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FABIAN GERGELY-RAcz DAviD ANDOR

Az ir bankrendszer allapota
és a potencialis fertdzési csatornak’

A cikkben torténeti attekintést adunk a bankvalsaghoz vezeté okokrol és azok kovet-
kezményeirdl. A 2008 szeptembere 6ta Kiteljesedett pénziigyi-gazdasagi vilagvalsag so-
ran az izlandi utdn az ir volt a masodik olyan krizis Eurépaban, amely a bankrendszer
valsagabdl szarmazott. A 2000-es évek elején kezd6do ingatlanpiaci buborék kialaku-
lasahoz jelentésen hozzajarult, hogy az ir bankok rendkiviil felelotlen magatartas mel-
lett finansziroztak mind a haztartasi, mind pedig az ingatlanfejleszt6i oldalon, amit a
makropurdencialis szabalyozas is teljes mértékben megtiirt. Az ingatlanpiaci buborék
kipukkadasa és a gazdasagi vilagvalsag aztan felszinre hozta a bankrendszer végzetes
sériilékenységét, amely egyrészt az ingatlanpiaci buborék 6sszeomliasa utani kereske-
delmi ingatlanportf6lié minéségébol, masrészt finanszirozasi oldalon a bankoknak a
piaci forrasokra valé, tilzott mértékii rautaltsagabol szarmazik. A bankok kimentésé-
re sieté ir allam olyan rendkiviil nagymértékii (az ir GDP 30%-at elérd) beavatkozast
hajtott végre, amely az allam sajat finanszirozasat sodorta veszélybe, és végiil az IMF-el
és az EU-val megkotott, 85 milliard eurot (az ir GDP mintegy felét) kitevé mentécso-
maghoz vezetett. Az ir valsag szamos csatornan keresztiil fert6zhet meg mas orszagokat
is, amelyek koziil a szuverén és a kereskedelmi ingatlanpiaci kockazatok atértékelodése
jelent elsésorban veszélyt. A szuverén kockazatok atértékelodése dragitja a forrasokat
mind a szuverén, mind pedig a banki és vallalati kibocsaték szamara. A kereskedelmi
ingatlanpiaci kockazatok atértékelése miatt a befekteték dvatosabbak lehetnek olyan
orszagokkal szemben, ahol rosszak a kereskedelmi ingatlanpiaci koriilmények.

1. AZ INGATLANPIACI BUBOREK ES KOVETKEZMENYEI?

A 2000-es évek elején kezdddo, ir ingatlanpiaci buborékhoz keresleti oldalon a korabban
soha nem tapasztalt, jelentds bevandorlas (1996 és 2006 kozott 17 szazalékkal ndtt a népes-
ség), illetve az alacsony kamatszint jarult hozza. Az allamnak is része volt a keresletndve-
kedésben, mivel a lakdsvasarlasok allami tamogatassal is parosultak, mikdzben nem volt
semmilyen ingatlanado6 (Regling—Watson [2010]). A legnagyobb probléma azonban a bank-
rendszer és szabalyozas feleldtlen magatartasa miatt alakult ki, amit jol szemléltet, hogy
2006-ban — amikor az ingatlanarak a csucson voltak — az 10j jelzaloghitelek kétharmadanal
90 szazalé¢k feletti hitelfedezeti aranyon nyujtottak hitelt (Honohan [2009]).

Az ingatlanarak novekedésével az ligyfelek egyre konnyebben és egyre nagyobb hitelek-
hez juthattak, ami tovabb hajtotta fel az arakat. Az ingatlanarak — a BIS adatai alapjan — a

1 A cikk a szerz6k nézeteit képviseli, és nem feltétleniil tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
2 Részletesebben: HoNoHAN [2009], KELLY [2009] és REGLING—WATSON [2010].
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buborék alatt kozel 120 szazalékkal néttek atlagosan, majd csaknem 40 szazalékos csdkkenés
kovetkezett be (1. dbra). A jelzaloghitel-portfolié azonban eddig latszolag mérsékelten rom-
lott: a harmadik negyedévben a nemteljesitd hitelek (90 napon tuli fizetési késedelemben 1évo
hitelek) aranya az ir jegybank adatai alapjan 5,1 szazalék volt, ugyanakkor megkdzelitoleg
hasonld nagysagt allomany van atstrukturalva. A mérsékelt romlas annak tudhato6 be, hogy
frorszagban nem mentesiil az ingatlanfedezet értéke feletti hiteltartozas alél az adés. Az ingat-
lan elarverezése utan fennmarado hiteltartozas egyszerti, fedezet nélkiili hitellé alakul, amely
alol csak éveken at tartd johiszemi torlesztéssel lehet mentesiilni a magancséd szigoru szaba-
lyai szerint (1. melléklet). Csak azok az adosok hagynak igy fel a torlesztéssel, akik valoban
képtelenek fizetni. A fizetdképes addsok viszont nem tudnak nyerészkedni azzal, hogy atadjak
az ingatlant a banknak, majd egy 1j jelzaloghitelbe kezdenek egy masik banknal egy masik
ingatlanra, szemben pl. az USA szabalyozasaval. A hitel felmondésa tehat joval 100 szazalék
feletti hitel-fedezeti arany (LTV) esetén sem éri meg az ir ingatlantulajdonosnak.
1. abra
A lakastipusu ingatlanarak alakulasa
(lij és meglévo egyiittesen), 1999=100
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Forras: BIS

A lakasar- és a keresletnovekedés hatasara tulzott mérték(i épitési laz harapodzott el
a kereskedelmi ingatlanok, elsésorban a lakascélu ingatlanfejlesztések terén, ami jelentds
mértékben banki finanszirozason keresztiil valosult meg. 2000-t6l kezdve 1ényegében az
épitdipar és ingatlanfejlesztd vallalatok tartottak fenn a gazdasagi novekedést. A folyamat
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itt is Ongerjesztd volt, mivel az ingatlanszektorra épiilé gazdasagi novekedés tovabbi be-
ruhazasokra 0sztonozte az ingatlanfejlesztoket. Az ingatlanpiaci buborék csticsan — 2006
végén — a ciklikus adok (tarsasagi ado, illetékek, kamatado) sulya a teljes adobevételen
beliil 30 szazalékig kuszott fel a 90-es éveket jellemzo 10 szdzalékrol, mig az épitdiparban
a foglalkoztatottsag a teljes foglalkoztatottsag 14 szazalékat tette ki, szemben az ezredfor-
dulo elétti atlagos 7 szazalékkal (Kelly [2009]). A bankrendszerben a vallalatoknak nyujtott
hitelallomany a GDP-hez viszonyitva 70 szazalékrol 140 szazalékra emelkedett 2002 vége
¢€s 2008 kozott. Raadasul ennek a hitelallomanynak kdzel haromnegyede az épitdiparhoz és
kereskedelmi ingatlanfejlesztéshez (lakasprojekt és iroda) volt kdtheto.

A thlzott mértéki (sok esetben spekulativ) épitési hullam és a gazdasagi vilagvalsag
kovetkeztében az 11j ingatlanprojektek jelentds része nem tériilt meg a bérleti dijakban és
az ingatlan értékében bekdvetkezett esés miatt (2. dbra). 2010-ben az iires irodak aranya
mar elérte a 23 szazalékot Dublinban®, mig a lakoépiiletek koziil megkozelit6leg minden
hatodik-hetedik iires volt (Kitchin et al. [2010]). Ennek kovetkeztében a 3 nagy hazai bank
téiparhoz kdthetd hitelek 23 szazaléka volt problémas 2009-ben, és ez az érték 2010 elsé
felében tovabb ndtt 35 szazalékra.

2. abra
A kereskedelmi ingatlanok éves toke- és bérletidij-valtozasa
(az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva)
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Forrds: Jones Lang Lasalle

3 Dublin Marketview Q3 2010. CB RicHARD ELLIS.
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Az allam precedens nélkiili beavatkozast hajtott végre a valsag soran, hogy a bankrendszert
megmentse, illetve megakadalyozza a negativ visszacsatold hatast (,,negative feedback
loop”) a bankrendszer és a redlgazdasag kozott. Az intézkedések koziil a legfontosabb a
nemzeti eszkozkezelo tarsasdg (NAMA) létrehozasa volt azzal a céllal, hogy a tulzott mér-
tékl kereskedelmi ingatlanhitel-allomanytdl megtisztitsa a bankokat. Az eszkozkezeld tar-
sasagba Osszesen mintegy 80 milliard eurdnyi (a 2009-es GDP kozel 50 szazalékara rtgo)
kereskedelmi ingatlanhitelt terveznek athelyezni a bankok konyveibdl.*

A nemzeti eszkozkezeld tarsasag felallitasa mellett 30 milliard eurd (a 2009-es GDP
kozel 18 szazaléka) koriili tdkebevonas keriilt a bankszektorba, illetve az ir kormany alla-
mositotta az egyik legnagyobb hitelintézetet, az Anglo Irish Bankot. 2010 szeptemberében
tovabbi 15 milliard eurd téke bevonasat jelentették be a bankrendszerbe, illetve kilatasba
helyeztek tovabbi 7,6 milliard eur6 tokeemelést, ha a gazdasagi koriilmények rosszabbak
lennének a vartnal. Ezekkel egyiitt a kdzvetlen ir allami beavatkozas eléri az 50 milliard
eurot, amely megkozelitéleg a GDP 30 szazalékat teszi ki. Tovabbi intézkedés volt, hogy az
allam likviditasi garanciat biztositott a bankrendszer forrasoldalara, amely 2010. december
végén jar le. Osszességében az intézkedések jelentdsen ndvelték az dllamadossagot, mikoz-
ben a recesszid is negativan hatott az allamhaztartasi egyenlegre (3. abra).

3. abra
A GDP szazalékaban kifejezett Allamadéssag
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Megjegyzés: A 2010-es adat az Eurdpai Bizottsag 6szi eldrejelzése.

Forras: Eurostat

4 Fontos hangsulyozni, hogy a NAMA nemcsak nemteljesit6 hiteleket vesz at a bankoktol, tizleti célja pedig az,
hogy a tarsasag nyereséges legyen.
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A Lehman-cs6d 6ta a vallalati hitelallomany meredeken csokken, mig a haztartasi
lakascélu hitelek allomanya stagnal. A valsag soran a vallalati hitelallomany a GDP 140
szazalékarol csokkent a GDP 98 szazalékara 2010 novemberére (4. abra). A csokkenés
a hatalmas mértékl ingatlanfejlesztési hitelallomanynak tudhaté be, amelyet az ir allam
a Nemzeti Eszkozkezelé Tarsasagon® keresztiil tisztit a bankok portfoliojabol; masrészt,
ha a bank a forrasoldal miatt (1. kovetkezd bekezdés) mérlegalkalmazkodasra kényszeriil
(,,deleveraging”), akkor a hosszu lejaratt jelzaloghitelek helyett a rovid lejarata vallalati
hitelekben tud konnyen alkalmazkodni.

4. abra
Kiemelt eszk6zok az ir bankrendszerben
(a GDP szazalékaban)

0 0 %
180 % % 500 180 % ~ 500
160 450 160 /\AdQ\ 450
140 L 400 140 -4 — 400

_ ~~ oL \
120 350 120 -2 350

~
\\
100 300 100 = 300
- e .. eeeameetmttrmttimaas
7 et SSURTITLIIION
80 e~ PTRLE S 250 80 250
S .."..’

60 achs 200 60 200
40 4 150 40 150
20 100 20 100
0 +r-rrrrrrrrrrrrrrrrrreereeeereee—+ 500 0 — T 50

8833888855888 ¢¢ ng2g8ags2k2e

SRSRSRSRSERIRRRRRR SRgSE8R35R8:5 SR

~ N N N Y
| ——Bankkozi eszk6zok = = Vallalati hitelek +**** Haztartasi hitelek —e—Kiils eszkdzok (jobb skala) |

Megjegyzés: Az adatok az eurdzonaban rezidensekre vonatkoznak. Az eur6zonan kiviili harmadik orszagban
tartott eszkozoket, illetve onnan szarmazoé forrasokat a kiilsé eszkozok és forrasok kozé sorolja az EKB. Ennek
mértéke az amerikai bankok [rorszagban talalhato, nemzetkozi kdzpontjai miatt jelentés, de az ir gazdasdgra nem
hat és konszolidaltan nagyjabol kiegyenlitik egymast

Forras: EKB

5 A Nemzeti Eszkozkezel$ Tarsasagot figyelembe véve is messze frorszagban kovetkezett be a legnagyobb vélla-
lati hitelallomany-visszaesés Eurdpan beliil.
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2. A7 iR BANKRENDSZER TULZOTT MERTEKU RAUTALTSAGA A PIACI FORRASOKRA

A boséges globalis likviditds miatt a bankok konnyedén tudtak finanszirozni az eszkozei-
ket, ami azonban tilzott mértékii rautaltsagot eredményezett a piaci forrasokra. A banki
kotvényallomany (addssagtipust értékpapir) a GDP-hez viszonyitva 18 szazalékrol emel-
kedett 100 szazalék kozelébe 2000 és 2007 kozott, azutan elkezdett leépiilni az allomany.
Ezzel egy iddben a bankkdzi forrasok a GDP-hez viszonyitva 95 szazalékrol emelkedtek
250 szazalék kozelébe. A valsag soran a rendkiviili allami és jegybanki beavatkozas képes
volt fenntartani, s6t még novelni is tudta a bankkozi forrasok, illetve a banki kotvények
allomanyat, aminek kovetkeztében 2010. nyar elején a banki kdtvényallomany a GDP 95
szazalékat tette ki, mig a bankkozi forrasok a 360 szazalékat.

Az ir valsag eszkalalédasanak a hatasara azonban jelentds csokkenés kdvetkezett be az
0sz folyaman. A banki kétvényallomany a GDP 72 szazalékara csokkent, mig a bankkozi

forrasok a 270 szazalékara (5. abra).

5. abra
Kiemelt forrasok az ir bankrendszerben
(a GDP szazalékaban)
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Megjegyzés: Az adatok az eurdzonaban rezidensekre vonatkoznak. Az eurdézonan kiviili, harmadik orszagban
tartott eszkozoket, illetve onnan szarmaz6 forrasokat a kiilsé eszkdzok €s forrasok kozé sorolja az EKB. Ennek a
mértéke az amerikai bankok frorszagban talalhato, nemzetkozi kozpontjai miatt jelentds, de az ir gazdasagra nem
hat, és konszolidaltan nagyjabol kiegyenlitik egymast.

Forras: EKB
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A kotvénykibocsatasban lathatd, hogy 2010 elsé negyedévében allami garancia mel-
lett rekordméretii kdtvénykibocsatas tortént, ami Osszefiigg a korabbi évben tapasztalt,
alacsony kibocsatassal, illetve a javuld piaci kondicidkkal. 2010 masodik negyedévétol
kezdve azonban jelentésen csdkkent a kotvénykibocsatasok mennyisége, €s az a minimalis
kibocsatas is dontden allamilag garantalt volt. Bar az allami garancianak koszonhetden,
2010-ben viszonylag kedvezé feltételek mellett tudtak az ir bankok kétvényt kibocsatani,
az ir csédkockazat emelkedésével parhuzamosan, a negyedik negyedévben tortént kibo-
csatasoknal mar a hozamok is jelentdsen megugrottak (5 szazalékrol 8 szazalékra). Elére-
tekintve: a lejaratokat nézve, 2011-ben 22 milliard eurd, mig 2012-ben 27 milliard euré fog
lejarni (6. abra), ami egyiitt a teljes kinn levé kdtvényallomany tobb mint harmadat teszi
ki. Ennek kovetkeztében a jelenlegi kibocsatas mellett a bankok tovabbra is mérlegalkal-
mazkodasra kényszeriilhetnek. A kockazatokat noveli, hogy a banki kétvényekre az allami
garancia unios tervek szerint csak 2014 végéig lehet érvényben, ideértve a mar meglévo
allomanyt is.°

Az oktdberben erdteljesen csdokkend, bankkozi hitelek mellett az ir bankok egyre tobb-
szor kényszeriiltek az EKB-n keresztiil rovid tavu forrashoz jutni. Mig az Eurdpai Koézponti
Bank refinanszirozasi hitelallomanya meredeken csokkent a nyar eleji rekordértékek utan,
addig az ir bankoknak az EKB-ra valo rautaltsdga 90 milliard euro koriil stagnalt a nyar fo-
lyaman, majd szeptemberben 120 milliard euréra emelkedett. Oktoberben és novemberben
folytatodott az emelkedés, aminek hatdsara az EKB teljes refinanszirozasi allomanyanak
tobb mint egynegyedét az ir bankok hasznaltak (7. abra). Ez azt jelenti, hogy az ir bankok
a bankkozi forrasok egyharmadat a jegybankon keresztiil szerezték oktoberben, vagy-
is lényegében az EKB fix kamatozas mellett korlatlan likviditast nyujtd eszkozei tartjak
életben az ir bankrendszert. Osszességében megallapithato, hogy a forrdsoldali problémak
miatt jelentds a kockdzata annak, hogy a bankrendszer nemhogy tdmogatni nem képes a
gazdasagot, de mélyiti és idoben elnyujtja a recesszidt, aminek visszacsatold hatasa lehet
az eszkdzoldalra, igy az eddig relative jol teljesitd jelzaloghitel-portfoliora is.

6 http://ec.europa.eu/internal market/bank/docs/guarantee/20100712 proposal en.pdf
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6. abra

Az ir bankok kotvénykibocsatasanak lejaratig szamitott hozama
és eredetei futamideje (a kibocsatas mértékével silyozva),
valamint a teljes kinn levé banki kétvényallomany lejarata
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7. abra

Az ir bankok rautaltsaga az EKB-ra
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Forras: EKB, Central Bank of Ireland
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3. AZ iR MENTOCSOMAG

Az allami tamogatasnak nem sikeriilt megoldania a bankrendszerben meglévé probléma-
kat. 2010 masodik negyedévében’ a mérlegféosszeggel sulyozott bankrendszeri ROA -2,2
szazalékrol —2,6 szazalékra romlott. Egyedi szinten 3 bank helyzete szamottevéen javult,
mig két banké romlott; igy példaul a Bank of Ireland nyereségessé valt, mig a valsag alatt
allamositott Anglo-Irish Bank eszkdzaranyos vesztesége jelentésen romlott. A rendkivii-
li allami beavatkozasok fokoztak a félelmeket az ir addssagpalya fenntarthatatlansagaval
kapcsolatban, emiatt mar a gordg valsag idején is reflektorfénybe keriilt az orszag. Ennek
kovetkeztében mar nemcsak az ir bankok szorultak ra az EKB-ra, de maga az ir allam is.
Piaci informaciok alapjan az EKB szeptembertdl elsdsorban ir allampapirokat vasarolt a
masodlagos piacon (8. dbra).

A rendkiviili helyzet miatt november végén az ir allam rakényszeriilt az EU és az IMF
segitségére. Az dsszesen 85 millidrd eurdt kitevé mentdcsomagért cserébe az ir kormanynak
a koltségvetési deficitet 2015-re kell 3 szdzalék ala csokkentenie, mig a jegybank §-rol 12
szazalékra emelte az alapvet6 toke elvart aranyat. Az ir allam finanszirozasara 50 milliard
eurot szannak, mig az ir bankok tdmogatasara 35 milliard eurdt hasznalnak fel, amelybdl
10 millidrdot azonnali feltokésitésre forditanak, 25 milliardot pedig tartalékolnak. Ennek
a 35 milliardnak a felét frorszag biztositja, mégpedig dontéen a nemzeti nyugdijalapbol,
amelyet még a szufficites koltségvetési id6szak idején hozott 1étre az allam, hogy a felhal-
mozott tokét befektesse, €s 2025-t61 az dregedd tarsadalom miatti tobbletterheket az alap-
bol finanszirozza. Az ir ment6csomag elfogadasa enyhitette a piaci fesziiltségeket, mivel
az orszag versenyképességét biztositd, alacsony tarsasagi adot nem kell emelni, illetve a
,,senior” banki kotvénytulajdonosoknak nem kellett veszteségeket vallalniuk; ugyanakkor
aggodalomra ad okot, hogy az elfogadott csomag tovabbra sem kezeli az ir bankrendszer
forrasoldali problémait.

7 Az 6t legnagyobb bank adatai alapjan: Depfa, Anglo-Irish, Bank of Ireland, Allied-Irish és Irish Life & Perma-
nent (Irorszagban félévente jelentenek a bankok).
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8. abra
A ,,szuverén valsag hianyjele”:
az EKB allampapir-vasarlasanak sterilizalasara hasznalt,
egyhetes betéttender alakulasa
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Megjegyzés: Az EKB nem ko6z0l statisztikai adatokat az allampapir-vasarlasaival kapcsolatban, igy csak a steri-
lizalasra hasznalt eszkdzon keresztiil lehet kovetkeztetni.
Forras: EKB

4. A7 iR PROBLEMAK LEHETSEGES FERTOZESI CSATORNAI

Az ir bankrendszer allapota — ezaltal a koltségvetési folyamatok fenntarthatatlansaga —
europai szintlli problémava noétt. A kockazatok szamos csatornan keresztiil hatnak a tobbi
unids orszagra, elsGsorban Portugaliara és Spanyolorszagra (2. melléklet). Az ir fertézés
Magyarorszagon is éreztetheti hatasat, raadasul a magas magyar addssagallomany miatt
Magyarorszag kiilonosen érzékeny lehet a kiilsé sokkra. A lehetséges fert6zési csatornak a
kovetkezok lehetnek:

1. Szuverén kockazatok atértékelése. Mar a gorog valsag is vilagossa tette, és az ir
valsag fokozta a percepciot, hogy az eurddvezeten beliil is 1étezik jelentds szuverén
kockazat. Ennek hatasara a befektetok a kockazatokat a legtobb orszagra elkezdték
atértékelni, ami mind a fejlett orszagok kdtvénypiacain, mind a feltérekvé eurdpai
orszagoknal is hozamemelkedésben csapddott le. A leginkabb érintett orszagokban
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(Portugalia és Spanyolorszag) pedig ismételten torténelmi csucs kdzelére emelkedtek
a hosszu allampapirhozamok és a CDS-felarak. Bar az Europai Stabilitasi Mechaniz-
mus és az orszagok eroteljes fiskalis konszolidacidja a kockazatok mérséklodésének
iranyaba hat, az a szandék®, amely szerint az orszagok jovObeni kisegitése csak ugy
torténhet, hogy a befektetoknek is veszteséget kell elszenvednitik, végképp atértékeli
a szuverén kockazatokat. A fejlemények az eur6zénan kiviili orszagokra is rendkiviil
negativan hathatnak, mivel a befektetdok joval dvatosabbak lehetnek mas orszadgokkal
szemben, ahol feler6sddhetnek a félelmek hasonlo6 1épések irant.

. Az ir példabol rosszul értelmezett benchmark lehet. Bar az ir allam nem

kényszeritette a befektetoket, hogy veszteséget szenvedjenek el a senior banki kot-
vényeken, de a befektetdknek tartésan megvaltozhat a percepcidja az ilyen tipusu
értékpapirokkal szemben. Ennek kovetkeztében fertézési csatornat jelenthet, ha a
jovében a részben allami tulajdonba keriilt bankok kapcsan a kdtvényektdl elvart
hozamban megjelenik az emiatt varhatd veszteség. Az alapveto téke szintjének 8-rol
12 szézalékra torténé emelése frorszagban szintén rosszul értelmezett viszonyitési
alapként szolgalhat, ha a befektetok a 8 szdzalékos szintet szignifikdnsan meg nem
halado6 bankokat megbélyegezik.

. Nem rezidens befektetik, bankok eszkozoldali érintettsége. frorszagban — a BIS

2010 masodik negyedéves adatai alapjan — els6sorban az Egyesiilt Kiralysagnak, Né-
metorszagnak és az Egyesiilt Allamoknak van jelent6s kitettsége, illetve méretéhez
képest Belgiumnak. A belga bankok esetén a teljes kiilfoldi kitettség 7,5 szazaléka
talalhato frorszégban, mig ez az érték 4,6 szazalék Németorszag, illetve 3,5 szazalék
az Egyesiilt Kiralysag esetén (9. dbra). A fertézési csatorna kdzvetlen hatdsa Ma-
gyarorszagra mérsékelt lehet, mivel az Ulster Bank, illetve a Depfa Bank Iényegében
brit, illetve német allami tulajdonban van, valamint a KBC (egyediiliként 2009-ben)
nyereséges [rorszagban. Ugyanakkor az ir kotvénypiaci (banki és szuverén) kitettség
szamottevd veszteséget okozhat olyan német bankoknak, amelyek meghatarozo sze-
replék a magyar pénziigyi rendszerben is.’

8 http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/118050.pdf

9 Kockazatot jelenthet az ir bankok kiilfoldi kitettsége is. Ez azonban elsésorban az Egyesiilt Kirdlysagra és
az Egyesiilt Allamokra koncentral. A szuverén kockazatokban érintett, méas orszagokban és Kelet-Eurdpaban
minimalis a kitettsége az ir bankoknak, 1. http://www.bis.org/statistics/consstats.htm#
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9. abra
Az adott orszag bankrendszerének konszolidalt kitettsége irorszagban
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Forras: BIS

4. Kockazati felarak, forraskoltség emelkedése. A konkrét kotvénytulajdonosokon
tal a teljes eurdpai pénziigyi rendszert érinti, ha a piacokon ismét megemelkednek
a kockazati felarak. Ez a bankok forraskoltségét is megemelheti, ami a mar meglévo
igyfelek magasabb devizahitel-kamatain keresztiil visszafogna a fogyasztast vagy a
beruhézast.

5. Az euré gyengiilése. Az ir problémak az euro és svéjci frank arfolyamaban is tiikro-
z0dnek. Magyarorszag szamara a devizahitelezés miatt az eurd/svéjci frank arfolyam
is kockazati tényezd: az eurd gyengiilése és az erds tokebearamlas kovetkeztében a
svajci frank mint menedékdeviza erdsodése tigy novelné a haztartasok adossagterhét,
hogy az nem jarna a dontden eurdban képz6do exportbevételek novekedésével.

6. A kereskedelmi ingatlanpiac kockazatanak atértékelédése. Az ir bankrendszer-
ben és gazdasdgban olyan ingatlanpiaci buborék épiilt fel, amelyet az ir 4llam min-
den erdfeszitése ellenére sem volt képes megoldani. Ennek hatdsa abban jelentkezhet,
hogy a befektetdk 6vatosabbak lehetnek az olyan orszagokkal szemben, ahol rosszak
a kereskedelmi ingatlanpiaci koriilmények. Bar Magyarorszagon nem beszélhetiink
ingatlanpiaci buborékrdl, ugyanakkor itt is hatalmas mértékii €épitési hullam eldézte
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meg a valsagot a kereskedelmi ingatlanszektorban, ami jellemzdéen banki finansziro-
zas mellett valosult meg. A teljes allomanyhoz viszonyitott, lires irodak ardnya 2010
harmadik negyedévében 25 szazalék folé emelkedett, ami régids dsszehasonlitasban
az egyik legrosszabb arany. Az ir valsag hatasara a befektetok joval 6vatosabbak le-
hetnek Magyarorszaggal szemben, ami tartésan elnyujthatja a recessziot az épitdipar-
ban és az ingatlanszektorban, ezaltal lefelé mutaté kockazatokat jelent a gazdasagi
novekedésben.

7. ir ingatlanfejleszt6k kivonulisa Magyarorszagrél. Az ir ingatlanfejlesztok az ir
ingatlanpiaci buborék alatt Magyarorszagon is megjelentek. A piac méretéhez képest
ugyan a szerepiik elhanyagolhaté az irodaszegmensben, azonban a lakasprojektek
esetén jelentOsebb érdekeltségeik vannak. A valsag soran a gyengébb szereplok mar
kivonultak vagy cs6dbe mentek, mig a néhany erds pozicidkkal rendelkezd ingatlan-
fejlesztd esetén elsdsorban az 1j beruhdzasok elhizddasa jelenthet veszéElyt, illetve a
poziciok csdkkentése. Osszességében mérsékelt kockazatot jelent az ir ingatlanfej-
leszték kivonulasanak veszélye Magyarorszagrol.

5. OSSZEFOGLALAS

Az ingatlanpiaci buboré¢k 0sszeomlasanak hatasat felerdsitd pénziigyi-gazdasagi valsag az
ir bankrendszer megingasahoz vezetett. A bankok kimentésére forditott, allami beavatkozas
(az ir GDP 30%-a) olyan méreteket 6ltott, amely az ir allam sajat finanszirozasat sodorta
veszélybe, és az végiil az EU és az IMF 85 milliardos (az ir GDP felét eléré) mentécsomag-
jara szorult. Az ir bankrendszer két ponton mutat végzetes sériilékenységet: az ingatlanpiaci
buborék dsszeomlasat kovetd kereskedelmi ingatlan portfoliomindség, illetve finanszirozasi
oldalon a bankok piaci forrasokra valé tulzott rautaltsaga terén. Az ingatlanfejlesztéshez és
épitdiparhoz kdthetd, problémas hitelek aranya a 2009-es 23 szazalékrol 2010 elso felében
35 szazalékra emelkedett, mig 2010 masodik negyedévében a mérlegféosszeggel stulyozott
bankrendszeri ROA —2,2 szazalékrol —2,6-ra romlott. A gorog valsag utan reflektorfénybe
keriilé frorszag a megemelkedett kockazati felarak miatt egyre nehezebben jut piaci forra-
sokhoz, ami a bankrendszert is egyre stlyosabb forrasoldali fesziiltség ala helyezi. Ennek
hatasara a bankrendszeri eszkdzoldali alkalmazkodason keresztiil negativ visszacsatol ha-
tas érheti az ir realgazdasagot, ami tovabb mélyitheti a recessziot, ezaltal az eddig relative
stabil jelzalogpiaci portfoliot is veszélybe sodorhatja. Az ir valsag szamos csatornan keresz-
tiil fertézhet meg mas orszagokat is, amelyek koziil a szuverén és a kereskedelmi ingatlan-
piaci kockazatok atértékelddése jelent elsésorban veszélyt.
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MELLEKLET

1. A problémas jelzaloghitelek és a haztartasi eladosodottsag
lehetséges kezelési modjai Irorszdagban

Az ir kormany — érzékelve a jelzalogpiaci hitelekkel kapcsolatban felmeriilé problémakat —,
a karos tarsadalmi hatasok enyhitésére egy szakért6i csoportot allitott fel.!'® A csoport fel-
adata a jelzalogpiac helyzetének felmérése mellett az volt, hogy megoldasi javaslatokkal
alljon el a bajba jutott hitelesek helyzetének enyhitésére, illetve a lakasukat elvesztok szo-
cialis helyzetének javitasara. A bajba keriilt adosok kezelésének modjara vonatkozo, a ban-
kok altal kovetendé alapelveket fektettek le.

Az ados pénziigyi allapotfelmérését irtak eld a legelonyosebb megoldas kialakitasdhoz,
valamint az ligy félmindsités megismétlését minden egyes tiirelmi iddszak lejartat kovetden.
Megtiltottak a késedelembe esd addsokat sujtd biintetkamatok és dijak alkalmazasat. A
hagyomanyos atstrukturaldsi megoldasok koziil a csokkentett torlesztési teherrel jard (csak
kamattorlesztési) idészakot javasoljak futamid6-hosszabbitassal. Ezen feliil a halasztott ka-
matfizetési periddust ajanljak azon adosok szamara, akik mar a csdkkentett (csak kamatbol
allo) torlesztést sem tudjak fizetni, de legalabb a havi kamatteher 66 szazalékat igen. Ebben
az esetben a meg nem fizetett kamatot hozzairnak a téketartozashoz, és ez a periddus vagy
5 évig, vagy 18 honapnyi eredeti kamat felhalmozodasaig tartana (beleértve a korabbi kése-
delmeket is). Az allami kamattamogatas intézményének fenntartasat javasoljak a szociali-
san raszoruld, és johiszemien egyiittmikodd adosoknak (jelenleg 17 800 raszoruld részesiil
ilyen tamogatasban).

A fennalld hiteltartozas csokkentését és az ezaltal elérhetd, alacsonyabb torlesztérész-
leteket ajanljak azon adodsok szamara, akik képesek lennének egy kisebb lakasra fizetni a
torlesztoterhet. Szamukra megoldast jelenthet a lakascsere; ennek hatasara egyrészt a bank
hitelkitettsége, igy kockaztatott értéke, masrészt az adds fizetendd torlesztérészlete csok-
ken, ezaltal az ados torlesztési képessége megnd. Azok szamara, akik biztosan képtelenek
lennének fizetni még a csokkentett terheket is, a bankkal egyiittmitkodésben torténd 6nkén-
tes, korai értékesitést ajanljak.!! A koltségvetés helyzete miatt a kdzvetlen allami beavatko-
zas lehetdségei korlatozottak, igy a szocialis bérlakasprogram jelenlegi allomanya csak kor-
latozottan segithet a raszorulokon. A szakértdi csoport szerint a szocialis bérlakasallomany
novelésére lehetdséget adhat a magantéke bevonasa, és hosszu tava dnkormanyzati bérlet/
lizing kialakitasa.

A talzott eladésodottsag tarsadalmi karainak enyhitésére a magancsdd intézményének
megreformalasat vetik fel. A hatalyos, csddeljarasrol szolo, 1988-as irorszagi torvény 12 év
hosszusagu, birdsag altal feliigyelt torlesztési eljarast ir el magancsdd esetén, amely egy-
részt igen koltséges, masrészt rugalmatlan, tovabba a birdsag altal kiadott, mentesitd hata-
rozat ellenére sem torlédik az adds neve a rossz adosok listajarol. A szakértdi csoport ezért
egy rugalmasabb, birosagon kiviili eljarasrendet javasol a problémakra valaszul. A tartoza-

10 http://www.finance.gov.ie/documents/publications/reports/2010/mortgagearrrepfin.pdf
11 A hitelezéknek eldre kell egyeztetniiik a szocialis tarcaval, miel6tt a kilakoltatas megtorténne.
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sok aloli mentesiilés idoszakanak hossza a tartozas mértékével aranyosan 6—12 év legyen.
Legalabb a hitelez6i vagyon 60 szazalékos dontése nyoman, birdsagon kiviili egyezséggel
jonne létre a magancsdd intézményén beliili torlesztés, amelynek a johiszemi teljesitése
utan az ados mentesiil a beragadt adossagok alol, és a hitelmindsités szempontjabol is tiszta
lappal indulhat. A torlesztés soran a 1étsziikségleten feliili jovedelmet veszik figyelembe, a
létminimumnak a minimalbért tekintik (1500 euro). A jovébeli varhato jovedelmeket, igy a
nyugdijat is beszamitanak a megtériilési terv kialakitasakor.

2. Mi a helyzet az Ibériai-félszigeten?

A portugal és spanyol bankok a valsag alatt is jovedelmezdek, és tokehelyzetiik kielégito,
amely prudens viselkedésiiknek tudhat6 be. Az 5 legnagyobb portugal bank adatai alapjan —
mérlegfoosszeg-aranyosan — a sajattéke-aranyos nyereség (ROE)'? csak mérsékelten csok-
kent a 2009. évi 8,1 szazalékrol 7,4 szazalékra 2010 harmadik negyedévében, mig a spanyol
bankrendszerben 13,8 szazalékrol csokkent 11,2 szazalékra. A Tier 1 mutatd 9 szazalék
koriil alakult mérlegf6osszeg-aranyosan Portugaliaban, mig Spanyolorszagban 9,6 szazalék
volt a harmadik negyedévben. A spanyol bankrendszer koriili félelmek elsésorban a taka-
rékszovetkezetek (amelyekre nem all rendelkezésre évkozi adat) ingatlanszektorbeli kitett-
ségeb, illetve banki modellje (menedzsment, tulajdonosi szerkezet) koriil 6sszpontosulnak,
amelynek a rendezésére a spanyol kormany jelentds erbfeszitéseket tesz egy 36 milliard
euros alapon keresztiil.

A finanszirozasi oldalt nézve, a portugal bankok jelentdsen raszorulnak a piaci forrasok-
ra, ami a 133 szazalékot kitevd hitel-betét mutatonak tudhato be. Emellett a szuverén valsag
miatt rendkiviill megnehezedett szamukra a hozzaférés a piaci forrasokhoz, aminek hata-
sara jelent6sen tamaszkodnak az EKB-ra (1. tdblazat). A spanyol bankrendszernek ezzel
szemben a piaci forrasokra valé rautaltsaga és a GDP-aranyos mérlegféosszege alacsonyabb
az eurdzona atlaganal. A jelentés maganszektor-betétallomanynak kdszonhetéen pedig a
hitel-betét mutatd 112 szazalék koriil alakult 2010-ben (1. tablazat). Bar a spanyol bankok a
nyar elején rekordméretben hasznaltak az EKB refinanszirozasi miiveleteit, a nyar folyaman
ez a fliggdség jelentdsen csdkkent, és oktoberben mar az eurdézonabeli bankrendszer atlaga
koriil alakult a mérlegf6dsszeghez viszonyitva. Ugyanakkor mindkét bankrendszer jelentds
megujitasi kockazattal néz szembe, féleg annak tudatdban, hogy a szuverén kibocsatok is
hatalmas kibocsatasi igénnyel jelennek meg a piacon. Az elkdvetkezd két évben a portugal
¢és spanyol bankok kinn levo kétvényallomanyanak kozel 40 szazaléka jar le (10. dbra). Az
ir bankrendszerhez hasonl6éan, mindkét bankrendszerben 2012-ben tetdzik a lejarat.

12 Portugalidban az 5 legnagyobb bank a piac 85 szazalékat teszi ki, mig Spanyolorszag esetén (a piac 55 sza-
zalékat képviseld) 5 nagy banknak az adatai allnak rendelkezésre 2010 III. negyedévére (Bloomberg). Az 50
legnagyobb spanyol hitelintézet adatai alapjan (BankScope) 2009-ben a Tier 1 rata 9,5 szazalék volt, mig a
sajattOke-aranyos nyereség 8,9 szazalék koriil alakult.

13 Meg kell emliteniink, hogy Spanyolorszagban az ingatlanar-emelkedés nagyobb volt a BIS adatai alapjan, mint
frorszagban (1. 4bra), ugyanakkor Spanyolorszagban a hitelezés joval prudensebb volt, ennek kévetkeztében
az ingatlanar-visszaesés és a portfolioromlas is joval mérsékeltebb, mint frorszagban.
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1. tabla
A bankrendszerek forrasoldala (2010-es atlagos értékek)

rorszag |Portugilia | Spanyolorszig | Eurozona

Mérlegfoosszeg 1058 317 330 350

(a GDP szazalékaban)

Piaci forrdsok 39.7 32.8 27,5 35.0
(a mérlegféosszeg szazalékaban)

Kﬁls’('S forréfok o 37,0 15,3 7.8 13,6
(a mérlegféosszeg szdzalékaban)

Maganszektor betét 13,3 38,5 478 31,8
(a mérlegféosszeg szazalékaban)

Hitel/betét mutato 149,3 132,8 112,2 106,8
EKB-ra val6 rautaltsag* 8.6 6.7 1.8 16

(a mérlegféosszeg szazalékaban)

* Novemberi adat alapjan az adott bankrendszerben az EKB-hitelfacilitas kihasznaltsaga.
Megjegyzés: A piaci forrasok a banki kotvényallomanyt és a bankkdozi forrasokat tartalmazzak.
Forras: EKB, nemzeti jegybankok
10. abra

A spanyol és portugal bankok kétvényallomanydnak lejarata (tipus szerint)
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Osszességében megéllapithat6, hogy a két ibériai orszag az irorszagitol teljesen eltérd
utat jarva keriilt a szuverén valsag sujtotta orszagok kozé. Az ir valsag alatt feler6sodott
félelmek a portugal és spanyol bankrendszerrel kapcsolatban elsdsorban a szuverén kocka-
zatok miatt alakultak ki (71. dbra). A spanyol és portugal allamaddssag ugyan nem magas az
eurdzona atlagahoz képest, de a tulzott koltségvetési hiany és a gyenge névekedési kilatasok
miatt (amelyeket az erételjes fiskalis konszolidaci6 tovabb ronthat), erdsek a félelmek, hogy
az allamhaztartas finanszirozasa fenntarthatatlan a két orszagban.

11. abra
A portugal és spanyol allamadoéssag alakuldsa
a GDP szazalékaban
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Megjegyzés: A 2010-es adat az Eurdpai Bizottsag 6szi elérejelzése
Forras: Eurostat, Eurdpai Bizottsag

A legfontosabb fert6zési csatornanak ennek megfeleléen a szuverén kockazatok atérté-
kelodését tartjuk ennél a két orszagnal, amely az ir valsaggal parhuzamosan is tapasztalhato
(12. abra). A befektetok elbizonytalanodéasa a portugal és a spanyol addssagpalya fenntart-
hatésagaval kapcsolatban megdragitja és megneheziti az ibériai bankok forrashaz jutasat is.
Emellett a tdmegesen lejaré banki kotvények megtjitasi igénye, parosulva a jelentds szu-
verén kotvénykibocsatassal, valamint az EKB likviditasnyujto intézkedéseinek sziikiilése
is erdsitheti a negativ folyamatokat. A rossz gazdasagi kilatasok igy tovabb romlanak, és
onbeteljesitd folyamatként valora valhatnak a félelmek, hogy a portugalok és spanyolok nem
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lesznek képesek kindni az dllamadodssagot. Ennek a fertézési csatornanak a hatasat tovabb
fokozhatja, hogy az ir fejlemények utan az elkdvetkezo néhany évben a befektetok a 12 sza-

zalékos Tier 1 mutatdt kiindulopontnak tekinthetik a bankok esetén.
12. dbra

5 éves szuverén CDS-felar
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