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A Magyar Nemzeti Bankrol sz616 térvény régziti a jegybank alapvetd feladatait, melyek k6zétt szerepel a pénziigyi rend-
szer stabilitasanak tamogatasa. A stabilitas fenntartasahoz és el6segitéséhez elengedhetetlentil fontos, hogy az érintet-
tek a pénziigyi rendszer egészérdl, valamint annak mikodési kbrnyezetérdl, szikebb és tagabb feltételrendszeréré!
atfogé informaciokhoz jussanak. Ennek jegyében és mas kézponti bankok gyakorlatahoz hasonloan, a Magyar Nemzeti
Bank a ,Jelentés a pénzligyi stabilitasrol” cimmel félévente megjelené kiadvanyaban tajékoztatja a szakmai kézvéle-
ményt az orszag pénzligyi kbzvetitésének helyzetérdl, valamint arrél, hogy a jegybank miként itéli meg annak stabilita-
sat, és a stabilitas szempontjabdl jelentés belféldi, illetve nemzetkézi folyamatokat.

A jelentés torekszik arra, hogy a nemzetkézileg széles kérben hasznalt, a pénztigyi rendszert jellemzé, annak szilard-
sagat méré legfrissebb statisztikakat rendszerezve, lehetéség szerint 6sszehasonlitasra alkalmas modon kézélje. Ezen tul-
menden atfogo elemzést kivan adni a pénzligyi kbzvetitésben érintett vagy annak stabilitasara hatast gyakorlo szektorok
helyzetérdl, a makrogazdasagi folyamatokrol. Tekintettel arra, hogy Magyarorszag - kis, nyitott orszag lévén - a nem-
zetk6zi aru- és tékeforgalomba szervesen beagyazott gazdasag, a jelentés kiilon kitér a pénzligyi stabilitas szempontja-
bol relevans globalis konjunkturalis és monetaris fejleményekre.
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A javul6 globalis
konjunktiira szdmara
a magas olajar
kockazatot jelent

A feltorekvé piacokon
az USA-kamatciklus
varhato6 fordulata

és a ,kockazati étvagy”
ezzel 6sszefliggd
csokkenése jelent
kockazatot

Kelet-Kozép-Eur6paban

a monetaris uniéhoz

val6 lassabb konvergencia
csOkkentette a befektetdi
bizalmat

A jegybank kamatlépései
tiikrozték a
Magyarorszaggal
szembeni kockazati
megitélés 2003 végi
Jjelentés romlasat,

majd 2004 tavaszan
kezd6d6 lassi javulasat

A nemzetkdzi gazdasagi konjunktira javulasdnak jelei er6sodtek az elmdlt
hénapokban. A gazdasagi novekedés gyorsuldsara utalé6 mutatok elsGsorban az
USA-ban és az azsiai kontinensen adnak okot derdlatasra, mikozben Eurépdban
egyel6re inkdbb csak az export élénkiil. Az eurépai konjunktira alapjai egyelGre
még nem elég szélesek, mert a bels6 fogyasztasi kereslet nem novekszik a kivant
dtemben, amit a mar egyébként is jocskan deficites eurdpai koltségvetések nem
tudnak pétolni. Az eurdpai fellendiilés igy torékeny marad. A globalis konjunktdrat
is fenyegeti néhany kockéazat, mint példaul a rendkivil magas olajar, az amerikai
allamhaztartasi és kiilkereskedelmi deficit, illetve a nagy valutablokkok — amerikai
dollar, eurd és az azsiai valutdk — kozotti arfolyamok kiegyensulyozatlansaga.

A nemzetk6zi pénziigyi piacokon az elmdlt év soran erételjes kereslet mutatkozott
a kockazatosabb értékpapirok irant, és — egészen 2004 aprilisdig — a feltorekvé
orszagok allampapirjainak kockazati prémiumai is alacsonyak voltak. A nem-
zetkozi befektetSk a fejlett orszagokban kialakult, torténelmileg is alacsony kamat-
szintek miatt a feltorekvé piacokon igyekeztek magasabb hozamokat elérni. Javult
a feltorekvé orszagok megitélése azért is, mert a makrogazdasagi politikdik
dltalaban fegyelmezettebbé valtak, és néhany jelent6s sdlyd orszag kockazati
besoroldsan javitottak a hitelmindsiték. Aprilis végétél azonban a feltérekvé orsza-
gok kockéazatikamat-felarai noévekedésnek indultak. ElsGsorban azért, mert a piaci
szerepl6k szerint az aprilisban kozzétett kedvezé amerikai foglalkoztatasi adatok
végképp meggybzték a Fedet arrél, hogy az USA megindult névekedése szilard
alapokon nyugszik. Ezért a piacok az amerikai kamatemelési ciklus korabban
decemberre vart kezdetét mar nyar végére vagy akar nyar elejére teszik. Magasabb
kamatok mellett a fejlett orszagok piacai mar vonzébbak lehetnek a befektet6k
szamara, és ezért a kockazatosabb, feltorekvé piaci értékpapiroktél is magasabb
hozamokat varnak el. Ennek eredményeként a kevésbé fejlett orszagokban a kiilsé
finanszirozas koltségei megemelkednek, és kevesebb t6ke daramolhat az érintett

régiokba.

A szlikebb, kelet-kbzép-eurépai régionkat mar a kockazati prémium aprilis végi
emelkedése el6tt is fenntartasokkal kezelték a nemzetkozi befektet6k. A 2002
masodik felében tapasztalt bizalmat, amely gyors ERM ll-csatlakozast, illetve mo-
netaris uniéba valé belépést feltételezett, az elmilt év soran felvaltotta egy lassabb
és bizonytalanabb konvergenciapélya lehet6sége. ElsGsorban Lengyelorszag, Cseh-

orszag és Magyarorszag novekvé koltségvetési hianya miatt kell a régiéban késéb-
bi csatlakozassal szamolni.

A hazai pénziigyi folyamatok szempontjabél a 2003 masodik felétsl az év végéig
tart6 idészakot a romlé makrogazdasdgi mutaték miatt elbizonytalanodé befektetsi
bizalom jellemezte. 2004 februar—marciusatél a befektet6k varakozasai kon-
szolidalédtak. A bizalom erGsodését segitették az elézetesnél jobb revidealt kiilsé
egyensllyi adatok, a lakossagi kiadasok novekedési titemének mérséklédése és az
exportra, illetve a beruhdzasokra alapozott novekedési palya iranydba tortént
elmozdulas. A kilfoldi befektet6k ezen fejlemények nyoman mar kevésbé tartottak
attol, hogy a gazdasagi folyamatok révid tavon pénziigyi instabilitishoz vezethet-
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A befektetSi megitélés
Jjavulasa még torékeny,
elsGsorban a rovid tava
kockazatok mérséklodtek

2004-ben a novekedés
szerkezete egyensilyi
szempontbol
kedvez6bb lesz

A piaci szerepl6k
az inflacio 2004-es
emelkedését a jelek
szerint atmenetinek
tekintik

A foly6 fizetési mérleg
hianyanak szintje
tovabbra is jelent6s
stabilitasi kockazatot
jelent

A befektet6i bizalom csak
a kiils6 egyensulyi helyzet
tartés javulasa esetén
szilardulhat meg

nek. A befektetéi bizalommal kapcsolatos valtozasokat a jegybanki kamatlépések
is tukrozték. A jegybank november 28-4n 3%-0s kamatemeléssel tudta csak meg-
akadalyozni a befektetSi bizalom tovabbi lemorzsolédasat. A kockazati megitélés
kés6bbi javuldsa nyoman azonban 2004. marcius vége és majus eleje kozott
harom |épésben Gsszesen egy szazalékponttal csokkentette az iranyadd kamatat.

A befektet6i bizalom javuldsa részben globilis jelenség volt, és nem feltétlentl
csak a magyar gazdasag kilatasaival kapcsolatos varakozasokat tiikrozte. A hazai
gazdasagra vonatkozo kozép- és hosszabb tavi befektet6i kilatasok bizonytalansa-
gai kevéssé valtoztak. A pénziigyi piacokon — a forint arfolyamanak és vart volati-
litasanak alakulasdban, az allampapirok hozamaibél kiolvashaté piaci varakoza-
sokban — a kilatasok javuldsa egyelére elsGsorban a rovid lejaratokon lathato.
A vart redlkamatok viszonylag magas szintje és a kilfoldi allampapir-vasarlok
befektetési portfélidjanak rovidiilé atlagos lejarata szintén arrél tandskodik, hogy a
javuldas még nem jelent gyokeres fordulatot.

A hazai gazdasag novekedési titeme 2003 eleje 6ta folyamatosan gyorsul. 2003-
ban elsGsorban a lakossagi fogyasztas kiugré Gtem( novekedése és a lakossagi
lakdsberuhdzasok jelentették a leggyorsabban novekvé keresleti tételeket, de az év
masodik felében mar gyors volt a beruhazasok novekedésének tteme a feldolgo-
zbiparban is. 2004-ben azonban a lakossagi fogyasztas varhatéan kozel fog keril-
ni a hosszabb tdvon fenntarthaté szinthez, és az év végéig fokozatosan mérséklédik
a lakossagi lakasberuhazasok novekedési titeme. A leggyorsabban novekvé tételek
2004-ben a véllalati beruhdzasok lesznek, ésszhangban a hazai termékek iranti
novekvé exportkereslettel. A lakossagi és az allami kiadasok novekedési titemének
mérséklGdésével a kiilsG egyenstly is javulhat, azonban ez elGrelathatélag csak las-
san megy majd végbe. A pénziigyi stabilitds szempontjabol az érdemel figyelmet,
hogy a tényleges kereslet fényében a megnovekedett beruhazasi tevékenység nem
bizonyul-e tilzottnak a jovében.

Az inflacioval kapcsolatban jelenleg az jelenthet kockazatot, ha az indirekt adok
2004-es emelése nyoman emelkedd inflacié dtmenetiségét a piaci szerepldk infla-
ci6s varakozasai nem tikrozik. Ha a szereplSket meglepetésként érné, hogy az
inflacio ismételt novekedése csak egyszeri, atmeneti esemény volt, és tartésan
novekvé inflaciéra szamitva alakitanak az araikat, illetve a béreket, akkor az
adointézkedések egyszeri hatasanak elmdltaval, ismét csokkend inflacio mellett, a
piaci részesedésiik zsugoroddsaval szembestilnének. Ha makrogazdaséagi szinten
sok ilyen tévesen kalkulalé szereplé volna, akkor az mar jelenthetne pénzigyi
stabilitasi kockazatot. A vaéllalatvezet6k korében végzett felmérések azt mutatjak,
hogy jobbara atmenetinek tekintik a dezinflacié6 megtorpanasat, de egyelGre nem
tlint el minden bizonytalansag az inflacids varakozasaikbdl.

Magyarorszag esetében 2002 6ta a foly6 fizetési mérleg novekvé hianya nem a val-
lalati szektor termelékenységnivel6 beruhdzasainak, hanem az &allamhaztartas
megnovekedett hianydnak, és a haztartasok csokkend finanszirozasi képességének
volt a kovetkezménye. E folyamat fennmaradédsa a lakossag és az allam eladé-
sodasanak gyors novekedése miatt tartésan nem fenntarthatd, és jelentGs stabilitasi
kockézatokat hordozhat.

Az elkovetkez6 években az dllamhdéztartasi hiany fokozatos csokkenése és a haz-
tartasok novekvd netté pénziigyi megtakaritasa kovetkeztében nagy valészintség-
gel a GDP-aranyos kiilsé finanszirozasi igény mérséklGdése és a hiany finansziro-
zasi szerkezetének javulasa varhato, ami a kiils6 egyensulytalansagbdl fakado sta-
bilitasi kockazatok csokkenését vetiti el6re. Ha a vallalati beruhdzasok a vartnal
gyorsabban élénkiilnek, a folyo6 fizetési mérleg hianya csak lassabban javul. Ezt a
kalfoldi befektet6k a finanszirozasi szerkezet javulasa ellenére kedvezétlen valto-
zasként értékelhetik.

MAGYAR NEMZETI BANK
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A pénziigyi kozvetitést
gyors mélyiilés jellemzi

A nagyvallalatok
finanszirozéasi igénye nétt

Veszélyforras

az ingatlanfejlesztések
nagymértéki
finanszirozasa

Megduplazédott a bankok
lakashitel-alloméanya

A haztartasi netté
finanszirozasi képesség
lassu javulasa varhaté

z. .z

Az elmult évektdl eltér6en 2003-ban a magyar bankrendszert a pénziigyi kozvetités
gyors mélyiilése jellemezte, mivel a hazai bankrendszer mérlegf6osszegének és hi-
teldllomanyanak expanzidja feler6sodott és meghaladta a gazdasidg novekedési
Gtemét. A hazai bankrendszer mérlegf6osszegének latvanyos béviilését tobb té-
nyez$ egytttes hatdasa okozta. Egyrészt jelentGsen emelkedett a maganszektor
hiteleinek volumene, masrészt a lakashitelek felfutisa miatt nagymértékben meg-
ugrott a bankok kozotti, jelzaloghitelezéshez kothet6 refinanszirozas és hitelin-
tézetek altal kibocsatott jelzalogkotvény-vasarlas. A tranzakciok emelkedése mellett
azonban az arfolyamhatas is szerepet jatszott a mérlegf6osszeg névekedésében.

A hazai bankrendszer nem pénziigyi vallalatokkal szemben fennallé hitelallomanya
2003 végén éves alapon tobb mint 20%-os béviilést mutatott. A jelentSs novekedést
nagyobb részben a kiils6 konjunktdrara érzékenyebb nagyvallalatok finanszirozasi
igényének novekedése és kisebb mértékben a belsé keresletre érzékenyebb KKV-
szektor hitelkereslete magyardzta. A projektfinanszirozdson belil tovabbra is az
ingatlanfejlesztésekre nydjtott hitelek lendiletes béviilése volt megfigyelhetd. A fel-
dolgozéiparban végbement gazdasagi trendfordulé és ezzel kapcsolatosan megje-
lend finanszirozasi igény jelentGsen atalakitotta a bankok vallalati portfélidjanak
lejarati és denominaciés szerkezetét. A f6leg kapacitasbévité beruhdzasok
élénkilése miatt a hosszd hitelek latvanyosabban, mig a f6leg likviditasi prob-
[émakat, forgbeszkozt finanszirozoé rovid hitelek csak kisebb mértékben béviiltek.

2004-ben a kulsé kereslet erGsodése és ezzel Osszefliggésben a kibocsatas
béviilése tovabbra is magas hitelkereslet-novekedést valészindsit a feldolgozoipar-
ban. A gyengiil6 belfoldi fogyasztas és a romlé profitkilatasok miatt viszont a szol-
galtatoipar hitelkeresletének lassulasa varhato. A hitelkinélati oldal minkét iparag-
ban és elsGsorban a KKV-szektorban ergsédhet a nagyobb versennyel 6sszefliggd
magasabb kockazatvallalds miatt. A nem pénziigyi vallalatok kockazati megitélése
valészintleg nem romlik az idei évben. A bankoknak, a KKV-szektor felé val6
kitettsége miatti nagyobb kockazatvallaldsat és a belsé keresletre érzékeny szolgal-
tatéipari vallalatok novekvé csédvaldszintiségét varhatéan ellenstlyozza a feldol-
gozbipar jovedelmezdségének emelkedése, a versenyzé szektorok javulé hitel-
mindsége. Rendszerstabilitds szempontjabol tovabbra is csak az ingatlanfejleszté-
sek nagymérték( finanszirozasat tekintjik jelentésebb veszélyforrasnak.

2003-ban a haztartasok felhalmozasi kiadasainak jelentdés novekedésével parhu-
zamban, az el6z6 évhez hasonléan, a haztartasi hitelezésben a legmeghatarozébb
folyamatok a lakashitelezés teriiletén jelentkeztek. Az tgyfelek szamara kedvezé
lakdstamogatasi rendszer, illetve az ezzel kapcsolatos szabalyozési szigoritasok
2003. nyar eleji és év végi kilatasba helyezése miatt az év folyaman kozel megdup-
l[azodott a bankok lakascéld hiteleinek az allomanya. A ndvekedés szinte kizarélag
a tdmogatott hiteleknek volt koszonhets, melyek gyakorlatilag kiszoritottdk a piaci
alapd termékeket. A tomeges lakashitel-felvétel mellett szamottevé béviilés volt
tapasztalhato a fogyasztasi hitelek piacan is.

Az allami jovedelempolitikaban, valamint a véllalatok bérpolitikdjaban bekovet-
kezett fordulat, az utébbin belul elsGsorban a varhatéan visszafogottabb feldolgo-
zbipari bérnovekedés egyiittes hatdsaként 2004-ben a redljovedelem bdéviilési
ttemének nagymértékli csokkenése valdszinlsithet6. A fogyasztis novekedési
tteme is jelentdsen, a felhalmozasi kiadasok novekedése pedig kismértékben las-
sulhat. Ennek megfeleléen a haztartasi netté finanszirozasi képesség lassu, de sta-
bil javulasa varhaté.

Az elmdlt harom évben bekovetkezett hitelallomany-robbanas jelentGsen lecsok-
kentette Magyarorszag lemaradasat a haztartasi eladésodottsag tertiletén a nyugat-
eurdpai orszagokhoz képest, mely — romlé lakossagi kilatasokkal parosodva — a jo-
v6ben egy mérsékeltebb tGtem( hitelallomany-novekedéshez vezet. Az allamilag
tamogatott lakashitelezés feltételeinek szigoritdsa, valamint a pénziigyi meg-
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A kockazatok novekedése
iranyaba hathat

a devizaalapu
konstrukciék térnyerése

A szektor tokeellatottsaga
stabil

Rekorderedmény, javulo
koltséghatékonysagi
mutatok

Erés jovedelemtermeld
képesség

A takarékszovetkeze-
teknél a t6kemegfelelési
mutaté csokkenése
varhato

takaritasokat elGsegité magas forintkamatszint is a mérsékeltebb eladésoddas iranya-
ba hat. Igy 2004-re lényegesen alacsonyabb ltemd novekedés valészindGsithets a
lakossagi hitelezés tertiletén.

A kockazatok novekedése irdnydba hathat viszont, hogy a banki termékeknél fo-
rint- és devizaalapud konstrukciék kozott fennallé jelentés kamatkiilonbozet miatt a
devizaalaputak térnyerésére lehet szamitani a jovében. A lakossagi devizahitelek
arfolyamvaltozasbdl fakadé kockazataival, ennek esetlegesen jelentds torlesztési
terheket novel6 hatasaval a hitelfelvevék altaldban nincsenek tisztaban.

A bankszektor t6keellatottsdga a t6kemegfelelési mutaté csokkenése ellenére még
elfogadhaté mértékben stabil, de a rendszerstabilitds szempontjabél aggaszt6 jel a
10% alatti t6kemegfelelésti nagybankok szamanak és piaci részesedésének nove-
kedése. A bankrendszer — koztik a tiz legnagyobb bank — stresszt(iré képessége
osszességében romlott, de kedvezé jellemzéje a folyamatnak, hogy a portfélio ja-
vuldsa miatt maga a nem-teljesit6 hitelallomany netté értékének korrigalt mérleg-
f6osszegen bellli ardnya és a mutatd szérédasa is jelentGsen alacsonyabb, mint
egy évvel kordbban. A rendszerkockazat szempontjabél meghatarozé bankok je-
lentds részénél a kockazatvallaldas novekedésének effektiv korlatjava valhat a sza-

2

vatold t6ke novekedése.

2003-ban a bankrendszer rekorderedményt ért el, a 176 milliard Ft-os adézott
eredmény csaknem 40%-kal haladta meg a bazisidészakit. A bankszektor jovedel-
mezGségének javuldsaban meghatarozé szerepe volt az allami tamogatasd lakashi-
telek rendkivil dinamikus béviilésének, amely elsGsorban a kamat- és kisebbrészt
jutalékeredmény oldalrdl is jelentSs tobbletnyereséghez juttatta a bankokat. A ka-
materedmény el6z6 évinél joval er6teljesebb béviilése ellenére is folytatédott a jo-
vedelemstruktira nem kamatjelleg(i bevételek iranyaba valé tolédasa, ami elsGsor-
ban a jutalékeredmény dinamikus bévilésével, ill. a leanyvallalatoktdl és egyéb ér-
dekeltségektsl kapott osztalékbevételek megugrasaval magyarazhaté. A bankrend-
szer mGkodési koltségei ugyan realértéken jelentés novekedést mutattak, de jéval
elmaradtak a bevételek és a mérlegf6osszeg bévilésének mértékétsl, ennek ko-
szonhet6éen a bankrendszer koltséghatékonysagi mutatéi tovabb javultak.
A bankok mérlegfGosszegre jutd, mikodési koltséggel mért koltséghatékonysiga
azonban nemzetkodzi 6sszehasonlitasban tovdbbra is igen alacsonynak tekinthetd.

A kiugré jovedelmezdséget hozé év utan idén az eredménynévekedés itemének
lassulasara szamithatunk. Ennek egyik f6 oka a lakashitelezés jovedelme-
z6ségének csokkenése lehet a lakashitelezés dinamikajanak varhaté visszaesése,
ill. atlagos marzsanak szdkiilése miatt. A 2004 elsé negyedévi eredményadatok a
jovedelmezGség csokkend mértékd javulasaval kapcsolatos varakozasokat
tamasztjak ald, am még mindig a bankrendszer erGs jovedelemtermels képességét
jelzik.

A takarékszovetkezeti szektor tGkemegfelelési mutatéja csokkent, mivel az év
sordan a takarékszovetkezetek tevékenységének jelentés eltoléddsa volt tapasz-
talhat6 a kockazatosabb tgyfelek iranyaba. 2004-ben az OTIVA-tagok esetében a
t6kemegfelelési mutaté tovabbi csokkenése varhato, tekintettel arra, hogy a
takarékszovetkezetek megkezdték tulajdonrésziik novelését a csdcsbankban. A
tag-takarékszovetkezetek tobbségitulajdon-szerzését a cstcsbankban ésszer(
folyamatnak, a jol bevalt nemzetkozi gyakorlathoz valé visszatérés sziikséges, de
onmagdban nem elégséges |épések egyikének tekinthetjik. A stabilitas
noveléséhez a csticsbank tulajdonlasan is alapulé szoros integracio és kereszt-
garancia-rendszer is sziikséges. A takarékszovetkezeti és a bankszektor
tevékenysége, teljesitménye kozti kiilonbségek novekedését a lakashitel-dinami-
ka, portféliomindgség, jovedelmezbség vonatkozdsdban nagymértékben befolya-
solta a lakashitelezés allami tamogatasanak madja.
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No6vekvs kockazatok,
roml6 portféliomindség

Az intézményi befektet6k
megtakaritasgytijto
szerepe er6sodott

A KELER mar most
alkalmas az euroérendszer
hitelmiiveleteiben

torténé kozremiikodésre

A haztartasok altal vallalt
hitelkockazatok jelent6sen
megnovekedhetnek

Felmérés a hitelezési
vezetSk korében

Empirikus elemzések
szerint a fejlett orszagok-
beli kamatszint hatassal
van a feltorekvé orszagok
pénziigyi eszkozei iranti
keresletre. A fejlett orsza-

A nem banki pénziigyi kozvetitésen belil 2003-ban is kiemelkedé dinamikaval
nétt a pénzigyi vallalkozasok tevékenysége. A ndvekedés kilonosen a banki hat-
ter(i vallalkozasok hitel- és lizingkihelyezései esetében volt kiugrd, ami azt is jelen-
ti, hogy a bankok hitelkockazatanak egyre meghatarozébb részei realizalédnak a
pénzigyi vallalkozasoknal. A kockazatok novekedése a portfélio minGségének
romlasaval parosult, ami a banki kockazatok konszolidalt értékelésének fontossa-
gara hivja fel a figyelmet.

A hazai pénzigyi kozvetit6i rendszer alapvetéen banki jellegének fennmaradasa
mellett az intézményi befektet6k megtakaritasgy(jté szerepének novekedése to-
vabb folytatédott 2003-ban. Valamennyi intézményi befekteté portfélidjaban
tovabbra is az alacsonyabb kockazatu portféliéelemek — allamkotvények, kincstar-
jegyek, jelzaloglevelek, bankbetétek — vannak tulstlyban a kockazatosabb vallalati
részvény- és kotvénybefektetésekkel szemben.

A nemzetkodzi pénziigyi intézmények altal kiemelten fontosnak és megfigyelendd-
nek tartott kockazati transzfer a bankok és biztositok kozott ma Magyarorszagon
még egyaltalan nem jellemzé.

A jegybankok hitelmtveleteik lebonyolitasa sordan értékpapir-teljesitési rendszerek
(altalaban kozponti értéktarak) szolgaltatasait veszik igénybe. Az euré bevezetésé-
re késziilve, 1998-ban az eurérendszer jegybankjai meghataroztik azokat a kove-
telményeket, amelyeket egy értékpapir-teljesitési rendszernek teljesiteni kell ah-
hoz, hogy alkalmas legyen az egész eurérendszer jegybanki hitelmdveleteiben tor-
ténd kozrem(ikodésre, azaz minimalis kockazatot jelentsen a felhasznalé nemzeti
jegybankok szamara. Az uniés csatlakozas elétt, a malt évben, a 10 Gj leendé tag-
allamban mkodé rendszerek, igy a KELER mikodése is atvilagitasra kerilt. A je-
lentés megallapitotta, hogy a KELER minimalis korlatozassal mar most is részt ve-
hetne az eurérendszer hitelmtveleteinek lebonyolitasaban, ugyanakkor megfogal-
mazasra keriilt néhany, az euré bevezetése elétti fejlesztések, feladatmeghataroza-
sok soran figyelembe veendd ajanlas.

A lakashitelezésben tapasztalhaté legutébbi fejlemények a keresleti és a kinalati
oldal figyelmét is a devizaalaptd konstrukciok felé forditotta. Sok adds hitelfelvételi
dontését a hitelfelvételkor aktualis kamat- és arfolyamszint alapjan maximalizalja.
A torleszt6osszeg emelkedésének valdszintisége nem alacsony. Igy egy hitelboom
esetén a szektor hitelkockazata jelentésen megnovekedhet. Amennyiben a verseny
vagy egyéb tényezbk (tapasztalatok hidnya) miatt a bankok nem megfelel6 mérték-
ben érvényesitik az arazasban és az egyéb hitelezési feltételekben a devizahitele-
zés addiciondlis kockdazatait, a stabilitasi kockdzatok novekedhetnek.

A Magyar Nemzeti Bank 2003 tavaszan inditotta el a banki hitelezési folyamat
jobb megértését szolgald kérdGives felmérését, ,Felmérés a hitelezési vezetok kéré-
ben, a bankok hitelezési gyakorlatanak vizsgalatara” néven, roviden a Hitelezési fel-
mérést. A rendszeresitett felmérés a hitelkindlati — kiemelten a nem ar jellegl — és
hitelkeresleti tényezdékre, valamint az ezek alakulasat befolyasolé faktorokra kér-
dez ra. A felmérésen keresztiil fontos adalékokat nyerhettink a pénziigyi szféra sta-
bilitasara, a hitelezés ciklikussaganak alakuldsara vonatkozéan. A jegybank a Hite-
lezési felméréssel egyben szolgaltatast is kivan nydjtani a bankszektornak, mely se-
githeti a piaci szerepléket a folyamatok jobb megértésében és sajat bankjuk piaci
poziciondlasaban.

Nyitott t6kepiacd, kis orszagként a hazai pénziigyi piacokra szamottevé hatast gya-
korolnak a kiilfoldi (elsGsorban az eurd- és dollar-) kamatok, valamint a kockazati
megitélés. A nemzetk6zi befektet6k egy része Magyarorszagot jelenleg a feltorekvé
piaci kategéridba sorolja. A fejlett orszagok befektetSinek kockazatos eszk6zok
iranti keresletét — igy a forintdllamkotvények iranti keresletet is — az orszagspeci-
fikus tényez6kon tdl kozos, globalis tényezdk is befolyasolhatjak. Elemzésiink ak-
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gok kamatciklusanak
ko6zeljovoben varhat6 for-
dulata emelni fogja a
kockazati felarakat.

tualitdsat az adja, hogy 2003-ban 1998 6ta nem tapasztalt mértékd téke aramlott
feltorekvé piaci hitelinstrumentumokba, ami a feltorekvé piaci allamkotvények
kockazati felaranak jelent6s csokkenésével parosult. Az elemzés f6 kovetkeztetése
az, hogy a fejlett piaci kamatciklus fordulépontjanak kozeledtével a feltorekvé
piaci kockazati felar novekedése is valdszintsithet. A novekedés varhaté mérté-
kének megitélése azonban bizonytalan, a véltozas mértéke elsésorban attél fuigg,
hogy a fejlett piaci kamatok emelkedésének mértéke mennyire érinti varatlanul a
feltorekvé piaci befektet6ket. A kilfoldiek devizaban denominalt magyar allam-
kotvények iranti keresletét valészintileg kevéssé fogja érinteni a kockazati felarak
novekedése, azonban a feltorekvé piaci allamkotvényekkel hasonlé kockazatd
forintallamkotvények irdanti kalfoldi kereslet mérséklédhet a globalis kockazati
,6étvagy” jelentds csokkenésével.
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I. MAKROGAZDASAGI MUTATOK

I. 1. GLOBALIS KONJUNKTURA ES KOCKAZATI MEGITELES

I. 1. 1. GLOBALIS KONJUNKTURA

Az el6z6 jelentéstink ota eltelt fél évet a vilaggazdasa-
gi fellenduilés lasst kibontakozasa jellemezte. Az élén-
kiilés jelei hatdrozottabbak az Egyesiilt Allamokban és
Azsiaban, j6val szerényebbek és ellentmonddsosabbak
az Eurdpai Uniéban. Az Gjonnan csatlakozott kelet-
eurépai orszagokban a novekedés robusztusabb volt,
mint a kontinens nyugati felében.

I-1. tablazat

Vildggazdasagi és regionalis novekedési litemek

2002 2003 2004* 2005*
2003. | 2004. 2004.
szept. apr. apr.
Vildggazdasig 3,0 3,0 4,1 4,6 4.4
USA 2,2 3,1 3,9 4,6 39
Euréovezet 0,9 0,4 1,9 1,7 2,3
Kelet- és
Kozép-Eurépa 4,4 4,5 4,1 4,5 4,4

* Elérejelzés.
Forras: IMF: World Economic Outlook (2003. szeptember, 2004. aprilis).

Az USA gazdasagdval kapcsolatban egymas utan ke-
riltek napvildgra a gazdasag élénkiilését mutaté ada-
tok. Egyelére az inflacios kilatasok is mérsékeltek
maradtak, ami lehet6vé tette a Fed szdmadra, hogy —
kozleményét idézve — ,tirelemmel” vegye tudomasul
az élénkilésre vonatkoz6 adatokat. A jelenlegi fel-
lendiilés tartéssdgaval kapcsolatban a kételyek azon-
ban csak aprilist6l latszanak eloszlani. A korabbi fel-
lendiilések azonos fazisdhoz képest ugyanis aprilisig
késett a hatdrozottan novekvé munkahelyteremtés.
A Fed és az elemzdk értékelése szerint ez a megeré-
sités aprilis végén megérkezett, és az amerikai jegy-
bank elnoke megkezdte a pénziigyi piacok évatos fel-
készitését arra, hogy néhany hénapon belil véget ér a
Fed alkalmazkodé politikdja és elindulhat a
kamatemelési ciklus. Az elemzéi értékelések szerint a
Fed mar a nydron megteheti az els6 kamatemelési

[épést, jliniusban vagy augusztusban. A tobbség arra
szamit, hogy az els6 |épés nem lesz nagy, de nem
zarhatd ki egy agresszivebb kamatemelés sem, ha az
addig napvilagra kerilé adatok azt sztikségessé teszik.

Az Eurépai Uniéban a fellendiilés tovdbbra is késik, f6-
leg a nagyobb kontinentalis gazdasdgok — elsGsorban a
német — problémai miatt. Noha mér tobb kutatdintézet
bejelentette az elmdlt hénapokban a német fellendiilés
kezdetét, szinte minden alkalommal kisvértatva megje-
lentek az ellenkezgjét tartalmazo elGrejelzések, nem-
ritkdn ugyanattél az intézettSl. Aprilis végén a hivata-
los német novekedési el6rejelzést — amelyen a kolt-
ségvetés tervezése alapul — némileg mérsékelték a
2004. évre, amely igy dsszhangba keriilt a kutatdin-
tézetek elGrejelzésével. Az Eurépai Unidban, ezen
belil a német gazdasdgban is erésodnek a kiilsé
kereslet elemei, javul a vallalatok pénziigyi helyzete és
élénkiilnek a beruhazasok is. A fellenduilés tartéssiga-
hoz és kiszélesedéséhez azonban arra lenne sziikség,
hogy a belsé kereslet, elsGsorban a lakossdgi fogyasztas
novekedése is kovesse a kereslet egyéb elemeinek a
novekedését. Ennek azonban a legnagyobb eurépai
gazdasdgokban kevés a jele. Rontja a helyzetet, hogy a
nagyobb gazdasidgokban a fiskalis politika mar nem
sokat tehet a fellendiilés érdekében, hiszen a deficitek
kozel vannak a 3 szazalékhoz', sét tobb orszdgban
meg is haladjidk azt. Az is a fogyasztok bizalmatlan-
sagat noveli, hogy a sziikségessé valt strukturalis refor-
mok rovid tdvon a munkahelyek bizonytalansagat, a
tarsadalmi és egyéb juttatasok szikitését eredményez-
hetik, ami 6vatossagi megtakaritasokra 6sztonzi a haz-
tartasi szektort. Tovabbi hatraltaté tényezé az eurdpai
fellendiilés el6tt az eurd erés arfolyama a dollarral és
az azsiai valutakkal szemben, ami torékennyé teheti az
eurdpai export fellendlését.

Az azsiai kontinens — Kina és a délkelet-azsiai térség —
tovdbbra is gyors novekedése mellett a japan gazdasag
is egyre hatdrozottabb jeleit mutatta az évtizedes stag-
nalasbél valé kildbaldsnak. Ezek a térségek fontos ex-
portpiacot jelentenek az eurépai gazdasdgnak, ugyan-

! Ismeretes, hogy az EU-tagéllamok esetében a koltségvetés megengedett legnagyobb hidnyat az un. Stabilitasi és Novekedési Egyezmény 3 szazalék-
ban hatarozta meg. Ennek tullépése szankciékat vonhat maga utéan, ami a monetaris uniéban részt vevé orszagok esetében végsé esetben pénzbiintetés

is lehet.
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akkor az eurépai piacokon az azsiai termel6k komoly
versenyt tamasztanak a termékek és szolgéltatasok egy-
re bévilé korében az eurdpai termelSknek.

A globdlis fellendulést azonban rovid tidvon szdmos
kockazat veszélyezteti. Ezek kozé tartozik az olajarak
drasztikus emelkedése, a vildggazdasaghan tapasztal-
hat6é egyensdlytalansagok, mint példaul az USA kolt-
ségvetési és kulkereskedelmi hidnya, illetve a f6bb va-
lutablokkok — dollar, eurd, azsiai valutdk — kozotti
arfolyamok kiegyensulyozatlansaga.

1. 1. 2. NEMZETKOZI KOCKAZATI MEGITELES

A globalis kockazati étvagyat jelenleg elsésorban a fej-
lett régiokban — USA, eur6ovezet — kialakult rendkiviil
alacsony kamatok magyarazzak. El6z6 jelentésiinkben
is a kockdzatosabb értékpapirok iranti kereslet
novekedésérsl szamoltunk be. A korabbi jelentés koz-
zétételét kovetéen ez a folyamat 2004 Aaprilisaig
tgyszolvan toretlendl folytatédott, csak egy-két rovid
periédusra zavarta meg néhany olyan epizdéd, ame-
lyeket a piaci szereplék az alacsony kamatok idGszaka-
nak végét jelzé fejleményként értékeltek. llyen id6szak
volt janudrban a Fed elndkének egy beszéde, amelyet
az alkalmazkodé monetaris politika kozelgé végeként
értelmeztek. A beszédet kovet6en rovid idére meg-
emelkedtek a kamatok. Nem sokkal ezt kovet6en
azonban a viértnal gyengébb foglalkoztatdsi adatok je-
lentek meg, amelyek meggy6zték a piacokat arrdl,
hogy még nincs vége az alacsony kamatok id&szaka-
nak. Ezek a rovid idészakok megmutattdk, hogy a
mostani kockdazati étvagy milyen mértékben az ala-
csony kamatoknak kdszonhet§, és a fejlett orszagok-
ban bekovetkezé kamatemelkedéssel gyorsan megval-
tozhat ez a nemzetkozi befektetéi hangulat. A koc-
kdzati mutaték aprilisban névekedésnek indult értékei
mar ennek a folyamatnak a kezdetét tiikrozhetik.

A nemzetkozi részvénypiacokon a vizsgalt idészakban
tobbnyire bizakodé volt a hangulat, a részvényarfolya-
mok joval a multbeli vallalati jovedelmezéségi szintek
folott alakultak, noha tébbnyire 6sszhangban voltak a
vallalatok jovedelmez@ségének vart emelkedésével. Az
er@s részvényarfolyamok segitették a korabban eladé-
sodott vallalatokat — elsGsorban az USA-ban, de
Eurépdban is — pénzigyi helyzetik megszilarditasa-
ban, ami fontos el6feltétele annak, hogy a konjunktdra
kibontakozasa idején novelhessék a beruhdzasaikat.
Az Eurépai Uniéban ez a kedvezdbb pénziigyi helyzet
az USA-hoz képest késébb alakult ki, de a beruhazésok
és a kibocsatas emelkedése mar ennek a jele Eurépa-
ban is. Ezek a kedvezd fejlemények a fejlett orszagok
vallalati kotvényeinek alacsony feldraban tikrozédtek.

I-1. abra

Globalis kockazati mutatok
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* EMBI Global Composite - A JP Morgan-Chase altal szamolt, szuverén
és kvazi-szuverén kibocsatok dollarban denominalt kotvényeinek
kamatfelar-indexe.

** MACGIE High Yield - A JP Morgan-Chase altal szamolt, euréban
denominalt vallalati és allamkotvények, jelzaloglevelek kamatfelaranak
indexe (bazispont).

EVIX - Az S&P500-részvényindexekre vonatkozo opciokbol szami-
tott implikalt volatilitas.

A feltorekvé piacok kockdzati megitélése szintén
igen kedvezd volt, és ehhez hozzajarult a fejlett
orszagok alacsony kamatai mellett az, hogy maguk-
ban a kevésbé fejlett orszdgokban is javultak a mak-
rogazdasagi stabilitds mutatéi, és néhany jelent6s or-
szag (Brazilia, Torokorszag, Oroszorszag) hitelming-
sitésének javulasa. A kevésbé fejlett orszagok dollar-
ban kibocsatott kotvényeinek feldrdbdl szdamitott
kockazati mutaté (EMBI) a sajat multbeli értékeivel
osszehasonlitva rendkiviil alacsony értékeket muta-
tott 4prilisig. Aprilisban azonban az EMBI is néveke-
désnek indult.

A Fed altal aprilis végén kezdeményezett felkésziilés
a magasabb kamatokkal jellemezheté idGszakra,
valészintleg mar kezdetét vette azzal, hogy tovibb
emelkedtek a marcius vége 6ta novekvé amerikai és
eurépai kotvényhozamok. A pénzugyi stabilitds
szempontjabdl kritikus hénapok elé néziink mind a
fejlett, mind pedig a kevésbé fejlett orszdgokban.
A fejlett orszdgokban, elsGsorban az USA-ban a Fed
megprébalja elkerilni, hogy megrazkodtatasszerden
érje a piaci szerepl6ket — féleg a pénzigyi intéz-
ményeket és a haztartasokat — a jovébeli kamat-
emelés mértéke. A kevésbé fejlett orszagokban pedig
a kockéazati étvagy vérhaté csokkenése a magasabb
kulfoldi hozamok finanszirozasi feltételeihez, a var-
hatéan lassul6é vagy visszdjara fordulé t6kebedram-
lashoz valé alkalmazkodas jelent majd kihivast.
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1. 1. 3. REGIONALIS KOCKAZATI MEGITELES

A kockazati étvagy globdlis novekedésével ellentétben a
szGkebb régionkkal szembeni befektetSi fenntartisok
tovabbra is jellemzdéek voltak az elmdlt fél évben. Ez a
megkiilonboztetés azért kedvezétlen, mert kordbban
voltak jelei annak, hogy a csatlakozé kozép- és kelet-
eurdpai orszagok pozitiv médon megkiilonboztethetik
magukat a fejl6ds piacoktél. Masfél évvel kordbban,
2002 6szén még — talan némileg tulzottan is — nagyon
erés befektetSi bizalom alakult ki a régiéval szemben.
Azéta a gyors ERM I- és eurdovezeti belépésben mar
nem biznak a piacok, és a kordbbindl rosszabb
makrogazdasagi (f6leg fiskalis) mutaték a régié kockédza-
tait megnovelték. ElsGsorban a lengyelorszagi fej-
lemények adnak okot az aggodalomra, mert a sziikséges
fiskdlis kiigazitdshoz nincsen politikai tdmogatds. A ki-
alakult koltségvetési és arfolyamkockdazatokra hivatkoz-
va a Standard and Poor’s aprilis kozepén negativra val-
toztatta a hazai és kulfoldi valutdban fennallé lengyel
addssdgok besoroldsat. A Fitch pedig mdjus 5-én le-
mindsitette a hazai valutdban kibocsétott lengyel
addssdgot. A miniszterelnok kordbban méar bejelentett
lemondasa nyoman Gj kormanyt kell alakitani, am ez a
folyamat hosszabb id6t is igénybe vehet. Ezért a
kozeljovbben egy Lengyelorszagbdl kiinduld regionélis
pénzigyi ,fertézés” esélye nem hanyagolhaté el.

A kulfoldi devizdban kibocséatott, orszdgkockézatot
tikroz6 magyar kotvények feldra az idészak nagy
részében stabil volt. A februdr—-marciusig tarté idészak-
ban a forinteszkozokon fennéllé kockazati prémium
emelkedése nem tikrozédott a devizakotvények fel-

Euréban kibocsatott magyar és lengyel
allamkotvények, illetve euréban kibocsatott
kockazatos, nagy hozamu kotvények indexe
(Maggie-index)
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draban, ami arra utal, hogy a befektet6k inkdbb a forint
arfolyamanak alakuldsat tekintették kockéazatosnak,
nem a magyar dllam fizet6képességében rendiilt meg a
bizalmuk. Januartél némileg csokkent a devizdban
fenndll6é adéssag prémiuma, de ez regionalis, sét glo-
balis fejlemény volt. Ezt mutatja, hogy a nagykockéza-
td, eurdban kibocsatott kotvények arfolyaméat nyomon
kovet6 Maggie-indexhez hasonlé mértékben esett az
euréban kibocsatott magyar és a lengyel kotvények
feldra. Februdrban a Fitch hitelmingsité intézet be-
jelentette, hogy nem vdltoztat a magyar (forint- és
deviza-) dllamaddssdg negativ kilatdsain.
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I. MAKROGAZDASAGI MUTATOK

I. 2. HAZAI PENZ{GYI FOLYAMATOK

A mult év masodik felétl 2004. majus elejéig eltelt ho-
napokat két periddusra oszthatjuk. Az év végéig tartd
id6szakot fokozatosan romlé makrogazdasagi mutaték
és elbizonytalanodo befektet6i megitélés jellemezte, a
kiilsG és belsé egyensulytalansagok novekedése miatt,
majd februar-marciustdl lassan konszolidalodtak a va-
rakozasok és csokkent az esélye annak, hogy rovid
tdvon pénziigyi instabilitas alakulhat ki a magyar gaz-
dasagban.

Az id6szak elsé felében, korilbelil januarig megle-
het6s bizalmatlansag jellemezte a piaci szerepléket.
A makrogazdasagi mutaték kozil a mar tobbszor mo-
dositott koltségvetési deficit tovabbi, tervezettet meg-
haladé novekedése kételyeket tamasztott a gazdasag-
politika hitelességével kapcsolatban. A fizetési mérleg
adatai a kiils6 egyensulyi pozicié jelentés romlasarél
tandskodtak egészen februar elejéig, amikor a vissza-
mendlegesen korrigalt, kedvezébb képet mutaté folyé
fizetési mérleg adatai megjelentek. A piac szamara
nem volt vildgos, hogy a lakossag 2003-ra vonatkozé
megtakaritdsi poziciéjat hogyan javithatja a ked-
vezményes lakastimogatasi rendszer mult év végén
bevezetett szigoritasa. Tovdbb novelte a bizonytalansa-
got, hogy a bejelentett forgalmiadé-emelések miatt
emelkedé inflaci6 masodlagos hatasként beépiilhet a
varakozdasokba, az arak és a bérek megallapitasiba.
Ezek a bizonytalansagi tényezék abban foglalhaték
0ssze, hogy nem latszott: mikor fordulhat meg az a
gazdasagpolitikai palya, amely a koltségvetési deficit
novekedése dltal 6sztonzott gyors bér- és fogyasztas-
novekedésen alapult és a kiilsé pozicié romlasaval, a
kiils6 és belsé eladésodas novekedésével jart. A
novekedés fenntarthatdsdga mellett a pénziigyi stabi-
litds szempontjabdl is kedvezétlen volt ez a folyamat,
amelynek egyik kovetkezményeként toébb hullamban
érkezé leértékel6dési nyomas nehezedett a forintra. A
pénziigyi piacokon a véarakozasok elbizonytalanodasa
lattan a jegybank november 28-t6l 3 szazalékkal, 12,5
szazalékra emelte az iranyadé kamatot.

A hazai gazdasagi folyamatok kozéptava kilatasaival
kapcsolatban korabban kialakult kedvezétlen megité-

lés februdar-marciustél kezdett enyhilni. Segitette a
megitélés javulasat, hogy a februar elején kozzétett,
revidedlt adatok szerint a kiils6 egyensuly az el6zetes
adatoknal kedvezébben alakult, a folyo fizetési mérleg
hianya 4,6 milliard eurd helyett csak 4,2 milliard volt.
Az idei els6é negyedév adatai is az export importot
meghaladé mértékd novekedését mutatjik. Kedvezébb
kozéptava kilatasokat igér a fogyasztasi kiadasok
novekedési ttemének mérséklédése. A beruhazasok,
illetve az ipari termelés és a nett6 export névekedése a
kibocsatas kedvezébb Gsszetételét eredményezi. A kiil-
foldi keresletre vonatkozo el6rejelzések az exportpia-
caink bévilését mutatjadk. Nem renditette meg a piaci
szereplGket a fizetésimérleg-statisztika maddszertani
harmonizaciéja eredményeként kimutatott, jéval na-
gyobb folydéfizetésimérleg-hiany marcius 31-i publika-
cidja sem. Az el6zetes becsléseknél nagyobb lett a
hiany, de az ennek megfelel6éen maddositott finan-
szirozo tétel, az Gjrabefektetett tGke nagysaga’ is, és a
piaci szerepl6k megértették, hogy ugyanannak a
dolognak a két oldalarél van szé. Az utébbi hénapok-
ban kibontakozni latszé folyamatok esélyt adnak arra,
hogy ismét olyan palyara élljon a gazdasag, amelyen
az export és a beruhazasok jelentik a hizéerét, a belsé
megtakaritasok pedig elegendéek arra, hogy fenn-
tarthaté mértékd és formaji tékebevonis mellett a
kiilsé és bels6 egyensulyok lassan stabilizal6djanak. Ez
a feltétele a fenntarthaté novekedésnek és megfelel6
makrogazdasagi kerete a pénziigyi stabilitasnak. E ked-
vez6 valtozasok lehetévé tették, hogy a jegybank
el6szor marcius végén 0,25 szazalékkal, majd aprilis
elején ismét 0,25 szazalékkal, legutébb pedig majus
4-161 0,5 szazalékkal mérsékelte az iranyadé kamatat.

A javulé megitélésnek vannak kézzelfoghat6 jelei az
egyes pénzigyi piacokon, am ezek a rovidebb tava
makrogazdasagi kilatasok mérsékelt javulasat tiikrozik.
Fontos felismerni azt is, hogy a tapasztalt javulas egy
része nem a magyar gazdasaggal kapcsolatos megitélés
valtozasat jelzi, hanem kedvezd globdlis fejlemények
eredménye. Ennélfogva a megitélés javuldsa még nem
tekintheté gyokeres fordulatnak, kénnyen visszatérhet
a kedvezétlen hangulat. A hosszabb tava kilatasok

2 A fizetési mérleg Gj mddszertanardl mar tobb publikaciot tett kozzé a bank. Lasd Jelentés a pénziigyi stabilitasrél 2003. december, illetve Jelentés az
inflacié alakuldsarol 2003. november, és 2004. majus. A valtoztatds eredményeként nem merdlt fol pétldlagos finanszirozasi igény, csak egyes, mar
meglévé finanszirozési tételek besorolasat kellett a nemzetkozi 6sszehasonlithatéséag kedvéért megvaltoztatni.
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I. MAKROGAZDASAGI MUTATOK

nem javultak, tovabbra is jéval bortdsabbak a 2003 elsé
felét jellemzé megitélésnél. Az euréovezeti, illetve ERM
[l-belépéssel kapcsolatos varakozdsok késébbi rész-
vételt valészinlsitenek a kordbban feltételezettnél,
ennek megfeleléen lassibb konvergencidra, kevésbé
ambiciézus gazdasagpolitikai programra szdmitanak a
piaci elemzdk. Ezek a véltozdsok befolyasoljik a hazai
gazdasdg megitélését pénziigyi stabilitdsi szempontbdl
is. Azzal, hogy az j palya elérhetébb célokat tiz ki,
hitelesebb lehet a réginél; jobban megfelelhet annak a
kovetelménynek, hogy a varakozdsokat befolydsolja.
Ugyanakkor a késébbi euréovezeti csatlakozés azt is
jelenti, hogy tovabb lesz kitéve a magyar gazdasag a
nemzetkozi t6kedramlasokkal, pénziigyi fertézésekkel
kapcsolatos potencidlis veszélyeknek, amelyek gyak-
ran nem is koétédnek az orszdg gazdasagi folyamatai-
hoz, a fundamentumokhoz. A gazdasagpolitika hiteles-
sége fontos szerepet jatszik abban, hogy e két, a vara-
kozésokat ellentétesen befolydsolé tendencia koziil
melyik vélik domindnssd az elkévetkezé hénapokban
és években.

I. 2. 1. ARFOLYAM- ES HOZAMALAKULAS

I-3. abra

A forint arfolyama

A forint-eur6 arfolyam implikalt volatilitasa *
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A forint eurdéval szembeni arfolyama jelentésen
ingadozott a legutbbi stabilitasi jelentés 6ta: novem-
berben az eurd tobbszor is 270 Ft-os arfolyam
kozelébe — s6t esetenként az ald is — kerilt rovidebb
idészakokra, majd februartél kezdéd&en meredeken
emelkedve 250 Ft kordli értékre ersodott. A novem-
bertSl janudrig tarté idészakban a forint arfolyamat az
hatdrozta meg, hogy sok szereplé szemében Ugy t(int,
az orszag kiils6 egyensilya csak a kordbbinal jéval
gyengébb arfolyam mellett &llhat helyre. Ennek
megfeleléen az drfolyam bizonytalansaga nagy volt és
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* A forint/eurd devizaopciok arabol szamitott implikalt volatilitas a
jovébeli arfolyammal kapcsolatos piaci bizonytalansagot fejezi ki.

ez tikrozédott a forint megnovekedett implikélt volati-
litasaban.

A kedvezétlen megitéléssel jellemezheté hénapokban,
februdr elejéig a forinteszk6zok hozamai emelkedtek,
tobbé-kevésbé az arfolyam gyengiilésével és volati-
litisanak novekedésével parhuzamosan. November
végén a jegybank a piac altal vartnal nagyobb mértékd,
3 szazalékos kamatemelést hajtott végre, ami a mar
amugy is emelkedé hozamokat jelentésen tovdbb
emelte. Az intézkedés hatdsara a harom hénapos refe-
renciahozamok tartésan 200 béazisponttal, mig az egy-
évesek mintegy 100, a tizévesek koriilbelil 50 bazis-
ponttal emelkedtek. A hozamok emelkedése az 1-2
éves lejaratokon azt sugallta, hogy a piacok a kockéza-
ti megitélés romlasat nem csak egy dtmeneti epizédnak
tartottak, kozéptavon is magas kamatokkal szdmolnak.
A forwardgorbe elmozduldsa szintén azt tikrozte,
hogy a jovében vért hdrom hénapos kamatok az 1-2
évvel késébbi idépontokban is jelentésen megemel-
kedtek. A piacokon kialakult vdrakozdsok megosztot-
tak voltak. Elemz6k a magasabb hozamokat azzal ma-
gyaraztak, hogy megnétt a valészintisége egy leértékel-
tebb, vagy a kordbban vartnal lassabban felértékel6d6
arfolyammal jellemezhet6 palyanak és ez névelte meg
a kamatelvardsokat.

A makrogazdasagi folyamatokkal kapcsolatos megité-
[és véltozésa jél nyomon kovethetd a forint arfolyama-
nak februarban kezd6d6 erésodésében. A kordbban
nagyobb arfolyam-kiigazitist jovendolé vélemények
elhalkultak. A kormany Konvergenciaprogramjanak
majusi kozzétételével nyilvanossagra keriilt az Uj gaz-
dasdgpolitika és az ahhoz tartozé makrogazdaségi pa-
lya.* A piaci szerepl6k egy része azonban ennek elle-

® Részletesen l.: http://www.p-m.hu
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I. MAKROGAZDASAGI MUTATOK

nére tovdbbra is fenntartasokkal élt a kozeljovs gaz-
dasdgi palyajaval kapcsolatban.

Szarmaztatott harom hénapos forwardhozamok
azonnali, illetve egy évvel és 6t évvel késébb
kezd6d6 idépontokra
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A kedvezétlen piaci hangulat javuldsa a hozamok
terén is februartél volt észlelhets. Az 4prilis végéig ter-
jedd idészakban a hozamok futamidé6tdl fiiggd mérték-
ben mérséklédtek. A legnagyobb mértékben az egy-
éves hozamok csokkentek (150 bazispont), de maés, 6t
évnél rovidebb lejaratokon is jelentds, legkevesebb 60
bazispontos mérséklédés volt tapasztalhaté. Ehhez
hozzdjarult, hogy az MNB madrcius 22-én és aprilis 5-
én két alkalommal negyed szdzalékkal mérsékelte az
irdnyad6é kamatat, majd madjus 3-4n 0,5 szdazalékkal
ismét csokkentette azt. A hozamok mérséklGdésének
okai azonosak az ezzel parhuzamos arfolyam-erésodés
mogott meghitzodé kiilsé és belsé okokkal: mérsék-
I6dtek a makrogazdasagi palyaval kapcsolatos rovid és
kozéptava bizonytalansagok, csokkent egy drasztiku-
sabb kiigazitas sziikségessége. A hozamok az 6t évet
meghaladé lejaratokon azonban nem kovették a rovi-
debb szegmens hozammozgésait és szintjiik jelenleg is
magasabb a 2003 el6tti, gyors csatlakozast feltételezé
hozamoknal.

A forint drfolyamara és hozamaira hatottak a nemzetko-
zi kornyezet véltozasai is. Februdr—marciusban a kocka-
zati étvagy globélis novekedése hozzdjarulhatott a forint
erGsodéséhez. Hasonlé médon, az erGsodés dprilisban
tapasztalt megtorpandsa, s6t enyhe korrekciéja mar a
globdlis kockézati étvagy megvéltozasanak elGjele is le-
het. Az USA-ban ugyanis ekkortdl er6sodni kezdtek a
nem tal tavoli jovére vonatkozé kamatemelési varako-
zasok. A forinthozamok esése, az arfolyam-er6scdéshez
hasonléan, nem tulajdonithaté teljes egészében a hazai
fundamentumok javuldsdnak; részben globdlis folyama-
tokat tiikrozott. A globdlis kockazati étvagy mérséklédé-
sével, az amerikai kamatciklus emelkedd fazisba lépésé-

vel a forinthozamok mérséklédése lelassulhat, sét idén-
ként megtorpanhat akkor is, ha az orszdgspecifikus fun-
damentumok egyébként kedvezéen alakulnak.

I. 2. 2. AZ ERM II- ES AZ EUR()("))/EZETI )
RESZVETELLEL KAPCSOLATOS VARAKOZASOK

A kozelmiltban az arfolyam alakuldsét erételjesen
befolydsoltidk azok a varakozdsok, amelyek az ERM ll-be
val6é belépés, illetve az euréovezeti részvétel idézité-
sére, valamint a belépéskor rogzitett arfolyamokra
iranyult. Mivel a legutdbbi jelentéstink 6ta eltelt idGszak-
ban ezek az id6zitéssel kapcsolatos varakozasok a ti-
volodds irdnyédba véltoztak, ez a befolyds a korabbiak-
hoz képest gyengtilt. A 2003-as fiskdlis cél elvétése, il-
letve a kormdany bejelentése, hogy ennek fényében
feltilvizsgalja a GMU-belépésre vonatkoz6 stratégidjat, a
Reuters altal készitett elemzdi felmérésekben a vart
GMU-belépés kitolédasat eredményezte. Mig tavaly no-
vemberben a GMU-belépéssel kapcsolatban a leg-
valészintibb idépont a Reuters-felmérések alapjan 2009
volt, addig idén &prilisban mar csaknem ugyanannyian
tartottak lehetségesnek a 2010-es GMU-belépést is, mint az
egy évvel kordbbit. Ezt kovette némi késéssel az ERM II-
belépés vart idépontjanak késébbre tol6dédsa, ugyanis
egy ideig a legtobb elemzd arra szamitott, hogy a kozos
arfolyamrendszerbe val6é belépést nem érinti a GMU-
csatlakozas kitolédasa. Az ERM Il-belépést leginkabb
2004-2006-ra véartdk 250-260 Ft/euré kozotti kozépar-
folyamon. Aprilisra azonban — 6sszhangban a kormany és
az MNB ezzel kapcsolatos nyilatkozataival — az ERM II-
belépést egy évvel kés6bbre vartdk az elemzdk,
2005-2007 kozotti évek valamelyikére.

Az ERM II-belépés vart id6pontjanak eloszlasa
a Reuters felmérésében

Valaszadok szazalékaban
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Némiképp paradox médon, a vart ERM Ill-belépés
idébeni kitolédasa erésitette az arfolyamot és segithet
megmagyarazni, hogy miért nem csokkent a hosszabb
lejaratokon is a forint implikalt volatilitasa. Az elemzék
egy jelentds része ugyanis a piacinal gyengébb arfolya-
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mon varta az ERM ll-be, illetve a GMU-ba valé be-
l[épést. Ezt tukrozik az arfolyammal kapcsolatos
elemz6i varakozasok, amelyek a hosszabb lejaratokon
alig erGsodtek: 2005 végéig nagyjabol konstans 253 Ft-
os arfolyamot varnak, és nem vdltozott az ERM Il vart
kozéparfolyama sem, janudr 6ta maradt 265 Ft/euro.
A hozamok februdrig tarté emelkedésének egyik
Osszetevdje lehetett az ERM 1I- és a GMU-csatlakozas
id6zitésének kitolodasa, amely tiikroz6dott mind az
eur6-hozamgorbébdl szamitott forwardokkal szembeni
kiilonbozet névekedésében, mind pedig a Reuters vart
belépési idépontokra vonatkozd felméréseiben. A ro-
vid lejdratd hozamok februdrban kezd&dott mérséklé-
dése ellenére azonban tovdbbra is magas a hosszd le-
jaratokon az euré-hozamgorbével szembeni forward-
hozamkilonbozet, ami a konvergenciafolyamat elhd-
z6dasét valészindsiti. Hasonlé kép rajzolédik ki a Reu-
ters felmérésbdl is, novekszik azoknak az elemzdéknek
a szama, akik nem zarjdk ki a 2010-es GMU-csatlako-
z4s lehetGségét sem. A kormany éltal elfogadott és ma-
jus kézepén nyilvanossagra hozott konvergenciaprog-
ram 2010-et jel6li meg a GMU-csatlakozds céldatuma-
nak, de nyitva hagyja az egy évvel korabbi belépés le-
het6ségét kulonosen kedvezd feltételek bekovetkezése
esetén. Ezek az id6pontok 6sszhangban vannak a fen-
tebb ismertetett piaci varakozasokkal, igy a bejelentés
nem okozott meglepetést.

1. 2. 3. REALKAMATOK

A vizsgdlt idGszak janudrig eltelt részében az elGretekintd
inflaciéval szamitott redlkamatok 5 szdzalék koriili szint-
re emelkedtek és azt kovetéen az MNB kamatcsok-
kentései ellenére nagyjdbdl ezen a szinten is maradtak.
Ennek az az oka, hogy a szerepl6k 2005-re elGretekintve

A realkamatok alakulasa*
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* Egyéves allampapir-hozamok havi atlaga az aktuélis 12 havi inflacioval
deflalva, valamint a Reuters egy évre eléretekinté inflacios konszenzusa-
val (év végekre és az atlagos inflaciokra vonatkozé varakozasokbol
interpolacioval szamitott érték). A 2005. januarra vonatkozo varakozast
a Reuters 1 éves hozamra vonatkozo és inflacios konszenzusat felhasz-
nalva szamitottuk.

az inflicié mérséklGdésére szamitanak az indirekt
adéemelés hatdsanak eltlinését kovetGen. A magas
redlkamatok elsGsorban a magas kockdzati prémium
kovetkeztében alakultak ki. Az év végéig a piaci szerep-
I8k arra szamitanak, hogy a redlkamatok szintje némileg
csokkenni fog. A jelenlegi szint ugyan magasabb a korab-
bi évekre jellemzé mintegy 4 szdzalékos mértéknél, de
nem példa nélkili. A kozelmuiltban mar eléfordult, hogy
a jelenlegihez hasonlé magas redlkamatszint alakult ki a
magyar gazdasdgban, de ez nem okozott komolyabb
pénziigyi stabilitasi kockdzatot. igy a jelenlegi szint mel-
let sem latunk ilyen kockdzatokat.

. 2. 4. KULFOLDIEK ALLAMPAPIR-KERESLETE

A kilfoldiek allampapir-kereslete fontos szerepet jat-
szott az utébbi hénapokban a gazdasdg kiilsG finan-
szirozasi igényének kielégitésében. Mikézben ugyanis
a folyé mérleg hidanya 2003 végéig novekedett, a
kordbbi években fontos szerepet jatszé kozvetlentSke-
befektetések netté értéke csak kismértékben jarult
hozza a hidny finanszirozdsdhoz. A kulfoldiek kezében
l[évG allampapir-dllomény atlagos lejarata 2004 mar-
ciusaig nem hosszabbodott, inkabb révidilt. Ez tovéb-
bi jele annak, hogy a befekteték egy része egyel6re a
hazai gazdasdg jovGjével kapcsolatban hosszabb tavon
bizonytalan.

A kiilfoldiek kezében 1évé allampapirok
alloméanya és éatlagos lejarata
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I. 2. 5. RESZVENYPIAC

A hazai részvényt6zsde igen jol teljesitett a malt nyar
vége 6ta. A forintalapon szamitott indexérték (BUX-
index) a nydr végi szinthez képest mintegy 25-30 sza-
zalékponttal magasabban allt 2004 4prilisdban. A ha-
zai részvénytSzsde teljesitménye beleilleszkedik a
nemzetkozi trendekbe, hiszen ebben az id&szakban &l-
taldban élénkiiltek a t6zsdék mind az észak-amerikai,
mind az eurépai kontinensen, beleértve a sztikebb ré-
gionk t6zsdéit is. Ez utébbiak teljesitményét mutatja a
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Ko6zép-eur6pai tézsdeindexek
(2002. dec. 31=100%)
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Forras: Reuters.

kozép-eurdpai tézsdék egyiittes teljesitményét kovets
CESl-index.

A bevezetGben ismertetett névekvg kockazati étvagy,
az alacsony kotvényhozamok, a vallalati mérlegek
javuldsa szinte minden fontosabb régidban segitette a
t6zsdei arfolyamok emelkedését. A novekedési kilata-
sok fokozatos javuldsa az utébbi hénapokban tovdbb
erGsitette a részvények irdnti keresletet. Az optimiz-
musra jellemzé volt, hogy a kordbbi véllalati bot-
ranyokkal ellentétben az olasz Parmalat nev(i céggel
kapcsolatos botrany alig érintette a részvénytGzs-

déket.

A magyar t6zsdei villalatok is javul6, néhany esetben
a varakozasokat meghaladé jovedelmezdségrél sza-
molhattak be, ami a kedvezd globdlis részvénypiaci
héttérrel egyiitt fuggetleniteni tudta a t6zsde megitélé-
sét az orszdg makrogazdasagi helyzetével kapcsolatos
kedvezdtlen megitéléstdl.
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I. 3. NOVEKEDES ES INFLACIO

1. 3. 1. NOVEKEDESI KILATASOK

A GDP novekedése 2003-ban folyamatosan gyorsult.
A novekedés mogott elsGsorban a tovabbra is magas
lakossagi fogyasztds és az év masodik felében élénkiils
véllalati beruhdzéds éllt. Az aldbbiakban az eddigi
folyamatok és kilatdsaik stabilitasi kockazatait vessziik
sorra.

1I-10. abra

A GDP negyedéves novekedési liteme

(el6z6 év azonos negyedévéhez képest)
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I-2. tablazat

A GDP és komponenseinek névekedési litemei

Tény El6rejelzés*
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Lakossagi fogyasztas 5,9 9,3 6,5 2,1 1,1
Kozosségi fogyasztas 5,3 4,8 1,9 0,8 1,5
All6eszkoz-felhalmozds | 5,0 80 | 30 | 92 | 32
Belfoldi felhasznalas 1,9 5,4 5,5 3,4 1,9
Export 7,8 3,7 7,2 10,8 9,2
Import 5,1 6,2 | 10,3 10,3 7,1
GDP 38 | 35 | 29 | 34 | 34

* L. Jelentés az inflacio alakulasarol, 2004. majus.

A lakossagi fogyasztds novekedési uteme 2003-ban
csokkent, de a kordbbi évekhez képest még mindig
magasnak mondhaté. Ezzel szemben a lakosségi beru-
hdzasok folyamatosan magas titemben névekedtek az
dllamilag tdmogatott lakashitelezés — illetve a hitelezés
megvdltoztatdsinak — kovetkezményeként. 2003
masodik felében a véllalati beruhdzasok gyorsuldsat
figyelhettik meg. A jelenleg rendelkezésre all6 infor-
mdcidk alapjan udgy tinik, hogy az élénkiilés a feldol-
gozoipari aktivitisnak tulajdonithat6.* A nemzetgaz-
dasdgi beruhdzédsok viszonylag alacsony novekedési
tteme az allami beruhdzasok erételjes visszafogdsaval
magyardzhaté. 2004-ben a lakossagi redljovedelem és
fogyasztas jelentGs lassuldsdra szamitunk, a beruhaza-
sok esetében kozéptidvon nem varunk mérséklGdést.
A villalati beruhdzasokkal kapcsolatban a konjunktira
élénkiilésével parhuzamosan tartésabb aktivitasra
szamitunk.

I-11. abra

Vallalati beruhazasok
(évesitett negyedéves ndvekedési tlitemek)
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A villalati szektor beruhdzasai korabban is érzékenyen
reagdltak az uzleti ciklus véltozésaira, ezért a kozel-
mult élénk beruhazasi aktivitasdnak fényében felmeril

4 Részletesen |. a 2004. méjusi inflacios jelentés konjunkturarodl szol6 fejezetét.
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a kérdés, hogy mekkora kockazata van annak, hogy a
feldolgozdiparban kapacitasfolosleg alakul ki. A to-
meges kapacitasfelesleg, illetve a feltiltervezett értéke-
sitések esetén ugyanis a vallalatok cash flow-problé-
makkal szembesiilhetnek, ha nem tudjik kitermelni a
hitelek torlesztéséhez sziikséges jovedelmet, amennyi-
ben a vallalatok jellemz&en kiilsG forrdsbél finan-
szirozzak a beruhazasokat.

A kérdés azért is relevans, mert az elmdlt félévben
romlottak az eurépai gazdasag novekedési kilatasai.
Az uzleti bizalmi indikatorok csokkenése — a korabbi
periédusokat figyelembe véve — egyelGre nem nevez-
heté dramai mértékiinek, a csokkenés utani szintek
még mindig kozel vannak a kiegyenstlyozottnak ne-
vezhet§ uzleti varakozdsokat jelent§ értékekhez.
Ugyanakkor emlitésre mélté tény, hogy alapvetéen a
jovébeni kildtasok megitélése romlott. A magyar
vallalati aktivitis megitélése korili bizonytalansdgot
csokkenti, hogy az exportértékesités 2003 eleje 6ta
tarté dinamikus novekedése a romlé konjunkturélis
varakozdasok ellenére tovabb folytatédott 2004 elsd
negyedévében. Hasonléan a kockdzatok mérséklédé-
sének irdnydba mutat, hogy 2003 egészében merede-
ken nétt a vallalatikapacitas-kihasznaltsdg, ami kon-
zisztens a masodik félévben intenzivvé valé beruha-
zasokkal.

1-12. abra

Eurdpai iizleti bizalmi indexek
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A vallalati beruhdzési viselkedéshez képest kissé na-
gyobb kockdazatot latunk a lakossdg fogyasztisi magatar-
tasanak varhat6é alakuldsaban. 2001-2002-ben korédb-
ban nem tapasztalt mértékben néttek a magyar lakossag
redljovedelmei és fogyasztasi kiaddsai. 2003-ban mar

I-13. abra

A feldolgozoéipar exportértékesitése
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érzékelhetGen lassult a fogyasztis novekedése,

ugyanakkor a 7,6 szdzalékos novekedési iitem a korab-
bi évekhez képest még mindig magasnak tekinthetd.
Mindennek eredményeképpen a lakossdg 2003 végére
elért fogyasztasi hajlanddsaga a fejlett eurépai orszdgok
kozott is magasnak szamitott.® A lakossag redljove-
delmei ezzel szemben 2004-ben alig fognak névekedni,
ami a fogyasztds novekedési litemének mérséklGdését
vetiti elére. A 2004-ben eddig megismert adatokban mar
latszik a mérséklédés: a fogyasztds szempontjdbdl jé
indikatornak tekinthetd likvid pénzeszkozok és a gépjar-
meladasok szintje® csokkent 2004 elsé hénapjaiban, a
kiskereskedelmi forgalom novekedési iteme pedig
jelentésen mérséklédott.

I-3. tablazat

A lakossagi jovedelem, fogyasztas
és felhalmozas alakulasa
(éves ndvekedési litemek szdzalékban)

Redl nett6 | Fogyasztasi | Felhalmozasi
lakossagi kiadasok kiadasok
jovedelem* | redlértéke | redlértéke
2002 eyl 11,4 10,3 13,4
2003 8,3 7,6 5-15
2004 El6rejelzés 1.5 27 o
2005 2,5 1,3 —5**

* A netto realjovedelmet a netto keresettémeg és pénzbeni tarsadalmi
juttatasok Gsszegével kozelitjiik.

** A felhalmozasi kiadasokkal kapcsolatban jelentés a bizonytalansag.
A tablazatban szerepl6 értékek az MNB 2004. majusi inflacios jelen-
tésének alap-elérejelzése szerint vart tartomany kozépértékét jelentik
[2004-re 0%-10% és 2005-re (-10%)-0%].

®> A fogyasztasrol részletesen I. a 2004. majusi inflacios jelentést (49-50. oldal).
¢ A szezonélisan igazitott adatok szerint 2004 elsé negyedévében megallt a gépjarmuiieladasok 2002 eleje 6ta tapasztalt folyamatos béviilése, de ebben

vélhetéen szerepet jatszott az EU-csatlakozas és a regisztraciés adok alakulasa miatti bizonytalanséag, és az alacsony kereskeddi készletek miatt meg-

novekedett varakozasi id6 is.
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I-14. abra

A lakossagi vasarolt fogyasztas és jovedelmek
alakulasa*

(évesitett negyedéves névekedési titem,

szezonadlisan igazitott adatok)
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* A netto realjovedelmet a netto keresettémeg és pénzbeni tarsadalmi
juttatasok Osszegével kozelitjiik.

A lakosséagi jovedelem novekedési titemének 2004-re
vart mérséklGdése tobb szempontbdl érintheti a mak-
rogazdasagi stabilitast. A jovedelemfolyamatok imént
emlitett kozvetlen kovetkezménye a fogyasztds néve-
kedési iitemének csokkenése. Ez stabilitasi szempont-
bél kedvezé, és hozzajarul a lakossdgi pénziigyi pozi-
ci6 javuldsdhoz, végsG soron pedig a magas folyé fi-
zetési mérleg hidnyanak csokkenéséhez. A lakossag
felhalmozasi kiaddsai azonban igen dinamikusan nét-
tek 2003-ban (dtlagosan 10 szdzalék). Kilonosen
gyors volt a lakdsberuhazasok tavaly év végi noveke-
dése. Ebben szerepet jatszott, hogy a lakossdg egy
része a lakdstdimogatdsi rendszer szigorodasaval
kapcsolatos informéciék hatdsdra el6rehozta a
lakasvésarldsait, hogy a kedvezményes hitelkonstruk-
ciot igénybe tudjdk venni még a szabdlyozds val-
tozdsa elétt. Az idei évben, a tavalyihoz hasonléan,
aktiv lakossdgi beruhdzési tevékenységre szamitunk.
Ezt tdmasztja ald, hogy a kiadott épitési engedélyek
szdma 2003-ban joval meghaladta az épitett laka-
sokét. Ennek fényében el6fordulhat, hogy a héz-
tartasok felhalmozasi kiadasai magasak maradnak, és
pénziigyi poziciéjuk a vartnal lassabban javul 2004-
ben. Hosszabb idGhorizonton azonban finanszirozasi
szempontbdl optimizmusra ad okot, hogy 2003 ne-
gyedik és 2004 els6 negyedévében mar mérséklGdott
a kiadott épitési engedélyek novekedési titeme, ami
azt vetiti el6re, hogy a lakdsberuhdzasok novekedési
tteme 2004 végétdl fokozatosan mérséklédni kezd.

Az elmdlt évek magasabb jovedelemszintje mellett
meghozott dontések dltal determindlt felhalmozasi
kiaddsok alakuldsa kovetkeztében a haztartasok pénz-
gyi pozicidja idén varhatéan csak mérsékelten javul.

I-15. abra

Kiadott épitési engedélyek és épitett lakasok
szama
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Pénziigyi stabilitasi kockazat akkor jelentkezik, ha a je-
lenlegi addsok romlé jovedelmi helyzetik miatt to-
megesen lennének képtelenek fizetni a lakéshiteleket.
Ez akkor fordulhat el§, ha a beruhdzasi és fogyasztasi
dontések nincsenek dsszhangban a jovedelem vérhaté
alakuldsaval.

Az, hogy a lakossdg a romlé jovedelmi helyzethez
véarhatéan a fogyasztasi kiaddasok mérséklésével alkal-
mazkodik, kdzvetve javitja az egyenslyt, ezéltal mér-
sékli a stabilitasi kockazatokat. A fogyasztés gyors visz-
szaesése viszont kozvetlendl érinti bizonyos szolgal-
tatéagazatok jovedelmez@ségét, aminek szintén lehet-
nek stabilitasi kockazatai. A piaci szolgaltatasok folya-

I-16. abra

A piaci szolgaltatasok hozzaadott értékének
novekedési liteme
(el6z6 év azonos idbszakdahoz képest)
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matainak megitélésekor figyelembe kell venniink, hogy
ezek a vallalatok a konjunktidra szempontjdbél hete-
rogén csoportot alkotnak.

A hozzaadott érték novekedési ttemeinek alakuldsa
azt jelzi, hogy a piaci szolgaltatédgazatok koziil a Ke-
reskedelem, javitds a legérzékenyebb a belfoldi keres-
let alakuldsara.” Ebben az agazatcsoportban 2001-
2002-ben, a legdinamikusabb lakossagifogyasztas-no-
vekedés idészakdban gyorsult leginkdbb a hozzdadott
érték novekedése. A Pénziigyi szolgaltatasok belfoldi
konjunktiraérzékenysége mar nem ilyen egyértelm.
Ebben az dgazatcsoportban valdszintleg meghatarozé
a nagy ugyfeleknek szamité exportalé vallalatok telje-
sitménye. Ennek megfeleléen 2001-2002-ben, a kil-
foldi dekonjunktdra idején a kordbbi évekhez viszo-
nyitva lassabb volt a hozzaadott érték novekedési
Gteme. Ugyanakkor 2002-ben mar gyorsulast figyelhet-
tink meg, amit a lakossagi hitelezés felfutasa ma-
gyarazhat. A kualfoldi dekonjunktdra hatdsa a hoz-
z4adott érték alapjan legkisebb sdlyd Szallitds, rak-
tdrozés, posta, tavkozlés agazatcsoportban volt a leg-
erGsebb. Mindezek alapjin — a heterogenitas ellenére —
Ggy tdnik, hogy a fogyasztas alakulasa a piaci szolgal-
tatbagazatok 0Osszességének teljesitménye szempont-
jabél meghatarozo.

Ennek fényében érdemes megvizsgalni, mekkora sta-
bilitasi kockdzatot jelenthet a lakossdg jovedelemvara-
kozdsainak esetleges tovdbbi romldsa. Ha a romlé jo-
vedelemkilatasok miatt a lakossag tdlzott mértékben
csokkenti fogyasztasi kiadasait, a szolgaltatészektor jo-

1-17. abra

A piaci szolgaltatoszektor beruhazasai
és a fogyasztas
(éves ndévekedési titemek)
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vedelmezdsége csokkenhet, az élénk fogyasztasnove-
kedés id6szakdban végrehajtott beruhdazasok vesztesé-
gessé valhatnak. Stabilitdsi szempontbdl tovdbbi koc-
kdzatot hordoz a munkanélkiliség varhaté alakulasa,
mert a munkanélkiiliség esetleges nem vart novekedé-
se tovabb ronthatja a jovedelemkilatasokat. Az MNB
el6rejelzése szerint 2004-ben a munkanélkiiliség mér-
sékelt és atmeneti emelkedése varhato, ezért a munka-
nélkiliség alakuldasanak stabilitasi kockazatait mér-
sékeltnek itéljik.

Stabilitasi kockazat tehat akkor jelentkezhet, ha a szol-
galtatészektor beruhdzasi és foglalkoztatasi dontéseit a
kordbbi idészak magasabb fogyasztési hajlanddsagéra,
és a dinamikus fogyasztas tartés fennmaraddsara ala-
pozta.

A piaci szolgéltaték beruhdzéasai azokban az években
élénkiiltek kulonosen nagy mértékben, amikor a
fogyasztas novekedési titeme is nétt. A kordbbi évek-
ben a véltozatlan ttem( fogyasztasnovekedés periddu-
sait a szolgaltatdszektor beruhdzasi intenzitisanak
jelentés csokkenése kisérte. Ezt tapasztalhattuk 2003-
ban, a kordbbi évekhez képest élénk, bar lassuld
fogyasztas idején is. Ez azt jelezheti, hogy a piaci szol-
galtatok a fogyasztds nem vart lassulasahoz alkalmaz-
kodva, tartézkodtak uGjabb kapacitdsok kiépitésétdl.
A szektorhoz kapcsolédo, egy esetleges mdltbeli ,til-
beruhdzéssal” dsszefliggd stabilitasi kockazatok ezért
feltehetéen nem jelentések.

1. 3. 2. INFLACIO

A moderdlt tartomdnyban maradé inflacié &ltaldban
kevés stabilitdsi kockdzatot rejt. Ezek tobbsége is a
nem-anticipalt inflaciéhoz kothetd, azaz akkor jelent-
kezik, ha a gazdasagi szereplék jelentGs részét megle-
petésként éri az inflacios tendencidkban lejatsz6do va-
lamilyen fordulat. Az inflacié pénziigyi stabilitisban
jatszott szerepe jelenleg azért lehet relevans, mert az
MNB el6rejelzései szerint az indirekt adok emelése
2004-ben dtmenetileg megemeli az inflaciot, megtorve
ezzel a korabbi évekre jellemzé dezinflacidés tenden-
ciat. Fontos kérdés, hogy ezt az emelkedést mennyire
tekintik atmenetinek a gazdasagi szereplék, azaz az in-
direkt adok hatasanak elmdltaval varhaté inflacio-
csokkenést mennyire latjak el6re. Azok a vallalatok,
amelyek ezt nem ismerik fol, az inflaciés hatas elma-
lasaval piaci részesedésiik csokkenésével szembesiil-
hetnek.

Az inflacié gyorsult az el6z6 jelentéstink 6ta eltelt id6-
szakban. A 2003 végi gyorsulds egyarant tapasztalhaté
volt a monetaris politika altal nem befolyasolhaté ter-
mékek korében és a maginflaciéban is. A 2004 elsé

" A piaci szolgaltatasok kozott a legnagyobb sulyG a Pénzlgyi szolgéltatas (2003-ban 50 szézalék), ezt koveti a Kereskedelem, javitas (30%) és a

Széllitas, raktarozas, posta, tavkozlés (19%).
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hénapjaiban tapasztalt — 7 szazalékot is elér6 — infla-
ciénovekedés elsGsorban az indirekt adok év eleji
emelésének tulajdonithato, amit j6| mutat, hogy az
addéemelés hatasatdl megtisztitott maginflaciés mutatéd
enyhén csokkent 2004 elsé négy hénapjiban.

1-18. abra

202

A fogyasztoéiar-index és a valtozatlan
adotartalma arindex alakulasa
(el6z6 év azonos iddszakdahoz képest)
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* A KSH 4n. valtozatlan adétartalmd indexe (VAI).

2004 hatralévé részében eleinte az inflacié atmeneti
emelkedésére, majd az év masodik felében csokkenés-
re szamitunk. Az alap-el6rejelzés szerint 2005-ben az
indirekt adéemelés hatdsdnak elttinésével az inflacié
Gjra 5 szazalék ala csokken. Az idei év kedvezétlen
inflacids folyamatai azonban felvetik az inflacids véra-
kozésok és az inflacids bizonytalansag emelkedésének
kockézatat. Arra a kérdésre keressiik a vélaszt, hogy az
inflici6 emelkedése mennyiben tekinthet6 nem vart
fejleménynek a gazdasagi szerepl6k szamara, illetve
mekkora esélye van annak, hogy a meglepetést az inf-
[4ci6 tartés emelkedéseként érzékelik.

Az inflaci6 2003 masodik felében bekovetkezd
emelkedését az egy évvel kordbbi el6rejelzések tanul-
sdga alapjan nem lattdk el6re sem a professziondlis
makroelemzdék, sem a véllalatvezeték. Meglepetésinf-
laci6 zajlott le, amelynek mértéke azonban nem akko-
ra, hogy pénzugyi stabilitasi szempontbdél aggodalom-
ra adna okot.

A Reuters altal megkérdezett elemzék varakozasai
2001 végétsl 2003 nyardig jol kovették a tényinflaciot.
2003 negyedik negyedévben az inflacié azonban ma-
gasabb volt egy évvel kordbbi varakozasaiknal.
Ugyanakkor egyrészt a tévedés mértéke a legfrissebb
adatok szerint nem akkora — nem haladja meg a 2
szazalékot —, hogy stabilitdsi szempontbdl kockézatot

jelentsen, masrészt az elemzd6k véarakozésai a multban
is késéssel alkalmazkodtak a tényinfliciéhoz. A
makroelemzdékkel szemben a villalatvezet6k inflacios
varakozasai az elmult két évben szisztematikus hibaval
jelezték el6re az inflacié alakuldsat. Véarakozasaik a
multban is jéval magasabbak voltak, mint a megva-
[6sult inflacid, a 2003-ban lezajlott emelkedéssel az ar-
emelkedés csak kozelebb kerilt az &ltaluk vart 8-9
szazalékos értékhez.

1-19. abra

Az inflaci6 és az adott id6szakra vonatkozo,
egy évvel korabbi inflaciés varakozasok alakulasa
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* Adott id6szakra vonatkozo, egy évvel korabbi inflacios varakozasok.

Stabilitasi szempontbdl érdekes kovetkeztetés adddik
a varakozasok eloszlasanak vizsgalatibol. 2003
masodik felében, az inflicié gyorsuldsaval péarhuza-
mosan ndétt a vallalatvezetSk varakozasainak szérdsa,
ami a vdérakozdsok bizonytalanabbd viélasit jelzi.
Mivel az egyes adatfelvételek nem pontosan ugyan-
azoknak az alanyoknak a vélaszait tartalmazzak, ter-
mészetesen az elmozdulas egy része Gsszetételhatas-
nak tekintheté. Azonban az a tény, hogy az utébbi fél
évben a vdarakozdsok szérdsa egy hosszabb dezinfla-
ci6s idGszakot kovet6en novekedni kezdett, min-
denképpen a vérakozdsok bizonytalanabbd valasat
jelzi. Kedvezé fejlemény viszont, hogy 2004 elsé ne-
gyedévében a virakozdsok atlaga mellett a varako-
zasokban 1évé bizonytalansdg is csokkent, ami arra
utalhat, hogy a vallalatvezet6k az atmenetileg — és
donté mértékben az adémédositdsok hatdsira — meg-
novekvd infliciét nem feltétlenil tartjak érvényesiten-
dének a bérezésben és drazasban. Ezzel egyiitt a bi-
zonytalansag mértéke magasnak tekintheté. Mindez
arra utal, hogy a 2003 maésodik felében és 2004 ja-
nudrjidban tapasztalt infliciénovekedést alapvetéen at-
meneti jelenségként értékelik. Ezzel 6sszhangban van,
hogy a bérvarakozasok atlaga is és szérdsa is csokkend
tendenciat mutat 2003 kozepétdl.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL
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1-20. abra

Az inflacios varakozasok szoérasa a TARKI
vallalatvezetoket célz6 felmérésben
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1-21. abra

A kovetkez6 12 hénapra vonatkozé inflacios
és bérvarakozasok
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1-22. abra

Inflaciés varakozasok a Reuters felmérése
alapjan
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A Reuters dltal megkérdezett elemzdék jelent6s dezinf-
l[dciét varnak 2005-re. A 2004 végére vonatkozd
védrakozasokat a 2005-6s vérakozdsokkal Osszevetve
Ggy tlinik, hogy a professziondlis makroelemzgék régéta
tisztdban vannak az indirekt adéemelés inflaciéra
gyakorolt hatdsaval, és varakozédsaikba az ad6éemelés
kapcsdn nem épilt be az inflaciét tartésan novels

hatés.
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I. 4. K4LSO EGYENSULY

I. 4. 1. 2003-AS FOLYAMATOK

A nemzetgazdasag kulsé finanszirozasi igénye® 2003-
ban szamottevé mértékben nétt, és ezzel parhuzamo-
san — a t6kemérleg csekély mértékd, de negativ egyen-
lege mellett — a folyo fizetési mérleg hianya is jelent6-
sen meghaladta a kordbbi évek hidnyét. Ennek a jelen-
ségnek az volt az oka, hogy mig a haztartasok finanszi-
rozési képessége 2,5 szdzalékponttal nulla kozelébe
esett vissza, az allamhaztartds hianya a 2002-hoz ha-
sonl6é magas szinten maradt. A vallalati szektor nett6 fi-
nanszirozasi igénye ekozben csak kismértékben
emelkedett a 2002. évi, a kordbbi idészakhoz viszo-
nyitva kifejezetten alacsonynak nevezheté szintrél.

Az MNB-vel konszolidalt dllamhaztartas 2002-ben és
2003-ban igen magas, 9,2, illetve 8,4 szazalékos finan-
szirozasi igénnyel jarult hozza a kilsé finanszirozasi
igényhez. A jelent@s hiany kézvetve maga utan vonta a
nemzetgazdasag és a magyar pénzigyi eszk6zok koc-
kdzati megitélésének romldsat, ami 2003-ban az ar-
folyam- és az allampapir-hozamok nagymértéki vola-
tilitdsat okozta.

A haztartasi szektor netté pénziigyi megtakaritdsainak
2003. évi jelentds csokkenése két tényezdére vezethetd
vissza. Folytatédott a brutté megtakaritasi rata elmdlt
években tapasztalt trendszerl csokkenése és a haztar-
tasok jelentds fogyasztasihitel-felvétellel jaré fogyasz-
tdsanak magas dinamikaja. Ugyanakkor dtrendezédott
a megtakaritasok szerkezete is, az elsGsorban lakascélu
felhalmozds novekedése miatt a megtakaritdsokon
beliil visszaesett a netté pénziigyi megtakaritidsok
stlya.

A héztartasok megtakaritasai egészen 2001-ig fedezték
az allamhaztartds finanszirozasi igényét, azonban a
fenti folyamatok kovetkeztében 2002-2003-ban a
haztartasok netté pénziigyi megtakaritisa erGsen le-
csokkent, igy a szektor mar nem tudta finanszirozni az
allamhaztartas hianyat.

A vallalati szektor finanszirozasi igénye 2002-ben nulla
kozelébe csokkent, majd 2003-ban kismértékl noveke-

1-23. abra

Az allamhaztartasi és haztartasi szektor
GDP-aranyos netté finanszirozasi képességének
alakulasa

(szezondlisan igazitott adatok)
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dés volt tapasztalhaté, ami f6ként a vildggazdasagi kon-
junktdra élénkiilésével parhuzamosan erdsodé villalati
beruhdzéasokkal hozhat6 dsszefliggésbe.

. 4. 2. A 2004-2005. EVI FOLYAMATOK

Az 4llamhaztartds és a hdaztartasok nettdé pénzigyi
poziciéja varhatéan javulni fog a kovetkezé két év
soran, ami egyiittesen a nemzetgazdasag GDP-aranyos
kiilsé finanszirozési igényét 2004-ben 1,4, 2005-ben
pedig tovdbbi 1,5 szdzalékponttal mérsékelheti. A fi-
nanszirozasi igény csokkenésében 2004-ben elsGsor-
ban az dllamhaztartas szigoritdsa, mig 2005-ben f6ként
a héztartési szektor finanszirozési képességének jelen-

7

tésebb novekedése jatszik fGszerepet.

Az allamhéztartas GDP-ardnyos finanszirozasi igénye
2004-ben varhatéan 0,9 szdzalékponttal csokken.
2005-re a konvergenciajelentésben vallalt kotelezett-
ségnek megfeleléen 0,5 szdzalékpontos hianycsokke-

8 Kulsé finanszirozasi képesség: folyo fizetési mérleg és té6kemérleg egyenlege.
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nést feltételeziink. Igy az allamhéztartas finanszirozasi
igénye 2004-ben a GDP 7,5, 2005-ben pedig 7,0 sza-
zaléka koril alakulhat.

Az allami lakdstdmogatési rendszer 2003 decemberében
végrehajtott valtozasa, és a 2004-2005-re vart fiskalis
megszoritdsok kovetkeztében a haztartasok netté finan-
szirozasi képességének novekedése varhaté. igy varako-
zasaink szerint 2004-ben megill a haztartasi szektor net-
t6 pénziigyi megtakaritdsdnak tobb éve tarté csokkené-
se. A lakdshitel-tdmogatdasi rendszer 2003 végi atalaki-
tdsa és az 4thdzoédoé hatdsok miatt azonban csak 2005-
ben varhaté a haztartidsok finanszirozasi képességének
jelent6s novekedése.

A jelenlegi konjunkturdlis folyamatok alapjan®a véllalati
szektor finanszirozasi igénye a jelenlegi — az elmdlt
évekhez képest igen alacsony — szint koril alakulhat.

2004-t6l kezdédGen a kiilsé finanszirozasi igény mérsék-
I6désében komoly szerepet fognak jatszani az Eurépai
Unidtél szarmazo transzferek, amelyek egy része a
t6kemérlegben fog megjelenni. Ezért a folyo fizetési mér-
leg csak kisebb mértékd javulast fog mutatni, mint a
kozgazdasagilag relevdnsabb kiilsé finanszirozasi igény.

1-24. abra

A nemzetgazdasagi szektorok finanszirozasi
képessége és a foly6 fizetési mérleg egyenlege
a GDP aranyaban
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1. 4. 3. A FOLYO FIZETESI MERLEG HIANYANAK
FINANSZIROZASA

Az Ujrabefektetett jovedelem elszdmoldsa médositotta
a foly6 fizetési mérleg finanszirozasanak szerkezetét is,
és megnovelte a mdakodsétéke-finanszirozas aranyat.
A kilencvenes évek mésodik felében a netté mikods-

t6ke-bedramlés szinte teljes egészében, 1995 és 1997
kozott tobbszorosen is biztositotta a folyd fizetési mér-
leg hidnyanak finanszirozdsat. 2000-t6l kezd&dden
azonban megfigyelheté a mikodétske-bearamlas visz-
szaesése, amely részben kiilsG, részben belsé okokra
vezethetS vissza. Az utébbi években megfigyelhetd
volt a vildggazdasagi konjunktira lassuldsa, amely ha-
tassal volt a Magyarorszégra betelepedni szandékozé,
illetve mar itt mdkods vallalatok beruhdzasi haj-
landésagara. Emellett fokozatosan lezéarul a privatiza-
cios folyamat, ami ugyancsak csokkenti a Magyaror-
szagra érkezd t6kebedramlasok nagysdgat, illetve meg-
indult a magyar nagyvallalatok régiés terjeszkedése is.
A netté miikod6tSke-bedramlds 2003-as csokkenésé-
ben elsGsorban a magyar véllalatok (f6ként a MOL és
OTP Bank) majdnem masfél millidrd eurét eléré kulfol-
di tékebefektetése, illetve a kordbbi évek kilfoldrsl
szarmazd tulajdonosi hiteleinek nagymértékd visszafi-
zetése jatszott szerepet.

2003-ban a nemzetgazdasagi szektorok megtakaritasi-
beruhazési egyenlegének dtrendezédése nemcsak a fo-
ly6 fizetési mérleg hianyat novelte, hanem kedvezétlen
valtozasokat okozott a hidnyt finanszirozé t6kedramla-
sok szerkezetében is. A m(ikodétSke-bedramlas jelen-
t6s visszaesése miatt az elmult évekre jellemz8 nem-
addssdggenerdlé finanszirozas helyett 2003-ban az
addssdggenerdlé tételek biztositottdk a finanszirozas
kozel kétharmadat. Az dtrendezédést a magyar villala-
tok jelentSs részben hitelfelvétellel finanszirozott re-

2y 2

giondlis terjeszkedésének mikodsétske-kidramlast

1-25. abra

A foly6 fizetési mérleg finanszirozasa és a kiils6
finanszirozasi igény a GDP szazalékaban
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° Lasd: Jelentés az inflacic alakulasarol, 2004. majus
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I-4. tablazat

A nemzetgazdasagi szektorok kiilflddel szembeni nett6é tartozasédnak alakulasa a GDP szazalékaban

1999 2000 2001 2002 2003
Magyarorszag netté kiilfoldi tartozasa 75 73 67 67 73
Ebbdl nem adéssagjellegti kotelezettség* 59 53 54 50 49
Adésség (a+b) 16 20 14 17 23
a) Konszolidalt dllamhéaztartas 6 5 5 10 12
b) Magdnszektor (1+2) 10 15 9 6 11
1. Vallalat 6 8 6 2 3
2. Hitelintézet 4 6 3 4 9

* Kumulalt netto kézvetlen mikodétéke-befektetés.

I-5. tablazat

A nemzetgazdasagi szektorok kiilfélddel szembeni brutté tartozasanak alakulasa 2003-ban

GDP-aranyos (%) 1999 2000 2001 2002 2003
Magyarorszag brutté kiilfoldi tartozasa 120 116 111 102 114
Ebbdl nem adéssagjellegti kotelezettség* 61 57 58 56 59
Adésség (a+b) 58 59 53 46 55
a) Allamhaztartds 34 32 28 26 28
b) Magdnszektor (1+2) 24 27 25 20 27
1. Vallalat 12 14 14 9 10
2. Hitelintézet 12 12 12 11 17

* Kumulalt brutto kézvetlen mikodétéke-bearamlas.

okozé hatdsa mellett az magyardzza, hogy a kiils6
finanszirozasi igény elsGsorban az dallamhdztartas
hidnyara vezethetd vissza. Az allamhdztartds azonban
nem muakods tékével, hanem addssag kibocsatasaval
finanszirozza hidnyat. Az adéssdggenerdlé tételek ko-
zott is atrendezédés volt tapasztalhaté 2003-ban, mert
kilonosen a masodik félévben a forint/euré arfolyam
és a forinthozamok megnovekedett volatilitisa miatt
jelent@sen csokkent a portféliétGke-bedramlés és a kiil-
foldiek forintkereslete. igy a devizapiac a belféldi hi-
telintézetek és a vallalatok netté kulfoldi adéssdaganak
novekedésén keresztil kerulhetett egyensilyba. Ez a
két szektor netté devizaaddssdganak novelésén ke-
resztiil megvdsarolta az allamhaztartas altal kibocsatott
addssdginstrumentumok azon részét, amit a kulfoldiek
visszaes§ forintkeresletiik miatt nem vdsaroltak meg.

A magénszektor kiilfoldi hitelfelvételén beliil a bankrend-
szer forrdsbevondsa volt a meghatdrozo, amit részben a
2003-t6l kezd6dGen egyre jelentGsebbé valé lakosségi
devizahitelezés, részben pedig a villalatok bankrend-
szertdl felvett, allampapir-vasarlast finanszirozé deviza-
hiteleinek n6vekedése magyardz. A bankrendszer mellett
azonban a vdllalati szektor nett6 kiilfoldi tartozdsainak
dlloménya is nagymértékben novekedett.

A magénszektor brutt6é kilfoldi adéssdganak noveke-
dése azonban a harmadik és kilonosen a negyedik ne-
gyedévben jelentGsen meghaladta a netté adéssag no-
vekedését. Ezt jelentGs részben az magyardzza, hogy a
hitelintézetek derivativ poziciéibdl szarmazé kilfoldi
tartozdsai ebben az idGszakban rendkivil dinamikusan

emelkedtek, ami a fizetési mérleg adatai alapjan a po-
ziciok dtdrazédésédra vezethet6k vissza. Ugyanakkor a
hitelintézetek kilfolddel szembeni nett6 derivativ pozi-
cidja alig véltozott, mert a tartozdsokkal egyidejileg a
kovetelések is dinamikusan emelkedtek.

1I-26. abra

A hitelintézetek derivativ pozici6ib6l szarmazo,
kiilfélddel szembeni kovetelései és tartozasai
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.4.4. A fOLYQ FIZETESI MERLEG
FINANSZIROZASA 2004-2005-BEN

2004-t6l kezdédGen a hidnyt finanszirozé t6kedramla-
sok szerkezete varhatéan kedvezébbé valik, mert az
adéssdghoz kapcsolédé finanszirozasi formék feldl a
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nem adodssaghoz kapcsolédé finanszirozéas felé valé
elmozdulds varhaté. Ebben meghatarozé okként elsé-
sorban a jellemzéen csak addssagjellegt finanszirozas-
ra képes allamhéztartas hidanyanak vart csokkenése, a
brutté mikodétSke-bearamlds novekedése és a magyar
vallalatok miikodétéke-kivitelének véarhaté csokkenése
emlithetd.

A miikodétéke-bedramlasnal tobbfajta bizonytalansagi
tényez6t is figyelembe kell venni. A bedramlas noveke-
désének iranydba mutat, hogy Magyarorszag 2004 ma-
jusatol az Eurépai Unié tagja. Ez vonzobba teheti az
orszagot nemcsak az eurdpai, hanem egyéb kilfoldi
befektet6k szemében is. Ezt a folyamatot segitheti a
nyugat-eurépai konjunktira beinduldsa, erésodése is.
Masrészt az unids konvergencia révén elveszhetnek
Magyarorszag bizonyos versenyelényei (elsGsorban
koltségelényok). A tSkepiacok fejlédésével parhuza-
mosan csokkenhet a kézvetlen miikodé téke hidanyt fi-
nanszirozo6 szerepe, atadva helyét az adéssagjellegli —
hitel és kotvény formdjaban jelentkezé — finanszirozasi
formaknak.™

2004 els6 negyedévében jelentSs volt a Magyarorszagra
iranyulé portféliotéke bearamldsa is, a folyé fizetési
mérleg hidnyanak tobb mint 70 szazalékat finanszirozta
portfélio jellegl téke. Az allampapirok mellett a rész-
vények irant is fokozott kiilfoldi érdeklédés mutatkozott.
A nem rezidensek els6 negyedéves részvényvasarlasai
meghaladtak a teljes 2003-as vasarlasaikat, amiben nagy
szerepet jatszott a MOL allami tulajdonrészének februari
értékesitése is. A kovetkezd években teljesen lezarulhat

1-27. abra
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a hazai privatizaciés folyamat a még részlegesen allami
tulajdonban lévé nagyvillalatok' eladdsaval, amely
novelheti a nem addssaghoz kotédé — mikods téke
vagy részvény jellegl — finanszirozas nagysagat.

A maganszektor kilfoldi hitelfelvétele az elsé ne-
gyedévben az el6z6 negyedévvel és 2003 egészével
ellentétben negativ egyenleget mutatott. Nemcsak a
vallalati szektor, hanem a bankrendszer is csokken-
tette kulfoldi hiteleinek alloméanyat. Mig a bankrend-
szer mind a hosszd, mind a rovid lejaratd hiteleit
csokkentette, addig a vallalati szektor a hosszu leja-
ratd hitelek novekedését meghalad6é mértékben csok-
kentette kilfoldi rovid hiteleit. A bankrendszer eseté-
ben a hitelfelvételt p6tlé forrds a portfélié-, elsésor-
ban a kotvényjellegli bedramlas volt, mig a vallalati
szektor esetében a kilfoldi miikod6tSke-bedramlas
helyettesitette az Osszességében csokkend kulfoldi
hitelfelvételt. A bankrendszer kilfoldi forrasbe-
vonasanak novekedése egyiitt jart a haztartasi és a
vallalati (nem pénzigyi és pénzigyi vallalatok
egyarant) szektorok belfoldi devizahiteleinek nove-
kedésével.

2004 els6é negyedévében is folytatédott a 2003
masodik negyedévétsl megfigyelhet6, a rovid hitelek
fel6l a hosszabb lejaratok irdnyédba attevéds hitelfelvé-
tel tendencidja, azzal a kiilonbséggel, hogy a jelzett
idészakban a kilfoldrél felvett hitelek dllomanya no-
mindlisan is nagymértékben mérséklédott.

1. 4. 5. KOCKAZATOK A KULSO EGYENSULY
VARHATO ALAKULASABAN

Feltorekvé orszagokban a tartés folyd fizetési mérleg
hianya természetes és a felzarkdzassal egyitt jaro je-
lenség. Az egy fére jutd téke mennyisége alacsonyabb,
hozadéka pedig magasabb, mint a fejlett orszdgokban,
ami 6sztonzi a véllalati szektor beruhdzésait és az ezt
finanszirozé t6kebedramlast. igy a fenti tényezé miatt
kialakulo, tartésan magas kuils6 finanszirozasi igény al-
talaban nem hordoz stabilitasi kockizatot. Magyaror-
szag esetében azonban 2002 6ta a folyé fizetési mér-
leg hidnya nem a vallalati szektor termelékenységno-
velé beruhdzasainak, hanem az allamhdaztartas megno-
vekedett hianyanak, és a haztartasok csokkend finan-
szirozasi képességének kovetkezménye. igy — bér a
GDP-aranyos folyé fizetési mérleg hidnyanak szintje
nem valtozott jelentGsen a korabbi évekhez képest — a
stabilitasi kockdzat megnétt a nemzetgazdasig egyes
szektorainak megtakaritdsi-beruhdzési egyenlegében
és a finanszirozds szerkezetében bekovetkezett val-
tozasok miatt. A maganszektor eladésodasanak gyors
novekedése miatt tartésan nem tarthatéak fenn a 2003-
as folyamatok.

Az allamhdztartasi hiany fokozatos csokkenése és a
haztartasok novekvé netté pénziigyi megtakaritisa
kovetkeztében nagy valészintGséggel a GDP-ardanyos
kills6 finanszirozasi igény mérséklédése és a hiany
finanszirozasi szerkezetének javuldsa varhat6, ami a

10 Lasd: Jelentés a pénztigyi stabilitasrol, 2003. december

' Az APV Rt. egy éven belll tervezi a MOL, az Antenna Hungaria és a Richter maradék allami tulajdonrészének értékesitését.
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kiilsé egyensulytalansaghdl fakadé stabilitasi kockaza-
tok csokkenését vetiti elGre.

Az egyes szektorok varhaté finanszirozasi képességé-
vel kapcsolatban felfelé, illetve lefelé mutaté kockaza-
tok egyarant jelentkeznek. Ezek aszimmetrikus elosz-
l[dsa miatt azonban dsszességében nem elhanyagolhat6
kockdzata van az alap-elGrejelzésnél magasabb, és
kedvezé6tlenebb szerkezetli folydfizetésimérleg-hiany
kialakulasanak.

Az allamhaztartds hianyanak 2005-6s csokkentéséhez
tovabbi egyensulyjavito intézkedések sziikségesek. Ha
ilyen lépésekre nem kertl sor, akkor az allamhaztartas
és a folyo fizetési mérleg hianya meg fogja haladni a
prognosztizalt szintet.

A vallalatok esetében szintén nem elhanyagolhat6 a
vartnal nagyobb finanszirozasi igény kialakuldasanak
kockazata. A szektor finanszirozasi igénye ugyanis
jelentés mértékben elmarad a korabbi években tapasz-
talttol, igy ha az Eurdpai Unié orszagaiban a vartnal
gyorsabb lesz a gazdasagi novekedés, akkor varhatéan
megné a vallalatok beruhdzasi és készletezési akti-

vitdsa. Ezért a vartnal dinamikusabb konjunktdra kovet-
keztében a szektor finanszirozasi igénye kozelebb ke-
rilhet a korabbi években tapasztalt mértékhez, és ezzel
a folyo fizetési mérleg hianya is meghaladhatja a prog-
nosztizalt mértéket. A dinamikusabb beruhdzasi akti-
vitast a m(ikods téke vagy a vallalatok kiilsé adéssaga
automatikusan finansziroznd, ami stabilitisi szempont-
bél lényegesen kedvezébb, mint a kilfoldiek portfélié-
befektetésein keresztili finanszirozas. Ennek ellenére a
prognosztizaltat meghalad6 vallalati finanszirozasi
igény kozvetett stabilitasi kockazatot jelenthet, mert a
finanszirozasi szerkezet kedvezébbé valasa ellenére a
befektet6k tobbsége a nem csokkend vagy éppen
novekvs folyofizetésimérleg-hianyt is a nemzet-
gazdasdg sebezhetGségének romlasaként értékelheti.

A fenntarthatébb kiilsé egyensdly irdnydba mutatéd
aszimmetrikus kockazat egyedil a haztartasi szek-
tornal jelentkezik: a szektor fogyasztasi hajlandésaga a
vartnal gyorsabban csokkenhet és a feltételezettnél ala-
csonyabb szinten stabilizal6dhat. Ennek hatdsa azon-
ban kisebb, mint a masik két szektor esetében, ezért
osszességében a kockazatok a nagyobb kilsé finanszi-
rozasi igény kialakuldsa iranydba mutatnak.
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BEVEZETES

z. .z

Az elmdlt évektdl eltéréen 2003-ban a magyar bank-
rendszert a pénziigyi kozvetités gyors mélyilése jelle-
mezte, mivel a hazai bankrendszer mérlegf6tsszegé-
nek és hiteldllomanydnak expanziéja felerGsodott és
meghaladta a gazdasdg bdgviilését. A tavalyi évben a
mérlegf6osszeg GDP-hez viszonyitott ardnya 56,1%-
rél 63,1%-ra emelkedett, mig a maganszektor hitelei-
nek GDP-hez viszonyitott ardnya 31,8%-rél 37,7%-ra
ugrott.

1I-1. abra

A bankrendszer mérlegf66sszege
a GDP szazalékaban a KKE-orszagokban
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A pénzigyi kozvetités mérGszamai kozul a GDP-ara-
nyos mérlegf6osszeg, mind a régié orszdgaival, mind
pedig az EU-tagédllamokkal 6sszehasonlitva tovédbbra is
nagyon alacsonynak tekintheté. A hazai bankrendszer
terjedelme példdul csupdn a fele a legkisebb uniés
bankpiacnak szdmité Finnorszdg és Gordgorszag mé-
retének."

A magdnszektor hiteleinek GDP-hez viszonyitott aranya
alapjan a hazai bankrendszer mérete az EU-val 6ssze-
hasonlitva ugyancsak jelent6s elmaraddst mutat, re-

gionalis 6sszehasonlitdsban viszont sokkal kedvezdébb a
kép. A régiéban a bankrendszeri méret tekintetében
vezetd poziciét betolté Csehorszdghban és Szlovédkiaban a
magdanszektor hitelezése jelentGsen szdkilt az elmdlt
években az dllami szektor megugré finanszirozasa és a
folyamatos portféliétisztitds eredményeképpen. Szlové-
nidban, Magyarorszagon és kismértékben Lengyelor-
szagban azonban a hitelexpanzié miatt tovabb folytat6-
dott a kozvetités mélyiilése. Ennek eredményeképpen
hazdnk bankrendszerének a magdanszektor hitelezése
alapjan mért mélysége 2002-ben és valészindsithetGen
2003-ban mér meghaladta a régi6 atlagat.

1I-2. abra

A maganszektor hitelallomanya a GDP
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2003-ban a hazai bankrendszer mérlegféosszegének
l[dtvanyos béviilését tobb tényezs egyittes hatdsa
okozta. Egyrészt jelentGsen emelkedett a magénszektor
hiteleinek volumene, mésrészt a lakashitelek felfutdsa
miatt nagymértékben megugrott a bankok kozotti jel-
zéloghitelezéshez kothetd refinanszirozds és hitelinté-
zetek altal kibocsétott jelzdlogkotvény-vdsarlas.
A tranzakcié emelkedése mellett azonban az arfolyam-
hatés is szerepet jatszott a mérlegf6osszeg novekedésé-
ben. A mérlegf6osszeg éves nomindlis novekedési (te-

12 2002-es EKB-adatok alapjan Finnorszagban 118, Gorégorszagban pedig 143% volt a GDP mérlegfé6sszeghez viszonyitott aranya.
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1I-3. abra

A gazdasagi szférdk bankrendszerrel szembeni
nett6 pozicioja a mérlegf66sszeg szazalékaban
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me 26,4, arfolyamtél megtisztitva 24,8%-ra rdgott
2003-ban, ami jelentésen meghaladta a 2002. évi 12,4
és 16,5%-0s dinamikat.

A maganszektoron belil, mind a nem pénziigyi és pénz-
tgyi vallalatok, mind pedig a hdztartdsok hitelezése fel-
gyorsult 2003-ban. A bankok, belféldi forrdsok hijan ki-
sebb mértékben eszkozétcsoportositdssal, nagyobb mér-
tékben pedig a kiilfoldi forrdsok bevondsaval finanszi-
roztak a hiteldllomany novekedését. A javulé jovsbeli
gazdasagi kilatasokkal ©sszhangban a nagyvallalati
szektor hitelfelvétele Gjra megélénkilt. A gazdasagi dga-
zatokon belil emelkedett a versenyzéi szektorok, ki-
emelten a feldolgozdipar hitelezése. Tovabb folytatédott
a banki projekthitelezés er6sddése, melynek motorja to-
védbbra is az ingatlanfejlesztéseket finanszirozé hitelek
béviilése. A KKV-hiteleknek a teljes véllalati hitelport-
folibbol valé részesedése egy tartés, nagymértékd
emelkedés utan dtmenetileg visszaesett 2003-ban.

A tavalyi évben a haztartdsok novekvs hiteldlloma-
nyat, f6leg a kedvezg allami lakdstamogatasi rendszer,
illetve a rendszer szigoritdsaval kapcsolatos folyamatos
védrakozasok miatti elGrehozott tomeges lakéshitel-fel-
vétel duzzasztotta. A rendkiviil erds novekedést jol
mutatja, hogy a lakashitel-dllomany 2003-ban ismét
megdupldzédott. Ugyancsak fontos megemliteni, hogy
a tomeges lakdshitel-felvétel mellett jelentGsen emel-
kedtek a lizingcégek lakossdgi kihelyezései, valamint
szamottevé bdéviilés volt tapasztalhaté a fogyasztasi

hitelek piacén is.

Végiil, az elsé ot legnagyobb bank piaci részesedését
elemezve elmondhaté, hogy Magyarorszag a régiéban
alacsony, mig az EU-val 6sszevetve a kdzepesen kon-
centrdlt bankpiaccal rendelkezé orszdgok kozé tartozik.

1I-4. abra

A legnagyobb 6t bank piaci részesedése
a KKE-orszagokban és az EU 15-ben (2002)
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II. 1. A NEM PENZUGYI VALLALATOK KOCKAZATAI

Jovedelmi helyzet, eladésodottsag

A javulé exportkildtdsokkal dsszhangban és sejthetéen
a megdrigult munkaeré tékével valé helyettesitése
miatt a nem pénziigyi vallalatok jelentds all6eszkoz-
felhalmozasba és készletfeltoltésbe kezdtek 2003-
ban.” A felhalmozasi kiadasok novekedése miatt meg-
ugrott a szektor hitelkereslete. A jelentds nagysaga ro-
vid és hosszu lejaratd devizahitel felvétele mogott a
versenyzd, jellemzéen feldolgozéipari szektorban te-
vékenykedd multinaciondlis cégek allhattak. A hosszud
forinthitelek devizahitelektsl elmaradé, de tovabbra is
magas novekedési iteme pedig valészinileg a tobbsé-
gében nem versenyzd szektorokban tevékenykedd, kis-
és kozépvallalatok novekvé finanszirozasi sziikségleté-
nek és a forrasszerkezet fokozatos atstrukturalasanak
volt készonhetd.

A vallalatok javulé gazdasagi kilatdsai miatt a
felhalmozasi kiaddsok a tavalyi évben ujra novekedni
kezdtek, GDP-ardnyosan elérték a 13,8%-ot. Ezzel
osszhangban a szektor koveteléseinek emelkedése is-
mét meghaladta a pénziigyi eszkozok bévilését, igy a
nem pénzlgyi vallalatok finanszirozasi igénye 3%-ra
novekedett. A nem pénziigyi vallalatok fogyasztasbé-
viilésébdl és a beruhdzasi aktivitas erGsodésébdl arra
kovetkeztetiink, hogy a szektor egészének jovedelmi
helyzete tovabbra is kedvezének, az el6z6 évekhez
osszehasonlitva stabilnak tekintheté (a rendelkezésre
all6 jovedelem a GDP 10%-dra rig). A kilonb6z6 gaz-
daségi szektorok jovedelemi helyzete azonban vélhe-
téen nagyfokl heterogenitist mutatott 2003-ban. A ta-
valyi évben a gyengélkedd kulsG kereslet és a jelen-
tésen emelkedd bérkoltségek miatt a feldolgozéipari
cégek jovedelmi helyzetének romldsa, mig az erés bel-
foldi kereslet miatt a szolgdltat6i szektor jovedelemi
helyzetének javuldsa valészinGsithetS. Ezt a feltétele-
zést a munkaerd-piaci folyamatok is alatamasztjak, hi-
szen mig a feldolgozéiparban a koltségesokkentés
miatt folytatédtak a létszamleépitések, addig a szolgél-
tatéipari foglalkoztatottsdg tovabb novekedett. Végiil
fontos megemliteni, hogy a tavalyi évben a nem-banki
szektor forint melletti hataridés pozicidja jelentésen

emelkedett, aminek tdlnyomé része vélhetéen a nem
pénziigyi vallalati szektorhoz kotédott. Abban az eset-
ben, ha a derivativ dllomany megugrdsa nem az ex-
portcégek novekvé arfolyamfedezettségével magyaraz-
hat6, akkor ezt a tendenciat rendkiviil kockdzatosnak
értékeljiik stabilitasi szempontbdl.

II-5. abra

A nem pénziigyi vallalatok GDP-aranyos
pozici6janak valtozasa
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* A nem pénziigyi vallalatok netto finanszirozasi igényét 2002-ben
megtisztitottuk a koltségvetés altal atvallalt allami céghitelek hatasaitol.

A nem pénzugyi véllalatok jovébeli kilatasait elemezve
ki kell emelni, hogy a gazdasdgi novekedés varhatd
struktdravéltozdsa aszimmetrikusan érintheti a verseny-
z6 és nem versenyzé szektor jovedelmi helyzetét 2004-
ben. A kiilsé konjunktdra varhaté élénkiilése miatt
megemelkedd exportértékesités és az ezt kiséré nagy-
fokd termelékenységjavulds a feldolgozdipart kedve-
zGen, mig a fiskdlis megszoritds és a restriktiv jovede-
lempolitika altal visszafogott haztartasi fogyasztas no-
vekedése a szolgiltatdi szektort hatradnyosan érintheti.

A nem pénzigyi vallalatok tGkeattétele nem viéltozott
jelentGsen a tavalyi évben, mivel az adéssagallomény
novekedése mellett a véllalatok sajat tékéje is bdviilt.
Ennek eredményeképpen az év végén az idegen for-
ras/sajat t6ke mutaté 88%-on 4llt, ami nemzetkozi

'3 Részletesebben lasd: Jelentés az inflacic alakuldasarol, 2004. majus.
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Osszehasonlitdsban nem tekintheté magasnak. A hazai
véllalatok t6keattételének nagysaga megkozeliti az EU
atlagat."

1I-6. abra

A nem pénziigyi vallalatok intézményektdl
és tulajdonosoktél felvett hitelei
a GDP szazalékaban
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1I-7. abra

A nem pénziigyi vallalatok hiteleinek megoszlasa
a KKE-orszagokban (2002)
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Forras: Nemzeti jegybankok.

A nem pénziigyi véllalatok (belfoldi és kilfoldi pénz-
tgyi és kilfoldi nem-pénziigyi) intézményekkel és a tu-
lajdonosokkal szembeni adéssdga konjunkturélis okok-
bél djra emelkedni kezdett 2003-ban. Fontos azonban
kiemelni, hogy mind a hitelek névekedési dinamikdjat,
mind volumenvéltozdasat figyelembe véve a tavalyi év-
ben a vallalati szektor f6leg a belféldi bankrendszer
felé addsodott el, ami nagyban hozzajarult a hazai
banki pénziigyi kozvetités gyors mélyiiléséhez. Mig az

arfolyamhatast6l megtisztitva a belféldi banki hitelek
17,2%-ra emelkedtek, addig a kulfoldi banki hitelek
7,5, valamint a tulajdonosi hitelek 9,7%-kal béviiltek.

A KKE-orszdgokban a kilféldi hitelek tovdbbra is na-
gyon jelentGs szerepet toltenek be a véllalatok finanszi-
rozdsdban. A régiéban jelenleg a belfoldi banki hitel-
dllomany 40-50%-at, mig a kilfoldi banki, szallit6i és
tulajdonosi hitelek a teljes hiteldllomany 50-60%-at te-
szik ki. Bar Magyarorszdgon az elmult években a bel-
foldi hitelek teljes vdllalati hiteldllomanyon beliili
aranya fokozatosan névekedett, még mindig jelentGsen
elmarad az 1999 elétti 60% kortli aranytdl. A szektor
belfoldi finanszirozasanak tovabbi bdviilését egyetlen,
tartésnak moédhaté (regiondlis) tendencia magyardz-
hatja, a KKV-hitelezés fokozatos megerGsodése.

Kereskedelmi céli ingatlanok"

2003-ban az lizleti ingatlanpiac minden szegmensét
érintette a dekonjunktdra. A kereslethez valé alkalmaz-
kodas és a strukturélis trendezédés eredményeképpen
az iroddk és a kiskereskedelmi tizlethelyiségek szama-
nak novekedési titeme tovdbb csokkent.

A tavalyi évben a budapesti irodapiac 90 ezer négyzet-
méter (j irodaéplilettel béviilt, mig az Gj kereslet 100
ezer négyzetméter koril alakult. Ennek eredményekép-
pen az elmult év végén a teljes budapesti irodadllomany
1,35 millié6 négyzetméterre rigott, melynek koriilbelil
20%-a &llt uresen (6sszehasonlitasképpen 2002. év
végén a kihasznalatlansagi rata 24% korul alakult). Az
irodapiac pangasa, illetve a bérbevevé erGs targyaldsi
poziciéja miatt egyre jelentGsebb a kilonbség a valés és
a meghirdetett bérleti dijak kozott. A bérleti dijak
jellemzdéen 12-15 euré/négyzetméter/hé kozott mozog-
tak az elmdlt évben. A bérleti szerzGdésekért folytatott
versenyben a bérleti dij lassi csokkentése mellett az iro-
dahédzak egyre inkdbb kilonb6zé kedvezmények
nydjtasaval probdéltik feltolteni az dres helyeket.

Az Uj kereslet szamottevd része abbdl fakad, hogy a je-
lenleg mar piacon lévé cégek nagyobb teriiletl iroddk-
ba koltoznek. A keresleti oldalon, Gj tendenciaként mu-
tatkozik viszont az (Gj kereslet 15%-at kitevd) allami
cégek és a kis- és kozépvallalatok modern irodakba valé
koltozése. Végiil elmondhaté, hogy az Gj bérlésekre
tovabbra is a budai teriiletek preferencidja jellemzé.

Az Gj kindlat és az Gj kereslet kozotti rés bezarédésa
miatt tobb ingatlanforgalmazé tgy véli, hogy a tavalyi év
fordulépont volt az ingatlanpiac mélyrepiilésben. Az
idei évben 80-90 ezer négyzetméter Gj modern iroda
dtadasa tekinthet6 redlisnak. Ennek eredményeképpen

" Jelentés a pénztigyi stabilitasrol, 2003. junius

> Az alfejezet megiraséanal jelentésen tamaszkodtunk az alébbi forrasokra: CB Richard Ellis: CEE Report 2003, Colliers Internation: Real Estate Review
2004, Hungary, GKI-Wallis Ingatlan Rt.: Az ingatlanpiaci konjunktara alakuldsa (2003. IV. negyedév), Ingatlan és Befektetés: Mi tortént az ingatlanpia-
con 2003-ban (2004/2), KSH: Kiskereskedelmi tzlethal6zatok (2003. december 31.).
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lassan javulhat az iroddk kihaszndltsdga és csokkenhet
az irodaforgalmazdék kozotti verseny. A gyenglés
megallasit kovetSen a kilabaldsra viszont leghamarabb
2005-ben szdmitanak a szakérték.

1I-8. abra

Az éves irodabérleti koltségek az EU-ban
és a KKE-orszagokban
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Az ingatlanfejleszt6k szerint a kozeljovében a régié
ingatlanpiacdn bekovetkezs legjelentGsebb valtozast
az EU-bdvités hozhatja. A KKE-orszdgokban az iroda-
tulajdonosok szamara kedvezd viltozast jelenthet,
hogy a belépést kovetGen emelkedhetnek a bérleti
dijak. A régiéban a bérleti koltségek jelenleg jelentsen
elmaradnak az EU atlagatél. Az EU néhdny allamaval
(Portugdlia, Ausztria) 6sszehasonlitva az éves irodabér-
leti koltségek viszont csak kis kilonbséget mutatnak.
Ennek megfelelGen a bérleti dijak csak lassd felzarko-
zé&séra szamithatunk.

2003-ban a kiskereskedelmi iizlethelyek szdma csupén
1,1%-kal emelkedett, ami jelentGsen elmaradt az el6z6
években tapasztaltaktdl. A tavalyi évben folytatédott az
tzlethelyiségek piacdnak szerkezeti atalakuldsa. Az Gj
épitések oroszlanrészét tovdbbra is a lakossdg dltal
konnyen megkozelithets, frekventalt helyen talalhato,
nagy terilet( kiskereskedelmi tizletek adtak. A kordbbi
évekhez képest a lendiilet visszaesése viszont azt

mutatja, hogy a piac egyre inkabb telit6dik.
Belfoldi bankok vallalatihitel-kockazata

A hazai bankrendszer nem pénzigyi vallalatihitel-
dlloménya 2003 végén éves alapon 23%-os, illetve
arfolyamhatastél megtisztitva 20%-os béviilést muta-
tott. A jelents novekedést nagyobb részben a kiilsé
konjunktdrdra érzékenyebb nagyvallalatok finansziro-
zési igényének novekedése és kisebb mértékben a bel-
s6 keresletre érzékenyebb KKV-szektor hitelkereslete

magyarazta. A projektfinanszirozdson belil tovdbbra is
az ingatlanfejlesztésekre nydjtott hitelek lendiletes bé-
viilése volt megfigyelhetd.

A feldolgozéiparban végbement gazdasédgi trendfor-
dul6 és ezzel kapcsolatosan megjelend finanszirozési
igény jelentGsen &talakitotta a bankok vallalati portf6-
lijanak lejarati és denomindcids szerkezetét. Emellett
elképzelhets, hogy a tavalyi évben a magas forintka-
matok miatt novekedett a KKV-szektor devizdban
torténé eladbésodottsdga, ami ugyancsak hozzdja-
rulhatott a portf6lié denomindcids 6sszetételének meg-
véltozasdhoz.

A f6leg kapacitash6vité beruhdzéasok élénkilése miatt
a hosszd hitelek latvanyosan, 34%-kal, mig a féleg lik-
viditasi problémakat, forgbeszkozt finanszirozé rovid
hitelek 9%-kal béviiltek. Ennek eredményeképpen a
tavalyi év végére az éven tdli hitelek allomanyanak
részardnya a teljes portf6liobél 53%-r6l 58%-ra
emelkedett.

A viéllalati hitelek denomindacids osszetétele mind az
erds tranzakciés, mind pedig arfolyam- (EUR/HUF) és
keresztarfolyam-hatds (USD/EUR) miatt jelent&sen
megvdéltozott. A forinthitelek 13%-kal, mig a deviza-
hitelek 43%-kal emelkedtek. 2003 végén a deviza-
hitelek mar a teljes véllalati hitelportf6lié 42%-at tet-
ték ki, mig egy évvel ezel6tt ez az ardny 35%-ra
rdgott.

A javulé kiils6 gazdasagi kilatasokra gyorsan reagdld
nagyvallalati szektor hitelezése jelentGsen béviilt a
tavalyi évben. A nagyvillalati piacot jellemzé kiélezett
verseny és alacsony kamatmarzsok miatt azonban a
kockazatosabbak mondhaté KKV-szektor banki finan-
szirozésa er6s maradt. A nagyvallalatok hiteldlloménya
éves oOsszehasonlitdsban 31%-kal, a KKV-hiteldl-
lomédny pedig 15%-kal emelkedett. Ennek ered-

1I-9. abra

Vallalati hitelek méretkategoria szerinti
megoszlasa
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ményeképpen a teljes vdllalati hitelportfélion belul a
nagyvallalati rész 54%-r6l 58%-ra ugrott.

A KKV-hitelezés portfélion beliili ardnydnak csokkené-
sét tobb okbdl atmeneti jelenségnek tartjuk. Els6ként a
nagyvallalati rész novekedésének egyértelmien kon-
junkturdlis okai vannak, hosszabb tavon a piaci része-
sedés megtartasaért, noveléséért folytatott erGs verseny
a bankokat a kockazatosabbnak tekinthetd kis- és ko-
zépvillalati hitelkinalat novelésére ,kényszeriti”. Mas-
részrél a KKV-szektor forrdsstruktdrdjanak fokozatos at-
alakuldsa és hosszabb tavon a profitkilatdsok javuldsa'

s

nagymértékben bévitheti a hitelkeresletet.

A banki projekthitelezést csokkend, de tovabbra is na-
gyon magas novekedési dinamika jellemezte 2003-ban.
Stabil tendencidnak tekinthetd viszont, hogy a felvett
projekthitelek oroszldnrésze mogott tovdbbra is az ener-
getikai és ingatlanfejlesztéseket finanszirozo hitelek all-
tak. Az energetikai fejlesztésre folyésitott hitelek 37%-
kal béviiltek a tavalyi évben. Ugyanezen idGszak alatt az
irodahaz-, kereskedelmikozpont- és szallodaépitésre
folyésitott hitelek 31%-kal, mig a laképark épitésére fel-
vett hitelek 51%-kal emelkedtek. 2003 végén a kereske-
delmi ingatlanok és laképarkok épitésére felvett hitelek
a teljes véllalati hiteldllomany 9%-at adték.

Tovébbra is kedvezétlen tendencidnak tekintjik, hogy
az iroddk és kiskereskedelemi tizlethelységek piacén

II-1. tablazat

uralkod6 dekonjunktira hatdsa csak kismértékben ér-
z6dik az dGj hitelek alakuldsdban, ami a bankok novek-
v6 kockdzatvallaldsara utal. Tovdbbi problémaként ér-
tékeljik, hogy ezen a piacon nagyon magas a koncent-
raciés kockézat. A piacvezeté hdrom banknél az iroda
és tizletkbzpontok épitésére felvett hitelek teljes vallalti
hitelportfélidban valé részesedése meghaladja a bank-
rendszeri atlag kétszeresét.

A tavalyi évben a laképarkok épitésére felvett hitelek
kiugré novekedését dontéen a kedvezs kamatozasu
allami lakastamogatasi rendszer magyarazta. A tamo-
gatdsi rendszer év végi szigoritasa miatt azonban var-
hatéan idén jelentGsen visszaeshet az Gj lakdsok irdnti
keresletnovekedés. Ennek kovetkeztében, f6leg a tava-
lyi laképarki projekteket elinditott vallalatok esetében,
elképzelhetd a hitelveszteségek emelkedése.

A véllalati portf6lié gazdasagi dgazatok szerinti alaku-
lasat elemezve elmondhaté, hogy a beruhdzasi ke-
resletben lejatsz6dé pozitiv trendfordulé miatt a fel-
dolgozoéipari hitelezés mar 20%-kal emelkedett a ta-
valyi évben. A feldolgozéiparon beliil az acélipar, a
vegyipar, a konnydipar hitelezése latvanyosan néveke-
dett, mig a gépipar finanszirozédsa csak mérsékelt titem-
ben béviilt. Ezzel parhuzamban, az allami kiadasok
altal finanszirozott infrastrukturalis fejlesztések lelas-
suldsa miatt viszont 28%-kal csokkent az épitGipar
hiteldllomanya.

A vallalati hitelek agazati megoszlasa és hitelkockazata

Részesedés Ertékvesztés/
Brutté hitel

2002 2003 2002 2003

Mezégazdasag, vadgazdalkodas, erd6gazdalkodas és haldszat 6,7% 6,3% 2,0% 1,7%
Banyaszat 0,6% 0,9% 0,6% 0,9%
Feldolgozoipar 25,3% 25,4% 2,7% 2,3%
Elelmiszeripar, ital, dohany gyartasa 8,7% 8,9% 1,5% 1,1%
Kokszgyartds, kéolaj-feldolgozas, vegyipar 5,0% 5,2% 1,3% 1,2%
Fém alapanyag, fémfeldolgozasi termék gydrtdsa 3,0% 3,3% 6,6% 5,6%
Géplpar 4,50/0 3,90/0 2,1 % 1 ,50/0
Konnydipar 2,9% 3,0% 5,9% 5,9%
Nemfém asvanyi termék gyartdsa, nyersanyag visszanyerése 1,2% 1,1% 2,2% 0,9%
Villamosenergia-, gaz-, h6- és vizellatas 5,8% 6,5% 0,1% 0,4%
EpitGipar 7,6% 4,5% 2,5% 1,5%
Kereskedelem, javitas 16,8% 16,5% 3,4% 2,4%
Széllashely-szolgaltatas, vendéglatas 2,0% 1,9% 2,2% 1,7%
Szallitas, raktarozas, posta, tavkozlés 8,5% 10,2% 1,1% 0,7%
Pénziigyi tevékenység, ingatlaniigyek, gazdasagi szolgaltatés 22,5% 22,6% 1,6% 1,0%
Egyéb hitelek 4,1% 9,1% 4,5% 5,2%
BANKHITELEK OSSZESEN 100,0% 100,0% 2,9% 2,6%

'* Bar a kovetkez§ években a hazai KKV-szektor jovedelmezdségét Osszességében negativ hatasok érhetik, hosszi tavon a profitkilatasok tovabbi
javulasara szamithatunk. Rovid tavon a vart szolgaltatoipari dekonjunktara kedvezétlenil érintheti a belféldi keresletre érzékeny kis- és kozépvallalatokat,

a beszallitéi szektor viszont profitalhat a javuld kiilsé konjunktarabdl.
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A tavalyi évben a szolgéltatészektor hitelezésének
23%-0s bdviilését a haztartdsok magas fogyasztasi
kiadasai vezették. A nem versenyzé szektorok kozul a
kereskedelem, szallitas, posta, tavkozlés, valamint a
pénziigyi és ingatlanszolgaltatdsok hitelallomanyanak
novekedése tovabb gyorsult, mig més szolgaltat6i aga-
zatokban mér lassulds volt megfigyelhetd.

A bankok agazatok szerinti kockézati kitettségét ele-
mezve kedvezd tendenciaként emlithets, hogy 2003-
ban a legnagyobb részesedésl ipardgak értékvesz-
tés/brutté hitel ardnnyal mért hitelkockdzata mar a
bankrendszeri atlag alda csokkent (lI-1. tdbla). Magas
nem fizetési valészinlséggel egyediil az acél- és a
konnydipar (textil- és papiripar) rendelkezett az elmult
években. A két gazdasagi dgazat, a véllalati hitelportf6-
liban betoltott alacsony szerepe miatt viszont nem
gyakorolt jelentds hatast a rendszer stabilitdsara. Fon-
tos megemliteni, hogy ugyanebben az id6szakban a
feldolgozdipar tobbi dgazatiban, az élelmiszeriparban,
a vegyiparban és a gépiparban a fizetési fegyelem
relativ erés maradt. Végiil elmondhaté, hogy a tavalyi
év végére a szolgiltatéi szektoron belil minden
dgazatban a nem fizetés valészintisége a bankrendszeri
atlag ala sullyedt.

Az idei évben a kiils6 konjunktdra vérhat6 élénkiilése
miatt a feldolgozdipari jovedelmezdség javulasara és a
szektor csokkend hitelkockazatara szamithatunk. Ez alél
egyedil az élelmiszeripar lehet kivétel, ahol az EU-csat-
lakozéds miatti erGsebb verseny jelentds drcsokkenést és
értékesitéskiesést okozhat, ami végsd soron kihathat a
mezG6gazdasagi agazat allapotara is. A féleg belsé
fogyaszt6i magatartasnak kitett szolgaltatéi dgazatokban
a kereslet varhat6 visszaesése miatt novekvé hitelkocka-
zatot valdszindGsitiink. A kiilsé kereslettSl figgé nem ver-
senyz$ szektorok (pl. aruszallitasi vallalatok, nagyvalla-
lati beszallitok) azonban profitalhatnak az exportvezé-
relt gazdasagi novekedésbdl

A vallalati hitel- és betéti piac struktdrdja jelentGsen
nem véltozott az elmdlt évben. A teljes hitel- és betéti
piaci koncentriciét mutaté Herfindhal-Hirschman
indexek (HHI) 964, illetve 834 korul alakultak az év
végén. Nemzetkozi dsszehasonlitidsban mindkét érték
kisebb a KKE-orszdagok atlaganal, ami az 4&razas,
kamatfeldr alacsony szintjének tiikrében mar a hazai
bankok versenyz8i magatartasit sejteti.’” Emellett
tartés tendenciaként emlithetd hogy a KKV-piacon a
nagyvillalati piachoz képest magasabb maradt a kon-
centracié.

A rovid id6 alatt lejaré vagy atarazodé'™ vallalati kama-
tok felara a teljes Gj hiteltigyleteket figyelembe véve,
éves atlagban 1,1 szazalékpontot mutatott 2003-ban,
ami kismértékli emelkedést jelent a 2002-es 0,95
szazalékpontos értékhez képest. A hazai vallalati
hitelpiacra jellemzé kockdzatok és koltségek, valamint
az EU-ban ugyanebben az id&szakban mért 1,2 szdza-
[ékpontos kamatfelar fényében, tovabbra is nagyon
alacsonynak tekinthet6 a vallalati forinthitelek kamat-
feldra. Ez lényegében azt jelent, hogy Magyarorszédgon
vélhetGen a kiélezett verseny miatt f6leg a nagyvallalati
hitelek kamatfelara onmagaban mar nem fedezi a
bankok koltségeit és kockdzatait. Egyedil a for-
rasoldalon beszedet dij- és jutalékbevételek, valamint
a magas volumen miatt maradhat ez az uzletag jo-
vedelmezé.

A 2004 janudrjdban bevezetett Gj kamatstatisztikdnak
koszonhet6en elérhet6vé valt a vallalati kamatfelar
osszeg szerinti (1 millié eurd alatti és feletti tigyletek)
megbontésa.” Mivel jellemezéen a bankok a vallalatok
szamaéra likviditasi célbdl kis dsszegli hiteleket nydj-
tanak, mig dontGen beruhdzasi célbdl kis 6sszegi hite-
leket a KKV-szektornak és nagy Osszegl hiteleket a
nagyvallalati szektornak folyésitanak, ezért az (j
statisztikdbdl hozzédvetSlegesen megbecsiilhetévé vilt
a kisebb vallalati méretb6l adédé kockézatifelar-
kiilonbség minimuma. 2003-ban az éven belil lejard
vagy atarazodo vallalati hitelek kamatfelara éves atlag-
ban 1 millié eurd alatti 6sszegd tigyleteknél 1,9, mig az
1 millié euré feletti tgyleteknél 0,4 szazalékpontot
mutatott. A két 6sszeghatar kozotti kamatfelar-kiillonb-

1I-10. abra

A vallalati forintkamatfelar alakulasa kis
és nagy O0sszegli hiteleknél
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17 Részletes nemzetkozi 6sszehasonlité adatok (HHI és kamatfeléar) a Jelentés a pénziigyi stabilitasrdl sz6l6 2002. janius kiadvanyban talalhatok.
'8 Rovid id6 alatt lejard vagy atarazédoéd hitelek kozé a valtozéd kamatozasu vagy legfeljebb 1 éves kamatfixalasu hiteleket soroljuk. A forint-kamatfelar
kiszamitasanal a meghirdetett banki kamatlébat kivontuk a 3 hénapos BUBOR-kamatbdl.

' Az MNB-nél az (j statisztika az EKB-val parhuzamosan kertlt bevezetésre.
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ség a tavalyi év sordn 1-3 szazalékpont kozott szor6-
dott, éves dtlagban pedig 1,5 szdzalékpontot mutatott.

Fiigg6 kotelezettségek

A fligg6 kotelezettségek szerzédés szerinti dlloméanya
jelentGsen, 22,7%-kal emelkedett 2003-ban. A fligg6
kotelezettséges ugyelet kockdzattal silyozott értéke vi-
szont a szerz6dés szerinti allomany novekedésétdl
elmaradéan csak 10,6%-kal és a teljes kockazattal
(ugylet és ugyfél) sdlyozott dllomany pedig 14,6%-kal

bévilt, ami a kockazati kitettség fokozatos mérsék-
[6désére utal. Ez a kovetkeztetés Gsszességében igaz a
fliggd kotelezettségek kockazati megitélésére, azonban
drnyalja a képet, hogy novekedett a magas, 100%-0s
kockazatd tételek (vdllalt hitelhelyettesité garancia és
kezesség, valamint az éven belili, feltétel nélkil nem
felmondhaté hitelkeret) portfélion beliili koncentracio-
ja. Mig a 100%-os kockdzatd tételek messze &tlag
felett, addig a kockdzatmenetes tételek mélyen az étlag
alatt novekedtek, az 50%-o0s kockézatd tételek dlloma-
nya pedig csokkent.
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II. 2. HAZTARTASOK

Jovedelmi helyzet, fogyasztas, felhalmozas, pénziigyi
megtakaritas

A héztartasok fogyasztasi és pénziigyi megtakaritasi ra-
tdjaban az allami jovedelempolitika, a lakdstamogatdsi
rendszer és az ez utébbiakkal kapcsolatos valtoztatasi
félelmek miatt jelentés mértékd viltozas tortént. 2001
II. félévétsl a rendelkezésre all6 jovedelem nagyon di-
namikus ndévekedését is meghaladta a fogyasztas bévii-
[ésének dinamikaja. A két novekedési titem kozotti rés
2003 masodik félévében zarult ssze. Ennek kovetkez-
ményeként a fogyasztds ardnya a rendelkezésre all6 jo-
vedelemhez képest, nemzetkozi 6sszehasonlitisban
magas értéket ért el, és 2003 masodik félévében is ezen
a szinten maradt (92%).

II-11. abra

A haztartasi fogyasztas és rendelkezésre 4allo
Jjovedelem novekedési liteme és a fogyasztasi
rata alakulasa

(folyo dron, szezonalisan igazitott adatok alapjan)
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A felhalmozési kiaddsok novekedési dinamikdja
(20,6%) az elmult hdrom évben jelentésen feliilmdlta a
fogyasztasi kiadasok dtlagos éves novekedési titemét is

(7,9%), ez utébbi tendencia 2003 méasodik félévében is
folytatédott. A felhalmozasi kiadasok jelentés noveke-
dése és a fogyasztasi rata emelkedése ereddjeként az
elmdlt két évben a haztartasi szektor netté finansziro-
zési képessége meredeken csokken, és a szezondlisan
igazitott adatok alapjan a masodik félévben a szektor
mar netté hitelfelvevévé vilt. A jovedelempolitikdban
bekovetkezett fordulat, illetve a varhatéan visszafogot-
tabb feldolgozdéipari bérnovekedés egyiittes hatdsa-
ként, 2004-ben a redljovedelem bdvilési titemének je-
lentds csokkenését valdszindsitjiik. A fogyasztas nove-
kedési tteme is jelentés mértékben lassulhat. Ez a
kovetkezd, fogyasztast korlatozé tényezdkkel magya-
razhaté: roml6 lakossdgi kildtdsok (redljovedelmek
véarhatéan nagyobb volatilitdsa), allamilag tdmogatott
lakdashitelezés feltételeinek szigoritdsa (a hitelezés ko-
rabbi novekedése érezhetGen hozzdjarult a fogyasztas
novekedéséhez?®), ma mar szamottevé hdaztartasi ela-
désodottsdg és ennek terhei, valamint a pénziigyi meg-
takaritasokat elGsegité magas forint kamatszint, mind a
pénziigyi megtakaritdsok novekedésének irdnydba hat-
nak. Ezek a tényez6k minden bizonnyal meghaladjdk a
kinalati oldali nyomadst, amit az alacsony devizahitel-
kamatok és a bankok magas hitelezési hajlandésaga
(elsGsorban a fogyasztasi hitelek terén), valamint egyes
termékek piacan (pl.: személygépkocsi) észleliink.

1I-12. abra

A haztartasok netté finanszirozasi
képessége/igénye
(folyé dron, szezonéalisan igazitva)
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2 A hasznalt lakasokra felvett hitelek mintegy 15-30 szazalékat a haztartasok fogyasztas finanszirozasara forditottak. Jelentés az inflacic alakuldsardl,

2004. februar 91. o.
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1I-13. abra 1I-15. abra

A haztartasiadéssag-allomany alakuldsa Haztartasi banki hiteldllomany a mérlegf66sszeg
szazalékaban 2003 végén
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2004-ben a felhalmozasi kiaddsok novekedése valdszi-
nlileg tovabbra is dinamikus marad (lasd a lakashitele-
zésr6l sz616 részt). Osszességében a nettd finansziro-

15
zési képesség lassu javuldsa véarhato.

10 Elad6sodottsag

A megel6z6 évhez hasonléan a 2003-as év egészét is —
elsdsorban a lakashiteleknek kdszonhetéen — a haz-
tartdsi addssagallomany nagyon dinamikus, 62%-os
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magyar bankrendszer az eurdpai koézépmezdnybe
mHitelek ®Lakéshitel kertlt. A GfK Hungdria 2003-as felmérése alapjan a
i o o ) lakossdgnak mar tobb mint 12%-a rendelkezik valami-

A teljes 15 éves és annal id6sebb lakossagban. s P <
Forras: GiK. lyen banki hitellel, ezzel az értékkel Magyarorszag a

II-2. tablazat

Az eur6zéna és Magyarorszag elad6sodottsagi mutatéinak 6sszehasonlitasa

Haztartasi adéssag Haztartasi adéssag Haztartasi adéssag
a GDP szazalékaban a rendelkezésre allé a pénziigyi eszkozok
jovedelem szazalékaban szazalékaban
2000 2003* 2000 2003* 2000 2003*
Magyarorszag (1) 5,6% 16,5% 9,4% 28,2% 8,0% 22,2%
Eurozéna (2) 47,7% 50,2% 74,4% 75,7% 22,9% 28,7%
A relativ kiilonbség
az eladésodottsagban (2)/(1) 8,5 3,0 7,9 2,7 2,9 1,3
Eltérés terjedelme a tagorszagok kozott
(legjobban eladésodott/legkevésbé) 3,4 5,7 2,8

* Eurézonara 2002-es adatok.
Forras: EKB, KSH, pénziigyi szamlak.
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II-3. tablazat

Egyes EU 15 orszagok és Magyarorszag eladésodottsagi mutatéinak 6sszehasonlitasa

2002 Haztartasi adéssag Haztartasi adéssag Haztartasi adéssag
a GDP szazalékaban a rendelkezésre allo a pénziigyi eszkozok
jovedelem szazalékiban szazalékaban
Franciaorszag n.a. 82 24
Németorszag 73 112 42
Belgium 42 70 16
Spanyolorszag 64 107 39
Hollandia 102 203 41
Ausztria 41 n.a. 31
Portugdlia 85 n.a. 42
Finnorszag 37 77 36
Nagy-Britannia 85 129 35
Olaszorszag 30 35,5% 15
Magyarorszag** 16 28 22

*2001-es adat, **2003-as adat.
Forras: OECD, Eurostat, pénzligyi szamlak.

KKE 5 orszdgok kozott a mésodik legmagasabb helyet
foglalja el.

Az elmilt hdrom évben a jovedelem alapd (brutté
hazai termékhez és a haztartasok rendelkezésre allé
jovedelméhez képest) eladésodottsagi mutaték alapjan
a szektor eladdsodottsdga jelentGsen novekedett, az
euréovezethez viszonyitva az elmaradas mértéke kozel
a harmadara csokkent.

Nagyon nagy egyenl6tlenségek tapasztalhatéak a vi-
szonyitdsi alapként hasznalt EU 15 tagorszagok kozott,
melyek leginkabb kulturdlis, intézményi, torténelmi
okokra vezethet6ek vissza. Ha viszonyitasi alapként a
legalacsonyabb eladésodottsdgt orszdgot valasztjuk, a
magyar haztartdsi szektor eladésodottsdga mar jéval
kevésbé marad el, GDP-ardnyosan az olasz haztarta-
sok 1,8-szorosan, mig a rendelkezésre all6 jovedelem
alapjan csak 1,25-szérésen vannak jobban eladésod-
va. Ha a masodik legkevésbé eladésodott orszaghoz
viszonyitunk, akkor méar kettd feletti mutatékat ka-
punk. Magyarorszagon az alapvetd megélhetési koltsé-
gek (pl.: lakhatds, étkezés stb.) nagyobb ardnyat teszik
ki a lakossag jovedelmének, ezek a kvazi fix koltségek
kevesebb teret hagynak mas kiadasoknak, példaul a fo-
gyasztasihitel-torlesztésnek.”’ A GfK Hungaria 2003-as
felmérése alapjan a lakossdgi adésok 60%-a semmiféle
megtakaritdssal** sem rendelkezik, és ezeknek az ad6-
soknak a fele alacsony jovedelmd. Ezért a haztartdsok
kamat- és torlesztGterhe a rendelkezésre all6 jovedel-
mek aranydban, mely évrél évre dinamikusan novek-
szik, a fejlett orszagokhoz képest mar egy alacsonyabb

lI-16. abra

Megtakaritas nélkiili adésok megoszlasa
Jjovedelemi kvintilisek fiiggvényében
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Jovedelmi kvintilis

A haztartas nett6é Osszjovedelmének egy fére juto része alapjan.
A teljes 15 éves és annal idésebb lakossagban.
Forras: GfK.

értéknél is haztartasi likviditasi korlat feszessé valasat
jelezheti. 2003-ra a relativ kamatterhet 3-4%-ra, mig a
torlesztési terhet 5-6% kozottire becsiljik. A fenti
tényezdk egy lassabb jovedelem alapu eladésodottsag-
novekedést valészinGsitenek.

2 példaul lakaskoltség/jovedelem aranyt tekintve a nemzetkozi gyakorlat a 25 szazalék felettit tekinti elfogadhatatlanul magasnak. 2003. mé&jus—janiusi
KSH-felmérés alapjan a haztartasok 38 szazalékat jellemezte ennél nagyobb arany, atlagosan 21%-ot ért el. A lakasfenntartasi koltségek kozé a KSH a
szliken vett rezsikoltségeket szamitotta. Ezek a kovetkezék: a lakbér vagy kozos koltség, a kézluzemi dijak, lakasbiztositas, szemétszallitas, a lakassal
kapcsolatos hiteltorlesztések, un. egyéb koltségek (ingatlanadé, kabeltévé-eléfizetés stb., a telefonkodltségek nem szémitanak bele.) A jovedelem a havi
nettd haztartasi jovedelem. A sziiken vett rezsikoltség atlagos aranya valdszintileg tovabb névekedett a 2003 masodik félévi lakashitel-dinamika miatt.
Lathatd, hogy jovedelememelkedés nélkiil, a lakashitelezés tovabbi béviilése még tovabb emelné az atlagos aranyt és a 25%-os aranyt meghalad6 haz-

tartasok részesedését.
2 Pénzigyi (Uzletrészek nélkil), illetve befektetési célu ingatlan.
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lI-17. abra

Haztartasok likvid eszkozeinek alakulasa
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==Likvid eszk6zok / 6sszes pénziigyi eszkoz
==-Kotelezettségek / likvid eszk6zok

Abban az esetben, ha egy haztartas fizetési nehézség-
gel nézz szembe, akkor a fizet6képességének fenntar-
tasa érdekében elGszor a legkonnyebben likvidalhaté
pénziigyi eszkozeit® hasznédlja fel. A GfK Hungaria
mar emlitett felmérése alapjan a lakossagi addsok
mintegy 30%-a rendelkezik likvid pénziigyi megtaka-
ritasokkal.** A hitelfelvételi boom eredményeként a
kotelezettségek ardanya a likvid pénziigyi eszkdzok-
hoz jelentésen megemelkedett, amihez még Kkis
részben hozzdjarult a pénziigyi eszk6zokon belili
eltol6dds a kevésbé likvid eszkozok felé. A haztartasi
adéssag aranya a haztartasok altal birtokolt Gsszes
pénziigyi eszkozhdz, mely mér a haztartasok kevésbhé
likvid pénziigyi eszkozeit is tartalmazza®, az elmdlt
harom évben szintén jelentGsen novekedett, 8%-rol
22%-ra. A 2003-as év végi érték alapjan a haztartasi
eladésodottsag mar tobb EU 15 tagorszagét (Belgium,
Olaszorszag) meghaladta, az eur6zoéna atlagos szint-
je pedig csak 1,3-szor magasabb. Ennél a mutaténal
mar kisebb szérédast tapasztalunk a tagorszdgok
kozott. A kisebb mértékl magyar eltérés két dologra
vezethetd vissza, egyrészt a haztartasi megtakaritasok
kozul tovabbra is kiemelt helyen szerepel a lakéscélu
felhalmozds, masrészt a hiteloldal elmdilt idGszaki
megugrasa (a két dolog természetesen 0Osszefligg
egymassal), ezért Magyarorszagon a pénziligyi meg-
takaritasok novekedése nem tudta kovetni a hitelal-
lomany novekedését. Mely, ha a pénzigyi vagyont
hitelfedezetként kezeljik, akkor egy kockdzatosabb
konvergenciafolyamatot jelent. A nemzetkdzi 6ssze-
hasonlitasban relative alacsony jovedelemalapu
eladésodottsag ennek tilkrében sem indokol tovébbi
jelentds ttemd hitelallomany-novekedést.

Becsléstink szerint Magyarorszagon az ingatlanvagyon
valamivel 70%-ot meghaladé médon részesedik a tel-
jes héztartdsi vagyonbdl, mig a fejlett orszdgokban az
ingatlanvagyon részesedése 30-40%-0s*. 1999-ben
64% volt ez az arany, az emelkedés a 1999 6ta beko-
vetkezé rendkiviil magas dremelkedésnek, valamint a
tdmogatasi rendszer kovetkeztében megugré lakasbe-
ruhdzédsoknak tudhatjuk be. Hitelfedezetként az ingat-
lanok likviditasa és az azzal Gsszefliggé lakasminGség
a meghatarozé. Mindkett6ben pozitiv elmozdulas tor-
tént. (Lasd a Lakashitelek cim( részt.)

A fejlett orszdgokkal ellentétben — az el6z6 jelentéshez
hasonléan most is hangsilyozzuk — sem a haztartasok,
sem a bankok nem rendelkeznek a hosszd lejaratd hi-
telek, dtmeneti fizetési nehézségek kezelésének megfe-
lelé tapasztalataival, gyakorlataval. FeltételezhetGen a
hitelfelvevék egy jelentds része a jelenlegi koltségeket
tekinti elsédlegesnek, az addiciondlis kockazatokat
(kamat, arfolyam) nem veszik kellGen figyelembe. A
haztartasok alacsonyabb pénziigyi kultdraja mar egy
kisebb eladésodottsagi szint mellett is magasabb hite-
lezési kockazatot jelenthet.

Banki hitelezés
Lakashitelek

2003-ban, 2002-héz hasonléan, a héztartasi hitelezés-
ben a legmeghatdrozobb folyamatok a lakdshitelezés
tertiletén jelentkeztek. Az tgyfelek szdmdara kedvezé la-
kastamogatasi rendszer, illetve az ezzel kapcsolatos sza-
balyozasi szigoritasok 2003. nyér eleji és év végi kilatas-
ba helyezése miatt az év folyaman kozel megduplazé-
dott a bankok lakascéld hiteleinek az dllomanya. A nove-
kedés szinte kizdrélag a tdmogatott hiteleknek volt ko-
szonhet6, melyek gyakorlatilag kiszoritottak a piaci alapu
termékeket, aminek kovetkeztében a lakashitelek allo-
manyan beluli részesedésiik egy év alatt 55%-rél 75%-ra
nétt. A lakashitelek részesedése — viszonylag magas kon-
centracié mellett — a bankrendszer teljes eszkézélloma-
nyabdl a 2002. év végi 6,8%-r6l 11,4%-ra ndvekedett,
ami mar megkozeliti az eur6zéndra jellemzdé 15%-os
aranyt. A banki haztartési hiteleknek tébb mint 70%-a la-
kashitel (GMU-ban kortibeliil 2/3-1/3 a lakés- és egyéb
hitel ardnya). A GfK felmérésébdl kideriil, hogy 2003
végére a lakossdg 4,6%-a” rendelkezik lakashitellel,
mely a régiéban viszonylag magas érték. Haztartasokra
vetitve ez kozel 12%-os hitelpenetracionak felel meg.

A lakastdmogatasi rendszer 2003. évi modositasai az
elérhet6 marzs jelentfs csokkenését eredményezték,
melynek kovetkezményeként a bankok 6sszességében

# Likvid eszkozok: készpénz, betétek, nem részvény értékpapirok, tézsdei részvények, befektetési jegyek.
2 A GfK felmérésében nem szerepelt a készpénz, igy a fenti arany val6szinlileg magasabb.
# Magyarorszagon az Uzletrészek részesedése a héaztartasok Osszes pénzigyi kovetelései kozil jelentSs, az elmult harom évben 23% korll ingadozott.

Ezek egy jo részének értékesithetésége kétséges.

% The Economist, Special Report, House prises, Going through the roof. March 28th 2002.
2" Ez egybevag a mi becslésiinkkel, melyet a KSH Lakdsviszonyok 1999-2003 cimii tanulmanyban szereplé adatok korrekcidjaval kaptunk.
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llI-18. abra

A lakashitelek allomanya és a haztartasi
hiteleken beliili részesedése
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valamelyest szigoritanak a hitelezési gyakorlatukon
(hitelezési feltételekrsl, standardokrél részletesebben
lasd az MNB Hitelezési felmérését). Rendeletmddositas
és kamatemelés egyiittes hatdsaként a fogyaszték sza-
mara lényegesen megdrigultak a tdmogatott lakashi-
telek. A valtozo kilsé feltételekre a bankok egy része
nagyon rugalmasan reagdlt. Alternativ termékként
megjelentek a devizaalapu lakéshitellel. A valamelyest
szigorodé hitelezési standardok ellenére nem igazén
beszélhetiink a hitelkinélat visszafogdsardl.

A tadmogatott hiteleken belil a hasznalt lakdsok
megvasarlasat célzo hitel iranti kereslet visszaesésére
és az (j lakdsok megszerzését célzo hitel felé torténd
elmozduldsra szamitunk. Ez utébbit egyrészt az Gj ta-
mogatasi feltételek, mésrészt a tavaly kiadott nagysza-
mu épitési engedély, illetve a tavalyi év végén befo-
gadott, megkotott épitési hitelek jelentSs részének
idei folyésitdsa alapjan varhaté. A jelentés kamatkii-
[6nbozet fennmaradésdig a devizaalapd konstrukcidk
a jelenlegi alacsonyabb hitelkoltségiik és a magasabb
banki marzs miatt valészintleg kiszoritjdk egyrészt a
piaci forinthiteleket, masrészt a hasznalt lakas megva-
sarldsat célzé tdmogatott hitelek egy részét, illetve
kiegészitik ez utébbit. (Részletesebben ldsd az ak-
tudlis kérdések koziil A devizaalapd lakésfinansziro-
z4s addiciondlis kockazatai cimfit.)

Osszességében a hitelkinalat viszonylagos véltozatlansa-
ga ellenére a lakashitel allomanynovekedésének vissza-
esése, a devizahitelezés mérsékelt térnyerése varhato.

A forinthitelek egy részének dtdrazédasa miatt novekszik
a torlesztGrészletek dsszege, mely a hitelkockazat enyhe
novekedését eredményezi. A devizdban elad6sodé hdz-
tartasok szamara a torlesztGrészlet megugrasanak esélye
nem negligalhaté kockazatot jelent.

A hitel/hitelbiztositasi értékmutaté az allamilag timoga-
tott és piaci hiteleknél is alacsony (Hitelezési felmérés).
Fedezeti szempontbdl az is kedvezd, hogy gyors iitem-
ben nétt a j6 mindségi lakasok ardnya és novekedett a
lakasmobilitas.” A fedezetként bevont lakdsok mintegy
negyede Uj épitésd, valamint a hasznalt lakast vasarlok
egy részénél is feltételezhetéek bizonyos javitdsi
munkak, ezért a fedezetek minGsége feltételezhetGen
jobb, mint az étlag lakédsé. A jelent6s ingatlanpiaci kon-
junktdra alatt megfigyelhets lakdsmobilitast nem lehet a
jovére vonatkozoan kivetiteni.

II-19. abra

Kiadott lakasépitési engedélyek szama,
illetve ebbdl a kozségek aranya
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A kiadott lakasépitési engedélyek szdma kozel a dupla-
jara, mig az épitett és haszndlatba vett lakdsok szama ko-
zel 85%-kal emelkedett 1999 6ta. 2003 utols6é negyed-
évben kiugréan magas volt a kiadott lakdsépitési engedé-
lyek szdma, ez alapjan varhatéan a lakasberuhazasok
aktivitisa tovabbra is igen magas marad, az Uj lakdsok
novekvd kindlatara lehet szamitani 2004-ben. A keresleti
oldalt tekintve az EU-csatlakozds miatt nem varhat6 a
lakdskereslet megugrdsa, a lakashitel-kidaramlas vissza-
esése pedig a kereslet csokkenésének iranydba hat. Ezért
az MNB nem szamit a kereslet novekedésére, inkabb a
csokkenését valoszinGsiti. A Hitelezési felmérésben részt
vevik tobbsége 2004 elsé félévére vonatkozdan enyhe
lakdsar-emelkedést jelolt meg, de voltak, akik enyhe
csokkenésre szamitanak. Budapesten kindlati &drak
alapjan az ingatlanforgalmazoék dremelkedést jeleznek.”
A fentiek alapjan orszagos szinten rovid tavon nem
vérhato lényegesebb elmozdulés a lakdsarakban.

Banki fogyasztasi és egyéb hitelek

Annak ellenére, hogy a fogyasztasi és egyéb bankhitelek
dllomdnya 2003 folyaman 22%-kal novekedett, a banki
haztartasi portf6lion belili ardnya jelentGsen csokkent.
A lakéshitelek feltételezhetGen egy bizonyos kiszoritasi
hatdssal jartak a fogyasztasi hitelekre nézve (kordbban

2 KSH Lakdsviszonyok 1999-2003.

» Meg kell jegyezni, hogy a kinalati arakon alapul6é adatbéazisokban egy esetleges ingatlanpiaci arcsokkenés csak késébb jelenik meg, az eladok elészér

még a régebbi, magasabb arakon prébaljak értékesiteni az ingatlanaikat.
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emlitettik mar, hogy a lakashitelbsl fogyasztisra is
koltottek), illetve a lakéshitelek iranti keresletet idében
valamelyest késleltetve koveti a fogyasztdsi hitelek
keresletének élénkiilése (elGszor megvasaroljak és utdna
rendezik be a lakast), ez alapjan tovdbbi névekedésre
lehetne szamitani ezen a piacon. A fogyasztasi és egyéb
bankhitelek csokkend ardnydhoz bizonyos részpia-
cokon tapasztalhaté szabdlyozdsi arbitrdzs is hoz-
zajarult, ahol a hitelezés eltol6dasa tapasztalhaté a nem
banki pénziigyi kozvetiték irdnydba (pl. pénzugyi val-
lalkozdsok — gépjarmd-finanszirozds). A nem banki
hitelallomany novekedési titeme — 68% volt 2003-ban —
ugyanis évek oOta szdmottevéen meghaladja a banki
fogyasztasi és egyéb hitelek dinamikajat, és ma mar az
allomanya megkozeliti a banki allomanyt. Meg kell
jegyezni, hogy a nem banki hitelek jelentSs részét a
bankok pénziigyi villalakozdsai nyujtjdk, igy kon-
szoliddlt szinten nagyobb a banki hitelezés dinamikaja.

A banki fogyasztdsi és egyéb hitelek 14%-a deviza-
alapu. Ha konszolidaltan kezeljik a bankokat a pénz-
tgyi véllalkozéasaikkal, akkor a hitelkockédzatta konver-
tilédo arfolyamkockdzat mérete lényegesen nagyobb.
A nem banki kozvetit6knél ugyanis 80-90%-0s a
devizaalapd hitelek aranya.

A tdmogatasi rendszer megvaltoztatdsa kovetkeztében
az Uj folyésitasd tamogatott lakashitelek esetében a
kamatmarzsok szamottevéen csokkentek, igy a
bankok szdmadra a fogyasztasi és egyéb hitelek piaca-
nak jelentésége vélhetGen relative felértékelédik.
A Hitelezési felmérés alapjan a fogyasztasi hitelek
piacan egyre novekvé a hitelezési hajlanddsag, a
valaszadék szerint ez a piac még komoly novekedési
potencidllal rendelkezik. 2003 folyaman a bankok
Osszességében valamelyest enyhitették a hitelképessé-
gi standardjaikat és a hitelezési feltételeiket, és tovab-
bi enyhitést jeleztek 2004 elsG félévére. Mindez a
szektor hitelezési kockazatainak novekedéséhez
vezethet. Az elmult masfél évben a kereslet novekedé-
sét Osszességében egyre tobb bank jelezte, tobbségiik
a kovetkezé félévben is a kereslet tovabbi noveke-
désére szamit. Ezzel ellentétben az MNB a hdaztartdsok
jovedelmi kilatasai és a jelenlegi eladdsodottsagi
szintje alapjan a fogyasztasi és egyéb hitelezés tertile-
tén a kereslet novekedési litemének csokkenésére sza-
mit, ami az enyhén novekvé hitelkinalat ellenére az
allomany novekedési ttemének visszaeséséhez fog
vezetni. A forint- és devizaalapl konstrukcidk kozott
fennallé jelent6s kamatkilonbozet miatt a deviza-
hitelezés tovabbi térnyerését varjuk.
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II. 3. A PORTFOLIO MINOSEGE

A portf6lié minGsége a kordbban beindult kedvezé ten-
dencidknak megfeleléen alakult. Osszességében a tel-
jes, mindsitendd portf6lié 37,1%-kal nétt. Ezen beliil
kilonosen a lakossagi lakdscélu jelzdlog-hitelezés és a
mérleg alatti tételek emelkedtek jelentGsen. Ezek az Gj
kihelyezések természetiikb6l adéddan javitottdk a kii-
[6nb6z6 mutatészamokkal leirhaté portféliomingséget.
igy csokkent mind a minésitett portfélié, mind a nem-
teljesité kovetelések részardnya.

1I-20. abra

202
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A teljes portféliot érdemes harom jél elkilonithetd
részre bontani.

1I-21. abra

A vallalati portf6lié alakulasa
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A mérleg alatti tételek teszik ki a teljes portf6lié csak-
nem felét, és ezek 97,7%-a problémamentes. Noveke-
désiik az elmult években vagy |épést tartott, vagy meg-
haladta a mérlegtételek novekedését. igy jelentSsen ja-
vitottdk a teljes portf6lié minGségét.

A vallalati portf6li6é 2 év lanyha névekedés utin ismét
erére kapott, és jelentésen nétt. Ez a nemteljesitd
kovetelések részaranyanak valtozatlansaga mellett zaj-
lott — ezen belil az &tlag alattiak néttek, a kétes és
rossz kovetelések részardnya pedig kissé csokkent.

A lakosségi portféliénal a mindség javuldsa egyértel-
mien a jelzdloghitelek dinamikdjdnak koszonhetd.
A rendelkezése all6 szamokbdl az id6 rovidsége miatt
még nehéz megitélni, hogy beindult-e mar a nemfize-
tések elsé hulldma. 2003 sordn a 30 napon tdli fizetési
késedelm( tételeknél nem vdltozott a lakossagi és val-
lalati hitelek kozotti ardny, a 30 napon belili késedel-

1I-22. abra

A lakossagi portf6lié alakulasa
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mes tételeknél viszont jelentsen nétt a lakossagi hite-
lek részaranya.

A portfélié egyes mindsitési kategéridiban tovabb csok-
kent az értékvesztéssel val6 fedezettség aranya: a kétes
kategéridban mdr joval a kozépérték (50%) ala sullyedt,
az atlag alatti és rossz kategéridban pedig megegyezik
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1I-23. abra vele (20%, illetve 85%). A kozépértéktdl valo eltérés a
héztartasi hitelek esetében nagyobb. Adatok hidnydban

Ertékvesztés aranya a bruttoeszkoz-értékhez

nehéz megitélni, hogy a fedezettség csokkenése mogott

% mennyire prudens magatartas all, illetve mennyire utal a
100 bankok prociklikus viselkedésére. Mindenesetre a tava-
90 lyi kiugré jovedelmez8ség mellett meglepdnek tiinik a

80 tartalékolas tovabbi csokkenése.
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II. 4. A BANKOK PIACI KOCKAZATAI ES DERIVATIV TEVEKENYSEGE

Il. 4. 1. A BANKOK DERIVATIV TEVEKENYSEGE

A 2003-ban jelentésen névekvd drfolyam- és kamatvo-
latilitds hatdsdra a bankok szdrmazékos piaci aktivitdsa
is erételjesen ingadozott. A derivativ ligyletek szerzé-
dés szerinti értékének mérlegfGosszeghez viszonyitott
aranya az elsé félévében 27,8 szdzalékponttal noveke-
dett, a masodik félévben pedig 18,7 szdzalékponttal
csokkent. A forgalom alakuldsdban tovédbbra is a devi-
zapiaci tevékenység volt meghatdrozé. Az tgyletek kb.
70%-a volt devizaszerzédés és kb. 28-29% volt kamat-
ldbszerzédés, a részvényre, kotvényre, illetve egyéb
termékekre kotott mérlegen kiviili tigyletek ardnya 6sz-
szesen csak 1% koril ingadozott.

1I-24. abra

A fébb szarmazékos ligyletek alloméanya
szerz6dés szerinti értéken
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A hatéridGs devizaszerzédések dllomanya kiilonosen
azokban az id&szakokban béviilt erételjesen, amikor a
forint arfolyaménak volatilitisa is novekedett® (januar
vége, junius kozepe, november vége). A szerkezeti
megoszlast tekintve tovdbbra is a swapugyletek domi-
néltak (60-70%), és az dllomdny jelentds ingadozasa is
féként ezen tgyletek esetében kovetkezett be. A spe-
kulacids tdmaddasok idején a kilfoldi szerepl6k pozi-
cidikat jellemzéen FX-swapugyleten keresztil vették
fel, amelyek ellentétes oldaldn hazai bankok alltak.

A félév végi erételjes kiugrast az eredményezte, hogy a
bankok szdrmazékos devizapozicidikat szintén mérle-
gen kivul fedezték (elsGsorban véllalatokkal kotott for-
wardokkal), igy kett6zott gyorsasdggal novekedett a
poziciok értéke. A bankok devizapiaci opciés tevé-
kenysége tovdbbra is elhanyagolhaté mértékd maradt,
év végére minimdlis szintre csokkent a nyitott éllo-
many értéke.

A nyitott kamatderivativok dllomanyédnak alakuldsa a
trendszerl novekedés mellett, bar a devizdknal kisebb
mértékben, de szintén a pénzpiaci turbulencidkkal
hozhat6 Gsszefliggésbe. Ev végére az allomany mint-
egy 42%-kal novekedve meghaladta a 3500 millidrd
forintot. A kamatderivativokon beliil szintén a swap-
ugyletek domindltak kozel 60%-os részesedéssel.

A bankrendszer névekvé mérlegen kiviili aktivitdsa
nem volt jelentés hatdssal az tigyletek partnerkockaza-
tara, és igy a kockazati megitélésére sem. Még az dllo-
many jelentGsebb felfutdsanak idején (januar, janius) is
csak 5-10 millidrd Ft-os novekedés volt megfigyelhetd
a stlyozott partnerkockdzat értékében, ami mindossze
4-5 rendkivil aktiv derivativ tevékenységet folytaté és
az atlagnal jéval magasabb t&kemegfeleléssel ren-
delkez6 bank mérlegében jelentkezett.

Il. 4. 2. ARFOLYAMKOCKAZAT

2003-ban a forint arfolyaménak jelentds ingadozdsa
mellett az elmult évek csokkend tendencidja utin djra
novekedett a devizaeszkdzok mérlegen belili aranya.
A denomindcids osszetételben tovabb emelkedett az
euréban denomindlt tételek részardnya, év végére
megkozelitette a 80%-ot. A két f6 devizaallomany
(eurd, dollar) novekményébdl (725 milliard forint)
mintegy 20% a forint leértékel6désének arfolyamhata-
sdhoz kothets.”' Az drfolyamhatés nélkil szamitott vo-
lumenek alapjan az el6z6 évhez hasonldan tovéabbra is
a nem banki pénziigyi kozvetiték devizaalapu finanszi-
rozasa, valamint a devizaban denominalt vallalti hite-
lek jelentGsebb novekedése érdemel kitiintetett figyel-
met. Mivel a devizaforrasok az |. negyedévtdl kezdve

legen kivli derivativ Ggyletekkel.

31 Bazis-targyidészaki atlagos sulyozas alapjan, egyenletes aktvitasbévilést feltételezve.
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nem kovették a devizaeszkozok ardnynovekedését, év
végére jelentdsen kinyilt a bankrendszer mérlegen be-
luli devizapozicidja.

1I-25. abra

Devizatételek és a nyitott pozici6 mérlegen beliili
aranya
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A bankrendszer devizapozicidja a forintarfolyam vola-
tilitdsdnak novekedése miatt a korabbi évekhez képest
meglehetGsen hektikusan alakult 2003-ban, amelyet
harom jol koriilhatarolhatd szakaszra lehet felosztani:

1. A mérleg szerinti hosszi devizapozicié még 2002-
ben kezd4dé kinyildsat a janudri forint melletti spe-
kuldciés tdamadas torte meg. Ennek keretében a kulfol-
diek egy spot forintvdsarlas és egy ezzel ellentétes FX-
swapligylet ereddjeként szintetikus hatéridGs poziciét
nyitottak, amelyet a bankok a jegybank felé tovdbbi-
tottak azonnali devizakonverzids ligyletek keretében
(sdvszéli intervencio), igy teljes devizapoziciéjuk to-
vabbra is kézel zart marad (+/— 10 milliard forint).
A jegybanki intervencidkat kovetéen a kordbbi 400
Mrd forint kortli mérlegen beliili hosszi devizapozicié
janudr kozepén néhdny nap alatt 350 milliard forint ér-
tékd rovid devizapoziciéba fordult. A jegybanki intéz-
kedések hatdsara leépilé spekuldciés pozicidk és a
kilfoldi befektet6k Gjra felélénkils allampapir-vasar-
ldsi kedve a bankrendszer mérlegen belili pozicidjat
Gjra a hosszd oldalra mozditottk.

2. A hosszl devizapozicidk felépuilését a forint lebeg-
tetési sdvjanak eltoldsa és a kiilfoldi szereplék forint
elleni poziciényitdsa csak atmenetileg vetette vissza.
A janudri spekulacidés timaddssal szemben azonban a

bankok az igy keletkez6 hataridés poziciéikat nem a
jegybankkal szemben, hanem belféldi nem banki sze-
replékkel (elsésorban villalatokkal) és egyéb nem
banki kilfoldi szereplSkkel fedezték. A teljes deviza-
pozicié ebben az idszakban tapasztalt kinyildsa (+ 50
Mrd forint) egy egyedi és tényleges arfolyamkockazat-
tal nem jar6 tételhez kothetd.

3. A november végi kamatemelkedés Gjabb [okést
adott a hosszl devizapozicié felépiiléséhez, amely né-
hany nap alatt kézel 200 milliard forinttal novekedett.
A kamatemelést megel6z6 forintgyengiilésnek a bank-
rendszer teljes poziciéjanak kozel zartsdga miatt azon-
ban nem volt jelentés (200-300 milli6 forint) ered-
ményhatdsa. Az igy kinyil6, mérleg szerinti poziciébdl
a bankok az el6z6 idGszakban tapasztaltndl — a tech-
nikai tranzakcié nélkil — azonban jéval nagyobb
mennyiséget, kb. 25-30 millidrd forint értéket tartottak
meg.* Emiatt egy hirtelen drfolyam-erésodésnek a ko-
rabbiakndl nagyobb mértékd negativ hatdsa lehet, ami

a szektor sokktlré képességéhez képest még mindig
elenyészé.
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A teljes devizapozicié viszonylag szliken tartdsa miatt
tehdt a hektikus &drfolyammozgasok 0Osszességében
nem voltak jelentSs befolydssal a bankok jovedelme-
zGségére. A volatilisebbé véalé forintarfolyam a
bankszektor szereplGit ugyanis 6vatosabbd tette, igy a
mérlegen belili devizapoziciébdél minimélis mennyi-
séget tartottak meg, mivel OTC-piacon kotott derivativ

32 Ezen ugyleteknek elméletileg nincsen hatédsa sem a mérlegen bellli, sem a mérlegen kivili devizapoziciok nagysagara.
* A teljes nyitott devizapozicié jelentésen novekvs alloméanya elsésorban néhény, korabban viszonylag konzervativ politikat folytaté bank pozicio-

felvételéhez kothetd.
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tgyletekkel fedezték poziciéikat.** A kereskedési
konyvi szabdlyozas® alapjan a devizakockazatokra
elkilonitett t6ke nagysdga az elsd félévben a tavalyival
megegyezdéen 3,5 milliard forint koril ingadozott, mig
a masodik félévi kinyilas (5 milliard forint) az el6z6ek-
ben emlitett technikai tétel, illetve néhany bank
agresszivebb poziciévéllaldsdnak kovetkezménye. Bar
a novekvé arfolyam-volatilitasnak a banki nyitott pozi-
ciok viszonylag alacsony szintje miatt kozvetlenil nem
volt jelent6s negativ jovedelmez@ségi hatdsa, a
devizdban denomindlt kihelyezések 2003-ban tapasz-
talt gyors novekedése a kilfoldi forrdsok novekvd
jelent@ségét iranyozza el6. Amennyiben ugyanis fenn-
marad a devizaeszkozok gyors béviilési titeme, Ggy az
arfolyamkockazat novekedésének elkeriilése miatt a
kordbbiaknal nagyobb mennyiségben kell a bankrend-
szernek devizaforrdsokat beszereznie. Ellenkezd eset-
ben a bankok egyre nagyobb ardnyban tdimaszkodnak
mérlegen kivili fedezeti lgyletre, ami a belfoldi
hataridés devizapiac relativ kis mélysége tiikrében kor-
latokba utkozhet* A 2004 elsé negyedévben felvett
nagy mennyiségd szindikdlt devizahitel a kiilfold finan-
szirozasi szerepének novekedésére utal. Forrdsbevonds
ezenkivul a jelzdlog-hitelintézetek tervezett jel-
zaloglevél-kibocsatasdn, valamint elsGsorban anya-
banki hiteleken keresztiil valésulhat meg.

1. 4. 3. KAMATKOCKAZAT
Forint-kamatkockazat

2003-ban a kordbbi évekhez képest jelentésen noveke-
dett a bankrendszeri forintkamatok volatilitdsa. A jegy-
banki kamatok valtozdsanak hatdsa felemdasan érzédott
a bankok altal felszdmitott kamatokban. A kamat-
csokkentések (200 béazispont) hatdsa viszonylag gyor-
san jelentkezett a véllalati hitelkamatokban, valamint
kisebb mértékben a véllalati betéti kamatokban, a la-
kossagi betéti kamatok pedig lassabban és kisebb mér-
tékben kovették a kamatcsokkentést.”” A kamatemelé-
sek hatdsa (6sszesen 600 bazispont) a vallalati-hitel-
(az er@s verseny miatt), valamint a lakossagi betéti ka-
matokban®* (a magasabb koncentricié és piaci eréfo-
[ény miatt) sokkal lassabban és kisebb mértékben je-
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lentkezett. A vallalati betéti kamatok az erés verseny
miatt azonban viszonylag gyorsan kovették a piaci ho-
zamok emelkedését. A lakossagihitel-kamatok a lakas-
hitelek allami timogatasa, valamint a fogyasztasi hite-
lek magas nyereségtartalma miatt révid tadvon alig vol-
tak érzékenyek a jegybanki és a piaci kamatok mozga-
sara. Az el6z6ek miatt az elmult évi kamatmozgas a
nagyobb lakossagi tigyfélbdzissal rendelkezé bankok
esetében inkdbb pozitiv, mig a tipikusan véllalati tigy-
felekkel foglalkozé bankok esetében inkdbb negativ
hatast fejtett ki.** Egyedi banki szinten azonban a ver-
seny intenzitdsa, a forrds- és részben ugyfélszerzés, il-
letve a jovedelmezdségi célok aranydban jelentds k-
[6nbségek adédhatnak. A jellemz&en kevesebb tigyfél-
betéttel rendelkezé bankok piac- és forrasszerzési le-
hetéséget latva gyorsabban kovetnek egy-egy piaci ka-
matemelkedést, mint a jovedelmez@ségi szempontokat
els6dlegesnek tekint§, nagyobb lakossdgi betétéllo-
mannyal rendelkezé bankok. A bankok drazési maga-
tartdsa tehat a tényleges kamatkockazatot erételjesen
eltéritheti az elméletileg indokoltt6l.* A teljes dtarazasi
strukttdra alapjan jol lathat6, hogy a bankrendszer tevé-
kenységét 2002-ben és 2003-ban is dontéen rovid
dtarazodasi idejd forrasokkal finanszirozza.

latozd 41/1996. PM rendelet.

*» A 2002/291 Korméanyrendelet alapjan a bankok devizaarfolyamhoz kapcsol6dé tékekovetelménye az Osszesitett hosszq, illetve rovid devizapozicidk
kozul a nagyobb abszolut értékiinek a prudencialis eléirdsokhoz tartozé szavatold téke 2%-at meghaladé részének a 8%-a.

* A devizaforras nélkili devizahitelezés esetében a bankok a spot konverziét kovetéen hataridés devizaeladéassal jelennek meg a piacon.

3 A jegybanki kamatok latra sz6l6 betéti kamatokra kifejtett hatdsa minimalis.

* A lakossagi betéti kamatok alakuldsa jol mutatja az un. intertemporalis smoothing hatést, amelynek keretében a bankok a lakossag szamara kisimitjak
a volatilis hozamokat.

* Az allamilag tdmogatott lakashitelek bankrendszeri marzséat a kamatmaximalas, illetve a tdmogatésok junius 16. utdn bevezetett 3 honapos késleltetési
rendszere miatt (az allami tdmogatas mértéke mellett) a hirtelen kamatmozgéasok is befolyasoljak. A nagymértékii kamatemelkedések kedvezétlen
jovedelmi hatasat rovid lejaratu jelzaloglevelek kibocsatasaval ellensulyoztak, ami a kamatkockazat dtmeneti novekedését eredményezte. A 2004 elején
kedvezébbé valé kamatkdrnyezet azonban mérsékelte a rovid lejaratu jelzaloglevél-kibocsatéasi aktivitast.

40 Az atérazasi rések csak akkor szolgaltathatnak pontos informéciét a bankok kamatkockazati kitettségérdl és a jovedelmezdségi hatasrol, ha feltételez-
zUk, hogy az atéarazasi idépontokban a bankok a piaci hozamok valtozasaval azonos mértékben és iranyban arazzak at eszkozeiket és forrasaikat.
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A forintkamatok novekvd volatilitisa mellett a 1. ne-
gyedév végéig erételjesen csokkent, majd folyamato-
san novekedett a bankszektor eredeti adatokkal szami-
tott 90 napos kumulalt negativ forintatarazasi rése. Az
év végére meghaladta a mérlegf6osszeg 12%-4at. Ez
alapjan a masodik félévben folyamatosan emelkedd
kamatok elméletileg kedvezétlenil befolydsoltak a
bankrendszer jovedelmez@ségét. A negativ hatdst
azonban nagymértékben mérsékelheti az, hogy a latra
sz6l6 betétek kamatai gyakorlatilag nem kovetik a
piaci hozamokat. A folyészdmlabetétek rugalmatlan
részét kisztirve* a 90 napos kumuldlt atdrazési rés
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értéke valamennyi id6északban pozitiv volt, és a lll. és
IV. negyedévben a rovid lejaratra lekotott betétek allo-
méanynovekedése miatt a korrigdlt dtdrazési rés kozel
zartta valt.

Bar a bankok 4ltal tartott allampapirok atlagos hat-
ralévé futamideje (1,25 év) az elmdlt év sordn (1,08-
rél) folyamatosan novekedett, a valtozé kamatozasu
kotvények, illetve a diszkontkincstarjegyek jelentés
stilya miatt tovdbbra is viszonylag révid maradt.
Ennek koszonhetGen az 1300 millidrd forintot meg-
haladé dllomany, és a hozamemelkedés mértékéhez
(600 bazispont) képest mérsékeltnek tekinthets vesz-
teséget szenvedtek el a bankok: a forgatdasi és befek-
tetési célu értékpapirok atértékelGdése és az érték-
vesztés mindossze 4,5 millidrd forint veszteséget
eredményezett.

Deviza-kamatkockazat

Bar 2003-ban erételjesen novekedett a bankrendszer
kalfoldrél torténd finanszirozdsa, a f6bb devizdkban
(eurd, dollar) mért kamatkockdzat nagysdga tovabbra
sem jelentSs. A 90 napos kumulélt atarazasi rés értéke
a mérlegf6osszeg 0,5-1,5%-a kozott ingadozott. Ez
elsGsorban annak koszonhets, hogy a bankok a rovid
dtarazo6dasi idejd (jellemzéen 1-3 hénap) devizaforra-
sokat (altaldban anyabanki vagy konzorcidlis hitel),
hasonlé atdrazddasi idejli eszkozok (véllalati hitelek,
nem banki kozvetitékon keresztiili lizing) finan-
szirozésara forditottdk. A 2004-ben elinditott deviza-
alapu lakashitelezés szintén rovid atarazédasi idejd
kihelyezéseket jelent, igy egy esetleges gyors felfutas
esetében sem vdrhaté a deviza-kamatkockdzat noveke-
dése. A magyar bankrendszer mérsékelt deviza-kamat-
kockédzata mellett tehat az euré- és dollarkamatok po-
tencidlis emelkedésének kozvetlen negativ hatdsa mér-
sékelt maradhat.

Osszességében tehat 2003-ban a jelentésen novekvé
kamatvolatilitis mellett névekedett a bankrendszer fo-
rintatarazasi rése; a latra sz6l6 betétek kiszdrésével vi-
szont kozel zart maradt a kamatpozicié. Az dllampa-
pir-portfélién elszenvedett veszteség a relativ alacsony
duration miatt nem volt szdmottevs. Az erételjesen no-
vekvé devizahitelezés a bankok mérsékelt kockazat-
véllalasi hajlandésdga miatt nem eredményezte a devi-
za-kamatkockdzat emelkedését.

41 Az egyes idGintervallumokban mért atérazasi rések nett6 értéke a mérlegf66sszeg aranyéaban.
“2 A rovid tavu, allandénak tekintett kamatrugalmassag alapjan a lakossagifolydszamla-betétek 90%-anak, a véllalatifoly6szamla-betétek 65%-anak

kiszlirésével.
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II. 5. A BANKRENDSZER LIKVIDITASA

A korabbi évek tendencidjdhoz hasonléan 2003 maéso-
dik félévében a betétdllomany novekedése tovabbra is
joval elmaradt a hitelezés nagyon gyors dinamikdjatol.
Mig a teljes hiteldllomany 12 hénap alatt 31,9%-kal
béviilt, a betétek és az értékpapirforrasok egyiittesen (a
bankok é&ltal megvésérolt jelzédlogleveleket kiszirve)
csak 11,9%-kal, de e korrekcié nélkul is csak 17,6%-
kal novekedtek.® A gyors hiteldinamikanak és a jéval
mérsékeltebb betétbedaramlasnak koszonhetéen a
bankrendszeri hitel/betét* ardny szeptember végén
mar elérte a 100%-ot, majd novemberre eddigi leg-
nagyobb értékét (103%) és 2004 I. negyedévében is
ezen a magas szinten stabilizalédott.

A hitel/betét mutaté elmilt két évben tapasztalhaté
erGteljes emelkedése elsGsorban a haztartdsok meg-
takaritasi hajlandésdganak csokkenésével volt ma-
gyardzhaté, amelyhez 2003-ban kisebb mértékben
mar a vallalatok bankrendszerrel szembeni nett6 hi-
telfelvevGi poziciéjanak novekedése is hozzdjarult.
Meg kell azonban jegyezni, hogy a hdaztartdsok be-
tétallomanydnak novekedése a masodik félévben fel-
gyorsult az el6z6 idGszakhoz képest, mig janiusban
még csak 8%-os volt a 12 havi bgviilés, decemberre
mar 14%-ra n6tt a dinamika, amiben vélhetéen a
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magasabb kamatszint is szerepet jatszott. A bank-
rendszeri aggregdlt hitel/betét ardny alakuldsaval
parhuzamosan a 100%-ndl nagyobb hitel/betét mu-
tatéja bankok piaci részardnya is jelentésen, 40%-r6l
58%-ra nétt.

A bankrendszer likvid eszkozeinek mérlegf6osszeghez
viszonyitott ardnya 2003 masodik felében lassulé
ttemben ugyan, de tovdbb csokkent és december vé-
gén 19,6%-ot ért el. A likvid eszkozok abszoldt értéke
a junius végi szinthez képest alig viéltozott, de ellen-
tétesen alakult a harmadik és negyedik negyedévben.
Mig a lll. negyedévben a likvid eszkdzok leépitése is a
hitelexpanzié finanszirozdsanak addiciondlis forrasaul
szolgdlt, az év utolsé hénapjaiban keletkezé (a na-
gyobb volumen( betételhelyezésbdl és a kilfoldi for-
rasbedramlasbodl szarmazd) forrastobblet ismét a likvid
eszkozok gyarapoddsaban csapédott le. Ennek készon-
het6en a likvid eszkbzok ardnya a negyedik negyed-
évben mar nem csokkent tovdbb. Mindez azonban
elsGsorban a devizalikviditas béviilésének koszonhetd,
a kulfoldi bankkozi betétek év végi megugrdsa miatt.

1I-31. abra
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== Likvid eszk6z0k aranya a mérlegféosszeghez (jobb skala)

* Likvid eszk6zok: pénztar és elszamolasi szamlak, kincstarjegy,
allamkotvény (konszolidacios kétvény nélkiil), jegybanki kétvény, rovid
jegybanki és kiilfoldi bankkozi kihelyezések.

4 Ezen belill a betétallomany novekedése 6nmagéaban csak 9,3%-os volt.

“ A hitelek és a betétek nemcsak a vallalati és lakossagi alloméanyokat, hanem az dsszes, nem hitelintézetnek nyujtott hitelt, ill. a nem hitelintézettdl szar-
mazb betéteket és az értékpapirforrasokat tartalmazzak. Utébbibdl kisziirtik a méas belfoldi hitelintézet altal lejegyzett értékpapirokat.
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A betétdllomany novekedését meghaladé ttemd hitel-
expanzié finanszirozdsaban 2003-ban meghatdrozé
szerep jutott a kiilfoldi forrasbevondsnak. Az év egészét
tekintve a kilfoldi forrdsok novekményébdl a rovid és a
hosszl forrasok ardnya 55%, ill. 45% volt. A kilfoldi
rovid bankkozi forrdsok erételjes novekedése kovet-
keztében a bankok pénzpiaci kitettsége 2003 mdsodik
félévében is tovdbb erGsodott. A kevésbé stabilnak
tekintheté pénzpiaci forrdsok aranyanak tovdbbi nove-
kedése kockdzatokat hordoz magédban, bar jelenlegi
szintje még viszonylag alacsonynak tekinthetd.

1I-32. abra
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== Pénzpiaci forrasok (kiilfoldi bankkozi forras nélkiil) / idegen forrasok

Pénzpiaci forrasok: révid belfoldi és kiilfoldi bankkézi forrasok + jegy-
banki aktiv repo.

2003 masodik felében az éven tili eszkozok és az éven
tali forrasok részaranya az |. félévinél kisebb mérték-
ben, de tovdbb emelkedett. Az eszkozstruktiraban a
hosszu lejaratok felé megfigyelhetd eltolédast elsésor-
ban a jelzaloghitelezés folytatédé dinamikus béviilése,
részben pedig a vdllalati éven tdli hitelezés fellendiilé-
se magyardzta. Az éven tdli lejaratd forrdsok ardanydnak
emelkedésében a jelzédloglevél-kibocsatasok szerepe
volt meghatdrozé, emellett a kiilfoldi hosszd bankkozi
forrdsok novekedése is jelentés volt. A bankrendszer
altal végrehajtott lejdrati transzformacié mértéke — az
éven tali eszkozok és forrdsok aranydnak kilonbségé-
vel mérve — az |. félév végihez képest mérsékelten to-

vabb nétt. A lejarati transzformdcio er6sodését részben
az okozta, hogy a timogatott lakéshitelek finansziroza-
sara kibocsatott jelzdloglevelek egy része banki korben
(anyabank édltal) kertilt lejegyzésre. Emellett, a masodik
félévben rovid lejaratd jelzaloglevelek jelentés volu-
men( kibocsatasa is rontott az eszk6zok és forrdsok le-
jarati 6sszhangjan.

Osszességében, a bankrendszer likviditasi kockazatat —
elsGsorban a hitel/betét ardny gyors emelkedésére tekin-
tettel — 2003 egészét tekintve ndvekvé mértékidnek itéljiuk
meg. Kedvez§ tendencia ugyanakkor, hogy a hdztartasok
betéteinek novekedése 2003 kozepétsl gyorsuld dinami-
kat mutat. A hitel- és betétdllomany novekedése kozti
oll6 szdkiilése felé mutat a lakéshitelezés-novekedés var-
haté visszaesése is. A villalati szektor esetében viszont
2004-ben az erés6d6 beruhdzasihitel-kereslet nyoman a
netté finanszirozasi igény novekedésére lehet szamitani.
A fenti tényez6k ereddjeként a legvalészintbb, hogy a hi-
tel/betét arany novekedése folytatodik, de 2003-hoz ké-
pest nagymértékben lelassul.

1I-33. abra

A bankrendszer éven tuli eszko6zei és forrasai, ill.

kiilonbségiik a mérlegf66sszeg aranyaban*
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m= Even tali eszkdzok/mf.
mm Even tuli forrasok/mf.
— (Even tuli eszk.-éven tali forr.)/mf. (jobb skéla)

4 Az éven tuli eszk6zoknél és forrasoknél kilon-kilon nem szlrtiik ki a mas hitelintézet altal lejegyzett jelzalogleveleket, mivel a lejarati transzforméacio
mértéke szempontjabdl relevans kilonbségiikben a duplikalédas hatéasa kiesik.
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II. 6. A BANKOK TOKEHELYZETE, A TOKEMEGFELELES ALAKULASA

2003-ban az el6zetes adatok alapjan a szektor hitel-
kockazatra szdmitott fizet6képességi mutatdja 11,2%-
0s, a varhaté visszaforgatott nyereséggel korrigdlva
11,9%-0s értéket mutatott.* Minden bank teljesitette —
vérhat6 visszaforgatott nyereség beszamitdsa nélkil is
— a mutaté torvényi minimumat, a 8%-os értéket. Mivel
a torvényi szabdlyozéds a devizadrfolyam-, dru- és ke-
reskedési konyvi kockédzat t6kekovetelményét kivette a
mutaté szamitdsabdl és ezdltal a mutatéhoz rendelt
szankcionalasi intézkedések hatékore alél, a hitelkoc-
kazaton feluli t6kekdvetelményeknek valé megfelelés
vizsgélatdra az idébeli 6sszehasonlithatésag érdekében
elemzéseinkben tovdbbra is a 2002-ig hatélyos tartal-
mu t6kemegfelelési mutatét hasznaljuk.

2003-ban az el6zetes adatok alapjan a szektor téke-
megfelelési mutatéja az el6z6 évi 13%-os értékrdl a
visszaforgatott eredmény évatos becslés alapjan torté-
né figyelembevételével* 11,5%-ra csokkent.** Az 1,5
szazalékpontos csokkenés 6sszetevdi kozil az aktivitds
novekedése 2,8 szdzalékponttal, a levondsok noveke-
dése tovdbbi 1,1 szdzalékponttal rontotta, mig a szava-
tolé t6ke novekedése 2,4 szdzalékponttal javitotta a
mutaté értékét. A szavatolé t6ke novekedése jorészt
kompenzdlja az aktivitisbéviilés hatdsat, a mutatd
romldsa eszerint dontéen a levonandé tételek noveke-
désének tudhaté be.*

A bankok kozil az el6z6 évinél eggyel kevesebbnek,
mindossze 8 banknak nem érte el a korrekcié nélkili
t6kemegfelelési mutatéja a 10%-ot, de aggasztd jel,
hogy koriikben a 2002. évi harommal szemben 2003-
ban mar hat kertlt ki a tiz legnagyobb bank koziil,
hdrom pedig az 6t legnagyobb bank koziil. A hat kozil
négynek (az ot legnagyobb bankbél kettének) a
mutatéja a nyereség visszaforgatdsa feltételezésével
sem keriil ki ebbdl a tartomdnybdl. A tiz legnagyobb
bank kozul egy mutatéja nem éri el a 8%-ot sem, és a
nyereség visszaforgatdsa révén is csak csekély mérték-
ben haladja meg ezt az 6sszes szabdlyozéi kockdzatra
elvarhaté minimalis értéket. Ez a tendencia, amely mar
a féléves adatok alapjan is korvonalazédott, vildgosan
érzékelteti, hogy a rendszerkockdzat szempontjabél
meghatdrozé bankok jelentGs részénél a kockazatval-
laldas novekedésének effektiv korlatjava valhat a szava-
tolé t6ke novekedése, s a belsd tGkeakkumulédcios
képesség viszonylag magas szintje ellenére fokoz6dd
mértékben szorulnak kiilsg t6kebevondasra.

A visszaforgatott eredmény figyelembevételével a
kockdazatokra figyelembe vehet6 szavatolé téke 76 mil-
lidrd forinttal haladja meg az egy évvel kordbbi auditalt
értéket. A kiilsé t6keforrasok (a 29 milliard forintos tu-
lajdonosit6ke-emelés és a kapott aldrendelt kolcson-
t6ke 44 millidrd forintos névekménye) a szavatolé téke

II-4. tablazat

A bankok fizet6képességi és t6kemegfelelési mutatéi

Mutato Fizet6képességi mutato Tokemegfelelési mutaté
El6zetes Visszaforgatott Auditalt El6zetes Visszaforgatott Auditalt
eredménnyel* eredménnyel*
2002 = = = 11,1% 12,5% 13,0%
2003 11,2% 12,0% - 10,7% 11,5% -

* A pozitiv eredmény 70%-anak visszaforgatasat feltételezve.

4 2003. janudr elsejétdl tobb valtoztatas tortént a hitelintézetek tékemegdfelelésének és a szavatol6 téke szamitasanak médszertanaban, melyek hatéssal
voltak az &ltalunk hasznélt mutatdkra, ezeket a valtoztatasokat a 2003. decemberi Stabilitasi jelentés keretes részében foglaltuk Ossze.

47 A bankok szavatol6 t6kéje értékét noveljuk a ,(pozitiv adozott eredmény — auditélt évkozi eredmény) « (1-osztalékfizetési hanyad)”-dal. Noha az elmult
évben a korabbi évekhez képest 1ényegesen alacsonyabb, 14%-os volt az arany, évatos becslés alapjan az osztalékfizetési hanyadra tovéabbra is 30%-o0s
mutatét hasznalunk, ezzel valoszinlileg idén is alabecsiiljiik a bankrendszer t6keerejét

“ Az elézetes adatok alapjan a becsiilt visszaforgatott eredmény nélkiil a TMM értéke 10,7%-os volt. A csokkenés mértékét mérsékelte az évkozi auditalt
eredmény szavatold t6kébe torténd beszamitédsanak lehetésége, amely elészor 2003-ban kinalkozott a bankok szamaéra, és koziluk oten éltek is vele. Az
55 milliard forintnyi auditalt évkozi eredmény nélkiil a TMM a bankrendszerben 10%-ra csékkent volna.

“ A levonando tételek kozul a pénzigyi intézménybe, befektetési vallalkozasba és biztositéba befektetett téke és a résziikre nyujtott alarendelt koleson-
téke (PIBB) miatt levont alloméany 52,5 milliard forintos — 78,4%-0s — novekedésének volt a legnagyobb volumen( hatésa.
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novekedésének fontos tényezGi voltak. A bankok ma-
gas jovedelmez@sége az dvatos becslés alapjan tovab-
bi 65 milliard forinttal noveli az alapvet6 t6két, ami a
2003. évben is kimagaslé mértékd bels6téke-akkumu-
lacios képességet jelez.

A limittGllépések és az orszagkockazat egyiittes
t6kekovetelménye 34%-kal nétt.*® A kozeljovében a
kapcsolt vallalkozasokra vonatkozé limittillépések to-
vabbi csokkenésére lehet szamitani. Egyrészt, a szoros
kapcsolatban lévé vallalatokra vonatkozéan a szava-
tol6 t6ke 15%-aban meghatarozott torvényi kockazat-
vallalasi limit a csatlakozast kovetéen 20%-ra ng, mas-
részt 2004. majus 1-jével a ,testvérvallalatok” konszo-
lidacidjara alkalmazandé szamviteli szabalyok is ha-
tilyba léptek, ennek alapjan az dsszevont feliigyelet
alapjan val6 megfelelést kérelmezé bankok — amelyek
az osszevont feltigyelet hatalya alél a 2003. évi tor-
vénymodositassal kikeriiltek — képesek az elGirasokat
teljesiteni, és felligyeleti engedély birtokdban mente-
stilnek a limit alkalmazasa alél. Az tgyfelekkel szem-
beni kockazatvallalas limittallépéseiben érintett ban-
kok szaménak novekedése és kiilonosen volumenének
megharomszorozddasa (20 milliard forintot meghaladé
novekedése) azonban élesen ravilagit arra, hogy a to-
vabbi t6kebevonas hijan egyes nagyobb hazai bankok
is kiszorulhatnak a legnagyobb magyar — kedvez§ koc-
kazati besorolasd — véllalatok finanszirozasabdl, illetve
ennek elkertlésére a vartnal nagyobb korben erésod-
het fel a fiokka alakulasi szandék.

A kereskedési konyv t6kekovetelménye megduplazo-
dott, elérte a 30 milliard forintot, a devizaarfolyam-
kockazat t6kekovetelménye két és félszeresére, csak-
nem 8 milliard forintra nétt. Ez a volumen azonban
nem hordoz jelentés kockédzatot a bankrendszerben.

A bankok aktivitisa a kockazattal korrigalt mérlegfé-
Osszeggel mérve 27%-kal bévilt. Az el6z6 évek ten-
dencidjaval ellentétben, amikor a t6kemegfelelési mu-
taté nevezdGje rendre a mérlegfGosszeget jelentGsen
meghaladé mértékben nétt, 2003. év végére Gsszesi-
mult a mérlegf6osszeg és a kockazattal korrigalt mér-
legf6osszeg novekedési titeme, a kilonbség kozottik
0,6 szazalékpontra csokkent.

A sulyozott eszk6zok szerkezete megvaltozott. A mér-
legtételek részaranya ismét 80% folé emelkedett.
Kilonosen szembeszoks, hogy a kozepes kockazatd
(50%-o0s stlyu), lakéingatlanra alapitott jelzaloghitelek
allomanya az el6z6 évi kiugré novekedést kovetGen
2003-ban is kozel megduplazédott, részaranya az

Osszes kitettségen belil elérte a 8,1%-ot. A mérlegen
kivili figgd és jovBbeni kotelezettségek stlyozott érté-
kének novekedési titeme csak az Gsszes stlyozott esz-
koztétel novekedésének a felét tette ki. A szarmaztatott
tgyletek egyre kisebb hanyadat (2003-ban mar csak
14%-4t) teszik ki a stlyozandé banki konyvi tételek.
A banki konyvi szarmaztatott tigyletek partnerkockaza-
tanak sdlyozott értéke nomindlisan is jelentGsen, 18%-
kal csokkent. A csokkenés dontéen a 100%-os sulyu
kiirt opciok allomanyanak csaknem harmincszazalé-
kos csokkenése miatt kovetkezett be. A forintarfolyam
megnovekedett volatilitisa és a kamatemelkedés
nyoman ugyanakkor megvaltozott a derivativ lgyletek
allomanyanak szerkezete is, erGteljesen nétt a lényege-
sen rugalmasabb és likvidebb swappiacok szerepe a
kamat- és devizadrfolyam-kockdzat menedzselésében
a hataridés tgyletekéhez képest.

1I-34. abra

A tiz legnagyobb mérlegf66sszegii bank, ezek
atlaganak, illetve a szektor atlaganak
tokehelyzete és a nem teljesit6 koveteléseken
elérhet6 maximalis veszteségen mért kockazata
2002 és 2003 végén

% Korrigalt alapvetd tokemegfelelési mutatd
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A szektor egészének 9,9%-ara csokkent a korrigélt — hi-
telkockdzatok fedezetére fennmaradé —, alapvetd tékére
vetitett t6kemegfelelési mutatéja.”’ A portfélié javula-
sanak eredményeképpen a stressz-TMM-mutat6™ érté-
kének csokkenése — amelyet a korrigélt alapvet6 téke-
megfelelési mutatébol szamitunk a nem teljesité mérleg-
tételeken elszenvedett maximalis veszteség feltétele-
zésével — ennél kisebb mértékd volt, és éppen a szaba-
lyoz6i minimumnak megfelelé 8%-os értéket érte el.
A tiz legnagyobb bank atlagos stressz-TMM-mutatéja a
2001. évi 8,1%-r6l 2003-ban 6,9%-ra csokkent. Ez — te-
kintettel a szcenari6 szélséséges jellegére — elfogadhat6
szint( stabilitds jele mind a bankrendszerben, mind a leg-

* Az el6zetes eredményadatok alapjan az eléz6 évhez hasonléan az auditalt adatok esetében mind a befektetésekre és a kapcsolt véllalkozasokra
vonatkozé limittallépések, mind az orszagkockazati tékekodvetelmény jelentés csdokkenése varhato.

* A 2002. decemberi Stabilitasi jelentésben bevezetett mutatd tartalmat és elnevezését pontositottuk: Korrigalt alapveté t6kemegdfelelési mutaté =
(Levonasok utan fennmaradé alapveté téke — kereskedési konyvi, devizaarfolyam- és arukockazat t6kekdvetelménye)/korrigalt mérlegf6osszeg.

2 A 2002. decemberi Stabilitasi jelentésben bevezetett mutat6 tartalmat pontositottuk: Stressz-t6kemedfelelési mutaté = (Levonésok utéan fennmaradé
alapvet$ t6ke - kereskedési konyvi, devizaarfolyam- és arukockéazat tékekodvetelménye — nemteljesité mérlegtételek nettéd értéke)/(korrigalt mér-

legfé6sszeg — nem teljesité mérlegtételek nett6 értéke).
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nagyobb bankok atlagara nézve. A tiz legnagyobb bank
helyzetét az jellemezte, hogy kettd kivételével jelentGsen
romlott a stresszt(ré képességiik. Mikozben az alapveté
t6két érinté szabdlyozasi vdltozas csak egy bankot érin-
tett, a feltételezett maximdlis veszteség elszenvedése
esetén az alapvetd t6ke alapu stressz-TMM-mutaté ered-
ménykorrekciéval egyutt is csak hdrom bankndl ért el
legaldbb 8%-os értéket, mig 2002-ben ez még hatrdl volt
elmondhaté. A csoportba tartozo, két gyorsan novekvd
bank szdmdra egy ilyen forgatékonyv 2003-ban nehezen
elviselhetd helyzetet eredményezett volna.

A nemzetkozi 6sszehasonlitas alapjaul szolgdlé régio-
beli orszagok bankjai (Szlovénia kivételével) 2002-ben
is az EU-4tlagot meghaladé t6kemegfelelési mutatéval
(TMM) rendelkeztek, ami a nyugat-eurépaindl maga-
sabb kockdzatok miatt indokolt is. A nem teljesité hite-
lek ardnya az 6sszes hitelen beliil — Magyarorszég ki-
vételével — lényegesen magasabb a régiéban, mint az
EU-ban. A kozép-eurdpai csatlakozé orszagok koziil
mind 2001-ben, mind 2002-ben Magyarorszidg muta-
t6ja volt az EU-hoz a legkozelebb. A konkrét szamér-
tékekbdl azonban csak kell§ évatossaggal lehet az egy-
mashoz viszonyitott helyzetre kdvetkeztetni, mert a kii-
[6nb6zG6 orszagokban eltéré szamviteli és portféliomi-
nésitési szabalyok vannak. Erdemes azonban szemiigy-
re venni az elmozduldsokat. A 2001. évvel tsszevetve
2002-ben Szlovénia helyzete nem véltozott, Csehor-

szagé és Szlovdkidé a bankkonszolidacié befejezésével
er6teljesen javult, Lengyelorszagé pedig az elhiz6dé
gazdasdgi recesszié miatt romlott (az elmozdulasokat a
nyilak jelzik). Ezek alapjan a hazai bankszektor tSke-
helyzete jelenleg kielégitének, stabilnak tlinik, a TMM
az EU atlagat meghaladja, a nem teljesité portf6lié
aranya pedig az EU szintjén van.

1I-35. abra

A tékemegfelelési mutat6é és a nem teljesitd
hitelek ardnya 6t kelet-k6zép-eurdpai csatlakoz6
orszagban és az Eurépai Uniéban (2001-2002)

Tékemegfelelési mutatd
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Nem teljesitd hitelek aranya a teljes hitelallomanyon beliil

* Szlovénia: teljes portfélio.
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II. 7. JOVEDELMEZOSEG

2003-ban a bankrendszer rekorderedményt ért el, a
176 millidrd Ft-os adézott eredmény csaknem 40%-kal
haladta meg a bazisidGszakit. Az eszkoz- és téke-
aranyos jovedelmezdségi mutatok is ldtvanyosan javul-
tak az egy évvel kordbbi értékekhez képest: a ROA
1,54%-ra (1,38%-r6l), a ROE 19,5%-ra emelkedett
(16,2%-r61).”* Az inflaciéval korrigdlt t6keardnyos nye-
reség (redl ROE) minden eddiginél magasabb szintet,
14,1%-ot ért el. Meg kell jegyezni, hogy a tékeardnyos
jovedelmez@ség javuldsahoz az is hozzéjarult, hogy a
megel3z6 két évvel ellentétben a tékedttétel 2003-ban
emelkedett. A bankrendszeri jovedelmez&ség javulasa-
ban meghatéarozé szerepe volt az dllami tdmogatésu la-
kashitelek dinamikus béviilésének, amely elsdsorban a
kamat- és kisebbrészt jutalékeredmény oldalrél is je-
lentSs tobbletnyereséghez juttatta a bankokat.

II-36. abra

A bankrendszeri ROE és real ROE
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* Adozott eredménnyel szamitva.
** Fves atlagos inflacioval deflalva.

A jovedelmezdségi mutatdk (2002. évi) nemzetkozi
osszehasonlitasabdl kittinik, hogy magyar bankrend-
szer profitabilitisa jéval meghaladja az EU-atlagot.
A harom legnagyobb KKE-orszdgot tekintve az eszkoz-
ardnyos jovedelmezgség (ROA) Magyarorszagon, mig
a t6keardnyos nyereség (ROE) Csehorszdgban volt a
legmagasabb.

2003-ban a bankrendszeri aggregélt eredmény dinami-
kus béviilését a bankok kozotti jovedelmezbségi diffe-
rencidk er@sodése kisérte: az eredményesség szem-
pontjabdl a bankok alsé és felsG negyede kozétti tarto-
many szélessége szamottevéen nétt. A pozitiv real
ROE-ji bankok szdma nem véltozott 2003-ban (24), vi-
szont egyuttes piaci részesedésik 92%-rél 82%-ra
csokkent. Stabilitdsi szempontbdl kedvezd ugyanak-
kor, hogy a veszteségesen miikods bankok kozott to-

1I-37. abra

A bankok kozotti jovedelmezdségi kiilonbségek
(ROE alapjan)

%
30

=5
2000 2001 2002 2003

B Fels6 és also kvartilis kozti tartomany = Median

1I-5. tablazat

A bankrendszer jovedelmez6sége nemzetkozi 6sszehasonlitasban (2002)

Csehorszag Lengyelorszag Magyarorszag EU-dtlag
ROA 1,1 0,5 1,4 0,4
ROE 22,1 6,7 16,2 8,6

> A ROE szamitésa valtozott a korabbi jelentésekhez képest: a nevezében sajatt6ke-eredmény szerepel az éves halmozott eredményt is tartalmazé sajat

téke helyett.
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II-6. tablazat

A bankrendszer eredménye

2002 2003 Viltozas

Mrd Ft Mrd Ft Mrd Ft Index
Kamatjovedelem 385,0 451,2 66,2 117,2%
Kapott osztalék 8,3 21,7 13,5 263,3%
Jutalék- és dijeredmény 129,0 167,9 38,9 130,1%
Pénziigyi miveletek nett6 eredménye 42,1 52,2 10,1 124,1%
Egyéb iizleti tevékenység eredménye —44,3 -57,3 -13,1 129,5%
Altalanos igazgatasi koltségek 341,4 389,8 48,4 114,2%
Ertékvesztés és kockazati céltartalék valtozdsa -27,2 -35,9 -8,7 131,8%
Szokasos (lizleti) tevékenység eredménye 151,4 210,0 58,6 138,7%
Rendkiviili eredmény 3,0 3,8 0,8 127,2%
Adézas elétti eredmény 154,3 213,7 59,4 138,5%
Adézott eredmény 126,9 176,1 49,2 138,8%

vabbra is csak kisebb intézményeket taldlunk, amit ala-
csony egylittes piaci részesedésiik is tiikroz (5%).

A jovedelmezGség tevékenységi kor szerinti vizsgélata
azt mutatja, hogy 2003-ban a lakossagi hitelezésre spe-
cializalédott bankok voltak a legsikeresebbek. A jelza-
logbankoknal volt a legnagyobb a javulds, egyiittes
ROE-juk 9,3%-r6l 46,5%-ra ugrott 2003-ban. Emellett,
a fogyasztasi hitelezésre specializédlédott hitelintézetek
is jelentds javuldst mutathattak fel, ezen bankok
aggregélt ROE-ja 25,7%-r6l 34,5%-ra nétt.

A bankrendszeri bevételek {6 6sszetevSinek alakuldsét
tekintve, 2002-t6l eltéréen — abszoldt értéken — a ka-
matjovedelem novekedése valt meghatarozéva. A ka-
materedmény el6z4 évinél jéval erételjesebb (17%-0s)
béviilése elsGsorban az dtlagosnal jéval magasabb ka-
matmarzsot biztosité lakascélu hitelek expanziéjaval

magyardzhaté. Becsléseink szerint 2003-ban a kamat-
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A spread és Osszetevdi
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jovedelem kb. 15%-a kapcsolédott az allami tdmoga-
tasu lakashitelekhez.*

A bankok éatlagos eszk6zhozama és forraskoltsége ko-
zotti kiilonbozet (spread) mintegy 30 bazisponttal szd-
kiilt 2003-ban (3,4%-ra). Ez nagyobbrészt a kamatozd
forrasok &tlagos koltségének novekedésével, kisebb
mértékben a kamatozé eszkozok atlagos hozamanak
csokkenésével magyardzhaté. A spread szlikiilésében
szamottevs szerepe volt a deviza mérlegtételek ardnya
novekedésének, ill. annak, hogy az év atlagaban na-
gyobb mérleg szerinti hosszu devizapoziciét tartottak a
bankok.*

A magyar bankok kamatmarzsa nemzetkozi 6sszeha-
sonlitdsban tovabbra is magas. 2002. évi adatok
alapjan a magyar bankrendszer 4,2%-o0s marzsa meg-
haladja az EU-bankok &tlagét és a KKE-5 &tlaganal is
1szézalékponttal magasabb.*

1I-39. abra

Kamatmarzs nemzetko6zi 6sszehasonlitasban
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>t Ebbe beleértve a kamateredmény soron elszamolandé kamatjellegli bevételeket (pl. folydsitasi jutalék, kezelési koltség) is.

> A mérleg szerinti hosszu devizapozicié a mérlegfé6sszeg aranyéaban 1,1%-rél 1,7%-ra nétt.

* A nemzetkozi 6sszehasonlitast a kamatjovedelem/atlagos mérlegf66sszeg hanyadosbél kapott kamatmarzs alapjan végezziik. Az elemzésben hasznalt
spreadtdl ez a mutatd azért magasabb, mert a kamatozé eszk6zok egy részét nem kamatozé forrasok (sajat téke) finanszirozzak.
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Il. A BANKRENDSZER STABILITASA

A termékenkénti marzsok elemzésébdl kideril, hogy
az EU-bankokkal val6 6sszevetésben a magasabb atla-
gos kamatkulonbozetet részben a lakossagi hitelek,
részben a vdllalati és lakossdgi betétek nagyobb
marzsa okozza. Az EU-szintet jéval meghaladé fo-
gyasztasihitel-marzsok elsGsorban a magasabb kocka-
zattal magyardzhaték, emellett a megfelel§ drverseny
hidnyét (a magyar bankok nagyobb piaci erejét) is tiik-
rozhetik. Az EU-atlagndl is alacsonyabb vallalatihitel-
marzsok viszont nagyon erés versenyre utalnak ezen a
szegmensen.

1I-7. tablazat

Az éven beliili lejaratd, ill. kamatfixalasa hitelek
és betétek marzsa (2003)*”

EU Magyarorszag
Vallalati hitel (<1 M EUR) 2,0 1,9
Villalati hitel (>1 M EUR) 1,0 0,4
Vallalati betét 0,1 1,4
Fogyasztasi hitel 5,1 11,7
Lakossdgi betét 0,2 1,9

A kamatjovedelem dinamikus béviilése mellett a juta-
lék- és dijeredmény 30%-o0s gyarapoddsa is jelentds
mértékben hozzdjarult a bankok jovedelmezGségének
latvanyos javuldsahoz. A jutalékeredmény jovedelem-
termelésben betoltott szerepe szerinti differencidk
azonban tovdbbra is nagyon erGsek és a jutalékered-
mény bankrendszeren belili koncentraciéja igen ma-
gas: a bankok egyiittes jutalék- és dijeredményének
64%-a hdrom bankndl 6sszpontosult 2003-ban.
A nett6 jutalék- és dijbevételek dinamikus béviilésének
fontos forrdsat jelentették a lakdshitelezéshez kapcso-
16d6 (pl. értékbecslési dij, hitelvizsgélati dij, jelzdloghi-
telek refinanszirozdsahoz és értékesitéséhez kapcsolo-
dé allami koltségtérités), ill. — a kartyaforgalom erétel-
jes (24%-0s) béviilése nyomdn — a kartyaiizletdgbodl
szarmazo jutalék- és dijbevételek. *

A 2003-ban jelentSsen feler6sodé kamat- és arfolyam-
volatilitds rovid tdvon Gsszességében kedvezd hatdssal
volt a bankok jovedelmezd&ségére, a pénziigyi mivele-
tek netté eredménye ugyanis 24%-kal nétt 2002-hoz
képest. Ezen belil a — pénziigyi miveletek eredményé-
nek legnagyobb hanyadat ad6é — devizakereskedelem-
bél és -arfolyamvaltozasbél szdrmazo netté eredmény
dontéen a masodik félévnek koszonhetGen 47%-kal
haladta meg a bazisidGszakit. A nagymértékd hozam-
emelkedés viszont az allampapir-portfélién realizilt,
ill. az 4tértékel6dés miatti veszteségek nyoman kedve-

z6tlen hatéssal volt a bankok eredményére. A befekte-
tési célu értékpapirokon elért netté eredmény és a for-
gatdsi céli értékpapirok netté darfolyameredménye
(-1,8 millidrd Ft) egytttesen 6 millidrd Ft-tal kevesebb
volt a 2002. évinél, elsGsorban a mésodik félévben el-
szenvedett drfolyamveszteségek hatdsara.

A bevételek megoszladsat tekintve folytatédott a nem
kamatjellegli bevételek ardnydnak novekedése, amely
34,9%-ra emelkedett 2003-ban az el6z6 évi 31,8%-
rél. Ebben a mar emlitett tényezékon (jutalékered-
mény, devizamiveletek eredménye) kiviil markans
szerepet jatszott az osztalékbevételek megugrasa is.
A lednyvallalatoktol és kiilonboz6 érdekeltségektd! ka-
pott osztalékbevételek tobb mint 2,5-szeresére, mint-
egy 22 millidrd Ft-ra néttek 2003-ban.*”® A jovedelem-
struktdra alakuldsét vizsgdlva megallapithaté tovabbag,
hogy 2003-ban szdmottevéen nétt azon bevételek
részardnya, amelyek alakuldsa viszonylag volatilis.
Ezek kozé tartozik a devizamiveletek eredménye, a
kapott osztalékok, ill. a kamat- és jutalékeredmény

1I-40. abra

Kamat- és nem kamatjellegii jovedelem aranya a
brutté miikddési eredményben
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tdmogatott lakdshitelekhez kapcsol6d6 (ezéltal a
szabdlyozasi kockdzatnak jelentGsen kitett) része.

2003-ban az értékvesztés és a céltartalék netté noveke-
dése 32%-kal haladta meg a bézisidszakit. A novek-
ménynek azonban csak mintegy negyede koéthet a hi-
telekhez. A véllalati és a héaztartasi hitelek esetében is
csokkent az értékvesztés/brutté hitel arany (2%-rol
1,8%-ra, ill. 2,2%-r6l 1,5%-ra). Az értékvesztés-nove-
kedés nagyobb része a vagyoni érdekeltségeknél
jelentkezett: mig 2002-ben a vagyoni érdekeltségek

*” A marzsok szamitdsdhoz a 3 hénapos EURIBOR-t, ill. BUBOR-t hasznaltuk. Hitelmarzs: hitelkamat-bankkézi kamat. Betéti marzs: bankkozi

kamat-betéti kamat. Az adatok éves atlagok.

* Meg kell azonban jegyezni, hogy a kartyauzletag csak néhény nagybank szdmara jelent fontos bevételi forrast, mivel a kibocsatéi forgalom 82%-a

hérom banknél bonyolédott 2003-ban.

* Ez részben egyszeri tényezékkel magyarazhato, pl. az OTP t6kemegfelelésének karbantartasa a DSK-ugylet miatt.

64

MAGYAR NEMZETI BANK



1. A BANKRENDSZER STABILITASA

utan elszamolt értékvesztés netté véltozédsa pozitiv volt
(1,4 milliard Ft), 2003-ban jelentSs negativ egyenlegbe
(6,2 milliard Ft) fordult.*®

2003-ban a mdkodési koltségek az éves atlagos infla-
ciét (4,7%) jelent6s mértékben meghaladé ttemben
emelkedtek (14,2%). Ezen belil, a koltségek legna-
gyobb hanyadat (43%-at) kitev személyi jelleg( rafor-
ditdsok — az atlagos létszdm 3,6%-0s és az 1 f6re jutd
raforditasok 11,4%-0s novekedésének ereddjeként —
15,4%-kal emelkedtek. Mivel a bankok brutté miko-
dési eredménye (bevétele) tsszességében 29%-kal bé-
vilt, igy a koltség/bevétel ardny a koltségek redlértéké-
nek jelentés novekedése ellenére is markdns javulast
mutatott, és 56%-ra csokkent az egy évvel kordbbi
60,5%-r6l. A koltségek novekedése szamottevéen el-

sz

maradt az tizleti expanzié mértékétdl is, ennek kdszon-

1I-41. abra

A miikodési koltségek mérlegf66sszeghez
és bevételekhez viszonyitott aranya
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Koltség/mérlegf66sszeg arany nemzetkozi
06sszehasonlitasban (2002)
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hetGen a koltség/mérlegfGosszeg ardany 3,4%-ra
mérséklédott.

A koltség/mérlegfGosszeg ardny nemzetkozi Gsszeha-
sonlitdisban még mindig magasnak tekinthets, az EU-
atlagot (2002: 1,7%) jéval meghaladja és a KKE-régio-
ban is a legmagasabbnak szamit.

A kiugré jovedelmezdséget hozé 2003-as év utan idén
az eredménynovekedés tutemének lassuldsdra szamit-
hatunk. Ennek egyik f6 oka a lakéshitelezés jovedelme-
zGségének csokkenése lehet a lakashitelezés dinamika-
janak vérhat6 visszaesése, ill. atlagos marzsianak sz-
kiilése miatt. Az elsé negyedévi eredményadatok min-
denesetre a jovedelmezGség csokkend mértékd javula-
sdval kapcsolatos varakozdsokat timasztjdk ald, am
még mindig a bankrendszer igen j6 jovedelemtermel§
képességérdl tantskodnak: a 2004 |. negyedévi ad6zas
el6tti eredmény ugyanis 25%-kal haladja meg az egy
évvel korabbit.

% Meg kell azonban jegyezni, hogy a novekedést nagyrészt egy nagybank egyedi tranzakciéjahoz kapcsolédo értékvesztés-elszamoléas okozta. A tranza-
kcié nyoman az egyéb eredménytételek kozott ugyanekkora nyereség keletkezett, tehat a netté6 eredményhatéas semleges volt.
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ll. TAKAREKSZOVETKEZETEK

III. 1. PIACI RESZESEDES, TOKEHELYZET

A takarékszovetkezeti szektor — mérlegf6osszegben
mért részesedésének tobb éve tarté ndvekedése utan —
2003 folyaman piacirészesedés-vesztést szenvedett el.
Ennek oka elsésorban a lakashitel-piaci tendenciak-
ban, a tamogatasi konstrukciéban keresendd, hiszen a
vallalati hitelezés terén a szektor [épést tudott tartani a
bankokkal, mig mind a haztartasi, mind a véllalati
betétgy(jtés tertiletén még meg is haladta a bankok
altal produkalt dinamikat (18-19%-0s novekedés).

A szektor sajat t6kéjének novekedési titeme 2003-ban
— az el6z6 évek tobbségétsl eltérGen — feltlmilta a
mérlegfGosszegét. A szektor szintl t6kemegfelelési mu-
taté ennek ellenére csokkent, mivel az év soran a taka-
rékszovetkezetek tevékenységének jelentSs eltolédasa
volt tapasztalhaté a kockazatosabb tgyfelek iranyédba.
Az allampapirok és a bankbetétek stlya szamottevéen
csokkent (2,6, illetve 1,6 szdzalékponttal), mig a hite-
lek, azon belul is a haztartasi hitelek sdlya jelentGsen
nétt (a vallalati 0,7, mig a haztartasi 3,6 szazalékpont-
tal). 2004-ben az OTIVA-tagok esetében a t6kemegfe-
lelési mutatdé tovabbi csokkenése varhatd, tekintettel
arra, hogy a takarékszovetkezetek megkezdték tulaj-
donrésziik novelését a cstcsbankban. A tobblépcsts
folyamat pénziigyi rendezésére elGszor 2004 folyaman
kertl sor, igy a t6kemegfelelési mutatdok részesedés-
szerzés miatti vélheté csokkenése is csak 2004 folya-
man jelenik majd meg a szamokban. Mindamellett a
tag-takarékszovetkezetek tobbségitulajdon-szerzését a
cstcsbankban ésszer(i folyamatnak, a jol bevalt nem-
zetkozi gyakorlathoz valé visszatéréshez sziikséges
lépések egyikének tekinthetjik. Ez a 1épés azonban 6n-

magadban csak szikséges, de még messze nem
elégséges feltétele annak, hogy a szektor kockazatai
szamottevéen csokkenjenek. A stabilitds néveléséhez a
cstcsbank tulajdonlasan is alapulé szoros integracié és
keresztgarancia-rendszer is sziikséges.

A hazai szabalyozasban a minimalis sajat t6kére vonat-
kozéan 2007 végére meghatarozott 250 millié Ft-os li-
mitet a takarékszovetkezetek csaknem fele (81 db) nem
érte el 2003 végén. Ez az arany meglehetésen nagy,
rdadasul az uniés szabdlyozasban a minimalis sajat t6-
kére vonatkozo 1 millié eurés (nagyjabol 250 millié Ft-
os) limit konnyitett, mely csak bizonyos feltételek
megléte esetén alkalmazhat6®'. A fentiek egyértelmden
a hazai takarékszovetkezetek nagymértékd alultGkési-
tettségét jelzik. 2003 végén az egy takarékszovetkeztre
juté atlagos sajat t6ke az OTIVA-tagok esetében 320
millié Ft (2002 végén 253 millié Ft), az OTIVA-n kiviili
takarékszovetkezetek esetében 514 milli6 Ft (2002
végén 423 millié Ft) volt.

Az atlagos sajat téke jelentés novekedése részben a
megtermelt eredmény visszaforgatasabol fakad, rész-
ben a faziéknak koszonhets. Amint azt vartuk, a hazai
szabalyozas alapjan 2003 végére elérend6 100 millié
Ft-os minimalis sajat t6ke miatt a fazids folyamat 2003-
ban atmenetileg megélénkdilt, hét egyesilés tortént.
2004-2005 folyaman nem varhato tdl sok egyesiilés, a
flzibs folyamat atmeneti feler6sédése 2006-2007 fo-
lyaman varhat6é ismét, hiszen a takarékszovetkezetek
sajat t6kéjének el kell érnie 2006 végéig a 200 millié
Ft-os, 2007 végéig pedig a 250 millié Ft-os hatart.

HI-1. tablazat

A hazai takarékszovetkezetek piaci részesedése a teljes hitelintézeti szektorb6l (szazaiek)

1998 1999 2000 2001 2002 2003
Mérlegf6osszeg 5,63 5,95 6,15 6,59 7,11 6,70
Sajat téke 4,81 5,03 514 5,20 5,36 5,33
Haztartasok betétei 11,98 12,32 12,67 13,34 15,32 15,73
Haztartasok hitelei 18,16 18,25 19,79 19,35 15,12 12,39
Villalatok betétei 2,61 2,95 3,39 3,04 3,21 3,40
Vallalatok hitelei 2,52 3,37 3,33 2,84 3,28 3,27

2001-t6l az egyéni vallalkozok a haztartasi szektorban szerepelnek, mig azt megel6zéen a vallalati szektorban.

¢! Részletesen |. a Tanacs 1989. december 15-i, 89/646 (EGK) szamu mésodik iranyelve 4. cikkely.
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IlI-2. tablazat

A hazai takarékszovetkezetek t6kemegfelelési mutatéja

Takarékszovetkezetek szama 2002 2003

OTIVA egyéb osszesen OTIVA egyéb Osszesen
8-10% kozti TMM 15 2 17 21 3 24
10-12% kozti TMM 24 2 26 24 2 26
12-15% kozti TMM 41 4 45 42 4 46
15% feletti TMM 86 9 95 72 8 80
Osszesitett TMM 16,5% 15,7% 16,4% 15,4% 15,8% 15,5%

Forras: PSZAF.

IllI-3. tablazat

A hazai takarékszovetkezetek sajat tokéje

Takarékszovetkezetek szama 2002 2003

OTIVA egyéb osszesen OTIVA egyéb Osszesen
100 milli6 Ft alatt 14 2 16 0 0 0
100-250 milli6 Ft kozt 96 1 97 79 2 81
250-500 millié Ft kozt 41 8 49 56 6 62
500 milli6 Ft folott 15 6 21 24 9 33
Atlagos sajat téke (millio Ft) 253 423 269 320 514 339
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IIlI. 2. HITELEZES, PORTFOLIOMINOSEG

2003-ban a takarékszovetkezeti szektor vallalatihitel-
dllomanyanak 22,5%-0s novekedési tteme |épést tar-
tott a bankrendszer vallalati hitelezési dinamikajaval.
A takarékszovetkezetek fogyasztasi- és egyéb hitel-
dllomanyanak 30%-0s novekedési tteme joval felil-
mdlta a bankokét. Meg kell jegyezni ugyanakkor, hogy
amennyiben a bankok csoportszint( hitelezését tekint-
juk, az szamottevéen meghaladja a takarékszovetke-
zeti hitelezést, hiszen a bankok érdekeltségi korébe tar-
tozé pénzigyi vallalkozasok hitelezési tevékenysége
rendkivil dinamikusan béviilt. Az ingatlanhitelezés te-
rén a 38%-os novekedés ellenére a takarékszovetkeze-
tek 2003 folyaman tovabbi (3 szazalékpontos) piaci-
részesedés-vesztést szenvedtek el. A két-harom éve tar-

Ill-1. abra

A takarékszovetkezetek részesedése a haztartasi
hitelek kétféle piacan
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té részesedésvesztés annak koszonhets, hogy a haz-
tartasok daltal leginkdabb keresett konstrukciéban, az
onallé zélogjogon alapulé forras oldali tamogatésd
lakdshitelezésben, a takarékszovetkezetek kozvetleniil
nem tudtak részt venni, mivel nem tartoznak a jelza-
logbankok partnerkorébe.

Mivel a haztartasihitel-piacon tapasztalhat6é takarék-
szovetkezeti részesedésvesztés egyértelmten a lakashi-
tel-tamogatasi rendszer kovetkezménye, igy annak
2003. decemberi jelent6s megszigoritdsa miatt 2004-
ben a részesedésvesztés varhatéan lelassul. Igaz, a
bankok elkezdték kinalni devizaalapd lakashiteleiket,
amibdl a takarékszovetkezetek szintén kimaradnak,
hisz tevékenységi koriik korlatozott, deviza-, illetve de-
vizaalapd hitelt nem nydjthatnak.

A takarékszovetkezeti és a bankszektor portfélidjanak
mindgsége kozti kilonbség 2003 folyaman tovabb nétt.
Egyrészt az OTIVA-tag takarékszovetkezetek Osszesitett
portfélidja 2003-ban némileg romlott. Masrészt a
bankszektor Osszesitett portfélidja javult, ami viszont
részben a lakashitelezés rendkivil dinamikus felfutasa
miatt folyamatosan fiatalod6 hiteldllomany természetes
velejaréja. Az OTIVA-n kiviili takarékszovetkezetek port-
folidjanak tobb éve rosszabb mindsége szinten maradt.

A takarékszovetkezetek rosszabb, illetve idésebb port-
folidja kovetkeztében a teljes portféliora, illetve az
elemzés szempontjabol nem teljesitének tekintett atlag
alatti, kétes és rossz kovetelésekre egytittesen vonatko-
76 értékvesztési aranyok nagyobbak, mint a bankrend-
szer esetében.

llI-4. tablazat

A takarékszovetkezetek mérlegtételeinek minésége (szazaiék)

OTIVA-tagok OTIVA-n kiviiliek Bankrendszer
2002 2003 2002 2003 2003
Problémamentes 67,2 63,7 62,7 67,5 91,6
Kiilon figyelendd 27,4 30,6 29,3 24,6 5,4
Atlag alatti 2,2 2,3 2,5 2,7 1,5
Kétes 1,3 1,5 3,1 3,1 0,7
Rossz 1,9 1,9 2,5 2,1 0,8
Osszes mindsitett 32,8 36,3 37,3 32,5 8,4
Nem teljesit 5,4 5,7 8,0 7,9 3,0

Forras: PSZAF.
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llI-5. tablazat

A takarékszovetkezetek mérlegtételeinek értékvesztési aranyai (szazaick)

OTIVA-tagok OTIVA-n kiviiliek Bankrendszer

2002 2003 2002 2003 2003
Kilon figyelend6 3,1 3,1 2,3 3,2 2,4
Atlag alatti 19,7 20,3 15,3 18,6 20,7
Kétes 50,2 51,9 46,2 49,3 44,9
Rossz 92,3 91,1 88,9 84,9 85,6
Teljes portf6lio 3,7 3,9 4,7 4,6 1,4
Nem teljesité 52,8 51,8 49,8 48,1 43,0

Forras: PSZAF.

72 MAGYAR NEMZETI BANK



ll. TAKAREKSZOVETKEZETEK

III. 3. JOVEDELMEZOSEG

A takarékszovetkezeti szektor jovedelmezdsége az utéb-
bi harom évben javult. Az OTIVA-tag takarékszovetke-
zetek évek ota sokkal jovedelmezébben mikodnek,
mint nemtag tarsaik, ami az integracié méret- és termék-
skala-hatékonysagot novel6 jellegébdl fakad. Az
OTIVA-tag takarékszovetkezetek altal 2003-ban elért t6-
kearanyos eredmény nagyjabol megegyezik a bankszek-
tori szinttel. Mivel azonban a takarékszovetkezetek t6ke-
ellatottsaga rosszabb, mint a bankszektoré, ezért az esz-

kozaranyos eredményt kiilonosen fontos vizsgalni. A ta-
karékszovetkezetek ROA-ja az el6z6 évekhez hasonlé-
an 2003-ban is jéval alatta maradt a bankokénak. Mind-
amellett meg kell jegyezni, hogy az utébbi években a
bankszektor jovedelmezbségét nagymértékben novelte
a tdmogatott lakashitelezési tevékenység rendkivil eré-
teljes felfutdasa, ami a takarékszovetkezeti szektort joval
kisebb mértékben érintette, igy jovedelmezbségének ja-
vuldsidhoz is kevésbé jarult hozza.

lll-6. tablazat

A takarékszovetkezetek jovedelmezlsége (szdzalek)

2002 2003
ROE ROA ROE ROA
OTIVA-tagok 16,3 1,28 17,6 1,39
Egyéb takarékszovetkezetek 10,3 0,82 12,2 0,98
Osszes takarékszovetkezet 15,4 1,21 16,8 1,33
Bankrendszer 15,3 1,60 17,9 1,86

Sajat téke és mérlegf6isszeg két év vége atlagaval szamolva.

A ROE adézott eredménnyel, a ROA adozas elétti eredménnyel szamitva.
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A 2004-ben az EU-hoz csatlakozé orszagok kozil a
nyolc kelet-kbzép-eurdpai orszagban a piacgazdasagra
valé attérést kovetGen latvanyos fejlédés volt tapasztal-
haté6 a nem banki pénziigyi kozvetit6k® esetében is.
Azonban a nem banki pénzigyi kozvetités elmaradott-
sdga a bankszektorhoz képest mind a szabdlyozés te-
riletén, mind a kozvetitGszerep nagysagat tekintve je-
lent6s. A t6kepiac relativ fejletlenségének mértéke a
2002. évi szamokbdl kevésbé olvashaté ki, hiszen az
elhiz6dé tékepiaci valsag nagyobb mértékben érintette
a fejlett orszagok t6zsdéit, mint a feltorekvé orszagokét.

1V-1. abra

A pénziigyi kozvetit6k eszkozei a GDP szaza-
lékaban az EU-tagallamokban és az atmeneti
gazdasagu csatlakoz6 orszdgokban 2002-ben
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Forras: Worldbank.
* Faktoring, lizing, kockazati t6ke.

A csatlakozé orszagok pénziigyi rendszere hagyoma-
nyosan bankkoézpontd, amely mellett eleinte elsGsor-
ban a biztositasi szektor fejl6dott. A biztositasi szektor
penetraciéjanak (prémiumbevételek a GDP szazalé-
kdban) megoszldsa j6l mutatja az alacsony jovedelem
és késdi piacosodas jellemzdit: a dijbevételeket még
napjainkban is a nemélet iizletdg uralja, szemben a
fejlett piacgazdasdgokban megfigyelheté aranyokkal,

ahol a valéban pénziigyi kozvetitének tekinthets élet-
izletdg lényegesen nagyobb sullyal szerepel.

1V-2. abra
A biztositasi penetraci6* ferdesége (2002)

nem-¢letbiztositasi penetracio™
%

5
4
* Magyarorszag
3 ¢ &« EU-atlag
¢®
2 :\ Csatlakozo
s * atmeneti
azdasagok
1 atlaga
0 %
0 1 2 3 4 5 6

¢életbiztositasi penetracio*
Forras: Worldbank.
*Prémiumbevételek/GDP.

A kelet-kozép-eurdpai és balti dllamok elmaradottsaga
kilonosen a nyugdijalapok és a befektetési alapok te-
riletén szembeotld.

1V-3. abra

Befektetési alapok és nyugdijpénztarak eszkozei
a GDP széazalékaban (2002)
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A csatlakozé orszdgokban a legkisebb elmaradottsdgot
a nem banki pénzigyi kozvetit6k korében a nemzet-
kozi gyakorlatban is kevésbé szabdlyozott szektorok
(lizing- és faktoringvallalkozasok) mutatjak.

® A nem banki pénziigyi kozvetitékon beliil elemzett intézmények kore azonos a korabbi évek jelentéseiben szereplékkel. A befektetési vallalkozasok
tevékenységével, szerepével tovabbra sem foglalkozunk, mivel a szektor egyre szlkil és egyre csokkend kockazatot hordoz.
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IV. 1. PENzZ{GYI VALLALKOZASOK

ALTALANOS JELLEMZES

A pénziigyi vallalkozasok — 2003. év végén 188 pénz-
ugyi vallalkozas rendelkezett PSZAF-engedéllyel — tevé-
kenysége a tavalyi évben is rendkiviil dinamikusan nétt,
a 67%-o0s bévilési item jéval meghaladja a bankrend-
szer 26%-0s novekedési lUtemét. Ennek eredménye-
képpen a pénzigyi vallalkozasok eszkozéallomanya
atlépte az 1000 milliard forintos hatart (1279 milliard Ft).

A jelent@s béviilést tovabbra is a banki hatterd vallal-
kozasok novekvé aktivitasa generalta. Kihelyezésallo-
manyuk 77%-kal nétt, szemben a bankrendszer véllal-
kozok és haztartasok felé irdanyul6 hiteleinek 35%-o0s
bévilési ttemével. Ezéltal a bankok vallalkozasaikon
keresztil nagymértékben bdévitik mind a haztartasi,
mind a vallalkozéi portfélidjukat.

A szektor jelentés novekedése mogott a banki hatterd
vallalkozasok kiemelked6 mértékd lizing- és hitelal-
lomany-béviilése all, az allomany kézel megduplazé-
dott mindkét tizletagban. A szektor erGsen koncentrilt,
mind a lizing, mind a hitelezés részpiacat a banki hat-
ter(i pénzigyi vallalkozasok uraljak.

IV-1. tablazat

A pénziigyi vallalkozasok fébb tevékenységei
szerinti koncentraci6

Lizing | Hitel |[Faktoring
Els6 6t pénziigyi véllalkozas ardnya 57% 62% 62%
ElsG tiz pénzigyi véllalkozds ardnya 75% 82% 82%

A banki hatterd cégek forrasainak donté tobbsége
(92%-a) az anyabankoktél szarmazik. A bankok sajat
cégeik felé iranyulé hiteleinek aranya a teljes vallalko-
z6i és haztartasi hitelallomanyhoz képest 13%-rél
15,8%-ra nétt. Négy bank esetében ez az ardny meg-
haladja a 30%-ot is.

KOCKAZATOK

A hitelezési kockazat a pénziigyi vallalkozasok legfébb
és egyre novekvé kockazata. A szektor portféliéjanak
évek ota tartd latvanyos béviilését kovetGen a tavalyi
évben mar a portf6lié érezheté romlasa volt tapasztal-

hat6. A pénzigyi vallalkozasok portfélidjat a gépjar-
md-finanszirozas keretében kihelyezett allomany hata-
rozza meg — a teljes portf6lio 70-80%-at teszi ki —,
ezen belil is a lizing- és hitelkonstrukcié dominans —
90%-ot képvisel —, igy a portféli6 romlasa elsGsorban
ezen Uzletdgakra koncentrdlédott. A lejart hitelek allo-
manya 3,9%-rél 4,6%-ra nétt.

1V-2. tablazat

Lejart allomanyok aranya portfélionként

2002. 12. 31. | 2003. 12. 31.

Lizing 2,8% 3,7%
Hitel 4,7% 5,1%
Lizing+Hitel 3,9% 4,6%

Jelents kiilonbség mutatkozik a banki hatterd és fiug-
getlen vallalkozasok portfélidja kozott. Mig 2002-ben
csak a nem banki hatterGieknél volt kimutathat6 a port-
félioromlas, addig 2003-ban a szektor portfélidjanak
dont6 hanyadat — 80%-ot — ad6 banki hatterd cégeknél
a lejart hitelallomany aranya 3,5%-r6l 4,3%-ra nétt, el-
sGsorban a haztartasok 4ltal elényben részesitett hite-
lek esetében.

A portfélié minGségének 2003. évi jelentGsebb mérté-
ki romlasat tobb tényezé idézte eld.

e A tavalyi évben tobb piacvezet6, banki hatterl val-
lalkozas vezette be az Gn. ,roncsautd-finanszirozast”.
Ezt a gyakorlatilag onrész nélkili és a finanszirozo
szamara kimagaslé kockazatot hordozé konstrukciét
dontéen olyan rossz hitelképességl tgyfelek valasz-
tottdk, akik az onrész befizetését nem tudtak volna
vallalni. Az onrész kitermelése céljabol a pénzigyi
vallalkozédsok az atlagosnal jéval magasabb THM-et
alkalmaztak, igy a megnodvekedett torlesztérészletek
tomegesen vezettek fizetési késedelemhez, illetve
nemfizetéshez, melynek kovetkeztében jelentGsen
megnétt a beddlt hitelek aranya. A konstrukcié maga-
ban hordozta a lejart hitelallomany nagymértékd
novekedésének veszélyét.

e A kihelyezések latvanyos béviilése 2001-t6l figyelhe-
t6 meg, azaz a tavalyi évben a portf6lié ,érése” mar
egy(tt jart a szignifikansabb min&ségromlassal.

78

MAGYAR NEMZETI BANK



IV. NEM BANKI PENZ{GYI KOZVETITOK

e Az élez6d6 verseny maga utan vonta a hitelezési
standardok csokkenését, emellett a piac silypontja a
gépjarmd-finanszirozas, ezen belil is a kockazatosabb
hasznalt személyautok finanszirozasanak iranydba to-
I6dott el, ahol a piacot jellemzé kockazatok nem csok-
kentek a tavalyi év sordan sem.

® A gépjarmd-finanszirozas felfutasaval parhuzamosan
folyt a lakossag eladésodottsdganak novekedése a la-
kashitelek fokozottabb mértéki igénybevétele eredmé-
nyeképpen. Egyes haztartasok esetében a fizetGképes-
ségben bedll6é negativ irdnyd valtozas esetén val6szi-
ndbb, hogy a haztartds a gépjarmahitel torlesztését ha-
lasztja el és nem a lakashitel torlesztését.

e Az arfolyam 2003-ban tapasztalt jelentsebb volati-
litdsa is hozzajarult a portfélié romlasahoz.”

Varakozasok szerint a gépjarmd-finanszirozas nove-
kedési dinamikdja 2004-ben valamelyest lecsdkken
és a portfolio 2003. évi romlasat kovetéen 2004. a
termékkonszolidacio éve lesz, azaz a tilzott kockdza-
tot hordozé termékek kiszlrése mellett az EU-ban
elterjedt finanszirozasi formak fokozatos atvétele
varhaté.

2003. évben a piaci szereplék a romlé portfélio kovet-
keztében jelentSs nagysagrendd értékvesztést — mintegy
10 milliard Ft-ot — kényszeriiltek elszamolni. Ugyanakkor
a portfélio dinamikus novekedése kovetkeztében az
értékvesztéssel valo fedezettség csokkent.

Az elszamolt értékvesztés donts tobbsége a piacveze-
t6, jellemzéen banki hatterl, gépjarmd-finanszirozas-
sal foglalkoz6 vallalkozasokhoz kothetd, és ezen cégek

IV-3. tablazat

Ertékvesztés aranya portfolionként

2002. 12. 31. | 2003. 12. 31.

Lizing 1,9% 1,7%
Hitel 1,80/0 1,60/0
Lizing+Hitel 1,9% 1,6%

esetében altaldban a szektor atlaga feletti az értékvesz-
téssel valo6 fedezettség (2-3% korili).

A pénziigyi vallalkozasok az értékvesztés-elszamolas
jelentés eredményronté hatasa ellenére is jelenleg még
kiemelkedé jovedelmezdségliek, 2003-ban nagymér-
tékben hozzajarultak a bankcsoportok eredményének
noveléséhez. A 2003. évi addzas elétti Gsszesitett ered-
ményik 39,6 milliard forint volt, mely dupldja a meg-
el6z6 évinek.

Az elkovetkezé években a novekedés dinamikdja varha-
téan lassulni fog, ami 6nmagaban is a portf6lié trege-
déséhez, mindségromlasahoz vezet. Ezen tdlmenden,
amennyiben a bankcsoportokon belil az anyabankok
nem szigoritjdk a cégeikre vonatkozé hitelezési standar-
dokat, nem forditanak nagyobb figyelmet pénziigyi val-
lalkozasaik prudens makodésére, a portfélio jelentGsebb
romlasa valészinGsithet, ami a bankcsoporton beliili
jovedelem csokkenéséhez vezethet.

A pénzigyi kozvetité rendszer stabilitasat erdsité jog-
szabalyi valtozas, hogy 2003 novemberében életbe |é-
pett az dsszevont alapu szavatolé t6ke és t6kemegfele-
[és szamitasarol sz6l6 PM-rendelet*, tovabba a bankok
adatszolgéltatasi kotelezettsége 2004-ben kiterjed az
osszevont alapl adatszolgéltatasra is.

© A lizing- és hitelkihelyezések zomét ad6 devizaalapu (elsésorban CHF- és EUR-) hitelek esetében az adésok egy részének az év folyaman tobbszor is
jelentékeny torlesztérészlet-novekedéssel kellett szembenéznie. A forint euréval szembeni gyengilésének aranyaban akar 15%-kal is novekedhetett az
év soran az aktudlis havi forint-torlesztérészlet mértéke a szerz6désben megallapitotthoz képest. (A 15%-os arfolyamgyengiilés a havi torlesztérészletet
— a jellemz6 30-40 ezer Ft-os havi torlesztés esetén — 5-6 ezer Ft-tal emeli meg.) Emellett a bazis kamatldbak esetleges megnovekedése is a havi tor-
lesztérészletek emelkedése irdnyaba hathatnak. A devizaalapu konstrukciok jellemzéen a haromhavi LIBOR-hoz vagy EURIBOR-hoz kotottek, mely
kamatlabak jelenleg torténelmi mélypontjukhoz kozel allnak. Kozéptavon (tehat éppen a hitel- és lizingszerz6dések atlagos futamideje alatt) elképzel-

heté ezen kamatldbak 1-2 szazalékpontos novekedése.
0 23/2003. (X. 2.) PM rendelet.
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IV. 2. INTEZMENYI BEFEKTETOK

ALTALANOS JELLEMZES

A hazai pénzugyi kozvetité rendszerben a bankok
dominancidja mellett folyamatosan né az intézményi
befektet6k szerepe, a vdllalkozék és a haztartasok
megtakaritasai egyre nagyobb hanyadban o6ltenek tes-
tet ezen intézmények termékeiben. Szerepiik noveke-
dését jol jellemzi a pénziigyi kozvetitéknél elhelyezett
lakossagi és villalati megtakaritisok GDP-hez viszo-
nyitott aranya is.

IV-4. abra

A pénziigyi kozvetit6knél elhelyezett lakossagi
és vallalati megtakaritasok GDP-aranyosan
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Az utébbi évek tendencidit vizsgdlva megillapithatd,
hogy az intézményi befektet6k pénziigyi eszkozeinek
béviilési titeme évrél évre joval meghaladta — habdr
2003-ban csak kismértékben — a GDP novekedési
Gtemét. A folyamatot jol mutatja az intézményi befek-
tet6knek a hdaztartdsok bruttdé pénzigyi vagyonabdl
torténd részesedése is.

2003 I. félév végéig valamennyi intézményi befektetd
esetében folyamatosan nétt a hdztartasi megtakaritasok
részaranya. A tavalyi év Il. félévében a pénz- és tGke-
piacon tapasztalt jelentés kamat-, illetve arfolyam-
mozgasok a befektetési alapok vagyondnak alakuldsat
érintette a legkedvezétlenebbil. A hozamemelkedés
okozta allampapir-drfolyamcsokkenésbdl eredd nem

1V-5. abra

A pénziigyi kozvetit6knél elhelyezett lakossagi
és vallalati megtakaritasok megoszlasa
intézménytipusok szerint
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realizalt veszteség hatasaként realértékben csokkent a
pénztari vagyon.

Befektetési alapok

A befektetési alapokban kezelt vagyon értéke 2003.
majus végéig dinamikusan emelkedett, majd — egy
tobbéves trendet megtorve — csokkenésnek indult, de-
cemberben pedig drasztikusan esett.®” A 2003. méjusi
legmagasabb vagyonértékhez képest év végéig 264
milliard Ft netté eszkozérték-csokkenés tortént, ezen
beltl decemberben 124 millidrd Ft volt a mérsékl&dés.
Mindezek hatdsaként a netté eszkozérték 2003. év
végén a megel6z6 év végéhez viszonyitva 42 milliard
Ft-tal csokkent, mely — becslésiink szerint — a 78 mil-
lidrd Ft-os t6kekivonds és az atértékelésbdl szarmazé
36 millidrd Ft-os novekedés eredGjeként alakult ki.

A vagyon csokkenése az eddig a novekedés motorja-
nak szamitd, alacsony kockdzatinak tekintett hazai
kotvény- és hazai pénzpiaci alapoknal volt jellemzg,
melyek dominancidja tovabbra is fennmaradt a pia-
con. A kezelt vagyon kozel 79%-a ezekben az ala-

© A befektetési alapokbdl torténd tékekiaramlast a 2003. juniusi, 6sszesen 300 bazispontos jegybanki kamatemelés inditotta el, a tendenciat pedig
tovabb erdsitette a tartdsan magasan marad6é kamatszint kovetkeztében eléallt befektetsi elbizonytalanodas, valamint a 2003. novemberi Gjabb 300

bazispontos kamatemelés.
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pokban koncentralédik, habar piaci részaranyuk
9 szazalékponttal csokkent a tavalyi év soran. Az el-
malt év egyértelmd nyertesei a kiegyensuilyozott, sta-
bil hozamot biztosité ingatlanalapok voltak kiemelke-
d6 dinamikaji netté eszkozérték-, illetve piacirésza-
rany-novekedésiikkel.

A kozvetett vagy kozvetlen banki tulajdonban 1évé be-
fektetésialap-kezelSk uraljdk a piacot, a kezelt vagyon
tekintetében részaranyuk 94-96%. A befektetési jegyek
meghatarozé tulajdonosai a haztartasok — kozel 75%
van a tulajdonukban —, habar részaranyuk csokkent az
elmult idészakban. A lakossag a rendkivil kedvezétlen
visszatekinté hozamok alapjan jelents nagysagrendd
megtakaritast vont ki az alapokbdl, ezzel realizdlva a
veszteséget. Az alapokbdl kivont forrasok dontéen
bankbetétekben csapddtak le, a 2003 masodik felében
jellemz6, vonzé betéti kamatok kovetkeztében.

Az alapok jovedelmezdségét nagymértékben determi-
naltdk a hektikus kamat-, illetve arfolyammozgasok.
A szektorban domindns allampapir-alapok hozama
rendkivil volatilis volt és sok esetben negativ jovedel-
met értek el.

Az évek 6ta tarté vagyonnovekedés 2003 1l. félévében
megtort trendjét nem itéljik tartds jelenségnek.

Nyugdijpénztarak

2003-ban mindkét pénztari dgban a pénztarak vagyo-
nanak, létszamanak és dijbevételének béviilése volt ta-
pasztalhatd, mig az éves hozamok tekintetében a szek-
tor maGkodésének egyik legrosszabb évét zarta.

A pénztari tagok altal a két pénztartipusban 6sszesen fel-
halmozott nyugdijcéli megtakaritasok értéke rendkiviil
dinamikusan, 24,7%-kal nétt az elmdlt év soran. E mo-
gott a jelenség mogott elsGsorban a maganpénztarakat
érint6 szabalyozasi véltozasok hidzédnak meg. (A sza-
balyok értelmében a 30. életéviiket be nem toltottek
ismét onkéntes alapon lehetnek tagjai a magannyugdij-
pénztaraknak, emellett Gjra kotelezé a palyakezd6k sza-
madra a vegyes rendszerbe torténé belépés.)

A pénztarpiaci szerepl6k szama a tavalyi év soran is
csokkent, mely mogott a szektort jellemzé konszolida-
ci6s folyamat hdzédik meg.

A pénztarak hozama — a portf6lié meghatarozé részét
kitevé allampapir-arfolyamok kedvezétlen alakuldsa
kovetkeztében — a 2002. évi teljesitményhez képest
50%-0s visszaesést mutat. Az el6z6 években biztos ho-
zamot eredményezé konzervativ befektetési politika
2003-ban nem bizonyult eredményesnek. Az arfo-
lyamveszteség ellensilyozéasa céljabol a pénztarak is a

rovid lejarata allampapirok részarany-névelésével pré-

baltak védekezni, de a hosszabb lejaratokon elszenve-
dett veszteségeket nem tudtak ellensdlyozni.

Eletbiztositok

Az életbiztositasban megtestestlé lakossagi megtakari-
tasok folyamatosan néttek az elmult évek soran, 2003-
ban a béviilés 18,1%-os volt. A ndvekedés mozgatoru-
gbja a tavalyi évben is a befektetési egységhez kotott
(unit-linked) biztositasi konstrukcidk voltak, az e ter-
mékhez kothet6 tartalékok mar 24%-os részaranyt kép-
viselnek, mely nemzetkézi Gsszehasonlitisban is ma-
gasnak tekinthetd.

Rovid és hosszabb tavon is az életbiztositasi piac jelen-
t6ségének novekedése prognosztizalhaté. Ez az ado-
jogszabdlyoknak a biztositasi konstrukcidkat érinté
kedvezé valtozasa mellett Gsszefliggésbe hozhat6 a la-
kossag pénziigyi képzettségének novekedésével, vala-
mint az EU-csatlakozast kdvet6en a hataron atnyulé
bankbiztositéi szolgaltatasok béviilésével.

A biztositasi szektor dontGen kilfoldi szakmai befek-
tet6k kezében van.

KOCKAZATOK

Mindhédrom piac erésen koncentralt. A biztositéi szek-
torban és a maganpénztaraknal az els6 ot szereplé a
piac tobb mint 80%-at uralja. A befektetési alapoknal a
koncentraciécsokkenést — az elsé 6t alap részaranya
59%-0s — az el6z6 év Il. felében tortént netté vagyon-
érték-csokkenés magyarazza, mely a legnagyobb sze-

repl6ket érintette a legkedvez6tlenebbiil.

Valamennyi intézményi befekteté portfélidjaban to-
vabbra is az alacsonyabb kockazatd portfélidelemek —
allamkotvények, kincstarjegyek, jelzaloglevelek, bank-

1V-6. abra

Az alacsony kockazatu portfolidelemek,
valamint a részvények és vallalati kotvények
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betétek — vannak tdlsdlyban a kockazatosabb vallalati-
részvény- és -kotvénybefektetésekkel szemben.

A biztosit6k altaldnos portfélidjdban — ahol a kockézatot
a biztosité viseli — is csupan 1%-0s a részvénybefek-
tetések aranya, szemben az eurddvezeti orszagokban
tapasztalt 33%-os részarannyal. A unit-linked-tar-
talékoknal — ahol az tgyfél viseli a kockdzatot — maga-
sabb a részvényhanyad (16%), de itt is az allampapirok
dominalnak (70%). A piacon fokozatosan terjednek a
t6ke- vagy hozamgaranciat nyujté biztositasok, melyek-
kel mar kozvetlen piaci kockazatot vallalnak a biztositok.

Az EU-hoz valé csatlakozéssal egy idében életbe [épé
Gj biztositasi torvény alapjan szigorodnak a prudencia-
lis szabalyok, nének a biztositokkal szembeni szava-
tolotéke-, illetve biztonsagitGke-kovetelmények, mely
egyes esetekben jelentGs sajattéke-novekedést kovetel
meg. Ugyanakkor a torvényméddositds eredményeként
lazulni fognak a biztositastechnikai tartalékok befekte-
tésére vonatkozé korlatok, melynek kovetkeztében
hosszabb tavon a biztositok befektetési és arfolyam-
kockazati kitettségének novekedése varhaté.

A befektetési alapok a befektetési jegyekben torténd
megtakaritdsok 0Osztoénzése érdekében folyamatosan
bévitik hozamgarantalt konstrukcioikat. Az alapok
kockazatat a t6kemegodvasra is vonatkozé hozamga-

rancia szélesebb kord elterjedése elvileg novelheti. Mi-
utan a garanciavallalasnak bankgaranciaval fedezett-
nek kell lennie, igy ez a kockazat jellemz&en a bank-
csoporton beltil, az anyabankot terhel6 kockazatként
jelenik meg. Az eddigi tapasztalatok alapjan a garantalt
alapok — a redlisan megallapitott hozamigéretek kovet-
keztében — nem novelik jelentGsebb mértékben a
bankcsoport szintl kockazatot.

A pénztari portfélié befektetési kockdzata — hasonléan
a befektetési alapokhoz — kozvetleniil a tagoknal je-
lentkezik, a pénztar fizetGképességét nem befolydsolja
kozvetleniil, azonban jovedelmezd8ségi szempontbdl
dontd jelentGsége van a vagyonkezel6 kivalasztasanak.
Negativ tendencia, hogy a vagyonkezel6i dijak emel-
kedése az elmdult években folyamatosan meghaladta az
inflacio szintjét, emellett a legtobb pénztar estében
nem létezik a tagok érdekeit védg, a vagyonkezelés te-
rén kotelezd, nyilt versenyt biztosité eldiras.

A pénztarszektor stabilitasat legnagyobb mértékben az
onkéntes agban a tizéves tagsagi viszonnyal rendelke-
z6k felhalmozott megtakaritasainak 2004-t6l kezdédé
fokozatos kivondsa befolyasolhatja. Amennyiben nem
kovetkezik be 2004-ben a pénztari hozamok latvanyos
javulasa, 2005-t6] — elsGsorban a jelentés munkaltatéi-
tagdij-hozzajarulast jovairé pénztarak esetében — je-
lentés vagyoncsokkenés prognosztizalhaté.
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IV. 3. BANKOK ES BIZTOSITOK KAPCSOLATA, BANKBIZTOSITAS

A pénzigyi konglomerdatumok sdlyanak, illetve az
egyes pénzligyi szektorok kozotti kapcsolatok intenzi-
tasanak novekedésével egyre inkabb a figyelem kozép-
pontjaba keriilnek a hitelintézeti és a biztositasi szektor
kozotti egytttmkodések, kockazatvallalasok is.

A bankbiztosit6i kapcsolatok eldnyei kockazati
szempontbél

o A szolgaltatasok korének bévilésével n6 az lgyfél
lojalitasa, vagyis annal stabilabban alakul a jovébeni
dgyfélallomany. Emellett jovedelmez@ségi szempont-
bél el6nyt jelent, hogy a mar meglévé (elsGsorban ban-
ki) értékesitési hilézat fokozottabb kihasznaldsaval a
fajlagos értékesitési koltség csokken.

o A kulsé sokkokra (gyenge makrogazdaséagi kornyezet,
kedvezétlen téke- és pénzpiaci események), illetve a k-
[6nb6z6 gazdasagi ciklusokban eltéré médon reagalo
tevékenységek 6tvozésével csokken a jovedelmezbség
szorasa, vagyis csokken a tarsasagok kockéazata. Az ECB
egyik tanulmanya® szerint a bankok és biztositok rész-
vényarfolyamai kozotti korrelacié mértéke alapjan a di-
verzifikacié mérsékelt javitasara van lehetGség.

A bankbiztositas kockazatai

e A bankbiztositéi egyuttm(kodések negativ hozadé-
kaként értékelhet6 a reputacios fert6zés kockazatanak
fokozéddasa. A nagyaranyl keresztértékesités, a kozos
marketingtevékenység, tovabba altalaban a tulajdonosi
kapcsolat esetén eléforduld kézos névhasznalat miatt
megné a valbészinlsége, hogy az lgyfelek egy entitas-
ként azonositjak a biztositot és a bankot, igy az egyik
tagban megingé bizalom negativ hatdsa gyorsan atter-
jedhet a masik tagra is.

e A bankbiztositéi egytttmikodésekkel a pénzigyi
szektorban jelentds nagysagi csoportok jonnek létre,
melynek kovetkeztében — a csoporton beltl lejatsz6dé
folyamatokkal éppen ellentétben — a pénzigyi szektor-
ban csokken a diverzifikaltsag foka. Ha egy kuils6 sokk

hatasara tobb nagyobb csoport keriil valsagba, az akar
tobb szektorban is megingathatja a pénziigyi stabilitast.

¢ Nyugat-Eurépiaban megfigyelheté az a tendencia,
mely szerint a biztositok, illetve a bankok egyre bévilé
részvényportfoliot tartanak, igy egy esetleges tékepiaci
arfolyamesés mind a két szektort érzékenyen érintheti.
Abban az esetben, ha kozvetlen t6kerészesedéssel bir-
nak az egylttmikodd partnerek egymasban, egy téke-
piaci sokknak fokozott hatdsa lehet a mérlegben sze-
replé vagyoni részesedésekhez kapcsolodé arfolyam-
veszteségek miatt.

¢ A bankok és a biztositok kozotti kozvetlen kockazat-
vallalasnak a pénziigyi stabilitisra gyakorolt hatasat
vizsgdlva, az ECB felmérése szerint” az EU orsza-
gaiban a kozvetlen hitelezésen, illetve kotvényvasarla-
son kereszttil vallalt kockazatok egyel6re nem maga-
sak. Ugyanakkor a feltigyel6 hatésagok — tekintve a
kapcsolédé kockazatvéllalasok alacsony, de fokozott
mértékben emelkedé mértékét — egyre nagyobb figyel-
met szentelnek az OTC- és a CRT-piacon (hitelkockazat
ataddsat lehet6évé tevés termékek piaca) keresztul vallalt
mérlegen kiviili kockazatok természetének és mértéké-
nek feltarasara. A két szektor eltéré tékekovetelményei
miatt eléfordulhat, hogy a kilonb6z6 kockazatatadasi
technikdk eredményeképpen szabalyozéi arbitrazsra
kertl sor, vagyis ugyanazon kockazatok mogé keve-
sebb tékét kell biztositani csoportszinten, mellyel né a
csoport sebezhetGsége.

BANKBIZTQSiTAS MAG})(AROI}SZAGON,
— JELLEMZO EGYUTTMUKODESI FORMAK

A bankbiztositas jelentGsége az elmdlt években folya-
matosan nétt Magyarorszagon, a kévetkezé években a
folyamat er6sodését varjuk. Az ergsodé tendencia mel-
lett sz6l a biztositasok iranti kereslet prognosztizalt
emelkedése, a kamatmarzs csokkend tendencidja miatt
a hitelintézetekre nehezedd, egyre er6s6dé nyomas a
jutalékbevételek novelésére, tovabba a biztositok pia-
can varhatéan fokoz6dé versenyhelyzet.

® Forras: ECB: Risk diversification in the financial sector: a correlation analysis between insurance activities and banks in the euro area based on stock

market information, 2003. december.

" Forras: Banking Supervision Committee: The relationship between banking and insurance in the EU and acceding countries (2004. éaprilis).
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A kilonboz6 szintl egylttmikodések kozil Magyar-
orszagon — az EU orszagaihoz hasonléan — elsGsorban
az egyuttmdkodési megéllapodas®® dominal, és ezen a
tertileten tapasztalhat6 a legjelentésebb bévilés.

A tulajdonlason, illetve k6zos anyavallalaton keresztil
megvalosulé egyuttmdkodés négy hitelintézet, illetve
biztosité esetében figyelheté meg. Mind a négy egylitt-
mikodésben részt vevé hitelintézet meghatarozé piaci
részesedéssel bir (egylttesen 39%-0s piacot tudtak ma-
gukénak 2003 végén), ugyanakkor a biztositéi partnerek
kozott csak kett6 jelentGs részesedés( tarsasag van. Két
esetben a még viszonylag kisméretli (1% alatti piaci
részesedés(i), de rendkivil dinamikusan bévulé biz-
tositoi felek gyakorlatilag a bank értékesitési halézatara
épultek ra, szinte kizarélag 'termékgyartd’ szerepiik van.

A hataron atnyalé terjeszkedés egy magyarorszagi
bankcsoport esetében figyelheté meg, ahol a kulfoldi
hitelintézetek megszerzéséhez ez ideig biztosité meg-
vétele/alapitasa is parosult. Az EU-csatlakozas utan a
hatdaron atnydlé bankbiztositasi egytttm(ikodési meg-
allapodasok szerepe vélhetéen erGsodni fog, mivel al-
taluk alacsony indulé koltségek mellett van lehetéség
kalfoldi piacokra valé betorésre/terjeszkedésre.

A KOZVETLEN KOCKAZATVALLALAS FOKA
MAGYARORSZAGON

A magyar hitelintézetek biztositokkal szemben vi-
szonylag alacsony mérték( kockazatot vallalnak, a két
szektor kozotti kockazatatadas foka alacsony.

A hitelintézetek hitelezésen keresztil a teljes hitelport-
félidjukhoz mérten minimalis mértékd kockéazatot val-
lalnak a biztositokkal szemben, mig a biztositéi kot-
vényvasarlason keresztili kockazatvallalas egyaltalan
nem jellemzé.

A hitelintézetek biztositékkal szembeni, mérlegen
kivili koveteléseit tekintve a hitelkerethez kapcsolédé
fliggd kotelezettségek dominalnak, a kapcsolédé koc-
kdzat mértéke viszonylag alacsony. A magyar biz-

1V-4. tablazat

Hitelintézetek biztositokkal szembeni
kockazatvallalasa 2003 végén (milli6 Ft)

2003

Mérlegen beliili kockazatvallalas 13 535
ebbdl — Vagyoni érdekeltségek 8 203
— Hitelkovetelések 48

— Egyéb mérlegen beliili kockdzatvéllalds* 5284
Meérlegen kiviili kockazatvallalds 4949
ebbdl hitelkeret 4 381

* Jellemzden aktiv idébeli elhatarolasok, illetve egyéb aktiv elszamola-
sok, melyek tilnyomo része csak atmeneti ideig allt fenn az év végén.

tositok még nem alkalmaznak olyan dj alternativ koc-
kdzatatadasi technikakat, mint a biztosit6i kotvények
vagy a biztositéi derivativak (pl. katasztréfa call
opcidk, katasztrofa swapok), igy a magyar hitelintéze-
teket az e termékekhez kapcsolodé, mérlegen kiviili
kockazatvallalas nem jellemzi.

A biztositok befektetéseinek 6,7%-at teszik ki a belfol-
di hitelintézetekkel szembeni kovetelések, melyen be-
[il a legtetemesebb részt (66%) a jelzaloglevelek kép-
viselik.

Mivel a biztositék nem vagy alacsony volumenben kot-
nek szarmazékos tigyleteket, tovabba a hitelderivativak
piaca még nem alakult ki Magyarorszagon, igy — az
EU-hatésagokat leginkabb aggaszté — mérlegen kiviili,
bankokkal szemben villalt kockazatok nem jelentés
mértékiiek ma Magyarorszagon.

A biztositok mérlegen kivili kockazatvallalasairél
jelenleg kozvetlenil még nem all rendelkezéstinkre in-
formacio. Ugyanakkor a banki adatszolgaltatasok alap-
jan, a bankok biztositékkal szarmazékos tigyletet csak
rendkivil alacsony 6sszegben kétnek. Mivel a biztosi-
tok 2004. majus 1-jét6l mar nemcsak fedezeti céllal,
hanem a hatékony portf6lié kialakitasaval, valamint
arbitrdzs céljaval is kothetnek szarmazékos tgyletet,
feltehetéen ezen tgyletek sdlya is néni fog, ugyanak-
kor a vallalt kockazatok mértéke nem.

% Az egyuttmiikodés fébb formai: bankfiokokon keresztiil torténd biztositasitermék-értékesités, banki és biztositéi termékek egytttes ajanlasa. Az
egyuttmikodés fejlettebb forméja a kozos termékfejlesztés, a banki és biztositéi termékek egy integralt termékben vald 6tvozése, pl. életbiztositassal

kombinalt lakashitel.
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A fizetési rendszerek és a pénziigyi stabilitas

A hitelintézetek kozotti pénzmozgésokat lebonyolité
fizetési rendszerek fontos szerepet jatszhatnak a pénz-
tgyi sokkok mas résztvevék felé torténé kozvetitésé-
ben. A jegybankok kiemelt figyelmet forditanak ezekre
a rendszerekre, a potencidlis kockazatokat felmérik és
[épéseket tesznek a csokkentésiik, megsziintetésiik ér-
dekében, és az értékben legnagyobb forgalmat lebo-
nyolité rendszereket a fejlett orszagokban jellemzéen a
jegybankok tizemeltetik.

Mivel a hitelintézetek az eszkdzportfélidjukat és annak
likvid részének hozamat szeretnék optimalizalni (igy
példaul betétben, allamkotvényekben elhelyezni), és a
jegybank a szamlaegyenleg kotelezd tartalékon felili
részére nem fizet kamatot, ezért a bankok igyekeznek
a lehet6 legkisebb Gsszeget a jegybankpénzben tartani.

Bar a val6s idejd brutté elszamolasi rendszerek igen biz-
tonsagosnak mondhatéak, mivel a hitelezési kockazatot
teljesen kikiiszobolik, a kereskedelmi bankok el6bb
emlitett hozammaximalizalasi gyakorlata miatt likviditasi
kockazat jelentkezik a rendszerben. A fejlett or-
szagokban a kereskedelmi bankok a napi tzletkotések
soran az atlagos szamlaegyenlegiik sokszorosat (akar
tobb szazszorosat is) is megforgathatjak a fizetési rend-
szerben. A forgalom/egyenleg magas aranya mellett els-
fordulhat, hogy egy bank rovidebb-hosszabb ideig nem
tud atutalni, mivel kimeritette a szamlaegyenlegét vagy a
rendelkezésére all6 hitelkeretét. Az ilyen eset gyakorta
abbdl adédik, hogy egy partnerbank késedelmesen (pl.
fél 6raval késébb) utalja 4t az tzletkGtés soran megal-
lapodott 6sszeget, amelyre a bank szamit. A valods idejd
rendszerek likviditasi kockazatanak csokkentéséhez a
jegybankok tobbféle eszkbzzel rendelkeznek, igy példaul
napkozbeni hitelkeretet nydjtanak értékpapir-fedezet
ellenében, illetve az elszamolasi rendszer a korbetar-
tozast ,lebontja”.

A fizetési rendszerekre jelentGsebb hatast gyakorlo
2003. évi pénzpiaci események

A tavalyi év soran harom olyan esemény volt, amikor
a pénzpiaci események jelentGsebb hatast gyako-

roltak a fizetési rendszerekre (elsésorban a VIBER-
re).

e 2003. januar 15-16-an kulfoldiek jelentés mértékd
devizat konvertaltak at forintra, hogy az arfolyamsav
felértékel6dését kikényszeritsék.

e 2003. janiusban arfolyamsav-eltolas miatt a forinttal
szembeni bizalmatlansag a forint gyors leértékel6dését
eredményezte.

* 2003. novemberben, jelentGsebb forintgyengtilés utan
a Monetdris Tanacs 3%-kal emelte az alapkamatot.

27z

A kovetkezé dbra a VIBER-ben lebonyolitott forgalmat
mutatja be:

V-1. abra

A VIBER-ben lebonyolitott fizetések értéke
és darabszama havi bontasban
(2001. januar-2003. december)
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Az elmdlt harom év havi adatokat tartalmazé abrdjan
megfigyelheté az, hogy VIBER-forgalom novekedésé-
nek trendjét a 2003. januar—februar, illetve janius—jd-
lius hénapokban hogyan boritotta fel ezen események
hatdsa. A kovetkezdkben részletesebben mutatjuk be
azt, hogy ezek hogyan jelentkeztek a fizetési rendsze-
rekben.
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AZ ESEMENYEK HATASA A FIZETESI RENDSZEREKRE
A felértékelési spekulacio

2002 végétsl a forint arfolyama folyamatos erdsodést
mutatott és 2003. januar 15-re elérte a sav erGs szélét.
Szamos kilfoldi dgy gondolta, hogy amennyiben a jegy-
bankot intervenciora kényszeritik, annak hatasdra nem
intervencioval, hanem saveltoldssal reagal a kormany és
az MNB. Rovid id6 alatt igen nagy 0Osszegl devizat
(mintegy 1200 milliard Ft-nyit, a 2003. évi GDP mintegy
6,5%-at) konvertaltak forintra egy nap alatt.

V-2. abra

VIBER bankkézi, ligyfél- és DVP-tranzakciok
2003. januar

Mrd Ft, darab
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Ez a folyamat a VIBER-ben is nagyon j6l nyomon kévet-
heté volt, a januar havi fizetési forgalom mind tranz-
akciészamban, mind értékben kiemelkedé volt. A fizeté-
si rendszerekben nem a januar 15-16-i napok bizonyul-
tak kiemelked6ének, hanem januér 21-e, amikor is mind-
Osszesen 5221 tranzakcio teljestlt 6043 milliard Ft
értékben (a 2003. évi GDP mintegy 1/3-a). Az iddel-
tolodast az okozza, hogy a deviza konverzidja altalaban
2 munkanapot igényel, azonban egy kuilfoldi banksziin-
nap miatt a konverzié csak T+3 értéknappal teljesil-
hetett. A 21-i jelent6s forgalomnovekedést egyes bankok
nem voltak képesek feldolgozni, ezért az MNB aznap
egy Oraval meghosszabbitotta a VIBER nyitva tartasat.

A konverzié soran a kilfoldi tgyfelek a szamukra
szamlat vezet6 magyar kereskedelmi bankoktél, azok
pedig az MNB-t6l vettek forintot. Az tigyletek mintegy
felét FX-swapok tették ki. Az MNB Monetéris Tandcsa
janudr 16-i lépéseinek hatdsara (tovdbbi 1% kamat-
csokkentés, 2 hetes betét rendelkezésre allasanak kor-
ldtozdsa, az overnight kamatfolyos6 tovdbbi 2%-os
csokkentése) az ezen tgyfélkornek szamlat vezet6 ke-
reskedelmi bankok azzal voltak kénytelenek szembe-

stilni, hogy az ugyfeleik 4ltal valtott forintGsszegeket a
jegybanknal nem képesek elhelyezni és a jegybank a
kotelezé tartalék Osszege folotti egyenlegre kamatot
nem fizet, esetenként az is eléfordult, hogy 0%-os ka-
matra, ,megdérzésre” fogadtik csak be ezen 6sszegeket.
A spekuldansok szamdra ez a helyzet nyilvanvaléan
nem volt elfogadhato, igy megprébaltak a forintjuk sza-
mara helyet keresni. A forré t6ke egy kis része allam-
papirba, mas (szintén viszonylag kis mennyiség() része
bankkozi betétekbe menekult, amelyek miatt a pénzpi-
acokon tovabbi gyors hozamesés kovetkezett be, az
FX-swapokat pedig folyamatosan tovabbgorgették.

V-3. abra

Sorban allasok 2003. januarban
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Mivel minden kereskedelmi bank az addigiaknal joval
olcsébban tudott forrashoz jutni, és a jegybank korla-
tozta a kéthetes betét rendelkezésre allasat, a fizetési
rendszer résztvevéi a szokasosnal jéval bévebb likvidi-
tassal rendelkeztek. A mellékelt dbrabol megfigyelhetd,
hogy a hénap elsé felében Iévg, atlagosnak tekinthet6
értékekhez képest a hénap masodik felében — a likvidi-
tashbéségnek koszonhetéen — a sorban allasok szama
rendkivil alacsonyra esett (ez a helyzet februar elsé fe-
lében is véltozatlan maradt). Erdekes, hogy ennek elle-
nére a Giro Rt. altal lGzemeltetett Bankkozi Kliring
Rendszerben tobb napon is volt sorban allas — azonban
ezek a kuldott-érkez6 tranzakcidk egyenlegének alul-
becslése miatt kbvetkeztek be.

A normalis mikodéshez vald visszatérés jelei a csen-
des intervencié hatdsara mar februarban latszottak.
A janudrral ellentétben azonban — amikor a mintegy
1200 milliard forintnyi pénzosszeg szinte egyetlen nap
alatt ,omlo6tt be” az orszagba — a deviza tobb hét alatt
aramlott ki, mindenféle szélsGséges esemény kialakula-
sanak veszélye nélkil, igy a fizetési rendszerben a szo-

88

MAGYAR NEMZETI BANK



V. A 2003. EVI PENZPIACI ESEMENYEK HATASA A FIZETESI REDSZEREKRE

kdsosndl viszonylag magasabb szdmd, de egyenlete-
sebb idébeli eloszlasa tranzakcié bonyolddott.

A saveltolas

Janius 4-én a kormany és az MNB kozosen bejelentette
a forint arfolyamsavjanak 2,26% szazalékos eltolasat a
gyenge irdnyba. A forint a nap folyaman mintegy 4%-
kal 268 Ft/euréra gyengtilt. A Monetaris Tandcs jlnius
10-én 7,5%-ra, janius 19-én 9,5%-ra emelte a jegy-
banki alapkamatot.

Ebben az id6szakban mintegy 400 milliard forint kon-
verzidja tortént meg, ugyanakkor a stabilitds szempont-
jabél mindenképpen pozitivum, hogy ez az idészak
mar nem egyetlen nap volt, mint januarban, hanem

VIBER bankk®ézi, ligyfél- és DVP-tranzakciék
2003. janius
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hosszabb id6tartam, igy a sokkhatas jelentGsen eny-
hébb volt. A konverzié sordn janudrhoz hasonléan
szintén az FX-swapugyletek dominaltak, melynek hata-
sara a VIBER forgalma jdnius 6-an és 10-én csticsoso-
dott ki, de a hénap egészére jellemzé volt a szokasos-
nal magasabb forgalom. A jinius 19-i kamatemelés
szintén eltolva jelentkezett a VIBER-ben, de a hatds
nem mondhaté kiemelkedének. A DVP- (értékpapir-)
tranzakcioknal figyelhet6 még meg ardnyaiban magas
novekedés, azonban abszoldt értékben nem tekinthetd
magasnak. A tranzakcidk szamanak és értékének nove-
kedése miatt a jdaniusi forgalom a Il. negyedév legma-
gasabbjanak bizonyult. A hénap sordn 9 munkanapon
kellett a VIBER tizemidejét meghosszabbitani.

A sorban allasok szdma jtnius 10-én mutatott kiugré, a
januar 21-ivel hasonl6é nagysdgrendet, utana — jdnius
25. kivételével — normadlis gyakorisdgra esett vissza.

Sorban allasok 2003 juniusaban
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A janudrban megfigyelhet6 likviditasb&ség azért nem
kovetkezett be, mivel az MNB ebben az esetben nem
hajtott végre intervenciot.

A BKR-ben az események utan, janudrhoz hasonléan,
csak elhanyagolhaté mértékd, téves kalkuldciébdl ere-
dé sorban éllasok voltak.

A novemberi arfolyamcsokkenés és 3%-os kamat-
emelés

2003. november 28-4n a Monetaris Tandcs 3%-os ka-
matemelést hajtott végre. Ebben az idészakban az el6-
z6ekhez képest viszonylag kisebb mennyiségl, mint-
egy 200 milliard forintnyi FX-swap segitségével kon-
vertaltak at forintot mas devizdkra. Bar a forgalom
egyes napokon megnétt, de a ndvekmény nem mond-
hat6 jelentésnek. Osszességében a VIBER-forgalomra

VIBER bankk®ézi, ligyfél- €s DVP-tranzakciok
2003. nov./dec.
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Sorban allasok 2003. nov./dec.
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gyakorolt hatas elhanyagolhaténak mondhaté. Ennek
ellenére — a kereskedelmi bankoknal bekovetkezd
technikai problémék miatt — november végén 4 alka-
lommal, decemberben 10 alkalommal kellett a VIBER-
lizemid6t meghosszabbitani.

A sorban allasok szama szintén a normélis mértéken
beliil maradt, a likviditasra gyakorolt hatas szintén el-
hanyagolhat6 volt. A BKR-ben szintén csak a ,szoka-
sos” téves kalkulacié miatt (jellemzéen par 10 millié
Ft) kovetkezett be sorban &llas.

Osszefoglalé

Osszességében elmondhatd, hogy a januéri felértéke-
[6dési spekulacié volt a legnagyobb hatassal a fizetési
rendszerek forgalmara és mikodésére, mivel aranyai-
ban nagy mennyiségl pénzmozgds nagyon rovid idé-
szakra Osszpontosult. A masik két jelentés pénzpiaci
valtozast hozé esemény joval kisebb mértékben befo-
lyasolta a pénziigyi rendszer miikodését, mivel hatasuk
id6ben elosztva jelentkezett a rendszerben.

Az események technikai értelemben természetesen nem
voltak érdemlegesek az MNB éltal tizemeltetett VIBER-re,
mivel a , kiugréan magas” tranzakciészamok még mindig
elhanyagolhatéan alacsonyak a rendszer kapacitasahoz
képest. A mikodés folyamatos volt, sem technikai, sem
likviditasi szempontbdl nem jelentkeztek nehézségek.
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VI. AKTUALIS TEMAK A STABILITASI TEMAKORBEN

VI. 1. A DEVIZAALAPU LAKASFINANSZIROZAS ADDICIONALIS KOCKAZATAI

Uj helyzet a lakashitelezésben

2003 decemberében szigoritottdk az allami lakdstamo-
gatasi rendeletet. Lecsokkentették a piaci hozamoktdl
fliggd, az Gj és a haszndlt lakds megszerzésére nydijtott
allami tamogatas mértékét, igy emelkedett az tgyfelet
terhel6 koltség, ezzel parhuzamosan 1,8-3,2%-ra
csokkent a bankrendszeri teljes brutté marzs.*”
A bankok a jelenlegi devizaalapi termékeknél
atlagosan 5,2%-0s marzsot realizdlnak. A hasznalt la-
kasra felveheté tamogatott hitelek maximalis 6sszegét
pedig a kordbbi 15 milliérél 5 millié forintra csokken-
tették. A janiusi és novemberi jegybanki kamat-
emelések hatasaként a forint- és devizakamatok ko6zot-
ti kiilonbség drasztikusan megugrott. A tamogatott hite-
lek az tgyfelek szamara jelentésen megdragultak.”” Ez
a két tényezd Gj helyzetet teremtett a lakashitelezés-
ben, mely a keresleti és a kinalati oldal figyelmét is a
devizaalapu konstrukciék felé forditotta.

Feltételezésiink szerint, melyet a banki tapasztalatok is
aldtdmasztanak, hitelfelvételkor a hiteligénylék egy je-
lentGs része elsGdlegesen az aktualis kamat- és arfo-
lyamszint melletti hitelkoltségek havi mértékének isme-
retében dont, és jellemzéen — az addicionalis kocka-
zatok mérlegelése nélkil — azt a konstrukciét valasztja,
melynek havi torlesztése a legkisebb. Ezek alapjan, ro-
vid tavon a devizaalapu konstrukciok a jelenleg alacso-
nyabb hitelkoltségiik miatt valészindleg kiszoritjak egy-
részt a piaci forinthiteleket, masrészt a hasznalt lakasra
vonatkozé tdmogatott hitelek egy részét (ahol raadasul
kisebb a lehetséges hitelosszeg), illetve kiegészitik ez
utébbit. Jelenleg még az uj lakasra vonatkozé tdmoga-
tott konstrukciénak is versenyt tamasztanak.

A szektor kozvetlen kockazatai

Abban az esetben, ha a hitel kamata egy referencia-
kamatbol és egy fix spreadbdl all, akkor amilyen

mértékben gyengiil a banknak a forrdsbevoné képes-
sége, olyan mértékben csokken a spreadje. Ha a bank
nem koti referencia-kamatlabhoz a viszonylag hamar
atarazodo termékét, akkor a romld forrasbevonasi
koltségek teljesen atterhelhetéek a hitelfelvevére, aki
a hosszu lejaratd hitele alatt kiszolgéltatotta valik a
hitelezének.”

A jelenlegi termékeknél az arfolyam- és kamatkockaza-
tot teljes egészében a hitelfelvevé viseli. Ez a banki vé-
dettség megszlinhet nem teljesités és el6torlesztés
esetén, amikor a banknak rogton kinyilhat a devizapo-
ziciéja. Ugyanezen okok miatt kinyil6é atarazédasi rés
kockazata, l1évén a forras rovid lejaratd, nem jelentGs.

A szektor kozvetett kockazatai

A devizahitelek torlesztérészletei egyrészt a rovid at-
drazédasi peridodus, masrészt a fellépé arfolyamkoc-
kdzat azonnali, fogyasztéra torténd atharitasa miatt a
forinthiteleknél nagyobb mértékben és gyakrabban val-
tozhatnak. A héaztartasok védtelenek az ilyen véltoza-
sokkal szemben, mivel donté részitk nem rendelkezik
természetes fedezettel. A haztartasok altal felvallalt
kockazatok hitelkockazatta transzformal6dasanak mér-
téke fligg az adott kamat- és vagy arfolyamvaltozas
mértékétsl és tartdssagatol. A fizetésképtelenség esélye
nagyobb azokndl a hiteleknél, ahol az adds hitelfelvé-
teli dontését a hitelfelvétel napjan aktudlis kamat- és
arfolyamszint alapjan maximalizalja.

Jelenleg mind az eurézéndban, mind Svajcban rendki-
vil alacsonyan, torténelmi mélyponton van a kamat-
szint.”? A mdltbeli adatokbdl kiindulva k&zéptavon
nagy valdszinliséggel kamatemelésre lehet szamitani,
ennek mértéke elérheti akar 1,5-3 szazalékpontot is.
Ezzel parhuzamosan vagy ettdl flggetlentl bekovet-
kezhet forintgyengiilés is. A torleszt6osszeg emel-
kedésének valészintisége nem alacsony.

* Kamatjelleg(i bevételekbdl levonjuk a kiadasokat (tamogatasokat figyelembe véve). Ezt osztja fel egymas kozétt a kereskedelmi és a jelzalogbank.
" Aprilisi adatok alapjan a tdmogatott Uj lakasoknal az atlagos hitel koltsége 8-9%, a hasznalt lakasoknal 10-11% kozotti, mig a piaci forinthitelek
atlagosan 17-18%-osak. A svajci frank alap devizahitelek esetében 6%, mig az eurdalapuaknal 8% koril alakul a hitelkoltség.

" Ez az allités a forinthitelekre is igaz.

2 A 3 hénapos CHF LIBOR az utébbi évek legmagasabb értékét 2000 méasodik félévében érte el (3,6%), az azoéta eltelt idészakban fokozatos csokkenést
mutat, 2004. maércius végi mértéke 0,25% volt. A német marka esetében szintén 2000 masodik felében volt kiugré6 kamatszint (5,1%) megfigyelhetd.

A 3 hénapos EUR LIBOR szintje 2004. maércius végi mértéke 2,07% volt.
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VI-1. tablazat

A havi hiteltorlesztés szazalékos emelkedése kiilonb6z6 negativ sokkok esetén

Eur6, CHF-kamatemelkedés / forint-arfolyamgyengiilés mértéke 0%-0s 10%-0s 20%-0s
0 szazalékpont 0,0 % 10,0 % 20,0 %
1,5 szdzalékpont 9,3 % 20,3 % 31,2 %
3 széazalékpont 19,1 % 31,0 % 43,0 %

Megjegyzés: A hitelt 6%-on folyositottak 15 évre, a feltételezett valtozasok a folyositas utan egy évvel térténnek.

Banki marzs és fedezeti kovetelmények

Jelenleg a devizaalapi banki termékek marzsa atlago-
san korulbelul kétszerese a tamogatott forintkonstruk-
ci6kon elérheté marzsnak, és ezen a kereskedelmi
bankoknak nem kell osztozkodniuk a jelzédlogbankok-
kal. Mindezek ellenére, tapasztalatok hianyaban, nem
tudjuk, hogy az arazas aranyban all-e a vallalt addici-
onalis kockéazatokkal.

A devizahiteleknél fellépé magasabb hitelkockazatot
egyrészt a magasabb marzzsal, masrészt alacsonyabb
mutaté (LTV-) arannyal lehet ellenstlyozni. Jelenlegi in-
formaciéink alapjan a bankok tobbsége alacsonyabb
maximalis LTV-t ir el6 a devizahiteleinél. Ha negativ
sokk nem kovetkezik be, és az ad6és valami mas okbdl
nem teljesit, akkor a nagyobb fedezet alacsonyabb vesz-
teségratat és ezen keresztiil nagyobb banki profitot ered-
ményezhet. Viszont a devizaalapi hitelezés esetleges
térnyerése érzékenyebbé teszi a bankrendszert a kiilsé
sokkokra, melyek egyszerre nagyszami hitel bedd-
|éséhez vezethetnek. A fedezetek viszonylagos homoge-
nitdsa miatt, fedezetértékesitési nehézségek adédhatnak,
mely a veszteségrata megugrasat vélthatja ki. Ennek a
kockéazata — példaul a fedezetek diverzifikaciojaval (pl.
életbiztositds is bevonasra kertil) — csokkenthetd.

Pénziigyi stabilitasi kovetkezmények

A devizaalapd hitelek részesedése a teljes lakashitel-al-
loméanybdl jelenleg nagyon alacsony (1,4%). Azonban,
ha a folyésitaskor alacsonyabb hitelkoltségli deviza-
alapd konstrukciok jelentésen megélénkitik a hitelke-

resletet és ehhez a kinalati oldal is tarsul, akkor az igy
kialakul6 hitelboom — mely esetleg eszkdzar-emelke-
déshez is vezet — mar fenyegetést jelenthet a pénziigyi
stabilitidsra, novelve a szektor kiilsé sokkokra valé ér-
zékenységét. Amennyiben a verseny vagy egyéb ténye-
z6k miatt a bankok nem megfelelé mértékben érvénye-
sitik az arazdsban és az egyéb hitelezési feltételekben
a devizahitelezés addiciondlis kockazatait, a stabilitasi
kockéazatok novekedhetnek.

Szabalyozasi valaszreakciok

A haztartdsok devizaalapi hitelezésének térnyerésére
tobb eurépai orszdgban is taldlunk példat (Ausztria,
Norvégia). A devizahitelezésbdl szarmazé addiciondlis
kockazatok mérséklésére kulonféle szabalyozasi va-
laszreakciok adhatok.

Ausztridban a haztartasi szektor részére nydjtott hitelek
25%-a devizahitel, mely jellemzéen valtozé kamato-
z4sU, svajci frank vagy japan jen alapu lakéshitel. Allo-
manya 2003-ban mar meghaladta a vallalati szektor ré-
szére kihelyezett devizahitel-dllomany nagysagat.
A megnovekedett pénziigyi stabilitasi kockazatok miatt
az Osztrak Pénzpiaci Felligyelet (FMA) minimumkove-
telményeket allit a bankoknak a devizahitelek nydjtasa
és kezelése terén.”

Norvégidban a hitelfelvevék kockazati tudatossaganak
novelése érdekében a bankokat arra kotelezték, hogy a
hitelezési folyamat megkezdése elétt kilon nyomtat-
vanyban hivjdk fel minden egyes tigyfél figyelmét a de-
vizdban torténd eladésodas kockézataira.

» Alloményi limitek, kockazatifelar-mindsitési osztalyok szerint, jévedelmi és/vagy vagyoni hattér alaposabb vizsgélata, limit az tgyfél hitelképessége
alapjan, LTV ingadozéaséanak folyamatos értékelése, stresszteszt készitése a devizahitel-portfoliora stb.
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VI. 2. FELMERES A HITELEZESI VEZETOK KOREBEN A BANKOK HITELEZESI

GYAKORLATANAK VIZSGALATARA

A Magyar Nemzeti Bank 2003 tavaszan inditotta el a
banki hitelezési folyamat jobb megértését szolgald, fél-
éves gyakorisagu, kérdGives felmérését, ,Felmérés a hi-
telezési vezetSk korében, a bankok hitelezési gyakorla-
tanak vizsgalatara” néven, roviden a Hitelezési felmé-
rést. Mintaul a Federal Reserve Board (Fed) ,Senior Lo-
an Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices”
(a tovabbiakban SLO) negyedéves kérdGive szolgalt.
A hazai kérd6iv megfelel6 harmonizaltsaganak érdeké-
ben figyelembe vettiik az Eurépai Kozponti Bank 4ltal
id6kozben inditott felmérés sajatossagait is.

Roviden dsszefoglaljuk a Hitelezési felméréssel kapcso-
latos legfontosabb tudnivaldkat. A felmérés részletesebb
lefrdsa, valamint az els6é harom felmérés eredménye a
kovetkezb internetes elérhetGségen talalhaté meg:
http://www.mnb.hu/module.asp?id=263&did=2681.

A felmérés elméleti hattere

A hitelkinélati tényez6k kozil kiemelt jelentGségliek az
an. hitelképességi standardok és nem ar jellegil hitel-
nyujtasi feltételek, ezekhez képest az arazas gyakran
csak mdsodlagos jelentGséggel bir. A hitelképességi
standardok azok a belsé banki szabalyok, melyek meg-
hatdarozzak, hogy a bank milyen tgyfeleknek, tgyfél-
csoportoknak (dgazat, teriilet, méret, pénziigyi mutatok
sth. szerinti besorolds alapjan), és milyen tipusi hitelt
(fedezett, fedezetlen, beruhdazasi, folyészamla stb.)
nydjt. A nem ar jellegl hitelnyujtasi feltételek (pl. fede-
zeti kovetelmények, ados kotelezettségvallalasai, hi-
tel/hitelkeret maximalis nagysaga stb.), konkrét szerzé-
déses feltételek, a bank csak ezek mellett hajlandé a hi-
tel folydsitasara. Ennek elméleti hattere az Gtvenes
évekre, a hatésagilag kotott kamatlabak id6szakara
nyulik vissza. Az akkori ,hozzaférhetGségi” doktrina
szerint a banki hitelek elérheté mennyisége elsGsorban
— az arak kotottsége miatt — a nem artényezéktél fug-
gott. A ,mennyiségi adagolds” modern elméletei szin-
tén a nem arfeltételek elsédlegességét hangstlyozzak.
Ezek szerint a kamatlabakat az informaciés és 6szton-
zési problémak tartjadk alacsonyan, nem pedig a kor-
manyzati beavatkozds. A banki hitelpiacokon tehat az
ar — mas piacoktdl eltéréen — nem tartalmaz elég infor-
maciét, nem képes a keresletet és a kinalatot egyen-
stlyba hozni.

A pénzugyi kozvetités kiemelten fontos szerepet jatszik
a gazdasdg mikodésében. A bankok szerepe kiulono-
sen a tékepiaci finanszirozasi forrasokkal nem rendel-
kez6 haztartasi és kis- és kozépvallalkozasi szféra hite-
lezésében jelentés. A bankok aggregat hitelfolydsitasi
hajlandésaganak, képességének viéltozasa — amely
gyakran a nem ar jellegl tényez6k megviéltozasdban
mutatkozik meg — a keresleti oldal finanszirozasi sztik-
ségletétdl eltérd, erGteljesen ciklusos hitelezéshez ve-
zethet, s ez rosszabb esetben felerdsitheti a gazdasag
ciklikussagat, tn. prociklikus hitelezést eredményezve,
melynek megel6zése pénziigyi stabilitdsi szempontbdl
kiemelt fontossagd. A mennyiségi adatok mellett a hi-
telkeresletrél és -kinalatrél szerzett rendszeres kvalita-
tiv informaciok segithetik az ilyen kockéazatok idébeni
észlelését és kezelését.

A bankok gazdasdgban betoltott jelentés szerepe
miatt hitelkinalati dontéseik jelent6s befolyassal
lehetnek a monetaris transzmisszié mukodésére.
A hitelkinalat és -kereslet alakuldsanak és az azokat
befolyasol6 faktorok jobb megismerése hozzajarulhat
a monetaris torténések, a hitelezés és a redlgazdasagi
ciklusok kapcsolatanak mélyebb feltardsahoz, amely
megalapozottabb monetéris politikai dontések meg-
hozataldhoz vezethet.

A Fed tapasztalatai

A Fed 1967-ben vezette be hivatalosan a ,Senior
Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending
Practices” felmérést, amit azéta negyedévente
késziti el.

A felmérés eredményeit széles korben hasznositjak.
A felhasznalok kozott taldljuk a feltigyeleti hatésa-
gokat, a jegybankokat és szdmos piaci elemzét. A fel-
mérést felhasznaljak elemzésekhez (monetaris dontés-
hozatalhoz, az altalanos makrogazdasagi helyzet és a
pénzigyi stabilitasi kockdzatok értékeléséhez, elérejel-
zéséhez), valamint alkalmazott és tudomanyos kutatas-
hoz. Tudoményos szempontbdl jelentés hozadékkal
jart a Fed altal rendszeresitett SLO-felmérés. A felmérés
elméleti hattere, a ,mennyiségi adagolas” modern el-
mélete empirikus Gton bebizonyosodott. Az alkal-
mazott kutatasok is rendszeresen tamaszkodnak az
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SLO-ra, példaul Lown-Morgan—Rohatgi [2000]™* az
SLO segitségével a kovetkezé megallapitasokra jutot-
tak: a hitelezési standardok, a hitelekkel fennall6 szig-
nifikans negativ kapcsolatuk révén, j6 indikatorai a
hitelallomany jovébeni valtozasanak és a gazdasagi
novekedésnek, ez alapjan nem allja meg a helyét az a
gyakran hallott allitas, hogy a ‘90-es években az USA
bankszektoranak gazdasdgban betoltott szerepe a
t6kepiac javara jelentésen lecsokkent volna.

A Hitelezési felmérés hazai céljai és varhaté elGnyei

Az Egyesiilt Allamokban a pénzigyi kozvetitést téke-
piaci alapdnak tartjdk, ennek ellenére az SLO révén
fontos megallapitasokhoz jutnak. igy egy olyan orszag-
ban, mint Magyarorszag, ahol a banki alapd pénziigyi
kozvetités a meghatarozo, még inkdbb megalapozott
egy SLO-hoz hasonlé felmérés hasznélata.

A rendszeresitett Hitelezési felmérés segithet a hitelke-
resleti és -kinalati oldal szétvalasztasaban. Megtudhat-
juk, hogy jelenleg a nem ar jellegl tényezék milyen
szerepet jatszanak a magyar bankok hitelkinalatanak
alakuldsiaban. Ezeken keresztiil fontos adalékokat nyer-
hetlink a pénziigyi szféra stabilitasara, a hitelezés cikli-
kussaganak alakulasara vonatkozéan. Magyarorszagon
a jegybank egyik — makroprudencidlis szempontbdl —
fontos kihivasa a pénziigyi kozvetités mélyilésének és
a szektor prociklikus viselkedésének megkiilonboz-
tetése. Valaszt kell kapni arra a kérdésre, hogy az er6-
teljes hitelallomany-névekedés inkdbb a pénziigyi koz-
vetités mélyilésének — amely a gazdasagi fejlédés, fel-
zarkozas velejaréja — kovetkezménye, vagy a bankok
prociklikus hitelezési tevékenységébdl ered, melynek
stabilitasi kockdzatait mar emlitettik.

A Hitelezési felmérés az egyes szegmensek aktudlis
kérdéseinek megvalaszolasaban is segithet, példaul az
ingatlanhitelezési fellendilés (mind a lakossagi, mind
az tizleti), a mikro-, kis- és kozépvallalati hiteldinami-
ka kockdzatanak pontosabb felmérésében. A sikeres
felmérés alapfeltétele, hogy a hitelezési vezeték valés
véleményiiket fejezzék ki. Ezt az MNB Ugy kivanja el-
érni, hogy nem feltigyeleti szempontbdl késziti el a fel-
mérést, csak Osszevont adatokat hasznal elemzéseiben,
illetve kizarélag ilyeneket hoz nyilvanossagra. A jegy-
bank a Hitelezési felméréssel egyben szolgaltatast is
nydjt a bankszektornak, hiszen az elemzés sokat segit-
het a piaci szerepl6knek a folyamatok jobb megértésé-
ben és sajat bankjuk piaci pozicionalasaban.

A felmérés tovabbi elénye, hogy a — kérdések viszonyla-
gos valtozatlansaga mellett — megfelel6 hosszisagu idé-

sor hozzajarulhat a bankok gazdasdagban betoltott
szerepének jobb megismeréséhez, teret nyitva a hazai al-
kalmazott és akadémiai kutatasok korének béviiléséhez.
A kérdGiv szerkezete és a kérddGivvel kapcsolatos
legfontosabb technikai kérdések

A kérdéiv szerkesztésénél, kiforrottsaga miatt, az ameri-
kai SLO-kérd6ivbél indultunk ki, amelyet a hazai pénz-
Ugyi kozvetités sajatossagainak megfelelGen alakitot-
tunk at. Ezenkivil atvettiik a japan jegybank hasonlé
kérd6ivének egyes, szamunkra is hasznosnak tiné moé-
dositasait. Az id6kozben elinditott eur6zénabeli felmé-
rést elsGsorban a magyar kérdGiv megfelel6 szintd euré-

pai harmonizéltsaganak érdekében vettiik figyelembe.
Hitelezési szegmensek

A Hitelezési felmérés egy lakossagi és egy vallalati
részbdl all.

A nem pénziigyi vallalati hitelszegmenst kettéosztottuk
nem pénzigyi vallalatok hitelei az tzleti céld ingat-
lanhitelek nélkul, valamint Gzleti céld ingatlanhitelek
kategoridkra. A méret szerinti szegmentaciét talaltuk a
hazai felmérés egyik legproblémasabb pontjanak.
Kérdésként adédott mind a méret szerinti csoportok
szama, mind a csoportositds szempontja. Hairom mé-
retkategoriat alakitottunk ki: kis- és mikrovallalat, ko-
zépvillalat, nagyvallalat.”” Az (zleti céld ingatlanhite-
leknél gyakori projektjellegiik miatt nem lattuk értel-
mét a méret szerinti kategorizalasnak.

A haztartasi szegmenst két f6 részpiacara — lakascéld és
fogyasztasi hitelek piaca — bontottuk.

A kérdések

Az MNB kérdéivérsl altalanossagban elmondhatjuk,
hogy valamivel részletesebb (t6bb kérdéstipust tartal-
maz), mint a Fed és az EKB kérdGive. A kérdGivet kva-
litativ kérdések jellemzik, amelyek tobbségében vissza-
tekintGek, azaz az el6z4 id6szakra vonatkoznak, de
vannak el6retekinté kérdések is, amelyek a varakoza-
sokat kivanjak feltérképezni.

A felmérés lebonyolitasa, értékelése

A kulfoldi felméréseket altaldban negyedévente végzik.
Az MNB kezdetben elegendének latja a féléves
gyakorisdgot, s a felmérést mindig az els6 és a har-
madik negyedévben, a megel6z6 félévre vonatkozdan
bonyolitja le.

" Lown, Cara S.-Donald P. Morgan-Sonali Rohatgi [2000]: Listening to Loan Officers: The Impact of Commercial Credit Standards on Lending and

Output, FRBNY Economic Policy Review / July 2000

” Az elsé felmérésben még ettsl eltéré véllalati kategorizalast alkalmaztunk, a torvényben szereplS kritériumok szerinti méretkategoériakat a
kovetkezéképpen csoportositottuk: mikrovallalat, kis- és kdzépvallalat, nagyvallat. Mivel a bankok szinte kizarélag arbevétel alapjan kategorizaltak, ezért

oOsszevontuk a mikro- és kisvallalati kategériakat.
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A felmérést kizarélag a piacon meghatidrozé szereplk
korében rendszeresitettiik. A szereplék alacsony szama
miatt legkevesebb 75%-0s piaci lefedettséget tlztiink
ki célul.

A nem teljes piaci lefedettség és a kérd6iv személyes
jellege miatt az MNB a direkt megkeresés médszerével
végzi a felmérést. Kozvetlen megkeresés alapjan, a fel-
mérésben szerepld bankok vallalati és lakosségi tizleta-
ganak vezetSi a jegybankban személyesen toltik ki a
kérdGivet.

A vélaszok 6sszesitésénél és kiértékelésénél elsGsorban
a valtozas iranyat kivanjuk meghatarozni és nem an-

nak az er@sségét. A vilaszaddk szdzalékaban kifejezett
netté véltozds mutatét (valtozdst jelz6k szdméabol
levonjuk az ellenkez§ el6jell véltozast jelz6k szamat)
hasznaljuk, amely a ,jelentGsen” és a ,valamelyest val-
tozott” valasz kozott nem tesz kilonbséget, a valaszok
stilyozatlanul szerepelnek.

Az MNB a felmérés eredményének nyilvanossagra
hozataldval kapcsolatban a kovetkezd irdnyelveket
alakitotta ki. Az aktudlis felmérést a lezarult félévet
kovetéd masfél hénapon belil elvégzi és a harmadik
hénap elején az o©sszesitett eredményt, az ehhez
kapcsol6dd elemzést és dbrakészletet honlapjan
megjeleniti.
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VI. 3. A MAGYAR ERTEKPAPIR-TELJESITESI RENDSZER KOCKAZATAINAK

ERTEKELESE A KBER"¢-HITELMUVELETEKBEN KOZREMUKODO

RENDSZEREKRE VONATKOZO FELHASZNALOI KOVETELMENYEK’’ ALAPJAN

Az elmilt évtizedben jelentds valtozasok torténtek az
értékpapir-elszamolasban, amelyeknek kovetkeztében
megnétt a jegybankok érdeklédése az értékpapir-telje-
sitési rendszerek’™ mikodése irant.

A jegybankok tipikusan torvényben rogzitett alapfela-
datai kozé tartozik i) a nemzeti fizetGeszkoz értékallo-
saganak védelmét szolgalé monetaris politika kialakita-
sa és megvaldsitasa, ii) a fizetési és elszamolasi rend-
szerek biztonsagos, illetve hatékony mikodésének, iii)
valamint a pénziigyi rendszer stabilitdsanak tdamogata-
sa. Ez a legljabb gyakorlat szerint mar kiegészul az ér-
tékpapir-elszamolasi és -teljesitési rendszerek felvigya-
zasanak feladataval is, ami az MNB esetében a jegy-
banktorvény EU-csatlakozaskor életbe 1épé médosita-
saval kertilt szabalyozasra.

A monetaris politika végrehajtasa, illetve hatékonysaga
szempontjabél nem mindegy, hogy milyen infrastruk-
tlra — fizetési és értékpapir-teljesitési rendszerek — all a
piaci szerepl6k rendelkezésére, és azok kozott milyen
kapcsolat biztositja a jegybanki mtveletek gyors telje-
stilését. Ugyanakkor a fizetési rendszerben egyre no-
vekvé forgalomhoz sziikséges likviditas biztositasa is
azt igényli, hogy biztonsdgos, rugalmas és gyors kap-
csolat legyen az értékpapir-teljesitési rendszer és a fi-
zetési rendszer kozott, amelynek alkalmazasaval a
sziikséges értékpapir-fedezeteket a piaci szereplék ha-
tékonyan tudjak mozgatni.

A kilencvenes évek masodik felének nemzetkozi pénz-
tugyi valsagai (Azsia, Oroszorszag) ramutattak arra,
hogy a tékepiacot ér6 sokkok rendszerkockazatot
okozhatnak egy adott orszag vagy régié egész pénz-
Ggyi rendszerére vonatkozdan. EbbdGl a szempontbdl
kiemelkedé jelentGsége van a tékepiacot kiszolgalo ér-
tékpapir-elszamolasi és -teljesitési, valamint a pénz-
lgyi piacokat kiszolgalo fizetési rendszerek mikodé-

sének, egymadsra hatdsanak. Ahhoz, hogy az egyik
rendszer ne kozvetitse a felmeriil6 kockazatokat a
masik irdnydba, és ezaltal ne valjon a rendszerkocka-
zatok kozvetité kozegévé, egyarant fontos, hogy mind-
két rendszer stabil jogi, kockazatkezelési, intézményi
és technikai alapokkal rendelkezzen.

Ezt a szlkségletet felismerve tobb nemzetkozi intéz-
mény (BIS, IMF, Vilagbank, EKB), jegybank, valamint
feltigyelet vezetésével intenzivebbé vilt a fizetési és az
értékpapir-elszamolasi és -teljesitési rendszerek mako-
désének elemzése, egységes kovetelményrendszerek
kialakitasa, és a nemzeti rendszerek felmérése az elfo-
gadott nemzetkozi standardokhoz képest. Kétféle szab-
vanytipust kiilonboztethetiink meg, a felhasznaléit és a
felvigyazoit (prudencidlis). Mig az elébbi a rendszert
hasznalék szempontjabdl vizsgalja a kockazatokat, ad-
dig az utébbi a pénzigyi stabilitds felett 6rk6dé intéz-
mények rendszerkockazati és prudencialis mékodési
szempontjait helyezi elGtérbe.

Az eurd bevezetését megel6zGen az Eurépai Monetéris
Intézet” 1998-ban megfogalmazott kilenc kovetel-
ményt, amelyeknek az eurdrendszer® hitelmiveletei-
ben kozrem(ikodni szandékozéd értékpapir-teljesitési
rendszereknek meg kell felelnitik. A felhasznal6i szem-
pontbdl meghatérozott kovetelmények célja, hogy mi-
nimalizdlja az eurérendszer jegybankjainak kockaza-
tit, mikozben hitelt nydjtanak. A hitelmdveleteknek
egyébként a KBER alapokmanya szerint minden eset-
ben fedezettel biztositottnak kell lennitik.

1998 szeptemberében, az eurd bevezetésére késziilve,
az EMI atvilagitotta az EU-tagédllamok értékpapir-telje-
sitési rendszereit®”, és ajanlasokat fogalmazott meg, il-
letve bizonyos esetekben feltételekhez kototte azt,
hogy egy-egy rendszer milyen médon vehet részt az
eurérendszer altal lebonyolitott hitelm(veletekben.

©Kozponti Bankok Eurépai Rendszere = European System of Central Banks (ESCB).

" Standards for the use of EU securities settlement systems in ESCB credit operations.

 Olyan rendszer, ami lehet6vé teszi értékpapirok atutalasat. Ez torténhet fizetés nélkil (példaul biztositékként torténé zarolas) vagy fizetés ellenében.
Az ugyletek értékpapir oldalanak teljesitése a kdzponti értéktarban vezetett értékpapir-letéti szamlakon torténik, mig a pénzoldal torténhet a kdzponti

értéktarban, egy kereskedelmi bankban vagy a jegybankban.
" Az Eurbpai Kozponti Bank elédje.

% A kovetelményrendszer kozzétételekor még az volt a feltételezés, hogy minden tagallam bevezeti az eurét, ezért tartalmazza a cim az ESCB kifejezést.
Ugyanakkor az el6irasok valéjaban a jelenlegi eurérendszerre és nem a Koézponti Bankok Eurdpai Rendszerére vonatkoznak.

8 1998-ban 29 rendszer miikddott az EU-ban, mig 2003 végén 21.
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Azéta az elemzést minden évben megismétlik, mely-
ben egyrészt megvizsgaljdk a kordabban megfogalma-
zott ajanlasok teljesitését, masrészt, ha egy rendszer
mikodése jelentésen viéltozik (felépités, kockazatkeze-
lés stb.), akkor az egész rendszert Gjraértékelik.

2002-ben az Eurépai Bizottsag kérésére, a csatlakozasi
targyalasok lezarasahoz kapcsolédva, az EKB részletes
elemzést készitett a csatlakozé orszagok fizetési, és
értékpapir-elszamolasi és -teljesitési rendszereirél, va-
lamint a jegybankok felvigyazéi szerepének hatékony-
sagarél. A jelentés megallapitotta, hogy a jelenlegi in-
frastruktdra néhany orszagban olyan hianyossagokat
mutat, amelyek akadalyat képezhetik az adott orszag
Gazdasagi és Monetaris Uniéhoz (GMU) torténé csat-
lakozéasanak. Ezért az EKB Kormanyzé Tanacsa 2002
szeptemberében kezdeményezte, hogy elsé lépésként
a csatlakozé orszagok végezzék el értékpapir-teljesitési
rendszereik értékelését az eurdérendszer altal kidolgo-
zott szempontok és médszertan alapjan. A kezdemé-
nyezés azt a célt szolgalta, hogy mar idében kidertlje-
nek az esetleges hianyossagok, és azokra idében lehes-
sen megoldasokat talalni. Az EMI 1998-as els6 értéke-
lésével szemben a csatlakoz6 orszagok rendszereire
vonatkoz6 felmérésnek egyelére nincsenek kovet-
kezményei, az csak elézetes helyzetelemzésre szolgal.
Az érintett rendszerek formadlis értékelésére a GMU-
csatlakozast kozvetlentl megel6zéen kertil majd sor.

Magyarorszagon az értékpapir elszamolasi és -tel-
jesitési infrastruktira horizontédlisan és vertikalisan is
integralt. Ez azt jelenti, hogy egyetlen intézmény, a
Kozponti Elszamoléhaz és Ertéktar Rt. (KELER) végzi a
t6zsdei azonnali és a hataridGs, valamint a t6zsdén
kivili Ggyletek elszamolasat és teljesitését, illetve
egyetlen hazai értéktarként és kijelolt kozponti érték-
tarként ellatja a Magyarorszagon forintban kibocsatott
értékpapirok nyilvantartasaval, letéti érzésével kapcso-
latos feladatokat is. A tarsasag szakositott hitelin-
tézetként mlikodik 2004. januar 1. 6ta, amely lehetévé
teszi, hogy vezesse a befektetési vallalkozasok
pénzszamlait, és hitelt nydjtson a rendszer tagjainak a
teljesités biztositasa érdekében.

Az MNB a hazai értékpapir-teljesitési infrastruktira ér-
tékelésében nemcsak mint a monetaris politika végre-
hajtasaért és a fizetési rendszer mikodéséért felel@s in-
tézmény, hanem mint a KELER Rt. f6tulajdonosa® is
érintett. Az alabbiakban a 2003 soran lebonyolitott ér-
tékelés alapjaul szolgalé kovetelményrendszert, az ér-
tékelés modszertanat és {6 megallapitasait mutatjuk be.

Modszertan

Az értékelés elsG 1épéseként az EKB a tagallamok és a
csatlakozé orszagok jegybankjainak bevonasaval egy

kozel 45 kérdésbdl allé kérdéivet allitott 6ssze. A vala-
szokat a KELER-nek kellett megadnia oly médon, hogy
minden egyes kérdésre részletesen be kellett mutatnia
sajat makodési kereteit és szabalyait.

A KELER vélaszait el6szor az MNB szakért6i vélemé-
nyezték. Az MNB értékelését az eredeti valaszokkal
egyltt megkapta az EKB, illetve a masodlagos értéke-
[ést végzb luxemburgi jegybank.

Ezt kovetéen a luxemburgi jegybank szakemberei ele-
mezték a KELER és az MNB 4ltal elkészitett anyagokat,
majd véleményiiket tovabbitottak az EKB-nak. Az EKB
a rendelkezésére allé6 harom dokumentum alapjan el-
készitette a végleges értékelést, és részletes jelentést al-
litott 0ssze, amelyet megtargyalt a KBER illetékes mun-
kacsoportja (SWG: értékpapir-elszamolasi munkacso-
port), bizottsdga (PSSC: fizetési és elszamolasi rendsze-
rek bizottsaga), majd a Kormanyzétanacs (Governing
Council). A specidlis jogi kérdések értékelésében a
PSSC-t a KBER jogi bizottsdga, a LEGCO segitette.

A munka januarban kezd6dott és decemberben ért vé-
get. Az eredményrél egy nyilvanossagnak szant jelen-
tés is késziilt, ami olvashat6 az EKB honlapjan
(www.ecb.int).

A felmérésben a 10 csatlakozé orszag és a két tarsult
orszag (Bulgaria, Romania) értékpapir-teljesitési rend-
szerei vettek részt, szam szerint 20 intézmény. Az érté-
kelést nehezitette, hogy tobb orszagban a rendszerek
mikodését és jogi szabdlyozasat érint6 jelentds atala-
kitasok vannak folyamatban.

A Kormanyzé Tandcs a jelentés elfogadasakor minden
egyes rendszerrel kapcsolatban megallapitotta, hogy az
jelenlegi mikodése alapjan kozremiikodhetne-e az eu-
rorendszer hitelmdveleteiben, illetve ajanlasokat fogal-
mazott meg, amelyekben tovabbi elérelépést var. Az
ajanlasok teljesitésére hatarid6t nem hataroztak meg,
ugyanakkor az érintett jegybankoknak évente, legkoze-
lebb 2004 végén, be kell szamolniuk a KBER illetékes
bizottsdga részére az id6kozben végrehajtott valtozta-
tasokrol.

A KELER értékelése

A kovetkezékben bemutatjuk az egyes szabvanyokkal
kapcsolatban megfogalmazott észrevételeket. Az egyes
pontok elején délt betlivel olvashaté a KBER-kovetel-
mény szovege.

1. Jogi biztonsag

Az értékpapir-teljesitési rendszereknek és a kozottiik lévé
kapcsolatoknak stabil jogi alapokkal kell rendelkeznitik,

22 A KELER Rt. tulajdonosi 6sszetétele: MNB 50%, Budapesti Ertéktézsde 25%, Budapesti Arutézsde 25%.
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amelyek egyrészt biztositiak a teljesités véglegességét,
masrészt megfelelé védelmet nydjtanak az EKB és a nem-
zeti jegybankok részére az értékpapir-teljesitési rendsze-
rekben altaluk birtokolt értékpapirokkal kapcsolatban.

A jogi elemzés 6t f6 szempontra fokuszalt: i) a rend-
szerben G6rzott értékpapirok tulajdonjogi statusara, ii) a
rendszer résztvevéinek jogaira, kotelezettségeire és fe-
lelGsségére, iii) a teljesités véglegességének biztositasa-
ra, iv) a nettositas jogi elismerésére és v) a johiszem
értékpapir-birtokosok tulajdonosi joganak védelmére.
Megéllapitast nyert, hogy a KELER kiilsG és bels6 sza-
balyozottsaga megfelels, az Grzott értékpapirokhoz
kapcsolédé tulajdonjogi viszonyok rendezettek, a fe-
lelGsségi szabalyok részletesen kidolgozottak. A felmé-
rés idején nyitott kérdés volt még — ezért hidnyossag-
ként fogalmaztik meg — a teljesités véglegességének
biztositisa és a nettdsitds jogi elismerése, azonban
ezeket a 2004. majus 1-jén életbe lépett ,A fizetési, il-
letve értékpapir-elszamolasi rendszerekben torténd tel-
jesités véglegességérsl” sz6l6 2003. évi XXIIL. torvény
rendezte.

2. Jegybankpénzben torténd kiegyenlités

Az értékpapir-teljesitési rendszereknek jegybankpénzben
kell az eurdérendszer altal lebonyolitott hitelmiveletek
DVP elvi teljesitését biztositani.

Vannak olyan rendszerek, ahol az értékpapir-tranzak-
ci6 pénzoldali teljesitése nem a jegybankban, hanem
egy kereskedelmi bankban torténik. Ebben az esetben
a rendszer tagjai viselik az adott kereskedelmi bank bu-
kdsanak, és ezzel a teljesités meghitsuldsanak kocka-
zatat. Ezt az eurérendszer jegybankjai nem kivanjak
felvallalni, ezért sziiletett az elGirds, hogy csak olyan
teljesitési rendszert hasznélnak, ahol a teljesités jegy-
bankpénzben torténik. Magyarorszagon a rendszer fel-
épitése ebbdl a szempontbdl évek 6ta valtozatlan.
A KELER vezeti a befektetési vallalkozasok pénzszam-
lait, az MNB pedig a hitelintézetekét. Ennek megfelel5-
en az ugyletek értékpapir oldali teljesitése minden e-
setben a KELER-ben torténik, mig a pénzoldali teljesités
a befektetési vallalkozék esetében a KELER-ben, a hi-
telintézeteknél pedig az MNB-ben torténik. Mivel az
MNB monetaris partnerei csak hitelintézetek lehetnek,
igy a kovetelmény teljestil. Mindhdrom rendszer (MNB
pénzszamla-vezetés, KELER értékpapir-szamlavezetés,
KELER pénzszamla-vezetés) valés id6ben, brutté elsza-
molasi elven miikodik. A VIBER és a KELER 1999-ben
megvalositott Gsszekottetése lehetévé teszi a jegybanki
hitelmdveletek teljesitésének legbiztonsagosabb, DVP
(delivery versus payment = szallitas fizetés ellenében)
elven torténd elszamolast. Ugyanakkor jelenleg az
MNB nem hasznalja ezt a lehetGséget, hanem elére le-
tétbe helyezett értékpapirok ellenében nydijt hitelt. Az
elGre letétbe helyezett értékpapirokat tartalmazé alap
(pool) Gsszetétele, azon belil a konkrét tranzakciék

mogé biztositék lekotése sima értékpapir- transzferrel
(free of payment) a két rendszer Gsszekottetése segitsé-
gével folyamatosan, valés idében végezhetd.

3. Letétkezelési kockazat

A letétkezelési kockazat minimalisra csokkentése érdeké-
ben az értékpapir-teljesitési rendszernek kizarélagos és
kézvetlen kapcsolatban kell allnia az értékpapir kibo-
csatojaval, vagy azzal az értékpapir-teljesitési rendszerrel,
amely kapcsolatban all a kibocsatoval. Amennyiben a
kapcsolat kbzvetett, minimum naponta egyszer egyeztet-
ni kell az értékpapirszamlak egyenlegét. Az EU-tagalla-
mokban muksdo  értékpapir-teljesitési - rendszereknek
kélcsénésen engedélyezniiik kell egymas szamara a koz-
vetlen hozzatérést, amennyiben megfelelnek a vonatko-
z0 kovetelményeknek.

A teljesitési rendszereknek megfelel6 eszkdzoket kell
alkalmazniuk a letéti kockazat ellen, hogy biztositani
tudjak a résztvevék értékpapirjainak védelmét, kilono-
sen a hitelez6k koveteléseivel szemben. Ennek egy
mdédja lehet a szegregacio, egy masik a kettés konyve-
lés, vagy a szigoru belsé ellen6rzési rendszer. Az euré-
rendszer ezen tilmenéen fontosnak tartja azt is, hogy
minél kozelebbi, ha lehetséges, kozvetlen kapcsolat le-
gyen a kibocsato és a teljesitési rendszer kozott. Minél
tobb ugyanis a koztes szereplé a teljesitési lancban,
annal nagyobb a bizonytalansag kockazata a teljesités
véglegessége szempontjabdl, illetve egyre nehezebben
biztosithaté a nyilvantartasok megbizhatésaga, azaz
nem lehet garantdlni, hogy ugyanannyi értékpapir sze-
repel a rendszer konyveiben, mint ami a forgalomban
van. Magyarorszagon ez a probléma tradicionalis okok
miatt nem all fenn, ugyanis mindossze egy értéktar lé-
tezik, ami egyben a kozponti értéktar is. igy a KELER-
nek kozvetlen és kizarélagos kapcsolata van az érték-
tarban elhelyezett értékpapirok kibocsatéival, nem
ékel6dik a kibocsatd és a kozponti értéktar kozé mas
szerepl6 (pl. értéktar, letétkezels stb.).

Ebben a pontban esik sz6 a nemzeti értéktarak kozotti
kapcsolatokrél is, melynek lényege, hogy a nemzet-
kozi értékpapiriigyletek lebonyolitdsdhoz az értéktarak
lehetGség szerint rendelkezzenek kapcsolatokkal mas
nemzeti vagy nemzetkozi kozponti értéktarakkal. A ko-
vetelmény értelmében a nemzeti kdzponti értéktarak
nem diszkriminalhatnak, azaz, ha egy masik értéktar
kapcsolatot szeretne kiépiteni, és megfelel a vonatkozé
kovetelményeknek, akkor nem zarkézhatnak el a csat-
lakozasi kérelem teljesitésétdl.

A KELER, ellentétben a tobbi most csatlakozé tagéallam
teljesitési rendszerivel, ahol sok esetben tiltjak kalfoldi
intézmény belépését a rendszerbe, mar régoéta szamla-
kapcsolatban all a Clearstream Bank Luxemburggal és
az osztrak kozponti értéktarral, az Osterrechische
Kontroll Bankkal. Szabalyzata mar régéta lehetévé
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teszi, hogy nala kulfoldi elszamoléhazak vagy értékta-
rak szamlat nyissanak.

4. Szabdlyozas, ellen6rzés és felvigyazas

A jegybankok nem hasznalhatjak azokat az értékpapir-
teljesitési rendszereket vagy kézottiik fennallo kapcsola-
tokat, amelyeket nem szabalyoznak, illetve feliigyelnek
az illetékes hatosagok.

Tekintettel arra, hogy az értékpapir-teljesitési rendsze-
rek a mar korabban ismertetett okok miatt hatdssal le-
hetnek a pénziigyi stabilitasra, az ef6l6tt 6rkodé intéz-
mények, a feligyeletek és a jegybankok szakemberei
akkor alhatnak nyugodtan, ha biztosak abban, hogy a
rendszerek pénziigyileg, személyi és targyi feltételei-
ket, valamint kockazatkezelési mddszereiket tekintve
megfelelé alapokon nyugszanak. A kovetelmény célja,
hogy az eurérendszer jegybankjai csak olyan rendsze-
reket vegyenek igénybe, amelyek esetében rendelkez-
nek a kell6 informéaciokkal azok madkodésérsl, és a
megfelel§ jogositvanyokkal az informaciok megbizha-
tosdganak ellenérzéséhez. A KELER minden szem-
pontbél megfelel ennek a kovetelménynek, hiszen két
intézmény jogszabalyban meghatarozott felligyeleti és
felvigydzoi jogositvanyaival rendelkezik mikodése te-
kintetében, mig legnagyobb tulajdonosa éppen a pénz-
Ugyi stabilitds biztositasanak felelGsségével felruhazott
MNB. Az értékpapir-elszamolasra és -teljesitésre, vala-
mint a kozponti értéktar mikodésére a T6kepiaci tor-
vény (Tpt) tartalmaz rendelkezéseket. A szabdlyozas
kialakitasa alapvetéen a Pénziigyminisztérium felada-
ta, amely ezt a tevékenységét szoros egylttmikodés-
ben latja el a Felligyelettel és az MNB-vel. A Tpt a
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletét jogositja fel
az intézmény és a tevékenység engedélyezésére, sza-
balyzatainak jévahagydsara, és m(ikodésének helyszi-
nen is torténd rendszeres ellenérzésére. Bizonyos
szempontok vizsgalata esetén (m(ikodési megbizhat6-
sag, kockazatkezelés) a felligyeletnek az MNB-t is be
kell vonni az ellen6rzésbe. 2000-ben az MNB és a
PSZAF kozott egyiuttmiikodési megallapodds jott létre,
ami tartalmazza az értékpapir-elszamolasi és -teljesi-
tési rendszerekre vonatkozé munkamegosztast is.
A Jegybanktorvény 2003. decemberi médositasa soran
az MNB alapfeladatai az eurépai normakkal 6sszhang-
ban kiegésziiltek az értékpapir-elszamolasi rendszerek
felvigydzasaval, a rendszerek biztonsagos és hatékony
mikodésének tamogatasaval. Az MNB adatokat kér-
het, elemzéseket végezhet és ellenérizheti a nemzetko-
zi kovetelmények betartasat az értékpapir-elszamolasi
és -teljesitési rendszerek esetében.

5. Attekinthetd csatlakozasi feltételek
és a rendszertagsaggal jaré kockazatok atlathatésaga

Az értékpapir-teljesitési rendszereknek el kell latniuk a
sziikséges informaciokkal a jegybankokat, hogy azok a
részvételbdl szarmazoé potencialis kockazatokat fel tud-
jak mérni. A rendszerhez torténé csatlakozasi és kilépési
feltételeknek objektivnak és nyilvanosnak kell lennitik.

A jegybankoknak tisztdban kell lenniik az 6sszes koc-
kazattal, ami egy rendszerben val6 tagsagukbodl szar-
mazhat. Ehhez atlathaté rendszertagsagi szabalyokra,
és rendszeres informacidkra van sziiksége a kockazati
jellemzék valtozasardl, a forgalom alakuldsarél, a nem
teljestilt tranzakciokrol, a rendszerleallasokrol stb. Az
MNB-nek tobb csatorndja is van a sziikséges informa-
cidk begydijtésére. Egyrészt felvigydazoként rendszeres
adatgydjtést végezhet, helyszini vagy helyszinen kivili
ellenérzést tarthat. Masrészt a Felligyelettel kotott meg-
dllapodésa alapjan hozzéjuthat azokhoz az informa-
cidkhoz, amelyeket a Fellgyelet gydjt be a rendszer
lzemeltet6jétél. Harmadrészt, és jelenleg ez a legin-
tenzivebb informaciészerzési forrds, 50%-os tulajdo-
nosként jelent6s befolydssal bir a tarsasag dontéshozoé
testlileteinek tevékenységére, igy mar akkor értesil de-
legalt képviselGin keresztil a mikodést érint6 jelent-
sebb valtozatasi javaslatokrél, amikor azok még csak a
menedzsment terveiben szerepelnek. Negyedrészt
nemzetkozi elvarasok is léteznek az informacidk nyil-
vanossagra hozasarél, amelyek kozil a legjelentGsebb
a G10 I0SCO®-kérdéive. Ez is azokat az informaciokat
tartalmazza, amely a felhasznalok szaméra fontos le-
het, miel6tt a rendszerhez valé csatlakozasrél donte-
nek. A KELER 1998-ban megvalaszolta ezt a kérdGivet,
azéta azonban nem frissitette a véltozasoknak meg-
felelGen. Erre az EKB ajanldasa nyoman idén keril sor.

6. Kockazatkezelés

Az értékpapir-kiegyenlitési rendszereknek olyan kocka-
zatkezelési eljarasokat kell alkalmazniuk, amelyek megfe-
lelé védelmet biztositanak a résztvevok esetleges fizetés-
képtelensége esetén is. A rendszereket ugy kell kialaki-
tani, hogy lehetéség szerint ne mertilion fel hitelkockazat
az esetlegesen Osszeférhetetlen tevékenységek egyidejd,
egy jogi szervezeten beliil torténé végzésébol.

A legtobb értékpapir-teljesitési rendszer mar képes az
értékpapirtigyleteket DVP elven lebonyolitani, azaz a
tranzakcié értékpapir- és pénzoldali teljesitését szink-
ronizalni. Ebbél kovetkezéen a résztvevék nem visel-
nek partnereikkel szemben hitelkockazatot, viszont

8 JOSCO: International Organisation of Securities Commissions (Tékepiaci Felugyeletek Nemzetkozi Szervezete).
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minden rendszerben fenndll a likviditdsi kockdzat,
amely a késedelmes teljesitésbél vagy abbél szarmaz-
hat, hogy az ugylet létrejotte és a teljesités végleges-
sége kozott fizetésképtelenné valé partner tranzakcio-
jat ki kell venni az elszamolasbdl, és ujra kell kalkulal-
ni a poziciékat. A kockazat csokkentése érdekében a
rendszerek olyan kockazatkezelési mechanizmusokat
alakitanak ki, amelyek képesek kezelni minimum a
legnagyobb (de akar a két-harom legnagyobb) nett6
adés poziciéval rendelkezé nem teljesits partner altal
okozott problémadkat is. A rendszer altal a teljesitést
garantalé eszkoz lehet értékpapir oldalon az értékpa-
pir-kolcsonzés, pénz oldalon pedig a fedezet ellené-
ben torténd hitelnyujtas és a kilonb6z6 garanciaala-
pok intézménye. Hasonldéan a partnerek kockazatat
csokkenti az an. CCP*-elszamolas, amikor az elsza-
moléhaz belép az értékpapir eladdja és vevije kozé, és
mindketté szamara garantalja a teljesitést. Mivel ilyen
esetekben az elszamoléhaz magas kockazatot vallal,
ezért kifinomultabb kockazatkezelési rendszerre van
sziiksége.

A KELER hdromszint( garanciarendszere (egyéni bizto-
sitékok, kollektiv garanciaalap, a KELER sajat t6kéje) és
a napi fedezetértékelés, valamint az azonnali kliring le-
het6sége magas szinvonalld kockazatkezelést biztosit.
Ugyanakkor a KELER — Eurépaban szokatlan médon —
az azonnali és a hatéaridGs piac elszamolasanak fel-
adatat is ellatja. Mindkét piacon CCP maddon teljesit,
kozponti értéktarként mdkodik, pénzszamlakat vezet
és a teljesités elGsegitése érdekében hitelt is nydjt.
A legldjabb nemzetkozi kovetelmények a nyilvantarta-
sok hitelességének és a kozponti értéktar mikodésének
védelme érdekében azt javasoljdk, hogy lehetGség
szerint ne egy szervezetben m(kodjon a kozponti
értéktar és a CCP-elszamolast nydjtdé elszamoldhaz,
vagy ha mégis, akkor egyértelmden kilondljon el a
kockazatos és a kevéshé kockazatos tevékenység egy-
mastol, és a kockazatokat megfeleléen kezeljék. Ha-
sonléan fogalmazott az EKB jelentése is, amely szerint
a kozponti szerz6dé félként torténd elszamolas, és a
kozponti értéktari funkcidk egy tarsasag keretében tor-
téné mikodtetése veszélyt jelenthet az eurérendszer
hitelm(veleteinek lebonyolitisara, mivel az elsza-
molas garantalasa hitelkockazat felvallalasat jelenti. Az
MNB a tulajdonostarsakkal és a tarsasdg vezetésével
egyltt foglalkozik ezzel a kérdéssel, jelenleg a kiilon-
b6z6 megoldasi lehetGségek mérlegelése folyik.

7. A kiegyenlités napkozbeni véglegessége

A rendszereknek olyan mechanizmusokkal kell rendel-
kezniiik, amelyek biztositiak, hogy az eurdrendszer bizo-
nyos miveletei (napkozbeni, illetve overnight hitelmive-
letek) napkézben véglegesen és visszavonhatatlanul tel-
jestiljenek. Azoknak a rendszereknek, amelyek jegybanki

mdiveletek értékpapir oldali kiegyenlitésében vesznek
részt, lehetéséget kell biztositaniuk a jegybankpénzben
torténd, DVP elven alapulo teljesitésre. Ez torténhet valos
ideju brutto elszamolasi rendszer alkalmazasaval, vagy
napkdzbeni véglegességet biztosito, tobbszori kbtegelt
feldolgozassal.

A napkdzbeni végleges teljesités jelentGsége abban rejlik
az eurézénaban, hogy a TARGET nyitva tartasi idejében
ugyanazt az értékpapirt tébbszor is fel lehessen hasznalni
tgyletek fedezeteként, ezaltal ndvelve a pénzforgalom és
a monetdris politika zokkenémentességéhez sziikséges
likviditast. Ez rendkiviil fontos a jegybankok szempont-
jabol, mert gyakran el6fordul, hogy a késé délutani 6rak-
ban, jellemz6en a fizetési rendszer zarasat megel6z6
idGszakban, nagyon gyorsan kell a piacon mdveleteket
végrehajtani. A napkozbeni véglegesség elérését tobb
technikai megoldas is tiamogatja az értékpapir-elsza-
molasi és -teljesitési rendszerekben. llyen példaul a DVP-
elszamolas valés idejd, brutté rendszerben vagy nap-
kozben tobbszori ciklusban futé kotegelt feldolgozasi
brutté rendszerben, de lehetséges tobbszori ciklusban
futd, kotegelt feldolgozasd, netté rendszerben is.
A legtokéletesebb megoldas a brutto, tételenkénti elsza-
molasu, valés idejli rendszer, mert ebben a teljesités
azonnal véglegessé valik, mig a kotegelt rendszerekben
valamennyi idé eltelik a megbizas rendszerbe keriilése és
a teljesités véglegessége kozott. Természetesen minél
tobb elszamolasi ciklus van egy kotegelt rendszerben,
annal jobban kozelit a két id6pont egymashoz.

A KELER és az MNB 1999-ben val6s idejd, brutté elsza-
moldasi rendszert helyezett tizembe, illetve kialakitotta a
két rendszer kozotti szintén valods idejli 6sszekottetést. Ez
a technikai megoldas biztositja a napkdzbeni végleges
teljesités lehetGségét a DVP-elszamolas alkalmazasaval,
azonban ez a lehet6ség csak 16 6raig all fenn, mivel
akkor bezar a KELER val6s idejd rendszere, majd 16.30-
kor a VIBER is. Ebbél a szempontbdl egyel6re nem tel-
jestil a KBER elvérasa, mivel a TARGET reggel 7-t6l este
18-ig tart nyitva, a hazai rendszerek pedig kordbban zar-
nak. Ugyanakkor a jegybanki hitelmiveletek fedezetét
jelenleg a monetaris partnerek nem DVP, hanem sima
értékpapirtranszfer (free of payment) alkalmazasaval biz-
tositjak. A jegybankpénzben torténé kiegyenlitésrél
sz6l6 2. kovetelményben emlitett értékpapiralap 6sz-
szetétele napkozben, a VIBER nyitva tartasa alatt bar-
mikor véltoztathatd, a lebonyolitas idésziikséglete meg-
egyezik a DVP repougyletek teljesitési idejével.

8. Uzemid6

Az értékpapir-teljesitési rendszerek lizemidejének 6ssz-
hangban kell lenniiik a TARGET lizemidejével, hogy biz-
tosithato legyen a fedezetként elfogadott értékpapirok
tagallamok kézotti mozgasa.

8 Central Counterparty = kdzponti elszamol6 fél.
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Az értékpapir-teljesitési rendszereknek nyitva kell len-
nitik azokon a napokon, amikor a TARGET is nyitva
tart, és lzemidejiknek is teljes mértékben alkalmaz-
kodni kell a TARGET tizemidejéhez, hogy az értékpa-
pir-fedezeteket a tagallamok kozott is barmikor moz-
gatni lehessen, ha egy jegybank az eurérendszerben
hitelmdveletet hajt végre. Bar a nemzeti Ginnepnapok
nagy szorast mutatnak, a TARGET csak hat napon® tart
zarva. Amikor egy adott orszagban munkasziineti nap
van, de a TARGET mkodik, akkor az a szabaly, hogy
fogadni ebben az esetben is kotelezé a megbizasokat,
de nem kotelezé kildeni. A fizetési rendszer és az ér-
tékpapir-teljesitési rendszer napi izemidGinek harmo-
nizaciéja nem jelenti azt, hogy barmilyen tranzakciot
barmikor be lehet kildeni. Az értékpapir-teljesitési
rendszerek, igazodva a fizetési rendszerhez, kilon-
b6z6 befogadasi hataridét hataroznak meg. Az tgyfél-
megbizasokat altaldban csak kora délutanig, mig a
bankkozi megbizasokat és a jegybanki mi(veleteket
még kozvetlentl a zaras el6tt is be lehet nyidjtani.
Ugyanakkor a rendszereknek arra is fel kell készilnitk,
hogy rendkiviili esetekben meghosszabbitott nyitva tar-
tassal is a bankrendszer, illetve a jegybankok rendelke-
zésére alljanak.

Természetesnek tekinthets, hogy jelenleg egyetlen (j
tagallam értékpapir-teljesitési rendszerének tzemideje
sincs dsszhangban a TARGET-tel. Minden orszag a sa-
jat piaci szerepl6inek igényei és nemzeti (innepei sze-
rint hatarozza meg a mdkodési idét. Magyarorszagon a
rendszerek kilenc®® munkanapon tartanak nemzeti
dnnep miatt zarva. 2004-ben ehhez még hozzaadodik
két nap munkanap-athelyezés miatt, amiért cserébe
viszont két szombaton nyitva kell tartani. Ez specidlis
magyar problémaként jelentkezik, amit legkésébb az
euré bevezetéséig meg kell oldani. A napi tizemidé
sincs 0sszhangban a TARGET-tel, mivel a hazai piaci
szerepl6k egyelére nem igényelték a KELER hosszabb
nyitva tartasat. Ennek alapvetéen az az oka, hogy a
VIBER is kordbban zar, mint a TARGET, és a hosszab-
bitds esetén at kellene térni a két miszakos munka-
rendre. Az ezzel Gsszefliggd koltségnovekedés felval-
lalasét a piaci igények egyel6re nem indokoljak. Amint
azonban egy orszag csatlakozik az eurérendszerhez,
akkor alkalmazkodnia kell az egységes belsé piac
igényeihez. A KELER jelezte, hogy az MNB és a piaci
szerepl6k kérése esetén kész megkezdeni a felkészii-
lést az lizemid6 meghosszabbitasara.

9. Miikodési megbizhatdsag, tartalékrendszer

Minden értékpapir-teljesitési rendszernek biztositania
kell a technikai mukodoképességet, és olyan tartalék-
megoldassal kell rendelkeznie, amely rendkiviili koriilmé-
nyek koézott is lehetévé teszi a napi feldolgozas befe-
jezését.

A mkodési kockazat arra a veszteségre utal, ami az
el6re nem tervezhet§ rendszerhibdakbdél, emberi mu-
lasztasokbdl, kiilsé tamadasokbdl, vallalatiranyitasi,
vezetési hibakbél adédhat és veszélyeztetheti az
egész rendszer mikoddképességét. A 2001. szeptem-
ber 11-i amerikai események tapasztalataibol kiindul-
va az Uzletmenet-folytonossag biztositisa és a
(készenléti) tartalék rendszerek megléte, illetve hasz-
nalhatésaganak kérdése a mikodésikockazat-kezelés
kozéppontjaba keriiltek az eurérendszeren belil is.
Habar még nem zarult le minden vita ebben az tgy-
ben, azonban biztosra vehet6, hogy a TARGET-tel, és
az eurérendszer hitelm(veleteiben részt vevé értékpa-
pir-teljesitési rendszerekkel szemben is, az eddigiek-
nél szigordbb kovetelmények keriilnek megfogalma-
zasra. Ennek megfelel6en a KBER a felmérésben a je-
lenlegi kovetelményeknek megfelel6en mindgsitette a
rendszereket, azonban felhivta az tizemeltet6k figyel-
mét, hogy szorosan kovessék figyelemmel a folyamat-
ban |évé egyeztetéseket.

A felmérés idépontjaban a KELER-nek még nem volt
mikods, tesztelt (izletmenet-folytonossagi terve és
tavoli, készenlétitartalék-rendszere, ezért ezeket a je-
lentés hidnyossagként jelezte. Ugyanakkor mar folya-
matban volt mindkét fejlesztés, amelyek kozil az tiz-
letmenet-folytonossagi terv 2003-ban elkésziilt és tesz-
telésre, valamint bevezetésre kerilt. A tavolitartalék-
rendszer hardver- és szoftverelemeinek beszerzése
2004 elején megtortént. A rendszer belizemelése és
tesztelése a nyar folyaman lezajlik, az éles indulés
2004 novemberében varhato.

Az EKB Kormanyzé Tandcsanak allasfoglalasa

A részletes atvilagitas alapjan az EKB Kormanyzé Ta-
nacsa a magyar értékpapir-teljesitési rendszerrél az
alabbi allaspontot alakitotta ki:

,A KELER alkalmas az eurérendszer hitelmtveletekben
valé kozremikodésre, azzal a korlatozassal, hogy
16.00 6ra utan ez csak elére elhelyezett biztositék mel-
lett lehetséges.”

Ez utébbi kikotés természetes és a nyolcadik kovetel-
ményre utal, hiszen ma a KELER val6s idej rendszeré-
nek tzemideje a magyar pénz-, illetve t6kepiaci sze-
repl6k igényeivel és a VIBER mikodésével van Gssz-
hangban, nem pedig az eurérendszer fizetéseit teljesité
TARGET-tel.

Az MNB véleménye az értékelésrdl
Az MNB megelégedéssel és megnyugvéssal vette tu-

domasul, hogy a magyar értékpapir-teljesitési rendszer a
KBER felmérése soran kitling értékelést kapott, és mar

® januar 1., nagypéntek, husvéthétf6, majus 1., december 25., december 26.

® januar 1., marcius 15., husvéthétf, majus 1., pinkosdhétfs, augusztus 20., november 1. (mindenszentek napja), december 25., december 26.
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most felkésziltnek tekinthet6 az euré magyarorszagi
bevezetése utan rd harulé feladatok ellatasara.

Az MNB tulajdonosként és felvigydzoként tovabbra is
szorosan figyelemmel kiséri a hazai értékpapir-elsza-

molasi és -teljesitési infrastruktdra fejl6dését, és torek-
szik arra, hogy annak makodése az euré bevezetésé-
nek idejére, a jelenleg még meglévé apré hianyossago-
kat is kikiiszobolve, teljes mértékben 6sszhangba ke-
riljon az eurérendszer elvarasaival.
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VI. 4. FEJLETT PIACI KAMATCIKLUS ES FELTOREKVO PIACI TOKEARAMLAS

Bevezet6

Nyitott t6kepiacd, kis orszagként a hazai pénziigyi pia-
cokra szamottevé hatast gyakorolnak a kulfoldi
(elsGsorban az eurd- és dollar-) kamatok, valamint a
kockazati megitélés. A magyar allamaddssag denomi-
nacioés osszetételét tekintve jelenleg meghatarozé a fo-
rintad6ssag, aminek finanszirozasdban az elmdlt évek
tapasztalatai alapjan egyre fontosabb szerepet jatsza-
nak a kulfoldi befektet6k. Mig a devizaban (eurdéban)
denominalt magyar allamkotvények kamatfelara 30-40
bazispontos értékével lényegesen alacsonyabb, mint a
feltorekvé orszagok tipikus szuverén devizakotvény-
spredjei, a magyar forintkétvényeket ez idé szerint a
kilfoldi befekteték tobbsége a kockazatosabb eszko-
z0k kozé sorolja. A forintkotvények kamatkilonbozete
a hasonlo lejarata eur6- vagy dollarkotvényekhez vi-
szonyitva tobb szdz bazispont, amit elsdsorban a
befekteték altal elvart arfolyam-kockazati prémium
magyaraz. A fejlett orszagok befektetSinek kockazatos
eszk6zok iranti  keresletét az orszagspecifikus
tényezdékon tdl kozos, globélis tényezék is befolyasol-
hatjak. Elemzéstink aktualitasat az adja, hogy 2003-
ban 1998 6ta nem tapasztalt mértékd t6ke aramlott
feltorekvé piaci hitelinstrumentumokba, ami a koc-
kazati felarak jelent6s csokkenésével parosult. A jelen-
legi piaci kornyezetben, a fejlett orszagok kamatcik-
lusdnak véarhaté fordulataval, felmeril a feltorekvé
piaci bedramlas és a kialakult alacsony kamatfelarak
robusztussaganak, tartéssaganak kérdése.

A feltorekvé orszagok dolldrban denomindlt szuverén
addssaganak felarat mutaté EMBI+ spred 2003-ban 347
bazisponttal szdkiilt. A csokkenésben jelentls szerepe
volt a feltorekvé orszagok fundamentumjavuldsanak
(,pull” faktorok), de a fundamentumok mellett az ala-
csony dollar- és eur6kamatszint, a béséges globdlis lik-
viditas (,push” faktorok) is nagymértékben hozzajarul-
tak a kockazatos eszkozok iranti kereslet jelents no-
vekedéséhez. Amennyiben a fundamentumok javulasa
tartésabb folyamat, a javulé megitélés az orszagok szu-
verén adéssaganak felmingsitésében tikrozaédik.
A globalis likviditasi helyzetet alapvetéen a dollar- és

eurékamatok hatarozzak meg. A fejlett orszagok mone-
taris kondicioéi — igy a kulcsdevizak kamatszintjei — vi-
szont a konjunktdra fliggvényében ciklikusan valtoz-
nak, igy a feltorekvé piacokra dramlé béséges globalis
likviditas teremtette kedvezé finanszirozasi kornyezet is
ciklikus jelenségnek tekinthets. Megvaltozhat a globalis
befektet6k kockazatvallalasi hajlandésaga is, ami a
kamatfelar novekedésében mutatkozhat meg. Mind-
ezek miatt felmertl a kérdés, hogy mennyiben fenntart-
hat6 a kockazati felar jelenlegi alacsony szintje.

FeltorekvipiacitGke-bearamlas az elmalt évtizedben -
stilizalt tények

A ‘90-es években tapasztalt igen intenziv feltorekvépi-
aci-t6kebedramlas, és a részben ennek tulajdonithaté
pénzigyi valsagok sorozata — mexikoéi, azsiai és orosz
valsagok — szamos tanulsaggal szolgal a t6kebeadramlas
természetével kapcsolatban.

Az els6, legszembeotiGbb tény, hogy a feltorekvépiaci-
t6ke-bedaramlasok meghatarozé komponense a tulajdon-
viszonyt megtestesitd instrumentumokba (részvény, FDI)
torténd bedramlas, amely a ‘90-es években végig inten-
ziv maradt, a vélsagoktdl fuggetlentl. Ezek a bedramla-
sok természetiiknél fogva stabilabbak, mint a hitelinstru-
mentumokba dramlé téke, amit j6l mutat, hogy mintegy
haromnegyediik kozvetlen tékebefektetés volt a vizsgalt
id6északban. Ezzel szemben a hitel tipusti bedramlasok
rendkivil valtozékonyak, mértékiiket alapvetGen befo-
lyasoltdk a ‘90-es évek pénziigyi valsagai.

Erdekes, hogy az 1994 végén kezd3d6 mexikoi valsag-
nak csak atmeneti hatasa volt a feltorekvétske-aramla-
sokra.” A valsag kozvetlen kovetkezményeként 1995
elején jelentds kiaramlas és kotvény- valamint rész-
vénypiaci eladasi hullam volt tapasztalhat6 a feltérek-
v6 piacokon (Azsidban, Latin-Amerikdban egyarant).
Ugyanakkor a koordinalt és gyors nemzetkozi segitség,
valamint a gazdasagpolitikai konszolidacié kovetkez-
tében hamar megszilardult a helyzet, és a befektet6k
Gjra vasarolni kezdték a feltorekvé piaci instrumen-
tumokat.

8 BIS 66. Annual Report, 1996. junius.
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A feltorekvépiacit6ke-bedramlasok 1996-ban, mérsék-
16d6 fejlett piaci kamatszint és robusztus dzsiai gazda-
sagi novekedés, valamint az ebbdl ad6dé szokatlanul
élénk tékekereslet idején érték el cstcspontjukat, ezt
kovetGen fokozatosan mérséklédott a bedramlds inten-
zitdsa. A t6kebedramlas jellemzéen a bankrendszeren
keresztiil valésult meg, aminek kovetkeztében az
dzsiai bankok mérlegében jelentSs arfolyamkockazat
halmozédott fel, ami az érintett orszagok bankrendsze-
rét és gazdasdgdnak egészét érints, silyos kovetkez-
ményekkel jart egy évvel késébb, az arfolyamvalsig ki-
bontakozdsa utan. A vélsdgot kovetGen a befektetSk
jellemzéen a hitel- és portféliotéke-csapokat zartak el,
a kozvetlentSke-befektetések mértéke stabil maradt.

1998-99-ben az &dzsiai vélsag utéhatdsai és az orosz
valsag eredményeképpen a befektetSk globalis reallo-
kédcidja ismét a hitelinstrumentumokat érintette els6-
sorban: 1998-ban a vizsgalt idGszak egészében legala-
csonyabb volt a bedramlas, 1999-ben pedig tékeki-
dramlast figyelhettiink meg.
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Az emlitett pénziigyi vélsdgok tanulsagait az aldbbiak-
ban dsszegezhetjiik. Mindegyikre jellemzé volt, hogy
jelent@s mértékd tékebedramlas el6zte meg. A bedram-
las alacsony fejlett piaci kamatok és béséges globalis
likviditds mellett valésult meg, és sz(ikiill6 kockézati
feldrakat eredményezett. Egyes esetekben a deviza-
addssdg dinamikus novekedésével parosult, ami egy-
szerre jelentett novekvd kamat- és drfolyamkockazatot.
Ko6zds jellemzé volt tovabba, hogy a valsag kirobbana-
sat kovetéen az orszagok devizdja jelentGsen leértéke-
I6dott, aminek kovetkeztében a bankok és vallalatok
komoly veszteséget szenvedtek el a mérlegiikben meg-
[évé nyitott devizapozicidkon.® Szintén kozos jellem-
26 volt, hogy az elmdilt évtized valsdgainak a hatasa a
legtobb esetben &tgydrizott azokra a feltorekvd pia-
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cokra is, amelyeknek egyébként nem voltak fundamen-
talis problémaik.

A 90-es évek vdlsagainak tapasztalatai, a 2002 negye-
dik negyedévétsl folyamatosan csokkend kockézati fel-
dr és az alacsony fejlett piaci kamatszint fényében
ezért felmeril a kérdés, hogy a kozelmdlt feltorekve-
piacit6ke-bearamlasanak és a kockazati felarak ezzel
osszefliggd jelentSs csokkenésének magyardzatiban a
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Az EMBI-kamatfelar és az amerikai irdnyadé6
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% A vélsagokkal foglalkozé empirikus irodalomban gyakori kovetkeztetés, hogy a deviza leértékelédése tulzottnak bizonyult ahhoz képest, ami a valsag

elétti adatokon becsitilheté lett volna.
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fundamentumok javulasan kivil milyen egyéb ténye-
z6k jatszhattak szerepet.

Fundamentumok és likviditas — a dollar- és eur6kama-
tok szerepe a kockazati felar csokkenésében®

Pénzigyi stabilitasi szempontbdl az az alapveté kér-
dés, hogy a feltorekvépiacitGke-bedramlasok tartésak
vagy sérulékenyek, azaz milyen valészintséggel lehet
jelentés mértékd tékekidaramlasra és szélsGséges arfo-
lyam-leértékel6désre szamitani. A stabilitasi irodalom-
ban jelenleg konszenzus van a tekintetben, hogy a t6-
kebedramlasok akkor tekinthet6k robusztusnak és tar-
tosnak, ha azokat az adott orszag fundamentumainak
javuldsa valtotta ki. A ‘90-es években, a feltorekvé
piaci kockazati felar csokkenésével és a tékearamlasok
egyidejl feler6sodésével ugyanakkor egyre altalano-
sabba valt az a nézet, hogy a t6kebedramlasok
alakuldsdaban a fundamentumokon kivil jelentds
szerepet jatszik a mindenkori fejlett piaci likviditasi
helyzet és a befektet6k kockazati étvagya. A kockazati
felar ingadozasat magyarazni probalé korai elemzések
azonban nem tudtak kimutatni a likviditasi helyzet
magyarazo erejét, az Gjabb keletl elemzésekben azon-
ban rendre szignifikansnak bizonyul ez a tényezé.

Pusztan elméleti alapon a kovetkezé megfontolasokkal
lehet amellett érvelni, hogy a globalis likviditasi hely-
zetnek magyarazé szerepe lehet a feltorekvé piaci de-
vizakotvény-szpredek alakulasaban.

A csokkend dollar- és eurokamatok kozvetlentil csok-
kent6leg hatnak az ilyen devizdkban denominalt kot-
vények addssagszolgalatara. Mivel ekkor az adés cash
flow-pozicidja és altalaban vett pénziigyi helyzete ja-
vul, a befektet6k megitélése is kedvezébb, igy alacso-
nyabb prémiumot varnak el kibocsatott instrumentu-
moktdl. Tovabba az addsok alacsonyabb kamatok mel-
lett tudjak refinanszirozni mar meglévé hiteleiket, ami
szintén javitja az adds pénziigyi pozicidjat.

A kamatszint csokkenése miatt a befektet6k kockazat-
tir6 képessége varhatéan megnd, mert a kockazatmen-
tes befektetések hozama egy id6 utan mar nem bizto-
sitja a befekteték altal elvart nyereséget. Ezt a jelensé-
get a kézelmult piaci kommentarjai gyakran ,quest for
yield”, ill. ,,hunger for yield” neveken emlegetik.

A befektetSk a kockazatos kotvényektdl elvart hozamot
a kockazatmentes allamkotvények és kincstarjegyek
hozamahoz képest allapitjadk meg. Ez azt jelenti, hogy
a feltoérekvé piaci allamkotvényektsl magasabb hoza-
mot varnak el, mint az amerikai és a fejlett eurépai or-
szagok allampapirjaitél. Ez a hozamtobblet a kockaza-
ti felar. A kockazati felar pozitivan korrelal a kockazat-
mentes hozammal, ezért a fejlett orszagok allampapir-
piaci hozamcsockkenése mellett a kockazati felar is
csokken.

A korai empirikus munkakban mindezen Gsszefliggések
ellenére nem sikerilt kimutatni a globdlis likviditasi hely-
zet szerepét a feltorekvé orszagok szpredjeinek csokke-
nésében. Ezzel szemben szinte minden tanulmany doku-
mentalta a fundamentumok magyarazo erejét.

A fundamentumok a tanulmanyok tobbségében azon-
ban sokkal inkabb az orszagok kozott kockazatifelar-
kiilonbségeket magyarazzak, mint a szpredek idébeli
valtozasait.”® Ezért jogosan meril fel a kérdés, hogy a
szpredek valtozasat magyarazhatjak-e egyéb tényezdk,
mint példaul a kockazati étvagy vagy a befektet6k to-
megszerlien azonos viselkedése (csordaszellem).

Az Gjabb munkdk mar hangsilyozzak a kamatok és a
likviditasi helyzet szerepét. Mas szerz6k® pozitiv kor-
relaciét dokumentaltak a révid amerikai hozamok és a
feltorekvé szpredek kozott, egy Gjabb tanulmany® pe-
dig a rovid hozamokkal pozitiv, a hosszi hozamokkal
viszont negativ kapcsolatot mutatott ki.

Ezen tényez6k hatdsa mellett sz6l6 érveket erdsiti,
hogy a pusztan fundamentumokat hasznalé regresszi-
ok az elmdlt id6szakban a megfigyeltnél szignifikansan
magasabb kockazati felarat jeleztek elére. Egy egészen
friss tanulmany® példaul azt taldlta, hogy a szpredek
még a fejlett piaci kamatciklus fordulatanak kozeledtét
sejtet6 2004. januari Fed-kozleményt kovets
emelkedés utan is alacsonyabbak voltak, mint azt a
pusztan fundamentumokat hasznalé modellek alapjan
gondolnank.”

Az IMF legljabb elemzése is megerésiti a fentebb leirt
elvi megfontolasokat, és a piaci informaciékat. A vizs-
galat soran a fundamentumok mindségét a szuverén
adodssag mindsitésével, a globalis likviditasi helyzetet a

® A fejezetben az IMF Global Financial Stability Report cimi kiadvanyéanak 2004. aprilisi szaméaban megjelent elemzésre tdmaszkodunk.
% Eichengreen, B.-Mody, A 1998: ,What Explains Changing Spreads on Emergingn Market Debt: Fundamentals or Market Sentiment?” NBER Working

Paper No. 6408

! Arora, V.—Cerisola, M., 2001: ,How does US Monetary Policy Influence Sovereign Spreads in Emerging Markets?”, IMF Staff Papers, Vol 48 pp. 474-98
% Ferucci, G., 2003: ,Empirical Determinants of Emerging Market Economies’ Sovereign bond Spreads” Bank of England Working Paper No. 205
% Sy, A., 2004: ,Emerging Market Bond Spreads and Sovereign Credit Ratings: Reconciliating Market Views with Economic Fundamentals” Emerging

Market Review, Vol. 3, Issue 4, pp. 380-408.

% A modell szerint ha egy kategoériaval javul egy orszag hitelbesorolasa, 14%-kal csokkennek a szpredek. Ez pl. 500 bazispontos hozamfelérszint mellett
70 bazispontos cstkkenést jelent. Ezzel szemben a legtdbb szpred tébb mint 200 bazisponttal volt alacsonyabb a modell altal elérejelzettnél, ami azt
jelenti, hogy a medfigyelt egyedi szpredcsokkenéseket még egy kétkategoérias felmindsités sem tudnéd megmagyarazni. Némileg arnyalja a képet, hogy
azokban a peridédusokban, amikor a fundamentélis modell felilbecsiilte a kockazati felarat, nagyobb volt a szuverén addssagok felmindsitésének
valészinlsége. Ez azt sugallja, hogy a felmindsitések — legaldbbis a multban igy volt — kovetik a szpredek szlkilését.
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harom hénapos dollar LIBOR-kamattal ragadtik meg.
A viltozok kozott szerepelt még a befektetsi érdekls-
dés, amit az Gj kotvénykibocsatasok mértékével koze-
litettek, valamint a befektet6k bizonytalansaggal szem-
beni tolerancidjanak megragadasara gyakran hasznalt
mutaté, a VIX”. Az elemzésben szignifikansnak bizo-
nyult az elébb felsoroltak kozil mindegyik valtozé.
A varakozasoknak megfelelGen a kockazati felarral ne-
gativan korreldl a mingsités és befektet6i érdeklGdés,
és pozitivan a globdlis likviditas hatdsat megragadé
rovid dollarkamat, valamint a VIX. Ugyanakkor Gj e-
redménynek szamit, hogy a globalis likviditasi
helyzetet megtestesit6 rovid dollarkamat statisztikai és
kozgazdasagi értelemben is jelentGsebb magyarazoé
erével birt 2002-2003 sordn a kockdazati felar
alakuldsdban, mint korabbi idGszakokban.

A ‘94-es amerikai helyzet és az azt kovet6 eladasi hul-
lam hatasa a feltorekvd piacokra — tanulsagok®

Az eddigiekbdl lithatd, hogy a globalis likviditési
helyzet az elmdlt idészak feltorekvépiacit6ke-bearam-
ldsdban és a kockdzati felar csokkenésében a kordbbi
években tapasztaltndl fontosabb szerepet jétszott.
A likviditasi helyzet és az ehhez kapcsol6dé megnove-
kedett kockazati étvagy azonban dtmeneti jelenségnek
tekintendd, a fejlett piaci kamatok hirtelen emelkedése
a befektet6i dontések tomeges revizidjat, jelentGs tGke-
kidramlast és a hozamok emelkedését okozhatja a fel-
torekvé orszagok kotvénypiacain. Erre tanulsdgos pél-
daul szolgédlnak a Fed 1994-es meglepetés-kamateme-
léseit kovetben a vilag kotvénypiacain lejatszodott fej-
lemények.

1994 elején a pénziigyi piacok a négyéves mélyponton
lévé iranyad6 amerikai kamatszint fokozatos emelkedé-
sére szamitottak, Eurépa kotvénypiacaira pedig jelentGs
mennyiségl téke &dramlott az ERM-valsdgot kovetd
magas kamatszint csokkenésébdl szdrmazd profit re-
ményében. A Fed kamatlépéseinek mértéke és sebessé-
ge”” azonban meglepetésként érte a piacokat, raadasul az
eurépai kamatcsokkenés mértéke is elmaradt a varakoza-
soktol. A nem vart események kovetkeztében a befekte-
t6k Gjragondoltak korabbi dontéseiket, és a kamatemel-
kedést jelentGs kotvényeladasi hullam kovette.

Mindennek eredményeképpen a tizéves dollarkstvény-
hozamok 250 bazisponttal, a révid hozamok pedig ezt
meghaladé mértékben emelkedtek. A fejlett piaci ese-
mények kovetkeztében a globdlis befektet6k mérsékel-
ték feltorekvé piaci kitettségiiket is, aminek kovetkez-
ményeként a feltérekvé piaci allamkotvények kamatfel-
ara 1993 vége és 1994 vége kozott megduplazodott. Ezt

tovabb erGsitette 1994 végén a mexikoi vélsag, aminek
elmélyiiléséhez a dollarkamatok emelkedése is hoz-
zajarult, mivel a mexikéi allam az abban az idében
lejaré rovid futamidejd dollarkotvényeket nem tudta
refinanszirozni. A tequilavalsag kilonosen nagy hatast
gyakorolt a feltorekvé piacokra: az atlagos kockazati
felar djra megduplazédott. A gyors nemzetkozi se-
gitséget és a gazdasagpolitikai konszolidaciot kbvetGen
1995 elsé negyedévében ugyan csokkent a feltorekvé-
piaci dollarkotvények kockazati felara, de a valsag elét-
ti szintet csak egy évvel késébb, 1996 elején érte el.

VI-4. abra

Dollarban denominalt feltorekvé piaci
allamkotvények atlagos kamatfelara
és a harom hdénapos amerikai allampapirhozam
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A jelenlegi helyzet alapvetGen hasonlénak tekinthet6 a
10 évvel ezel6ttihez. A legfontosabb hasonldsdg az,
hogy a fejlett piaci kamatok a kamatciklus mélypontjan
vannak. Az 1994-ben torténtekkel analég médon a
piacok jelenleg is a fejlett piaci kamatszint emelkedé-
sére szamitanak. Ehhez kapcsolédik a feltorekvé pia-
cok szempontjabél legnagyobb kockdzat, ha ugyanis a
kamatok a varakozasokat meghaladé mértékben emel-
kednek, akkor ez a feltérekvé piaci instrumentumok je-
lentés és tomeges atarazédasihoz, és végsé soron t6-
kekivonashoz vezethet.

Ugyanakkor érzékelhets tobb kiilonbség is. Az egyik,
hogy az amerikai rovid kamatok 2004 elején mintegy
2 szdazalékponttal alacsonyabb szinten alltak, mint
1994 elején. Az alacsonyabb kamatszint és nagyobb

* A VIX az S&P 500 részvényindexre sz6l6 opciokbdl szamitott implikalt volatilitdésanak indexe. A VIX értékének csokkenése a kockazattal szembeni to-

lerancia novekedéseként értelmezhetd.

% A fejezetben az IMF Global Financial Stability Report cim kiadvanyéanak 2004. &prilisi szamaban megjelent elemzésre, és a BIS 1995-6s éves jelen-

tésére tamaszkodunk.

°” A Fed a 1994. februar és 1995. februar kozott hét 1épésben 3%-rél 6%-ra emelte az irdnyadd kamatot.
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t6kekinalat mellett nagyobb a valészinlisége annak,
hogy a befekteték a kockazatosabb eszkdzoket tdlérté-
kelték, ami problémat okozhat, ha megvaltozik a piaci
hangulat. Ezt sdlyosbitja, hogy anekdotikus informa-
ciok szerint a tomegszerlen azonos viselkedés (,csor-
daszellem”) redlis veszély a befektet6k korében,
aminek leginkdbb a kisebb méretd és likviditasi piacok
vannak kitéve.

JelentGs kiilonbség tovabba a 10 évvel ezelétti helyzet-
hez képest, hogy az amerikai dllampapirpiacon az utob-
bi idészakban novekvé mértékben voltak jelen vasarlo-
ként az azsiai orszagok jegybankjai, akik amerikai al-
lampapirban tartjdk az arfolyam stabilizél4sa érdekében
végrehajtott intervencidk kovetkeztében felhalmozdédott
devizatartalékot. Ezzel kapcsolatban a bizonytalansag
abbdl ered, hogy az 4zsiai jegybankok arfolyam-politi-
kdjanak megvaltozasa, és az amerikai piacokrél torténé
kivonulds hozzajarulhat a kotvényhozamok nem vart
emelkedéséhez, bar a piacok jelenleg nem szamitanak
arra, hogy ez rovid idén beltl bekovetkezik.

Az el6bbiekkel ellentétben a kockazatok mérséklGdése
irdnyaba mutatnak bizonyos makrogazdasagi valtozok.
Annak ellenére, hogy az amerikai konjunkturalis fel-
lendiilés dinamikusabb, a fiskalis hiany pedig jéval na-
gyobb, mint 10 évvel ezelétt, jelenleg kisebb az infla-
ci6s veszély, amit részben a termelékenység élénkebb
novekedése magyardz. Ezek a kortilmények némileg
csokkentik a hirtelen kamatemelés kockazatat.

A tiz évvel ezel6tti amerikai kétvénypiaci események
nyugat-eurépai vonatkozdsai az (j EU-tagorszagok
szamara kiilonosen tanulsagosak. Az érdekes és figyel-
mezteté parhuzam abbdl ered, hogy mind a nyugat-eu-
répai piacokon 10 évvel ezelétt, mind a csatlakozé or-
szagokban az elmdlt néhany évben, megfigyelhet6 volt
a befekteték korében a tomeges és egyiranyd kamat-

csokkentési varakozas. 1994-ben a befektet6k az ERM-
valsagot koveté magas kamatszint altalanos csokkené-
sére szamitva vasaroltdk az eurépai arfolyam-mecha-
nizmusban részt vevé orszagok allamkotvényeit. Az
USA gyors kamatemelései utan ez a Nyugat-Eurépa
kotvénypiacait megcélzé bedramlas gyors fordulatot
vett, ahogy az amerikai befektet6k a hazai piacokon el-
szenvedett veszteségeiket az eurdpai pozicioik leépité-
sével probaltak mérsékelni. Ezzel analég moédon, az el-
mdlt néhany évben a csatlakozoé orszagok kotvénypia-
cain is megjelentek a kamatszint varhaté csokkenésére
jatszo6 dn. konvergenciabefektet6k. A tiz évvel ezelétti
események arra figyelmeztetnek, hogy e befektetk al-
lampapir-kereslete az Gj EU-tagorszagokban érzékeny
lehet az USA-kamatok alakulasara.

Osszefoglalas

A 2002 vége 6ta tart6 intenziv feltorekvépiacitéke-be-
aramlas, és a kockazati felarak jelent6s csokkenése
nem magyarazhaté teljes egészében az egyes orszagok
fundamentumainak javuldsaval. A historikusan ala-
csonynak szamité kamatfelar kialakulasaban szignifi-
kdns szerepet jatszott a fejlett piaci kamatok alacsony
szintje és a bGséges globalis likviditas. A piaci varako-
zasok szerint a fejlett piaci kamatszint emelkedése egy-
re valészinlbb, ezért a feltorekvé piaci kockazati felar
novekedése is valészin(sithets. A novekedés varhato
mértékének megitélése azonban bizonytalan, a vélto-
zas mértéke elsGsorban attdl fligg, hogy a fejlett piaci
kamatok emelkedésének mértéke mennyire érinti va-
ratlanul a feltorekvé piaci befektetéket. A kilfoldiek
devizdban denominalt magyar allamkotvények iranti
keresletét valdszin(ileg kevéssé fogja érinteni a kocka-
zati felarak novekedése, azonban a feltorekvé piaci al-
lamkotvényekkel hasonlé kockazatd forintallamkotvé-
nyek iranti kulfoldi kereslet mérséklédhet a globalis
kockazati ,étvagy” jelentés csokkenésével.
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VI. 5. ALLAMADOSSAG-KEZELES STABILITASI SZEMPONTBOL

A feltorekvé orszdgok a befekteti megitélés jelentds
valtozéasai miatt szembesiiltek olyan helyzettel, amikor
a nemzetkozi és a belsé t6kepiacokon szamottevéen
csokkent ezen orszagok allampapirjai irdnti érdek-
I6dés, megnehezithetve és megdragitva a hidny és
lejaré addssag finanszirozasat. A multban a feltorekvé
orszagok makrogazdasagi palyajanak fenntarthatat-
lansaga tobbszor csak akkor vélt nyilvanvaléva, amikor
lehetetlenné valt az allamhaztartas finanszirozasa. Bar
ezt a legtobb esetben az addssdg mérete és gyors nove-
kedése okozta, de sok esetben a kockdzatokat nem a
megfelel6 médon figyelembe vevé addssagkezelés is
hozzéjarult a valsag kialakuldsdhoz vagy annak
elmélyiiléséhez. A prudens adéssagkezelés tehat jelen-
tGsen csokkentheti egy orszag sebezhetdségét és likvi-
ditasi sokkoknak valé kitettségét, a kovetkezé 6 koc-
kézati forrasok figyelembevételével:

e arfolyamkockazat,

e finanszirozasi kockazat,
¢ kamatkockazat.

Az arfolyamkockazat

A devizaadéssag hazai devizaban kifejezett kamatterhe
és a devizaaddssag lejaratakor visszafizetends Osszeg
forintértéke fligg az arfolyamtoél. Mivel az allamhaztar-
tds bevételei hazai devizaban jelentkeznek, az arfo-
lyam esetleges gyengtilésének a koltségvetés kamat-
egyenlegére és a devizaaddssdag hazai devizaban
kifejezett értékére gyakorolt hatasa érzékenyen érinti a
koltségvetés devizapozicidjat és a befektetk altal
figyelt addssag- és addssdgszolgalati mutatokat. Minél
nagyobb a devizaaddssig sulya az dllamaddssdgban,
annal nagyobb megszoritasokra van sziikség az elséd-
leges egyenleg szintjén egységnyi leértékelGdés
ellensdlyozasahoz. Ezért magasabb devizaaddssag
mellett a fiskalis pdlya fenntarthatésdga és hitelessége
érzékenyebb az arfolyam vaéltozasaira, és nagyobbak
egy esetleges leértékel6dés koltségei is.

A fenti megfontoldsok alapjan a kilfoldi devizaadéssag
nagyobb silyanak elvileg novelnie kellene az arfo-
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A devizaaddssag teljes adéssagon beliili aranya
és a hitelmindsités kapcsolata (2002)
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lyamrendszer hitelességét, hiszen a jegybank mellett a
koltségvetés is elkotelezetté valik az erés arfolyam mel-
lett. Ugyanakkor az arfolyamkrizisek eddigi tapasztala-
ta azt mutatja, hogy a devizaadéssag magas és novek-
vé ardnya jol jelzi el6re az arfolyamvalsagok bekovet-
keztét, és a magasabb devizaaddssdg-arannyal rendel-
kezé orszagoknak altaldban a hitelminGsitése is rosz-
szabb. A latszélagos ellentmondést az oldja fel, hogy
jellemzéen nem azok az orszagok addsodnak el devi-
zaban, ahol ez indokolt — mert példaul az allam bevé-
telei jellemz&en devizdban jelentkeznek —, hanem
azok, amelyek az arfolyamrendszer alacsony hitelessé-
ge és a belsd piac fejletlensége miatt nem tudnak hitelt
felvenni sajat devizajukban, vagy ahol a koltségvetés
nem akarja megfizetni a magas arfolyam-kockazati
prémiumot. A feltorekvé orszagok ugyanis az arfo-
lyam-kockdazati prémium miatt sajat devizajukban jel-
lemzéen csak lényegesen magasabb kamat mellett jut-
nak forrdshoz, mint devizdban, ezért jelentés a kisér-
tés, hogy a kormanyzat hianyat az olcsébbnak tliné de-
vizahitelekkel finanszirozza. A figyelmen kivil hagyott
arfolyamkockdazatnak azonban stlyos ara lehet, mert
ha mégis leértékel6dik az arfolyam, akkor az esetleges
valsagot tovabb mélyiti az adéssagszolgédlat nemzeti
devizaban kifejezett értékének megemelkedett terhe.
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Finanszirozasi kockazat

A feltorekvé orszagok allampapirjaival kapcsolatos be-
fektetSi megitélés gyorsan és szélsGségesen megvaltoz-
hat, példaul fert6zéses valsagok idején is kialakulhat
olyan helyzet, amikor szamottevéen csokken az allam-
papirok iranti kereslet. Ha éppen ebben az idészakban
magas a hidny, vagy jelentés mennyiség( lejaré adés-
sagot kell megujitani (tehat nagy a brutté finanszirozasi
igény®®), akkor bizonytalanna valhat az allamhaztartas
rovid tavu finanszirozasa, ami tovabb csokkenti a kot-
vények keresletét. Ezt a kockdzatot az addssagkezels
az adossdg futamidejének novelésével csokkentheti,
mert akkor csokken az egységnyi idé alatt megujitand6
adoéssag. Tovabb mérsékelheti a kockazatot a lejarati
szerkezet egyenletessé tétele, lehetévé téve a koncent-
ralt lejaratok elkertilését. Ezenkiviul a likviditasi sok-
koknak valo kitettség csokkentheté megfelel6 mennyi-
ségl likvid eszkoz tartasaval (Kincstari Egységes Szam-
la) és lehivhatd hitelkeret-szerzédésekkel is.

Kamatkockazat

Az addssag kamatkockazata nagy, ha a hozamvaltoza-
sok kamategyenleget befolydsol6 lehetséges hatasanak
nagy része gyorsan megjelenik a netté kamatkiadasok-
ban. Mivel a netté kamatkiadasok jelentésen befolya-
solhatjdk az allamhéztartas teljes egyenlegét, kedve-
z6tlen szerkezet(i addssag esetén a hozamok viéltozasa
mar rovid tavon is drasztikusan befolyasolhatja az al-
lamhaztartas hianyat. Mindez nemcsak a koltségvetési
torvényben szereplé hidny elérését neheziti meg (a ka-
mategyenleg gyors romlasat ellenstdlyozé |épésekre
adott koltségvetési éven belil csak korlatozottan van
lehetdsége a kormanynak), hanem a pénziigyi valsagok
tapasztalatai alapjan hozzajarulhat onbeteljesité vara-
kozasok kialakulasdhoz és az arfolyamvalsag elmélyi-
[éséhez is.

Az allamhaztartasi kamategyenleg hozamérzékenysé-
gét az adbssag atarazddasi ideje hatdrozza meg. Rovi-
debb atarazédés esetén a hozamok esetleges csokke-
nése (emelkedése) miatt a kamategyenleg gyorsan ja-
vul (romlik). Gyorsabb az atarazédas, ha magasabb a
valtoz6 kamatozasi addssag aranya, a valtozé kamato-
zasl addssag kamatterheit ugyanis az aktudlis vagy a
megel6z6 félév kamatszintje hatarozza meg, igy a ho-
zamok elmozdulasa gyorsan begyir(izik a kamatkiada-
sokba. Szintén gyorsitja az atarazédast, ha magas az al-
lamhaztartasi hiany brutté finanszirozasi igénye, vagy
rovid lejaratd a fix kamatozasd adossag. llyenkor don-
téen fix kamatozasa kotvények kibocsatasa esetén is
gyorsan emelkedik az adéssagban és annak kamatter-
hében az Gj kamatkondiciék mellett kibocsatott instru-
mentumok sulya.

Osszefiiggés a kiilonboz§ tipusi kockazatok kozott

A fenti kockazattipusok nem fuggetlenek egymastdl.
A feltorekvé orszagok t6kepiacai a fejlett orszagokétél
altalaban elmaradnak mélységiikben és fejlettségiik-
ben, és inflaciéjuk szintje és ingadozasa is jellemzéen
magasabb. Ezért a piac csak magas kockazati prémium
mellett hajlandé elfogadni a hosszd lejaratd, fix kama-
tozasu instrumentumokat. Ezért a feltorekvé orszagok
tobbsége nem vagy csak részben finanszirozza hianyat
sajat devizdjdban denominalt, fix kamatozasd addssag
kibocsatasaval, ami egyidejileg csokkentené az
adéssag arfolyam-, megljitasi és kamatkockazatat.
Tobb feltorekvé orszag valasztotta a magasabb arfo-
lyamkockazatot, és a hosszabb lejaratd addssagport-
folio kialakitasara alkalmas alacsonyabb névleges ka-
matozasld devizaaddssag alapl finanszirozast, ami a
korabban leirtaknak megfeleléen sokszor az arfolyam-
valsag elmélyiiléséhez vezetett. A sajat devizaban tor-
ténd finanszirozast preferalé allamok az arfolyamkoc-
kdzat csokkentése érdekében villaljak a magasabb
megujitasi kockazatot, hiszen adéssaguk futamideje ro-
videbb lesz. Mindez magasabb kamatkockazattal is jar,
mert a rovidebb futamidejd, sajat devizaban denomi-
nalt adéssag kamatkockazata is nagyobb, ugyanis a fel-
torekvé orszagok sajat devizajukban kibocsatott allam-
papirhozamainak éaltalaban nagyobb a volatilitasa,
mint a kulcsvalutdban kibocsatott devizaadéssagnak,
ami a rovidebb elérheté futamidé miatt gyorsabban
megjelenik az adéssag kamatterheiben.

Az allamaddssag kezelése Magyarorszagon és ennek
stabilitasi vonatkozasai

Az adllamadéssag kezelését az elmilt évek soran két {6
tényez6 jellemezte: az Allamadéssag-kezels Kézpont a
devizaadéssag szerepét fokozatosan csokkentette a
koltségvetés finanszirozasaban, mikdzben a fix kama-
tozasu forintkdtvényekét novelte. Ez a stratégia lehet-
vé tette az addssag arfolyam- és kamatkockazatanak je-
lentés csokkentését. Ekozben az addssag atlagos hatra-
[évé futamideje, és ezzel a finanszirozasi kockazat an-
nak ellenére alig valtozott, hogy a hosszabb lejarati
adoéssagot lehet6vé tevd, de jelents arfolyamkockaza-
tot hordozo6 devizaadéssag salya csokkent.

Arfolyamkockazat

A devizaaddssag sulya az 1990-es évek elején jellem-
z6 60 szazalékrol fokozatosan mérséklédott, majd
2002 végétsl 24 szazalékra csokkent, és azéta 24-26
szazalék kozott ingadozik. Ezzel Magyarorszag deviza-
adoéssaganak ardanya a fejlett orszagokra jellemzé szint
kozelébe siillyedt. Ha a kovetkezé években az Allam-
adossag-kezels Kozpont kizarélag a lejaré devizaados-

% A lejar6 adéssag megujitdsa (megujitasi kockézat) és a hiany finanszirozdsa az adéssagkezelé szempontjabél nem kuilénul el egymastol, hiszen az

allamhaéztartés teljes brutté finanszirozasi igényének kielégitése a feladata.
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sagot és annak kamatait finanszirozza devizahitelek-
bél, akkor szamitdsaink szerint kozéptavon tovdbb
folytatédik a devizaaddssag sulydnak csokkenése, ami
2010 végére 18-20 szdzalékra mérséklédhet.

VI-6. abra

A devizaadbssag stlya az allamadéssagban
Magyarorszagon (%)
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Forrés: Allamadéssag-kezelé Kozpont.

Finanszirozasi kockazat

Az inflacié szintje és ingadozdsa, illetve a forint volati-
litdisa miatt az Allamadéssag-kezel Kozpont forintban
egyelére nem tud olyan hosszu lejaratd portféliot érté-
kesiteni, mint az Eurépai Unié orszagai. Ennek ellenére
a finanszirozasi kockdzat csokkentése érdekében az
Allamadéssag-kezel6 Kozpont folyamatosan névelte
az arfolyam-, kamat- és lejdrati kockazatot egyarant
csokkentd hosszd lejaratd, fix kamatozdsi kotvények
stlyat a finanszirozéasban, ezen dllomany 2004 végére
varhatéan eléri az adéssdg 50 szdzalékat. Ez tette lehe-
t6vé, hogy a teljes addssdg atlagos hatralévé futamide-
je annak ellenére sem vdltozott jelentGsen, hogy a
hosszabb lejdrati portf6lié kialakitdsara alkalmas devi-
zaaddssag sulya jelentsen csokkent. Ugyanakkor ma-
gas a kincstarjegyek dllomdanya, ezen instrumentumok
megujitasa az éves brutté finanszirozasi igény mintegy
felét teszi ki az évenkénti, vagy a 3 és 6 hénapos disz-
kontkincstarjegyek esetében évente tobbszori meguji-
tds miatt. Az elmult években hozzéjarult a magas brut-
t6 finanszirozasi igényhez az &llamhdztartds magas
hidnya is.

A magyar allamaddssag lejarati szerkezetének kiala-
kitadsakor az AKK-nak tobb szempontot is figyelembe
kell vennie. A kotvénysorozatokat az addssdgkezels
tobb aukcién is értékesiti, igy nagyobb és likvidebb
kotvénysorozatok épiilnek fel. Mindez az dllampapir-
piac fejl6désének elSsegitése mellett csokkenti a lik-
viditasi prémiumot és mérsékeli a finanszirozas kolt-
ségét is. Ugyanakkor a nagyobb sorozatok koncent-
raltabb lejarati szerkezetet eredményeznek. A lejaré

VI-7. abra

Az ad6ssag és Osszetevoinek atlagos hatralévo
futamideje Magyarorszagon
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kotvénysorozatok nagysdga a muiltban nem érte el azt
a szintet, ami finanszirozasi kockazatot jelentett
volna. A jelenleg piacon lévS, a jovében lejaré
sorozatok nagysdga azonban nem egy esetben meg-
haladja a 400 millidrd forintot. Az ebbdl adédé koc-
kdzatot az addssagkezel§ kotvénycserékkel és vissza-
vasarlasokkal mérsékelheti.

VI-8. abra

Az AKK altal kezelt allamadossag osszetétele
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A Kincstari Egységes Szamla (KESZ) atlagos szintje vi-
szonylag magas a fejlett orszagokkal 6sszehasonlitva,
amit az magyaraz, hogy az Allamadéssag-kezels Koz-
pont ezzel is csokkenteni akarja a finanszirozasi koc-
kédzatot. Az AKK a KESZ kivéanatos szintjét tgy éllapitja
meg, hogy az egy lehetséges likviditasi sokk esetén a
kies6 aukcios kereslet ellenére is lehetévé tegye a kolt-
ségvetés biztonsagos finanszirozasat. Ezt elGsegiti az is,
hogy az AKK repomiveletekkel és a tavalyi év sordn
alairt, gyorsan lehivhat6 likviditasihitelkeret-szerzédés
is biztositja az optimalisnak tartott KESZ-szint elérését.

Kamatkockazat

Az allamadéssag novekvé részét kitevé fix kamatozasa
kotvények kamatterhét nem befolyasolja a hozamszint
valtozasa, igy a névekvé adllomany csokkenti a koltség-
vetés (ESA-95 mobdszertan szerinti®®) kamategyenlegé-
nek érzékenységét a hozamgorbe valtozasaira. Ezt a
hatast a valtozé kamatozasu kotvényallomany fokoza-
tos csokkenése mellett az is erdsiti, hogy a hosszu fo-
rinthozamok volatilitdsa — részben az euré jovébeli be-
vezetése miatt — jellemzden kisebb, mint a révid forint-
kamatoké, igy pontosabban tervezheté az adott évben
kibocsatandé fix kamatozasa kotvények kamatterhe is.
(Ha az AKK a koltségvetés teljes adéssagat diszkont-
kincstarjegyekkel finanszirozna, akkor a magas rovid-
hozamok miatt varhatéan mintegy 150-200 milliard fo-
rinttal lenne rosszabb a 2004. évi kamategyenlege).

Stabilitasi kérdések

Az AKK az elmult évek sordn jelentsen csokkentette
az addssag kezelésébdl fakadd kockazatokat, és megal-
lapithat6, hogy az addssdghoz kapcsolodé kockazatok
elsGsorban az addéssagkezelésen kiviilallé tényezskbdl
erednek. Az allamhaztartds hidnya ugyanis 2002-t6l
jelentésen emelkedett, és 2003-ban csak kismértékben
csokkent. Emiatt a GDP-ardnyos adéssag csokkend ten-
dencidja megfordult, és Gjbdl emelkedett. Tovabbi
problémat jelent, hogy az inflacio szintje és volatilitasa,

illetve a kamatprémium volatilitdsa egyel6re nem teszik
lehetévé, hogy az dllamhaztartas finanszirozasi igényét
az adéssagkezel6 teljes mértékben hosszd lejaratd, fix
kamatozast instrumentumokkal biztositsa. Emiatt a
devizaaddssag csokkentésével a fix kamatozasd
kotvények mellett emelkedett a rovid lejaratd kincstar-
jegyek dllomanya, ami korlatozza a finanszirozasi és a
kamatkockazat tovabbi csokkentését.

Az Allamadéssag-kezel§ Kozpont adéssagkezelési
stratégidjabol kovetkezéen a kovetkezé évek folyaman
a devizaadéssag sulyanak tovabbi csokkenése és a fix
kamatozdsi kotvények silydnak tovdbbi emelkedése
jelezhet6 elére, igy az addssag arfolyam-finanszirozasi
és kamatkockéazatanak tovabbi mérséklédése varhaté.
A kormany az El6csatlakozési Tervben az allamhaz-
tartasi hiany fokozatos csokkentését tlizte ki célul a
kovetkezé évekre. A kitlizott alacsonyabb deficit le-
hetévé teheti az évente tobbszor megdjitandd disz-
kontkincstarjegy-allomany csokkentését, igy nemcsak
kozvetlenil, hanem kozvetve is hozzajarulhat a brutté
finanszirozasi igény mérséklédéséhez.

VI-9. abra

Az ESA-95 moédszertan szerinti allamadésséag
a GDP aranyaban Magyarorszagon (%)
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% Az ESA-95 és GFS szemléletl koltségvetési kamategyenleg mind moédszertanaban, mind hozamérzékenységben jelentésen eltér egymastol. Lasd:

Inflaciés Jelentés, 2004. majus.
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VII. 1. CzAJLIK ISTVAN—-SZOMBATI ANIKO: KERESKEDELMI BANKOK

VALLALATIRANYITASI GYAKORLATA!??

Villalatiranyitassal a mai értelemben a nyolcvanas évek-
t6l kezdve foglalkozik az angolszasz kozgazdasagi iro-
dalom. A kilencvenes évek masodik felétsl kezdve
vilagszerte a figyelem kozéppontjaba kerilt a téma, ami-
ben jelentGs szerepet jatszottak a feltorekvé piacokon
kialakult pénziigyi valsagok, majd az ezredfordulé utani
vildggazdasagi recesszi6é. A '90-es évek végére széles
korben elfogadott lett, hogy a megfelel6 pénziigyi infra-
struktdra egyik fontos eleme a j6l mikods val-
lalatiranyitasi rendszer (pl. IMF-Vilagbank, 2003). A sta-
bilitasi irodalom is teret szentel a vallalatiranyitas kérdé-
seinek. A kiils6 és belsé iranyitds kérdéseit a piaci
fegyelmez4 eré és az optimalis szabdlyozasi rezsim
vonatkozasaban vizsgalja. A Financial Stability Forum''
a vallalatiranyitasi ajanlasokat azon 12 ajanlas kozé
sorolta, amelyeket kulcsfontossaginak tart a prudens,
stabil és jol m(ikods pénziigyi rendszer kialakitasahoz.

Tanulmanyunkban az MNB és Pénziigyi Szervezetek
Allami Feliigyelete kozos vallalatiranyitdsi felmérésé-
nek legfontosabb megallapitasait 6sszegezziik. A fel-
mérésben kilenc kivélasztott kereskedelmi bankto6l kér-
tiink és kaptunk valaszokat, amelyek reprezentéljak a
magyar bankrendszert a tulajdonosijog-gyakorlas for-
mai és az elért piaci pozicié szempontjabél. A felmérés
soran kérdéiv kiktldésével, bels6 szabalyzatok attekin-
tésével és személyes interjuk alapjan igyekeztiink
minél pontosabb képet kapni a bankok irdanyitasi rend-
szerére vonatkozé magyar gyakorlatrol.

1. A VALLALATIRANYITAS FOGALMA

A vallalatiranyitas viszonylag Gj fogalom. Az OECD-
ajanlas (2004) megfogalmazdasa szerint ,a vallalatira-
nyitds az igazgatdsag, a tulajdonosok és egyéb érdekel-
tek kozotti viszonyok Gsszessége”, amely meghataroz-
za azt a folyamatot, ahogyan a tarsasag célkitlizéseit
rogzitik, ahogyan az eszkozoket a cél elérése érdeké-
ben a tarsasag rendelkezésére bocsatjak, és ahogyan a
teljesitmény ellen6rzését megszervezik. A megfelels

vallalatiranyitasi struktira 6sztonzést ad az igazgatdsag
szamara, hogy a tarsasdg és a részvényesek érdekével
egyez$ célokat kovessen. Az OECD-kédex az alabbi
f6bb teriileteket fedi le: 1. altalanos vallalatiranyitasi
keretrendszer, 2. a részvényesek jogai és a tulajdonosi-
jog-gyakorlas, 3. a részvényesek egyenld és méltanyos
kezelése, 4. az egyéb érdekeltek szerepe, 5. kozzététel
és atlathatésag, 6.) a vezet6 testiiletek feladatai.

A vallalatiranyitas minGsége erételjes hatassal van az
er6forrasok hatékony allokaciojara, a tarsasagok finan-
szirozasara és a pénziigyi piacok fejlédésére (Walkner,
2004). A hatékony vallalatiranyitasi rendszer alapfelté-
tele a t6kepiacon keresztiili finanszirozasnak, és egy
atalakulé gazdasagban noveli a szikséges befektetGi
bizalmat. Az OECD definiciébdl lathatd, hogy a valla-
latirdnyitas a tarsasagok életének rendkivil sok aspek-
tusaval foglalkozik. Az irodalom és e tanulmanyt meg-
el6z6 elemzés alapjan'™ Ggy dontottiink, hogy jelen
felmérést a tulajdonosijog-gyakorlas és a vezetd testi-
letek mikodésének vizsgélatara szdkitjik.

Nemzetkozi szervezetek joggyakorlasra és a vezetd
testiiletek miikodésére vonatkozé ajanlasai

Az iranyité testilet funkcidi a szervezés, a stratégiai
iranyitas és az ellenérzés. A funkcidkbdl vezethetsk le
a tarsasagok vallalatirdnyitasért felelGs testiletének a
konkrét feladatai, amelyek OECD (2004) és a Bazeli
Bankfeltigyeleti Bizottsag (1998, 1999) ajanlasait
Osszegezve a kovetkezd6k:

1. A tarsasag stratégiajanak rendszeres attekintése a
vallalatiranyitasért felelGs testiilet hataskore (a tovabbi-
akban igazgatosag). Az igazgatdsag hataskore a tar-
sasag céljainak meghatarozasa.

2. Az igazgatbsag koteles biztositani azt, hogy a szer-
vezetben megfeleléen mikodjenek a fékek és ellen-
stlyok.

1 Ezaton szeretnénk koszonetiinket nyilvanitani Kévariné dr. Csoé; Klaranak, aki a PSZAF részérdl vett részt a felmérésben és sok hasznos észrevétel-
lel gazdagitotta a tanulmanyt. Szintén koszonettel tartozunk a PSZAF Bankellenérzési f6osztalya munkatéarsainak, akik nagyban segitették az interjukra

val6 felkészulést.

" A Financial Stability Forum a jelent8s pénziigyi kozpontoknak szamité orszdgok nemzeti hatésagaibdl és a nemzetkdzi pénziigyi intézmények

képvisel6ibdl allé konzultativ féorum.
192 Czajlik (2003)

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL

117




VII. TANULMANYOK

3. Az igazgatosag valasztja ki, tdzi ki a célokat és érté-
keli az tgyvezetés teljesitményét. A célok kitlizésekor
a hosszu tavu stratégiaval kompatibilis 6sztonzé rend-
szert alakit ki.

4. Az igazgatésag hagyja jova az tzleti tervet és a bank
egészét érinté fontosabb projekteket.

5. Az igazgat6sag rendszeresen attekinti a tarsasag telje-
sitményének, kockazati profiljanak alakuldsat. Megha-
tdrozza az intézmény kockazatvallalasi hajlandéséagat.

6. Az igazgatésag gondoskodik arrél, hogy az érdek-
konfliktusok megfelel6en kezelve legyenek a szerve-
zetben, nyilvantartja azokat az tigyleteket, amelyek az
érdekkonfliktus lehetGségét rejtik magukban.

7. Az igazgatésag hatarozza meg a szervezeten belil
elvart etikai normakat és feladata a magas szintd szer-
vezeti kultdra tudatos kialakitasa.

8. Az igazgatdsag rendszeresen tlésezik, értékeli a tes-
tlilet egészének és a testiilet tagjainak teljesitményét,
meghatarozza a tagok feladatait és sajat tigyrendjét, és
éves munkatervet alakit ki.

Az igazgatésag mikodése kozben irdnyité és ellen6rzé
tevékenységet folytat, azonban a napi operativ dontés-
hozatalban nem vesz részt. Egyre hangsulyosabban jele-
nik meg a nemzetkozi ajanlasokban az a kovetelmény,
hogy az operativ irdnyitas és a stratégiai iranyitas minél
markdansabban valjon el a nagyméret( tarsasagok veze-
t6i szintjein. A nagyobb (banki) tarsasagoknal terjed az a
gyakorlat, hogy az igazgatésagokban kilon kockazati
bizottsdgok alakulnak, amely bizottsag felelés az
intézmény kockazatmenedzsmentjének stratégiai iranyi-
tasdért és a kockazati étvagy meghatarozasaért.

A fenti feladatoknak csak egy része koételezé normativ
alapon a nemzeti jogrendekben. A tobbi csak ajanlas arra
nézve, hogy egy j6 gyakorlat szerint mikodé, fliggetlen
tarsasag igazgatésaganak melyek a legfontosabb feladatai.

A vallalatiranyitasi irodalomban ezen tdlmendéen alta-
lanos elvek segitik a konkrét szervezeti kérdések meg-
itélését, a hataskorok megfelelé delegaldsat. A fligget-
lenség biztositasara ott van sztikség, ahol olyan érdek-
konfliktus mertl fel, amely a mdkodésre kedvezétlen
befolyast gyakorolhat. Nem j6 megoldas példaul az, ha
a belsé ellen6rzés iranyitasat a menedzsment végzi. Az
elvalasztas elve a tulajdonosi ellenGrzés és stratégiai
irdnyitas elvalasztasat kivinja meg az operativ ird-
nyitastél. Az elvalasztas biztositja azt is, hogy két tes-
ttlet, személy nem rendelkezhet hataskorrel ugyan-
azon kérdésben. A hataskorok és feladatok delegalasa-
nak egyértelmdnek és atlathaténak kell lennie, mivel

ekkor érvényesitheté a hozzajuk kapcsolédé felelGsség
is (Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag, 1999). A hatasko-
roket pontosan rogziteni kell, és a miikodés soran be
kell tartani a korlatokat. Alapelv az, hogy minden ha-
taskor végleges letéteményese az igazgatdsidg. Ennek
megfeleléen az igazgatésag delegdl minden hataskort
tovabb a szervezetben. Az alapelv szerint az igazgato-
sagnak tudatosan kell felépitenie a szervezeti hatasko-
rok rendszerét, és felelGssége van a tekintetben, hogy
mit tart meg sajat hataskorben és mit delegél tovabb.
Szintén alapelv, hogy a dontési hataskoroknek egyér-
telmtinek kell lennitik minden szervezeti egység te-
kintetében (Anders, 2004). Ez a gyakorlatban azt jelen-
ti, hogy pontosan definidlni kell minden szervezeti
egység dontési jogosultsaganak korét.

A t6zsdei tarsasagok tobbsége szort tulajdonlasd, tehat
nincs olyan tulajdonos, amely meghataroz6 befolyast
tud gyakorolni a kdzgytlésen. A szért tulajdonlas ese-
tén a tulajdonosok kozos fellépése sokkal koltsége-
sebb, a menedzsment ellenérzése a kozgyf(ilésen és az
igazgatdsagon keresztiil nehezebb, ezért a tézsdei tar-
sasagoknak tobbletkotelezettségeik vannak. E tobblet-
kotelezettségek a menedzsmenttdl flggetlen stratégiai
irdnyitast és ellenérzést jelentenek, valamint elsésor-
ban atlathaté makodést, az érdekkonfliktusok szigori
kezelését és ezek biztositasara kozzétételi szabalyokat.
E tobbletkotelezettségek probaljak meg ellenstlyozni a
meghatarozé tulajdonos hianyat.

Osszefoglaléan: a legjobb gyakorlatok szerint miikodé
tarsasag igazgatésagatodl elvarhatd, hogy rendszeresen,
testlleti jelleggel (ilésezzen. A tarsasag bels6 szabalyza-
tainak pontosan kell rogzitenitik az igazgatésag hatas-
korét, a legfontosabb eljarasi szabalyokat. Az igazga-
tésagnak tudatosan kell delegélnia a hataskoroket a szer-
vezeten belil, és felelGs azért, hogy ez megfelelGen
transzparens legyen. Az igazgatésagnak stratégiai
iranyité szerepe van, és ellendriznie kell a tarsasag md-
kodésének legfontosabb jellemzéit, kiilonosen a felvallalt
kockazatokat és annak kezelését. Az igazgatésagnak meg
kell hataroznia az eléje keriilé informaciok korét (a jelen-
tési rendszerét) és meg kell kapnia a jelentés 6nallé don-
tési hataskorrel rendelkezé testiiletek beszamoloit is.

2. A HAZAI BANKPIAC SAJATOSSAGAI

A 2003. soran lezajlott bankprivatizaciékkal lezarult a
magyar bankok maganositasi folyamata. Ennek ered-
ményeként az allami tulajdon a bankszektorban mini-
malisra csokkent, és kozéptavon stabilnak mondhaté
arany alakult ki a kualfoldi és a belfoldi tulajdoni ha-
nyadban is. Szamokban kifejezve mindez azt jelenti,
hogy Magyarorszagon nemzetkézi viszonylatban is
magas, 80%-ot meghaladé a kulféldi banktulajdono-
sok aranya.'”

1% Megjegyezzik, hogy ez az arany a kozvetlen kulféldi tulajdonlast mutatja, a tobblépcsés, kozvetett tulajdoni viszonyokat figyelembe véve a kulfoldi

tulajdonosok aranya még ennél is magasabb.
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A kialakult tulajdoni viszonyokat attekintve dontének
tekinthetjiilk a hitelintézeteket mint tulajdonosokat.
A hazai hitelintézeteket 6sszességében 73%-ban ira-
nyitjadk szakmai befektet6k, dontéen hitelintézeti tulaj-
donosok. Ezen intézmények tulajdoni hanyada jellem-
z6en 100%-0s vagy a 100%-ot megkozelité mértékd.
A kalfoldi és belfoldi nem szakmai befektet6k kozott
megtalaljuk a maganszemélyek mellett a befektetési

7z

alapokat, de termelévallalatot is.
Szervezeti sajatossagok

A ’90-es évek elején megjelend kilfoldi szakmai befek-
tet6k szamara a magyarorszagi bankvasarlas sok kihi-
vast jelentett. A fejlett piacgazdasdgok viszonyaihoz
képest a hazai, atalakulé gazdasag nydjtotta altalanos
bizonytalansag mellett meg kellett ismerkedni az isme-
retlen banki kornyezettel, és az ismeretlen fogyasztoi
viselkedésmintdkkal is. Mindezt viszont a befektetett
t6kére nézve varhaté gyors megtériilés és hosszu tavon
is magas profitvarakozasok kisérték.

A felvallalt bizonytalansagokkal és explicit mdédon
szamszer(sithet6 kockdzatokkal szemben a tulajdono-
sok altal meghatarozott célkitlizések elérése all. A cél-
kitizések meghatarozasa befolydsolja kozvetlentl a
stratégia kialakitasat, ezt kovetGen pedig az lzleti terv,
valamint a stratégia megvaldsitasat lehetévé tev szer-
vezet kialakitasat. A vizsgélatban részt vevé bankok
felsé vezetGivel tortént beszélgetések alapjan azonban
kiderilt, hogy a tulajdonosi elvarasok korantsem egy-
ségesek a magyar bankokkal szemben, azok sokféle,
sokszor kevésbé szamszer(sitheté formaban jelennek
meg, és korantsem korldtozédnak a standard pénziigyi
szakirodalombdl ismert pozitiv netté jelenértékre.

A felmérés soran az alabbi tulajdonosi elvarasokrél
szereztlink tudomast:

¢ tézsdei arfolyamnyereség,

¢ szakmai befektet6ként hosszi tdvon magas osztalék-
fizetés,

® a régid/orszag szamara elfogadott tékearanyos nyere-
ség produkalasa,

® a csoport szamara elfogadott tékeardanyos nyereség
produkdlasa,

e régidbeli jelenlét megalapozésa, adott piaci poten-
cial kihasznaldsa magyarorszagi jelenléttel,

¢ nemzetkdzi tigyfélkor stabil, megszokott magas szin-
vonalon valé kiszolgdlasa magas jovedelmezdségi
elvarasokkal, lehetéleg novekvé aktivitas mellett,

¢ a nemzetkozi tgyfélkor kiszolgdlasa kis létszammal,
koltséghatékonysaggal.

A tulajdonos koézvetlen hozzajarulasa ezen célkittizé-
sek eléréséhez viszont meglehetdsen korlatozott lehet.
A hazai bankpiacon vasarl6ként megjelens kilfoldi
bankok és a vasarolt bank profilja, mtikodése sok eset-

ben jelentds eltérést mutat. Ezek a meglevé kilonbsé-
gek, parosulva a tulajdonos stratégiai elvarasaival, kor-
latok kozé szoritjdk a két szervezet konvergenciajanak
lehetdségeit. A tulajdonos altal sziikségesnek vélt — és
a fenti, stratégiai célkitlizésekkel 6sszhangban levé —
szervezeti valtoztatasokon feltl a kilfoldi szakmai be-
fektetS altal kozvetlendl nydjtott tamogatés, altalano-
san fogalmazva a know-how atadasan kereszttl tudott
megvalosulni. A konkrétumok szintjén ez f6ként md-
kodési szabalyzatok kialakitasaban, valamint a kontrol-
ling és a kockazatkezelés teriiletét érintve jelentette a
fejlett nemzetkozi standardok atvételét.

A tulajdonosok kontrolldlasi lehet6ségének korlatozott-
saga miatt el6allo kockdzatok minimalizalasara kétféle
megoldas sziletett. Bizonyos bankok a helyi aktivitast
korlatozzak oly médon, hogy az csak minimalis meny-
nyiségl kitettséggel parosuljon. Ez azonban hosszabb
tavon a piacrdél valo kiszorulas veszélyével jar. A masik
megoldast valasztok viszont a helyi menedzsmentre ta-
maszkodva, a maximalis szabadsag megadasaval md-
kodtetik bankjaikat. Az autoném bankvezet6k viszont
adottsagként a sajat tudasukra és helyismeretiikre épitve
iranyitjak a gondjaikra bizott bankokat. Az igy kialakulo
irdnyitasi struktdrdk tehat sziikségképpen egyediek,
meglevé mintakkal csak korlatozottan 6sszehasonlitha-
tok. Ekkor viszont a betétesek és a tulajdonosok érdekeit
szem el6tt tarté hatdsagok részérdl kilon figyelmet
érdemel, hogy vajon az adott iranyitasi struktdraban
megvannak-e a vezet{ testtiletekben a tdlzott kockazat-
vallalast megakadalyozni képes fékek és ellensdlyok,
megfelel6k-e a felsé vezetSk javadalmazasi feltételei, il-
letve hogy a hataskorok megosztasa és a felelGsségi vi-
szonyok megfelelGen érvényesiilnek-e, figyelemmel az
esetleges stressz-szituaciokra. A tanulmény tovabbi ré-
szében ezen kérdésekkel foglalkozunk.

3. AZ IGAZGATQSAG )
ES A FELUGYELOBIZOTTSAG

A kovetkezb6kben a felmérés alapjan a magyar kereske-
delmi bankok igazgatésagainak Osszetételére, dontési
hataskorére és mikodésére vonatkozé megallapita-
sainkat Osszegezziik és leirjuk az igazgatdésagi hatas-
korbe tartozoé feladatokra vonatkozé magyar gyakorlatot.

Az igazgatosag Osszetétele

A vallalatiranyitasi irodalom szerint az igazgatéknak
feddhetetlennek kell lennitik és kell6 szakmai tapaszta-
lattal, megfelel6 képzettséggel kell rendelkezniik. Az
igazgatosdg tagjainak Osszességében a szamviteli,
kontrollingkérdésekben is jartasaknak kell lennitk
(Cadbury, 2002). Tovabbi, a bankok igazgatésagara ki-
mondott kovetelmény, hogy a tagok kozott a banki
kockazatmenedzsment kiilonbozé tertleteir6l mély is-
meretekkel rendelkezd igazgatdk legyenek (Bazeli
Bankfelligyeleti Bizottsag, 1999).
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A felmérés adatai szerint a magyar bankok igazgatésa-
gaiban jellemzéen 7-10 tag foglal helyet, és a bank mé-
rete tobbnyire hat az igazgat6sagi tagok szamara is. Az
igazgatosagi tagok jellemzéen fels6fokd gazdasagi vég-
zettséggel rendelkeznek, de gyakori a felséfokd misza-
ki és jogi végzettség is. A kiilsé igazgatok szama altala-
ban meghaladja a belsé igazgaték szamat. A nagy
nemzetkozi bankok — irdnyitasi struktdrajukbol
adédoéan — a helyi bankok igazgatdésagaiba jellemzéen
az irdnyito tarsasag tgyvezetdit delegaljak, altaldban a
regionalis iranyitasi struktdranak megfelelGen. A re-
giondlisan jelent6s bankok esetében talaltunk példat
arra, hogy az anyabankbdl igazgatdsagi szinten képvi-
seltetik magukat. A nagyobb méretli bankok vezetése
meglehetdsen stabil, az elsé szami vezet§ a legtobb
bank esetében tobb mint tiz éve vezeti a bankot. Ezzel
szemben a mintdban szerepl6, kisebb méretl bankok-
nal ezen id6szak alatt tobbszor véltozott az elsé szamu
vezet6 személye. A Felligyelet munkatarsai a felmérés-
hez kapcsoléddan feldolgoztak az igazgatdsagi tagok
szakmai Onéletrajzait. A kapott Osszesitések alapjan
megallapithaté, hogy a kiilsé igazgaték altaldban
hosszu ideje a bankszakmaban dolgoznak és a karrier-
juk jelenlegi allomasanak megfelelGen, esetenként
tobb évtizedes szakmai tapasztalattal rendelkeznek. Ez
jelentGs eltérés mas, fejlettebb orszagok bankrendsze-
rétél, ahol sok esetben komoly problémat jelentett a
megfelels képzettségl kils6 igazgatok hianya.

Az igazgatosag dontési hataskore, miikodése

Altaldnossagban a magyar bankokrél elmondhato,
hogy az igazgatdsagi tigyrendjeik sematikusak, kevéssé
kidolgozottak és a szervezeti és m(ikodési szabalyaik is
meglehetdsen szlkszaviak az igazgatésiaggal kapcso-
latban. A belsé szabdlyzatok azt mutatjak, hogy a bank
méretének novekedésével a dontési kompetenciak egy-
re szamosabbak lesznek.

Az igazgatosag miikodésére az igazgatdsagi jegyzo-
konyvek feldolgozasabdl tudtunk kovetkeztetni. Az
igazgatosagi jegyz6konyvek tartalmat a Hpt. allapitja
meg. A Hpt. szerint a jegyz6konyvnek tartalmaznia
kell az elhangzott inditvanyokat, az (lés helyét és ide-
jét, valamint a jelen lévék nevét.

A jegyz6konyvek alapjan megallapithaté hogy az
Glésszam nagyobb a jelentGsebb bankok esetében.
A nagyobb bankok igazgatésagai évente 7-8-szor (lé-
seznek. A kdzepes méretl bankoknal a negyedéves il-
ésezés a jellemzé. A ritkabb tilésszamra ez esetben az
is hatdssal lehet, hogy a regiondlisan jelentés bankok
lednybankjainak igazgatésagaban az anyabank igazga-
tésagi tagjai is helyet kapnak. A legtébb esetben az i-
gazgatdsag stratégiai iranyito szerepe nagyrészt az eld-

terjesztések jovahagyasra korlatozédik. A tarsasagok
egy részénél az operativ vezetGi értekezlet is komoly
szerepet vallal a stratégiai iranyitasban, itt jelennek
meg olyan fontos kérdések is, mint a stratégia és szer-
vezet kialakitasa, lednyvallalatok irdnyitasa stb. Az
igazgatosagi elbterjesztések kozott altaldban megtalal-
juk az lzleti terveket, a bank miltbeli teljesitményére
vonatkozé beszamolékat, a kozgydilési anyagokat. Igen
eltér6 az igazgatésdgok szerepvillaldsa a szervezeti
kérdésekben, a kockdzatmenedzsmentben és a belsé
kontrollrendszer kialakitasaban. Az interjikon elhang-
zottak és a jegyzdékonyvek alapjan megallapithato,
hogy a testlileti munka a bankok igazgatésagainak
tobbségében kevéssé jellemzs.'

FeltinG, hogy a bankok tobbségénél nem lattunk igaz-
gatdsag elé kertl6 jelentéseket a fontosabb bizottsa-
gok maikodésérdl. Igy a vezetSi értekezlet, az eszkoz-
forras-gazdalkodasi bizottsag jelentéseit sem lattuk az
el6terjesztések kozott. Killonosen azokban az esetek-
ben, ahol jelent6s dontési hataskore van a vezetéi ér-
tekezletnek, az igazgatésag ellen6rzé funkciéja job-
ban érvényesiilne, ha a vezetGi bizottsagok jelentései
rendszeresen az igazgatdsdg napirendjén lennének.
Masrészt az is dokumentalhaté lenne, hogy az igaz-
gatdsag mely ligyekben kap tajékoztatast.' A kérddéi-
vekre adott valaszok alapjan az igazgatdsagok az els-
terjesztéseken tdlmenden egyéb jelentéseket jellemzé-
en nem kapnak. A belsé igazgatok férnek hozza alta-
ldban a vezetSi informacios rendszerekhez, a kiilsé
igazgatoknak pedig lehetéségiik van az anyabankba
kildott adatszolgaltatas alapjan folyamatosan figye-
lemmel kisérni a bank tevékenységének egyes adatait.
A szébeli interjak soran rakérdeztiink a kiils6 igazga-
tok szerepére. A valaszolok a bank teljesitményének
nyomon kovetését emelték ki ezen személyek {6 fela-
dataként. Tobb bankban ugyanakkor hangstlyoztak,
hogy az ulésen kialakul6 érdemi vitdk nem jellemzé-
ek. A kils6 igazgatok tehdt az esetek tobbségében
,pecsétnyomd” szerepben vannak, az érdemi alkufo-
lyamat nem az uléseken, hanem azt megel6z6en zaj-
lik le. A kiils6 igazgatoknak esetenként van szerepik a
javadalmazasban, teljesitményértékelésben, azonban
az ilyen funkcié tobbnyire nem az igazgatésagi tag-
saghoz kotédik, hanem az anyabankban betoltott tigy-
vezetSi mindséghez.

Stratégia kialakitasaban jatszott szerep

A nemzetkézi legjobb gyakorlatok azt mutatjak, hogy
az igazgatésagok altalanos hataskore a stratégiai elGter-
jesztések jovahagydsa és a stratégiai kérdésekben az
lgyvezetés részére nydljtott tandcsadds. Véleménylink
szerint az egyik legfontosabb tulajdonosi vallalatiranyi-
tasi dontés, hogy a stratégiai elSterjesztések elGkészité-

1% A Felugyelet a mintadban szereplé két bankkal szemben intézkedést alkalmazott az elmult években, mert a vezet§ testileteik nem miikodtek a

torvénynek megfeleléen.

1% Természetesen a belsé tagokon keresztill az igazgatésag elvileg minden lényeges kérdésben tajékozédhat.
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sében mekkora fliggetlenséget és mozgasteret biztosit.
Kisebb intézményeknél gyakori megoldas az, hogy az
anyaintézmény csak altalanosan hatdrozza meg a stra-
tégiat, ami legtobbszor azt jelenti, hogy a bank csak
azokon a termékpiacokon jelenhet meg, ahol az anya-
bank is jelen van, valamint a globdlis tigyfelek kiszolga-
lasat kell elvégeznie. Ezekben a bankokban rendszeres
stratégiai tervezés nem is folyik. A halézati iranyitassal
mikodé bankok esetében az iranyitasi forma eré-
teljesen hat a stratégiai tervezésre is. Ez azt jelenti, hogy
a stratégia kialakitasanak folyamata erésen koordinalt a
halézaton belul (régié, cluster). A stratégiai kérdések-
ben kapott szabadsag er6sen fiigg a halézaton beliil
elfoglalt pozici6tol, vagyis attél, hogy a halézaton beliil
mekkora prioritast kapnak a Magyarorszagon jelen lévé
leanybankok. Ebbdl a szempontbdl a régiés helyzet
kedvezd, a kelet-k6zép-eurdpai orszagokban jelen lévé
leanyok tobbnyire sikerrel tudjak képviselni és a ha-
[6zaton belili er6forrasokért vivott versenyben a ré-
gidban [évé novekedési potencialt. A régiéban jelent6s
befolydssal rendelkezé bankok a lednybankjaink
szamara regionalis stratégiakat alakitanak ki, azonban e
stratégidk benyomasaink szerint csak nagyon nagy vo-
nalakban hatdrozzdk meg a konkrét tervezés iranyait.
A regionalis stratégidk elsGsorban célpiacokat jel6lnek
meg és bizonyos részesedési és jovedelmezbségi muta-
tokat irdnyoznak el6. Az interjdk soran az is kiderdlt,
hogy a régiéban jelen 1év6 leanybankok szorosabb stra-
tégiai egyittm(kodésének az is gatja, hogy az egyes
orszagok bankpiacainak fejlettsége eltéré és jelentGsek
a helyi kulturalis, fogyasztéi magatartasbeli kilon-
bségek is. A legnagyobb bankokban a stratégiai ter-
vezésért 6nallo teriilet felelds. E bankok igazgatdsagai
rendszeresen targyaljdk a stratégiai elGterjesztéseket,
valamint azok médositasait.

Az igazgatosag teljesitményértékelésben jatszott szerepe

Teljesitményértékelést az ajanlasok két teriileten irjak
el6: a testlletek szamara a sajat munka hatékonysaga-
nak értékelését, valamint az tgyvezetés értékelését.
A javadalmazasi politikdkkal kapcsolatban elvaras az
is, hogy lehetéleg ne 6sztondzzenek a rovid tava pro-
fitmaximalizalasara.

Tobb esetben azt a vélaszt kaptuk, hogy az igazgatésagi
tagok alapvet6en egyedi megallapodasokat kotnek,
ezért csak a sajat szerz6désiikrSl tudnak beszélni. Ez
arra utal, hogy a teljesitményértékelés standardizalasa
még nem altalanos gyakorlat. A valaszokbdl kidertilt,
hogy a magyar bankok testiileti szinten nem értékelik a
teljesitményiiket. A testiileti tagsagért csak néhany eset-
ben jar kilon dijazés, altalaban a kiils6 tagok munka-
korének része a helyi igazgatésagokban valé jelenlét.
A felmérésiink eredményeibdl kitinik, hogy a javadal-
mazasi politikdkban a banki profitabilitdis a meghata-
roz6, amit 4ltaldban a sajat t6kéhez viszonyitanak
(ROE). A profitmutatékon tdlmenden eltéré sallyal sza-

mos egyéb mutaté szerepel az ligyvezetdk teljesitmény-
értékelésében. gy megjelenik altaldban valamilyen kolt-
ségmutaté (altaldban bevétel-kiadas arany). Felting,
hogy a piaci részesedés csak a legnagyobb bankok ve-
zetGinek célkitlizésében szerepel. Kockazattal korrigalt
profitabilitasi mutaté csak egy bank tgyvezetGinek cél-
kittizéseiben szerepelt. Egy esetet nem szamitva a kapott
informaciok arra utalnak, hogy az lgyvezetdk teljesit-
ményértékelése és javadalmazasa a bank mdkodésének
széles spektrumat lefedé mutatok alapjan torténik.

Megallapithat6é, hogy az ugyvezetSk teljesitményét a
bankok jelent6s része az anyabank részvételével értéke-
li. A részvétel formaja eltérg, elsGsorban az anyabank
iranyitasi rendszerét6l fugg. A globalis halézattal ren-
delkez6 bankok esetében a teljesitményértékelés a re-
gionalis iranyitasi szinten zajlik, er6sen standardizalt for-
maban. A regiondlis jelenléttel rendelkezé bankok egy
része mar szervezetileg kilon valasztotta az érdekelt-
ségek iranyitasat, masik részénél ez eddig nem tortént
meg. Az utébbiaknal 4ltaldban az anyabank igazgatésa-
gi tagjai vesznek részt a teljesitmények értékelésében.

Az igazgat6sag kockazati tudatossaga

A vezet6 testiiletek kockazati tudatossaga az intéz-
mény kockazati profiljanak meghatarozasa soran, a
kockazatmenedzsment szervezeti kereteinek meghata-
rozdsdban jatszott szerep alapjan, illetve a konkrét
kockazatvallalasi dontésekben valé részvétel alapjan
itélheté meg.

A kockazati profil jéovahagydsa véleményiink szerint
végsG soron az igazgatdsag hataskore. Ennek keretében
a tudatosan felvallalt kockazatok stratégiai szinten valé
beazonositasa egydtt kell hogy jarjon a maximalis koc-
kdzatviéllalas legfelsé szinten torténé meghatarozasa-
val. Elvarhato tovabba, hogy az igazgatésagok az egyes
Uzleti tertletek vonatkozasaban jovahagyjak a kocka-
zati limiteket, az egyes Uzleti teriiletek kockazataival,
illetve a potencialis kockazati forrasokkal tisztdban
legyenek, és a jelent6s bévilést mutaté tzleti tert-
leteket kitlintetett figyelemmel kisérjék.

A magyar bankok kérében végzett reprezentativ felmé-
rés tanulsagait a kovetkez6képpen 0Osszegezhetjik.
Megallapithaté, hogy a részt vevé intézmények rendel-
keznek a méretiik és a mikodésiik komplexitasa altal
indokolhaté technikai hattérrel és moédszertannal ah-
hoz, hogy hiteles képet alkossanak a vezet6 testtiletek
szamara a kockazati kitettségekrél. Ezen a téren véle-
ménylink szerint a hitelkockazatok portféliészintd ke-
zelésében, valamint a madkodési kockazatok tudato-
sabb észlelésében lenne kivanatos az elGrelépés.

Masrészrél viszont az is latszik, hogy a kockazati
szempontok egyel6re nem kapjak meg az ket megil-
leté szerepet a vezet( testiiletek munkdajaban. A straté-
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giaalkotas keretében kialakitott egyedi kockazati profil
a legritkabb esetben jelent tobbet a szabalyozéi mini-
mumként megjelend szolvenciarata teremtette korla-
toknal, és ezzel osszefliggésben nem jellemzé az sem,
hogy az intézmények gazdasagi t6kesziikséglet-szami-
tasokat végeznének. A magyar bankok felsé vezetGivel
val6é személyes taldlkozasaink alkalmaval meglehet6-
sen vegyes benyomast kaptunk arrdl is, hogy az uj ba-
zeli t6keegyezmény altal biztositott, rugalmas szaba-
lyozoi elvardasokhoz kapcsolédo fejlett kockazat-
kezelési alapelveket milyen mértékben kivanjak majd
beépiteni a stratégiai dontéshozatalba. A kockazatval-
lalasokat kdzvetlenil befolyasolé szabalyzatok, illetve
a limitstruktdra szerepeltetése sem altalanos a vezet6
testiiletek napirendjében. Az igazgatésdgok atlagosan
negyedévente tekintik at a kockazati kitettségeket,
melyet &ltaldban valamilyen komplexebb kockézati
riport timogat. A menedzsment tagjai szamara ren-
delkezésre all6 vezet6i informaciés rendszerek viszont
csak ritkan tartalmaznak kockéazati mérészamokat, a f6
hangsdly benntk a forgalmi és eredmény adatokon
van. A vizsgdlatok sordan azt lattuk, hogy a kockazat-
kezelést képvisel6 szakemberek nem jelennek meg
onallé dontéshozéként az igazgatdésagokban, és
legritkabb esetben van csak beleszélasuk a stratégia ki-
alakitasaba. Osszességében tehat a befolyasuk elmarad
az lzleti tertletek képviseli mogott.

Ez a magatartas akar mar kozéptavon is problémakhoz
vezethet, kiilonGsen a tevékenység kulcseleméhez ko-
t6d6 hitelkockazatok, illetve a hitelezett portfélio te-
kintetében. Nem kis részben a legijabb bazeli szaba-
lyozasi alapelvek atvételével tsszefliggésben azonban
a bankok rdkényszertilnek majd, hogy tlizetesebben
megvizsgaljak a felvallalt portfélijuk minGségét és a
korabbiaknal rendszeresebben, komplexebb mdédszer-
tannal készul6 kockazati kimutatasok alapjan hozza-
nak dontést. Erre a kiilsG késztetést az egyre élesedd
verseny és a rendelkezésre all6 t6ke korlatossaga fogja
biztositani, hisz jelenlegi stratégiaja alapjan a legtobb
bank intenziv novekedést tervez.

A(z) (elndk-)vezérigazgato szerepe

A magyar bankok jelentds részében a(z) (elnok-) vezér-
igazgato szerepe kiemelkedd a szervezet stratégiai ira-
nyitasaban is. A szervezeti és mikodési szabalyzatok a
vezérigazgaté hataskorét, feladatait igen eltéré mély-
ségben részletezik. A tulajdonosok rendszerint csak az
lgyvezetés legfelsébb szintjét jelolik ki (vezérigazgatd
és helyettesei), de természetesen a vezérigazgatonak
nagy az informalis befolydsa a kbzvetlen munkatarsai-
nak jelolésében. Az lgyvezetés tovabbi része felett —
eltér6 mélységben — 4altalaban a vezérigazgaté gyako-
rolja formdlisan is a munkaltatéi jogokat. A szervezeti
és mikodési szabalyok a vezérigazgaté hataskorével
kapcsolatban tobb esetben azt a formulat tartalmazzak,

hogy a vezérigazgaté magdhoz vonhat minden olyan

dontési hataskort, amely nem kizarélagosan a bank ve-
zetd testileteinek hataskorében vannak delegalva. Van
néhany tipikusnak mondhaté teriilet, amely a vezér-
igazgato irdnyitasa ala keril, ezek kozé tartozik a hu-
manpolitika, a kontrolling, a szamvitel. A vezérigazga-
t6 szerepe a tulajdonossal valé kapcsolattartasban
meghatarozé. Az interjuk soran nyilvanvaléva vilt,
hogy a vezérigazgatd szerepe megszerezni a lényege-
sebb stratégiai kérdésekben az anyabank legfelsébb
vezetésének tamogatdsat. A vezérigazgatd esetenként
jelentés befolyast gyakorol a banki szervezet kialakita-
sara, jellemzé médon széles korben utasitasok forma-
jaban konkretizalja a szervezeti egységek feladatait, a
legfontosabb belsé folyamatokat.

Osszefoglalé megallapitasok

Az igazgatésagok jelentGs részének miikodése eltér az
elsé fejezetben leirt igazgatosagi modelltsl. A kilonb-
ségeket egyértelmiien a méret és a tulajdonos szerepe
magyarazza. A lednybankok igazgatésagainak szerepét
osszefoglaldan értékelve elmondhatjuk, hogy a fligget-
len tarsasagokhoz képest kisebb 6nallé dontési hatas-
korrel, kevesebb Ulésezéssel, korlatozottabb testiileti
jelleggel midkodnek. Az igazgatésag szerepét az is er6-
teljesen befolyasolja, hogy az anyabank milyen iranyi-
tasi struktdrat alkalmaz. A kdzpontositott iranyitasi mo-
dell mellett a helyi igazgatésagnak szlikebb, esetileg
formalis szerepe van. Az igazgatésag funkciéjanak for-
malitdsa szélsGséges esetekben a hataskorelvonasként
jelenik meg. Véleménylink szerint a szlkebb dontési
hataskor( igazgatésagi iranyitasi szint olyan bankok-
nal, amelyek stratégiai tulajdonossal rendelkeznek, ter-
mészetes jelenség. Az anyabank hataskorébe kerdl lé-
nyegileg a stratégia véleményezése, az anyabank hata-
rozza meg a lednybank altalanos célkitlizéseit. Az
anyabank szabalyzatai — eltéré mértékben — bevezetés-
re kerlilnek, és az anyabank szervezeti egységeinek az
intenziv adatszolgaltatason keresztil lehetGségiik van a
leanybankok poziciéinak figyelésére. Ezen tdlmenden
azonban Ggy gondoljuk, hogy a helyi igazgatésagok-
nak nagy hangsulyt kell fektetnitik a szervezet kialaki-
tasara, a hataskorok delegaldsanak atlathaté rendszeré-
re, a belsé kontrollrendszerek megfelel6 miikodésére.
A magyar részvénytarsasagi formaban m(kodé ban-
kokndl ugyancsak elvarhat6, hogy a tulajdonos a koz-
gyllésen és az igazgatésagon (felligyelGbizottsagon)
keresztiil jelenitse meg elvarasait, transzparens, doku-
mentdlhaté formaban. A testileti jelleg erdsitése — a
hozzaadott értéken tilmenden — az igazgatdsagot ter-
helé felelGsség érvényesiilése szempontjabdl is kiemel-
ked6 fontossagu.

A feliigyelGbizottsag
A magyar jog ellenérzé testiiletként definidlja a fel-

tgyel6bizottsagot (FB), és csak bizonyos hataskoroket
enged — tulajdonosi akarat megléte esetén — a feliigye-
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I6bizottsaghoz delegdlni. Ez szokatlan megoldas a
kontinentalis gyakorlat alapjan, hiszen a feliigyelébi-
zottsag az eurdpai szabalyozasokban stratégiai iranyité
testiilet. A szabalyozas alapjan a magyar feltigyel6bi-
zottsag leginkabb egy angolszdsz audit bizottsaghoz
hasonlit, amelynek funkciéja elsGsorban annak biz-
tositdsa, hogy a tarsasdg pénzigyi jelentései
megfeleléen tikrozzék a tarsasdg pénziigyi helyzetét.
A Hpt. szabdlyozésa ezt a funkciét erésiti azzal, hogy
irdnyitasi szinten elvalasztja a belsé ellen6rzést az
lgyvezetéstSl és az FB irdnyitasa ald helyezi.

Altaldnos benyomasunk az FB-k miikodésérél, hogy a
torvényeknek megfelel6en mikodve, a torvény altal
megszabott feladatokat latjak el. A feltgyel6bizottsa-
gok néhany kivétellel tobbségében évente 1-2 alka-
lommal tléseznek. A tagok altaldban az FB részére ké-
szitett elGterjesztéseket kapjik meg, ezen tilmenéen
rendszeres jelentéseket nem kapnak, a vezet6i infor-
maciés rendszerekhez éltalaban nincs hozzaférésiik.
A munkdjukhoz sziikséges eseti informdaciokat a belsé
ellenérzésen keresztiil vagy az lgyvezetéstSl kapjak
meg. Az FB elntke tobb banknal rendszeresen részt
vesz az igazgatdsag Ulésein is. Ellenérzési funkcidjuk
keretében kockazatvallalasi és -kezelési szabélyzatokat
altalaban nem véleményeznek, az intézmény f6bb
kockazatvallalasaival kilon napirendi pont keretében
az esetek tobbségében nem foglalkoznak.

4. A BANKOK TiPUSAI IRANYITASI SZEMPONTBOL

Ebben a fejezetben bemutatjuk azt a harom irdnyitasi
tipust, melyet a felmérés soran a részt vevé bankoknal
beazonositottunk.

Tdzsdei tarsasag

A tulajdonosi struktira és az irdnyité testiletek mako-
dése szempontjabdl is kilon csoportot képez az OTP
Bank Rt., melyet a szért tulajdonosi struktira miatt
klasszikus menedzseri iranyitasi bankként azonositot-
tunk.'®

Helyi iranyitasa bankok

Az OTP-t a bankrendszerben mérlegfGosszeg alapjan
kovets, nagybanki kategoéridba sorolhaté bankok
irdnyitasi szempontbdl is hasonléak, melyet a nemzet-
kozi terminoldgia alapjan helyi iranyitastd bankok cso-
portjanak nevezhetiink.

A csoportra altalanosan jellemzének mondhaté, hogy
leanyvallalati statustak, és ezen tarsasagi formaval a
mikodésik is dsszhangban van. Jelenlegi tulajdono-
saik jellemz&en privatizacié keretében szerezték meg
Gket, vagyis a piacgazdasag kialakuldsaval parhuzamo-

san az el6dszervezetek viszonylag hamar létrejottek és
stabil — elsGsorban vallalati — tGgyfélbazist épitettek ki
maguknak. Nagyrészt ennek kdszonhets, hogy mérleg-
f6osszeg alapjan 6k képviselik a kozépbankokat.
Mindegyik bank tgyfélkorében — némi agazati eltérést
mutatva — a vallalati tGgyfelek dominalnak, bar bevételi
forrasaikat tekintve egyre hangsuilyosabb szerepet kap
a lakosséagi szegmens is. Az anyabankok kozéptavu el-
varasa altalaban az, hogy bankjaik univerzélis bank-
ként szolgaljak ki az altaluk megcélzott tigyfélkort. Az
dgyfélkort illetéen az anyabankok nem rendelkeznek
kiilonosebb preferenciaval, regiondlis stratégidjuk is al-
talaban csak az elérni kivant piaci részesedésre korla-
tozédik. Az univerzilis jelleg elérése érdekében az el-
mdalt években mindegyik bank markans lakossagi
stratégiat dolgozott ki, melyek sikeres végrehajtasa ko-
moly befolyassal lehet az egymassal szembeni pozici-
ok alakulasara. Hasonlé meéretiikbdl és célpiacukbdl
adédoan éppen ezért éles verseny bontakozik ki ezen
kozépbankok kozott.

A bankok irdnyitasi struktdrdjarél elmondhaté, hogy az
érdemi dontéshozatal helyi szinten torténik. Ez annak el-
lenére igy van, hogy a vezetd testiiletek, az igazgatdsag
és a felligyelSbizottsag tagjai kozott dltalaban szamszerd
tobbségben vannak az anyabank képvisel6i. Mind-
azonaltal, ezen anyabanki alkalmazottak, akiknek al-
taldban semmilyen mas kapcsolata nincs a helyi bankkal
csak viszonylag ritkdn, a térvényi minimumoknak eleget
tevé gyakorisaggal ilnek 6ssze a helyi menedzsmenttel
és tartanak igazgatésagi és FB-ilést. Ezen alkalmakkor
tobb atfogd, a bank helyzetét értékelS elGterjesztést
fogadnak el, valamint az igazgatdésag keretében ekkor
sziiletnek a fontosabb stratégiai jellegl dontések. A tulaj-
donos formalis befolydsa dltalaban csak és kizarélag
ezen testiiletek munkdja soran érvényesiil.

Az llések kozotti id6szakban a helyi vezérigazgato, il-
letve az 4ltala iranyitott, szlk kord vezetGi értekezlet a
legf6bb dontéshozé. Ez a grémium az operativ
tgyeken tdlmutatd, viszonylag széles kord dontési ha-
taskort mondhat magaénak. Az itt sziiletett dontéseket
sok esetben az anyabanki apparatus tagjai csak véle-
ményezik, illetve engedélyezik, vétéjoguk altalaban
nincs. A stratégiai dontések elGkészitése is ebben a kor-
ben zajlik a helyi iranyitasd bankoknal, majd a straté-
giat és az Uizleti tervet az igazgatdsag formalisan jova-
hagyja. Ezekrél altalaban csak informalis egyeztetés
zajlik a tulajdonossal a tervezés fazisdban. Az 6nallé
stratégiaalkotast és megvalositast a tulajdonos ezenfe-
lul csak abban a tekintetben korlatozza, hogy a nem-
zetkozi terjeszkedést sajat kompetenciajaban tartja, a
bankoknak csak belfoldon ad szabad kezet. A fentiek-
nek megfeleléen Gj termék bevezetésekor sem kell
semmilyen elézetes engedélyt beszerezni az anya-
banktél.

1% Mivel a Magyar Nemzeti Bank publikaciés politikdja nem tamogatja egyedi banki jelenségek elemzését, ezért ezen, kiilon csoportot alkoté bank

elemzésétdl a Stabilitasi jelentés keretei kozott eltekintiink.
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A stratégiak idéhorizontja altalaban harom év. A straté-
giai célokat a gordilé tervezés médszerével bontjék le
éves idétavra, és altalaban 3-4 pénziigyi mutatészam-
ban foglaljak 6ssze. Az ezekben kifejezett célértékek
elérése képezi az alapjat a menedzsment teljesitmény-
értékelésének, de a javadalmazasukkor altaldban csak
a bénuszelemek kifizetése fligg téluk.

Altaldban a szervezet kialakitdsdban és a menedzs-
ment kivalasztasaban is a helyi vezérigazgat6 szava a
donté. Megfigyelhetd, hogy sok esetben alakul ki de-
centralizalt dontési hdlézat, vagyis a helyi dontési ha-
taskorbdl a kozpont szamottevé részt delegal a régiok,
illetve alsébb szintl vezet6k részére. A tulajdonos
szervezeti és modszertani megoldasainak atvételében
egyedil a kockazatkezelési rendszerek integralasanak
szandékaval torténtek lépések néhany banknal. Ezt a
folyamatot némileg felgyorsithatja varakozasaink sze-
rint a Bazel 2-es felkésziilés, hiszen a csoportok csa-
csan allé bankoknak csoportszinten is el kell majd ké-
szitenitik beszamoléikat az Gj médszertan alapjan.

Az anyabankkal valé operativ kapcsolatot sok esetben
az is gatolja, hogy éltalaban a két intézmény profilja el-
tér6. Ehhez kapcsolédik, hogy tobbségében a szer-
vezeti, technoldgiai megoldasokat is csak akkor veszik
at az itthoni bankok, ha az tizletileg is indokolhat6 el&-
nyokkel jar. Onall6 mukodésiik folytan képesek az
tgyfelekkel megfelel6 szintl kapcsolatot fenntartani, a
kockazatvallalasokrél viszonylag tag hatarok kozott
onalléan donteni, de természetesen az eredmények is
onalléan, a hazai szervezethez kapcsolédoéan jelennek
meg. Az anyabank és leanybankok kozotti kereskedési
kapcsolat sem tekintheté kiemelkedének, altalaban
Gzleti alapon, a kinalt 4rat figyelembe véve jon létre.

Mindemellett a szamszerld adatokrél, a kockazati
kitettségekrél és a teljesitménymutatokrél nagy meny-
nyiségl és részletes adatszolgaltatas készil az anyain-
tézmények részére, amit a kontrolling, a treasury és a
kockazatkezelés kozvetlenul juttat el a megfelel6
fogadbegységekhez. Ezek a riportok véleménytink
szerint fontos szerepet jatszanak abban, hogy biztosit-
sdk a tulajdonos utélagos kontrolljat a banki folyama-
tok felett.

A tulajdonos a legtobb esetben kozvetlentl is végez
belsé ellenérzést a magyarorszagi leanybankjaiban. Ezt
egészithetik ki a helyi belsé ellenérzés altal kozvet-
lendl kikuldott jelentések.

Halo6zati iranyitasa bankok

Mind méret alapjan, mind a helyi vezeték mozgasterét
figyelembe véve a felmérésben részt vevd, sziik tigyfél-
kor kiszolgalasara specializalédott bankok alkotjak a
harmadik csoportot, melyre a tovdbbiakban halézati ira-
nyitasd (network) bankok csoportjaként hivatkozunk.

Ezek a piaci szereplék a mérlegf6osszeg szerinti rang-
sor alapjan kisbanknak szamitanak, melyek egy sz(k
tgyfélkor kiszolgédlasara szakosodtak. A megcélzott
tgyfélkor elsGsorban az anyabank tigyfélkorébe sorol-
hat6 globalis vallalatokat takarja, de mellettiik megje-
lenhet a magasabb vagyoni helyzet( elit tgyfelek szik
csoportja is. A tulajdonos azt varja el, hogy a bank egy-
szer(i, az tgyfelek szamara is konnyen megérthetd ter-
mékeket kindljon. Ennek biztositasdhoz a sziikséges
know-how &tadasaval jarul hozza.

A bankok kozos jellemzéje, hogy z6ldmezds beruha-
zasként jottek létre, vagyis az alapitonak nem kellett fi-
gyelembe vennie semmilyen korabbi iranyitasi strukta-
rat. Az iranyitas altalaban kétdimenzids, dn. martix-
struktdrdban torténik, tehat a helyi vezeté mellett a ré-
gi6s szakmai vezet6 is kontrolldlja a folyamatokat. Az
erGviszonyok sok esetben a szakmai vezetének ked-
veznek, ezért a helyi hierarchikus vezetének csak kor-
latozott dontési hataskore van. Mindenesetre a helyi
bank egészének mikodéséért a helyi vezérigazgatot
terheli a formalis felelGsség. A haldzatos irdnyitasi
struktardbdl kovetkezéen a helyi irdnyité testiiletek
mikodése is korlatozott, sokszor csak formai Ossze-
joveteleket tartanak. Ennek megfeleléen a tulajdonos
nem is érzi fontosnak, hogy elvarasait kuls6 igazgaté-
sagi tagokon keresztiil kozvetitse. A tényleges helyi
dontési jogosultsagokat vagy a felsé vezet6 egy sze-
mélyben gyakorolja, vagy a szakbizottsagokhoz (pl.
Hitelbizottsdg, Eszkoz-forrds gazdalkodasi bizottsag,
Mukodési kockazati bizottsag) kertilnek.

A stratégiaalkotas folyamata is centralizaltnak mondha-
t0, a leanyok stratégidja az anyabank stratégidjabol ve-
zetédik le. Mivel ezen globalis szerepl6k stratégiai foku-
sza is id6rél id6re véltozik, és mivel a stratégia hazai
implementalasaért felelGs elsé szamu vezetdk is rotalod-
nak a vilagmeéret(i hal6zaton beliil, ezért a hazai mened-
zsereknek az elmdalt évtizedben 2-3 gyokeres stratégia-
valtast kellett megvaldsitaniuk. A stratégidk a tulajdono-
sok altal alkalmazott szoros kontroll részeként konkrét
sarokszamokat fogalmaznak meg az elvart profitabilitas
és koltségszint tekintetében. Ezeket a csoportjellemzdk
alapjan, de a helyi piaci kortilmények és az elmdalt évek
teljesitményének figyelembevételével, iterativ tGton alla-
pitidk meg. A magas profitabilitasi és hatékonysagi elva-
rasokon fell csak bizonytalanul jelenik meg a piaci po-
zici6 erGsitésére vonatkozo szandék. A stratégidban le-
fektetett elvarasok teljesiilését dltaldban viszonylag ro-
vid, éven belili idészakokra lebontva ellenérzik. A tulaj-
donos a fiokok és profitcenterek szintjén megvalésulé
terv-tény szam 0Osszehasonlitasokon felil a portféliomi-
néséget is szoros kontroll alatt tartja. A magas hozamel-
varas konzervativ kockazati étvaggyal parosul.

A tulajdonosok a dontési kompetencidk tilnyomo ré-
szét formalisan vagy informalisan sajat hataskorikbe
vonjak. Altaldban 6k hozzdk meg a fontosabb dontése-
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ket a hitelezési és partnerlimitek, illetve a limiteken ki-
viil esé kockazatvallalasok, az Gj termékek bevezetése,
a befektetési dontések, a t6két, a stratégiat, a személy-
zeti kérdéseket illeté kérdésekben.

Az Gj termékek bevezetése esetén szélesen értelmezve
veszik figyelembe a kockazati étvagyat: vizsgéljak azt
is, hogy van-e a helyi bankban megfelelé szakmai hat-
tér, tapasztalat — nemcsak az tzleti oldalnal, hanem a
kiszolgalo terileteken is.

Emellett az anyabank aktiv belsé ellenérzést is végez
a csoporttagoknal, ami bizonyos idékozonként plusz
atfogé ellenérzést is magdban foglal. Kiemelendé
még, hogy a helyi szakembereknek lehetGségiik van
kozvetlenil, az itteni hierarchikus szintek meg-
kertilésével felvenni a kapcsolatot az anyaintézmény-
nyel, ha ennek sziikségét érzik. Ezenfelll az 6sszes
f6bb szervezeti egység részletes jelentéseket kiild a
tevékenységérél az anyabank megfelel egységének,
vagyis a compliance, pénziigy-, kockazatkezelés és
terasury terileteknek.

A bankok tényleges mikodése és onallé kockazatvalla-
lasi kompetencidja a centralizalt dontéshozatal és a szo-
ros tulajdonosi kontroll okan Iényegében nem megy tul
azokon a kereteken, amit a jogszabalyok a fioktelepek
szamara lehet6vé tesznek. A Hpt.-ben el&irt, az eurépai
unids csatlakozasig érvényben levé mikodési keretek
azonban lényegében egyforman szigordak voltak a
kilfoldi bankok fidkjaival és leanyvallalataival szemben.
Ebbél kovetkezéen akér az Gjonnan alapitott bankoknal
akar a privatizacié keretében uj tulajdonoshoz kertil6k-
nél fel sem merdilt a fibktelep formdjaban valé miikodés.
A csatlakozassal az Eurépai Union belil elallé kedvezé
feltételek kozott azonban mar tobb vizsgalt bank is von-
zbébbnak tartana a fidkszer mdkodésnek ténylegesen
megfelel tarsasagi forma felvételét. A mar meglevé
bankok szervezeti atalakulasat a jogszabalyi korlatok
azonban meglehetésen hosszadalmassa és bonyolultta
teszik. Az elmult években a tarsasagi és mikodési forma
kozotti inkonzisztencidra a bankok kozul tobbnél is fel-
hivta a figyelmet a Fellgyelet, és egyuttal kotelezte is
Gket arra, hogy vezetd testiileteiket a jogszabalyi elvara-
soknak megfelel6en mikodtessék. Bar ezt azéta — némi-
leg formalis megoldassal — teljesitették, a személyes be-
szélgetéseken a vezet6k kifejtették, hogy szivesen atala-
kulnanak, amennyiben erre létezne gyors és koltséghaté-
kony megoldas.

A fioktelep formajaban folytatott mikodéssel egyszer(-
sodne a bankok hitelezési és kereskedési tevékenysé-
ge, hiszen a szdmukra egyedileg feldllitott prudencialis
és partnerlimitek nem korlatozndk mdkodésiiket, az
anyabank limitjeit hasznalnak automatikusan. Ez az
anyaintézmény korlatlan felelGsségvallalasat feltételez-
né, de szamdara az egységes iranyitasi és mukodési
rendszeren, valamint a hazai szabalyozas kizarélagos-

sagan keresztil a kotelezettségekkel szemben elényok
is jelentkeznének.

5. A VALLALATIRANYITAS SZABALYOZASI
ASPEKTUSAI MAGYARORSZAGON

A vonatkozé szabalyozast attekintve megallapithato,
hogy a jogalkoté gondosan mérlegelte a pénziigyi in-
tézmények irdnyitasi kérdéseit, és alapjaiban megfele-
[6en m(kod6é rendszert hozott létre. Bizonyos
kérdésekben, melyeket az uniés jogalkotas is csak a
kozeljovében fog napirendre tlzni — mint példaul
konyvvizsgalo tarsasagokra vonatkozé Gj szabalyozas
—, a magyarorszagi atvétellel tovabbi bévulés varhaté.
A kovetkez6kben harom olyan kérdést jarunk kordl,
ahol a vallaltiranyitasi kérdések a legszorosabban
kotédnek a hatélyos szabalyozashoz.

5. 1. Leanyvallalati statusi bankok fiokteleppé alakulasa

Mint kordbban emlitettiik, csatlakozasunktél vonzé le-
het6ség lehet az Unié tertiletén bejegyzett tulajdono-
sok szamdra, hogy leanybankjaikat fiéktelep formaban
mikodtessék. A mar megtelepedett, fiokhoz hasonlé
mikodési formaju bankok szamara azonban jelenleg
megoldatlan kérdés a fiokka atalakulds modja. A hata-
lyos szabdlyozas logikajabol az kovetkezik, hogy a fi-
okka atalakulni szandékozo6 kereskedelmi bankoknak
végelszamolast kell készitenitiik, és parhuzamosan fiék-
telepet kell létesitenitik. Mindekozben a bank eszkoze-
it at kell adniuk a fiok részére. Ez a folyamat szamotte-
v koltségekkel jar: addzasi, illetékfizetési kotelezettsé-
gek keletkeznek, rendkiviil nagy adminisztracios terhe-
ket okoz. Az atalakulasnak a fentieken tdlmenden re-
putaciés kockazata is van, mivel az tgyfelek szamara
bizonytalansagot okozhat a mékodési forma megvalto-
zasa és az ezzel jaré eszkoztranszfer.

Véleménytink szerint bankrendszeri szinten azon to-
vabbi bankoknal jelenhet meg kozéptavon a fidkka
alakulas gondolata, melyek mogott olyan anyavallalat
all, amely kozpontositott irdnyitasi és ellenérzési rend-
szert m(ikodtet. Ennek kialakitasa koltséges és idGigé-
nyes folyamat. Ezek a rendszerek tipikusan nem uni-
verzalis bankokhoz kotédnek, egy specidlis, altaldban
globdlis jelenléttel rendelkezé tgyfélkor igényeit cé-
lozzak meg, melyek a megszokott termékeket és szol-
galtatasokat igénylik minden orszagban. Emellett az
egyes fiokok szintjén vonzer6ként megjelenhet meg a
bizonyos specialis részpiacokon valé jartassag vagy a
nagyobb alkalmazkodéképesség. A meghatarozott
tgyfélkor és termékstruktira miatt ezen globalis szol-
galtatokndl helyi ismeretekre és helyi stratégiara csak
korlatozottan van sziikség.

Megitélésiink szerint ezen bankok kére jol beazonosit-
haté a bankrendszerben. Méretiik és az altaluk kiszol-
galt tgyfélkor korlatozottnak mondhaté. Rendszersta-

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL
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bilitasi jelentéségiik nincs. A kordbban bemutatott
szervezeti és irdnyitasi sajatossagok miatt meglatasunk
szerint ezek a tarsasagok mukodésiiket tekintve mar
most is a fioktelep jegyeit mutatjdk. Altaldban a régié
tobbi orszagaban hivatalosan is ezt a szervezeti format
valasztottak. A mikodési és a tarsasagi forma kilonb-
sége miatt esetiikben nem biztositott a felelGsségi vi-
szonyok és a hataskorok egybeesése. Mivel a részvény-
tarsasagi forma kovetelményeinek valé megfelelés csak
formai, a valodi mékodés atlathatésaga a feliigyeleti
hatésagok szamara is korlatozott.

A fiokka alakuldas mindemellett kizarélag az anyabank
dontésén mulik, a szabalyozé, felligyel6 hatésagoknak
nincs lehetéségiik e dontés befolyasolasara. A szaba-
lyozas jelen éllapotaban is megvannak hozza a jogin-
tézmények, bar a végrehajtas koltségei a gyakorlati pél-
da hijan nem ismertek, csak becsiilhet6k. Az eurépai
bankpiac integraltsaganak novekedésével nem zarhat6
ki, hogy a hazai bankok egyre szélesebb kore kertl
majd kozvetlen kozponti irdnyitas ala. Raadasul az Eu-
répai Tarsasdg mint Gj tarsasagi forma elviekben uniés
szinten biztositja majd a gyors fiokka alakulas lehetd-
ségét a leanyvallalatok szamara. Eppen ezért biztosra
vessziik, hogy a fidktelepek megjelenésére Magyaror-
szagon nem kell sokat varni. Mindaddig, amig rend-
szerstabilitasi szempontb6l nem tekintheté jelentésnek
ezen intézmények stlya — akar Gjonnan alapitott akar
atalakult fikokrél van sz6 —, véleményiink szerint nem
jelent problémat, ha ezen intézmények prudencialis
feltigyelete alapvet6en nem a magyar hatésagoknal
valosul meg.

5.2. Tézsdei ajanlasok

A t6zsdei tarsasagok villalatiranyitasanak szabalyoza-
sa a legtobb orszagban a t6zsde 6nszabdlyozo tevé-
kenysége korébe tartozik. Ugyanakkor mindenhol szé-
les kord szakmai egyeztetés el6zi meg az ajanlasok el-
fogadasat és jelentGsebb revizidit. Ennek a gyakorlat-
nak megfelelGen késziilt a magyar ajanlas is. Az el6ze-
tes konzulticidk utdn a Budapesti Ertéktézsde 2004
februarjdban kozzétette a Felelés Vallalatiranyitasi
Ajanlasait. Az Ajanlas remélhet6leg pozitivan befolya-
solja a t6zsdén jegyzett bankok iranyitasi rendszerét.
A legjobb t6zsdei gyakorlatok befolyasoldasa nemcsak a
t6zsdén jegyzett harom bank szempontjabdél fontos,
hanem kozvetve a t6zsdén nem jegyzett bankok iranyi-
tasara is befolyast gyakorolhat.

5.3. A Hitelintézeti torvény hatalyos szabalyai
A Hitelintézeti torvény (Hpt.) meglehetGsen részletes

szabalyozast tartalmaz iranyitasi kérdésekben. A Hpt.
II. fejezetének cime a ,Hitelintézetek és pénzigyi val-

lalkozéasok tulajdonjoganak gyakorlasa, iranyitas és el-
lenérzés”. A fejezetet attekintve néhany ponton dgy
gondoljuk, hogy a szabdlyozas hatékonyabba tehet6
lenne, tanulmanyunkban javaslataink kozul az alkal-
massagi szabalyozast tekintjik at.

A vezet§ tisztségviselGkre vonatkozé szabalyok a Hpt.
szabalyozasaban

A Hpt. nem nevesiti alkalmassagi és etikai (Fit and
Proper) szabalyokként, de tartalmaz elGirasokat a veze-
t6 tisztségvisel6kre vonatkozéan. A szabalyozas logi-
kdja a kovetkez6. A Gt. és a Hpt. altalanos feddhetet-
lenségi szabalyokat mond ki a vezet6 tisztségviselSkre,
illetve a vezet6 allastu személyekre.'” A két jogszabaly
alapjan érvényben levé kizaré okok rendszere alapve-
téen 1. szakmai és vezetGi gyakorlat hidnyahoz, 2.
elmarasztalé biintetGeljarashoz és buintetett elGélethez,
3. mas pénzigyi intézményben személyes felelGsség
miatt bekdvetkezett felszamolasi eljarashoz, 4. jogsza-
balyba itkoz6 gazdalkodési szabalysértéshez kap-
csolédik. Mind a négy kritérium szigordan objektiv
tények figyelembevételével eldonthet6. Az objektivi-
tadsnak megvan az az elénye, hogy egyértelmd helyze-
tet teremt és viszonylag egyszer(ien eldonthets, hogy
egy konkrét személy a torvényi kritériumok alapjan
megkaphatja-e a felligyelet engedélyét. Az objektivitas-
nak viszont az az ara, hogy a kritériumrendszeren kiviil
esé helyzetekre nem ad megoldast.

A fejlett pénziigyi piacokkal rendelkezé orszagokban
az alkalmassagi szabalyok elsGsorban a személy be-
csuiletességét, integritasat, reputaciojat, kompetenciajat
és személyes pénziigyi helyzetének ,rendezettségét”
tekintik olyan mércének, amely alapjan megitélhet6
egy személy alkalmassaga. Lathatd, hogy ezek a krité-
riumok sokkal nagyobb hangsulyt fektetnek a vezet6
személyiségére és szakmai, tzleti j6 hirnevére, mint a
Hpt. szigordan objektiv mércéje. Az alkalmassagi tesz-
tek pontosan meghatarozzak azokat a poziciékat, ame-
lyekre alkalmazni kell a tesztet. Ezek kozé tartoznak az
igazgatosagi tagok, az lgyvezetSi kor, a konyvvizs-
galo, bizonyos tandcsadoi pozicidk.

Véleményink szerint a nemzetkozi gyakorlat szem
el6tt tartasaval mérlegelni kell, hogy milyen alkalmas-
sagi kritériumok addicionalis alkalmazéasaval és
milyen felligyeleti jogkor mellett lehetne a vezet6
testiiletek tagjait magasabb kritériumok elé allitani.
Mindenképpen megfontolasra érdemesnek tartjuk a
jov6ben azt, hogy a szakmai, tizleti j6 hirnév valami-
lyen formdban szerepeljen a kovetelmények kozott.
Ezaltal indirekt médon hatni lehet a vezet6 testiiletek
mdakodésére is. Véleményiink szerint a megfelel6
Osszetétell testlileteken keresztil ersebben lehet a

17 A Gt. definicidja szerint vezetd tisztségvisel6knek az igazgatosag tagjai mindstlnek, mig a Hpt. fogalma szerint a vezets allasu személy a kereskedel-

mi banknél az igazgatosagi tag, a feligyelSbizottsagi tag és az ligyvezetd.
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szervezeti kultdrdra is hatni, mint a vezetd testiletek
hataskorének szabalyozéi korilirasaval. A magasabb
szakmai és etikai normaknak valé megfelelés igénye
azon megallapitasunkon is alapszik, hogy az ligyve-
zet6k befolydsa a helyi banki formdban mikodé
intézményeknél igen jelentds.

6. OSSZEFOGLALO KOVETKEZTETESEK

Tanulmanyunkban a magyar kereskedelmi bankok ira-
nyitasi kérdéseit elemeztiik. Megallapitottuk, hogy a
hazai bankrendszer tulajdonjoganak tébb mint 80%-a
kalfoldi tulajdonosok kezében van. A bankok donté
tobbségénél egyszemélyi szakmai befekteté gyakorolja
a tulajdonosi jogokat. A magyarorszagi piacra lépés so-
ran a tulajdonosok a szervezeti kultarajuktél és a piac-
ra lépés modjatol fliiggben alapvetéen két irdanyitasi
stratégiat alkalmaztak a tulajdonosi kockazataik kere-
tek kozott tartdsara. A privatizacié sordn megszerzett
bankok tobbségénél a helyi menedzsment kezében je-
lentds irdnyitasi onallésag maradt, és ezt egésziti ki a
tulajdonosi ellen6rzés. Az Gjonnan alapitott bankoknal
az esetek tobbségében a kozpontositottabb irdnyitasi
forma a jellemzé.

A mintankban szerepld, szakmai befektet6k altal tulaj-
donolt, komoly piaci részesedést magaénak tudé ban-
kok helyi menedzsmentje nagy dontéshozatali 6nallé-
sagot tudott megérizni. A helyi 6nallésag fennmarada-
sat segitheti a leanybank relativ kis mérete az anya-
bankhoz képest, a kiemelkedd profitabilitas szintje, a
felhalmozott reputacios t6ke és a sziikséges magas
szint( helyi piaci tudas. Az intézmény stratégidjaban és
az lzleti tervek kialakitasaban a helyi menedzsment-
nek szamottevé onallésiaga van. A tulajdonos elvarasa-
it a megszerezni kivant piacok tekintetében, a kozépta-
von kivdnatos részesedés mértékét illetGen, illetve a
banki szintli jovedelmezGségi és koltségelvardsokban
fogalmazza meg. Az esetek tobbségében a bank szer-
vezetének kialakitasara a helyi els6 szamud vezetének
van dont6 befolyasa. A bankok az anyabank szabaly-
zatai kozul altaldban csak a fontosabb kockazatkezelé-
si, kontrollingmegoldasokat adaptaltdk. A regionalis
bankcsoportok kézpontositottabb iranyitasanak jelen-
leg a régié orszagainak piacain tapasztalhaté jelentds
fejlettségi, fogyasztoi preferenciabeli kiilonbségek gatat
szabnak. Az iranyitds hatékony kozpontositisahoz
ezért jelentSs helyi tuddsra és szabad iranyitasi kapaci-
tasra lenne sziikség a kovetkezé években, és erGsen
kétséges, hogy az (j irdnyitasi forma tudna-e hoz-
zaadott értéket teremteni.

A kisebb méret(i, mintankban kizarélag halézati irdnyita-
st bankoknal azt tapasztaltuk, hogy mar jelenleg is nagy-
részt az anyabank szervezetéhez szorosan kapcsolédva
mikodnek. Az lgyvezetési hataskorok (nem a tor-
vényeknek megfelel6) elvonasat a felligyeleti vizsgalatok
tobb esetben megallapitottak. A helyi stratégiai iranyitas

nagyrészt hianyzik, a bankok a szervezet kézpontositott
iranyitasi modelljének megfeleléen részben regionalis
vagy kozponti stratégiai iranyitassal mdkodnek. Tevé-
kenységiik az anyabank bels6 szabélyzatai alapjan szigo-
rdan szabdlyozott. Kockdazati étvagyukat pontosan meg-
hatarozzak, altalaban kisebb helyi hitelnydjtasi limitekkel
rendelkeznek és a tulajdonosok torekednek az o6nallé
kockazatvéllalasi lehetéségeik sziik keretek kozt tarta-
sara. A célpiacaik altalaban a globdlis tigyfelekre és bizo-
nyos kereskedési tevékenységekre/niche piacokra korla-
tozédnak. Uj terméket csak az anyabank engedélyével,
annak szoros kontrollja alatt vezethetnek be. E bankok
képviselGi tobb esetben kifejtették, hogy a globalis
iranyitasi modelljiikbdl kovetkezGen elénydsebbnek tar-
tandk a fidktelep formajaban valé mikodést. Vélemé-
nyiink szerint a ma beazonosithatéan halézati bankként
miikodd intézmények fidkka alakulasa jelent6s kockaza-
tokkal nem jarna, ugyanakkor ez szamukra tizletileg ked-
vezébb mikodési feltételeket eredményezne.

A bankok igazgatésagainak mikodésére altalanosan
elmondhaté, hogy er6s befolyassal van ra az anyabank
iranyitasi funkciékban betoltott szerepe és a helyi me-
nedzsment 6nallésaganak mértéke. Az anyabanki tu-
lajdonos iranyitasaval mdkods szervezetekben ennek
az irdnyitasi szintnek viszonylag kicsi a valés dontés-
hozatali kompetenciaja, altaldban idészakonként a
bank teljesitményét tekinti at, torvényes feladatait latja
el, és jovahagyja a szervezeten belili alkufolyamatok
eredményeit (stratégia, tizleti terv).

A testiileti mékodés a helyi bankok esetében korlatozott,
bar a tulajdonos akaratanak érvényesitésére sok esetben
kizarélag ennek a testtiletnek a keretében van méd.

A centralizdltan, altaldban hal6zatos formaban mko-
d6 bankokndl az igazgatdsag szerepe csekély, amely
ritkabb tlésezésben, kevesebb hataskorben jelenik
meg. A mintankban szereplé bankok kozil kettének
feltgyeleti hatarozat szerint a torvényszerl miékodése
sem volt biztositott az elmult években. Az igazgatdsag
valodi szerepét csokkenti a halézatban kialakult funk-
ciondlis iranyitasi vonal.

A szabalyozéasi kérdéseket attekintve megal-
lapithatjuk, hogy a magyar térvények hangsdlyosan
kezelik az iranyitasi kérdéseket. A Gt. és a Hpt. a
nemzetkozi szabdlyozasnak nagyrészt megfelelGen
lefektette a vezetS testlletek (igazgatdosag és fel-
tgyel6bizottsdag) mikodési kereteit és a felelGsségi
kérdéseket. Ezen tlilmenéen a vezet$ testiletekre
vonatkozé tovabbi kovetelményeket véleménylink
szerint nem célszer(i torvényben megfogalmazni.
A vizsgalat tapasztalatai alapjan valészinG, hogy a
jogi szabalyozas legfeljebb formalis megfelelést von-
hat maga utan. Indirekt médon azonban a szabalyozé
hatésagoknak lehet6sége van a vezets testiiletek
mdkodését tartalmilag is befolyasolni.
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Torvényi szabalyozas korébe tartozik a vezetd allasa
személyekre vonatkozo feddhetetlenségi és szakmai
kovetelmények meghatarozasa. A vezet$ testiiletek
mikodését ezeken a szabdlyokon keresztil kdzvetve
befolyésolni lehet. Ugy is fogalmazhatunk, hogy véle-
ménylink szerint szabalyozasi eszkozzel leginkabb a
testiiletek tagsagahoz fiz6d6 kovetelményeken keresz-
ttl, nem pedig a testiletek konkrét hataskorére, mako-
désére vonatkozé szabdlyokkal tudunk hatni. A sza-
balyozas garantalhatja azokat a minimalis szakmai és
feddhetetlenségi elvarasokat, amelyek nagymértékben
hathatnak a szervezeti kultirara is. A magyar szabalyo-
zasnak ezen a teriileten sokkal rugalmasabbnak kelle-
ne lennie, tobb szempontot kellene érvényesitenie, és
nagyobb hangsulyt kellene fektetnie a feddhetetlenségi
kovetelményekre és a j6 tzleti hirnévre.

A szabalyozas masik lehetséges Utja a legjobb gyakor-
latot tdmogaté felligyeleti ajanlas kidolgozasa. Erre ak-
kor lehet sziikség, ha a felligyelet a modszertanaban és
ennek megfelel6en a vizsgalatok soran hangsilyosan
kivanja kezelni az irdanyitasi a kérdéseket. Az ajanlas-
nak elsGsorban az lehetne a szerepe, hogy lefektetné
az igazgatésag hataskorére, hataskor delegdlasara, je-
lentési rendszerére vonatkozé legjobb gyakorlatot.
Rogziteni lehetne a testiileti mékodés kovetelményét
és a testiileti munka értékelésének kivanatossagat. Az
ajanlas alapelvi szinten minimalis kdvetelményeket fo-
galmazna meg. Ezzel tamogatni lehetne az intézmé-
nyek atlathatésagat és az igazgatosag ellenérzési funk-
ci6janak erésitését, amely jelentGsen elGsegitheti az el-
szamolhatdsagot és a felelGsség érvényesiilését a szer-
vezeten beliil. Az ajanlas elsGsorban a helyi bankként
mikods tarsasagok szamara nydjthatna orientaciot,
mivel e tarsasagoknak van kell6 autonémidjuk a szer-
vezeti megoldasaik érdemi alakitasaban.

Stabilitasi szempontbdl Gsszességében pozitivan érté-
keljuk, hogy a bankrendszer nagy részét stratégiai tu-
lajdonosok iranyitjak, akik az évek sordan jelentds
mennyiségl bankiizemi ismeretet adtak at a magyar
bankoknak és vilagos iranyitasi struktirakat hoztak lét-
re. A bankok vezet6 testtileteiben tobbségében jol kép-
zett, jelentGs szakmai és tizleti tapasztalatokkal rendel-

kezé tagok kaptak helyet. A nagyobb bankok esetében
az Ulések szama is kozelit a nemzetkozi atlaghoz.
A hagyomanyos véllalatiranyitasi kontrolltényezékon
tilmendGen tovéabbi ellensdlyt jelenthet az iranyito tes-
ttletek autonom mikodésével szemben az anyaban-
kok részére szolgaltatott széles kord informacié, ame-
lyet a legtobb leanybanknal az anyabankok belsé elle-
nérzésének rendszeres helyi vizsgdlatai is kiegé-
szitenek. Mindazonaltal a gazdasagi és pénziigyi integ-
racio erésodésével varhatéan csokken majd a hazai
pénziigyi piacok egyedisége, ami feltételezhetéen az
alkalmazott irdnyitasi modszerekre is hatassal lesz.
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VII. 2. KATAY GABOR-KOVACS MIHALY ANDRAS—PULA GABOR:

A BERHANYAD HAZAI ES NEMZETKOZI OSSZEFUGGESEI

Bevezetés

Jelen elemzésben arra a kérdésre keressiik a valaszt,
hogy a magyarorszagi bérszinvonal hogyan viszonyul
a gazdasag jovedelemtermel§ képességéhez. A kérdés
idGszerliségét egyrészt az adja, hogy a bérszinvonal
fenntarthatésaga és id6beli alakulasa a gazdasagi fel-
zarkézas egyik kulcskérdése. Masrészt azonban a ma-
gyar szakmai sajtéban tobb olyan allitds is megjelent,
amely szerint a magyarorszagi brutté bérszint az EU
aranyaban joval alacsonyabb szinten van, mint az egy
f6re jutdé nemzeti jovedelem.

A bérek fenntarthatésagaval foglalkozva Oblath (2003)
bemutatta, hogy a sajté szintjén megfogalmazott meg-
allapitasok toébb okbdl sem alljak meg a helyiiket:

1. Egyrészt, ha a munkatényezé versenyképességét sze-
retnénk Gsszevetni, a munkaeré osszes koltségét szami-
tasba kell venniink. Mivel Magyarorszag esetében a bé-
ren kivili koltségek aranya magasabb, mint az eurdpai
orszagok atlagaban, ezért a bérkoltségek teljes kord fi-
gyelembevétele szamottevéen csokkenti az eurdpai
osszehasonlitasbhan mutatkozo kiilonbséget.

2. Ha joléti szempontbdl szeretnénk a béreket
osszevetni, akkor a brutté béreknél sziikebb nett6é bér-
kategoriat kell elemezniink. A joléti elemzésben azon-
ban ezzel egyidejlleg figyelembe kellene venniink
olyan egyéb, a béreknél joval nehezebben szamszer(-
sithet6 tényezdSket is, mint az oktatds vagy az egészség-
Ggyi ellatds minGsége.

3. Végezetiil az egy fére juté GDP és a bérek Gsszeve-
tését jelentGsen befolyasolja a foglalkoztatottak aranya
a teljes népességben, ami egyrészt a munkanélkdili-
ségtdl ill. aktivitasi ratatol, de féleg olyan demografiai
tényez6ktdl fligg, mint a munkaképes kortak ardnya a
teljes népességen beliil.

Jelen elemzésiinkben kizarélag versenyképességi kér-
déseket vizsgalunk, igy a fenti megéllapitasok kozil a
masodikkal nem foglalkozunk. Mivel a foglalkoztatot-
tak Ossznépességen belili ardnya sem elsGsorban a
monetaris politika hatékorébe esé probléma, igy a saj-
t6 szintjén megfogalmazott allitds e szempontjat sem

elemezziik tovabb. Ezek utin egyetlen, a verseny-
képesség szempontjabol elsédleges kérdés tovabbi
vizsgélata marad szamunkra: hogyan viszonyul az egy
alkalmazottra juté teljes munkaerékoltség az egy alkal-
mazottra juté termeléshez, vagyis hogyan viszonyul a
magyar bérhanyad a tébbi eurépai orszagéhoz.

Elemzésiinket szandékosan a bérhanyad tipust muta-
téra Osszpontositjuk, ugyanis kdzgazdasagilag ez a
mutaté ragadhaté meg a legegzaktabban, s igy kovet-
keztetéseket is a legbiztosabban a bérhanyadra vonat-
kozéan allapithatunk meg. Tanulmanyunk alapvetéen
két részbdl all: el6szor 6sszefoglaljuk, hogy a kézgaz-
dasagi elmélet alapjan milyen tényez6k befolyasoljak a
bérhanyad alakuldsat, majd a hazai és nemzetkozi
adatokon azt vizsgaljuk, hogy a bemutatott elvi dssze-
fuggések mennyiben érvényesiilnek empirikusan.

VIL. 2. 1. MIT MER A BERHANYAD? — ELMELETI
MEGFONTOLASOK

A bérhanyad a teljes munkajévedelem és a nominalis
GDP hanyadosaként meghatarozott mutatészam. Kon-
cepcionalisan azért fontos, mert megmutatja, hogy a
nemzeti jovedelembdl mekkora a munka részesedése,
mig a fennmarado részt a téke részeként, tehat egyfaj-
ta fajlagos profit mutatéként értelmezhetjik.

Standard kozgazdasagi jelolést hasznalva, kis atren-
dezéssel a bérhanyad hasznos megbontdsat nyer-
hetjiik, amely szerint a bérhanyad a redl munkavallaléi
jovedelem és a termelékenység hanyadosa.

WXL

Bérhanyad = ——=

PxY

|—\-<|'U\§

Ahol
W a teljes munkavallaléi jovedelem.
L a foglalkoztatottak szama.

P a GDP-deflator.

Y a GDP.
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A fenti képlet alapjan jol lathat6, hogy a bérhanyad
akkor valtozatlan, ha a GDP-deflatorral szamitott redl
munkajovedelem éppen a termelékenység véltozasaval
azonos Utemben alakul. Ez a feltevés azonban
altaldban csak igen specidlis helyzetben all el6.
Elemzéstink kiindulépontja az Gn. legegyszeribb
tankonyvi modell, amikor ez a feltevés az 6sszes piac
egyensulya mellett teljestil.

A tankonyvi modell

Ha a neoklasszikus feltételeknek megfeleléen a téke
és a munka egymassal folytonosan helyettesithet6k, a
kibocsatas adott szintje tetszéleges technolégiaval
eléallithato. llyen értelemben a t6kerészesedés és a
munkarészesedés nem mds, mint a termelési strukttra

indikatora.

Erdemes kiindulnunk a legegyszertibb tankonyvi jelle-
gl termelési strukttrabol, az Gn. Cobb-Douglas terme-
lési fliggvénybdl, amely esetében a munka és a t6ke
kozotti helyettesitési rugalmassag egységnyi.'® Semle-
ges technolodgiai haladast és tokéletesen rugalmas
piacokat feltételezve belathatd, hogy a termelési ténye-
26k részesedése a jovedelembdl id6ben allandé. Ekkor
ugyanis a vallalatok a megvaltozott ard termelési té-
nyez6bdl pontosan olyan ardanyban emelik/csokkentik
a felhasznalasukat, amilyen aranyban annak az ara
csokkent/emelkedett. gy egyrészt osszes koltségiik
nem valtozik, masrészt — mivel a termelési tényezdk to-
kéletes helyettesit6i egymdasnak — a kibocsatasuk sem
kell hogy véltozzon. Abban az esetben tehat, ha a tech-
nolégia ilyen fliggvénycsaladdal irhaté le és az input
tényez6k rugalmasan alkalmazkodnak, a bérhanyad
id6ben allandénak tekinthetd.

Tobb izben bebizonyosodott azonban, hogy a téke-
munka helyettesitési rugalmassaga — az USA kivételé-
vel — nem fogadhato el egységnyinek, vagyis a Cobb-
Douglas termelési fliggvény hasznalata empirikusan
nem tamaszthato ald.'™” Mas oldalrél azonban az input
tényez6k alkalmazkodédsa sem sdrlédasmentes, sét az
aru és munkapiac struktirajanak fliggvényében a bérek
és a profit a termelékenységen felul extra jaradékot is
tartalmazhat. Befolydsolhatja a termelési tényezdék ré-
szesedését az allam adépolitikija is. Mindezek fényé-
ben a bérhanyad idébeli alakulasat két oldalrél ér-
demes részletes megvizsgalnunk: a technolégia és a pi-
aci struktara oldalarél.

Hogyan befolyasolja a technolégia a bérhanyadot?

Az elébbieknél altalanosabb technolégiai fliggvényt'®
hasznalva, de tovabbra is fenntartva a tokéletesen ru-
galmas piacok feltevését, kimutathaté, hogy az input
tényez6k részesedései endogén modon hatarozédnak
meg a technoldgiai haladas, a t6keintenzitas és a téke
és munka kozotti helyettesitési rugalmassag fliggvénye-
ként. A bérhanyad és az elébbi valtozok kapcsolatanak
el6jele azonban alapvetGen attél fligg, hogy a helyette-
sitési rugalmassag értéke egynél kisebb vagy nagyobb.
Err6l a kérdésr6l azonban nincs konszenzus a szakiro-
dalomban."" Magyar adatokon azonban az eddigi
becslések egynél kisebb helyettesitési rugalmassagot
eredményeztek."?

Az els8, azonnal szembetling kovetkezménye az egy-
nél kisebb helyettesitési rugalmassagnak, hogy a jove-
delem novekedésével ceteris paribus né a munka ré-
szesedése a jovedelemben (I. A. Ripatti-). Vilmunen
[2001]). Ekkor ugyanis, ha a munka ara névekszik, ak-
kor a munka kereslete (foglalkoztatottsag) ennél kisebb
mértékben csokken, igy adott kibocsatasi szinten né a
munka részesedése.

Egynél kisebb helyettesitési rugalmassag mellett a mun-
ka termelékenységének emelkedésén keresztil pozi-
tivan hat a bérhanyadra a munkakibdvité technolégiai
fejlédés. Hiszen a munka termelékenységének emelke-
dése a bérek emelkedéséhez is vezet, amit nem kovet a
foglalkoztatottsdg hasonlé mértékd visszafogdsa. Er-
telemszerlien abban az esetben, ha a technoldgiai fej-
[6dés tipusa t6kekibdvitd, tehat a téke termelékenységét
emeli a munkahoz képest, a fenti folyamat éppen for-

ditottan jatszédik le, tehat a bérhanyad csokken.

Osszességében a novekedéselméleti dsszefiiggések
alapjan belathat6, hogy a technoldgiai fejlédés tipusa
hosszu tavon kizarélag munkakibévité lehet.'” Ez egy-
nél kisebb helyettesitési rugalmassag esetén azt jelenti,
hogy a gazdaséagi névekedés hosszi tavon a bérhanyad
emelkedéséhez vezet. Egynél nagyobb helyettesitési
rugalmassagnal azonban a helyzet éppen forditott: a

gazdasagi novekedés csokkenti a bérhanyadot.
Agazati elmozdulasok

Mind ez ideig a bérhanyadrél, mint a nemzetgazdasa-
got jellemzé aggregalt mutatérdl széltunk. Az aggregalt

1% Az egységnyi helyettesitési rugalmassag azt jelenti, hogy a relativ tényez&arak egyszazalékos megvaltozasa a relativ termelési inputok egyszéazalékos

megvaltozasaval jar egyiitt.
1% L. Rowthorn (1999) és Duffy-Papageorgiu (2000).

19 Az alabbi allitdsok igazak a termelési fuggvények egy viszonylag széles csaladjéara, az Un. linearisan homogén termelési fliggvényekre.
""'L. a kordbban emlitett két hivatkozast: Rowthorn (1999) és Duffy—Papageorgiu (2000).

112 L. Holland-Pain (1998), Kérosi (2002), Jakab-Kovacs (2003).
'3 Barro és Salai-Martin (1996).
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bérhanyad alakuldsat azonban jelentésen befolyéasol-
hatjak az 4gazati szerkezetben torténé tartésabb el-
mozdulasok.

Serres et. al. [2002] ramutatott arra, hogy a bérhanyad
EU-orszagokbeli, a ‘80-as évek elejétél megfigyelhets
esése mogott jelentds Gsszetételhatds szerepel. Miutan
az aggregalt munkarészesedés véltozasa felbonthat6 az
dgazati hozzaadottérték-aranyok és az agazati bérha-
nyadok valtozasara, a szerz6k arra a kovetkeztetésre
jutnak, hogy aggregalt termelés alacsonyabb bérhanya-
du 4gazatok felé valo eltolédasa onmagaban jelentd-
sen csokkentette az aggregalt bérhdnyadot. Ezen Gssze-
tételhatas tobb orszag esetében a munka részesedé-
sének esésének szinte kizarélagos magyarazéjanak bi-
zonyult.

Fontos azonban megjegyezniink, hogy bar az dgazati
elmozdulasok kisz(rése statisztikailag korrekt eljaras,
kozgazdasagi szempontbdl szamos kérdést vet fel. Egy-
részt a gazdasagi felzark6zas onmagaban is jelentheti
azt, hogy a felzark6zo6 gazdasag szerkezete kozeledik a
fejlettekéhez, ami miatt ezen hatasok kisz(irése éppen
a konvergenciafolyamat bemutatasat torzithatja el. Mas
oldalrél nem vilagos, hogy a szerkezeti elmozdulasok
nem dallnak-e szoros Osszefliggésben az agazati bér-
hanyadokkal, tehat éppen azok az dgazatok fejlédnek
gyorsabban, ahol az alacsonyabb bérhanyad eltéré
technolégiai fejlédést vagy eltéré versenyképességet
tukroz.

Osszességében azt éllapithatjuk meg, hogy az 4gazat
szerkezeti hatasanak kisz(rése azért lehet fontos, hogy
megdllapithassuk, hogy a bérhanyad valtozasa meny-
nyiben magyarazhaté nemzetgazdasagi szintl Gssze-
fuggésekkel és mennyiben dgazati viselkedéssel.

A munka és arupiacok szerepe

Mint emlitettiik, a bérhdanyad alakulasa kizarélag akkor
egyértelmiien meghatarozott a technolégia oldalardl,
ha az aru- és munkapiacok tokéletesen rugalmasak.
A valésagban azonban mindkét piacon lehetséges nem
tokéletesen a verseny, a piaci szerkezet monopoliszti-
kus struktardaja, az allami beavatkozas vagy a szakszer-
vezetek szerepe miatt.

Ertelemszerten minél jelentGsebbek a kiilénféle piaci
tokéletlenségek a munkapiacon, annal magasabb a
bérhanyad, hiszen pl. a szakszervezetek a bérek maga-
san tartasival emelhetik a bérhanyadot. Az OECD
szakértGinek elemzése szerint'™ pl. az egyik kozked-
velt magyarazat az eurépai bérhanyadok csokkenésére

az eurépai munkapiacok rugalmassaganak novekedé-
se. Ugyanakkor ezt az elképzelést a szakérték szerint
az adatok nem tadmasztjak ala.

Fontos meghatarozé valtozéi lehetnek még a bérha-
nyadnak a munkapiacon keresztiil a kilonféle relativ
arak (pl. termelGi/fogyasztéi arak aranya). Mig ugyanis a
fogyasztok a fogyasztoi arakban kifejezett realbéreket
szeretnék maximalizalni, addig a termelSk a termelGi
arakban kifejezett bérek alapjan optimalizalnanak. Ha a
fogyaszt6i arak emelkednek a termelGi drakhoz képest, a
munkavallalék bérkovetelései emelkednek. Ha megvan
ahhoz a megfelel6 erépozicidjuk, hogy magasabb bére-
ket érvényesitsenek és ezt a vallalatok nem teljes
egészében kompenzaljak alacsonyabb foglalkoztatott-
saggal, a bérhanyad emelkedik. Az el6bb elmondottak
kovetkezménye, hogy a nemzetkozi cserearanyok is be-
folyasolhatjak a bérhanyad alakulasat, hiszen az eltéré
modon érinti a termel6ket és a fogyasztdkat.

Hasonléan a munkapiaci tokéletlenségekhez, az aru-
piaci tokéletlenségek is jelentés hatassal lehetnek a bér-
hanyad alakuldsara. Ezek azonban elvben a profitot, s
igy a t6ke részesedését emelik. Képzeljink el monopo-
lisztikusan versenyzé vallalatokat, ahol a kereslet rugal-
massaganak fliggvényében a vallalatok haszonkulcsa
valtozhat. Minél inkdbb képesek a vallalatok a sajat ter-
mékik vonatkozasaban monopolistaként viselkedni, an-
nal nagyobb extraprofitot élveznek a tokéletes verseny
esetéhez képest, s igy a profit ardnya annal magasabb,
mig a bérhdanyad anndl kisebb lesz a jovedelembdl.

Bérhanyad és konjunktidra

A monopolisztikusan versenyzé vallalatok megléte
azonban tovabbi érdekes kérdéseket vet fel a bérha-
nyad alakulasdval kapcsolatban. Mivel a vallalatok
profitja a kereslet arrugalmassagatol fligg, ami viszont
a konjunktdra fuggvényében ingadozik, a vallalatok
fajlagos profitja folyamatosan ingadozik a konjunk-
tdraciklus folyaman. Az elméleti megfontolasok abbdl
a feltételezésbél indulnak ki, hogy a kereslet
alakuldsat a fogyasztok termékekhez valé kotGdése
hatdrozza meg. Ha fellendilés idején (az erGsebb ver-
seny kovetkeztében) a kereslet magasabb arelaszti-
citasaval szamolunk, akkor a vallalatoknak inkabb a
fellendiilés idGszakaban lesz érdekik a fogyasztok
megnyerése az arak mérséklése altal. Ha az arrugal-
massag kisebb egynél, akkor az arak csokkentése a
profit csokkenéséhez vezet, azaz a profit kontracik-
likusan alakul." A nemzetkozi tapasztalatok ugyanak-
kor a profitnak mind prociklikus, mind kontraciklikus
viselkedését kimutattak.'®

"4 L. Serres et. al. (2002).

15 A profit alakulasat természetesen a koltségek is befolyasoljak. A koltségek és a konjunktira kapcsolatanak vonatkozasaban szintén nem egységes az

irodalom, ettél a tényez6tdl itt most eltekintiink.

15 Az el@bbire 1. Flaig-Steiner (1990), az utébbira 1. Rotemberg-Woodford (1992)
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Tekinthetd-e a bérhanyad versenyképességi mutaténak?

Az eddigiekben a bérhdnyad hosszabb tavd meghataro-
z6 tényezdbirdl széltunk, s igy alakulaséat egyfajta struk-
turdlis, egyensilyi valtozoként kezeltik. A reélarfolya-
mok irodalmdban azonban a bérhanyad inverze orsza-
gok kozotti dsszevetésben, mint an. profit alapi realar-
folyam — elsGsorban az arfolyam-politikat értékels — ver-
senyképességi mutatoként is meg szokott jelenni.'”

Arfolyam és bérhanyad

Arfolyam-politikai szempontbél a bérhanyad véltozasa
csak rovid tavon tikrozhet versenyképességi valtozast.
A nominadlis arfolyam esetleges gyengiilésének folyo-
manyaként a termelékenység rovid tavon emelkedhet,
amit révidesen az drak emelkedése is kdvet. Fix nomi-
nalis bérszerzédések esetén a bérhanyad a novekvé
termelékenység és a csokkend redlbérek miatt is csok-
ken. Miutan azonban a bérek is atirazédnak az Uj,
hosszu tavia egyensuilyi értékiikhoz, a termelékenység
sem, s igy a bérhanyad sem valtozik kiindulé helyzeté-
hez képest. Kérdés persze, hogy milyen idétavra tehet6
az az intervallum, amire a gazdasagban levé nominalis
ragaddssagok mar nem érvényesiilnek. Mivel ar- és
bérvaltoztatasok gyakorisdga még a fejlett gazdasagok-
ban is legalabb évente egyszeri, egy adott arfolyamval-
tozas akar egy évig tikrozédhet a bérhanyad adatok-
ban.""® Létezhetnek azonban redl-ragaddssagok
(varakozasok lassu alkalmazkodasa, inflaciés perzisz-
tencia stb.) is, amelyek miatt versenyképességi hatas
ennél hosszabb id6tavon is érvényesiilhet. Ennek felsé
hatdra azonban feltehetéleg még a rugalmas arfolyam-
rendszerrel és stabil inflacios kornyezettel rendelkezé
fejlett gazdasagokban sem lehet tobb 3-4 évnél, annal
az idétavnal amikorra a vasarléeré-paritds atlagos
érvényesiilését teszik."" Ertelemszertien azonban mag-
asabb inflacios kornyezetben és gyakoribb arazas mel-
lett a fels6 hatar joval alacsonyabb lehet, hiszen ezek-
ben az orszdgokban az arfolyam-begy(iriz6dés is
gyorsabb, mint fejlett tarsaiknal.

A bérhanyad mint a strukturalis versenyképesség
mérdszama?

Az elméleti fejtegetéstink kiindulépontja az a megalla-
pitas volt, hogy piaci tokéletlenségek hidnyaban a bér-
hanyad alakuldsa a technolégiai tényez6k hatasat tuk-
rozi. Azt a megallapitast is megtettiik, hogy amennyi-
ben a termelési tényez6k tokéletesen helyettesithetdk,
egy adott termelési szint tetszGleges téke- és munka-
kombinacioval el6allithaté. Megallapitva, hogy a
munka- és arupiaci tokéletlenségek is befolyasoljak a

bérhanyadot, felmertil a kérdés, hogy a bérhanyad
hosszabb tavd valtozasa tiikrozhet-e versenyképességi
elmozdulast.

Egyrészt ugyanis nem feltétlenil igaz a t6ke és munka
tokéletes helyettesithetGsége, bar mindez inkabb, mik-
roszinten jelenthet problémat. Fontosabb kérdés azon-
ban, hogy egy tarsadalom szamara mennyiben optima-
lis, ha a vallalatok t6kével helyettesitik a munkainpu-
tot. Tegyuk fel, hogy egy gazdasagban a szakszerveze-
tek a munka termelékenységénél magasabb bért érnek
el az alkufolyamatban. Emiatt a profitmaximalizalé
vallalatok az optimumban a munka egy részét t6kével
helyettesitik, s igy csokkentik a korabbi foglalkoztatott-
sagi szintet. Emiatt a bérhanyad emelkedésével egyide-
jaleg a munkanélkiliség is emelkedik, ami viszont a
tarsadalmi jolét szempontjabdl karos jelenség.

Hasonld, de ellentétes iranyd folyamatok figyelhet6k
meg az arupiaci tokéletlenségek esetében. A monopé-
liumok 4ltalaban jaradékot élveznek, igy alacsonyabb
bérhanyaddal mdkodnek, mindez azonban a tokéletes
versenyhez képest alacsonyabb kibocsatast eredmé-
nyez, igy nemzetgazdasagi szinten ez sem egy egész-
séges és jovedelmezd versenyszektor képét mutatja.

Az aru- vagy munkapiaci tokéletlenségek fliggvényé-
ben a bérhanyad emelkedése tiikrozhet versenyképes-
ség-javulast és -romlast is. Tovabb bonyolitja a helyze-
tet, hogy mint emlitettiik, a bérhanyad fontos meghata-
rozé tényezGje a termelés technolégidja, ami viszont
nem versenyképességi kérdés. Mindezek miatt 6sszes-
ségében nehéz kulonvalasztanunk azt, hogy a valtozé
mozgasa mennyiben tikroz versenyképesség szem-
pontjabdl érdekes, ill. nem lényeges folyamatokat.

VII. 2. 2. MIT MUTATNAK AZ ADATOK? — A HAZAI
ES NEMZETKOZI BERHANYAD ALAKULASA

A kovetkezékben roviden attekintjik, hogy a magyar-
orszagi bérhanyad hogyan alakult a ‘90-es évek ele-
jét6l napjainkig, és mindez hogyan viszonyul a
nemzetkozi adatokhoz.

A VII-1. abra a hazai és az EU 15 bérhanyad-alakuldsat
mutatja az 1993-2003 kozotti idészakban. Az 4abra
alapjan lathat6, hogy a hazai bérhanyad alakulasa 1992
6ta nagyjabdl egy U alakot kovetett, s igy harom jol
elkilonithet6 szakaszra bonthaté. 1992-1999 kozott fo-
lyamatosan mérsékl6dott, Osszességében 74 szazalékrol
59 széazalékra csokkent, ami azzal is egyiitt jart, hogy a
kiindulo szinten az EU atlagnal magasabb bérhanyad az
eurdpai orszagok atlaga ala csokkent. 1999-2000 kozott

"7 L. Lipschitz—-Macdonald (1992) és Kovéacs (1998).

8 Fontos azonban megjegyezniink, hogy itt egyszeri arfolyamvaltozasrél beszélink. Amennyiben az arfolyam nem véart médon és trendszertien akéar

évekig valtozik, ez tartésabb trendvéltozast is okozhat a béraranyban.
"9 L. pl. Rogoff (1996).
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stabilan alakult a mutaté, majd 2001-t6l emelkedésnek
indult, 2003-ra becslésiink szerint kozel 65 szazalékra
nétt.'* A hazai bérhanyad tehat 1995-6t kovetéen mind-
végig alacsonyabb volt az EU 15 bérhanyadnal, 1999-
ben a kiilonbség 9 szdzalék volt, ami az elmult id6szak-
ban 3,2 szazalékra mérséklsdott.

VII-1. abra

A bérhanyad alakulasa Magyarorszagon és az
Ed 15 orszagaiban, 1993-2002
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Az adatok forrasa: AMECO, illetve sajat szamitasok KSH alapjan, 2002~
2003 sajat becslés.

Az EU-dtlagnél joval ingadozdébb hazai bérhdnyad
alakulasat vizsgalva két f6 kérdés csoport mertiil fel:'*

A kérdések egyik csoportja a magyar bérhanyad idébe-
li alakuldsat boncolgatja: Fontos kérdés az, hogy
mennyiben tekintheté egyensilyi, tehat a versenyké-
pességet nem befolydsolé6 és mennyiben tekinthet
versenyképességi valtozast tikr6z6 folyamatnak. Nem
mellékes azonban az sem, hogy a megfigyelt valtoza-
sok mennyiben kothetéek a gazdasagpolitika 1épései-
hez. ErtelemszerGen a két tényezd szorosan Gsszefiigg,
hiszen — mint az elméleti részbdl kideril — az egyen-
stlyinak definiélt elmozdulasok j6 eséllyel nem a gaz-
dasagpolitika beavatkozéasaihoz kothetéek.

A masik kérdéscsoport keresztmetszetben prébélja el-
helyezni a magyar adatokat: azt vizsgaljuk, hogy a ma-
gyar bérhdnyad szintje hol helyezkedik el nemzetkozi
osszehasonlitdsban és az eltérés mennyiben jelentés,
ill. mivel magyarazhato.

A magyar bérhanyad torténete — az idédimenzié

Az idébeli lefutds vizsgalatanal elsé lépésben az allam
hatasatdl tisztitjuk meg a bérhanyadmutatét, hiszen
amennyiben az allami szektorok mozgdsa okozza a
fenti dinamikat és a vallalati szektor bérhanyad-alaku-
lasa viszonylag stabil, akkor a folyamatok alakitidsaban
a gazdasagpolitika jatssza a dont6 szerepet. Az alabbi

VII-2. abra

Nemzetgazdasagi és vallalati bérhanyad,
1993-2002
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abran azonban lathatd, hogy a vallalati szektor bérha-
nyada igen szorosan egyiitt mozgott a teljes nemzet-
gazdasagi bérhanyaddal, tehdt nem az allami szekto-
rok hatdsarél van sz6.'?> Onmagédban persze ez még
nem jelenti azt, hogy a gazdasagpolitika nem befolya-
solhatta a bérhanyad alakulasat a vallalati szektorra
valé hatasan keresztul.

A bérhanyad alakuldsa szempontjabél fontos kérdés le-
het az is, hogy mozgédsat mennyiben aggregalt sokkok,
illetve mennyiben dgazati jellemz6k mozgasa hataroz-
ta meg. Amint azt az elméleti részben mar emlitettiik,
a mutato alakulésa statisztikailag felbonthat6 két ténye-
76 egylttes hatasanak az Osszegére, egyrészt az egyes
dgazatok bérhanyadainak, masrészt az dgazatok egy-

120 A 2002-2003-as adatok értékelésénél dévatossagra int, hogy ezekre az évekre egyelére nem rendelkeziink KSH-tényadatokkal. A becslési eljarasrol 1.
Katay-Kovacs-Pula , A bérhanyad hazai és nemzetkozi 6sszefiggései”. MNB Hattértanulmanyok — megjelenés alatt.

121

Természetesen 6nmagéaban amiatt, hogy az EU-érték egy atlag, mig a magyar idésor egy orszagra vonatkozik, elvileg is az adodik, hogy a magyar

id6sor ceteris paribus volatilisebb, ha az egyedi eurdpai idésorok fliggetlen egyedi hatasokat tartalmaznak.

122 Mivel a KSH részletes nemzeti szamla kiadvanya csak igen nagy késéssel all rendelkezésre, a fenti felbontéast csak 2001-ig tudtuk elvégezni. A teljes
nemzetgazdasaginal szisztematikusan alacsonyabb véllalati bérhanyad jol magyarazhat6 azzal, hogy az allami szektor munkaintenzivebb, mint a piaci
szektor. Fontos ugyanakkor megjegyezniink, hogy az allami szektorok bérhanyada nem feltétleniil jol értelmezheté kézgazdasagi mutatd, hiszen a KSH
megdfelel6 output informécidk hidnyaban az allami szektorok hozzaadott értékét a bérkoltségek oldalarél becsli.
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mashoz viszonyitott sidlydnak véltozdsdra. Ez utébbi
valtozast 6sszetételhatasnak nevezziik, amely nem al-
talanos makrogazdasagi tendenciakkal, hanem 4gazat-
specifikus tényezékkel (pl. kilkereskedelmi struktdra
valtozéasa) hozhaté 6sszefliggésbe.

A viéllalati bérhanyad'® valtozasanak felbontasabél ki-
deril, hogy a vizsgalt id6szakban bekdvetkezé U alaku
viselkedés jorészt az dgazati elmozdulasokkal és nem
aggregdlt torténettel magyarazhaté. Ezt j6l mutatja,
hogy a sz(rt bérhdnyad jéval stabilabban viselkedett,
mint az eredeti idGsor. Egyrészt a ‘90-es évek elején
megfigyelhet6 csokkenés is joval kisebb, mint az ere-
deti id6sorban, masrészt 1995 és 2001 kozott igen sta-
bilan mindvégig 75% korul maradt.'* Az dtmenet korai
éveiben a bérhanyad csokkenésének j6 része a terme-
|és agazatos Osszetételének a megvaltozasaval, konkré-
tan a primer agazatok visszaszoruldsaval fliggott Gssze.
Fontos megjegyezniink ugyanakkor azt is, hogy a bér-
hanyad alakuldsaban 1995-ben nem mutathaté ki sem-
milyen hatdrozott térés, ami arra utalna, hogy a vallala-
tok fajlagos profitja (bérhdanyad inverze) 1995 utan ha-
tarozottan emelkedett volna.'” Ehelyett a mutaté
alakuldasa 0sszességében 1999-ig inkdbb csokkend,
onnan pedig enyhén emelked6 mintat kovetett, de a

VII-3. abra

Eredeti és sziirt vallalati bérhanyad
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Forras: Sajat szamitas KSH alapjan.

‘90-es évek masodik felében ezek az elmozdulasok
aligha nevezhet6k jelentGsnek.

Az elméleti részben bemutattuk, hogy a cserearany és
a konjunktira alakuldsa is hatassal lehet a bérhanyad,
és igy a vallalati profitabilitas alakuldsara. Mivel a bé-
rek viszonylag rugalmatlanok rovid tavon, a jovedel-
mezGség ingadozasai a profitratiban kell hogy lecsa-
pédjanak. A csereardny esetében értelemszerCien a
cserarany romlédsa (javulasa) a profitabilitds romlasat
(javulasat), s igy a bérhanyad novekedését (csokkené-
sét) okozza. Az aldbbi dbran jél lathat6, hogy azokban
az években, amikor a bérhanyad jelentésen valtozott,
mindez egyidejlleg tortént a cserearany vart iranyd
mozgasaval: 1997-ben és 2000-ben is a jelentds csere-
aranyromlas a bérhanyad hatarozott emelkedésével
tarsult.

VII-4. abra

Az Osszetétel hatasarol megtisztitott bérhanyad
és a cserearany valtozasa Magyarorszagon*
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Ugy tdnik, a véllalati profitabilitast befolydsolé masik
fontos tényezd, a konjunktira hatdsa is — vizualisan —
kimutathat6 a rovid magyar adatokon. Az aldbbi dbran
jol lathaté, hogy a véllalati bérhanyad és az output gap
kozott ellentétes eldjellel mozgott, azaz a profit pro-
ciklikus volt. Ez elvileg ellentétes az elmélet alapjan
vart kapcsolattal, ugyanakkor — amint azt az elméleti
részben emlitettiik — a nemzetkozi tapasztalatokba jol
illeszkedik.

123 A fenti felbontéast azonban a tovéabbiakban kizéarélag a vallalati szektorra végeztik el, a mar el6z6ekben emlitett, az allami szektorokra érvényes mérési

problémak miatt.

124 Kicsiben persze 1995 utan is megdfigyelheté egy csokkenés majd névekedés, ennek nagysagrendje azonban elenyészé.

15 Erdekes kérdés, hogyan lehetséges, hogy a fogyasztéi realbérek jelentés mérséklédése nem tarsult a bérhanyad csokkenésével 1995-ben, vagy
masként megfogalmazva, a véllalati fajlagos profit kiugré emelkedésével. Ez alapvetéen abbdl adédott, hogy a véllalati szektor hozzéadott értékének alig
egyszazalékos emelkedéséhez a privat szektorbeli foglalkoztatottsdg ennél joval nagyobb béviilése tarsult, azaz a vallalatok termelékenysége csokkent.
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VII-5. abra

Output gap és a sziirt vallalati bérhanyad*
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A rendelkezésre all6 friss KSH-adatok hianyaban nehéz
megallapitani, hogy mi tortént 2002—-2003-ban a szdirt
vallalati szektor bérhanyadmutatéjaval. A nemzetgaz-
dasdgi szintd adatokbél azonban az latszik, hogy
2002-2003 folyaman a bérhanyad jelent6s mértékben
emelkedett. Ez feltehet6leg részben a 2002-es minimal-
bér-emelésbdl, illetve a 2002-2003 folyaman bekovet-
kezé jelentSs édllami béremelésekbdl adédhatott, bar
konjunktdra lassuldsanak is lehetett némi hatasa.

A magyar bérhanyad nemzetkozi 6sszehasonlitasban
— keresztmetszeti dimenzi6

Mind ez ideig a bérhanyad idébeli alakuldsat probaltuk
magyarazni. Erdekes kérdés azonban az is, hogy a ma-
gyar bérhdnyad értéke mennyire simul bele a nemzet-
kozi trendekbe. Az aldbbi abrén j6l lathaté, hogy a ma-
gyar bérhanyad az OECD-atlag kortl, illetve annal alig
alacsonyabban helyezkedik el.

Szlikebb 6sszevetésben a jelenlegi EU-periféria orsza-
gait és a most csatlakozé orszagokat vizsgalva, Ma-
gyarorszag szintén az atlag koril helyezkedik el, tehat
a bérhdnyad vonatkozdsdban nem tekinthet6 kiugré ér-
téklinek, szemben példaul Lengyelorszaggal, ahol a
bérhdnyad értéke az egyik legmagasabb az orszagcso-
portban (80% folotti).”* Erdekes megvizsgalnunk azt is,
hogy az idésorosan kimutatott elmozdulasok mennyi-
ben jelentenek lényeges mozgést nemzetkozi viszony-
latban. A magyar bérhanyadot 2003-ig becsiilve, és az
1995-2003 kozotti legalacsonyabb (1999) és leg-
magasabb (1995, 2003) értéket vizsgélva, lgy tlinik,
hogy az eddigi elmozdulasok nem jelentések, hiszen a

VII-6. abra

A bérhanyad eloszldasa az OECD-orszagokban
1995-2001 kozott

gyakorisag

- 16

- 14

- 12

- 10

Magyarorszag L 3

- 6

- 4

- 2

- 0
(=3 vy (=3 wv (=] vy (=] e [
w wv o o o~ o~ (&9 [~] (=)
© — O — © — © - ©
< “ w o Ve ~ o~ %] %]

bérhanyad, %
Forras: AMECO adatbazis és KSH.

legalacsonyabb értékhez képest nem tértént méas, mint-
hogy a magyar bérhanyad némileg az atlag felé hazott.

A nemzetkozi 6sszehasonlitds tehat mas oldalrél meg-
erGsiti azt az allaspontunkat, hogy a bérhanyad értéké-
ben nem torténtek dramai elmozdulasok a ‘90-es évek
masodik fele 6ta. Osszességében Magyarorszag mind
az OECD-orszagok, mind az EU-periféria + csatlakozé
orszagok viszonyaban az atlag koriil, illetve némileg
alatta helyezkedik el.

Amint a korabbiakbdl kidertilt, egy orszag fejlettsége és
bérhdnyada kozott az elméleti modellek alapjan
hosszl tavon tobbfajta 0sszefliggés érvényesiilhet. Ha
a helyettesitési rugalmassag kisebb egynél, akkor a
kapcsolat pozitiv, ha nagyobb egynél, akkor negativ.
Az AMECO-adatbazis felhasznalasaval kisérletet tet-
tiink az dsszefliggés szamszer(sitésére, am azt talaltuk,
hogy a vizsgalt adatokon a jovedelem és a bérhdanyad
kapcsolata nem mutathaté ki. Erdekes, hogy a fejlet-
tebb orszdgok csoportjdban a bérhanyad a fejlettségi
szintt6l fuggetlenul igen hasonlé, mig a felzarkézé
(csatlakozé) orszdgok bérhanyadai a hasonlo fejlettség-
beli szint ellenére is jelentésen szérédnak. Ez arra
enged kovetkeztetni, hogy a felzark6zé orszagokban a
bérhdnyad alakulasat a fejlettségi szinttGl killonbozé
tényez6k (termelés agazati Osszetétele és a munkapiac
intézményi jellemzdi stb.) nagyobb mértékben befolya-
soljak, mint a fejlett orszdgokban. Lehetséges azonban
az is, hogy ezekben az orszagokban a rendelkezésre
allé adatok minGsége is sokkal rosszabb, vagy pusztan
a nemzetk6zi adatharmonizacié hianyabdél/hatranya-
b6l fakadéan a felzarkézé orszdgok egyes adatai ke-
vésbé 6sszehasonlithatok.

126 Ebben szerepet jatszik a lengyel foglalkoztatottsag eltéré szerkezete: a lengyel mezégazdaséag részaranya a foglalkoztatottsagban 2002-ben kézel 20%-

os volt. (Employment in Europe 2002)
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VII-7. abra

A fejlettség és a bérhanyad nemzetkozi
O0sszehasonlitasban, 1995-2000 atlaga
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Végezetil megvizsgaltuk, hogy milyen mértékben ma-
gyarazhatja a hazai bérhanyad eltéré szintjét a munka-
piac eltér6 rugalmassaga. Az EU, de kilonosen a kelet-
kozép-eurdpai régié orszagainak munkapiaci intézmé-
nyeirél jelenleg kevés és nehezen Gsszehasonlithaté
adat all rendelkezésre, ezek alapjan két {6 megallapitas
tehetd. Egyrészt a munkapiac intézményi rugalmassaga
bar jelentds szérédast mutat a vizsgalt orszagok koré-
ben, ugyanakkor a csatlakozé orszagok atlaganak
munkapiaci rugalmassaga az EU 15 atlagahoz hasonlé.
Masrészt a magyar munkapiac rugalmassaga a vizsgalt
orszagok csoportjan belil az atlag kordl alakul. Ez tobb
ellentétes hatasd tényezé eredménye, bar a foglalkoz-
tatottak védettsége (employment protection) viszony-
latdban a magyar munkapiac a térségben a legrugal-
masabb, ezzel egyitt ugyanakkor a munkat terhel6
adoék nélunk a legmagasabbak.

Mivel az adatok idédimenziéban nem allnak rendelke-
zésre, ezért a bérhanyad id6beni alakuldsat a munka-

VII-8. abra

A munkanélkiiliség és a bérhanyad 6sszefiiggése,
1995-2000 éatlaga
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piac intézményi jellemz&ivel nem magyarazhatjuk.
Emellett fontos hangstlyozni, hogy az elemzés adatba-
zisa kulonosen a csatlakozé orszagok esetén rendkiviil
hianyos, és az adatok sok szempontbdl nem 6sszeha-
sonlithatéak. Az eredményeink ezért nem tekintheték
robusztusnak.

A fentiek miatt a munkapiaci rugalmassiagot megpro-
baltuk indirekt médon a munkanélkiliségi rata szintjé-
vel is megragadni. Ezek alapjan, ha a hazai munkapia-
cot az atlagnal rugalmasabbnak tekinthetjiik, s igy ala-
csonyabb egyensdlyi bérhanyaddal szamolhatunk,
mint az EU atlag. Az alabbi abran lathat6, hogy leg-
aldbbis vizudlisan, a munkanélkiiliségi rata és a bérha-
nyad kozott lathaté valamilyen kapcsolat ez azonban
statisztikailag nem szignifikans.

Osszefoglalas

Jelen elemzésben a hazai bérhanyad alakulasat vizs-
galtuk. Egyrészt szamba vettik azokat a tényezéket,
amelyek a kozgazdasagi elmélet szerint meghataroz-
zak a bérhanyad szintjét és dinamikajat. Masrészt a ha-
zai és nemzetkozi adatokon azt vizsgaltuk, hogy az el-
mélet altal megjelolt tényezék kozil melyek jatszhat-
tak szerepet a hazai bérhanyad kilencvenes évekbeli
alakuldsaban.

Elméleti szinten — a nemzetkozi irodalom alapjan —
arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy a bérhanyadnak
vannak altalunk egyensulyinak nevezett, elsGsorban a
termelés technoldgiai tényezéi altal meghatarozott té-
nyezGi: ilyenek a t6ke és a munka helyettesithetGsége,
a technolégiai fejlédés tipusa és titeme. Ezeket a ténye-
z6ket azért nevezzik egyensulyinak, mert egy tokéle-
tesen rugalmas gazdasdgban is idében véiltoz6 bérha-
nyadot okoznak, mikdzben a gazdasdg az optimalis
palydja mentén fejlédik.

A gazdasagban meglévé ar- és bérragaddssagok, ill. a
korményzati politika beavatkozdsai miatt azonban a
tényleges bérhanyad ettél altalaban eltér az aru- és
munkapiaci tokéletlenségek, az adérendszer és rovid
tdvon a nomindlis arfolyam megvéltozasa miatt is. Az
egyensllyi és a tényleges bérhanyad kiilonbsége elvi-
leg értelmezheté lehet versenyképességi indikatorként,
ennek szamszer(sitésére azonban strukturdlis modell
hianydban jelen tanulmany keretei kozott nem val-
lalkoztunk. Sokkal inkdbb hangsdlyozzuk azt, hogy
pusztan a megfigyelt bérhanyad alapjan aggregalt szin-
ten nehezen hatdarozhaté meg, hogy a mutaté val-
tozasat mennyiben a technolégiai fejlédés okozza,
vagy az mennyiben egyéb tényezdk hatasat tikrozi.

Az empirikus részben Gsszességében megillapitottuk,
hogy a magyar bérhanyad a ‘90-es évek kozepe ota
ténylegesen alacsonyabb, mint az EU-orszdgok atlaga,
ugyanakkor becslésiink szerint az utébbi években az
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EU-atlaghoz igen dinamikusan kezdett felzarkézni.
Osszességében a mutaté 1992 6ta egy U alakot irt le
1999-ig fokozatosan csdkkent, 2001 6ta pedig fokoza-
tosan emelkedett.

A magyar bérhdnyad id6beli alakulasanak egyik jellem-
zGje, hogy a vallalati bérhanyad szorosan egyiitt mozog
a teljes nemzetgazdasagra vonatkoz6 adattal, ami azt
mutatja, hogy a megfigyelt lefutas nem tekinthet6 az alla-
mi szektorok hatasanak. A ‘90-es évek els6 felében a
csokkenést jelentGs részben a termelés dgazati szerkeze-
tének atrendez6dése okozta, ami a gazdasagi atalakulas-
sal osszefligg6 — igy feltehetSleg egyenstlyi — jelenség le-
hetett. Gyakorlatilag 1999-ig folyamatosan csokkent az
dgazati hatdsoktol megtisztitott mutaté is, majd 2000-t6l
fokozatos novekedésnek indult. Ennek kapcsan fontos
megjegyezniink, hogy a gazdasagpolitikai beavatkozasok
hatdsai — igy a ‘95-0s stabilizacios csomag, ill. a 2001-es
minimalbér-emelés — kb. 2001-ig nem mutathatok ki az
adatokban. 2002-2003-ban azonban becsléstink szerint
hatarozott novekedés indult meg, ami mar Gsszefligghet
a minimalbér-emeléssel és a kormanyzati bérek jelentés
emelésével is. Az értékelésben azonban évatossagra int a
KSH-tényadatok hidnya 2002-2003-ra. Az Gsszetételha-
tastol szdrt vallalati bérhanyad mozgasaban a ‘90-es évek
masodik felében a nemzetkozi cserearany ingadozasai és
a konjunktura is jelentGs szerepet jatszhattak. Az egyutt-
mozgds iranya megfelelt az elmélet alapjan vart kap-
csolatnak.

A magyar bérhanyad keresztmetszeti alakulasat vizs-
galva megallapitottuk, hogy Magyarorszag az OECD-
és az EU-periféria+csatlakozé orszagokkal 6sszehason-
litva az atlag koril, de inkdbb az alsé régidban helyez-
kedik el, és semmiképpen sem tekintheté kiugrénak.
A magyar bérhdanyad idébeli alakuldsat a nemzetkozi
adatokkal 6sszevetve az is kitlinik, hogy az idGsoros el-
mozdulasok nem tekinthet6k jelentGsnek.

Végezetiil megprébaltuk a bérhanyad alakulasara vonat-
kozé elméleti megfontolasokat Gsszevetni az OECD-or-
szagok adatainak szérédasaval. Ennek kapcsan az alabbi
megallapitasokat tettiilk. Az elméleti megfontolasok
altalaban a hazai bérhanyad novekedését implikaljak,
bar empirikusan a magasabb jovedelem magasabb bér-
hanyad 0sszefliggést nemzetk6zi mintan nem tudtuk
kimutatni. A hazai munkapiac rugalmassaga az intéz-
ményi mutaték alapjan jelentés mértékben nem kiilon-
bozik az EU 15 atlagatél, ugyanakkor a munkanélki-
liségi rata szintjét rugalmassagi mutatonak tekintve ki-
mutathaté valamiféle 6sszefliggés a bérhanyad és a mun-
kapiac rugalmassaga kozott. Ez a tényez6 némileg ma-
gyarazhatja az atlagnal alacsonyabb magyar hanyadot.
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