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A Magyar Nemzeti Bankrol szol6 t6rvény rogziti a jegybank alapueté feladata-
it, melyek kozott szerepel a pénziigyi rendszer stabilitasanak tamogatdsa. A stabi-
litds fenntartdasahoz és el6segitéséhez elengedhetetlentil fontos, hogy az érintettek
a pénziigyi rendszer egészérol, valamint annak miikodési kornyezetérol, szii-
kebb és tagabb feltételrendszerérdl dtfogo informdciokhoz jussanak. Ennek jegyeé-
ben és mas kézponti bankok gyakorlatahoz hasonloan a Magyar Nemzeti Bank a
WJelentés a penziigyi stabilitasrol” cimmel félévente megjelend kiadvanyaban ta-
Jékoztatia a szakmai kozvéleményt az orszag pénziigyi kozuvetitésenek helyzete-
r0l, valamint arrol, hogy a jegybank miként itéli meg annak stabilitasat, és a sta-
bilitas szempontjabol jelentos belfoldi, illetve nemzetkézi folyamatokat.

A Jelentés torekszik arra, hogy a nemzetkdozileg széles kérben haszndlt, a penz-
tigyi rendszert jellemz6, annak szilardsdagdat meérd legfrissebb statisztikakat rend-
szerezve, lehetdség szerint dsszehasonlitasra alkalmas modon kézolje. Ezen tiil-
menden dtfogo elemzeést kivan adni a pénztigyi kézvetitésben érintett vagy annak
stabilitasara hatast gyakorlo szektorok helyzetérol, a makrogazdasagi folyama-
tokrol. Tekintettel arra, hogy Magyarorszag— kis, nyitott orszdag léevén— a nemzet-
kozi daru- és tokeforgalomba szervesen bedgyazott gazdasag, aJelenteés kiilén kitér
a pénzuigyi stabilitasi szempontjabol relevans globalis konjunkturdalis és monetd-
ris fejleményekre.
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Bevezeto

Magyar Nemzeti Bank  Jelentés a pénziigyi stabilitasrol” cimd, 2000-ben Gtjara inditott, fél-

évente megjelend kiadvanyanak célja, hogy atfogo képet adjon a magyar gazdasag és pénz-
tgyi rendszer stabilitasat kozvetlentl és kozvetve érint6 legfontosabb kérdésekrdl, bemutassa az
el6z6 jelentés ota eltelt idoszak f6bb folyamatait, €s ravilagitson azokra a potencialis kockazati
tényezokre, amelyek veszélyeztethetik a pénziigyi kozvetitérendszer hatékony mikodését. Bar
a jelentés alapvetSen 2001 elsé féléverdl szol, a makrogazdasagi fejezetben szerepelnek az idei
év eddig eltelt id6szakara vonatkozo legfrissebb adatok, informaciok is.

Az idei évben szamos nagyhorderej, a pénziigyi stabilitis szempontjabdl is kiemelkedd
fontossagu jegybanki intézkedésre kertlt sor. Az MNB — a kormannyal egyetértésben — majus
4-én +/— 15%-ra szélesitette a forint arfolyamanak ingadozasi savijat, majd oktober elsejei ha-
tallyal megsziintette a csuszo leértékelés rendszerét. Janius 12-én a jegybank meghirdette az inf-
lacios célkovetés rendszerét, junius 15-én pedig megszint a még fennalld devizakorlatozasok
tobbsége.

A savszélesitést kovetden a forint az eurohoz képest felértekel6dott, és szamottevéen meg-
néttaz arfolyam volatilitasa is. Az arfolyammal ellentétben a rovid kamatokat a sivszélesités és az
inflacios célkittizés rendszerének bevezetésétdl szeptember elejéig igen alacsony volatilitas jelle-
mezte, ami azt mutatja, hogy a kockazati prémium ingadozasai inkabb az arfolyam valtozékony-
sagaban tukrozodtek.

Magyarorszag kiilkereskedelmének meghatarozo tobbségét az Europai Unid orszagaival
bonyolitja, igy a magyar gazdasigot kedvezétlentil érinti, hogy az Egyesiilt Allamok visszaesése
és Japan tartos gyengélkedése miatt bekovetkezett globalis lassulas érezhet6en hatassal van az
unio orszagaira is. A novekedési kilatasok romlasaval parhuzamosan a nemzetkozi t6kepiaco-
kon mérséklédik a kockazatosabb befektetések iranti kereslet, ezért vairhatban Magyarorszagon
is csokken majd a kilfoldi portfolié tékebearamlas az el6z6 évek atlagahoz viszonyitva. A hossza
lejarata t6kebedramlas is varhatoéan meghaladja majd a folyo fizetési mérleg lassuldsa miatt mér-
s¢kl6do hianyat.

A haztartasok vagyonanak osszetételében jelentés atalakulasokat figyelhetiink meg. Egy-
részt, az elmult harom évben dinamikusan ndvekedett a lakossagi hitelallomany. E hiteleknek a
teljes vagyonhoz, illetve a kamattehernek a jovedelemhez viszonyitott aranya azonban nemzet-
kozi 6sszehasonlitasban tovabbra is alacsony, ezért megitélésliink szerint e hosszabb tavon is
folytato6do strukturalis atalakuladsi folyamat nem jelent a pénziigyi rendszer stabilitisa szempont-
jabol kockazatot. A lakossagi portfolio eszkdzoldalan a kockazatosabb eszk6zok stlyanak csok-
kenését figyelhettiik meg. A forint felértékel6dése és a magasabb arfolyamkockazat hatasara a
devizabetétek részarinya szamottevéen csokkent. A piaci kockazatot hordozo6 befektetések
kedvezétlen arfolyam-, illetve hozamalakulasa pedig azt eredményezte, hogy a pénziigyi vagyo-
non beliil lecsdkkent a piaci kockizatot hordozoé eszkozok stlya. Igy megtorpant a kordbbi
évekre jellemz6 tendencia, 2001-ben nem nétt tovabb a bankrendszeren kiviili befektetések
részaranya.
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Avallalati szektor elad6sodottsaga az elmult években gyorsan emelkedett, ma mar eléri tobb
eurdpai orszag szintjét. A novekva stabilitas iranyaba mutat, hogy a vallalatok kotelezettségei ko-
zOttegyre né az éven tuli lejarata forrasok ardnya, mely nemzetk6zi 6sszehasonlitisban azonban
még mindig alacsonynak tekinthet6. A vallalati szektor pénzligyi kockazatat noveli, hogy
2001-ben a gazdasag lassabb novekedése, az erbteljesebb dezinflacio és a forint nominalis felér-
tekelodeése kovetkeztében a vartnal lassibb lehet a vallalkozdsok nominalis jovedelmeinek b6-
vilése. A kockazati tényezok koziil kiemelendd, hogy nemzetkozi 6sszehasonlitisban magas a
devizdban denominalt adossag allomanya a kiilkereskedelemben részt nem vevs szektorokban
is, ami hosszabb tavon noveli e vallalatok kor arfolyamkockazatat. Idén azonban a vartnal er6-
sebb forint noveli a vallalati kor jovedelmezdségeét.

A hitelintézeti szektort 0sszességében tovabbra is stabilnak értékeljik, ugyanakkor a szek-
tor mikodésére jellemzo prociklikussag hosszabb tivon, a konjunktira esetleges megfordulasa
esetén veszélyeket hordozhat magaban. A potencialis kockdzatokat mérsékli, hogy az elmult
idészakban a bankok szavatolo t6kéjének novekedése 1épést tartott a vallalt hitelkockazatok
novekedésével, a bankszektor t6keellatottsaga tovabbra is szilardnak tekinthetd, és a stabil tulaj-
donosi struktara garanciit jelent a késébbi novekedéshez sziikséges potlolagos tékék biztosita-
sara is.

A hitelintézeti rendszer 2001. elsé félévi tevékenységét a 2000-ben megindult kedvezd valto-
zasok folytatodasa jellemezte. A bankok hitelezési tevékenységének boviilése — akarcsak az el-
mult években — dinamikus volt. A forint felértékel6désére és az arfolyam-volatilitas novekedésé-
re a bankok a devizahitelek folyositasanak visszafogasaval és a hitelfolyositasok forinthitelek
felé valo atcsoportositasaval reagaltak. A devizaliberalizaciohoz és az arfolyamrendszer valtoza-
sahoz — az eddig eltelt nagyon rovid id6szak tapasztalatai alapjan — a bankok megrazkodtatas
mentesen tudtak alkalmazkodni. A hatdsok részletesebb elemzéséhez azonban hosszabb id6-
szak megfigyelése sziikséges.

A hitelezési tevékenység dinamizmusa egyarant jellemzo volt a lakossagi és a vallalati tizlet-
agra. Pozitivan itéljik meg, hogy a bankok hitelezési aktivitisan belil nem képviselnek megha-
tarozo részaranyt a buborékok kialakulasa szempontjabol kiemelt kockazatot hordozo rész-
piacok. Uj tendencia, hogy a lakossagi hitelezésen beliil a lakdscélt hitelek novekedési titeme
egyre jobban meghaladja a fogyasztasi hitelekét. A hitelezési expanzio a hitelportfolio minSsége-
nek szinten maradasa mellett kovetkezett be. A félév soran csokkent a bankszektor piaci kocka-
zatoknak valo kitettsége. Tovabb javult a bankok gazdilkodasanak jovedelmezdsége és koltség-
hatékonysaga.

Az intézményi befektetSk, vagyis a befektetési alapok, pénztarak és a biztositok egytittes ré-
szesedése a megtakaritdsokat gyUijtd teljes intézményrendszeren belil tovabb nétt, ami alapvets-
en a pénztari megtakaritisok dinamikus novekedésének volt koszonhets. Az intézményi befek-
tetok hagyomanyosan konzervativan menedzselt portfolidjat a kockazatkerilés tovabbi er6so-
dése jellemezte a félév folyaman, mindharom intézménytipus portfolidjan belil csokkent a valla-
lati részvény- és kotvénybefektetések sulya.

A jelentésben kozolt tanulmanyok koziil az els6 azt vizsgilja, hogy a bankrendszer t6kéje
mekkora védettséget nyajt sz€lsdséges piaci kockazatok, illetve a hitelportf6lié nagyaranya rom-
lasa esetén. A kozolt stresszteszt nagyban timaszkodik a 2001. februari Stabilitasi jelentésben
publikalt tanulmanyban szereplé modszertanra, annak némiképpen tovabbfejlesztett, 2000. végi
adatokkal aktualizalt valtozata. A masodik tanulmany a magyar fizetési rendszer helyzetét, koc-
kazatait, valamint a VIBER mukodése el6tt allo Gj kihivasokat tekinti at.

Auth Henrik
alelnok
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L. Globalis makrogazdasagi és tokepiaci kornyezet

Globdlis konjunktiira

A nemzetkézi konjunktiiraa kilkereskedelmi dru- és szolgdl-
tatas forgalmon (folyd mérleg) és a tokedramliason (pénz-
tigyi mérleg") keresztiil befolyasolja a hazai pénziigyi stabilitast.
Ez egyrésztjelentGs mértékben meghatarozza a killkereskedelmi
szektor jovedelmezGségét, amely kulcsfontossagu a devizakote-
lezettségek visszafizetési kockazatinak megitélése szempontja-
bol, de a hazai gazdasag novekedésére és a forint redlarfolyam-
ara gyakorolt hatdsan keresztil egyéb kockazati tényezdkre is
hat. Masrészt a magyar gazdasag erGsen timaszkodik kulsé fi-
nanszirozasi forrasokra, ezért a nemzetkozi tékearamlas kozvet-
lentil hat a hazai pénztigyi stabilitasra.

Kilkereskedelmink tobb mint 2/3-at az Eurdpai Uni6val,
azon belil is dontGen a monetiris unidéval bonyolitjuk. Ezért
ezen a csatorndn keresztil a globdlis folyamatok koziil az EU-t,
illetve ezen belil is a monetaris uniot befolyasol6 tényezdk hat-
nak a magyar gazdasagra. Mas régiok konjunkturija fGként az
EU-n keresztil érint benntnket.

A 2001-ben, elsGsorban az Egyesiilt Allamok visszaesése és
Japan tartos gyengélkedése miatt bekovetkezett globdlis lassuldas
érezhetGen hatassal volt az eurdovezetre is (ldsd 1.1. abra).

A 2001-re vart gazdasagi novekedés jelentGsen mérseklsdott:
az eurOOvezet gazdasagi zartsiga, a relative gyenge eurO és
a hazai kereslet robusztussaga ellenére is alacsonyabb lehet,
mint az ECB juniusi el6rejelzéseiben feltételezett 2-2,5%-0s
hosszt tava novekedés (ldsd I1.1. tabldazat). Az eurddvezet
szamdra a lassul6 inflacio lehetGséget ad a monetaris lazitasra.
Az ECB oktober végeéig 100 bazisponttal mérsékelte kamatait,
a piaci szereplék pedig tovibbi kamatlépéseket virnak.’
Emellett az enyhe fiskalis lazitds is javitani fogja a novekedés fel-
tételeit. A pénziigyi vagyon esetleges csokkenése és a kulfoldi
kereslet mérséklddése viszont fékezdleg fog hatni az eurdpai
gazdasagra.

A gazdasagi novekedés 2002-ben az inflacio lassulasa és az
eurOpai orszagok tobbségében elfogadott adomérsekls csoma-
gok miatt varhatoan a becstlt potencidlis novekedési tartomany-
ba fog esni: nemcsak az IMF, de a f6bb nemzetkodzi befektetési
bankok is 2,0-2,4% kortli novekedést varnak 2002-re. Az

1 1996-t61 a tékemérleg tartalma teljesen megviltozott a koribbi idészakhoz
képest, az Gj modszertan szerint a pénziigyi mérleg tartalmazza a t6kemuvele-
teket.

* A 3 honapos EURIBOR azonnali és hataridés kamatkiilonbsége alapjan. For-
ras: http //www liffe.com. Ezt a kiilonbséget az elemz&k az ECB kamatlépése-
it tikr6zo piaci varakozasként értelmezik.

I.1. dbra Real GDP noévekedés
(évesitett, szezondlisan igazitott)
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Forrds: OECD

I.1. tdbldzat Areal GDP realndvekedési iiteme a fejlett régiokban

1999 2000 2001* 2002*

Vilaggazdasag 3,6 47 2,6 3,5

Eurddvezet 2,7 3,5 1,8 2,2

Egyesiilt Allamok 41 4.1 1,3 2,2

Japén 0,8 15 -0,5 0,2

Kelet- és Kozép-Eurdpa 2,0 3,8 35 42

Latin-Amerika 0,2 42 1,7 3,6

Forrds: IMF(2001): World Economic Outlook, szeptember.

* Eldrejelzés.

O/D
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I. Globalis makrogazdasagi s t6kepiaci kornyezet

L2. abra Globalis kockazati mutatok
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eurdovezetet tehat érintette a globdlis visszaesés, de varhatdan
hamarabb visszakeril hosszt tava novekedési palyajara, mint az
Egyestilt Allamok, amelyet — szimos elemz& szerint — mar nem is
a lassabb novekedés, hanem a recesszio fenyeget.

Bér az USA és Japan lassulasa eddig csak korlatozottan érez-
tette hatasat az euroovezet gazdasagi zartsaga miatt, egy —az el6-
rejelzésekhez képest- negativ amerikai forgatokonyv megvalo-
suldsa esetén tovabbi hatasokkal kell szamolnunk, elsGsorban a
pénziigyi piacokon. A pénziigyi eszkozok dresése ugyanis to-
vabb csokkentheti az aggregilt keresletet, a befektetGket a va-
gyonhatason keresztil, a vallalatokat pedig a beruhazasok
megnovekedett tokekdltsége miatt a koltekezések visszafogasara
Osztonozheti. Az eurddvezetben azonban ezt a csatornat sem
itéljiik olyan erésnek, mint az Egyesiilt Allamokban, mert a t6zs-
de makrogazdasagi jelentésége (a kapitalizacié mértéke) jelen-
t6sen elmarad az amerikaitol, igy a lakossagi és a vallalati szektor
t6zsdei kitettsége joval kisebb. Valoszintleg kevésbé jelent prob-
lémat az informacio technologiai szektor valsaga is, mert az ,0j
gazdasag” részesedése a hozzaadott értéken beliil az eur6ovezet
orszagaiban kisebb, mint az Egyestilt Allamokban.

Kockdzati megitélés a nemzetRozi
pénziigyi piacokon
nemzetkozi tGkepiaci folyamatok és a globalis kockazatval-
lalasi hajlandosag jelents hatast gyakorolnak a tokedram-
ldasok iranyadra és a hazai pénziigyi eszk6zok hozamdnak alaku-
lasara, igy végeredményben a pénzlgyi stabilitasra. A globalis
novekedés lassulasaval kapcsolatos félelmek 2000 masodik felé-
t6l kezdve novelték a tékepiacok altal érzékelt bizonytalansagot
és a kockazatok atértékeléséhez vezettek. Ez vilagszerte a rész-
vényindexek csokkenésében és a globalis kockazati mutatok
novekedésében mutatkozott meg (ezekrdl ldsd az 1.1. keretes
irast).

A feltorekvé piaci kockdzatok megitélésére az elmult mastél
évben kiilonosen erds hatast gyakoroltak a fejlett piacok esemé-
nyei: a konjunktara 4llasa és a tGkepiaci arfolyamok alakulésa.
Ez jol lathat6 abbol, hogy a feltorekvé orszagok kockazatat tik-
1626 EMBI kamatfelar’ egyiitt mozgott a fejlett orszagokbeli koc-
kazatos vallalati kotvények kamatfelaraival, és az amerikai in-
dexopciok implikalt volatilitasaival (ldsd I1.2. abra).

Az EMBI kamalfelar alakulasat egyes feltorekvé orszagok
kockazati megitélésének valtozdsa is befolyasolta. Julius elején
harom feltorekvs orszag, Argentina, Torokorszag és Lengyelor-
szag pénzigyi és gazdasagi helyzetével kapcsolatos, szinte egy-
id6ben érkez6 kedvezdtlen hirek az EMBI kamatfelaranak drasz-
tikus emelkedéset okoztak. Kisebb mértékben a magyar deviza-
kotvények kamatfelara is kovette az EMBI kamatfelaranak nove-
kedését. Magyarorszagot tehat érintette a fertézéses hatas: julius
elején és augusztus kozepén a forint néhany szazalékos leértéke-
16déséhez és a kilfoldi befektetSk allampirok irdnti keresletének
csokkenéséhez vezetett.

> Az EMBI+ a feltorekvé piacok USA dolldrban denominalt dllamkotvényeit
tartalmazo J.P. Morgan altal 6sszedllitott, kotvényportfolio-index. Az index
USA dllamkotvényhozamok feletti spreadje a feltorekvé orszagok kockazatat
fejezi ki.
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. Globalis makrogazdasagi s tGkepiaci kornyezet

Keretes irds I.1. Nemzetkozi t6kepiaci kockazati mutatok

A kockazatosabb pénzlgyi eszk6zok arai a gazdasagi fellendilés idején dltalaban gyorsabban nének a kevésbé koc-
kdzatosakénal, kifejezve a ndvekvs bizalmat és a magasabb hozamot biztosito befektetések irdnti kereslet novekedé-
sét. A konjunktira fordulopontjan és a lassulds idején azonban egyre tobb befektets fordul a biztonsagosabb befekte-
tések — pl. a fejlett orszagok allampapirjai —felé (, flight to quality”), és csak joval magasabb hozamok mellett hajlando
vallalni a kockdzatosabb befektetéseket, ami a kockazati felarak novekedésében tikrozodik.

A globalis ,kockazati étvagy” valtozasai egyarant €rintik a fejlettebb tékepiacok kockazatosabb befektetéseit (pl.
USA-részvények, kockazatosabb villalati kotvények) illetve a feltorekvs orszagok finanszirozasaban kulcsszerepet
jatszo allamkotvényeket, mivel ezek tobbé-kevésbé hasonlo kockazati kategoriaba sorolhatok. Ezért érdemes olyan,
a fejlett t6kepiacokra vonatkoz6 kockazati mutatokat is figyelembe venni, amelyek drnyalhatjak a feltorekvo orsza-
gok szuverén kotvényeinek kamatfelaraibol nyerhets képet.

A feltorekvs orszagok szamadra mérvado kockdzati mutatd az EMBI kamatfeldr, amely ezen orszagok dollarban ki-
bocsatott dllampapirjainak USA-allampapirhozamok feletti spread-jeit 0sszegzi. Az EMBI kamatfelar ugyanakkor
— mivel atlagot mutat — csak részleges és sokszor félrevezets képet ad a nemzetk6zi befektetck kockazatvallalasi haj-
land6sagarol. Ezért nem teszi lehetévé, hogy megktilonboztessiik az egyes régiok, illetve a feltorekvs piacok dltald-
nos megitélésében bekovetkezett valtozasokat. Az indexben foglalt orszagok kockazati megitélése széles tartomany-
ban mozog, és a kockazatosabb orszagok sulya nagyobb. Ezért sokszor (pl. 2001 aprilisaban) egyetlen orszag hitel-
kockazatanak novekedése eredményezi a kockazati mutatd novekedeését. Az alabb kovetkez6é mutatok és az EMBI ka-
matfelar egytttes vizsgalata tampontot adhat a feltorekvs orszagok megitélését befolyasolo fejlett, illetve feltorekvo
piacokrol érkezé hatasok elkiilonitéséhez.

Reészvényindexek implikall volatilitasa

A részvényopciok arabol szamolt vart volatilitdsok a befektetGknek a részvény varhatd kockazatara vonatkozo itéletét
mutatjak, ezért a kiilonboz6 tézsdeindexek opcidinak implikalt volatilitasai jol tikrozik az adott piacon érzékelt bi-
zonytalansagot. Az I.2. abran lathat6 Volatility Index (VIX) az S&P 100 részvényindexre vonatkozo vételi és eladdsi
opciokbol szamitott implikalt volatilitasok stlyozott atlaga. Az S&P 100 opciok a leglikvidebb indexopciok az ameri-

kai tGkepiacon, ezért a VIX index jO kozelité mutatoként szolgal az amerikai részvénypiac egészére vonatkozoan.
Vallalati ktvények kamatfelara

A magas kockazatu vallalati kotvények és a kockdzatmentesnek mondhato6 allampapirok hozama kozotti kiillonbség
(junk bond spread) informaciot szolgaltat a pénziigyi kondiciokrol és a tapasztalatok szerint elérejelz szerepe van a
konjunkturaciklus allapotat illetGen is. A vallalati kotvény spreadek emelkedése a kevésbé hitelképes vallalatok
gazdasagi kilatasainak romlasat, illetve a befektetGk kockazatvallalasi hajlandosaganak csokkenését jelzi. Az 1.2. ab-
ran feltiintetett Standard and Poor’s kockazatos vallalatikotvény-index a nem befektetési fokozata USA vallalati kotve-
nyekbdl osszeallitott portfolio hozamanak kiilonbozetét mutatja a hasonlo lejarata USA-allamkotvényekhez viszo-
nyitva.

Drasztikusan csokkentette a globdlis kockazatvallaldsi hajlan-
dosagot az USA ellen szeptember 11-én elkovetett terrortima-
das, amitovabb er&sitette a viliggazdasagi visszaesésre vonatko-
20 félelmeket (lasd 1.3. abra). A fejlett piaci kockazati mutatok
torténelmi tetGpontra ugrottak; a fejlett tékepiacok részvényin-
dexeinek jelentds esése mellett romlott a feltdorekvd piacok
pénziigyi eszkozeinek relativ kockazati megitélése, amit az
EMBI kamatfelar jelent6s emelkedése is mutat. A terrortamadast
kovetSen a forint arfolyama leértékel6dott, mikézben emelke-
dett a magyar devizakotvények kamatfelara és a forint allampa-

1.3. dbra Az EMBI kamatfelar
és a harom éves zérokupon-hozam

pirok hozama is. % Bizirort

o . . ) 12 — 3 éves zéro-kupon 11100

A jaliusi-szeptemberi események arra hiviak fel a figyelmet, 15 hozam 11050

’ P . P . - — EMBI kamatfelar 41000

hogy — Magyarorszag hitelbesorolasanak az elmult években be- 1 (jobb skila) Voa

kovetkezett jelentds javulasa ellenére —a magyar pénz- és tékepia- 10,5 |

con megjelené nemzetkozi befektetk még mindig érzékenyen 10 1 850

reagalnak a feltorekvd piacokon torténd kedvezstlen események- 9.5 ] j(s’g

re. Emellett a fejlett orszagokbol érkez6 sokkok esetén is szamol- J 1 700

nunk kell a magyar pénziigyi eszk6zok kockazati felaranak nove- &2 1650
8

o ) . . o ] . 600
kedésével. Mindez tobbnyire az — immar széles sivban mozgo —

arfolyam ingadozasaban, kisebb mértékben pedig a forintho-
zamok volatilitisanak névekedésében mutatkozik meg.
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I1.4. dbra A forint arfolyamanak alakulasa
és az elemzdi arfolyam-varakozasok
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Forrds: Reuters elemz6i varakozasok

L5. dbra A forintarfolyam ingadozasanak alakulasa

(20 napos sulyozott atlagok)

Szoras, %
20
18

— Exponencidlis stlyozasu szoras

Szoéras, %

2000.09.01
2000.10.01
2000.11.01
2000.12.01
2001.01.01
2001.02.01
2001.03.01
2001.04.01
2001.05.01
2001.06.01
2001.07.01
2001.08.01

1.2. tablazat Napi étlagos forgalom
(spot és szarmazékos ligyletek)

2001

jan.-méj.

Deviza/deviza 137 87 79
Forint/deviza 90 144 300
Osszesen 227 231 378

méj—jon.  jan—dl.

Forrds: MNB

2001.09.01

Milliérd forint

jal-szept.
104
257
361

Belfoldi makrogazdasdagi
feltetelek

Pénziigyi eszk6zOk arai

A forintarfolyam alakuldsa és a tokedaramldsok

pénziigyi stabilitas szempontjabol az egyik legfontosabb té-

nyezé a forint drfolyamdnak kockdzata. Az arfolyam jovo-
beni alakuldsaval kapcsolatos varakozasokat alapvetGen befo-
lyasolta a majus 4-i savszélesités. Az intézkedést kovetGen a fo-
rint felértékelodott, ezzel parhuzamosan pedig a volatilitdsa is
megnott. A nagyobb volatilitassal jellemezhetS periddusok a fel-
torekvs orszagokkal szembeni bizalmatlansag felerGsodéséhez
kapcsolodtak. A sdvszélesités Ota eltelt idGszak tapasztalatai azt
mutatjak, hogy a magyar gazdasag kedvezd helyzete ellenére a
forint arfolyama igen érzékenyen reagal a feltorekvé orszagokat
érinté negativ nemzetkodzi tékepiaci hirekre. A forint arfolyama-
nak az utobbi honapok 10%-ot meghalado volatilitasa® (ldsd I.5.
dbra) nagyjabol megegyezik a lengyel zloty arfolyam-ingadoza-
sanak mértékével. A megnovekedett arfolyam-ingadozas ellené-
re az elemzG6i varakozasok arra utalnak, hogy a piaci szereplSk
hosszabb tavon biznak az erds forintban, és 2002 decemberére
248 forint/eurd koruli arfolyamot varnak (ldsd 1.4. abra).

Stabilitasi szempontbdl fontos tényezé a deviza-hataridGs
t6zsdék és a bankkozi devizapiacok likviditasa. A deviza hatér-
idGs tozsdéken a savszélesitéstl augusztus végéig a nyitott ko-
tésallomanyok atlagos értéke nem emelkedett, 50-70 milliard Ft
korul alakult. A savszélesitést és a devizaliberalizalast kovetGen
viszont szinte azonnal élénkilés kezd6dott a bankkodzi devizapi-
acon.” Err6l az MNB iltal a bankoktol gytijtott napi jelentések
alapjan rendelkeztink informacioval (ldsd 1.2. tabldzab).

A forgalomban megnovekedett a kilfoldi tgyfelekkel kotott
tizletek az ardnya: 28%-rol 60%-ot meghalado6 értékre, mikozben
a nem banki belfoldiekkel (vallalatokkal) szemben valtozatlan
maradt. Ebbél arra kovetkeztethetliink, hogy egyelGre mégnem a
hazai viallalati szektor érdeklddése huzodik meg a novekedés
mogott. A piac fejlédésének elGsegitésével azonban ez a fejle-
mény optimizmusra is okot adhat, mert elGkészitheti a talajt a val-
lalati igyfelek szamara.

A piaci likviditas egy masik mutatdja a vételi és eladasi arfo-
lyamok kozotti rrés. A rovid tava arrés valtozasokban a deviza-

* Az drfolyam volatilitisat az drfolyam évesitett logaritmikus valtozasibol sza-
mitott szords 20 napos, exponencidlisan sulyozott mozgodatlagaval becsultik.
Az egyszeri (azonos sulyokkal szamitott) mozgoatlaghoz képest ebben a mu-
tatoban hamarabb megjelenik a kézvetleniil megel6z6 napok hatédsa, az id6-
ben tavolabbi napok hatdsai pedig hamarabb “elenyésznek”. Ezzel a mod-
szerrel érzékeltetjiik a pénzlgyi piacoknak azt a tulajdonsigat, hogy a
volatilitas egyes idGszakokra 6sszpontosul: ha a mai napot megel6z6en ma-
gas volt a volatilitas, akkor nagyon valoszini, hogy ma is magas lesz. Ugyan-
akkor elkertljiik azt, hogy tal sokdig hasson az atlagra azoknak a napoknak a
volatilitasa, amelyeket nyugodtabb piaci napok kovettek. B6vebben lasd a J.
P. Morgan: The RiskMetrics Technical Document, Risk Modeling of Financial
Instruments, c. fejezetet.
http://www.riskmetrics.com/research/techdoc/index.cgi?intro.html#rmtd

5 A sdvszélesités és a devizaliberalizacio forgalombavits hatasihoz valoszind-
leg hozzdjarultannak a bankokkal szembeni intézkedésnek a 2001. juniusi el-
torlése is, melyben az MNB — 2000 mdjusa 6ta —a kotelezd tartalék utdn fizetett
kamat csokkentésével szankcionalta a kereskedelmi bankok mérleg szerinti
nyitott devizapozicidjanak egy bizonyos mértéket meghalado szintjét.
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val kapcesolatos kockazatok tikrozédnek (hosszabb tavon a pia-
ci verseny mértékének valtozdsai és mas strukturalis tényezdok is
befolyasoljak, mint példaul a legutdbbi savszélesités és devizali-
beralizalds).

Az argentin valsiag hatisara megnovekedett bizonytalansig
tikrozodott a bankkozi devizapiac arréseiben is. Noha a valsagot
kovetSen ismét csokkent az arrés, nem érte el a valsag eldtti ala-
csony értéket. A negativ hirekre tovabbra is érzékenyen reagilt,
legnagyobb mértékben az USA nagyvarosokat ért terrortimadas
idején. Igy az elkovetkezd id6ben az drrés nagyarinyt viltozasa-
ira tovabbra is szamitani kell (/dsd 1.6. abra).

A savszélesités bejelentését kovetGen a kulfoldiek allampa-
pir-dllomdnya a jalius 5-i csucsig kozel 150 millidrd forinttal
emelkedett, amelynek dontS része a hossza lejarata allampa-
pirok iranti keresletben nyilvanult meg (lasd I.7. abra). A felto-
rekvé orszagok megitélésében bekovetkezett julius eleji negativ
fordulat hatasa al6l azonban Magyarorszag sem tudta kivonni
magat: a kuilfoldi befektetSk korabbi stabil forintkereslete elttnt,
st az allomany szeptember végéig tobb mint 90 milliard forintot
esett. A csokkenés elsGsorban az éven belili €s a 2-3 éves lejara-
tokat érintette.

Kozép-kelet-europai 0sszehasonlitisban 2001 elsé negyed-
éve végeig stabilan alakultak a nemzetkozi bankok® nett6 kove-
telései a hazairezidensekkel szemben (/dsd I.8. dbra). ABIS ada-
taibol kitlnik, hogy Lengyelorszaggal szemben 2000 masodik fe-
létdl kezdve ugrdsszerden nétt a banki kovetelésillomany (elso-
sorban a novekvs koltségvetési finanszirozasi igény miatt), miga
masik harom orszaggal szemben 1999 Ota alapvetGen nem valto-
Zott.

A bankok és befektetési bankok dltal alapitott nemzetkozi ku-
tatdintézet és egylttmikodési forum, az IIF szeptemberi elGre-
jelzése szerint 2001-ben az Osszes feltérekvs orszagba iranyulo
netté magdn 16kebedramlids jelentGsen, a tavalyi 168 millidrdrol
106 millidrd dolldrra csékken.” Magyarorszag esetében a kiilfol-
diek allampapir-tranzakcidi egyel6re nem tamasztjak ala ezt a
feltevést: az év els6 felében dinamikus dllomanynovekedés volt
megfigyelhetd.

Még ha a kulfoldiek allampapir-kereslete vissza is esne az év
hatralévés részében, nem valoszind, hogy ez finanszirozasi gon-
dot jelentene, hiszen a magyar gazdasig novekedésének esetle-
ges lassulasa a kils6 finanszirozasi igényt is csokkenti. Emellett
az elmult években jol lathato volt, hogy a hazai vallalati szektor
rugalmasan tudott kilfoldi forrast bevonni a forintforrasok szu-
kossé vilasa esetén.

Kamatalakulds

A kamatok gyakori és nagymértékd ingadozasa megneheziti a hi-
telkockazatok felmérését és a pénziigyi tervezést. A kamatvolati-
litas 4altalanos bizonytalansagot novelS hatdsan tal a pénzigyi
stabilitas szempontjabol a varatlan kamatemelkedés jelenthet
kockazatot, mivel a forrasok atarazodasi ideje elvben gyorsabb

% A BIS-nek jelents nemzetkozi bankok. Nem tartalmazza a nem banki kozveti-
t6ket (pl. befektetési és nyugdijalapokat), illetve a kiilkereskedelmi szallitoal-
lomanyokat.

7 IIF (Institute of International Finance): Capital Flows to Emerging Market
Economies: September, 2001, http://www.iif.com/emr/index.quagga. Lasd
még IMF: Emerging Market Financing, August 08, 2001,

http://www.imf.org/external/pubs/ft/emf/index.htm.

L6. dbra A fixing soran kialakulo atlagos
vételi-eladasi arrés (2001.04.01.-2001.09.12.)
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L7. dbra A kilfoldiek tulajdonaban 1évs
allampapir-allomany
Milliard forint Ft/euro
1100 225
[ IKiilfoldiek teljes allampapir-
e allomanya (bal skala) 230
1000 | — Forint/eur6 (jobb skala) 235
o5 240
s 245
850
800 250
750 255
700 260
650 265
600 270
I I R T = S S S R R C R = TCN
EgEdagagedzsaadagsqs
£ &€& ¥ =¥ o o H = = g g = = 8 B8 £
X EERERENEEEEREEE
S ° Z = S S © S 5 © ° ° ° oS 5 5 o

L.8. dbra A nemzetkozi bankok kovetelésallomanya az
egyes kozép-europai orszagok rezidenseivel szemben

Kovetelésallomany (milliard USD) Kovetelésallomany (milliard USD)
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I. Globalis makrogazdasagi s t6kepiaci kornyezet

L1.9. dbra A harom honapos benchmarkhozam napi

valtozasanak 20 napos mozgoatlagolasa szorasa
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L10. dbra Az ex ante és a realizalt 1 éves
realkamatlab a 12 honapos benchmark hozam
és a Reuters inflacios felmérése alapjan

Ex ante — — Ex post —&— Szeptemberi poll
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az eszkozokénél. A hazai bankrendszerben azonban a kamat-
emelkedés altal okozott jovedelemcsokkenés nem tekinthets
jelentGsnek, ugyanis a magyar bankok forrasoldali kamataik-
kal jellemz&en csak késéssel kovetik az eszkozoldali kamatok
emelését, és eszkozoldalon magas a valtozo kamatozasa instru-
mentumok aranya .

A realkamatlabak emelkedése abban az esetben is kockazatot
jelenthet a pénziigyi stabilitds szempontjabol, ha a bankok a hi-
telkamatlabak emelésével at tudjak haritani a hitelfelvevSkre a
forraskoltségek novekedését. Magasabb redlkamatlab mellett a
beruhazasi projektek egy része mar nem kifizet6ds; csak a maga-
sabb varhat6 hozamu, de magasabb kockazata villalatok igé-
nyelnek hitelt. Mar meglévs beruhazasok esetén pedig a redlka-
matlab emelkedése noveli a hitelfelvevs terheit, és csokkenti a
projekt nettod jelenértékét, novelve a cséd valoszintségét.
Osszességében tehit a redlkamatlabak jelentSs és varatlan emel-
kedése a banki hitelportfoliok, és ezen keresztll a jovedelmezs-
ség romlasat okozhatja.

A savszélesités, az inflacios célkitiizés rendszerének beveze-
tése €s szeptember eleje kozott a rovid kamatokat — a feltorekvs
piacokat érinté fertGzés ellenére — az elmult évekhez viszonyitva
és nemzetkodzi osszehasonlitasban is alacsonynak mondhato
volatilitas jellemezte. A kockazati prémium ingadozasai jol latha-
toéan inkabb a forint arfolyamaban csapodtak le. (ldsd 1.9. abra).
Az USA elleni terrortamadast koveté bizonytalansag azonban
az arfolyam gyengilése mellett a kamatok alakuldsiban is
éreztette hatasat. Szeptember 11-én a 3 honapos benchmark ho-
zam az el6z6 napi jegybanki kamatcsokkenés ellenére 20 bazis-
pontot emelkedett, egy hét mulva azonban visszatért az eredeti
szintre.

A 16vid hozamok szintjiében nem tortént jelentSs valtozas, an-
nak ellenére, a kiilfoldi befektetSk allampapirok iranti keresletét
befolyasolo tényezdk a savszélesitésnek koszonhetGen jelentGsen
megvaltoztak: feltehetGen nétt az arfolyam-kockazati prémium,
amit azonban ellenstlyozott a vart leértékelddés csokkenése.
A piaci elemz6k kamat- és inflacios varakozasai alapjan szamolt
1 éves ex ante realkamat emelkedett a savszélesités Ota, ami az
inflacios varakozasoknak az 1 éves kamatoknal nagyobb mérté-
ki esésében mutatkozott meg. Ez a 4—4,3%-o0s érték enyhén ma-
gasabb az elmult masfél évre jellemzs szintnél, de nemzetkdzi vi-
szonylatban igy is atlagosnak tekinthetd; az emelkedés stabilitdsi
szempontbol nem jelent veszélyt. A piaci elemzdk dltal az év vé-
gére vart realkamat nagyjabol megegyezik a jelenlegi szinttel
(lasd 1.10. abra).

A redlkamatlabak varakozasoktol eltéré alakuldsa hatisara
megvaltozhat a megtakaritéi magatartas. A 2000 augusztusatol
kezd6d6, nem vart inflacidemelkedés eredményeképpen az ex
post 12 havi redlkamat rendkiviil alacsony, 0% kortili volt a febru-
ar—juniusi idGszakban, dm jaliusban ismét emelkedni kezdett.
A bankbetéteken realizalt redlkamat vartnal alacsonyabb értéke
—kilonosen visszatekint varakozasok esetén —kedvezétlen ha-
tassal lehet a pénziigyi megtakaritisok alakulasara.

Részvénypiac

A magasabb kockazati kategoriaba tartozo befektetési lehetsé-
gekkel szembeni bizalmatlansig névekedése a Budapesti Erték-
t6zsdén jegyzett részvények keresletét is meghatarozta. Az el6z6
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év masodik feléhez hasonldan a befektetSk tovabbra is kertlik a
kockédzatosabb eszkozoket, igy részvények helyett a kotvénye-
ket, illetve feltorekvs orszagok helyett a fejlett orszagok értékpa-
pirjait részesitik elényben. Igy a globilis részvényalapok
portfolidiban a feltérekvd piaci részvények siulya tovabb csék-
kent. E kedvez6tlen tendencidkat tovabb erdsitette, hogy a ma-
gyar gazdasag kedvezs fundamentumai ellenére a tézsdén sze-
replé vallalatok eredménye a varakozasoknal kedvezatlenebbiil
alakult. E hatdsok eredgjeként 2001-ben a részvények dra és for-
galma egyarant csokkent 2000-hez képest. Hasonlo tendenciak
jellemezték a régio mas tézsdéit is (lasd 1.11., 12. abra).

A hazai és nemzetkoOzi részvényarak alakulasa a makrogazda-
sagi szintl pénzigyi stabilitds szempontjabol azonban kevésbé
jelentSs tényezs, mint a legfejlettebb orszdgokban. A t&zsdei
kapitalizdacio relativ értéke alacsony, és a részvényillomany
tobb mint 70 szazaléka nem rezidensek tulajdonat képezi. Emiatt
arezidens szektorok tulajdondban 1évé részvényallomany érték-
vesztése az egyes szektorok vagyonihoz és rendelkezésre allo
jovedelméhez képest elhanyagolhato. A hazai pénziigyi vallala-
tok részvénykitettsége is kicsi, €s hasonloan alacsony a reziden-
sek tulajdonaban 1évé kilfoldi részvények allomanya is. A hazai
vallalatok szamara pedig nem jelent komoly forrasbevonasi koc-
kazatot a részvényarak csokkenése, hiszen a részvénykibocsatas
Gtjan torténd forrasbevonas eddig sem volt jellemzs. A t6zsdei
folyamatokban leginkabb érintettek az egyéb pénziigyi vallalko-
zasok (pl. értékpapir-forgalmazok), amelyek jovedelme szoro-
san kapcsolodik az értékpapir-piaci tevékenység nagysigihoz.
Részben ehhez kothetS az ebben a szegmensben megfigyelhetd
konszolidacios folyamat.

A nem rezidensek magas t6zsdei tulajdoni aranya szintén hor-
dozhat stabilitasi kockazatot, egy esetleges tékekivonasi hullam
ugyanis elvben befolyasolhatja a forint arfolyamat. A korabbi
idészak eseményeinek tiikrében azonban elmondhato, hogy a
nem rezidensek eladdsai a belfoldi befektetck altalaban kovets
magatartisa miatt a részvényarak gyors esését eredményezik.
A varakozasok valtozasai igy elsGsorban a részvényarakon csa-
podnak le, és nincsenek komoly hatassal a devizakeresletre és a
forint arfolyamara.

Novekedes és infldcio

A GDP ndvekedési iiteme a tavalyi szinthez képest csokkent.
A visszaesés elsGsorban az eurdpai konjunkturilis helyzet alaku-
lasaval magyarazhat6. A kedvezétlen konjunkturalis kilatasok
miatt az ipari beruhdzasok volumene mar 2000 eleje 6ta gyakor-
latilag stagnail.

A kulfoldi kereslet mérséklGdését mutatja a II. negyedéves
alacsonyabb kiilkereskedelmi dinamika, és az ipari termelés sza-
mottevd lassuldsa is. A kedvezétlen kiilfoldi konjunktara hatasa
legnagyobb mértékben az exportalod szektorokat érinti, a fo-
gyasztasi kiadasok, valamint az allam és a lakossag beruhazasi
kereslete tovabbra is dinamikusan béviilnek. A kiskereskedelmi
forgalom dinamikdja sem utal a belfoldi kereslet lassuldasara
(lasd I.3. tablazat).

A kuls6 konjunktira virtndl erGteljesebb lassuldsa a 2001. év
masodik felében a GDP novekedésének tovabbi mérséklédését
vetiti elére. A fiskdlis expanzio részben ellenstlyozni fogja a kil-
foldi kereslet mérséklédésének novekedésre gyakorolt negativ

L11. dbra Az Amerikai Egyesiilt Allamok, Eurépa

€s Japan f6 részvényindexeinek relativ teljesitménye
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L.12. dbra Kozép-Kelet Europa té6zsdeindexeinek
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1.3. tdbldzat Areal GDP és komponenseinek éves novekedési iiteme
(el6z6 év azonos iddszakéhoz viszonyitva)

°/0
2000 2001
5 1. 1. . . I. II.
Lnév e név név 9% gy név
Héztartdsok fogyasztési
kiadasai 37 38 37 40 38 54 48
Természetbeni tarsadalmi
juttatasok 03 18 18 14 13 12 08
Lakossagi fogyasztas 30 34 34 35 33 45 40
Kozosségi fogyasztas 10 11 20 20 16 12 21
Alléeszkoz-felhalmozés 77 62 29 91 66 53 36
Brutt6 felhalmozés* 145 42 95 119 99 48 29
Belféldi felhasznalds
dsszesen 57 34 50 60 50 43 35
Export 209 210 199 250 218 176 136
Import 185 164 208 273 211 168 127
GDP 65 56 45 42 52 44 40
* Tartalmazza a termelési és a felhasznalasi oldali szamitasok eredményének kiilonbségét,

az (n. statisztikai eltérést is.
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1.13. dbra A bérinflacié alakulasa a versenyszféraban*

(el6z6 év azonos idGszaka = 100)
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* Az'5 fénél tobb alkalmazottat foglalkoztato vallalatok korére statisztikai modszer-
rel dtszamitott tizenkét havi adatok; mind a minimalbér hatasatol, mind a szezonalis
ingadozasoktol tisztitott bérinflicios adatok.

hatasat, ugyanakkor a vallalatok szigorabb bérpolitikajanak ered-
ményeként a fogyasztds dinamikaja is mérséklddhet.

A 2001. év elsé félévében a fogyasztoi arindex 10,4%-0s érté-
ke meghaladta a megel6z6 két év atlagat. Ennek a negativ fejle-
ménynek a hatterében a tavalyi dtmeneti inflacids sokkok nyo-
man kialakulod infldacios tehetetlenség allt, amihez hozzaadodott
egy ujabb feldolgozatlan élelmiszerar-novekedés a masodik ne-
gyedévben.

Az elmult ket évet jellemz6 stagnalo inflacié utan a jegybank
az inflacios célkitlzés rendszerének juniusi bevezetésével egy
hatarozottabb dezinflacios politikat hirdetett meg. A jegybank
célja, hogy 2004-2005-re az inflaciora vonatkozd maastrichti
konvergenciakritériumnak megfelel inflacios szint alakuljon ki.
A rezsim meghirdetése Ota az inflacié Gjra egy szamjegyu tarto-
manyba kertilt, szeptemberben 8,0% volt az arndvekedés tte-
me. E mérséklédésben jelentds szerepe volt a monetaris politika-
tol fliggetlen tényezSknek is (az Gj monetaris politikai kornyezet
hatasairdl (lasd 1.2. keretes irds, 15. oldal).

Az inflacios cél hosszabb idétavra torténd meghirdetése els-
segiti az eléretekinté gazdasagi kalkulaciot. Ugyanakkor egy Gj
rezsim bevezetése a kezdeti id6szakban megnoveli a gazdasagi
folyamatok alakuldsaval kapcsolatos bizonytalansagot, ami jol
tiikrozodik a kilonbozs gazdasagi szerepldk inflacios varakoza-
sainak szoroddsaban is.

Stabilitdsi szempontbdl a legnagyobb kockazatot a vallalati
szektor alkalmazkodasi képessége jelenti a romlo kiilfoldi kon-
junktira, az alacsonyabb inflacio és a vartnal felértékeltebb no-
mindlis arfolyam miatt lassabban novekvs bevételekhez. Az
1998-as orosz valsagot kovetd visszaesés tapasztalatai alapjan azt
varjuk, hogy a versenyszektora beruhazasok visszafogasaval és a
bérek novekedési titemének mérséklésével gyorsan alkalmaz-
kodika nomindlis jovedelmének varhato mérséklcdéséhez.

A beruhazasi dinamika mar a GDP novekedési titemének
mérséklédését megelSzve visszaesett. A bérkoltség tekintetében
joval lassubb alkalmazkodasra szamitunk. Az elmult két év stag-
ndlo arndvekedési titeme az inflacio inercidlis komponenseinek
felerGsodéséhez vezetett, ami egyértelmten tetten érhets az év
elejét jellemzG magas nominalis bérnovekedési titem kialakula-
saban. Bar a minimalbér-emelés torzito hatasa miatt (1asd Jelentés
az infldacio alakuldsdrol 2001/2) feltehets, hogy a kimutatott
bérinflacios szamok magasabbak, mint a nomindlis bérek effek-
tiv novekedése, az éves szinten dtlagosan varhat6 9% kortli infla-
ci6 mellett a versenyszektorban meghaladja a 15%-ot a nominalis
bérek novekedése (ldsd 1.13. abra).

Avillalkozasok az idén elsGsorban a nem rendszeres kifizeté-
seken tudjak esetleges veszteségeiket mérsékelni. A verseny-
szféra bérstruktarajaban a keresetek kozel 6tode a nem rendsze-
res elem, de vallalatonként jelentGsen eltérhet a rendszeres és
nem rendszeres kifizetések ardnya. Igy 2001-ben arra szamitunk,
hogy az el6z6 évhez képest romlik a versenyszektor jovedelme-
z6sége. 2002-ben viszont az alacsonyabb bevételnovekedési ki-
latasok mar az év elején 6vatosabb villalati bérpolitikara kény-
szeritenek, arra szamitunk, hogy a rendszeres bérek novekedési
tteme is mérséklédik. Ugyanakkor, ha az inflacios varakozasok
lassabban alkalmazkodnak a jegybank altal meghirdetett erétel-
jes dezinflacios palyahoz, és igy magasabb lesz a jové évi bérno-
vekedés, folytatodhat a vallalati szektor jovedelmez&ségének
romlasa.
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Keretes irds 1.2. Az Gj monetaris politikai kornyezet és a pénziigyi stabilitas

2001. mdjusatol a hazai monetaris politika rendszerében jelent6s valtozasok mentek végbe. A valtozasok négy legfon-
tosabb eleme a forint drfolyamsadv kiszélesitése, a nemzeti valuta ezt kovet6 felértékelddése, a devizaliberalizacio tel-
jes korave valasa és végul az infldacios célkévetés rendszerének bevezetése. Az alabbiakban kifejtjiik, hogy ezen valto-
zasok egyenként milyen hatassal lehetnek a t6kearamlasokra és a pénziigyi stabilitasra.

A szélesebb arfolyamsav hatdsa

A forint kiszélesitett ingadozasi savja egyben a fizetGeszkoz arfolyamanak nagyobb valtozékonysagat is jelenti. Az
el6z6, szik savos rendszerhez képest az arfolyam rovid tava kiszamithatosaga jelentGsen csokkent, ami a rovid tava
spekulativ tékebearamlas csokkenését vonja maga utan.

Ezzel a t6kearamlas legvolatilisebb komponense csokken, a szélesebb arfolyamsav ebbdl a szempontbol kedvezs-
en hata pénzuigyi stabilitasra. Kisebb lesz a valoszintsége annak, hogy egy hosszantarto, erételjes spekulativ bearam-
las utan valamilyen kiilsé vagy belsG sokkra hirtelen megforduld t6kearamlads a hazai pénziigyi kozvetitGrendszert
megrenditse.

Az arfolyam varhato nagyobb valtozékonysagahoz a piaci szereplSk a portfoliojuk Osszetételének megvaltoztata-
saval alkalmazkodnak. Ez a portfolidatrendezés tikkrozodik a hazai kereskedelmi bankok teljes (derivativokat is fi-
gyelembe vevo) nyitott devizapozicidjanak alakuldsaban: a savszélesitést megel6zGen jellemz&en short devizapozici-
Ojukat zartak.

A kockazatosabba valo devizaforrasok hatasara a nem-pénziigyi vallalatok finanszirozasi struktardjaban is a lassa
alkalmazkodas jelei lathatok. A savszélesités utan a vallalatok belfoldi devizahitel-dllomanya nem nétt (igaz, ez a stag-
nalas mar a mualt év utols6 negyedéve ota tart), igy csokkent a belfoldi devizahitelek ardnya az 6sszes belfoldi hitelen
belil. A kulfoldi devizahiteleit ugyan novelte a vallalati szektor azonban a kovetelések ezt joval meghalado noveke-
désével a kulfolddel szembeni devizapozicio is javult.

Devizahiteleik arinyat azoknak a hazai piacra termel6 vallalatoknak érdemes csokkenteni, amelyek forintar-
bevételeik révén nincsenek természetes fedezeti pozicioban, és csak a kamatkiilonbozet miatt valasztottak az ol-
csoObb, de kockazatosabb devizafinanszirozast. A kiilkereskedelemben részt veve (exportalo, illetve importalo) valla-
latok esetében a kevésbé kiszamithat6 arfolyam az exportarbevétel nagyobb ingadozasat és ezen keresztil a jovedel-
mezGség romldsat is maga utdn vonhatja. Ezért kiillonosen fontos, hogy a kiilkereskedelemben részt vevé vallalatok
az elmult években megszokottnal joval aktivabban éljenek arfolyamkockazatuk fedezésének kiilonféle eszkozeivel.

A bankok és a vallalati szektor mellett a lakossag pénziigyi portfolidjaban is észrevehets alkalmazkodas zajlott le: a
kockazatosabba valo devizabetétek aranya a pénziigyi vagyonon beltl csokkent.

A forint felértékelodeésenek hatdsa

A savszélesitést kovetSen a forint jelentés mértékben felértékel5dott a kosarvalutdul haszndlt eurohoz képest. Felme-
ril a kérdés, hogy a felértékel6dés mennyiben veszélyezteti a vallalati szektor jovedelmez&ségét, ezen keresztil a
bankok villalati hitelportfolidjanak mindségét, valamint nem okozza-e a folyo fizetési mérleg nem fenntarthatd rom-
lasat.

A tartoés nominalis felértékelddés az exportalo vallalatok jovedelmezdségét a forintban denominalt koltségek (el-
sOsorban a bérkoltség) relativ aranak megnovekedésén keresztiil csokkenti. A hazai munkaerépiac rugalmassagat fi-
gyelembe véve azonban joggal feltételezhetd, hogy a vallalatok hamar képesek lesznek —a bérkoltségeken és a ter-
melékenységen keresztil — alkalmazkodni a felértékeltebb forinthoz. A jovedelmezbség csokkenésével igy csak at-
meneti ideig kell szamolni.

A felértékelcdésnek ugyanakkor a vallalati szektor egészét tekintve volt egy nem elhanyagolhato mértékd egysze-
ri, a pénziigyi eredményt javito hatasa is. Ez annak volt koszonhet6, hogy a savszélesitést megel6z6en a hazai vallala-
tok jelentGs nettd devizatartozast halmoztak fel.

Fontos megjegyezni, hogy a forint felértekel6dése a savszélesitést kovetden mindenféle jegybanki beavatkozas
nélkil ment végbe. Ez azt jelenti, hogy a piac megitélése szerint a forint a sivszélesitést megel6zGen alulértékelt volt.
Azj, felértékeltebb arfolyam éppen azt jelzi, hogy a piaci szerepl6k még ilyen arfolyamszint mellett sem tartanak a fo-
ly6 fizetési mérleg hidnyanak nem fenntarthato novekedésétol.

A forint nominalis felértékelddése a dezinflacio tovabbvitele szempontjabol a legfontosabb tényezdk kozé tarto-
zik. Sikeresen folytatodo dezinflaciod esetén a realarfolyam fogyasztoi arindex alapu felértékel6dése csak atmeneti
lesz. A realarfolyam atmeneti felértékeldése 2002-ben a GDP ardanyos folyo fizetési mérleg 1 szazalékpontos romla-
satidézielS. Ehhez tarsul a kulsé kereslet novekedésének varhato lassuldsa miatti hatas. Az igy kialakulo hidny azon-
ban nemcsak a piac, hanem a jegybank megitélése szerint is tivol van a nem fenntarthato tartomanytol (a jegybank
foly6 fizetési mérleg elGrejelzését lasd Jelentés az inflacio alakulasarol, 2001. augusztus, 20. old.)
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A devizaliberalizdcio hatdsa

Pénziigyi stabilitasi szempontbol a forint teljes kort konvertibilitasinak a kovetkez6 elemei jelenthetnek valtozast: a
kulfoldi devizaszamla nyitdsanak lehet6sége a lakossag szamara, a kilfoldiek kibocsataskor egy évnél rovidebb leja-
rata pénzigyi eszkozokbe valo befektetésének liberalizalasa, és a hataridés miveletek engedélyezése a kiilfoldiek
szamara.

A lakossag kiilfoldi devizaszamla nyitasi lehetGsége a tapasztalatok szerint a legkisebb mértékben sem okozta a ha-
zai devizaszamla-allomany kulfoldre vandorlasat, ami a lakossag toretlen bizalmat jelzi a hazai — dontGen egyébként
is kulfoldi tulajdonban 1évé — kereskedelmi bankokban.

A kulfoldiek allampapir-vasarlasainak korabbi korlatozasa a mualtban sem zarta ki jelentSs rovidtava spekulativ t6-
kebearamlas kialakulasat, mivel az egy évnél rovidebb hatraléve lejarata allamkotvények a multban is elérheték vol-
tak a kulfoldiek szamara. A liberalizacio utan a kulfoldiek kereslete az el6zetes taldlgatasokkal ellentétben nem els6-
sorban az Gjonnan elérhetévé valt kincstarjegyek és MNB-kotvények, hanem a kozéplejarata (3—4 éves) allamkotve-
nyek felé irdnyult. Mikozben kulfoldiek kezében 1€vé dllampapir-allomany jelentés mértékben nétt, a portfolio atla-
gos hatralévé lejarata is kozel fél évvel emelkedett. Ennek magyarazata egyrészt a fentebb mar emlitett, rovid tavon
nehezebben kiszamithatova valt arfolyam, masrészt a monetaris uniohoz valé miel6bbi csatlakozasi szandék kor-
manyzati kinyilvanitasa, valamint az ezt megalapozni hivatott, inflacios célkovetés rendszerén keresztiili dezinflacio
programjanak kedvezé piaci fogadtatasa.

A hataridGs devizapiaci muveletek liberalizdlasa az elGzetes varakozasok ellenére egyelSre nem jart egytitt a hatar-
id6s devizatézsde forgalmanak fellendiilésével.

Az infldcios célkovetés rendszerének hatdsa

Azjrendszer bevezetésével az inflacios, kamat- és arfolyam-varakozasokat orientalé nominalis horgony szerepét —a
korabbi rendszerben ezt a szerepet betolts leértékelési titem helyett—a jegybank altal hosszabb tavra bejelentett infla-
cios célok vették at. Az inflacios célkovetésen keresztiili dezinflacio egyik kinyilvanitott célja, hogy Magyarorszag
2006-07-re készen dlljon a Gazdasagi és Monetaris Uniohoz valo csatlakozasra, az eurd bevezetésére.

Azzal, hogy a magyar gazdasagpolitika elkotelezettségét fejezte ki az eurd miel6bbi bevezetése mellett, a piaci sze-
replokben is csokkent a nemzeti valuta még hatralévé élettartamaval kapcesolatos bizonytalansag, és feltehetGen
maga a ,végpont”, az euro bevezetésének vart datuma is el6bbre tolodott. Egy ilyen ,végpont” 1éte és relativ kozelse-
ge egyben kisebb esélyt jelent arra, hogy a forintot az eurd bevezetéséig hatralévs idében spekulativ timadas érje,
mivel az arfolyamtol figgd fundamentalis gazdasagi valtozok (folyo fizetési mérleg hidny) fenntarthatosagat nem
végtelen, hanem csak néhdny éves horizonton biraljak el a befektetSk. Az inflacios célkovetés hitelességének megszi-
lardulasa esetén kozelebb kertl6 és biztosabba valo ,végpontnak”, tehat stabilizalo hatasa van. Ezzel azonban még
nem zarhato ki, hogy az EMU-tagsagot megel6z6en —mint azt a '90-es évek eleji ERM-valsag tapasztalatai is mutatjak —
a piac tesztelni fogja azt, hogy a jegybank és a gazdasagpolitika hajlando-e felvallalni redlkoltségeket a stabilitds érde-
kében.

Sikeres dezinflacio esetén a nominalis kamatok csokkenésével €s kevésbé ingadozo realkamatokkal lehet szamita-
ni, ami mind a vallalati szektor, mind a bankrendszer szimara kevésbé kockazatos kornyezetet jelent. A folyamat
soran azonban elSfordulhatnak meglepetés-dezinflaciok, azaz a varakozdsoknal nagyobb csokkenések az inflacio-
ban. Ezek elvileg a vallalati hitelek utan fizetett kamatok redlkoltségének megugrasin keresztiil ronthatjak a vallalati
jovedelmezdséget. Mivel azonban a magyar vallalati szektor forrasai kozott a hosszu lejarata, fix kamatozasu forinthi-
telek csak csekély hanyadot képviselnek, ez a kockazat pénziigyi stabilitasi szempontbol nem tekinthets jelentGsnek.

Osszességében megallapithatjuk, hogy az Gj monetéris politikai kdbrnyezet egyik eleme sincs kedvezétlen hatassal
a pénzugyistabilitasra. Bar a bevezetésik ota eltelt idGszak még rovid, az eddigi tapasztalatok arra utalnak, hogy a val-
lalati és a bankszektor prudens moédon kezdett alkalmazkodni a megvaltozott kornyezethez.

Fizetési mérleg és a kiilfolddel szembeni pozicio

A kilsé egyensulyi helyzet mutatoi kozil nemzetkodzi tapasztala-
tok alapjan a pénziigyi stabilitds szempontjabol a foly6 fizetési
mérleg és a kiilkereskedelmi cserearinyok alakulasianak, a tGke-
aramlasok szerkezetének, valamint a kulfolddel szembeni tarto-
zasoknak és a nemzetkozi tartalékoknak van a legnagyobb jelen-
tOsége.

A folyo fizetési merleg hianya kulfoldi tékebearamlason és a
nemzetkozi tartalékok visszaesésén keresztiil érinti a belfoldi
pénziigyi kozvetitérendszert. A hidany megitélése a nemzetgaz-
dasagi beruhazasok szintjétol és szerkezetetdl fligg, a pénziigyi
stabilitast azonban a cserearanyok alakuldsa és a hiany finanszi-
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rozasanak modja (a t6kebedramlasok jellege €s futamideje) érin-
ti. A foly0 fizetési mérleg alakulasa a kozelmultban GDP-ardnyo-
san kedvezs volt: az 1998. évi 4,8%-os hiany 2000-re 3,3%-ra
csokkent.

A kovetkez6 masfél évben mindenekel6tt a vallalati szektor
felhalmozasi kiadasainak erételjes visszafogdsa miatt a kiilss fi-
nanszirozasi igény GDP ardnyosan nem nd, s6t 2001-ben hataro-
zottan csokken, s vele a folyo fizetési mérleg hianya is (ldsd 1.4.
tablazat). A vallalkozoi szektor beruhazasi dinamikajanak csok-
kenése még nagyobb is, mint ami a kils6 kereslet beszikiilése
miatt joval visszafogottabb rendelkezésre 4ll6 jovedelmével ma-
gyarazhato. Stabilitasi szempontbdl ez megnyugtatd, a hossza
tava gazdasagi novekedésre gyakorolt hatas tekintetében azon-
ban kedvezétlen.

A cserearanyokban az elkovetkezs idGszakban enyhe javulas
varhato. Magas exportkoncentracidval jellemezhetd kis, nyitott
orszagok szamara elsGsorban a cserearanyok erés romldsa jelent
kockazatot, mert a vallalkozasok likviditasanak beszikiilése mi-
att a bankrendszer hitelportfolidjanak mindsége gyengiilhet.”
Problémat inkabb a forint redlfelértékelédése jelenthet (ldasd
1.14. abra), amely a kiilsé konjunktura vartnal tartosabb lassula-
sa miatt a netto export novekedeési titemét csokkentheti.

A finanszirozads legstabilabb elemének a kulfoldi kozvetlen
tckebefektetések tekinthetSk. Az utdbbi idében a jelentSsen fel-
er6sods magyar tékeexport a netto kozvetlen befektetések GDP
ardnyos szintjét alacsonyabba, alakulasat bizonytalanabba tette.
A feler6s6d6 magyar tGkeexport stabilitasi szempontbdl azon-
ban egyaltalin nem mindsithetd aggasztonak, mivel ennek hat-
terében dontGen néhany magyar nagyvallalat stratégiai terjesz-
kedése, regiondlis akviziciok allnak. Emellett ugyanakkor
hosszabb tivon szamitani lehet a brutto kozvetlen t6kebefekte-
tés jovebeni csokkenésére is. Ez szintén nem mindsithets nega-
tiv jelenségnek: természetes folyamat, hogy az orszag pénziigyi
kozvetitérendszerének nagykorava valasaval a finanszirozas
mids formai (pl. kulfoldi, illetve belfoldi bankhitelek) fokozato-
san atveszik a kozvetlen tGkebefektetések szerepét.

Ennek ellenére a kozeljovSben is a finanszirozas egyik legbiz-
tosabb elemét a nettd kozvetlen befektetés jelenti. A portfolio t6-
kebearamlasban stabil komponens a kiilfoldiek dllampapir-va-
sarlasa; a kozvetlen befektetésekkel egytitt az utdobbi években
mar a foly6 fizetési mérleg hianyat meghalado finanszirozast biz-
tositott, és biztosit varhatoan 2001-ben, megkozelitGleg pedig
2002-ben is. Az egyéb finanszirozasi tételek magasabb vola-
tilitasaak, egyenlegiik 1998 el6tt jellemzGen netto forraskiaram-
last, azt kovetSen nettd bearamlast mutatott. 2001-ben és 2002-
ben Gjra kidramlast varunk ezen a csatorndn, ami leginkabb a
maganszektor kiilsé finanszirozasi igényének csokkenésével all
osszefliggésben, kisebb mértékben azonban a konszolidalt al-
lamhaztartds devizahiteleinek forintban valé megujitasa is sze-
rephez jut. Ezen tételek lejarati szerkezete kockdzati szempont-
bolkedvezs, mert a kockdzatosabbnak minésulé rovid lejara-
tokon a nemzetgazdasidg egésze inkabb forraskihelyezdi pozi-

1.4. tabldzat Afolyé fizetési mérleg és a finanszirozas alakulasa
a GDP szazalékaban
%

1996 1997 1998 1999 2000  2001* 2002*

Folyd fizetési mérleg
hidnya 37 21 48 43 33 16-26 1,8-2,8
Finanszirozas 05 18 66 93 56 3035 0,1-1,3
—kozvetlen

befektetés 50 38 33 36 25 2931 2,3-2,7
—kiilfoldiek &llam-

papir-vasarlasa 02 03 19 13 23 1618 0,8-1,2
—egyéb 48 23 14 43 09 -14-(-12) -30-(-25)
Tartalékvaltozés -32 03 18 50 23 0914 -21-(-14)

* MNB-el6rejelzés.

1.14. dbra Cserearany és realarfolyam
(az index novekedése realleértékelodést jelez)
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1.15. dbra A bruttd és netto kiilfoldi adossag
alakulasa*

GDP szazalékaban GDP szazalékaban
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* A negyedév végi allomdnyok a megel6z6 négy negyedév GDP-jének a szazaléka-

ban.

L.16. dbra A rovid lejarata kulfoldi adossag aranya
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I1.17. dbra A devizatartalékok szintjének alakulasa
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1.18. dbra A fogyasztas és a rendelkezésre allo
jovedelem realnovekedése az el6z6 év ugyanazon
negyedévéhez viszonyitva
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A kiilf6ldi adossagon belil a forintban denominélt kormany-
zati értékpapirok részesedésének novekedése (2001. junius vé-
gén 12%) az arfolyamkockazat szempontjabol kedvezs, rovi-
debb lejaratuk miatt azonban erételjesebb megujitasi kockazat
kapcsolodik hozzdjuk. A savszélesitést kovetGen a szik sav miat-
ti korabbi spekulicios motivaciok eltiinése miatt a kulfoldi ke-
reslet ezen papirok irdnt enyhtlt, és az atlagos lejarati id6
hosszabbodott (lasd 1.15. dbra).

A bruttd adossigban a rovid lejarata adossigelemek salya
enyhén emelkedett, a 22%-o0s ariny azonban nemzetkozileg ala-
csonynak szamit. A rovid lejarata adossig legnagyobb része
ugyan a hitelintézeteket terheli, azonban a névekedés az utobbi
id6szakban inkabb az MNB-nél és a vallalkozoi szektorban je-
lentkezett, mikozben a hitelintézetek kilfoldi adossagan beliil a
révid lejarata elemek aranya csokkent.” A kockazati kitettség eb-
bdl a szempontbodl alacsonynak tekinthetd, kilonodsen, ha azt is
figyelembe vessziik, hogy nettd szemléletben a maganszektor
rovid lejaraton kovetelSi pozicioban van a kulfolddel szemben
(lasd 1.16. abra).

A devizatartaléekok nagysiga az arfolyamsav kiszélesitése ota
kisebb jelentGségti, mert jelentGsebb t6kemozgasok esetén a fe-
sziltségek nagy részét az arfolyam valtozasa vezeti le. A deviza-
tartalékok 2001. janiusi 13,6 milliard eurds szintje mellett a rovid
lejarata brutté nemzetgazdasagi adossag immar tartosan a devi-
zatartalékok szintjének 50%-a alatt marad, €s stabilan alakul a de-
vizatartalékoknak az M2 pénzaggregatumhoz meért arinya is
(lasd 1.17. abra). Nemzetkozi Osszehasonlitisban ezen mutatok
alapjan a magyar devizatartalékok szintjét tobb, mint biztonsa-
gosnak itéljik, az allamhaztartas devizahiteleinek forintban tor-
ténd megujitasa miatt a tartalékok csokkenése varhato.

Nem pénziigyi szeRtor

Haztartasok

Jovedelmi helyzet

haztartasok fogyasztasa 2001 els6 negyedévében tovabbra

is dinamikusan bévult (ldsd 1.18 abra), és az 1999 ota jove-
delemaranyosan tartosan magasabb fogyasztasi szintet elsGsor-
ban a pénziigyi megtakaritasok visszafogasaval biztositjak ((lasd
1.19. abra). A fogyasztas palydjanak simitiasa a pénzigyi eszko-
zok allomanyanak megfelels le-, illetve felépitésével torténik.
A fogyasztasi hitelek meghatarozo szerepe a lakossagi hitelallo-
manyon belil arra utal, hogy az elad6sodasi folyamatot elsGsor-
ban egy tartdsan nagyobb fogyasztasi szint elérése motivalja. Az
ingatlanépitési, illetve vasarlasi céllal felvett hitelek gyorsul6é no-
vekedése ugyanakkor a felhalmozasi kiadasok lassa, de hataro-
zott emelkedésében tikrozodik.

A megtakaritdsi rata 1999-ben a kordbbi, atlagosan 6%-os
szintr6l 4%-ra esett vissza a rendelkezésre all6 jovedelemhez vi-
szonyitva. Ez részben azzal magyarazhato, hogy a kiilsé inflacios
sokkok (olajar, élelmiszerar) a haztartasok jovedelmét jelentésen
visszavetették, ezért a jovedelem és a fogyasztas novekedésének

? Ebben a kiilfoldi forrasok utini kotelezd tartalékoltatis szabalyozisinak
viltozasai (2000 juliusaban, illetve 2001 jaliusaban) is szerepet jatszottak.
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addig szinkronban l1évé palyaja kényszerten szétvalt. A két no-
vekedési titem eltérését ezen az itmeneti sokkon kivil egy tarto-
sabb jelenség, a hitelkinalat novekvé intézményi rugalmassaga,
a likviditasi korlat oldodasa is lehetGve tette.

A nemzetkozi Osszehasonlitasbol (lasd 1.20. abra) az is kitG-
nik, hogy az alacsonyabb megtakaritasi hajlandosag nem ered-
ményez szamottevs kockdzatot a haztartasi szektorban. Magyar-
orszagon a lakossag bruttd pénziigyi vagyona az sszjovedelem-
hez viszonyitva alacsony, ezen belil az eladésodottsag szintén
elmarad a fejlett gazdasigokban jellemzGtol.

A haztartasok pénziigyi mérlege

Az eszkozoldalon a forint arfolyamsavjanak kiszélesitése megno-
velte a nem forintban denominalt pénziigyi vagyontargyak arfo-
lyam-kockazatat. A magyar haztartisok pénziigyi vagyonaban
nem elhanyagolhato sullyal szerepelnek a devizabetétek. Rész-
ardnyuk az 1995-ben jellemz6 17-18%-o0s szintrél 2001-re 11%
ala csokkent, ami azt jelenti, hogy 1%-os forintarfolyam-valtozas
a teljes vagyon értékét 0,1%-kal modositja.

A devizabetétek forintbetétekhez viszonyitott alakulasabol
els6sorban arra kovetkeztethetiink, hogy a haztartdsok az inflaci-
0s vagy az arfolyam-kockazatot tekintik nagyobbnak. A megel6-
76 szik savos csuszo leértékeléses arfolyamrendszerben az arfo-
lyamkockazatot alacsonynak tekintették. A haztartdsok betétel-
helyezési dontéseit ekkor elsGsorban az inflacios kilatasokkal
kapcsolatos varakozasok és bizonytalansig hatarozta meg.
Az1995-t6l eltelt hat évben —némi késleltetéssel —a hazai inflaciod
alakulasanak megfelel6en novelték vagy csokkentették a forint-
és devizabetétek relativ sulyat a portfolioban (lasd 1.21. abra).

A 2001 juniusiban tapasztalt devizabetét-kivonist'’ azonban
az motivalta, hogy az arfolyamsav kiszélesitését kovetSen a fo-
rint erGsodésére és az arfolyamkockazat megnovekedésére sza-
mitanak. Ennek megfelelGen a devizaeszkozok nagyobb kocka-
zatot hordoznak. Mindazonaltal az allomany csokkenésének
visszafogott mértéke arra utal, hogy az inflicios bizonytalansag
lényegében nem valtozott, tovabba azzal is magyarazhato, hogy
a dollar-megtakaritisoknal mar kordbban is létezett a nagyobb
arfolyamkockazat."

A devizabetét-dllomany juniusi csokkenése tovabb erdsitette
azt az elmult évekre jellemzé folyamatot, amelynek sordn a haz-
tartdsok portfolidjaban a jelentGsebb piaci kockazatoknak kitett
eszkozok visszaszorulnak, igy a bankrendszeren kiviili pénziigyi
megtakaritisok nagyobb stlya nem parosul nagyobb kockazat-
tal (ldsd I..22. dabra, 1.5. tabldazat a 20. oldalon). 2001 elsé hét
honapjaban a pénziigyi megtakaritdsok jelentSs része a struktu-
ralis elemnek tekinthet6 —azaz rovid tivon nem kamatérzékeny
— életbiztositasi és nyugdij-elGtakarékossagi célt konstrukciok-
ba aramlott. Ezzel egyidejlleg némileg novekedett az dllampa-
pir- és befektetési- jegyallominy, mikdzben csokkent a részvé-
nyek ardnya a haztartasok pénziigyi vagyonaban.

19 Az dbran lithat6 dllomanyviltozas jelentGs mértékben a forint erésodésének
tikkrozi, de az arfolyamvaltozastol és szezonalitastol megtisztitott érték is kiug-
r0 a korabbi évekhez viszonyitva.

"' Az drfolyamsav megallapitisihoz hasznalt valutakosirban 2000. janudr 1-jé-
t6l csak az euro, és korabban is 70%-os sullyal egy eurdpai valuta szerepelt, igy
az arfolyamrendszer a dollarral szembeni volatilitast csak szerényebb mérték-
ben korlatozta.

L1.19. dbra Az operacionalis netto finanszirozasi
kapacitas
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Megjegyzés: Valtozatlan, 1997. januari fogyasztoi drszinten.
L1.20. dbra A haztartasok pénziigyi kotelezettségei
és nettd pénziigyi vagyona néhany orszagban
A rendelkezésre all6 jovedelem szazalékaban
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Forras. OECD: Economic Outlook, 2001/1
* Az OECD orszagok esetében 1999-es, mig Magyororszag esetében 2000-es adatok.

1.21. dbra Devizabetét-allomany a forintbetétek
szazalékaban
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1.22. dbra A bankrendszeren Kkiviili €s a piaci
kockazatnak kitett eszkozok siilya a teljes pénziigyi
vagyonban
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1.5. tabldzat A héztartasok pénziigyi vagyonanak megoszlasa

Készpénz

Forintbetét

Ki nem fizetett keresetek
Hitelintézeti értékpapir
Devizabetét

Befektetési jegy
Allampapir

Részvény

Vllalati kdtvény
Eletbiztositasi dijtartalék
Nyugdijpénztéri kdvetelés

1997.
januar

13,8
45,3
2,0
0,9
15,6
3,4
9,6
42
0,6
3,7
0,8

2001

januar

11,4
38,3
2,1
0,4
11,3
72
12,7
4,0
0,1
6,3
6,2

1.23. dbra A haztartasok hitelallomanya
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Megjegyzes: Korabbi jelentéseinkben kiilon szerepeltettiik a kisvallalkozoi hitele-
ket. Jelenleg azok koziil mar csak az egyéni vallalkozok hiteleit soroljuk a lakossagi
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L24. dbra Osszes kotelezettség (szallitoallomany
nélkiil) a sajat t6kéhez viszonyitva
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Forras. European Commission, DG ECFIN, BACH database, MNB-szamitas az
APEH villalati adatbazis alapjan.

A haztartasok pénziigyi kotelezettségeire ratérve megallapit-
hat6, hogy az eladosodottsagi szintje 2001 soran tovabb emelke-
dett, de a két f6 hitelfajtanak a teljes hitelallomany novekedési
tuteméhez val6 hozzajarulasaban mar egy ideje atrendezddés fi-
gyelhetd meg. Mig 2000 végéig a fogyasztasi hitelek novekedési
uteme joval felilmulta az ingatlanhitelekét, addig — 2000 elejétdl
folyamatosan gyorsulva — az ingatlanhitel-dllomany éves nove-
kedési titeme idén jaliusban meghaladta a 70%-ot, szemben a fo-
gyasztasi hitelallomany 2001-re jellemzé 30-40%-0s €ves nove-
kedési titemével (lasd 1.23. dbra).

A nem pénziigyi vallalati szektor

A pénziigyi kozvetité rendszernek a nem pénziigyi vallalati szek-
torral, — mint a magyar és a fejlett gazdasagokban a legfébb hitel-
felvev6 szektorral — szembeni kitettsége jelentSs befolyast gya-
korol a pénziigyi rendszer stabilitasara.

A nem pénzigyi vallalatok stabilitassal kapcsolatos kockaza-
tat a t6keszerkezeti és eladosodottsagi jellemzSkon tal jelentSs
mértékben meghatarozza a vallalkozasok jovedelemének inga-
dozdsa, azaz a ciklikus pozici6. E tényezdk alakulasat a korabbi
makroszintd mutatok bemutatdsan tal vdllalati szintii adatok
vizsgalataval is kiegészitjiik, ami lehetévé teszi a kockazati té-
nyez6k vallalatok kozotti alakulasanak elemzését. A kockazati
tényezok eloszlasanak vizsgalata azért fontos, mert a sz6ras no-
vekedése az aggregalt mutatok valtozatlan értéke mellett is jelzia
mindsitett hiteldllomany emelkedését. A nem pénziigyi vallalati
szektor helyzetérdl tajekoztatd aggregalt, illetve dgazati bontasa
adatokkal 2000. évre rendelkeziink. Vallalati szint( adatok a tar-
sasagi adobevallasok alapjan azonban csak 1999-ig dllnak ren-
delkezésre.

Tokedttétel és mérlegszerkezet

A magyar vallalati szektor eladosodottsaga nemzetkozi 6sszeha-
sonlitdsban tovabbra sem magas, noha az elmult 6t évbenazel-
adosodas gyors emelkedése volt tapasztalhatd. Ennek eredmé-
nyeképpen a kordbban kifejezetten alacsony vallalati t6keattétel
megkozelitette a fejlettebb gazdasiagokra jellemzs értékeket.
(lasd 1.24. abra). Az idegen forrdsok egyre jelentGsebb finanszi-
rozasi szerepe részben arra vezethetd vissza, hogy a makrogaz-
dasagi feltételrendszer stabilizalodasa és a kockazatok ezzel par-
huzamos mérséklddése nagyobb tGkeattételt tesz lehetévé a mar
mikods vallalatok esetében. Szintén hozzdjarult a tékeattétel
novekedéséhez, hogy a rezidens vallalatok eddigi regionalis val-
lalat-felvasarlasait jellemz&en nem tékeemeléssel, hanem banki
vagy tulajdonosi hitel felvételével, ritkibban kotvénykibocsatas-
sal finansziroztdk. Ezek a tényezdk arra engednek kovetkeztetni,
hogy az idegen forrasok finanszirozasi sulya a jovében, ha mér-
sékeltebben is, mint az 1995-1999-es id6északban, de tovabb
emelkedik majd.

Ennek a tendencianak latszolag ellentmond az, hogy az
idegen forrasok aranya a mérlegfGosszegen belil csokkent
2000-ben, ellentétben az 1995-t6l 1999-ig tapasztalt folyamatok-
kal. A nem pénziigyi vallalatoknak a pénztigyi kozvetitérend-
szerrel szembeni eladosodottsdgat jobban magyardzé mutatok
azonban tovabbra is a tSkedttétel novekedését mutatjak,

P

noha annak dinamikaja egyértelmten kisebb, mint a megel6z6
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1. Globalis makrogazdasagi és t6kepiaci kornyezet

években (ldasd 1.25. abra). A szallitballomany nélkili kotelezett-
ségek kismértékben, a hosszu lejarata kotelezettségek nagyobb
mértékben emelkedtek a vallalatok sajat t6kéjehez képest.

A villalati szektor mérsékelt eladosodotisdga a pénzigyi
rendszer stabilitasa szempontjabol kedvezd. A hitelek eloszlasa
azonban jelzia pénzigyi kockdzatok jelenlétét. Egyrészt az ados-
sagallomany szektoron belili eloszlasa koncentralt: a vallalatok
kozel 50 szazaléka nem rendelkezik hitellel, hosszu lejarata for-
rasa pedig csak a vallalatok alig 27 szazalékanak van.

Masrészt a teljes hitelallomany jelentSs része finansziroz vesz-
teséges villalatokat: a teljes nem pénzigyi vallalati szektor
0sszes hosszu lejarata kotelezettségének 30 szazaléka, Osszes 16-
vid lejarata hitelének és kolcsonének pedig 45 szazaléka olyan
vallalatokhoz kothets, amelyeknek vagy negativ a mikodési
cash-flow-ja, vagy nagyon magas a cash-flow ardnyos kamatter-
he (pénziigyi vesztesége').

Harmadrészt, a teljes vallalati adossagallomany jelents része
nem rezidensekt6l szairmazo forras (ldsd 1.26. abra). A kulfoldi
forrasokhoz azonban elsGsorban a jobb mutatokkal rendelkezd,
jellemzéen kulfoldi érdekeltséggel is biro vallalatok férnek hoz-
za. Tehat a rezidens bankok tgyfélillomanya feltehetGen
rosszabb, mint a nem rezidenseké.

A makrogazdasigi kornyezet kiszamithatobba valasaval par-
huzamosan a vallalatok kotelezettségei kozott egyre nd az éven
tili lejarati forrasok aranya. Ez mérsékli a vallalati szektor likvi-
ditdsi sokkoknak valo kitettségét, és noveli a vallalati forrasgaz-
dalkodas mozgasterét. Az aggregalt adatok mogott azonban
mikroszinten jelentGs strukturdlis eltérések huzodnak meg.
A vallalatok kozul ugyanis elsGsorban a nagyvallalatok férnek
hozza az éven tuli lejarata forrdsokhoz, mig a villalkozasok
majdnem 75 szazalékanak tovabbra sincs hitele, vagy csak forgo-
eszkozhitellel rendelkezik. Ez arra utal, hogy a kisebb vallalatok
hitelképessége tovibbra is csak a rovidebb lejarata, forgotdke-
vel fedezett hitelek felvételére ad lehetGséget.

A nem pénzlgyi vallalatok bruttd adossagallomanyanak tobb
mint 60 szdzaléka, netté adossagallomanyanak 70 szazaléka kiil-
foldi devizaban all fenn. Ezeknek a hiteleknek jelentGs része a
kilkereskedelmi forgalomban részt vevs dgazatokban tevé-
kenykedd villalatokhoz kothetS. Ezek a vallalatok a devizaban
vald eladosodassal természetes fedezeti pozicioba kertlnek,
amellyel — pénziigyi eredményiikon keresztiil — mérsékelik a de-
viza-arbevételeikbdl arfolyamkockazatukat.

Ebben a korben is vannak azonban vallalatok, ahol a deviza-
hitelek denominacios Osszetétele jelenthet kockazatot. A dollar-
alapu hitelek ugyanis a vallalatok hazai bankrendszerrel szem-
beni adossagallomanyanak kozel 33 szdzalékat teszik ki, mig a
kilkereskedelmi szerkezet ennél joval alacsonyabb stlyt indo-

L1.25. dbra A nem pénziigyi vallalatok hitelszerkezete*

a GDP szazalékaban
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1.26. dbra Kotelezettségek a sajat t6kéhez viszonyitva
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A kamatfedezet vizsgalatakor a nett6 kamatfizetés egyenlege helyett a pénz-
ugyi eredményt haszndltuk fel, mert a szektor devizahiteleinek jelent&s sulya 30 1092 1093 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 10
miatt a hitelterhek jelentSs részben arfolyamveszteség formajaban jelentkez-
nek. Forrds: MNB-szamitds az APEH villalati adatbdzisa alapjin.
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1.27. dbra Eszkozaranyos, rendkiviili tételekkel
korrigalt adozott eredmény
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Forrds: MNB-szamitds az APEH villalati adatbazisa alapjan
L1.28. dbra SajattGke-aranyos rendkiviili tételekkel
korrigalt adozott eredmény
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1.29. dbra A nem pénziigyi vallalatok arbevétel-
aranyos jovedelmezosége
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1.30. dbra A nem pénziigyi vallalatok iizemi cash-
flow* aranyos kamatterhe és pénziigyi eredménye
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* Amortizacio és tizemi eredmény.

igy azok a forintforrasoknal olcsobb és csak kismértékben koc-
kazatos finanszirozasi format jelentettek. A természetes fedezeti
pozicioval nem rendelkezé dgazatok devizahitelbdl adodo arfo-
lyamkockdzata a forint arfolyamsavjanak kiszélesitésével azon-
ban jelentGsen megndtt, mikdzben a felértékelddésen jelentSs
nyereséget konyvelhettek el. Ugyanakkor ezek a devizahitelek a
bankrendszer szamara kozvetett, hitelkockazat formajaban meg-
jelend arfolyamkockazatot hordoznak. FeltehetGen a megno-
vekedett arfolyamkockazat felismerése magyarazza, hogy egyes
természetes fedezeti pozicioval nem rendelkezé dgazatok bel-
foldi devizahiteleik finanszirozasi forrasokon belili aranyat a
savszélesités utan csokkenteni kezdték (nem Gjitottak meg devi-
zahiteleiket).

Jovedelmezdseég, likviditasi helyzet
és kamalfedezet

A vallalati szektor jovedelem és cash-flow termelS képessége fo-
lyamatosan javult 1999-ig, am 2000-re a szamolt mutatok alapjan
a tendencia megfordult. Ez az olaj- és energiaarak emelkedése
miatti csereardny-romldsra vezethet$ vissza. Rdaddsul az elmult
év végén mar jelentkezett annak a hatdsa, hogy az Eur6pai Unio
és kilonodsen Németorszag novekedési titeme mérseklddik. Ez
latszik mar az export és az ipari termelés novekedés adataibodl is,
melyek 2000 utolso negyedévében enyhébb, 2001-t61 pedig mar
jelentGsebb lassulasrol arulkodnak.

A kilonbozé jovedelmezéségi mutatdk (lasd 1.27., 28., 29.
dabra) a cash-flow termelSképességgel parhuzamosan 1999-ig
javultak, 2000-ben azonban minden jovedelmez&ségi indikator
enyhén romlott (sajattGke aranyos megtértilés (ROE), az eszkoz-
aranyos megtértilés (ROA, az arbevétel aranyos jovedelmezs-
s€g). Az eszkodzarinyos megtértilési rata vallalatok kozotti ki-
lonbségei mérséklddtek az elmult évek folyaman. Ennek ellené-
re a sajattéke aranyos megtérilés mutatdjaiban novekedtek a val-
lalkozasok kozotti kilonbségek, ami azt jelzi, hogy az atlagosnal
jobban nétt a legveszteségesebb és a legnyereségesebb villalko-
zasok eladosodottsaga.

A villalati jovedelmezGség gyors javulasa miatt az emelkedd
tekeattétel ellenére a vallalati cash-flow ardnyos pénziigyi terhek
gyorsan mérséklodtek, egészen 1999-ig. 2000-ben azonban a jo-
vedelmez&ség romlasa €s a hitelallomany bévilése a mutatd
enyhe novekedését eredményezte (lasd 1.30. abra).
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Keretes irds 1.3. Ingatlaniigyekkel foglalkozo vallalkozasok

A pénziigyi rendszer kockazati kitettségének vizsgalatakor kiemelt fontossagu az ingatlanszektor. A hazai vallalatok
mérlegében talalhato teljes kotelezettségallomanynak kozel 6, hosszi lejarata kotelezettségeinek 15,5 szazaléka, mig
a magyar pénzugyi rendszer vallalatokkal szembeni koveteléseinek mintegy 5,8 szazaléka, éven tuli hiteleinek pedig
8,5 szazaléka az ingatlanszektorhoz kapcsolodik. Az ingatlanagazat rendelkezik a vallalati szektoron beliil a legmaga-
sabb eladosodottsagi mutatokkal. Az ingatlanbefektetések hossza megtérilési ideje miatt a kotelezettségek talnyomo
részét éven tuli, s6t inkabb 6t évnél is hosszabb lejarata hitelek adjak. Mivel a hitelek fedezetéiil az ingatlanok szolgal-
nak, ezért egy ingatlanar-emelkedés esetén a szektor adossagallomanya gyorsan novekedhet. Nemzetk6zi tapasztala-
tok alapjan az ingatlantigyekkel foglalkozo vallalkozasok az ingatlanarak jelent6s és cikluserdsité ingadozasa, vala-
mint az dgazat magas banki hiteldllomanya miatt jelentds stabilitasi kockazatot jelentenek. A kockadzatot mérsékli
azonban, hogy az ingatlanfejlesztéssel foglakozo vallalatok adossaganak jelentSs része nem rezidens bankoktol szar-
mazik.

Azingatlan agazat két csoportra oszthato. Itt talalhatok az ingatlanok bérbeadasaval, forgalmazasaval, és kozvetite-
sével foglalkozo vallalkozasok, ezek a mérlegbeszamolok szerint jellemzen veszteségesek. A pénziigyi rendszer sta-
bilitasa szempontjabol elsGsorban a hosszu lejarata hitelekkel rendelkezé ingatlantigyekkel foglalkozo vallalatok
fontosak, ezért elemzéstinkben ezekre a villalatokra koncentrdlunk. Ebben a korben a kamatterhek a jelentSs ados-
sagallomany miatt joval magasabbak a vallalati szektor egyéb dgazatainal.

A hazaibankok altal nyujtott ingatlanfejlesztési hitelek 87 sza-  L.31. dbra Hosszi lejarati kotelezettségek
zaléka deviza, 80 szizaléka pedig éven tali lejaratd devizahitel. 2 sajat tokéhez viszonyitva
Ezek a hitelek visszafizetési kockazatot is jelentenek a pénziigyi
kozvetitérendszer szamara, mert az iroda és Gizlethelység bérleti % %

dijait markaban allapitjak meg (ezzel kikliszobolve az arfolyam- i;‘g i;g
kockazatot), de az azokat bérl6 vallalkozasok bevétele forintban 100
realizalodik. A devizahitelek torlesztési és kamatterhei a forint 8o 80
gyengllése esetén jelentGsen megnovelhetik a visszafizetés — 6 g
kockazatat. A forint arfolyamsavjanak kiszélesitésével ez a hitel- 22 22

kockazat formdjaban megjelend kozvetett arfolyamkockazatje- ) : : : 0
lentGsen megnétt (lasd 1.31., 32. abra).

1992
1993

)
=)
o)

1996
1997
1998
1999

. . . . . = =Hosszu lejaratu kotelezettségek, ingatlaniigyekkel
A budapesti irodapiacon az elmult 2 évben a gyorsan noveke- foglalkoz0 vallalkozésok ,
PRI ~ 9 9 2 Hosszu lejarata kotelezettségek, ingatlaniigyekkel foglalkozo, hossza
dé kinalattal nem tartott Iépest a kereslet. Emiatt a kihasznalatlan lejératii bankhitellel rendelkezo vallalkozasok
. .. . P . . A (AT = = Hosszil lejérati kitelezettségek, énziigyi, nem ingatlaniigyi
irodateriilet aranya a korabban jellemzé 10-15 szazalékrol T e O M AT MR
22 szazalékra emelkedett. A talkindlat tiikr6z6dott a bérleti dijak
alakulasaban is (lasd 1.33. abra). Forrds: MNB-szamitds az APEH vallalati adatbazis alapjan
L.32. dbra Adossagteher-mutatok, a pénziigyi 1.33. dbra Havi irodabérleti dijak német markaban
eredmény és a nettoé kamatteher az iizemi cash-flow
aranyaban
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Forrds: MNB-szamitas az APEH villalati adatbazisa alapjan Forrds: DTZ Hungary
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I1. A hitelintézeti rendszer stabilitasa

I1.1. abra A mindsitett portfolio és a jovedelmezdség
alakulasa
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I1.2. abra Az 6t legnagyobb bank piaci részesedése
a bankrendszer eszkozeibdl
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bankrendszer fejlédését illetGen a 2000-ben tapasztalhato

kedvezd folyamatok 2001 elsS félévében is folytatodtak. Az
osszesitett mérlegfGosszeg 2001 elss félévében 5,7 szazalékkal,
8905 milliard Ft-ra nétt, a hitelexpanzio folytatodott, a bankok
gazdalkodasanak jovedelmezGsége és koltséghatékonysiga to-
vabb javult. A kamatjovedelem nagymértékd novekedése az
tgyfélhitelek dinamizmusanak és a spread mérsékelt novekedé-
sének eredménye.

A mar csaknem két éve tarto hitelexpanzié a bankrendszer lik-
viditasanak feszesebbé vilasit eredményezte, a bankrendszeri
portfolio minGsége azonban nem romlott, jollehet a dinamikus
hitelezési aktivitas hosszabb tivon ennek romldsat okozhatja,
kualonosen, ha a konjunkturilis helyzet kedvezétlentl alakul
(lasd 11.1. abra). A kamatkockazati kitettség tovabb csokkent,
a nyitott devizapozicid mérséklésével pedig a bankrendszer
csokkentette az arfolyamsav kiszélesitése kovetkeztében meg-
novekedett arfolyamvolatilitis — kockazat szempontjabol — ne-
gativ hatasat.

A bankok szavatolo t6kéje az tigyfélhitelezés fellendtlésébdl
szarmazo addiciondlis kockazattal aranyosan nétt, a bankrend-
szer tOkeellatottsiga tovabbra is megfelels, a tSkeerds, jo
mindségl kulfoldi szakmai tulajdonosoknak koszonhetGen a
potlolagos tékebevonas lehetGségét biztositottnak latjuk.

A mérlegf6osszegekbd! szamitott Herfindhal-index alapjan
a bankrendszer koncentraciojat tovabbra sem tekintjik magas-
nak. A koncentracio és az 6t legnagyobb bank piaci részesedésé-
nek évek ota tartd csokkenése a folyamatban 1évs és varhato fa-
ziok hatdsaként atmenetileg varhatoan megtorpan (ldsd I1.2.
abra).

2001-ben tobb, nagy jelentGségl valtozas kovetkezett be a
bankszektor szabadlyozasaban és az adatszolgaltatasban:

— Az év elejetdl megviltoztak a bankokra vonatkozo szamvi-
teli szabalyok, a mérlegben szereplé eszkdzok korabbi,
brutto értéken valo nyilvantartasat felvaltotta a nett6 értékd
kimutatas. Ezzel egyidejileg a brutto kovetelésekbdl kiin-
dulo, a varhat6 veszteségek fedezetére képzett céltartalé-
kolas rendszerét az értékvesztések elszamolasanak, illetve
visszairdsanak rendszere valtotta fol.

— 2001 januarjdban lépett hatdlyba, és dprilistol kell alkalmaz-
nia bankoknak a kereskedési konyv vezetésére, valamint a
piaci kockazatok tckekovetelményének meghatarozasara
vonatkoz6 (az Europai Unids CAD — Capital Adequacy
Directive — harmonizalasat jelentd) Gj szabalyokat. Ezzel
egyidejlileg megvaltozott, az unios gyakorlattal megegye-
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z6vé valt'— a banki konyvben maradé hataridSs tételek ki-
mutatasinak és sulyozasanak rendszere is. A kereskedési
konyvre vonatkozo szabidlyok kozott szereplé minimalis te-
vékenységi korlat alapjan jelenleg a bankok fele vezet ke-
reskedési konyvet (19 bank a 38-bol), ezek piaci részesedé-
se a teljes bankrendszeri mérlegf6osszeghdl 82,9 szazale-
kos.

— A piaci kockazatok t6kekovetelményére vonatkozo szaba-
lyozis részeként a jovoben a bankok a kereskedési és banki
konyvben vallalt arfolyamkockazatukat egyarant tékével
kell fedeznilk, igy a koribban megképzett arfolyam-
kockazati, illetve arfolyamveszteségre képzett céltartalé-
kok felszabaditasra kertilnek.

— Megvaltoztak az orszagkockazattal kapcsolatos szabalyok:
az orszagkockazati céltartalékoldsi kotelezettséget az
orszagkockazatok tSkekovetelményére vonatkozo szaba-
lyozas valtotta fol. Egyidejileg a kordbban orszagkockazati
céltartalék cimen képzett céltartalékok felszabadithatova
valtak.

— Valtoztak a szavatolo t6kére, illetve a t6kemegfelelésre vo-
natkozo6 szabalyok. A mar emlitett kereskedési konyvi téke-
kovetelményen, illetve a hataridds tételek sulyozasan tal-
menden alapvets tékeelemmé valt az altalanos kockazati
céltartaléknak a potencialis adotartalommal csokkentett al-
lomanya (ez korabban egyaltalan nem volt a t6ke része), és
azalapvet6 t6keelemekbdl levonando PIBB befektetéseket
mostantol az alapvetd és jarulékos té6keelemek 6sszegébdl
kell levonni.

— A bankok adatszolgaltatdsa €s igy az elemzési célra rendel-
kezésre allo adatok leginkabb annak kovetkeztében valtoz-
tak meg, hogy az adatszolgaltatas lekovette a szabdlyozds-
ban megjelend valtozasokat. Ezen tilmen&en megvaltozott
a gazdasig szereplGire vonatkozé szektorbontds® is. Az
egyéni villalkozok a vallalkozoi szektorbol atkertltek a
haztartasiba. A korabban elkilonitetten szerepls, nem nye-
reségérdekeltségl szervezetek koziil mostantol csak a haz-
tartasokat segité nonprofit szervezetek szerepelnek kilon
soron, a vallalkozoéi szektorral kapcsolatosak a vallalkozoi
szektoron beltl nem elkilonithetSek.

Az emlitett valtozdsok hatasaira az egyes alfejezeteknél té-

rink ki.

A hitelkockdzatok alakuldsa
a bankszektorban

bankrendszer hitelallomanya® 2001 elsé félévében nomina-

lisan 5,5 szazalékkal nétt, ez az el6z6 év azonos id6északa-
ban regisztralt béviilésnek a felét sem érte el, st alatta maradtaz
1999. év azonos idGszakaban tapasztaltnak is. E megtorpands

' A kordbban meglevé kiilonbségekrél lasd a 2000. augusztusi Stabilitasi Jelen-
tésben szereplé keretest irdst.

*2001. janiustol az MNB a publikiciéiban egységesen dttért a Nemzeti Szam-
lak Rendszere (SNA) szerinti szektorkategoridk hasznalatara, ezért 2001. ma-
justol kezd6dGen —az adatszolgéltatasban — a hitelintézetektdl a feltigyelet és
az MNB dltal havi rendszerességgel bekért mérlegjelentések is az Gj szektor-
bontast tartalmazzak.

® A hiteldllomany magaba foglalja a kozponti koltségvetés és egyéb szektor, a
vallalkozasok és a lakossag hiteleit.
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I1.3. abra A lakossagi, a vallalkozoi forint- és vallal-
kozoi devizahitelek forintban kifejezett allomanya
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I1.4. abra Vallalkozoi és lakossagi hitelek egyiittes
aranya a mérlegf6osszegen beliil
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I1.5. dbra Lombard hitelek
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azonban latszolagos. A forint intervencios savjanak majus eleji
kiszélesitése utdn bekovetkezd forinterSsodés kovetkeztében
ugyanis a devizadllomanyok forintban kifejezett értéke jelents-
sen csokkent. A lakossagi hitelallomany” 2001 els6 félévében is
rendkiviili mértékben boéviilt (nomindlisan 20,6 szdzalékkal).
Avillalati hiteldllomany”’ nagyobb részét (60-64 szazalékat) kite-
v6 forinthitel-allomany az el6z6 évben tapasztaltnal is dinamiku-
sabban nétt, a kisebb részt kitevs devizahitel-allomany —az arfo-
lyamszint- és keresztarfolyam-valtozas hatasat kiszirve — stag-
nalt (lasd I1.3. abra). A vallalati hitelezés mastél éve tartd dina-
mizmusa tehat nem tort meg annak ellenére, hogy az allomany
forintban kifejezve a félév sordn csupan 3,6 szazalékkal nétt, ja-
niusban nominalisan csokkent, és a félév végén a vallalati és la-
kossagi hitelek egytittes arinya a mérlegfGosszegen beltil csak-
nema 2000. végi szintre esett vissza, mig a félév sordn 43 szazalék
korul volt (dsd 11.4. abra).

A kockazattal salyozott mérlegtételek értékének 7,4 szazalé-
kos novekedése 2001 elsS félévében a 2000-ben tapasztaltnal jo-
val kisebb mértékben haladta meg a mérlegfGosszeg novekedeé-
sét. A hitelallomany és a mérlegfGosszeg novekedési titemét
meghalado hitelkockazat-novekedés azonban azt jelzi, hogy a
bankok kockadzatosabb tgyfelek irainyaba torténd elmozduldsa
2001 elsé félévében kisebb mértékben ugyan, de folytatodott, a
kockazatmentes jegybankkal szembeni kovetelések részardnya
az eszkozokon beliil a félév sordn 3 szazalékponttal csokkent.

Az értékpapir-fedezet melletti hitelezés’ volumene és részara-
nya az ugyfélhiteleken beltl a 2001. juniusi novekedés ellenére
alacsony, igy az értékpapir-piaci arbuborék esetleges kialakula-
sabol szarmazo kockazat a bankrendszer szintjén elhanyagolha-
to (ldsd I1.5. dbra).

Vallalati hitelezés

A viallalati hitelezés dinamizmusa a félév sorin fennmaradt.
2000-ben a hitelexpanzi6 egyarant jellemzé volt a forint- és devi-
zahitelek esetében, 2001 elsG félévében azonban eltolodas ta-
pasztalhato6 a forinthitelek irinyaba. Mig a forinthitelek nomina-
lis és redlnovekedési titeme’ nétt (ldsd I1.6. dbra), addig a devi-
zahitelek allomanya — az arfolyamszint- és keresztarfolyam-val-
tozas hatdsat kisztrve — gyakorlatilag szinten maradt. Ennek
egyik oka a forint intervencios savjanak majus eleji kiszélesitése,
illetve az ezzel kapcsolatos varakozas lehet. A megnovekedett
arfolyamvolatilitas egyrészt onmagaban tobbletkockazatot jelent
a villalatok szamara, ha agy vesznek fel devizahitelt, hogy nem
rendelkeznek természetes fedezettel. Masrészt a tobbletkocka-

* A hiztartasi szektorral kapcsolatosan nem rendelkeziink idGsorral, igy egy-
el6re még a lakossdgot elemezzik a haztartasi szektor helyett.

> A hitelintézetek szamira elGirt adatszolgéltatias modositasa (az egyéni vallal-
kozok és a nem nyereségérdekeltségl szervek hiteleinek besoroldsi megval-
toztatasa) révén a villalkozoi szektor esetében két, egymassal ellentétes hatds
érvényesul: az egyéni vallalkozok kikertlése csokkenti az allomanyt, mig a
vallalkozo6i szektorral kapcsolatos nem nyereségérdekeltségu szervezetek hi-
teleinek bekertlése noveli. A bazisadatok nem korrigialhatok az Gj adatszol-
galtatasnak megfelelGen, ezért a 2001. félév végi adatok nem vethetSk 6ssze
korrekt modon a multbeli adatokkal. Ez a probléma, ha kismértékben is, de
minden olyan dbrat, adatot érint, mely a vallalkozoi hitelezéssel kapcsolatos.

®Jelenleg Magyarorszagon a lombard hitelek dént6 tobbsége értékpapir-fede-
zet melletti hitelezés.

7 A féléves redlnovekedési titem jelentSs emelkedése nagyobb részben a
deflator (ipari termel6i drindex) csokkenéseébal fakad.
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zat csokkentésének lehetGsége a hazai szairmazékos piacok vi-
szonylagos fejletlensége miatt korldtozott. A fentiek eredménye-
képp 2001 elsé félévében a vallalkozoi devizahitelek forintban
kifejezett dllomdnyanak aranya az 0sszes vallalkozoi hitelen be-
Ll 39,4 szazalékrol 36,2 szazalékra csokkent. A vallalkozoi hitel-
allomany lejarat szerinti megoszlasat tekintve az éven tuli hitelek
sulydanak évek ota tarto, lassul6 titemd novekedését 2001 elsé fél-
éveében csokkenés kovette, igy részaranyuk a 2000. végi 53,7 sza-
zalékrol 52,5 szazalékra csokkent.

A forintban nyujtott vallalati hiteldllomany 2001 elsé féléve-
ben nominalisan 8,9 szazalékkal (el6z6 év azonos idGszakaban
7 szazalékkal) nétt. A bovilés nagyobbrészt az éven belili
hitelallomany novekedésének koszonhets, aminek kovetkezté-
ben az éven bellli lejarata hitelek részaranya az ¢sszes vallal-
kozo6i forinthitelen beliil egy szazalékponttal (56,4 szazalékra)
emelkedett.

A rendkivil dinamikus hitelkihelyezés nemcsak a legjobb
ugyfelek felé iranyul. A rovid lejarata vallalkozoi hitelkamatok
és a kockdzatmentes piaci hozamok kozotti spread 2001 els6 fél-
évében az elmult év masodik felében tapasztaltakhoz képest né-
mileg nétt, tobbnyire azonban még mindig alatta maradta korab-
biévek 1,5 szazalékpont kortl ingadozo értékének. A viszonylag
alacsony kockazati felar lassuld konjunktara esetén nem biztos,
hogy kell6 fedezetet nyujt az esetlegesen romlo portfolié miatti
értékvesztésre (lasd I1.7. abra).

A forintban nyujtott beruhdzasi hitelek allomanya két éve fo-
lyamatosan bovil, 2001. I. félév végén 371,5 milliard Ft-ot tett ki,
a félév soran 91 milliard Ft-nyi Gj hitel folyositasara kertlt sor
(el6z6 év azonos idészakdban 77 milliard Fo).

A villalkozo6i devizahitelek allomanyanak tobb mint 5 szdza-
lékos csokkenése az arfolyamszint-valtozas hatasinak (-8,3 sza-
zalék) és a keresztarfolyam-valtozas hatasinak (+3,2 szazalék)
ereddje, a tranzakciohatas elhanyagolhato. Az arfolyamszint-val-
tozas erételjes allomanyt csokkentd hatasa az arfolyamsav majus
eleji kiszélesitését kovetd jelentds forintfelértékelédés miatt ma-
jus—juniusra koncentralodik (lasd I1.8. abra). A devizahitelek al-
lomanyanak csokkenése az éven belili hitelek esetében volt er6-
teljesebb, az 6sszes vallalkozoi devizahitel tobb mint kétharma-
da éven tuli lejarata. 2001. 1. félév végén az eurdban, illetve tag-
devizaiban denominalt hitelek forintban kifejezett értéke a devi-
zahitelek 62,3 szazalékat tette ki.

Az lzleti célu ingatlanfejlesztési hitelek volumenének és rész-
aranyanak masfél éve tartoé boviilése 2001 elsé negyedévében
megtorpant, mig a masodik negyedévi csokkenés latszolagos, a
forinter6sodésbdl fakad. Az iroda- és tzlethdzépitésre nyujtott
hitelek csaknem teljes egésze (99 szdzaléka) ugyanis devizahitel,
melynek forintban kifejezett 6sszege a jelentSs arfolyamvaltozas
miatt csokkent, mig a tranzakciohatas pozitiv. Az tzleti célu in-
gatlanok épitését, fejlesztését finanszirozo hitelek volumene,
részaranya kicsi, az ingatlanpiaci arbuborék kialakulasabol szdr-
mazoO kockdzat a bankrendszer szintjen nem jelents (ldsd 11.9.
abra). Az dllomany négy nagybanknil koncentralodik, egytittes
ardnya e négy nagybank villalkozoi hitelein beltl csaknem dup-
laja a bankrendszeri aranynak, ami komoly kockazatot e bankok
esetében sem jelent, negativ hatdssal lehet viszont jovSbeni ered-
ménylkre, mivel az irodapiacon er6s6dé tulkindlat hatassal le-
het a hitelek min&ségére, nShet az ingatlanfejlesztési hitelek
értékvesztése.

I1.7. adbra A vallalati hitelkamat és a kockazatmentes
piaci hozam kozotti spread
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IL.8. abra A vallalkozo6i devizahitelek valtozasanak
Osszetevoi (kumulalt hatasok 1999-t51)
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* Uzleti céli ingatlanok (irodahdz, tizletkdzpont sth.) épitésére és fejlesztésére
nyuajtott hitelek.
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I1.10. abra Vallalati hitelek és betétek,

illetve a mérlegf66sszeg piaci koncentracidja
(Herfindhal-index)
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A hitelallomany agazatok kozotti megoszlasa a félév soran
csak kismértékben valtozott, a megel6z6 idGszak tendencidinak
megfelelGen folytatodott egyrészt a mezSgazdasag és az €lelmi-
szeripar vallalatainak nyujtott hitelallomany részaranyanak meér-
seklédése, masrészt a kGolaj-feldolgozo és vegyipari, valamint a
szallitas raktarozas, posta és tavkozlési vallalkozasoknak nyuj-
tott hitelallomany részaranyanak béviilése. Ez utobbi dgazat sa-
lyanak novekedése a forintban nyujtott hitelek felfutisanak ko-
szonhets. A kereskedelem, kozati jarmu és kozsziikségleti cikk
javitasa agazat sulya 2001 elsé félévében — ellentétben a 2000-
ben tapasztaltakkal — csokkent. Emlitésre érdemes még a gépipar
részarinyanak mérséklédése a devizaban nyujtott hitelek allo-
manyanak nagyardnyu csokkenése miatt, illetve az ingatlantigy-
letek, gazdasagi tevékenységet segité szolgaltatasok agazat su-
lyanak novekedése a devizahitelek béviilése kovetkeztében.

A villalkozo6i piacon valo banktevékenységet a kiélezett ver-
seny kovetkeztében évek oOta alacsony koncentracio jellemzi.
A folyamatban lévé és varhato faziok hatdsaként azonban révid
taivon a koncentracié novekedése varhat6. Meg kell tovabba je-
gyezni, hogy mig a vallalkozoi betétallomany koncentracidjaban
masfél éve csokkenés tapasztalhatd, addig a hiteldllomany kon-
centricidja novekedést mutat (ldsd I1.10. dbra).

A gazdasagi novekedés csokkenése, a forint er6sodésének re-
algazdasagi hatasai, a vallalatok jovedelmezGségének varhato
romlasa, a bankok likviditasanak feszesebbé vilasa, illetve a
banki portfoliok jovébeni esetleges romldsa miatt a kozeli jovo-
ben elképzelhet6 a vallalati hitelezés dinamikajanak enyhe csok-
kenése.

Keretes irds II.1. Az ugyfélkoncentracio és a vallalkozasok eladosodottsaganak alakulasa

A 2000 augusztusaban publikalt stabilitasi jelentésben mar foglalkoztunk a bankok nagykockazat-vallalasaval, ezen
beliil a hitelkoncentracié mértékével. A bankrendszer szamara komoly hitelezési kockazatot jelent, hogy 1999-ben a
10 legnagyobb bank 50-50 legnagyobb addsanak nyujtott hitelek dllomanya a teljes vallalkozoi hitelallomany 40 sza-
zalékat tette ki, amely 310 vallalkozdssal szemben allt fenn. Ennek kapcsan mertlt fel az a kérdés, hogy vajon erre a
vallalkozoi korre is igaz-e az a stilizalt tényként kezelt 4llitas, hogy a magyar vallalkozasok eladosodottsaga nem tual
nagy, ezeért egy esetleges hitelexpanziobol kovetkez6 eladosodottsagndvekedés nem noveli talzott mértékben a
bankszektor altal vallalt hitelkockazatokat. A rendelkezéstinkre 4ll6 legfrissebb, 1999. évi APEH-adatbazis felhaszna-
lasaval lehetéség adodott arra, hogy a torzsszamok alapjan azonosithat6 vallalkozasok mérlegszerkezetét elemezziik,
és megnézzik, hogy a vallalati szféra egészének, illetve a bankok hitelallomanyat meghatarozo szik vallalati kornek
a mérlegszerkezete milyen szignifikans eltéréseket mutat.

A vizsgalat adatbdzisa és modszere

A vizsgalatba a vallalkozoi szektor hitelezésében meghatarozo szerepet jatszo 16 bankot vontuk be. E bankok része-
sedése a vallalkozoi szektornak nyujtott hitelallomanybol 1999-ben 87,2%, mig 2000-ben 88,9%-ot ért el. Ugyanakkor
az Osszes hitelallomanybol részesedésiik 85,4%, illetve 86,5%.

A nagykockizat-vallalds (PSZAF adatszolgiltatis X. A tablizatok) adatok feldolgozisa sorn a felsorolt 50/49 leg-
nagyobb adossal szembeni koveteléseket rogzitettitk az adosok azonositasat lehetové tevo torzsszammal egytitt. Az
APEH 1999. évi adatbazisan végzett elemzés soran gondot jelentett, hogy az adatbazis is folyamatosan moédosult, a
mérlegstruktara elemzése szempontjabol fontos egyes elemek részletezése valtozott. A hosszu és rovid lejarata kote-
lezettségek esetében ez azt jelentette, hogy a kotelezettségeken belil nem lehetett megallapitani a hitelallomany
nagysagat.

A torzsszamok rogzitése soran csak a bankok jelentéseire tamaszkodhattunk, igy az altaluk rosszul megadott
azonositok javitdsira nem volt lehetGségiink. Osszességében a bankok 930 belféldi nagyhiteles ados adatait adtak
meg, ezen kiviil megjeloltek szamos kiilfoldi tigyfelet is, amelyek dont6 tobbsége bank, de volt kozottiik néhany nagy
vallalati tugyfeél is.
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A 930 ugyfelbdl 838-at sikertilt torzsszam alapjan az APEH adatbazisabol kikeresni, ami azt is jelenti, hogy a
PSZAF-nak készitett adatszolgaltatasbol az tigyfeleknek mintegy 10%-a nem azonosithaté. A 838 azonositott tigyfélal-
lomanyt tovabb szikitettik, kihagytuk a pénzintézeteket és az egyértelmien az egyes bankok tulajdondaban allo
egyeb pénziigyi szolgaltatasokat nyujto, illetve a bankok infrastrukturdjanak fenntartasara létrehozott vallalkozasokat
is. Ennek eredményeként 764 villalkozas mérlegszerkezetét vizsgiltuk meg. Ezen vallalkozdsok rendelkeznek a
magyar bankrendszer altal a nem pénztigyi vallalkozasoknak nyujtott hitelek mintegy 52 %-aval (1091 milliard Fo).
Figyelemre mélto, hogy az 50 legnagyobb hitellel rendelkezé vallalat részesedése majdnem eléri a 20%-os értéket
(399 milliard Fo).

A mérlegszerkezet elemzésénél az adatbazisbol csak a sajat forrasok 6sszes forrason beluli aranyat tudtuk érté-
kelni.

Eredmenyek

A bankrendszeri kockazatok szempontjabol leginkabb relevans informaciot a legnagyobb hitelallomannyal rendel-
kezé vallalkozasok mérlegszerkezete adja. Ehhez az 50 legnagyobb hitelallomdnnyal rendelkez6 adost kerestiik ki,
amelyek koziil csak 44-et lehetett azonositani a torzsszamok alapjan. Az elsé 10-bdl 1, az elsé 20-bol kettS hianyzik,
ennek ellenére ugy itéljuk meg, hogy megfelels kovetkeztetéseket lehet levonni az eredményekbdl.

A sajat tGke aranya a vizsgalt teljes nagyhiteles vallalati korben 41,7%, ami alacsonyabb, mint a vallalati szektor egé-
szére jellemza dtlagos 1999. évi 45,2%-os° érték. A legnagyobb hiteldllomannyal rendelkezé 5, 10, 20, illetve 50 vallal-
kozas sajat t6ke aranyat és t6keattételét mutatja az alabbi tablazat:

Alegnagyobb hiteldllomannyal rendelkez6 adésok szdma
764
5 10 20 50

Sajat téke aranya 51,4 51,6 49,8 49,8 4“7

A mutato alapjan megallapithato, hogy a legnagyobb adosok eladosodottsaga nem szamottevéen nagyobb, mint a
teljes vallalati szféraé, a legnagyobb 5, 10, 20, illetve 50 adosé pedig kisebb, mint a nem banki vallalati szféra egészéé.
Amennyiben tehat a teljes vallalati szféra eladosodottsiganak mértékét nem itéljlik talzottan kockazatosnak, akkor ez
az allitas kiterjeszthets a bankok hitelallomanyanak meghatarozo részét kitevs vallalati korre is, és fokozottan igaz a
legnagyobb adosokra vonatkozoan. A legnagyobb 50 adosra megképzett céltartalék-allomany a bankrendszer teljes
céltartalék-allomanyanak mintegy 19%-a, azonban ha a két legnagyobb rossz ad6sra megképzett céltartalékot figyel-
men kiviil hagyjuk (ez az 6sszesnek csaknem a kétharmada), akkor mar csak 5,2%, mivel a nagyadosok donté hanya-

Tekintettel a hitelezett vallalkozasok alacsony elad6sodottsa-
gi szintjére, illetve az arbuborékok lehetséges kialakulasa altal
veszélyeztetett részpiacokon valo hitelezés alacsony volumené-
re, a bankrendszer vallalati hitelezésének kockazatait nem érté-
keljuk talzottaknak.

Lakossagi hitelezés

A lakossagi hitelezés tobb éve tart6 egyre dinamikusabb béviilé-
se folytatodott 2001 elsé félévében. Mig a béviilés kordbban szin-
te kizarolag a fogyasztasi és egyeb hitelek (koztiik az autovasar-
lasi hitelek) novekedésének volt koszonhets, addig az utobbi
idében a lakascélu hitelek novekedési titeme egyre jobban meg-
haladja a fogyasztasi és egyéb hitelekét. A lakashitelek salyanak
novekedése a jovében varhatdan folytatodik. Ebben egyrészt
szerepe lesz a kormany tovabbi lakasépitést timogato terveinek.
Masrészt a magyar lakashitel-dllomany / GDP mutato értéke tore-
déke a fejlett europai orszagokban tapasztaltaknak. Harmadrészt
ellentétes a nemzetkozi tapasztalatokkal, hogy Magyarorszagon
a fogyasztasi hitelallomany nagysaga egyel6re joval feltilmulja a
lakashitel-allomanyt. A lakossagi hitelallomany varhato atrende-
z6dése hatassal lesz a haztartasi szektor kockazati kitettségére is,

9 A vallalatok pénziigyi adatai 1998-1999. KSH Budapest, 2001.
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I1.11. abra A lakossagi hitelek és betétek piaci
koncentracioja (Herfindhal-index)
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hiszen a lakashitel-allomany novekedése nemcsak a hdztartasi
szektor aggregalt adossagterhét noveli, hanem az egyes haztarta-
sok atlagos adossagterhét is, tekintettel az ingatlanhitelek atlago-
san nagyobb Osszegére. A bankrendszer lakossagi hitelalloma-
nya’ fél év alatt 20,6 szdzalékkal béviilt (2000 elsé félévében
15,9%-kal). Figyelembe véve a hitelallomany GDP-hez, illetve a
bankrendszer mérlegfGosszegéhez viszonyitott, a fejlett orszago-
kétol messze elmarado aranyat, illetve a lakossag pénziigyi va-
gyonahoz képesti alacsony eladosodottsigi szintjét, a lakossagi
hitelexpanzio tartos fennmaraddsa varhato. A lakossagi hitelezés
novekedésével parhuzamosan e piaci szegmensben a koncent-
racio csokkenése tapasztalhato (lasd I1.11. dabra). A lakossagi
hitelallomany csaknem teljes egésze (97,2 szazaléka) forinthitel,
az éven tuli hitelek részaranya két éve stabilan 88 szazalék ko-
rali.

A lakdscéld, jelzalog tipust hitelek allomanya'” egy éve rend-
kivil dinamikusan (2001 elsé félévében tobb mint 27 szazalék-
kaD né. A lakashitelezés latvanyos novekedése tobb tényezore
vezethetd vissza. Ezek koziil az egyik az alacsony bazis, az allo-
many a régi, koltségesebb hitelek visszafizetése miatt 1999 végé-
ig nemhogy novekedett volna, hanem egyenesen csokkent. Az
alacsony bazison kiviil az allami lakdastamogatasi rendszer meg-
teremtése és a kedvezmények fokozatos novelése is nagyban
hozzéjarult az ingatlanhitelek iranti kereslet novekedéséhez. Az
4j lakasok épitésére adott timogatasoknak koszonhetGen az Gj
épitések kindlata is novekszik, amit a kiadott lakasépitési enge-
délyek elmult masfél évben tapasztalt gyors novekedése is alata-
maszt."" A lakishitelezés felfutidsanak tovabbi fontos tényezdje a
hitelkamatok csokkenése. Valtozatlan altaldnos kamatszint mel-
lett a lakashitelek kamata 2 szazalékponttal csokkent 2001 janu-
arja és augusztusa kozott (lasd I11.12. abra).

A kedvezményes hitelkonstrukciok gerjesztette versenynek
koszonhetGen a piaci feltételek mellett folyositott épitési hitelek
atlagkamata 2000. marcius—aprilis soran jelentGsen csokkent,
aminek eredményeként a lakashitelek kamata joval alacsonyabb
a fogyasztasi és egyéb hitelek kamatanal (ldsd I1.13. dbra).
Tekintettel arra, hogy az alacsonyabb kamat kisebb kockazati
felarat tartalmaz, a jelentés mértékd kamatcsokkentéssel meg-
nétt e hitelek esetében a jelzalog-fedezet jelentGsége. A lakascé-
14, jelzalog tipusu hitelek részaranya a vallalati és lakossagi hite-
leken beltl novekvs tendenciat mutat, de még nem tal magas,
igy az ingatlanpiaci arbuborék esetleges kialakulasabol szarma-
70 kockazat a bankrendszer szintjén egyel6re nem jelentSs (lasd
II.14. abra). 2001. félév végén a lakashitelek a lakossagi hitelek
csaknem 37%-at tették ki, mig az ot legnagyobb bank esetében
tobb mint 52%-4t."* A lakashitelek piacin a koncentricié még na-
gyobb, mint a lakossagi hitelek piacan. Az 6t legnagyobb bank
részesedése a bankrendszer lakashitel allomanyabol 73%.

? Egyéni villalkozok nélkiil, mivel a bazisban nem szerepelnek. Tekintettel
arra, hogy itt csak a bankrendszer lakossagi hitelallomanyaval foglalkozunk
(azaz a takarékszovetkezetek altal nyujtott hiteldllomany nem része az elem-
zésnek), kismértékd eltérések adodhatnak az I. részben leirtakhoz képest.

19 Az 6sszehasonlithatosig érdekében az egyéni villalkozok nélkiil szamolva.
" Mindez azzal is egyiitt jart, hogy a hasznalt lakdsok dra a kordbbi évek gyors
emelkedését kovetGen stabilizalodott, sGt bizonyos kategoridkban némi csok-
kenés is megfigyelhetd, mivel az Gjlakasépitéseket az épittetSk nagyrészt régi
lakasaik eladdsaval finanszirozzak, aminek eredményeként megnovekedett a
hasznalt lakdsok kinalata.

12 Az 6sszehasonlithatosig érdekében az egyéni villalkozok nélkiil szamolva.
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A fogyasztasi és egyéb hitelek allomanya'” az év elsé felében
17 szazalékkal (el6z6 év azonos idGszakdaban 23 szazalékkal)
tovabbra is rendkivil dinamikusan nétt. A lassulds részben az
autos hitelezés megtorpanasanak koszonhets. A fogyasztasi és
egyéb hitelallomanyon belil az éven tdli hitelek részarinya két
éve stabilan 82 szazalék kortili. A fogyasztasi hitelek esetében to-
vabbra sem kezd6dott meg az arverseny a bankok kozott, ezek at-
lagos kamata az év eleje 6ta 21% kortil ingadozik az el6z6 évekre
jellemzé 10% feletti redlkamat mellett. Ez a tény a fogyasztasi hite-
lezés még mindig magasnak tekinthetS ttemével parosulva a
fogyasztasi hitelek iranti kereslet alacsony kamatérzékenységére
utal.

A haztartasi szektor hitelfelvételének elmult években tapasz-
talt novekedése a kamatteher lasst emelkedésében is megmutat-
kozik. Ez a mutaté azonban még mindig rendkiviil alacsonynak
tekinthetS, azaz a kamatszint valtozdsa a kozeljovében még nem
fog szamottevé hatast gyakorolni a haztartasi szektor hitel-
visszafizetési képességére. (lasd I1.15. abra)

A bankrendszer lakossagi hitelezésének kockazatait nem ér-
tékeljik talzottaknak, tekintettel a lakossiag pénziigyi vagyona-
hoz képesti alacsony eladosodottsagi szintjére. Az alkalmazott
kamatok kockazati felartartalma vélhetSen elegendd a lakossagi
portfolion beliili —nemzetkodzi tapasztalatok alapjan hosszabb ta-
von varhatd — nagyobb bukasi arany fedezésére. A bankok 6va-
tos hitelezési tevékenységére utal tovabba az ingatlan, illetve
egyéb fedezetek alacsony értéken valo figyelembevétele.

Fliggd kotelezettségek

A bankok fliggs kotelezettség vallalasa szoros kapcsolatot mutat
hitelezési tevékenységtikkel, mivel a kilonbozs feltételekkel
biztositott hitelkeretek egy részét nagy valdszintiséggel mint hi-
telt veszik igénybe az tigyfelek.

A bankrendszer vallalt figgs kotelezettségei allomanyanak
valtozasa éven beltl mutat némi ingadozast, de altalaban folya-
matos a novekedés. Az allomany bévilésének titeme szerz6dés
szerinti értéken 2001 1. félévében megegyezett a mérlegfGosszeg
bévilési titemével, mig egy évvel kordbban anndl kisebb volt a
novekedés.

A fluggd kotelezettségek tigyletkockazattal stlyozott alloma-
nyanak értéke juniushoz viszonyitva bévilt, de decemberhez
képest csokkent, hasonldan az egy évvel kordbban tapasztaltak-
hoz. Ez a villalt kotelezettségek struktarajaban bekovetkezett
valtozasok eredménye. Az tigyletkockazattal sulyozott allomany
mérlegf6osszeghez viszonyitott ardnya 12,5%-ra csokkent (/dsd
1I.16. abra).

A teljes kockazata és a kockazatmentes tigyletek dllomanya
béviilt 2001 1. félévében, mig az alacsonyabb kockadzataaké
csokkent. A vallalt figgs kotelezettségek kozott a garancidk és a
kilonbozo feltételd hitelkeretek allomanya a meghataroz6 —
részaranyuk 90%. Ezen kotelezettségeknek csaknem 80%-a fo-
rintban denominalt.

A fliggd kotelezettségek mintegy 80%-at a bankok nem pénz-
tgyi vallalkozasokkal szemben vallaljak, ez az arany 2000 végére
2-3 szazalékponttal csokkent, és 1ényegében az elsé félév alatt

'3 Az 6sszehasonlithatosig érdekében az egyéni vallalkozok nélkiil szimolva.
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11.1. tablazat A bankrendszer kiilfolddel szembeni kockazatvallaldsanak
osszetétele
%

2000 2001
| félév I1. félév | félév*
milli6 Ft % milli6 Ft % milli6 Ft %
1. kategoria 852874 876 791180 871 965490 892
2. kategoria 44783 4,6 31485 3,5 28036 2,6
3. kategoria 14941 15 27 686 3,0 29652 2,7
4. kategoria 61205 6,3 58 484 6,4 58616 54
Oroszorszag 55494 57 54 961 6,0 45871 42
Osszesen 973803 100,0 908835 100,0 1081793 100,0

* Nett6 értéken.

I1.17. abra A bankrendszer orszagkockazati
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sem valtozott. A hitelintézetekkel szemben villalt figgs kotele-
zettségek aranya 10%-rol 12%-ra emelkedett, de ez nagyrészt a
takarékszovetkezetek kotelez$ tartalékaval Osszefliggé nulla
tgyletkockazati salya hitelkeret.

Orszagkockazati kitettség'*

A bankrendszer kulfolddel szembeni kockazatvallalasinak 6ssz-
értéke nomindlisan novekedett, mind 2000. janius végéhez,
mind december végéhez viszonyitva, annak ellenére, hogy az ez
évijuniusi adatok nett6 értékdek (ldsd I1.1. tabldazat).

A kockazatmentes (els6 kategoriaja) orszagokkal szembeni
kitettség volumene és arinya tovabb bévilt, mig a kockazatos
orszagokkal, ezen beltl Oroszorszaggal szembeni kockazat-
vallalas értéke Osszességében mérseéklodott (lasd 11.17. abra).
A bankok kulfolddel szembeni kockazatvallalasa kozel 90%-ban
az elsd, kockdzatmentes kategoriaba tartozo orszagok felé ira-
nyult.

A kulfolddel szembeni kockazatvallalason belil a mérlegtéte-
lek a meghatarozok, (ardnyuk 84,6%). A bankrendszer mérlegé-
ben nyilvantartott koveteléseknek mintegy 10%-a kiilfoldiekkel
szemben 4ll fenn. A mérlegtételek koziil a bankkozi kihelyezé-
sek (50%) és a hitelek (42,4%) részaranya a legnagyobb.

Az orszagkoncentracio 2000. végéhez képest lényegében
nem valtozott. A bankrendszer kulfolddel szembeni kitettségé-
nek tobb mint fele négy orszagba irdnyul, de ez nem jelent ko-
moly kockazatot, mivel ezen orszagok mindegyike a kockazat-
mentesnek tekintheté elsé kategoriaba tartozik. A kulfolddel
szembeni kitettség mintegy 90%-a tovabbra is 15 orszaggal szem-
ben all fenn, amelyek koziil 12 orszag tartozik a kockazatmentes
els6 kategoriaba.

A bankrendszer szintjén tovabbra is csak az Oroszorszaggal
szembeni kitettség hordoz emlitésre érdemes kockazatot, de az
ide iranyuld kockazatvallalis nagysiga csokkend tendenciit
mutat. A kordbban szamottevé kitettséggel rendelkezé bankok
tobbsége csokkentette oroszorszagi bankugyleteit. Mivel az
oroszorszagitugyletek dltalaban dollarban denominaltak, és a fél-
év végi forint/dollar arfolyam gyakorlatilag megegyezett a de-
cember végivel, a csokkenés teljes egészében a tranzakcios hata-
soknak tudhato be.

Portfoliomindség

2001 els6 hat honapjaban tovabb folytatodott a bankrendszer

portfolidjanak dinamikus, a félév soran 8,4%-ot eléré bévilése,
mikozben a portfolid dsszetételén belil szamottevs elmozdu-
las tortént a mérlegtételek javara. Mig a mérlegtételek nove-
kedése kozel 16%-ot tett ki a vizsgalt idGszakban, addig a mérle-
gen kivili portfolidelemek nomindlis csokkenést mutatnak

" Az adatszolgaltatasi rendszer valtozasai miatt a juniusi adatok nett6 értékiek.
A korabbi adatok kozgazdasagi tartalmat korrekciokkal sem lehet 6sszehason-
lithatova tenni, mert az orszagkockazati jelentés bontasiban nem allapithato
meg az egyes tételek értékvesztése. A mérlegen kivili tételek sulyozasanal ko-
rabban a hataridés tigyletek szerzddés szerinti értékét becstlt, 10%-os értékkel
sulyoztuk, jelenleg a tényleges stlyozott értéket kell figyelembe venni.
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1I. A hitelintézeti rendszer stabilitasa

(=4,4%)." Ezzel a min6sitendd portfolion beliil a mérlegtételek
ardnya a mult év végi 62%-rol 66%-ra nétt.

A belsé aranyok megvaltozasa hatdssal volt az Osszesitett
portfolido mindségére is. Tekintettel arra, hogy a mérlegen kiviili
tételek szinte teljes egészét ( mintegy 97%-at) problémamentes-
nek mindsitik a bankok évek oOta, igy a portfolio ezen részének
részarany-csokkenése negativan befolyasolta az Osszképet. Az
egész portfoliot tekintve a problémamentes allomany 91,5%-r6l
91,3%-ra csokkent. Megjegyzendé hogy ez a folyamat — ha ki-
sebb mértékben is — mar a mult év masodik félévétsl megfigyel-
het6 volt (ldsd I1.2. tabldzat).

Az aranyvialtozas hatdsain tal a csak a mérlegtételekre elvég-
zett vizsgalatok a portfolio minSségének viltozatlansagat mutat-
jak, amivel megtort az orosz valsag utani idGszakra jellemzé
portfolidjavulasi trend. Megitéléstink szerint mindez még nem
vet fel rendszerszintd stabilitdsi problémakat. Mindenesetre,
ahogy a legutobbi Stabilitasi jelentésben is felhivtuk a figyelmet,
a dinamikus hitelezési aktivitds hosszabb tavon a portf6lid rom-
lasat okozhatja, kiillonosen, ha a konjunkturalis helyzet kedve-
zé6tlentl alakul. Magyarorszagon a mult év masodik felétdl figyel-
het6 meg a gazdasigi kornyezet romldsa, bar a 4% feletti gazda-
sagi novekedés nemzetkozi 6sszehasonlitisban még mindig ki-
emelkeddnek tekinthetd.

A mérlegtételekre szamitott portfolion belul 88,3% a problé-
mamentes dllomany ardnya, ami elemzési szempontbol elhanya-
golhaté mértékd valtozast jelez a mult év végi 88,2% utan.
A problémdsnak mindsitett tételeken beltl némi ardnyeltolodds
kovetkezett be az egyes minGsitési kategoriak kozott, azonban
ezek porzitiv és negativ hatasai jorészt kiegyenlitették egymast.
Mikozben az ,atlag alatti” és  kétes” allomany részaranya vissza-
esett, addig az alacsony veszteségrataval jellemezhetS  kiilon fi-
gyelendd” €s a magas értékvesztéssel jarod ,rossz” kategoria rész-
ardnya enyhén n6tt (ldasd I1.18. abra). A rossz allomany béviilése
azonban nem altalinos bankrendszeri jelenség, hanem 4 na-
gyobb bankra korldtozodik, melyek mérlegén beliil ezen tranz-
akciok sulya elhanyagolhato.

A portfolio strukturalis dtrendezddésének eredményeként a
salyozott minésitett dllomany'® arinya a mérlegtételek esetében
enyhén, 2,56%-r6l 2,45%-ra csokkent, ami az dsszesitett kocka-
zat mérséklédését jelzi. Szeretnénk felhivni a figyelmet azonban
arra, hogy az adatszolgiltatasban tortént jelentés modosulasok
kovetkeztében a 2001. els6 félévi adatokbol még nem lehet telje-
sen megalapozott kovetkeztetéseket levonni, igy a portfoliot ille-
tGen is az éves adatok fognak megbizhatobb képet adni a folya-
matokrol.

Igaz eza megallapitas a lakossagi portfolioval kapcsolatban is,
melynek kilon vizsgilatat a szektorban megfigyelhets gyors hi-
telnovekedés indokolja. A hitelexpanziot egyelSre nem koveti a
lakossagi porttolio érzékelhets romldsa, a problémamentes allo-
many 87,5%-ot tett ki junius végén (2000: 87,8%). Kedvezdtlen,
hogy a bels6 arinyok némileg a rosszabb mindsitést kategoriak
felé mozdultak el. Az adatokat azonban itt is 6vatosan kell kezel-

5 A csokkenés nem feltétlentl jelenti a tevékenység visszaszoruldsat, hiszen a
kereskedési konyvi szabdlyozis életbe lepésével a kereskedési konyvet veze-
t6 bankok derivativ tevékenységének szamottevs része kikertilt a banki
konyvbdl, és igy a mindsitends portfoliobol is.

1 Salyozas az egyes kategoridkon beliil: kiilon figyelend 5%, dtlag alatti 20%,
kétes 50%, rossz 85%.

11.2. tdblazat A mingsitett portfdli6 megoszlasa

Problémamentes
Minésitett

ebbdl:

Kiilon figyelendd
Atlag alatti

Kétes

Rossz

Osszesen

2000
91,5
8,5

5,7
0,9
1,1
0,8
100,0

2001. janius

1

I1.18. adbra A bankrendszer mérlegtételeinek
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1I. A hitelintézeti rendszer stabilitasa

11.3. tablazat A bankrendszer kamatkockazati kitettségének
fébb mutat6i'

2000.
december
90 napos kumulalt forint gap (milliard Ft) -482,2
90 napos kumuldlt deviza gap (millidrd Ft) -170,9
90 napos kumuldlt forint gap/mérlegf6dsszeg -5,7%
90 napos kumulalt deviza gap/mérlegfddsszeg -2,0%
2000.
1. félév
Atlagos kamatozo eszkozok/atlagos kamatozo forrasok ~ 108,7%
Kamatmarzs (kamatjovedelem/atlagos
mérlegf6osszeg) 3,87%
Spread (kamatbevétel/atlagos kamatozd eszkdz—
kamatraforditas/atlagos kamatforras) 3,60%

2001.
junius
-375,0
—42,0
—4,2%
-0,5%
2001.
. félév

109,3%

4,06%

3,84%

ni, mivel a lakossagi portfolioba tartozo elemek kore kibéviilt Gj
tételekkel, igy a bazis- és a tényadat kozvetlenlil nem 6sszeha-
sonlithato.

A céltartalék-képzés modszere szintén jelentGsen modosult
2001 majusaban, mivel a mindsitett portfolid esetében mar nem
kockazati céltartalék-képzést, hanem értékvesztés elszamolasat
irja el6 a jogszabaly. Osszehasonlitva az egyes minGsitési katego-
ridkban elszamolt értékvesztést a korabbi évek céltartalék-allo-
manyaval azt latjuk, hogy minden kategoriaban nétt a mindsitett
allomanyhoz viszonyitott értékvesztés (ami a korabbiakban
hasznalt ,céltartalékkal valo fedezettség” fogalmaval egyenérté-
k). A novekmény az egyes kategoridkban atlagosan 1,5-2%
pontot tesz ki, és ezzel jelenleg a kiilon figyelendd, dtlag alatti,
kétes és rossz tételek esetében sorrendben 3,2%, 22,6%, 50,9% és
90,5%-ot ért el.

A bankrendszer stabilitisa szempontjabol rovid taivon nem 1a-
tunk problémit a portfolié minéségének alakulasiban, és az el-
szamolt értékvesztés mértéke is megfeleld képet mutat, ami a
bankok 6vatos mindsitési politikajat jelzi. A kozép- és hossza
tava veszélyek mértéke megitélésiink szerint elsGsorban a gaz-
dasagi és ezen belul kiilonosen a hitelezési konjunktara alakula-
satol fugg.

Piaci kockdzatok

Kamatkockazati kitettség

2000 utols6 negyedévében megfigyelhetS atmeneti kamat-

emelkedést kovetGen 2001 I. félévében leginkabb a banki
kamatok stagnaldsa volt jellemz&. A bankrendszer az elsé hat
honapban — egyértelmi kamatcsokkenési varakozasok hianya-
ban — tovabb sztkitette forint dtdrazisi gap-jét."” A kamatjovede-
lem alakulasara 2001. I. félévében jotékony hatdssal volt, hogy a
spread kismértékben emelkedett és minimalis javulds mutatko-
zott a kamatozo eszkoz/kamatozo forras aranyban is (ldsd 11.3.
tablazat).

2000 végeéhez képest a kumulalt 90 napos forint atarazasi rés
106 millidrd Ft-tal, a mérlegf6osszeg aranyos gap 1,5 szazalék-
ponttal zsugorodott. A 3 honaposnal nem hosszabb atarazasu fo-
rinteszkozok ardnya a 2000. végi 79%-rol 80%-ra nétt, mig a leg-
feljebb 3 honapos atarazasu forintforrasok aranya 91% maradkt.
A kamatoz6 forinteszkozok és -forrasok atarazasi struktaraja te-
hatlényegében nem valtozott, a gap szikulését igy f6ként az ma-
gyarazza, hogy a kamatozo forinteszk6zok volumene a kamato-
z0 forintforrasokét meghalado titemben nétt.

A kumulalt 90 napos deviza atarazasi rés 129 milliard Ft-tal,
mig mérlegf6osszeghez viszonyitott aranya 1,5 szazalékponttal
szukult, s kozel semlegessé valt. A kamatozo devizaeszkozok és
-forrasok atarazasi szerkezete az eszk6zok atlagos atarazasi ide-
jenek rovidulése miatt a forintoldalhoz képest jelentGsebben

7 Az dtarazdsi gap-et az adott idGszakon beliil atarazodd kamatozo eszkozok
és kamatozo forrasok kiilonbozeteként definialjuk. Amikor a gap valtozasa-
nak iranyarol beszéliink, e kiillonbozet abszolat értékét vessziik alapul, tehata
forinttételeknél jellemzd negativ gap szikilése a nyitott kamatpozicio, s ezzel
a kockazati kitettség csokkenését jelenti.

¥ Az dtarazasi gap-ek a Takarékbank mérlegen kiviili tételei nélkul szamitva.
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modosult. A 3 honaposndl nem hosszabb atarazasa devizaeszko-
zOk részaranya 73%-r6l 79%-ra nétt, mig forrasoldalon a maxi-
mum 3 hénapos atirazasu tételek aranya 82%-r6l 80%-ra csok-
kent.

Osszességében 2001 1. félévében az dtarazdsi gap-pel mérve —
azel6zo évi tendencia folytatasaként — mind forint-, mind deviza-
oldalon tovabb csokkent a bankrendszer kamatkockazati kitett-
seége (lasd I1.19. abra).

Arfolyamkockazati kitettség

2001 els6 négy honapjaban kinyilt a bankrendszer mérleg szerin-
ti nyitott pozicitja, de a legutdbbi (2000 elejei) forint melletti spe-
kulacioval jellemezhets idGszakkal ellentétben mindez nem jart
ateljes nyitott pozicio jelentés mértékd novekedésével. Ebben az
id6szakban a bankok devizapiaci magatartasat a forint kamatpré-
miumanak kihasznalasa hatarozta meg, mikoézben a bankrend-
szer szintjén az arfolyamkockazati kitettség alacsony maradt.

A majus 4-i sdvszélesitést kovetSen, a forint — kuilfoldi befekte-
tok kereslete altal generalt—folyamatos felértékel6dése mellett a
bankok janius elsé hetéig teljesen leépitették mérleg szerinti
hosszu forintpozicidjukat. Junius kozepétdl a bankok ismét je-
lentGsebb mértékben kinyitottak mérleg szerinti devizapozicio-
jukat, ezt a folyamatot az argentin valsag hatasara bekovetkezd
forintgyengiilés szakitotta meg atmenetileg, majd ennek lecsen-
gése utdn a mérleg szerinti nyitott pozici6 julius végén érte el ma-
Ximumat.

A bankrendszer teljes rovid devizapozicidja a savszélesités
utan zarodott, ezt kovetGen a bankok a korabbihoz hasonl6an
kismeértékd, de mar hossza devizapozicio fenntartasara toreked-
tek (ldsd I11.20. abra). Utobbi azzal magyarazhato, hogy a forint
jaliusig tarto toretlen erGsddése nyoman a jovobeni leértékels-
dés esélye is nagyobb lett, ami az argentin valsag lecsengése uta-
ni id&szakra is érvényes. Junius kozepétsl augusztus elejéig — a
mérlegen beluli devizapozici6 kinyilasaval parhuzamban — dina-
mikusan bévilt a bankok derivativ allomanya. A novekedés
tézsdén kivili kotéseknek koszonhetd, igy a bankrendszer szdr-
mazékos devizatigyletein belil az OTC-tigyletek aranya a sav-
sz€lesités eldtti (Aprilis végi) 88%-16l 92%-ra ndtt julius végére.

A teljes devizapozicio alakulasaval 6sszhangban, a szavatolo
t6ke 30%-aban meghatarozott nyitott pozicios limit kihasznaltsa-
gaaz évelsé négy honapjaban az 1999-ben és 2000 masodik felé-
ben jellemzé alacsony szinten mozgott, majd a sdvszélesités ota
eltelt honapokban tovabb csokkent (ldsd 11.21. abra).

Osszességében 2001 els6 felében a bankrendszer arfolyam-
kockazati kitettsége a savszélesitést megel6zGen €s azt kovetGen
is alacsony maradt.

Likviditds

bankrendszer egészére vonatkozo ugyfélhitel/tigyfélbetét
arany tovabb nétt (a 2000. 11. félévi 79,6 szazalékrol 82,8 sza-
zalékra), az tgyfélhitelezés novekedési titeme — ha kisebb meér-
tékben is, de még mindig — meghaladta az tigyfélbetétekét (a leg-
nagyobb sulyt képvisel6 lakossagi forintbetét-allomany az elsé
félévben nominalisan csak 3,1 szazalékkal nétt, a vallalkozoi be-

11.19. abra A bankrendszer 90 napos kumulalt
atarazasi gap-jei
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1I. A hitelintézeti rendszer stabilitasa

I1.22. abra Ugyfélhitel/iigyfélbetét-arany
a bankrendszerben (atlagallomanyokkal)
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* Pénzpiaci forrasok: révid bankkozi forrasok + jegybanki aktiv repo.
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tétallomany stagnalt). Figyelmeztets jel, hogy a 100 szazalék
feletti tgyfélhitel-tgyfélbetét arannyal rendelkez& bankok
—meérlegfGosszeg alapjan szamolt — piaci részaranya a 2000. fél-
évi 33 szazalékrol 42 szazalékra emelkedett. Meg kell jegyezni,
hogy az arfolyamsav kiszélesitését kovets jelentSs forinterGso-
dés hatasat kiszlrve nagyobb mértékd a hitel/betét arany nove-
kedése, mivel a hiteleken belil nagyobb a részaranya a devizaté-
teleknek, mint a betéteken belul (lasd 11.22. abra).

A bankszektor egésze ugy eszkozoldali, mint forrasoldali lik-
viditas szempontjabol megnyugtatd képet mutat. Egyrészt a lik-
vid eszkozok " mérlegféosszeghez viszonyitott arinya® kelléen
magas, masrészt a forrasstruktara alapjan megallapithato, hogy a
bankok 0sszességében nem timaszkodnak talzott mértékben a
leginkabb illékonynak tartott pénzpiaci forrasokra. A likvid esz-
kozok mérlegf6osszeghez viszonyitott arinya némileg nétt, a lik-
vid eszkozokon belil béviilt az allampapirok és a bankkozi kihe-
lyezések részaranya (ldsd I1.23., 24. abra).

Az Ot legnagyobb bank egytittes likviditisa megfelelének
mondhato, a tradicionalisan rendkivil jo likviditassal bir6 OTP
nélkil azonban a kép kedvezstlenebb. Az OTP-t kovets négy
legnagyobb bank csaknem 100 szazalékos (egy éve még 10 sza-
zalékponttal kisebb) tigyfélhitel-tigyfélbetét aranya a likvid esz-
kozok mérlegfGosszeghez viszonyitott ardnyanak kissé alacsony
szintjével parosul, ami a késGbbiekben a novekedés gatja lehet,
illetve dragabb forrasok bevonasa révén a jovedelmezGség csok-
kenését eredményezheti.

A bankok tokehelyzete,
a tokemegfelelés alakuldsa

bankrendszer Osszesitett t6kemegfelelési mutatdja (TMM)

janius végén 15,1% volt, ami gyakorlatilag megegyezett a
mult év végi értékkel (15,2%), igy a rendszer stabilitiasa tGkeol-
dalrél tovabbra is biztositott. A TMM a bankrendszer minden tag-
ja esetében eléri a torvényben meghatarozott 8%-os minimumot,
és csokkent azon bankok ardnya, amelyek 10% alatti mutatoval
rendelkeznek (lasd I1.25., 26. dabra).

A mutatd szamitasaban azonban tobb valtozas is tortént, ami
megneheziti a kiillonb6z6 idGpontok Gsszehasonlitasit és a fo-
lyamatok értékelését. A valtozasok kozil elsGsorban az dltalainos
kockdzati céltartalék alapvets t6keelemként torténd elismerése,
valamint a kereskedési konyv bevezetése emelhetd ki. Ez utobbi
mind a szavatol6 t6ke, mind a korrigalt mérlegfGosszeg értékét
befolyasolta.

A szavatolo tSke Osszetételét illetGen kedvezs valtozas, hogy
tovabb nétt az alapvetd tGkeelemek stlya, amit azonban dvato-
san kell értékelntink, mivel szinte teljes egészében a mar fent em-
litett szabalyozasi valtozas kovetkezménye. Az altalanos kocka-
zati céltartalék egymaga 58 milliard Ft-tal emelte meg az alapvets

¥ Likvid eszkozok: Pénztar és elszamolasi szamlak, Kincstarjegy, Allamkot-
vény (konszolidacios allamkotvény nélkiil), Jegybanki kotvény, 0-14 napos
lejarata jegybanki és bankkozi kihelyezések.

*" A bankrendszer eszkozoldali forintlikviditasanak elemzése egyelGre nem
megoldott, mivel a 0-14 napos bankkozi és jegybanki kihelyezések forint-de-
viza bontdsa nem 4ll rendelkezéstinkre.
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tokét, és 1 szazalékponttal a t6kemegfelelési mutatot. A fenti tétel
nélkul az alapveté t6ke novekménye mindodssze 10 millidrd Ft
lett volna.”'

Ugyanakkor a korabbi évek tendencidjaval ellentétben a jaru-
lékos t6ke nomindlisan is csokkent. Ezen t6keelemek gyakorlati-
lag teljes egészét alarendelt kolesontSke teszi ki. A jarulékos tGke
jelenleg az alapveté tGke 15%-at éri el, vagyis a bankok tovabbra
sem hasznaljak ki a torvény adta lehetGségeket, ami 100%-0s ér-
téket (alarendelt kolesontSke esetében 50%) is lehetévé tenne a
jarulékos/alapvets tGke ardnyban. Tekintettel arra, hogy egy
esetleges valsaghelyzetben a bankok altalaban konnyebben jut-
nak jarulékos t6kéhez (pl. alarendelt kolcsontSke formajaban),
igy a bankrendszer hosszabb tava stabilitasat jelzi, hogy a tSke
ezen formajanak bevondsat nem akadalyozza magas limitkihasz-
naltsag (lasd I1.4. tablazal).

A magyar szabdlyozas sajatossiaga, hogy a befektetésekre és a
nagykockdzatokra vonatkozo jogszabily — a szavatolo tGke ara-
nyaban meghatarozott — prudencidlis korlatok tallépését lehets-
vé teszi a bankok szamara —, amennyiben ezen tobbleteket
100%-ban tSkével fedezi a bank, vagyis ezek értékét levonjik a
szavatolo t6kébdl.

A limittallépések 54 milliard Ft-ot tettek ki a félév végén, ami
nem mutat valtozast a mult év végéhez viszonyitva, ugyanakkor
kedvezétlennek tartjuk, hogy mindez kozel 7%-kal csokkenti az
osszesitett szavatolo tGkét.

Alimittallépések értéke kilonodsen az anya- és leanyvalla-
latokkal szemben villalt kockazatok esetében jelentSs (40 milli-
ard FO). Mindehhez képes a kereskedési konyv t6kesziikséglete
—amiszintén levonando tétel — elenyészd, mindossze 11 millidrd
Ftvolt janiusban.

A korrigalt mérlegf60sszeg a szavatolo t6kével azonos titem-
ben, 7%-kal bévilt. A kiilonb6z6 kockdzati sulyt mérlegtételek
kozott kismértekd atrendezédés kovetkezett be, melybdl a
100%-os sulyozasu tételek részaranyanak visszaesése emelhetd
ki. Ez jelentGs részben annak koszonhetS, hogy a devizaban de-
nominalt hitelek nagy része ebbe a kockazati kategoridba tarto-
zik, és a mdjusi sdvszélesités utan felértékelcds forint csokken-
tette a devizahitelek hazai valutdban kifejezett értékét. Ugyanak-
kor a lakadscéla —jorészt forintban denominalt —jelzaloghitelezés
felfutasa az 50%-os sulyu tételek aranynovekedését hozta maga-
val (ldsd I1.5. tablazat).

A mérlegen kiviili tételek esetén a kereskedési konyv beveze-
tése hozott valtozast, miutan a hataridés kovetelések donté ré-
szét atsoroltdk a bankok a kereskedési konyvi tételek koze,
azonban ezek sulyozott értéke eddig is minimalis volt, igy az Gj
szabalyozas alig modositotta a korrigalt mérlegfGosszeget.

Osszességében tgy véljiik, hogy a bankrendszer t6kehelyze-
te tovabbra is stabilnak min&sithetd, és a szakmai befektetGknek
koszonhetSen a potldlagos tékebevonds lehetGségét is biztosi-
tottnak latjuk.

* Meg kell még emliteniink, hogy a PIBB befektetések miatti tékemodositis
az Gj szabilyozas szerint mar nem az alapvetd tékét érinti, hanem a nemzetko-
zi standardoknak megfelelGen az alapvetd és a jarulékos téke 6sszegebdl kell
levonni. Az 6sszehasonlithatosag kedvéért a tablazatokban e tétellel korrigal-
tuk a féléves adatokat, és tovabbra is az alapveté t6két csokkentettik vele. Ez
a modositas 45 milliard Ft-ot érint.

I1.26. abra A 10% alatti tGkemegfelelési mutatoval
rendelkezd bankok piaci részaranya

%

%

30 30
25 25
20 20
15 15
10 10
5 5
0 10
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001.06.
11.4. tablazat A szavatolé toke dsszetétele
%
2001.  2001.jdn./
2000 iin. 20005
Alapvetd toke* 89,8%  92,9% 1,10
Jérulékos t6ke 17,2%  153% 0,95
Levondsok: limittallépések és orszagkockazat
t6kével fedezett. dsszege 7,0% 6,8% 1,04
Felhaszndlés az alapvet6 és jarulékos t6kébdl
a kereskedési kdnyv fedezetére 1,4%
Szavatol6 téke (milliard Ft) = 100% M4 789 1,13

* Csokkentve a PIBB befektetések miatti levonéssal.

** Azindexszamok nem a szdzalékos megoszlasokbol, hanem a mogottiik &ll6 alapadatok no-

vekményeikbdl szdrmaznak.

11.5. tdblazat Akorrigalt mérlegfddsszeg dsszetevdinek alakulasa

Eszkozok stlyozott értéken (%)

20 szézalékos sulyozas( eszkdzok

50 szézalékos sulyozasi eszkdzok

100 szézalékos stlyozas( eszkdzok
Salyozott mérlegtételek 6sszege
Fiiggd és egyéb jov6beni kotelezettségek
stlyozott értéke
Hatérid@s kovetelések stlyozott értéke
Kockazati céltartalék (—)
Korrigalt mérlegf6osszeg (millidrd Ft) = 100%

2000

47
15
74,2
80,4

19,7
13
15

4873

2001. jan.

49
1,9
73,7
80,5

19,0
0,5
0,0

5227

2001. jin./
2000*

1,12
1,34
1,07
1,07

1,03
0,44
0,00
1,07

** Az indexszamok nem a szazalékos megoszlasokbol, hanem a mégottiik &ll6 alapadatok

novekményeikbdl szarmaznak.
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1I. A hitelintézeti rendszer stabilitasa

11.6. tablazat A bankrendszer eredménye

2000.

. félév
Kamatjovedelem 147,6
Ertékvesztés / céltartalék valtozasa 35
Jutalékeredmény* 37,4
Pénziigyi miiveletek nettd eredménye 254
Egyéb eredmény -16,0
BRUTTO PENZUGY! ES BEFEKTETESI
SZOLGALTATASI EREDMENY 197,0
Miikodési koltségek* * 140,0
SZOKASOS (UZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENYE 57,9
Rendkiviili eredmény -4,0
ADOZAS ELOTTI EREDMENY 54,0
Adofizetési kotelezettség 71
ADOZOTT EREDMENY 46,9

*2000-ben csak a pénziigyi szolgaltatdsok jutalékeredményét tartalmazza, 2001-|

fektetési szolgéltatdsokeét is.
**2001-t6l altalanos igazgatdsi koltségek.

11.7. tablazat A spread dsszetevdi

2000.

I. félév
Kamatoz6 eszkozok atlagos dllomanya (milliard Ft) 7037
Kamatozo forrasok atlagos dlloménya (milliard Ft) 6476
Kamatbevétel (milliard Ft) 391
Kamatkiadés (millidrd Ft) 244
Kamatbevétel/kamatozo eszkz (%) 5,6
Kamatkiadés/kamatoz6 forras (%) 3,8
Spread* 3,6

* Evesitett érték.

Milliérd forint

2001.
. félév
173,8
-14,7
47,5
38,6
-8,5

236,8
158,0
78,7
45
83,2
74
75,8

2001.
. félév
7921
7248
409
236
5,2
3,2
3,8

Véltozas
117,7%

127,1%
152,1%

120,2%
112,9%
135,9%

154.2%

161,7%

benabe-

Véltozas

112,6%
111,9%
104,6%

96,7%

Jovedelmezoség

bankrendszer jovedelmezGségében 2001 elsé félévében

folytatodtak a 2000-ben kirajzolodo pozitiv tendenciak, bar
az eredményesség javulasa részben egyszeri hatisokkal magya-
razhatd6. A bankrendszer 2001 elsé félévében kiemelkedd,
83 milliard Ft ado6zas el6tti nyereséget produkalt, ami tobb mint
masfélszerese az el6z6 év hasonl6 idészakaban kimutatott ered-
ménynek (ldsd I1.6. tdbldzat). A ndvekmény mintegy 60%-a
egyszeri hatasokbol adodott, ezek kozil kiemelendé egy nagy
volument egyedi tizleti tranzakcio, illetve egyes szabalyozasi
valtozasok miatt megszinG céltartalékok felszabaditisanak
pozitiv nettd hatisa.” Litvanyos javulast titkroznek az eszkoz-
és tékearanyos jovedelmezdségi mutatok 2000 elsé hat honapja-
hoz viszonyitva: az annualizalt féléves ROA 1,41%-16l 1,94%-ra,
az annualizalt féléves ROE 16,4%-rol 21,2%-ra nétt.” Ovatosnak
kell lenniink azonban, ha a 2001. évi eredmény varhato alaku-
lasara a nagyon kedvezé féléves jovedelmezGségi folyamatok
egész évre valo kivetitésébdl akarunk kovetkeztetni, egyrészt
a mar emlitett — II. félévben nem ismétlédé — hatasok, masfeldl
az eredményalakulisban megfigyelhetd szezonalitas miatt.**

A bankrendszer jovedelmez&ségére igen kedvezé hatdssal
volt, hogy az izleti eredmény legnagyobb részét ado kamatjove-
delem nomindlisan 18%-kal, redlértelemben mintegy 7%-kal
nétt. Mindez a nagyobb jovedelmet termel6 tigyfélhitelek esz-
kozstruktaran belili részaranyanak emelkedése mellett a spread
meérsékelt novekedésének is koszonhets (lasd 11.7. tablazab).
A folytatodo hitelezési expanzi6 hatdsara a vallalati és lakossa-
gi hitelek mérlegf6osszeghez viszonyitott aranya 2001 els6 fél-
évében kozel 43%-ra emelkedett az egy évvel korabbi 37%-hoz
képest (féléves atlagallomanyokkal szamitva). Emellett a kamat-
jovedelemre kedvezé hatasu, hogy a magasabb kamatmarzsot
biztosito lakossagi hitelezés sulya is nétt az tigyfélkihelyezése-
ken belul, bar még mindig kicsinek mondhat6 (a féléves atlagal-
lomanyokkal szamolva 13%).

A mérlegstruktara folytatodo atrendezédése megjelenik a ka-
matbevételek Osszetételének valtozasaban is, a hitelek utani ka-
matbevétel részaranya 51%-r6l 60%-ra nétt a az Osszes kamatbe-
vételen beliil 2000 I. félévéhez képest. Az 1999 utolsé harmada
ota tartd hitelexpanzi6 kamateredmény-struktarara gyakorolt
szignifikans hatasat tukrozi, hogy 1999 I. félévében még csak
44% volt ez az arany. A kamatjovedelmet javitotta, hogy az
1995-99 kozotti folyamatos csokkenés, illetve a tavalyi stagnalas
utan a spread tobb mint 20 bazispontos emelkedést mutat az el6-
z6 €év hasonlo id6szakahoz képest, mivel a bankok atlagos esz-
kozhozama kisebb mértékben csokkent, mint az atlagos forras-
koltsége.

A kamateredmény novekedésétél némileg elmaradt a pénz-
tgyi szolgaltatisokbdl szarmazo jutalékeredmény béviilése (re-

** Az ABN AMRO biztositéjanak (MEBIT) eladdsa, az orszigkockdzati, az
arfolyamkockazati, illetve arfolyamveszteségre képzett céltartalékok megsza-
nése miatti felszabaditas. A féléves adozas elStti nyereséget ezen egyszeri
eredményjavito hatasoktol megtisztitva még mindig realértéken 10%-o0s néve-
kedést kapunk.

* A ROE nevezdjében sajittéke-eredmény.

21 Utobbirol lasd a 2001. februari Jelentés a pénziigyi stabilitasrol” 35. oldalan
talalhato keretes irast.
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1I. A hitelintézeti rendszer stabilitasa

alértéken 5 %).” Az egyedi nagy tranzakcié hatdsatol megtisztit-
va realértéken 2%-kal csokkent a pénziigyi miveletek eredmé-
nye. A deviakereskedelem és -arfolyamvaltozas nyeresége
ugyan jelentGsen emelkedett, visszaesett azonban a hataridGs
ugyletek és az értékpapir-forgalmazds eredménye a bazisido-
szakhoz képest. Igy az 0sszes, nem kamatjellegi jovedelem rész-
aranya a bruttd mikodési eredményen beltil 29 %-ra csokkent az
el6z6 évi 31%-10l, tehat a magyar bankrendszer jovedelemszer-
kezete —a 2000-es évtdl eltér6en — nem mozdult el az EU-ban jel-
lemz6 struktira irinydba.”® Az év masodik felében vérhato jelen-
tGsebb inflacio- és kamatcsokkenés — s a kamateredmény emiatti
esetleges szikilése —nyoman viszont az év egészét tekintve még
megfordulhat ez a folyamat (ldsd I1.27. dabra).

2001 elsé félévében az értékvesztés és a céltartalék-valtozas
hatasa mintegy 15 millidrd Ft-tal rontotta a bankrendszer ered-
ményét. A portfoliominéség enyhe romlasa fGleg a magas érték-
vesztéssel jaro rossz mindsitésd portfolio részarinyanak emelke-
désén keresztiil jelent meg az eredményben, bar ez a negativ ha-
tas csak néhdany bankra koncentralodott. Ezzel egylitt, a jelentGs
szamviteli és adatszolgaltatasi valtozasok miatt az évkozi sza-
mokbodl nem itélhetd meg kell6 megalapozottsiggal, hogy a
portfoliominGség valtozasa pontosan milyen hatdst gyakorolt az
eredményre, ezért ebbdl a szempontbdl is virhatdan az éves
adatokbol nyerhetiink megbizhatobb képet. Egyszeri ered-
ményjavitd hatdsa volt 2001 I. félévében a szabdlyozasi valtoza-
sok miatt megsziné orszagkockazati céltartalék, az arfolyam-
kockazati céltartalék, illetve arfolyamveszteségre képzett céltar-
talék felszabaditasinak, amely egytittesen kozel 10 milliard Ft-ra
becsiilhets. *’

2001 els6 felében a mikodeési koltségek novekedése az el6z6
év azonos idGszakdhoz viszonyitva kismértékben ugyan, de
meghaladta az inflacios ratat. A koltségek realnovekedéséért el-
sOsorban a személyi jellegl raforditasok 19%-os emelkedése a
felelds, mikozben egyes koltségtételeknél (értékesokkenési le-
iras, fizetett bérleti dij) redlértelemben megtakaritas mutatkozott
20001. féléveéhez képest. A személyi jellegt kiadasok jelent&s no-
vekedése —a megnovekvs egyszeri nagy kifizetések miatt — rész-
ben a folyamatban [évé fuziokhoz kapcsolodd nagyobb létszam-
leépitésekkel magyarazhato. ** A bruttd mikodési eredmény no-
vekedési tteme felilmulta a koltségekét, igy a bankrendszer
koltséghatékonysiga a koltség/bevétel mutatoval mérve tovabb
javult (MEBIT tranzakcio nélkiil 63%-ra) a 2000. évihez képest
(65%). A kedvezd képet drnyalja viszont, hogy a mikodési kolt-
ség/mérlegfGosszeg arany évesitett értéke ugyanekkor stagna-
last mutat (3,7 %).

» Az adatszolgaltatisi struktira modosuldsa miatt a teljes jutalékeredmény
(pénzigyi és befektetési szolgaltatasok jutalékeredménye) ennél joval na-
gyobb — realértelemben 15%-o0s — novekedési Gtemet mutat, de ennek na-
gyobb része abbol adodott, hogy kordbban nem ezen a soron jelent meg a be-
fektetési szolgaltatdsok jutalékeredménye.

% A brutté mikodési eredményben — a tranzakcio eltérs kozgazdasagi tartal-
ma miatt — nem vettiik figyelembe a MEBIT eladdsdnak eredményhatasit, ez-
zel egylitt szamitva a nem kamatjellegt jovedelem részardnya novekedett vol-
na.

¥ Az orszagkockazati céltartalék-felszabaditast korrigaltuk az ezen kovetelé-
sekre elszamolt potlolagos értékvesztés becsiilt 6sszegével.

A 2001. 1. félévi 1600 £6s létszamesokkenés mintegy harmada az sszeolva-
do bankoknil jelentkezett.

11.27. dbra Kamat- és nem kamatjellegii jovedelem
aranya a brutté miikodési eredményben
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[11. A nem banki pénziigyi kozvetités alakuldsa

2001 elso feléveben'

II1.1. dbra Pénzugyi kozvetits intézményeknél
elhelyezett haztartasi €s vallalati megtakaritasok
intézménytipusonkénti megoszlasa
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II1.2. dbra Az allampapirok, illetve a vallalati
részvények és kotvények részaranya az intézmeényi

Befektetési alapok Nyugdijpénztarak Eletbiztositok
Allampapirok Vall.részv. Allampapirok Vall.részv. Allampapirok Vall.részv.
00.01.06. +kotv. 00.01.06. +kotv. 00.01.06. +kotv.

00.01.06. 00.01.06. 00.01.06.

nem banki pénziigyi intézmények koziil a harom, pénziigyi

kozvetitébnek tekinthets, vagyis a lakossagi illetve vallalati
megtakaritasokat tovabbcsatornazo intézménytipus (befektetési
alapok, nyugdijpénztarak, életbiztositok) 2001 elsé felében vi-
szonylag jelentés mértékben tudta ndvelni piaci részesedését a
teljes pénziigyi kozvetitésen belil. Ezen intézmények egytittes
részesedése a teljes pénziigyi intézményrendszerben elhelyezett
haztartasi és vallalati megtakaritasokbol fél év alatt 24%-rol
206%-ra emelkedett (ldsd II.1. dbra). Legdinamikusabban a
nyugdijpénztari megtakaritasok néttek. A dinamikus novekedés
annak ellenére kovetkezett be, hogy a nyugdijpénztaraknal mar
két éve a fuzio a jellemzé tendencia. A befektetési alapok koziil a
kotvény- és pénzpiaci alapok novekedtek, miga részvény- és ve-
gyes alapok a tézsde pangdsa miatt veszitettek netto eszkozérté-
kiikbol. Az életbiztositasokon beliil a unit-linked biztositasok di-
namikdja mérséklédott valamelyest, szintén a tékepiaci fejleme-
nyek kovetkeztében.

A harom intézményi befektetStipus eddig is konzervativ be-
fektetési politikaja tulajdonképpen még kockazatkerilsbbé valt.
Portfoliojukban az dllam és az MNB altal kibocsatott papirok su-
lya 75-85 szazalékos szinten van. A vallalati részvény- és kot-
vénybefektetések stlya mindegyik intézménytipusnal csokkent
(lasd 111.2. abra).

A befektetési vallalkozok piacara a zsugorodas, a tisztulas jel-
lemzé. A fuiggetlen (nem banki tulajdon®) intézmények egyre
rosszabb teljesitményt nyGjtanak, és a piac elhagyasara kénysze-
rilnek. Ez azonban nem veszélyezteti a pénziigyi intézmény-
rendszer stabilitasat, s6t inkabb erdsiti azt.

Befektetesi alapok

A piac mérete

befektetési alapokban kezelt vagyon 2001. junius végén
606 milliard Ft-ot tett ki, ami a 2000. december végi 568 milli-
ard forinthoz képest 6,7%-0s béviilésnek felel meg. A ndvekedés

! Az el626 stabilitasi jelentésekhez képest viltoztatdsokat eszkozoltink a nem
banki pénziigyi kozvetités elemzésében. Megvaltozott az elemzett intézmé-
nyek kore. A befektetési alapok és a nyugdijpénztarak mellett az életbiztosito-
kat, a befektetési vallalkozokat (nagyobb hangsullyal a bankokhoz két6dé be-
fektetési vallalkozokon) valamint a ténylegesen pénziigyi kozvetitést végzé
pénziigyi vallalkozasokat elemezziik (kimaradnak tehat a specialis feladatokat
ellato olyan allami tulajdona pénziigyi vallalkozdsok, mint a Hitelgarancia Rt.,
Reorg, stb.). Mivel azonban a pénztgyi vallalkozasokrol nem allnak rendelke-
zéstinkre féléves adatok, ebben a jelentésben még nem esik sz6 roluk.
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1. A nem banki pénziigyi kozvetités alakulasa 2001 els6 félévében

szinte teljes egészében a biztonsagosabb pénzpiaci és kotvény-
alapokba torténd té6kebearamlasnak volt koszonhets, minden
mds tipus veszitett nettd eszkozértékébdl.

Anyilt végl alapok szama 2001 elején 95, janius végén 96 volt,
mig a zart végu alapok szama viltozatlanul 3. A befektetési ala-
pokban kezelt t6ke koncentracidja novekedett, aminek koszon-
het6en a ,milliardosok” mar 44-en vannak.

A nyiltvégt befektetési alapok Gj altipusai jelentek meg, segit-
ve ezzel a befektetni kivinok minél szofisztikaltabb piaci kocka-
zatvallalasat. Jelenleg részvény, kotvény, vegyes, pénzpiaci, in-
gatlan és nemzetkozi (kulfoldi részvény- és kulfoldi kotvény-)
alapok kozil valaszthatnak a jegyvasarlok (lasd I11.3. abra).

A kategorizalas az alap jellege alapjan tortént (Bamosz ajan-
las), azonban az alapok portfolidja néhiny esetben eltér az
alap kategoridjabol kovetkezé dllomanytol. 2001. junius végén
anemzetkozi alapok 6sszes befektetésének 21%-a hazai, jellem-
zGen allamkotvény és MNB-kotvény volt. A befektetési alapok
elnevezése tehat nem jelent garancidt arra nézve, hogy az alapok
valoban csak a neviikben jelzett befektetési tevékenységet vég-
zik.

A hazai és a nemzetko6zi tézsdéken megfigyelheté jelentSs ar-
folyamesés nem kedvezett a részvényekbe fektets alapok nettd
eszkozértékének. Mind az arfolyamesés, mind a tSkekivonds
mérsékelte a részvényalapok portfolidjat. Az allampapirpiacon
— kisebb megingasoktol eltekintve — a hozam mérséklédése volt
megfigyelhetS, ami megemelte a kotvényekbe fektetd alapok
nettd eszkozértékét. A vegyes alapok térvesztése a befektetGk
hatarozott részvény-, illetve kotvényarfolyam viltozasi varako-
zasaira utal, a két piac kozotti valasztast egyre kevésbé bizzak a
szakemberekre.

Befektetési alapkezelSk tulajdonosai

A befektetési alapkezelGk tobbsége banki tulajdonban van,
mindodssze néhanynak a tulajdonosai koziil hianyoznak a pénz-
intézetek. A piacot a tobbségi (kozvetett vagy kozvetlen) banki
tulajdonosi hattérrel rendelkez6 alapkezelSk uraljak, a kezelt va-
gyon tekintetében piaci részarainyuk 96-98%.

A piacot uralé bankok stratégidja egyre markansabban az,
hogy egy-egy alapkezel6 minél tobb tipusu nyilt alappal jelenjen
meg, ezaltal kinalva lehet&séget a megtakaritoknak, hogy kocka-
zatvallalasi hajlandosaguknak megfelels befektetési jegyet va-
laszthassanak. Tobb alapkezel6 tulajdonos bankjaval egytitt le-
het&séget biztosit arra, hogy a befektetSk a banknal vezetett fo-
ly6szamlarol (vagy specidlis befektetési folyoszamlarol) kdzvet-
lentil (tobb esetben telefonon keresztiil), kedvezé kondiciok
mellett vasaroljanak/adjanak el befektetési jegyeket, megtakari-
tasaikat a kiillonboz6 alapok kozott atcsoportosithassak.

A befektetésijegy-tulajdonosok f&bb tulajdonosi szektoron-
kénti aranya nem mutat jelentGsebb valtozékonysagot, a haztar-
tasok jelenléte meghatirozo, 6k vasaroljak a jegyek tobb mint
80%-at, ami a haztatasok nett6 vagyonanak 2000 decemberében
7,8%-at, 2001. janius végen pedig 8,2%-at adta.

A befektetési alapok portfolioja

Az alapok befektetései kozott tovabbra is a hazai befektetések
domindlnak, a kozvetlen kilfoldi befektetések részaranya a tel-

II1.3. dbra A befektetési alaptipusok megoszlasa
a kezelt portf6lio nagysaganak alapjan
% %
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80 80
70 70
60 I I 60
50 50
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40 L. . 40
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Ill. 1. tablazat A befektetési alapok portfélijanak megoszlasa

1999
Készpénz, szamlapénz 11
Allampapirok, MNB-papirok 80,3
Bankbetét, banki papirok BRI
Részvény 4,6
Kotvény 4,6
Ingatlan 1.2
Kiilfoldi befektetések 41
Eavéb 1.0
Osszesen 100,0

2000
15
80,4
0,2
5,5
3,2
1,1
72
0.9
100,0

2001. janius

0,7
76,5
9,9

35

2,6

1,0

55

0.3
100,0

0/D

jes portfolion beltil 2000. janiusaban 9% volt, azonban 2001. jani-
us végén ez az arany mar csak 6 %.

A hazai befektetések kozott az alacsonyabb kockazata eszko-
z0k, az allamkotvények, diszkontkinestarjegyek, MNB-kotve-
nyek vannak tobbségben, részaranyuk a teljes portfolioban 80%
kortl ingadozik. Mig 2000 félévkor a befektetési alapok allam-,
illetve MNB-papir portfolidja fele-fele aranyban oszlott meg a
hosszu és rovid lejaratt instrumentumok kozott, addig 2001 juni-
usanak végén az alapok mar kozel haromszor annyi rovid lejara-
ta allampapirt tartottak, mint hosszuat. (2001. junius végén nagy-
mértékben megnovekedett a banki betétek dllomanya, e mogott
egy alap tranzakcidja all.)

A részvények ardnya a hazai portfolion beliil a sorozatos t&zs-
dei sokkoknak, valamint a t6zsde gyenge teljesitményének ko-
szonhetGen tartosan alacsony (lasd I11.1. tabldazatb).

JovedelmezSség, hozamszoras

Jovedelmez&ségioldalrol szemlélve, az elmult egy félévre vetitve
kozos jellemzdije a befektetési alapoknak, hogy hozamaik rendre
elmaradnak a benchmarkoktol (BUX, MAX, RAX), azonban azok
szOrdsa — néhany kivételtdl eltekintve — alacsonyabb a referen-
ciahozaménal, tehat a diverzifikdciobol adodo elényoket ki tud-
jak hasznalni.

2001 els6 félévében az alaptipusok jovedelmezdsége eltérd
képet mutat, a nagyobb kockadzata hazai és nemzetkozi rész-
vényalapok nettd eszkozértéke jelentGsen csokkent, a nemzet-
kozi kotvény- és vegyes alapok két kivételtdl eltekintve szintén
negativ hozamokkal rendelkeznek. Ezen idGszak nyertesei egy-
értelmien a hazai kotvény- és pénzpiaci alapok voltak, hozama-
ik kivétel nélkil pozitiv tartomanyban voltak, esetenként meg-
haladtak a betéti kamatok szintjét.

BiztositotarsasdgoR

A piac mérete

Arészvénytérsaségi formaban mukods biztositok szama
eggyel, 22-re csokkent 2001 elsé féléve soran. Belépetta ma-
gyar biztositasi piacra a dijbevétele alapjan a vilag hatodik legna-
gyobb biztositotarsasaganak szamit6 CGNU, a brit 6ridscég a
MEBIT Biztositot vette meg az ABN AMRO Rt.-t6l.

2001 elsé télévében az életbiztositasi dijtartalékok lakossagi
megtakaritisokon beliili sulya tovabb novekedett, bar ez a rész-
arany-novekedés elmaradt az el6z6 év azonos id&szakaban ta-
pasztalt novekedéstol. 2001. junius végén a haztartasok nettd
pénzigyi eszkodzeinek 7,5%-a fekudt életbiztositasi dijtartalék-
ban, ami 0,5 szdzalékpontos novekedést jelent az év elejéhez
képest.

Az életbiztositasi dijtartalekok elmult években tapasztalhato
nagymertékd bovilésének jelentds része mogott a befektetés-
hez kotott életbiztositasok 1998 oOta tartd szarnyalasa all. 2001
elsg félévének végére az életbiztositasi dijtartalékok 14,3%-at
a befektetéshez kotott biztositdsok mogott allo dijtartalékok
adtak.
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A biztositotarsasagok életbiztositasi
tevékenysége

2001 els6 felében megillt az a — nyugat-europai folyamatoknak
megfelel” — tendencia, melynek alapjan a biztositok dijbevéte-
lén beltl a két biztositasi 4g aranyaban folyamatos eltolodas volt
megfigyelhets az életbiztositdsi 4g javara. A 2001 elsé félévét jel-
lemzé dijmegoszlast tekintve, az év végehez képest 5,8 szazalék-
ponttal, 40,6%-ra csokkent az életbiztositasi agi dijbevétel rész-
aranya. A folyamatok hatterében az egyszeri dijas — f6ként befek-
tetéshez kotott —életbiztositisokbol befolyo dijak jelentGs mérté-
ki csokkenése all. Az egyszeri dijas befektetéshez kotott életbiz-
tositasok a befektetési jegyekben torténd megtakaritasok alter-
nativai, a bel6lik szirmazo6 dijbevételek csokkenésében nem el-
hanyagolhato szereptik volt a kedvezétlen tSkepiaci folyama-
toknak, de az ad6zasi szabalyok, illetve azok valtozasa (vagy
azok értelmezésének valtozasa) is meghatarozo hatdssal bir ezen
termékek ,életpalyajara”.

A biztositotarsasigok 2001 elsé félévében elért, 82,3 milli-
ard Ft 0sszegl életbiztositasi dijpevétele redlértelemben 11%-kal
marad el az el6z6 év azonos idészakdban elérthez képest. A vi-
szontbiztositoknak atadott dij az €letbiztositasi brutto dijbevétel
10,3%-a volt, melynek teljes egésze kulfoldi viszontbiztositok-
hoz kapcsolodott, amia 2000 elsé félévét jellemzs kockazatmeg-
tartast tikroz6 aranyhoz kozelit. Az életiizletdgat vizsgalva a vi-
szontbiztositasba vétel nem jelent jelentSs kockazati tényezst a
magyar biztositotarsasigoknal.

Az életagi dijbevétel legnagyobb részét tovabbra is a kockaza-
ti és megtakaritdsi elemet egyarant tartalmazo vegyes €letbiztosi-
tasok adjak (56%), a hozzajuk kotddé dijbevétel 9%-os redlcsdk-
kenést szenvedett el a megel6z6 év hasonlo idGszakahoz képest.
Az el6z6 id6szakok életbiztositasi huzotermékének szamito be-
fektetési egységhez kotott életbiztositds kevésbé volt sikeres a
vizsgalt félévben, az dgazatbol szarmazo dijbevétel redlértéken
18%-kal csokkent az el6z6 év azonos idGszakihoz képest,
ugyanakkor a teljes €let agi dijbevételen belil még mindig
35%-ot képviselt.

Az év végéhez képest 1,7 szazalékponttal csokkent az els6 6t
legnagyobb dijbevételd tarsasag részesedése az €letbiztositasi
piacon, de Osszességében igy is a piac 82%-at tudhattak maguké-
nak a vizsgalt félév végén, ami még mindig jelentés koncentraci-
oOra utal. Jelenleg a magyar biztositasi piacon négy biztositd so-
rolhato be hazai bankcsoporti korbe. A négy tarsasag az életbiz-
tositasi piac 2001 elsé félévi dijbevételének 42%-at adta. Mind a
négy biztosito teljes korden kihasznalja a bankbiztositoi egytitt-
muikodeési lehetGségeket.

Az életbiztositok befektetései

1ll.2. tdblazat Az élethiztositok befektetéseinek dsszetétele

0/ 0

Az életbiztositokat tovabbra is 6vatos, konzervativ befektetési R 2000 dgcgmbe’ 200 ;‘;”‘”5
s R TH P e j P Készpénz, szémlapénz ’ ,
politika jellemzi. Ha a teljes dijtartalékot tekintjiik, 86% a kocka- Allampapirok, MNB-papirok 859 855
zatmentes allam-, illetve MNB-papirok, 5 szazalék pedig a legin-  Bankbetét, banki papirok 2,1 1,4
kabb kockizatos részvények részaranya (lasd II1.2. tabldzar). ng\fgﬁ;y gj 2421
A 2001. januar 1-jét6l hatalyba lépett Gj befektetési szabalyok — Egyéb 29 5,1
alapjan a biztositok biztositastechnikai tartalékaikat és biztonsa- ~ Osszesen 100,0 100,0
21999-ben az OECD-tagorszigokban dtlagban 61,4%-os, mig az Eurépai Unio
orszagaiban 62,9%-os stlyt képviseltek az életbiztositdsok.
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1I1.3. tabldzat A unit-linked és a hagyomanyos élethiztositasok

dijtartalékainak befektetései

Unit-linked
2000. dec.  2001. jan.
Készpénz, szdmlapénz 0,4 0,1
Allampapirok, MNB-papirok 68,1 73,3
Bankbetét, banki papirok 0,6 0,1
Részvény 26,9 214
Kétvény 0,1 0,0
Befektetési jegy 3,7 49
Egyéb 0.2 0.1
Osszesen 100,0  100,0

Hagyoményos
2000. dec.  2001. jun.
0,3 0,6

91,0 88,5
2,5 1,7
0,5 1,2
31 3,0
04 1,8
2,2 3.3

100,0 100,0

gi tokéjiket OECD-tagorszagokban, kilfoldi pénznemben kibo-
csatott ertekpapirokba is befektethetik. A biztositotarsasigok
gyorsan reagaltak a fenti jogszabaly-modosuldsra, 2001. junius
31-én a biztositok életbiztositasi dijtartalékainak 0,7%-a mar
OECD-tagorszagban, kiulfoldi pénznemben kibocsatott értékpa-
pirban fekudt.

Ha klon valasztjuk a unit-linked, illetve a hagyomanyos dij-
tartalékok befektetését, lathatjuk, hogy a hozamgaranciaval nem
terhelt, igy a biztosito szamara csak kozvetetten kockazatot hor-
doz0, unit-linked dijtartalékokat a biztositok viszonylag nagy (de
csokkend) aranyban fektetik részvényekbe (lasd I11.3. tablazal).

Kockazatok

A biztositok kozvetlen kamat- és arfolyamkockazata abban 4ll,
hogy az életbiztositisokhoz kapcsolodo tartalékok befektetésein
a biztositd nem realizalja az altala vallalt technikai kamatot.’
Ugyanakkor ez a kockazati kitettség a jelenlegi inflacio mellett
nem jelentSs mértékd, mivel maximalisan 5,5%-os technikai ka-
matldb alkalmazisit engedi meg a vonatkozo PM-rendelet.”

Bar a biztositasi torvény 2001. januar 1-t6l hatalyos modosita-
sa lehet6veé teszi a biztositok szimara, hogy életbiztositasi dijtar-
talékaik egy részét jelzaloghitelbe fektessék, a feltigyelet biztosi-
to6 szamara mindeziddig nem adott ki jelzaloghitelezési tevé-
kenység folytatasara jogositd engedélyt, igy hitelezési kockazat
nem jellemzi a biztositok tevékenységét.

Ugyanakkor a hazai biztositok legnagyobbjai sajat kockazatra
nyujtott jelzaloghitelek helyett kereskedelmi bankokkal kotott
egyuttmikodési megallapodasokra alapozott, lakashitellel kom-
binalt életbiztositasokat dolgoztak ki.

Nyugdijpénzitdarak

A piac mérete

pénztari szektor 2001. els6 félévi tevékenységét elsédlege-

sen a koltséghatékony és méretgazdasigos mikodésre valo
torekvés hatarozta meg. A magannyugdijpénztari piacon harom-
éves mukodés utan kialakulni latszik egy stabil szegmens, ahol
a tagsag mar csak a palyakezdékkel gyarapszik. Az els6 félév
soran a magannyugdijpénztarak szamaban valtozas nem tortént,
az onkéntes pénztarak esetében a valtozasok f6 mozgatdja a
faziok megindulasa volt. A magannyugdijpénztarak alapitdinak
fele — a beolvadasok figyelembevételével — bank vagy biztosito,
ezzel szemben az 6nkéntes pénztarak alapitoi kozott a munkal-
tatoi alapitast pénztarak szerepe mar kezdetektdl fogva joval
jelentGsebb.

3 A biztositonak szerzédéses kotelessége van ezen hozam teljesitésére, a szer-
z6désben a jogszabalyban meghatarozott maximalisnal nagyobb hozamot vi-
szont nem igérhet. Amennyiben azigért szint folotti hozamot ér el a matemati-
kai tartalekok befektetésén, tgy a tobblethozam meghatarozott szazalékat
(minimum 80%-ot) kell jovairnia a biztositott javara.

* Folyamatban van a technikai kamatldab mértékének csokkentése, amit az inf-
lacio csokkenése tesz indokoltta. A meglévs szerzédésallomanyt azonban
nem érinti a modositas.
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A nyugdijpénztari tagok altal a két pénztartipusban Osszesen
felhalmozott nyugdijcélt megtakaritasok értéke az I. félév végén
467 milliard Ft-ot tett ki, 2000 azonos idészakinak értékét nomi-
ndlisan 44%-kal, realértéken 30%-kal haladja meg. A béviilés
mértéke az el6z6 év decemberéhez képest 17%-o0s volt. A nyug-
dijpénztarakban kezelt vagyon junius végi volumene a haztarta-
sok brutté pénziigyi vagyonanak 7,7%-at tette ki, szemben az
el6z6 év végi 6,8%-kal. Az dnkéntes- és maginnyugdijpénz-
tarakba a félév soran befolyt tagdijbevétel 68,6 milliard Ft volt,
ami az el6z6 év elsé hat honapjahoz képest 16%-os emelkedés-
nek felel meg (ldsd I11.4. tablazalb).

Magdnnyugdijpénztdrak

bben az évben a janius végén mikods 25 magannyugdij-

pénztar kozil 13 hatterében bank, illetve biztositotarsasag,
7 esetében munkaltato all, tovabbi 5 pénztar esetében vegyes
(6nkéntes pénztar és/vagy tobb kisebb munkaltato altali) alapi-
tasrol van szo.

Az L. félév végén a maginnyugdijpénztiri taglétszam 2,6 mil-
1i6 6 volt, ami az el6z6 év végéhez képest 16,8%-0s emelkedést
jelent. A félév folyaman 45,1 milliard Ft tagdijjellegl bevételt
konyveltek el a pénztarak, ami 2000 I. félévéhez képest volume-
nében 18,1%-os, redlértékben 7,7%-os emelkedést jelent. A fél-
év soran a magannyugdijpénztarak 3,1 milliard Ft befektetési te-
vékenységbdl szarmazo nettd bevételt konyveltek el, ami
25,1%-kal marad el az el6z6 év azonos idGszakdahoz képest.
A t6zsdei arfolyamok visszaesése, a konzervativ befektetési poli-
tika ellenére, a nyugdijpénztarakat sem kimélte. Az elszamolt
mukodeési koltség nagymértékben emelkedett, ami mogott don-
tGen az adminisztracios és nyilvantartasi feladatokat ellato szer-
vezetek részére fizetett dijak novekedése huzodik meg. A pénz-
tarak vagyona alapvetSen a tagdijjellegt bevételekkel, valamint
a befektetésekbdl szarmazod nettd bevételekkel gyarapodott.
2001. junius végére a vagyon értéke 25,7%-kal haladta meg az
el6zG6 év veégi értéket.

Az elmult hirom év folyaman a konzervativabb befektetési
politika volt jellemzd, azaz elmondhato, hogy a pénztarak altala-
ban nem hasznaltak ki a jogszabdlyok adta befektetési korlato-
kat. A magannyugdijpénztarak portfolio-osszetételét tekintve
a 2000. év végi dllapothoz képest az dllampapirokban megteste-
stlG vagyon részesedése 78%-16l 79%-ra emelkedett, a részvé-
nyek aranya a decemberi 14%-0s szinten maradt (ldsd I11.5. tab-
lazat).

Onkéntes nyugdijpénzidrak

Az onkéntes nyugdijpénztiarak tevékenységiket 1994 ota
végzik, 1996 volt a telitédés éve, azota a megszinések, a fa-
ziok és az alapitasok parhuzamosan zajlottak. Az 1999-2001-es
idészakot a létszamnovekedés fokozatos lassulasa jellemezte.
A létszam megtorpandsa ellenére a tagdijbevételek volumene
emelkedést mutat, mivel a meglévs tagok tovabb gyarapitottak
hossza tava nyugdijcélt megtakaritasaikat. A tevékenységi en-
gedéllyel rendelkez6 pénztarak szama félév végén 123 volt, tag-
létszamuk meghaladta az 1,1 millio f6t.

1l1.4. tdblazat A nyugdijpénztarak dsszefoglalé adatai

M(ikddd pénztarak
szama (db)

Taglétszam (ezer f6)

Vagyon (nyilvantartasi
értéken, milliard Ft)

Tagdijjellegii bevétel
(milliard Ft)

Miikodési koltség
(milliard Ft)

Egyéni szamlakon jovairt
hozam (milliard Ft)

Onkéntes nyugdijpé

2000.  2000.

nztérak

2001.

jan. 30. dec.31. jun.30.

1256 117
1077,6 1079,0
1899 2240
209 475
16 32
80 137

123
1115,1

246,6

23,5

1,7

51

Magannyugdijpénztarak

2000.

2000.  2001.

jin. 30. dec.31. jun.30.

25

25 25

21254 2186,7 2555,0

135,0

38,2

2,3

41

1756 220,8
623 451
54 33
73 31

1Il.5. tiblazat A magannyugdijpénztarak befektetéseinek dsszetétele

Készpénz, szdmlapénz
Allampapirok, MNB-papirok
Bankbetét, banki papirok
Részvény

Kotvény

Kiilfoldi befektetések

Egyéb (befektetési jegy, stb.)
Osszesen

2000.

jun. 30.

0,9
81,1
04
12,5
1,3
2,8
1,0
100,0

2000.
dec. 31.

1,1
78,0
0,2
14,0
2,0
0,7
4,0
100,0

%

2001.
jun. 30.

0,9
78,9
0,6
14,0
1,6
0,6
34
100,0
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1Il.6. tabldzat Az dnkéntes nyugdijpénztarak befektetéseinek

osszetétele

2000.

jan. 30.
Készpénz és szamlapénz 2,3
Bankbetét 6,5
Allampapirok, MNB-papirok 69,7
Részvény 13,5
Kotvények 11
Kiilfoldi befektetések 2,0
Egyéb (befektetési jegy,
ingatlan stb.) 49
Osszesen 100,0

Az dnkéntes nyugdijpénztarak a félév folyaman 23,5 milliard
Ft tagdijjellegl bevételt konyveltek el, ami az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 12 4 szazalékos novekedést jelent. A félév
folyamidn a pénztarak 5,2 millidrd Ft befektetési tevékenységbdl
szarmazO nettd bevételt konyveltek el. A mikodési koltségek
1,7 milliard Ft-ot tettek ki, ami a féléves azonositott tagdijbevétel
7,5 szazaléka.

Az onkéntes nyugdijpénztirak vagyona fél év alatt 10,1 szaza-
lékkal novekedett. Portfolioosszetételiikre hasonld megallapita-
sok tehet6k, mint a magannyugdijpénztirak esetében, azzal
a kitétellel, hogy az allampapirok részaranya az dnkéntes nyug-
dijpénztarakndl nagyobb mértékben emelkedett (/dsd II1.6. tab-
lazab).

Kockazatok

A 10-14% kortli részvényarany ellenére a pénztari befektetések
értékére jelentGs hatdssal volt a t6zsdei részvényarfolyamok to-
vabbi esése. JelentGsebb kamatkockazattal kell szamolni amiatt,
hogy az allampapir-portf6liot nem menedzselik aktivan, s ezért
—egyéb tényezGk mellett — a befektetési tevékenység nettd beve-
tele alacsony szintet mutat. A pénztarak esetén a fedezeti tartalék
(egyéni szamlak 6sszegének) befektetési kockazata kozvetlentl
a tagoknal jelentkezik, a pénztar fizetGképességét kozvetlentl
nem befolyasolja.

A muakodeési kockazat a pénztarak esetében viszonylag ma-
gas, ami alapvetSen a nyilvantartasi és informatikai rendszerek
hianyossagaibol ered. A pénztirak mikodése szempontjabol el-
sodleges kockdzati tényezs a pénztarak, a vagyonkezelSk, vala-
mint a letétkezelSk kozotti haromiranya kapcesolat (pontos admi-
nisztracié €s nyilvantartds, valos tartalma és megfelels idSben
torténd informacidoaramlas, eljardsi rend kidolgozasa). Ezen be-
lil is kiemelt figyelmet érdemel a vagyonkezelSk kivalasztasa-
nak folyamata, kilonos tekintettel a tevékenységiikhoz kapcso-
16do kockazatokra és koltségekre.

A pénztarak mikodésének atlathatosagihoz nagymértékben
jarul hozza, hogy az idei évt6l az intézményeknek hozzaférhets-
vé kell tennitik tagjaik szamara befektetési politikajukat, 2002. ja-
nuar 1-jétdl pedig valamennyi magannyugdijpénztirnak napon-
ta kell eszkozeit értékelnie, szemben a jelenlegi negyedéves érté-
keléssel. Ennek kovetkeztében azonban a mikodési koltségek
tovabbi emelkedésére kell szamitani.

Tovabbra is kockazatot jelentenek az elGkésziletben 1€vé jog-
szabidly-modositasok. A pénztarak alapitisakor befektetett — al-
talaban valamilyen timogatds formajaban megjelent — t6ke meg-
térilése és a mikodési koltségek kalkulalasa jol el6re jelezhets
taglétszamadatokon alapult.

A palyakezddk kotelezé tagsaganak eltorlése, illetve a norma-
tiv garancia megsziintetése a taglétszam bévilésének csokkené-
s€hez, esetleg tényleges taglétszam csokkenéshez vezethet, ami
— a pénztari mikodés jelentSs fix koltsége miatt — varhatdéan
az egy tagra jutd mikodési koltségek emelkedését fogja okozni.
Emellett a tagok megtartasa érdekében varhatoéan ersoédni fog
a pénztarak marketingtevékenysége, ami még tovabb noveli
a mukodési koltséget, azaz azonos tagdijbefizetések mellett
csokkenti a ténylegesen nyugdijeéli megtakaritdsok noveke-
dését.
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BefekRtetési vdallalkozdsok

A piac mérete

Budapesti Ertéktzsde részvényforgalmianak 2000 1. ne-

gyedéve Ota tartd csokkenése folytatodott 2001 els6 féléve-
ben is. Tovabb csokkent a kereslet a t6zsdén forgalmazott rész-
vények irant és meghatarozo6 kulfoldi és belfoldi befektetk vo-
nultak ki a magyar részvénypiacrol az elmult félévben. A BUX
2001 els6 felévében mintegy 17%-ot vesztett értekébdl. A piac to-
vabbi zsugorodasa €s a piaci lehetéségek szikilése a befektetési
vallalkozasokat tevékenységiik racionalizalasara, illetve végsé
megoldasként a piac elhagyasara és tevékenységiik besztinteté-
sére kényszeritette.

2001 felevkor mindossze 39 befektetési vallalkozas mikodott
ténylegesen (tevékenységi engedéllyel 2001. félév végén Ossze-
sen 44 vallalkozas rendelkezett, de 5 cég tevékenységét felfiig-
gesztettek) (lasd I11.7. tablazat). A 39 befektetési vallalkozas ko-
zUl 4 bizomanyosként, 18 kereskeddként és 17 befektetési tarsa-
sagként tevékenykedett.

A banki hattert befektetési vallalkozasok koziil az elsé félév-
ben egy vallalkozas részére adta meg a feltigyelet az engedélyt az
anyabankba torténd beolvadasra, de tobb anyavallalat szandék-
bejelentése alapjan varhato, hogy 2001 masodik félévében a be-
olvadasok titeme er6sodni fog.

A kedvezétlen piaci kornyezetben egyre kevesebb fliggetlen
cég tud talpon maradni, ezért egy résziik a kivonulds mellett
dont, mas résziik pedig a kivonulo vallalkozasok tigyfélalloma-
nyanak felvasarlasaval probal eléremenektilni. A t6zsdei forga-
lom drasztikus csokkenésével er6sodo tisztulasi és koncentraci-
6s folyamatok hatasara konszolidalodik, és a piac méretéhez al-
kalmazkodik a szektor, amely er&siti stabilitasat, hiszen mikodé-
stiket csak azok tudjak folytatni, amelyek a megvaltozott kortil-
ményekhez rugalmasan képesek alkalmazkodni.

Kockazati szempontbdl pozitivan értékelheté a befektetési
vallalkozasok szamanak ardnyeltolodasa a stabilabb hattérrel
rendelkezé bankok és biztositok altal tulajdonolt villalkozasok
javara, ugyanis ezaltal novekszik a szektor stabilitasa és ellen-
alloképessége. A pénziigyi intézményi hatterd befektetési vallal-
kozasok stlyanak novekedése ellenére a szaimuk folyamatosan
csokken. Ugyanakkor mikodésiik megsziintetése nem jelenti
maganak a tevékenységnek a befejezését, hiszen az univerzalis
anyabank folytatja a befektetési szolgaltatisok nyujtasat.

A banki-biztositoi hatterd befektetési vallalakozasok Osszesi-
tett mérlegf6osszege 2001. junius 30-dn 86,4 szazaléka volt az
osszes befektetési vallalkozas mérlegf6osszegének (ldasd II1.8.
tablazab). A pénziigyi intézményi hattert befektetési vallalkoza-
sok sulyat mutatja az is, hogy a mérlegf66sszeg nagysaga szerinti
els6 nyolc vallalkozas banki, illetve biztosité tulajdonosi hattér-
rel rendelkezik és a teljes mérlegfGosszeg 69%-at adja. A legna-
gyobb flggetlen cég a mérlegféosszege alapjana 9. helyet foglal-
ja el a rangsorban.

A pénzigyi intézményi hatterd befektetési vallalkozasok
mérlegf6osszegének csokkenésében kisebb szerepet jatszott,
hogy a tevékenységét megsziintets két brokercég tigyfélalloma-
nyat az anyabankra, illetve mas brokercégre ruhazta at. A csok-
kenésben lényegesebb szerepe volt annak, hogy az anyaintéz-

1ll.7. tablazat A miikodd befektetési vallalkozasok szamanak
alakulasa

1999. 2000. 2000.

dec. 31. jan. 30. dec. 31.
Pénziigyi intézményi hatter( 26 21 20
Fiiggetlen 39 34 28
Osszesen 65 55 48

db

2001.
jin. 30.

18
21
39

1I1.8. tdblazat A befektetésivallalkozasok mérlegfddosszegének

alakulasa

Millird forint

1999. 2000. 2000.
dec. jun. dec. jan.
31, 30. 31. 30.
1234 1206 1462 1331
389 329 294 21,0
162,3 1535 1756 154,1

Pénziigyi intézmények hatter(
Fiiggetlen
(Osszesen

Index (%)

2001. 2001.
jan/  jun/

2000. 2000.
jan.  dec.

1103 910
640 716
1004 878
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mények dltal a jovSben beolvasztandd brokercégek sztkitették
tevékenységliket, esetleg mar el is kezdték atruhazni tgyfélallo-
manyukat az anyacég részére.

Tokeellatottsag’

A pénzlgyiintézmeényi hitterd befektetési vallalkozasok sajat to-
kéje az év végéhez képest nem valtozott jelentGs mértékben,
ugyanakkor a 18 befektetési vallalkozas koziil ot sajat t6kéje ala-
csonyabb a jegyzett t6kénél. Az 5 vallalkozas koziil két cég anya-
intézménye mar dontott a beolvasztasrol, sét az egyik esetben
mar az tgyfélallomany atruhdzasa is megtortént. A harmadik kail-
foldi hatterd vallalkozds esetében az anyacég a magyarorszagi
befektetési vallalkozasi tevékenység kulfoldi leanyvallalatihoz
torténd athelyezését jelentette be. A fennmarado két befektetési
vallalkozas esetén is varhato, hogy az anyacégek 1épéseket tesz-
nek az Osszeolvadds érdekében.

A banki-biztositoi hatterd befektetési vallalkozasok tSkeella-
tottsdga Osszességében még mindig kedvezs, a sajat tSke
76%-kal magasabb, mint a jegyzett tGke. A fliggetlen tarsasagok
esetén a sajat t6ke mindossze 19%-kal magasabb a jegyzett t6ké-
nél.

Jovedelmezsség

Az els6 félévben a szektor jovedelmezGsége erdteljesen csok-
kent. Az adozas el6tti eredmény az el6z6 év azonos idGszakaban
kimutatott 4,7 milliard Ft-nak az egyharmadat sem érte el, mind-
ossze 1,4 milliard Ft-ot tett ki. Az adozas el6tti eredmény a ban-
ki-biztositoi hatterd befektetési vallalkozasok esetében a szektor
egeészénél kisebb mértékben csokkent, s az el6z6 év azonos id6-
szakaban elért eredmény kozel 50%-at tette ki. Az eredmény an-
nak ellenére esett vissza drasztikusan, hogy a befektetési vallal-
kozasok jelentés mértékben csokkentették a mikodési koltsége-
iket.

A szektorban altalanossa valt koltségracionalizalas ellenére az
elmult id&szakban tovabb romlott a koltséghatékonysag. 2001
els6 feélévében a befektetési vallalkozasi eredmény 82%-at fel-
emeésztették a mikodési koltségek, mig a 2000-ben ez az ariny
74% volt. Ebben vélhetGen szerepet jatszott a kereskedési konyv
2001 aprilisban tortént bevezetése miatti IT fejlesztés koltsége is.
A banki-biztositoi hatterd befektetési vallalkozasoknal a koltség-
hatékonysag csupan kismértékben romlott az elsé félév folya-
min, és lényegesen kedvezSbb, mint a szektor egészében.

Kockazatok

A befektetési vallalkozoi szektorban egyrészt egy jelentGs mérté-
kd tisztulasi folyamat zajlik, amelynek sordn a megvaltozott, ked-
vezStlenebb piaci korilményekhez alkalmazkodni nem tudd
vallalkozasok kénytelenek kivonulni a piacrdl, teret engedve ez-

> A befektetési villalkozisoknak 2001. dprilis 1-jét6] kereskedeési konyvet kell
vezetniiik, és ez alapjin a ténylegesen vallalt kockazatokat figyelembe véve
kell t6két képeznitik. A befektetési vallalkozasok kereskedési konyveirdl
azonban még nem all rendelkezéstinkre informicio, igy a tSkeellatottsag
elemzése egyelére nem lehet teljes.
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zel a rugalmasan alkalmazkodni tudo6 tSkeerGsebb cégeknek. Ez
a folyamat noveli a szektor stabilitasat.

A banki-biztositoi tulajdonosi hitterd befektetési vallalkoza-
sok esetén a jovedelmezdség csokkenése mindossze Ot tarsasag-
nal jart 6sszesen 500 millio Ft kortili tékevesztéssel, amely a cso-
port 23,5 milliard Ft-os jegyzett t6kéjéhez viszonyitva elhanya-
golhato mértékd veszteséget jelent. Az elszenvedett veszteségek
nem vesz€lyeztetik sem az anyavillalatok pénziigyi helyzeté-
nek, sem a szektor egészének stabilitasat.

A figgetlen vallalkozasok jovedelmez&sége a forgalom csok-
kenésével drasztikusan csokkent, s t6keakkumulacios képessé-
guk jelent6s mértékben meggyenglt. A felhalmozott vesztesé-
gek miatt varhato, hogy tobb villalkozas esetén is a tulajdonosok
atevékenység megsziintetése mellett dontenek. A pénziigyi koz-
vetité rendszer egészének kockazati kitettségét azonban mére-
tiiknél fogva nem képesek befolyasolni.
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Valentinyiné Endrész Marianna:

Stresszteszt

Stabilitasi Jelentés masodik szamaban jelentek meg

elGszor a stressztesztek eredményei, melyek célja az
volt, hogy szélsGséges piaci és hitelesemények hatasat
szamszerusitse a hazai bankok portfolidjanak értékére. Az
ottrészletesen bemutatott modszertant kovetve ismét elve-
geztik a szdmitasokat, ezattal 2000. december végi adato-
kon. Az elemzés ezuttal is a bankok teljes korére terjed ki,
tovabbra se foglalja magiaban a nem banki pénzigyi koz-
vetitGket. (Ennek kilonodsen a piaci kockazatok esetében
lehet jelentGsége.) Az egyes piaci €s hitelsokkok hatdsa-
nak szamszerUsitésekor az elsé tanulmanyban bemutatott
modszereket kovettiik.! Emlékeztetsiil, a kamatvaltozas
hatasat duration mutatok segitségével, a hitelsokkok hata-
sat pedig a nem teljesitS hitelek valtozasaval, illetve az alta-
luk timasztott céltartalek mennyiségével becstiljik. Az igy
megadott veszteségek nagysagat mindig az alapvets toké-
re vetitjik, hiszen arra vagyunk kivancsiak, hogy elegendd
t6ke all-e rendelkezésre a veszteségek fedezésére.

Az elsé vizsgalodas célja az volt, hogy egyedi adatokon
reprodukdlja az FSAP (Financial Sector Assesment Prog-
ram) keretében elvégzett teszteket. Az eredmények alata-
masztottak azt a varakozast, hogy az IMF és Vilaghank
szakért6i altal végzett bankcsoportos elemzés sz€lsGséges
egyedi eseteket fed el. Az FSAP bankcsoportos szamitasai
kisebb veszteséget eredményeztek, mintazaltalunk, egye-
di adatok aggregalasaval kapott értékek.

Ezuttal elsGsorban a forgatokonyv-valasztast szeret-
nénk tovabb finomitani. A historikus szcenariok mellett
szamos hipotetikus szcenariot is megvizsgalunk, tovabba
érzékenységvizsgalatot is végzlink az egyes piaci kockaza-
ti tényezokre. Mig korabban csak egyiranya valtozasokat
vizsgaltunk (piaci kamatok novekedése, a hazai valuta le-
értékelédése), ezattal az ellentétes iranya valtozasok hata-
sat is szamszerUsitjik. Természetesen nem kérddjelezzik

! Ezért itt modszertani kérdésekre csak akkor és annyiban tértink ki,
amennyiben az nélkiilozhetetlen a megértéshez.

* Epp a kozelmult eseményei szolgaltatnak erre példat. A forint jelen-
t6s savszélesitése rovid idén beltl 10% korili felértékelddéshez veze-
tett. Jelentékeny kamatlabcsokkentésre pedig az Amerikai Egyestilt Al-
lamokat ért terrortamadast kovets intézkedéseket emlithetjik.

meg azt, hogy a sokkok altalaban a fenti eseményeket ta-
karjak (ritkdbban szoktak a kamatlabak hirtelen tobb sza-
zalékkal csokkenni, vagy a valutak jelentGsen felértéke-
16dni).> Ugyanakkor elképzelhetd, hogy olyan a banki
portfoliok osszetétele, hogy azok éppen az imént emlitett
valtozasokra reagalnak érzékenyen. Mindenesetre alapos
mérlegelést igényel annak eldontése, hogy mekkora sok-
kok (milyen mértékd piaci kamatlabcsokkenés, illetve fo-
rintfelértékelddés) lehetségesek és relevansak a magyar
gazdasag esetében.

A forgatokonyvek bdéviilésén tal egy ponton lényege-
sen valtozik az alkalmazott modszertan is. Az FSAP — és az
altalunk végzett elsé tesztek — egy hipotetikus portfoliot té-
teleztek fel, melyben a kotvényekre” csak piaci kockaza-
tot, a hitelekre viszont csak hitelkockazatot szamoltak. Ez
most annyiban moédosul, hogy a kamatkockazat szamita-
sanal bennmarad a hitelek dllomanya, vagyis azokra hitel-
és piaci kockazatot is szamolunk. Ez a teljes kockazatok fe-
lilbecslését eredményezi, viszont megbizhatobb képet ad
a piaci kockazatokrol —a hitelek kivétele ugyanis a kamat-
kockazat alabecsléséhez vezet. Elvileg mindkét megkodze-
lités mellett szOlnak érvek. Amig a piaci €s a hitelkockazat
fuggetlen eseménynek tekinthets, addig elfogadhatd a
fenti duplikacio (vagyis hogy a hitelekre kamat és hitelkoc-
kazatot is szamolunk). Valsag idején azonban a két kocka-
zattipus erGsen korrelalttd valhat. Ez ellene szol a fenti
modszertani valtoztatasnak. Mellette sz6l viszont az, hogy
a kamatsokk okozta veszteségek gyorsabban realizalod-
nak, mint a piaci sokkot kovets hitelmindség romlas hata-
sai, valamint az, hogy pontosabb becslést kapunk a piaci
kockazat mértékére.

Mint azt a korabbi elemzés zarszavaban hangsulyoztuk,
a szamitott veszteségek abszolut nagysaga helyett figyel-
miuinket elsGsorban a valtozasok iranyara és a veszteségek
koncentraltsaganak alakulasara iranyitjuk. Ezért fontos,
hogy az egymast kovetd elemzések Osszehasonlithatok
legyenek. A két elemzés (1999-es és 2000-es) eredme-
nyeit csak a bankrendszer egészére és csak az azonos
szcenariokra tudjuk osszehasonlitani. Ez gyakorlatilag azt
jelenti, hogy bizonyos szamitasokat Gjra kell futtatni az
1999-es adatokra, az Gj forgatokonyveket €s a fenti mod-
szertani valtozast alkalmazva, valamint kizarva a megsziint
bankokat. A bankcsoportos bontds eredményei azért nem
osszevethetok, mert a bankok dinamikus novekedése és
javulo jovedelmezdsége jelentGsen atrendezte a korabban
alkalmazott csoportokat. A korrelalt stressztesztek ered-
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ményeinek Osszevetését pedig a szimulacio alapjat képezd
korrelacios struktarak eltérései nehezitik.

A hitelkockazat makrovaltozokkal torténé modellezé-
sében még nem sikertlt megnyugtatd eredményt elérni,
ezért a korrelalt teszteket csak a piaci kockazatokra végez-
ziik el, a hitelkockazatra nem.

Adatok, forgatokonyvek

piaci kockazatra vonatkoz6 szamitasokat a bankok

hatralévé lejarat, illetve elsé atarazds szerint bontott
portfolicadatain végezzik el (ldasd 1.1. tablazab). A kovet-
kez6 tablazat kilon-kiilon adja meg a deviza és a forint
portfolio Osszetételét (az egyes kategoridkban a mérleg- és
a mérlegen kivili nett6 tételek szerepelnek).

A hitelsokkok hatdsanak becsléséhez pedig a bankok
altal mindsitett portfolicadatokat hasznaljuk fel. A nem tel-
jesits hitelek (NPL) részaranyan tal a tabldzat mindazokat
az egyéb adatokat is tartalmazza, melyeket felhasznalunk
az egyes forgatokonyvek meghatarozasihoz. Nem teljesi-
t6 hitelek a rossz és kétes mindsitést kovetelések. A koc-
kazatmentes eszk6zok pedig a bankok kormanyzattal és
jegybankkal szembeni koveteléseit takarjak (ldsd 1.2. tab-
lazat).

A tablazatokban feltiintetjiik az 1999. végi allapotokat is,
ezekre az eredmények értékelésekor fogunk taimaszkodni.

A netto jelenértékek szamitasihoz sziikséges diszkont-
tényezoket a hazai és a német benchmark hozamgorbe
megfelel6 pontjainak 2000. decemberi atlagos értéke alap-
jan hatarozzuk meg. A feltételezett duration értékekre pe-
dig a BIS-ajanlasokat hasznaljuk (ldsd 1.3. tablazab).

A piaci kockdzat esetében két historikus szcenariot
adunk meg, ahol az egyes kockazati tényez6k multban
megfigyelt legnagyobb viltozasa adja az egyes sokkokat.
Az igy kapott forgatokonyveket tartalmazza az 1.4. tabla-
zat.

Ezeket a szamitasokat Gjrafuttatjuk az 1999-es adatokra
is, hogy a széls6séges események hatasinak idébeni ala-
kulasat is megvizsgalhassuk.

1.1. tablazat A bankok kamatérzékeny portfélidja, hatralévd lejarat,
illetve atarazasi idd szerinti bontashan (2000. december 31.)

Milli6 Ft
0-30 nap 30-90 nap 90 nap-1 év 1-2év 2 év felett
Forint, 1999 -1,021,514 289,729 418,089 97,531 108,348
Forint, 2000 -615,703 383,308 196,822 64,606 189,375
Véltozds 60.3% 132.3% 47.1% 66.2% 174.8%
Deviza ,1999 -314,096 29,108 39,410 89,673 130,452
Deviza ,2000 175,333 105,860 8,675 100,890 49,375
Véltozas 55.8% 363.7% 22.0% 112.5% 37.8%

1.2. tdbldzat A kivetelésportfolio néhany jellemzdje

NPL szérasa (millié Ft)

NPL részardnya  Kockézatmentes
(%) (1) 1994-2000 1995-2000
1999 2.74% 21.10% 70,243 52,433
2000 1.89% 18.20% 60,349 47,438

1.3. tabldzat Diszkont- és duration tényezdk

0-30 nap 31-90nap  91-365 nap 1-2¢év >2 év
Diszkonttényez6
Belfdldi eszkdzok 0,9908 0,9727 0,8968 0,8108 0,7391
Kilfoldi eszkozok 0,996 0,988 0,9543 0,9131 0,8726
Duration: 0 0.2 0.55 1.25 25

1.4. tablazat Historikus szcenaridk a kockazati tényezdk (1 honap alatt bekdvetke-
zett) maximalis véltozasa alapjan

Szcenario 1. Szcenari6 2. ld6szak

Belféldi kamatlab

1 hénapos bankkozi (napi) 5,60% 1993. jan.—2000. dec.
3 hénapos DKJ (havi atlag) 5.0% 1992. jan.—2000. dec.
Kiilféldi kamatlab

1m DM LIBOR (napi) 1,88% 1990. okt.—2000. dec.
3m DM LIBOR (havi étlag) 0.65% 1990. jan.—2000. dec.
Arfolyam

Ft/DM (napi) 16,7% 1995. jan—2000. dec.
Ft/DM (havi &tlag) 12.0% 1990. jan—2000. dec.

Ezen kivil hipotetikus szcenariokra is végziink szami-
tasokat, a kovetkezd intervallumokon beltil:

— arfolyam: [-30,50],

— belfoldi kamatlab: [-10, 40,

— kulfoldi kamatlab: [-4, 5].

Az arfolyamnal szazalékos, a kamatlabaknal pedig sza-
zalékpontos valtozasrol van szo.

A piaci kamatok valtozasanal az also értéket a kamatok
jelenlegi szintje korldtozza. Tisztaban vagyunk vele, hogy
ezek az also értékek irredlisak (nem valoszind ugyanis,
hogy pl. a kilfoldi kamatok 1-2 szdzaléknal tobbet esse-
nek rovid idén beliil). Igy azonban szemléletesebben mu-
tathatoé meg a kiilonbség a kamatcsokkenés, illetve nove-
kedés hatdsa kozott.” A fels6 értékeket az Osztrik Nemzeti
Bank szamitasai’ alapjan adtuk meg. A hivatkozott tanul-
many eltérs idészakokra (ezek kozott szerepel példaul az
1987. janudr és 1998. december kozotti intervallum) és
tobbféle modszer alapjan hatdrozza meg néhdny orszag
kockazatmentes kamatainak legnagyobb viltozasat. A fej-
lett orszagok tapasztalatai alapjan adtuk meg a kulfoldi, a
feltorekvs orszagoké alapjan pedig a belfoldi kamatvalto-
zas felso értékeét.

A kamatcsokkenés legvaloszintbb esete az, amikor az
inflacio csokkenésével a kamatlabak is esnek. Ugyan ez
sokkal inkabb egy sikeres stabilizacionak, mint valsignak
a jele — s ezért valoszintileg beépil a varakozasokba, s a
bankok ehhez igazitjak portfolidjukat —, mégis el6fordul-
hat, hogy jelent6s veszteséget okoz a bankok szamara.’
Kamatok csokkenhetnek abban az esetben is, ha a jegy-

% Ugyanez az érvelés all az arfolyam esetében is.

* Oesterreichische Nationalbank: Stress Testing, in Guidelines on
Market Risk, Volume 5 , www.oenb.at.

> A bankok tudatosan alakithatjdk kamatkockazati kitettségiiket,
ennek azonban vannak korlatai (pl. a derivativiak piacanak fejlettsége)
és koltseégei.
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bank valamilyen katasztrofa (mint az Egyestilt Allamokat
ért terrortdmadas) miatti bizalomvesztés hatdsait igyekszik
ellensalyozni. Ebben az esetben persze kérdéses, hogy
a piaci kamatok mennyiben kovetik az irdinyad6 kamat-
labat.

A belfoldi valuta elképzelhetS leértékelcdésének felsé
korlatjat szintén a mar emlitett tanulmany szdmitdsai alap-
jan adtuk meg. JelentGs felértékelGdésre kertilhet sor, ami-
kor példaul egy jegybank megvaltoztatja az arfolyamrezsi-
met vagy jelentSs liberalizacios 1épésekre kertl sor. Ma-
gyarorszagon a savsz€lesitést kovetGen csaknem 10%-kal
értékelGdott fel a forint.® Ehhez hasonlo egyszeri esemény
a kozeljobvében nem vidrhato. Szintén a kozelmult esemé-
nyeiszolgaltatnak azonban mas jellegd, konnyebben meg-
ismétl6ds peldat is a felértékelddésre. A feltorekvs pia-
cokkal szembeni (legutobb az argentin valsag miatt beko-
vetkezett) bizalomvesztés Magyarorszagot is érzékenyen
érinti, még akkor is, ha a gazdasagi fundamentumok erd-
sek. A t6kekivonast kovets leértékel6dés azonban vissza-
jara fordulhat a bizalom helyreallasat kovetGen.

A hitelkockdzat esetében négy hitelesemény hatasat
vizsgaljuk. El6szor megnézzilk, milyen hatdssal jarna az
eszkozportfolio atrendezbdése, ha a kockdzatmentes kor-
manyzati és jegybanki eszkozok allomanya felére csok-
kenne, és egyidejileg ugyanennyivel néne a hiteldllo-
many nagysiga, mégpedig tgy, hogy a portfoli6 megosz-
lasa teljesitG és nem teljesits kovetelésekre valtozatlan ma-
radna. Ezt a hipotetikus forgatokonyvet mar az el6z6 elem-
zés soran is hasznaltuk, s az azota eltelt idGszakban ehhez
hasonl6 folyamatok indultak el. A kormanyzati és jegyban-
ki eszkozok részaranyanak csokkenésével egy idSben je-
lentGsen nétt a lakossagi és vallalati hitelek portfolion be-
lali részaranya.

A masodik és harmadik szcendriondl feltessziik, hogy,
a teljes minGsitends kovetelésiallomany valtozatlansaga
mellett, a nem teljesité kovetelések dallomanya kétszords-
nyival nG. A szords értékére két becslést adunk, az els6t az
1994-2000, a masodikat az 1995-2000 kozotti portfolid mi-
nésitések adatai alapjan. Az els6 becslés nagyobb értéke-
ket ad, hiszen ez még tartalmazza a konszolidicio eldtti
rossz portfoliokat is.”

Végitil negyedik esetként megvizsgaljuk, hogy mekkora
céltartalékoldsi igényt timasztana a nem teljesité hitelek
allomanyanak megduplazodasa.

°A nyitott poziciok alakulasabol egyébként lithatod, hogy a bankok is
eros felértékelddést vartak.

" Ez a hirom szcenirié megegyezik a elsé stressztesztnél vizsgaltak-
kal.

% Az aggregilas sordn csak a veszteségeket vessziik figyelembe. Ezért
ugyan egyedi bankokra a forex veszteség definicidszeriien megegye-
zik a kamat- és az arfolyamvaltozas okozta veszteség Osszegével, az
aggregalt forex veszteség kisebb leheta kamat- és az arfolyamvaltozas
okozta aggregalt veszteség Osszegénél.

? A nyitott pozicié meghatarozas brutté elvi, mi viszont a nettd deviza-
poziciokra szamoljuk az arfolyamvaltozas hatasat. A kett6 nem feltét-
lentil mozog egy iranyban, de az el6bbi ndvekedése Magyarorszagon
altalaban a deviza rovid poziciok novekedésével jar egyttt.

Az eredmények értékelese

Piaci kockazat

Historikus szcenariok

nem korrelalt stressztesztek eredményei szerint — a

historikus forgatokonyvek mellett — a belféldi kamat-
novekedeés okozta veszteség gyakorlatilag nem valtozott
1999 ota. Ez a bankrendszer alapvetS tSkéjének mind-
ossze 5,3, illetve 4,7%-at teszi ki. A jelentkez$ veszteség
koncentraltsiga azonban, ami az 6sszes vizsgalt kockazat
kozilittalegnagyobb, mégnéttis az egy évvel korabbihoz
képest. Ennek alapvets oka a legnagyobb veszteséget el-
szenved6 bank részarinyanak tovabbi novekedése,
29%-161 39%-ra. (Ldsd 1.5. tablazat.)

A kiilfoldikamatnovekedés és a belfoldi valuta egyide-
ju leértékel6dése az 1999. évinél is kisebb hatasu lenne,
az okozott veszteség a bankrendszer alapvet6 t6kéjének
1,5, illetve 2,3%-at tenné ki. A veszteségek elsédleges for-
rasa az arfolyam valtozasa, a kamatvaltozas hatasa gyakor-
latilag elhanyagolhat6.® A veszteségek koncentriltsiga
viszont jelentGsen nétt az egy évvel korabbihoz képest
(lasd 1.1. abra).

Ehhez az értékeléshez hozza kell tennlink, hogy az év
végére a bankok nagymértékben zartak forex nyitott pozi-
cioikat. Ezért az arfolyamsokk feltételezett hatasa — évkozi
adatokkal kalkulalva — val6szintleg joval meghaladna az
év végi pillanatfelvétel alapjin szamoltat.’

1.5. tdbldzat Piaci sokkok okozta veszteség (az alapvetd toke szazalékaban) -
nem korrelalt stressztesztek
%

2000 1999

Belf6ldi kamat szcendrio -5.3 —6.4
szcenario2 -4.7 -5.7

Forex szcendrio 2.3 —4.6
szcenario2 -1.5 -2.9

Kiilfoldi kamat szcenario -0.8 -15
szcenario2 -0.3 -0.5

Arfolyam szcenario -1.8 =312
szcenario2 -1.3 —2.4

1.1. dbra Veszteségek koncentraltsaga 1999 és 2000 végén,
piaci kockazat, nem korrelalt tesztek

Kumulalt veszteség, % Kumulalt veszteség, %
LR
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IV. Tanulmanyok

1.6. tdbldzat Piaci kockazat (1 percentile, az alapvetd tdke szazalékaban) -
korrelalt stressztesztek

%

Belfdldi kamatlab Kiilfoldi kamat és arfolyam

Szcendriol -1,9 -1,4
Szcendrio2 -1,2 -1,0
Szcendrio3 -3,1 2,7

1.2. dbra Veszteségek koncentraltsaga 2000 végén — piaci
kockazat

Kumulalt veszteség, % Kumulalt veszteség, %
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30 —&— Forex2 - nem korrelalt 30
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Az egyedi bankok adatait elemezve megallapithato,
hogy a piaci sokkok az egyes bankok szintjén sem okozna-
nak jelentékeny veszteséget. 1999-hez képest jelentGsen
(kettdre) csokkent azoknak a bankoknak a szama, melyek
30-50% kozotti értékvesztést szenvednének el.

A piaci kockazatra korreldlt stressztesztet is végeztink,
az el6z6 tanulmanyban részletesen ismertetett modszert
kovetve. Monte Carlo szimulacioval 10 000 innovaciot
generalunk az egyes piaci kockazati tényezdkre, adott
kovarianciastruktirak mellett. Hirom becslést adunk a szi-
mulacio alapjat képezd kovarianciamatrixokra. Az els6
ketténél az 1998-2000, illetve 1994-2000 kozotti idGsorok
alapjan becsiljiik a szorasokat és korrelacios egytitthato-
kat. A harmadik esetben bizonyos id6intervallumok alatt
megfigyelt szordsok és korrelaciok kozil a legnagyobbat
valasztjuk ki. Ezek koziil a  forgatokonyvek” kozil gya-
korlatilag csak a harmadik az, amelyik ,sz€lsGséges ese-
meénynek” tekinthetd, hiszen az els6 kettd historikus becs-
lésen alapszik. A harmadik viszont sz€lsGséges variancia-
és korrelacios értékekre épul. Ezt tikrozik az eredmények
is: a szamitott (1%-o0s) VAR tipusu értékek a harmadik
szcenario esetében a legmagasabbak. Ha az igy kapott
veszteségeket — a VAR alapjan kalkulalt t6kemegfelelési
mutatok esetén hasznalandoé szorzok analogidjira — ha-
rommal szorozzuk, a veszteségek nagysagrendje nagyja-
bol megegyezik a nem korreldlt teszteknél kapottakkal.
A harmadik esetben meghaladja azokat (ldsd 1.6. tabla-
zat.).

A korrelalt veszteség mindkét kockazattipusra — belfol-
di kamat és forex — alacsonyabb koncentraltsigot mutat-
nak, mint a nem korrelalt tesztek esetében. Az 1.2. dbra
nem az Osszes, csak a legnagyobb koncentraltsagot ered-
ményezd forgatokonyveket tartalmazza .

Erzékenységvizsgalat
és hipotetikus szcenariok

Az egyes piaci kockdzati tényezGkre érzékenységvizsgala-
tot is végeztink. Egyrészt az érdekel benntinket, hogy va-
jon milyen hatasa lenne a kamatok és az arfolyam kevésbé
valsaghoz kotéda, forditott” iranyt valtozasanak. Vagyis a
kamatok csokkenésének és a hazai valuta felértékel6désé-
nek. Masrészt arra is kivincsiak vagyunk, hogy melyik pia-
ci kockazati tényezSk viltozasa okoz nagyobb vesztesé-
get, és mi e veszteségek valoszind korlatja.

Mint az 1.3. abrabol lathato, a kockazati tényezdk ed-
dig nem vizsgalt, negativ iranyu valtozasa csak az arfolyam
esetében okozna jelentékeny veszteséget. SGt, itt a veszte-
ség meghaladna az azonos nagysagt, de pozitiv elGjeld
sokk okozta veszteség nagysagat. A redlisan elképzelhetd
negativ iranyu valtozasok azonban sokkal kisebb mérté-
kiek a pozitiv irinyt valtozasoknal."” Kisebbek annil is,
ami az abran fel van tlintetve, ezért a veszteségek korlato-
zottak, a jelenlegi portfoliok mellett nagyjabol a —=5%-os sa-
von beltl maradnak. Potencialisan nagy veszteség a kama-
tok megugrasabol és a valuta leértékel6désebdl szarmaz-
hat. Ennek ellenére érdemes a negativ valtozasok hatasat is
becsiilni, hiszen a kép modosulhat a banki portfoliok
osszetételének valtozasaval.

Az abra jobb felére 6sszpontositva figyelmiinket lathato,
hogy a veszteség a belfoldi kamatlabvaltozasokra reagal
legérzékenyebben. A kilfoldi kamatok valtozasinak —mely
egyébként is joval kisebb mértékd lehet a joval alacsonyabb
kamatszint miatt — hatasa viszont elhanyagolhato.

Az eddigi elemzés soran mindig csak a veszteségeket
osszegeztik, mert ezt tartjuk elsédlegesen relevansnak a
rendszerkockazatok szempontjabol. Az 1.4. dbra azon-
ban a viltozasok netto hatdsat tikrozi, vagyis a bankok al-
tal elszenvedett veszteségek és nyereségek egyenlegét.
A nett6 hatas elemzése is gazdagithatja az eredmények ér-
tékelését. Ha pl. két sokk ugyanakkora aggregalt vesztesé-

1.3. dbra Erzékenységvizsgilat (2000. végi adatokon)

Veszteség/alapvetd toke, % Veszteség/alapvetd toke, %
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Kockazati tényez6 valtozasa, %

19 Bekovetkezésiik valoszintsége is kisebb.
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getokoz, de az egyik nettd hatasa pozitiv (ez a helyzet a ka-
matok csokkenésekor és a valuta leértékelddésekor), a
masiké negativ, akkor az el6z6 esetben kedvezébb a koc-
kdzatok megitélése. Azért, mert bizonyos bankok nagy
veszteségével szemben, mds bankok nagy nyeresége all,
ezért kisebb a fertGzés veszélye.

A fenti érzékenységvizsgalatnal valosaghtbb képet ad,
ha a kilfoldi kamatok és az arfolyamvaltozas egytittes ha-
tasat vizsgaljuk (lasd 1.5. abra). Két megallapitas tehetG az
1.5. abra alapjan. Egyrészt, ez is megerdsiti, hogy a valuta
felertekelddése — figgetlentil a kamatok alakulasatol — na-
gyobb veszteséget okoz, mint a leértékelés. Masrészt, mig
az érzékenységvizsgalatndl a veszteség anndl nagyobb,
minél nagyobb a kamat vagy arfolyam (akar pozitiv, akar
negativ) valtozdsanak abszolut nagysaga, ez itt csak az ar-
folyamra all. A kamatlabnal ugyanis (adott arfolyamvalto-
zast feltételezve) a kamatok ndovekedése noveli, csdkke-
nése viszont csokkenti az egytittes forex veszteség. A vesz-
teség azonban még a legrosszabb —kis valoszintséggel be-
kovetkez6 — forgatokonyv mellett sem haladja meg a
9%-ot. Ami megerdsiti a historikus tesztek eredményét, va-
gyis alacsony forex kockazatokrol tantskodik.

1.4. dbra Erzékenységvizsgilat (nyereség és veszteség)

Veszteség/alaptoke, % Veszteség/alaptoke, %
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L5. dbra Forex kockazatok — hipotetikus szcenariok
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Hitelkockazat

A piaci sokkok okozta veszteségek elhanyagolhatoak, jo-
val nagyobb veszteséget okozna a banki hitelportfoliok
mindségének romldsa. A legnagyobb veszteséget ado
2. szcenario (a NPL kétszorasnyi novekedése) a bankrend-
szer alapvetd t6kéjének 30%-at vinné el. Ot bank vesztesé-
ge meghaladna alapvets tGkéjét. Ezek egytittesen a teljes
veszteség 72%-at adjak, ami a bankrendszer alapvets tokeé-
jének 22%-at teszi ki. E korbe egyébként ugyanazok a ban-
kok tartoznak, mint 1999-ben, azzal a kiilénbséggel, hogy
azota az 5, akkor veszteséges bankbol harom nyereséges-
sé valt (lasd 1.7. tablazat).

1.7. tablazat Hitelsokkok okozta veszteség (az alapvetd tdke szazalékaban) -
nem korrelélt stressztesztek
%

Szcendrié1 Szcendri62 Szcenéri63 Szcenério4
2000 6.0 29.6 245 17.0
1999 10.8 419 33.6 27.7
1999 10.8 39.3 325 27.7

*A 2000-ben szdmolt szérasokkal.

A szamitott veszteségek jelentSs csokkenést mutatnak
1999-hez képest. Ezt elsGsorban az alapvets téke jelentSs
(egy év alatt 30%-0s) novekedésének tudhatjuk be .

Az els6 forgatokonyvnél a csokkenéshez hozzajarult
a kockazatmentes befektetések csokkenése (21,1%-rol
18,2%-ra) és a portfolid Osszetételének javulasa is (a NPL
részaranyanak 2,7%-r6l 1,9%-ra).

A masodik és harmadik szcenario, az NPL kétszorasnyi
novekedése, is joval kisebb veszteségeket okoz 2000-ben.
A kilonbség akkor is jelent6s a két év szamitasai kozott, ha
figyelembe vessziik, hogy a forgatokonyv definidlasihoz
hasznalt szorasok csokkentek (ldsd a tablazat utolso két
sora, valamint 1.6. dbra).

A veszteségek koncentraltsiga nem valtozott [ényege-
sen. Kivételt ez alol az elsé szcenario képez, ahol a kon-
centracio6 novekedése a kockazatmentes befektetések
koncentraciojanak novekedésével fligg Ossze. A magas
koncentraci6 a bankrendszer szintjén kis veszteségek ese-
tében is figyelmeztets jel —ez az eset dll a piaci kockazatok-

1.6. dbra Veszteségek koncentraltsaga, hitelkockazat,
nem korrelalt tesztek
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ra. Miutan itt joval nagyobb veszteségekrdl van sz6, mint a
piaci kockdzatok esetében, ezért a magas koncentracio je-
lentGsen rontja a hitelsokkok hatdsinak megitélését .

Zarszo

A 2000.végi adatokon végzett elemzések megerdsitik a ko-
rabbi elemzésben tett megallapitisainkat. Tovabbra is na-
gyon alacsony a piaci sokkok potencidlis hatisa. Nemcsak
a kordbban is vizsgalt historikus, de az annal szélsGsége-
sebb hipotetikus szcenariok mellett is igaz ez az allitas.
A bankok adott portfolidja mellett a belfoldi kamatnoveke-
dés jelenti a potencidlisan legnagyobb veszteségforrast. Ez
részben abbdl kovetkezik, hogy a veszteségek legérzéke-
nyebben a belfoldi kamatok novekedésére reagilnanak.
Masrészt a belfoldi kamatok valtozasanak intervalluma is
sokkal szélesebb, mint a kilfoldi kamatoké. Ugyanakkor

az adott makrogazdasagi kornyezetben kicsi a valoszinG-
sége egy ilyen forgatokonyv megvalosulasanak.

A kulfoldi kamat- és az arfolyam valtozdsa még egészen
sz€lsGséges forgatokonyvek mellett is csak jelentéktelen
veszteséget okozna a bankrendszer szdmara. Az arfolyam
sokkoknak valo kitettség pontosabb megitéléséhez azon-
ban sziikség lenne a bankcsoportok konszolidalt adatai-
nak az elemzésére.

A sz€lsGséges hitelsokkok okozhatnak jelentSs veszte-
séget a hazai bankrendszerben. Ezek bekovetkezésének
valoszintségét azonban csokkenti a hazai vallalatok ala-
csony eladdsodottsaga. A hatasokat pedig az anyabankok
t6keereje €s elkotelezettsége tompithatja.

Az 1999-es adatokon végzett tesztek eredményeihez
képest minden kockazati kategoridban csokkent a kitett-
ség, legnagyobb meértékben a hitelkockdzat esetében.
Ugyanakkor a veszteségek koncentraltsiga vagy tovabb
nétt vagy valtozatlan maradt.
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Morvayné Aradi Anna:

Likviditdaskezelés a VIBER-ben

fizetési rendszer akkor mikodik kielégitGen, ha léte-

zésérdl szinte tudomast sem kell venni. Tapasztalat
szerint ritkan fordulnak el6 stlyos zavarok a fizetési rend-
szerekben. A kevés szamu, elsGsorban kilfoldi rossz ta-
pasztalat azonban arra int, hogy a fizetési rendszerek
—amelyek bankok kozotti készpénz nélkili fizetések lebo-
nyolitasat teszik lehetévé — a pénziigyi stabilitast komo-
lyan veszélyeztets valsigok kozvetit kozegeévé valhat-
nak.

Ez a veszély a nyolcvanas évek masodik felétsl valt a
jegybankok szamara nyilvanvalova, és kezd6dott megaz a
fejlodés, aminek kovetkeztében a valos idejd bruttd elsza-
molasi rendszerek vilagszerte elterjedtek. A netto elszamo-
lasi rendszereket felvaltd valos idejd brutto fizetési rend-
szerek tagjaikkal szemben a napi likviditaskezelés tertle-
tén magasabb kovetelményeket allitottak (a benyujtott fi-
zetési megbizas csak elégséges fedezet esetén teljestl),
mint a netto rendszerek (ahol a likviditasrol a nap végéig
kell gondoskodni).

Magyarorszagon is éreztették hatasukat a valtozasok,
de nalunk mas volt a kiindulopont, ezért némileg mas utat
jartunk be. A kilencvenes évek elején nem létezett egysé-
ges fizetési rendszer, az MNB szamlavezetésén alapulo
megoldds egyes bankok szdmdra nettOsitast jelentett
2 nappal kés6bbi kiegyenlitéssel (ahol az utdlag megjele-
nd likviditas hianyt az MNB-hitel hidalta at), mas bankok
szamara olyan bruttdé rendszerként mikodott, ahol me-
gyénkeént kellett folyamatosan likvidnek lennitik, rdadasul
a kotelezd tartalék 0sszegét sem hasznalhattdk fel a teljesi-
téshez. Ebben az idGszakban folyamatban volt az tgyne-
vezett “Gironet” projekt, ami egy limitekkel nem védett,
valos idejl nett6 elszamolasi rendszer lett volna. Ebben az
id6szakban ugyanakkor egyre tobb bank helyzete rendult
meg, rdadasul egyes bankokban komoly pénztigyi vissza-
élések is torténtek. A bankcsédok a ténylegesnél is salyo-
sabb kovetkezményeket vontak volna maguk utin, ha a
bankkozi zsirorendszer mar akkor mikodik. Ekkor valt vi-
lagossd a Gironet terv tarthatatlansaga, hiszen egy ilyen
rendszer a megvaltozott kornyezetben csak a jegybank
nyilt, vagy hallgatolagos garancidjaval lett volna mikodo-
képes. A Gironet projektet azért allitottak le, mert a rend-
szer nem volt atalakithato a megvaltozott kovetelmények-
nek megfelelGen.

Az 1994-t6l a hajnali 6rikban mikéds Bankkozi Zsiro-
rendszer (mai nevén Bankko6zi Kliringrendszer — BKR), va-
lamint a délelétti papiralapt MNB-szamlavezetés egylitte-
se megoldast jelentett a hitelkockazat szempontjabol, de
nem jart egyutt a likviditasi kockazat hatékony korlatoza-
saval. A kereskedelmibankokra rott meglehetésen magas
tartalékolasi kotelezettséggel a monetaris politika gondos-
kodott a likviditasi kockazat kiszirésérdl. A szik savos
csuszo6 arfolyamrendszer és a rovidlejarati nemzetkozi to-
kearamlas adminisztrativ korlatozasa stabil, kiszamithato

pénziigyi piacokat eredményezett, ahol a bankkozi fizeté-
siforgalom is egy dllando, viszonylag alacsony szinten sta-
bilizalodott.

A VIBER kialakitdsaval az MNB nem csak és nem elss-
sorban a szamlavezetési szolgaltatisa korszerUsitését
kivanta elérni, hanem legf6képpen az a felismerés vezette,
hogy a likviditasi kockazat csokkentése is sziikséges, mert
a viszonylag magas kotelezd tartalékszint és a viszonylag
alacsony forgalom egylttes fennallisa nem tart 6rokké.
A likviditasi kockazat csokkentésének feltétele, hogy a
rendszer résztvevoi megfelelGen informaltak legyenek ak-
tualis pozicidjukrol, és képesek legyenek nap kozben is
kézben tartani likviditasi helyzetiiket annak érdekében,
hogy fizetési kotelezettségeiknek maradéktalanul eleget
tegyenek, és emellett a napot kivanatos likviditasi pozicio-
val zarjak le.

A pénzforgalom zavartalansagat a fizetési rendszer fel-
épitésén, szabalyozottsagan tal a rendszer tagjainak éssze-
i viselkedése, a szabalyok betartdsanak fegyelme, illetve
arendszer lehetGségeinek kihaszndldsa biztositja. A VIBER
lehet6vé teszi a tagok szamara a valos ideju tdjékozodast a
fizetési forgalommal, a pillanatnyi likviditasukkal és a var-
hat6 megbizasokkal kapcsolatban, lehetéséget ad a mar
beadott tételek és a likviditasi pozicido modositasara. A koz-
ponti sorkezelS rendszer és a korbetartozast automatiku-
san lebonto6 algoritmus a forgalom menedzselését segiti.
A bankok érdeke részben a szlikséglethez képest minél ki-
sebb szamlapénz allomany tartisa, melyet 6ssze kell han-
golni a minenkori fizet6képesség (minél kevesebb sorban
allas) sziikségével.

A VIBER elso6 probatétele

VIBER 1999-ben torténd elinduldsara kedvezs likvidi-
asi helyzetben kertilt sor. A rendszer tagjai nem kény-
szertltek a napkozbeni likviditdskezelési gyakorlatuk
azonnali lényeges atalakitdsara. Az tigyfélatutalasok kote-
lezG jellegl bevezetése 2000. julius 1-jétdl enyhe valtozast
hozott, a bankoknak ett6l kezdve oda kellett figyelnitk,
hogy tgyfeleik megbizasait a rendszerben 2 6ran belil tel-
jesitsék.

Azigazivaltozasra azonban 2001-ben kertilt sor. A kote-
lezé tartalékszint csokkenését, a forint arfolyamsavjanak
kiszélesitését és a devizaforgalom liberalizalasat kovetGen
a fizetési rendszer forgalmanak korabbi sémaja megvalto-
zott. A bankoknal ugrdsszerien megnétt a naluk fizetést
kezdeményezd kilfoldi bank tigyfelek forgalma, melyek
nagy egyedi értekd megbizasok voltak.

A 2.1. abraaforgalom a mdjus—augusztus honapokban
bekovetkezett novekedését mutatja.

A grafikon egyszerre mutatja az tigyfélatutalasok és az
osszes forgalom alakulasat. (Mivel a két adat kozott nagy-
sagrendi kiilonbség all fenn a grafikon jobb és baloldala-
nak skalabeosztasa eltéré.) Jol lathato, hogy junius utolso
hetében allandosult a magas forgalom. Ezen a héten az
ugyfelek altal kezdeményezett atutalasok 6sszege folya-

Py

matosan meghaladta a 90 milliard forintot, mig a megel6z6
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2.1. dbra A VIBER fizetési forgalom, ezen beliil az uigyfelek
altal kezdeményezett fizetések Osszege
2001. majus—augusztus honapokban
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2.2. abra A VIBER-ben sorban allo fizetési megbizasok
osszege tipusonként
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idGszakban 20-40 millidrd forint kozott ingadozott. Jalius-
ban tovabb néttaz tigyfél tételek forgalma, egyes napokon
meghaladta a 300 milliard forintot, majd augusztusban
visszatért a napi 80-90 millidrd forintos atlaghoz. Az 6sszes
fizetés értéke azonban egyenletesebb, kisebb ingadozast
mutat.

A napi atlagos fizetési forgalom (BKR és MNB egytitt) a
bankok tzleti nap elején rendelkezésre allo pénzforgalmi
szamlaegyenlegének atlagosan 0,7-szeresét tette ki 2001.
januarban, vagyis a fedezettség (terhelési tételek/rendel-
kezésre allo fedezet) pénzforgalmi szempontbol kedvezd
volt (ugyanis az 1,0 alatti mutat6 azt jelenti, hogy minden
fizetési megbizas teljestil akkor is, ha adott napon egyetlen
tételt sem fogad a bank). Juniusra ez az arany 1,0-re nétt,
értéke 0,5 és 15,5 kozott valtozott. Bankonként havi atlag-
ban a terhelések a szamlaegyenleg 0,3-97,2-szeresét tették
ki. Minél nagyobb az érték, annal nagyobb odafigyelést
kovetel a likviditas menedzselés a forgalom dtmeneti meg-
akaddsanak elkertlése érdekében.

Gyakoriva valta nagy 0sszegu sorban allas, a bankok az
egymdstol érkezd likviditdsra vartak. A sorban 4llo fizeté-
sek értéke, valamint a tételszdma is novekedett, ahogyan
ezta 2.2.ésa 2.3. abramutatja .

A sorban allo fizetések tételszamat tekintve a noveke-
dés honaprol honapra tapasztalhato.

Ertékben kiemelkedd forgalomtorlodds juniusban ko-
vetkezett be, azon belil is az tigyfelek altal kezdeménye-
zett megbizasok (1384 milliard Ft) sora nétt ugrasszerden.
A kovetkez6 két honapban csokkent a sorok forintértéke,
az ardny a bank-to-bank tételek felé tolodott (juliusban
812 milliard Ft, augusztusban 1133 milliard Ft). Ennek az
aranyeltolodasnak az a magyarazata, hogy a szabdlyok
pontositisa kovetkeztében a kulfoldi bankok (mint a
VIBER-tagok tgyfelei) dltal benyujtott megbizdsok (a
S.W.LFE.T. nemzetk6zi szabvanya szerint) bank-to-bank té-
telként szerepelnek.

Nem volt egységes a kilfoldi bankok, mint sajat tigyfe-
leik altal kezdeményezett megbizasok kezelése. (A prob-
lémit az okozta, hogy tigyfél tételként csak 12 6rdig,' vagy
bank-to-bank tételként 14 6rdig nyajthatd be a megbizas,
mely utdbbi esetben a vdratlanul beérkez6 atutalasi igény
vagy fogadott 6sszeg ugy valtoztatja meg a bank napvégi
pozicidjat, hogy azt modositani mar nem tudja.)

Rovidnek bizonyulta VIBER nyitvatartasiideje, a kilfol-
di bankok hosszabb tizemid6hdz vannak szokva, raadasul
Londonhoz vagy Eszak-Amerikihoz képest az id6zondk
kilonbozete is érezteti hatasat. A kulfoldi tgyfelek részé-
6l nagy volt a nyomds az tigyfélmegbizasok bekiildésére
rendelkezésre all6 id6 meghosszabbitasara.

A korabbi id6szakhoz képest megnétt a napkodzbeni
hitel nap végén torténd vissza nem fizetése miatt nyujtott
1 napos jegybanki hitel igénybevételének gyakorisiga.
Mig a 2000. évben erre mindossze 3 alkalommal dsszesen
2,1 millidrd forint 6sszegben kertlt sor. 2001. I-VIIIL. hona-
pokban 11 alkalommal 14,8 milliard forint nap végi hitelt
kaptak a bankok, melybdl 11,1 milliard forint érték hitel-
nyujtas 2001. junius honapra esett. Eza nagy érték a deviza
liberalizaciot koveté likviditasi problémakat tiikr6zi, egyes
bankok jegybanki hitellel egészitették ki a nap végén meg-
lévé likviditas hianyukat.

' Az tizemidG 2001. szeptember 17-t61 2,5 drdval meghosszabbodott.
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Likviditdskezelés
a fizetési rendszerekben

bankok likviditdsat (megbizasaik fedezetét) a jegy-
banknal vezetett bankszamla mindenkori egyenlege
és a napkozbeni ingyenes hitelkeret (limit®) egytittes
osszege képezi. A pénzforgalmi szamla egyenlege a kote-
lez6 tartalék® szintjének fiiggvénye. A limit induld 6ssze-
gét a bankok bedllitjak az ¢jszakai BKR feldolgozas meg-
kezdése el6tt, mely a VIBER nyitdsaig (reggel 8 6ra) nem
valtoztathatd meg. VIBER tizemidSben a limit dsszege a
rendelkezésre allo értékpapir fedezet figgvényében a
KELER-nek adott megbizassal barmikor tetszélegesen mo-
dosithato (novelhets vagy csokkenthetd, ha a bank éppen
nem vesz igénybe hitelt annak fedezete mellett). Limitkép-
zés nem jellemezi valamennyi bank tevékenységét, altala-
ban 18-23 bank képez limitet, melynek atlagos napi allo-
manya 44 milliard forint volt 2000-ben, és a limitvaltoztatas
lehet&ségével sem tal nagy szamban éltek a bankok. 2001.
els6 felében a limitképzés fokozatosan novekedésnek in-
dult. A limitképzés 6sszefliiggést mutat a bankok atlagos fe-
dezettségével (azok képeznek nagyobb szamban limitet,
akiknél a szamla atlagos egyenlege nem éri el a napi terhe-
lési tételek atlagat).
A limitek napi 6sszegének havonkénti valtozasat mutat-
jaa 2.4.abra.

2.4. dbra A bankok altal képzett limit
(napkozbeni hitelkeret)

Milliard forint Milliard forint
100 oL0 100
90 90
80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 - - 30
20 20
10 10

0

f=}

1999. szept.
2000. jan.
marc.

maj.

jul

2001. jan.
marc.

maj.

jul
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Amennyiben a bank pénzforgalmi szamla egyenlege a
nap végén tartozast mutat, vagyis a napkozbeni hitelkeret
atvaltozik napvégi hitellé, a jegybank 1 napra hitelt nyujtaz
értékpapir fedezete mellett. A bank a napvégi tartozas ere-
jéig automatikusan megkapja az egy napos hitelt, de lehe-
tGsége van azt meghalado 6sszegben (de a limiten beltl) is
hiteltigényelni, ha a nap végi pozicidja (a kotelezd tartalék
teljesitése, illetve az éjszakai BKR-forgalom fedezetigénye)
megkivanja.

Az éppen fedezettel nem rendelkezé fizetési meghiza-
sok sorban dllnak. Mivel az €jszakai BKR-feldolgozas so-
ran a likviditas menedzselésére nincs lehetGség, elégséges
fedezet hianyaban a kovetkez6 nap folyaman van mod a
sorban maradt tételek lebontdsara, amihez a megfelelé fe-
dezet megteremtése és a kiegyenlités a VIBER-ben torté-
nik. 2000-ben 15 alkalommal 6sszesen 13,4 milliard forint-
tal, ezév els6 nyolc honapjaban 12 alkalommal 109,7 milli-
ard forinttal maradtak sorban a bankok az éjszakai BKR-
feldolgozas soran, tobbnyire téves kalkulacié miatt, a dél-
elétti BKR-feldolgozas soran valamennyi sorban maradt
megbizds elszamolasra kertlt.

A VIBER-ben a sorban 4ll6 bankok viszonylag stabil
kort alkottak. A 2000-ben és 2001 elsé nyolc honapjiaban
tapasztalt sorban dllasok (a sorban egyszerre tobb tétel is
volt) szamat a 2.5. dbra mutatja (a Magyar Posta nélkiil,
amelynek nincsenek tigyfelei).

A banki likviditaskezelést az alabbi tényez6k nehezitik:

— a szabalyok kilonbozé értelmezése, illetve a szaba-
lyok ismeretének hianya,
megbizdsok visszatartasa,
ugyfélmegbizasok hataridén tali benyjtasa,
tartozkodds a napkodzbeni hitel igénybevételétdl,
poziciokovetés nehézségei.

A szabdlyok kiilonbozo értelmezése,
illetve a szabdlyok ismeretének hidanya

A fizetési rendszerek szabdlyai a bankok likviditis mene-
dzselésétsegitik. Ez a célja példaul a napkozbeni hitelkeret
(limit) képzésének és valtoztatasi lehetdségének, ugyanis
ez egyszerten lebonyolithat6, nincs sziikség rep6-, illetve
betét tigylet megkotésére, a VIBER lizemidén tal is alkal-
mazhato, amikor a bankkodzi piac mar nem mukodik
¢és jegybanki repo tigylet sem kothetd. Ez a hitelkeret ren-
delkezésre tartasa és napkozbeni igénybevétele ingyenes,
afedezetként elhelyezett értékpapir kamatita bank kapja.

A bankok ugy értelmezték, hogy az tigyfélmegbizasok
visszautalasara fenntartott tovabbi egy ordban is kiildhet-
nek Gj megbizasokat, hogy MT 202-es Gizenettipussal kiild-
hetnek 13 6ra utin késébb befogadott tigyfélmegbizaso-
kat vagy olyan tételeket, amire fedezetet csak késGbb biz-
tositott az tigyfél.

A VIBER-tagok egy része nem ismeri a lekérdezé tizene-
teket, vagy nem tudja azokat hasznalni.

* A KELER-nél ziroltatott értékpapir illominy osszege, melyet az
MNB-nél képzett napkodzbeni hitelkeret fedezeteként ajanlott fel a
bank.

> A kotelez6 tartalékot havi dtlgban kell teljesiteni a pénzforgalmi
szamlan, 2000-ben a tartalék mértéke 11% volt.
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Megbizdasok visszalarldsa

A megbizasok visszatartasa abbol a megfontolasbol, hogy
a bank csak akkor inditsa megbizasait, amikor az atutalas
fedezete mar rendelkezésre all, azaz a banki asztalfikban
torténd sorba dllitds kifejezetten kiros a rendszer szem-
pontjabol. A megbizasok haladéktalan tovabbitasa, és a
rendszerben torténd sorban allas nemcsak nyilvanvalova
teszi a rendszerszintu likviditasi nehézségeket, de a korbe-
tartozas automatikus lebontasat is lehetségessé teszi, tehat
segiti a forgalom lebonyolitdsat. Csak szobeli informacio
van arra nézve, hogy a megbizasok visszatartasat tobb
bank is alkalmazza, a tényleges gyakorlatrol csak helyszi-
nen lehet meggy6z6dni. Ezaz eljaras (ha az tigyfélnek van
fedezete a teljesitéshez) azért sem helyeselhets, mert a
bankok szerzédésben vallaltdk, hogy tgyfeleik megbiza-
sait 2 oran belil teljesitik, és nem tesz jot a kibontakozo
nemzetkozi levelezd banki szolgaltatasoknak sem. Kulfol-
di bankok gyakran avizaljak (azaz kilon tGzenetben koz-
vetlentl a jogosultnak megerésitik) az altaluk kiildott meg-
bizasokat, ha annak terhére azonnal rendelkezni kivan-
nak. Ha a kilfoldi bank belfoldi szamlavezet&je a megbi-
zast nem rogziti a VIBER-ben, akkor megkérddijelezhetd,
hogy a kulfoldi bank valoban inditotta-e a megbizast, vagy
sem.

Ugyfelmegbizdsok hatdridon tili benyijtdsa

Az ugytélmegbizdsok hataridon tili benyujtasanak problé-
mdja Osszetett. Az tigyfél megbizasok befogadasi hataride-
je 2001. szeptember 17-ig 12 6ra volt (ma 14.30), 13 6rakor
technikailag is lezarult a kildési lehetGség, igy a VIBER ta-
goknak béven maradt idejiik napvégi pozicidjuk rendezé-
sére: bank-to-bank tgyletekkel, értékpapir tigyletekkel,
vagy a jegybankkal kotott tigyletekbdl az éjszakai BKR-
kotelezettségek fedezetét meg tudjak teremteni. Ez feltéte-
lezi, hogy nagy 0sszegu jovairds mar nem érkezik varatla-
nul a bankhoz az tizemidé utolso pillanataiban, valamint
sajat tgyfele nem kényszeriti ki a zards elétti idészakban
szabdlyellenesen kiildott megbizasok beadasat. A mar ko-
rabban benyujtott, de még sorban allo fizetési megbizasok
természetesen zdrasig barmikor teljestilhetnek, de ezek
nem érik varatlanul a bankot (megfelel6 odafigyelés ese-
tén), hiszen le tudjak kérdezni a fogadando sorban allo té-
teleket is. Ezzel szemben elGfordult, hogy 12 és 13 6ra ko-
zott nemesak visszautaldsokat, de Gj atutalasokat is elindi-
tottak (erre technikailag lehetGség volt, mert a rendszer
csak 13 orakor zarta le az MT 100-as tigyfélatutalasok foga-
dasat), masrészt 13 és 14 6ra kozott is kildtek tgyfélmeg-
bizasokat bankkdzi atutalasnak ,alcazva”.

A legrosszabb gyakorlat az, amikor bankkozi fizetés-
ként nyujtanak be megbizasokat, az tigyfélre vonatkoz6
részletezS informacio nélkul. (Ez a jegybank altal nem ér-
het6 tetten, mert a fizetési megbizasok adatainak csak a
jegybankot is érint6 része kertil a VIBER-be.)

Tartozkodas a napkézbeni hitel igénybevételetol

Hiaba haladta meg a napkozbeni hitel 6sszege a 100 milli-
ard forintot, sok bank nem él ezzel a lehet&séggel. Ennek

oka elsGsorban nem a felajanlhat6 fedezetek hidnyaban,
hanem inkdabb abban keresendd, hogy nem ismerik, nem
vettek tudomast errdl a lehetGségrél, mert korabban nem
volt rd sziikségtik.

Poziciokévetés nehézségei

A bankok a sztkos likviditasi helyzetben fokozottan ra
vannak kényszeritve a pillanatnyi poziciojuk figyelésére.
Szamlajuk tikorképét—amennyiben a S.W.LLE.T. kapcsola-
tuk él —elvileg fel tudjak maguknak épiteni a teljesitett fize-
tésekrdl kapott tizenetekbdl és a lekérdezések adataibol.
A VIBER-be mar beadott, de fedezet hidny miatt a bank felé
érkezG sorban allo tételeket csak gyakori lekérdezéssel:
S.W.LET. tizenettel, vagy az MNB szamlavezetSknél torté-
né telefonos érdeklédéssel tudjak megismerni. A kildo
VIBER tag dltal nem beadott fizetések fel6l kétoldala tele-
fonkapcsolaton keresztil tdjékozodhatnak a bankok.

Azoknak bankoknak, amelyek nem rendelkeznek 6nal-
16 SW.ILET. végponttal, és kulfoldi anyabankjukon ke-
resztiil kapcsolodnak a VIBER-hez, gyakran gondot okoz a
percre kész poziciokovetés. Az 6nillo kapcesolat hianya
mas tertileteken is hatranyos: nehézkesebben tesztelnek,
kortlményesebb esetiikben minden rendszermodositas
kivitelezése, gondot okoz a banki sziinnapok cseréje.

A bankokkal tortént konzultacié sordn egyértelmien
kidertlt, hogy a monitorozasi lehetGség biztositasa hozza-
jarulna a valos idejd likviditismenedzselés szinvonalanak
javitasahoz.

A rendszer szabadlyaiban sztikséges tovabbfejlesztések
Problémat okozott a VIBER-tag bankoknal atutalast kezde-
ményezs kilfoldi bankok megbizdsainak besorolasa, ezt
vegyesen tekintették bank-to-bank, illetve tigyfél tételnek.
A lényeges kiillonbség a benyujtasi hataridén és a jovairasi
szabalyok érvényességében van. Ezek tipikusan olyan
nagy Osszegu fizetési megbizasok, amelyeket a S.W.ILET.
szabvany szerint bankkozi tételként (mivel bankok altal
kuldott tizenetekrdl van sz6: MT202-es lizenet Gtjan) kell
teljesiteni, ugyanakkor nem a bankok altal kotott sajat igy-
letek, azok késGi kezdeményezése — mivel szokatlanul
nagy Osszegeket jelent — megzavarja a kilds és a fogado
bank napvégi pozicidjat. Ennek a VIBER-szabalyzatokban
torténd tisztizasa mindenképpen sziikséges volt, beleért-
ve a szabvanykonyv kibovitését is.

Az MNB nyitvatartasi ideje nem kovette pontosan az
uzemidGben meghatarozott idGpontokat: a nyitas elGbb
tortént, a zards pedig nem ritkdn joval késébb. Ez azt jelen-
tette a bankok szamara, hogy zaraskor nem lehetnek bizto-
sak abban, hogy vége az tizemid6nek és tovabbi tételt nem
kapnak.

Jegybanki intézkedések
Mindezek miatt az MNB sziikségesnek latta a VIBER bi-

zonyos szabdlyainak attekintését és a bankokkal
egyeztetve két lépésben modositast vezetett be.

2001. NOVEMBER ® JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL
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ElsG1épéskeént 2001. augusztusban az MNB pontositotta
a VIBER szabdlyzatokat. A VIBER-hez masik VIBER-tagon
kereszttl kapcsolodd belfoldi hitelintézeteket kozvetett
tagoknak tekintjik, mig a VIBER-tag bankokon keresztiil
fizetést kezdeményezS kulfoldi bankot tgyfélnek kell
tekinteni. Ezzel a szaballyal biztosithat6, hogy az tizemid&
végén ne forgalmazzanak varatlan nagy osszegeket.

2001. szeptember 17-t6l tovabbi valtoztatasokra kertlt
SOf.

Az tzemidé két és fél 6raval meghosszabbodott, vagyis

— a bankkozi fizetéseket 16.30 6rdig,

— a KELER altal lebonyolitott értékpapir tigyletek pénz-
oldali elszamolasat 16.00 6raig,

— azugyfelek dltal kezdeményezett fizetési megbizaso-
kat 14.30 ordig lehet benyujtani, é€s tovabbi egy 6ra all
rendelkezésre az esetleg hibas tételek VIBER-ben tor-
ténd visszautalasara.

Ezzel parhuzamosan meghosszabbodott a jegybank
rendelkezésre dllasa a bankok nap végi pozicidjanak ren-
dezése céljabol:

— egy napos betét elhelyezésre az MNB-nél 16.30-ig

lesz lehetGség,

— egy napos aktiv repo tgyletet 15.30-ig lehet az MNB-
vel kotni.

— aKELER-nél zarolt—a jegybanki repé muveletekre el-
fogadott — értékpapirok fedezete mellett napkozbeni
ingyenes hitelkeret 16.45-ig (azaz a VIBER zardsa

utan is, tehat kifejezetten 1 napos hitel igénybevétele
céljabol is) igényelhetd.

Az lzemidS6 meghosszabbitisahoz kapcsolodoan
az MNB modositotta a pénzforgalomrol szolo 6/1997.
(MK. 61) MNB elnoki rendelkezést is. Az eddigi 12.00 6ra
helyett a 14.30-ig érkezett Gigyfél atutalasokat koteles a hi-
telintézet oly modon jovdirni a jogosult bankszamlajin,
hogy a jovairt 6sszeg ugyanazon a napon végrehajtando,
és a Bankkozi Kliringrendszerbe (giro-, vagy zsirérend-
szer) tovabbitando fizetési megbizasoknak is fedezetétil
szolgaljon.

A vdltoztatdsok hatdsa
2001. szeptemberben

fenti intézkedések utin a meghosszabbitott izemids-

ben a fizetési forgalom a napon beliil kiegyensulyo-
zott, napveégi torlobdas nem tapasztalhatd, a sorban allas
valtozatlanul nagy szamban, de kisebb 0sszegben fordul
elG. Nap végi hitel igénybe vétel nem tortént szeptember-
ben, valamint megszint a bankok panasza mas bankok
nem szabdlyszerd forgalmazasaval kapcsolatban. A rend-
szer szeptemberben nem utasitott vissza tigyféltételt azért,
mert zardsi id6 utan tortént a benyujtasa, tehat a bankok
képesek voltak a megbizasokat mar tirgynapon, hataridén
beliil tovabbitani.
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