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AMagyar Nemzeti Bank most elõször jelentet meg kifejezetten a pénzügyi stabilitás kér-
déskörével foglalkozó részletes elemzést. A továbbiakban rendszeresen megjelenõ „Je-

lentés a pénzügyi stabilitásról” címû kiadvány célja, hogy a Magyar Nemzeti Bank áttekintse
és értékelje a pénzügyi rendszert potenciálisan fenyegetõ veszélyeket, felmérje azok súlyát,
bemutassa a pénzügyi stabilitás megõrzéséhez és erõsítéséhez szükséges eszközöket, és elõ-
segítse a kérdéshez kapcsolódó kommunikációt. Ennek megvalósítása során a jegybank a
pénzügyi stabilitás fogalmát tágan értelmezi, a pénzügyi közvetítés infrastrukturális, intézmé-
nyi stabilitásán túl az egyes gazdasági szektorok vizsgálatánál figyelembe veszi a külfölddel
szembeni pénzügyi pozíciók alakulásában meglévõ kockázatokat is.

A pénzügyi közvetítõ rendszer stabilitásának vizsgálata elengedhetetlen a makrogazda-
sági és pénzügyi folyamatok értékelése és fenntarthatóságuk megítélése szempontjából is.
Ebben a tekintetben az új kiadvány szervesen illeszkedik az 1998 óta rendszeresen publikált
„Jelentés az infláció alakulásáról” címû kiadványhoz, mintegy kiegészítve az ott bemutatott
konjunkturális és makroegyensúlyi elemzéseket.

Az elmúlt évek nemzetközi tõkepiaci válságainak egyik legfontosabb tanulsága az volt,
hogy egy gyenge lábakon álló pénzügyi rendszer számottevõen fel tudja erõsíteni az adott
gazdaságot érõ negatív külsõ hatásokat, sõt, amennyiben a pénzügyi rendszerbe vetett biza-
lom nagymértékben csökken, az önmagában is válságot okozhat. Mindezek tükrében a jegy-
bankok világszerte egyre több figyelmet fordítanak – az árstabilitás mellett – a pénzügyi stabi-
litásra ható tényezõk nyomon követésére, illetve a stabilitás elõsegítésére. A reálgazdasági és
pénzügyi sokkok egy nyitott gazdasággal rendelkezõ ország számára jórészt külsõ adottság-
ként jelentkeznek, ugyanakkor ezekre fel lehet és fel is kell készülni. Egy szilárd alapokon
álló pénzügyi infrastruktúra, amely képes felmérni és kezelni a kockázatokat, számottevõ
mértékben tompítja a nemzetközi eredetû sokkok destabilizáló hatását.

Az elemzés tárgya alapján a stabilitási jelentés négy nagyobb részbõl áll. A makro-
pénzügyi stabilitásról szóló fejezetben elõször röviden áttekintjük a nemzetközi konjunktúra
és a globális pénzügyi környezet alakulását, majd pedig a hazai makrogazdasági tényezõk-
nek – a növekedésnek, az inflációnak, a kamat és az árfolyam alakulásának és az államadós-
ságnak – a pénzügyi stabilitás szempontjából releváns elemeit mutatjuk be. Az inflációs jelen-
tésben megjelenõ részletes konjunktúraelemzéssel szemben a hangsúly itt a pénzügyi közve-
títõ rendszer egyes makrogazdasági változókkal szembeni kockázati kitettségének a bemuta-
tásán van. A délkelet-ázsiai válságok rámutattak, hogy a bankrendszer látszólag prudens mû-
ködése mellett súlyos problémák halmozódhatnak fel a pénzügyi közvetítõ rendszerben,
amennyiben egyes gazdasági szektorok kockázatvállalása túlzottá válik. Épp ezért hasznos,
ha a pénzügyi közvetítésben meglévõ kockázati elemek értékelésére az egyes gazdasági
szektorok elemzése felõl is sor kerül. A jelentés a vállalati szféra és a háztartások releváns fo-
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lyamatainak bemutatása mellett a gazdaság külfölddel szembeni pozíciójának szentel külön
figyelmet.

A bankrendszer stabilitásával foglalkozó fejezet átfogóan tárgyalja a bankok hitelezési
kockázatát, piaci kockázatoknak – kamat-, illetve árfolyamkockázat – való kitettségét, a koc-
kázatokkal szembeni fedezettségét és likviditási helyzetét. Részletesen elemzi a bankok koc-
kázatvállalási képességét alapvetõen meghatározó tényezõk a tõkeellátottság, illetve a jöve-
delmezõség alakulását. A megtakarítások gyûjtésében egyre fontosabb szerepet játszó nem
banki pénzügyi intézmények – biztosítók, értékpapír-kereskedõk, nyugdíjpénztárak stb. –
helyzete önálló fejezetben kerül bemutatásra.

A kiadvány végén található tanulmányok célja, hogy a pénzügyi stabilitás témakörének
egyes részkérdéseibe nyújtsanak mélyebb betekintést. A kiadvány struktúrájából kiderül,
hogy más jegybankok hasonló jellegû kiadványaihoz képest kisebb teret szentel az értékpa-
pírpiacok kockázatainak bemutatásának, mivel a részvénytõzsde és a vállalati kötvénypiac
ma még kisebb jelentõséggel bír Magyarországon. Szintén a magyar gazdaság sajátosságai in-
dokolják a belföldi makrogazdasági folyamatok és ezen belül az államadósság részletes vizs-
gálatát.
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Általános gazdasági környezet

Globális konjunktúra
és nemzetközi tõkepiaci tényezõk

Anemzetközi folyamatok alakulása több szempontból is befo-
lyásolhatja a hazai pénzügyi rendszer stabilitását. A nemzet-

közi konjunktúra az exportkeresleten keresztül hatással van
az aggregált keresletre és a hazai konjunktúrára, ami azután ha-
tással van a bankok hitelezési kockázatára és az eszközárak
alakulására. A nemzetközi reálgazdasági sokkok mellett azon-
ban – azokkal részben összefüggve – a nemzetközi pénzügyi
sokkok is számottevõen befolyásolhatják a hazai pénzügyi rend-
szer stabilitását, egyrészt a hazai bankok és befektetõk külföldi
eszközeinek árváltozása miatt, másrészt pedig a hazánkba be-
fektetõ külföldiek potenciális tõkekivonásán keresztül.

A világgazdaság jelenlegi konjunkturális helyzete alapvetõen
kedvezõ. Az Egyesült Államokban tovább folytatódik a lassan ki-
lenc éve tartó folyamatos növekedés, a fõ kérdés az, hogy a jelen-
legi – egyöntetûen hosszú távon nem fenntarthatónak ítélt –
növekedés monetáris szigorítással történõ fékezése milyen mér-
tékben és ütemben megy végbe. A növekedési ütem drasztikus
csökkenését (akár annak negatívba történõ átfordulását) már jó-
val kevésbé tartják valószínûnek a piaci elemzõk, mint fél évvel
korábban (2000 elején), azonban elképzelhetõ, hogy az infláció
kordában tartása érdekében az Egyesült Államok még mindig
a monetáris szigorítás idõszakában van. Az Európai Unió növe-
kedési kilátásai úgyszintén pozitívak: a gazdasági szereplõk
várakozásait tükrözõ fogyasztói és üzleti bizalmi indexek törté-
nelmi csúcson vannak (I. 1. ábra), ami a kereslet élénkülését jel-
zi. A feltörekvõ gazdaságok szintén kilábalni látszanak a
1997–1998. évi válságokból: az Európai Bizottság elõrejelzései
szerint mind Közép-Kelet-Európa, mind pedig Délkelet-Ázsia
és Latin-Amerika gyorsuló GDP-bõvülésre számíthat (I.1. táblá-
zat).

Mindez kedvezõ külsõ környezetet teremt a magyar gazdaság
növekedése számára is. Mivel a magyar export 76 százaléka az
Európai Unió tagországaiba irányul, ezért az uniós importnak az
idei évre elõrevetített 8 százalékos növekedési üteme (I. 2. ábra)
kedvezõ alapot teremt a magyar export iránti külsõ kereslet szá-
mára. A külsõ keresletre ható kedvezõ tényezõket ezen kívül az
euró gyengülése is erõsíti, ami az Európai Unión kívüli piacokon
javítja a magyar export versenyképességét. Negatív hatást jelent
ugyanakkor a kõolaj árának tartósan magas szintje, ami rontja a
cserearányt.
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Forrás: Európai Bizottság, 2000. április.

I. 1 táblázat A reál GDP növekedési üteme néhány régióban

%

1996 1997 1998 1999* 2000** 2001**

Egyesült Államok 3,7 4,5 4,3 4,1 3,6 3,0

Európai Unió 1,6 2,5 2,7 2,3 3,4 3,1

Közép-Kelet-Európa 3,6 3,2 2,5 2,2 3,7 4,6

Ázsia és Latin-Amerika 6,5 5,1 2,6 3,9 4,6 4,8

Forrás: Európai Bizottság, 2000. április
* Becslés.

** Elõrejelzés.



A globális keresletélénkülés, az eszközáraknak egészen a kö-
zelmúltig tapasztalt emelkedése, valamint az energiahordozók
árának növekedése a világgazdaság egészének szintjén ugyan-
akkor az infláció gyorsulásának lehetõségét vetítik elõre. Az
amerikai gazdaság esetében az elemzõk álláspontja nem egyér-
telmû azzal kapcsolatban, hogy a keresletbõvülést milyen mér-
tékben képes követni a kínálatnak a termelékenység javulásán
keresztüli növekedése. A gazdaság esetleges túlfûtöttsége, vala-
mint az, hogy az Egyesült Államok GDP arányos folyófizeté-
si-mérleghiánya az idén várhatóan megközelíti a 4 százalékot,
valószínûleg a monetáris kondíciók további szigorítására ösztön-
zi majd az amerikai jegybankot. Az Európai Unió esetében, ahol
szintén jelentkeznek az inflációs nyomás jelei, ugyancsak növek-
võ kamatokra lehet számítani. A piaci hozamgörbébõl számított
határidõs hozamok 2000. májusban mind a dollár, mind pedig az
euró esetében mintegy 125–150 bázispontos kamatszint-emel-
kedést vetítettek elõre a következõ 12 hónapra (I. 3. ábra).

A monetáris környezet globális szigorodása a nemzetközi tõ-
kepiacok helyzetének romlását vetíti elõre. Az amerikai rész-
vénypiac 2000 tavaszán tapasztalt visszaesése rögtön éreztette
hatását a nemzetközi piacokon: a tõzsdeindexek világszerte
gyengültek. A nemzetközi adósságpiac kibocsátói is várhatóan
egyre szigorodó feltételekkel szembesülnek a jövõben: a feltö-
rekvõ piacok devizaadósságának az amerikai államkötvények-
hez mért felárainak tavaly nyár óta tartó egyenletes csökkenése
megtörni látszik.

Megvan a lehetõsége ugyanakkor egy olyan, kedvezõtlen for-
gatókönyv megvalósulásának is, amelyben az amerikai gazdaság
túlfûtöttségének oldódása sokkszerûen megy végbe. Bár a
hosszú ideig túlértékeltnek mondott amerikai részvénypiacokon
az árak az elmúlt idõszakban némileg visszaestek, az elemzõk
szerint továbbra is fennáll egy nagyfokú tõzsdei visszaesés lehe-
tõsége. Ezt a vélekedést a piac szereplõi is osztják. A tõzsdei
derivatív termékek áraiból származó információk arra utalnak,
hogy a piac jóval nagyobb valószínûséget rendel egy nagyfokú
részvénypiaci visszaeséshez, mint egy potenciális emelkedéshez
(I. 4. ábra).

Ezen kedvezõtlen forgatókönyv megvalósulása, amellett,
hogy visszavetné az amerikai gazdaság növekedési ütemét, való-
színûleg világszerte a pénzügyi eszközök árfolyamának csökke-
nését vonná maga után. Egy ilyen világméretû pénzügyi sokk
leginkább az amúgy is viszonylag kedvezõtlen konjunkturális
helyzetben levõ, kifelé erõsen eladósodott latin-amerikai gazda-
ságok számára lenne veszélyes, de bizonyosan érintené Európát
és Délkelet-Ázsiát is.

Ugyanakkor a fenti negatív forgatókönyv megvalósulásának
valószínûsége viszonylag kicsi, és az utóbbi idõben megvalósult
FED kamatemelések és az amerikai gazdaság lassulására utaló je-
lek nyomán csökkent is.

A kelet-európai országok makrogazdasági folyamatai a ma-
gyar gazdaság régióspecifikus kockázatának jövõbeli alakulása
szempontjából érdemelnek külön figyelmet. Lengyelország ese-
tében továbbra is a külsõ egyensúly jelentõs hiánya ad okot ag-
godalomra, a vártnál kedvezõbb májusi hiány ellenére a folyó fi-
zetési mérleg elsõ öt havi deficitje évesítve megközelíti a GDP
8 százalékát. Emellett az ország belpolitikai problémái az utóbbi
idõben tovább növelték a befektetõk bizonytalanságát. A cseh
gazdaság, úgy tûnik, túljutott az elmúlt évek gazdasági recesszió-
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ján (az elsõ negyedévben már 4,4 százalékkal nõtt a GDP), a
strukturális reformok megvalósításában (árak felszabadítása,
bankszektor konszolidációja) azonban további lépések várha-
tók, amelyek komoly kihívást jelentenek a makroegyensúlyi
eredmények megõrzésében. Ezzel együtt a cseh mûködõtõke-
import várható felfutása csökkentheti a magyar gazdaság tõke-
vonzó-képességét. A magas kõolajárak nyertese a régióban
Oroszország. A cserearányok javulása – mindaddig, amíg az olaj-
ár a jelenlegi magas szinten marad – nagyban segít a gazdaság
1998-as válság utáni talpra állításában. A hosszú távú, tartós nö-
vekedés feltétele azonban a megkezdett reformok következetes
végrehajtása.

A leírtakat figyelembe véve a nemzetközi pénzpiaci feltételek-
re, illetve a feltörekvõ gazdaságok megítélésére komolyabb ve-
szélyt jelenleg nem látunk, így az elkövetkezõ fél évben nem vá-
runk olyan nemzetközi pénzpiaci sokkot, amely Magyarországra
jelentõsebb negatív hatást gyakorolhatna. Kedvezõtlen hatáso-
kat, kis valószínûséggel, az említett regionális kockázatok hor-
dozhatnak.

Belföldi makrogazdasági feltételek

Növekedés
Az általános gazdasági konjunktúra fontos elõrejelzõje lehet an-
nak, hogy a jövõben hogyan alakul a bankrendszer portfólió-
jának minõsége és a szektor nyeresége. A gazdasági visszaesés
gyengíti a hazai adósok adósságszolgálati kapacitását és megnö-
veli a bankok hitelkockázatát, így a recesszió a pénzügyi válsá-
gok fontos elõjele lehet. Amennyiben a bankrendszer egészének
vagy egyes bankoknak a hitelezése nagymértékben koncentrá-
lódik a gazdaság egy-egy ágazatára (nehézipar, ingatlan-bérbe-
adás, mezõgazdaság stb.), akkor általános gazdasági visszaesés
nélkül is elképzelhetõ, hogy az adott terület jövedelmezõségé-
nek drasztikus romlása a bankrendszer egésze szintén megnöve-
li a válság esélyét.

Bár a szabályozásban idõközben bekövetkezett változások és
egyes bankok utólag felszínre került problémái megnehezítik a
vizsgálatot, a növekedési ütem gyorsulását az elmúlt években
Magyarországon is a bankok minõsített kintlevõségei – és az
ezek után képzett céltartalékok – csökkenése kísérte és fordítva
(I. 5. ábra). A magyar bankrendszer kihelyezéseinek ágazatok
szerinti vizsgálata (lásd késõbb „Az ágazati koncentráció alakulá-
sa” címû részt és az ott található táblázatot) pedig nem mutat túl-
zott koncentrációt.

A magyar gazdaság konjunktúrája egyre szorosabban kötõdik
az euró-régió és ezen belül is a német gazdaság ciklusaihoz. A ha-
zai export 70 százaléka kerül az euró-zónát alkotó 11 országba és
több mint 38 százaléka egyedül Németországba. Bár ez kedvezõ a
korlátozottan rugalmas árfolyamrendszer és a valutaunióhoz tör-
ténõ jövõbeli csatlakozás szempontjából, a külkereskedelem
nagyfokú koncentráltsága megnöveli a legfõbb külpiacunkhoz
kötõdõ sokkoknak a magyar gazdaság növekedésére gyakorolt
hatását. Mindez nagyobb bizonytalanságot jelent a hazai növeke-
dés és a hitelfelvevõk adósságszolgálati képességének elõrejelzé-
sében. A külkereskedelem területi koncentrációjának hatását
ugyanakkor mérsékeli az a tény, hogy a fejlett országokba irányu-
ló exportunkban magas a fogyasztási cikkek aránya, amelyek ke-
reslete idõben stabilabban alakul, mint a beruházási javaké.
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Infláció
Az árstabilitás hiánya általában megnehezíti a gazdasági számítá-
sokat és a hitel- és piaci kockázatok pontos felmérését. Ráadásul
a magasabb infláció általában nagyobb volatilitással is jár, ami
mellett gyakran a relatív árak ingadozása is nagyobb. Mindez le-
csökkenti a múltbeli adatok információtartalmát, kockázatosab-
bá teszi a tervezést. Inflációs környezetben lecsökken a hozam-
görbe hossza, megnõ a likviditási prémium, és nehezebbé válik a
banki eszközök és források futamidõ eltérésébõl fakadó kocká-
zatok kezelése.

1995 óta Magyarországon látványosan csökkent az infláció, és
1999 elsõ felére egyszámjegyû tartományba került a 12 havi fo-
gyasztói infláció. Az elmúlt év második felében (az emelkedõ
energiaárak és a gyógyszerár-támogatási rendszer megváltozásá-
nak hatására) átmenetileg emelkedett a hivatalos fogyasztói árin-
dex, a maginfláció mérséklõdõ trendje azonban fennmaradt, és
2000 elsõ hónapjaiban a hivatalos árindex is újra csökkenésnek
indult. Bár a magas világpiaci olajárak továbbra is lassítják a
dezinflációt, 2000 végéig további jelentõs (egy év alatt 4 százalék
körüli) infláció csökkenésre számítunk.

Elvben az infláció csökkenésével párhuzamosan csökken az
inflációs elõrejelzések bizonytalansága is. Ha azonban a Reuters
által közölt inflációs várakozások (12 hónapra elõretekintõ
transzformációjának) alakulását összehasonlítjuk a ténylegesen
bekövetkezett áremelkedéssel (I. 6. ábra), azt látjuk, hogy ez
nem teljesült az elmúlt években Magyarországon. Míg 1998 má-
sodik felében és 1999 elején az alacsony élelmiszer- és energia-
árak miatt a vártnál gyorsabb volt az infláció csökkenése, addig
1999 második felében és 2000-ben a megemelkedett olajár és
egyes hatósági áremelkedések (gyógyszerár-támogatási rend-
szer megváltozása) következtében felülmúlta a várakozásokat a
ténylegesen bekövetkezett infláció.

Az infláció csökkenésének fontos következménye a likvidi-
táskorlátos helyzetek oldódása lehet. Azok a potenciális hitelfel-
vevõk (lakosság széles köre, kisvállalkozók), akik számára a ka-
matfizetés jövedelemhez viszonyított aránya erõs korlát, az ala-
csonyabb inflációval csökkenõ nominális kamatok – akár még
növekvõ reálkamatok mellett is – megnyitják az eladósodás lehe-
tõségét. Magyarországon különösen a fogyasztási hitelek és a kö-
zeljövõben feltételezhetõen a jelzáloghitelek esetében jelenthet
ez ugrásszerûen növekvõ hitelkeresletet a bankok számára. Te-
kintve, hogy a háztartások hiteleinek GDP-hez viszonyított ará-
nya még messze elmarad a fejlett piacgazdaságú országokban
megfigyelhetõ arányoktól, ez a lakossági hitelezés potenciális
felfutásának lehetõségére utal. A hitelezési tevékenység gyors
felfutása mindenkor fokozott óvatosságra int, mivel a hitelelbírá-
lás minõsége ilyen esetekben gyakran romlik. Ezt a kockázatot a
magyar bankok esetében tovább növeli, hogy gyakorlatilag új pi-
aci szegmens kiépítésérõl, új ügyfélkör bevonásáról van szó, így
nem állnak rendelkezésre a kockázatok pontos felméréséhez
szükséges múltbeli adatok.

Árfolyam-alakulás
A háztartási és a vállalati szektor árfolyamkockázatának szintjét
nyitott devizapozícióik nagysága és az árfolyam-volatilitás mér-
téke befolyásolja. A bankrendszert nem csak közvetlenül a saját
nyitott devizapozícióin keresztül, hanem a közvetve az ügyfelei
által futott nyitott devizapozíciók jövedelemre és adósságszolgá-
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lati képességre gyakorolt hatásán keresztül is érinti a devizaárfo-
lyam ingadozása.

Még abban az esetben is, ha a pénzügyi közvetítõ rendszer
mérleg szerinti pozíciója alacsony, a magyar gazdaság devizában
denominált nettó külföldi adóssága (a GDP 15 százaléka 1999-
ben) arra utal, hogy a gazdasági szereplõk széles körének nyitott
devizapozíciója magas. Ez nem jelent problémát, ha a közvetlen
külföldi hitelek és a hazai bankrendszer által nyújtott devizahite-
lek exportra termelõ cégekhez kerülnek, amelyeknek az árbevé-
tele természetes fedezetet jelent árfolyamváltozás esetén.

A forint árfolyamának volatilitását alapvetõen korlátozza a
meglévõ árfolyamrendszer. Az euróval szembeni potenciális el-
mozdulást az elõre bejelentett leértékelési ütemen kívül a ±2,25
százalék széles sáv jelenti. A múltban – néhány jól körülhatárol-
ható idõszakon kívül – az árfolyam jellemzõen nem használta ki
még ezt a viszonylag szûk sávot sem. A forint euróval szembeni
árfolyamának változékonysága alacsonynak mondható a cseh
koronával és a lengyel zlotyval összevetve (I. 7. ábra).

Más a helyzet a forint-dollár árfolyam változékonyságával.
Erre három tényezõ hat: a forint leértékelése, az árfolyam sávon
belüli elmozdulása (mindkettõ az euróval szemben) és az
euró-dollár keresztárfolyam megváltozása. A 100 százalékos
euró valutakosárra való áttérés óta az euró-dollár keresztárfo-
lyam-változás teljes mértékben kihat a forint dollárral szembeni
árfolyamára és az ebbõl fakadó volatilitás az elmúlt idõszakban
sokszorosa volt a sávon belüli árfolyammozgásból származó
szórásnak (I. 8. ábra).

Ez a volatilitás a dollár viszonylatú külkereskedõknek jelent
addicionális kockázatot. A külkereskedelem ezen elszámolású
szegmensében jellemzõ nagyobb földrajzi távolság, valamint a
dolláralapú energiaimport hazai koncentráltsága azonban arra
utal, hogy ezek nagyrésze tõkeerõs nagyvállalat, amelyeknek le-
hetõsége van az árfolyamkockázat pénzügyi instrumentumok-
kal történõ lefedezésére.

Kamatalakulás
A bankszektor egyik funkciója a lejárati transzformáció a kamat-
kockázat üzletszerû vállalásával jár. Az eszközök és források átla-
gos hátralévõ futamidejének (duration) különbözõsége azt jelen-
ti, hogy a hozamgörbe párhuzamos eltolódása esetén eltérõen
változik a bank eszközeinek és forrásainak az árfolyama, ami
erõteljesen befolyásolja piaci értékét és jövedelmezõségét. Emel-
lett Magyarországon számolni kell azzal is, hogy a fejlett pénz-
ügyi közvetítõ rendszerrel rendelkezõ országokhoz képest még
korlátos a kamatkockázat határidõs piacokon történõ csökkenté-
sének a lehetõsége. Bár elvileg van lehetõség a BÉT és a BÁT ha-
táridõs piacán kamatkötésekre (3 és 12 hónapos kincstárjegy-,
valamint 3 éves kötvénytermékekre) a piac lényegében nem te-
kinthetõ mûködõnek (a nyitott kötésállomány 3 milliárd forint
alatt volt 1999 végén). Ennél jelentõsebb a bankközi határidõs
kamatpiac. A bankok kamatlábszerzõdéseinek nagysága 1999
végén 180 milliárd forint volt (a mérlegfõösszeg 2,5 százaléka),
és súlyuk a mérleg alatti tételeken belül növekvõ.

A kamatkockázat idõbeni alakulásának megítélésében figye-
lembe kell venni, hogy az elmúlt években az infláció és a forintle-
értékelés csökkenõ trendje mellett a nominális kamatok is egy
többé-kevésbé elõrelátható pálya mentén mérséklõdtek. Éppen
ezért a bankok számára releváns kockázatot a nominális kamat
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szórásánál pontosabban képes kifejezni a kamatprémiumnak a
volatilitása, amely nem tartalmazza a bejelentett ütemcsökken-
téssel konzisztens kamatváltozás hatását. A jelenlegi árfolyam-
rendszer mellett a valódi bizonytalanságot tehát a forintkamatok-
nak a prémium változásából fakadó ingadozása jelenti.

A negyedévek átlagában a kamatprémium szórása általában
nem érte el a 0,5 százalékpontot (I. 9. ábra). Kivétel az orosz vál-
ság kitörése és lecsengése 1998 második felében, valamint 2000
elsõ negyedéve, amikor a kedvezõ makrogazdasági folyamatok
hatására törésszerûen csökkent a forintbefektetések elvárt pré-
miuma.

A kamat volatilitásán túl a reálkamat nagysága is fontos a bank-
rendszer stabilitása szempontjából. Túl magas reálkamat megnö-
veli a hitelek reáladósság-szolgálatát, csökkenti a projektek nettó
jelenértékét, és kontraszelektív hatással jár a hitelfelvevõk köré-
ben (a magas kamatok miatt eleve csak a magasabb várható érté-
kû, de kockázatosabb cégek fordulnak hitelért a bankhoz). Mind-
ez végsõ soron a minõsített követelések növekedését és a bank-
rendszer jövedelmének csökkenését okozhatja. Ma Magyarorszá-
gon ez a helyzet leginkább a fogyasztási hitelek piacára jellemzõ.

A túl alacsony reálkamat fõ veszélye a pénzügyi megtakarítá-
sok csökkenése és a bankrendszer forráshiányának kialakulása
lehet. Mindemellett az alacsony reálkamatok sokszor normális
körülmények között nem jövedelmezõnek mutatkozó beruházá-
sok megvalósulásához is vezethetnek. Ilyen esetben a megvaló-
sított kapacitás alacsony jövedelmezõsége és az adós ebbõl kö-
vetkezõ bukása a reálkamat normális szintre emelkedésekor rea-
lizálódik csak.

1998-ban a vártnál gyorsabban csökkenõ infláció és az orosz
válság hatására emelkedõ nominális hozamok következtében
a reálkamat 8 százalék fölé nõtt (a maginfláció trendjével deflálva).
Ezt követõn 1999-ben bár csökkent, de nem ment vissza a válságot
megelõzõ szintjére, aminek legfõbb oka a piacnak a költségvetési
és külsõ egyensúlyi pozíciókkal kapcsolatos bizonytalanságai vol-
tak. 1999 végén, amint nyilvánvalóvá vált, hogy a korábbi pesszi-
mista várakozások nem igazolódtak be, a nominális kamatok
gyors esése valamivel 4 százalék alatti szintre csökkentette a há-
rom hónapos reálhozamokat, ami azonban nem alacsonyabb,
mint az orosz válságot megelõzõ idõszak jellemzõ értéke (I.10.
ábra). Ez a reálhozam a kockázati prémium további jelentõs csök-
kenése (ami a nominális kamatesés legfõbb oka volt a közelmúlt-
ban) nélkül a közeljövõben fenntarthatónak tûnik.

A beruházási döntéseknél nem a rövid (pl. 3 hónapos), hanem
a beruházás teljes idõhorizontján érvényesülõ reálkamat fontos.
A jelenlegi hozamok mellett az átlagos éves reálkamat 4 százalék
felett alakul 10 éves idõtávig minden lejáraton, ami az említett
szempontokból nem nevezhetõ szélsõségesnek (I. 11. ábra).

Államadósság
A kilencvenes évek elején a gazdasági átalakulással kapcsolatos
folyamatok, a bank-, adós- és hitelkonszolidáció, illetve a költ-
ségvetés jelentõs deficitje felgyorsította az államháztartás eladó-
sodási folyamatát. Az így kialakuló problémát tovább tetézte a
gazdasági aktivitás drámai visszaesése, a bruttó hazai termék
(GDP) 1993-ra az 1989-es szint 82 százalékára esett vissza. E két
hatás eredõjeként a központi költségvetés bruttó adóssága
1993-ban megközelítette a GDP 89 százalékát (I. 12. ábra)
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1994–95-tõl a növekedés beindulása, a gazdasági stabilizáció,
és a jelentõs privatizációs bevételek következtében az állam-
adósság GDP-hez viszonyított aránya gyors csökkenésnek in-
dult, 1999 végére elérte a GDP 60 százalékát. Ez a szint már ala-
csonyabb számos EU-ország idevonatkozó értékénél, megha-
ladja azonban a hasonló fejlettségû Csehország1 és Lengyelor-
szág GDP-arányos államadósságát (I. 13., I. 14. ábra).

Az államadósság szerkezete
Az elmúlt három évben az államadósság szerkezetében ugyan
drámai változás nem történt, de világos trendeket lehet megfi-
gyelni. Míg a devizaadósság és a hitelek aránya folyamatosan
csökken, a kincstárjegyeké pedig stagnál, az államkötvények és a
lakossági értékpapírok súlya ezzel párhuzamosan mind az adós-
ságállományhoz, mind a GDP-hez képest nõ (I.15. ábra).

A központi költségvetés hiteleinek döntõ része a Magyar
Nemzeti Bankkal szemben áll fenn. Ezek a hitelek folyamatosan
lejárnak, és az érvényes jogszabályi elõírások szerint a Nemzeti
Bank a költségvetésnek további hitelt nem nyújthat, így az adós-
ságállomány ezen része nominális értékben is folyamatosan
csökken.

1997 és 1999 között a devizaadósság súlya az adósság portfó-
lión belül 41-rõl 37 százalékra, a GDP-hez viszonyított aránya pe-
dig 26-ról 22 százalékra csökkent. A központi költségvetés és a
Magyar Nemzeti Bank közötti adósságcserét követõen 1997-ben
és 1998-ban a költségvetésnek sem devizakötvény-lejárata, sem
-kibocsátása nem volt. Az elsõ, már az Államadósság Kezelõ Köz-
pont (ÁKK) által végzett devizakötvény-kibocsátásra 1999-ben
került sor. Ebben az évben az adósságkezelõ stratégiája az volt,
hogy a lejáró devizakötvényeket devizából, míg a költségvetési
hiányt és a lejáró forintadósságot forintforrásból finanszírozza.
Ez a stratégia a devizaadósság devizában kifejezett volumenének
stabilizálódását, illetve a GDP növekedésével párhuzamosan a
GDP arányos csökkenését eredményezte. 2000-ben a jelentõs tõ-
kebeáramlás és a folyó fizetési mérleg kedvezõ alakulása lehetõ-
séget teremtett arra, hogy az ÁKK az aktuális devizatörlesztésé-
nek egy részét is forintban jegyzett állampapírokkal finanszíroz-
za, ezáltal a devizában jegyzett adósság volumene is csökkent
(I. 2. táblázat).

A devizában jegyzett adósság 37 százalékos államadósságon
belüli aránya európai viszonylatban még mindig magasnak te-
kinthetõ, az EMU-hoz csatlakozott országok közül egyedül Finn-
országban volt magasabb ez az arány (50 százalék 1997-ben). Az
EMU-n kívüli tagállamok közül a devizában denominált adósság
súlya a teljes adóssághoz viszonyítva Görögországban (33 száza-
lék) és Svédországban (23 százalék) a legmagasabb.

A költségvetés kötvény és szindikált hitel formájában megtes-
tesülõ devizaadóssága jelenleg az eurón és az euró-tagdevi-
zákon kívül amerikai dollárban, japán yenben, svájci frankban és
angol fontban áll fenn. A keresztárfolyam-változás hatásának
mérséklése érdekében az ÁKK ezeket a tartozásokat elswappolta
euróra, így finanszírozási szempontból csak a forint-euró árfo-
lyam változása jelent kockázatot.
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I. 14. ábra Az EU 15, az EMU 11 tagállamának
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1 Még akkor is igaz ez, ha figyelembe veszük Csehország esetében a bankkon-
szolidáció még visszalévõ részének államadósságra gyakorolt várható hatá-
sát.

I. 2. táblázat Magyarország hitelminõsítésének alakulása

Japan
Credit

Ratting
Agency

Moody’s Standard
& Poor’s

Fitch-
IBCA

Duff
& Phelps

Thomson
Bank-
Watch

1987 A– – – – – –
1988 A– – – – – –
1989 A– Baa2 – – – –
1990 A– Ba1 – – – –
1991 BBB+ Ba1 – – – –
1992 BBB+ Ba1 BB – – –
1993 BBB Ba1 BB+ – – –
1994 BBB Ba1 BB – – –
1995 BBB Ba1 BB+ – – BB+
1996 BBB+ Baa3 BBB– BBB– BBB– BBB–
1997 BBB+ Baa3 BBB– BBB BBB BBB–
1998 BBB+ Baa2 BBB BBB BBB BBB
1999 A– Baa1 BBB BBB+ BBB BBB
2000 A– Baa1 BBB+ BBB+ BBB+ BBB+



A devizában szükséges törlesztések, kamatfizetések,
2000–2001
Az elkövetkezõ másfél évben a teljes devizaadósságnak viszony-
lag kis hányada, mindössze 12 százaléka jár le (I. 16. ábra).2

2000 második félévében 350 millió euró devizatörlesztés, illetve
330 millió euró devizakamat fizetése lesz esedékes, azaz a
forint-euró árfolyam tartós, 1 százalékos elmozdulása mind a fo-
rintban kifejezett devizatörlesztések, mind a költségvetés deviza-
kamat-kiadásait 1–1 milliárd forinttal változtatná. 2001-ben
800 millió euró törlesztés és 650 millió euró kamatfizetés lesz
esedékes, azaz a árfolyam 1 százalékos elmozdulásának hatása a
forintban kifejezett devizatörlesztés értékét 2,1, míg a devizaka-
mat-kiadásokat 1,7 milliárd forinttal változtatná.

A forintfinanszírozás szerkezete
A forintban jegyzett államadósság több, mint 60 százaléka piaci
értékesítésû kötvény és DKJ, 20 százaléka zárt kibocsátású köt-
vény, 12 százaléka lakossági állampapír és 8 százaléka hitel.

A teljes állomány átlagos lejárati ideje 3,6 év. Ez az érték ugyan
elmarad az Európában jellemzõ 4–6 éves átlagtól, de megfelel
például Spanyolországban vagy Portugáliában számított érték-
nek. Ezt az értéket azonban számottevõ mértékben torzítja a ki-
lencvenes évek elején a nagyon hosszú futamidejû, döntõen vál-
tozó kamatozású konszolidációs kötvények, a piaci kibocsátású
instrumentumok átlagos lejárata ennél jóval rövidebb (I. 17.
ábra). A forintadósság 44 százaléka egy éven belül jár le.

A költségvetési hiány és a lejáró adósság finanszírozásában a
legnagyobb szerepet az aukciókon értékesített állampapírok töl-
tik be. Ebben a szegmensben két tendencia figyelhetõ meg: egy-
részt a kötvények aránya nõ a diszkontkincstárjegyekhez ké-
pest, másrészt az államkötvényeken belül is fokozatosan nõ a
hosszabb futamidejû papírok aránya. 1999 januárjában – a tér-
ségben elsõként – került sor egy tízéves futamidejû fix kamatozá-
sú kötvény kibocsátására. Amellett, hogy a nyilvánosan kibocsá-
tott fix kamatozású kötvények állománya három év alatt több
mint négyszeresére nõtt, az állomány átlagos lejárata 1,5-rõl 2 év
fölé emelkedett (I. 18. ábra).

Az egyes szektorok pozíciói

A vállalati szektor

Avállalatok pénzügyi sokkokkal szembeni érzékenysége ak-
kor mutatkozik meg, amikor a szektor külsõ finanszírozási

feltételei váratlanul megváltoznak. A kamatok, illetve a valutaár-
folyam elõre nem látott módosulása a biztonságos mûködést ve-
szélyeztetõ szintre növelheti a vállalatok adósságszolgálati terhe-
it, ezzel tovagyûrûzõ, a bankrendszert is súlyosan érintõ csõd-
hullámot elindítva. Elõfordul, hogy egy pénzügyi sokk nyomán a
vállalatok külsõ finanszírozáshoz való hozzáférése szûkül be
drámaian és így még az életképes, a magas adósságterheket
egyébként vállalni képes cégek is mûködésképtelenné válnak.
A rövid lejáratú hitelek finanszírozáson belüli nagy aránya ko-
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Forrás: ÁKK, MNB

0

100

200

300

400

500

600

2
00

0
.

II
.f

.é
v.

2
00

1

2
00

2

2
00

3

2
00

4

2
00

5

2
00

6

2
00

7

2
00

8

2
00

9

20
10

és
ut

án
a

Nyilt kibocsátású Zárt kibocsátású

Milliárd forint

I. 17. ábra A forgalomban lévõ államkötvények
lejárati szerkezete
(2000. június 30.)

Forrás: ÁKK

2 Nem tartalmazza a központi költségvetés hitelállományának azt a 2000 má-
sodik félévében törlesztendõ körülbelül 240 millió eurós részét, amelyre egy,
az MNB-nél zárolt devizabetét jelent fedezetet.
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moly megújítási kockázatot rejthet. A devizahitelek magas része-
sedése a vállalat tõkeszerkezetében szintén kockázati tényezõ,
mivel az egyes piacok nemzetközi értékelésében gyakran rend-
kívül rövid idõ alatt bekövetkezõ változások addig biztosnak vélt
források hirtelen elapadásához vezethetnek.

A vállalati szektor sérülékenységére mindezért eladósodottsá-
gi szintje, adósságának lejárati, illetve devizaszerkezete, vala-
mint jövedelmezõségének együttes vizsgálatából tudunk követ-
keztetni.

Az 1995-ös kiigazítás egyik kulcseleme volt a vállalatok része-
sedésének növelése a gazdaságban termelt hozzáadott értékbõl.
A vállalati megtakarítások GDP-n belüli aránya 1998-ig növeke-
dett, azóta pedig lényegében szinten maradt (I. 19. ábra). Az
utóbbi években így annak ellenére csökkent a vállalatok GDP-
arányos külsõ finanszírozási igénye, hogy beruházási aktivitásuk
fokozódott.

A GDP-arányos külsõ finanszírozási igény mérséklõdése elle-
nére a vállalati mérlegekben lassan, de folyamatosan nõtt a ma-
gyar és külföldi bankrendszerrel szembeni hitelek aránya. Az
egyéb, fõleg szállítókkal szembeni adósságok ennél gyorsabban
gyarapodtak, ám a saját tõke aránya még így is 50 százalék körül
maradt a vállalati források között (I. 20. ábra), szemben például
Németországgal vagy Franciaországgal, ahol egyharmad körüli
ez az arány.

A kamatfedezet jellegû mutatókban az adóskonszolidáció
nyomán számottevõ javulás következett be, ami 1993 után is
folytatódott. Míg 1992-ben a vállalatok mûködési cash-flow-ja
alig másfélszeres fedezetet nyújtott a kamatkiadásokra, addig ez
az arány 1998-ra tízszeresre emelkedett (I. 21. ábra). A kamatfe-
dezet számításakor nem a kamategyenleget vettük alapul, ha-
nem a nettó pénzügyi eredményt, mivel a devizahitelek magas
állománya miatt a kamatköltségek tetemes része árfolyamveszte-
ségként jelentkezett.

A forint magas kamatprémiuma következtében a vállalatok
gyakran választották a devizában történõ eladósodást, melynek
az érzékelt kockázatát a csúszó leértékelési rendszer hitelessége
nagymértékben csökkentette. Bár a devizában eladósodó válla-
latok nagy része külsõ piacokon értékesíti termékeit, és így devi-
zabevételei révén egy esetleges leértékelõdéssel szemben védve
van, a vállalati szektor egy része a költségelõny miatt fedezetlen
devizapozíciót vállalhatott fel. Említésre méltó, hogy az utóbbi
években folyamatosan nõtt az export aránya a hazai GDP-n be-
lül, így a devizahitelek változatlan aránya a finanszírozásban va-
lójában a magyar vállalatok egyre mérsékeltebb árfolyamkitett-
ségét implikálja.

Egyes adósokat pusztán hiteligényük nagysága kényszerít
arra, hogy külföldi devizafinanszírozást vegyen igénybe, mivel
azt a magyar bankok hitellimitjeik miatt még konzorciális formá-
ban sem lettek volna képesek biztosítani. A bankrendszer tõke-
pozíciójának javulásával ez a korlát egyre kevésbé lesz effektív,
ami növelheti a belföldi finanszírozás arányát a vállalati adóssá-
gon belül.

A forinthitelek aránya a vállalati hitelállományon belül megle-
hetõsen stabilan alakult: 1995 decembere és 1998 vége között
mindvégig 45 százalék körül ingadozott (I. 22. ábra). 1998 vége
óta némi csökkenést figyelhettünk meg, ami összefüggésben
állhat a forint-kamatprémium orosz válságot követõ emelke-
désével.
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Az utóbbi hónapokban a belföldi devizahitel-állomány gyors
felfutásának lehettünk tanúi, ez azonban nem a forint, hanem a
külföldi devizafinanszírozás terhére következett be, azaz a válla-
latok árfolyamkitettségét nem változtatta meg.

A hitelek lejárati szerkezetében kedvezõ irányú elmozdulás
következett be az elmúlt évek folyamán. Míg 1994-ben a hitelek
több mint fele rövid lejáratú volt, addig ez az arány 1998–99-re
egyharmadra csökkent (I.23. ábra).

Összegezve: a vállalatok árfolyam- és kamatváltozásoknak
való kitettsége jövedelmi helyzetéhez képest mérsékelt. A szek-
tor jelenlegi jövedelmezõségi pozíciója jó, és növekedési kilátá-
sai is megfelelõek. A tõkeáttétel alacsony, így a kamatfizetésekre
bõséges fedezetet nyújt a mûködésbõl származó pénzáramlás.
Ha vannak is vállalatok, amelyek a forint kamatprémiumának
emelkedése nyomán nyitott devizapozíciókat vállaltak fel, en-
nek mértéke nem ért el olyan szintet, ami makrogazdasági szin-
ten fenyegetést jelenthetne. A kamatprémium elmúlt hónapok-
ban bekövetkezett csökkenésével várhatóan e vállalatok is mér-
sékelni fogják árfolyamkockázatukat.

Kereskedelmi célú ingatlanok
Számos pénzügyi krízis kialakulásában játszott kulcsszerepet az
ingatlanpiaci árak gyors felfutást követõ meredek visszaesése.
A bankrendszerre nézve különösen a kereskedelmi célú ingatla-
nok áralakulása jelent nagy kockázatot, mivel az ezeket építõ in-
gatlanfejlesztési vállalatok többnyire magas tõkeáttétellel mû-
ködnek, a várttól elmaradó bérletidíj-bevételek így könnyen
megrendíthetik gazdálkodásukat.

A budapesti irodapiac, amelyet sokáig a jó minõségû épületek
súlyos hiánya jellemzett, mára kiegyensúlyozottá vált: az utóbbi
idõben stabilizálódtak a bérleti díjak, és a kínálat nem növekszik
a várható keresletet meghaladó mértékben. Az üresen álló iroda-
helyiségek aránya 12–15 százalékos, de egyes helyeken 5 száza-
léknál is alacsonyabb. 2001-ben ugyan számos nagy projekt fog
befejezõdni, ami számottevõen növeli a kínálatot, így a kihaszná-
latlansági ráta átmenetileg csökkenhet (I. 24. ábra). Az ország
növekedési kilátásai alapján azonban ezzel idõvel a kereslet is
lépést fog tartani, így tartós túlkínálat kialakulásától nem kell tar-
tani.

Az elsõ osztályú irodák bérleti díja a kínálat bõvülésével az
1993–94-es 50 német márka/m2-es szintet követõen mára 34–42
márka/m2-es, az ingatlanpiaci szakértõk szerint hosszabb távon
is fenntartható szinten állapodtak meg (I. 25. ábra). Az ilyen bér-
leti díjak mellett elérhetõ 9–10 százalékos hozamok szintén a
piac konszolidálódásáról tanúskodnak.

Az irodapiac tehát nem mutatja egyensúlytalanság jeleit. Több
aggodalomra adhatnak okot a kiskereskedelmi célú fejlesztések
(bevásárlóközpontok, hipermarketek). A piac ezen szegmensén
egyre nagyobb kínálat mutatkozik, ami a kiskereskedelmi szol-
gáltatók, illetve fejlesztõk közötti verseny fokozódó élezõdésé-
hez vezetett.

1996 óta 400 ezer négyzetméter kiskereskedelmi üzlethelyi-
ség épült, és egyelõre nincsen nyoma a piac stabilizálódásának.
Bár a magyar háztartások jövedelmi kilátásai egyre javulnak, és
egészséges ütemben növekszenek fogyasztási kiadásai, egyelõ-
re kérdés, hogy a fizetõképes kereslet bõvülése utólag igazolja-e
a jelenlegi ambiciózus fejlesztéseket.
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A háztartási szektor

Jövedelmi helyzet
Az elmúlt három évben a háztartási szektor reáljövedelmére vo-
natkozó kilátások jelentõsen javultak. A reálbérek 1997 óta stabi-
lan emelkednek. A gazdasági növekedés jelenlegi 5–6 százalé-
kos szintje és a csökkenõ munkanélküliség mellett a háztartási
szektor a következõ években reáljövedelme kiszámítható és a
számottevõ emelkedésére számíthat.

Az utóbbi 2–3 évben a háztartások bizakodóbbakká váltak jö-
võbeli kilátásaikat illetõen, amit a háztartások jövedelmének fel-
használási szerkezetében bekövetkezett változások is alátámasz-
tanak (I. 26. ábra). 1998 elejétõl a szektor jövedelmének növek-
võ hányadát költi el jelenlegi szükségleteit kielégítõ fogyasztás-
ra, és jövedelme kisebb részét fordítja megtakarításra.

A lakossági optimizmus erõsödésével és a jövedelem felhasz-
nálási szerkezetének fenti változásával párhuzamosan 1997 kö-
zepétõl kezdve jelentõsen növekszik a háztartási szektor hitelál-
lománya (I. 27. ábra). A hitelállomány növekedésében megha-
tározó szerepet játszó fogyasztási hiteleknek köszönhetõen
(amelyek éves növekedési üteme meghaladja a 70 százalékot) a
háztartási hitelek éves növekedési üteme 2000 márciusában fo-
lyamatos gyorsulást követõen 30 százalék körül alakult. A lakos-
ság jövedelmének ez évre várt emelkedése és a kormány új la-
kástámogatási programja a hitelkihelyezés további erõteljes nö-
vekedését vetíti elõre.

A háztartások vagyona
A háztartások pénzügyi eszközeinek reálnövekedési üteme 1996
elsõ negyedévétõl pozitív (I. 28. ábra), évi 8 százalék körüli érté-
ken látszik stabilizálódni. A szektor tehát a fogyasztást egyre in-
kább preferáló jövedelemfelhasználási szerkezet mellett is növe-
li pénzügyi eszközeinek reálértékét.

A háztartások megtakarítási szerkezetében folyamatos
portfólió-átrendezõdés megy végbe a bankrendszeren kívüli
befektetési formák irányába3 (I. 29. ábra). A bankrendszeren
kívüli megtakarítási formák arányának növekedése rendszerint
a kockázatosabb befektetési formák javára történõ átrendezõ-
dést is jelent. A háztartási szektor eszközportfóliójának kocká-
zatosabb eszközök javára történõ átrendezõdése Magyarorszá-
gon azért is kiemelt figyelmet érdemel, mert a külföldiek meg-
határozó szerepe miatt a részvények és a hosszú kötvények ár-
folyamának volatilitása számottevõen nagyobb, mint más or-
szágokban.

Az I. 29. ábrán kiemeltük a volatilisnek, kockázatosnak te-
kinthetõ pénzügyi eszközök részarányának alakulását (az I. 3.
táblázat alapján a devizabetét, vállalati kötvény és részvény, ál-
lamkötvény, valamint a befektetési alapok államkötvény- és
részvénybefektetéseinek értéke). Látható, hogy a háztartási
szektor növekvõ pénzügyi megtakarítása 1998 augusztusa óta
nem párosul a kockázatos befektetési formák szerepének növe-
kedésével. A pénzügyi megtakarítások jelentõs része ugyanis be-
fektetési jegyekbe áramlik, s a magyarországi befektetési alapok
kockázatosnak tekinthetõ befektetéseinek részaránya az összes
eszközön belül csökken (az alapok államkötvény- és részvény-
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3A bankrendszeren kívüli befektetési formák a következõk: állampapír, válla-
lati kötvény, részvény, befektetési jegy, biztosítási díjtartalék és nyugdíjpénz-
tári követelés.



befektetése 1997-ben 65 százalék körül alakult, míg jelenleg az
összes eszköz 40 százalékát teszi ki). Ugyancsak növekvõ jelen-
tõségûek a biztosítások és nyugdíjpénztári megtakarítások. Az
ezen megtakarítási formákat érintõ árfolyamhatások azonban
nem befolyásolják érdemben sem a háztartási szektor
hitelvisszafizetési képességét, sem pedig fogyasztási-megtakarí-
tási döntéseit.

A kockázatos megtakarítási formák részaránya az összes meg-
takarításon belül tehát csökkenõben van. A kockázatos eszkö-
zök csökkenõ aránya miatt a háztartások pénzügyi vagyonában
az árfolyamok elmozdulása miatt jelentkezõ veszteség is egyre
kisebb – egy, az orosz válsághoz hasonló mértékû tõzsdei
visszaesés az akkori 3 százalék helyett jelenleg mintegy másfél
százalékkal csökkentené a szektor pénzügyi vagyonát.

Lakóingatlanok
Mivel Magyarországon a háztartások 90 százaléka tulajdonosa
annak az ingatlannak, amiben lakik, a vagyon alakulásánál figye-
lembe kell venni az ingatlanok értékét is. Az elmúlt másfél évben
tapasztalt erõteljes ingatlanpiaci áremelkedés (I. 30. ábra) jelen-
tõsen megnövelte a háztartások vagyonát. Amennyiben a háztar-
tások csak azt veszik figyelembe, hogy megnõtt a rendelkezé-
sükre álló eszközök értéke, ez (egy célzott vagyonszintet feltéte-
lezve) a megtakarítási hajlandóság csökkenéséhez, valamint a fo-
gyasztás – és így a fogyasztási hitelek – növekedéséhez vezet-
het. Ez annyiban kockázatos, hogy aggregált szinten az ingatlan-
piaci árfolyamnyereséget csak akkor realizálhatná a háztartási
szektor, ha szektoron kívül tudná értékesíteni az ingatlant, azon-
ban ennek mértéke valószínûleg elhanyagolható.

Az ingatlanok áremelkedésének más hatása is lehet a háztartá-
si szektor hitelállományának alakulására. Magyarországon azon-
ban még nem elterjedt az a gyakorlat, miszerint a bankok a ház-
tartás birtokában levõ ingatlan, mint fedezet alapján adnak hitelt,
így egyelõre ez sem befolyásolja lényegesen a hitelek kockáza-
tát. 4

A hitelek terhe
A felvett hitelek háztartásokra rótt terheinek egyik mércéje lehet
az újonnan felvett hitelek reálkamata. Az elmúlt években a hitel-
állomány annak ellenére rendkívül gyorsan nõtt, hogy a hitelek
reálkamata folyamatos növekedés után rendkívül magas szinten
látszik stabilizálódni (I. 31. ábra). Ugyanakkor meg kell jegyez-
ni, hogy ez a folyamat nem a kamatok emelkedésének, hanem az
infláció csökkenésének és a nominális kamatok relatív merevsé-
gének köszönhetõ. Mivel a reálkamatok magas szintje ellenére a
hitelek növekedése jelentõs, a bankoknak nem áll érdekükben
az eddigieknél jobban csökkenteni a kamatokat. Emellett a ma-
gas reálkamatok az egyre bõvülõ (és hitelelõélettel alig rendelke-
zõ) ügyfélkör megnövekedett kockázatát és a lakossági piac to-
vábbra is visszafogott versenyhelyzetét is tükrözik.
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I. 3. táblázat Az árfolyam változásának kitett eszközök értékének
változékonysága*

%

Átlag Szórás

Devizabetét 0,91 1,00
Befektetési jegy 0,05 1,57

Államkötvény 0,04 0,57

Kincstárjegy 0,01 0,12

Részvény 1,77 12,61

* Az árfolyamváltozás aránya az állományhoz képest, 1997–2000.
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Forrás: Ingatlan és befektetés, MNB

4 Magyarországon leginkább a megfelelõ jogi háttér hiánya hátráltatja a fede-
zet ellenében megadott hitelek állományának növekedését. Nagyban növeli
ugyanis az ilyen hitelezés kockázatát, hogy a fedezetként szolgáló ingatlan ér-
tékesítése hosszú hónapokat vehet igénybe. Megfelelõ törvényi szabályozás
esetén valószínûleg ez a hitelezési forma nem jár kockázattal, hiszen a hitel
visszafizetésére nem képes adós kényszerítve lenne ingatlana eladására, ami a
háztartási megtakarítások szektoron belüli átcsoportosításával képessé tenné
hitelének törlesztésére.
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tát az adott hónap éves inflációjával korrigálva.



Mindez a bankok kockázatviselési szempontjából ellentétes
hatásokkal jár. Egyfelõl a magas reálkamat egyik lehetséges oka a
vissza nem fizetés elleni megelõzõ védekezés, vagyis a maga-
sabb kamatbevétel nyújt fedezetet az esetleges nemfizetésbõl
adódó veszteségekre. Ugyanakkor a magas reálkamattal – a
hosszabb lejáratú hitelek esetében aránytalan nagy kamatkiadás-
sal – a bankok is hozzájárulhatnak a szektor fizetési nehézségei-
hez.

A hitelek relatív nagyságának alakulása azonban egyelõre
nem támasztja alá a hitelterhek növekedését. A hitelállomány
pénzügyi eszközökhöz vett aránya meglehetõsen stabilan ala-
kult az utóbbi években, és szintje nemzetközileg még mindig ala-
csonynak mondható.5 A háztartások kamatterhe6 a hitelállomány
és a hitel-reálkamatok emelkedése ellenére a rendelkezésre álló
jövedelem 1 százaléka körül stabilizálódott (I. 32. ábra). Ez az
arány Nagy-Britanniában 8 százalék, míg az Egyesült Államok-
ban 13 százalék, ami a magyar háztartások eladósodottságának
jelentõsen kisebb kockázatát jelenti.

A külfölddel szembeni pozíció

A magyar árfolyamrendszerbõl adódóan a folyó fizetési mérleg
alakulásának és a hiány finanszírozási módjának kitüntetett sze-
repe van az árfolyam fenntarthatóságának megítélésben. A dél-
kelet-ázsiai válságok rávilágítottak, arra hogy minél kevésbé ru-
galmas egy ország árfolyamrendszere, annál nagyobb lehet az
esélye egy olyan szituációnak, ahol a gazdasági szereplõk és
ezen belül a pénzügyi közvetítõ rendszer alábecsüli a potenciális
árfolyamkockázatot. Ez az árfolyam leértékelésének bekövet-
keztekor megrendítheti a bankrendszer egészét, és ezen keresz-
tül sokszorossá növelheti az árfolyamválság reálgazdasági költ-
ségeit. Az árfolyamrendszer fenntarthatóságának megítélése és a
bankok és ügyfeleik által vállalt nyitott devizapozíciók figyelem-
mel kísérése épp ezért megkerülhetetlen a pénzügyi közvetítõ
rendszer stabilitásának feltérképezésekor.

A folyó fizetési mérleg hiányának abszolút nagyságán túl fon-
tos a deficit finanszírozásának összetétele. A legstabilabb tétel-
nek a mûködõtõke-beáramlás és a részvényportfólió-befektetés
tekinthetõ (a folyó fizetési mérleg egyenlegével együtt ezt nevez-
zük nem kamatérzékeny devizabeáramlásnak). Az árfolyammal
kapcsolatos bizalom megrendülése esetén ez a legnagyobb
veszteségek árán likvidálható külföldi befektetési forma.
A kamatérzékeny befektetések között is nagy különbség lehet
aszerint, hogy mennyiben növeli az árfolyamrendszer sérülé-
kenységét. A spekuláció lehetõsége legélesebben az egy évnél
rövidebb hátralévõ futamidejû külföldi állampapír-állomány nö-
vekedése, valamint a bankrendszer mérleg szerinti nyitott devi-
zapozíciójának elmozdulása (rövid kamatérzékeny tételek) miat-
ti devizabeáramlás esetén merül fel. Az egy évnél hosszabb lejá-
ratú külföldi állampapír-vásárlások és a közvetlen külföldi válla-
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5 Az összehasonlítást nehezíti, hogy az általánosan használt mutató a teljes
– az ingatlanok értékével növelt – vagyont veszi figyelembe, míg a magyaror-
szági ingatlanok értékére nem áll rendelkezésünkre adat. A teljes vagyont fi-
gyelembe vevõ mutató például Nagy-Britanniában 15–17 százalék körül ala-
kult az utóbbi években, így az ingatlanokat figyelmen kívül hagyó hazai 10
százalékos érték alacsonynak mondható.
6 A kamatteher – egyéb adat híján – a havi hitelállománynak az adott havi ka-
mat idõarányos részével való felszorzását jelenti.



lati hitelfelvételek esetén, bár szintén kamatérzékeny tõkebe-
áramlásról beszélünk, jellegénél fogva „kevésbé forró”, idõben
stabilabban alakuló (hosszú kamatérzékeny) devizabevonásról
van szó.

Az elmúlt években a folyó fizetési mérleg hiányát túlfinanszí-
rozta a kamatérzékenynek nem tekinthetõ (közvetlen mûködõ-
tõke, részvényportfólió-befektetés) tõkebeáramlás, míg a rövid
lejáratú, kamatérzékeny tõke az orosz válság után visszaesett,
majd az 1999. november és 2000. február közötti beáramlását kö-
vetõen állományában márciustól ismét csökkenés volt megfi-
gyelhetõ (I. 33. ábra). Mindeközben folyamatos volt a hosszú le-
járatú kamatérzékeny tõkebeáramlás, részben a nagy exportõr
cégek termelésbõvülésével párhuzamos külföldi közvetlen hi-
telfelvétel következtében, részben a „kamat-konvergenciára
spekuláló”, hosszú lejáratú forintállampapírokba fektetõ külföl-
diek stabil keresletének hatására.

Az 1999-es növekedést követõen 2000 elsõ öt hónapjában
enyhén mérséklõdött a tulajdonosi hitelek nélkül vett bruttó kül-
földi adósság GDP arányosan (I. 34. ábra). A külföldiek forint ál-
lampapír-vásárlásai miatt tovább csökkent a bruttó adósságon
belül a devizában fennálló rész. Ez azért kedvezõ, mert a forintba
befektetõ külföldiek átvállalják az árfolyamkockázatot, így a le-
értékelés potenciális vesztesége nem a magyar államot terheli.
A nettó devizaadósság és különösen annak devizában fennálló
része 1999-ben és 2000 elsõ felében GDP arányosan tovább mér-
séklõdött.

Nemzetközi összehasonlításban Magyarország külföldi ela-
dósodottsága közepesnek mondható. Míg számos, a magyar
adósságpapíroknál magasabb felárat fizetni kénytelen feltörek-
võ ország esetében alacsonyabb a bruttó és nettó külföldi adós-
ság GDP-hez viszonyított aránya, addig több kis, nyitott fejlett or-
szág esetében találunk a magyarországinál nagyobb eladóso-
dottsági mértéket (I. 35., I. 36. ábra). Mindez arra is példa, hogy
egy ország eladósodottságának növekedése ceteris paribus ront-
hatja a gazdaság nemzetközi megítélését, de nemzetközi össze-
hasonlításban az összefüggés sokszor fordítva is igaz: egy jobb
adós kisebb kamatfelár mellett nagyobb adósságot képes finan-
szírozni. Épp ezért az adósságállomány alacsony aránya nem
csak arra vonatkozhat, hogy egy országnak nincs szüksége külsõ
forrásbevonásra, hanem arra is, hogy – adott kamatfelár mellett –
nem képes rá. Mindemellett az eladósodottság mértékét jelentõ-
sen befolyásolja a gazdaság nyitottságának mértéke, amely
a GDP arányában vett magas adósság mellett is mérsékelt szin-
ten tarthatja az exportbevételekhez viszonyított adósságszolgá-
latot.

A leírtakból következik, hogy az adósság GDP-hez viszonyí-
tott aránya mellett egy ország adósságszolgálati terheit nagy-
ságrendekkel befolyásolja az adósság lejárati szerkezete, a be-
fektetõk által megkövetelt felár és az export gazdaságon belüli
súlya. A gyors exportnövekedésnek és a csökkenõ ország-
kockázati prémiumnak köszönhetõen az elmúlt években Ma-
gyarországnak rendkívül kedvezõen alakultak az export arányá-
ban számolt adósságszolgálati mutatói. A külföldi adósság utáni
bruttó kamatkiadás (GDP arányosan) 1999-ben már csak 40 szá-
zaléka volt az 1995-ös értékének. Némi kockázatot jelent a közel-
jövõt illetõen, hogy a kockázati prémium csökkenését várhatóan
túlkompenzálja a dollár- és eurókamatok általános emelkedése
2000-ben, ami az export gyors növekedése mellett is gátja le-
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het az exportarányos kamatszolgálat rövid távú csökkenésének
(I. 37. ábra).

Amennyiben a gazdaság fundamentumai nem igazolnak egy
árfolyamtámadást, a kamatpolitika mellett a devizatartalékok
megfelelõ szintje biztosítja a jegybank képességét az árfolyam-
rendszer megvédésére és ezáltal hitelességét a piaci szereplõk
szemében. Ennek tradicionális mutatói – hány hónap importki-
adásait, illetve az adósságszolgálat mekkora részét fedezik a tar-
talékok önmagukban – mellett érdemes a likvid pénzaggregátu-
mokhoz vagy a rövid sterilizációs eszközök átlagos állományá-
hoz viszonyított arányát is figyelembe venni. Árfolyam-spekulá-
ció esetén ez (illetve ennek egy része) jelenti a deviza vásárlásá-
hoz a rövid távon mozgósítható potenciális forrást a piaci szerep-
lõknek és a bankrendszernek.

Az elmúlt évek csökkenése után 1999-ben emelkedett az im-
port fedezetségi aránya (I. 38.a.–b. ábra). A devizatartalékok és
az MNB rövid lejáratú tartozásával csökkentett (nettó) devizatar-
talékok importra vetített aránya egyaránt emelkedett. Még látvá-
nyosabb a javulás az adósságszolgálathoz képest: a devizatarta-
lékoknak a középlejáratú hiteltörlesztés és a nettó kamatkiadás
összegéhez viszonyított rátája 1997 és 1999 között 1,15-rõl
2,55-re emelkedett. Mindeközben tovább nõtt a leglikvidebbnek
tekinthetõ pénzaggregátum, az M1 arányában számolt devizatar-
talék is. 1998 végén az orosz válságot követõen nagymértékben
lecsökkent a jegybanki betétállomány. 1999. decemberre ennek
növekedése visszaállította a nettó devizatartalékoknak a rövid
lejáratú sterilizációs állományhoz viszonyított – az orosz válság
elõtt jellemzõ – 5–7-szeres arányát.
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Akilencvenes évek elsõ felének konszolidációs periódusát
követõen, az évtized közepére megteremtõdött a bankrend-

szer stabilitása. A konszolidációk és privatizációk következtében
a bankrendszer stabil és tõkeerõs, jó minõségû külföldi szakmai
tulajdonosok által dominált rendszerré vált. Az 1995 és 1998 fél-
éve közötti periódust a bankok portfóliójának és jövedelmezõsé-
gének egyidejû javulása jellemezte. Ebben a periódusban a
bankrendszert elemzõ hazai és külföldi szakértõk egyértelmûen
további gyors fejlõdésre számítottak. A várakozások a pénzügyi
közvetítés mélyülését, a banki termékek és szolgáltatások köré-
nek bõvülését, volumenének dinamizmusát, valamint a bõvülõ
piacokon realizálható eredmény növekedését vetítették elõre.
Ezek a várakozások ösztönözték külföldi stratégiai befektetõk
piacra lépését, a bankok piacbõvítésre, piaci részarány növelésre
irányuló törekvéseit. Nyilvánvalóvá vált az is, hogy a hatékony
piacépítéshez (elsõsorban a lakossági szolgáltatások területén),
komoly beruházásra van szükség, így számos banknál nagyhor-
derejû beruházások kezdõdtek. A bankrendszerbe történt befek-
tetések eredményeképpen az állami tulajdon folyamatos vissza-
szorulása mellett a bankok tulajdonosai között 1997 végére
60 százalékot meghaladóvá vált a külföldi tulajdonosok részese-
dése (II. 1. ábra). (A hitelintézeti szférában a mintegy 5 százalé-
kos részesedést képviselõ szövetkezeti szektor a megfelelõ sza-
bályozás kialakításának elhúzódása és a nem kielégítõ tõkekö-
vetelmények miatt ugyanakkor továbbra is kockázatokat
hordoz, de ez nem veszélyezteti a rendszer egészének stabilitá-
sát.)1

A pénzügyi közvetítés mélységének szignifikáns növekedé-
se azonban egyelõre még várat magára, a mérlegfõösszeg/GDP
mutató évek óta stabilan a 60–65 százalékos sávon belül tartóz-
kodik. 1999-ben valamelyest csökkent az értéke, és nemzetkö-
zi összehasonlításban továbbra is igen alacsonynak tekinthetõ
(II. 2. és II. 3.ábra). 2 A bankok mérlegfõösszegén belül azon-
ban az év folyamán jelentõsen nõtt a hagyományos banktevé-
kenységek (vállalkozókkal és lakossággal szembeni tételek)
részaránya, így a hagyományos banki közvetítés mélysége a
konszolidáció utáni mélypontot követõen kimutathatóan növe-
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kedett az elmúlt években. Ez a folyamat 1999 egészét tekintve
ugyan megtorpant, de a második félévi tendenciák folytatását
feltételezve 2000-ben ismét a hitel/GDP arány emelkedése
prognosztizálható (II. 4. ábra). A banki közvetítés mélységérõl
alkotott képünket tovább finomítja, ha a bankok mérleg-
fõösszegébõl megpróbáljuk kiszûrni az 1996–1998 közötti idõ-
szakra jellemzõ konverziós3 tevékenység hatását (lásd az errõl
szóló keretes írást).

A piaci verseny szempontjából pozitív tendencia a bankrend-
szer koncentrációjának az elmúlt évtizedben tapasztalható csök-
kenése. A bankrendszer koncentrációja valamelyest tovább csök-
kent 1999-ben (a mérlegfõösszegekbõl számított Herfindahl-
index alapján), elsõsorban a legnagyobb piaci szereplõk térvesz-
tése miatt. Azonban a legnagyobbak visszaszorulásából leginkább
az õket követõ nagyobb bankok profitáltak. A piac felsõ szegmen-
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A kamatkülönbözet kihasználására irányuló deviza-forint konverzió hatása
a mérlegfõösszeg nagyságára

A bankrendszer tevékenységének terjedelmét elemezve felmerült a kérdés, hogy vajon a bankoknak a kamatkülön-
bözet kihasználására irányuló konverziós tevékenysége mennyivel növelte meg a bankrendszer mérlegfõösszegét.
Erre vonatkozólag próbáltunk nagyvonalú becslést végezni.*

Feltételeztük, hogy a konverziós tevékenység keretében a bankok devizaforrás-többletüket a szûk árfolyamsáv
rendszerében kis kockázat mellett magas hozamot biztosító forintdenominációjú instrumentumokba (államkötvény-
be, kincstárjegybe, MNB-betétbe, illetve kötvénybe) fektetik be. Bankonként megvizsgáltuk a mérleg szerinti átlagos
deviza nyitott pozíció alakulását 1996–1999 közötti idõszakban. Becslésünkhöz csak a deviza rövid pozícióban levõ
bankok adatait használtuk föl, feltételezve, hogy a devizaeszköz-többlettel rendelkezõ bankok esetében nem beszél-
hetünk a kamatkülönbözet kihasználására irányuló konverziós tevékenységrõl. A devizaforrás-többlettel rendelkezõ
bankok esetében megnéztük, hogy mekkora ezen bankok állampapírokba és jegybanki instrumentumokba való éves
átlagos kihelyezése. Azzal a durva feltételezéssel éltünk, hogy minden bank esetében a deviza rövid pozíció, illetve az
állampapír- és jegybanki állományok közül a kisebbik mutatja a konverziós tevékenység volumenét.

Ezeket összegezve kaptuk meg a bankrendszer konverziós tevékenységére vonatkozó becslésünket. Az így kapott
eredmények a következõk:

Látható, hogy a kamatkülönbözet kihasználására irányuló konverziós tevékenységet figyelmen kívül hagyva, a
bankrendszer tevékenysége az elmúlt három évben közel azonos ütemben bõvült, s ez az ütem jóval meghaladta a no-
minális GDP növekedését.

*A becslést csak az állományok vonatkozásában tudtuk elvégezni, a tevékenység eredményhatását még durva közelítéssel sem tudjuk számszerûsíteni.
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II. 4. ábra A bankrendszer éves átlagos
hitelállománya a GDP arányában
(vállalati+lakossági hitelek)

1996 1997 1998 1999

Konverzió éves nagysága (milliárd Ft) 110,4 225,5 357,0 53,3

Aránya az átlagos mérlegfõösszeghez (%) 2,78 4,62 5,94 0,79
Korrigált átlagos mérlegfõösszeg (milliárd Ft) 3857,7 4653,0 5656,6 6729,2

Eredeti átlagos mérlegfõöszeg növekedési üteme (%) – 122,9 123,3 112,8

Korrigált átlagos mérlegfõösszeg növekedési üteme (%) – 120,6 121,6 119,0

3 Ennek keretében a bankok devizában bevont forrásaikat forintosították, és
azokat forintban helyezték ki. A keletkezõ nyitott pozíciókat határidõs devi-
zavásárlással fedezték. Az ügyleten, a magasabb forintkamatok következté-
ben számottevõ nyereség keletkezett. Mindaddig, amíg a forint árfolyama
stabilan az árfolyamsáv erõs széléhez tapadt, a konverziós tevékenység koc-
kázatmentesnek tûnt. Az ügylet kockázatosságára csak az 1998-as orosz vál-
ság hívta fel a figyelmet, amikor az árfolyam a sávon belül erõsebb ingado-
zást mutatott.



sében történt átrendezõdés mellett az elsõ öt bank együttes piaci
részaránya nem változott (II. 5. ábra).

Az 1995 és 1998 féléve közötti folyamatokat elemezve is meg-
figyelhetõ volt már a kamatmarzs folyamatos szûkülése. Ezt az
idõszakot azonban a portfólió, és a gazdasági szereplõk kilátása-
inak folyamatos javulása jellemezte. Így a marzs szûkülése nem
okozta a bankok jövedelmezõségének csökkenését, hiszen a
céltartalék-képzési igény nagyarányú csökkenése kompenzálta,
(illetve túlkompenzálta) a kamatjövedelmek csökkenését. Az
idõszakra a bankok költségeinek folyamatos növekedése (elsõ-
sorban a tevékenység bõvítésére fordított befektetések révén) is
jellemzõ volt, amit csak dinamikus volumenbõvülés révén lehe-
tett (volna) fedezni (II. 6. ábra).

1998 második féléve óta a bankok céltartalékolási költségei újra
növekedtek, amit nem tudtak a kamatmarzsban érvényesíteni, így
ekkortól a marzs szûkülése már egyértelmûen a (korábban sok-
szor az infláció és a fejlõdõ piac sajátosságaiból fakadó extraprofi-
tot is tartalmazó) jövedelmezõség csökkenését eredményezte.
Ugyancsak 1998 második félévétõl szûnt meg a bankoknak a ka-
matkülönbözet kihasználásából származó jövedelme. Mindezzel
egyidejûleg a bankpiac várakozásoktól elmaradó bõvülése azt
eredményezte, hogy a költséges fejlesztéseket felvállaló bankok
egy része ezidáig nem tudta tevékenységét oly mértékben felfut-
tatni, hogy bevételeinek növekedése fedezze költségeit.

Ezekbõl a jövedelemfolyamatokból következõen az 1999.
évet a megelõzõ néhány évben már megindult bankok közötti
differenciálódás számottevõ további felerõsödése jellemezte.
Egyre inkább megfigyelhetõ, hogy a bankrendszer egészére vo-
natkozó, az átlagok alapján megállapított jellemzõk mögött jól
definiálható, eltérõ sajátosságokkal rendelkezõ, eltérõen visel-
kedõ banki csoportok húzódnak meg. A bankrendszer egészére
jellemzõ, a korábbi várakozásokhoz képest kedvezõtlen tenden-
ciák ellenére létezik a bankoknak egy olyan csoportja, amelynek
fejlõdési pályája nem tört meg az elmúlt idõszakban, 1999-ben is
aktivitásának növelése, megfelelõ portfólióminõség és jövedel-
mezõ gazdálkodás voltak a legfõbb jellemzõi .

Ettõl a csoporttól eltérõen, jól elkülöníthetõ azoknak a bankok-
nak a csoportja is, melyekre a portfólió minõségének nem megfe-
lelõ színvonala, illetve az alacsony költséghatékonyság melletti
gazdálkodás jellemzõ. Általában a konszolidált, volt állami tulaj-
donú bankok és néhány nem túl nagy tõkeerõvel és viszonylag
késõn alapított külföldi tulajdonú bank tartozik ide. Ez az a cso-
port, amelynek jellemzõi leginkább felelõsek a bankrendszer
aggregált számain kimutatható trendváltozásért. A bankcsoport
méretébõl és helyzetébõl fakadó rendszerkockázatot számottevõ-
en csökkenti, illetve a tulajdonosok jelenlegi elkötelezettségének
fennmaradása esetén gyakorlatilag megszünteti az a tény, hogy e
bankok tulajdonosai egytõl-egyig kiemelkedõen magas presztí-
zsû, jó minõsítésû külföldi bankok (II. 7. ábra).

A hitelkockázatok alakulása
a bankszektorban

Abankok hitelezési politikájára az év döntõ részében az óva-
tosság volt a jellemzõ. A vállalati hitelállomány növekedése

az év egészére nézve nem egyenletesen oszlott meg, míg a tava-
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lyi év augusztusáig inkább a stagnálás, addig szeptembertõl
kezdve a meginduló növekedés, majd az év vége felé egy na-
gyon dinamikus fellendülés volt a jellemzõ. A lakossági hitelek
reálértékben 23 százalékkal, a hiteleladásokkal és a termelõi ár-
indexszel korrigált vállalkozói hitelállomány pedig 15,7 száza-
lékkal bõvült. Ez utóbbi kismértékben elmarad a hasonló módon
korrigált 1998. évi 16,1 százalékos növekedési ütemtõl.
Amennyiben a hitelállományok növekedése a gazdaság szerep-
lõinek – a gazdasági növekedéssel párhuzamosan bekövetkezõ
– jövedelmi pozíciójának javulásával párhuzamosan valósult
meg, akkor ez nem jelenti a bankrendszer által vállalt kockázatok
egyidejû növekedését (II. 8. ábra).

A vállalati hitelezés alakulása

Az elmúlt években a vállalkozói hitelállomány lejárati szerkeze-
tében jelentõsen megnõtt az éven túli hitelek részaránya,
1999-ben ez a folyamat jelentõsen lassult (II. 9. ábra). Tekintettel
arra, hogy a bankrendszer forrásainak több mint 70 százaléka rö-
vid lejáratú, bankrendszer által végrehajtott lejárati transzformá-
ció is növekedett az utóbbi néhány évben. Az elmúlt években
megfigyelhetõ beruházási hitelkereslet növekedése az év elsõ fe-
lében megállt, dinamikusan nõtt viszont a rövid lejáratú, ezen be-
lül is a forinthitelek állománya. A második félévtõl a vállalatok
beruházási tevékenysége megélénkült, a beruházási hitelek állo-
mánya az elsõ félévi nominális csökkenés után 21 százalékkal
növekedett. Az elmúlt évben mintegy 166 milliárd Ft beruházási,
és 169 milliárd Ft egyéb, éven túli hitel folyósítására került sor,
amely az 1998. évi folyósításoknál 18 százalékkal kevesebb.
A hosszú lejátarú hitelek arányának növekedése ugyanakkor azt
is jelezheti, hogy a nem banki, tõkepiaci instrumentumok (köt-
vénypiacok) továbbra sem a fejlett gazdaságokra jellemzõ mér-
tékben vesznek részt a vállalatok finanszírozásában.

A lejárati transzformáció növekedése az eszközök és források
viszonylag gyors átárazódása miatt (lásd a GAP-elemzésrõl szóló
keretes írást a Kamatkockázati kitettség címû fejezetnél) kizáró-
lag likviditási kockázatot hordoz, jövedelmezõségi hatása elha-
nyagolható.

1999 végén a teljes vállalkozói hitelállományon belül 31 szá-
zalékot tett ki a kis-, közép- és mikrovállalkozásoknak nyújtott
hitelek állománya. A 744 milliárd Ft-os nagyságrendû állomány
fele a középvállalkozásokhoz, 25–25 százaléka kis- és mikro-
vállalkozásokhoz került folyósításra. A szektornak nyújtott hite-
lek állománya az utolsó negyedévben mindössze 3 százalékkal
növekedett, vagyis a hitelezés év végi felfutása elkerülte ezeket a
vállalkozói köröket, hiszen a kisvállalkozói kört a bankok jelen-
tõs része továbbra is túl kockázatosnak ítéli.

A vállalati piacon való banktevékenységet, a kiélezett verseny
eredménye képpen, évek óta alacsony koncentráció jellemzi
(II. 10. ábra).

A bankrendszer hitelkockázati kitettsége alacsony az árbu-
borékok esetleges kialakulásától – nemzetközi tapasztalatok
alapján – leginkább fenyegetett szegmenseken. Az üzleti célú
ingatlanok építését, fejlesztését finanszírozó hitelek volumene
a teljes vállalkozói hitelállománynál dinamikusabban bõvült
ugyan 1999-ben, részarányuk azonban még így is kicsi (II. 11.
ábra).
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Az ügyfél-koncentráció alakulása
a vállalati hitelezésben

A vállalkozások számában és a tulajdonviszonyokban végbe-
ment változások a bankok ügyfélkörében jelentõs átalakulást
eredményeztek az elmúlt években. A 90-es évek elsõ felében
részben a vállalati csõdhullám, részben a privatizáció eredmé-
nyeként az MNB-bõl kivált bankok elvesztették korábbi állami
vállalati ügyfélkörüket. A privatizált vállalatok nagy része rész-
ben vagy egészen külföldi tulajdonba került, s finanszírozásukat
ugyancsak a külföldi tulajdonú bankok látták el. A bankok ügy-
félkörében végbement átrendezõdést jól mutatja, hogy míg
1992-ben a top 200-ba4 tartozó vállalkozásoknak nyújtott hitelek
54 százalékát adták az 1987-ben alakult nagybankok, addig 1999
végére az arány 17 százalékra csökkent, és a legnagyobb vállala-
tok legnagyobb hitelezõivé más bankok léptek elõ.

A hitelt felvevõ vállalkozások száma 1995-ig dinamikusan
emelkedett. Ebben alapvetõen két tényezõ játszott szerepet.
Egyrészt számos új pénzintézet lépett be a piacra, másrészt roha-
mosan nõtt a kis- és középvállalkozások száma, ami maga után
vonta ezen vállalkozások finanszírozási szükségletének növeke-
dését is. 1995-tõl azonban alapvetõen megváltozott a banki hite-
lezés iránya. Jelentõs mértékben nõtt a bankok – a kisvállalkozá-
sokat számottevõ mértékben nem érintõ – devizahitel nyújtása, a
forintkihelyezések pedig a jelentõs számlaforgalmat bonyolító
közepes és nagyméretû vállalkozások felé tolódtak. A bizonyta-
lan életképességû, gazdaságtalanul finanszírozható kisvállalko-
zók hitelezése lecsökkent. Néhány, elsõsorban a közép- és kis-
vállalkozói kör finanszírozására szakosodott bank megszünte-
tésre, illetve felszámolásra került, a bankok rendelkezésére álló
refinanszírozási hitelkeretek lecsökkentek, míg egyes bankok
üzletpolitikájában a kisvállalkozások hitelezésében való vissza-
vonulás vált jellemzõvé.

A top 200-ban egyébként 77 olyan vállalkozás található, mely-
nek sem belföldi, sem külföldi hitele nincs, továbbá a tõzsdén
sincsenek jelen. E csoport többsége általában a stabil külföldi tu-
lajdonosi háttérnek, illetve a nyereséges gazdálkodásnak kö-
szönhetõen nem szorul banki hitelre.

A bankok legnagyobb adósaira5 vonatkozó adatszolgáltatást
vizsgálva jelentõs koncentrációt tapasztalunk. 1999 végén az a
10 legnagyobb6 bank 50–50 legnagyobb adósának nyújtott hite-
lek állománya a teljes vállalkozói hitelállománynak a 40 százalé-
kát tette ki, amely 310 vállalkozással szemben állt fenn. Bankon-
ként az egyes bankok 2 legnagyobb adósának nyújtott hitelek
aránya az összesített szavatoló tõkéjük 40 százalékát, az 5 legna-
gyobb adós tekintetében pedig már 84 százalékát teszi ki. Az
egyes bankok 10 legnagyobb vállalkozásait vizsgálva a fennálló
hitelállomány már 33 százalékkal meghaladja az összesített sza-
vatoló tõkéjüket. E vállalkozások között számos olyan cég talál-
ható, melyet több bank is finanszíroz, így ( bár ezek a vállalatok
jó minõsítésû nagyvállalatok) bármelyikük esetleges csõdje
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4 Az értékesítés nettó árbevétele alapján meghatározott sorrend.
5 Ehhez az Állami Pénz- és Tõkepiaci Felügyeletnek szolgáltatandó adatokból
az 50 legnagyobb adós felsorolását tartalmazó adatbázist használtuk fel,
1992, 1995 és 1999 végére vonatkozóan.
6 A 10 legnagyobb bankhoz 1999 végén a bankrendszer mérlegfõösszegének
72 százaléka, a vállalati hitelállománynak pedig 71 százaléka tartozott.



mind az egyes bankok, mind a bankrendszer szintjén komoly
kockázati tényezõt jelent.

Bár a magyar bankrendszer tõkeellátottsága az utóbbi évek-
ben sokat javult, a nagyobb vállalkozások piaci igényeihez vi-
szonyítva még mindig alacsony tõkeerejûnek tekinthetõ. A Hitel-
intézeti Törvény nagyhitelekre vonatkozó korlátja miatt még a
legnagyobb bankok sem képesek egyedül nagyobb projekteket,
illetve vállalkozásokat finanszírozni, ezért egyes nagyvállalatok
finanszírozásában – néhány kisebb banktól eltekintve – gyakor-
latilag az egész bankrendszer részt vesz.

Az ágazati koncentráció alakulása

A 90-es években a vállalkozói hitelezésben résztvevõ bankok
számának és részesedésének bõvülésével párhuzamosan meg-
változott az egyes bankok hitelállományának nemzetgazdasági
ágazatok szerinti összetétele is. A kétszintû bankrendszer kiala-
kulásakor meglévõ erõs ágazati jelleg fokozatosan oldódott, a
külföldi bankok egy része betört néhány ágazatba, és már ko-
moly finanszírozási szerepet tölt be. A bankrendszer egészének
szintjén nem tapasztalható erõs ágazati koncentráció (II.1. táblá-
zat).

Az 1999. évi üzletpolitikai terveikben a bankok továbbra is a
húzóágazatok finanszírozását tûzték ki célul. A leggyakrabban
nevesített iparágak az energiaipar, az utóbbi években jelentõs
export sikereket elért gépipar, gyógyszeripar, a feldolgozóipa-
ron belül pedig a fa- és papíripar, a híradástechnika, távközlés.
A felsorolt ágazatok közül a legerõteljesebb bõvülés az elmúlt
évben a szállítás, raktározás, posta és távközlés ágazatban ment
végbe (151 százalék), emellett jelentõsen nõtt a kereskedelem,
közúti jármû és közszükségleti cikk javítása ágazat számára nyúj-
tott hitelek (127 százalék) állománya is. Jelentõsen visszaesett
ugyanakkor a bányászat, az építõipar és a könnyûipar finanszíro-
zása.

Annak ellenére, hogy az orosz válság hatása jelentõsen rontot-
ta a gabonaexporthoz kapcsolódó hitelezési lehetõségeket, illet-
ve az élelmiszergazdaság exportlehetõségeit, a bankok tervei
között felerõsödött a szerepe ezen ágazatok finanszírozásában
való részvételnek. Bár ezekhez a szektorokhoz számos állami ga-
ranciás, kamattámogatásos hitelprogram kapcsolódik, a mezõ-
gazdaság finanszírozása az 1998. évi 23 százalékkal szemben
csak 13 százalékkal, az élelmiszeriparé pedig az elõzõ évinél is
kisebb mértékben, mindössze 4,4 százalékkal nõtt.

A lakossági hitelezés alakulása

Az elmúlt évben a lakossági hitelezésben egyértelmû trenddé vált
az az 1998-ban megindult folyamat, melyben a kereskedelmi
bankok dinamikusan tudták bõvíteni aktív lakossági üzletágukat
(II.12. ábra). A lakosság alacsony eladósodottsági szintje és tar-
tósan javulni látszó jövedelemhelyzete hatására az 1999-re vo-
natkozó üzletpolitikákban egyre több banknál kapott hangsú-
lyos szerepet a lakossági ügyfélkör igényeinek kielégítését szol-
gáló termékek kialakítása, illetve szolgáltatások fejlesztése.
A bankok igyekeztek bõvíteni kártyaválasztékukat és egyre több
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II. 12. ábra Az összes lakossági és a fogyasztási hitel
átlagállománya a GDP arányában, illetve a fogyasztási
hitelek állománya

II.1. táblázat A hitelállomány nemzetgazdasági ágak szerinti
megoszlása

%

1995 1999 99/95

Mezõgazdaság, vadgazdaság, erdõgazdaság
és halászat 7,2 8,9 308,0
Bányászat 0,9 0,7 202,6
Feldolgozóipar 35,4 29,2 203,7

a) élelmiszeripar 14,1 11,1 194,7
b) kõolaj-feldolgozás, kokszgyártás és vegyipar 6,8 6,1 218,2
c) kohászat 1,2 2,0 419,2
d) gépipar 6,4 5,8 219,7
e) könnyûipar 6,2 3,3 130,9
f) nemfém ásványi termékek gyártása 0,7 1,1 389,5

Villamosenergia-, gáz-, hõ- és vízellátás 4,7 4,6 238,4
Építõipar 2,8 3,7 328,5
Kereskedelem 19,9 20,8 257,5
Szálláshely-szolgáltatás és vendéglátás 2,0 1,4 168,1
Szállítás, raktározás, posta és távközlés 4,6 10,2 541,6
Pénzügyi tevékenység és kiegészítõ szolgáltatás,
ingatlanügyletek 13,9 16,5 292,2
Egyéb tevékenységek 8,7 4,0 113,2
Nemzetgazdasági ágak összesen 100 100 246,4



szolgáltatást kapcsolni a kibocsátott bankkártyákhoz. A korábbi-
akhoz képest nagyobb hangsúlyt kapott a bankkártyákkal igény-
be vehetõ hitellehetõségek kiterjesztése, valamint a direkt hitel-
kártya-kibocsátás. A hitelkártyák számának növekedését mutat-
ja, hogy míg 1998 végén a kibocsátott kártyáknak csak 1 százalé-
ka funkcionált credit, illetve charge kártyaként, 1999 végén ez az
arány már 4 százalékot tett ki.

A bankok megnövekedett aktivitásának, továbbá a lakossági
kereslet növekedésének eredményeként a bankrendszer lakos-
sági hitelállománya az elmúlt évben is dinamikusan növekedett.
A hitelállomány nemzetközi összehasonlításban azonban még
mindig igen alacsonynak tekinthetõ. A mintegy 79 milliárd Ft-os
állománynövekményt szinte teljes egészében a fogyasztási hite-
lezési tevékenység intenzívebbé válása eredményezte. A lakás-
célú, jelzálog típusú hitelállomány ugyanakkor a lakáshitelek át-
lagkamatainak mérséklõdése ellenére csökkent. Ezzel az építési
hitelek aránya a lakossági hiteleken belül az 1997. évi 63 száza-
lékról két év alatt 37 százalékra csökkent. A lakossági betétek és
hitelek piacán a koncentráció még mindig meglehetõsen magas,
a teljes hitelállomány 73 százaléka négy banknál összpontosul
(II. 13. ábra).

A lakossági piacon sem fenyeget hitelezési buborék kialaku-
lása: az értékpapírok (és benne a részvények) fedezete melletti
hitelezés volumene alacsony, a tõkepiaci besszt eredményezõ
orosz válság hatására jelentõs mértékben visszaesett 1998 köze-
péhez viszonyítva (II. 14. ábra).

A kihelyezések országkockázat szerinti
megoszlása

Az elmúlt év során a külföldi kihelyezések7 mérlegfõösszeghez vi-
szonyított aránya tovább nõtt, és 1999. év végén 14,1 százalékot
ért el. A kihelyezések növekedési üteme azonban az elmúlt évek-
hez hasonlóan, tovább mérséklõdött (1997: 93 százalék, 1998: 55
százalék, 1999: 33 százalék). Az elmúlt évi növekedés határozot-
tan pozitív irányban befolyásolta a bankrendszer ország-
kockázati kitettségét: dinamikus növekedés következett be a
kockázatmentesnek tekinthetõ kategóriában, míg jelentõsen
visszaestek a kockázatos országokba irányuló bankügyletek, így
Oroszországgal szemben is jelentõsen csökkent a bankrendszer
kitettsége. A kihelyezések túlnyomó többsége mérlegen belül to-
vábbra is a bankközi kihelyezés. Jelentõsek a függõ és jövõbeni
kötelezettségek is, amik azonban 96 százalékban a kockázat-
mentes csoport országaival szemben állnak fenn (II. 2. táblázat
és II. 15. ábra).

Az országkoncentráció lényegében nem változott az elmúlt
évben: továbbra is igen jelentõsnek mondható. A bankrendszer
külföldi kihelyezéseinek 90 százaléka 14 országba irányul, több
mint fele csupán négybe. Ez azonban csak elméletileg jelent ko-
moly kockázatot, hiszen ezeknek a kihelyezéseknek a cél-
országai Oroszország és Horvátország kivételével mind a kocká-
zatmentesnek tekinthetõ elsõ kategóriába tartoznak.
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II. 14. ábra Lombard hitelek
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II. 15. ábra A bankrendszer országkockázati
kitettsége*

* Mérlegtételek 100 százalékos, függõ kötelezettségek 50 százalékos, jövõbeni köte-
lezettségek 10 százalékos súllyal számítva (korrigált eszközállomány).

II. 2. táblázat A bankrendszer külföldi kihelyezései
országkockázati kategóriánként*

%

1998 1999 1999/98

1. kategória 81,30 89,80 147
2. kategória 4,40 3,10 92
3. kategória 2,90 0,70 33
4. kategória 11,40 6,40 75

– Oroszország 10,80 5,40 67
Összesen (milliárd Ft) 778 1035

* Az I. kategória az országkockázati szabályozás szempontjából kockázatmentesnek tekin-
tett országokat, míg a 4. kategória a legnagyobb kockázatot hordozó országokat jelenti.

7 Mérlegtételek 100 százalékos, függõ kötelezettségek 50 százalékos, jövõbe-
ni kötelezettségek 10 százalékos súllyal számítva.



A mérlegen kívüli hitelkockázati kitettség
alakulása

A mérlegen kívüli tevékenység elemzésekor kísérletet tettünk a
függõ és jövõbeni kötelezettségek kapcsán vállalt hitelezési koc-
kázatok (a tevékenység tényleges terjedelmének) megállapításá-
ra, vagyis a mérlegen kívüli tevékenység volumenének hitel-
egyenértékesítésére (az ügyletkockázattal súlyozott értékének
megállapítására). A szerzõdés szerinti értékek alapján ugyanis
nem lehet megítélni a mérlegen kívül vállalt kötelezettségek
tényleges értékét (II. 16., II. 17. ábra).

Bár a bankrendszer mérlegen kívüli tevékenysége szerzõdés
szerinti értéken csak kisebb volumenû növekedést mutat, sõt a
jövõbeni kötelezettségek állománya csökkent az elõzõ év végén
fennálló állományhoz viszonyítva, addig a kockázatokkal (ügy-
let és ügyfél) súlyozott állomány 40 százalékot meghaladó mér-
tékben növekedett, ezen belül a jövõbeni kötelezettségek állo-
mányának bõvülése csaknem elérte a 60 százalékot. Ez arra utal,
hogy a bankok egyre nagyobb kockázatú kötelezettségeket vál-
lalnak mérlegen kívül. (A mérlegen kívüli kockázatok tényleges
mértékének megítélésével kapcsolatos bizonytalanságokról lásd
a hitelegyenértékesítési szabályok összehasonlításáról szóló ke-
retes írást.)

A függõ kötelezettségek hó végi állományának változása az év
során a vállalkozói hitelállomány változásához hasonlóan ala-
kult, a második félévben volt nagyobb a növekedési ütem. A füg-
gõ kötelezettségvállalások legtöbb esetben a hitelezési tevé-
kenységhez kapcsolódnak (hitelkeret-szerzõdések), így ezek
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II. 16. ábra A hitelintézeti rendszer mérlegen kívüli
kötelezettségei szerzõdés szerinti értéken
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II. 17. ábra A hitelintézeti rendszer mérlegen kívüli
kötelezettségei ügyletkockázattal súlyozva

A határidõs ügyletek hitel-egyenértékesítésének módszertana az uniós és a hazai szabályok szerint:

Az Európai Uniós szabályozás szerint a bankok a kamatláb- és a devizaszerzõdések hitel-egyenértékesítése során két-
féle lehetõség közül választhatnak.

– Az elsõ lehetõség a piaci érték alapú megközelítés.(„mark to market”) Ebben a megközelítésben a bank meg-
nézi, hogy mekkora az egyes szerzõdések napi helyettesítési értéke, és a pozitív helyettesítési értékeket (ez a
pozitív érték az adott napi hitelezési kockázat), tekinti a hitel-egyenértékesítés egyik összetevõjének. A másik
összetevõ a szerzõdés lejáratáig hátralévõ idõ alatt bekövetkezõ árváltozásból fakadó hitelkockázat. Ezt hozzá
kell adni az elsõhöz (és ezért a szakirodalomban csak hozzáadandóknak – „add-ons” – hívják). Ennek szám-
szerûsítéséhez éven belüli, 1–5 év között lejáró, illetve 5 éven túl lejáró szerzõdések szerinti bontásban hatá-
roz meg hitel-egyenértékesítõ szorzókat a szabályozás.

– A második lehetõség a szerzõdéses alapösszegen alapuló megközelítés. Ez a szerzõdések eredeti lejárata sze-
rint határozza meg a hitel-egyenértékesítõ szorzókat.

A részvény- és árutõzsdei ügyletek hitel-egyenértékesítésére csak a piaci értékelésen alapuló módszert lehet hasz-
nálni. Ennek híján 100%-os súlyozással kell figyelembe venni az ilyen ügyleteket.

A magyar szabályozás kizárólag a szerzõdéses alapösszegbõl kiinduló hitel-egyenértékesítési módszertant ismeri
el, azonban a hitel-egyenértékesítésre használt súlyok a deviza-, és kamatláb-szerzõdések esetén jóval magasabbak az
Unióban használatosaknál. A magyar szabályozásban megjelenõ ügyletkategória az indexügylet, az Unió általában az
indexügyleteket az index alapjául szolgáló terméknek megfelelõen kezeli.

A kamat- és devizaszerzõdések esetén a Magyarországon alkalmazott, az unióst jóval meghaladó súlyok abban az
esetben indokoltak, ha a magyar piac likviditása annyival kisebb és volatilitása annyival nagyobb az uniós piacoknál,
hogy a derivatív termékek hitelkockázata a szabályozásban meghatározott mértékben tér el egymástól. A szabályozó
hatóság célja a szigorúbb követelményekkel éppen a piaci különbségek elismerése volt. Ha a súlyokat jól alakították
ki, akkor a nagyobb súlyok révén a derivatív tevékenységek (az e tevékenységek révén vállalt kockázatok) volumene
nemzetközileg is összehasonlíthatóvá válik. Természetesen, ha a súlyok által kifejezett hitelkockázatok erõsen torzíta-
nak, akkor a derivatív tevékenység terjedelme nem megítélhetõ, és nemzetközi összehasonlításra sem alkalmasak a
súlyozott értékek. Még nehezebb a súlyok helyességének megítélése a részvény-, és index határidõs ügyletek eseté-
ben, hiszen ott a magyar szabályozás nemcsak az alkalmazott értékekben, de logikájában is eltér a nemzetközi szabá-
lyoktól.



egy része feltehetõen a hitelállomány bõvülését fogja eredmé-
nyezni. Emellett a teljes kockázatú garancia- és kezességvállalá-
sok is jelentõsen növekedtek.

A jövõbeni kötelezettségek szerzõdés szerinti értéke az év vé-
gén közel 80 milliárd Ft-tal alacsonyabb mint egy évvel koráb-
ban. Az év elsõ felében egészen július végéig erõsen ingadozva,
de csökkent a határidõs kötelezettségek állománya. A második
félévben, a makrogazdaság helyzetének megítélésében bekö-
vetkezett változásokkal összhangban, élénkült a tõkepiac és ez-
zel együtt a bankok aktivitása is növekedett. Az ügyletkockázati
súlyozással becsült határidõs kötelezettségek értéke ugyanakkor
az elõzõ évhez képest 34,5 százalékos növekedést mutat. Ezt a
határidõs kötelezettségek lejárati szerkezetében bekövetkezett
változások okozták.

Az ügylettípusok szerinti összetételváltozás legmarkánsabb
vonása, hogy arányeltolódás következett be a kamatláb-szerzõ-
dések javára. A kamatláb-szerzõdések állománya gyakorlatilag
szinten maradt, míg a devizaügyletek állománya jelentõs mérték-
ben lecsökkent. (Ez a változás egyébként a nemzetközi tevé-
kenységi struktúrák lassú közelítése irányába mutat, hiszen a fej-
lett országok gyakorlatában a kamatláb-szerzõdések nagyság-
rendje általában számottevõen meghaladja a devizaszerzõdése-
két.)

A határidõs kötelezettségek lejárati struktúrája jelentõs vál-
tozást mutat. Míg a kamatláb-szerzõdéseknél a rövidebb lejáratú
szerzõdések növekedése volt a meghatározó, addig a többszörös
volument képviselõ devizaszerzõdések esetében a hosszabb le-
járatok felé való elmozdulás volt jellemzõ, ami önmagában is a
mérleg alatti kockázati kitettség jelentõs növekedésének irányá-
ba hatott.

A portfólió minõségének alakulása

A bankrendszer összes minõsítendõ kihelyezéseinek és mérlegen
kívül vállalt kötelezettségeinek állománya a mérlegfõösszeg nö-
vekedését meghaladó ütemben, közel 1000 milliárd Ft-tal, azaz
14 százalékkal nõtt 1999-ben. A növekmény szinte teljes egészé-
ben a második félévre esik. A növekedés mind a mérlegtételek,
mind a – névleges értéken számításba vett – mérlegen kívüli téte-
lek esetében hasonló ütemû volt (II. 18. ábra).

A bankrendszer egészét vizsgálva a portfólió minõségi összeté-
telében számottevõ javulás következett be a múlt évben. Míg a
problémamentes állomány egy év alatt közel 16 százalékkal nõtt,
addig a minõsített követelések összege nominálisan is csökkent.
Mindezek következtében a minõsített állomány részaránya a
portfólión belül – az elõzõ évi jelentõs romlás után – ismét
10 százalék alá került (II. 19. ábra).
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II. 19. ábra A portfólió minõsége



Az egyes minõsített kategóriákon belül is számottevõ szerke-
zeti elmozdulások figyelhetõk meg a vizsgált idõszakban. A kü-
lön figyelendõ kategória kismértékû növekedést mutatott a múlt
évben, ugyanakkor a rosszabb minõsítésû kategóriákban egysé-
gesen visszaesés figyelhetõ meg, vagyis a minõsített állományon
belül is kedvezõbbé vált az összetétel (II. 20. ábra).

A kedvezõbb portfólióösszetétel következtében a kockázati
céltartalék állománya is csökkent, különösen a rossz minõsítésû
kategóriában. A céltartalékkal való átlagos fedezettség a rossz
kategóriában 1 százalékponttal visszaesett, és így 87 százalék lett
1999. év végén, ugyanakkor az átlag alatti és a kétes kategóriá-
ban alig változott a múlt év végi értékhez képest, és 19, illetve
43 százalékot tett ki. A külön figyelendõ kategóriában szintén
visszaesést tapasztalunk, miután a céltartalékkal való átlagos fe-
dezettség 2,5 százalékra csökkent az elõzõ évi 3,6 százalék után.
Mindezzel együtt is azonban az egyes minõsítési kategóriákban
az átlagos céltartalék-képzési szint csak kis mértékben tér el
a jogszabályban elõírt sávhatárok középértékétõl. Összességé-
ben 1999 decemberében a minõsített kihelyezések céltartalékkal
való átlagos fedezettsége 22,7 százalék lett a 1998. év végi
24,6 százalék után.

Óvatosságra int azonban az értékelésben az, hogy a portfólió
javulása elsõsorban nem a korábbi minõsítések kedvezõbb kate-
góriába sorolásának eredménye, hanem sokkal inkább a minõsí-
tett eszközök leírásának, illetve értékesítésének következménye
volt 1999-ben. Mindez azt is jelenti, hogy az ezen követelésekre
korábban megképzett céltartalékok számottevõ része felhaszná-
lásra került, ami bár csökkentette a céltartalék-állományt, a bank-
rendszer eredményét nem javította.

A bankszektor piaci kockázatoknak
való kitettsége

Amagyar bankrendszer jelenlegi tevékenységi struktúrája,
mérlegszerkezete mellett egyelõre mérsékelten van kitéve a

piaci kockázatokból származó potenciális veszteségeknek, bár
közép- és hosszabb távon az értékpapír- és devizapiaci kereske-
dési tevékenység várható térnyerésével a piaci típusú kockáza-
tok súlyának növekedésével kell számolni. A magyar pénzügyi
szektor stabilitását a Financial Sector Assessment Program kere-
tében értékelõ, az IMF és a Világbank által készített elemzés is
megállapítja, hogy a bankrendszer piaci kockázati kitettsége vi-
szonylag mérsékelt, nagyobb árfolyam- és/vagy kamatsokkok
sem okoznának számára jelentõs tõkevesztést. Következõ jelen-
tésünkben – részben az IMF és a Világbank módszertanára tá-
maszkodva – már kísérletet teszünk arra, hogy a bankrendszer-
nek a kamatok, devizaárfolyamok esetleges nagymértékû ked-
vezõtlen, hirtelen elmozdulásával szembeni ellenálló képessé-
gét megvizsgáljuk (stressz-teszt).

Kamatkockázati kitettség

A dezinflációs folyamattal összhangban 1999-ben folytatódott a
jegybanki kamatok, a piaci hozamok és a kereskedelmi banki
konstrukciók kamatainak csökkenése.
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A bankrendszer kamatjövedelmének alakulását két tényezõ
határozta meg: számottevõen csökkentette a bankok nettó ka-
matbevételét a kamatmarzs 70 bázispontos szûkülése, amit csak
részben tudtak ellensúlyozni a bankok azzal, hogy viszonylag
széles negatív forint átárazási gap-et tartottak fenn az év folya-
mán.

A forinthitel- és betéti kamatok különbözetének zsugorodásá-
nál ugyan sokkal kisebb nagyságrendben, de valószínûleg némi
kamatveszteséget okozott az euró- és dollárkamatok II. félévi
emelkedése is, hiszen a bankok mérsékelt negatív deviza átára-
zási gap-et tartottak. A forint- és devizaátárazási gap-ek 1999
folyamán hasonló irányban, de eltérõ mértékben változtak (II. 3.
táblázat).

A kumulált 90 napos forintátárazási rés mintegy 30 milliárd
Ft-tal lett nagyobb, ez viszont a mérlegfõösszeg arányában a koc-
kázati kitettség kismértékû csökkenését jelentette, mivel a
gap-arány az 1998. végi –8,3 százalékról –7,9 százalékra szûkült.
A forinteszközök és -források átlagos átárazási ideje egyaránt
csökkent 1999-ben: az év során változatlan negyedéves gap-et
feltételezve és az elmúlt évi 3,8 százalékos (és negyedévenként
egyenletes) piaci hozamcsökkenéssel számolva a várható maxi-
mális kamatnyereség 21,6 milliárd Ft lenne, amelybõl a kamat-
marzs minden egyes 10 bázispontnyi csökkenése 3,5 milliárd
Ft-ot emésztene fel (ez utóbbi potenciális veszteség a spread
50 bázispontos csökkenéssel kalkulálva 17,5 milliárd Ft lenne).8

A kumulált 90 napos devizaátárazási rés – a forintoldalhoz
viszonyítva – jóval nagyobb mértékben tágult: a rés 162 milliárd
Ft-tal, mérlegfõösszeghez viszonyított aránya az 1998. végi
–1,9 százalékról –3,9 százalékra nyílt ki. A negatív gap növelése
nehezen magyarázható, akkor amikor az elmúlt év nagyobb ré-
szében a dollár és a II. félévben az euró esetében is inkább a ka-
matemelési várakozások domináltak. A devizaátárazási gap po-
tenciális eredményhatása azonban a gap mérete és a kamatválto-
zások kisebb léptéke miatt is sokkal korlátozottabb (II. 21.
ábra).
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II. 3. táblázat A bankrendszer kamatkockázati kitettségének fõbb mutatói*

1998 1999

90 napos kumulált forint gap, milliárd Ft –547,2 –577,0
90 napos kumulált deviza gap, milliárd Ft –123,4 –284,9
90 napos kumulált forint gap/mérlegfõösszeg, % –8,3 –7,9
90 napos kumulált deviza gap/mérlegfõösszeg, % –1,9 –3,9
Átlagos kamatozó eszköz/átlagos kamatozó forrás, % 107,4 107,4
Kamatjövedelem/átlagos mérlegfõösszeg, % 4,8 4,1
Kamatbevétel/kamatozó eszköz–kamatráfordítás/kama-
tozó forrás, % 4,4 3,8

* Az átárazási gap-ek az összes bankra, a többi mutató a Postabank az MFB és a Realbank
adatai nékül számítva.
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II. 21. ábra A bankrendszer 90 napos kumulált forint-
és devizaátárazási gap-jei mérlegfõösszeg arányában

Kamatkockázat mérése az átárazási gap-ek elemzésével

Az átárazási gap a bankok kamatkockázati kitettségének egyik fontos mérõszámaként azt mutatja, hogy mennyi az
adott idõszakon (pl. negyedéven) belül átárazódó eszközök és források különbsége. Az átárazási mérlegbe a bankok a
fix kamatozású tételeket hátralévõ lejáratuk, a változó (pl. valamilyen referenciakamat mozgásához kötött) kamatozá-
sú tételeket pedig a következõ átárazásig hátralévõ idõ szerint sorolják be. A felügyeleti jelentésben használt átárazási
sávok a következõk: 0–30 nap, 31–90 nap, 91 nap–1 év, 1–2 év, 2 év fölött. A gap-elemzés alapvetõen a kamatváltozá-
sok rövid távú jövedelmi hatására koncentrál, amely leginkább a negyedéves (esetleg ennél is rövidebb idõszakra vo-
natkozó) kumulált gap-ekkel ragadható meg. Bizonyos feltételek teljesülése esetén (hozamgörbe párhuzamos eltoló-
dása, változatlan mérlegszerkezet), az adott idõszakon belül átárazódó eszközök és források különbségét az adott idõ-
szaki kamatváltozás mértékével szorozva, egyszerûen kalkulálható a gap jövedelmi hatása.

A magyar bankrendszerre jellemzõ negatív átárazási gap abból adódik, hogy a bankok a kamatcsökkenési trend
folytatódására számítva betéteiket gyorsabban árazzák át, mint hiteleiket (a betétek 94 %-a, a hiteleknek csak 78 száza-
léka árazódik át legalább 3 havonta), illetve eszközoldalon jelentõs a hosszabb átárazódású állampapírok (éven túli le-
járatú fix kamatozású papírok és változó kamatozású, féléves átárazású konszolidációs kötvények) súlya. A bankrend-
szer kamatkockázati kitettségét csökkenti, hogy eszközeinek döntõ többsége (74 százaléka) 3 hónapos vagy annál rö-

8 A statikus gap-elemzés ismert gyengeségei (változatlan mérlegstruktúra, vál-
tozatlan kamatmarzs és párhuzamos hozamgörbe-eltolódás feltételezése) mi-
att csak nagyon korlátozott mértékben használható a jövõbeli kamatjövede-
lem becslésére. Így a fenti számpélda csak a potenciális eredményhatás nagy-
ságrendjének bemutatására és nem a kamatjövedelem elõrejelzésre szolgál.



Árfolyam-kockázati kitettség

A magyar bankrendszer mérlegszerkezetének denominációs
összetétele az 1998. évi látványos ingadozás után meglehetõsen
nagy stabilitást mutatott az elmúlt évben. Míg 1998 elsõ felében
még jelentõs devizaforrás-többlet mutatkozott a bankok mérle-
gében, ez 1999 elejére teljesen leapadt, amiben mind a deviza-
eszközök növekedésének, mind a devizaforrások csökkenésé-
nek szerepe volt. A folyamat folytatásaként múlt év közepére már
enyhe devizaeszköz-többlet alakult ki a magyar bankrendszer-
ben. Ez a devizaeszköz-többlet azonban az év végére újból elol-
vadt, és így a mérleg szerinti deviza nyitott pozíció 1999 decem-
berére gyakorlatilag 0-ra csökkent. Mind a devizaeszközök,
mind a devizaforrások aránya a mérlegfõösszegen belül 35 szá-
zalék körül stabilizálódott. A zárt mérlegpozíciók következtében
a határidõs devizaügyletek is visszaestek, mivel ezen instrumen-
tumokat elsõsorban a mérleg szerinti nyitott pozíciók fedezésére
használják a bankok (II. 22. ábra).

A devizaeszközök állományán belül ugyanakkor jelentõs
strukturális elmozdulások történtek az elmúlt két évben. A devi-
za részarányának ingadozása leginkább a jegybankkal szembeni
mûveleteknél szembetûnõ. Az oroszországi válság hatására 1998
második félévében jelentõsen megnõtt a jegybanki betéteken
belül a deviza részaránya, ugyanis a határidõs tõzsde összeomlá-
sa következtében a bankok kénytelenek voltak mérlegen belül
fedezni nyitott pozícióikat. Ennek legkézenfekvõbb eszköze pe-
dig a jegybanki forintbetéteik devizára konvertálása volt. A jegy-
banki betétek és kötvények állományát együttesen vizsgálva lát-
ható, hogy a devizában fennálló követelések aránya meglehetõ-
sen magas, 60 százalék körüli szinten stabilizálódott egészen
1999 harmadik negyedévéig. Ehhez a stabil állapothoz hozzájá-
rult az is, hogy a múlt év elsõ felében a gazdasági szereplõk kö-
zött meglehetõsen pesszimista hangulat uralkodott, ami elsõsor-
ban az akkor még kedvezõtlenül alakuló makro adatokból eredt,
s így a válság elõtti évekre jellemzõ deviza-forint konverzió sem
indult el, és a bankok is tartózkodtak a nyitott pozíciók vállalásá-
tól. A múlt év utolsó negyedévében azonban radikális változás
következett be: a deviza részaránya a jegybanki kihelyezéseken
belül mintegy 40 százalékra esett vissza. A visszaesést részben a
konverziós forintkereslet újbóli megjelenése, részben pedig a
2000. évre való felkészülés megnövekedett forintkereslete ered-
ményezte. A deviza részarányának visszaesése nem járt együtt a
nyitott pozíciók újbóli növekedésével, azonban a devizaeszkö-
zök szerkezetében változás következett be, ami elsõsorban a
külfölddel szembeni mûveleteket és a vállalati hiteleket érintette
a múlt év utolsó hónapjaiban (II. 23. ábra).
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videbb átárazású, illetve az összes hitel 79 százaléka változó kamatozású (jellemzõen a BUBOR-hoz kötve). A korábbi
magas és változékony inflációhoz (és nominális kamatlábhoz) alkalmazkodva ugyanis a bankok a hitelszerzõdések-
ben a gyakori kamatváltoztatás lehetõségének kikötésével próbálták minimalizálni átárazási kockázatukat.

A gap-elemzés hazai környezetben való alkalmazásának egyik legnagyobb problémája, hogy a kamatmarzs jelen-
tõs változása mellett a módszer közvetlenül nem használható a kamatjövedelemre való hatás mérésére. Ehhez ugyanis
a párhuzamos hozamgörbe-eltolódás és változatlan mérlegstruktúra feltétele mellett az eszköz- és forrásoldali kama-
tok azonos mértékû változásának (idõben stabil kamatmarzs) is teljesülnie kellene. Noha a források gyorsabb átárazó-
dása kamatcsökkenéskor – a gap-elemzés alapján – önmagában pozitív kamatjövedelmi hatást implikálna, a
kamatmarzs jelentõs szûkülése kioltja ezt a hatást.

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

Ja
n.

M
ár

c.

Jú
ni

.

S
ze

p
t.

D
ec

.

M
ár

c.

Jú
ni

.

S
ze

p
t.

D
ec

.

Eszközök

Források

%

1998 1999

II. 22. ábra Devizaeszközök és -források aránya
a mérlegfõösszegen belül (1998–1999)

0

10

20

30

40

50

60

70

Ja
n.

1
.

M
ár

c.
31

.

Jú
n.

30
.

S
ze

pt
.3

0.

D
ec

.3
1.

M
ár

c.
31

.

Jú
n.

30
.

S
ze

pt
.3

0.

D
ec

.3
1.

Jegybankkal
kapcsolatos
devizakihelyezések

%

1998 1999

II. 23. ábra A deviza részaránya a jegybanki
kihelyezések között



A hitelállományon belül a devizahitelek folyamatos térnyeré-
se figyelhetõ meg 1999-ben. A vállalkozói hitelállomány deno-
minációs összetétele azonban nem egyformán alakult a rövid és
a hosszú lejáratú hitelek esetében. Miközben az éven belüli hite-
lek között a deviza részaránya szinte alig változott az év során, az
éven túli hitelek esetében egyértelmû tendenciaként jelentkezik
a deviza felé fordulás. Ez a folyamat különösen az év utolsó ne-
gyedévében erõsödött fel, és így 1999 decemberére ezen hitelál-
lomány közel fele már devizában állt fenn.

Az 1999-es évet alacsony árfolyam-kockázati kitettség jelle-
mezte. A bankrendszer teljes nyitott pozíciója jellemzõen 0 körül
ingadozott a ±20 milliárd Ft-os sávban, illetve a mérleg szerinti
nyitott pozíció a ± 40 milliárd Ft-os tartományban. Nagyobb el-
mozdulást május közepén figyelhettünk meg, amikor rendszer-
szinten rövid idõre jelentõsebb deviza hosszú pozíció épült ki: a
teljes nyitott pozíció 37 milliárd Ft-nál (160 millió USD), mérle-
gen belüli nyitott pozíció 82 milliárd Ft-nál (350 millió USD) érte
el maximumát.

A július elsõ felében megjelenõ kedvezõ makrogazdasági ada-
tok már erõsítették a forintbefektetések iránti bizalmat, ennek kö-
szönhetõen a bankrendszer július végére teljesen leépítette deviza
hosszú pozícióját, és a nyitott pozíció – többször változó elõjellel –
megint szûkebb tartományban ingadozott (II. 24. ábra).

A jelenleg érvényes szabályozás szerint a bankok teljes nyitott
pozíciója nem haladhatja meg szavatoló tõkéjük 30 százalékát.
Így az érvényes árfolyamrezsim keretei között a bankrendszer-
nek a forint sávon belüli árfolyamváltozásából fakadó maximális
vesztesége (feltételezve, hogy a forint árfolyama a sáv legerõ-
sebb pontjáról a leggyengébb pontjára zuhan vissza) az egyes
bankok, illetve a bankrendszer szavatoló tõkéjének 1,35 százalé-
kát teheti ki, ami a bankok tõkehelyzetének ismeretében nem
hordoz komoly rendszerkockázatot. A potenciális veszteségek
csak abban az esetben haladhatják meg ezt a mértéket, ha a ban-
kok – kihasználva a konszolidált szabályozás és felügyelet hiá-
nyosságait – nem valós piaci szereplõkkel, hanem saját bankcso-
portjukon belül kötötték meg a mérlegen belüli nyitott pozíció-
kat fedezõ határidõs ügyleteket. Ennek gyanúja néhány bank
esetében felvetõdött.

A bankrendszer likviditása

Abankrendszer likviditási helyzete évek óta kiegyensúlyo-
zott, likviditási feszültségektõl mentes. Az ügyfeleknek nyúj-

tott hitelek állománya az ügyfélbetétek 60–70 százaléka között
mozog, ami messze elmarad a kritikusnak tekinthetõ értékek-
tõl (II. 25. ábra). A bankok likvid eszközeinek a mérlegfõ-
összeghez viszonyított aránya magas, ugyanakkor az alacsony
fokú a bankok idegen forrásai között a pénzpiaci forrásbevonás
részaránya, vagyis a bankszektor úgy az eszközoldali, mint a for-
rásoldali likviditás szempontjából megnyugtató képet mutat.
(A likvid eszközök és a pénzpiaci források 1998. I. félévi párhu-
zamos növekedése nagyrészt nem a bankok likviditási helyzeté-
ben bekövetkezett változások megnyilvánulása, hanem azt mu-
tatja, hogy a kamatarbitrázs tevékenység eszközoldalon a sterili-
zációs instrumentumok, forrásoldalon pedig a bankközi deviza-
források emelkedésével járt együtt.) (Lásd II. 26. és II. 27. ábra.)
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II. 24. ábra A bankrendszer teljes és mérleg szerinti
nyitott devizapozíciója*

* A negatív értékek forint melleti pozíciót jelentenek..
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* Likvid eszközök: bankközi rövid forint- és devizakihelyezések + jegybanki rövid
forintbetét + állampapírok (konszolidációs kötvények nélkül) + elszámolási számlák
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A bankok forrásai között 1999-ben a legnagyobb mértékû vál-
tozást a belföldi bankközi betétek részarányának csökkenése
jelentette. Ez részben a VIBER szeptember végi bevezetésé-
nek – mely részben kikényszerítette, de javította is a likviditás-
gazdálkodás feltételeit – jótékony hatásaként értelmezhetjük.
Mivel a valós idejû, bruttó elszámolási rendszerben a bankok
meglévõ fedezete napjában többször is megfordulhat, és lehetõ-
ség van a napközi likviditás változtatására, elméletileg kisebb az
explicit likviditás igénye, mint a napvégi bruttó elszámolású
rendszernek, a GIRO-nak. De szerepet játszhatott benne a 2000.
évre való felkészülés jegyében megvalósuló bankközi aktivitás-
csökkenés is.

A bankok tõkehelyzete,
a tõkemegfelelés alakulása

Abankszektor tõkehelyzete szilárdnak tekinthetõ, a szektor
egészére számított tõkemegfelelési mutató megnyugtatóan

magas, annak ellenére, hogy 1999-ben is tovább folytatódott a
bankrendszer tõkemegfelelési mutatójának csökkenése. Az egész
bankrendszerre számított mutató egy év alatt 16,5 százalékról
15,0 százalékra mérséklõdött. A tõkemegfelelési mutató ugyan
évek óta csökken, de a bankok piacra lépése, illetve privatizáció-
ja idõszakában az egyébként nagyon magas tõkemegfelelési mu-
tató csökkenése természetes jelenség, hiszen a tõkebefektetést
csak idõbeli késéssel követi a tevékenység felfuttatása. Így a mu-
tató folyamatos csökkenése az adott fejlõdési szakaszban szük-
ségszerû jelenségként értékelhetõ (II. 28. ábra).

Természetesen az egyes bankok tõkehelyzetét vizsgálva szá-
mottevõ eltéréseket tapasztalhatunk. 1999 végén a 10 százalék
alatti tõkemegfelelési mutatóval rendelkezõ bankok együttes
piaci részaránya 21,3 százalékos volt. Figyelembe véve e ban-
kok tulajdonosainak elkötelezettségét is a megfelelõ tõkésített-
ség biztosítására – nem hordoz rendszerkockázatot (II. 29.
ábra).

A bankok tõkéjét abból a szempontból vizsgálva, hogy a
bankrendszer saját tõkéje mekkora fedezetet jelent az eszköz-
oldalt érintõ kedvezõtlen külsõ sokk esetében, szintén nem lá-
tunk okot aggodalomra. A magyar bankrendszer fedezettségi
mutatója az 1997. évi maximum után – fõként az orosz válság
hatására – csökkent ugyan, de még mindig igen biztonságosnak
tekinthetõ, és 1999-ben enyhe javulást is regisztrálhattunk (II.
30. ábra).

A bankrendszer szavatoló tõkéje 1999-ben a mérlegfõösszeg-
nél kisebb ütemben nõtt , míg a kockázattal súlyozott kihelyezé-
sek összértéke meghaladta mind a szavatoló tõke, mind a
mérlegfõösszeg növekedési ütemét. Ennek köszönhetõ a tõke-
megfelelési mutató csökkenése. A súlyozott mérlegtételek érté-
kének változása azonban még önmagában nem rontotta volna
számottevõen a tõkemegfelelést.

A függõ és egyéb jövõbeni kötelezettségek, valamint a – nagy-
ságát tekintve jóval kisebb jelentõségû – határidõs követelések
súlyozott összegének látványos megugrása nagymértékben já-
rult hozzá a tõkemegfelelés csökkenéséhez a maga 40,4, illetve
70,3 százalékos növekedésével (II. 4. táblázat és a II. 5. táblázat
a 36. oldalon).
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II. 29. ábra 10 százalék alatti tõkemegfelelési
mutatóval rendelkezõ bankok piaci részaránya
(idõszak végén)*

* Piaci részarány mérlegfõösszeg alapján számítva.
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bank tõkemegfelelési mutatójának alakulása
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II. 30. ábra Fedezettségi mutató (coverage ratio)*

II. 4. táblázat A szavatoló tõke összetétele

%

99/98 1998 1999

Alapvetõ tõke 110,0 83,6 86,1

Járulékos tõke 110,0 20,7 21,2

Limittúllépések miatti levonások 185,2 4,3 7,3
Szavatoló tõke 106,8 100,0 100,0



A bankrendszer
1999. évi eredménye

Abankrendszer jövedelmezõsége 1999-ben erõs differenciá-
lódás mellett, összességében nagyon gyenge volt. A tõke-

arányos jövedelmezõség az inflációt jóval alulmúlja, így a bank-
rendszer továbbra is reálértelemben tõkevesztõ. 1999-ben to-
vább nõtt a veszteséges bankok száma (1997-ben 6, 1998-ban 14,
1999-ben pedig 15 kereskedelmi bank, és mindhárom évben há-
rom-három lakás-takarékpénztár zárta veszteséggel az évet) (II.
31., II. 32. ábra).

A bankrendszer adózott eredménye 1999-ben 24,0 milliárd Ft
volt, szemben az 1998. évi –133,6 milliárd Ft veszteséggel. Az
1998-as évben a bankrendszer teljesítményét jelentõs mértékben
torzította, hogy a Postabank, az MFB, és a Reálbank együttesen
kb. 183 milliárd Ft (a korábbi évek során felhalmozott) vesztesé-
get könyvelt el. Ezzel korrigálva az eredményre vonatkozó szá-
mokat, az 1998. évi eredmény 39,8 milliárd Ft volt, ami 1999. év
végére 21,4 milliárd Ft-ra csökkent.

1998-ban – eltekintve az említett három banktól – az elsõ és a
második félévben teljesen eltérõ módon alakult a bankrendszer
eredménye: a megfelelõ jövedelmezõséget hozó elsõ félévet egy
minimális jövedelmet felmutató második félév követte. Ennek oka
egyértelmûen az orosz válság volt. Így 1999. félévkor joggal remél-
hettük, hogy az 1999-es év eredményének alakulása jóval kedve-
zõbb lesz a megelõzõ évinél, hiszen az elsõ hat havi eredmény
megközelítette az 98-as félévi eredményt. Azonban annak ellené-
re, hogy 99-ben nem terhelte a utolsó két negyedévet válság, ismét
rendkívül csekély lett a bankrendszer második félévben kimuta-
tott teljesítménye. Ennek oka lényegében a második félévben
megképzett magas céltartalék, ami kisebb részben a hitelezés fel-
futásával van összefüggésben, nagyobb részben pedig a bankok
halogató céltartalékolási gyakorlatának a következménye.

Az eredmény csökkenését a céltartalékolási terheken túl egy-
értelmûen a költségek további növekedésével magyarázhatjuk.
Akárcsak az elmúlt években, a költségek növekedését nem tud-
ta ellensúlyozni a pénzügyi tevékenységbõl származó nyereség
(II. 6. táblázat).

A magyar bankok bruttó mûködési eredményében továbbra
is a kamatjövedelem a meghatározó (70 százalék), a nem kamat-
jellegû jövedelem arányának növekedése 1999-ben részben vir-
tuális, hiszen 1998-ban a jövedelemtermelésben számottevõ sú-
lyú konverziós tevékenység bevételei teljes egészében a kamat-
jövedelemben, míg ráfordításai részben a nem kamatjellegû rá-
fordítások között jelentek meg. A nem kamatjellegû jövedelem
30 százalékos részaránya jóval elmarad az EU-országok 41 száza-
lékos átlagától. Pozitív fejlemény a stabil jövedelemforrásnak
számító jutalékjellegû jövedelem arányának emelkedése (17 szá-
zalékra), e jövedelemkomponens részaránya relatíve kisebb el-
maradást mutat az EU-átlagtól (22 százalék) (lásd II. 33., II. 34.
ábra a 37. oldalon).

Bár a csökkenõ kamattendencia kedvezõtlenül érinti a ban-
kok összesített kamatbevételét, azonban a jövedelemre láthatóan
jótékony hatással van az, hogy a forrásoldal gyorsabban árazódik
át. Ennek ellenére a kamatmarzs 0,6 százalékponttal csökkent az
év folyamán. Komolyabb strukturális változásokat figyelhetünk
meg a kamatbevételek összetételében. A hitelezési aktivitás nö-
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2.5 táblázat A korrigált mérlegfõösszeg alakulása
%

99/98 1998 1999

20 százalékos súlyozás 110,6 5,9 5,9
50 százalékos súlyozás 110,6 0,8 0,8
100 százalékos súlyozás 112,2 75,1 71,3
Súlyozott mérlegtételek összege 111,7 81,8 78,0
Függõ és egyéb jövõbeni kötelezettsé-
gek súlyozott értéke 140,4 18,4 22,0
Határidõs követelések súlyozott értéke 170,3 1,2 1,8
Kockázati céltartalék (–) 147,7 –1,4 –1,8
Korrigált mérlegfõösszeg 117,2 100,0 100,0
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II. 31. ábra A bankrendszer ROA és ROE alakulása*

* Postabank, MFB, Reálbank nélkül, adózás elõtti eredménnyel számolva.
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II. 32. ábra Reál ROE* (éves átlagos CPI-vel számítva)

* Postabank, MFB, Reálbank nélkül.

2.6. táblázat Bankrendszer eredménye*
Milliárd forint

1997 1998 1999

Kamatjövedelem 213,8 261,5 254,9
Céltartalék változása –4,5 29,4 49,7
Egyéb eredmény 28,3 43,5 71,7

– Nettó jutalékbevétel 43,8 53,9 60,5
Bruttó pénzügyi és befektetési
szolgáltatás eredménye 246,7 275,6 277,0
Pénzintézeti tevékenység költsége 172,0 2172,0 249,2
Pénzügyi és befektetési szolgáltatás
eredménye 74,7 58,4 27,8
Egyéb, nem pénzintézeti és befektetési
szolgáltatás eredménye –0,1 0,7 1,8
Szokásos vállalkozási eredmény 74,6 59,2 29,6
Rendkívüli eredmény –1,3 –0,7 3,9
Adózás elõtti eredmény 73,3 52,4 33,5
Adófizetési kötelezettség 14,5 12,6 12,1
Adózott eredmény 58,8 39,8 21,4

* A Postabank, MFB és Reálbank nélkül.



vekedésének következtében 8 százalékponttal nõtt a hitelek utá-
ni kamatbevételek részaránya. Az évközbeni alacsony szintû de-
viza-forint konverzió az év végére ismét felerõsödött. Ennek kö-
vetkeztében a féléves számok nagyobb visszaesést prognoszti-
záltak a jegybanki betétállományban, de végül is éves szinten
csak 2 százalékponttal esett vissza az MNB-tõl származó kamat-
bevételek aránya. Az értékpapírok kamatbevételeinek aránya is
jelentõsen – mintegy 7,5 százalékponttal – visszaesett, elsõsor-
ban a hozamok esése miatt, illetve a különbözõ konstrukciók
(DKJ) szûkülõ kínálata következtében (II. 7. táblázat).

A céltartalékképzés és -felszabadítás negatív eredménye
47 százalékkal nagyobb az elmúlt évinél, ami annak a következ-
ménye, hogy növekvõ képzés mellett számottevõen csökkent a
céltartalék-felszabadítás mértéke. A céltartalék megképzésének
döntõ hányada a második félévben történt. Ennek a portfólió
második félévbeni hagyományosan szigorúbb megítélése mel-
lett az országkockázati és általános kockázati céltartalékok
1999-re esedékes képzési kötelezettségének az év végén való
teljesítése volt az oka (II. 8. táblázat).

A mûködési költségek növekedése ismét meghaladta az inflá-
ciós rátát. A bruttó pénzügyi és befektetési szolgáltatások ered-
ményének növekedési ütemét jelentõsen meghaladta a költsé-
gek 15 százalékos növekedési üteme, aminek folytán tovább
romlott a bankrendszer költséghatékonysága. A legnagyobb
részt kitevõ személyi költségek az átlagos költségemelkedést
nem haladták meg. A magyar bankrendszer mûködési költségei-
nek átlagos eszközállományhoz viszonyított aránya 1997–1999
között 4 százalék körül stagnált, ami a fejlett európai országok-
hoz viszonyítva igen magasnak mondható, viszont közel azonos
szinten van a magyarhoz hasonló fejlettségû lengyel bankrend-
szer mutatójával.

A költségeken belül kiemelkedõ mértékben emelkedtek az
elmúlt évek beruházásainak következtében (lakossági piac épí-
tése és az IT fejlesztések) az értékcsökkenési leírások. A bérleti
díjak 25 százalékkal nõttek, ami valószínûleg nem annyira a bér-
leti díjak emelkedésének köszönhetõ, hanem inkább azzal a gya-
korlattal van összefüggésben, hogy bankok egyre inkább bérlik
ingatlanjaikat, mint tulajdonolják (II. 35., II. 36. ábra a 38. olda-
lon.)

A költséghatékonyság romlása a létszámhatékonyság javulása
mellett valósult meg. A banki alkalmazottak létszáma folyamato-
san csökkent az elmúlt évek során, így mind az egy fõre jutó
mérlegfõösszeg, mind az egy fõre jutó mûködési eredmény nö-
vekedési üteme meghaladta a teljes mérlegfõösszeg, illetve a tel-
jes mûködési eredmény növekedési ütemét (II. 37., II. 3 8. ábra
a 38. oldalon).
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II. 34. ábra Nem kamatjellegû jövedelem aránya a
mûködési eredményben Magyarországon és az
EU-országokban

Forrás: (EU-országok): ECB
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II. 33. ábra Kamat és nem kamatjellegû jövedelem
aránya a mûködési eredményben*

* Postabank, MFB, Reálbank nélkül.

2.7. táblázat A marzs összetevõi

Milliárd forint

1998 1999.
I. félév 1999

Kamatozó eszközök átlagos állománya 4946 5576 5713

Kamatozó források átlagos állománya 4605 5158 5321

Kamatbevétel 844 377 764

Kamatkiadás 582 257 509

Kamatbevétel/ kamatozó eszköz, % 17,1 13,5 13,4

Kamatkiadás/ kamatozó forrás, % 12,6 10,0 9,6

Kamatmarzs, % 4,4 3,6 3,8

2.8. táblázat A céltartalék-változás eredményhatása*

1998 1999 Index, %
1999/1998

milliárd Ft

Céltartalékképzés 106 650 114 857 108

Céltartalék-felszabadítás 58 312 42 509 73

Összesen 48 338 72 348 150

Portfóliótisztítás eredménye –12 727 –15 507 122

* Postabank, az MFB és a Realbank nélkül.
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II. 35. ábra A mûködési költségek mérlegfõösszeghez
viszonyított aránya*

* Nevezõben éves átlagos mérlegfõösszeg.
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II. 36. ábra A mûködési költségek átlagos
mérlegfõösszeghez viszonyított aránya nemzetközi
összehasonlításban

Forrás: ECB, OECD
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II. 37. ábra A teljes és az egy fõre jutó mérlegfõösszeg
reálnövekedési üteme, illetve az átlagos alkalmazotti
létszám
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II. 38. ábra A bankrendszer teljes, illetve egy fõre jutó
mûködési eredményének növekedési üteme
(éves átlagos CPI-vel)*

* Postabank, MFB nélkül.



Apénzügyi közvetítés ‘80-as évekbeli deregulációja jelentõ-
sen felerõsítette a versenyt a különbözõ típusú pénzügyi

közvetítõ intézmények között. Mindez a bevezetésre került új
tõkekövetelményekkel oda vezetett, hogy a 90-es években a
bankok profitabilitásának szignifikáns csökkenése volt megfi-
gyelhetõ a fejlett országokban. Központi kérdéssé vált a ban-
kok jövõje. Jellemzõvé vált a bankoknak az életbiztosítás, vala-
mint a befektetési alap üzletágak felé való terjeszkedése, ame-
lyek díj- és jutalékbevételeket generálnak számukra. Keresleti
oldalról is érvényesült egyfajta nyomás a hagyományos banki
tevékenységi körbe nem tartozó szolgáltatások elterjedése irá-
nyába. Az idõsödõ és ezzel együtt vagyonosabb és igényeiben
egyre szofisztikáltabb népesség erõteljesen hatott a különbözõ
nyugdíj- és életbiztosítási konstrukciók kialakulására és terje-
désére.

A nem banki pénzügyi közvetítés jelentõségét jól mutatja a la-
kosság megtakarítási szerkezetének alakulása. A fejlett országok
lakosságának megtakarítási szerkezete országonként meglehe-
tõsen változó. 1995. év végi adatok alapján a teljes megtakarítási
állománynak a készpénz- és banki betétállomány együttesen te-
szi ki a 35–55 százalékát, a hosszú lejáratú értékpapírok a
20–40 százalékát, az életbiztosítási és nyugdíjpénztári megtakarí-
tások együtt a 10–25 százalékát. Természetesen a megtakarítások
szerkezete erõsen függ a jogi, intézményi környezettõl is, így kü-
lönösen az egyes országok nyugdíjrendszerei között meglévõ
különbségek okozhatnak számottevõ eltéréseket. Spanyolor-
szágban a készpénz és banki betét együttesen 54 százalékot ad,
míg az életbiztosítási és nyugdíjpénztári megtakarítások csak
10 százalékot. Ezzel szemben Hollandiában és Franciaországban
a megtakarítások kb. fele, Németországban pedig negyede
áramlik a biztosítási és nyugdíjpénztári konstrukciókba. Általá-
nos tendencia azonban, hogy növekszik az intézményi befekte-
tõknél elhelyezett megtakarítások és az értékpapírok aránya a la-
kosság portfóliójában.

Az elmúlt években a nem banki pénzügyi közvetítõket Ma-
gyarországon is erõteljes fejlõdés jellemezte (III. 1. ábra). Ugyan-
akkor az ide tartozó intézménytípusokra (befektetési szolgálta-
tók, biztosítótársaságok, pénzügyi vállalkozások, nyugdíjpénz-
tárak és befektetési alapkezelõk) vonatkozó adatgyûjtés és tevé-
kenységértékelés elkülönülten, eltérõ szempontok alapján tör-
tént. A rendelkezésre álló – nem teljes körû és minõségében nem
mindig megfelelõ – adatszolgáltatás nem teszi lehetõvé a nem
banki pénzügyi közvetítõk tevékenységének bankokhoz hason-
ló, kockázatokra koncentráló elemzését. E tekintetben is elõrelé-
pést hozhat a Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyeletének meg-
alakulása, hiszen a jövõben a szóban forgó intézmények tevé-
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kenységének felügyelete és értékelése, a velük kapcsolatos in-
formációk gyûjtése egyetlen szervezetben történhet majd. Jelen
keretek között csak arra törekedtünk, hogy bemutassuk a banko-
kon kívüli pénzügyi közvetítés s az egyes intézménytípusok ter-
jedelmét, piacának méretét, legfontosabb vonásait.

A nem banki pénzügyi közvetítõk aktivitása 1999-ben a hitel-
intézetekét jelentõsen meghaladóan, mintegy 39 százalékkal
emelkedett, s így részesedésük a pénzügyi közvetítõ rendszer-
ben 15,4 százalékról 18,3 százalékra nõtt. A teljes pénzügyi köz-
vetítõ rendszer 1999-ben 16,8 százalékkal bõvült, ami 10,8 száza-
lékos GDP deflátorral számolva 5,4 százalékos reálnövekedést
jelent (III. 1. táblázat).

A nem banki pénzügyi közvetítõrendszer piaci szereplõinek
száma viszonylag magas (500 feletti), de koncentráltsága a bizto-
sítóknál, a befektetési alapoknál és a magán-nyugdíjpénztárak-
nál nagyon magas (III. 2. táblázat).

A nem banki pénzügyi közvetítés mélységének 1999-es ala-
kulása is az elmúlt néhány évre jellemzõ dinamikát mutatta.
A még mindig alacsony bázis miatt azonban a háztartások pénz-
ügyi eszközein belül a befektetési jegyek, az életbiztosítási díjtar-
talék és a nyugdíjpénztári követelés együttes részaránya 1999 vé-
gén is még csak 16 százalékot tett ki. 1996 végén ez az arány 9
százalék volt. A hitelintézeti megtakarítási formák az utóbbi
években lényegében folyamatosan veszítenek súlyukból. Tér-
vesztésük még markánsabb a megtakarítások növekményét te-
kintve. Az elmúlt két évben szembetûnõ változást jelentett a köt-
vények és részvények visszaszorulása (III. 2. ábra).

A hazai, nem banki pénzügyi közvetítõk iránti bizalomban az
orosz válság sem okozott tartós törést. A nem banki pénzügyi
közvetítõk közül a nyílt végû befektetési alapokba történõ be-
áramlás, valamint a befektetési vállalkozások megbízásainak
száma függ a legerõsebben a tõkepiaci folyamatoktól, illetve az
azokra vonatkozó lakossági várakozásoktól. A professzionális
portfóliókezelési technikák és fedezeti mûveletek használatának
eredményeként azonban a befektetési alapok viszonylag jól át-
vészelték a krízist, az egy jegyre jutó nettó eszközérték alakulása
kedvezõbb volt, mint a tõzsdeindex, illetve az állampapírindex
releváns kombinációjáé.

A tõzsdeválság jelentõsen megcsapolta a befektetési vállalko-
zások ügyfélmegbízásait, így azok tevékenysége csak 1999 har-
madik negyedévében kezdett el újra bõvülni, de nem érte el az
1997. év végi szintet. A nyugdíjpénztári és életbiztosítási megta-
karításokat hosszú távú szerzõdések mozgatják, melyek csak na-
gyon gyengén függnek a hozamvárakozásoktól. A nyugdíjpénz-
tárak részben kötelezõ jellegûek, az életbiztosítások pedig a
portfóliókezelésen kívül biztosítási elemet is tartalmaznak.
Mindkét típusra jellemzõ, hogy a befektetõk csak negyedévente
vagy évente kapnak tájékoztatást a hozamok alakulásáról, tehát
információ hiányában a nem realizált reálhozam sem okoz va-
gyonhatást, és így portfóliódöntést sem indukál. Ráadásul a többi
megtakarítási formánál lényegesen kedvezõbb adózási feltétele-
ket élveznek (III. 3. ábra).

A hitelintézeti forintbefektetések aránycsökkenése nagyrészt
decemberben következett be. Közel 40 milliárd forintot vettek ki
a háztartások a bankokból (tranzakciós hatás). Ezzel egy idõben
a háztartásoknál lévõ készpénzállomány közel 75 milliárd forint-
tal nõtt. Ez a dátumváltással kapcsolatos óvatossággal magyaráz-
ható. Ha ezt a hatást figyelmen kívül hagyjuk, a háztartások pénz-
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III. 1. táblázat A pénzügyi közvetítõ rendszer
az egyes intézménytípusok szerint

Mérlegfõösszeg Növeke-
dési ütem Megoszlás

1998 1999 1999 1998 1999

Hitelintézetek 6922 7807 112,8 84,6 81,7
Befektetési vállalkozások 166 167 100,6 2,0 1,8
Befektetési alapok nettó
eszköze* 338 448 132,5 4,1 4,7
Biztosítók 445 565 127,0 5,4 5,9
Nyugdíjpénztárak vagyona 130 249 191,1 1,6 2,6
Pénzügyi vállalkozások 179 317 176,9 2,2 3,3
Összesen: 8181 9553 116,8 100,0 100,0
Hitelintézetek nélkül 1259 1746 138,7 15,4 18,3

* A befektetési alapok és a nyugdíjpénztárak mérlege nem áll rendelkezésre.

III. 2. táblázat A nem banki pénzügyi közvetítõk koncentrációja
(1999. december 31.)

Biztosítók Befektetési
alapok

Befektetési
szolgál-

tatók

Pénzügyi
vállalko-
zások

Nyugdíjpénztárak

magán önkéntes

Intézmények
száma 22 94 65 160 32 240
Az elsõ három
részesedése, % 69,2 56,6 25,1 n.a. 58,7

22,7

Az elsõ hat
részesedése, % 89,6 66,0 43,5 n.a. 77,4 37,3
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III. 2. ábra A háztartások pénzügyi eszközeinek
megoszlása
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III. 3. ábra A pénzügyi közvetítõknél elhelyezett
megtakarítások (lakossági + vállalati) megoszlása
közvetítõ intézmények szerint



ügyi vagyona összetételének alakulásából a következõket álla-
píthatjuk meg:

– A háztartások a közvetlen részvénytulajdonlás helyett egy-
re növekvõ mértékben bízzák megtakarításaikat intézmé-
nyi befektetõkre, illetve vásárolnak állampapírokat (III. 4.
ábra).

– A hitelintézeti megtakarítási formák lassan, de viszonylag
egyenletesen veszítenek részarányukból.

– A hitelintézeti megtakarításokon belül a tranzakciós funkci-
ót betöltõ komponensek (folyószámla, látra szóló betét)
egyre nagyobb súlyt képviselnek, miközben a lekötött be-
tétek részaránya erõteljesen csökken.

– A devizabetéteket a lakosság túlnyomórészt leértékelés el-
leni biztosítékként tartja. Részarányuk csökkenõ tendenciát
mutat, de szintjük stabilabb az árfolyamrendszerre vonat-
kozó piaci várakozások és a kamatprémium ingadozásánál.

Az adatokból egyértelmûen látszik a nem banki pénzügyi
közvetítõintézmények dinamikus térnyerése. Ha azonban meg-
nézzük ezen intézmények mérlegeinek eszközoldalát, azt ta-
pasztaljuk, hogy forrásaikat túlnyomórészt állampapírokba fek-
tetik, messze a megkövetelt szint fölött. Sõt, a kockázatmentes
befektetések részaránya az elmúlt két év alatt jelentõsen emelke-
dett, ami nagyrészt az orosz válság hatására bekövetkezett tõke-
piaci folyamatoknak tudható be (III. 3. táblázat).

A következõkben intézménytípusonként tekintjük át a nem
banki pénzügyi közvetítõk 1999. évi tevékenységét.

Befektetési alapok

A befektetési alapok az elmúlt években dinamikus fejlõdést mu-
tattak fel. Az elsõ alapok többnyire zárt végûként alakultak,
azonban, amint az adójogszabályok változásával a nyílt végû ala-
pokra is kiterjedt az adóhitel igénybevehetõsége, a piac e felé in-
dult el, kihasználva a nyílt végû alapok kínálta elõnyöket (elsõ-
sorban a likviditást). Jelenleg befektetõk részvény-, kötvény-,
vegyes, fedezeti, pénzpiaci, külföldi részvény- és külföldi köt-
vényalapok, illetve ingatlanalapok közül választhatnak. Az
1999-es adatokból a kötvényalapok abszolút dominanciája tû-
nik ki. Az elmúlt másfél év során jelentõs átrendezõdés történt a
pénzpiaci alapok javára, elsõsorban a vegyes alapok térvesztése
mellett (III. 5. ábra).

A befektetési alapkezelõk többsége banki tulajdonban van,
mindössze néhány alapkezelõ tulajdonosai közül hiányoznak
a hitelintézetek. A piacot a közvetlen vagy közvetett banki tulaj-
donosi háttérrel rendelkezõ alapkezelõk uralják, a kezelt vagyon
tekintetében piaci részarányuk 91 százalék. A három legna-
gyobb alapkezelõ által kezelt 18 alap részesedése 57 százalék.

Az alapokban kezelt vagyon növekedése dinamikus, állomá-
nya (nettó eszközértéken) az 1998. évi 338 milliárd forintról
448 milliárd forintra 32 százalékkal emelkedett. Az alapok száma
is dinamikusan növekedett, 1999 végén 86 nyílt és 8 zárt végû
alap mûködött.

A befektetési jegy tulajdonosainak fõbb tulajdonosi szekto-
ronkénti megoszlása nem mutat jelentõsebb változást, a háztar-
tások vásárolják a jegyek körülbelül 80 százalékát, ami a háztar-
tások pénzügyi eszközeinek 1998 végén 5,6 százalékát, 1999 vé-
gén 6,5 százalékát jelentette (III. 4. táblázat). A háztartások do-

2000. AUGUSZTUS • JELENTÉS A PÉNZÜGYI STABILITÁSRÓL 41

III. A nem banki pénzügyi közvetítés helyzete Magyarországon

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

%

Befektetési alapok
Állam-
papírok

1997 1999 1997 1999 1997 1999 1997 1999 1997 1999 1997 1999

Állam-
papírok

Állam-
papírok

Vállalati
részvény
+ kötvény

Vállalati
részvény
+ kötvény

Vállalati
részvény
+ kötvény

Pénztárak Biztosítók

III. 4. ábra Állampapírok, illetve vállalati részvények
és kötvények részaránya a nem banki pénzügyi
közvetítõk portfóliójában 1997 és 1999 végén

III. 3. táblázat A háztartások pénzügyi vagyonváltozásának megoszlása

%

1997 1998 1999

Készpénz 6,3 10,4 18,4

Hitelintézeti betét és értékpapír 38,7 48,3 37,7

Állampapír 14,6 18,1 18,4

Részvény + kötvény 20,3 1,5 -8,2

Befektetési jegy + életbiztosítási díjtartalék +
nyugdíjpénztári követelés 20,1 21,7 33,7

HÁZTARTÁSOK PÉNZÜGYI
VAGYONVÁLTOZÁSA 100,0 100,0 100,0
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III. 5. ábra A befektetési alapok típusainak piaci
részaránya

III. 4. táblázat A nettó eszközérték megoszlása
jövedelemtulajdonosok szerint

%

1997.
dec.

1998.
dec.

1999.
márc.

1999.
jún.

1999.
dec.

Hitelintézetek 1,7 2,1 2 1,6 1,8
Egyéb jogi személyek 14,2 16,3 17,8 16,4 14,8

Háztartások 81,3 79,4 78,3 80,1 81,6

Külföld (nem rezidensek) 2,8 2,1 2 1,9 1,8

Összesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0



minanciáját nem kis mértékben az is okozza, hogy a biztosítók
és a pénztárak csak kis arányban fektethetnek befektetési je-
gyekbe.

Az alapok befektetései között továbbra is a hazai befektetések
dominálnak, a külföldi befektetések részaránya a teljes
portfólión belül csak 4 százalék. A hazai befektetések között az
alacsonyabb kockázatú eszközök, az államkötvények és a
diszkontkincstárjegyek vannak többségben, összesített részará-
nyuk a befektetések között 80 százalék körül ingadozott. A rész-
vények aránya a hazai portfólión belül jelentõsen visszaesett,
míg 1998 júniusában 18 százalékos részaránnyal bírtak, jelenleg
ez az arány mindössze 4,6 százalék (III. 5. táblázat).

Összességében megállapítható, hogy a tõzsdei és valutapiaci
sokkok hatással voltak a befektetési alapok eszközeire, elsõsor-
ban a részvények részaránya csökkent a portfólión belül. A leg-
utolsó idõszakban a hazai és a nemzetközi tõzsdék látványos
erõsödése, valamint a hazai állampapírpiacon kibontakozó ho-
zamcsökkenés következtében az alapok hozamai jelentõsen nö-
vekedtek. A hozamversenyt mind a három hónapos, mind a hat-
hónapos, mind az éves idõtávon a hazai és külföldi részvényala-
pok vezetik, miközben az utolsó ötödben fõképp külföldi köt-
vény-, pénzpiaci és egyes hazai kötvényalapok találhatók. A ho-
zamok közötti különbség az alapok kockázata közötti különbsé-
get is megjeleníti, így a kötvényalapok nagyrészt a mezõny köze-
pén foglalnak helyet.

Biztosítók

A biztosítási szektor nemzetgazdasági súlyát kifejezõ mutató, az
éves bruttó díjbevétel és az éves GDP hányadosa, 1995 óta folya-
matosan emelkedik (1995: 2,12 százalék, 1999: 2,55 százalék).
Az életbiztosítási ág díjbevétele átlagon felüli növekedést muta-
tott a vizsgált idõszakban, melynek köszönhetõen a két biztosítá-
si ág közötti aránykülönbség az elmúlt öt év alatt 10 százalék
ponttal mérséklõdött (III. 6. ábra).

Mind az OECD, mind az Európai Unió tagállamaiban a biztosí-
tási szektor nemzetgazdasági súlya jóval meghaladja a magyaror-
szági szintet. (Az 1997-ben jellemzõ arányszám az elõbbiek ese-
tében 8,4 százalék, az utóbbiak esetében 7,5 százalék volt.)
A biztosítási díjbevétel biztosítási ágak közti megoszlása tekinte-
tében az OECD és az Európai Unió tagállamaiban a magyarorszá-
ginál nagyobb súlyt képviselnek az életbiztosítások, 1997-ben a
bruttó díjbevétel több mint felét adták (III. 7. ábra).

A biztosítások növekvõ szerepet töltenek be a lakossági meg-
takarításokban. 1999 végére az életbiztosításokhoz kötõdõ díj-
tartalékok összege 291 milliárd forintot, a háztartások pénzügyi
vagyonának 5,2 százalékát tette ki. Az életbiztosítások lakossági
megtakarításokon belüli arányának alakulásában igen nagy sze-
repe van a biztosítások adó, társadalombiztosítási és egyéb sza-
bályozásában végbement változtatásoknak. A biztosítási díj adó-
kedvezményének 1991. évben történõ eltörlése a 90-es évek kö-
zepéig csökkentõleg hatott az életbiztosítási megtakarítások ré-
szesedésére, majd az adókedvezmény 1995. január 1-jétõl érvé-
nyes visszaállításával ismét megindult növekedésük. Jelenleg (a
bankbetéttel szemben élvezett szabályozási elõnyök miatt) a be-
fektetéshez kötött (unit linked) biztosítási formák jelentik a nö-
vekedés motorját.
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III. 5. táblázat Befektetési alapok eszközeinek megoszlása

%

1997 1998 1999

Készpénz, számlapénz 0,9 0,8 1,1

Állampapírok, MNB-papírok 67,9 76,3 80,2

Bankbetét, banki papírok 9,7 2 3,1

Részvény 13 8,4 4,6

Kötvény 2,5 4,7 4,6
Ingatlan 2,4 1,9 1,2

Külföldi befektetések 2,5 4 4,1

Egyéb 1,1 1,8 0,9

Összesen 100,0 100,0 100,0
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III. 7. ábra A biztosítási díjbevételek GDP-hez
viszonyított aránya nemzetközi összehasonlításban*

Forrás: ÁBIF
* 1997-es adatok alapján.



A magyar biztosítási piacot a részvénytársasági formában
mûködõ biztosítók uralják, így a következõkben csak velük
foglakozunk.1 Magyarországon 1999 végén 22 biztosítótársaság
rendelkezett biztosítói tevékenységi engedéllyel. Új alapítások
és egy összeolvadás eredményeként a piacon mûködõ társasá-
gok száma 1998 végéhez képest eggyel emelkedett. A biztosító-
társaságok többsége – két tisztán magyar társaságon kívül – a
közvetett tulajdoni hányadot is figyelembe véve, szinte teljes
egészében külföldi tulajdonban van. A külföldi tulajdonosok
meghatározóan biztosítási, illetve más pénzügyi profilú multi-
nacionális vállalatok. Magyarországon ma három olyan biztosí-
tó van, melynek többségi tulajdonosa kereskedelmi bank. Ezek
fiókhálózatukon keresztül értékesítik a biztosító termékeit is, il-
letve a biztosító ügynökei is kínálják a bank termékeit, szolgál-
tatásait.

A biztosítótársaságok közel 12 millió darab szerzõdéssel ren-
delkeztek 1999 végén, ami az elõzõ év végéhez képest 0,8 száza-
lékos csökkenést jelent. Az életbiztosítási üzletág szerzõdései-
nek száma, az ún. befektetéshez kötött életbiztosítási ágazat fel-
futásának köszönhetõen ugyan egyre mérsékeltebb ütemben,
de még mindig számottevõ mértékben 1999-ben 9 százalékkal
csökken. Kimagasló növekedést (1999-ben 70 százalék) mutat
azonban a befektetéshez kötött életbiztosítási ágazat. A nem élet-
biztosítási szerzõdések száma 3,2 százalékos növekedést muta-
tott, s a szerzõdések 70 százalékát képviselte.

Az életbiztosítási ág díjbevétele 1999. évben 120 milliárd fo-
rintot tett ki, összes díjbevétel 40,4 százalékát. A díjbevétel
33,8 százalékos növekedése egyértelmûen az újonnan belépõ
biztosítási szerzõdések magasabb díjtételeivel indokolható.
A nem életbiztosítási ág 1999-es díjbevétele 177,3 milliárd forint
volt, 14,5 százalékkal nagyobb az elõzõ évinél.

A biztosítótársaságok 1999 végén összesen 440,6 milliárd fo-
rint biztonságtechnikai tartalék és a biztonsági tõke fedezetéül
szolgáló befektetéssel rendelkeztek. Ez az érték 32 százalékkal
haladta meg az egy évvel korábbit. A biztosítók befektetési politi-
káját a nagyfokú biztonságra való törekvés jellemzi. Amíg a be-
fektetésekre vonatkozó jogszabályi rész minimálisan 30 száza-
lékban határozza meg az állam által kibocsátott, illetve jegybank-
képes értékpapírokba kötelezõen elhelyezendõ eszközök érté-
két, addig összesített szinten a társaságok ilyen típusú értékpa-
pírokba fektették biztosítástechnikai tartalékaik, illetve biztonsá-
gi tõkéjük mintegy 85 százalékát. Folytatódott az éven túli papí-
rok térnyerése, és a múlt év végén az állampapír- befektetések
56 százalékát tették ki. (1998: 50 százalék) (III. 6. táblázat).
A biztosítók kifizetéseinek átlagos hátralévõ futamideje általában
hosszú, így kockázati szempontból a hosszabb lejáratú értékpa-
pírok tekinthetõk elõnyösebb befektetésnek. Korábban a bizto-
sítók a rövid futamidejû papírokat jelentõs hozamelõnyük miatt
választották a jelenleginél nagyobb arányban.

A jelentés írásakor még nem rendelkeztünk az 1999-es
eredményadatokkal. 1998-ban – immáron negyedik éve – a
biztosítótársaságok nyereséggel zárták üzleti évüket. Összes-
ségében 13,6 milliárd forintos adózott eredményt értek el.
A 21 társaság közül 16 nyereséggel, míg 5 veszteséggel zárta az
1998. évet.

2000. AUGUSZTUS • JELENTÉS A PÉNZÜGYI STABILITÁSRÓL 43

III. A nem banki pénzügyi közvetítés helyzete Magyarországon

III. 6. táblázat A biztosítótársaságok befektetéseinek megoszlása

%

1995 1996 1997 1998

Készpénz, számlapénz 1,4 1,1 0,5 0,3

Állampapírok, MNB-papírok 77,5 75,4 79,8 84,7

Bankbetét, banki papírok 7,5 6,3 3,9 1,8

Részvény 4,5 4,4 4,7 4,5

Kötvény 3,7 4,2 5,7 3,8

Egyéb 5,4 8,6 5,4 4,9

Összesen 100,0 100,0 100,0 100,0

1A biztosítási egyesületek száma az 1998. évi jelentõs létszámbõvülést követõen
1999. évben nem gyarapodott, 35 maradt.



Nyugdíjpénztárak

1997 nyarán elfogadásra került az új, hárompilléres nyugdíjrend-
szer alapjának tekinthetõ törvénycsomag, megteremtõdtek a
rendszer mûködésének jogi keretei, felállításra kerültek a kap-
csolódó intézmények, megalakultak az elsõ magán-nyugdíj-
pénztárak, és megindult az állampolgároknak az új rendszerbe
történõ átlépése. A rendszer tényleges indulása – azaz a pénz-
ügyi folyamatok, a tagdíjáramlás kezdete – azonban 1998 febru-
árjától valósult meg. Az önkéntes nyugdíjpénztárak lehetõsége a
magán-nyugdíjpénztárakénál korábban, 1994-ben teremtõdött
meg.

A pénztárszféra egésze által kezelt vagyon 1999 végére elérte
a 249 milliárd forintot, s egy év alatt 91 százalékkal nõtt. Ezáltal a
pénztárak szerepe a lakossági megtakarításokon belül tovább
emelkedett, a háztartások pénzügyi vagyonában 1999 végén
4,4 százalékot képviseltek a nyugdíjpénztári megtakarítások.
A kiugró növekedés természetes jelenség, hiszen a nyugdíjpénz-
tárak mûködésük felhalmozási szakaszában vannak. A dinami-
kus növekedés annak ellenére következett be, hogy a ma-
gán-nyugdíjpénztári járulékkulcsot – az eredeti szabályozástól
eltérõen – 2003-ig 6 százalékon befagyasztották. Eredetileg a já-
rulékkulcsnak 2000-re már 8 százalékra kellett volna emelked-
nie, amit a munkáltató vagy a tag 10 százalékra egészíthetett vol-
na ki.

A nyugdíjpénztárak felfutása nagyrészt a befizetések utáni
adókedvezménynek volt köszönhetõ, bár annak mértéke a pénz-
tár típusától függõen eltérõ. Míg a magánpénztárakba történõ
(kötelezõ) befizetés 25 százaléka csökkenti a számított adót, ad-
dig az ugyanide történõ többletbefizetés, illetve az önkéntes
pénztárakba való pénzelhelyezés már annak 50 százalékával
csökkenti az adóalapot.

Az önkéntes pénztárak száma az elmúlt évek folyamán lé-
nyegében nem változott. Így a vizsgált idõszak végén 300 pénz-
tár rendelkezett mûködési engedéllyel; 240 nyugdíjpénztár,
35 egészségpénztár, valamint 25 önsegélyezõ pénztár. A nyugdíj-
pénztárak tudhatják magukénak a pénztári tagság 93 százalékát,
valamint a pénztári vagyon több mint 98 százalékát. Az önkéntes
nyugdíjpénztárak taglétszáma 1999 végén 1 millió fõ volt – a gaz-
daságilag aktív népesség több mint egy negyede –, vagyonuk
159 milliárd forintot tett ki (III. 7. táblázat). Az 1999. év végén te-
vékenységi engedéllyel rendelkezõ 240 önkéntes nyugdíjpénz-
tárból ténylegesen csak 160 mûködött. A másik két önkéntes
pénztártípus (az egészség- és az önsegélyezõ-pénztár) mind-
összesen 93 ezer fõvel és 3 milliárd forintos vagyonnal rendelke-
zett.

Az önkéntes pénztárak vagyonának összetétele arányaiban
csak kisebb mértékben változott az évek folyamán, továbbra is a
legnagyobb biztonságot nyújtó állampapírokban megtestesülõ
vagyon aránya a legnagyobb (1999 végén 78 százalék), ami a
pénztárak kockázatkerülõ magatartását tükrözi (III. 8. táblázat).

A magán-nyugdíjpénztári rendszer elsõ két évét látványos
taglétszám-növekedés, valamint folyamatos pénztári tagdíjbevé-
tel gyarapodás jellemezte (III. 9. táblázat). A gazdaságilag aktív
népesség közel 48 százaléka a magán-nyugdíjpénztári tagságot
választotta. 1999 végére a 34 pénztárból álló magán-nyugdíj-
pénztári rendszer több mint 2 millió tagot számlálhatott. Mivel a
pályakezdõk számára csak 1998. július 1-jétõl kötelezõ a ma-
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III. 7. táblázat Az önkéntes pénztárak összefoglalt adatai

1996 1997 1998 1999

Megalakult pénztárak
száma (db) 294 306 294 300
Taglétszám (fõ) 468 695 687 803 984 335 1 134 274
Bevételek (ezer Ft) 25 321 586 37 665 076 75 868 039 86 876 998
Hozam* (ezer Ft) 2 768 862 7 970 910 9 595 265 14 489 521
Mûködési költség**
(ezer Ft) 1 304 847 2 145 945 2 610 456 3 270 775
Pénztári szolgáltatások
kiadásai 569 614 649 062 1 772 917 4 866 371
Befektetések*** (ezer Ft) 23 377 706 57 400 218 102 361169 158 643 125
Hatékonysági mutatók
Egy fõre esõ vagyon
(ezer Ft/fõ) 49,9 83,5 104 139,9
Egy fõre esõ befizetés
(Ft/fõ) 32,8 40,9 43,4 46,6
Hozam/vagyon (%) 11,8 13,9 9,4 9,1
Mûködési költség/vagyon
(%) 5,6 3,7 2,6 2,1

* Pénzügyi mûveletek bevételei – pénzügyi mûveletek ráfordításai.
** Egy fõre jutó havi átlagos mûködési alapra elszámolt költségekbõl visszaszámolva .

*** Nyilvántartási értéken.

III. 8. táblázat Az önkéntes pénztárak befektetéseinek összetétele

%

1996 1997 1998 1999

Készpénz, számlapénz 8,7 3,2 3,8 2,8

Állampapírok, MNB-papírok 68,3 61,5 73,4 77,8

Bankbetét, banki papírok 5,1 1,6 3,6 1,6

Részvény 3,5 16,8 10,9 10,8

Kötvény 3,6 2,1 4,7 3,4

Egyéb 10,8 14,8 3,6 3,6

Összesen 100,0 100,0 100,0 100,0

III. 9. táblázat A magánpénztárak összefoglaló adatai

1999

Taglétszám (fõ) 1 346 732 2 068 932

Bevétel (ezer Ft) 36 465 861 66 421 111
Ráfordítások összesen 6 949 464 11 846 643

ebbõl: mûködési költség 2 949 409 4 046 361

Hozam* 1 126 137 2 972 227

Befektetések záróállománya** 28 818 794 89 858 988

Hatékonysági mutatók

Egy fõre esõ vagyon (Ft/fõ) 21,4 43,4

Egy fõre esõ bevétel (Ft/fõ) 27,1 32,1

Hozam/vagyon (%) 3,9 3,3

Mûködési költség/vagyon (%) 10,2 4,5

* Pénzügyi mûveletek bevételei – pénzügyi mûveletek ráfordításai.
** Nyilvántartási értéken.



gán-nyugdíjpénztári tagság, az 1998. elsõ félévi 1064 ezer fõs tag-
létszám teljes egészében a vegyes nyugdíjrendszert önkéntesen
választókból került ki.

A magánpénztárak a hozzájuk befolyt tagdíjakat a pénzügyi
tervükben, vagy a szervezeti és mûködési szabályzatukban meg-
határozott arányok szerint megosztják a fedezeti, a mûködési,
valamint a likviditási tartalékok között. Az eddigi tapasztalatok
alapján a szféra egészére elmondható, hogy a mûködési tartalék
bevételei 1998-ban nem biztosítottak fedezetet az elsõ teljes mû-
ködési év során felmerült kiadásokra. A pénztárak hátterében
álló intézmények (bankok, biztosítók), valamint munkáltatók
eseti vagy rendszeres támogatást nyújtottak a pénztárak többsé-
gének az elsõ évi költségek és ráfordítások finanszírozására.

A magánpénztárak által elért hozam, – amely a pénzügyi mû-
veletek bevételeinek és ráfordításainak különbsége – 1999-ben
mintegy 3 milliárd forint volt, és a vagyonhoz viszonyítva mind-
össze 3,3 százalékot képviselt.

A magán-nyugdíjpénztárak 1999 végén (nyilvántartási érté-
ken számítva) 89,9 milliárd forint értékû vagyonnal rendelkez-
tek, ami az elõzõ év végéhez képest több mint háromszoros nö-
vekedést jelent. A befektetések összetételét vizsgálva megálla-
píthatjuk, hogy a magánpénztárak még biztonságosabb port-
fólióval rendelkeznek, mint az önkéntes pénztárak. Megalakulá-
sukkor viszonylag magas részvényhányaddal kezdtek, de az
orosz válság hatására átcsoportosítottak az állampapírok javára
(III. 10. táblázat).

A nyugdíjpénztárak mûködését tekintve az alábbi tényezõk
kockázati elemet jelentenek, s egyben a szféra további dinami-
kus fejlõdését is hátráltathatják:

– a jogi szabályozás stabilitásának a hiánya, a vagyonkezelés-
sel kapcsolatos szabályozás problémái,

– a Garanciaalap bizonyos feladatainak tisztázatlansága,
– az intézmények mûködésében fellelhetõ hibák,
– az elérhetõ hozam viszonylag alacsony szintje – a magas

költségszint miatt.

Befektetési szolgáltatók2

A befektetési vállalkozások tevékenységére és kockázatkezelésé-
re vonatkozó elõírásokat az értékpapírtörvény tartalmazza. A tör-
vényi szabályozás szerint befektetési vállalkozás értékpapír-bi-
zományos (minimális tõkekövetelmény: 20 millió forint), érték-
papír-kereskedõ (100 millió forint) és értékpapír-befektetési tár-
saság (1 milliárd forint) lehet, amely különbözõ befektetési esz-
közökkel (átruházható értékpapír, pénzügyi határidõs ügylet,
határidõs kamatláb-szerzõdés, kamatláb, deviza- és tõkecsere-
ügylet, opció) ügynöki, bizományosi, kereskedelmi, portfólió-
kezelési, jegyzési garanciavállalási stb. tevékenységeket folytat-
hat.
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2 Mint már jeleztük, az általunk elérhetõ adatok mennyisége és minõsége kí-
vánnivalókat hagy maga után. A legtöbb hiányosság a befektetési szolgáltatók
és a pénzügyi vállalkozások adatszolgáltatásában tapasztalható. A befektetési
szolgáltatóktól a Felügyelet elõször 1998 júniusában kért be a tevékenységük-
re vonatkozó adatokat, s az általuk beküldött mérlegbeszámolók és ered-
ménykimutatások 1999 során is csak rendkívüli adatszolgáltatásként szerepel-
tek. A pénzügyi vállalkozásokról megfelelõ adatszolgáltatás elõször 2000.
március 31-re vonatkozóan áll rendelkezésre.

III. 10. táblázat A magán-nyudíjpénztárak befektetéseinek összetétele
%

1998.
I. félév 1998 1999.

I. félév 1999

Készpénz, számlapénz 20,9 10,9 4,8 3,2
Állampapírok, MNB-papírok 63,3 76,7 85,7 84,0
Bankbetét, banki papírok 0,7 3,5 0,8 0,5
Részvény 14,0 6,6 6,3 9,8
Kötvény 0,8 1,7 1,6 1,6
Egyéb 0,4 0,6 0,9 0,9
Összesen 100,0 100,0 100,0 100,0



Az Értékpapírtörvény tartalmaz ugyan elõírásokat a befekteté-
si vállalkozások nyitott pozíciójára, minimális saját tõkéjére, a
kockázatok összértékének számítására, a tõkemegfelelésre, a
nagykockázatok vállalására, továbbá a befektetési korlátokra vo-
natkozóan, de az elmúlt néhány év gyakorlata azt mutatta, hogy a
brókercégek mégis jelentõs veszteségeket szenvedtek el. Ennek
oka részben a szabályozás hiányosságaiban keresendõ, mivel a
törvényben elõírt jelentések nem biztosítják, hogy a befektetési
vállalkozások mûködése során felhalmozódó veszteségeket idõ-
ben észre lehessen venni.

A befektetési szolgáltatók mûködésének egyik legnagyobb
problémája, hogy Magyarországon még nincs életben olyan sza-
bályozás, amely a ténylegesen vállalt piaci kockázatokhoz állapí-
tana meg tõkekövetelményt. A befektetési szolgáltatók közel-
múltbeli csõdjei ráirányították a figyelmet arra, hogy a bizomá-
nyosi és saját számlás ügyletek teljes körû, nem csak nyilvántar-
tási elválasztásának, az ügyfelek minõsítésének és a folyamatba
épített ellenõrzésnek fokozott hangsúlyt kell kapnia a szabályo-
zásban. Ugyancsak nem várathat magára a vagyon- és portfólió-
kezelés szabályozása, mivel ez nemcsak közvetlenül a brókercé-
gek ügyfeleit, hanem közvetetten, a nyugdíjpénztárakon keresz-
tül a lakosság széles tömegeit is érintheti.

A veszteségek másik fõ forrását a brókercégek, illetve tulajdo-
nosaik nem kielégítõ színvonalú kockázatkezelése, valamint az
ellenõrzés hiányosságai jelentik.

A rendelkezésre álló adatok a befektetési vállalkozások szá-
mának csökkenését mutatják (III. 11. táblázat). 1997-ben még
89 brókercég volt a piacon, számuk 1998 végére 87-re csökkent,
az elmúlt év végén pedig már csak 69 befektetési vállalkozás ren-
delkezett a hazai pénz- és tõkepiacokon folytatható tevékenysé-
gek végzésére szóló, érvényes felügyeleti engedéllyel. A csök-
kenés elsõdlegesen az orosz válság után bekövetkezõ bróker-
csõdök – a tõzsdei visszaesést kísérõ piactisztulás – következmé-
nye.

A brókercégek tevékenysége másfél éven keresztül szûkült, s
ez a csökkenõ tendencia csak 1999 harmadik negyedévében tört
meg. Ez a visszafogottság részben a tulajdonosok elvárásait – a
tõzsdeválság okozta veszteségek nyomán – a biztonságosabb
üzletmenetre vonatkozó elképzeléseit tükrözte, másrészt szintén
az 1998. évi tõzsdei események hatására jelentõsen csökkentek a
brókercégekhez érkezõ ügyfélmegbízások is. A befektetési vál-
lalkozások összesített mérlegfõösszege 1997 végétõl másfél
éven át fokozatosan csökkent, és ez a tendencia csak az elmúlt év
harmadik negyedévében fordult meg. Az év végéig az összesített
mérlegfõösszeg 167,4 milliárd forintra emelkedett. (Az egyes tár-
saságok növekedési adatai igen erõs szórást mutattak.)

A befektetési vállalkozások mérlegen kívüli tevékenysége nö-
vekedett 1999-ben. A mérlegen kívüli állomány bõvülésében a
befektetési vállalkozásoknál egyre fontosabbá váló vagyonkeze-
lési tevékenység, valamint a hozamgaranciás ügyletek játszották
a meghatározó szerepet, ami a brókercégek mûködésében rejlõ
kockázatok növekedését jelzi.

A befektetési vállalkozások tõkehelyzetének alakulását tükrö-
zõ mérõszámok közül a sajáttõke-ellátottsági mutató értéke az
1998. végi 28,6 százalékról 1999 végére 37,9 százalékra nõtt.
A mutató javulását a brókerek jegyzett tõkéjének 7,5 milliárd fo-
rintos emelkedése, illetve a második félévben javuló jövedelme-
zõség következtében a mérleg szerinti eredmény növekedése
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III. 11. táblázat A befektetési szolgáltatók tulajdonosi háttere
1999-ben

Milliárd forint

Értékpapír-
kereskedõ

Értékpapír-
bizomá-

nyos

Befektetési
társaság Összesen Mérleg-

fõösszeg

Pénzügyi intézmé-
nyi hátterû 10 0 17 27 123

Ebbõl bankcsoport
tag 6 0 10 16 114

Pénzügyi intézmé-
nyi háttér nélküli 25 12 5 42 44

Összesen 35 12 22 69 167



idézte elõ. Bár a befektetési vállalkozók követelései és kötele-
zettségei, valamint a közöttük meglévõ különbség is csökkent, a
kötelezettségek 1999 végén még mindig 36 milliárd forinttal
meghaladták a követelések állományát. Ez a különbség az ügy-
félszámlákon nyilvántartott 8,7 milliárd forintot leszámítva is ma-
gas, s azt jelenti, hogy a kötelezettségállományban még mindig
számottevõ szerep jut a felvett hiteleknek, melyekkel a befekte-
tési vállalkozások sajátszámlás ügyleteiket finanszírozzák, ami a
kockázatok folyamatos jelenlétét és potenciális növekedését je-
lenti.

A befektetési vállalkozások összevont adózás elõtti eredmé-
nye az 1998. évi 3,5 milliárd forint után 1999-ben 6,4 milliárd fo-
rint volt. Az eredményelemek közül a befektetési szolgáltatási te-
vékenység eredménye az 1998. év végi 24,3 milliárd forinttal
szemben 1999 végén 26 milliárd forintot tett ki.

A brókercégek a megbízások csökkenése miatt kényszerû-
ségbõl saját számlás ügyleteket vállaltak fel, s ezt a saját számlára
történt forgalomból származó eredmény alakulása is jelzi. Az
1998-as 7,8 milliárd forint után az 1999-es adat 9,5 milliárd forint
volt. A kereskedelmi tevékenységbõl származó eredmény rész-
aránya 1998-ról 1999-re 32,2 százalékról 36,5 százalékra nõtt. Né-
mileg csökkent az értékpapír forgalomba hozatal szervezési te-
vékenység eredménye, míg a letétkezelési, letéti õrzési, portfó-
liókezelési tevékenységekbõl fakadó eredmény részaránya eny-
hén nõtt fél év alatt. A mûködési költségek lényegében a tavalyi
szinten maradtak. Mivel a mérlegfõösszeg sem változott lényege-
sen, a költséghatékonyság tekintetében sem javulásról, sem rom-
lásról nem lehet beszámolni.

Pénzügyi vállalkozások

A Hitelintézeti törvény szerint pénzügyi vállalkozás az a pénz-
ügyi intézmény, amely egy vagy több pénzügyi szolgáltatást vé-
gez az alábbiak kivételével:

– betétgyûjtés, valamint a saját tõkét meghaladó mértékben
más visszafizetendõ pénzeszköz nyilvánosságtól való gyûj-
tése,

– pénzforgalmi szolgáltatások nyújtása,
– készpénz helyettesítõ fizetési eszköz kibocsátása és ezzel

kapcsolatos szolgáltatás nyújtása.

Az 1999 januárjától változó szabályozás – engedélyezési köte-
lezettség és a magasabb jegyzett tõkekövetelmény – hatására a
pénzügyi szektorban mûködõ cégek száma erõteljesen lecsök-
kent: míg 1999 elõtt 700–800 vállalkozás tartozott az egyéb pénz-
intézeti tevékenységet végzõ jogi személyek kategóriájába, ad-
dig 1999 januárjában számuk 81-re csökkent, majd azóta folya-
matosan bõvül, s tavaly év végén 160 pénzügyi vállalkozás ren-
delkezett engedéllyel.

1999. június 30-án3 136 cégnek volt felügyeleti engedélye, kö-
zülük 129 tevékenységérõl van információnk. A pénzügyi vállal-
kozások tulajdonosai között meghatározó a bankok, valamint a
különféle gazdaságpolitikai célok megvalósítása érdekében ala-
pított társaságok (Hitelgarancia Rt., GIRO, Reorg Rt.) szerepe.
Ezek együttesen a szektor tõkeerejének mintegy kétharmadát
birtokolják.
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Becsléseink szerint a pénzügyi vállalkozások összesen
300 milliárd forintot meghaladó eszközállománnyal rendelkez-
nek. Ez a bankrendszer mérlegfõösszegének közel 5 százaléka,
vagyis egy nagybank mérete. A pénzügyi vállalkozások összesí-
tett saját tõkéje mintegy 47–48 milliárd forint, a bankrendszer
összesített saját tõkéjének közel 8 százaléka. A pénzügyi vállal-
kozásokra számítható 6-szoros tõkeáttétel magasnak ítélhetõ.
Bár a pénzügyi vállalkozások nem gyûjthetnek betétet, elvileg
tág lehetõségük van idegen források bevonására más formák-
ban, s ezzel láthatóan élnek is.

A pénzügyi vállalkozások mérlegen kívüli tételei közel 70 milli-
árd forintot tesznek ki, és szinte kizárólag függõ kötelezettségek-
bõl – ezen belül is fõként kezességvállalásokból – származnak.
106 cég adatszolgáltatása szerint a pénzügyi vállalkozások össze-
sen mintegy 2,5 milliárd forint mérleg szerinti eredményt értek el
félévkor, ami nagyobb a mérlegfõösszeg vagy a tõkeerõ alapján
várhatónál. A kedvezõbb jövedelmezõségi adatokhoz az is hozzá-
járulhat, hogy a pénzügyi vállalkozások csak a vállalkozásokra vo-
natkozó általános szabályok szerint képezhetnek céltartalékot,
ezért ugyanolyan minõségû portfólió a bankokhoz viszonyítva ki-
sebb mértékû céltartalékképzéssel, és ennek következtében mér-
sékeltebb eredménycsökkenéssel jár együtt.

A pénzügyi vállalkozások eredményének jelentõs részét a ka-
matkülönbözet teszi ki, a jutalékos tevékenységek súlya ala-
csony, akárcsak a bankoknál. Azonban ha az eredmény-
kimutatás eltérõ szerkezetébõl adódó hatásokat kiszûrjük (az
egyéb pénzügyi és szolgáltatási eredménybe – hasonlóan a ban-
kokhoz – nem számítjuk be a céltartalékképzés és az egyéb ered-
mény összegét), akkor az egyéb pénzügyi és szolgáltatási ered-
ménynek a kamatkülönbözethez viszonyított aránya pénzügyi
vállalkozásoknál 88 százalék, míg a bankoknál csak 30 százalék.
A jelentõs különbség nagyrészt abból adódik, hogy míg a forrás-
költségek (banki hitel, kibocsátott értékpapír kamatkiadása) a
kamatkülönbözetben jelennek meg, addig a bevételek egy része
az egyéb pénzügyi szolgáltatások bevétele soron képzõdik.

A pénzügyi vállalkozások kihelyezésein belül a lízing 44 szá-
zalékot, a hitel 33 százalékot, míg a faktoring 23 százalékot kép-
visel. A hitelnyújtás szerepe várhatóan növekszik, mert a pénz-
ügyi lízing az ÁFA-törvény módosításakor elvesztette a hitellel
szembeni elõnyét, így gyakorlatilag nincs különbség a két meg-
oldás között. Ebben a kategóriában egyrészt a hagyományos zá-
loghitelek, másrészt a pénzügyi vállalkozások tevékenységében
is egyre jelentõsebbé váló áru- és fogyasztási hitelek szerepel-
nek. A pénzügyi vállalkozások – hasonlóan a bankokhoz – részt
vesznek a gépjármûeladások finanszírozásában, akár lízing, akár
hitel formájában, valamint a felfutóban lévõ áruhitelezésbõl is ki-
veszik részüket.

A pénzügyi vállalkozások portfóliójában rejlõ hitelkockázat
magasnak tekinthetõ. A céltartalékképzés – érvényes szabályok
által lehetõvé tett – alacsony szintje következtében a megképzett
állomány várhatóan nem nyújt elegendõ fedezetet a problémás
követelésekre.

A pénzügyi vállalkozásokra vonatkozó szabályozásban – a
már említetten túl – az alábbi hiányosságok jelenthetnek kocká-
zati tényezõt:

– Bár a pénzügyi vállalkozások alapítását a Hitelintézeti tör-
vény felügyeleti engedélyhez köti, mûködésükre vonatko-
zóan semmilyen prudenciális elõírást nem tartalmaz.
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– Jelenleg a pénzügyi vállalkozások lakossági forrásgyûjtése
korlátozva van azáltal, hogy csak hitelintézet gyûjthet a saját
tõkéjét meghaladó forrásokat, de ez a jövõben a kötvényki-
bocsátásra nem vonatkozik majd.

– A pénzügyi vállalkozások a befektetési vállalkozásokhoz
hasonlóan vagyonkezelést is végezhetnek, ami – tekintettel
arra, hogy e tevékenység jelenleg nem szabályozott és a
pénzügyi vállalkozások alaptõke-követelménye alacsony
(20 millió forint), és mûködésükre nem vonatkoznak
prudenciális szabályok – jelentõs kockázatot hordoz magá-
ban, különösen ha ezt a tevékenységet nyugdíjpénztárak
részére végzik.

* * *

A nem banki pénzügyi közvetítõ rendszer fent bemutatott,
1999. évi dinamikus növekedésében fontos szerepet játszott,
hogy a hitelintézetek a hagyományos banki tevékenység mellett,
mind újabb és újabb területen kívánnak ügyfeleiknek teljes körû
szolgáltatást nyújtani (III. 12. táblázat). A nem banki pénzügyi
közvetítõ rendszer teljesítményében a hitelintézetekhez kapcso-
lódó intézmények részesedése jelentõs, 1999. év végén több
mint 50 százalékot tett ki. A bankok tulajdonában lévõ pénzügyi
közvetítõk a biztosítási szféra kivételével valamennyi területen a
piac domináns résztvevõi. Különösen erõs a banki koncentrált-
ság a befektetési alapok esetében, ami a gyakorlatban azt jelenti,
hogy a hitelintézetek befolyása a lakossági megtakarítások terü-
letén betétgyûjtésüknél jóval kiterjedtebb. A bankok pénzügyi
közvetítésben játszott szerepének csökkenését értékelve ezek a
tények nem hagyhatók figyelmen kívül. A nem banki pénzügyi
közvetítõk banki háttere a potenciális kockázatok szemszögébõl
is fontos: míg a nem banki közvetítõk kockázatát mérsékli az
erõs, banki tulajdonosi háttér, addig a bankok kockázatát – mint
azt az 1998-as történések is igazolták – növeli, ha kiterjedt, nem
banki pénzügyi közvetítõ tagokból álló bankcsoporttal rendel-
keznek.
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III. 12. táblázat A nem banki pénzügyi közvetítõk mérlegfõösszege
tulajdonosi háttér szerint

Bankokhoz
kapcsolódó

Bankokhoz
nem kapcsoló-

dó
Összesen Bankok része-

sedése

millió forint %

Biztosítók 157 501 407 251 564 752 27,9
Befektetési alapok 406 114 42 222 448 336 90,6
Befektetési szolgáltatók 117 080 50 305 167 385 69,9
Nyugdíjpénztárak 83 118 165 382 248 500 33,4
Pénzügyi vállalkozások 131 113 185 587 316 700 41,4
Összesen 894 926 850 747 1 745 673 51,3



Az új bázeli tõkemegfelelési irányelvek
– magyar szemmel

Akövetkezõkben a Bázeli Bankfelügyeleti Bizottság 1999 jú-
niusában közreadott, a tõkemegfelelésre vonatkozó elõírá-

sok megújítására tett javaslatait tekintjük át és értékeljük, külö-
nös tekintettel a magyarországi megvalósíthatóságra, valamint a
hazai pénzügyi közvetítõ rendszerre gyakorolt hatásokra.

A hitelezési kockázatok fedezésére
szolgáló jelenlegi tõkemegfelelési
követelmény kritikája

A tõkemegfelelési mutató számításának elvét és módszerét be-
vezetése óta érik kritikák. A kritikák egyik központi eleme az,
hogy a mutató – az alkalmazott kockázati súlyozás ellenére –
nem eléggé differenciáltan kezeli az egyes hitelkockázatot hor-
dozó eszközök tõkeszükségletét, és így nem létesít kellõképpen
közvetlen és szoros kapcsolatot a bank által vállalt hitelezési koc-
kázatok és a tõkekövetelmény között. Ennek következtében a
mutató alkalmazása révén megkövetelt tõke nagysága (a szabá-
lyozási tõke) nem esik egybe a veszteségek fedezéséhez egy
adott valószínûségi szint mellett szükséges tõke (közgazdasági-
lag szükséges tõke) nagyságával.

Arra vonatkozólag, hogy a szabályozási tõke és a közgazdasá-
gilag szükséges tõke közötti különbségek akár nagyságrendeket
is elérhetnek az adós kockázatosságának függvényében, a leg-
gyakrabban a vállalati hitelek tõkekövetelményét szokták példa-
ként felhozni. A tõkemegfelelési mutató a vállalati hiteleket defi-
níció szerint 100 százalékos kockázati súlyozásúnak tekinti, füg-
getlenül attól, hogy a cég egy tõzsdén jegyzett AA besorolású vál-
lalat, vagy egy tõkehiányos kisvállalkozás. A vállalati hitelek tõ-
kefedezetének egységessége, ha az esetleges veszteségek fede-
zéséhez közgazdaságilag szükséges tõke oldaláról vizsgáljuk,
semmiképpen nem indokolt.

Ugyanez mondható el a kormányokkal szembeni vagy a ban-
ki kihelyezések esetében is. A szabályozás szerint az „A” zóna
(némi leegyszerûsítéssel az EU és az OECD-országok) kormá-
nyai, illetve hitelintézetei felé irányuló kihelyezések kockázati
súlyozása egységesen 0 százalékos, illetve 20 százalékos, vagyis
az ide irányuló kihelyezések tõkeszükséglete a kormányok ese-
tében egységesen 0, míg a bankok esetében egységesen 1,6 szá-
zalék. Az „A” zónába meglehetõsen eltérõ szuverén kockázatot
hordozó országok tartoznak, nyilvánvaló pl., hogy Svájc, Német-
ország és Dél-Korea vagy Mexikó országkockázati megítélése és
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így a kormányzatnak nyújtott hitelek visszafizetési valószínûsé-
ge is meglehetõsen különbözõ. Ugyancsak széles skálán mozog
az „A” zóna hitelintézeteinek minõsítése, vagyis itt is igen külön-
bözõ a bankközi hitelek vissza nem fizetésének átlaga és szórása.
Nyilvánvaló tehát, hogy az „A” zóna kormányai és hitelintézetei
felé irányuló kihelyezések kockázata elleni védelemül szolgáló
közgazdaságilag szükséges tõke nagysága lényeges különbsé-
geket mutathat.

A differenciálatlan tõkekövetelmény egyben azt is lehetõvé
teszi, hogy a nem kellõképpen prudensen mûködõ bankok a tõ-
kéjükhöz mérten túl nagy hitelezési kockázatot vállaljanak, s e
közben tõkemegfelelési mutatójukat folyamatosan olyan magas
szinten tartsák, hogy a felügyelõ hatóságok nyugodtak legyenek
a bank tõkehelyzete felõl.

A tõkemegfelelési mutatóra vonatkozó kritikák másik köz-
ponti eleme az, hogy a tõkemegfelelési mutató képzésekor az
egyedi kockázatok mögé kell tõkét allokálni, s nem pedig – ahogy
a piaci kockázatok esetében – a hitelkockázatnak kitett portfólió
egésze mögé. A szabályozás jelenlegi formájában nem ismeri el a
diverzifikáció (például ágazati diverzifikáció, földrajzi régió sze-
rinti diverzifikáció, vállalati méret szerinti diverzifikáció stb.)
portfólió szintû kockázatot csökkentõ szerepét a hitelkockáza-
tok vonatkozásában. A tõkemegfelelési mutató szempontjából
egy jól diverzifikált és egy diverzifikálatlan portfólió tõkeköve-
telménye között nincs különbség.

A kritikák harmadik csoportja az egységes 8 százalékos köve-
telményre vonatkozik. Ez csak kisebb részt magukkal a bázeli
szabályokkal kapcsolatos, sokkal inkább a 8 százalékos tõkekö-
vetelmény általános nemzetközi mércévé válását érinti. Mivel a
8 százalék tapasztalatilag a legfejlettebb pénzpiaccal rendelkezõ
országok számára lett meghatározva mint minimumkövetel-
mény, egyáltalán nem biztos, hogy minden országra, és az egyes
országokon belül minden bankra megfelelõ tõkével való védett-
séget biztosít az egységesen meghatározott tõkekövetelmény.
A 8 százalék szabvánnyá válása nem feltétlen biztosít kellõ tõke-
fedezetet a fejletlenebb, kevésbé stabil, és így sokkal volatilisebb
pénz-, és tõkepiacokkal rendelkezõ országok bankjai számára.
Ugyancsak 8 százalékot meghaladó tõkekövetelmény meghatá-
rozása lehet indokolt azoknak a bankoknak az esetében ame-
lyeknél a kockázatkezelési rendszerek nem kellõen fejlettek, és a
kockázatkezelés nem integrálódott eléggé a bank mindennapos
tevékenységébe.

A Bázeli Bizottság javaslatai a tõkekövetelményekre
vonatkozó szabályozás továbbfejlesztésére

A jelenlegi tõkeszabályozás hatásainak, elõnyeinek és hiányos-
ságainak áttekintése után a Bizottság egy három pilléren nyugvó
tõkeszabályozási modellre tett javaslatot. A három pillér: (1) a mi-
nimális tõkekövetelmény elõírása, (2) a felügyeleti ellenõrzés és
(3) a piac fegyelmezõ erejére való hatékony támaszkodás.

A minimális tõkekövetelmény meghatározása
A hitelkockázatokkal szembeni minimális tõkekövetelmény
meghatározása során a Bizottság alapvetõen a jelenlegi szabá-
lyozási módszer továbbfejlesztésére tesz javaslatot. A megújított
szabályozás lesz az a „sztenderd módszer”, ami alapján a bankok
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többségének tõkekövetelménye meghatározódik. A Bizottság
javasolja, hogy a jelenlegi kockázati súlyozási rendszer helyett
olyan súlyozási rendszer kerüljön kialakításra, amely alapvetõen
a külsõ minõsítõ cégek minõsítési kategória besorolására tá-
maszkodik, úgy a szuverén kockázatok, mint a bankok, befekte-
tési vállalkozások és termelõ vállalatok vonatkozásában.

A szuverén kockázatok esetében a jelenlegi nulla kockázati
súlyt csak a legjobb minõsítésû országoknál lehetne megtartani.
A rosszabb minõsítések esetében a kockázati súlyok fokozato-
san 20, 50 majd 100 százalékra növekednének, sõt a legrosszabb
besorolású országoknál 150 százalékos lenne a súlyozás (vagyis
8 százalék helyett itt 12 százalék lenne a tõkekövetelmény).
Csökkentett tõkekövetelményt lehetne alkalmaznia bankok saját
kormányzata, illetve saját jegybankja felé fennálló, a saját ország
szuverén kockázatát hordozó kihelyezéseivel szemben,
amennyiben azok az adott ország nemzeti valutájában vannak
denominálva, és amennyiben a nemzeti felügyeleti hatóság ezt
indokoltnak tartja. Ha a nemzeti felügyeleti hatóság lehetõvé tet-
te a kedvezményes tõkekövetelmény meghatározását, akkor
más országok felügyeletei is alkalmazhatják ugyanezt a kedvez-
ményt az általuk felügyelt bankok vonatkozásában. (Tehát pél-
dául ha a PSZÁF kedvezõbb besorolást tesz lehetõvé a hazai ban-
kok forintban denominált állampapírjai és az MNB-hez irányuló
kihelyezései vonatkozásában, akkor a külföldi bankok hasonló
forintmûveleteire is vonatkozhat a kedvezõbb elbírálás.)

A bankközi hitelek súlyozásának vonatkozásában két lehe-
tõség merült fel. Az egyik lehetõség szerint a bankok és befekte-
tési vállalkozások kockázati súlyozása szigorúan az ország-
kockázati besoroláshoz lenne kötve, úgy, hogy a bankok koc-
kázati súly szerinti besorolása mindig egy kategóriával lenne
rosszabb, mint az ország besorolása. Ennek a lehetõségnek az
alkalmazása esetén a hazai bankok számára nem lehetne a saját
kormány nemzeti valutában történõ hitelezésére megengedett
kedvezõbb kockázati súlyozás a besorolás alapja. A másik lehe-
tõség szerint a kockázati súlyozás alapja magának a banknak a
külsõ minõsítõk által megállapított rating-je. Ebben az esetben
megmaradna a rövidlejáratú (például féléven belüli) kihelyezé-
sek kedvezõbb kockázati besorolása: a rövid bankközi kihelye-
zések kockázati súlya egy kategóriával kedvezõbb lenne, mint
az általános banki kockázat esetében. A vállalkozások hitelkoc-
kázati súlya alaphelyzetben továbbra is 100 százalék maradna,
de a legjobb minõsítésû vállalkozások esetében 20 százalékos
súly, míg a legrosszabbak esetében 150 százalékos súly alkal-
mazandó (IV-1. táblázat).

Mivel a javaslat a külsõ minõsítõ cégekre támaszkodik, részlete-
sen meghatározza azt is, hogy milyen követelményeknek kell
megfelelni a minõsítõ cégeknek ahhoz, hogy a tõkemegfelelési
kockázati súlyozásra felhasználható legyen az általuk adott ra-
ting.

A kockázatkezelési szempontból leginkább megbízható ban-
kok számára a javaslat azt is lehetõvé kívánja tenni, hogy ne a
külsõ minõsítõ cégekre támaszkodjanak, hanem saját belsõ mi-
nõsítési rendszerük alapján határozzák meg a kockázati súlyo-
kat. Arra vonatkozólag, hogy mik legyenek a belsõ minõsítés al-
kalmazásának feltételei, még nem alakított ki a Bizottság konkrét
javaslatot, de még az új szabályok életbelépése elõtt meg fogja
tenni. A hitelkockázatok portfólió szintû modellezésének fel-
használását a tõkekövetelmény meghatározására a közeljövõ-
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IV.1. táblázat Javasolt kockázati súlyok a minõsítés függvényében
(A S&P minõsítési kategóriáit használva)

%

Követelés AAA-tól
AA-ig

A+-tól
A-ig

BBB-tól
BB-ig

B+-tól
B-ig

B
alatt

Nem
minõsí-

tett

Országok 0 20 50 100 150 100
Bankok–1. vált.* 20 50 100 100 150 100
Bankok–2. vált.** 20 50 50 100 150 50
Vállalkozások 20 100 100 100 150 100
Értékpapírosított
eszközök 20 50 100 150

levonandó
a tõkébõl

* Az ország besorolásánál egy kategóriával nagyobb súly.
** A bank egyedi minõsítésére épülõ súly.



ben alapos vizsgálat tárgyává fogja tenni a Bizottság, ilyen irányú
változtatásra a jelenlegi javaslatok még nem vállalkoznak.

További újdonsága a minimális tõkekövetelmény meghatáro-
zására irányuló javaslatoknak, hogy míg eddig csak a hitelkocká-
zatok és a piaci kockázatok fedezésére határozott meg tõkeköve-
telményt a szabályozás, addig a jelenlegi javaslat a banki könyv
kamatkockázata mögé is tõkekövetelményt tervez állítani azon
bankok esetében, ahol a banki könyv kamatkockázata jelentõ-
sen meghaladja az átlagos kamatkockázati szintet („outliers”).
E mellett az egyéb, eddig figyelmen kívül hagyott kockázatok, el-
sõsorban a mûködési kockázat mögé való tõkeallokáció kérdé-
sét is felveti a javaslat.

A tõkemegfelelés felügyeleti ellenõrzése
A tõkemegfelelés felügyeleti ellenõrzése alkotja a szabályozás
második pillérét. A felügyeleti ellenõrzés azt szolgálja, hogy a fel-
ügyelõ hatóság meggyõzõdhessen arról, hogy a bank tõkéjének
nagysága összhangban van a vállalt kockázatokkal és a bank
stratégiájával, és amennyiben a tõke nem biztosít kellõ védelmet
a vállalt kockázatokkal szemben, akkor korai felügyeleti beavat-
kozást tegyen lehetõvé. A felügyeleti ellenõrzésnek a következõ
négy alappilléren kell nyugodnia:

– A felügyelõknek a javaslatban meghatározott minimális tõ-
kekövetelményt meghaladó többlet tõkeigényt is jogukban
áll elõírni a bankok számára, amennyiben – minden körül-
ményt mérlegelve – úgy látják, hogy a bank által vállalt koc-
kázatok ezt megkívánják. Természetesen a többlet tõke-
igény bankonként eltérõ nagyságrendû lehet. A felügyelet
aktív szerepvállalása azt is lehetõvé, sõt elvárhatóvá teszi
– bár erre konkrétan nem tér ki a javaslat –, hogy a bankok
helyzetét, vállalt kockázatait elemezve egyes országok fel-
ügyelete bizonyos idõszakokban eleve több, mint 8 száza-
lékos minimális tõkekövetelményt határozzon meg.

– A bankoknak kell hogy legyen arra vonatkozó eljárásrend-
jük, hogy hogyan határozzák meg a vállalt kockázataikkal
összhangban álló tõkeszintet, és ki kell alakítaniuk a tõke-
szint fenntartására vonatkozó stratégiájukat.

– A felügyelõknek a tõkemegfelelési szabályok betartásának
ellenõrzése mellett a bankok belsõ tõkemeghatározási fo-
lyamatait és tõkére vonatkozó stratégiáját is folyamatosan
nyomon kell követni.

– A tõke folyamatos felügyeleti ellenõrzésének célja, hogy a
lehetõ legkorábban kimutassa a bank tõkepozíciójának
meggyengülését, és szükség esetén beavatkozzon a megfe-
lelõ tõkepozíció helyreállítása érdekében.

A piac fegyelmezõ ereje
A szabályozás harmadik pillére a piac fegyelmezõ erejének fel-
használása. A bizottság szorgalmazza, hogy a bankokra magas
szintû nyilvánosságra hozatali elõírások vonatkozzanak, úgy a
tõke szerkezete és szintje, mint a vállalt kockázatok vagy a tõke-
megfelelés vonatkozásában. A tõkére vonatkozóan legalább
évente egyszer, de szükség esetén többször is meg kell felelni a
nyilvánosságra hozatali elõírásoknak, ezzel is segítve, hogy a pi-
aci szereplõk tisztán láthassák a bankok tõkehelyzetét, és így
a piac is ösztönözze a bankokat a megfelelõ tõkeszint fenntartá-
sára.
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A tõkemegfelelés megújítására vonatkozó
javaslatok értékelése –
várható magyarországi hatások

A Bázeli Bizottság felismerte, hogy elengedhetetlen a hitelkocká-
zatok tõkekövetelményének megállapítására vonatkozó szabá-
lyok más típusú, új generációs szabályokkal való felváltása. Ja-
vaslatainak kiindulópontja megegyezik a szakma által évek óta
hangoztatott szükségszerûséggel: az új szabályozásnak olyan-
nak kell lennie, hogy biztosítsa a szabályozási tõke és a közgaz-
daságilag szükséges tõke nagyságának egymáshoz való közele-
dését.

A javasolt három pilléren nyugvó szabályozás több szempont-
ból is komoly elõrelépést jelent a jelenlegi szabályozáshoz ké-
pest. Az elsõ pillérben meghatározott minimális tõkekövetel-
mény sokkal differenciáltabb, mint a jelenleg érvényes minimális
tõkeelõírások. Az az alapelv, hogy az egyes eszköz kategóriákon
belül a kevésbé kockázatos eszközök tõkekövetelménye csök-
kenjen, míg a legkockázatosabb eszközöké növekedjen, s akár
az eddigi 8 százalékot másfélszeresen meghaladó 12 százalékos
is lehessen, mindenképpen jelentõsen közelíti egymáshoz a sza-
bályozási és a közgazdaságilag szükséges tõkét.

Ugyanakkor a minõsítéshez kötött súlyok sokszor nem reflek-
tálnak a tényleges kockázatokra. A kockázatok és a javasolt sú-
lyozás elszakadása különösen szembetûnõ a szuverén kockáza-
tokra alkalmazott súlyok esetében. A tényleges kockázatok
szempontjából (ahogy azt az egyes minõsítõ cégek által publikált
szuverén események bekövetkezésére vonatkozó statisztikák is
mutatják) a befektetési besorolású és a spekulatív besorolású
kockázati kategóriák között húzódik meg az az éles határ, ami
mentén a súlyoknak markánsan ketté kellene válniuk. Ezért azt
tartanánk indokoltnak, ha a befektetési kategóriába sorolt orszá-
gok esetében megmaradna a 0 kockázati súlyozás, és csak az en-
nél rosszabb besorolású országok esetében kerülne sor maga-
sabb súlyok alkalmazására.

A kérdés különösen fontos Magyarország számára, hiszen Ma-
gyarország jelenleg, mint az OECD tagja, a 0 súlyú kategóriába
esik, a javasolt új szabályozás viszont az 50 százalékos kategóriá-
ba sorolná át, ami a kockázatok oldaláról egyáltalán nem indo-
kolható. Ezt látványosan igazolja az országba alacsony kockázati
prémium mellett beáramló külföldi tõke nagysága is. A javasolt új
szabályozás kiemelten hátrányos lenne, hiszen jelzésértékén túl-
menõen, jelentõsen megnövelné a devizában denominált állam-
adósság árát, mert a hitelek árának növekedésében (vagy
amennyiben egyéb tényezõk miatt árcsökkenés lenne indokolt,
akkor ennek elmaradásában vagy mérséklõdésében) is meg kell
jelenjen a kockázati súlyozásnak megfelelõen a szuverén kocká-
zatot hordozó kihelyezések mögé allokálandó 4 százalékos tõke
elvárt hozama. A negatív hatásokat természetesen csökkentheti,
hogy várakozásaink szerint a tõkekövetelmények bevezetésé-
nek idõpontjára Magyarország országkockázati besorolása to-
vább javul, és így nem az 50 százalékos, hanem a 20 százalékos
kockázati súlyozás vonatkozna az ide irányuló, szuverén kocká-
zatot hordozó kihelyezésekre. Ez a várakozás azonban a javasolt
súlyozási rendszerrel kapcsolatos kritikát nem gyengíti, csak
a várható hatásokat tompítja. A javaslat értelmében csak a forint-
ban denominált államadósság tekintetében lehet kedvezõbb
a helyzet, amennyiben a PSZÁF biztonságosnak tartja, és lehetõ-
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vé teszi a hazai bankok számára a kedvezõbb besorolást, és
ezzel a megítélésével a külföldi bankok felügyeletei is egyetérte-
nek.

A bankközi piacon ma 20 százalékos tõkekövetelmények
mellett tudnak a bankok egymásnak hitelt nyújtani. A bankközi
kihelyezésekre vonatkozó bázeli javaslatok közül nyilvánvaló,
hogy Magyarország számára a bankok egyedi minõsítésén ala-
puló megoldás lenne a kedvezõbb, hiszen a javasolt ország-
kockázati besorolás alkalmazása esetén a bankközi kihelyezé-
sek kockázati súlya – az ország jelenlegi kockázati besorolása
mellett – egységesen 100 százalék lenne. Az egyedi minõsítésen
alapuló besorolás esetén a legjobb (a nemzetközi minõsítõ cé-
gek által minõsített, és gyakorlatilag az országkockázattal meg-
egyezõ kockázatosságúnak ítélt) bankok felé irányuló kihelye-
zések az 50 százalékos súlyozású kategóriába kerülnének, sõt
ebben az esetben a rövid kihelyezések jelenlegi 20 százalékos
súlya nem változna. Ugyanez lenne a helyzet a nem minõsített
bankok esetében is. Tény azonban, hogy bármelyik jelenleg ja-
vasolt megoldás lenne is a tényleges szabályozás alapja, a bank-
közi hitelek tõkekövetelménye nagyobb lenne a jelenleginél, és
természetesen ez esetben itt is várható, hogy az addicionálisan
allokálandó tõke elvárt hozama a kihelyezések kamatába beára-
zódik.

Problematikusnak látszik továbbá, hogy a nem minõsített esz-
közökre vonatkozó javasolt tõkekövetelmény jelentõsen alacso-
nyabb, mint a legrosszabb minõsítési kategóriába tarozó eszkö-
zöké, sõt az egyedileg minõsített bankok esetében még a máso-
dik legrosszabb kategóriához képest is kedvezõbb a nem minõ-
sített bankokhoz való kihelyezések tõkekövetelménye. Ez arra
ösztönözheti a gazdasági szereplõket, hogy ha attól tartanak,
hogy minõsítésük romlik, akkor ne minõsíttessék magukat an-
nak érdekében, hogy hitelezõik a kedvezõbb megítélésû kategó-
riákba tudják sorolni õket. Persze komoly érvek is vannak a nem
minõsített eszközök kedvezõbb elbírálása mellett, hiszen Euró-
pában a minõsítések elterjedtsége jóval az amerikai alatt van, a
tõkepiacon nem aktívan szereplõ cégek jelenleg nagy számban
nem minõsíttetik magukat. A szabályozók által szabott feltételek-
nek várhatóan megfelelõ minõsítõ cégek száma kevés, a minõsí-
tés pedig jelentõs többletköltséget jelent a vállalkozások számá-
ra. A probléma feloldását jelenthetné, ha a kockázati súlyok ki-
alakítása során nagyobb mértékben lehetne támaszkodni a ban-
kok saját, belsõ minõsítési rendszerére. Ahhoz, hogy ez ne te-
remtse meg egy új típusú tõkearbitrázs lehetõségét (annak révén,
hogy a bankok a jobb minõsítési kategóriákba sorolással tudnák
tõkeköltségeiket csökkenteni) a belsõ minõsítésekkel szemben
megfogalmazott szigorú felügyeleti elvárásokra, és azok követ-
kezetes kontrollálására van szükség.

A belsõ minõsítések elfogadhatósága is nagyon fontos kérdés
Magyarországon, ahol a nemzetközi minõsítõ cégek csak né-
hány nagybankot és nagyvállalatot minõsítenek. Nem létezik
olyan hazai minõsítõ cég, amelyiknek rövid távon esélye lenne a
bázeli követelményeknek megfelelni, hiszen, többek között,
nincs olyan minõsítõ cég, amelyik tevékenységérõl visszamérhe-
tõ statisztikák állnának rendelkezésre. Várható, hogy amennyi-
ben a pénzpiacok ezirányú elvárása megnõ, a hazai nagybankok
és nagyvállalatok közül egyre többen fogják minõsíttetni magu-
kat a nemzetközileg is elfogadott, nagy rating ügynökségekkel.
Nem várható azonban, hogy a minõsítés a kisbankok körében és
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a vállalati szférában tömegessé váljon, hiszen a kis- és középvál-
lalkozói szektorra nagy anyagi terhet róna a minõsítés. Ezért, ha a
javaslat jelenlegi formájában válik a tényleges szabályozás alap-
jává, akkor a hazai piacon való banktevékenységre alapvetõen a
nem minõsített kockázati kategóriához tartozó súlyok fognak
vonatkozni.

A javasolt szabályozás második és harmadik pillére egyaránt
elõremutató abban az értelemben, hogy a szabályozás elenged-
hetetlen tartozékává teszi a megfelelõ felügyeleti kontrollt és a
piac fegyelmezõ erejére való támaszkodás szükségszerûségét.
A felügyeletek felhatalmazása arra, hogy a bank kockázati profil-
jának mérlegelése révén a minimálisnál nagyobb tõkekövetel-
ményt írjanak elõ, szintén a közgazdaságilag szükséges tõke elõ-
írása felé való elmozdulást mutatja. Azonban mindkét pillér vo-
natkozásában még igen sok a nyitott, továbbgondolást igénylõ
elem.

A javasolt új tõkeszabványok jelentõsen megnövelik a fel-
ügyeleti hatóság szerepét, felelõsségét, de kibõvítik eszköztárát
is. Nyilvánvaló, hogy a PSZÁF-nak a jelenleginél jóval alaposab-
ban kell majd elemeznie az egyes hitelintézetek kockázatvállalá-
si magatartását, kockázatkezelési rendszereinek minõségét és
hatékonyságát. Jól prognosztizálható, hogy számos intézmény
esetében 8 százalékot meghaladó tõkekövetelmény elõírására
kellene sor kerüljön, sõt az is elképzelhetõ, hogy bizonyos nor-
matív ismérvek alapján a szektor jelentõs része vagy egésze szá-
mára 8 százalék feletti minimumkövetelmény elõírása lehet in-
dokolt.

A felügyeleti diszkrecionális jogosítványok kiterjesztésével
kapcsolatban problémát jelent, hogy az, természeténél fogva,
igen nehezen illeszthetõ a hazai joggyakorlathoz. Magyarorszá-
gon, ahol a római jogon alapuló, erõsen kodifikált szabályozásra
épülõ jogrend mûködik, és ennek megfelelõen a felügyelet in-
tézkedései bíróság elõtt megtámadhatóak, a felügyeleti ellenõr-
zés nem tételesen kodifikált, szubjektív megítélésekre is alapozó
elemei úgy a piaci szereplõkkel, mint a különbözõ hatóságokkal
nehezen elfogadtathatóak. A tõkemegfelelés hatékony felügye-
leti kontrolljának megvalósítása tehát nemcsak a pénzügyi szfé-
rára vonatkozó tételes szabályok, de az intézményi-jogi kultúra
megváltozását is igényelnék. A helyzetet jól szemlélteti a Hitelin-
tézeti Törvény módosítása kapcsán lezajlott tárcaközi egyezte-
tés. A módosítási javaslatok között szerepel, hogy a PSZÁF kap-
jon diszkrecionális jogosítványt az egyes hitelintézetek tõke-
megfelelési követelményének 8 százalékban, vagy annál maga-
sabb szinten való meghatározására. Ezt a javaslatot a jogalkotók
közül többen – mint a hazai jogrenddel össze nem egyeztethetõ
szabályt – vitatják, miközben az egyeztetés résztvevõi teljes mér-
tékben egyetértettek abban, hogy szakmai szempontból a javas-
lat helyes és támogatandó. A nehézségek ellenére sem kérdéses
azonban, hogy a pénzügyi szolgáltatások folyamatosan megúju-
ló karaktere adaptív szabályokat és felügyeletet igényel, és ez a
piacok bonyolultságának növekedésével párhuzamosan egyre
kevésbé oldható meg a kodifikált szabályok kizárólagosságára
építve.
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A szövetkezeti hitelintézeti szektor
kockázatai

Magyarországon – a nyugat-európai országokhoz hasonló-
an – a múlt század közepén alakultak meg az elsõ klasszi-

kus hitelszövetkezetek. A századforduló idején a helyi hitelszö-
vetkezetek létrehozták az elsõ központi intézményeiket. A má-
sodik világháború után, a tervgazdálkodás bevezetésével meg-
indult a hitelszövetkezetek központilag irányított összevonása,
beolvasztása, végül felszámolása 1952-ben. A szövetkezeti for-
májú hitelintézetek mûködésének engedélyezésére ezt követõ-
en 1956-ban került sor újból, de a jogi értelemben kétségtelenül
magántulajdonosi forma valójában nem jelentett önállóságot.
A takarékszövetkezetek engedélyezésének elsõdleges célja a
tervgazdaság finanszírozásához szükséges források finomabb
módon történõ begyûjtésének falusi lakosságra való kiterjesz-
tése volt. Ennek megfelelõen 1972-ig csak azokban a falvakban
tevékenykedhettek, amelyekben nem volt OTP fiók, üzletpoli-
tikájukat kívülrõl irányították központi mûködési mintasza-
bályzatok alapján, illetve azáltal, hogy a vezetõk megválasztása
és jövedelme a központi gazdaságirányítás kontrollja alatt állt.
Így a takarékszövetkezetek fennállásuk elsõ két évtizedében
gyakorlatilag non-profit intézményekként mûködtek, nem fej-
lõdhetett kellõképpen sem a menedzsment szakmai tudása, ta-
pasztalata, sem a mûködés infrastruktúrája. Nem került sor tõ-
kefelhalmozásra, a tagságnak nem alakult ki „tulajdonosi tuda-
ta”. A kétszintû bankrendszer létrejöttével a takarékszövetkeze-
tek gyakorlatilag kereskedelmi banki jogosítványt kaptak anél-
kül, hogy a minimális saját tõkére vonatkozó követelményt en-
nek megfelelõen megszigorították volna. Tehát a magyar taka-
rékszövetkezeti szektor spontán, szerves fejlõdése történelmi
okokból nem valósulhatott meg, aminek következtében a szek-
tor jelenleg tele van ellentmondásokkal, és így nem elhanyagol-
ható rendszerkockázatot hordoz. (Ez csak a szektor vonatko-
zásában számottevõ, a hitelintézeti rendszer egészére nézve a
szövetkezeti hitelintézetek alacsony – nem egészen 6 százalé-
kos – piaci részesedése miatt nem beszélhetünk rendszerkocká-
zatról.)

A hazai szövetkezeti hitelintézeti szektor csekély hányadát
kitevõ nyolc „hitelszövetkezet” nem klasszikus hitelszövetke-
zet, a korábbi KTA-kból (Kölcsönös Támogatási Alapokból) jöt-
tek létre a ’90-es években, jogi keretet biztosítva a termelõszö-
vetkezetek által összegyûjtött pénzalapok kezelésére. Elhanya-
golható súlyuk, szerepük miatt a továbbiakban nem foglalko-
zunk velük.

Szabályozási problémák,
alultõkésítettség, a szövetkezeti tulajdonforma
hátrányai

A nemzetközi tapasztalatok alapján a hazai takarékszövetkezeti
szektor az egyes takarékszövetkezetek mérete (mérlegfõ-
összege, saját tõkéje stb.), továbbá a szektor struktúrája,
az integráció hatékonysága szempontjából a nyugat-európai
társai által bejárt fejlõdési út egy jóval korábbi szakaszában

2000. AUGUSZTUS • JELENTÉS A PÉNZÜGYI STABILITÁSRÓL 57

IV. Tanulmányok



tart.1 Ugyanakkor a jelenlegi magyar szabályozás nem ezen fejlõ-
dési szakasznak felel meg.

Korábban a nyugat-európai országok szövetkezeti hitelinté-
zeti szektorai esetében az alacsony tõkekövetelményekhez és
kis mérethez erõs tevékenységi korlát járult (klasszikus hitelszö-
vetkezetek): földrajzi korlátozás érvényesült, üzleti tevékenysé-
get csak a tagok (tulajdonosok) körében lehetett folytatni stb.
A hazai takarékszövetkezetek esetében ezen korlátozások egyi-
ke sem érvényesül. Ebben az esetben viszont az alacsony tõke-
követelmény nem indokolható azzal, hogy a takarékszövetkeze-
tek kizárólag a tulajdonosok pénzét kockáztatják, mint ahogy az-
zal sem, hogy a helyi ismeretek magas foka miatt kisebb a hitele-
zés kockázata. Ez utóbbi, sokat hangoztatott érv valóságtartalma
egyre inkább megkérdõjelezõdik, hiszen a takarékszövetkeze-
tek üzleti tevékenysége fokozatosan a városokba tevõdik át.

Jelenleg Németországban, Ausztriában és Franciaországban a
szövetkezeti bankokra ugyanazon tõkekövetelmények érvénye-
sek, mint a más tulajdoni formában mûködõ univerzális hitelinté-
zetekre, az elõírt minimális saját tõke szintje a vizsgált európai
országok többségében legalább 5 millió euró, a kivételek eseté-
ben sem kevesebb 1 millió eurónál. Ennek megfelelõen viszont –
egy-két speciális kivételtõl eltekintve – a szövetkezeti bankok
széles tevékenységi kör végzésére jogosultak , és természetesen
nem érvényesül a klasszikus hitelszövetkezeti jelleg, mivel az
ügyfelekre és a tevékenység földrajzi kiterjedésére vonatkozóan
nincs törvényi korlátozás. Az egyes szövetkezeti bankcsoportok
azonban saját, jól felfogott érdekükben belsõ szabályzataikban
általában korlátozzák a helyi szövetkezeti bankok tevékenysé-
gének földrajzi kiterjedését. A helyi ismeretek magasabb foka, a
jobb és személyesebb ügyfélkapcsolat révén csökkenthetõ a he-
lyi bankok mûködésének kockázata, az egy integrációba tartozó
helyi bankok közti verseny kizárása szintén racionális (IV. 1. táb-
lázat).

Ha a hazai hitelintézetekkel végezzük el az összevetést, akkor
sem fogadható el az, hogy a takarékszövetkezetekre sok szem-
pontból könnyített szabályok vonatkoznak annak ellenére, hogy
bizonyos kockázatos hitelintézeti tevékenységeket ugyanúgy
végezhetnek, mint a szigorúbban szabályozott bankok.

Például a takarékszövetkezetekre jelenleg vonatkozó mini-
mális saját tõke elõírás túlságosan alacsony az engedélyezett te-
vékenységi körhöz képest. Míg egy részvénytársasági formában
mûködõ kereskedelmi banknak legalább 2 milliárd forintnyi sa-
ját tõkével kell rendelkeznie ahhoz, hogy betéteket gyûjthessen,
és hiteleket nyújthasson, addig a takarékszövetkezetek ezt nagy-
ságrenddel alacsonyabb (60 millió forintnyi, illetve két év múlva
100 millió forintnyi) saját tõkével is megtehetik. 1999 végén az
egy takarékszövetkezetre jutó átlagos saját tõke az OTIVA-tag2 ta-
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IV.1. táblázat A szövetkezeti bankok saját tõkéjére vontakozó
törvényi követelmény néhány európai országban

Hollandia Belgium Luxemburg

Minimum saját tõke:
5 millió euró

Minimum saját tõke:
6,2 millió euró

Minimum saját tõke:
8,7 millió euró

Kivételes szabály: Kivételes szabály: Kivételes szabály:
Csak csoportszintû meg-
felelés kötelezõ

Csoportszintû megfele-
lés lehetséges

Csoportszintû megfele-
lés esetén egyedi megfe-
lelés nem szükséges

Németország Ausztria Svájc

Minimum saját tõke:
5 millió euró

Minimum saját tõke:
5 millió euró

Minimum saját tõke:
1 millió euró

Kivételes szabály: nincs Kivételes szabály: nincs Kivételes szabály:
Felügyeleti engedéllyel
az integráció tagszövet-
kezete kisebb saját tõké-
vel is mûködhet

Finnország Svédország Dánia

Minimum saját tõke:
4,2 millió euró

Minimum saját tõke:
5 millió euró

Minimum saját tõke:
5 millió euró

Kivételes szabály: nincs Kivételes szabály: Kivételes szabály:
Csoportszintû megfele-
lés elegendõ

Ha a szövetkezet
csak egy községben
tevékenykedik
1 millió euró elegendõ

Olaszország Spanyolország Portugália

Minimum saját tõke:
Banche popolari:
6,5 millió euró
Agrárbankok: 1 millió
euró

Minimum saját tõke:
3 millió euró

Minimum saját tõke:
2,5 millió euró

Kivételes szabály: nincs Kivételes szabály: Kivételes szabály: nincs
Kisvárosokban 1 millió
euró
Madridban,
Barcelonában 5 millió
euró

Forrás: Takarékszövetkezeti jövõkép projekt, negyedik irányítóbizottsági találkozó, 1999. ok-
tóber. A Boston Consulting Group és a Nemzetközi Bankárképzõ Központ Rt. közös anyaga,
33–34. o.

1 Méretüket tekintve a nyugat-európai szövetkezeti hitelintézetek sokkal in-
kább a hazai bankokhoz hasonlítanak, mintsem a jóval kisebb méretû taka-
rékszövetkezetekhez.
2 Az OTIVA (Országos Takarékszövetkezeti Intézményvédelmi Alap) a ta-
karékszövetkezeti integráció központi szerve, amely a takarékszövetkezeti
szektor konszolidációjának részeként, állami szerepvállalással jött létre
1993-ban. Az OTIVA legfontosabb feladata a válsághelyzetek kialakulásának
megelõzése, illetve a kialakult válsághelyzetek kezelése. A takarékszövetke-
zetek állami pénzbõl való konszolidációjának feltétele volt a takarékszövet-
kezeti integrációhoz való csatlakozás, így csak néhány, stabil helyzetû, kon-
szolidációra nem szoruló szövetkezet választotta azt az utat, hogy teljes önál-
lóságát megtartva, az integráción kívül marad.



karékszövetkezetek esetében 135 millió Ft volt. Ha az OTIVA tu-
lajdonában lévõ takarékszövetkezeti részjegyeket nem vesszük
figyelembe, melyek döntõ többségének forrása az államtól
2013-as, illetve 2014-es lejárattal a bankkonszolidáció keretében
kapott hitel, akkor az egy takarékszövetkezetre jutó átlagos saját
tõke mindösszesen 85 millió Ft volt. Valamivel jobb a helyzet az
OTIVA-n kívüli takarékszövetkezetek esetében, ahol az egy ta-
karékszövetkezetre jutó saját tõke 289 millió Ft volt 1999 végén,
ami éppen eléri a 89/646 (EGK). sz. 2. bankdirektíva 4. cikkelyé-
nek 2) bekezdésében meghatározott, bizonyos kitételekkel al-
kalmazható, könnyített 1 millió EUR-s tõkekövetelményt.3 A tõ-
kekövetelmények pusztán összevont alapú teljesítése jelenleg
viszont nem lehetséges, mivel a hazai integrációk nem felelnek
meg az ezt lehetõvé tévõ 77/780 (EGK). sz. 1. bankdirektíva 2.
Cikkelyének 4) bekezdésében meghatározott feltételeknek (IV.
2. táblázat).

1999 végén 9 OTIVA-tag takarékszövetkezet saját tõkéje nem
érte el a jelenleg érvényes hazai szabályozásban elõírt 40 millió
Ft-os határt, de az egyesülési folyamatok elõrehaladott állapot-
ban vannak. További 23 tag-takarékszövetkezet, illetve egy újon-
nan alakult OTIVA-n kívüli takarékszövetkezet saját tõkéje ki-
sebb volt a 2001 végére megszabott 60 millió Ft-os limitnél, to-
vábbi 58 takarékszövetkezeté nem érte el a 2003 végére megha-
tározott 100 millió Ft-os szintet.

A takarékszövetkezeti szektor elégtelen tõkeellátottságát jelzi
az is, hogy az OTIVA-tag takarékszövetkezetek körülbelül egy-
harmada a 8 százalékos tõkemegfelelési követelményt csak je-
lentõs OTIVA támogatással tudja teljesíteni, míg a nemzetközi
gyakorlatban több olyan példát is találunk, ahol az egyes szövet-
kezeti bankcsoportok a törvényileg elõírt minimálisan szükséges
8 százalékos tõkemegfelelési elõírásnál magasabb szint elérésé-
re törekednek. (Például a holland Rabobank csoport belsõ célki-
tûzése 12 százalék, mely eléréséhez a csúcsbank szükség esetén
segítséget nyújt.)

A hazai szektor jelentõs strukturális átalakításához, moder-
nizációjához is nagymértékû addicionális tõkebevonásra lenne
szükség, a szövetkezeti tulajdonforma viszont jellegébõl fakadó-
an nem igazán alkalmas erre. A szövetkezetekben mind a mai
napig érvényesülõ egy tag – egy szavazat alapelv miatt a tagok
kevéssé érdekeltek részesedésük növelésében. (Magyarorszá-
gon a minimális tagi betét rendkívül alacsony, átlagosan 3–4 ezer
Ft). Ez a szövetkezeti tulajdonformából fakadó probléma termé-
szetesen nem csak hazánkban jelentkezik. A tõkebevonást sok
nyugat-európai országban a tagi betétekhez, illetve a megtermelt
eredmény visszaforgatásához kapcsolódó állami adókedvezmé-
nyek révén ösztönzik. A rendkívül szoros integrációjú, kereszt-
garancia rendszerû holland Rabobank csoport sajátossága a cso-
portszintû adójogi szabályozás, ami nagymértékû adómegtakarí-
tást, és ezáltal belsõ tõkeakkumulációt tesz lehetõvé. A szövetke-
zetekre vonatkozó jogszabályok modernizálása nyomán lehetõ-
vé vált továbbá olyan új tõkeformák alkalmazása, melyek kiter-
jesztik a befektetõk körét, bizonyos befektetõi kategóriáknak
(beleértve akár a tagokat is) tulajdonjogot biztosítanak a vállalat
nettó eszközeire, hatást gyakorolva ezáltal a szövetkezeti vállalat
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IV.2. táblázat A hazai takarékszövetkezetek száma saját tõkéjük szerint

Saját tõke
(millió Ft)

1998 1999

OTIVA
Int. egyéb össze-

sen
OTIVA
Int. egyéb össze-

sen

–40 47 0 47 9 0 9

40–60 36 0 36 23 1 24

60–100 57 1 58 57 1 58

100–200 52 6 58 61 4 65

200–300 18 4 22 23 6 29

300– 9 5 14 13 5 18

Összesen 219 16 235 186 17 203

3 Igaz, a tagországok a már mûködõ hitelintézetek esetében, melyek tõkéje
nem éri el ezt az összeget, szigorú feltételek mellett engedélyezhetik a tevé-
kenység folytatását.



mûködésére, autonómiájára, helyzetére a tagokkal szemben.
Ezen tõkeformák azonban már többé-kevésbé szétfeszítik a ha-
gyományos szövetkezeti kereteket.

A könnyített tõkekövetelményeken túl a magyar takarékszö-
vetkezetekre kevésbé szigorú személyi és tárgyi feltételek vonat-
koznak, mint a részvénytársaság formájú hitelintézetekre, ami
szintén többletkockázatot jelent.

Addicionális kockázat származik abból is, hogy a szövetkezeti
jellegbõl fakadó szétaprózott tulajdonforma (rendkívül nagy-
számú kistulajdonos) az üzletvezetés ellenõrzését tovább nehezí-
ti abban a szférában, amelyben egyébként is fokozottan jelent-
kezik a megbízó-ügynök probléma.

A szövetkezeti hitelintézetekre és ezen belül a takarékszövet-
kezetekre vonatkozó szabályozás alapvetõ módosításának szük-
ségessége már több éve napirenden van. A szabályozásváltozás
elhúzódása a nem elég szigorú prudenciális követelményekbõl
fakadó kockázatokon túl azért is hátrányos, mert tartósan bi-
zonytalan mûködési környezetet eredményez.

Nem kellõen hatékony az integráció,
a mérethatékonyság problémája
továbbra sem megoldott

A mai modern banküzem jellege és a szövetkezeti sajátosságok
közt alapvetõ ellentmondás van. A szövetkezet természetébõl fa-
kadóan hagyományosan lokális kisüzem. Ugyanakkor a hitelin-
tézeti tevékenység nyereséges és biztonságos vitele viszonylag
nagy méretet követel meg (mérethatékonyság). Ez az ellentmon-
dás a nemzetközi tapasztalatok alapján két, egymás mellett érvé-
nyesülõ folyamat eredményeként tompítható: a takarékszövet-
kezetek fúziói, és az integrációs modellek fejlõdése révén.

A fúziók révén közvetlenül növelhetõ az üzemméret. Az
1993–1998 közötti idõszakban az EU-ban harmadára csökkent
a szövetkezeti bankok száma, így önmagában ezáltal meghá-
romszorozódott az átlagos üzemméret. Meg kell jegyezni, hogy a
banki tendenciákkal ellentétben ezen fúziók nem jártak együtt a
fiókszám érdemleges csökkenésével (ami nem is annyira megle-
põ, hiszen a lokális szinten érvényesülõ területi elv miatt nincs át-
fedés az egyesülõ szövetkezeti bankok fiókhálózatai közt). Így a
vidék pénzügyi szolgáltatásokkal való ellátottsága nem romlott.
Sõt az alkalmazottak száma még nõtt is, ami lehetõvé teszi a
szofisztikáltabb szolgáltatások iránti – vidéken is növekvõ –
igény kielégítését.

A hazai takarékszövetkezetek körében mindmáig nem volt ta-
pasztalható a nyugat-európai szövetkezeti banki szektoréhoz
hasonló méretû fúziós hullám. A korábbi években a fúziók oka
az OTIVA által bizonyos takarékszövetkezetek konszolidációja
feltételeként elõírt beolvadás volt (1995-ben 6, 1996-ban 2 taka-
rékszövetkezet esetében). A Hitelintézetekrõl és a pénzügyi vál-
lalkozásokról szóló törvény hatálybalépésétõl kezdve a minimá-
lis saját tõkére vonatkozó, fokozatosan növekvõ – de még min-
dig nem kellõen magas – tõkekövetelmények jövõbeni teljesíté-
sére való felkészülés vált a fúziók fõ motivációjává (1997-ben 5,
1998-ban 7 takarékszövetkezet olvadt be másikba). A tõkehely-
zet rendezésének kényszere miatt 1999 során némileg felgyor-
sult a fúziós folyamat, 33 takarékszövetkezet olvadt be másikba.
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A takarékszövetkezetek száma a 1994 végi 254-rõl 1999 végén
203-ra csökkent.

Az integrációk bizonyos funkciók központosítása révén ké-
pesek növelni a tag-szövetkezetek hatékonyságát, mivel ezen
feladatokat a lokális szövetkezetek egyesével nem, vagy csak na-
gyon költségesen tudnák ellátni. Így a hatékony integrációkban
résztvevõ tagszövetkezetek szélesebb körû szolgáltatásnyújtás-
ra, nagyobb nyereség elérésére képesek, mint ha izoláltan mû-
ködnének. Az integráció szorosságának függvényében, egyre
több területen válik lehetõvé a csoport egészének összehangolt
mûködtetése, ezáltal a mérethatékonyság növelése. Nagyon
sokféle, viszonylag sikeres integrációs modell létezik az egyes ta-
karékszövetkezetek méretének, az egyes szektorok történelmi
fejlõdésének stb. függvényében. Van azonban néhány olyan kö-
zös jellemzõjük, melyek Magyarországon nem érvényesülnek.

Az egyik ilyen jellemzõ az, hogy a tagszövetkezetek többségi,
vagy kizárólagos tulajdonában lévõ csúcsbank (a leánycégeivel
együtt) alapvetõen a tagok érdekében fejti ki tevékenységét, sze-
repe az integráción belül fontos. Magyarországon a csúcsbank
(Takarékbank) csak a megalakulásától a bankkonszolidációig
volt a takarékszövetkezetek kizárólagos tulajdonában, amikor is
többségi állami tulajdonba került, majd a privatizációnak kö-
szönhetõen külföldi szakmai befektetõ (a DG Bank – a német
szövetkezeti bankok csúcsbankja) lett a többségi tulajdonos. Je-
lenleg a takarékszövetkezetek részesedése pusztán 23 százalék,
így a „csúcsbank”-kal való kapcsolatban elvileg nem biztosított a
takarékszövetkezetek üzleti érdekeinek védelme. Részben emi-
att a magyar takarékszövetkezeteknek a „csúcsbank”-kal való
kapcsolata nem túl jelentõs, az integráció központi szerve az in-
tézményvédelmi alap, holott a hazai takarékszövetkezetek
egyenkénti rendkívül kis mérete miatt számos elõny származna
abból, ha a takarékszövetkezetek többségi tulajdonában lévõ
csúcsbank lenne az integráció meghatározó, irányító szereplõje.
Egy hitelintézet, mint központi szerv például szükség esetén
könnyebben és olcsóbban tudna forrást szerezni a piacról (pl.:
hitelfelvétel, alárendelt kölcsöntõke, kötvénykibocsátás stb.) a
csoport számára, mint egy nem hitelintézet. Ha nem a csúcsbank
a központi szerv, akkor szükségszerûen párhuzamosságok lesz-
nek a két szervezet között (pl. központi szerv garancia rendsze-
rei, belsõ ellenõrzési részlege – csúcsbank ügyfélvizsgálatai).

Egy másik közös jellemzõ az, hogy az integrációs csúcsszer-
vekben a méret alapján meghatározódó részesedés arányos sza-
vazati jog érvényesül. Így az egy tag-egy szavazat, mint szövetke-
zeti alapelv lokális szinten való megõrzése mellett az integrációk
szintjén megjelenik a korszerûbb, hatékonyabb irányítási forma,
melynek további elõnye, hogy fúziókra ösztönöz a szektoron be-
lül. Ezzel ellentétben a jelenlegi OTIVA-ban az egy tag- egy sza-
vazat elve érvényesül, ami természetszerûleg hátrányos a na-
gyobb takarékszövetkezetek számára, hiszen az intézményvé-
delmi alapba való befizetési kötelezettség méretarányos, míg a
beleszólási jog nem. Többek közt emiatt nem lépett be a jól mû-
ködõ és nagy takarékszövetkezetek egy része az OTIVA-ba.

A hatékony nyugat-európai integrációs modellek évtizedek
során, szerves fejlõdés révén alakultak ki. Nálunk erre történelmi
okokból nem volt lehetõség, megfelelõ szabályozással és célzott
állami támogatással azonban fel lehetne gyorsítani a folyamatot.
A takarékszövetkezetek egyenkénti kis mérete miatt szoros (a je-
lenleginél jóval szorosabb) integrációra lenne szükség, de ehhez
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egyelõre nincsenek meg a feltételek. A jelenlegi garanciarend-
szer nem biztosítja a csoportos kezelés alapját, mivel az egyes ta-
karékszövetkezetek kötelezettségei nem egyetemleges kötele-
zettségek (nem érvényesül a keresztgarancia rendszer), a jelen-
leg mûködõ intézményvédelmi jellegû kockázati közösségben a
takarékszövetkezetek egymásért való helytállása csak az alapba
befizetett összeg erejéig garantált. (Az alap elõírhat ugyan pótbe-
fizetési kötelezettséget, amennyiben ezt a tagok megszavazzák,
de az így befolyó összeg többek közt éppen a csekély mértékû
egymásrautaltság miatt esetleges.)

A takarékszövetkezetek fejlõdési tendenciái

Piaci részesedés, növekedés
A takarékszövetkezeti szektor mérlegfõösszegének növekedése
1996 óta minden évben felülmúlta a bankszektorét, melynek kö-
vetkeztében a szektor piaci részesedése az utóbbi 4 évben folya-
matosan nõtt (4,69 százalékról 5,72 százalékra). A szektor saját
tõkéjének növekedési üteme viszont elmaradt a mérlegfõösszeg
növekedési ütemétõl, részaránya csak szinten maradt a hitelinté-
zeti rendszeren belül. A tevékenység bõvülése tehát nem járt
együtt a már eddig is tõkehiánnyal küzdõ takarékszövetkezetek
megfelelõ mértékû feltõkésítésével (IV. 3. táblázat).

1996–99 között a takarékszövetkezetek piaci részesedése
mind a lakossági, mind a vállalkozói hitelezés és betétgyûjtés te-
rületén nõtt, jóllehet a vállalkozói üzletágban továbbra is elha-
nyagolható a szövetkezeti hitelintézeti szektor szerepe.

A takarékszövetkezetek piaci részesedésének évek óta tartó
növekedése ellenére nem lehet azt állítani, hogy a szektor meg-
felelõen, hatékony struktúrában mûködik, tartós növekedési pá-
lyán áll. A növekedés sokkal inkább átmeneti jellegû külsõ ténye-
zõknek köszönhetõ. Egyrészt a gazdaság egészének korszerûsö-
dése természetszerûleg lassabban halad, mint a hitelintézeti
szektoré, így az ügyfelek, különösen a lakosság és a kisvállalko-
zások – melyek hagyományosan a takarékszövetkezetek ügyfe-
lei – szofisztikált pénzügyi termékek iránti igényének növekedé-
se is lassú. Ezért a takarékszövetkezetek által nyújtott alapszol-
gáltatások egyelõre még elegendõek ezen ügyfélkör számára,
továbbá ezen szegmensre, jóllehet csökkenõ mértékben, de jel-
lemzõ az új, külföldi bankoktól való idegenkedés. További átme-
neti, külsõ tényezõ a takarékbanki fiókok állományai egy részé-
nek fokozatos átadása egyes takarékszövetkezeteknek, ami az
utóbbi két évben a szektor növekedéséhez 1,5–2 százalékponttal
járult hozzá.

Sõt a több éve tartó, jelentõs mérlegfõösszeg-növekedés több-
letkockázat forrása , mivel egyrészt a saját tõke növekedési üte-
me lassabb volt, így fokozatosan romlott a tõkeellátottság (a tõ-
keáttételi ráta az utóbbi három évben folyamatosan nõtt, az 1996.
végi 13,1-rõl 1999 végére 14,8-re, jelentõsen meghaladva a hitel-
intézeti rendszerét). Másrészt a tekintélyes mértékû növekedés
alapvetõen a nagyméretû, jellemzõen városban tevékenykedõ
takarékszövetkezeteknek köszönhetõ (IV.4. táblázat).

1999-ben három vizsgált megyében (Baranya, Tolna, Szol-
nok) a növekmény 60–80 százalékát a fiókhálózat 1/5-ét kitevõ
városi fiókok produkálták,4 ami a takarékszövetkezetek tevé-
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4 [Kiss Gy. Kálmán: Takarékszövetkezetek hogyan? / Helyzet és jövõkép I.
(Bank & Tõzsde, 2000. V. 19.)]

IV. 3. táblázat A takarékszövetkezetek piaci részesedése
a teljes hitelintézeti szektorból

%

1994 1995 1996 1997 1998 1999

Mérlegfõösszeg 4,82 4,69 5,00 5,07 5,36 5,72
Saját tõke 4,42 4,33 4,59 4,20 4,38 4,39
Lakossági betét 11,48 9,81 10,27 11,83 12,14 12,53
Lakossági hitel 15,66 14,92 15,11 16,62 18,03 18,37
Vállalati betét 1,37 1,26 1,68 1,98 2,53 2,88
Vállalati hitel 2,14 1,80 1,65 1,73 2,36 3,17

IV.4. táblázat A takarékszövetkezetek méret szerinti növekedési ütemei*

%

A teljes
mérlegfõösszeg száza-

lékában
1997 1998 1999

OTIVA-tagok darab növeke-
dési ütem darab növeke-

dési ütem darab növeke-
dési ütem

–0,25 79 19,4 79 12,4 47 13,7
0,25–0,5 81 24,5 74 18,3 68 15,1
0,5–0,75 35 24,5 35 19,9 35 16,6
0,75– 31 27,8 31 26,0 36 22,9
Összesen 226 25,0 219 20,6 186 18,7

* A fúziók és a takarékbanki fiókátadások hatását figyelmen kívül hagyva.

OTIVA-n kívüliek* 16 40,3 16 35,4 16 17,5

* Újonnan alapított takarékszövetkezetek nélkül.



kenységének egyértelmû eltolódását jelzi a városok felé. A váro-
siasodás tendenciája több okból is növeli a kockázatot: egyrészt
az ügyfelek személyes ismeretének hiányában szükség lenne fej-
lett hitelbírálati technikákra, informatikai rendszerekre, melyek-
kel a takarékszövetkezetek – kis méretüknél fogva – természet-
szerûleg nem rendelkeznek, másrészt egyre inkább számolniuk
kell a jóval nagyobb méretû, tõkeerõsebb, nagyobb szakértelem-
mel, jobb informatikai rendszerekkel rendelkezõ kereskedelmi
bankok versenyével.

Eszköz-forrás struktúra, portfólió
A takarékszövetkezetek eszköz-forrás struktúrájában jelentõs el-
mozdulások nem voltak tapasztalhatók az utóbbi években. A for-
rások kétharmada lakossági, a vállalkozói források részaránya
folyamatosan nõtt (az 1996. végi 5,5 százalékról 1999 végére 8,5
százalékra). Az állampapírok teszik ki az eszközök 40 százalé-
kát, míg a bankközi mûveletek közel ötödét. A lakossági és vál-
lalkozói kihelyezések együttes részaránya az utóbbi három év-
ben folyamatosan növekedett, de 1999 végén még mindig nem
érte el az összes eszköz egyharmadát. A legnagyobb növekedési
ütem minden évben a vállalkozások finanszírozásában jelentke-
zett, 1999 végén részarányuk 17,5 százalék volt, a lakossági kihe-
lyezések részaránya 14,6 százalékot tett ki. Az OTIVA-n kívüli ta-
karékszövetkezetek lakossági és vállalkozói kihelyezéseinek nö-
vekedési üteme – ellentétben a korábbi két évben tapasztaltak-
kal – 1999-ben alatta maradtak az OTIVA-tagok által elért növe-
kedési ütemeknek, részarányuk az összes eszközön belül folya-
matosan kisebb volt, mint az OTIVA tagok esetében (IV.5. táblá-
zat).

A vállalkozói kihelyezések terén a vizsgált OTIVA-tag takarék-
szövetkezetek által 1999-ben elért kiugró növekedés (55 száza-
lék) nem értékelhetõ egyértelmûen kedvezõ tendenciaként, hi-
szen a növekmény csaknem 60 százalékát az integrált takarék-
szövetkezetek egyhatoda produkálta magas tõkeáttételi ráta
mellett. További probléma, hogy ezt a volumennövekedést a ta-
karékszövetkezetek azon csoportja (a legnagyobb méretûeké)
érte el, melynek tevékenysége jellemzõen a városok felé tolódik
el.

A takarékszövetkezeti szektor portfóliója az elmúlt néhány
évben folyamatosan javult, de még mindig jóval rosszabb minõ-
ségû, mint a bankrendszeré. A javulás nem a minõsített állo-
mány portfólión belüli részarányának csökkenésében, hanem
összetételének változásában jelentkezett. A rossz minõsítésû ki-
helyezések részaránya 3 év alatt negyedére csökkent, kismérték-
ben csökkent a kétes és átlag alatti minõsítésû állományok rész-
aránya is, míg jelentõsen nõtt a külön figyelendõ állomány rész-
aránya, mely jóval nagyobb, mint a bankrendszer esetében.
A portfólió összetételének kedvezõ irányú változása következté-
ben csökkent a minõsített állomány céltartalékkal való lefedett-
sége (IV.6. táblázat).

A takarékszövetkezeteknek az a kis csoportja, mely többek
közt azért nem lépett be az OTIVA integrációba, mert nem szorult
konszolidációra, természetesen sokkal jobb minõségû portfólió-
val rendelkezett 1996-ban, mint az OTIVA-tagok. 1999 végére
azonban az OTIVA-tagok portfóliójának minõsége megközelítet-
te az OTIVA-n kívüli takarékszövetkezetekét, melyek esetében
viszont figyelmeztetõ jel, hogy minõsített állományuk céltarta-
lékkal való lefedettsége számottevõen, és minden kategóriában
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IV. 5. táblázat A takarékszövetkezetek egyes csoportjainak a vállalkozói
kihelyezések növekedéséhez való hozzájárulása 1999-ben*

OTIVA tagok

Darab Növekmény

Egy takarék-
szövetkezetre
jutó növek-

mény

TõkeáttételMérlegfõsszeg,
millió Ft

–1000 48 1 100 23 11,5
1000–2000 71 4 925 69 13,2
2000–3000 28 3 329 119 13,8
3000– 31 12 939 417 17,2
Összesen 178 22 292 125 14,6

* A takarékbanki fiókátadásokban érintett takarékszövetkezeteket figyelmen kívül hagyva.

OTIVA-n kívüliek* 16 2 678 167 14,8

* Újonnan alapított takarékszövetkezetek nélkül.

IV. 6. táblázat A portfólió összetételének alakulása
%

1995 1996 1997 1998 1999

Problémamentes 69,9 72,6 72,8 74,9 70,4
Külön figyelendõ 8,5 10,7 16,0 17,5 23,8
Átlag alatti 3,4 3,0 2,1 1,9 1,9
Kétes 3,5 2,2 1,4 1,0 1,1
Rossz 14,6 11,5 7,7 4,6 2,8
Összes minõsített 30,1 27,4 27,2 25,1 29,6
Céltartalék/minõsített 55,6 50,7 32,8 22,9 14,4



kisebb volt az utóbbi két év végén, mint az OTIVA tagok eseté-
ben.
Eredmény
1996–99 között folyamatosan csökkent a takarékszövetkezetek
eszközarányos nyeresége (2,16 százalékról 0,99 százalékra) és a
kamatmarzs (9,08 százalékról 6,61 százalékra), amiben szerepet
játszott a kötelezõ tartalékkal kapcsolatos jövedelemtranszfer
csökkenése, illetve megszûnése is. Ugyanis 1996-ban a takarék-
szövetkezetek a kötelezõ jegybanki tartalékot elhelyezhették ál-
lampapírban is, 1997-ben 4 százalékos, míg 1998-ban 2 százalé-
kos kamatkiegészítésben részesültek a jegybanknál elhelyezett
kötelezõ tartalék után.

Az utóbbi négy évben a kamatmarzs csökkenésénél kisebb
mértékben csökkent a költségszínvonal, a szektor adózás elõtti
eredménye 1998–99-ben nominálisan is csökkent, jövedelmezõ-
sége tovább romlott, eszközarányos nyeresége 1 százalék alá
esett (IV. 7. táblázat).

Az OTIVA-n kívüli takarékszövetkezetek esetében mind a
kamatmarzs, mind a költségszint folyamatosan alacsonyabb volt,
mint az OTIVA tagok esetében. Az OTIVA-n kívüli takarékszövet-
kezetek eszközarányos nyeresége az utóbbi két évben alatta ma-
radt a tag-takarékszövetkezetek ROA-jának, holott korábban rá-
juk volt jellemzõ a jövedelmezõbb mûködés (IV. 8. táblázat).

A nagyobb méretû tag-takarékszövetkezetek jövedelmezõb-
ben mûködtek ugyan, mint a kisebbek, de jövedelmezõségük
növekvõ tõkeáttétel mellett romlott. A kisebb méretû tag-taka-
rékszövetkezetek csoportjainak jövedelmezõsége számos kis,
rosszul mûködõ takarékszövetkezet beolvadásának köszönhe-
tõen javult.

Összefoglalva: a belsõ tõkeakkumuláció csekély mértéke, illet-
ve a szövetkezeti tulajdonformából fakadó rendkívül szerény tõ-
kebevonási képesség miatt a szektor jelenlegi struktúrájában
(laza integráció) nem perspektivikus, ugyanakkor komoly po-
tenciális kockázatot hordoz. Az OTIVA-n kívüli takarékszövetke-
zetekkel kapcsolatban fokozott óvatosságra intõ jelek: eszköz-
arányos nyereségük (1999-ben 0,72 százalék), illetve a kocká-
zatos állományuk céltartalékkal való lefedettsége az utóbbi két
évben kisebb volt, mint az OTIVA-tagok esetében, a piaci aktivi-
tás növekedése kevésbé jellemzõ rájuk. A szektor helyzetének és
kockázatainak áttekintése maximálisan alátámasztja a Ma-
gyar Nemzeti Bank azon álláspontját, hogy a szövetkezeti szek-
tor jelenleginél lényegesen szigorúbb szabályozása a közeljövõ
sürgetõ feladatai közé tartozik.
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IV. 7. táblázat A takarékszövetkezetek jövedelmezõsége
a jövedelemtranszfer nélkül

%

1996 1997 1998 1999

Kamatmarzs 8,39 7,56 7,09 6,61
Pénzintézeti tevékenység
költsége/átlagos
mérlegfõösszeg 6,46 6,25 6,17 5,85
ROA 1,48 1,30 1,11 0,99

Megjegyzés:Kronologikus átlagos mérlegfõösszeggel számolva.
A jövedelemtranszfer becsült hatását kiszûrve.

IV. 8. táblázat A takarékszövetkezetek egyes csoportjainak
jövedelmezõsége

A szövetkezetek piaci
részesedésea szektor
mérlegfõsszegébõl

OTIVA-tagok

1998 1999

darab ROA*
%

ROE*
%

tõke-
áttétel darab ROA*

%
ROE*

%
tõke-
áttétel

–0,25 79 0,79 6,3 12,5 47 0,98 9,0 11,3
0,25–-0,5 71 0,97 8,3 13,3 60 1,05 11,7 13,8
0,5–0,75 33 1,62 16,3 12,8 27 1,21 11,8 12,9
0,75– 24 1,73 20,8 14,7 28 1,11 14,5 17,2
Összesen 207 1,33 13,4 13,4 162 1,10 12,4 14,5

Megjegyzés: A fúziókban és a takarékbanki fiókátadásokban érintett takarékszövetkezeteket
figyelmen kívül hagyva.
* Két év vége átlagával számolva.

Nem OTIVA-tagok 16 1,18 13,1 15,1 16 0,78 9,4 14,8

Megjegyzés: Újonnan alapított takarékszövetkezetek nélkül.
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A magyar árfolyam-politika
és a pénzügyi rendszer
stabilitása

Bevezetés

Az 1990-es évek pénzügyi válságai, különösen az 1994-es me-
xikói, valamint az ERM-válság a krízisek kialakulását magya-

rázó elméleti irodalom gyarapodását eredményezték. A nemzeti
pénzügyi rendszer szilárdsága szorosan összefügg, vagy egyene-
sen magában foglalja az árfolyam-politika helyes megválasztásá-
nak és mûködtetésének problémáját is. A valuták sebezhetõsé-
ge, a spekulatív támadások azonban önálló jelenségként is fel-
léphetnek, amire példa a fejlett pénzügyi közvetítõ szektorral
rendelkezõ európai országok rögzített árfolyamai ellen indított
támadás 1992-ben.

Az árfolyampolitika és a pénzügyi stabilitás elméleti össze-
függéseinek jó bemutatása található Barry Eichengreen és
Ricardo Hausmann „Exchange Rates and Financial Fragility”1

címû tanulmányában, amely az alábbi írás kiindulópontjaként
szolgált. Az elméleti megközelítések – az említett tanulmány-
nak megfelelõen – szétválaszthatók aszerint, hogy a rendszer
törékenységét az árfolyam-politika melletti elkötelezettség ol-
daláról – ez esetben a hangsúly a valutaválságon van –, vagy a
pénzügyi szektor nem megfelelõ mûködése felõl próbálják ma-
gyarázni. Utóbbi okai és tünetei sokfélék lehetnek, így nem vé-
letlen, hogy egységes magyarázat mindezidáig nem született.
Az esettanulmányok, melyek egy-egy konkrét válság lefolyásá-
nak elõzményeit és logikáját mutatják be, amellett, hogy gyako-
riak a közös elemek, sok ad hoc érvelést tartalmaznak. Úgy tû-
nik, nehezen alakítható ki egy univerzális séma, amely alapján a
pénzügyi válságok elõrejelezhetõk volnának, és amelybõl a
monetáris rendszer kialakítására egyértelmû irányelvek lenné-
nek levezethetõk, beleértve az árfolyamrendszer megválasztá-
sának kérdését is.

Mindezek ellenére kimutathatók bizonyos típusproblémákra
utaló tünetegyüttesek. A fejlõdõ országokat ért pénzügyi válsá-
gokat többnyire a vonatkozó nemzetgazdaság pénz- és tõkepiaci
fejlettségének nem megfelelõ hitelezési gyakorlat elõzte meg,
mely aránytalanságok nélkül a reálgazdasági fundamentumok
változása nem feltétlenül vezetett volna a kríziseket jellemzõ
pánikszerû folyamatokhoz. Részben ennek okaként, részben
mint önálló veszélyforrás a pénzügyi tevékenységek keretfeltét-
eleinek, intézményi, jogi hátterének kiépítetlensége említhetõ
meg.

A következõkben röviden bemutatunk három mechanizmust,
melyek a pénzügyi rendszer sebezhetõségére adnak magyaráza-
tot. Az alkalmazott gondolatmenetek egy része az árfolyamrend-
szer megválasztásának problematikájára nézve is következmé-
nyekkel jár. Bár nem javasolnak feltétlenül üdvözítõ megoldást,
támpontokat nyújtanak az adottságoknak leginkább megfelelõ
árfolyam-politika kiválasztásához. A második fejezetben a ma-
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gyarországi feltételek vázlatos számbavételére teszünk kísérle-
tet, különös hangsúlyt helyezve a bemutatott szempontokra,
és a csúszó leértékeléses árfolyamrendszer eddigi tapasztalatai-
ra.

Pénzügyi válságok lehetséges okai

Az erkölcsi kockázat
A szakirodalomban erkölcsi kockázatnak2 nevezett jelenségrõl
akkor beszélünk, amikor a kockázat egy részének átvállalása a
kedvezményezett részérõl fokozottabb kockázatvállalást vált ki.
A garanciát nyújtó szándéka általában a garanciát kapó mûködé-
sének, tevékenységének bizonytalan környezetébõl adódó eset-
leges káros következményektõl való megóvása, egyfajta pozitív
diszkrimináció. A gyakorlatban ennek nem szándékolt, kifejezet-
ten torzító mellékhatása a szokásosnál nagyobb kockázatkere-
sés. A végeredmény tehát ellentétes az eredeti szándékkal, a bi-
zonytalanság csökkenése helyett esetleg annak növekedése fi-
gyelhetõ meg.

Az explicit és implicit garanciák hatására a kedvezménye-
zett nem szembesül a kockázat tényleges költségével, és így
gazdaságilag nem optimális döntést hoz. A torzított környezet-
bõl következõ mûködés többletköltsége végsõ soron a kezes-
re hárul.

A pénzügyi szektor kivételezett szerepét annak köszönheti,
hogy a rendszer összeomlása az egész gazdaság mûködését ve-
szélyezteti. Éppen ezért az állam gyakran vállal garanciát arra,
hogy egy rendkívüli válsághelyzetben beavatkozik, és megmenti
a bajba jutott bankokat. Hasonló helyzetet jelent, amikor egy
nemzetközi intézmény vagy közösség nem engedheti meg, hogy
valamelyik ország válságba kerüljön. A pénzügyi szektorban az
erkölcsi kockázat tehát nemzeti és nemzetközi szinten is elkép-
zelhetõ.

Implicit vagy explicit garanciák mellett a bankok nagyobb haj-
landóságot mutatnak kockázatosabb vállalkozások finanszírozá-
sára. Ha a szabályozás nem köti a hitelnyújtás nagyságát a saját
tõke arányában meghatározott limithez és ha a nemzetközi tõke-
piacon bõséges a kínálat, a bankok külföldi forrásokból növelik
hazai kintlevõségeiket, melynek összetétele és minõsége, a koc-
kázat nem megfelelõ értékelésébõl adódóan fokozatosan rom-
lik. Ilyenkor már kisebb mértékû tõkekivonás is veszélybe so-
dorhatja a bankrendszert, és azok a bankok, melyek kockázatos
eszközállománya elértéktelenedik, az állam által nyújtott pénz-
ügyi biztonsági hálót veszik igénybe. A pénzügyi rendszer zava-
ra a szerencsésebb pénzintézetekre is átterjedhet, és a tõkekivo-
nás pánikszerûvé válhat. A teljes pénzügyi szektor feltõkésítése
ekkor már olyan költségekkel jár, ami az adófizetõk számára nem
biztos, hogy elfogadható. Súlyos válság esetén a következõ lép-
csõfok a nemzetközi végsõ hitelezõ (például IMF) segítségének
igénybevétele lehet.

Az erkölcsi kockázatból eredõ pénzügyi törékenység meg-
akadályozása lényegében két módon lehetséges: egyrészt, a
bankok hitelezési gyakorlatának, kockázatkezelésének szabá-
lyozása, a prudens mûködés kikényszerítése; másrészt, az álla-
mi, jegybanki explicit és implicit garanciák leépítése. Utóbbi
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azonban nem problémamentes, tekintettel a pénzügyi rendszer
korábban már említett kulcsfontosságú helyzetére. Mindezen túl
a kezességvállalás vagy nem vállalás attitûdjének dinamikája az
idõbeli inkonzisztencia3 által leírt jelenségek közé tartozik, azaz
az explicit garanciák demonstratív megszüntetése után is racio-
nális a bankok szempontjából egy látens biztonsági háló további
létezésének feltételezése.

Az eredendõ bûn
Az eredendõ bûn4 elnevezés fejletlen pénzügyi piacok esetében
használatos, amikor a gazdasági szereplõk vagy nem képesek
külföldrõl saját valutájukban hitelt felvenni, vagy belföldön nem
jutnak hosszú lejáratú hitelekhez. Ebben az esetben vagy a devi-
zapozíciók nyitottsága, vagy a forrás- és eszközoldalak futamide-
jének eltérése okozza a rendszer sérülékenységét. Elõbbi azt je-
lenti, hogy a külföldi valutában felvett hitelekkel finanszírozott
projektek hazai valutában termelik ki a bevételeket, míg az utób-
bi a rövid lejáratú kölcsönökkel finanszírozott, de csak hosszú tá-
von megtérülõ beruházások veszélyeit hangsúlyozza.

Az eredendõ bûn mindkét megjelenési formája súlyos követ-
kezményekkel járhat, amennyiben a monetáris kondíciókban
hirtelen változás áll be. A lejáratok meg nem felelése veszélyes
helyzetet teremthet, amikor a kamatok gyorsan változnak. Elsõ-
sorban a kamatemelkedés okozhat problémát, ugyanis a forrá-
sok folyamatos pótlása, ami a rövid lejáratok miatt szükséges,
túlzottan költségessé válhat, így a reálszféra tevékenysége egy-
részt kockázatosabb, másrészt finanszírozási korláttal szembe-
sül.

A devizapozíciók eltérése a nem várt árfolyamváltozások ká-
ros hatásait erõsítheti fel. Még ha a bevételek és kiadások idõ-
ben kiegyensúlyozottan is történnek, a külföldi valuta megdrá-
gulása veszteségessé teheti a vállalkozói szféra beruházásait, és
a bankok eszközportfóliója elértéktelenedik. Az árfolyam-inga-
dozásokból adódó veszteségeket általában különbözõ pénz-
ügyi eszközökkel ki lehet küszöbölni, azonban az eredendõ
bûn esetében pontosan ezek az instrumentumok nem állnak
rendelkezésre a hazai szereplõ számára; az árfolyamkockázat
fedezése tehát nem a szándék hiánya, mint az erkölcsi kockázat
jelenlétében, hanem a lehetõség hiánya miatt nem történik
meg.

Az elkötelezettség problémája
A harmadik koncepció az elkötelezettség problémája..5 Az azon-
nal lebonyolított kétoldalú adásvételekkel ellentétben a hitelvi-
szonyt eredményezõ ügyletekben a teljesítési kényszer aszim-
metrikus. Az adós, miután megkapta a hitelt, kevésbé érdekelt a
visszafizetésben, mint azelõtt. A hitelezõnek ezért vagy garanciá-
ra, vagy a várható vissza nem fizetések kompenzációjára van
szüksége.

A hitelnyújtást számos intézmény teheti biztonságossá.
A megfelelõ jogi környezet, a tulajdonosi jogok érvényesítésé-
nek hatékony garanciái, azok sérülésének szankcionálása a
visszafizetés kikényszeríthetõségét biztosíthatja. A jogi feltétel-
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rendszer hiányában a hitelezõk többnyire csak fedezet mellett
hajlandók kölcsönadni.

A külsõ garanciáktól függetlenül a kölcsönvevõ megteremt-
heti saját jó hírnevét, reputációját azzal, hogy tanúbizonyságot
ad saját megbízhatóságáról. Aki egyszer megtagadta a visszafize-
tést, az információk gyors és költségmentes áramlása esetén nem
számíthat arra, hogy újabb hitelt biztosít számára valaki. A való-
ságban a tökéletes információk beszerzése azonban problémát
jelent. Az információs aszimmetria enyhítését szolgálják az adó-
sokat minõsítõ, a hitelek kockázatát rangsoroló nemzetközi inté-
zetek, ügynökségek.

A különbözõ elméletek másként értékelik a központi bankok
végsõ hitelezõi, „lender of last resort” szerepét. Míg az erkölcsi koc-
kázat hipotézis alapján az garancianyújtásnak számít, és a túlzott
kockázatok megjelenésével a pénzügyi rendszer törékenységét
növeli, addig az elkötelezettség problémájának szemszögébõl kí-
vánatos, hiszen a vissza nem fizetés kockázatát csökkenti.

Az árfolyamrendszer és a pénzügyi rendszer
kölcsönhatása
Az 1990-es évek pénzügyi válságai gyakran kapcsolódtak össze
valutaválságokkal. A tõkepiacok liberalizációja, ami nemzetközi
tendenciának mondható, hozzájárul a fejlõdõ országok pénz-
ügyi szektorának fejlõdéséhez, ugyanakkor azok sebezhetõsé-
gét is növeli. A kapcsolat kétirányú: a bankrendszer összeomlása
nyomán kialakuló tõkekiáramlás az árfolyamra leértékelési nyo-
mást gyakorol. A másik esetben, amikor közvetlenül a rögzített
árfolyam ellen indul támadás, az annak fenntartására irányuló
erõfeszítések, ami általában a kamatok nagy mértékû emelését
jelenti, a bankrendszer mûködését veszélyezteti.

A rögzített árfolyam, bármelyik formáját is tekintjük, garancia
a kormányzat részérõl, hogy a külföldi valuta ára nem változhat
nagyobb mértékben, mint az esetlegesen elõre bejelentett le-,
vagy felértékelés, hozzávéve a sávon belüli maximális elmozdu-
lás mértékét. Azok számára, akik több pénznemben is gazdál-
kodnak, megszûnik az árfolyam-ingadozásból származó kocká-
zat,6 és ez serkentõleg hathat a határokon túlnyúló kereskedel-
mi, pénzügyi és egyéb gazdasági kapcsolatokra.

Másfelõl, amint azt az erkölcsi kockázat elmélete hangsú-
lyozza, a gazdaság szereplõi elszoknak a volatilis környezetben
alkalmazott fedezeti (hedge) tevékenységektõl, az adósok nem
fedezik külföldrõl felvett hiteleiket. Az elmélet az árfolyam rög-
zítését az implicit garanciavállalás egyik formájának, így a pénz-
ügyi válságok egyik potenciális forrásának tekinti. Mindaddig,
amíg az árfolyamcél fenntartását nem fenyegeti semmi, az árfo-
lyamkockázat egyéni kiküszöbölésének elmaradása nincs köz-
vetlen hatással a stabilitásra. A fedezetlen pozíciók azonban a
legkisebb zavar esetén katalizátorként mûködhetnek, és spe-
kulatív támadás esetén hozzájárulhatnak a leértékelési nyomás-
hoz.

Az elmélet szerint – mivel a gazdaságpolitika elkötelezettsége
valamely cél mellett rövid távon mindig hitelesebb – az árfolyam
rögzítése a rövid lejáratú tõkék beáramlását indukálja. A tõkebe-
áramlás összetételét tekintve, a bankszektorba irányuló, valamint
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a kormány részére folyósított hiteleket ösztönözheti az erkölcsi
kockázat elve, ugyanis a bankrendszer mögött az állam áll. Né-
hány ország (Brazília, Mexikó, Oroszország stb.) esetében elõfor-
dult, hogy nemzetközi szervezetek segítségét a piac implicit ga-
rancia ígéreteként értékelte. A nem banki és nem kormányzati
szektor többnyire nem célpontja a morális hazardírozásnak.

Az erkölcsi kockázat jelenségével kapcsolatban érdemes ki-
hangsúlyozni az árfolyam teljes rögzítése, valamint a sávos, csú-
szó leértékelés közti különbséget. Az árfolyam sávon belüli moz-
gástere a nem túl szélsõséges kilengéseket közvetíteni tudja
anélkül, hogy ez hosszú távon az árfolyam pályáját befolyásolná,
és ez a mozgástér a rövid távú spekuláció számára az árfolyam-
politika által nyújtott biztonságot csökkenti. Másrészt, a leértéke-
lési ütem változtatásának lehetõsége a gazdaságpolitika számára
olyan rugalmasságot biztosít, ami a befektetõi oldalon ismét csak
a rövid lejáratú hozamok tervezhetõségét csökkenti.

Ellentétben az erkölcsi kockázat hipotézisével, az eredendõ
bûn jelensége és az árfolyamrendszer megválasztása között
nincs egyértelmû kapcsolat. A rögzítés esetében az árfolyam vé-
delmében alkalmazott kamatemelés a banktevékenységek drá-
gulásához, így azok összehúzódásához vezethet. Amennyiben a
lejáratok eltérése jellemzõ a finanszírozási gyakorlatra, a bankhi-
telek gyors visszahívása nem lehetséges, így a betétesek esetle-
ges rohamának a bankrendszer kevésbé tud ellenállni.

Ha az eszköz- és forrásoldal között nem a lejáratban, hanem a
tételek pénznemében van eltérés, inkább a szabadon lebegõ ár-
folyam tekinthetõ veszélyforrásnak. Egy nagy mértékû leértéke-
lõdés ugyanis a devizában denominált kötelezettségek relatív ér-
tékének emelkedését vonja maga után. A további leértékelõdés-
tõl való félelemtõl vezérelve a belföldi gazdálkodók szabad esz-
közeik külföldi pénznemre történõ átváltásával próbálják azok
elértéktelenedését megakadályozni, és így a további leértékelõ-
déshez járulnak hozzá. A nagyobb árfolyammozgások tehát fel-
erõsödnek a valutaeltérés dominanciája esetén.

A kelet-ázsiai és dél-amerikai országokban a lebegtetés gyak-
ran az ún. „irányított lebegtetés” formájában figyelhetõ meg, va-
gyis a jegybank a rövid távú árfolyammozgásokat kisimítja, mi-
közben a hosszú távú trendet hagyja érvényesülni. Ezt általában
az irányadó kamat megfelelõ változtatásával éri el. Eichengreen
és Hausmann kihangsúlyozza, hogy ennek eredményeképpen
a kamatok túlzott volatilitása tapasztalható, ami különösen prob-
lematikus a forrás és eszköz oldalak lejárati vagy a devizapozíci-
ók egyensúlyának hiányában, ugyanis a nagy mértékû kamatin-
gadozások meggátolják a pénzügyi piacok további fejlõdését, és
így az egészségtelen struktúrákat konzerválják.

A szerzõk szerint a leghatékonyabb megoldás az eredendõ
bûn jelenségére a dollarizáció, azaz a saját valuta feladása. A nyi-
tott devizapozíciók így automatikusan eltûnnek, és a hosszú fu-
tamidejû hitelek is elérhetõvé válnak. A belföldi pénzügyi rend-
szer is szorosabban integrálódik a nemzetközi pénzpiacokhoz.
Az egyoldalú dollarizáció7 alkalmazása mégis csak elméleti je-
lentõséggel bír. Az állami szuverenitás egy részének feladását je-
lenti, és bár bizonyos helyzetek kikényszeríthetik, a gyakorlat-
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7 Közös valuta bevezetése, mint például az euróé, a dollarizáció egy válfajának
tekinthetõ, ahol az önálló monetáris politika feladása nem egy másik állam fi-
zetõeszközének átvételét jelenti, hanem egy nemzetek fölötti új monetáris ha-
tóság megalkotását, így a valutaövezet tagjai kölcsönösen mondanak le mone-
táris önrendelkezési jogukról.



ban csak kevés példát találhatunk rá. Panama és Puerto Rico ki-
vételével, ahol az amerikai dollár használata történelmi okokra
vezethetõ vissza, a jelenleg dollarizált államok egyikének népes-
sége sem haladja meg a 200 000 fõt.

Az elkötelezettség problémája nem áll szoros összefüggésben
az árfolyamrendszerrel. Néhány észrevétel azonban mégis meg-
fogalmazható. A vissza nem fizetés kockázatát, a pénzügyi inf-
rastruktúra fejletlenségét egy bizonyos mértékig ellensúlyozhat-
ja az állam garanciavállalása. Ugyanakkor az államnak szüksége
lehet egy rugalmas árfolyam-politikára, amivel bankcsõdök ese-
tén az adósságok reálértékét csökkentheti. Ez azonban többnyi-
re inflációt jelent. Természetesen a hitelezõk ezt tudván, maga-
sabb kamatfelárat követelnek, aminek következtében az adóssá-
gok állománya nehezebben építhetõ le, a pénzügyi rendszer tö-
rékenyebb marad.

Rögzített árfolyam mellett a gazdaságpolitika elkötelezettsége
befolyásolja a belföldiek számára elérhetõ külföldi hitel mennyi-
ségét, valamint az ahhoz kapcsolt feltételeket. A hiteles monetá-
ris politika segíthet a tõkebeáramlásnak, valamint csökkentheti a
kamatfelárat. Hitelesnek akkor tekinthetjük a rögzítést, ha a kül-
földi befektetõk által elvárt hozam nem tartalmaz a monetáris ha-
tóság által kijelölt árfolyampályától lényegesen eltérõ leértékelõ-
dési várakozást. A deklarált és a várt leértékelõdési ütem meg-
egyezése egyben arról is tanúskodik, hogy az állam külföldi hite-
lezõi nem tartanak az ún. szuverén kockázattól, mely fogalom az
állam, mint szuverén adós által vállalt kötelezettségek teljesítésé-
nek kikényszeríthetetlenségére utal.

A rögzített árfolyamban rejlõ kockázatot hangsúlyozó, és a fej-
lõdõ országoknak lebegtetést javasoló elméletek gyakran elha-
nyagolják a lebegtetés destabilizáló hatásait, ami a belföldi kama-
tok nagyobb volatilitásában és magasabb szintjében nyilvánul
meg. McKinnongyakran idézett tanulmányában8 a kis nyitott gaz-
daságok számára a tradable szektor dominanciája miatt a valutaár-
folyam rögzítését javasolja a fogyasztói árszint ingadozásának ki-
küszöbölése érdekében. A rögzítés hiánya a hazai valutában de-
nominált értékpapírok pufferszerepét is aláássa. Negatív csere-
arány-sokk esetén nem csak a jövedelem csökken, hanem a leér-
tékelõdés miatt a hazai fizetõeszközben kibocsátott értékpapírok
értéke is, így a jövedelmi ciklusok kisimítására törekvõ szereplõk
szívesebben választanak más, például dolláreszközöket, mint
megtakarítási forma.9 Hazai valutában csak magasabb kamat mel-
lett lesznek hajlandók megtakarítani, amiként a volatilisebb inflá-
ciós környezet is az elvárt kamatprémiumot növeli.

A szabadon lebegõ árfolyam káros hatásait empirikusan is ki
lehet mutatni. A pénzügyi rendszer mélységét az M2/GDP há-
nyadossal mérve, az 1990-es években egyértelmû eltolódás fi-
gyelhetõ meg a rögzített árfolyamot fenntartó országok javára.10

Latin-Amerikában a reálkamatok a lebegtetõ országokban szig-
nifikánsan magasabbak, továbbá szignifikánsan érzékenyebbek
a meghatározó külföldi (pl. USD) kamatváltozásokra.11 Az árfo-
lyamrögzítés feladása, mint lehetõség, mérlegelésekor számítani
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8 McKinnon: Optimum Currency Areas; The American Economic Review 53
(1963).
9 Hausmann–Gavin–Pages–Serra–Stein: Financial Turmoil and the Choice of
Exchange Rate Regime; Inter-American Development Bank, Working Paper
No. 400 . (1999).
10 Hausmann et al. (1999), 6. ábra
11 Ugyanott.



kell tehát a még nem teljesen kiépült pénzügyi szektor fejlõdésé-
nek esetleges megrekedésére.

A magyar árfolyam-politika
és a pénzügyi szektor szilárdsága

A magyar gazdaságpolitika 1995 márciusától a csúszó leértékelé-
ses árfolyamrendszer segítségével igyekszik a dezinfláció folya-
matát a lehetõ legkisebb költséggel megvalósítani. A középárfo-
lyam körüli 4,5 százalékos sáv a rövid távú ingadozások érvénye-
sülését engedi. Az elõre bejelentett havi leértékelési ütem egy-
részt az árfolyam jövõbeli alakulásának kiszámíthatóságát, más-
részt az inflációs várakozások stabilizálását szolgálja.

Az árfolyam-politika hitelessége lemérhetõ az elõre bejelen-
tett, és a piac által várt leértékelési ütemek összehasonlításával.
Jóllehet ez utóbbi közvetlenül nem megfigyelhetõ, a határ-
idõs árfolyamok viszonya a hivatalos bejelentések alapján elõre-
vetített árfolyamsávhoz közelítõ képet ad a várakozásokról12

(IV. 1. ábra).
A magyar árfolyam-politika hitelessége – az ismertetett elmé-

letek konklúziói szerint – egyfelõl hozzájárulhat a pénzpiacok el-
mélyüléséhez és kiszélesedéséhez, másfelõl azonban alapot
szolgáltathat az erkölcsi kockázat típusú tõkeáramlás számára, és
ennyiben veszélyforrásnak tekinthetõ, bár közel sem olyan mér-
tékben, mint egy végleges és a rövid távú ingadozásoknak teret
nem engedõ árfolyamrögzítés.

A magyar bankrendszer prudens mûködését a „Hitelintéze-
tekrõl és pénzügyi vállalkozásokról” szóló 1996/CXII. törvény
szabályozza, mely – közvetve – korlátozza a hitelexpanzió és hi-
telkoncentráció mértékét, valamint rendelkezik az Országos Be-
tétbiztosítási Alap fenntartásáról. A folyamatos ellenõrzés jelen-
leg a Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyeletének hatáskörébe
tartozik.

Magyarországon a feltételezett implicit állami garanciák ki-
használására irányuló hajlam a kereskedelmi bankok tulajdonosi
struktúrájából adódóan is korlátozott. A bankok privatizációja
1997 végéig gyakorlatilag befejezõdött. A bankrendszer részvé-
nyeinek 60 százaléka külföldi tulajdonba került, és a külföldi hi-
telintézetek részesedése ezen belül meghatározó, az összérték
körülbelül felével rendelkeznek. Mindez azt jelenti, hogy a ma-
gyar kereskedelmi bankok mögött általában egy, vagy több nagy
tõkeerejû külföldi intézet áll, amelyek különösebb nehézség nél-
kül segíthetnek az esetlegesen bajba jutott magyarországi érde-
keltségüknek, és nem érdekeltek a túlzott kockázat vállalásában;
továbbá, hogy a bankcsõd továbbgyûrûzõ hatása külföldön és
nem a magyar gazdaságban jelentkezik.

A garanciák által indukált tõkemozgásokra a rövid lejárat, va-
lamint a bankszektor, esetleg a kormányzati szektor kitüntetett-
sége jellemzõ. Eichengreen és Hausmann szerint a megfigyelt
nemzetközi tõkemozgások volumene és iránya azt mutatja, hogy
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IV. 1. ábra A különbözõ lejáratra szóló határidõs
árfolyamok helyzete az elõrevetített sávban

Megjegyzés: A görbék a különbözõ lejáratra szóló határidõs árfolyam helyzetét mu-
tatják az adott idõpontban rendelkezésre álló jövõbeli leértékelési ütemek alapján
számított, és a lejáratkor esedékes árfolyamhoz képest.

12 A határidõs árfolyam és a deklarált jövõbeli árfolyam eltérése a rendkívüli
leértékelési várakozásokon kívül az azonnali árfolyam és az ún. valutakocká-
zat függvénye, ami a nemzeti fizetõeszközben denominált eszközök többlet
kockázatát jelenti. Csak az utóbbi két összetevõ változatlansága esetén lehet a
forward árfolyamok relatív elmozdulásából a várakozások alakulására követ-
keztetni.
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IV. 2. ábra Az egy évnél nem hosszabb lejáratú hitelek
aránya a BIS-nek jelentõ bankok felé (2000. május)

Forrás: Consolidated cross-border claims in all currencies and local claims
in non-local currencies (BIS, 2000. május).
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IV. 3. ábra A vállalkozói szektor hiteleinek aránya a
BIS-nek jelentõ bankok összes kihelyezéseiben
(2000. május)

Forrás: Consolidated cross-border claims in all currencies and local claims
in non-local currencies (BIS, 2000. május)
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IV. 4. ábra Az egy évnél nem hosszabb lejáratú
külföldi kötelezettségek Magyarország teljes külsõ
adósság- állományának százalékában

Megjegyzés: A fizetési mérleg adósságállományi adatai alapján készült grafikonokon a
rövid lejáratú tartozáshoz a portfolió befektetések közül a pénzpiaci eszközök és a
pénzügyi derivatívák, valamint az egyéb külföldi tartozások közül az eredeti futamidõ
szerint egy évnél nem hosszabb lejáratú források tartoznak. A hosszú lejáratú kompo-
nens alatt a kötvények, valamint az egyéb tartozásokból az éven túliak értendõk.



az erkölcsi kockázat, mint befektetési szempont nemzetközi
szinten nem jelentõs tényezõ, vagy ellenkezõ irányú hatások
semlegesítik azt. Hasonló következtetésre jutnak a rögzített árfo-
lyam becsült hatásaival kapcsolatban. Argentína és Hong Kong a
két klasszikus ellenpélda, ahol a határidõs piacok nagyon fejlett-
nek tekinthetõk annak ellenére, hogy az árfolyamok volatilitása
alacsony volt.

A nemzetközi összehasonlítás nem erõsíti meg az erkölcsi
kockázatkeresés feltételezett szektorális mintáját sem. A BIS-nek
jelentést tevõ bankok külföldi kihelyezései alapján13 nem tapasz-
talható összefüggés a lejárat és szektor szerinti megoszlás, vala-
mint a gazdasági, pénzügyi fejlettség, vagy akár az árfolyam-poli-
tika között (IV.2., IV. 3. ábra, 72. oldalon). A lebegtetõ Csehor-
szág és Lengyelország esetében például a rövid lejáratok súlya
szignifikánsan magasabb, mint Magyarországon.

Magyarországon a csúszó leértékelés bevezetése után meg-
növekedett a rövid futamidõk aránya az összes külsõ adósság-
állományon belül, azonban a tendencia 1998-ban – feltehetõ-
en az orosz és a brazil válság hatására – megfordult (IV. 4.
ábra, 72. oldalon) , és ez az arány a nemzetközi, valamint a kö-
zép-kelet-európai átlagokhoz viszonyítva mindvégig ala-
csony szinten maradt. Ami a szektorális megoszlást illeti, a
nem banki vállalatok elõtérbe kerültek a külföldi hitelfelvétel-
ben (IV. 5., IV. 6. ábra), és ez arra utal, hogy a tõkebeáramlás-
ra nem az esetlegesen feltételezett kormányzati garanciák ha-
tottak elsõsorban.

Noha kedvezõtlenebbnek tûnhet a kép, ha csak az 1 évnél rö-
videbb eredeti futamidejû kötelezettségek állományának alaku-
lását tekintjük, ugyanis 1996–97 folyamán a bankszektor rövid
lejáratú külföldi tartozásának aránya a nemzetgazdaságon belül
jelentõsen megnõtt (IV. 6. ábra), a magyar hitelintézeti szektor
külföldi adósságállományának lejárat szerinti bontása arról ta-
núskodik, hogy a rövid és hosszú futamidõk egyensúlya ebben
az idõszakban nem borult fel, a növekedés a bankszektor összes
külföldrõl származó hiteleinek gyarapodásának tulajdonítható
(IV. 7. ábra).

Az 1997-es ázsiai és 1998-as orosz pénzügyi válság elõtt és fo-
lyamán ténylegesen megfigyelhetõ az 1 évnél rövidebb lejáratú
hitelek intenzívebb beáramlása a magyar bankszektorba, azon-
ban az 1993 és 1996 között jellemzõ 50 százalékos arányhoz
viszonyítva a 60–70 százalékra történõ felfutás mérsékeltnek
mondható. A rövid futamidejû adósságállomány aránya a válsá-
gokat követõen visszaállt az 50 százalékos szintre.

Mivel a rögzített árfolyamrendszer által nyújtott garancia a túl-
zott árfolyamkockázat vállalásában megnyilvánuló erkölcsi koc-
kázatnak kedvez, a lejárati szerkezet változatlansága önmagában
még nem cáfolja annak létét. Elképzelhetõ ugyanis, hogy a rövid
lejáratú devizaadósság növekedését összértékben kompenzálja
a hazai pénznemben denominált rövid kötelezettségek csökke-
nése. Ebben az esetben nem lenne tapasztalható eltolódás a rö-
vid futamidõk felé, holott az összes árfolyamkockázat megnõ. Az
adósság lejárati struktúrája tehát kiegészítendõ annak deviza-
szerkezetével. A magyar pénzintézetek eszközeinek és forrásai-
nak pénznem szerinti összetétele az elmúlt két év során jelentõ-
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IV. 5. ábra A magyar nem banki vállalkozói szektor
külföldi kötelezettségei az ország teljes külsõ
adósságállományának százalékában
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Megjegyzés: A fizetési mérleg adósságállományi adatai alapján készült grafikonokon a
rövid lejáratú tartozáshoz a portfolió befektetések közül a pénzpiaci eszközök és a
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IV. 6. ábra A rövid lejáratú külföldi adósságállomány
szektor szerinti megoszlása
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IV. 7. ábra A magyarországi hitelintézetek külföldi
adósságának lejárat szerinti szerkezete

Megjegyzés: A fizetési mérleg adósságállományi adatai alapján készült grafikonokon a
rövid lejáratú tartozáshoz a portfolió befektetések közül a pénzpiaci eszközök és a
pénzügyi derivatívák, valamint az egyéb külföldi tartozások közül az eredeti futamidõ
szerint egy évnél nem hosszabb lejáratú források tartoznak. A hosszú lejáratú kompo-
nens alatt a kötvények, valamint az egyéb tartozásokból az éven túliak értendõk.

13 Bár az adatok megbízhatósága pontos elemzést nem tesz lehetõvé, a nem-
zetközi összehasonlításban tapasztalható nagyobb különbségek érzékelteté-
sére azonban alkalmas.



sen nem változott, szignifikáns elmozdulás csak az orosz válsá-
got követõen mutatható ki, amikor a bankok növelték devizaesz-
közeik arányát a devizaforrások relatív visszaesésével párhuza-
mosan (IV. 8. ábra).

Az eredendõ bûn elmélete a mérlegek eszköz- és forrásoldala-
inak futamidõ, valamint pénznem szerinti egyensúlytalanságát
írja le, és a pénzügyi közvetítõ rendszer fejletlenségét tételezi.
A nemzetközi tapasztalat azt mutatja, hogy a belsõ hitelpiac ki-
szélesedésével a külföldi tõkemozgások korlátozása feloldható
anélkül, hogy lejárati vagy valutáris egyensúlytalanságok alakul-
nának ki. Magyarországon az 1995/XCV. Devizatörvény szabá-
lyozza a külföldi tõkék beáramlását, és pontosan az említett po-
tenciális veszélyek megelõzése céljából devizakülföldi egy évnél
rövidebb eredeti futamidejû, és devizabelföldi által kibocsátott
hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírt csak devizahatósági enge-
déllyel vásárolhat. A külföldi eszközök és források lejárati eltéré-
se így a törvény által eleve korlátozott, bár a hazai származékos
piacok fejletlensége, alacsony likviditása miatt ugyanakkora nyi-
tott pozíció a magyar bankok számára magasabb kockázatot je-
lent, mint pl. a nyugat-európai bankok számára. Másrészt a nem
banki vállalati hitelek állományának idõbeli alakulása is azt mu-
tatja, hogy a rövid lejáratok dominanciájáról nem beszélhetünk,
sõt, a hosszú lejáratú hitelek volumene 1998-ban utolérte a rövid
futamidejûekét (IV. 9. ábra). Nincs tehát arról szó, hogy a lassan
megtérülõ beruházások finanszírozása csak rövid lejáratú forrá-
sokból valósítható meg, a nem banki vállalati hitelek lejárati szer-
kezetének alakulása sokkal inkább a hazai tõkepiacok fokozatos
mélyülésére utal.

Hasonlóan nem tapasztalható a devizapozíciók divergenciája,
ami annak lenne kísérõjelensége, ha a külföldi hitelfelvétel több-
nyire csak külföldi pénznemben volna lehetséges. A fejlõdõ or-
szágok gyakran egyáltalán nem jutnak saját valutában külföldi
hitelhez. Magyarországról ez nem mondható el. A nemzetgazda-
ság egészének nettó külföldi adósságállományában a devizában
denominált komponens arányában csökkent az elmúlt öt évben
(IV. 10. ábra). A csökkenés folyamatos, és különösen az 1998-as
és 1999-es években látványos volt.

Az a tény, hogy Magyarország forintban is képes hitelt felven-
ni külföldiektõl, a nemzetgazdaság, valamint a gazdaságpolitika
egésze iránt megnyilvánuló bizalom jeleként értelmezhetõ, és ez
nem csak a gazdaság számszerûsíthetõ eredményeinek vissza-
igazolása, hanem a gazdasági tevékenységek jogi, intézményi
hátterének stabilitására, annak nemzetközi elismerésére utal.
Ennyiben a fejlõdõ országok külföldi hitelfelvételét korlátozó el-
kötelezettség-probléma jelenléte is cáfolható.

A magyar bankrendszer devizapozíciói sem utalnak és nem is
utaltak az eredendõ bûn jelenlétére. A pénzintézetek elegendõ
devizaeszközzel rendelkeznek ahhoz, hogy az árfolyamkocká-
zat ne jelentsen kiküszöbölhetetlen veszélyt. A kereskedelmi
bankok teljes devizapozíciója az elmúlt 4 év során egyszer sem
lépte túl a szavatoló tõke 15 százalékát, holott a törvényi szabá-
lyozás 30 százalékban korlátozza a nyitott pozíció maximális
mértékét (IV. 11. ábra, 75. oldalon).

Az aggregált banki nyitott devizapozíciók mérsékelt volta ön-
magában még nem zárja ki a vállalkozások finanszírozásában a
devizaösszetevõ túlsúlyának lehetõségét, azonban a termelõ
ágazatok exportorientációja természetes fedezetet jelent az árfo-
lyamkockázatra, így a nemzetgazdaság egészére nézve is kije-
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IV. 9. ábra A magyarországi vállalati hitelek
alakulása
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lenthetõ, hogy az eredendõ bûn, mint jelenség Magyarországon
nem volt tapasztalható az elmúlt években.

Teljesebb képet nyerhetünk a külsõ pozíciók nemzetközi
összehasonlításával. A bankrendszer külföld felé fennálló köte-
lezettségeinek és követeléseinek aránya alkalmas és gyakran
használt indikátor erre a célra. A pénzügyi válságok történetébõl
ismeretes, hogy a kríziseket általában a külföld felé fennálló kö-
telezettségek felfutása elõzte meg.

A fejlett európai országokban a bankrendszer külföldi kötele-
zettségei többnyire megegyeznek a külföldi követelésállo-
mánnyal. Az 1996–1999-es idõszakban Magyarország esetében a
kettõ aránya átlagosan 1,01 volt, ami teljes mértékben megfelel a
nyugat-európai szintnek (IV. 12. ábra). Ha a mutató történeti
alakulását vizsgáljuk, nem tapasztalható a fejlõdõ és sebezhetõ-
nek tartott gazdaságokra jellemzõ nagy volatilitás, a válságokkal
szemben tanúsított érzékenység (még ha az illetõ ország nem is
esett át rajta), valamint a külföldi kötelezettségek esetenkénti
gyors felhalmozódása (IV. 13. ábra).

Következtetések

Bár a pénzügyi válságok elméletei és az esettanulmányok alapján
nem mutatható fel olyan indikátor, mely egyértelmûen tudná
elõrejelezni a kríziseket,14 az ismertetett hipotézisek kísérõjelen-
ségei Magyarországon az elmúlt évtizedben csak kevéssé vagy
csak tompítottan jelentkeztek, a pénzügyi rendszer törékenysé-
gének tünetei nem tapasztalhatók.

A rögzített árfolyamrendszer az elméletek által jósolt esetleges
káros mellékhatásait sem erõsíthetjük meg a magyar tapasztala-
tok alapján. Úgy tûnik, hogy a csúszó leértékelés 1995-ös beve-
zetése, valamint a rendszer azóta tartó folyamatos és hiteles me-
nedzselése nem a spekulatív és kockázatkeresõ magatartást erõ-
sítette, hanem sokkal inkább a monetáris feltételrendszer stabili-
zálásával és kiszámíthatóbbá tételével a pénzpiacok egészséges
fejlõdéséhez járult hozzá. Ebben minden bizonnyal szerepet ját-
szott az a tény is, hogy az elméletben gyakran csak az árfolyam
lebegtetésének és rögzítésének szélsõséges eseteit hasonlítják
össze, míg a magyar árfolyam-politika az utóbbinál feltétlenül ru-
galmasabb kereteket jelent, és így kevesebb lehetõség nyílik a
rendszerben rejlõ garanciák spekulációs célú kihasználására.

Az orosz és brazil válsághullámot megelõzõen – szinte mind-
egyik bemutatott adatsorban – Magyarországon is mutatkoztak
olyan tendenciák, melyek jóllehet sokkal kevésbé voltak látvá-
nyosak, mint az elmúlt évek krízisei által érintett fejlõdõ orszá-
gokban, mégis a spekulatív, destabilizáló mozgások felerõsödé-
sére utaltak. A válságok lefutása után azonban az indikátorok
szinte kivétel nélkül visszaálltak a hosszú távú egyensúlyra, tehát
tekinthetjük úgy is, hogy a fejlõdõ országok iránti akkori biza-
lomvesztés kedvezõen hatott a magyar pénzügyi rendszer
hosszú távon fenntartható fejlõdésére.
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IV. 12. ábra: A kereskedelmi bankrendszer külföldi
kötelezettségeinek állománya a külföldi eszközök
százalékában (az 1996–1999 évekre számított értékek
számtani átlaga)

Forrás: IMF, International Financial Statistics, „Deposit Money Banks – Foreign
liabilities”, illetve „Deposit Money Banks – Foreign assets” sorok.
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IV. 13. ábra: A kereskedelmi bankrendszer külföldi
kötelezettségeinek állománya a külföldi eszközök
arányában

Forrás:IMF, International Financial Statistics, „Deposit Money Banks – Foreign
liabilities”, illetve „Deposit Money Banks – Foreign assets” sorok.

14 Árvai–Vincze: Valuták sebezhetõsége: Pénzügyi válságok a 90-es években;
MNB füzetek 1998/1, 50. o.
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IV. 11. ábra : A kereskedelmi bankok teljes nyitott
pozíciói a szavatoló tõke százalékában



A kiadványt szerkesztette, tördelte és az interneten megjelentette
a Magyar Nemzeti Bank Tájékoztatási osztály kiadványi csoportja


