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Bevezetes

Magyar Nemzeti Bank most el6szor jelentet meg kifejezetten a pénziigyi stabilitds kér-

déskorevel foglalkozo részletes elemzést. A tovabbiakban rendszeresen megjelend ,Je-
lentés a pénziigyi stabilitasrol” cimd kiadvany célja, hogy a Magyar Nemzeti Bank attekintse
és értékelje a pénziigyi rendszert potencidlisan fenyeget6 veszélyeket, felmérje azok sulyat,
bemutassa a pénziigyi stabilitis megorzéséhez és erGsitéséhez sziikséges eszkozoket, €s el6-
segitse a kérdéshez kapcsolodd kommunikaciot. Ennek megvalositasa soran a jegybank a
pénziigyi stabilitas fogalmat tigan értelmezi, a pénzigyi kozvetités infrastrukturalis, intézmé-
nyi stabilitasan tal az egyes gazdasagi szektorok vizsgalatanal figyelembe veszi a kiilfolddel
szembeni pénziigyi poziciok alakuldsaban meglévs kockazatokat is.

A pénziigyi kozvetits rendszer stabilitasanak vizsgalata elengedhetetlen a makrogazda-
sagi és pénzligyi folyamatok értékelése és fenntarthatosaguk megitélése szempontjabol is.
Ebben a tekintetben az Gj kiadvany szervesen illeszkedik az 1998 6ta rendszeresen publikalt
Jelentés az inflacié alakulasarol” cimd kiadvanyhoz, mintegy kiegészitve az ott bemutatott
konjunkturalis és makroegyensulyi elemzéseket.

Az elmult évek nemzetkozi tékepiaci valsigainak egyik legfontosabb tanulsaga az volt,
hogy egy gyenge labakon all6 pénziigyi rendszer szamottevSen fel tudja erSsiteni az adott
gazdasagot éré negativ kiilsé hatasokat, s6t, amennyiben a pénziigyi rendszerbe vetett biza-
lom nagymeértékben csokken, az onmagaban is valsagot okozhat. Mindezek tiikrében a jegy-
bankok vilagszerte egyre tobb figyelmet forditanak —az arstabilitas mellett—a pénziigyi stabi-
litasra hat6 tényezok nyomon kovetésére, illetve a stabilitds elGsegitésére. A realgazdasagi és
pénziigyi sokkok egy nyitott gazdasaggal rendelkezé orszag szamara jorészt kiilsé adottsag-
ként jelentkeznek, ugyanakkor ezekre fel lehet és fel is kell késziilni. Egy szilard alapokon
alloé pénzigyi infrastruktara, amely képes felmérni és kezelni a kockazatokat, szamottevs
mértékben tompitja a nemzetk6zi eredetd sokkok destabilizalo hatdsat.

Az elemzés targya alapjan a stabilitasi jelentés négy nagyobb részbdl all. A makro-
penziigyi stabilitdasrol sz016 fejezetben el6szor roviden attekintjiik a nemzetk6zi konjunktara
és a globalis pénziigyi kornyezet alakulasat, majd pedig a hazai makrogazdasagi tényezok-
nek —a novekedésnek, az inflicionak, a kamat és az arfolyam alakulasanak és az allamados-
sagnak —a pénzigyi stabilitas szempontjabol relevans elemeit mutatjuk be. Az inflacios jelen-
tésben megjelend részletes konjunktaraelemzéssel szemben a hangsuly itt a pénziigyi kozve-
tité rendszer egyes makrogazdasagi valtozokkal szembeni kockazati kitettségének a bemuta-
tasanvan. A délkelet-azsiai valsagok ramutattak, hogy a bankrendszer latszolag prudens ma-
kodése mellett sulyos problémak halmozodhatnak fel a pénziigyi kozvetité rendszerben,
amennyiben egyes gazdasigi szektorok kockizatvallaldsa talzotta valik. Epp ezért hasznos,
ha a pénzigyi kozvetitésben meglévs kockazati elemek értékelésére az egyes gazdasagi
szektorok elemzése feldl is sor kertil. A jelentés a vallalati szféra és a haztartasok relevans fo-
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Bevezetés

lyamatainak bemutatdsa mellett a gazdasag kilfolddel szembeni pozicidjanak szentel kiilon
figyelmet.

A bankrendszer stabilitasaval foglalkozo fejezet atfogoan targyalja a bankok hitelezési
kockazatat, piaci kockazatoknak — kamat-, illetve arfolyamkockazat — valo kitettségét, a koc-
kazatokkal szembeni fedezettségét és likviditasi helyzetét. Részletesen elemzi a bankok koc-
kazatvallalasi képességét alapvetGen meghatdrozo tényezdk a tékeellatottsag, illetve a jove-
delmezbség alakulasat. A megtakaritdsok gytijtésében egyre fontosabb szerepet jatszd nem
banki pénztigyi intézmények — biztositok, értékpapir-kereskeddk, nyugdijpénztarak stb. —
helyzete 6nallo fejezetben kertil bemutatasra.

A kiadvany végén talalhato tanulmanyok célja, hogy a pénziigyi stabilitas témakorének
egyes részkérdéseibe nyujtsanak mélyebb betekintést. A kiadvany struktarajabol kidertl,
hogy mas jegybankok hasonl6 jellegt kiadvanyaihoz képest kisebb teret szentel az értékpa-
pirpiacok kockazatainak bemutatdsanak, mivel a részvényt&zsde és a vallalati kotvénypiac
ma még kisebb jelentéséggel bir Magyarorszagon. Szintén a magyar gazdasag sajatossagai in-
dokoljak a belfoldi makrogazdasagi folyamatok és ezen belil az allamadossag részletes vizs-
galatat.
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I. Makrogazdasagi és pénziigyi kornyezet

Altaldnos gazdasdgi kérnyezet

Globilis konjunktira
és nemzetkozi t6kepiaci tényez6k

nemzetko6zi folyamatok alakuldsa tobb szempontbdl is befo-

lyasolhatja a hazai pénzlgyi rendszer stabilitdsat. A nemzet-
kozi konjunktira az exportkeresleten keresztil hatissal van
az aggregalt keresletre és a hazai konjunktirdra, ami azutan ha-
tassal van a bankok hitelezési kockazatira és az eszkozarak
alakuldsara. A nemzetkozi redlgazdasigi sokkok mellett azon-
ban — azokkal részben Osszefliggve — a nemzetk6zi pénziigyi
sokkok is szamottevSen befolyasolhatjak a hazai pénztgyi rend-
szer stabilitasat, egyrészt a hazai bankok és befektetSk kulfoldi
eszkozeinek arvaltozdsa miatt, masrészt pedig a hazankba be-
fektetd kulfoldiek potencialis t6kekivonasan keresztil.

A vilaggazdasag jelenlegi konjunkturalis helyzete alapvetGen
kedvezs. Az Egyestilt Allamokban tovabb folytatodik a lassan ki-
lenc éve tarto folyamatos novekedés, a f6 kérdés az, hogy a jelen-
legi — egyontetien hosszi tivon nem fenntarthatonak itélt —
novekedés monetdris szigoritdssal torténd fékezése milyen mér-
tékben és litemben megy végbe. A novekedési titem drasztikus
csokkenését (akar annak negativba torténd atfordulasat) mar jo-
val kevésbé tartjak valoszintnek a piaci elemzdk, mint fél évvel
korabban (2000 elején), azonban elképzelhetd, hogy az inflacio
korddban tartisa érdekében az Egyesiilt Allamok még mindig
a monetdris szigoritds idGszakdban van. Az Eur6pai Uni6 nove-
kedési kilatdsai Ggyszintén pozitivak: a gazdasigi szereplSk
varakozasait tikrozé fogyasztoi és tizleti bizalmi indexek torté-
nelmi cstcson vannak (7. 1. dbra), ami a kereslet élénkiilését jel-
zi. A feltorekvs gazdasigok szintén kilibalni latszanak a
1997-1998. évi valsagokbol: az Eurdpai Bizottsag elGrejelzései
szerint mind Kozép-Kelet-Eurépa, mind pedig Délkelet-Azsia
és Latin-Amerika gyorsuld6 GDP-béviilésre szamithat (7.1. tabla-
zat).

Mindez kedvez6 kiils6 kornyezetet teremt a magyar gazdasag
novekedése szamdra is. Mivel a magyar export 76 szdzaléka az
Eur6pai Unib tagorszagaiba iranyul, ezért az uniés importnak az
idei évre elGrevetitett 8 szazalékos novekedési iteme (1. 2. dbra)
kedvez6 alapot teremt a magyar export iranti kiilsé kereslet sza-
mara. A kuils6 keresletre hato kedvezé tényezdket ezen kiviil az
eur6 gyengllése is erdsiti, ami az Eurdpai Union kiviili piacokon
javitja a magyar export versenyképességét. Negativ hatast jelent
ugyanakkor a k6olaj aranak tartésan magas szintje, ami rontja a
cserearanyt.

1. 1tdblazat A reél GDP ndvekedési iiteme néhany régidban

%

1996 1997 1998 | 1999* |2000** |2001**

Egyesiilt Allamok 37 45 | 43 41 36 3,0
Eurdpai Unid 1,6 2,5 2,7 2,3 3,4 3.1
K6zép-Kelet-Eurépa 3,6 3,2 2,5 2,2 3,7 46
Azsia és Latin-Amerika 6,5 51 2,6 3,9 4,6 4.8
Forrés: Eurdpai Bizottsag, 2000. aprilis

* Becslés
** El6rejelzés.
L 1. dbra Uzleti és fogyaszt6i bizalmi indexek
az Eurdopai Unioban
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1. Makrogazdasagi és pénziigyi kornyezet

L. 3. adbra 3 honapos implikalt forward hozamgorbék
2000. majusban

)
()

9,0
8,5
80 i~ _- ~-
75 /7
70 g Euro
6,5 = = Dollar
6,0
5,5
5,0
4,5
4,0 "
0 025 05 0,75 1 125 1,5 1,75

2 225 25 205 3
év

Forrds: Reuters

L 4. abra Az S&P 500 tozsdeindexre kiirt opciok
arabol szamitott kockazatsemleges varhato eloszlas*
2000 szeptemberére
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* Bizonyos feltételek mellett a fenti valoszintiségeloszlas a piac adott idépontbeli varako-

zasanak tekinthetd arra vonatkozoan, hogy az opciok lejaratakor milyen szinten all majd
az S&P 500 index. A valosziniiségeloszlas becslése a 2000. junius 5-1 opcidarakbol tor-
tént.

A globalis keresletélénkiilés, az eszkdzaraknak egészen a ko-
zelmultig tapasztalt emelkedése, valamint az energiahordozok
aranak novekedése a viliggazdasiag egészének szintjén ugyan-
akkor az inflaci6 gyorsulasinak lehetGségét vetitik elGre. Az
amerikai gazdasag esetében az elemzdk allaspontja nem egyér-
telmd azzal kapcsolatban, hogy a keresletbGviilést milyen mér-
tékben képes kovetni a kindlatnak a termelékenység javulasan
keresztiili novekedése. A gazdasig esetleges talfatottsége, vala-
mint az, hogy az Egyesiilt Allamok GDP ardnyos folyofizeté-
si-mérleghidnya az idén varhatéan megkozeliti a 4 szazalékot,
valoszintleg a monetaris kondiciok tovabbi szigoritdsara 6szton-
zi majd az amerikai jegybankot. Az Eurdpai Uni esetében, ahol
szintén jelentkeznek az inflicids nyomas jelei, ugyancsak novek-
v6 kamatokra lehet szamitani. A piaci hozamgorbébdl szamitott
hatarid6s hozamok 2000. majusban mind a dollar, mind pedig az
eurd esetében mintegy 125-150 bazispontos kamatszint-emel-
kedést vetitettek el6re a kovetkezs 12 honapra (1. 3. abra).

A monetaris kornyezet globdlis szigorodasa a nemzetkodzi t6-
kepiacok helyzetének romlasat vetiti el6re. Az amerikai rész-
vénypiac 2000 tavaszan tapasztalt visszaesése rogton éreztette
hatasat a nemzetkozi piacokon: a tézsdeindexek vilagszerte
gyenglltek. A nemzetkozi adossagpiac kibocsatoi is varhatdan
egyre szigorodo feltételekkel szembestilnek a jovSben: a felto-
rekvé piacok devizaaddssagianak az amerikai allamkotvények-
hez mért felarainak tavaly nyar 6ta tarto egyenletes csokkenése
megtorni latszik.

Megvan a lehet&sége ugyanakkor egy olyan, kedvezétlen for-
gatokonyv megvalosulasinak is, amelyben az amerikai gazdasag
talfdtottségének oldodasa sokkszerlien megy végbe. Bar a
hosszu ideig talértékeltnek mondott amerikai részvénypiacokon
az arak az elmult id6szakban némileg visszaestek, az elemzdk
szerint tovabbra is fennall egy nagyfoku t6zsdei visszaesés lehe-
tGsége. Ezt a vélekedést a piac szerepldi is osztjak. A t&zsdei
derivativ termékek draibol szarmazo informaciok arra utalnak,
hogy a piac joval nagyobb valoszintséget rendel egy nagyfoka
részvénypiaci visszaeséshez, mint egy potenciilis emelkedéshez
(1. 4. abra).

Ezen kedvezdtlen forgatokonyv megvalosulasa, amellett,
hogy visszavetné az amerikai gazdasag novekedési titemét, valo-
szinlleg vilagszerte a pénziigyi eszkozok arfolyamanak csokke-
nését vonna maga utin. Egy ilyen vilagméretd pénziigyi sokk
leginkdbb az amugy is viszonylag kedvezétlen konjunkturalis
helyzetben levd, kifelé erGsen eladosodott latin-amerikai gazda-
sdgok szamara lenne veszélyes, de bizonyosan érintené Europat
és Délkelet-Azsiat is.

Ugyanakkor a fenti negativ forgatokdnyv megvalosulasanak
valoszinlsége viszonylag kicsi, és az utdbbi id6ben megvalosult
FED kamatemelések és az amerikai gazdasag lassulasara utalo je-
lek nyoman csokkent is.

A kelet-eur6pai orszagok makrogazdasigi folyamatai a ma-
gyar gazdasag régidspecifikus kockazatinak jovébeli alakuldsa
szempontjabol érdemelnek kiilon figyelmet. Lengyelorszag ese-
tében tovabbra is a kils6 egyensuly jelentSs hianya ad okot ag-
godalomra, a vartnal kedvezSbb majusi hidny ellenére a folyo fi-
zetési mérleg elsd Ot havi deficitje évesitve megkozeliti a GDP
8 szazalékat. Emellett az orszag belpolitikai problémai az utobbi
idében tovabb novelték a befektetSk bizonytalansagit. A cseh
gazdasag, ugy tlnik, tdljutott az elmult évek gazdasagi recesszio-
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jan (az els6é negyedévben mar 4,4 szazalékkal nétt a GDP), a
strukturilis reformok megvalositasiban (arak felszabaditasa,
bankszektor konszolidicidja) azonban tovabbi 1épések varha-
tok, amelyek komoly kihivast jelentenek a makroegyensulyi
eredmények megdGrzésében. Ezzel egytitt a cseh mikodétSke-
import varhato felfutasa csokkentheti a magyar gazdasag tGke-
vonzo-képességét. A magas kd&olajirak nyertese a régidoban
Oroszorszag. A cserearanyok javuldsa — mindaddig, amig az olaj-
ar a jelenlegi magas szinten marad — nagyban segit a gazdasag
1998-as valsag utani talpra allitdsiban. A hossza tava, tartds no-
vekedés feltétele azonban a megkezdett reformok kovetkezetes
végrehajtasa.

Aleirtakat figyelembe véve a nemzetkdzi pénzpiaci feltételek-
re, illetve a feltorekvé gazdasagok megitélésére komolyabb ve-
sz€lyt jelenleg nem latunk, igy az elkovetkezé fél évben nem va-
runk olyan nemzetk6zi pénzpiaci sokkot, amely Magyarorszagra
jelentGsebb negativ hatdst gyakorolhatna. Kedvezétlen hatiso-
kat, kis valoszintséggel, az emlitett regionalis kockdzatok hor-
dozhatnak.

Belf6ldi makrogazdasagi feltételek

Novekedés

Az dltalanos gazdasagi konjunktara fontos elérejelzGje lehet an-
nak, hogy a jovében hogyan alakul a bankrendszer portfolio-
janak minGsége és a szektor nyeresége. A gazdasagi visszaesés
gyengiti a hazai adosok adossagszolgalati kapacitasat és megno-
veli a bankok hitelkockazatat, igy a recesszio a pénziigyi valsa-
gok fontos elGjele lehet. Amennyiben a bankrendszer egészének
vagy egyes bankoknak a hitelezése nagymértékben koncentra-
lodik a gazdasag egy-egy agazatara (nehézipar, ingatlan-bérbe-
adas, mez&gazdasag stb.), akkor altalinos gazdasagi visszaesés
nélkul is elképzelhets, hogy az adott tertilet jovedelmezGségé-
nek drasztikus romlasa a bankrendszer egésze szintén megnove-
lia valsag esélyét.

Bar a szabalyozasban id6kozben bekovetkezett valtozasok és
egyes bankok utdlag felszinre kertlt problémai megnehezitik a
vizsgalatot, a novekedési ttem gyorsuldsat az elmult években
Magyarorszagon is a bankok mindsitett kintlevGségei — és az
ezek utan képzett céltartalékok — csokkenése kisérte és forditva
(1. 5. abra). A magyar bankrendszer kihelyezéseinek agazatok
szerinti vizsgalata (Jasd késébb , Az agazati koncentraci6 alakula-
sa” cimd részt és az ott taldlhato tabldzatot) pedig nem mutat tal-
zott koncentraciot.

A magyar gazdasag konjunktardja egyre szorosabban kotédik
az eur6-régio és ezen belil is a német gazdasag ciklusaihoz. A ha-
zai export 70 szazaléka kertl az eur6-zonat alkoto 11 orszagba és
tobb mint 38 szazaléka egyediil Németorszagba. Bar ez kedvezs a
korlatozottan rugalmas arfolyamrendszer és a valutaunidhoz tor-
tend jovobeli csatlakozds szempontjabol, a kiilkereskedelem
nagyfoku koncentriltsiga megnoveli a legfébb kiilpiacunkhoz
kot6ds sokkoknak a magyar gazdasig novekedésére gyakorolt
hatasat. Mindez nagyobb bizonytalansagot jelent a hazai noveke-
dés és a hitelfelvevSk adossagszolgalati képességének elbrejelzé-
ugyanakkor mérsékeli az a tény, hogy a fejlett orszagokba irinyu-
16 exportunkban magas a fogyasztasi cikkek aranya, amelyek ke-
reslete id6ben stabilabban alakul, mint a beruhdzasi javakeé.

L 5. abra A gazdasagi novekedés és a bankok mindsitett
kintlevéségei

%
16

%, forditott skala

— Mindsitett kintlevéségek aranya (bal skala)
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1. Makrogazdasagi és pénziigyi kornyezet

I 6. abra A 12 honapra elSretekintd inflacios

prognozis osszevetése a ténylegesen bekovetkezett

inflacioval

=

Forrds: MNB és Reuters
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Infldacio

Az arstabilitas hidnya altalaban megneheziti a gazdasagi szamita-
sokat és a hitel- és piaci kockazatok pontos felmérését. Riadasul
a magasabb inflaci6 altaliban nagyobb volatilitassal is jir, ami
mellett gyakran a relativ arak ingadozasa is nagyobb. Mindez le-
csokkenti a multbeli adatok informaciotartalmat, kockazatosab-
ba teszi a tervezést. Inflacids kornyezetben lecsokken a hozam-
gorbe hossza, megnd a likviditasi prémium, és nehezebbé vilik a
banki eszk6zok és forrasok futamids eltérésébdl fakado kocka-
zatok kezelése.

1995 6ta Magyarorszagon latvinyosan csokkent az inflacio, és
1999 elsé felére egyszamjegyd tartomanyba kerilt a 12 havi fo-
gyasztoi inflacio. Az elmult év masodik felében (az emelkeds
energiadrak és a gyogyszerar-tamogatasi rendszer megvaltozasa-
nak hatasara) atmenetileg emelkedett a hivatalos fogyasztoi arin-
dex, a maginflacié mérsékl6dé trendje azonban fennmaradt, és
2000 els6 honapjaiban a hivatalos arindex is Gjra csokkenésnek
indult. Bar a magas vilagpiaci olajarak tovabbra is lassitjak a
dezinflaciot, 2000 végéig tovabbi jelentds (egy év alatt 4 szazalék
koruld) inflacio csokkenésre szamitunk.

Elvben az inflicio csokkenésével parhuzamosan csokken az
inflacios elérejelzések bizonytalansaga is. Ha azonban a Reuters
altal kozolt inflacids varakozasok (12 honapra elGretekints
transzformaci6janak) alakulasat dsszehasonlitjuk a ténylegesen
bekovetkezett aremelkedéssel (1. 6. dbra), azt latjuk, hogy ez
nem teljestlt az elmalt években Magyarorszagon. Mig 1998 ma-
sodik felében és 1999 elején az alacsony élelmiszer- és energia-
arak miatt a vartnal gyorsabb volt az inflicio csokkenése, addig
1999 misodik felében és 2000-ben a megemelkedett olajar és
egyes hatosagi aremelkedések (gyogyszerar-tamogatasi rend-
szer megvaltozasa) kovetkeztében feliilmulta a varakozasokat a
ténylegesen bekovetkezett inflacio.

Az inflaci6 csokkenésének fontos kovetkezménye a likvidi-
taskorlatos helyzetek oldodasa lehet. Azok a potencidlis hitelfel-
vevok (lakossag széles kore, kisvallalkozok), akik szimara a ka-
matfizetés jovedelemhez viszonyitott aranya erés korlat, az ala-
csonyabb inflacioval csokkend nominalis kamatok — akar még
novekvé redlkamatok mellett is — megnyitjak az eladosodas lehe-
tGségét. Magyarorszagon kiilonosen a fogyasztasi hitelek és a ko-
zeljovGben feltételezhetSen a jelzaloghitelek esetében jelenthet
ez ugrasszerden novekvd hitelkeresletet a bankok szamara. Te-
kintve, hogy a haztartisok hiteleinek GDP-hez viszonyitott ara-
nya még messze elmarad a fejlett piacgazdasaga orszagokban
megfigyelhets aranyoktol, ez a lakossagi hitelezés potenciilis
felfutasinak lehetGségére utal. A hitelezési tevékenység gyors
felfutasa mindenkor fokozott 6vatossagra int, mivel a hitelelbira-
las minGsége ilyen esetekben gyakran romlik. Ezt a kockazatot a
magyar bankok esetében tovabb noveli, hogy gyakorlatilag Gj pi-
aci szegmens kiépitésérdl, uj igyfélkor bevondsirdl van szo, igy
nem allnak rendelkezésre a kockiazatok pontos felméréséhez
sziikséges multbeli adatok.

Arfolyam-alakulds

A haztartasi és a vallalati szektor arfolyamkockazatanak szintjét
nyitott devizapozicidik nagysiga és az arfolyam-volatilitis mér-
téke befolydsolja. A bankrendszert nem csak kozvetlentl a sajat
nyitott devizapozicidin keresztiil, hanem a kozvetve az tgyfelei
altal futott nyitott devizapoziciok jovedelemre és adossagszolga-

10

MAGYAR NEMZETI BANK



1. Makrogazdasagi és pénzligyi kornyezet

lati képességre gyakorolt hatisan keresztil is érinti a devizaarfo-
lyam ingadozasa.

Még abban az esetben is, ha a pénziigyi kozvetits rendszer
mérleg szerinti pozicidja alacsony, a magyar gazdasiag devizaban
denominalt nett6 kilfoldi adossiga (a GDP 15 szazaléka 1999-
ben) arra utal, hogy a gazdasagi szereplSk széles korének nyitott
devizapozicidja magas. Ez nem jelent problémat, ha a kozvetlen
kulfoldi hitelek és a hazai bankrendszer altal nyajtott devizahite-
lek exportra termel6 cégekhez kertilnek, amelyeknek az arbevé-
tele természetes fedezetet jelent arfolyamvaltozas esetén.

A forint arfolyamanak volatilitasat alapvetSen korlatozza a
meglévs arfolyamrendszer. Az eur6val szembeni potenciilis el-
mozduldst az el6re bejelentett leértékelési titemen kivil a +2,25
szazalék széles sav jelenti. A multban — néhany jol korilhatarol-
hato6 id&szakon kiviil — az arfolyam jellemz&en nem hasznalta ki
még ezt a viszonylag szik savot sem. A forint eurdval szembeni
arfolyamanak valtozékonysaga alacsonynak mondhaté a cseh
koronaval és a lengyel zlotyval 6sszevetve (1. 7. abra).

Mis a helyzet a forint-dollar arfolyam valtozékonysagaval.
Erre hirom tényezé hat: a forint leértékelése, az arfolyam sivon
belili elmozdulasa (mindkett§ az eurdval szemben) és az
euro-dollar keresztarfolyam megvaltozasa. A 100 szdzalékos
eurd valutakosarra valo attérés o6ta az eurd-dollar keresztarfo-
lyam-valtozas teljes mértékben kihat a forint dollarral szembeni
arfolyamara és az ebbdl fakado volatilitas az elmult idGszakban
sokszorosa volt a savon belili arfolyammozgasbol szarmazo
szorasnak (1. 8. abra).

Ez a volatilitas a dollar viszonylata kilkereskedSknek jelent
addiciondlis kockazatot. A kiilkereskedelem ezen elszamolasu
szegmensében jellemzd nagyobb foldrajzi tavolsag, valamint a
dollaralapt energiaimport hazai koncentriltsiga azonban arra
utal, hogy ezek nagyrésze tGkeerds nagyvallalat, amelyeknek le-
het6sége van az arfolyamkockazat pénzigyi instrumentumok-
kal torténd lefedezésére.

Kamatalakuldas

A bankszektor egyik funkcioja a lejarati transzformaci6 a kamat-
kockazat iizletszert vallalasaval jar. Az eszkozok és forrasok atla-
gos hatralévs futamidejének (duration) kiilonbozGsége azt jelen-
ti, hogy a hozamgorbe parhuzamos eltolodasa esetén eltéréen
valtozik a bank eszkOzeinek és forrdsainak az arfolyama, ami
erGteljesen befolyasolja piaci értékét és jovedelmezGségét. Emel-
lett Magyarorszagon szamolni kell azzal is, hogy a fejlett pénz-
ugyi kozvetits rendszerrel rendelkezs orszigokhoz képest még
korlatos a kamatkockazat hataridGs piacokon torténd csokkenté-
sének a lehetGsége. Bar elvileg van lehetGséga BET és a BAT ha-
tarid6s piacan kamatkotésekre (3 és 12 honapos kincstarjegy-,
valamint 3 éves kotvénytermékekre) a piac lényegében nem te-
kintheté mikodének (a nyitott kotésallomany 3 milliard forint
alatt volt 1999 végén). Ennél jelentSsebb a bankkozi hataridSs
kamatpiac. A bankok kamatlibszerzGdéseinek nagysiga 1999
végén 180 millidrd forint volt (a mérlegfGosszeg 2,5 szizaléka),
és stlyuk a mérleg alatti tételeken belil novekvé.

A kamatkockazat idGbeni alakuldsinak megitélésében figye-
lembe kell venni, hogy az elmilt években az inflicio és a forintle-
értekelés csokkend trendje mellett a nominalis kamatok is egy
tobbé-kevésbé elGrelathatod pilya mentén mérséklsdtek. Eppen
ezért a bankok szamara relevans kockazatot a nominalis kamat

L. 7. dbra A forint, a korona és a zloty euroval
szembeni arfolyamanak éves volatilitasa

(90 napos mozgo ablak)*
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I. 8. dbra A forint-dollar arfolyam napi valtozasanak

felbontasa (2000. januar 5— majus 31.)
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L. 9. dbra A 3 honapos kamatprémium szorasa
(negyedéves adatok, 1997. II. n. év—2000. I. n. &€v)
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I. 11. abra Becsiilt atlagos realkamat a futamidd
figgvényében* (2000. jalius)
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* Az MNB iltal szamitott zér6-kupon hozamgorbe alapjan, feltéf /e, hogy a 12 havi
inflacié 2001 kozepén 6,5 szazalékos szintr6l 2010 kozepére 3 szazalékra csokken.

I 12. abra A kozponti koltségvetés bruttoé adossaga a
GDP szazalékaban* (1990-2001)
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*1998-ig tény, 2000-2001-re elGrejelzés.

szOrasanal pontosabban képes kifejezni a kamatprémiumnak a
volatilitisa, amely nem tartalmazza a bejelentett titemcsokken-
téssel konzisztens kamatvaltozas hatdsat. A jelenlegi arfolyam-
rendszer mellett a valodi bizonytalansagot tehat a forintkamatok-
nak a prémium valtozasibol fakado ingadozasa jelenti.

A negyedévek atlagiban a kamatprémium szordsa altalaban
nem érte ela 0,5 szazalékpontot (1. 9. abra). Kivétel az orosz val-
sag kitorése és lecsengése 1998 masodik felében, valamint 2000
els6 negyedéve, amikor a kedvez6 makrogazdasagi folyamatok
hatasara torésszerden csokkent a forintbefektetések elvart pré-
miuma.

A kamat volatilitisan tal a redlkamat nagysaga is fontos a bank-
rendszer stabilitisa szempontjabol. Tal magas redlkamat megno-
veli a hitelek redladossag-szolgalatat, csokkenti a projektek nettd
jelenértékét, és kontraszelektiv hatassal jar a hitelfelvevok koré-
ben (a magas kamatok miatt eleve csak a magasabb varhato6 érté-
kd, de kockazatosabb cégek fordulnak hitelért a bankhoz). Mind-
ez végso soron a mindsitett kovetelések ndvekedését és a bank-
rendszer jovedelmének csokkenését okozhatja. Ma Magyarorsza-
gon ez a helyzet leginkabb a fogyasztasi hitelek piacara jellemzé.

A tal alacsony redlkamat f6 veszélye a pénziigyi megtakarita-
sok csokkenése és a bankrendszer forrashidnyanak kialakulasa
lehet. Mindemellett az alacsony realkamatok sokszor normalis
kortlmények kozott nem jovedelmezének mutatkozo beruhaza-
sok megval6dsulasahoz is vezethetnek. Ilyen esetben a megvalo-
sitott kapacitds alacsony jovedelmez&sége és az ados ebbdl ko-
vetkezd bukdsa a realkamat normalis szintre emelkedésekor rea-
lizalodik csak.

1998-ban a vartnal gyorsabban csokkend inflacio és az orosz
valsag hatdasara emelkedé nomindlis hozamok kovetkeztében
aredlkamat 8 szazalék folé n6tt (a maginflacio trendjével deflalva).
Ezt kovetén 1999-ben bar csokkent, de nem ment vissza a valsigot
megel6z6 szintjére, aminek legfGbb oka a piacnak a koltségvetési
és kils6 egyensulyi pozicidokkal kapcsolatos bizonytalansagai vol-
tak. 1999 végén, amint nyilvanvalova valt, hogy a korabbi pesszi-
mista varakozasok nem igazolddtak be, a nomindlis kamatok
gyors esése valamivel 4 szazalék alatti szintre csokkentette a ha-
rom hénapos reilhozamokat, ami azonban nem alacsonyabb,
mint az orosz valsigot megel6z6 idGszak jellemzé értéke (1.10.
dbra). Ez a realhozam a kockazati prémium tovabbi jelentSs csok-
kenése (ami a nomindlis kamatesés legfGbb oka volt a kdozelmault-
ban) nélkiil a kdzeljovében fenntarthatonak tinik.

A beruhazasi dontéseknél nema rovid (pl. 3 honapos), hanem
a beruhazas teljes idShorizontjan érvényesils redlkamat fontos.
Ajelenlegi hozamok mellett az atlagos éves realkamat 4 szazalék
felett alakul 10 éves id6tavig minden lejaraton, ami az emlitett
szempontokbol nem nevezhetd sz€lsGségesnek (1. 11. dabra).

Allamadossdag

A kilencvenes évek elején a gazdasagi atalakulassal kapcsolatos
folyamatok, a bank-, ados- és hitelkonszolidacio, illetve a kolt-
ségvetés jelentSs deficitje felgyorsitotta az allamhdztartas elado-
sodasi folyamatat. Az igy kialakul6 problémat tovabb tetézte a
gazdasagi aktivitas drimai visszaesése, a bruttd hazai termék
(GDP) 1993-ra az 1989-es szint 82 szizalékara esett vissza. E két
hatds eredGjeként a kozponti koltségvetés bruttd addssaga
1993-ban megkozelitette a GDP 89 szazalékat (1. 12. abra)
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1994-95-t61 a nbvekedés beinduldsa, a gazdasagi stabilizacio,
és a jelentGs privatizacids bevételek kovetkeztében az allam-
adossag GDP-hez viszonyitott arinya gyors csokkenésnek in-
dult, 1999 végére elérte a GDP 60 szdzalékat. Ez a szint mdr ala-
csonyabb szimos EU-orszag idevonatkozo értékénél, megha-
ladja azonban a hasonl6 fejlettségu Csehorszag' és Lengyelor-
szag GDP-aranyos allamado6ssagat (1. 13., 1. 14. abra).

Az dllamadossag szerkezete

Az elmult hirom évben az allamadossag szerkezetében ugyan
dramai valtozas nem tortént, de vilagos trendeket lehet megfi-
gyelni. Mig a devizaaddssag €s a hitelek arinya folyamatosan
csokken, a kincstarjegyeké pedig stagndl, az allamkotvények és a
lakossagi értékpapirok sulya ezzel parhuzamosan mind az ados-
sagallomanyhoz, mind a GDP-hez képest né (1.15. dbra).

A kozponti koltségvetés hiteleinek donté része a Magyar
Nemzeti Bankkal szemben all fenn. Ezek a hitelek folyamatosan
lejarnak, és az érvényes jogszabalyi el6irdsok szerint a Nemzeti
Bank a koltségvetésnek tovabbi hitelt nem nyujthat, igy az ados-
sagillomany ezen része nomindlis értékben is folyamatosan
csokken.

1997 és 1999 kozott a devizaadodssag sulya az adossag portfo-
lion belil 41-161 37 szazalékra, a GDP-hez viszonyitott ardnya pe-
dig 26-161 22 sz4zalékra csokkent. A kdzponti koltségvetés és a
Magyar Nemzeti Bank kozotti adossageserét kovetGen 1997-ben
és 1998-ban a koltségvetésnek sem devizakotvény-lejarata, sem
-kibocsatisa nem volt. Az elsS, mar az Allamadossig Kezel5 Koz-
pont (AKK) iltal végzett devizakotvény-kibocsatisra 1999-ben
kerult sor. Ebben az évben az addssigkezels stratégidja az volt,
hogy a lejar6 devizakotvényeket devizabol, mig a koltségvetési
hidnyt és a lejard forintadossagot forintforrasbol finanszirozza.
Ezastratégia a devizaadossag devizaban kifejezett volumenének
stabilizalodasat, illetve a GDP novekedésével parhuzamosan a
GDP ardanyos csokkenését eredményezte. 2000-ben a jelentSs t6-
kebedramlas és a folyo fizetési mérleg kedvezs alakulasa lehet6-
séget teremtett arra, hogy az AKK az aktuilis devizatorlesztésé-
nek egy részét is forintban jegyzett allampapirokkal finansziroz-
za, ezaltal a devizdban jegyzett ad6ssag volumene is csokkent
(1. 2. tablazat).

A devizaban jegyzett adossag 37 szazalékos dllamadodssigon
belili arinya eurdpai viszonylatban még mindig magasnak te-
kinthetd, az EMU-hoz csatlakozott orszagok koziil egyediil Finn-
orszagban volt magasabb ez az arany (50 szazalék 1997-ben). Az
EMU-n kiviili tagallamok kozil a deviziban denominalt adossag
sulya a teljes adossaghoz viszonyitva Gorogorszagban (33 szaza-
1ék) és Svédorszagban (23 szazalék) a legmagasabb.

A koltségvetés kotvény és szindikalt hitel formdjaban megtes-
tesilé devizaadossaga jelenleg az eurdn és az eurd-tagdevi-
zakon kiviil amerikai dollarban, japan yenben, svajci frankban és
angol fontban all fenn. A keresztarfolyam-valtozas hatisanak
mérséklése érdekében az AKK ezeket a tartozasokat elswappolta
euréra, igy finanszirozdsi szempontbodl csak a forint-eurd arfo-
lyam valtozasa jelent kockazatot.

' Még akkor is igaz ez, ha figyelembe vesziik Csehorszag esetében a bankkon-
szolidacid még visszalévs részének allamadossagra gyakorolt varhato hata-
sat.

I 13. abra Az EU egyes tagallamainak, Csehorszagnak,
Magyarorszagnak és Lengyelorszagnak az
allamadossag/GDP aranya (1999)
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I. 14. abra Az EU 15, az EMU 11 tagallamanak
és Magyarorszagnak az allamadossag/GDP aranya
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I. 2. tdblazat Magyarorszag hitelmindsitésének alakulasa
Japan
oredt Moodys | Standard | Fitch- Duff | Thomson
Ratting Y & Poor’s IBCA & Phelps Watch
Agency
1987 A- = = = = =
1988 A- = = = = =
1989 A- Baa2 - - - -
1990 A- Bat = = = =
1991 BBB+ Bat = = = =
1992 BBB+ Bal BB = = =
1993 BBB Bal BB+ = = =
1994 BBB Ba1 BB — — —
1995 BBB Bal 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- Baal BBB BBB+ BBB BBB
2000 A= Baal BBB+ BBB+ BBB+ BBB+
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L 16. dbra A kézponti koltségvetés A devizaban sziikséges torleszitések, kamalfizetések,
devizaadossaganak lejarati szerkezete 2000-2001
Az elkovetkezd masfél évben a teljes devizaadossagnak viszony-

Milligrd curé lag kis hanyada, mindossze 12 szazaléka jar le (1. 16. dbra).”

s o 2000 masodik félévében 350 millié eurd devizatorlesztés, illetve
6 330 millié eur6d devizakamat fizetése lesz esedékes, azaz a
1.4 forint-euro arfolyam tart6s, 1 szazalékos elmozduldsa mind a fo-
1,2 rintban kifejezett devizatorlesztések, mind a koltségvetés deviza-
1L kamat-kiadasait 1-1 milliard forinttal valtoztatni. 2001-ben
2: 800 milli6 eurd torlesztés és 650 millio eurd kamatfizetés lesz
04 esedékes, azaz a drfolyam 1 szdzalékos elmozdulasinak hatdsa a
02 H ﬂ H I forintban kifejezett devizatorlesztés értékét 2,1, mig a devizaka-
00 mat-kiadasokat 1,7 milliard forinttal valtoztatna.
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A forintfinanszirozds szerkezete
e N TS A forintban jegyzett dllamadossag tobb, mint 60 szdzaléka piaci
értékesitésd kotvény és DKJ, 20 szazaléka zart kibocsatasa kot-
vény, 12 szazaléka lakossagi allampapir és 8 szazaléka hitel.
Acteljes dllomany atlagos lejarati ideje 3,6 év. Ez az érték ugyan

L 17, dbra A forgalomban 16vS dllamkétvények el/mafad az Europabaim jellemzé 4-6 éves /atlagtoli d/e mefgfe/lel
lejarati szerkezete példaul Spanyolorszagban vagy Portugalidban szamitott érték-
(2000. janius 30.) nek. Ezt az értéket azonban szamottevé mértékben torzitja a ki-

lencvenes évek elején a nagyon hosszu futamidejd, dontGen val-

toz6 kamatozasa konszolidacios kotvények, a piaci kibocsatasa
W Nyilt kibocsétésa M Zirt kibocstasa instrumentumok atlagos lejirata ennél joval rovidebb (1. 17.
500 abra). A forintadossag 44 szazaléka egy éven belul jar le.

A koltségvetési hiany és a lejard adossag finanszirozasiban a
legnagyobb szerepet az aukcidkon értékesitett allampapirok tol-
300 tik be. Ebben a szegmensben két tendencia figyelhetd meg: egy-
részt a kotvények aranya né a diszkontkincstarjegyekhez ké-
pest, masrészt az dllamkotvényeken belil is fokozatosan né a
hosszabb futamidejd papirok ardnya. 1999 janudrjaban — a tér-
ségben elsdként —kertlt sor egy tizéves futamidejd fix kamatoza-

Milliard forint
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g8 2 8 8 & 8 & & 8 = st kotvény kibocsatasara. Amellett, hogy a nyilvanosan kibocsa-
i i tott fix kamatozasa kétvények dllomanya harom év alatt tobb
mint négyszeresére nétt, az allomany atlagos lejarata 1,5-r61 2 év

Forrds: AKK folé emelkedett (1. 18. abra).

Az egyes szektorok pozicioi

L. 18. abra A fix kamatozasu, nyilvanosan kibocsatott
allampapirok atlagos lejarata

(2000. janius 30.) A vallalati szektor

Milliérd forint Ev / B . . L .

— 2,\5 vallalatok pénziigyi sokkokkal szembeni érzékenysége ak-
—— Allomény névértéken (bal tengely) kor mutatkozik meg, amikor a szektor kiils6 finanszirozasi

""" Atlagos hatralévo futamidd (jobb tengely)

feltételei varatlanul megvaltoznak. A kamatok, illetve a valutaar-
20 folyam el6re nem latott médosulasa a biztonsagos mikodést ve-
szélyeztet6 szintre novelheti a vallalatok ad6ssagszolgalati terhe-
it, ezzel tovagyurizd, a bankrendszert is sulyosan érinté cs6d-
hullamot elinditva. El6fordul, hogy egy pénziigyi sokk nyoman a
vallalatok kuls6 finanszirozashoz vald hozzaférése szikil be
1,0 dramaian és igy még az életképes, a magas adossagterheket
egyébként vallalni képes cégek is mikodesképtelenné valnak.
A r6vid lejarata hitelek finanszirozason beliili nagy aranya ko-
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8§ 558 55 ¢ 8588 ¢85 2 . el ]
AS S 88 g% 88 5% 80 g5 Nem tartalmazza a kozponti koltségvetés hiteldllomanyanak azt a 2000 ma-
1996 1997 1998 1999 2000 sodik félévében torlesztends kortlbeliil 240 millié eurds részét, amelyre egy,
Forrds: AKK, MNB az MNB-nél zirolt devizabetét jelent fedezetet.
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1. Makrogazdasagi és pénzligyi kornyezet

moly megujitasi kockazatot rejthet. A devizahitelek magas része-
sedése a vallalat t6keszerkezetében szintén kockazati tényezs,
mivel az egyes piacok nemzetkozi értékelésében gyakran rend-
kivil rovid id6 alatt bekovetkezs valtozdsok addig biztosnak vélt
forrasok hirtelen elapadasahoz vezethetnek.

Avallalati szektor sériilékenységére mindezért eladosodottsa-
gi szintje, adossaganak lejarati, illetve devizaszerkezete, vala-
mint jovedelmezbségének egytittes vizsgilatibol tudunk kovet-
keztetni.

Az 1995-0s kiigazitas egyik kulcseleme volt a vallalatok része-
sedésének novelése a gazdasigban termelt hozzaadott értékbdl.
A vallalati megtakaritisok GDP-n beliili arinya 1998-ig noveke-
dett, azota pedig lényegében szinten maradt (1. 19. abra). Az
utdbbi években igy annak ellenére csokkent a vallalatok GDP-
aranyos kiilsé finanszirozasi igénye, hogy beruhdzasi aktivitasuk
fokozodott.

A GDP-aranyos kilsé finanszirozasi igény mérséklddése elle-
nére a villalati mérlegekben lassan, de folyamatosan nétt a ma-
gyar és kulfoldi bankrendszerrel szembeni hitelek ardnya. Az
egyéb, fGleg szallitokkal szembeni adossagok ennél gyorsabban
gyarapodtak, 4m a sajat t6ke ardnya még igy is 50 szdzalék korul
maradt a vallalati forrasok kozott (1. 20. abra), szemben példaul
Németorszaggal vagy Franciaorszaggal, ahol egyharmad kortli
€z azarany.

A kamatfedezet jellegd mutatokban az adoskonszolidacio
nyoman szamottevd javulds kovetkezett be, ami 1993 utan is
folytatodott. Mig 1992-ben a vallalatok muikodési cash-flow-ja
alig masfélszeres fedezetet nyijtott a kamatkiaddsokra, addig ez
az ariny 1998-ra tizszeresre emelkedett (1. 21. dbra). A kamatfe-
dezet szamitasakor nem a kamategyenleget vettiik alapul, ha-
nem a nettd pénzigyi eredményt, mivel a devizahitelek magas
allomanya miatt a kamatkoltségek tetemes része arfolyamveszte-
ségként jelentkezett.

A forint magas kamatprémiuma kovetkeztében a viallalatok
gyakran valasztottak a devizaban torténd eladosodast, melynek
az érzékelt kockazatat a cstszo leértékelési rendszer hitelessége
nagymértékben csokkentette. Bar a devizaban elad6sod6 villa-
latok nagy része kilsé piacokon értékesiti termékeit, €s igy devi-
zabevételei révén egy esetleges leértékelGdéssel szemben védve
van, a vallalati szektor egy része a koltségel6ny miatt fedezetlen
devizapoziciot vallalhatott fel. Emlitésre mélto, hogy az utobbi
években folyamatosan nétt az export ardnya a hazai GDP-n be-
ldl, igy a devizahitelek valtozatlan arinya a finanszirozasban va-
l6jaban a magyar vallalatok egyre mérsékeltebb arfolyamkitett-
ségét implikalja.

Egyes adosokat pusztin hiteligénytk nagysaga kényszerit
arra, hogy kulfoldi devizafinanszirozast vegyen igénybe, mivel
azt a magyar bankok hitellimitjeik miatt még konzorcialis forma-
ban sem lettek volna képesek biztositani. A bankrendszer tSke-
pozicidjanak javuldasaval ez a korlat egyre kevésbé lesz effektiv,
ami novelheti a belfoldi finanszirozas arinyat a vallalati adossa-
gon bell.

A forinthitelek ardnya a villalati hitelallomanyon beltil megle-
het&sen stabilan alakult: 1995 decembere és 1998 vége kozott
mindvégig 45 szazalék korul ingadozott (1. 22. dbra). 1998 vége
Ota némi csokkenést figyelhettlink meg, ami Osszefliggésben
allhat a forint-kamatprémium orosz valsigot kovets emelke-
désével.

I. 19. abra A vallalati szektor megtakaritasa,
felhalmozasa és kiilsé forrasbevonasa a GDP
szazalékaban

% Megtakaritas (bal skéla) %
25,0 | e Felhalmozas (bal skala) 6
Netto finanszirozasi igény (jobb skala)
22,5 4
200 2
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L. 20. dbra Az idegen forrasok aranya a nem pénzigyi
vallalatok mérlegfGosszegén beliil
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Forras: APEH

I 21. dbra A vallalatok kamatfedezeti és likviditasi

mutatoja*

% %

720 |77 Netto pénziigyi eredmény / miikodési cash flow* (bal skala) 35
— Pénziigyi.eszkozok / rovid lejaratu kotelezettség (jobb skéla

10 R 5
0" 0
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Forrds: APEH

* Makodési cash flow: ado- és kamatfizetések el6tti jovedelem novelve az

amortizacioval.

1. 22. abra A vallalati hitelek devizaszerkezete

tulajdonosi hitelek nélkiil
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1. Makrogazdasagi és pénziigyi kornyezet

I 23. abra A rovid lejarata hitelek aranya a vallalati
hitelallomanyon belill
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I. 24. abra Piacra Kkerilt és bérbevett Gj irodateruletek
Budapesten
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Forrds: DTZ Hungary
* El6rejelzés.

I. 25. abra ElsSosztalyu irodak bérleti dija Budapesten

Marka/m2/h6
46
45
44
43
42
41
40
39 ¢
1095 1994 1997 1998 1999 2000%*
Forrds: DTZ Hungary
* El6rejelzés.

Az utébbi honapokban a belfoldi devizahitel-dllomany gyors
felfutasanak lehettiink tanti, ez azonban nem a forint, hanem a
kuilfoldi devizafinanszirozas terhére kovetkezett be, azaz a valla-
latok arfolyamkitettségét nem valtoztatta meg.

A hitelek lejarati szerkezetében kedvezd iranyd elmozdulas
kovetkezett be az elmult évek folyaman. Mig 1994-ben a hitelek
tobb mint fele rovid lejarata volt, addig ez az arany 1998-99-re
egyharmadra csokkent (7.23. abra).

Osszegezve: a villalatok arfolyam- és kamatvaltozasoknak
valo kitettsége jovedelmi helyzetéhez képest mérsékelt. A szek-
tor jelenlegi jovedelmezdségi pozicidja jo, és novekedési kilata-
sai is megfelelGek. A tGkeattétel alacsony, igy a kamatfizetésekre
béséges fedezetet nyGjt a mikodésbdl szarmazd pénzaramlas.
Ha vannak is vallalatok, amelyek a forint kamatprémiumanak
emelkedése nyoman nyitott devizapozicidkat vallaltak fel, en-
nek mértéke nem ért el olyan szintet, ami makrogazdasagi szin-
ten fenyegetést jelenthetne. A kamatprémium elmult hénapok-
ban bekovetkezett csokkenésével varhatdan e vallalatok is mér-
sékelni fogjak arfolyamkockazatukat.

Kereskedelmi célii ingatlanok

Szamos pénziigyi krizis kialakulasiban jatszott kulcsszerepet az
ingatlanpiaci arak gyors felfutast koveté meredek visszaesése.
A bankrendszerre nézve kiillonosen a kereskedelmi céla ingatla-
nok aralakulasa jelent nagy kockazatot, mivel az ezeket épit6 in-
gatlanfejlesztési villalatok tobbnyire magas tSkeattétellel mu-
kodnek, a varttol elmarado bérletidij-bevételek igy konnyen
megrendithetik gazdalkodasukat.

A budapesti irodapiac, amelyet sokaig a j6 min&ségi éplletek
sulyos hianya jellemzett, mara kiegyensulyozotta valt: az utobbi
id6ben stabilizalodtak a bérleti dijak, és a kinalat nem névekszik
avarhato keresletet meghalad6 mértékben. Az tiresen 4ll6 iroda-
helyiségek aranya 12-15 szazalékos, de egyes helyeken 5 szaza-
léknal is alacsonyabb. 2001-ben ugyan szimos nagy projekt fog
befejezGdni, ami szamottevSen noveli a kindlatot, igy a kihaszna-
latlansagi rata atmenetileg csokkenhet (1. 24. dbra). Az orszag
novekedési kilatasai alapjan azonban ezzel id6vel a kereslet is
lépést fog tartani, igy tartos talkindlat kialakulasatol nem kell tar-
tani.

Az els6 osztalyu irodak bérleti dija a kindlat béviilésével az
1993-94-es 50 német marka/m*-es szintet kvetGen mara 3442
marka/m*-es, az ingatlanpiaci szakérték szerint hosszabb tavon
is fenntarthato szinten dllapodtak meg (1. 25. dbra). Az ilyen bér-
leti dijak mellett elérheté 9-10 szazalékos hozamok szintén a
piac konszolidal6dasarol tantskodnak.

Az irodapiac tehat nem mutatja egyensulytalansagjeleit. Tobb
aggodalomra adhatnak okot a kiskereskedelmi célu fejlesztések
(bevasarlokozpontok, hipermarketek). A piac ezen szegmensén
egyre nagyobb kinalat mutatkozik, ami a kiskereskedelmi szol-
galtatok, illetve fejlesztk kozotti verseny fokozodo élezbdésé-
hez vezetett.

1996 6ta 400 ezer négyzetméter kiskereskedelmi tizlethelyi-
ség épllt, és egyeldre nincsen nyoma a piac stabilizalodasanak.
Bar a magyar haztartasok jovedelmi kilatasai egyre javulnak, és
egészséges ltemben ndvekszenek fogyasztasi kiadasai, egyelS-
re kérdés, hogy a fizetGképes kereslet béviilése utodlag igazolja-e
ajelenlegi ambicidzus fejlesztéseket.
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1. Makrogazdasagi és pénzligyi kornyezet

A haztartasi szektor

Jovedelmi helyzet

Az elmult hairom évben a haztartasi szektor realjovedelmére vo-
natkozo kilatasok jelentGsen javultak. A realbérek 1997 ota stabi-
lan emelkednek. A gazdasigi novekedés jelenlegi 5-6 szazalé-
kos szintje és a csokkend munkanélkiliség mellett a haztartdsi
szektor a kovetkezs években redljovedelme kiszamithato és a
szamottevs emelkedésére szamithat.

Az utdbbi 2-3 évben a haztartisok bizakodobbakka valtak jo-
vébeli kilatasaikat illetGen, amit a haztartdsok jovedelmének fel-
hasznilasi szerkezetében bekovetkezett valtozasok is alatimasz-
tanak (1. 26. abra). 1998 elejétdl a szektor jovedelmének novek-
vG hanyadat kolti el jelenlegi sziikségleteit kielégits fogyasztas-
ra, és jovedelme kisebb részét forditja megtakaritasra.

A lakossagi optimizmus erdsodésével és a jovedelem felhasz-
nalasi szerkezetének fenti valtozasaval parhuzamosan 1997 ko-
zepétdl kezdve jelentGsen novekszik a haztartasi szektor hitelal-
lomanya (1. 27. abra). A hitelallomany novekedésében megha-
tairoz6 szerepet jatszO fogyasztasi hiteleknek koszonhetGen
(amelyek éves novekedési iteme meghaladja a 70 szazalékot) a
haztartasi hitelek éves novekedési titeme 2000 marciusaban fo-
lyamatos gyorsuldst kovetSen 30 szazalék korul alakult. A lakos-
sag jovedelmének ez évre vart emelkedése és a kormany uj la-
kdstamogatdsi programja a hitelkihelyezés tovabbi erételjes no-
vekedését vetiti elGre.

A haztartdasok vagyona

A hédztartasok pénziigyi eszkozeinek redlndvekedési titeme 1996
els6 negyedéveétdl pozitiv (1. 28. abra), évi 8 szazalék kortili érté-
ken latszik stabilizalodni. A szektor tehat a fogyasztdst egyre in-
kabb preferalo jovedelemfelhasznalasi szerkezet mellett is nove-
li pénziigyi eszkOzeinek redlértékét.

A haztartasok megtakaritisi szerkezetében folyamatos
portfolio-atrendez6dés megy végbe a bankrendszeren kiviili
befektetési formik irinyiba® (1. 29. dbra). A bankrendszeren
kiviili megtakaritasi formak aranydnak novekedése rendszerint
a kockazatosabb befektetési formak javara torténd atrendezs-
dést is jelent. A haztartasi szektor eszkozportfolidjanak kocka-
zatosabb eszk6zok javara torténd atrendezédése Magyarorsza-
gon azért is kiemelt figyelmet érdemel, mert a kulfoldiek meg-
hatdrozo6 szerepe miatt a részvények és a hossza kotvények ar-
folyamanak volatilitisa szamottevGen nagyobb, mint mas or-
szagokban.

Az 1. 29. abran kiemeltiik a volatilisnek, kockazatosnak te-
kinthetS pénzigyi eszk6zok részardnyanak alakulasat (az 1. 3.
tablazat alapjan a devizabetét, vallalati kotvény és részvény, al-
lamkotvény, valamint a befektetési alapok allamkotvény- és
részvénybefektetéseinek értéke). Lathatd, hogy a haztartasi
szektor novekvs pénziigyi megtakaritdsa 1998 augusztusa Ota
nem parosul a kockazatos befektetési formak szerepének nove-
kedésével. A pénziigyi megtakaritasok jelentSs része ugyanis be-
fektetési jegyekbe aramlik, s a magyarorszagi befektetési alapok
kockézatosnak tekinthetS befektetéseinek részaranya az Osszes
eszkozon belil csokken (az alapok dllamkotvény- és részvény-

® A bankrendszeren kiviili befektetési formak a kévetkezdk: allampapir, vélla-
lati kotvény, részvény, befektetésijegy, biztositasi dijtartalék és nyugdijpénz-
tari kovetelés.

L. 26. abra A lakossagi fogyasztas a rendelkezésre allo
jovedelem aranyaban*
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* Ajelolt idGpontig tarto négy negyedév fogyasztisa vetitve ugyanazon idészak ren-
delkezésre allo jovedelmére.

1. 27. abra A haztartasi szektor hiteleinek

és komponenseinek nominalis alomanya,

valamint éves novekedési iiteme*
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L. 28. abra Pénziigyi eszkozok realnovekedési iiteme
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1. Makrogazdasagi és pénziigyi kornyezet

1. 3. tablazat Az arfolyam valtozasanak kitett eszkozok értékének

valtozékonysaga*

Atlag Sz6ras
Devizabetét 0,91 1,00
Befektetési jegy 0,05 1,57
Allamkétvény 0,04 0,57
Kincstarjegy 0,01 0,12
Részvény 1,77 12,61

* Az arfolyamvaltozés ardnya az allomanyhoz képest, 1997-2000.

L. 30. dbra A lakotelepi lakasok négyzetméterarai
Budapesten és a fogyasztoi arszinvonal (1990 = 100)
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Forras: Ingatlan és befektetés, MNB

I 31. abra A lakossagi szektor hiteleinek kamatai*
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befektetése 1997-ben 65 szazalék koriil alakult, mig jelenleg az
Osszes eszkoz 40 szazalékat teszi ki). Ugyancsak novekvd jelen-
téséglek a biztositasok és nyugdijpénztiri megtakaritisok. Az
ezen megtakaritisi formakat érinté arfolyamhatdsok azonban
nem befolyasoljidk érdemben sem a haztartdsi szektor
hitelvisszafizetési képességét, sem pedig fogyasztasi-megtakari-
tasi dontéseit.

A kockdzatos megtakaritasi formak részarinya az 6sszes meg-
takaritason belil tehat csokkenSben van. A kockdzatos eszko-
z0k csokkend ardnya miatt a haztartdsok pénziigyi vagyonaban
az arfolyamok elmozduldsa miatt jelentkezé veszteség is egyre
kisebb — egy, az orosz vilsighoz hasonld mértékd t&zsdei
visszaesés az akkori 3 szazalék helyett jelenleg mintegy masfél
szazalékkal csokkentené a szektor pénziigyi vagyonat.

Lakoingatianok

Mivel Magyarorszagon a haztartisok 90 szazaléka tulajdonosa
annak az ingatlannak, amiben lakik, a vagyon alakulasinal figye-
lembe kell venni az ingatlanok értékét is. Az elmult masfél évben
tapasztalt erSteljes ingatlanpiaci daremelkedés (7. 30. dbra) jelen-
tGsen megnovelte a haztartdsok vagyonat. Amennyiben a haztar-
tasok csak azt veszik figyelembe, hogy megnétt a rendelkezé-
stikre all6 eszkozok értéke, ez (egy célzott vagyonszintet feltéte-
lezve) a megtakaritasi hajlandosag csokkenéséhez, valaminta fo-
gyasztds — ésigy a fogyasztasi hitelek — novekedéséhez vezet-
het. Ez annyiban kockazatos, hogy aggregilt szinten az ingatlan-
piaci arfolyamnyereséget csak akkor realizalhatnd a haztartasi
szektor, ha szektoron kivil tudna értékesiteni az ingatlant, azon-
ban ennek mértéke valoszintleg elhanyagolhato.

Azingatlanok aremelkedésének mas hatasa is lehet a haztarta-
si szektor hitelallomanyanak alakulasira. Magyarorszagon azon-
ban még nem elterjedt az a gyakorlat, miszerint a bankok a haz-
tartas birtokdban levé ingatlan, mint fedezet alapjan adnak hitelt,
igy egyelGre ez sem befolyasolja lényegesen a hitelek kockaza-
tat.*

A hitelek terhe

A felvett hitelek hdztartasokra rott terheinek egyik mércéje lehet
az Gjonnan felvett hitelek redlkamata. Az elmult években a hitel-
allomany annak ellenére rendkivil gyorsan nétt, hogy a hitelek
realkamata folyamatos novekedés utin rendkiviil magas szinten
latszik stabilizalodni (1. 31. abra). Ugyanakkor meg kell jegyez-
ni, hogy ez a folyamat nem a kamatok emelkedésének, hanem az
inflacio csokkenésének és a nominalis kamatok relativ merevsé-
gének koszonhets. Mivel a redlkamatok magas szintje ellenére a
hitelek novekedése jelentGs, a bankoknak nem all érdekiikben
az eddigieknél jobban csokkenteni a kamatokat. Emellett a ma-
gas realkamatok az egyre bvils (és hitelel6élettel alig rendelke-
z06) ugyfélkor megnovekedett kockazatat és a lakossagi piac to-
vabbra is visszafogott versenyhelyzetét is tikrozik.

# Magyarorszagon leginkdbb a megfelelS jogi hattér hidnya hatriltatja a fede-
zet ellenében megadott hitelek dllomanyanak novekedését. Nagyban noveli
ugyanis az ilyen hitelezés kockazatat, hogy a fedezetként szolgalo ingatlan ér-
tékesitése hosszt honapokat vehet igénybe. MegfelelS torvényi szabilyozas
esetén valoszinileg ez a hitelezési forma nem jar kockazattal, hiszen a hitel
visszafizetésére nem képes ados kényszeritve lenne ingatlana eladasara, amia
haztartasi megtakaritasok szektoron beliili atcsoportositasaval képessé tenné
hitelének torlesztésére.

4 — Redl hitelkamatlab (bal skala)
2 — Nominalis hitelkamatlab (jobb skala)
P A A A
g € 25 £ 8 5 =5 € & &5 =
S S E3 =523 822
1996 1997 1998
* A realkamatldb szamitdsa ex post modon tortént, a lakossagi hitelek atlagos kama-
tat az adott honap éves inflaciojaval korrigalva.
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1. Makrogazdasagi és pénzligyi kornyezet

Mindez a bankok kockazatviselési szempontjabol ellentétes L.32. dbra A hitelek relativ nagysaga
hatasokkal jar. Egyfel6l a magas redlkamat egyik lehetséges oka a % %
vissza nem fizetés elleni megel6z6 védekezés, vagyis a maga- 30 3.0
sabb kamatbevétel nyujt fedezetet az esetleges nemfizetésbdl % 25

adodo veszteségekre. Ugyanakkor a magas redlkamattal — a

hosszabb lejaratu hitelek esetében aranytalan nagy kamatkiads- 2
sal —a bankok is hozzdjarulhatnak a szektor fizetési nehézségei- 15 15
hez.

A hitelek relativ nagysaganak alakulasa azonban egyelGre " b
nem timasztja ald a hitelterhek novekedését. A hiteldllomany s | T MHiwlallominy/osszes pénziigyi kovetelés (bal skila) 1~ 5

— Kamatteher/rendelkezésre allo jovedelem (jobb skala)

0 L L 00

pénzigyi eszk6zokhoz vett aranya meglehetGsen stabilan ala-

kult az utobbi években, és szintje nemzetkozileg még mindig ala- § £ £ & g & £ & g £
csonynak mondhato.” A haztartisok kamatterhe” a hitelallomany = a4 = 4 = 4 2 a4 = 4
1995 1904 1997 1908 1909

és a hitel-redlkamatok emelkedése ellenére a rendelkezésre allo
jovedelem 1 szazaléka koril stabilizalodott (1. 32. dabra). Ez az
ariny Nagy-Britannidban 8 szdzalék, mig az Egyestlt Allamok-
ban 13 szazalék, ami a magyar haztartadsok eladosodottsiganak
jelentdsen kisebb kockazatat jelenti.

A kilfolddel szembeni pozicid

A magyar arfolyamrendszerbdl adodoan a folyo fizetési mérleg
alakuldsanak és a hiany finanszirozasi moédjanak kitintetett sze-
repe van az arfolyam fenntarthatosiganak megitélésben. A dél-
kelet-azsiai valsagok ravilagitottak, arra hogy minél kevésbé ru-
galmas egy orszag arfolyamrendszere, annal nagyobb lehet az
esélye egy olyan szitudcidonak, ahol a gazdasagi szereplSk és
ezen belil a pénziigyi kozvetits rendszer alabecstili a potencialis
arfolyamkockazatot. Ez az arfolyam leértékelésének bekovet-
keztekor megrenditheti a bankrendszer egészét, és ezen keresz-
tul sokszorossa novelheti az arfolyamvalsag redlgazdasagi kolt-
ségeit. Az arfolyamrendszer fenntarthatosiganak megitélése és a
bankok és tigyfeleik altal vallalt nyitott devizapoziciok figyelem-
mel kisérése épp ezért megkeriilhetetlen a pénziigyi kozvetits
rendszer stabilitisinak feltérképezésekor.

A foly6 fizetési mérleg hianyanak abszolat nagysagan tal fon-
tos a deficit finanszirozasinak osszetétele. A legstabilabb tétel-
nek a mikodstSke-bedramlas és a részvényportfolio-befektetés
tekinthetd (a folyo fizetési mérleg egyenlegével egyliitt ezt nevez-
zik nem kamatérzékeny devizabearamlisnak). Az arfolyammal
kapcsolatos bizalom megrendilése esetén ez a legnagyobb
veszteségek aran likvidalhato kulfoldi befektetési forma.
A kamatérzékeny befektetések kozott is nagy killonbség lehet
aszerint, hogy mennyiben noveli az arfolyamrendszer sérilé-
kenységét. A spekulicio lehetGsége legélesebben az egy évnél
rovidebb hatralévs futamidejd kilfoldi allampapir-allomany n6-
vekedése, valamint a bankrendszer mérleg szerinti nyitott devi-
zapoziciodjanak elmozdulasa (révid kamatérzékeny tételek) miat-
ti devizabedramlas esetén mertl fel. Az egy évnél hosszabb leja-
rata kulfoldi allampapir-vasarlasok és a kozvetlen kulfoldi valla-

° Az sszehasonlitast neheziti, hogy az 4ltalinosan hasznalt mutaté a teljes
—az ingatlanok értékével ndvelt — vagyont veszi figyelembe, mig a magyaror-
szagi ingatlanok értékére nem 4ll rendelkezéstinkre adat. A teljes vagyont fi-
gyelembe vev6 mutaté példaul Nagy-Britanniaban 15-17 szazalék kortil ala-
kult az utdbbi években, igy az ingatlanokat figyelmen kivil hagyo hazai 10
szazalékos érték alacsonynak mondhaté.

© A kamatteher — egyéb adat hijan — a havi hiteldllomanynak az adott havi ka-
mat idGardnyos részével valo felszorzasat jelenti.
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1. Makrogazdasagi és pénziigyi kornyezet

I 33. abra A devizapiaciintervencio 6sszetevoi

(1996 elejétsl kumulaltan)
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I. 34. abra Kiilfoldi adossag a GDP aranyaban,

tulajdonosi hitelek nélkiil
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L 35. dbra Brutto kiilfoldi adossag/GDP arany

nemzetkozi 6sszehasonlitasban
(tulajdonosi hitelek nélkiil, 1997)
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lati hitelfelvételek esetén, bar szintén kamatérzékeny tGkebe-
aramlasrol beszélink, jellegénél fogva ,kevésbé forrd”, idSben
stabilabban alakul6 (hosszii kamatérzéken)) devizabevonasrol
van szo0.

Az elmult években a folyo fizetési mérleg hianyat talfinanszi-
rozta a kamatérzékenynek nem tekinthets (kozvetlen mikods-
t6ke, részvényportfolio-befektetés) t6kebeiramlas, mig a rovid
lejarata, kamatérzékeny tGke az orosz valsdg utan visszaesett,
majd az 1999. november és 2000. februar kozotti bearamlasat ko-
vetGen allomanyaban marciustol ismét csokkenés volt megfi-
gyelhetS (1. 33. abra). Mindekdzben folyamatos volt a hosszu le-
jaratd kamatérzékeny tGkebedramlas, részben a nagy exportsr
cégek termelésboviilésével parhuzamos kilfoldi kozvetlen hi-
telfelvétel kovetkeztében, részben a ,kamat-konvergenciara
spekuldld”, hosszu lejarata forintallampapirokba fektets kulfol-
diek stabil keresletének hatdsara.

Az 1999-es novekedést kovetSen 2000 elsS 6t honapjaban
enyhén mérséklédott a tulajdonosi hitelek nélkil vett bruttd kul-
foldiadossag GDP aranyosan (1. 34. abra). A kulfoldiek forint al-
lampapir-vasarlasai miatt tovabb csokkent a brutté addssigon
beliil a devizaban fennall6 rész. Ez azért kedvezd, mert a forintba
befektets kulfoldiek atvallaljak az arfolyamkockazatot, igy a le-
értékelés potencidlis vesztesége nem a magyar allamot terheli.
A nett6 devizaadossag és killondsen annak devizaban fennalld
része 1999-ben és 2000 els6 felében GDP aranyosan tovabb mér-
séklodott.

Nemzetkozi Osszehasonlitisban Magyarorszag kulfoldi ela-
dosodottsiga kozepesnek mondhatod. Mig szamos, a magyar
adossagpapiroknal magasabb felarat fizetni kénytelen feltorek-
vG orszag esetében alacsonyabb a brutto és netto kiilfoldi ados-
sag GDP-hez viszonyitott aranya, addig tobb kis, nyitott fejlett or-
szag esetében talilunk a magyarorszaginil nagyobb eladdso-
dottsagi mértéket (1. 35., I. 36. dbra). Mindez arra is példa, hogy
egy orszag eladosodottsiganak novekedése ceteris paribusront-
hatja a gazdasig nemzetkozi megitélését, de nemzetk6zi Ossze-
hasonlitasban az 0sszefiiggés sokszor forditva is igaz: egy jobb
ados kisebb kamatfelar mellett nagyobb adossagot képes finan-
szirozni. Epp ezért az adossigillomany alacsony arinya nem
csak arra vonatkozhat, hogy egy orszagnak nincs sziiksége kiilsé
forrasbevonasra, hanem arra is, hogy —adott kamatfelar mellett —
nem képes ra. Mindemellett az eladosodottsag mértékét jelents-
sen befolyasolja a gazdasdg nyitottsiganak mértéke, amely
a GDP aranyaban vett magas adossdg mellett is mérsékelt szin-
ten tarthatja az exportbevételekhez viszonyitott adossagszolga-
latot.

A leirtakbol kovetkezik, hogy az adossig GDP-hez viszonyi-
tott aranya mellett egy orszag adossagszolgalati terheit nagy-
sagrendekkel befolyasolja az adossag lejarati szerkezete, a be-
fektetSk altal megkovetelt felar és az export gazdasigon belili
salya. A gyors exportnovekedésnek és a csokkend orszag-
kockazati prémiumnak kdszonhetSen az elmult években Ma-
gyarorszagnak rendkiviil kedvezéen alakultak az export arinya-
ban szamolt adossagszolgalati mutatoi. A kiilfoldi adossag utani
bruttd kamatkiadas (GDP arinyosan) 1999-ben mar csak 40 sza-
zaléka voltaz 1995-6s értékének. Némi kockazatot jelent a kozel-
jovétilletGen, hogy a kockazati prémium csokkenését varhatdan
talkompenzilja a dollar- és eurdkamatok dltalanos emelkedése
2000-ben, ami az export gyors novekedése mellett is gitja le-

20
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1. Makrogazdasagi és pénzligyi kornyezet

het az exportaranyos kamatszolgalat rovid tava csokkenésének
(1. 37. abra).

Amennyiben a gazdasiag fundamentumai nem igazolnak egy
arfolyamtamadast, a kamatpolitika mellett a devizatartalékok
megfelelS szintje biztositja a jegybank képességét az arfolyam-
rendszer megvédésére és ezaltal hitelességét a piaci szereplGk
szemében. Ennek tradiciondlis mutat6éi — hiny héonap importki-
adasait, illetve az adossagszolgalat mekkora részét fedezik a tar-
talékok dbnmagukban — mellett érdemes a likvid pénzaggregatu-
mokhoz vagy a rovid sterilizacids eszkozok atlagos allomanya-
hoz viszonyitott aranyit is figyelembe venni. Arfolyam-spekula-
cio esetén ez (illetve ennek egy része) jelenti a deviza vasarlasa-
hoza rovid tivon mozgdsithatd potencidlis forrast a piaci szerep-
I6knek és a bankrendszernek.

Az elmult évek csokkenése utin 1999-ben emelkedett az im-
port fedezetségi aranya (1. 38.a.—b. dbra). A devizatartalékok és
az MNB rovid lejarata tartozasaval csokkentett (nettd) devizatar-
talékok importra vetitett arinya egyarant emelkedett. Még latva-
nyosabb a javulas az adossagszolgalathoz képest: a devizatarta-
lekoknak a kozéplejarata hiteltorlesztés és a nettd kamatkiadas
osszegéhez viszonyitott ratdja 1997 és 1999 kozott 1,15-rol
2,55-re emelkedett. Mindekdzben tovabb nétt a leglikvidebbnek
tekinthetS pénzaggregiatum, az M1 ardnyaban szamolt devizatar-
talék is. 1998 végén az orosz valsagot kovetGen nagymértékben
lecsokkent a jegybanki betétillomany. 1999. decemberre ennek
novekedése visszaallitotta a nettd devizatartalékoknak a rovid
lejarata sterilizacios allomanyhoz viszonyitott — az orosz valsig
elott jellemzs — 5-7-szeres ardnyat.

1. 37. dbra Adossagszolgalati mutatok

I K 6z¢éplejaratu hiteltorlesztés és bruttd

kamatkiadés devizdban o
Kozéplejarata hiteltorlesztés és nettd %
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I1. A bankrendszer stabilitasa

II. 1. dbra A magyar bankrendszer tulajdonosi
szerkezete (jegyzett tGke szerint)
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II. 2. dbra A hitelintézeti rendszer éves atlagos
meérlegf6osszege a GDP aranyaban
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kilencvenes évek els6 felének konszolidacios periodusat

kovetSen, az évtized kozepére megteremt6dott a bankrend-
szer stabilitdsa. A konszolidaciok és privatizaciok kovetkeztében
a bankrendszer stabil és t6keerés, j6 mindségl kilfoldi szakmai
tulajdonosok altal dominalt rendszerré valt. Az 1995 és 1998 fél-
éve kozotti periodust a bankok portfolidjanak és jovedelmez&sé-
gének egyidejd javulasa jellemezte. Ebben a periddusban a
bankrendszert elemzé hazai és kilfoldi szakért6k egyértelmtien
tovabbi gyors fejlédésre szamitottak. A varakozasok a pénziigyi
kozvetités mélytlését, a banki termékek és szolgaltatisok koré-
nek béviilését, volumenének dinamizmusat, valamint a b6vils
piacokon realizalhaté eredmény novekedését vetitették elSre.
Ezek a varakozasok 0sztonozték kilfoldi stratégiai befektet6k
piacralépését, a bankok piacb6vitésre, piaci részariny novelésre
iranyul6 torekvéseit. Nyilvanvalova valt az is, hogy a hatékony
piacépitéshez (elsGsorban a lakossagi szolgaltatasok tertiletén),
komoly beruhdzasra van sziikség, igy szimos banknal nagyhor-
derej beruhazasok kezdédtek. A bankrendszerbe tortént befek-
tetések eredményeképpen az allami tulajdon folyamatos vissza-
szoruldsa mellett a bankok tulajdonosai kozott 1997 végére
60 szazalékot meghaladéva vilt a kilfoldi tulajdonosok részese-
dése (1II. 1. abra). (A hitelintézeti szféraban a mintegy 5 szazalé-
kos részesedést képviselS szovetkezeti szektor a megfelels sza-
balyozas kialakitasinak elhtzodasa és a nem kielégits tGkeko-
vetelmények miatt ugyanakkor tovabbra is kockazatokat
hordoz, de ez nem veszélyezteti a rendszer egészének stabilita-
sat)!

A pénzigyi kozvetités mélységének szignifikans novekedé-
se azonban egyel6re még varat magara, a mérlegf6osszeg/GDP
mutat6 évek 6ta stabilan a 60-65 szdzalékos savon belil tartoz-
kodik. 1999-ben valamelyest csokkent az értéke, és nemzetko-
zi 6sszehasonlitisban tovabbra is igen alacsonynak tekinthetd
(II. 2. és II. 3.abra).* A bankok mérlegf6dsszegén beliil azon-
ban az év folyaman jelentésen nétt a hagyomanyos banktevé-
kenységek (vallalkozokkal és lakossaggal szembeni tételek)
részaranya, igy a hagyomanyos banki kozvetités mélysége a
konszolidaci6 utani mélypontot kovetSen kimutathatéan nove-

' A szévetkezeti hitelintézetek helyzetének és kockdzatainak elemzését lasd a
kiadvany késébbi részében talalhat6 kiillon tanulmanyban.

* Az dbra szerint a volt szocialista orszigok koziil a cseh mérlegf66sszeg/GDP
arany kiemelkedGen magas, amelynek valoszinGsitheté magyarazata, hogy a
szocializmus idGszakaban a vallalatok finanszirozasa sokkal nagyobb mérték-
ben tortént a bankrendszeren keresztil, mint a tobbi szocialista orszagban,
ahol a kozvetlen allami finanszirozds volt a jellemz&bb.A magas értékben
azonban annak is szerepe lehet, hogy bar a portféliominGsités szabdlyai a
nemzetko6zi elGirasokhoz igazodnak, a bankok gyakorlata ezt még nem tikro-
zi teljes mértékben.
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kedett az elmult években. Ez a folyamat 1999 egészét tekintve II. 4. dbra A bankrendszer éves atlagos
ugyan megtorpant, de a masodik félévi tendenciak folytatdsit x:ﬁlaﬂls’ﬁak‘(‘)z'j‘;ﬁg;;‘g‘“yaban
feltételezve 2000-ben ismét a hitel/GDP ardny emelkedése . T
prognosztizalhato (1. 4. abra). A banki kozvetités mélységérdl 2/4
alkotott képuinket tovabb finomitja, ha a bankok mérleg- —
f6osszegebdl megprobiljuk kiszdrni az 1996-1998 kozott idé- = —
szakra jellemz6 konverzios® tevékenység hatasat (lasd az err6l 20 —
sz0l0 keretes irast).

A piaci verseny szempontjabol pozitiv tendencia a bankrend-
szer koncentraciojanak az elmult évtizedben tapasztalhatd csok-

kenése. A bankrendszer koncentricidja valamelyest tovabb csok- 14
kent 1999-ben (a mérlegfGosszegekbdl szamitott Herfindahl- 12

index alapjan), elsGsorban a legnagyobb piaci szereplSk térvesz-
tése miatt. Azonban a legnagyobbak visszaszorulasabol leginkabb
az ket kovets nagyobb bankok profitaltak. A piac felsG szegmen-

1994 1995 1996 1997 1998 1999

A kamatkiillonbozet kihasznalasara iranyulo deviza-forint konverzio hatasa
a mérlegfGOsszeg nagysagara

A bankrendszer tevékenységének terjedelmét elemezve felmertlt a kérdés, hogy vajon a bankoknak a kamatkilon-
bozet kihasznalasara iranyuld konverzios tevékenysége mennyivel novelte meg a bankrendszer mérlegfGosszegét.
Erre vonatkozolag probaltunk nagyvonala becslést végezni.*

Feltételeztik, hogy a konverzios tevékenység keretében a bankok devizaforras-tobbletiiket a szik arfolyamsav
rendszerében kis kockazat mellett magas hozamot biztosito forintdenominacioja instrumentumokba (dllamkotvény-
be, kincstarjegybe, MNB-betétbe, illetve kotvénybe) fektetik be. Bankonként megvizsgaltuk a mérleg szerinti atlagos
deviza nyitott pozici6 alakuldsat 1996-1999 kozotti idGszakban. Becsléstinkhoz csak a deviza rovid pozicioban levd
bankok adatait hasznaltuk fol, feltételezve, hogy a devizaeszkoz-tobblettel rendelkezs bankok esetében nem beszél-
hetiink a kamatktilonbozet kihasznalasara iranyul6 konverzios tevékenységrdl. A devizaforras-tobblettel rendelkezd
bankok esetében megnéztik, hogy mekkora ezen bankok allampapirokba és jegybanki instrumentumokba valo éves
atlagos kihelyezése. Azzal a durva feltételezéssel éltiink, hogy minden bank esetében a deviza rovid pozicio, illetve az
allampapir- és jegybanki dllomanyok kozil a kisebbik mutatja a konverzios tevékenység volumenét.

Ezeket 0sszegezve kaptuk meg a bankrendszer konverzios tevékenységére vonatkozo becsléstinket. Az igy kapott
eredmények a kovetkezok:

1996 1997 1998 1999
Konverzid éves nagységa (milliard Ft) 1104 2255 357,0 53,3
Arénya az &tlagos mérlegféosszeghez (%) 2,78 4,62 5,94 0,79
Korrigélt atlagos mérlegféosszeg (millidrd Ft) 3857,7 4653,0 5656,6 6729,2
Eredeti tlagos mérlegfdoszeg novekedési liteme (%) - 122,9 123,3 112,8
Korrigélt 4tlagos mérlegfddsszeg novekedési iiteme (%) = 120,6 121,6 119,0

Lathato, hogy a kamatkiilonbozet kihasznalasara iranyulo konverzios tevékenységet figyelmen kiviil hagyva, a
bankrendszer tevékenysége az elmult harom évben kozel azonos titemben béviilt, s ez az titem joval meghaladta a no-
minalis GDP novekedését.

*A becslést csak az dllomanyok vonatkozésaban tudtuk elvégezni, a tevékenység eredményhatasat még durva kozelitéssel sem tudjuk szamszerdisiteni.

® Ennek keretében a bankok devizaban bevont forrasaikat forintositottak, és
azokat forintban helyezték ki. A keletkez& nyitott pozicidkat hataridés devi-
zavasarldssal fedezték. Az iigyleten, a magasabb forintkamatok kovetkezté-
ben szamottevs nyereség keletkezett. Mindaddig, amig a forint arfolyama
stabilan az arfolyamsav erGs széléhez tapadt, a konverzids tevékenység koc-
kazatmentesnek tint. Az tigylet kockdzatossagara csak az 1998-as orosz val-
sag hivta fel a figyelmet, amikor az arfolyam a savon beltl er&sebb ingado-
zast mutatott.
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II. 5. dbra Az 6t legnagyobb bank részesedése a
bankrendszer eszkozeibdl
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II. 7. dbra A ROE alakulasa a nagy- és a kozépbankok
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sében tortént atrendezbdés mellett az elsS ot bank egytittes piaci
részarinya nem valtozott (II. 5. abra).

Az 1995 és 1998 féléve kozotti folyamatokat elemezve is meg-
figyelhetS volt mar a kamatmarzs folyamatos szikulése. Ezt az
id6szakot azonban a portfolio, és a gazdasagi szerepldk kilatasa-
inak folyamatos javuldsa jellemezte. Igy a marzs szikiilése nem
okozta a bankok jovedelmez&ségének csokkenését, hiszen a
céltartalék-képzési igény nagyarinyu csokkenése kompenzalta,
(illetve talkompenzalta) a kamatjovedelmek csokkenését. Az
id6szakra a bankok koltségeinek folyamatos novekedése (els6-
sorban a tevékenység bovitésére forditott befektetések révén) is
jellemzd volt, amit csak dinamikus volumenbdéviilés révén lehe-
tett (volna) fedezni (II. 6. dbra).

1998 masodik féléve ota a bankok céltartalékolasi koltségei Gjra
novekedtek, amit nem tudtak a kamatmarzsban érvényesiteni, igy
ekkortol a marzs szikilése mar egyértelmien a (korabban sok-
szor az inflacio és a fejl6dd piac sajatossagaibol fakado extraprofi-
tot is tartalmazo) jovedelmezGség csokkenését eredményezte.
Ugyancsak 1998 masodik félévétsl szint meg a bankoknak a ka-
matktlonbozet kihasznalasabol szarmazo jovedelme. Mindezzel
egyidejileg a bankpiac varakozasoktol elmaradd béviilése azt
eredményezte, hogy a koltséges fejlesztéseket felvallalo bankok
egy része ezidaig nem tudta tevékenységét oly mértékben felfut-
tatni, hogy bevételeinek novekedése fedezze koltségeit.

Ezekbdl a jovedelemfolyamatokbodl kovetkezGen az 1999.
évet a megel6z6 néhany évben mar megindult bankok kozotti
differencialodas szamottevs tovabbi felerGsodése jellemezte.
Egyre inkabb megfigyelhets, hogy a bankrendszer egészére vo-
natkozo, az atlagok alapjan megallapitott jellemzSk mogott jol
definialhato, eltérs sajatossagokkal rendelkezd, eltérSen visel-
kedé banki csoportok htizodnak meg. A bankrendszer egészére
jellemzd, a korabbi varakozasokhoz képest kedvezétlen tenden-
ciak ellenére létezik a bankoknak egy olyan csoportja, amelynek
fejlédési palyaja nem tort meg az elmult idészakban, 1999-ben is
aktivitasinak novelése, megfelel6 portfoliomindség €s jovedel-
mezG gazdalkodas voltak a legfGbb jellemzéi .

Ettdl a csoporttdl eltéréen, jol elkiilonithet azoknak a bankok-
nak a csoportja is, melyekre a portf6lio minGségének nem megfe-
lel6 szinvonala, illetve az alacsony koltséghatékonysig melletti
gazdalkodas jellemz6. Altaliban a konszolidalt, volt dllami tulaj-
dont bankok és néhany nem tdl nagy tGkeerével és viszonylag
késén alapitott kulfoldi tulajdont bank tartozik ide. Ez az a cso-
port, amelynek jellemzsi leginkdbb felel6sek a bankrendszer
aggregalt szamain kimutathat6 trendvaltozasért. A bankcsoport
méretébdl és helyzetébdl fakado rendszerkockazatot szamottevs-
en csokkenti, illetve a tulajdonosok jelenlegi elkotelezettségének
fennmaradasa esetén gyakorlatilag megsziinteti az a tény, hogy e
bankok tulajdonosai egytdl-egyig kiemelkedGen magas preszti-
zsd, j6 mindsitésd kulfoldi bankok (17. 7. dbra).

A hitelkockdzatok alakuldsa
a bankszektorban

20 . P el sz . v s o _
Egyéb kozépbankok bankok hitelezési politikajara az év dontd részében az 6va-
-30 tossag volt a jellemz6. A vallalati hitelallomany novekedése
1997 1998 1999 az év egészére nézve nem egyenletesen oszlott meg, mig a tava-
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lyi év augusztusdig inkabb a stagnalds, addig szeptembertdl
kezdve a meginduld novekedés, majd az év vége felé egy na-
gyon dinamikus fellendtilés volt a jellemz6. A lakossagi hitelek
realértékben 23 szazalékkal, a hiteleladasokkal és a termel&i ar-
indexszel korrigalt vallalkozoi hitelallomany pedig 15,7 szdza-
lekkal béviilt. Ez utobbi kismértékben elmarad a hasonlé modon
korrigalt 1998. évi 16,1  szazalékos novekedési litemtsl.
Amennyiben a hitelallomanyok novekedése a gazdasag szerep-
16inek — a gazdasagi novekedéssel parhuzamosan bekovetkezd
— jovedelmi pozicidjanak javulasaval parhuzamosan valosult
meg, akkor ez nem jelenti a bankrendszer altal vallalt kockazatok
egyideji novekedését (II. 8. abra).

A vallalati hitelezés alakulasa

Az elmult években a vallalkozoi hitelallomany lejarati szerkeze-
tében jelentGsen megndtt az éven tali hitelek részaranya,
1999-ben ez a folyamat jelentSsen lassult (7. 9. abra). Tekintettel
arra, hogy a bankrendszer forrasainak tobb mint 70 szazaléka ro-
vid lejaratq, bankrendszer altal végrehajtott lejarati transzforma-
ci6 is novekedett az utdobbi néhiny évben. Az elmult években
megfigyelhets beruhazasi hitelkereslet novekedése az év elsé fe-
lében megallt, dinamikusan nétt viszont a rovid lejarata, ezen be-
ldl is a forinthitelek allomanya. A masodik félévt6l a vallalatok
beruhizasi tevékenysége megélénkilt, a beruhazasi hitelek allo-
manya az elsé félévi nomindlis csokkenés utin 21 szazalékkal
novekedett. Az elmalt évben mintegy 166 millidrd Ft beruhazasi,
és 169 milliard Ft egyéb, éven tali hitel folyositasara keriilt sor,
amely az 1998. évi folyositasoknal 18 szazalékkal kevesebb.
A hosszu lejatara hitelek ardnyanak novekedése ugyanakkor azt
is jelezheti, hogy a nem banki, t6kepiaci instrumentumok (kot-
vénypiacok) tovabbra sem a fejlett gazdasagokra jellemzé mér-
tékben vesznek részt a vallalatok finanszirozasaban.

A lejarati transzformacio novekedése az eszkozok és forrasok
viszonylag gyors atirazodasa miatt (1asd a GAP-elemzésrél sz0lo
keretes irast a Kamatkockazati kitettség cimd fejezetnél) kizaro-
lag likviditasi kockdzatot hordoz, jovedelmez&ségi hatdsa elha-
nyagolhat6.

1999 végén a teljes vallalkozoi hitelallomanyon beltl 31 sza-
zalékot tett ki a kis-, kozép- és mikrovallalkozasoknak nyujtott
hitelek allomanya. A 744 milliard Ft-os nagysagrendu dllomany
fele a kozépvallalkozasokhoz, 25-25 szazaléka kis- és mikro-
vallalkozasokhoz kertlt folyositasra. A szektornak nyujtott hite-
lek 4allomanya az utols6 negyedévben mindodssze 3 szazalékkal
novekedett, vagyis a hitelezés év végi felfutdsa elkerllte ezeket a
vallalkozoi koroket, hiszen a kisvallalkozoéi kort a bankok jelen-
t&s része tovabbra is tal kockazatosnak itéli.

Avallalati piacon valo banktevékenységet, a kiélezett verseny
eredménye képpen, évek oOta alacsony koncentracio jellemzi
(11 10. abra).

A bankrendszer hitelkockazati kitettsége alacsony az arbu-
borékok esetleges kialakulasatol — nemzetkozi tapasztalatok
alapjan — leginkabb fenyegetett szegmenseken. Az tizleti céla
ingatlanok épitését, fejlesztését finanszirozo hitelek volumene
a teljes vallalkoz6i hitelallomanynal dinamikusabban béviilt
ugyan 1999-ben, részaranyuk azonban még igy is kicsi (/1. 11.
abra).

II. 8. dbra A hitelallomany noévekedése (1995=100)
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Az ugyfél-koncentracio alakulasa
a vallalati hitelezésben

A vallalkozasok szamdban és a tulajdonviszonyokban végbe-
ment valtozdsok a bankok ugyfélkorében jelentSs atalakulast
eredményeztek az elmult években. A 90-es évek elss felében
részben a vallalati cs6dhullam, részben a privatizacié eredmé-
nyeként az MNB-bdl kivalt bankok elvesztették korabbi allami
vallalati tgyfélkoriiket. A privatizalt vallalatok nagy része rész-
ben vagy egészen kilfoldi tulajdonba kerlt, s finanszirozasukat
ugyancsak a kiilfoldi tulajdona bankok lattak el. A bankok tigy-
télkorében végbement dtrendezédést jol mutatja, hogy mig
1992-ben a top 200-ba* tartozo vallalkozasoknak nyujtott hitelek
54 szazalékatadtik az 1987-ben alakult nagybankok, addig 1999
végére az arany 17 szdzalékra csokkent, és a legnagyobb vallala-
tok legnagyobb hitelezGivé mas bankok léptek eld.

A hitelt felvevs vallalkozasok szama 1995-ig dinamikusan
emelkedett. Ebben alapvetGen két tényezs jatszott szerepet.
Egyrészt szimos Gj pénzintézet [épett be a piacra, masrészt roha-
mosan nétt a kis- és kozépvallalkozasok szama, ami maga utin
vonta ezen vallalkozasok finanszirozasi sziikségletének noveke-
dését is. 1995-t6l azonban alapvetGen megvaltozott a banki hite-
lezés irinya. JelentGs mértékben nétt a bankok —a kisvallalkoza-
sokat szamottevs mértékben nem érinté — devizahitel nyGjtasa, a
forintkihelyezések pedig a jelentGs szamlaforgalmat bonyolito
kozepes és nagyméretd vallalkozasok felé tolodtak. A bizonyta-
lan életképességi, gazdasagtalanul finanszirozhato kisvallalko-
zOk hitelezése lecsokkent. Néhany, elsGsorban a kozép- és kis-
vallalkozoi kor finanszirozasara szakosodott bank megsziinte-
tésre, illetve felszamolasra kertilt, a bankok rendelkezésére allo
refinanszirozasi hitelkeretek lecsokkentek, mig egyes bankok
uzletpolitikdjaban a kisvallalkozasok hitelezésében valo vissza-
vonulas vilt jellemzévé.

Atop 200-ban egyébként 77 olyan vallalkozas taldlhato, mely-
nek sem belfoldi, sem kiilfoldi hitele nincs, tovabba a tézsdén
sincsenek jelen. E csoport tobbsége altaldban a stabil kulfoldi tu-
lajdonosi hattérnek, illetve a nyereséges gazdalkodasnak ko-
szonhetSen nem szorul banki hitelre.

A bankok legnagyobb adésaira vonatkozo adatszolgaltatast
vizsgalva jelentGs koncentraciot tapasztalunk. 1999 végén az a
10 legnagyobbG bank 50-50 legnagyobb addsanak nyujtott hite-
lek allomanya a teljes vallalkozo6i hitelillomanynak a 40 szazalé-
kat tette ki, amely 310 vallalkozassal szemben allt fenn. Bankon-
ként az egyes bankok 2 legnagyobb addsanak nyujtott hitelek
aranya az Osszesitett szavatold t6kéjiik 40 szazalékat, az 5 legna-
gyobb ados tekintetében pedig mar 84 szazalékat teszi ki. Az
egyes bankok 10 legnagyobb vallalkozasait vizsgalva a fennallo
hitelallomany mar 33 szazalékkal meghaladja az Osszesitett sza-
vatolo t6kéjuket. E vallalkozasok kozott szamos olyan cég talal-
hato, melyet tobb bank is finansziroz, igy ( bar ezek a vallalatok
jo mindsitésti nagyvallalatok) barmelyikiik esetleges csédje

* Az értékesités netto drbevétele alapjan meghatarozott sorrend.

’ Ehhezaz Allami Pénz- és TSkepiaci Feliigyeletnek szolgiltatandé adatokbol
az 50 legnagyobb adods felsorolasat tartalmazo6 adatbazist hasznaltuk fel,
1992, 1995 és 1999 végére vonatkozdan.

*A10 legnagyobb bankhoz 1999 végén a bankrendszer mérlegf6osszegének
72 szazaléka, a villalati hitelallomanynak pedig 71 szdzaléka tartozott.
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mind az egyes bankok, mind a bankrendszer szintjén komoly
kockazati tényez6t jelent.

Bar a magyar bankrendszer tSkeellatottsiga az utobbi évek-
ben sokat javult, a nagyobb villalkozasok piaci igényeihez vi-
szonyitva még mindig alacsony tSkeerejinek tekinthets. A Hitel-
intézeti Torvény nagyhitelekre vonatkoz6 korlatja miatt még a
legnagyobb bankok sem képesek egyedul nagyobb projekteket,
illetve vallalkozasokat finanszirozni, ezért egyes nagyvallalatok
finanszirozasaban — néhany kisebb banktdl eltekintve — gyakor-
latilag az egész bankrendszer részt vesz.

Az agazati koncentracid alakulasa

A 90-es években a villalkozoi hitelezésben résztvevs bankok
szamanak és részesedésének boviilésével parhuzamosan meg-
valtozott az egyes bankok hitelallomanyanak nemzetgazdasagi
agazatok szerinti Osszetétele is. A kétszintd bankrendszer kiala-
kuldasakor meglévs erGs dgazati jelleg fokozatosan oldodott, a
kulfoldi bankok egy része betort néhiny dgazatba, és mar ko-
moly finanszirozasi szerepet tolt be. A bankrendszer egészének
szintjén nem tapasztalhato erGs agazati koncentracio (11.1. tabla-
zat).

Az 1999. évi tizletpolitikai terveikben a bankok tovabbra is a
hazoagazatok finanszirozasat tizték ki célul. A leggyakrabban
nevesitett iparigak az energiaipar, az utobbi években jelentGs
export sikereket elért gépipar, gyogyszeripar, a feldolgozoipa-
ron belll pedig a fa- és papiripar, a hiradastechnika, tavkozlés.
A felsorolt dgazatok kozil a legerSteljesebb bovilés az elmalt
évben a szallitas, raktirozas, posta és tivkozlés dgazatban ment
végbe (151 szazalék), emellett jelentGsen nétt a kereskedelem,
kozuati jarmu és kozsziikségleti cikk javitasa agazat szamara nyuj-
tott hitelek (127 szazalék) allomanya is. JelentGsen visszaesett
ugyanakkora banyaszat, az épitGipar é€s a konnydipar finansziro-
zasa.

Annak ellenére, hogy az orosz valsag hatasa jelentGsen rontot-
ta a gabonaexporthoz kapcsolodo hitelezési lehetGségeket, illet-
ve az élelmiszergazdasag exportlehetGségeit, a bankok tervei
kozott felerGsodott a szerepe ezen dgazatok finanszirozasiban
valo részvételnek. Bar ezekhez a szektorokhoz szimos allami ga-
rancids, kamattimogatasos hitelprogram kapcsolodik, a mez6-
gazdasag finanszirozasa az 1998. évi 23 szazalékkal szemben
csak 13 szazalékkal, az élelmiszeriparé pedig az el6z6 évinél is
kisebb mértékben, minddssze 4,4 szazalékkal nétt.

A lakossagi hitelezés alakulasa

Az elmult évben a lakossdgi hitelezésben egyértelm trenddé valt
az az 1998-ban megindult folyamat, melyben a kereskedelmi
bankok dinamikusan tudtak béviteni aktiv lakossagi tizletagukat
(I1.12. abra). A lakossag alacsony eladosodottsagi szintje €s tar-
tosan javulni latszo jovedelemhelyzete hatdsara az 1999-re vo-
natkoz6 uzletpolitikdkban egyre tobb banknal kapott hangsu-

11.1. tablazat A hiteldllomany nemzetgazdasagi agak szerinti

megoszlasa
0/0
1995 | 1999 | 99/95
Mez6gazdasag, vadgazdasag, erddgazdasag
és halaszat 7,2 8,9 |308,0
Banyészat 0,9 0,7 |202,6
Feldolgozdipar 354 | 29,2 |203,7
a) élelmiszeripar 141 11,1 |194,7
b) kGolaj-feldolgozés, kokszgyartés és vegyipar 6,8 6,1 [218,2
c) kohédszat 1,2 2,0 419,2
d) gépipar 6,4 58 |219,7
e) kdnnyipar 6,2 3,3 [130,9
f) nemfém asvanyi termékek gyartasa 0,7 1,1 1389,5
Villamosenergia-, gdz-, h6- és vizellatas 47 4,6 (2384
EpitGipar 28 | 37 (3285
Kereskedelem 19,9 | 20,8 |257,5
Szalldshely-szolgaltatas és vendéglatas 2,0 1,4 1168,1
Széllités, raktdrozas, posta és tavkozlés 46 | 10,2 |541,6
Pénziigyi tevékenység és kiegészité szolgaltatas,
ingatlantigyletek 139 | 16,5 (292,2
Egyéb tevékenységek 8,7 40 1132
Nemzetgazdasagi agak 6sszesen 100 100 |246,4

II. 12. dbra Az Osszes lakossagi és a fogyasztasi hitel
atlagallomanya a GDP aranyaban, illetve a fogyasztasi

hitelek allomanya
Yo
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lyos szerepet a lakossagi tigyfélkor igényeinek kielégitését szol- ! T F r F T 30
gald termékek kialakitasa, illetve szolgaltatisok fejlesztése. ) 0
A bankok igyekeztek béviteni kartyavalasztékukat és egyre tobb eRE I e Dos e
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II. 13. dbra A lakossagi hitelek és betétek,
illetve a mérlegfG6sszeg piaci koncentracioja
(Herfindhal-index)
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II. 14. dbra Lombard hitelek
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II. 2. tabldzat A bankrendszer kiilfoldi kihelyezései
orszagkockazati kategdrianként*
%
1998 1999 1999/98
1. kategdria 81,30 89,80 147
2. kategoria 4,40 3,10 92
3. kategéria 2,90 0,70 88
4. kategoria 11,40 6,40 75
—Oroszorszag 10,80 5,40 67
Osszesen (milliard Ft) 778 1035

* Az |. kategoria az orszdgkockdzati szabélyozés szempontjabél kockdzatmentesnek tekin-
tett orszdgokat, mig a 4. kategéria a legnagyobb kockazatot hordozé orszagokat jelenti.

II. 15. dbra A bankrendszer orszagkockazati
kitettsége*

Milliard Ft %
200 =] Oroszorszag (bal oldali skala) 7 3.0
Kockazatos orszagok (bal skala)
180 — Kockazatos orszagok/korr.eszk.all. (jobb skala)
12,5
160
140 120
120 '
100 1 L5
80
60 11,0
40 {05
20 '
0 0,0

98. jun. 98. szept. 98. dec. 99. marc. 99. jun. 99. szept. 99. dec.

* Mérlegtételek 100 szazalékos, fliggd kotelezettségek 50 szazalékos, jovébeni kote-
lezettségek 10 szazalékos suallyal szamitva (korrigalt eszkozallomany).

szolgaltatast kapcsolni a kibocsatott bankkartyakhoz. A korabbi-
akhoz képest nagyobb hangsulyt kapott a bankkartyakkal igény-
be vehets hitellehetSségek kiterjesztése, valamint a direkt hitel-
kartya-kibocsatas. A hitelkartyak szamanak novekedését mutat-
ja, hogy mig 1998 végén a kibocsatott kartyaknak csak 1 szazalé-
ka funkcionalt credit, illetve charge kartyaként, 1999 végén ez az
arany mar 4 szazalékot tett ki.

A bankok megnovekedett aktivitisanak, tovabba a lakossagi
kereslet novekedésének eredményeként a bankrendszer lakos-
sagi hitelallomanya az elmult évben is dinamikusan novekedett.
A hitelallomany nemzetkozi Osszehasonlitisban azonban még
mindig igen alacsonynak tekinthetS. A mintegy 79 milliard Ft-os
allomanynovekményt szinte teljes egészében a fogyasztasi hite-
lezési tevékenység intenzivebbé valasa eredményezte. A lakas-
célu, jelzalog tipusu hitelallomdny ugyanakkor a lakdshitelek at-
lagkamatainak mérséklédése ellenére csokkent. Ezzel az épitési
hitelek ardnya a lakosségi hiteleken beliil az 1997. évi 63 sziza-
lekrol két év alatt 37 szdzalékra csokkent. A lakossagi betétek és
hitelek piacin a koncentracié még mindig meglehetGsen magas,
a teljes hitelallomany 73 szazaléka négy banknal ¢sszpontosul
(I 13. abra).

A lakossagi piacon sem fenyeget hitelezési buborék kialaku-
lasa: az értékpapirok (és benne a részvények) fedezete melletti
hitelezés volumene alacsony, a tSkepiaci besszt eredményezs
orosz valsag hatasara jelentGs mértékben visszaesett 1998 koze-
péhez viszonyitva (1. 14. abra).

A kihelyezések orszagkockazat szerinti
megoszlasa

Az elmult év sordn a kiilfoldi kihelyezések’ mérlegfoosszeghez vi-
szonyitott aranyatovabb nétt, €s 1999. év végén 14,1 szazalékot
értel. A kihelyezések novekedési titeme azonban az elmult évek-
hez hasonl6an, tovabb mérséklédott (1997: 93 szazalék, 1998: 55
szazalék, 1999: 33 szazalék). Az elmult évi ndvekedés hatarozot-
tan pozitiv irdnyban befolyasolta a bankrendszer orszag-
kockazati kitettségét: dinamikus novekedés kovetkezett be a
kockazatmentesnek tekinthetd kategéridban, mig jelentGsen
visszaestek a kockdzatos orszagokba iranyul6 banktgyletek, igy
Oroszorszaggal szemben is jelentGsen csokkent a bankrendszer
kitettsége. A kihelyezések talnyomo tobbsége mérlegen belil to-
vabbra is a bankkozi kihelyezés. JelentGsek a fliggs és jovObeni
kotelezettségek is, amik azonban 96 szdzalékban a kockazat-
mentes csoport orszagaival szemben allnak fenn (71. 2. tablazat
éslil. 15. abra).

Az orszdagkoncentrdcio 1ényegében nem valtozott az elmult
évben: tovdbbra is igen jelentésnek mondhato. A bankrendszer
kalfoldi kihelyezéseinek 90 szazaléka 14 orszagba iranyul, tobb
mint fele csupan négybe. Ez azonban csak elméletileg jelent ko-
moly kockazatot, hiszen ezeknek a kihelyezéseknek a cél-
orszagai Oroszorszag és Horvatorszag kivételével mind a kocka-
zatmentesnek tekinthetd els6 kategoriaba tartoznak.

7 Mérlegtételek 100 szazalékos, fliggd kotelezettségek 50 szdzalékos, jovGbe-
ni kotelezettségek 10 szazalékos sullyal szamitva.
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A mérlegen kivili hitelkockazati kitettség II. 16. dbra A hitelintézeti rendszer mérlegen kiviili
alakulasa kotelezettségei szerzodés szerinti értéken
I Mérlegfoosszeg (bal skala)
. o . . . L B Milliard Ft Meérlegen kiviili kotelezettség (bal skala) %

A mérlegen kiviili tevékenység elemzésekor kisérletet tettiink a 3000 — Meérlegen kivili i ' 44
fliggs és jovebeni kotelezettségek kapesan vallalt hitelezési koc- - Kbtelezetiseg/merlcetbbsszeg (jothiskila) /B
kazatok .(a tevelfenyseg te/nylgges /ter]ede{menek) meg/allapngsa- 5000 »
ra, vagyis a mérlegen kivili tevékenység volumenének /itel- 000 y
egyenértékesitésére (az ugyletkockazattal sulyozott értékének ’
megillapitdsira). A szerz6dés szerinti értékek alapjan ugyanis % 40
nem lehet megitélni a mérlegen kivul vallalt kotelezettségek 3000 39
tényleges értékét (11. 16., II. 17. abra). 2000 38

Bar a bankrendszer mérlegen kiviili tevékenysége szerz6dés 1000 B
szerinti értéken csak kisebb volumenUd novekedést mutat, sét a 0 2
jovébeni kotelezettségek allomanya csokkent az el5z6 év végén 98.dec.  99.marc.  99.jun.  99.szept. 99, dec.
fennall6 allomanyhoz viszonyitva, addig a kockdzatokkal (1igy-
let és tigyfel) siilyozott dallomdny 40 szazalékot meghalado mér- ~ IL 17. abra A hitelintézeti rendszer mérlegen kiviili

tékben novekedett, ezen belul a jovSbeni kotelezettségek allo- ktelezettségei ugyletkockazattal sulyozva

manyanak béviilése csaknem elérte a 60 szazalékot. Ez arra utal, ;f)ggérd o e
hogy a bzimkok egyre nagyol?b kocké/zatﬁ. k(’jtel?zettség/eket val- 2000 - - . — =
lalnak mérlegen kiviil. (A mérlegen kiviili kockazatok tényleges oo | —T 1 14
J
mértékének megitélésével kapcsolatos bizonytalansagokrol lasd <000 112
a hitelegyenértékesitési szabdlyok ¢sszehasonlitasarol szolo ke- w000 410
P I Meérlegfodsszeg i
retes lraSt') 3000 1 Osszes mérlegen kiviili ktelezettség 4
— Meérlegen kiviili kotelezettségek aranya a 16
A friggo kételezettségekho végi dllomanyanak valtozasa az év 2000 mérlegfSbsszeghez {4
sordn a villalkozo6i hitelillomany valtozasihoz hasonl6an ala- 1000 T T 15
kult, a masodik félévben volt nagyobb a novekedési titem. A flig- 0 ] L] T 0
26 kotelezettségvallalasok legtobb esetben a hitelezési tevé- g § = 5 g
kenységhez kapcsolddnak (hitelkeret-szerz6dések), igy ezek 1998 1999 -

A hataridds ugyletek hitel-egyenértékesitésének modszertana az unios és a hazai szabalyok szerint:

Az Europai Unios szabalyozas szerint a bankok a kamatlab- és a devizaszerzédések hitel-egyenértékesitése soran két-
féle lehetdseég koziil valaszthatnak.

— Azelsé lehetdség a piaci értek alapi megkozelités.(,mark to market”) Ebben a megkozelitésben a bank meg-
nézi, hogy mekkora az egyes szerzédések napi helyettesitési értéke, és a pozitiv helyettesitési értékeket (eza
pozitiv érték az adott napi hitelezési kockazat), tekinti a hitel-egyenértékesités egyik Osszetevojének. A masik
Osszetevo a szerzOdés lejarataig hatralévs idé alatt bekovetkezs arvaltozasbol fakado hitelkockazat. Ezt hozza
kell adni az els6hoz (€s ezért a szakirodalomban csak hozzaadandoknak — jadd-ons” — hivjak). Ennek szam-
szerUsitéséhez éven beluli, 1-5 év kozott lejard, illetve 5 éven tul lejard szerzédések szerinti bontasban hata-
roz meg hitel-egyenértékesits szorzokat a szabalyozas.

— A masodik lehetSség a szerzédéses alaposszegen alapulo megkozelités. Ez a szerz6dések eredeti lejarata sze-
rint hatarozza meg a hitel-egyenértékesits szorzokat.

A részveény- és arutdzsdei igyletek hitel-egyenértékesitésére csak a piaci értékelésen alapuldé modszert lehet hasz-
nalni. Ennek hijan 100%-os stlyozassal kell figyelembe venni az ilyen tigyleteket.

A magyar szabalyozas kizarolag a szerzédéses alaposszeghdl kiindul6 hitel-egyenértékesitési modszertant ismeri
el, azonban a hitel-egyenértékesitésre hasznalt silyok a deviza-, és kamatlab-szerz6dések esetén joval magasabbak az
Unioban hasznalatosaknal. A magyar szabalyozdsban megjelend tigyletkategoria az indextigylet, az Unio altalaban az
indextigyleteket az index alapjaul szolgalo terméknek megfelelGen kezeli.

A kamat- és devizaszerzédések esetén a Magyarorszagon alkalmazott, az uniost joval meghalado sulyok abban az
esetben indokoltak, ha a magyar piac likviditasa annyival kisebb és volatilitisa annyival nagyobb az uni6s piacoknal,
hogy a derivativ termékek hitelkockazata a szabalyozasban meghatarozott mértékben tér el egymastol. A szabalyozo
hatosag célja a szigorubb kovetelményekkel éppen a piaci kiilonbségek elismerése volt. Ha a sulyokat jol alakitottak
ki, akkor a nagyobb sulyok révén a derivativ tevékenységek (az e tevékenyseégek révén vallalt kockazatok) volumene
nemzetkozileg is 6sszehasonlithatova valik. Természetesen, ha a sulyok altal kifejezett hitelkockazatok erésen torzita-
nak, akkor a derivativ tevékenység terjedelme nem megitélhets, és nemzetkodzi 6sszehasonlitasra sem alkalmasak a
sulyozott értekek. Még nehezebb a stlyok helyességének megitélése a részvény-, és index hataridds tigyletek eseté-
ben, hiszen otta magyar szabalyozas nemcsak az alkalmazott értékekben, de logikajaban is eltér a nemzetkozi szaba-
lyoktol.
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A hatéridds iigyletek hitel-egyenértékesitésére alkalmazott hazai és unids silyok nagysaga

; Részvény Index
1ai4 _ Kamat — Magyar- ioa Deviza—
Eredeti lejérat Kamat - EU orszag Deviza—EU Magyarorszig Magy(g?grszég) Magy(g?grszég)
0-3 hénap 0,5 15 2,0 40 7,0 50
3-12 hénap 4,0 7,0 15,0 10,0
Egy—két év 1,0 9,0 50 18,0 25,0 20,0
Minden tovabbi év 1,0 5,0 3,0 12,0 15,0 12,0

II. 18. dbra A kockazattal sulyozott eszk6zok

és a mérlegf6osszeg novekedési iiteme
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II. 19. dbra A portfolido mindsége
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egy része feltehetGen a hitelillomany bévilését fogja eredmé-
nyezni. Emellett a teljes kockdzata garancia- és kezességvallala-
sok is jelentGsen novekedtek.

A jovobeni kételezettségek szerz6dés szerinti értéke az év vé-
gén kozel 80 milliard Ft-tal alacsonyabb mint egy évvel korab-
ban. Az év elsG felében egészen julius végéig erGsen ingadozva,
de csokkent a hataridés kotelezettségek allomanya. A masodik
félévben, a makrogazdasig helyzetének megitélésében beko-
vetkezett valtozasokkal 6sszhangban, élénkult a tGkepiac és ez-
zel egylitt a bankok aktivitasa is novekedett. Az tigyletkockazati
sulyozassal becstlt hataridés kotelezettségek értéke ugyanakkor
az el6z6 évhez képest 34,5 szazalékos novekedést mutat. Ezt a
hatarid6s kotelezettségek lejarati szerkezetében bekovetkezett
valtozasok okoztik.

Az ugylettipusok szerinti Osszetételvaltozas legmarkansabb
vonasa, hogy aranyeltolodas kovetkezett be a kamatlab-szerz6-
dések javara. A kamatlab-szerz6dések dllomanya gyakorlatilag
szinten maradt, mig a devizatigyletek allomanya jelentGs mérték-
ben lecsokkent. (Ez a viltozds egyébként a nemzetkodzi tevé-
kenységi struktarak lassa kozelitése iranyaba mutat, hiszen a fej-
lett orszagok gyakorlataban a kamatlab-szerz6dések nagysag-
rendje altalaban szimottevSen meghaladja a devizaszerzédése-
két.)

A hataridés kotelezettségek lejarati struktiirdja jelentGs val-
tozast mutat. Mig a kamatlab-szerz6déseknél a rovidebb lejarata
szerzGdések novekedése volt a meghatarozo, addig a tobbszoros
volument képviselS devizaszerzédések esetében a hosszabb le-
jaratok felé valod elmozdulas volt jellemzs, ami 6Gnmagidban is a
mérleg alatti kockazati kitettség jelentSs novekedésének iranya-
ba hatott.

A portf6lié mindségének alakulasa

A bankrendszer 6sszes mindsitendd kihelyezéseinek és mérlegen
kiviil vallalt kételezettségeinek dallomanya a mérlegfGosszeg no-
vekedését meghaladd ttemben, kozel 1000 milliard Ft-tal, azaz
14 szazalékkal n6tt 1999-ben. A nbvekmény szinte teljes egészé-
ben a masodik félévre esik. A novekedés mind a mérlegtételek,
mind a —névleges értéken szamitasba vett — mérlegen kiviili téte-
lek esetében hasonlo ttemu volt (7. 18. abra).

Abankrendszer egészét vizsgalva a portfolic mindségi ésszeteé-
telében szamottevs javulas kovetkezett be a mualt évben. Mig a
problémamentes dllomany egy év alatt kozel 16 szazalékkal néit,
addig a minésitett kovetelések 6sszege nominalisan is csokkent.
Mindezek kovetkeztében a mindsitett allomany részaranya a
portfolion belil — az el6z6 évi jelentGs romlds utin — ismét
10 szazalék ala kertlt (7. 19. abra).
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Az egyes minGsitett kategoridkon beltl is szamottevs szerke-
zeti elmozdulasok figyelhet6k meg a vizsgalt idGszakban. A kii-
16n figyelendd kategoria kismértékd novekedést mutatott a mult
évben, ugyanakkor a rosszabb min&sitésd kategoridkban egysé-
gesen visszaesés figyelheté meg, vagyis a mindgsitett allomanyon
belil is kedvez&bbé valt az 6sszetétel (I1. 20. dbra).

A kedvezbb portfolidosszetétel kovetkeztében a kockazati
céltartalék allomanya is csokkent, kiilondsen a rossz mindsitést
kategoridban. A céltartalékkal valo atlagos fedezettség a rossz
kategoridban 1 szazalékponttal visszaesett, €s igy 87 szazalék lett
1999. év végén, ugyanakkor az atlag alatti és a kétes kategoria-
ban alig valtozott a mult év végi értékhez képest, és 19, illetve
43 szazalékot tett ki. A kulon figyelend kategoridban szintén
visszaesést tapasztalunk, miutdn a céltartalékkal val6 dtlagos fe-
dezettség 2,5 szazalékra csokkent az el6z6 évi 3,6 szazalék utan.
Mindezzel egylitt is azonban az egyes mindsitési kategoriakban
az atlagos céltartalék-képzési szint csak kis mértékben tér el
a jogszabdlyban el&irt savhatarok kozépértékétsl. Osszességeé-
ben 1999 decemberében a mindsitett kihelyezések céltartalékkal
valo atlagos fedezettsége 22,7 szazalék lett a 1998. év végi
24,6 szazalék utan.

Ovatossagra int azonban az értékelésben az, hogy a portfolio
javuldsa elsGsorban nem a korabbi min&sitések kedvez&bb kate-
goriaba soroldsanak eredménye, hanem sokkal inkdbb a mindsi-
tett eszk6z0k leirdsanak, illetve értékesitésének kovetkezménye
volt 1999-ben. Mindez azt is jelenti, hogy az ezen kovetelésekre
korabban megképzett céltartalékok szamottevé része felhaszna-
lasra kertilt, ami bar csokkentette a céltartalék-allomanyt, a bank-
rendszer eredményét nem javitotta.

A bankszektor piaci Rockdzatoknak
valo Ritettsége

magyar bankrendszer jelenlegi tevékenységi strukturija,

mérlegszerkezete mellett egyelGre mérsékelten van kitéve a
piaci kockazatokbol szarmazo potencidlis veszteségeknek, bar
kozép- és hosszabb tivon az értékpapir- és devizapiaci kereske-
dési tevékenység varhato térnyerésével a piaci tipusa kockaza-
tok salyanak novekedésével kell szamolni. A magyar pénziigyi
szektor stabilitisat a Financial Sector Assessment Program kere-
tében értékels, az IMF és a Vilagbank altal készitett elemzés is
megallapitja, hogy a bankrendszer piaci kockazati kitettsége vi-
szonylag mérsékelt, nagyobb arfolyam- és/vagy kamatsokkok
sem okoznanak szamdra jelentds tGkevesztést. Kovetkezs jelen-
téstinkben — részben az IMF és a Viligbank modszertanara ta-
maszkodva — mar kisérletet tesziink arra, hogy a bankrendszer-
nek a kamatok, devizaarfolyamok esetleges nagymértékd ked-
vezétlen, hirtelen elmozdulasaval szembeni ellenallo képessé-
gét megvizsgaljuk (stressz-teszt).

Kamatkockazati kitettség

A dezinflacios folyamattal 6sszhangban 1999-ben folytatodott a
jegybanki kamatok, a piaci hozamok és a kereskedelmi banki
konstrukciok kamatainak csokkenése.

II. 20. dbra Atlag alatti, kétes és rossz eszk6zok
egyiittes aranya az 0sszes eszkozhoz viszonyitva
%
5,0
5,5
5,0
45
4,0
3,5
3.0
2,5
2,0
15
1,0
2,5
2,0
1995 1996 1997 1998 1999

Forras: MNF, Redlbank nélkiil.
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II. 3. tabldzat A bankrendszer kamatkockazati kitettségének féhb mutat6i* A bankrendszer kamatjovedelmének alakulasat két tényezé
hatarozta meg: szamottevGen csOkkentette a bankok nett6 ka-
1998 | 1999 matbevételét a kamatmarzs 70 bazispontos szikilése, amit csak
9D napos kumulait forint gap, millidrd Ft R részben tudtak ellenstlyozni a bankok azzal, hogy viszonylag
90 napos kumulaitdeviza gap, milliard Ft e széles negativ forint dtdrazdsi gap-et tartottak fenn az év folya-
90 napos kumuldlt forint gap/mérlegféosszeg, % -8,3 -7,9 ) § 8§ Y
90 napos kumuldlt deviza gap/mérlegf66sszeg, % -1,9 -39 man.
Atlagos kamatoz6 eszkéz/étlagos kamatoz forras, % 107,4 | 1074 A forinthitel- és betéti kamatok killonbozetének zsugorodasa-
Kamatjovedelemy/atlagos mérlegfétsszeg, % 438 4.1 nal ugyan sokkal kisebb nagysagrendben, de valoszintleg némi
Kamatbevétel/kamatozo eszkbz-kamatraforditas/kama- kamatveszteséget okozott az eurd- és dollarkamatok II. félévi
toz6 forrds, % 4.4 3.8 P . P - P
o i — - emelkedése is, hiszen a bankok mérsékelt negativ deviza atara-
* Az dtérazési gap-ek az 6sszes bankra, a tobbi mutat6 a Postabank az MFB és a Realbank L. X B X o _
adatai nekil szamitva. zasi gap-et tartottak. A forini- és devizadtarazasi gap-ek 1999
folyaman hasonl6 iranyban, de eltéré mértékben valtoztak (17. 3.
tablazat).

A kumulalt 90 napos forintatarazasi rés mintegy 30 milliard

Ft-tal lett nagyobb, ez viszont a mérlegf6dsszeg aranyaban a koc-

kazati kitettség kismértékd csokkenését jelentette, mivel a

gap-ariny az 1998. végi—8,3 szazalékrol—7,9 szazalékra szikiilt.

A forinteszk6zok és -forrasok atlagos atarazdsi ideje egyarant

csokkent 1999-ben: az év soran valtozatlan negyedéves gap-et

IL 21. dbra A bankrendszer 90 napos kumulalt forint-  feltételezve és az elmult évi 3,8 szdzalékos (és negyedévenként

&s devizaatarazasi gap-jei mérlegfGosszeg aranyaban egyenletes) piaci hozamcsokkenéssel szimolva a varhatdé maxi-
% malis kamatnyereség 21,6 milliard Ft lenne, amelybdl a kamat-
0,0 marzs minden egyes 10 bazispontnyi csokkenése 3,5 milliard
-1,0 J J Ft-ot emésztene fel (ez utdbbi potenciilis veszteség a spread
20 50 bazispontos csokkenéssel kalkuldlva 17,5 milliard Ft lenne).®
zg A kumulalt 90 napos devizadtarazdasi rés — a forintoldalhoz
75:0 viszonyitva — joval nagyobb mértékben tagult: a rés 162 milliard
6.0 Ft-tal, mérlegf60sszeghez viszonyitott arinya az 1998. végi
27,0 - —-1,9 szazalékrol -3,9 szazalékra nyilt ki. A negativ gap novelése
-8,0 - o - nehezen magyarizhat6, akkor amikor az elmult év nagyobb ré-
00 EFD‘:Vi;‘Z‘a o szében a dollar és a 1. félévben az euro esetében is inkabb a ka-
:?3 matemelési varakozasok dominaltak. A devizaatirazasi gap po-
12,0 tencidlis eredményhatisa azonban a gap mérete és a kamatvilto-
98.szept. 98.dec. 99.mdrc. 99.jan. 99.szept. 99.dec. zasok kisebb léptéke miatt is sokkal korlatozottabb (71 21.

abra).

Kamatkockazat mérése az atarazasi gap-ek elemzésével

Az atarazasi gap a bankok kamatkockazati kitettségének egyik fontos mérészamaként azt mutatja, hogy mennyi az
adott id6szakon (pl. negyedéven) beliil atarazo6do eszko6zok és forrasok kiillonbsége. Az atarazasi mérlegbe a bankok a
fix kamatozasu tételeket hatralevé lejaratuk, a valtozo (pl. valamilyen referenciakamat mozgasahoz kotott) kamatoza-
su tételeket pedig a kovetkezs atarazasig hatralévs id6 szerint soroljak be. A feltigyeleti jelentésben hasznalt atarazasi
savok a kovetkezSk: 0-30 nap, 31-90 nap, 91 nap—1 év, 1-2 év, 2 év folott. A gap-elemzés alapvetGen a kamatvaltoza-
sok rovid tava jovedelmi hatasara koncentral, amely leginkabb a negyedéves (esetleg ennél is rovidebb idGszakra vo-
natkozo6) kumulalt gap-ekkel ragadhaté meg. Bizonyos feltételek teljestilése esetén (hozamgorbe parhuzamos eltolo-
dasa, valtozatlan mérlegszerkezet), az adott idészakon belil atarazodo eszkozok és forrasok kiillonbségét az adott id6-
szaki kamatvaltozas mértékével szorozva, egyszertien kalkulalhat6 a gap jovedelmi hatdsa.

A magyar bankrendszerre jellemzé negativ atarazasi gap abbol adodik, hogy a bankok a kamatcsokkenési trend
folytatodasara szamitva betéteiket gyorsabban arazzak at, mint hiteleiket (a betétek 94 %-a, a hiteleknek csak 78 szaza-
leka drazodik dtlegalabb 3 havonta), illetve eszkozoldalon jelentSs a hosszabb atarazodasu allampapirok (éven tali le-
jarata fix kamatozasa papirok és valtozo kamatozasu, féléves atarazasu konszolidacios kotvények) stlya. A bankrend-
szer kamatkockazati kitettségét csokkenti, hogy eszkozeinek donts tobbsége (74 szazaléka) 3 honapos vagy annal r6-

8 A statikus gap-elemzés ismert gyengeségei (viltozatlan mérlegstruktara, val-
tozatlan kamatmarzs és parhuzamos hozamgorbe-eltolodas feltételezése) mi-
att csak nagyon korlatozott mértékben hasznalhat6 a jovébeli kamatjovede-
lem becslésére. Igy a fenti szampélda csak a potencialis eredményhatis nagy-
sagrendjének bemutatasara és nem a kamatjovedelem elGrejelzésre szolgal.
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kamatmarzs jelentSs szikiilése kioltja ezt a hatast.

videbb atarazasu, illetve az 6sszes hitel 79 szazaléka valtozo kamatozasu (jellemzéen a BUBOR-hoz kotve). A korabbi
magas €s valtozékony inflaciohoz (és nominalis kamatlabhoz) alkalmazkodva ugyanis a bankok a hitelszerzédések-
ben a gyakori kamatvaltoztatas lehetGségének kikotésével probaltak minimalizalni atarazasi kockazatukat.

A gap-elemzés hazai kornyezetben valo alkalmazasanak egyik legnagyobb problémadja, hogy a kamatmarzs jelen-
t6s valtozasa mellett a modszer kozvetlentil nem hasznalhato a kamatjovedelemre valo hatds mérésére. Ehhez ugyanis
a parhuzamos hozamgorbe-eltolodas és valtozatlan mérlegstruktara feltétele mellett az eszkoz- és forrasoldali kama-
tok azonos mértekd valtozasanak (idében stabil kamatmarzs) is teljestilnie kellene. Noha a forrasok gyorsabb atarazo-
dasa kamatcsokkenéskor — a gap-elemzés alapjan — 6nmagaban pozitiv kamatjovedelmi hatast implikalna, a

Arfolyam-kockazati kitettség

A magyar bankrendszer mérlegszerkezetének denomindcios
osszetétele az 1998. évi latvanyos ingadozas utin meglehetGsen
nagy stabilitdst mutatott az elmult évben. Mig 1998 elsé felében
még jelentSs devizaforras-tobblet mutatkozott a bankok mérle-
gében, ez 1999 elejére teljesen leapadt, amiben mind a deviza-
eszkozok novekedésének, mind a devizaforrasok csokkenésé-
nek szerepe volt. A folyamat folytatdsaként mult év kozepére mar
enyhe devizaeszkoz-tobblet alakult ki a magyar bankrendszer-
ben. Ez a devizaeszkoz-tobblet azonban az év végére Gjbol elol-
vadt, és igy a mérleg szerinti deviza nyitott pozicid 1999 decem-
berére gyakorlatilag 0-ra csokkent. Mind a devizaeszk6z0k,
mind a devizaforrisok aranya a mérlegfGosszegen belil 35 sza-
zalék kortl stabilizalodott. A zart mérlegpoziciok kovetkeztében
a hatdridés devizaligyletek is visszaestek, mivel ezen instrumen-
tumokat elsGsorban a mérleg szerinti nyitott poziciok fedezésére
haszndljak a bankok (II. 22. abra).

A devizaeszkozok dllomanyan belil ugyanakkor jelentSs
strukturalis elmozdulasok torténtek az elmult két évben. A devi-
za részaranyanak ingadozasa leginkabb a jegybankkal szembeni
miveleteknél szembetlind. Az oroszorszagi valsig hatasira 1998
masodik félévében jelentGsen megndtt a jegybanki betéteken
beliil a deviza részardnya, ugyanis a hataridGs tGzsde 6sszeomla-
sa kovetkeztében a bankok kénytelenek voltak mérlegen belil
fedezni nyitott pozicidikat. Ennek legkézenfekvSbb eszkoze pe-
dig a jegybanki forintbetéteik devizara konvertalasa volt. A jegy-
banki betétek és kotvények dllomanyat egytittesen vizsgalva lat-
hat6, hogy a deviziban fennallo kovetelések arinya meglehet6-
sen magas, 60 szizalék korili szinten stabilizalodott egészen
1999 harmadik negyedévéig. Ehhez a stabil dllapothoz hozzaja-
rult az is, hogy a mult év elsé felében a gazdasagi szereplSk ko-
zOtt meglehetGsen pesszimista hangulat uralkodott, ami elsGsor-
ban az akkor még kedvezétlentl alakuld makro adatokbol eredt,
s igy a valsag eldtti évekre jellemz6 deviza-forint konverzid sem
indult el, é€s a bankok is tartdzkodtak a nyitott poziciok vallalasa-
tol. A mult év utols6é negyedévében azonban radikilis valtozas
kovetkezett be: a deviza részaranya a jegybanki kihelyezéseken
belil mintegy 40 szdzalékra esett vissza. A visszaesést részben a
konverzios forintkereslet Gjboli megjelenése, részben pedig a
2000. évre valo felkésziilés megnovekedett forintkereslete ered-
ményezte. A deviza részaranyanak visszaesése nem jart egytitt a
nyitott poziciok Gjboli novekedésével, azonban a devizaeszko-
z0k szerkezetében valtozas kovetkezett be, ami elsGsorban a
kulfolddel szembeni mtveleteket és a vallalati hiteleket érintette
a mult év utolsd honapjaiban (11. 23. abra).

II. 22. dbra Devizaeszkozok és -forrasok aranya
a mérlegf6osszegen beliil (1998-1999)
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II. 23. dbra A deviza részaranya a jegybanki
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II. 24. dbra A bankrendszer teljes és mérleg szerinti

nyitott devizapozicidja*
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1I. 25. dbra Hitel/betét arany a bankrendszerben
(éves atlagallomanyokkal)
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* Likvid eszkozok: bankkozi rovid forint- és devizakihelyezések + jegybanki révid

forintbetét + allampapirok (konszolidicios kotvények nélkiil) + elszamolasi szamlik

&s pénztar.

II. 27. dbra Pénzpiaci kitettség*
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* Pénzpiaci forrasok: bankkozi forrasok + jegybanki aktiv repo.

A hitelallomanyon belil a devizahitelek folyamatos térnyeré-
se figyelheté meg 1999-ben. A villalkozoi hitelallomany deno-
minacios Osszetétele azonban nem egyforman alakult a rovid és
a hosszu lejarata hitelek esetében. Mikozben az éven beliili hite-
lek kozott a deviza részaranya szinte alig valtozott az év soran, az
éven tuali hitelek esetében egyértelmd tendenciaként jelentkezik
a deviza felé fordulas. Ez a folyamat ktilonosen az év utolso ne-
gyedévében er6sodott fel, és igy 1999 decemberére ezen hitelal-
lomany kozel fele mar devizaban allt fenn.

Az 1999-es évet alacsony drfolyam-kockdzati kitettség jelle-
mezte. A bankrendszer teljes nyitott pozicidja jellemzéen 0 kortl
ingadozott a £20 milliard Ft-os sivban, illetve a mérleg szerinti
nyitott pozici6 a + 40 milliard Ft-os tartomanyban. Nagyobb el-
mozdulast méjus kozepén figyelhettiink meg, amikor rendszer-
szinten rovid id6re jelentGsebb deviza hosszu pozicio épult ki: a
teljes nyitott pozicio 37 milliard Ft-nal (160 milli6 USD), mérle-
gen belili nyitott pozicié 82 millidard Ft-nal (350 millié USD) érte
el maximumat.

A jalius els6 felében megjelend kedvezd makrogazdasagi ada-
tok mar erGsitették a forintbefektetések iranti bizalmat, ennek ko-
szonhetSen a bankrendszer julius végére teljesen leépitette deviza
hosszt poziciojit, €s a nyitott pozicid — tdbbszor valtozo elGjellel —
megint szikebb tartomanyban ingadozott (1I. 24. abra).

A jelenleg érvényes szabalyozds szerint a bankok teljes nyitott
pozicidja nem haladhatja meg szavatolo t6kéjiuk 30 szazalékat.
Igy az érvényes arfolyamrezsim keretei kozott a bankrendszer-
nek a forint sivon belili arfolyamvaltozasabol fakado maximalis
vesztesége (feltételezve, hogy a forint arfolyama a sav legerd-
sebb pontjardl a leggyengébb pontjara zuhan vissza) az egyes
bankok, illetve a bankrendszer szavatolo t6kéjének 1,35 szazalé-
kat teheti ki, ami a bankok tSkehelyzetének ismeretében nem
hordoz komoly rendszerkockazatot. A potencialis veszteségek
csak abban az esetben haladhatjak meg ezt a mértéket, ha a ban-
kok — kihasznalva a konszolidalt szabidlyozas és feltigyelet hia-
nyossagait—nem valos piaci szereplSkkel, hanem sajat bankcso-
portjukon belil kototték meg a mérlegen belili nyitott pozicio-
kat fedezé hataridGs tgyleteket. Ennek gyantja néhany bank
esetében felvetddott.

A bankrendszer likviditdsa

bankrendszer likviditasi helyzete évek o6ta kiegyenstlyo-

zott, likviditasi fesziltségektSl mentes. Az tigyfeleknek nyj-
tott hitelek 4dllomédnya az ligyfélbetétek 60-70 szazaléka kozott
mozog, ami messze elmarad a kritikusnak tekintheté értékek-
t6l (1. 25. abra). A bankok likvid eszkozeinek a mérlegfé-
Osszeghez viszonyitott aranya magas, ugyanakkor az alacsony
fokt a bankok idegen forrasai kozott a pénzpiaci forrasbevonas
részaranya, vagyis a bankszektor Ggy az eszkozoldali, mint a for-
rasoldali likviditas szempontjabol megnyugtaté képet mutat.
(A likvid eszkozok és a pénzpiaci forrasok 1998. 1. félévi parhu-
zamos novekedése nagyrészt nem a bankok likviditasi helyzeté-
ben bekovetkezett valtozasok megnyilvanulasa, hanem azt mu-
tatja, hogy a kamatarbitrazs tevékenység eszkozoldalon a sterili-
zacids instrumentumok, forrasoldalon pedig a bankkozi deviza-
forrasok emelkedésével jartegytitt.) (Lasd II. 26. és11. 27. abra.)
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A bankok forrasai kozott 1999-ben a legnagyobb mértékd val-
tozast a belfoldi bankkozi betétek részaranyinak csokkenése
jelentette. Ez részben a VIBER szeptember végi bevezetésé-
nek — mely részben kikényszeritette, de javitotta is a likviditas-
gazdalkodas feltételeit — jotékony hatdsaként értelmezhetjik.
Mivel a valos idejd, bruttd elszimolasi rendszerben a bankok
meglévs fedezete napjaban tobbszor is megfordulhat, és lehet6-
ség van a napkozi likviditas valtoztatasara, elméletileg kisebb az
explicit likviditds igénye, mint a napvégi bruttd elszdmolasa
rendszernek, a GIRO-nak. De szerepet jatszhatott benne a 2000.
évre valo felkészilés jegyében megvalosuld bankkozi aktivitas-
csokkenés is.

A bankok tokehelyzete,
a tokemegfelelés alakuldsa

bankszektor t6kehelyzete szilardnak tekinthets, a szektor

egészére szamitott tékemegfelelési mutatd megnyugtatéan
magas, annak ellenére, hogy 1999-ben is tovabb folytatodott a
bankrendszer t6kemegfelelési mutatojanak csokkenése. Az egész
bankrendszerre szamitott mutato egy év alatt 16,5 szdzalékrol
15,0 szazalékra mérséklodott. A t6kemegfelelési mutaté ugyan
évek ota csokken, de a bankok piacra 1épése, illetve privatizacio-
jaiddszakaban az egyébként nagyon magas t6kemegfelelési mu-
tatd csokkenése természetes jelenség, hiszen a t6kebefektetést
csak id6beli késéssel koveti a tevékenység felfuttatisa. Igy a mu-
tato folyamatos csokkenése az adott fejlédési szakaszban szik-
ségszerd jelenségként értékelhets (11. 28. abra).

Természetesen az egyes bankok t6kehelyzetét vizsgalva sza-
mottevs eltéréseket tapasztalhatunk. 1999 végén a 10 szdzalék
alatti t6kemegfelelési mutatoval rendelkezé bankok egytittes
piaci részaranya 21,3 szazalékos volt. Figyelembe véve e ban-
kok tulajdonosainak elkotelezettségét is a megfelels tGkésitett-
ség biztositisara — nem hordoz rendszerkockazatot (7I. 29.
abra).

A bankok t6kéjét abbol a szempontbdl vizsgilva, hogy a
bankrendszer sajat t6kéje mekkora fedezetet jelent az eszkoz-
oldalt érint6 kedvezdtlen kiils6 sokk esetében, szintén nem la-
tunk okot aggodalomra. A magyar bankrendszer fedezettségi
mutatoéja az 1997. évi maximum utidn — f6ként az orosz vilsag
hatasira—csokkentugyan, de még mindig igen biztonsiagosnak
tekinthetd, és 1999-ben enyhe javulast is regisztralhattunk (77.
30. abra).

A bankrendszer szavatol6 t6kéje 1999-ben a mérlegfGosszeg-
nél kisebb titemben nétt , mig a kockazattal stlyozott kihelyezé-
sek Osszértéke meghaladta mind a szavatold t6ke, mind a
mérlegf6osszeg novekedési titemét. Ennek koszonhets a téke-
megfelelési mutatd csokkenése. A sulyozott mérlegtételek érté-
kének valtozasa azonban még dnmagiban nem rontotta volna
szamottevGen a t6kemegfelelést.

A fliggs és egyéb jovSbeni kotelezettségek, valamint a —nagy-
sagat tekintve joval kisebb jelentGségl — hataridés kovetelések
sulyozott 0sszegének latvinyos megugrasa nagymértékben ja-
rult hozza a t6kemegfelelés csokkenéséhez a maga 40,4, illetve
70,3 szazalékos novekedésével (II. 4. tabldzat és a Il. 5. tablazat
a 36. oldalon).

II. 28. dbra A bankrendszer és a kilenc* legnagyobb
bank t6kemegfelelési mutatéjanak alakulasa

30
*
5 ¢
*
*
20 o :
*
* *
o . :
*
10 ~ s
- * -
*
5 -
0!
1995 1996 1997 1998 1999

* A 10. legnagyob bank t6kemegfelelési mutatoja lényegesen nagyobb, mint a tobbi
banké, ami elfedné a kialakult tendenciakat.

II. 29. dbra 10 szazalék alatti tGkemegfelelési
mutatoval rendelkezd bankok piaci részaranya
(id6szak végén)*

1995 1996 1997 1998 1999
* Piaci részardny mérlegfGosszeg alapjan szamitva.
II. 30. dbra Fedezettségi mutatd (coverage ratio)*

%
8

1995 1996 1997 1998 1999

* [Sajat tGke+céltartalék az atlag alatti, kéte: )55z eszkozok utan)-(atlag alatti+keé-
tes+rossz eszkozok))/[Osszes eszkoz-(atlag alatti+kétes+rossz eszkozok)+céltartalék
az atlag alatti, kétes és rossz eszkozok utan.]

Il. 4. tdblazat A szavatolo toke dsszetétele

%

99/98 1998 1999
Alapvetd téke 110,0 83,6 86,1
Jarulékos téke 110,0 20,7 21,2
Limittallépések miatti levonasok 185,2 43 73
Szavatol6 t6ke 106,8 100,0 100,0
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2.5tdbldzat A korrigalt mérlegfddsszeg alakulasa

ﬂ/ 0

99/98 1998 1999

20 szézalékos sulyozas 110,6 59 59
50 szézalékos sulyozas 110,6 0,8 0,8
100 szazalékos slilyozas 112,2 75,1 71,3
Salyozott mérlegtételek 6sszege 11,7 81,8 78,0
Fliggd és egyéh jovébeni kotelezettsé-

gek sulyozott értéke 140,4 18,4 22,0
Hatérid6s kovetelések sulyozott értéke 170,3 1,2 1,8
Kockazati céltartalék (-) 1477 -14 -1,8
Korrigélt mérlegféosszeg 117,2 100,0 100,0

II. 31. dbra A bankrendszer ROA és ROE alakulasa*

%

30 1 7 2,25
28
26 2,00
24 1,75
22
20 1,50
18
16 1,25
14 1,00
12
10 0,75
8 — ROE (bal oldali skala)
6 — ROA (jobb oldali skala) 0,50
4 1 025
T
0 0,00
1994 1995 1996 1997 1998 1999
* Postabank, MFB, Redlbank nélkiil, ad6zas el6tti eredménnyel szimolva.

II. 32. dbra Real ROE* (éves atlagos CPI-vel szamitva)

0()

3

1994 1995 1996 1997 1998 1999
* Postabank, MFB, Redlbank nélkiil.
2.6. tablazat Bankrendszer eredménye*
Milliard forint
1997 1998 1999

Kamatjévedelem 213,8 261,5 2549
Céltartalék valtozdsa -4,5 29,4 49,7
Egyéb eredmény 28,3 43,5 7

— Nett6 jutalékbevétel 43,8 53,9 60,5
Bruttd pénziigyi és befektetési
szolgaltatas eredménye 246,7 275,6 277,0
Pénzintézeti tevékenység koltsége 172,0 2172,0 249,2
Pénziigyi és befektetési szolgéltatas
eredménye 74,7 58,4 27,8
Egyéb, nem pénzintézeti és befektetési
szolgaltatas eredménye 0,1 0,7 1,8
Szokasos villalkozasi eredmény 74,6 59,2 29,6
Rendkiviili eredmény -1,3 0,7 3,9
Adozés elGtti eredmény 73,3 52,4 33,5
Adofizetési kotelezettség 14,5 12,6 12,1
Adozott eredmény 58.8 39.8 214

* A Postabank, MFB és Reélbank nélkiil.

A bankrendszer
1999. évi eredménye

bankrendszer jovedelmezésége 1999-ben erds differencia-

16das mellett, 6sszességében nagyon gyenge volt. A tSke-
aranyos jovedelmezGség az inflaciot joval alulmulja, igy a bank-
rendszer tovabbra is redlértelemben tSkeveszts. 1999-ben to-
vabb ndtt a veszteséges bankok szama (1997-ben 6, 1998-ban 14,
1999-ben pedig 15 kereskedelmi bank, és mindhiarom évben ha-
rom-harom lakas-takarékpénztar zarta veszteséggel az évet) (II.
31., 1I. 32. abra).

A bankrendszer adozott eredménye 1999-ben 24,0 milliard Ft
volt, szemben az 1998. évi —133,6 milliard Ft veszteséggel. Az
1998-as évben a bankrendszer teljesitményét jelentés mértékben
torzitotta, hogy a Postabank, az MFB, és a Reidlbank egylttesen
kb. 183 milliard Ft (a korabbi évek soran felhalmozott) vesztesé-
get konyvelt el. Ezzel korrigilva az eredményre vonatkozo sza-
mokat, az 1998. évi eredmény 39,8 milliard Ft volt, ami 1999. év
végére 21,4 milliard Ft-ra csokkent.

1998-ban — eltekintve az emlitett hairom banktol — az elsé és a
masodik félévben teljesen eltéré modon alakult a bankrendszer
eredménye: a megfelels jovedelmezdséget hozo elsé félévet egy
minimalis jovedelmet felmutatd masodik félév kovette. Ennek oka
egyértelmden az orosz valsig volt. Igy 1999. félévkor joggal remél-
hettiik, hogy az 1999-es év eredményének alakulasa joval kedve-
z6bb lesz a megel6z6 évinél, hiszen az elsé hat havi eredmény
megkozelitette az 98-as félévi eredményt. Azonban annak ellené-
re, hogy 99-ben nem terhelte a utolsé két negyedévet valsag, ismét
rendkiviil csekély lett a bankrendszer masodik félévben kimuta-
tott teljesitménye. Ennek oka lényegében a masodik félévben
megképzett magas céltartalék, ami kisebb részben a hitelezés fel-
futasaval van osszefiiggésben, nagyobb részben pedig a bankok
halogato6 céltartalékolasi gyakorlatanak a kovetkezménye.

Az eredmény csokkenését a céltartalékolasi terheken tal egy-
értelmien a koltségek tovabbi novekedésével magyarazhatjuk.
Akarcsak az elmult években, a koltségek novekedését nem tud-
ta ellenstlyozni a pénziigyi tevékenységbdl szarmazo nyereség
(1I. 6. tablazat).

A magyar bankok brutt6 mikodési eredményében tovabbra
is a kamatjovedelem a meghataroz6 (70 szazalék), a nem kamat-
jellegtli jovedelem ardnyanak novekedése 1999-ben részben vir-
tualis, hiszen 1998-ban a jovedelemtermelésben szamottevs su-
lya konverzios tevékenység bevételei teljes egészében a kamat-
jovedelemben, mig raforditasai részben a nem kamatjellegd ra-
forditasok kozott jelentek meg. A nem kamatjellegl jovedelem
30 szazalékos részaranya joval elmarad az EU-orszagok 41 szaza-
lékos atlagatol. Pozitiv fejlemény a stabil jovedelemforrasnak
szamito jutalékjellegl jovedelem aranyanak emelkedése (17 sza-
zalékra), e jovedelemkomponens részardnya relative kisebb el-
maradast mutat az EU-atlagtol (22 szazalék) (lasd 11. 33., 1I. 34.
abraa 37. oldalon).

Bar a csokkend kamattendencia kedvezétlentl érinti a ban-
kok 6sszesitett kamatbevételét, azonban a jovedelemre lathatdan
jotékony hatassal van az, hogy a forrasoldal gyorsabban arazodik
at. Ennek ellenére a kamatmarzs 0,6 szazalékponttal csokkent az
év folyaman. Komolyabb strukturilis valtozasokat figyelhetiink
meg a kamatbevételek Osszetételében. A hitelezési aktivitas no-
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vekedésének kovetkeztében 8 szazalékponttal nétt a hitelek uta-
ni kamatbevételek részaranya. Az évkodzbeni alacsony szintd de-
viza-forint konverzi6 az év végére ismét felergsodott. Ennek ko-
vetkeztében a féléves szamok nagyobb visszaesést prognoszti-
zaltak a jegybanki betétallomanyban, de végil is éves szinten
csak 2 szazalékponttal esett vissza az MNB-t6l szarmazo6 kamat-
bevételek aranya. Az értékpapirok kamatbevételeinek aranya is
jelentGsen — mintegy 7,5 szdzalékponttal — visszaesett, elsGsor-
ban a hozamok esése miatt, illetve a kiilonbozd konstrukcidok
(DK)) szUkl6 kinalata kovetkeztében (11. 7. tablazat).

A céltartalékképzés és -felszabaditds negativ eredménye
47 szazalékkal nagyobb az elmult évinél, ami annak a kovetkez-
ménye, hogy novekvs képzés mellett szimottevSen csokkent a
céltartalék-felszabaditas mértéke. A céltartalék megképzésének
donté hanyada a masodik félévben tortént. Ennek a portfolio
masodik félévbeni hagyomanyosan szigoribb megitélése mel-
lett az orszagkockazati és altalanos kockazati céltartalékok
1999-re esedékes képzési kotelezettségének az év végén vald
teljesitése voltaz oka (II. 8. tablazat).

A mikodeési koltségek novekedése ismét meghaladta az infla-
cios ratat. A bruttd pénziigyi és befektetési szolgaltatasok ered-
ményének novekedési titemét jelentGsen meghaladta a koltsé-
gek 15 szazalékos novekedési lteme, aminek folytin tovabb
romlott a bankrendszer koltséghatékonysiga. A legnagyobb
részt kitevé személyi koltségek az atlagos koltségemelkedést
nem haladtik meg. A magyar bankrendszer mikodési koltségei-
nek atlagos eszkozallomanyhoz viszonyitott ardnya 1997-1999
kozott 4 szazalék koril stagndlt, ami a fejlett europai orszagok-
hoz viszonyitva igen magasnak mondhat6, viszont kozel azonos
szinten van a magyarhoz hasonlo fejlettségt lengyel bankrend-
szer mutatojaval.

A koltségeken belil kiemelkedS mértékben emelkedtek az
elmult évek beruhdzasainak kovetkeztében (lakossagi piac épi-
tése és az IT fejlesztések) az értékesdkkenési leirdsok. A bérleti
dijak 25 szazalékkal néttek, ami valoszintleg nem annyira a bér-
leti dijak emelkedésének koszonhetS, hanem inkdbb azzal a gya-
korlattal van 6sszefiiggésben, hogy bankok egyre inkabb bérlik
ingatlanjaikat, mint tulajdonoljak (II. 35., II. 36. dabra a 38. olda-
lon.)

A koltséghatékonysag romlasa a létszimhatékonysag javulasa
mellett valosult meg. A banki alkalmazottak 1étszima folyamato-
san csokkent az elmult évek sordn, igy mind az egy fére jutd
mérlegfGosszeg, mind az egy f6re jutd mikodési eredmény no-
vekedési iteme meghaladta a teljes mérlegfGosszeg, illetve a tel-
jes mikodési eredmény novekedési titemét (17. 37., II. 3 8. abra
a 38. oldalon).

II. 33. dbra Kamat és nem kamatjellegii jovedelem

aranya a miilkodési eredményben*

%
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* Postabank, MFB, Redlbank nélkiil.

B Nem kamatjellegii jovedelem
B Kamatjovedelem

II. 34. dbra Nem kamatjellegii jovedelem aranya a
miikodési eredményben Magyarorszagon és az
EU-orszagokban

%o

45

10

EMagyarorszag

EU-atlag

1995 1996 1997 1998

Forras: (EU-orszagok): ECB

2.7. tdblazat A marzs dsszetevdi

Millidrd forint
1999.

1998 | \"fzay | 1999
Kamatoz6 eszkdzok atlagos dllomanya 4946 | 5576 | 5713
Kamatoz forrasok atlagos dllomanya 4605 | 5158 | 5321
Kamatbevétel 844 | 377 764
Kamatkiadés 582 | 257 | 509
Kamatbevétel/ kamatozo eszkéz, % 171 13,5 | 13,4
Kamatkiadds/ kamatozd forras, % 12,6 | 10,0 9,6
Kamatmarzs, % 44 3,6 38

2.8. tdblazat A céltartalék-valtozas eredményhatasa*

1998 1999 Index, %
milliard Ft TR
Céltartalékképzés 106 650 | 114857 108
Céltartalék-felszabaditas 58 312 42 509 73
Osszesen 48 338 72 348 150
Portfélidtisztitds eredménye -12727 | 15507 122

* Postabank, az MFB és a Realbank nélkiil.
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II. 35. dbra A miikodési koltségek mérlegf66sszeghez

viszonyitott aranya*
Milliard Ft

%
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*NevezGben éves atlagos mérlegfGosszeg.
II. 36. dbra A mikodési koltségek atlagos
meérlegfd6sszeghez viszonyitott aranya nemzetkozi

osszehasonlitasban
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II. 37. dbra A teljes és az egy fore juté mérlegf66sszeg
realnovekedési iiteme, illetve az atlagos alkalmazotti

létszam
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II. 38. dbra A bankrendszer teljes, illetve egy f6re juto
miikodési eredményének novekedési iiteme

(éves atlagos CPI-veD*
%
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* Postabank, MFB nélkiil.
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IT1. A nem banki pénziigyi kozvetités helyzete

Magyarorszagon

pénziigyi kozvetités ‘80-as évekbeli deregulacidja jelents-

sen felerGsitette a versenyt a kiilonb6zé tipust pénzigyi
kozvetité intézmények kozott. Mindez a bevezetésre kerult Gj
tékekovetelményekkel oda vezetett, hogy a 90-es években a
bankok profitabilitisanak szignifikins csokkenése volt megfi-
gyelhet6 a fejlett orszagokban. Kozponti kérdéssé valt a ban-
kok jovéje. Jellemzbvé vilt a bankoknak az életbiztositds, vala-
mint a befektetési alap tizletagak felé valo terjeszkedése, ame-
lyek dij- és jutalékbevételeket generalnak szamukra. Keresleti
oldalrdl is érvényestlt egyfajta nyomas a hagyomanyos banki
tevékenységi korbe nem tartozo szolgaltatasok elterjedése ira-
nyaba. Az id6so6d6 és ezzel egyltt vagyonosabb és igényeiben
egyre szofisztikaltabb népesség erételjesen hatott a kiilonb6z6
nyugdij- és életbiztositasi konstrukciok kialakuldsara és terje-
désére.

A nem banki pénziigyi kozvetités jelentGségét jol mutatja a la-
kossag megtakaritasi szerkezetének alakulasa. A fejlett orszagok
lakossaganak megtakaritasi szerkezete orszagonként meglehe-
t6sen valtozo. 1995. év végi adatok alapjan a teljes megtakaritasi
allomanynak a készpénz- és banki betétallomany egytttesen te-
szi ki a 35-55 szazalékat, a hosszu lejarata értékpapirok a
20-40 szdzalékat, az életbiztositasi és nyugdijpénztari megtakari-
tasok egyttt a 10-25 szazalékat. Természetesen a megtakaritasok
szerkezete erGsen fligg a jogi, intézményi kornyezettdl is, igy kii-
lonosen az egyes orszigok nyugdijrendszerei kozott meglévs
kulonbségek okozhatnak szidmottevs eltéréseket. Spanyolor-
szagban a készpénz és banki betét egytittesen 54 szazalékot ad,
mig az életbiztositasi és nyugdijpénztari megtakaritisok csak
10 szazalékot. Ezzel szemben Hollandiaban és Franciaorszagban
a megtakaritasok kb. fele, Németorszagban pedig negyede
dramlik a biztositdsi és nyugdijpénztari konstrukciokba. Altald-
nos tendencia azonban, hogy novekszik az intézményi befekte-
t6knél elhelyezett megtakaritasok és az értékpapirok ardnya a la-
kossag portfolidjaban.

Az elmult években a nem banki pénziigyi kozvetitGket Ma-
gyarorszdgon is eroteljes fejlodeés jellemezte (I11. 1. abra). Ugyan-
akkor az ide tartozo6 intézménytipusokra (befektetési szolgalta-
tok, biztositotarsasigok, pénziigyi vallalkozasok, nyugdijpénz-
tarak és befektetési alapkezelSk) vonatkozo adatgydjtés és tevé-
kenységeértékelés elkilontlten, eltéré szempontok alapjan tor-
tént. A rendelkezésre allo — nem teljes kord €s mindségében nem
mindig megfelels — adatszolgaltatis nem teszi lehetévé a nem
banki pénziigyi kozvetit6k tevékenységének bankokhoz hason-
16, kockazatokra koncentral6 elemzését. E tekintetben is elGrelé-
pést hozhat a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének meg-
alakulasa, hiszen a jovSben a szoban forgd intézmények tevé-

II1L. 1. abra Bankbetétek és nem banki pénziigyi
kozvetitoknél elhelyezett megtakaritasok
(lakossagi + vallalati) GDP-hez viszonyitott aranya
%

35

30 — — — —

25

20 EIBankbetét/GDP [ Nem banki megtakaritas/GDP

‘1o b e o

1994 1995 1996 1997 1998 1999
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Ill. 1. tdblazat A pénziigyi kozvetitd rendszer
az egyes intézménytipusok szerint

MérlegfGsszeg d’gglvgfé’m Megoszlés

1998 1999 1999 1998 1999
Hitelintézetek 6922 | 7807 | 112,8 846 | 817
Befektetési véllalkozasok 166 167 | 100,6 2,0 1,8
Befektetési alapok nettd
eszkoze* 338 448 | 132,5 41 47
Biztositok 445 565 | 127,0 54 59
Nyugdijpénztarak vagyona 130 249 | 1911 1,6 2,6
Pénziigyi vallalkozésok 179 317 | 176,9 2,2 3,3
Osszesen: 8181 9553 | 116,8 | 100,0 | 100,0
Hitelintézetek nélkiil 1259 | 1746 | 1387 154 | 183

* A befektetési alapok és a nyugdijpénztarak mérlege nem all rendelkezésre.

Ill. 2. tdblazat A nem banki pénziigyi kozvetitok koncentracidja
(1999. december 31.)

Befektetési Befektetési| Pénziigyi | Nyugdijpénztarak

Biztositok szolgél- | véllalko-
alapok tatok zasok magan | 6nkéntes
Intézmények
szama 22 94 65 160 32 240
Az elsé harom 22,7

részesedése, % 69,2 56,6 25,1 n.a. 58,7
Az els6 hat
részesedése, % 89,6 66,0 43,5 n.a. 774 37,3

II1. 2. abra A haztartasok pénzigyi eszkozeinek
megoszlasa
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IIL. 3. abra A pénzuigyi kozvetitoknél elhelyezett
megtakaritasok (lakossagi + vallalati) megoszlasa
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kenységének feligyelete és értékelése, a veliik kapcsolatos in-
formaciok gy(jtése egyetlen szervezetben torténhet majd. Jelen
keretek kozott csak arra torekedtiink, hogy bemutassuk a banko-
kon kiviili pénziigyi kozvetités s az egyes intézménytipusok ter-
jedelmét, piacanak méretét, legfontosabb vonasait.

A nem banki pénzuigyi kozvetitSk aktivitisa 1999-ben a hitel-
intézetekét jelentGsen meghaladdan, mintegy 39 szdzalékkal
emelkedett, s igy részesedéslik a pénzigyi kozvetité rendszer-
ben 15,4 szazalékrol 18,3 szazalékra nétt. A teljes pénzigyi koz-
vetits rendszer 1999-ben 16,8 szazalékkal béviilt, ami 10,8 szdza-
lékos GDP deflatorral szamolva 5,4 szdzalékos redlnévekedést
jelent (ZII. 1. tablazat).

A nem banki pénziigyi kdzvetitGrendszer piaci szereplGinek
szama viszonylag magas (500 feletti), de koncentraltsaga a bizto-
sitoknal, a befektetési alapoknal és a magan-nyugdijpénztarak-
nal nagyon magas (1I1. 2. tablazat).

A nem banki pénziigyi kozvetités mélységének 1999-es ala-
kulasa is az elmult néhiany évre jellemz$ dinamikat mutatta.
A még mindig alacsony bazis miatt azonban a haztartasok pénz-
ugyi eszkozein beliil a befektetési jegyek, az életbiztositasi dijtar-
talék és a nyugdijpénztari kovetelés egytittes részarinya 1999 vé-
gén is még csak 16 szazalékot tett ki. 1996 végén ez az ardny 9
szazalék volt. A hitelintézeti megtakaritasi formak az utobbi
években lényegében folyamatosan veszitenek salyukbol. Tér-
vesztésiik még markansabb a megtakaritasok névekményét te-
kintve. Az elmult két évben szembetind valtozast jelentett a kot-
vények és részvények visszaszorulasa (1Il. 2. abra).

A hazai, nem banki pénziigyi kozvetitSk iranti bizalomban az
orosz valsag sem okozott tartds torést. A nem banki pénzigyi
kozvetitSk kozil a nyilt végd befektetési alapokba torténd be-
aramlas, valamint a befektetési vallalkozdsok megbizasainak
szama fiigg a legerGsebben a tSkepiaci folyamatoktdl, illetve az
azokra vonatkoz6 lakossagi varakozasoktol. A professzionalis
portfoliokezelési technikak és fedezeti miveletek hasznalatanak
eredményeként azonban a befektetési alapok viszonylag jol at-
vészelték a krizist, az egy jegyre jutd nettd eszkozérték alakulasa
kedvezébb volt, mint a tézsdeindex, illetve az allampapirindex
relevans kombindcidjaé.

A t6zsdevalsag jelentGsen megcsapolta a befektetési vallalko-
zasok Ugyfélmegbizasait, igy azok tevékenysége csak 1999 har-
madik negyedévében kezdett el Gjra béviilni, de nem érte el az
1997. év végi szintet. A nyugdijpénztari és életbiztositasi megta-
karitasokat hosszi tavua szerz6dések mozgatjak, melyek csak na-
gyon gyengén fliggnek a hozamvarakozasoktol. A nyugdijpénz-
tarak részben kotelezé jellegiek, az életbiztositisok pedig a
portfoliokezelésen kivil biztositasi elemet is tartalmaznak.
Mindkét tipusra jellemzd, hogy a befektetSk csak negyedévente
vagy évente kapnak tdjékoztatast a hozamok alakuldsarol, tehat
informaci6é hidnyaban a nem realizalt reilhozam sem okoz va-
gyonhatast, és igy portfoliodontést sem indukal. Rdadasul a tobbi
megtakaritasi formanal lényegesen kedvezSbb adozasi feltétele-
ket élveznek (III. 3. abra).

A hitelintézeti forintbefektetések arinycsdkkenése nagyrészt
decemberben kovetkezett be. Kozel 40 milliard forintot vettek ki
a haztartisok a bankokbdl (tranzakcids hatas). Ezzel egy idGben
a haztartasoknal 1év6 készpénzallomany kozel 75 milliard forint-
tal nétt. Ez a datumvaltassal kapcsolatos Ovatossaggal magyaraz-
hat6. Ha ezt a hatést figyelmen kivil hagyjuk, a haztartasok pénz-
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ugyi vagyona Osszetételének alakulasabol a kovetkezdket alla-
pithatjuk meg:

— A haztartasok a kozvetlen részvénytulajdonlads helyett egy-
re novekvs mértékben bizzik megtakaritasaikat intézmeé-
nyi befektetSkre, illetve vasarolnak allampapirokat (771. 4.
abra).

— A hitelintézeti megtakaritasi formak lassan, de viszonylag
egyenletesen veszitenek részaranyukbol.

— A hitelintézeti megtakaritisokon belil a tranzakcios funkci-
Ot betodltd komponensek (folydszamla, latra sz6l6 betét)
egyre nagyobb sulyt képviselnek, mikdzben a lekotott be-
tétek részaranya erSteljesen csokken.

— A devizabetéteket a lakossig talnyomorészt leértékelés el-
leni biztositékként tartja. Részaranyuk csokkend tendenciat
mutat, de szintjik stabilabb az arfolyamrendszerre vonat-
kozo piaci virakozdsok és a kamatprémium ingadozasanal.

Az adatokbodl egyértelmien latszik a nem banki pénzigyi

kozvetitGintézmények dinamikus térnyerése. Ha azonban meg-
nézzilkk ezen intézmények mérlegeinek eszkozoldalat, azt ta-
pasztaljuk, hogy forrasaikat talnyomorészt allampapirokba fek-
tetik, messze a megkovetelt szint folott. SGt, a kockazatmentes
befektetések részaranya az elmult két év alatt jelentGsen emelke-
dett, ami nagyrészt az orosz valsig hatisara bekovetkezett tGke-
piaci folyamatoknak tudhat6 be (111. 3. tablazat).

A kovetkezSkben intézménytipusonként tekintjik at a nem

banki pénziigyi kozvetitGk 1999. évi tevékenységét.

Befektetési alapok

A befektetési alapok az elmult években dinamikus fejlédést mu-
tattak fel. Az els6 alapok tobbnyire zart végiként alakultak,
azonban, amint az ad6jogszabalyok valtozasaval a nyilt végti ala-
pokra is kiterjedt az adohitel igénybevehetésége, a piac e felé in-
dult el, kihasznalva a nyilt végi alapok kinalta elényoket (els6-
sorban a likviditast). Jelenleg befektet6k részvény-, kotvény-,
vegyes, fedezeti, pénzpiaci, kulfoldi részvény- és kulfoldi kot-
vényalapok, illetve ingatlanalapok kozil valaszthatnak. Az
1999-es adatokbdl a kétvényalapok abszoliit dominanciaja tG-
nik ki. Az elmult masfél év soran jelent6s atrendezédés tortént a
pénzpiaci alapok javara, elsGsorban a vegyes alapok térvesztése
mellett (711. 5. abra).

A befektetési alapkezelSk tobbsége banki tulajdonban van,
mindossze néhany alapkezelS tulajdonosai koziil hianyoznak
a hitelintézetek. A piacot a kozvetlen vagy kozvetett banki tulaj-
donosi hattérrel rendelkezé alapkezelSk uraljak, a kezelt vagyon
tekintetében piaci részarinyuk 91 szazalék. A harom legna-
gyobb alapkezel? altal kezelt 18 alap részesedése 57 szazalék.

Az alapokban kezelt vagyon novekedése dinamikus, alloma-
nya (nettd6 eszkozértéken) az 1998. évi 338 milliard forintrol
448 milliard forintra 32 szdzalékkal emelkedett. Az alapok szama
is dinamikusan novekedett, 1999 végén 86 nyilt és 8 zart végd
alap mikodott.

A befektetési jegy tulajdonosainak f&bb tulajdonosi szekto-
ronkénti megoszlasa nem mutat jelentSsebb valtozast, a haztar-
tasok vasaroljak a jegyek kortilbeltl 80 szazalékat, ami a haztar-
tasok pénziigyi eszkozeinek 1998 végén 5,6 szazalékat, 1999 vé-
gén 0,5 szazalékat jelentette (711. 4. tabldzat). A haztartasok do-

IIL 4. dbra Allampapirok, illetve vallalati részvények
és kotvények részaranya a nem banki pénziigyi
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Ill. 3. tdblazat A héztartasok pénziigyi vagyonvaltozasanak megoszlasa
0/0

1997 1998 1999

Készpénz 6,3 10,4 18,4
Hitelintézeti betét és értékpapir 38,7 48,3 37,7
Allampapir 14,6 18,1 18,4
Részvény + kotvény 20,3 1,5 -8,2
Befektetési jegy + életbiztositasi dijtartalék +

nyugdijpénztéri kdvetelés 20,1 21,7 33,7
HAZTARTASOK PENZUGY!

VAGYONVALTOZASA 100,0 | 100,0 | 100,0

II1. 5. dbra A befektetési alapok tipusainak piaci
részaranya

WKG6tvényalap M Részvényalap M Vegyes alap

Pénzpiaci alap Ingatlanalap Nemzetkozi alap

98/06 98/12 99/06 99/12

Ill. 4. tablazat A netté eszkdzérték megoszlasa
jovedelemtulajdonosok szerint

%

1997. 1998. 1999. 1999. 1999.

dec. dec. marc. jan. dec.
Hitelintézetek 1,7 2,1 2 1,6 1,8
Egyéb jogi személyek 14,2 16,3 17,8 16,4 14,8
Héztartdsok 81,3 79,4 78,3 | 80,1 81,6
Kiilféld (nem rezidensek) 2,8 2,1 2 1,9 1,8
Osszesen 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
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Ill. 5. tdblazat Befektetési alapok eszkdzeinek megoszlasa

1997

1998

1999

Készpénz, szdmlapénz 09 0,8 11
Allampapirok, MNB-papirok 67,9 76,3 80,2
Bankbetét, banki papirok 97 2 3,1
Részvény 13 8,4 46
Kotvény 2,5 4,7 46
Ingatlan 2,4 1,9 1,2
Kiilfoldi befektetések 2,5 4 41
Egyéb 1,1 1,8 0,9
Osszesen 100,0 100,0 100,0
III. 6. abra A biztositzasi dijbevételek

GDP-hez viszonyitott aranya Magyarorszagon
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II1. 7. abra A biztositasi dijbevételek GDP-hez
viszonyitott aranya nemzetkozi 6sszehasonlitasban*
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minancidjat nem kis mértékben az is okozza, hogy a biztositok
és a pénztiarak csak kis aranyban fektethetnek befektetési je-
gyekbe.

Az alapok befektetéseikdzott tovabbra is a hazai befektetések
domindlnak, a kulfoldi befektetések részarinya a teljes
portfolion belil csak 4 szazalék. A hazai befektetések kozott az
alacsonyabb kockazata eszkozok, az allamkotvények és a
diszkontkincstarjegyek vannak tobbségben, Osszesitett részara-
nyuk a befektetések kozott 80 szazalék kortl ingadozott. A rész-
vények ardnya a hazai portf6lion belil jelentGsen visszaesett,
mig 1998 juniusaban 18 szdzalékos részardnnyal birtak, jelenleg
ez az ardny mindossze 4,6 szazalék (IIl. 5. tabldzat).

Osszességében megallapithato, hogy a t6zsdei és valutapiaci
sokkok hatassal voltak a befektetési alapok eszkozeire, elsGsor-
ban a részvények részaranya csokkent a portfolion belil. A leg-
utolsé idGszakban a hazai és a nemzetkozi t6zsdék latvanyos
erGsodése, valamint a hazai allampapirpiacon kibontakoz6 ho-
zamcsokkenés kovetkeztében az alapok hozamai jelentGsen n6-
vekedtek. A hozamversenyt mind a harom honapos, mind a hat-
honapos, mind az éves idGtavon a hazai és kilfoldi részvényala-
pok vezetik, mikozben az utols6 6todben f6képp kilfoldi kot-
vény-, pénzpiaci €s egyes hazai kotvényalapok talalhatok. A ho-
zamok kozotti kilonbség az alapok kockazata kozotti kilonbsé-
getis megjeleniti, igy a kotvényalapok nagyrészt a mezény koze-
pén foglalnak helyet.

Biztositok

A biztositasi szektor nemzetgazdasagi sulyat kifejez6 mutato, az
éves brutto dijbevétel és az éves GDP hanyadosa, 1995 ota folya-
matosan emelkedik (1995: 2,12 szazalék, 1999: 2,55 szazalék).
Az életbiztositasi ag dijbevétele atlagon feltli novekedést muta-
tott a vizsgalt id6szakban, melynek koszonhetSen a két biztosita-
si ag kozotti aranykilonbség az elmult 6t év alatt 10 szazalék
ponttal mérséklsdott (111 6. abra).

Mind az OECD, mind az Eur6pai Unio tagallamaiban a biztosi-
tasi szektor nemzetgazdasagi sulya joval meghaladja a magyaror-
szagi szintet. (Az 1997-ben jellemzé aranyszam az elGbbiek ese-
tében 8,4 szazalék, az utdbbiak esetében 7,5 szazalék volt.)
A biztositasi dijbevétel biztositasi 4gak kozti megoszlasa tekinte-
tében az OECD és az Eurdpai Uni6 tagallamaiban a magyarorsza-
gindl nagyobb sulyt képviselnek az életbiztositdsok, 1997-ben a
brutté dijbevétel tobb mint felét adtak (1. 7. abra).

A biztositisok novekvs szerepet toltenek be a lakossagi meg-
takaritisokban. 1999 végére az életbiztositasokhoz kotsds dij-
tartalékok Osszege 291 milliard forintot, a haztartasok pénziigyi
vagyonanak 5,2 szazalékat tette ki. Az életbiztositasok lakossagi
megtakaritisokon belili ardnyanak alakulasiban igen nagy sze-
repe van a biztositisok ado, tirsadalombiztositasi és egyéb sza-
balyozasaban végbement valtoztatasoknak. A biztositasi dij ado-
kedvezményének 1991. évben torténd eltorlése a 90-es évek ko-
zepéig csokkentSleg hatott az életbiztositisi megtakaritisok ré-
szesedésére, majd az adokedvezmény 1995. januar 1-jétsl érvé-
nyes visszadllitisaval ismét megindult novekedésiik. Jelenleg (a
bankbetéttel szemben élvezett szabalyozasi el6nydk miatt) a be-
fektetéshez kotott (unit linked) biztositasi formak jelentik a no-
vekedés motorjat.
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A magyar biztositisi piacot a részvénytarsasigi formaban
mikodds biztositok uraljak, igy a kovetkezSkben csak veltk
foglakozunk.' Magyarorszagon 1999 végén 22 biztositotarsasig
rendelkezett biztosit6i tevékenységi engedéllyel. Uj alapitasok
és egy Osszeolvadas eredményeként a piacon mikodd tarsasa-
gok szaima 1998 végéhez képest eggyel emelkedett. A biztosito-
tarsasagok tobbsége — két tisztdn magyar tarsasigon kivil — a
kozvetett tulajdoni hianyadot is figyelembe véve, szinte teljes
egészében kulfoldi tulajdonban van. A kulfoldi tulajdonosok
meghatarozoan biztositasi, illetve mas pénziigyi profild multi-
naciondlis vallalatok. Magyarorszagon ma harom olyan biztosi-
t6 van, melynek tobbségi tulajdonosa kereskedelmi bank. Ezek
fiokhalozatukon keresztul értékesitik a biztosito termékeit is, il-
letve a biztosito tigynokei is kinaljak a bank termékeit, szolgal-
tatasait.

A biztositotarsasagok kozel 12 millio davab szerzbdéssel ren-
delkeztek 1999 végén, ami az el6z6 év végéhez képest 0,8 sziza-
lekos csokkenést jelent. Az életbiztositdsi Uizletag szerz&dései-
nek szama, az un. befektetéshez kotott életbiztositasi agazat fel-
futisanak koszonhetGen ugyan egyre mérsékeltebb titemben,
de még mindig szimottevé mértékben 1999-ben 9 szazalékkal
csokken. Kimagaslo novekedést (1999-ben 70 szazalék) mutat
azonban a befektetéshez kotott életbiztositasi agazat. A nem élet-
biztositdsi szerz6dések szama 3,2 szazalékos novekedést muta-
tott, s a szerz6dések 70 szazalékat képviselte.

Az életbiziositasi dag dijbevétele 1999. évben 120 milliard fo-
rintot tett ki, Osszes dijbevétel 40,4 szdzalékat. A dijbevétel
33,8 szdzalékos novekedése egyértelmien az Gjonnan beléps
biztositasi szerzédések magasabb dijtételeivel indokolhato.
A nem életbiztositasi ag 1999-es dijbevétele 177,3 milliard forint
volt, 14,5 szazalékkal nagyobb az el6z6 évinél.

A biztositotarsasagok 1999 végén Osszesen 440, 6 millidard fo-
rint biztonsagtechnikai tartalék és a biztonsagi t6ke fedezetéil
szolgalo befektetéssel rendelkeztek. Ez az érték 32 szazalékkal
haladta megaz egy évvel korabbit. A biztositok befektetési politi-
kajat a nagyfoka biztonsagra valo torekvés jellemzi. Amig a be-
fektetésekre vonatkozo jogszabalyi rész minimalisan 30 szdza-
lékban hatarozza meg az allam altal kibocsatott, illetve jegybank-
képes értékpapirokba kotelezGen elhelyezendé eszk6zok érté-
két, addig Osszesitett szinten a tarsasagok ilyen tipusa értékpa-
pirokba fektették biztositastechnikai tartalékaik, illetve biztonsa-
gi tokéjuk mintegy 85 szdzalékat. Folytatodott az éven tali papi-
rok térnyerése, és a mult év végén az allampapir- befektetések
56 szazalékat tették ki. (1998: 50 szazalék) (IIl. 6. tabldzat).
A biztositok kifizetéseinek atlagos hatralévé futamideje altalaban
hosszu, igy kockazati szempontb6l a hosszabb lejarata értékpa-
pirok tekinthetSk elénydsebb befektetésnek. Korabban a bizto-
sitok a rovid futamidejd papirokat jelentSs hozamelSnytik miatt
valasztottak a jelenleginél nagyobb ardnyban.

A jelentés irasakor még nem rendelkeztiink az 1999-es
eredményadatokkal. 1998-ban — immaron negyedik éve — a
biztositotirsasigok nyereséggel zartak lzleti éviiket. Osszes-
ségében 13,6 millidrd forintos adoézott eredményt értek el.
A 21 tarsasag kozil 16 nyereséggel, mig 5 veszteséggel zarta az
1998. évet.

' A biztositasi egyesiiletek szama az 1998. évi jelents 1étszambéviilést kvetéen
1999. évben nem gyarapodott, 35 maradt.

Ill. 6. tabldzat A biztositotarsasagok befektetéseinek megoszlasa

%

1995 1996 1997 1998
Készpénz, szamlapénz 1,4 11 0,5 0,3
Allampapirok, MNB-papirok 77,5 754 79,8 84,7
Bankbetét, banki papirok 75 6,3 3,9 1,8
Részvény 45 44 4,7 45
Kotvény 3,7 42 57 3,8
Egyéb 54 8,6 5,4 49
Osszesen 100,0 100,0 | 100,0 | 100,0
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Ill. 7. tiblazat Az onkéntes pénztarak dsszefoglalt adatai

1996 1997 1998 1999
Megalakult pénztarak
szdma (db) 294 306 294 300
Taglétszam (f6) 468695  687803] 984335 1134274
Bevételek (ezer Ft) 25321 586| 37665076/ 75868039 86 876998
Hozam* (ezer Ft) 2768862 7970910( 9595265 14489521
Mikadési koltség* *
(ezer Ft) 1304847 2145945 2610456| 3270775
Pénztari szolgéltatdsok
kiadasai 569 614 649062 1772917 4866 371
Befektetések™ ** (ezer Ft) | 23377 706| 57 400 218| 102 361169|158 643 125
Hatékonysagi mutaték
Egy fére esd vagyon
(ezer F/f6) 49,9 83,5 104 139,9
Egy fére esd befizetés
(Ft/f6) 32,8 40,9 434 46,6
Hozam/vagyon (%) 11,8 13,9 94 91
Mikodési koltség/vagyon
(%) 5.6 3.7 2,6 21

* Pénziigyi miveletek bevételei — pénziigyi miiveletek raforditdsai.
** Egy fdre juté havi atlagos miikodési alapra elszamolt kdltségekbdl visszaszamolva .

*** Nyilvantartasi értéken.

Ill. 8. tahlazat Az dnkéntes pénztarak befektetéseinek dsszetétele

D/O

1996 | 1997 | 1998 | 1999
Készpénz, szamlapénz 8,7 3,2 3,8 2,8
Allampapirok, MNB-papirok 68,3 | 615 | 734 | 778
Bankbetét, banki papirok 51 1,6 3,6 1,6
Részvény 35 | 168 | 10,9 | 108
Koétvény 3,6 2,1 47 3,4
Egyéb 10,8 | 148 3,6 3,6
Osszesen 100,0 |100,0 [100,0 |100,0
Ill. 9. tiblazat A magéanpénztarak dsszefoglald adatai
1999

Taglétszam (f6) 1346 732 2 068 932
Bevétel (ezer Ft) 36 465 861 66 421 111
Réforditdsok 6sszesen 6 949 464 11 846 643

ebbdl: mikodési koltség 2949 409 4046 361
Hozam* 1126 137 2972 227
Befektetések zardéalloméanya** 28818794 | 89858988
Hatékonysagi mutaték
Egy f6re esd vagyon (Ft/f6) 21,4 43,4
Egy fére esd bevétel (Ft/f6) 27,1 32,1
Hozam/vagyon (%) 3,9 3,3
Miikodési koltség/vagyon (%) 10,2 4,5

* Pénziigyi miiveletek bevételei — pénziigyi miveletek raforditasai.

** Nyilvantartési értéken.

Nyugdijpénztarak

1997 nyaran elfogadasra kertlt az Gj, hdarompilléres nyugdijrend-
szer alapjanak tekinthet§ torvénycsomag, megteremtSdtek a
rendszer mikodésének jogi keretei, felallitisra kertltek a kap-
csolodo intézmények, megalakultak az els6 magdn-nyugdij-
peénztarak, és megindult az allampolgaroknak az 4j rendszerbe
torténd atlépése. A rendszer tényleges induldsa — azaz a pénz-
ugyi folyamatok, a tagdijaramlds kezdete — azonban 1998 febru-
arjatol valosult meg. Az dnkéntes nyugdijpénztirak lehetGsége a
magan-nyugdijpénztirakénal kordbban, 1994-ben teremt&dott
meg.

A pénztarszféra egésze altal kezelt vagyon 1999 végére elérte
a 249 milliard forintot, s egy év alatt 91 szdzalékkal nétt. Ezaltal a
pénztarak szerepe a lakossagi megtakaritisokon beliil tovabb
emelkedett, a haztartisok pénziigyi vagyoniaban 1999 végén
4,4 szazalékot képviseltek a nyugdijpénztari megtakaritasok.
A kiugrd novekedés természetes jelenség, hiszen a nyugdijpénz-
tarak mikodésuk felhalmozasi szakaszaban vannak. A dinami-
kus novekedés annak ellenére kovetkezett be, hogy a ma-
gan-nyugdijpénztiri jarulékkulcsot — az eredeti szabadlyozastol
eltérGen — 2003-ig 6 szdzalékon befagyasztottak. Eredetileg a ja-
rulékkulcsnak 2000-re mar 8 szazalékra kellett volna emelked-
nie, amit a munkaltatd vagy a tag 10 szdzalékra egészithetett vol-
na ki.

A nyugdijpénztarak felfutdsa nagyrészt a befizetések utdani
adokedvezménynekvolt koszonhetd, bar annak mértéke a pénz-
tar tipusatol figgben eltérs. Mig a maganpénztirakba torténd
(kotelezd) befizetés 25 szazaléka csokkenti a szamitott adot, ad-
dig az ugyanide torténd tobbletbefizetés, illetve az dnkéntes
pénztarakba vald pénzelhelyezés mar annak 50 szazalékaval
csokkenti az addalapot.

Az onkéntes pénziarak szama az elmult évek folyaman lé-
nyegében nem viltozott. Igy a vizsgalt id6szak végén 300 pénz-
tar rendelkezett mikodési engedéllyel; 240 nyugdijpénztar,
35 egészségpénztdr, valamint 25 dnsegélyezs pénztar. A nyugdij-
pénztarak tudhatjak magukénak a pénztari tagsag 93 szazalékat,
valamint a pénztari vagyon tobb mint 98 szazalékat. Az dbnkéntes
nyugdijpénztarak taglétszama 1999 végén 1 millio f6 volt— a gaz-
dasagilag aktiv népesség tobb mint egy negyede —, vagyonuk
159 milliard forintot tett ki (ZII. 7. tabldzat). Az 1999. év végén te-
vékenységi engedéllyel rendelkezd 240 onkéntes nyugdijpénz-
tarbol ténylegesen csak 160 mdkodott. A masik két dnkéntes
pénztartipus (az egészség- és az OnsegélyezG-pénztar) mind-
Osszesen 93 ezer f6vel és 3 milliard forintos vagyonnal rendelke-
zett.

Az Onkéntes pénziarak vagyondnak Osszetélele aranyaiban
csak kisebb mértékben valtozott az évek folyaman, tovibbra is a
legnagyobb biztonsagot nyujtd allampapirokban megtestesuls
vagyon aranya a legnagyobb (1999 végén 78 szazalék), ami a
pénztarak kockazatkerilé magatartasat tikrozi (111. 8. tablazat).

A magan-nyugdijpénziari rendszer elsé két évét latvanyos
taglétszam-novekedés, valamint folyamatos pénztari tagdijbevé-
tel gyarapodas jellemezte (711. 9. tabldzat). A gazdasagilag aktiv
népesség kozel 48 szazaléka a magin-nyugdijpénztari tagsagot
valasztotta. 1999 végére a 34 pénztirbol all6 magin-nyugdjij-
pénztari rendszer tobb mint 2 milli6é tagot szamlalhatott. Mivel a
palyakezddSk szamara csak 1998. jalius 1-jét6l kotelezé a ma-
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gan-nyugdijpénztari tagsig, az 1998. elsG félévi 1064 ezer fGs tag-
létszam teljes egészében a vegyes nyugdijrendszert dnkéntesen
vilasztokbol kerult ki.

A maganpénztirak a hozzajuk befolyt tagdijakat a pénzigyi
terviikben, vagy a szervezeti €s mikodési szabalyzatukban meg-
hatirozott arinyok szerint megosztjik a fedezeti, a mikodeési,
valamint a likviditasi tartalékok kozott. Az eddigi tapasztalatok
alapjan a szféra egészére elmondhato, hogy a mikodési tartalék
bevételei 1998-ban nem biztositottak fedezetet az elsé teljes mu-
kodési év soran felmertlt kiadasokra. A pénztarak hatterében
all6 intézmények (bankok, biztositok), valamint munkaltatok
eseti vagy rendszeres timogatast nyujtottak a pénztarak tobbsé-
gének az elsé évi koltségek és raforditasok finanszirozasara.

A magianpénztarak altal elért hozam, — amely a pénztigyi md-
veletek bevételeinek és raforditasainak kiilonbsége — 1999-ben
mintegy 3 milliard forint volt, és a vagyonhoz viszonyitva mind-
Ossze 3,3 szazalékot képviselt.

A magan-nyugdijpénztarak 1999 végén (nyilvantartasi érté-
ken szamitva) 89,9 milliard forintértékd vagyonnalrendelkez-
tek, ami az el6z6 év végéhez képest tobb mint hiromszoros no-
vekedést jelent. A befektetések Osszetételét vizsgilva megalla-
pithatjuk, hogy a maginpénztarak még biztonsigosabb port-
folioval rendelkeznek, mint az dnkéntes pénztarak. Megalakula-
sukkor viszonylag magas részvényhanyaddal kezdtek, de az
orosz valsag hatasara atcsoportositottak az allampapirok javara
(1. 10. tablazat).

A nyugdijpénztirak mikodését tekintve az alibbi tényezSk
kockazati elemet jelentenek, s egyben a szféra tovabbi dinami-
kus fejlédését is hatraltathatjak:

— ajogiszabilyozas stabilitisanak a hidnya, a vagyonkezelés-

sel kapcsolatos szabalyozas problémai,

— a Garanciaalap bizonyos feladatainak tisztizatlansaga,

— az intézmények mikodésében fellelhetd hibik,

— az elérhet6 hozam viszonylag alacsony szintje — a magas

koltségszint miatt.

Befektetési szolgaltatok’

A befektetési vallalkozdsok tevékenységére és kockazatkezelésé-
re vonatkozo6 el6irasokat az értékpapirtorvény tartalmazza. A tor-
vényi szabalyozas szerint befektetési vallalkozas értékpapir-bi-
zomanyos (minimalis t6kekovetelmény: 20 millié forint), érték-
papir-kereskedd (100 millio forint) és értékpapir-befektetési tar-
sasag (1 milliard forint) lehet, amely kilonb6zs befektetési esz-
kozokkel (atruhazhatd értékpapir, pénziigyi hataridés tgylet,
hatarid6és kamatlab-szerzédés, kamatlab, deviza- és t8kecsere-
ugylet, opcid) tgynoki, bizomanyosi, kereskedelmi, portfolio-
kezelési, jegyzési garanciavallaldsi stb. tevékenységeket folytat-
hat.

*Mint mar jeleztiik, az altalunk elérhet6 adatok mennyisége és minSsége ki-
vannivalokat hagy maga utan. A legtobb hidnyossag a befektetési szolgaltatok
és a pénzigyi vallalkozdsok adatszolgaltatasiban tapasztalhato. A befektetési
szolgiltatoktol a Felligyelet el6szor 1998 juniusaban kért be a tevékenységiik-
re vonatkoz6 adatokat, s az dltaluk bekuldott mérlegbeszamolok és ered-
meénykimutatasok 1999 soran is csak rendkivili adatszolgaltatasként szerepel-
tek. A pénzugyi vallalkozasokrol megfelel adatszolgaltatas elGszor 2000.
marcius 31-re vonatkozoan all rendelkezésre.

Ill. 10. tablazat A magan-nyudijpénztarak befektetéseinek dsszetétele

%

Lo | 1998 | [y | 1999
Készpénz, szdmlapénz 20,9 | 109 48 &2
Allampapl’rok, MNB-papirok 63,3 | 76,7 85,7 | 84,0
Bankbetét, banki papirok 0,7 &5 0,8 05
Részvény 14,0 6,6 6,3 9,8
Kotvény 0,8 1,7 1,6 1,6
Eqgyéb 0.4 0.6 0.9 0.9
Osszesen 100,0 |100,0 [100,0 |100,0
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Ill. 11. tabldzat A befektetési szolgaltatok tulajdonosi hattere

1999-ben
Milliard forint
e | Ertékpapir- i | - .
Ertékpapir- . . |Befektetési Meérleg-
kereskedd b|é§(r]nsa- tarsasdg | OSSZESEN | faissseg
Pénziigyi intézmé-
nyi hatterd 10 0 17 27 123
Ebbél bankcsoport
tag 6 0 10 16 114
Pénziigyi intézmé-
nyi hattér nélkili 25 12 5 42 44
Osszesen 35 12 22 69 167

Az Ertékpapirtorvény tartalmaz ugyan elGirdsokat a befekteté-
si vallalkozdsok nyitott pozicidjara, minimalis sajat tGkéjére, a
kockazatok oOsszértékének szamitisara, a tGkemegfelelésre, a
nagykockazatok villalasara, tovabba a befektetési korlatokra vo-
natkozoan, de az elmult néhany év gyakorlata azt mutatta, hogy a
brokercégek mégis jelentSs veszteségeket szenvedtek el. Ennek
oka részben a szabalyozas hiinyossigaiban keresendd, mivel a
torvényben eldirt jelentések nem biztositjak, hogy a befektetési
vallalkozasok mikodése soran felhalmozodo veszteségeket id6-
ben észre lehessen venni.

A befektetési szolgaltatok mikodésének egyik legnagyobb
problémaja, hogy Magyarorszagon még nincs életben olyan sza-
balyozas, amely a ténylegesen villalt piaci kockazatokhoz allapi-
tana meg t6kekovetelményt. A befektetési szolgaltatok kozel-
multbeli csédjei rairanyitottdk a figyelmet arra, hogy a bizoma-
nyosi és sajat szamlas tigyletek teljes kord, nem csak nyilvantar-
tasi elvalasztasinak, az tigyfelek mindsitésének és a folyamatba
épitett ellenSrzésnek fokozott hangsulyt kell kapnia a szabalyo-
zasban. Ugyancsak nem varathat magara a vagyon- és portfolio-
kezelés szabalyozasa, mivel ez nemcsak kozvetlentl a brokercé-
gek tugyfeleit, hanem kozvetetten, a nyugdijpénztarakon keresz-
til a lakossag sz€les tomegeit is érintheti.

A veszteségek masik {6 forrasat a brokercégek, illetve tulajdo-
nosaik nem kielégitG szinvonalt kockizatkezelése, valamint az
ellendrzés hidnyossagai jelentik.

A rendelkezésre 4ll6 adatok a befektetési vallalkozasok sza-
manak csokkenését mutatjak (Z71. 11. tabldzat). 1997-ben még
89 brokercég volt a piacon, szimuk 1998 végére 87-re csokkent,
az elmalt év végén pedig mar csak 69 befektetési villalkozas ren-
delkezett a hazai pénz- és tGkepiacokon folytathato tevékenysé-
gek végzésére sz010, érvényes feliigyeleti engedéllyel. A csok-
kenés elsGdlegesen az orosz valsag utin bekovetkezd broker-
cs6dok — a tézsdei visszaesést kisérd piactisztulds — kovetkezmé-
nye.

A brokercégek tevékenysége masfél éven keresztiil szikiilt, s
ez a csokkend tendencia csak 1999 harmadik negyedévében tort
meg. Ez a visszafogottsag részben a tulajdonosok elvardsait — a
t6zsdevalsig okozta veszteségek nyoman — a biztonsagosabb
tzletmenetre vonatkozo elképzeléseit tikrozte, masrészt szintén
az 1998. évi tGzsdei események hatisira jelentGsen csokkentek a
brokercégekhez érkezs tigyfélmegbizasok is. A befektetési val-
lalkozdsok Osszesitett mérlegfGosszege 1997 végétdl mastél
éven at fokozatosan csokkent, és ez a tendencia csak az elmult év
harmadik negyedévében fordult meg. Az év végéig az Osszesitett
mérlegféosszeg 167,4 millidrd forintra emelkedett. (Az egyes tar-
sasagok novekedési adatai igen erGs szordst mutattak.)

A befektetési villalkozdasok mérlegen kiviili tevékenysége nod-
vekedett 1999-ben. A mérlegen kiviili allomany bévilésében a
befektetési vallalkozasoknal egyre fontosabba valo vagyonkeze-
lési tevékenység, valamint a hozamgarancias tigyletek jatszottak
a meghatarozo szerepet, ami a brokercégek mikodésében rejlé
kockéazatok novekedését jelzi.

A befektetési vallalkozasok tdkehelyzetének alakulasat tikro-
z6 mérSszamok kozil a sajattéke-ellatottsagi mutatd értéke az
1998. végi 28,6 szazalékrol 1999 végére 37,9 szizalékra nétt.
A mutat6 javuldsat a brokerek jegyzett t6kéjének 7,5 milliard fo-
rintos emelkedése, illetve a masodik félévben javul6 jovedelme-
z6ség kovetkeztében a mérleg szerinti eredmény novekedése
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idézte el6. Bar a befektetési vallalkozok kovetelései és kotele-
zettségei, valamint a kozottik megléve killonbség is csokkent, a
kotelezettségek 1999 végén még mindig 36 milliard forinttal
meghaladtik a kovetelések dllomanyat. Ez a kilonbség az tigy-
félszamlakon nyilvantartott 8,7 millidrd forintot leszamitva is ma-
gas, s azt jelenti, hogy a kotelezettségallomanyban még mindig
szamottevs szerep jut a felvett hiteleknek, melyekkel a befekte-
tési vallalkozasok sajatszamlas tigyleteiket finanszirozzak, ami a
kockazatok folyamatos jelenlétét és potencidlis novekedését je-
lenti.

A befektetési villalkozasok Osszevont adozds eldtti eredme-
nyeaz 1998. évi 3,5 millidrd forint utdn 1999-ben 6,4 milliard fo-
rint volt. Az eredményelemek koziil a befektetési szolgaltatdsi te-
vékenység eredménye az 1998. év végi 24,3 milliard forinttal
szemben 1999 végén 26 milliard forintot tett ki.

A brokercégek a megbizisok csokkenése miatt kényszerd-
ségbdl sajat szamlas tigyleteket vallaltak fel, s ezt a sajat szimlara
tortént forgalombol szarmazod eredmény alakuldsa is jelzi. Az
1998-as 7,8 milliard forint utan az 1999-es adat 9,5 milliard forint
volt. A kereskedelmi tevékenységbdl szirmazo eredmény rész-
aranya 1998-rol 1999-re 32,2 szizalékrol 36,5 szazalékra nStt. Né-
mileg csokkent az értékpapir forgalomba hozatal szervezési te-
vékenység eredménye, mig a letétkezelési, letéti Grzési, portfo-
liokezelési tevékenységekbdl fakado eredmény részaranya eny-
hén nétt fél év alatt. A mikodési koltségek lényegében a tavalyi
szinten maradtak. Mivel a mérlegf6osszeg sem valtozott lényege-
sen, a koltséghatékonysag tekintetében sem javulasrol, sem rom-
lasrol nem lehet beszamolni.

Pénziigyi vallalkozasok

A Hitelintézeti torvény szerint pénzigyi vallalkozas az a pénz-
ugyi intézmény, amely egy vagy tobb pénziigyi szolgaltatast vé-
gez az alabbiak kivételével:

— betétgytjtés, valamint a sajat t6két meghaladé mértékben
mas visszaftizetendd pénzeszkoz nyilvanossagtol valo gyij-
tése,

— pénzforgalmi szolgaltatasok nyujtasa,

— készpénz helyettesité fizetési eszkoz kibocsatasa és ezzel
kapcsolatos szolgaltatas nyajtasa.

Az 1999 januarjatol valtozo szabalyozas — engedélyezési kote-
lezettség és a magasabb jegyzett t6kekovetelmény — hatasara a
pénzigyi szektorban mikods cégek szdma erdteljesen lecsok-
kent: mig 1999 el6tt 700-800 villalkozas tartozott az egyéb pénz-
dig 1999 januarjaban szamuk 81-re csokkent, majd azota folya-
matosan boviil, s tavaly év végén 160 pénziigyi vallalkozas ren-
delkezett engedéllyel.

1999. janius 30-an’ 136 cégnek volt feliigyeleti engedélye, ko-
zilik 129 tevékenységérdl van informacionk. A pénzigyi vallal-
kozasok tulajdonosai k6zott meghatiarozo a bankok, valamint a
kilonféle gazdasagpolitikai célok megvalositasa érdekében ala-
pitott tarsasigok (Hitelgarancia Rt., GIRO, Reorg Rt.) szerepe.
Ezek egylittesen a szektor tGkeerejének mintegy kétharmadat
birtokoljak.

? Mérlegadatok csak 1999. junius 30-ra vonatkozoan allnak rendelkezésre.
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Becsléseink szerint a pénzigyi vallalkozasok 0Osszesen
300 milliard forintot meghaladé eszkozallomannyal rendelkez-
nek. Ez a bankrendszer mérlegfGosszegének kozel 5 szazaléka,
vagyis egy nagybank mérete. A pénziigyi vallalkozasok 6sszesi-
tett sajat t6kéje mintegy 47—48 milliard forint, a bankrendszer
Osszesitett sajat tokéjének kozel 8 szazaléka. A pénzigyi vallal-
kozasokra szamithatd 6-szoros tGkedttétel magasnak itélhetd.
Bar a pénztigyi vallalkozasok nem gydjthetnek betétet, elvileg
tig lehetGségiik van idegen forrasok bevonasira mas formak-
ban, s ezzel lathatéan élnek is.

A pénziigyi vallalkozasok mérlegen kiviili tételei kozel 70 milli-
ard forintot tesznek ki, és szinte kizarolag fliggs kotelezettségek-
bdl — ezen beldl is f6ként kezességvallalasokbol — szarmaznak.
106 cég adatszolgaltatasa szerint a pénziigyi vallalkozdsok dssze-
sen mintegy 2,5 millidrd forint mérleg szerinti eredményt értek el
félévkor, ami nagyobb a mérlegfGosszeg vagy a tGkeerd alapjan
varhatonal. A kedvez6bb jovedelmezdségi adatokhoz az is hozza-
jarulhat, hogy a pénziigyi vallalkozasok csak a vallalkozasokra vo-
natkozo altalanos szabilyok szerint képezhetnek céltartalékot,
ezért ugyanolyan minGségu portfolid a bankokhoz viszonyitva ki-
sebb mértékd céltartalékképzéssel, és ennek kovetkeztében mér-
sékeltebb eredménycsokkenéssel jar egytitt.

A pénzigyi vallalkozasok eredményének jelentSs részét a ka-
matkilonbozet teszi ki, a jutalékos tevékenységek sulya ala-
csony, akdrcsak a bankokndl. Azonban ha az eredmény-
kimutatas eltéré szerkezetébdl adodo hatasokat kiszirjik (az
egyéb pénziigyi és szolgiltatisi eredménybe —hasonloan a ban-
kokhoz—nem szamitjuk be a céltartalékképzés és az egyéb ered-
mény Osszegét), akkor az egyéb pénziigyi és szolgaltatasi ered-
ménynek a kamatkilonbozethez viszonyitott arinya pénzigyi
vallalkozasoknal 88 szazalék, mig a bankoknal csak 30 szazalék.
A jelentGs kiilonbség nagyrészt abbol adodik, hogy mig a forras-
koltségek (banki hitel, kibocsatott értékpapir kamatkiaddsa) a
kamatkulonbozetben jelennek meg, addig a bevételek egy része
az egyéb pénziigyi szolgaltatisok bevétele soron képzddik.

A pénziigyi vallalkozasok kihelyezésein belil a lizing 44 sza-
zalékot, a hitel 33 szazalékot, mig a faktoring 23 szdzalékot kép-
visel. A hitelnyujtas szerepe varhatdan novekszik, mert a pénz-
tigyi lizing az AFA-torvény modositdsakor elvesztette a hitellel
szembeni elényét, igy gyakorlatilag nincs kiillonbség a két meg-
oldas kozott. Ebben a kategoridban egyrészt a hagyomanyos za-
loghitelek, masrészt a pénzigyi vallalkozasok tevékenységében
is egyre jelentGsebbé vald aru- és fogyasztasi hitelek szerepel-
nek. A pénziigyi vallalkozasok — hasonld6an a bankokhoz — részt
vesznek a gépjarmieladasok finanszirozasaban, akar lizing, akar
hitel forméjaban, valamint a felfutoban lévs aruhitelezésbdl is ki-
veszik résziiket.

A pénzigyi vallalkozasok portfolidjaban rejlé hitelkockazat
magasnak tekinthets. A céltartalékképzés — érvényes szabalyok
altal lehet6vé tett —alacsony szintje kovetkeztében a megképzett
allomany varhatdéan nem nyujt elegendd fedezetet a problémas
kovetelésekre.

A pénzigyi vallalkozasokra vonatkozo szabalyozasban — a
mar emlitetten tal — az alabbi hidnyossagok jelenthetnek kocka-
zati tényezot:

— Bar a pénzigyi vallalkozasok alapitasat a Hitelintézeti tor-

vény feltigyeleti engedélyhez koti, mikodéstikre vonatko-
z6an semmilyen prudencialis el6irdst nem tartalmaz.
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— Jelenleg a pénziigyi vallalkozasok lakossagi forrasgytijtése
korlatozva van aziltal, hogy csak hitelintézet gyUjthet a sajat
t6kéjét meghalado forrasokat, de ez a jovSben a kotvényki-
bocsatasra nem vonatkozik majd.

— A pénzigyi vallalkozasok a befektetési vallalkozasokhoz
hasonldan vagyonkezelést is végezhetnek, ami — tekintettel
arra, hogy e tevékenység jelenleg nem szabalyozott és a
pénzigyi vallalkozasok alaptSke-kovetelménye alacsony
(20 milli6 forint), és mikodésiikre nem vonatkoznak
prudencialis szabalyok —jelent6s kockazatot hordoz maga-
ban, kilonosen ha ezt a tevékenységet nyugdijpénztarak
részére végzik.

L

A nem banki pénzigyi kozvetité rendszer fent bemutatott,
1999. évi dinamikus novekedésében fontos szerepet jitszott,
hogy a hitelintézetek a hagyomanyos banki tevékenység mellett,
mind Gjabb és Gjabb teriileten kivinnak tigyfeleiknek teljes kord
szolgaltatast nyujtani (II1. 12. tablazat). A nem banki pénziigyi
kozvetit6 rendszer teljesitményében a hitelintézetekhez kapcso-
16d6 intézmények részesedése jelentSs, 1999. év végén tobb
mint 50 szazalékot tett ki. A bankok tulajdonaban lévé pénziigyi
kozvetit6k a biztositasi szféra kivételével valamennyi tertleten a
piac dominans résztvevsi. Kiilonosen erés a banki koncentralt-
sag a befektetési alapok esetében, ami a gyakorlatban azt jelenti,
hogy a hitelintézetek befolyasa a lakossagi megtakaritasok terti-
letén betétgytijtésiiknél joval kiterjedtebb. A bankok pénzligyi
kozvetitésben jatszott szerepének csokkenését értékelve ezek a
tények nem hagyhatok figyelmen kivil. A nem banki pénztigyi
kozvetit6k banki hattere a potencialis kockazatok szemszogébdl
is fontos: mig a nem banki kozvetit6k kockazatat mérsékli az
erGs, banki tulajdonosi hattér, addig a bankok kockazatat — mint
azt az 1998-as torténések is igazoltak — noveli, ha kiterjedt, nem
banki pénzigyi kozvetité tagokbol 4llé bankcsoporttal rendel-
keznek.

Ill. 12. tablazat A nem banki pénziigyi kozvetitok mérlegfdosszege

tulajdonosi hattér szerint

Bankokhoz 5
ge:)r;l;cél?ggé nem kggcsolé- Osszesen Banskgdkérseesze-

millié forint %
Biztositok 157 501 407 251 564 752 27,9
Befektetési alapok 406 114 42222 | 448336 90,6
Befektetési szolgéltatok 117 080 50305 | 167 385 69,9
Nyugdijpénztarak 83118 165382 | 248500 33,4
Pénziigyi vallalkozdsok 131113 | 185587 | 316700 414
Osszesen 894 926 | 850 747 [1 745 673 51,3
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Az uj bdzeli tokemegfelelési iranyelvek
— magyar szemmel

kovetkezSkben a Bazeli Bankfeltigyeleti Bizottsag 1999 ju-
niusaban kozreadott, a t6kemegfelelésre vonatkozo elGira-
sok megujitasara tett javaslatait tekintjuk at és értékeljuk, kulo-
nos tekintettel a magyarorszagi megvalosithatosagra, valamint a

hazai pénziigyi kozvetits rendszerre gyakorolt hatisokra.

A hitelezési kockazatok fedezésére
szolgalo jelenlegi tGkemegfelelési
kovetelmény kritikaja

A t6kemegfelelési mutatd szamitasinak elvét és modszerét be-
vezetése Ota érik kritikak. A kritikak egyik kozponti eleme az,
hogy a mutaté — az alkalmazott kockdazati stilyozas ellenére —
nem eléggé differencialtan kezeli az egyes hitelkockdzatot hor-
dozo eszkézok tokesziikségletét, és igy nem létesit kellGképpen
kozvetlen és szoros kapcsolatot a bank dltal vallalt hitelezési koc-
kazatok és a t6kekovetelmény kozott. Ennek kovetkeztében a
mutato alkalmazasa révén megkovetelt tGke nagysiga (a szaba-
lyozasi t6ke) nem esik egybe a veszteségek fedezéséhez egy
adott valoszintségi szint mellett sziikséges tSke (kozgazdasagi-
lag sziikséges tke) nagysagaval.

Arra vonatkozoélag, hogy a szabdlyozasi tGke és a kozgazdasa-
gilag sziikséges tGke kozotti killonbségek akar nagysagrendeket
is elérhetnek az ados kockazatossiganak fliiggvényében, a leg-
gyakrabban a vallalati hitelek t6kekovetelményét szoktik példa-
ként felhozni. A t6kemegfelelési mutatd a vallalati hiteleket defi-
nici6 szerint 100 szazalékos kockazati stlyozastnak tekinti, fig-
getlentl attol, hogy a cég egy t6zsdén jegyzett AA besorolasa val-
lalat, vagy egy tSkehidnyos kisvallalkozas. A vallalati hitelek t6-
kefedezetének egységessége, ha az esetleges veszteségek fede-
zéséhez kozgazdasagilag sziikséges tSke oldalardl vizsgaljuk,
semmiképpen nem indokolt.

Ugyanez mondhat6 el a kormanyokkal szembeni vagy a ban-
ki kihelyezések esetében is. A szabalyozas szerint az ,A” z6na
(némi leegyszertsitéssel az EU és az OECD-orszagok) korma-
nyai, illetve hitelintézetei felé irinyul6 kihelyezések kockazati
sulyozasa egységesen 0 szazalékos, illetve 20 szazalékos, vagyis
az ide iranyul6 kihelyezések t6kesziikséglete a kormanyok ese-
tében egységesen 0, mig a bankok esetében egységesen 1,6 sza-
zalék. Az ,A” zobnaba meglehet6sen eltérd szuverén kockazatot
hordoz6 orszagok tartoznak, nyilvanvalo pl., hogy Svijc, Német-
orszag és Dél-Korea vagy Mexiko6 orszagkockazati megitélése és
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igy a kormanyzatnak nygjtott hitelek visszafizetési valoszintsé-
ge is meglehetGsen kilonbozs. Ugyancsak széles skalin mozog
az ,A” zOna hitelintézeteinek minGsitése, vagyis itt is igen kilon-
b6z6 a bankkozi hitelek vissza nem fizetésének atlaga és szorasa.
Nyilvanvalo tehat, hogy az ,A” zOna kormanyai és hitelintézetei
felé iranyul6 kihelyezések kockazata elleni védelemil szolgalo
kozgazdasagilag sziikséges tGke nagysiga lényeges kiillonbsé-
geket mutathat.

A differenciilatlan t6kekovetelmény egyben azt is lehetévé
teszi, hogy a nem kell6képpen prudensen miikods bankok a t6-
kéjikhoz mérten tal nagy hitelezési kockazatot vallaljanak, s e
kozben t6kemegfelelési mutatdjukat folyamatosan olyan magas
szinten tartsik, hogy a feltigyel6 hatdsdgok nyugodtak legyenek
a bank t6kehelyzete feldl.

A t6kemegfelelési mutatora vonatkozo kritikdak mdsik koz-
ponti eleme az, hogy a tokemegfelelesi mutato képzésekor az
egyedi kockdazatok mogé kell tokét allokalni, s nem pedig —ahogy
a piaci kockazatok esetében — a hitelkockazatnak kitett portfolio
egeésze moge. A szabalyozas jelenlegi formajaban nem ismeriel a
diverzifikacio (példaul agazati diverzifikacio, foldrajzi régio sze-
rinti diverzifikacio, vallalati méret szerinti diverzifikici6 stb.)
portfolio szintld kockazatot csokkentd szerepét a hitelkockaza-
tok vonatkozasiban. A t6kemegfelelési mutaté szempontjabol
egy jol diverzifikalt és egy diverzifikalatlan portfolio t6kekove-
telménye kozott nincs kiilonbség.

A kritikak harmadik csoportja az egységes 8 szazalékos kove-
telményre vonatkozik. Ez csak kisebb részt magukkal a bazeli
szabalyokkal kapcsolatos, sokkal inkdbb a 8 szazalékos t6keko-
vetelmény altalanos nemzetkdzi mércévé valasat érinti. Mivel a
8 szazalék tapasztalatilag a legfejlettebb pénzpiaccal rendelkezd
orszagok szamara lett meghatirozva mint minimumkovetel-
mény, egyaltalin nem biztos, hogy minden orszagra, és az egyes
orszagokon beliil minden bankra megfelel6 t6kével valo védett-
séget biztosit az egységesen meghatarozott t6kekovetelmény.
A 8 szazalék szabvannya valasa nem feltétlen biztosit kell6 t6ke-
fedezetet a fejletlenebb, kevésbé stabil, és igy sokkal volatilisebb
pénz-, és t6kepiacokkal rendelkez6 orszagok bankjai szamara.
Ugyancsak 8 szazalékot meghalado6 t6kekovetelmény meghata-
rozdsa lehet indokolt azoknak a bankoknak az esetében ame-
lyeknél a kockazatkezelésirendszerek nem kell6en fejlettek, és a
kockazatkezelés nem integralodott eléggé a bank mindennapos
tevékenységébe.

A Bazeli Bizottsag javaslatai a t6kekovetelményekre
vonatkozo6 szabalyozas tovabbfejlesztésére

A jelenlegi t6keszabalyozas hatdsainak, elényeinek és hianyos-
sagainak attekintése utan a Bizottsag egy harom pilléren nyugvo
t6keszabidlyozasi modellre tettjavaslatot. A harom pillér: (1) a mi-
nimdlis t6kekovetelmény elGirdsa, (2) a feliigyeleti ellenSrzés és
(3) a piac fegyelmezd erejére valo hatékony timaszkodas.

A minimdalis t6kekévetelmény meghatdrozasa
A hitelkockazatokkal szembeni minimalis tSkekovetelmény
meghatarozdsa soran a Bizottsag alapvetSen a jelenlegi szaba-

lyozasi modszer tovabbfejlesztésére tesz javaslatot. A megujitott
szabalyozas leszaza ,sztenderd moédszer”, ami alapjan a bankok
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IV.1. tdblazat Javasolt kockazati siilyok a mindsités fiiggvényében
(A S&P mingsitési kategoridit hasznalva)

%

s || A | 2 |l
Orszagok 0 20 50 | 100 150 100
Bankok-1. valt.* 20 50 | 100 100 150 100
Bankok-2. vélt.* * 20 50 50 | 100 150 50
Véllalkozasok 20 | 100 100 100 150 100
Ertékpapirositott levonandé
eszkozok 20 50 | 100 150 a tékéebdl

* Az orszag besoroldsanal egy kategdridval nagyobb sly.

** A bank egyedi mindsitésére épiild saly.

tobbségének tSkekovetelménye meghatirozodik. A Bizottsig
javasolja, hogy a jelenlegi kockazati sulyozidsi rendszer helyett
olyan sulyozasi rendszer kertiljon kialakitasra, amely alapvetGen
a kilsé mindsité cégek mindsitési kategoria besorolasira ta-
maszkodik, Ggy a szuverén kockazatok, mint a bankok, befekte-
tési vallalkozasok és termeld villalatok vonatkozasaban.

A szuverén kockazatok esetében a jelenlegi nulla kockazati
sulyt csak a legjobb mindsitést orszagoknal lehetne megtartani.
A rosszabb minGsitések esetében a kockazati sulyok fokozato-
san 20, 50 majd 100 szazalékra novekednének, s6t a legrosszabb
besorolast orszagoknal 150 szazalékos lenne a stlyozas (vagyis
8 szdzalék helyett itt 12 szazalék lenne a tGkekovetelmény).
Csokkentett t6kekovetelményt lehetne alkalmaznia bankok sajat
kormanyzata, illetve sajit jegybankja felé fennallo, a sajat orszag
szuverén kockazatat hordozo kihelyezéseivel szemben,
amennyiben azok az adott orszig nemzeti valutajaban vannak
denominalva, és amennyiben a nemzeti felligyeleti hatdsag ezt
indokoltnak tartja. Ha a nemzeti feliigyeleti hatosig lehetévé tet-
te a kedvezményes tSkekovetelmény meghatirozasat, akkor
mas orszagok feltigyeletei is alkalmazhatjak ugyanezt a kedvez-
ményt az altaluk feliigyelt bankok vonatkozdsaban. (Tehat pél-
ddul ha a PSZAF kedvez&bb besorolast tesz lehet6vé a hazai ban-
kok forintban denominalt allampapirjai €s az MNB-hez irdinyul6
kihelyezései vonatkozasiban, akkor a kilfoldi bankok hasonlo
forintmuveleteire is vonatkozhat a kedvezSbb elbiralas.)

A bankkozi hitelek silyozasanak vonatkozdsiban két lehe-
t6ség mertlt fel. Az egyik lehetGség szerint a bankok és befekte-
tési vallalkozdasok kockazati sulyozdsa szigorGan az orszag-
kockazati besorolashoz lenne kotve, tgy, hogy a bankok koc-
kazati saly szerinti besoroldsa mindig egy kategoériaval lenne
rosszabb, mint az orszag besorolasa. Ennek a lehetGségnek az
alkalmazasa esetén a hazai bankok szamara nem lehetne a sajat
kormany nemzeti valutaban torténd hitelezésére megengedett
kedvezbbb kockazati stlyozas a besorolds alapja. A masik lehe-
t6ség szerint a kockazati stlyozas alapja maginak a banknak a
kilsé mindsitck altal megallapitott rating-je. Ebben az esetben
megmaradna a rovidlejarata (példaul féléven belili) kihelyezé-
sek kedvezsbb kockazati besoroldsa: a rovid bankko6zi kihelye-
zések kockazati sulya egy kategoriaval kedvezSbb lenne, mint
az altaldnos banki kockazat esetében. A vallalkozasok hitelkoc-
kazati sulya alaphelyzetben tovabbra is 100 szizalék maradna,
de a legjobb mindsitésd vallalkozasok esetében 20 szizalékos
suly, mig a legrosszabbak esetében 150 szazalékos suly alkal-
mazando (IV-1. tablazat).

Mivel a javaslat a kiilsé min&sité cégekre timaszkodik, részlete-
sen meghatarozza azt is, hogy milyen kovetelményeknek kell
megfelelni a minGsité cégeknek ahhoz, hogy a tSkemegfelelési
kockazati sulyozasra felhasznalhato legyen az altaluk adott ra-
ting.

A kockazatkezelési szempontb6l leginkabb megbizhaté ban-
kok szamara a javaslat azt is lehetévé kivanja tenni, hogy ne a
kiils6 min&sit6 cégekre tamaszkodjanak, hanem sajat belsé mi-
nésitési rendszeriik alapjan hatirozzak meg a kockazati sulyo-
kat. Arra vonatkozolag, hogy mik legyenek a belsé mindsités al-
kalmazasanak feltételei, még nem alakitott ki a Bizottsag konkrét
javaslatot, de még az 0j szabalyok életbelépése el6tt meg fogja
tenni. A hitelkockdzatok portf6lid szintd modellezésének fel-
hasznalasat a t6kekovetelmény meghatirozasara a kozeljovo-
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ben alapos vizsgalat targyava fogja tenni a Bizottsag, ilyen iranya
valtoztatdsra a jelenlegi javaslatok még nem vallalkoznak.

Tovabbi Gjdonsaga a minimalis t6kekovetelmény meghataro-
zasara iranyul6 javaslatoknak, hogy mig eddig csak a hitelkocka-
zatok és a piaci kockidzatok fedezésére hatirozott meg tGkekove-
telményt a szabdlyozas, addig a jelenlegi javaslat a banki konyv
kamatkockazata moge is tékekovetelményt tervez allitani azon
bankok esetében, ahol a banki konyv kamatkockazata jelents-
sen meghaladja az atlagos kamatkockazati szintet (,outliers”).
E mellett az egyéb, eddig figyelmen kiviil hagyott kockazatok, el-
s6sorban a mikodési kockazat mogé valo tékeallokacio kérdé-
sét is felveti a javaslat.

A t6kemegfelelés feltigyeleti ellendrzése

A t6kemegfelelés felligyeleti ellenGrzése alkotja a szabalyozas
masodik pillérét. A feltigyeleti ellenSrzés azt szolgilja, hogy a fel-
ugyels hatosdg meggybzédhessen arrdl, hogy a bank t6kéjének
nagysiga Osszhangban van a vallalt kockazatokkal és a bank
a vallalt kockazatokkal szemben, akkor korai feltigyeleti beavat-
kozast tegyen lehetové. A feliigyeleti ellenGrzésnek a kovetkezd
négy alappilléren kell nyugodnia:

— A feligyelSknek a javaslatban meghatirozott minimalis t&-
kekovetelményt meghalado tobblet tkeigényt is jogukban
all elGirni a bankok szamara, amennyiben — minden kortl-
ményt mérlegelve — Gigy latjak, hogy a bank altal vallalt koc-
kazatok ezt megkivanjak. Természetesen a tobblet tSke-
igény bankonként eltéré nagysiagrendd lehet. A feliigyelet
aktiv szerepvallaldasa azt islehet6ve, s6t elvarhatova teszi
—bar erre konkrétan nem tér ki a javaslat —, hogy a bankok
helyzetét, vallalt kockdzatait elemezve egyes orszagok fel-
tigyelete bizonyos idGszakokban eleve tobb, mint 8 szaza-
lékos minimalis t6kekovetelményt hatarozzon meg.

— A bankoknak kell hogy legyen arra vonatkozo eljarasrend-
juk, hogy hogyan hatarozzak meg a vallalt kockazataikkal
osszhangban all6 tékeszintet, és ki kell alakitaniuk a t6ke-
szint fenntartasira vonatkozo stratégidjukat.

— A feligyel6knek a t6kemegfelelési szabalyok betartdsanak
ellenérzése mellett a bankok belsé t6kemeghatarozasi fo-
lyamatait és t6kére vonatkozo stratégidjat is folyamatosan
nyomon kell kévetni.

— A t6ke folyamatos felligyeleti ellen6rzésének célja, hogy a
meggyengtilését, és sziikség esetén beavatkozzon a megfe-
lel6 t6kepozicid helyreallitasa érdekében.

A piac fegyelmezd ereje

A szabalyozas harmadik pillére a piac fegyelmezs erejének fel-
hasznalasa. A bizottsig szorgalmazza, hogy a bankokra magas
szintd nyilvanossagra hozatali el6irdsok vonatkozzanak, Ggy a
t6ke szerkezete €s szintje, mint a vallalt kockazatok vagy a téke-
megfelelés vonatkozdsaban. A tSkére vonatkozdan legalabb
évente egyszer, de sziikség esetén tObbszor is meg kell felelni a
nyilvanossagra hozatali el6irasoknak, ezzel is segitve, hogy a pi-
aci szerepl6k tisztan lathassak a bankok tSkehelyzetét, és igy
a piac is 0sztondzze a bankokat a megfelels tGkeszint fenntarta-

sara.
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A t6kemegfelelés megijitasara vonatkozo
javaslatok értékelése —
varhatd magyarorszagi hatasok

A Bazeli Bizottsag felismerte, hogy elengedhetetlen a hitelkocka-
zatok t6kekovetelményének megallapitasira vonatkoz6 szaba-
lyok mas tipust, Gj generacios szabalyokkal valo felvaltasa. Ja-
vaslatainak kiindulopontja megegyezik a szakma altal évek 6ta
hangoztatott sziikségszertséggel: az Gj szabalyozasnak olyan-
nak kell lennie, hogy biztositsa a szabalyozasi tke és a kozgaz-
dasagilag sziikkséges tGke nagysiganak egymashoz valo kozele-
dését.

Ajavasolt hdrom pilléren nyugvo szabalyozas tobb szempont-
bol is komoly elbrelépést jelent a jelenlegi szabalyozashoz ké-
pest. Az els6 pillérben meghatirozott minimalis tGkekodvetel-
mény sokkal differencialtabb, mint a jelenleg érvényes minimalis
t6keelbirasok. Azaz alapelv, hogy az egyes eszkodz kategoridkon
beliil a kevésbé kockadzatos eszk6zok tGkekovetelménye csok-
kenjen, mig a legkockazatosabb eszkozoké novekedjen, s akar
az eddigi 8 szazalékot masfélszeresen meghalado 12 szizalékos
is lehessen, mindenképpen jelentGsen kozeliti egymashoz a sza-
balyozasi és a kozgazdasigilag sziikséges tokét.

Ugyanakkor a mingsitéshez kotott stlyok sokszor nem reflek-
talnak a tényleges kockazatokra. A kockazatok és a javasolt su-
lyozas elszakadasa kiilondsen szembetling a szuverén kockaza-
tokra alkalmazott sdlyok esetében. A tényleges kockazatok
szempontjabol (ahogy azt az egyes mindsits cégek altal publikalt
szuverén események bekovetkezésére vonatkozo statisztikak is
mutatjak) a befektetési besorolasu és a spekulativ besoroldsa
kockazati kategoriak kozott hizodik meg az az éles hatar, ami
mentén a stlyoknak markansan ketté kellene valniuk. Ezért azt
tartanank indokoltnak, ha a befektetési kategoriaba sorolt orsza-
gok esetében megmaradna a 0 kockazati silyozas, és csak az en-
nél rosszabb besoroldst orszigok esetében kerlilne sor maga-
sabb sulyok alkalmazasara.

A kérdés kilonodsen fontos Magyarorszag szimara, hiszen Ma-
gyarorszag jelenleg, mint az OECD tagja, a 0 sulyu kategoriaba
esik, a javasolt Gj szabdlyozas viszont az 50 szdzalékos kategoria-
ba sorolna at, ami a kockazatok oldalardl egyaltalan nem indo-
kolhat6. Eztlatvanyosan igazolja az orszagba alacsony kockazati
prémium mellett bearamld kuilfoldi t6ke nagysaga is. A javasolt Gj
szabalyozas kiemelten hatranyos lenne, hiszen jelzésértékén tal-
menden, jelentdsen megnovelné a devizaban denominaltallam-
adossag arat, mert a hitelek aranak novekedésében (vagy
amennyiben egyéb tényezSk miatt arcsokkenés lenne indokolt,
akkor ennek elmaraddsiaban vagy mérséklédésében) is meg kell
jelenjen a kockazati silyozasnak megfelelGen a szuverén kocka-
zatot hordozo kihelyezések mogé allokdlando 4 szazalékos t6ke
elvart hozama. A negativ hatasokat természetesen csokkentheti,
hogy varakozasaink szerint a t6kekovetelmények bevezetésé-
nek id6pontjara Magyarorszag orszagkockazati besorolasa to-
vabb javul, és igy nem az 50 szazalékos, hanem a 20 szazalékos
kockazati stlyozas vonatkozna az ide iranyul6, szuverén kocka-
zatot hordoz6 kihelyezésekre. Ez a varakozas azonban a javasolt
sulyozasi rendszerrel kapcsolatos kritikat nem gyengiti, csak
a varhat6 hatasokat tompitja. A javaslat értelmében csak a forint-
ban denominalt allamadossag tekintetében lehet kedvezébb
a helyzet, amennyiben a PSZAF biztonsidgosnak tartja, és lehet6-
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vé teszi a hazai bankok szamara a kedvezSbb besorolast, és
ezzel a megitélésével a kulfoldi bankok feliigyeletei is egyetérte-
nek.

A bankkozi piacon ma 20 szazalékos tSkekovetelmények
mellett tudnak a bankok egymasnak hitelt nyGjtani. A bankkozi
kihelyezésekre vonatkozd bazeli javaslatok koziil nyilvanvalo,
hogy Magyarorszag szamara a bankok egyedi mindGsitésén ala-
pul6é megoldas lenne a kedvez&bb, hiszen a javasolt orszag-
kockazati besorolas alkalmazisa esetén a bankkodzi kihelyezé-
sek kockdzati sulya — az orszag jelenlegi kockazati besoroldsa
mellett — egységesen 100 szdzalék lenne. Az egyedi minGsitésen
alapul6 besorolds esetén a legjobb (a nemzetkdzi mindsitd cé-
gek altal mindGsitett, és gyakorlatilag az orszagkockazattal meg-
egyezl kockazatossagunak itélt) bankok felé irdnyul6 kihelye-
zések az 50 szazalékos sulyozasu kategoriaba kerlilnének, st
ebben az esetben a rovid kihelyezések jelenlegi 20 szizalékos
salya nem viltozna. Ugyanez lenne a helyzet a nem mindsitett
bankok esetében is. Tény azonban, hogy barmelyik jelenleg ja-
vasolt megoldas lenne is a tényleges szabdlyozas alapja, a bank-
kozi hitelek t6kekovetelménye nagyobb lenne a jelenleginél, és
természetesen ez esetben itt is varhatd, hogy az addicionalisan
allokdlando t6ke elvart hozama a kihelyezések kamataba beara-
zodik.

Problematikusnak latszik tovabba, hogy a nem mindsitett esz-
kozokre vonatkozo javasolt tékekovetelmény jelentdsen alacso-
nyabb, mint a legrosszabb mindgsitési kategoriaba taroz6 eszko-
z0ké, st az egyedileg mindsitett bankok esetében még a maso-
dik legrosszabb kategoridhoz képest is kedvezSbb a nem mind-
sitett bankokhoz valo kihelyezések tSGkekovetelménye. Ez arra
Osztonozheti a gazdasagi szereplGket, hogy ha attol tartanak,
hogy mingsitésiik romlik, akkor ne mindsittessék magukat an-
nak érdekében, hogy hitelez&ik a kedvezSbb megitélésd katego-
ridkba tudjak sorolni Gket. Persze komoly érvek is vannak a nem
mindsitett eszkozok kedvez&bb elbiralasa mellett, hiszen Eur6-
paban a mindsitések elterjedtsége joval az amerikai alatt van, a
t6kepiacon nem aktivan szerepld cégek jelenleg nagy szamban
nem mindsittetik magukat. A szabalyozok altal szabott feltételek-
nek varhatéan megfeleld minGsits cégek szama kevés, a minGsi-
tés pedig jelentds tobbletkoltséget jelent a vallalkozasok szama-
ra. A probléma feloldasat jelenthetné, ha a kockazati salyok ki-
alakitdsa sorin nagyobb mértékben lehetne tdimaszkodni a ban-
kok sajat, belsé mingsitési rendszerére. Ahhoz, hogy ez ne te-
remtse meg egy Uj tipusu tGkearbitrazs lehetségét (annak révén,
hogy a bankok a jobb mindsitési kategdridkba sorolassal tudnak
t6kekoltségeiket csokkenteni) a belsé mindsitésekkel szemben
megfogalmazott szigoru feltigyeleti elvarisokra, és azok kovet-
kezetes kontrollalasira van sziikség.

A belsé minésitések elfogadhatdsiga is nagyon fontos kérdés
Magyarorszagon, ahol a nemzetk6zi minésité cégek csak né-
hiany nagybankot és nagyvallalatot mindsitenek. Nem létezik
olyan hazai min&sité cég, amelyiknek rovid tavon esélye lenne a
bazeli kovetelményeknek megfelelni, hiszen, tobbek kozott,
nincs olyan mindsité cég, amelyik tevékenységérdl visszamérhe-
t6 statisztikak allnanak rendelkezésre. Varhato, hogy amennyi-
ben a pénzpiacok eziranyu elvarasa megnd, a hazai nagybankok
és nagyvallalatok koziil egyre tobben fogjak mindsittetni magu-
kat a nemzetkozileg is elfogadott, nagy rating tigynokségekkel.

Nem varhaté azonban, hogy a min&sités a kisbankok korében és
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a vallalati szféraban tomegessé valjon, hiszen a kis- és kozépval-
lalkozo6i szektorra nagy anyagi terhet rona a mindsités. Ezért, haa
javaslat jelenlegi formajaban valik a tényleges szabalyozas alap-
java, akkor a hazai piacon val6 banktevékenységre alapvetGen a
nem mindsitett kockazati kategoridhoz tartozo sulyok fognak
vonatkozni.

A javasolt szabalyozas masodik és harmadik pillére egyarant
el6remutato abban az értelemben, hogy a szabalyozas elenged-
hetetlen tartozékava teszi a megfelels feliigyeleti kontrollt és a
piac fegyelmezd erejére valo timaszkodas sziikségszertségét.
A felugyeletek felhatalmazasa arra, hogy a bank kockazati profil -
janak mérlegelése révén a minimalisnal nagyobb tSkekovetel-
ményt irjanak eld, szintén a kozgazdasagilag sziikséges tGke els-
irasa felé valo elmozdulast mutatja. Azonban mindkét pillér vo-
natkozasiban még igen sok a nyitott, tovabbgondolast igényls
elem.

A javasolt §j t6keszabvanyok jelentGsen megnovelik a fel-
tgyeleti hatosag szerepét, felelGsségét, de kibovitik eszkoztarat
is. Nyilvianvalo, hogy a PSZAF-nak a jelenleginél joval alaposab-
ban kell majd elemeznie az egyes hitelintézetek kockazatvallala-
si magatartasat, kockazatkezelési rendszereinek minGségét és
hatékonysagat. Jol prognosztizilhato, hogy szamos intézmény
esetében 8 szazalékot meghalado tGkekovetelmény elGirasara
kellene sor kertiljon, sét az is elképzelhets, hogy bizonyos nor-
mativ ismérvek alapjan a szektor jelentSs része vagy egésze sza-
mara 8 szazalék feletti minimumkovetelmény el6irdsa lehet in-
dokolt.

A feligyeleti diszkrecionilis jogositvinyok Kkiterjesztésével
kapcsolatban problémat jelent, hogy az, természeténél fogva,
igen nehezen illeszthets a hazai joggyakorlathoz. Magyarorsza-
gon, ahol a rémai jogon alapul6, erGsen kodifikalt szabdlyozasra
épuld jogrend mikodik, és ennek megfelelGen a feliigyelet in-
tézkedései birdsag el6tt megtimadhatoak, a feligyeleti ellendr-
zés nem tételesen kodifikalt, szubjektiv megitélésekre is alapozo
elemei Ggy a piaci szereplSkkel, mint a kiillonb6zé hatdsagokkal
nehezen elfogadtathatoak. A t6kemegfelelés hatékony feliigye-
leti kontrolljanak megvaldsitasa tehdt nemcsak a pénziigyi szfé-
rara vonatkozo tételes szabalyok, de az intézményi-jogi kultara
tézeti Torvény modositisa kapcesan lezajlott tarcakodzi egyezte-
tés. A modositasi javaslatok kozott szerepel, hogy a PSZAF kap-
jon diszkrecionalis jogositvanyt az egyes hitelintézetek tSke-
megfelelési kovetelményének 8 szdzalékban, vagy annal maga-
sabb szinten valé meghatarozasara. Ezt a javaslatot a jogalkotok
kozil tobben —mint a hazai jogrenddel 6ssze nem egyeztethets
szabalyt — vitatjak, mikdzben az egyeztetés résztvevai teljes mér-
tékben egyetértettek abban, hogy szakmai szempontbol a javas-
lat helyes és tamogatandd. A nehézségek ellenére sem kérdéses
azonban, hogy a pénziligyi szolgiltatisok folyamatosan meguaju-
16 karaktere adaptiv szabdlyokat és felligyeletet igényel, és ez a
piacok bonyolultsiginak novekedésével pirhuzamosan egyre
kevésbé oldhaté meg a kodifikalt szabalyok kizarolagossagara
épitve.
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A szovetkezeti hitelintézeti szektor
kRockdzatai

agyarorszagon — a nyugat-europai orszagokhoz hasonlo-

an —a mult szizad kozepén alakultak meg az elsé klasszi-
kus hitelszovetkezetek. A szazadforduld idején a helyi hitelszo-
vetkezetek létrehoztik az elsé kozponti intézményeiket. A ma-
sodik vilaghabora utin, a tervgazdilkodas bevezetésével meg-
indult a hitelszovetkezetek kdzpontilag irinyitott Osszevonasa,
beolvasztasa, végil felszimolasa 1952-ben. A szovetkezeti for-
maju hitelintézetek mikodésének engedélyezésére ezt kovets-
en 1956-ban kertilt sor Gjbol, de a jogi értelemben kétségtelentil
magantulajdonosi forma val6jaban nem jelentett 6nallésagot.
A takarékszovetkezetek engedélyezésének elsGdleges célja a
tervgazdasag finanszirozasihoz sziikséges forrisok finomabb
modon torténd begytjtésének falusi lakossagra valo kiterjesz-
tése volt. Ennek megfelelen 1972-ig csak azokban a falvakban
tevékenykedhettek, amelyekben nem volt OTP fiok, Gizletpoli-
tikdjukat kivilr6l irdnyitottdk kozponti mikodési mintasza-
balyzatok alapjan, illetve azaltal, hogy a vezetSk megvalasztiasa
és jovedelme a kozponti gazdasagiranyitds kontrollja alatt allt.
Igy a takarékszovetkezetek fennallisuk elsé két évtizedében
gyakorlatilag non-profit intézményekként mikodtek, nem fej-
16dhetett kellsképpen sem a menedzsment szakmai tudasa, ta-
pasztalata, sem a mikodés infrastruktiraja. Nem kertlt sor t6-
kefelhalmozasra, a tagsignak nem alakult ki ,tulajdonosi tuda-
ta”. A kétszintl bankrendszer létrejottével a takarékszovetkeze-
tek gyakorlatilag kereskedelmi banki jogositvanyt kaptak anél-
kal, hogy a minimalis sajat t6kére vonatkoz6 kdvetelményt en-
nek megfelelGen megszigoritottak volna. Tehat a magyar taka-
rékszovetkezeti szektor spontdn, szerves fejlodése torténelmi
okokbol nem valosulhatott meg, aminek kévetkeztében a szek-
tor jelenleg tele van ellentmonddsokkal, és igy nem elhanyagol-
hato rendszerkockazatot hordoz. (Ez csak a szektor vonatko-
zasaban szamottevo, a hitelintézeti rendszer egészére nézve a
szovetkezeti hitelintézetek alacsony — nem egészen 6 szdzalé-
kos— piaci részesedeése miatt nem beszélhetiink rendszerkockd-
zatrol.)

A hazai szovetkezeti hitelintézeti szektor csekély hanyadat
kitev6 nyolc ,hitelszovetkezet” nem klasszikus hitelszovetke-
zet, a korabbi KTA-kbol (Kolcsonds Tamogatasi Alapokbol) jot-
tek létre a '90-es években, jogi keretet biztositva a termel&sz0-
vetkezetek altal 6sszegyUjtott pénzalapok kezelésére. Elhanya-
golhato sulyuk, szereplk miatt a tovabbiakban nem foglalko-
zunk velik.

Szabalyozasi problémak,
alultGkésitettség, a szovetkezeti tulajdonforma
hatranyai

A nemzetkozi tapasztalatok alapjan a hazai takarékszovetkezeti
szektor az egyes takarékszovetkezetek mérete (mérlegfs-
Osszege, sajat tGkéje stb.), tovabba a szektor strukttrija,
az integracié hatékonysaga szempontjabol a nyugat-europai
tarsai altal bejart fejlédési Gt egy joval kordbbi szakaszdban
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IV.1. tdblazat A szivetkezeti bankok sajat tokéjére vontakozo
torvényi kovetelmény néhéany eurdpai orszaghan

Hollandia Belgium Luxemburg
Minimum sajat téke: Minimum sajt t6ke: Minimum sajat téke:
5 millié eurd 6,2 milli6 eurd 8,7 millié eurd

Kivételes szabaly:
Csak csoportszint(i meg-
felelés kotelez6

Kivételes szabaly:
Csoportszint(i megfele-
1és lehetséges

Kivételes szabaly:
Csoportszint(i megfele-
Iés esetén egyedi megfe-
lelés nem sziikséges

Németorszdg Ausztria Svdje
Minimum sajat téke: Minimum sajét t6ke: Minimum sajat tke:
5 milli6 eur6 5 milli6 eurd 1 milli6 eurd

Kivételes szabaly: nincs

Kivételes szabdly: nincs

Kivételes szably:
Felligyeleti engedéllyel
az integrécio tagszovet-
kezete kisebb sajat t6ké-
vel is miikodhet

Finnorszdg

Svédorszdg

Dénia

Minimum sajat téke:
4,2 millié eurd

Kivételes szabdly: nincs

Minimum sajét toke:
5 millié eurd

Kivételes szabdly:

Minimum sajat téke:
5 milli6 eurd

Kivételes szabaly:

Csoportszint(i megfele- |Ha a szovetkezet
lés elegendd csak egy kdzségben
tevékenykedik
1 milli6 eurd elegendd
Olaszorszdg Spanyolorszdg Portugadlia

Minimum sajat téke:
Banche popolari:

6,5 millié eurd
Agrarbankok: 1 millio
eurd

Kivételes szabdly: nincs

Minimum sajat téke:
3 milli6 eurd

Kivételes szabaly:
Kisvarosokban 1 millié
eurd

Madridban,
Barcelondban 5 millio
eurd

Minimum sajat téke:
2,5 millié eurd

Kivételes szabdly: nincs

Forrds: Takarékszovetkezeti jovékép projekt, negyedik iranyitobizottsagi talalkozo, 1999. ok-
tober. A Boston Consulting Group és a Nemzetkozi Bankarképz6 Kozpont Rt. kozos anyaga,

33-34.0.

tart.' Ugyanakkor a jelenlegi magyar szabalyozis nem ezen fejl6-
dési szakasznak felel meg.

Korabban a nyugat-eurdpai orszigok szovetkezeti hitelinté-
zeti szektorai esetében az alacsony tSkekovetelményekhez és
kis mérethez erds tevékenységi korlat jarult (klasszikus hitelszo-
vetkezetek): foldrajzi korlatozas érvényestlt, tizleti tevékenysé-
get csak a tagok (tulajdonosok) korében lehetett folytatni stb.
A hazai takarékszovetkezetek esetében ezen korlatozasok egyi-
ke sem érvényesul. Ebben az esetben viszont az alacsony tGke-
kovetelmény nem indokolhat6 azzal, hogy a takarékszovetkeze-
tek kizarolag a tulajdonosok pénzét kockaztatjak, mint ahogy az-
zal sem, hogy a helyi ismeretek magas foka miatt kisebb a hitele-
zés kockazata. Ez utobbi, sokat hangoztatott érv valdsagtartalma
egyre inkdbb megkérddjelezddik, hiszen a takarékszovetkeze-
tek tzleti tevékenysége fokozatosan a varosokba tevédik at.

Jelenleg Németorszagban, Ausztriaban és Franciaorszagban a
szovetkezeti bankokra ugyanazon t6kekovetelmények érvénye-
sek, mint a mas tulajdoni formaban mikodé univerzalis hitelinté-
zetekre, az eloirt minimdlis sajat toke szintje a vizsgall europai
orszagok t0bbségeben legalabb 5 millio eurd, a kivételek eseté-
ben sem kevesebb 1 milli6 eur6nil. Ennek megfelelGen viszont —
egy-két specialis kivételtdl eltekintve — a szovetkezeti bankok
széles tevékenységi kor végzésére jogosultak, és természetesen
nem érvényesul a klasszikus hitelszovetkezeti jelleg, mivel az
ugyfelekre és a tevékenység foldrajzi kiterjedésére vonatkozdan
nincs torvényi korlatozas. Az egyes szovetkezeti bankcsoportok
azonban sajat, jol felfogott érdekiikben belsé szabilyzataikban
altalaban korlatozzak a helyi szovetkezeti bankok tevékenysé-
gének foldrajzi kiterjedését. A helyi ismeretek magasabb foka, a
jobb és személyesebb tigyfélkapcsolat révén csdkkenthets a he-
lyi bankok mikodésének kockazata, az egy integracioba tartozo
helyi bankok kozti verseny kizarasa szintén raciondlis (IV. 1. tab-
lazat).

Ha a hazai hitelintézetekkel végezziik el az 6sszevetést, akkor
sem fogadhato el az, hogy a takarékszovetkezetekre sok szem-
pontbol kdonnyitett szabalyok vonatkoznak annak ellenére, hogy
bizonyos kockazatos hitelintézeti tevékenységeket ugyantgy
végezhetnek, mint a szigoribban szabilyozott bankok.

Példaul a takarékszovetkezetekre jelenleg vonatkozd mini-
malis sajat t6ke el6irds tilsdagosan alacsony az engedélyezett te-
vékenységi korhoz képest. Mig egy részvénytarsasigi formaban
mikods kereskedelmi banknak legalabb 2 milliard forintnyi sa-
jat tokével kell rendelkeznie ahhoz, hogy betéteket gydjthessen,
és hiteleket nyGjthasson, addig a takarékszovetkezetek ezt nagy-
sagrenddel alacsonyabb (60 milli6 forintnyi, illetve két év malva
100 milli6 forintnyi) sajat t6kével is megtehetik. 1999 végén az
egy takarékszévetkezetre juté dtlagos sajdt tokeaz OTIVA-tag” ta-

! Méretiiket tekintve a nyugat-europai szovetkezeti hitelintézetek sokkal in-
kabb a hazai bankokhoz hasonlitanak, mintsem a joval kisebb méretd taka-
rékszovetkezetekhez.

2 Az OTIVA (Orszagos Takarékszovetkezeti Intézményvédelmi Alap) a ta-
karékszovetkezeti integracid kozponti szerve, amely a takarékszovetkezeti
szektor konszoliddciojanak részeként, allami szerepvillalassal jott létre
1993-ban. Az OTIVA legfontosabb feladata a valsaghelyzetek kialakulasanak
megel6zése, illetve a kialakult valsighelyzetek kezelése. A takarékszovetke-
zetek allami pénzbdl vald konszolidacidjanak feltétele volt a takarékszovet-
kezeti integracidhoz val6 csatlakozas, igy csak néhdny, stabil helyzetd, kon-
szolidaciora nem szorulo szovetkezet valasztotta azt az utat, hogy teljes 6ndl-
16sdagat megtartva, az integracion kivil marad.
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karékszovetkezetek esetében 135 millic Ftvolt. Ha az OTIVA tu-
lajdondban 1évé takarékszovetkezeti részjegyeket nem vesszik
figyelembe, melyek donts tobbségének forrdsa az allamtol
2013-as, illetve 2014-es lejarattal a bankkonszolidacio keretében
kapott hitel, akkor az egy takarékszovetkezetre jutod atlagos sajat
t6ke mindosszesen 85 millid Ft volt. Valamivel jobb a helyzet az
OTIVA-n kivili takarékszovetkezetek esetében, ahol az egy ta-
karékszovetkezetre jutod sajat t6ke 289 millid Ft volt 1999 végén,
ami éppen eléri a 89/646 (EGK). sz. 2. bankdirektiva 4. cikkelyé-
nek 2) bekezdésében meghatirozott, bizonyos kitételekkel al-
kalmazhato, kénnyitett 1 millio EUR-s t6kekdvetelményt.” A t6-
kekovetelmények pusztin oOsszevont alapu teljesitése jelenleg
viszont nem lehetséges, mivel a hazai integriciok nem felelnek
meg az ezt lehet6veé tévs 77/780 (EGK). sz. 1. bankdirektiva 2.
Cikkelyének 4) bekezdésében meghatarozott feltételeknek (7V.
2. tablazat).

1999 végén 9 OTIVA-tag takarékszovetkezet sajat tokéje nem
érte el a jelenleg érvényes hazai szabdlyozasban el6irt 40 millio
Ft-os hatart, de az egyesulési folyamatok el6rehaladott allapot-
ban vannak. Tovabbi 23 tag-takarékszovetkezet, illetve egy Gjon-
nan alakult OTIVA-n kivili takarékszovetkezet sajat t6kéje ki-
sebb volt a 2001 végére megszabott 60 milli6 Ft-os limitnél, to-
vabbi 58 takarékszovetkezeté nem érte el a 2003 végére megha-
tarozott 100 millié Ft-os szintet.

A takarékszovetkezeti szektor elégtelen tGkeellatottsagat jelzi
az is, hogy az OTIVA-tag takarékszivetkezetek koriilbeliil egy-
harmada a 8 szdzalékos t6kemegfelelési kovetelményt csak je-
lentés OTIVA tamogatdssal tudja teljesiteni, mig a nemzetkozi
gyakorlatban tobb olyan példat is talalunk, ahol az egyes szovet-
kezeti bankcsoportok a torvényileg elGirt minimalisan sziikséges
8 szazalékos t6kemegfelelési elGirasnal magasabb szint elérésé-
re torekednek. (Példaul a holland Rabobank csoport belsé célki-
tzése 12 szazalék, mely eléréséhez a cstcsbank sziikség esetén
segitséget nyujt.)

A hazai szektor jelentGs strukturalis dtalakitasahoz, moder-
sztikség, a szovetkezeti tulajdonforma viszont jellegébdl fakado-
an nem igazan alkalmas erre. A szovetkezetekben mind a mai
napig érvényesuls egy tag — egy szavazat alapelv miatt a tagok
kevéssé érdekeltek részesedésiik novelésében. (Magyarorsza-
gon a minimalis tagi betét rendkiviil alacsony, dtlagosan 3—4 ezer
F). Ez a szovetkezeti tulajdonformabol fakado probléma termé-
szetesen nem csak hazinkban jelentkezik. A t6kebevonast sok
nyugat-eurdpai orszagban a tagi betétekhez, illetve a megtermelt
eredmény visszaforgatisihoz kapcsolodo allami adokedvezmé-
garancia rendszer(d holland Rabobank csoport sajatossiga a cso-
portszintl adbjogi szabalyozds, ami nagymértékd adomegtakari-
tast, és ezaltal bels6 t6keakkumulaciot tesz lehetévé. A szovetke-
zetekre vonatkozo jogszabalyok modernizalasa nyoman lehet6-
vé valt tovabba olyan Gj t6keformak alkalmazasa, melyek kiter-
jesztik a befektetSk korét, bizonyos befektetSi kategoridknak
(beleértve akar a tagokat is) tulajdonjogot biztositanak a vallalat
nett6 eszkozeire, hatast gyakorolva ezaltal a szovetkezeti vallalat

® Igaz, a tagorszagok a mar mikdds hitelintézetek esetében, melyek tékéje
nem éri el ezt az Osszeget, szigoru feltételek mellett engedélyezhetik a tevé-
kenység folytatasat.

IV.2. tablazat A hazai takarékszivetkezetek szama sajat tokéjiik szerint

1998 1999

Sajdt toke

MIOR) | OA | o | Sgte | OA | oqap | St
—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
(Osszesen 219 16 235 186 17 203
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mukodésére, autondémidjara, helyzetére a tagokkal szemben.
Ezen t6keformak azonban mar tobbé-kevésbé szétfeszitik a ha-
gyomanyos szovetkezeti kereteket.

A konnyitett t6kekovetelményeken til a magyar takarékszo-
vetkezetekre kevésbé szigort személyi és targyi feltételek vonat-
koznak, mint a részvénytarsasig formaja hitelintézetekre, ami
szintén tobbletkockazatot jelent.

Addicionalis kockazat szarmazik abbdl is, hogy a szovetkezeti
jellegb6l fakado szétaprozott tulajdonforma (rendkivil nagy-
szamu kistulajdonos) az tizletvezetés ellendrzését tovabb nehezi-
ti abban a szféraban, amelyben egyébkeént is fokozottan jelent-
kezik a megbizo-tigynok probléma.

A szovetkezeti hitelintézetekre és ezen belil a takarékszovet-
kezetekre vonatkozo szabalyozas alapveté modositdsanak sziik-
ségessége mar tobb éve napirenden van. A szabdlyozdsvdltozds
elhtizoddsa a nem elég szigora prudencialis kovetelményekbdl
fakado kockazatokon tal azért is hatranyos, mert fartésan bi-
zonyltalan miikédési kérnyezetet eredmenyez.

Nem kell6en hatékony az integracio,
a mérethatékonysag problémaja
tovabbra sem megoldott

A mai modern bankiizem jellege és a szovetkezeti sajaitossagok
kozt alapvets ellentmondas van. A szovetkezet természetébdl fa-
kadb6an hagyomanyosan lokalis kistizem. Ugyanakkor a hitelin-
tézeti tevékenység nyereséges és biztonsigos vitele viszonylag
nagy méretet kovetel meg (mérethatékonysag). Ez az ellentmon-
das a nemzetkozi tapasztalatok alapjan két, egymas mellett érvé-
nyesils folyamat eredményeként tompithat6: a takarékszovet-
kezetek fuzioi, és az integracios modellek fejlédése révén.

A fuziok révén kozvetlenil novelheté az tzemméret. Az
1993-1998 kozétti iddszakban az EU-ban harmadara csékkent
a szévetkezeti bankok szdama, igy dnmagaban ezidltal megha-
romszorozodott az atlagos izemméret. Meg kell jegyezni, hogy a
banki tendencidkkal ellentétben ezen fiziok nem jartak egytitt a
fiokszam érdemleges csokkenésével (ami nem is annyira megle-
PO, hiszen a lokalis szinten érvényesulé tertleti elv miatt nincs at-
fedés az egyesiils szovetkezeti bankok fiokhdlozatai kozt). Igy a
vidék pénziigyi szolgiltatasokkal valo elldtottsiga nem romlott.
S6t az alkalmazottak szima még nétt is, ami lehetévé teszi a
szofisztikaltabb szolgaltatisok iranti — vidéken is novekvs —
igény kielégitését.

A hazai takarékszvetkezetek kbréeben mindmdig nem volt ta-
pasztalhato a nyugat-eurcpai szévetkezeti banki szektoréhoz
hasonlo méretii fiizios hullam. A korabbi években a faziok oka
az OTIVA altal bizonyos takarékszovetkezetek konszolidacidja
feltételeként el6irt beolvadas volt (1995-ben 6, 1996-ban 2 taka-
rékszovetkezet esetében). A Hitelintézetekrdl és a pénziigyi val-
lalkozasokrol szolo torvény hatalybalépésétsl kezdve a minima-
lis sajat t6kére vonatkozo, fokozatosan novekvs — de még min-
dig nem kell6en magas — t6kekovetelmények jovébeni teljesité-
sére valo felkészilés valt a fuziok f6 motivacidjava (1997-ben 5,
1998-ban 7 takarékszovetkezet olvadt be masikba). A t6kehely-
zet rendezésének kényszere miatt 1999 sorin némileg felgyor-
sult a fazios folyamat, 33 takarékszovetkezet olvadt be masikba.
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A takarékszovetkezetek szima a 1994 végi 254-r6l 1999 végén
203-ra csokkent.

Az integrdaciok bizonyos funkciok kdzpontositasa révén ke-
pesek novelni a tag-szovetkezetek hatékonysigat, mivel ezen
feladatokat a lokalis szovetkezetek egyesével nem, vagy csak na-
gyon koltségesen tudnik elldtni. Igy a hatékony integriciokban
résztvevo tagszovetkezetek szélesebb kord szolgaltatasnyujtas-
ra, nagyobb nyereség elérésére képesek, mint ha izoldltan mu-
kodnének. Az integracio szorossiganak fliggvényében, egyre
tobb tertleten vlik lehetévé a csoport egészének Osszehangolt
muikodtetése, ezdltal a mérethatékonysag novelése. Nagyon
sokféle, viszonylag sikeres integrdacios modell1étezik az egyes ta-
karékszovetkezetek méretének, az egyes szektorok torténelmi
fejlédésének stb. figgvényében. Van azonban néhdny olyan ké-
z0s jellemzojiik, melyek Magyarorszagon nem érvényestilnek.

Az egyik ilyen jellemz6 az, hogy a tagszévetkezetek t6bbségi,
vagy kizarolagos tulajdondban 1év6 csticsbank (a leinycégeivel
egyutt) alapvetSen a tagok érdekében fejti ki tevékenységét, sze-
repe az integracion belil fontos. Magyarorszagon a cstcsbank
(Takarékbank) csak a megalakuldasatol a bankkonszolidacidig
volt a takarékszovetkezetek kizdrolagos tulajdonaban, amikor is
tobbségi dllami tulajdonba kertlt, majd a privatizicionak ko-
szonhetSen kulfoldi szakmai befektetd (a DG Bank — a német
szovetkezeti bankok csucsbankja) lett a tobbségi tulajdonos. Je-
lenleg a takarékszovetkezetek részesedése pusztin 23 szazalék,
igy a ,cstucsbank”-kal valé kapcesolatban elvileg nem biztositott a
takarékszovetkezetek tzleti érdekeinek védelme. Részben emi-
att a magyar takarékszovetkezeteknek a ,cstcesbank”-kal valo
kapcsolata nem tdl jelentds, az integracio kozponti szerve az in-
tézményvédelmi alap, holott a hazai takarékszovetkezetek
egyenkeénti rendkiviil kis mérete miatt szimos elény szarmazna
abbol, ha a takarékszovetkezetek tobbségi tulajdondban 1évs
csucsbank lenne az integracié meghatarozo, iranyito szerepldje.
Egy hitelintézet, mint kozponti szerv példaul szikség esetén
koénnyebben és olcsdbban tudna forrast szerezni a piacrol (pl.:
hitelfelvétel, alarendelt kolcsontSke, kotvénykibocsatas stb.) a
csoport szimara, mint egy nem hitelintézet. Ha nem a cstcsbank
a kozponti szerv, akkor sziikségszertien parhuzamossigok lesz-
nek a két szervezet kozott (pl. kdzponti szerv garancia rendsze-
rei, belsé ellenSrzési részlege — csticsbank tigyfélvizsgalatai).

Egy masik k6z0s jellemz6 az, hogy az integrdacios csticsszer-
vekben a méret alapjan meghatdarozodo részesedeés ardnyos sza-
vazati jog érvényesiil. Igy az egy tag-egy szavazat, mint szovetke-
zeti alapelv lokilis szinten valé meg6rzése mellett az integraciok
szintjén megjelenik a korszeribb, hatékonyabb irinyitdsi forma,
melynek tovabbi el6nye, hogy fazidkra 6sztondz a szektoron be-
lal. Ezzel ellentétben a jelenlegi OTIVA-ban az egy tag- egy sza-
vazat elve érvényesil, ami természetszertleg hatrinyos a na-
gyobb takarékszovetkezetek szimara, hiszen az intézményvé-
delmi alapba val6 befizetési kotelezettség méretaranyos, mig a
beleszolasi jog nem. Tobbek kozt emiatt nem 1€pett be a jol mu-
kods és nagy takarékszovetkezetek egy része az OTIVA-ba.

A hatékony nyugat-eurdpai integracios modellek évtizedek
sordn, szerves fejl6dés révén alakultak ki. Nalunk erre torténelmi
okokbol nem volt lehetGség, megfelelS szabilyozassal és célzott
allami tamogatassal azonban fel lehetne gyorsitani a folyamatot.
A takarékszovetkezetek egyenkénti kis mérete miatt szoros (a je-
lenleginél joval szorosabb) integraciora lenne sziikség, de ehhez
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IV. 3. tdblazat A takarékszivetkezetek piaci részesedése
a teljes hitelintézeti szektorbél

0/0

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Mérlegf6osszeg 482 | 469 | 500 | 507 | 536 | 572
Sajat tke 442 | 433 | 459 | 420 | 438 | 439
Lakossagi betét 11,48 | 9,81 (1027 (11,83 |12,14 12,53
Lakossagi hitel 15,66 (14,92 |1511 |16,62 (18,03 |18,37
Vallalati betét 137 | 1,26 | 168 | 1,98 | 253 | 2,88
Véllalati hitel 214 | 180 | 165 | 1,73 | 236 | 3,17

IV.4. tdblazat A takarékszivetkezetek méret szerinti ndvekedési iitemei*

%

Ateljes
mérlegfédsszeg széza- 1997 1998 1999

|6kéban

sveke- Sveke sveke

-0,25 79 194 79 12,4 47 13,7
0,25-0,5 81 24,5 74 18,3 68 15,1
0,5-0,75 35 245 35 19,9 35 16,6
0,75- 31 27,8 31 26,0 36 22,9
Osszesen 226 25,0 219 20,6 186 18,7
* A flziok és a takarékbanki fiokdtaddsok hatasat figyelmen kiviil hagyva.
OTIVA-nkiviliek | 16 | 403 | 16 [ 354 | 16 | 175

* Ujoﬂnan alapitott takarékszovetkezetek nélkiil.

egyel6re nincsenek meg a feltételek. A jelenlegi garanciarend-
szer nem biztositja a csoportos kezelés alapjat, mivel az egyes ta-
karékszovetkezetek kotelezettségei nem egyetemleges kotele-
zettségek (nem érvényestl a keresztgarancia rendszer), a jelen-
leg mikods intézményvédelmi jellegl kockazati kozosségben a
takarékszovetkezetek egymasért valo helytallasa csak az alapba
befizetett Osszeg erejéig garantalt. (Az alap elGirhat ugyan potbe-
fizetési kotelezettséget, amennyiben ezt a tagok megszavazzak,
de az igy befoly6 0sszeg tobbek kozt éppen a csekély mértékd
egymasrautaltsig miatt esetleges.)

A takarékszovetkezetek fejlodési tendenciai

Piaci részesedes, novekedés

A takarékszovetkezeti szektor mérlegf6osszegének novekedése
1996 6ta minden évben feliilmalta a bankszektorét, melynek k-
vetkeztében a szektor piaci részesedése az utdbbi 4 évben folya-
matosan nétt (4,69 szdzalékrol 5,72 szazalékra). A szektor sajat
t6kéjének novekedési titeme viszont elmaradt a mérlegfGosszeg
novekedési titemétdl, részaranya csak szinten maradt a hitelinté-
zeti rendszeren belil. A tevékenység bévilése tehat nem jart
egyutt a mar eddig is t6kehiannyal kiizdS takarékszovetkezetek
megfelel6 mértékd feltGkésitésével (1V. 3. tablazat).

1996-99 kozott a takarékszovetkezetek piaci részesedése
mind a lakossagi, mind a villalkozoi hitelezés és betétgytjtés te-
riletén nétt, jollehet a vallalkozoi tizletighban tovabbra is elha-
nyagolhat6 a szovetkezeti hitelintézeti szektor szerepe.

A takarékszovetkezetek piaci részesedésének évek oOta tartd
novekedése ellenére nem lehet azt allitani, hogy a szektor meg-
felelGen, hatékony struktaraban mikodik, tartos novekedési pa-
lyan all. A névekedés sokkal inkabb dtmeneti jellegii kiilso ténye-
zOknek koszonheto. Egyrészt a gazdasag egészének korszertiso-
dése természetszertleg lassabban halad, mint a hitelintézeti
szektoré, igy az Ggyfelek, kilondsen a lakossag és a kisvallalko-
zasok — melyek hagyomanyosan a takarékszovetkezetek tigyfe-
lei — szofisztikalt pénziigyi termékek irinti igényének novekedé-
se is lassu. Ezért a takarékszovetkezetek altal nyujtott alapszol-
galtatasok egyelGre még elegendGek ezen tgyfélkor szimara,
tovabba ezen szegmensre, jollehet csokkend mértékben, de jel-
lemz6 az Gj, kilfoldi bankoktol valo idegenkedés. Tovabbi atme-
neti, kiilsé tényez6 a takarékbanki fiokok allomanyai egy részé-
nek fokozatos ataddsa egyes takarékszovetkezeteknek, ami az
utobbi két évben a szektor novekedéséhez 1,5-2 szazalékponttal
jarult hozza.

SGta tobb éve tarto, jelentds mérlegfGosszeg-novekedés t6bb-
letkockdzat forrdsa, mivel egyrészt a sajat t6ke novekedési tite-
me lassabb volt, igy fokozatosan romlott a tGkeellatottsag (a t6-
kedttételi rata az utobbi harom évben folyamatosan nétt, az 1996.
végi 13,1-161 1999 végére 14,8-re, jelentGsen meghaladva a hitel-
intézeti rendszerét). Masrészt a tekintélyes mértékd novekedés
alapvetGen a nagymeéretd, jellemz&en varosban tevékenykedd
takarékszovetkezeteknek koszonhetS (1V.4. tablazat).

1999-ben harom vizsgalt megyében (Baranya, Tolna, Szol-
nok) a novekmény 60-80 szazalékat a fiokhalozat 1/5-ét kitevs
varosi fiokok produkélték,4 ami a takarékszovetkezetek tevé-

“ [Kiss Gy. Kalman: Takarékszovetkezetek hogyan? / Helyzet és jovokeép 1.
(Bank & T6zsde, 2000. V. 19.)]
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kenységének egyértelmd eltolodasat jelzi a varosok felé. A varo-
siasodas tendencidja tobb okbdl is noveli a kockazatot: egyrészt
az ugyfelek személyes ismeretének hidnyaban sziikség lenne fej-
lett hitelbiralati technikakra, informatikai rendszerekre, melyek-
kel a takarékszovetkezetek — kis méretiiknél fogva — természet-
szerdleg nem rendelkeznek, masrészt egyre inkabb szamolniuk
kell a joval nagyobb méretd, tGkeerésebb, nagyobb szakértelem-
mel, jobb informatikai rendszerekkel rendelkezé kereskedelmi
bankok versenyével.

Eszkoz-forras struktiiva, portfolio

A takarékszovetkezetek eszkoz-forras struktirajaban jelentés el-
mozdulasok nem voltak tapasztalhatok az utobbi években. A for-
rasok kétharmada lakossagi, a vallalkozoi forrasok részaranya
folyamatosan nétt (az 1996. végi 5,5 szdzalékrol 1999 végére 8,5
szazalékra). Az allampapirok teszik ki az eszkézok 40 szdazale-
kdt, mig a bankko6zi miveletek kozel otodét. A lakossagi és val-
lalkozo6i kihelyezések egyiittes részarinya az utobbi harom év-
ben folyamatosan novekedett, de 1999 végén még mindig nem
érte el az Osszes eszkoz egyharmadat. A legnagyobb novekedési
utem minden évben a vallalkozasok finanszirozasiban jelentke-
zett, 1999 végén részaranyuk 17,5 szdzalék volt, a lakossagi kihe-
lyezések részaranya 14,6 szazalékot tett ki. Az OTIVA-n kiviili ta-
karékszovetkezetek lakossagi és villalkozo6i kihelyezéseinek no-
vekedési titeme — ellentétben a korabbi két évben tapasztaltak-
kal — 1999-ben alatta maradtak az OTIVA-tagok altal elért nove-
kedési titemeknek, részarinyuk az 0sszes eszk6zon beltl folya-
matosan kisebb volt, mint az OTIVA tagok esetében (1V.5. tabla-
zat).

A vallalkozoi kihelyezésekterén a vizsgalt OTIVA-tag takarék-
szovetkezetek altal 1999-ben elért kiugrd novekedés (55 szdza-
1ék) nem értékelhets egyértelmien kedvezs tendenciaként, hi-
szen a névekmény csaknem 60 szazalékat az integralt takarék-
szovetkezetek egyhatoda produkdlia magas t6kedttételi rata
mellett. Tovabbi probléma, hogy ezt a volumennovekedést a ta-
karékszovetkezetek azon csoportja (a legnagyobb méretieké)
érte el, melynek tevékenysége jellemzGen a varosok felé tolodik
el.

A takarékszovetkezeti szektor portfolicja az elmiilt néhany
évben folyamatosan javull, de még mindig joval rosszabb mino-
ségii, mint a bankrendszeré. A javulis nem a mindsitett allo-
many portfolion belili részaranyanak csokkenésében, hanem
Osszetételének valtozasaban jelentkezett. A rossz mindsitésu ki-
helyezések részaranya 3 év alatt negyedére csokkent, kismérték-
ben csokkent a kétes és atlag alatti minGsitésd allomanyok rész-
aranya is, mig jelentGsen nétt a kiillon figyelends allomany rész-
aranya, mely joval nagyobb, mint a bankrendszer esetében.
A portfolio Osszetételének kedvezs iranyu valtozasa kovetkezté-
ben csokkent a mindsitett allomany céltartalékkal valo lefedett-
sége (IV.6. tablazat).

A takarékszovetkezeteknek az a kis csoportja, mely tobbek
koztazért nem 1épett be az OTIVA integracioba, mert nem szorult
konszolidaciora, természetesen sokkal jobb min&ségi portfolio-
val rendelkezett 1996-ban, mint az OTIVA-tagok. 1999 végére
azonban az OTIVA-tagok portfolidjanak minSsége megkozelitet-
te az OTIVA-n kiviili takarékszovetkezetekét, melyek esetében
viszont figyelmeztetd jel, hogy mindsitett allomanyuk céltarta-
lékkal valo lefedettsége szamottevSen, és minden kategOridban

IV. 5. tabldzat A takarékszovetkezetek egyes csoportjainak a véllalkozoi
kihelyezések novekedéséhez valé hozzajarulasa 1999-ben*

OTIVA tagok Eqy takarék-
Mérleqfdsszeg, Darab | Novekmény sz%etn‘gevzee&[e Tokedttstel
milli6 Ft mény
—-1000 48 1100 23 11,5
1000-2000 71 4925 69 13,2
2000-3000 28 3329 119 13,8
3000- Bl 12939 417 17.2
(Osszesen 178 22292 125 14,6

* A takarékbanki fickataddsokban érintett takarékszovetkezeteket figyelmen kiviil hagyva.

OTIVA-n kiviiliek* 16 2678 167 14,8
* Ujonnan alapitott takarékszovetkezetek nélkiil.
IV. 6. tablazat A portfdlié dsszetételének alakulasa
ﬂ/0

1995 1996 1997 1998 1999
Problémamentes 69,9 72,6 72,8 74,9 70,4
Kiilon figyelendd 8,5 10,7 16,0 17,5 23,8
Atlag 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
(Osszes mingsitett 30.1 27.4 27,2 25,1 29,6
Céltartalék/minGsitett 55,6 50,7 328 229 14.4
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IV. 7. tdblazat Atakarékszovetkezetek jovedelmezdsége

a jovedelemtranszfer nélkiil

0/0

1996 1997 1998 1999
Kamatmarzs 8,39 7,56 7,09 6,61
Pénzintézeti tevékenység
koltsége/atlagos
mérlegféosszeg 6,46 6,25 6,17 5,85
ROA 1,48 1,30 1,11 0,99

Megjegyzés: Kronologikus atlagos mérlegféosszeggel szamolva.
A jovedelemtranszfer becsiilt hatasat kisziirve.

IV. 8. tdblazat Atakarékszovetkezetek egyes csoportjainak

jovedelmezdsége

A szovetkezetek piaci 1998 1999
il ROA* | ROE* | tok ROA* | ROE* | tok
0SSzegeno 0okKe- 0oke-
M OTAagok | 92b | "o | Tor [ statel | darab | Vo | Tor | Gitete
-0,25 79 (0,79 | 6,3 [125 47 10,98 | 90 11,3
0,25—0,5 71 (0,97 | 83 133 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 1208 [14.7 28 |1,11 [145 |17.2
(Osszesen 207 1,33 | 13,4 (13,4 | 162 (1,10 (124 |14,5

Megjegyzés: A fizidkban és a takarékbanki fiokatadasokban érintett takarékszovetkezeteket

figyelmen kiviil hagyva.
* Két év vége atlagaval szamolva.

Nem OTIVA-tagok | 16

1,18 [131 [151 | 16

078 | 94 [148

Megjegyzés: Ujonnan alapitott takarékszovetkezetek nélkiil.

kisebb volt az utobbi két év végén, mint az OTIVA tagok eseté-
ben.

Eredmény

1996-99 kozott folyamatosan csdkkent a takarékszovetkezetek
eszkodzardnyos nyeresége (2,16 szizalékrol 0,99 szazalékra) és a
kamatmarzs (9,08 szdzalékrol 6,61 szazalékra), amiben szerepet
jatszott a kotelezs tartalékkal kapcsolatos jovedelemtranszfer
csokkenése, illetve megszinése is. Ugyanis 1996-ban a takarék-
szovetkezetek a kotelezs jegybanki tartalékot elhelyezhették al-
lampapirban is, 1997-ben 4 szizalékos, mig 1998-ban 2 szazalé-
kos kamatkiegészitésben részesiiltek a jegybanknal elhelyezett
kotelezé tartalék utan.

Az utobbi négy évben a kamatmarzs csokkenésénél kisebb
mértékben csckkent a kollségszinvonal, a szektor adozas elotti
eredménye 1998-99-ben nomindlisan is csokkent, jovedelmezo-
sége tovabb romlott, eszkozaranyos nyeresége 1 szdazalék ala
esett (IV. 7. tablazat).

Az OTIVA-n kivili takarékszovetkezetek esetében mind a
kamatmarzs, mind a koltségszint folyamatosan alacsonyabb volt,
mintaz OTIVA tagok esetében. Az OTIVA-n kiviili takarékszovet-
kezetek eszkdzarinyos nyeresége az utobbi két évben alatta ma-
radt a tag-takarékszovetkezetek ROA-janak, holott korabban ra-
juk volt jellemzé a jovedelmezSbb muikodés (1V. 8. tablazat).

A nagyobb méretd tag-takarékszovetkezetek jovedelmezsb-
ben muikodtek ugyan, mint a kisebbek, de jovedelmez&ségiik
novekvs tékeattétel mellett romlott. A kisebb méretd tag-taka-
rékszovetkezetek csoportjainak jovedelmezbsége szamos Kkis,
rosszul mikods takarékszovetkezet beolvadasanak koszonhe-
téen javult.

Osszefoglalva: a belsé (6keakkumuldcio csekély mériéke, illet-
ve a szovetkezeli tulajdonformdbol fakado rendkiviil szerény 16-
kebevondasi képesség miall a szektor jelenlegi struktirdjaban
(laza integracio) nem perspektivikus, ugyanakkor komoly po-
tencidlis kockdzatot hordoz. Az OTIVA-n kiviili takarékszcovetke-
zetekkel kapcsolatban fokozott évatossagra intd jelek: eszkoz-
aranyos nyereségiik (1999-ben 0, 72 szazalék), illetve a kocka-
zatos dllomanyuk céltartalékkal valo lefedetisége az utobbi két
évben kisebb volt, mint az OTIVA-tagok esetében, a piaci aklivi-
tas novekedése kevésbé jellemzo rajuk. A szektor helyzetének és
kockdazatainak dttekintése maximalisan aldatamasztja a Ma-
gyar Nemzeli Bank azon dlldaspontjdt, hogy a szévetkezeti szek-
tor jelenleginél lényegesen szigoriibb szabdlyozdsa a kézeljovo
stirgetd feladatai kézé tartozik.
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A magyar drfolyam-politika
€s a pénziigyi rendszer
stabilitdasa

Bevezetés

7 1990-es évek pénziigyi valsagai, kiilondsen az 1994-es me-

xikoi, valamint az ERM-valsag a krizisek kialakulasat magya-
razo elméleti irodalom gyarapodasat eredményezték. A nemzeti
pénziigyi rendszer szilardsaga szorosan 0sszefligg, vagy egyene-
sen magaban foglalja az arfolyam-politika helyes megvalasztasa-
nak és muikodtetésének problémajit is. A valutidk sebezhet6sé-
ge, a spekulativ timadasok azonban 6nall6 jelenségként is fel-
léphetnek, amire példa a fejlett pénziigyi kozvetitd szektorral
rendelkez6 eurdpai orszagok rogzitett arfolyamai ellen inditott
tamadds 1992-ben.

Az arfolyampolitika és a pénziigyi stabilitds elméleti 6ssze-
fuggéseinek jo bemutatdsa talalhatd6 Barry Eichengreen és
Ricardo Hausmann ,Exchange Rates and Financial Fragility”
cimd tanulmanyaban, amely az alabbi irds kiindulopontjaként
szolgalt. Az elméleti megkozelitések — az emlitett tanulmany-
nak megfelel6en — szétvalaszthatok aszerint, hogy a rendszer
torékenységét az arfolyam-politika melletti elkotelezettség ol-
dalarol — ez esetben a hangsuly a valutavalsigon van —, vagy a
pénzlgyi szektor nem megfelels mikodése fel6l probaljak ma-
gyarazni. Utdbbi okai és tlinetei sokfélék lehetnek, igy nem vé-
letlen, hogy egységes magyarazat mindeziddig nem sztiletett.
Az esettanulmanyok, melyek egy-egy konkrét valsag lefolyasa-
nak el6zményeit és logikajat mutatjak be, amellett, hogy gyako-
riak a kozos elemek, sok ad hoc érvelést tartalmaznak. Ugy td-
nik, nehezen alakithat6 ki egy univerzalis séma, amely alapjan a
pénzigyi valsigok elérejelezhet6k volnanak, és amelybdl a
monetaris rendszer kialakitasara egyértelmd iranyelvek lenné-
nek levezethetdk, beleértve az arfolyamrendszer megvalaszta-
sanak kérdését is.

Mindezek ellenére kimutathatok bizonyos tipusproblémakra
utalo tiinetegytittesek. A fejl6dé orszagokat ért pénziigyi valsa-
gokat tobbnyire a vonatkozo nemzetgazdasag pénz- €s tékepiaci
fejlettségének nem megfelelS hitelezési gyakorlat elézte meg,
mely ardnytalansagok nélkil a redlgazdasagi fundamentumok
valtozasa nem feltétlentl vezetett volna a kriziseket jellemzé
panikszerd folyamatokhoz. Részben ennek okaként, részben
mint 6nall6 veszélyforrs a pénziigyi tevékenységek keretfeltét-
eleinek, intézményi, jogi hitterének kiépitetlensége emlithets
meg.

A kovetkezédkben roviden bemutatunk harom mechanizmust,
melyek a pénziigyi rendszer sebezhetGségére adnak magyaraza-
tot. Az alkalmazott gondolatmenetek egy része az arfolyamrend-
szer megvalasztasinak problematikajiara nézve is kovetkezmé-
nyekkel jar. Bar nem javasolnak feltétlentl idvozitd megoldast,
timpontokat nyuGjtanak az adottsigoknak leginkibb megfelels
arfolyam-politika kivalasztisahoz. A masodik fejezetben a ma-

' A tanulmany az 1999-ben Jackson Hole-ban megtartott konferencidra ké-
szilt.
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gyarorszagi feltételek vazlatos szambavételére tesziink kisérle-
tet, kiilonds hangsalyt helyezve a bemutatott szempontokra,
és a csuszo leértékeléses arfolyamrendszer eddigi tapasztalatai-
ra.

Pénziigyi valsagok lehetséges okai

Az erkolcsi kockdzat

A szakirodalomban erkélcsi kockdzatnak’ nevezett jelenségrol
akkor beszéliink, amikor a kockazat egy részének atvallalasa a
kedvezményezett részérdl fokozottabb kockazatvallalast valt ki.
A garanciat nyujté szandéka altalaban a garanciat kapo mikodé-
sének, tevékenységének bizonytalan kornyezetébdl adodo eset-
leges karos kovetkezményektSl vald megovasa, egyfajta pozitiv
diszkriminaci6. A gyakorlatban ennek nem szandékolt, kifejezet-
ten torzitd mellékhatdsa a szokasosnal nagyobb kockazatkere-
sés. A végeredmény tehat ellentétes az eredeti szandékkal, a bi-
zonytalansag csokkenése helyett esetleg annak novekedése fi-
gyelhetd meg.

Az explicit és implicit garanciak hatisara a kedvezménye-
zett nem szembesiil a kockazat tényleges koltségével, és igy
gazdasdgilag nem optimalis dontést hoz. A torzitott kornyezet-
bl kovetkezs mikodés tobbletkoltsége végss soron a kezes-
re harul.

A pénziigyi szektor kivételezett szerepét annak koszonheti,
hogy a rendszer 6sszeomlasa az egész gazdasig mikodését ve-
szélyezteti. Eppen ezért az dllam gyakran villal garanciat arra,
hogy egy rendkiviili valsighelyzetben beavatkozik, és megmenti
a bajba jutott bankokat. Hasonl6 helyzetet jelent, amikor egy
nemzetkozi intézmény vagy kozosség nem engedheti meg, hogy
valamelyik orszag valsagba kertiljon. A pénzigyi szektorban az
erkélcsi kockdzat tehit nemzeti és nemzetkozi szinten is elkép-
zelhetd.

Implicit vagy explicit garancidk melletta bankok nagyobb haj-
landosagot mutatnak kockazatosabb vallalkozasok finansziroza-
sara. Ha a szabdlyozas nem koti a hitelnyGjtas nagysagat a sajat
t6ke arinyaban meghatirozott limithez és ha a nemzetkozi téke-
piacon b&séges a kindlat, a bankok kilfoldi forrasokbol novelik
hazai kintlevGségeiket, melynek Osszetétele €s mindsége, a koc-
kazat nem megfelels értékelésébdl adodoan fokozatosan rom-
lik. Tlyenkor mar kisebb mértékd t6kekivonas is veszélybe so-
dorhatja a bankrendszert, és azok a bankok, melyek kockazatos
eszkozallomanya elértéktelenedik, az allam altal nyajtott pénz-
ugyi biztonsagi halot veszik igénybe. A pénziigyi rendszer zava-
ra a szerencsésebb pénzintézetekre is atterjedhet, és a tékekivo-
nas panikszertveé valhat. A teljes pénziigyi szektor feltGkésitése
ekkor mar olyan koltségekkel jar, ami az adofizetSk szamara nem
biztos, hogy elfogadhato. Salyos valsag esetén a kovetkezs 1ép-
cs6fok a nemzetkodzi végsd hitelezs (példaul IMF) segitségének
igénybevétele lehet.

Az erkolesi kockazatbol eredS pénzigyi torékenység meg-
akadalyozasa lényegében két modon lehetséges: egyrészt, a
bankok hitelezési gyakorlatinak, kockazatkezelésének szaba-
lyozasa, a prudens mikodés kikényszeritése; masrészt, az alla-
mi, jegybanki explicit és implicit garanciak leépitése. Utdbbi

2 3
,Moral hazard”.
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azonban nem problémamentes, tekintettel a pénziigyi rendszer
korabban mar emlitett kulcsfontossagt helyzetére. Mindezen tal
a kezességvallalas vagy nem vallalas attitidjének dinamikdja az
idébeli inkonzisztencia® dltal leirt jelenségek kozé tartozik, azaz
az explicit garancidk demonstrativ megsziintetése utan is racio-
nalis a bankok szempontjabol egy litens biztonsagi halo tovabbi
letezésének feltételezése.

Az eredendd biin

Az eredendd biin' elnevezés fejletlen pénzligyi piacok esetében
hasznalatos, amikor a gazdasagi szerepl6k vagy nem képesek
kulfoldrdl sajat valutdjukban hitelt felvenni, vagy belfoldon nem
jutnak hossza lejarata hitelekhez. Ebben az esetben vagy a devi-
zapoziciok nyitottsiga, vagy a forras- €s eszkozoldalak futamide-
jenek eltérése okozza a rendszer sériilékenységét. EIGbbi azt je-
lenti, hogy a kulfoldi valutaban felvett hitelekkel finanszirozott
projektek hazai valutdban termelik ki a bevételeket, mig az utob-
bia rovid lejarata kolesonokkel finanszirozott, de csak hossza ta-
von megtérils beruhdzasok veszélyeit hangsalyozza.

Az eredendd biin mindkét megjelenési formaja stlyos kovet-
kezményekkel jarhat, amennyiben a monetaris kondiciokban
hirtelen valtozas all be. A lejaratok meg nem felelése veszélyes
helyzetet teremthet, amikor a kamatok gyorsan valtoznak. Els6-
sorban a kamatemelkedés okozhat problémat, ugyanis a forra-
sok folyamatos potlasa, ami a rovid lejaratok miatt sziikséges,
talzottan koltségessé valhat, igy a redlszféra tevékenysége egy-
részt kockazatosabb, masrészt finanszirozasi korlattal szembe-
sul.

A devizapoziciok eltérése a nem vart arfolyamvaltozasok ka-
ros hatasait erGsitheti fel. Még ha a bevételek és kiadasok id6-
ben kiegyensulyozottan is torténnek, a kilfoldi valuta megdra-
gulasa veszteségessé teheti a vallalkozoi szféra beruhazasait, és
a bankok eszkozportfolidja elértéktelenedik. Az arfolyam-inga-
dozasokbol adodo veszteségeket altalaban kilonbozé pénz-
ugyi eszkozokkel ki lehet kiiszobolni, azonban az eredendd
biin esetében pontosan ezek az instrumentumok nem allnak
rendelkezésre a hazai szerepl$ szamara; az arfolyamkockazat
fedezése tehat nem a szandék hiinya, mint az erkolcsi kockdzat
jelenlétében, hanem a lehetGség hiinya miatt nem torténik
meg.

Az elkdtelezettség probléemdja
A harmadik koncepcio az elkdtelezettség problemdja.” Az azon-
nal lebonyolitott kétoldala adasvételekkel ellentétben a hitelvi-
szonyt eredményezé ligyletekben a teljesitési kényszer aszim-
metrikus. Az ados, miutan megkapta a hitelt, kevésbé érdekelt a
visszafizetésben, mint azeldtt. A hitelezOnek ezért vagy garancia-
ra, vagy a varhato vissza nem fizetések kompenzacidjara van
sziiksége.

A hitelnyGjtast szamos intézmény teheti biztonsigossa.
A megfelel6 jogi kornyezet, a tulajdonosi jogok érvényesitésé-
nek hatékony garancidi, azok sérillésének szankcionilisa a
visszafizetés kikényszerithetGségét biztosithatja. A jogi feltétel-

* A szakirodalomban “time-inconsistency” kifejezést arra a dilemmara alkal-
mazzak, amikor az elkotelezettség ex anteoptimilis, ex postazonban nem.

4 ,Original sin”.

> ,Commitment problem”.
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rendszer hidnyaban a hitelez6k tdbbnyire csak fedezet mellett
hajlandok kolcsonadni.

A kiils6 garanciaktol fuggetleniil a kdlesonvevs megteremt-
heti sajat jo hirnevét, reputaciojat azzal, hogy tantbizonysigot
ad sajat megbizhat6sagarol. Aki egyszer megtagadta a visszafize-
tést, az informaciok gyors és koltségmentes dramlasa esetén nem
szamithat arra, hogy Gjabb hitelt biztosit szimara valaki. A valo-
sagban a tokéletes informaciok beszerzése azonban problémat
jelent. Az informacios aszimmetria enyhitését szolgaljak az ado-
sokat mindsitd, a hitelek kockazatat rangsorolé nemzetkozi inté-
zetek, tigynokségek.

A kilonboz6 elméletek masként értékelik a kozponti bankok
végss hitelezdi, lender of last resort” szerepét. Mig az erkdlcsi koc-
kdzat hipotézis alapjan az garancianyGjtisnak szamit, és a talzott
kockazatok megjelenésével a pénzigyi rendszer torékenységét
noveli, addig az elkdtelezettség problémajanak szemszogebadl ki-
vanatos, hiszen a vissza nem fizetés kockazatat csokkenti.

Az arfolyamrendszer és a pénztigyi rendszer

kélcsonhatdasa

Az 1990-es évek pénziigyi valsagai gyakran kapcsolodtak Ossze
valutavalsagokkal. A tGkepiacok liberalizicidja, ami nemzetk6zi
tendencidnak mondhatd, hozzajarul a fejl6dé orszagok pénz-
ugyi szektoranak fejlédéséhez, ugyanakkor azok sebezhetésé-
gétis noveli. A kapcesolat kétirinyt: a bankrendszer 6sszeomlasa
nyoman kialakul6 tSkekidramlas az arfolyamra leértékelési nyo-
mast gyakorol. A misik esetben, amikor kozvetlentl a rogzitett
arfolyam ellen indul timadas, az annak fenntartasara iranyul6
erGfeszitések, ami altalaban a kamatok nagy mértékd emelését
jelenti, a bankrendszer mikodését veszélyezteti.

A rogzitett arfolyam, barmelyik formajat is tekintjik, garancia
a kormanyzat részérdl, hogy a kiilfoldi valuta ara nem valtozhat
nagyobb mértékben, mint az esetlegesen elGre bejelentett le-,
vagy felértékelés, hozzavéve a sivon beliili maximalis elmozdu-
las mértékét. Azok szamadra, akik tobb pénznemben is gazdal-
kodnak, megszlnik az arfolyam-ingadozasbol szarmazo kocka-
zat,” és ez serkentSleg hathat a hatarokon talnyalo kereskedel-
mi, pénzigyi és egyéb gazdasagi kapcsolatokra.

Masfel6l, amint azt az erkolcsi kockdzat elmélete hangsua-
lyozza, a gazdasag szereplGi elszoknak a volatilis kornyezetben
alkalmazott fedezeti (hedge) tevékenységektdl, az adosok nem
fedezik kilfoldrdl felvett hiteleiket. Az elmélet az arfolyam rog-
zitését az implicit garanciavallalas egyik formajanak, igy a pénz-
ugyi valsigok egyik potencidlis forrdsinak tekinti. Mindaddig,
amig az arfolyamcél fenntartdsit nem fenyegeti semmi, az arfo-
lyamkockazat egyéni kikliszobolésének elmaraddsa nincs koz-
vetlen hatassal a stabilitisra. A fedezetlen pozicidk azonban a
legkisebb zavar esetén katalizatorként mikodhetnek, és spe-
kulativtimadas esetén hozzajarulhatnak a leértékelési nyomas-
hoz.

Az elmélet szerint — mivel a gazdasagpolitika elkotelezettsége
valamely cél mellett rovid tivon mindig hitelesebb — az arfolyam
rogzitése a rovid lejaratd t6kék bedaramldsat indukalja. A tGkebe-
aramlas Osszetételét tekintve, a bankszektorba iranyul6, valamint

6 Egészen pontosan a kockazat nem szilinik meg teljesen, ugyanis csak az el-
méletben létezik olyan hiteles rendszer, amelyben az arfolyam-politika fel-
adasanak valoszintsége 0.
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a kormany részére folyositott hiteleket 0sztondzheti az erkolesi
kockazat elve, ugyanis a bankrendszer mogott az allam all. Né-
hany orszag (Brazilia, Mexikd, Oroszorszag stb.) esetében eléfor-
dult, hogy nemzetkozi szervezetek segitségét a piac implicit ga-
rancia igéreteként értékelte. A nem banki és nem kormanyzati
szektor tobbnyire nem célpontja a moralis hazardirozasnak.

Az erkolesi kockazat jelenségével kapcsolatban érdemes ki-
hangsulyozni az arfolyam teljes rogzitése, valamint a savos, csu-
sz0 leértékelés kozti kiillonbséget. Az arfolyam savon beltili moz-
gastere a nem tul szélsGséges kilengéseket kozvetiteni tudja
anélkil, hogy ez hosszua tivon az arfolyam palyajat befolyasolna,
és ez a mozgastér a rovid tava spekulacio szimara az arfolyam-
politika altal nyujtott biztonsagot csokkenti. Masrészt, a leértéke-
lési item valtoztatasanak lehetGsége a gazdasiagpolitika szamara
olyan rugalmassagot biztosit, ami a befektet&i oldalon ismét csak
a rovid lejaratd hozamok tervezhetSségét csokkenti.

Ellentétben az erkolcsi kockdzat hipotézisével, az eredendd
biin jelensége és az arfolyamrendszer megvalasztdsa kozott
nincs egyértelmd kapcsolat. A rogzités esetében az arfolyam vé-
delmében alkalmazott kamatemelés a banktevékenységek dra-
guldasahoz, igy azok 6sszehtzodasahoz vezethet. Amennyiben a
lejaratok eltérése jellemzé a finanszirozasi gyakorlatra, a bankhi-
telek gyors visszahivasa nem lehetséges, igy a betétesek esetle-
ges rohamanak a bankrendszer kevésbé tud ellenallni.

Ha az eszkoz- és forrasoldal kozott nem a lejaratban, hanem a
tételek pénznemében van eltérés, inkabb a szabadon lebegé ar-
folyam tekintheté veszélyforrasnak. Egy nagy mértékd leértéke-
16dés ugyanis a deviziban denominalt kotelezettségek relativ ér-
tékének emelkedését vonja maga utan. A tovabbi leértékel5dés-
t6l valo félelemtdl vezérelve a belfoldi gazdalkodok szabad esz-
kozeik kulfoldi pénznemre torténd atvaltasaval probaljak azok
elértéktelenedését megakadalyozni, és igy a tovabbi leértékelS-
déshez jarulnak hozza. A nagyobb drfolyammozgasok tehit fel-
erGsodnek a valutaeltérés dominanciaja esetén.

A kelet-azsiai és dél-amerikai orszagokban a lebegtetés gyak-
ran az Gn. ,irdnyitott lebegtetés” formajaban figyelhetd meg, va-
gyis a jegybank a rovid tava arfolyammozgasokat kisimitja, mi-
kozben a hosszu tava trendet hagyja érvényestilni. Ezt 4ltalaban
az iranyado kamat megfelels valtoztatasaval éri el. Eichengreen
és Hausmann kihangsulyozza, hogy ennek eredményeképpen
a kamatok talzott volatilitasa tapasztalhat6, ami kiilonosen prob-
lematikus a forras €s eszkoz oldalak lejarati vagy a devizapozici-
Ok egyensulyanak hidnyaban, ugyanis a nagy mértékd kamatin-
gadozasok meggatoljak a pénziigyi piacok tovabbi fejlédését, és
igy az egészségtelen struktariakat konzervaljak.

A szerzOk szerint a leghatékonyabb megoldas az eredendd
biin jelenségére a dollarizacio, azaz a sajat valuta feladasa. A nyi-
tott devizapoziciok igy automatikusan eltinnek, és a hosszua fu-
tamidejd hitelek is elérhetévé valnak. A belfoldi pénziigyi rend-
szer is szorosabban integralodik a nemzetkozi pénzpiacokhoz.
Az egyoldala dollarizicio” alkalmazasa mégis csak elméleti je-
lent&séggel bir. Az allami szuverenitds egy részének feladasit je-
lenti, és bar bizonyos helyzetek kikényszerithetik, a gyakorlat-

7 Kézos valuta bevezetése, mint példdul az eur6é, a dollarizacio egy vélfajanak
tekinthetd, ahol az 6nallé monetaris politika feladdsa nem egy masik allam fi-
zetbeszkozének atvételét jelenti, hanem egy nemzetek f616tti Gj monetaris ha-
tosag megalkotasit, igy a valutadvezet tagjai kOlcsondsen mondanak le mone-
taris onrendelkezési jogukrol.
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ban csak kevés példat talalhatunk ra. Panama és Puerto Rico ki-
vételével, ahol az amerikai dollar hasznalata torténelmi okokra
vezethet$ vissza, a jelenleg dollarizalt allamok egyikének népes-
sége sem haladja meg a 200 000 fét.

Az elkotelezettség problémdjanem all szoros Osszefliggésben
az arfolyamrendszerrel. Néhany észrevétel azonban mégis meg-
fogalmazhat6. A vissza nem fizetés kockazatat, a pénzigyi inf-
rastruktara fejletlenségét egy bizonyos mértékig ellensilyozhat-
ja az allam garanciavallalasa. Ugyanakkor az allamnak sziiksége
lehet egy rugalmas arfolyam-politikara, amivel bankcs6dok ese-
tén az adossigok realértékét csokkentheti. Ez azonban tobbnyi-
re inflaciot jelent. Természetesen a hitelezSk ezt tudvan, maga-
sabb kamatfelarat kovetelnek, aminek kovetkeztében az adossa-
gok allomanya nehezebben épithetd le, a pénziigyi rendszer to-
rékenyebb marad.

Rogzitett arfolyam mellett a gazdasagpolitika elkotelezettsége
befolyasolja a belfoldiek szimara elérhetd kilfoldi hitel mennyi-
ségét, valamint az ahhoz kapcsolt feltételeket. A hiteles moneta-
ris politika segithet a t6kebedaramlasnak, valamint csdkkentheti a
kamatfelarat. Hitelesnek akkor tekinthetjiik a rogzitést, ha a kul-
foldi befektetSk dltal elvart hozam nem tartalmaz a monetaris ha-
tosag altal kijelolt arfolyampalyatol lényegesen eltérs leértékel 5-
dési varakozast. A deklaralt és a vart leértékelddési titem meg-
egyezése egyben arrdl is tantskodik, hogy az allam kilfoldi hite-
lez6i nem tartanak az an. szuwverén kockdzattol, mely fogalom az
allam, mint szuverén ados altal vallalt kotelezettségek teljesitésé-
nek kikényszerithetetlenségére utal.

A rogzitett arfolyamban rejlé kockazatot hangsualyozo, és a fej-
16d6 orszagoknak lebegtetést javasolo elméletek gyakran elha-
nyagoljak a lebegtetés destabilizalo hatdsait, ami a belfoldi kama-
tok nagyobb volatilitisaiban és magasabb szintjében nyilvanul
meg. McKinnongyakran idézett tanulmanyaban® a kis nyitott gaz-
dasagok szdmara a tradableszektor dominancidja miatta valutaar-
folyam rogzitését javasolja a fogyasztoi arszint ingadozasanak ki-
kiszobolése érdekében. A rogzités hianya a hazai valutiban de-
nominalt értékpapirok pufferszerepét is alddssa. Negativ csere-
arany-sokk esetén nem csak a jovedelem csokken, hanem a leér-
tékelGdés miatt a hazai fizetGeszkodzben kibocsatott értékpapirok
értéke is, igy a jovedelmi ciklusok kisimitasara torekvé szereplGk
szivesebben vilasztanak mas, példaul dollareszkozoket, mint
megtakaritasi forma.” Hazai valutaban csak magasabb kamat mel-
lett lesznek hajlandok megtakaritani, amiként a volatilisebb infla-
cios kornyezet is az elvart kamatprémiumot noveli.

A szabadon lebegé arfolyam karos hatasait empirikusan is ki
lehet mutatni. A pénzigyi rendszer mélységét az M2/GDP ha-
nyadossal mérve, az 1990-es években egyértelmd eltolodas fi-
gyelhetS meg a rogzitett arfolyamot fenntarté orszagok javara.'”
Latin-Amerikdban a realkamatok a lebegtets orszagokban szig-
nifikdnsan magasabbak, tovabba szignifikinsan érzékenyebbek
a meghatirozo kiilfldi (pl. USD) kamatvaltozasokra. "' Az arfo-
lyamrogzités feladasa, mint lehetGség, mérlegelésekor szimitani

8 McKinnon: Optimum Currency Areas; The American Economic Review 53
(1963).

? Hausmann-Gavin-Pages—Serra—Stein: Financial Turmoil and the Choice of
Exchange Rate Regime; Inter-American Development Bank, Working Paper
No. 400.(1999).

" Hausmann et al. (1999), 6. dbra

" Ugyanott.
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IV. 1. dbra A killonboz6 lejaratra szolo hataridGs

arfolyamok helyzete az elSrevetitett savban
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Megjegyzés: A gorbék a kilonbozo lejaratra szo16 hataridds arfolyam helyzetét mu-
az adott id6pontban rendelkezésre allo jovébeli leértékelési titemek alapjan
szamitott, és a lejaratkor esedékes arfolyamhoz képest.
IV. 2. dbra Az egy évnél nem hosszabb lejarata hitelek
q;énya a BIS-nek jelents bankok felé (2000. majus)
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Forrds: Consolidated cross-border claims in all currencies and local claims
in non-local currencies (BIS, 2000. majus).

IV. 3. dbra A vallalkozoi szektor hiteleinek aranya a
BIS-nek jelentS bankok 6sszes kihelyezéseiben
(2000. majus)
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Forrds: Consolidated cross-border claims in all currencies and local claims
in non-local currencies (BIS, 2000. majus)
1IV. 4. dbra Az egy évnél nem hosszabb lejarata
kiilfoldi kotelezettségek Magyarorszag teljes kiilsé
adossag- allomanyanak szazalékaban
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1 pénzpiaci eszkozok és a

ta tartozashoz a portfolio befektetések koz:
pénziigyi derivativik, valamint az egyéb kiilfoldi tartozasok koziil az eredeti futamidé
szerint egy évnél nem hosszabb le G forrdsok tartoznak. A hosszi lejarata kompo-
nens alatt a kotvények, valamint az egyéb tartozasokbol az éven tiliak értenddk.

rovid

kell tehat a még nem teljesen kiépilt pénziigyi szektor fejlédésé-
nek esetleges megrekedésére.

A magyar arfolyam-politika
és a pénziigyi szektor szilardsaga

A magyar gazdasagpolitika 1995 marciusatol a cstszo leértékelé-
ses arfolyamrendszer segitségével igyekszik a dezinflacio folya-
matat a lehetS legkisebb koltséggel megvalositani. A kozéparfo-
lyam kortili 4,5 szazalékos sav a rovid tava ingadozasok érvénye-
stllését engedi. Az el6re bejelentett havi leértékelési titem egy-
részt az arfolyam jovébeli alakulasinak kiszamithatosagat, mas-
részt az inflacios varakozasok stabilizdlasat szolgilja.

Az arfolyam-politika hitelessége lemérhetS az elGre bejelen-
tett, és a piac altal vart leértékelési titemek Osszehasonlitisaval.
Jollehet ez utobbi kozvetlentil nem megfigyelhets, a hatar-
id&s drfolyamok viszonya a hivatalos bejelentések alapjan elre-
vetitett arfolyamsavhoz kozelité képet ad a varakozasokrol'
(1V. 1. abra).

A magyar arfolyam-politika hitelessége — az ismertetett elmé-
letek konkluzioi szerint — egyfelSl hozzajarulhat a pénzpiacok el-
mélytléséhez és kiszélesedéséhez, masfel6l azonban alapot
szolgaltathat az erkdlcsi kockdzat tipusa t6kedramlas szimara, €s
ennyiben veszélyforrasnak tekinthets, bar kozel sem olyan mér-
tékben, mint egy végleges és a rovid tava ingadozasoknak teret
nem engedd arfolyamrogzités.

A magyar bankrendszer prudens mikodését a ,Hitelintéze-
tekrGl és pénziigyi vallalkozasokrol” szolo 1996/CXIL. torvény
szabalyozza, mely — kozvetve — korlatozza a hitelexpanzi6 és hi-
telkoncentracié mértékét, valamint rendelkezik az Orszagos Be-
tétbiztositasi Alap fenntartdsarol. A folyamatos ellendrzés jelen-
leg a Pénziigyi Szervezetek Allami Feltigyeletének hatiskorébe
tartozik.

Magyarorsziagon a feltételezett implicit allami garanciak ki-
hasznaldsara irinyuld hajlam a kereskedelmi bankok tulajdonosi
struktirdjabol adodoan is korldtozott. A bankok privatizacidja
1997 végéig gyakorlatilag befejez6dott. A bankrendszer részvé-
nyeinek 60 szdzaléka kiilfoldi tulajdonba kertilt, és a kulfoldi hi-
telintézetek részesedése ezen belil meghatarozo, az 6sszérték
kortlbelil felével rendelkeznek. Mindez azt jelenti, hogy a ma-
gyar kereskedelmi bankok mogott dltalaban egy, vagy tobb nagy
t6keereju kulfoldi intézet all, amelyek kiilondsebb nehézség nél-
kul segithetnek az esetlegesen bajba jutott magyarorszagi érde-
keltségtiknek, €s nem érdekeltek a talzott kockazat vallalasaban;
tovabbd, hogy a bankcséd tovabbgytirizé hatasa kilfoldon és
nem a magyar gazdasagban jelentkezik.

A garanciak altal indukalt t6kemozgasokra a rovid lejarat, va-
lamint a bankszektor, esetleg a kormanyzati szektor kitlintetett-
sége jellemzd. Eichengreen és Hausmann szerint a megfigyelt
nemzetkozi t6kemozgasok volumene és irinya azt mutatja, hogy

12 A hatarid6s arfolyam és a deklardlt jovébeli arfolyam eltérése a rendkivili
leértékelési varakozasokon kiviil az azonnali arfolyam és az Gn. valutakocka-
zat figgvénye, ami a nemzeti fizetGeszkozben denominalt eszkdzok tobblet
kockazatatjelenti. Csak az utobbi két dsszetevd valtozatlansiga esetén lehet a
forward arfolyamok relativ elmozduldsabol a varakozasok alakulasara kovet-
keztetni.
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az erkolesi kockdzat, mint befektetési szempont nemzetkodzi
szinten nem jelentSs tényezs, vagy ellenkezd iranya hatasok
semlegesitik azt. Hasonlo kovetkeztetésre jutnak a rogzitett arfo-
lyam becstilt hatasaival kapcsolatban. Argentina és Hong Kong a
két klasszikus ellenpélda, ahol a hataridGs piacok nagyon fejlett-
nek tekinthetSk annak ellenére, hogy az arfolyamok volatilitisa
alacsony volt.

A nemzetkodzi Osszehasonlitds nem erdsiti meg az erkolcsi
kockazatkeresés feltételezett szektoralis mintajat sem. A BIS-nek
jelentést tevé bankok kiilfoldi kihelyezései alapjém13 nem tapasz-
talhatod Osszefliggés a lejarat és szektor szerinti megoszlas, vala-
mint a gazdasagi, pénziigyi fejlettség, vagy akar az arfolyam-poli-
tika kozott (IV.2., IV. 3. abra, 72. oldalon). A lebegteté Csehor-
szag és Lengyelorszig esetében példaul a rovid lejaratok sulya
szignifikinsan magasabb, mint Magyarorszagon.

Magyarorszagon a csuszo leértékelés bevezetése utin meg-
novekedett a rovid futamidSk aranya az 6sszes kiils6 adossag-
allomanyon belil, azonban a tendencia 1998-ban — feltehet6-
en az orosz és a brazil valsig hatdsira — megfordult (IV. 4.
abra, 72.oldalon), é€s ez az ariny a nemzetkozi, valamint a ko-
zép-kelet-eurdpai atlagokhoz viszonyitva mindvégig ala-
csony szinten maradt. Ami a szektordlis megoszlast illeti, a
nem banki vallalatok el6térbe kertltek a kulfoldi hitelfelvétel-
ben (1V. 5., IV. 6. dabra), és ez arra utal, hogy a t6kebearamlas-
ra nem az esetlegesen feltételezett kormanyzati garanciak ha-
tottak elsGsorban.

Noha kedvezé&tlenebbnek tiinhet a kép, ha csak az 1 évnél r6-
videbb eredeti futamidejd kotelezettségek dllomanyanak alaku-
lasat tekintjik, ugyanis 1996-97 folyaman a bankszektor rovid
lejarata kulfoldi tartozasanak arinya a nemzetgazdasagon belil
jelentGsen megnétt (IV. 6. dbra), a magyar hitelintézeti szektor
kulfoldi adossagallomanyanak lejarat szerinti bontasa arr6l ta-
nuaskodik, hogy a rovid és hossz futamidSk egyensutlya ebben
az id6szakban nem borult fel, a névekedés a bankszektor 6sszes
kalfoldrél szarmazo hiteleinek gyarapodasanak tulajdonithato
av. 7.abra).

Az 1997-es azsiai és 1998-as orosz pénziigyi valsag elstt és fo-
lyaman ténylegesen megfigyelhets az 1 évnél rovidebb lejarata
hitelek intenzivebb bedramlasa a magyar bankszektorba, azon-
ban az 1993 és 1996 kozott jellemzd 50 szazalékos arinyhoz
viszonyitva a 60-70 szazalékra torténd felfutds mérsékeltnek
mondhato. A rovid futamidejd adossagallomany aranya a valsa-
gokat kovetGen visszaallt az 50 szazalékos szintre.

Mivel a rogzitett arfolyamrendszer altal nygjtott garancia a tal-
zott arfolyamkockazat vallalasiban megnyilvanulo erkolcesi koc-
kazatnak kedvez, a lejarati szerkezet valtozatlansdga Gnmagaban
még nem cafolja annak létét. Elképzelhets ugyanis, hogy a rovid
lejarata devizaadossig novekedését dsszértékben kompenzalja
a hazai pénznemben denominalt rovid kotelezettségek csokke-
nése. Ebben az esetben nem lenne tapasztalhat6 eltolodas a r6-
vid futamiddk felé, holott az 6sszes arfolyamkockazat megné. Az
adossag lejarati struktardja tehat kiegészitends annak deviza-

szerkezetével. A magyar pénzintézetek eszkozeinek és forrasai-
nak pénznem szerinti 0sszetétele az elmult két év soran jelents-

Y Bar az adatok megbizhatosiga pontos elemzést nem tesz lehet6vé, a nem-
zetkozi 6sszehasonlitdsban tapasztalhato nagyobb kilonbségek érzékeltete-
sére azonban alkalmas.

IV. 5. dbra A magyar nem banki vallalkozoi szektor
kulfoldi kotelezettségei az orszag teljes kiilsé
adossagallomanyanak szazalékaban
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IV. 6. dbra A rovid lejarata kiilfoldi adossagallomany

szektor szerinti megoszlasa
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1V. 7. dbra A magyarorszagi hitelintézetek kulfoldi
adossaganak lejarat szerinti szerkezete
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r6vid lejarata tartozashoz a pomoho befektetések koziil a pénzpiaci eszkozok és a
penzug,udem vak, valamint az egyéb kiilfoldi tartozasok koziil az eredeti futamidé
szerint egy évné nem hosszabb lejarata forrasok tartoznak. A hosszi lejarata kompo-
nens alatt a kdtvények, valamint az egyéb tartozasokbol az éven taliak értenddk.
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IV. 8. abra A pénzintézetek devizakihelyezéseinek
és devizaforrasainak aranya az osszes eszkoz és forras
szazalékaban
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IV. 9. dbra A magyarorszagi vallalati hitelek
alakulasa
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IV. 10. dbra A nettd kilfoldi adossag devizaszerkezete
és a kozponti koltségvetés bruttoé devizatartozasa
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sen nem valtozott, szignifikins elmozdulas csak az orosz valsa-
got kovetGen mutathato ki, amikor a bankok novelték devizaesz-
kozeik ardnyat a devizaforrasok relativ visszaesésével parhuza-
mosan (IV. 8. abra).

Az eredendd biinelmélete a mérlegek eszkoz- és forrasoldala-
inak futamidg, valamint pénznem szerinti egyensulytalansagat
irja le, és a pénzigyi kozvetité rendszer fejletlenségét tételezi.
A nemzetkozi tapasztalat azt mutatja, hogy a belsé hitelpiac ki-
szélesedésével a kulfoldi t6kemozgasok korlatozasa feloldhato
anélkil, hogy lejarati vagy valutaris egyensulytalansigok alakul-
nanak ki. Magyarorszagon az 1995/XCV. Devizatorvény szaba-
lyozza a kulfoldi t6kék bearamlasat, és pontosan az emlitett po-
tencidlis veszélyek megel6zése céljabol devizakilfoldi egy évnél
rovidebb eredeti futamidejd, és devizabelfoldi altal kibocsatott
hitelviszonyt megtestesits értékpapirt csak devizahatosagi enge-
déllyel vasarolhat. A kilfoldi eszkozok és forrasok lejarati eltéré-
se igy a torvény altal eleve korlatozott, bar a hazai szarmazékos
piacok fejletlensége, alacsony likviditdsa miatt ugyanakkora nyi-
tott pozicid a magyar bankok szamara magasabb kockazatot je-
lent, mint pl. a nyugat-eurdpai bankok szamara. Masrészt a nem
banki vallalati hitelek allomanyanak idébeli alakulasa is azt mu-
sGt, a hosszu lejaratd hitelek volumene 1998-ban utolérte a rovid
futamidejdekét (IV. 9. dbra). Nincs tehat arrol sz0, hogy a lassan
megtérils beruhazasok finanszirozdsa csak rovid lejarata forra-
sokbol valosithatd meg, a nem banki vallalati hitelek lejarati szer-
kezetének alakuldsa sokkal inkabb a hazai tGkepiacok fokozatos
mélytilésére utal.

Hasonloan nem tapasztalhat6 a devizapoziciok divergenciaja,
amiannak lenne kisérGjelensége, ha a kuilfoldi hitelfelvétel tobb-
nyire csak kilfoldi pénznemben volna lehetséges. A fejl6dé or-
szagok gyakran egyaltalin nem jutnak sajit valutaban kulfoldi
hitelhez. Magyarorszagrol ez nem mondhat6 el. A nemzetgazda-
sag egészének netto kulfoldi adossagallomanyaban a devizaban
denominalt komponens arinyaban csokkent az elmult 6t évben
(1V. 10. dabra). A csokkenés folyamatos, és kiilondsen az 1998-as
és 1999-es években litvanyos volt.

Az atény, hogy Magyarorszag forintban is képes hitelt felven-
ni kilfoldiektsl, a nemzetgazdasig, valamint a gazdasagpolitika
egésze irant megnyilvanulo bizalom jeleként értelmezhets, és ez
nem csak a gazdasag szimszerUsithetS eredményeinek vissza-
igazolasa, hanem a gazdasagi tevékenységek jogi, intézményi
hatterének stabilitasara, annak nemzetkdzi elismerésére utal.
Ennyiben a fejl6ds orszagok kulfoldi hitelfelvételét korlatozo el-
kételezettség-probléema jelenléte is cafolhato.

A magyar bankrendszer devizapozicioi sem utalnak és nem is
utaltak az eredendd biin jelenlétére. A pénzintézetek elegendd
devizaeszkodzzel rendelkeznek ahhoz, hogy az arfolyamkocka-
zat ne jelentsen kikiiszobolhetetlen veszélyt. A kereskedelmi
bankok teljes devizapozicidja az elmult 4 év sordn egyszer sem
lépte tal a szavatolo tSke 15 szazalékat, holott a torvényi szaba-
lyozas 30 szdzalékban korlitozza a nyitott pozicidé maximalis
mértékét (1V. 11. abra, 75. oldalon).

Az aggregilt banki nyitott devizapoziciok mérsékelt volta 6n-
magaiban még nem zarja ki a vallalkozasok finanszirozasiban a
devizadsszetevs tulstlyanak lehetGségét, azonban a termels
agazatok exportorientacidja természetes fedezetet jelent az arfo-
lyamkockazatra, igy a nemzetgazdasiag egészére nézve is kije-
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lenthetS, hogy az eredendd biin, mint jelenség Magyarorszagon
nem volt tapasztalhato az elmult években.

Teljesebb képet nyerhetliink a kils6 poziciok nemzetkozi
osszehasonlitdsaval. A bankrendszer kulfold felé fennalld kote-
lezettségeinek és koveteléseinek ardnya alkalmas és gyakran
hasznalt indikator erre a célra. A pénziigyi valsagok torténetébdl
ismeretes, hogy a kriziseket altalaban a kalfold felé fennallo ko-
telezettségek felfutasa elGzte meg.

A fejlett eurdpai orszagokban a bankrendszer kulfoldi kotele-
zettségei tObbnyire megegyeznek a kulfoldi kovetelésallo-
mannyal. Az 1996-1999-es idGszakban Magyarorszag esetében a
kett6 aranya atlagosan 1,01 volt, ami teljes mértékben megfelel a
nyugat-eurdpai szintnek (IV. 12. abra). Ha a mutato torténeti
alakulasat vizsgaljuk, nem tapasztalhato a fejl6dé és sebezhet6-
nek tartott gazdasdgokra jellemzé nagy volatilitds, a valsagokkal
szemben tanusitott érzékenység (még ha az illets orszag nem is
esett 4t rajta), valamint a kulfoldi kotelezettségek esetenkénti
gyors felhalmozodasa (IV. 13. abra).

Kovetkeztetések

Bara pénziigyi valsigok elméletei és az esettanulmanyok alapjan
nem mutathat6 fel olyan indikator, mely egyértelmien tudna
elérejelezni a kriziseket, ' azismertetett hipotézisek kisérGjelen-
ségei Magyarorszagon az elmult évtizedben csak kevéssé vagy
csak tompitottan jelentkeztek, a pénziigyi rendszer torékenysé-
gének tiinetei nem tapasztalhatok.

A rogzitett arfolyamrendszer az elméletek altal josolt esetleges
karos mellékhatasait sem erdsithetjiik meg a magyar tapasztala-
tok alapjan. Ugy tinik, hogy a cstszo leértékelés 1995-6s beve-
zetése, valamint a rendszer azota tarto folyamatos és hiteles me-
nedzselése nem a spekulativ és kockazatkeresé magatartast er6-
sitette, hanem sokkal inkabb a monetaris feltételrendszer stabili-
zalasaval és kiszamithatobba tételével a pénzpiacok egészséges
fejlédéséhez jarult hozza. Ebben minden bizonnyal szerepet jat-
szott az a tény is, hogy az elméletben gyakran csak az arfolyam
lebegtetésének és rogzitésének szélsGséges eseteit hasonlitjak
Ossze, mig a magyar arfolyam-politika az utobbinal feltétlentl ru-
galmasabb kereteket jelent, és igy kevesebb lehet&ség nyilik a
rendszerben rejlé garancidk spekulacios célt kihasznalasara.

Az orosz és brazil valsighullimot megel6zGen — szinte mind-
egyik bemutatott adatsorban — Magyarorszagon is mutatkoztak
olyan tendencidk, melyek jollehet sokkal kevésbé voltak latva-
nyosak, mint az elmult évek krizisei altal érintett fejl6dé orsza-
gokban, mégis a spekulativ, destabilizald6 mozgasok felerGsodé-
sére utaltak. A valsigok lefutasa utin azonban az indikatorok
szinte kivétel nélkiil visszaalltak a hossza tava egyensulyra, tehat
tekinthetjik Ggy is, hogy a fejl6dé orszagok iranti akkori biza-
lomvesztés kedvezGen hatott a magyar pénziigyi rendszer
hossza tavon fenntarthato fejlédésére.

' Arvai-Vincze: Valutak sebezhetdsége: Pénziigyi valsigok a 90-es években;
MNB fiizetek 1998/1, 50. o.

IV. 11. dbra: A kereskedelmi bankok teljes nyitott
pozicioi a szavatolo téke szazalékaban
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IV. 12. dbra: A kereskedelmi bankrendszer kulfoldi
kotelezettségeinek allomanya a kilfoldi eszkozok
szazalékaban (az 1996-1999 évekre szamitott értékek
szamtani atlaga)
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IV. 13. dbra: A kereskedelmi bankrendszer kiilfoldi
kotelezettségeinek allomanya a kilfoldi eszkozok
aranyaban
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