 elején a
magyarorszagi bankrendszer 120 szazalék koriili hitel/
betét mutatdja az eurozdna atlagos szintje koril mozgott,
addig a 2008. oktoberi, kozel 150 szazalék korili szint
jelentésen meghaladta az eurozdéna bankrendszerének
115 szazalékos hitel/betét mutatojat. Bar 2008 Gsze ota
jelentds alkalmazkodas ment végbe a hazai bankrendszer-
ben (hitel/betét mutatoban 14 szazalékpontos valtozas),
az Eurdopai Kozponti Bank altal kozzétett dsszehasonlithatd

Litvania), illetve Szlovéniaban mért hitel-betét mutato
meghaladja a magyar bankrendszerbelit.

A hitel/betét mutato alapjan a magyar bankrendszerben
jelentGs szerepet toltenek be a kiilfoldi forrasok. A rész-
vénytarsasagi formaban miikodd hitelintézetek korében a
kilfoldi forrasok idegen forrasokra vetitett részaranya meg-
haladja a 30 szazalékot. A most is tarto pénziigyi és gazda-
sagi valsag soran a hazai bankrendszer anyabankjai jelent6s
elkotelezettségrol tettek tanUbizonysagot: a 2008. szep-
temberi 50 szazalékos szintrél 2009 marciusara 60 szazalék-
ra nétt az anyabanki forrasok aranya és ezen a szinten
mozgott az elmult két évben, mindekézben az idegen for-

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
1 Ez(ton is szeretnénk kdszonetet mondani a felmérésiinkben kdzremiikoédé banki szakértéknek, tovabba a cikkhez kapcsoldoddé MNB-n beliili szakmai

vita résztvevdinek az értékes tanacsokeért.
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1. dbra
Az eurdpai unios bankrendszerek hitel/betét
mutatéinak osszehasonlitasa
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2. abra
A magyarorszagi bankrendszer kiilfoldi forrasai
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Megjegyzés: Rovid és hosszu futamidejli forrdsok kozotti megkililonboz-
tetés az eredeti futamidén alapszik.
Forrds: MNB.

rasokon beliili arany 30-40 szazalékos szintet ért el
(2. abra). A kiilfoldi szakmai hattérrel rendelkezé leanyban-
kok esetében az anyabanki forrasok aranya ennél is maga-
sabb: a 2008. szeptemberi 68 szazalékos szintrél 2009.
marciusig 75 szazalékos szintig nétt, azéta a 75 és 80 sza-
zalék kozotti tartomanyban mozog.

A fenti statisztikakat figyelembe véve egyértelmd, hogy a
kilfoldi forrasok koltsége fontos szerepet tolt be a banki
forraskoltség meghatarozasaban. Elemzésiink célja els6sor-
ban a multban megfigyelt (kiilfoldi) csoporton beldli és
piaci forraskoltségek, illetve felarak és a kapcsolodo alap-
elvek rendszerszinten végzett elemzése. Ezt a bankrend-
fedezése miatt fontos a szintetikus devizaforrasok (forint-
forras + devizaswap) araival torténé osszevetésével kiegé-
sziteni.

Elemzésiink kapcsan fontos hangsUlyozni, hogy az arazasi
szokasokrol korabban alapvet6éen a jegybank Pénziigyi sta-
bilitas szakteriilete altal vezetett Piactudas latogatasokon
szereztiink kvalitativ jellegli informaciot. Ezek alapjan
azonban csak arra tudtunk kovetkeztetni, hogy a valsag
soran er6sodott a kockazatalapU forrasarazas szerepe, az
anyabanki forrasok araira csak nagysagrendi becslést tud-
tunk adni. A bevont forrasok megfelel6 futamideji bankko-
zi hozamok feletti felarainak alakulasat korabban alapvet6-
en az anyabanki nemfizetési kockazati (CDS-) felarak atla-
golasaval kozelitettiik.2 A Piactudas latogatasok, anekdoti-
kus informaciok, illetve a jelenlegi felmérés alapjan azon-
ban a hazai bankok finanszirozasi kdltségeit egyre nagyobb
mértékben és szélesebb korben meghatarozta az orszag-
kockazatot tiikr6z6 magyar szuverén CDS-felar.

A kiilfoldi forraskoltségek alakulasanak pontosabb vizsgala-
ta ennek tiikrében tébb szempontbodl is jelentdséggel bir.
Egyrészt a hazai orszagkockazati felar szintje, illetve inga-
dozasanak mértéke az elmult években is jelentésen eltért
a hazai leanybankok anyabankjainak CDS-felaraitol. igy a
kilfoldi forrasok multban tapasztalt felarainak becsiilt
szintje és lefutasa is jelent6sen eltér, ha azokat az anya-
banki, illetve a magyar szuverén hitelkockazati felarakkal
kozelitjikk. A szuverén kitettségeken keresztiil az eurdpai
bankrendszereket és az allamokat érinté kockazatok Gssze-
fonddnak, igy a kozeljovében a leanybankok orszaganak
megfelelé (hazai leanybankok esetében magyar) szuverén
CDS-felarak arazasban betdltott szerepe tovabb erésodhet.
Ugyanakkor a magyar szuverén és a kiilfoldi anyabanki
hitelkockazati felarak kozotti kiilonbség a kdzeljovében is
fennmaradhat, illetve tovabb emelkedhet: féként azon
anyabankok esetében, amelyek (home) orszagait kevésbé
érinti a szuverén adossagvalsag, mint hazankat. Mdsrészt a
valsag soran a piaci likviditas jelent6s romlasa révén a
masodpiaci adatok megbizhatosaga, illetve a piaci jegyzé-
sek relevanciaja jelentésen csokkent, ezért azokbdl a kiil-
foldi forraskoltségek alakulasara csak korlatozottan lehe-
tett kovetkeztetni.

2 4sd MNB (2008).
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Jelen cikkiinkben elészor a bankok kozott folytatott felmé-
résiink alapjan a kiilfoldi forraskoltségek arazasi elemeit
mutatjuk be - kitérve a transzferarazas néhany alapvet6
jellegzetességére, majd a felmérésiink soran kapott histori-
kus adatokat elemezziik.

Felmérésiinket 2011 nyaran folytattuk le. Személyes interju
és kérddiv formajaban bankonként felmérést készitettiink a
kiilfoldi, azon beliil els6sorban az anyabanki, illetve csopor-
ton bellili forrasok arazasanak alapelveirél és a forraskolt-
ségek elmult években tapasztalt alakulasarol. A felmérés
mintajaba a legnagyobb hitelintézetek, tovabba a kilfoldi
forrasbevonas szempontjabol aktiv szerepet betolt6 kiilfoldi
banki fioktelepek keriiltek (Osszesen 8 részvénytarsasagi
formaban mUikodé hitelintézet és 3 kiilfoldi banki fioktelep).
Az egyes banki gyakorlatok mddszertani sokszin(iségrél
tesznek tanUbizonysagot, de szamos k6z0s vonast talaltunk
felmérésiink soran.

Az altalanos banki gyakorlat szerint a bankok Eszkéz-Forras
(Gn. ALM) szakteriileteik, illetve az azokhoz kapcsolodd
vezet6i bizottsagok (Eszkoz-Forras Bizottsag, Un. ,,ALCO”)
dontenek arrdl, hogy adott piaci arak mellett milyen Gssze-
gli forrast vonnak be, vagy milyen aron hajlandoak egy
adott Osszegl forrast bevonni és milyen transzferaron adjak
tovabb az lizleti teriiletek felé. Bankcsoporton beliili forras-
allokacio esetén az arazasi alapelveket alapvetéen az anya-
bank hatarozza meg. A hazai leanybankok és fiokok szama-
ra gyakran - a piacrol térténé forrasbevonashoz hasonléan
- csak a végsé ar, illetve az altalanos elvi keret, vagyis nem
a mogotte lévé pontos arazasi algoritmus all rendelkezésre.
Elvi kereteken beliil az arak tobb fontosabb komponensbél
tevédnek dssze (lasd példaul: Juhasz, 2011):

» kamatkockazat? (interest rate risk): kamatszintek megval-
tozasabol fakado kockazat

« orszagkockazat (country risk): adott orszagbeli tevékeny-
séghez kapcsolodd kockazat

« likviditasi kockazat (term liquidity risk)

« egyéb kockazatok: fedezéshez kapcsolodo koltségek, ALM
koltség, egyéb bankspecifikus koltségek

A kamatkockdzat kezelését lehet6vé teszi az a banki
gyakorlat, miszerint a bankok az eszkoz és forras olda-
lan szerepl6 tételek atarazoédasi strukturajat osszehan-
goljak.* Ennek egyik lehetdsége, hogy a vallalati és lakossa-
gi hitelek atarazodasi periddusanak és struktirajanak
megfeleld kamatozasi kilfoldi forrast vonnak be. Ennek
megfeleléen a kiilfoldi forrasok rovid atarazodasuak, azok
kamatfizetései egy valtozo kamatozasi komponenst és
ezenfelll a futamidé egészére rogzitett felarat tartalmaz-
nak, ebbdl adodik egy alapar (referenciahozam), illetve egy
felar komponens.3 A szobeli interjuk alapjan az 1, 3, illetve
6 hdonapos, kisebb részaranyban az 1 éves futamidejli (meg-
felel6 devizanemdi) bankkozi referenciahozamokat alkal-
mazzak a bankok (pl. 3 hdnapos atarazddast eurohitel
esetén a 3 honapos EURIBOR-t). A hosszabb atarazodasu, fix
kamatozasu lgyleteknél az Ggynevezett mid swap hozamot
alkalmazzak referenciahozamként. A mid swap hozam a
kamatswap-iigyletek soran alkalmazott vételi és eladas
oldali swapajanlatok hozamainak atlaganak felel meg, alap-
vetéen azt fejezi ki, hogy egy adott futamidon keresztiil
kapott valtozo bankkozi hozamért (pl. 3 honapos EURIBOR)
milyen mértéki (a futamidé egészére) elére rogzitett éves
hozamot kell kifizetnie az abban részt vevé partnernek.
Egydttal érdemes kiemelni, hogy a felmért hazai intézmé-
nyek, mintegy felénél nem relevans a fix kamatozasu éven
tali forrasbevonas, de az éven beliili forrasok (darabszam
szerint) jelentGs része fix kamatozasinak mindsiil, hiszen
azok tobbnyire csak egy kamatperiodust tartalmaznak. Ez
utobbiak esetében altalaban szintén a fedezetlen bankkozi
hozamokat (LIBOR) tekintik referenciahozamnak (3. abra).
A referenciahozamként szolgalé mutatot felmérésiink sze-
rint nem befolyasolja az lgylet tipusa: igy példaul amely
intézménynél relevans, ott az alarendelt kolcsontéke
(,subordinated debt”) kamatozasanak alapja azonos a nor-
mal forrasbevonassal (,,senior unsecured debt”) (3. abra).
Itt kiilonbség az alkalmazott felarak szintjében mutatkozik.
Partnertipus szerinti bontasban legfeljebb annyi eltérés
jelentkezik, hogy a hazai leanybankok anyabankjai alkal-
manként rugalmasabbak a referenciahozam futamidejének
megvalasztasa szempontjabol (pl. 3 honapos EURIBOR egy 6
havi atarazodas esetén).

Az alkalmazott kockazati, illetve likviditasi felarak
tekintetében nagyon szines kép rajzolédik ki, de rend-
szerszinten az orszagkockazat megjelenitése fontos
szerepet tolt be. El6szor is a felmért intézmények tobbsé-
génél (11-b6l 7 intézmény) nem jelenik meg a felar felbon-

3 Az egyes kockazati tipusok kapcsan jo attekintést ad Jorion (1999) vagy Crouhy et al. (2006).
4 A kamatkockazat fedezése lehetséges mérlegen kiviili tételekkel, azon beliil kamatswapokkal. Ezek alkalmazasanak leirasara jelen cikkben nem

tériink ki.
5 A kibocsatasi arfolyam altalaban 100%.
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3. dbra

Kiilfoldi forrasok referenciahozamai az egyes banki
valaszok szerint

Banki valaszok szama
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Forrds: MNB bankok kérében végzett felmérése alapjdn. A felmért intéz-
mények szama 11.

tasa a korabbiakban mar emlitett kockazati, likviditasi,
illetve egyéb felarakra (ez piaci részesedés alapjan a bank-
rendszer 41 szazalékat jelenti). Azokban az esetekben, ahol
nincs dekomponalas, ott a felarakat jellemzden ,kockazati
felarként” jelenitik meg, azokban az esetben pedig likvidi-
tasi kockazatként, ahol nem alkalmaznak bankcsoporton
beliili differencialast az arazaskor. Felmérésiink alapjan az
lathatd, hogy a Magyarorszagon miikodé bankok tobbségé-
nél a befogadd orszag (hazai leanybankok esetén Magyaror-
szag) kockazatat tiikrozi jelenleg a hazai hitelintézetek felé
érvényesitett kockazati felar (darabszam szerint 7 bank,
piaci részesedés alapjan a bankok dont6 tobbsége). A befo-
gado orszag szuverén kockazatait pedig altalaban a megfe-
lelé futamideji CDS -felarakkal kozelitik. Van olyan példa,
ahol nem piaci informaciokra, hanem a bankcsoportba tar-
tozd tagok belsé mindsitésére épitik a magyar orszagkoc-
kazathoz (leanybankhoz) kapcsolddd felarak megallapita-
sat, egy esetben pedig a hazai szuverén felarakat a bank-
csoporti szuverén CDS-felarakkal korrigaljak (idében valto-
z0 sUlyokkal). A felmért mintaban, szamaranyosan kozel 36
szazalékos (mérlegf6osszeg-aranyosan kisebb) mértékben
jelenik meg olyan gyakorlat, amely esetben a bankcsopor-
ton beliili forrasallokacié soran nincsen orszagkockazat
szerinti differencialas. Ez a gyakorlat a magyar allam nem-
fizetési kockazati felaranak jelenlegi magas szintjére tekin-
tettel kedvez6bb forrasbevonasi lehetGséget teremt (4.
abra). A kockazati felarak megallapitasanak pontos modsze-
rét azonban gyakran feliilvizsgaltak a valsag alatt, igy az itt
bemutatott felmérési eredmények hangsilyozottan a jelen-
legi allapotot tiikrozik. A bankok beszamol6i alapjan a
2007-2008-ban indult jelenlegi valsag el6tt jellemzden nem
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4. abra

Kiilfoldi csoporton beliili forrasok felarai az egyes
banki valaszok szerint

Banki valaszok szama
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Forrds: MNB bankok korében végzett felmérése alapjdn. A felmért intéz-
mények szdma 11.

voltak szigord, jol koriilhatarolt bankcsoportokon beliili
arazasi elvek, ugyanakkor a jelenlegi valsag kovetkeztében
megerésodtek a kapcsolodoé belsé szabalyzatok és elétérbe
keriiltek a kockazatalap( arazasi mechanizmusok.

A kockazati felarak alapjaul hasznalt mutaték ingadoza-
sainak simitasara tobb bank alkalmaz atlagolasi mecha-
nizmust a forraskoltségek felaranak megallapitasahoz.
Négy intézmény alkalmaz 1-6 honap kozotti idétavra vissza-
tekinté atlagolasi mechanizmust a nemfizetési kockazati
felarak valsag alatt tapasztalt jelentGs ingadozasai miatt az
lizletagi arazas segitése érdekében. SzélsGségesen kilengd
piaci mutatok esetén atlagolasi mechanizmusok hianyaban
eléfordulhat, hogy gyakran és nagymértékben kell valtoz-
tatni a hitelarakon. Bar a hitelintézetek tobbsége napi arat
kap az anyabanktol (4. abra), a transzferarak megallapita-
sanak jellemzéen havi gyakorisaga miatt a sajat tzleti teri-
letek felé simitottabb atharitas jelentkezik. A kockazati és
likviditasi felarakon kivil egyéb felar alkalmazasarol az
altalunk felmért kérben mindossze harom intézmény tett
emlitést. Ezek az egyéb felarak a csoportszintli ALM-
koltségek (pl. letéti kovetelmény elhelyezési [Un.
,marginolasi”] koltség), ,sziikséghelyzet”-re alkalmazandd
Ugynevezett kontingenciakoltségek foként a specialis hitel-



termékek esetében, illetve valamilyen kozponti Uizleti célt
elbsegit6 tamogatas vagy éppen biintetés.

prémium sokkok begyiirizése szempontjabol érdekes
kérdeés, hogy az iizleti teriiletek felé hogyan haritjak at
a kiilfoldi forraskoltségeket. A bankcsoport, illetve leany-
bank forrasbevonasért felelos teriilete az lizletagak felé
egy elszamolasi arat (,transzferarat”) hataroz meg. Az
elszamolasi ar (,transzferarazas”) célja a valos koltségek,
illetve részben Uzletpolitikai 6sztonzok kifejezése az lizlet-
agak iranyaba, ugyanakkor a modszervalasztas egyuttal
jelentds hatassal lehet az lizleti tevékenységre is (pl. jelen-
tés eltérést okozhat az, hogy a treasury/ALM teriiletnél
keletkezik a profit/veszteség, vagy az (zletagaknal).
A felmért bankok jellemzdéen a piaci alapu (részben margi-
nalis) forraskoltséget jelenitik meg az uzleti teriiletek ira-
nyaba az Ujonnan folyositott hitelek esetében. A hazai
bankok ALM-kdzpontjai a hitelekbe mar bearazott likvidita-
si felarakat azonban a futamidé végéig rogzitik, azt csak
rendkiviili események esetén valtoztattak, illetve valtoz-
tatjak meg. A koltségek atharitasat tompitja az, hogy az
intézmények jelentds részénél (8 intézmény) havi gyakori-
sagu armegallapitast alkalmaznak az lizleti teriiletek felé,
mig két intézménynél napi és egy intézménynél 3 havi
gyakorisagu armegallapitas jelentkezik. Bar a hosszabb
armegallapitas késleltetheti az lizleti, piaci kérnyezet altal
megkivant arbeli alkalmazkodast, ugyanakkor, ha tal nagy
gyakorisaggal keriil sor armegallapitasra egyedi, nagyobb
méret(i ligyletek arazasanal a targyalasi képességet jelen-
tosen ronthatja.

A felmérésiink keretében tranzakci6 szintii adatokat
kértiink be a 2006 o6ta 2011 nyaraig Ujonnan bevont
kiilfoldi forrasok fontosabb paramétereirdl: a felarairol,
a bevont forras osszegérdl, futamidejérdl, devizanemé-
rél, az atarazodasi peridédus hosszar6l, a kamatozas
jellegérdl, illetve a finanszirozé partner, valamint az
instrumentum tipusarol. Ez lehetévé teszi a felarak kiilon-
b6z6 dimenzidk szerinti vizsgalatat. A bankrendszeri szint(
felarak szamitasat instrumentumok szerinti bontasban a
hitelek, betétek, illetve a kotvények korére végeztik el.
A jelzaloglevelek, illetve az alarendelt koélcsontdke
(subordinated debt) tipust forrasbevonasok aradatait az itt
bemutatott felarak nem tartalmazzak, a jelzaloglevelek
ugyanis jellemzéen azok fedezett jellegébdl adodoan ala-
csonyabb, az alarendelt kolcsontkeelemek pedig maga-

5. dbra

A valtozé kamatozasu (éven tuli) kiilfoldi
forraskoltségek alakulasa

(dtlagok negyedéves bontdsban)
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hasznaljuk fel, mert ez a lejdrat tekinthetd a leginkdbb likvid szegmens-
nek a CDS-piacon.

Forrds: MNB, Bloomberg.

sabb felarakkal rendelkeznek kockazati besorolasuknak
megfeleléen. Ezzel az egyszer(sitéssel a vizsgalt idészak-
ban akar az osszegével, akar a darabszamaval sllyozva, a
brutté Uj kibocsatasok mintegy 80-95 szazalékat vettiik
figyelembe. A bankok tébbsége a hdnapon tdli tigyletek
vonatkozasaban adott informaciokat, a hangsilyt az éven
tali forrasok elemzésére helyezziik.

Ezen adatok alapjan az éven tuli eredeti futamideji
kiilfoldi forrasok jelentds része valtozé kamatozasu,
rovid (3-6 hénap) atarazédasu iigylet, az éven beliili
futamideji tigyletek tobbnyire fix kamatozasuak (mert
jellemzéen egy kamatperiddust fednek le). A valtozod
kamatozasu kiilfoldi forrasok korében a bruttd forrasbevo-
nas Osszegével sulyozva a 3 havonta atarazddd hitelek,
betétek, kotvények részaranya mintegy 65 szazalék, a
6 havonta atarazodo instrumentumoké 30 szazalék, a mara-
dék 5 szazalék alapvetéen egy éves atarazodasu (darabszam
szerint sUlyozva a 50 szazalék a 3 havi, 35 szalalék a 6 havi
atarazddasu, 10 szazalék havi atarazodas().® A haromhavon-
ta torténd atarazodas azért célszerl, mert az lehetévé teszi

6 A vizsgalt id6szakon beliil a valsag elétti és valsag utani periodusban nem tortént jelentés elmozdulds rendszerszinten az atarazodasi periodus meg-

oszlasaban.
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a hazai bankrendszer eszkoz oldalan megjelend, hasonlo
atarazodasu hitelekhez kapcsolodd kamatkockazat fedezeé-
sét, az atarazodasi rés mérséklését. Az itt bemutatott fel-
arak az atarazodasi periodusoknak megfeleld futamideji és
devizanem( bankkozi hozamok (pl. euroban denominalt
instrumentumok esetében a 3 hénapos, 6 honapos EURIBOR)
feletti prémiumok bankrendszeri szinten sUlyozott atlaga-
ként értelmezenddék. Megkozelitleg azt fejezik ki, hogy
atlagosan a harom honapos USD-, CHF-, illetve EURIBOR-
hozamokat milyen mértékben haladtak meg a bankrendszer
szint( kiilfoldi forraskoltségek. A felarak Uj kibocsatasok
Osszegével torténd sllyozasat negyedéves bontasban végez-
ziik el. Az éven tuli, valtozé kamatozasu forrasokon beliil a
kibocsatasok mennyiségével sulyozott atlagos eredeti futam-
id6 3,6 év volt a vizsgalt idészakban’ (az id6szak egészében
3,5 év a csoporton beliili, 4,3 év a csoporton kiviili, piaci
forrasbevonasok esetében). A devizaswap-ugyletek araival
torténd osszehasonlitashoz a tényleges swapkotések mellett
az 5 éves futamidejl bazisswapjegyzéseket hasznaljuk fel.
Az alabbiakban a fent ismertetett mddszerrel szamitott fel-
arak felhasznalasaval adunk leird elemzést a kiilfoldi forras-
koltségek alakulasarol. Az elemzés soran a hazai szuverén
kockazat megjelenitésére az 5 éves CDS-felarakat hasznal-
juk fel, mert ez a lejarat tekinthetd a leginkabb likvid szeg-
mensnek a CDS piacon.

A valsag 2008. oktoberi kibontakozasat megel6z6en a
hazai bankrendszer olyan aron tudott éven tuli forras-
hoz jutni, ami alacsonyabb volt mind a magyar allami,
mind az anyabanki felaraknal. A subprime valsag 2007
masodik felében tortént kibontakozasa elétt a kockazati
felarak vilagszerte alacsony szinteket értek el, a hazai ban-
kok lényegében a kiilfoldi anyabankok, illetve a hazai szu-
verén CDS-felaraknak megfelel6 szinteken szereztek kiilfol-
di forrasokat (5. abra). A subprime valsag és a 2008. szep-
temberi Lehman-cséd kozotti idészakban a kiilféldi anya-
bankok és a hazai allam CDS-felarai a korabbi szintekhez
képest jelentés mértékben emelkedtek, az éven tuli kilfol-
di forraskoltségekbe arazott felarak csak részben kdvették
le azokat. Ez egyrészt arra vezethet6 vissza, hogy ebben az
idészakban a magasabb kockazati felarakkal rendelkezé
kiilfoldi anyabankok kisebb mértékben biztositottak forra-
sokat a hazai leanybankoknak. Masrészt arra, hogy az anya-
bankok nem kezdték el azonnal és teljes mértékben athari-
tani a téliik elvart prémiumukat a hazai leanybankok iranya-
ban.

A Lehman-cs6dot kovetéen 2009 elsé feléig a hazai
bankrendszer szintjén atlagosan a kiilfoldi (csoporton
beliili) forrasbevonas felara az anyabankok kockazati

felar szintjét kozelitette. A 2008. szeptember-oktoberi
valsagot kovetéen a hazai szuverén, illetve az anyabanki
CDS-felarak is meredeken emelkedtek, a magyar allam nem-
fizetési kockazataért elvart prémium azonban lényegesen
nagyobb mértéki novekedést mutatott. A kiilfoldi forrasok
felarai azonban az anyabanki CDS-felarak atlaganak alakula-
sat kovették gyakorlatilag teljes mértékben. Ez egyfeldl azt
jelenti, hogy (atlagosan) az anyabankok a korabbi idészakok-
hoz képest egyértelmiibben atharitottak sajat hitelkockazati
felaraikat a leanybankoknak biztositott forrasok esetében.
Masfeldl azt is mutatja, hogy a kiilféldi anyabankok a leany-
bankok iranyaban tortént kihelyezéseik soran még nem
alkalmaztak a rendkiviil magas szintre szokott hazai szuve-
rén CDS-felarakat. Ez részben annak kévetkezménye, hogy a
csoporton beliili forrasallokacio soran az arazasban még nem
érvényesitették egyértelmien lefektetett alapelvek mentén
a leanybankok és fidkok felé az orszag kockazatait.

2009 masodik felétél a kiilfoldi forrasok felara egyre
inkabb meghaladta az anyabankoktol elvart kockazati
prémiumok atlagat, 2010 elejétdl pedig a szuverén
adossagvalsag eszkalodasaval parhuzamosan emelkedve
egyre inkabb megkozelitette a magyar allam nemfizeté-
si kockazati felaranak szintjét. 2009 masodik felétél a
referenciahozamok feletti kockazati felarak meghataroza-
saban egyre inkabb szerepet jatszottak a szuverén CDS-ek.
Ebben szerepet jatszott az, hogy néhany kiilfoldi anyabank
ebben az idészakban kezdte el bevezetni a tisztan CDS-
alapu arazast - foként az éven tali futamidékon a csoporton
beliili forrasallokacioban. A kiilfoldi forraskoltségek atme-
neti, 2010 elsé negyedévében tortént csokkenése mogott
alapvet6en egy bank kedvezébb aron tortént forrasbevona-
sa allt. Az anyabanki CDS-ekt6l a leanybanki szuverén CDS-
ek iranyaba tortént elmozdulas 2010 masodik felétdl, vagy-
is a periferialis eurozona-tagallamokat érint6 adossagvalsag
feler6sodésével, illetve az orszagkockazati felarak emelke-
désével parhuzamosan tortént. Az orszagkockazatok érvé-
nyesitése ekkor az anyabanki arazasban is egyre fontosabb
szerepet kapott. 2011 masodik negyedévében a kiilfoldi
forraskoltségek nagyjabol megfeleltek a magyar szuverén
CDS-felar szintjének. Ebben szerepet jatszott az is, hogy
2011. elsé felében elsésorban azok a bankok vontak be (nem
alarendelt) kiilfoldi forrasokat, amelyek anyabankjai az
arazasi alapelveikben egyértelmiien rogzitették a (leany-
bankok orszaganak megfelelé) szuverén CDS-felarak figye-
lembevételét.

A vizsgalt id6szak jelent6s részében a devizaswapokhoz
képest dragabbnak bizonyultak az éven tali kiilfoldi
devizaforrasok. 2008. oktoberig az éven tuli deviza-

7 Az itt szerepeltetett érték nem tartalmazza az egyik, felmérésben szerepld bank 30 éves futamidejii kibocsatasat.
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swapokon keresztiil torténé devizalikviditas-szerzés (atara-
zodasi periodusnak megfelelé futamidejl rovid bankkozi
hozamok feletti) felarai lényegében nulla koriili szintet ért
el: azok fedezett jellegébdl adoddan a piac sem az anya-
banki, sem a szuverén kockazati felarakat nem arazta be az
ligyletekbe (5. abra). 2008. oktobertél a hosszabb futam-
idejl swapok felarai jelentés mértékben, 2009 tavaszaig
mintegy 200 bazisponttal emelkedtek a swappiaci fesziilt-
ségek kiélezodésével egy idében (5. abra). A kiilfoldi forra-
sok felarai kisebb mértékben néttek, azonban a 2007.
subprime kibontakozasat kovetéen a kozvetlen (féként
piaci) devizaforrasokhoz valé hozzajutas korlatossa valasa-
val mar korabban magasabb szinteket értek el, igy azoknak
koltsége a swappiac 2008. Gszi és 2009. évi zavarai alatt is
rendszerszinten meghaladta a devizaforrasok szintetikus
elballitasanak arait. Ez részben visszavezethetd arra, hogy
a devizaswapligylet a kozvetlen hitelnyujtashoz képest egy
fedezett instrumentumnak tekinthet6.2 A 2009. marcius és
2009. év vége kozott, a swappiac konszolidalodasaval és a
swappiaci kitettség mérséklodésével parhuzamosan a kil-
foldi forrasok és a devizaswapfelarak kozotti rés tagulni
kezdett, mert a kiilféldi forrasok koltségei lassabb litemben
mérséklodtek. A kotésekbol szamitott devizaswapfelarak
ebben az id6szakban lényegében a kiilféldi anyabanki CDS-
felarakkal mozogtak egyiitt: ez azt tiikr6zi, hogy ebben az
id6szakban a kiilfoldi swappiaci szerepl6k a sajat forraskolt-
ségeiket haritottak at. Ezt kovetéen a rés ugyan mérséklo-
doétt, de 2010. janiustol a kiilfoldi forraskiaramlas felgyorsu-
lasaval parhuzamosan a kiilfoldi anyabanki forrasok felarai

6. abra

Az éven beliil lekotott, uj szerzédésekkel sulyozott
forint betéti kamatok és a forint bankkozi hozamok
osszehasonlitasa

(dtlagok havi bontdsban)
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Forrds: MNB.

rendszerszinten Ujbol eltavolodtak az éven tali swapfel-
araktol: a kilfoldi bankok swapligyletekbe arazott felara-
kon keresztiil a hazai bankokra (legfeljebb) csak a sajat
forraskoltségiiket haritottak at, a hazai (leany)bankok
orszagkockazata azokban még nem jelent meg. Ezenfeliil
figyelembe kell venni azt is, hogy a szintetikus devizaforras
eldallitasahoz sziikséges forintbevonas 0sszkoltsége Gsszes-
ségében alacsonyabb a forint bankkézi hozamok szintjénél
(a legtobb esetben egyedi banki szinten is), hiszen a sziik-
séges forintlikviditas egy részét a vallalati és haztartasi
betétek révén biztositjak. Az Ujonnan bevont betétek
kamatai atlagosan a valsag alatt is alacsonyabb szintet
értek el a bankkozi hozamoknal. Marginalis alapon szamol-
va, vagyis az Ujonnan lekotott szerzédések Osszegével
stlyozva a teljes vizsgalt idészakban mintegy 70 bazispont-
tal értek el alacsonyabb szintet, azonban a valsag alatt
idében és a bankok kozott ennek mértéke is jelentés mér-
tékben ingadozott (6. &bra). Atlagkdltség alapon, a
latraszolo betétek jelentds allomanyat figyelembe véve, a
kilonbség még nagyobb mértékd.

Az anyabanki forrasbevonas felarai a hazai bankrend-
szer szintjén Osszességében kedvezdbbek voltak a
piacinal, elsésorban a rovid futamideji forrasok kedve-
z6bb arazasanak koszonhetéen. Az éven tali valtozo
kamatozasu kiilféldi forraskoltségekben a csoporton beliili
és kiviili ligyletek esetében nem tapasztaltunk jelentds
felarkiilonbséget a nagyobb Gsszegli kibocsatasok tekinte-
tében (7. abra). Ennek ellenére rendszerszinten nem allit-

7. abra

A valtozé kamatozasu (éven tuli) kiilfoldi
forraskoltségek alakulasa

(dtlagok negyedéves bontdsban)

Bazispont Bazispont

350
Nagyobb 350
300 Osszeg(i piaci 300
kibocsatasok Y
250 4250
T 4 k=&
200 Jellemzéen kisebb ’ 200
150 dsszegli piaci 4L/\
kibocsatasok 150
100 4 100
50 F 7 50
ltgdege
o .8 g = g = g = (S U
S0P TS OYESOYBEOEBS 0L TS
ERANocERNocERNcERNT ERNT ER
OO UOONNNNWOOOOSRANRNRO OO S — —
OO0 - = v «— — =
SO0 O0O0O0O0O0O0O0OO0O0O00Q00O0O00
NNNNANNNNNNNNNNNNNANNSQN

— = Kiilfoldi forrasok felarai
— Hazai bankok anyabankjainak 5 éves CDS-felarainak
atlaga
a Csoporton belili felar
Piaci kibocsatasu felar

Forrds: MNB.

8 A devizaswapligyletek esetében az egyik devizakdvetelés szolgal fedezetként a masik devizaban fennalld kotelezettségre.
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8. abra
Az 1 honapon tuli, de éven beliili forraskoltségek

(dtlagok negyedéves bontdsban)
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hatd, hogy a csoporton kiviili és a csoporton beliili forras-
bevonas felarai megegyeztek. Egyrészt tobb hitelintézet-
nél jellemzéen rovidebb futamidékon vontak be kiilfoldi
forrasokat, s ezeknek arazasa lényegében a nemzetkozi
bankkozi hozamoknak megfelelé (pl. EURIBOR koriili) szin-
ten tortént. Masrészt tobb esetben a piacrol nem is sikerdilt
forrast bevonni. A rovidebb futamid6kon rendszerszinten
nem, vagy lényegesen kisebb mértékben érvényesitették
az anyabanki CDS-felarakat a kiilfoldi forrasok felaraiban, a
magyar szuverén CDS-felar alkalmazasa pedig nem jellem-
z6. Ez részben abbol adddik, hogy rovidebb futamid6kon
jelentGs részben azon hitelintézetek vontak be kiilfoldi
forrasokat, amelyek nem alkalmaztak a csoporton beliil
differencialast a forrasallokacioé soran az arazasban. Ezzel
parhuzamosan a 3-6 honap koriili swap lgyletek felarai
rendszerszinten nem tértek el jelentés mértékben az anya-
banki 1 éves CDS-ek atlagatol. Ez részben arra vezethet6
vissza, hogy mas hitelintézetek jutottak kedvezébb aron
devizaforrasokhoz nagyobb Gsszegben a rovidebb futam-
id6kon, mint azok, akik swapon keresziil jutottak devizalik-
viditashoz (8. abra).

A kiilfoldi forrasok arazasarol készitett felmérésiink ered-
ményei alatamasztjak, hogy a kockazatalapl arazas jelen-
tésége feler6sodott a valsag soran. A 2007-2008-ban indult
jelenlegi valsag el6tt jellemzéen nem voltak szigord, jol
koriilhatarolt bankcsoportokon beliili arazasi elvek, de a
jelenlegi valsag kovetkeztében megerdsodtek a kapcsolodo
bels6 szabalyzatok és elétérbe keriiltek a kockazatalapu
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arazasi mechanizmusok. Felmérésiink eredményei alapjan
2009 masodik felétdl egyre tobb anyabank attért a magyar
szuverén CDS-alapu arazas alkalmazasara a csoporton belii-
li forrasok allokacioja soran. Ez pedig a magyar allam nem-
fizetési kockazati felaranak jelenlegi magas szintjére tekin-
tettel kedvezétlenebb forrasbevonasi lehetdséget teremt
azon gyakorlathoz képest, ahol nem alkalmaznak orszagok
szerinti differencidlast az arazasban a forrasallokacio
soran. Az arazashoz hasznalt mddszereket bizonyos id6ko-
zonként feliilvizsgaltak a valsag soran, felmérésiink alapve-
téen a jelenlegi allapotra fokuszalt.

A historikus adatok alapjan az is kit(inik, hogy a kockazatala-
pu arazas rendszerszinten fokozatosan kovetkezett be az
éven tuli kulfoldi forrasok esetében. 2007 nyaratdl, a masod-
rend(i jelzaloghitel-piaci valsag kitorését kovetéen a rend-
szerszinten atlagolt felarak fokozatosan megkozelitették a
kiilfoldi anyabanki CDS-felarak szintjét, majd 2008. oktoberi
valsagtol 2009 Gszéig az anyabankok lényegében sajat fel-
araikat haritottak tovabb a hazai leanybankok iranyaba,
2010-t6l az eurdpai allamadossag-problémak kiélezédésével
parhuzamosan egyre inkabb el6térbe keriilt a (leanybank
orszaganak megfeleld) szuverén CDS-alapu arazas. Az éven
beliili forrasok esetében rendszerszinten ez a tendencia
nem érvényesiilt, ami részben arra vezethet6 vissza, hogy az
éven belili futamidékon jelentds részben azok a hitelintéze-
tek vontak be devizaforrasokat, amelyek anyabankjai nem
alkalmaznak orszagok kozotti differencialast. A mérlegen
beldli nyitott devizapozicio fedezéséhez hasznalt hosszabb
futamideji devizaswapok felarai jellemzéen elmaradtak a
kulfoldi forrasok felaraitol, a partner-, illetve likviditasi koc-
kazatok arakban tortént érvényesitése csak késébb kezdd-
dott meg, s atlagosan legfeljebb az anyabanki CDS-felarak
szintjéig. A rovidebb futamidékon azonban rendszerszinten
elmaradtak a kiilfoldi forrasok felarai a hasonlé futamidej(i
FX-swap uigyletekhez képest.
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