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A Magyar Nemzeti Bankról szóló törvény rögzíti a jegybank alapvetô feladatait, melyek között szerepel a pénzügyi rend-
szer stabilitásának támogatása. A stabilitás fenntartásához és elôsegítéséhez elengedhetetlenül fontos, hogy az érintet-
tek a pénzügyi rendszer egészérôl, valamint annak mûködési környezetérôl, szûkebb és tágabb feltételrendszerérôl
átfogó információkhoz jussanak. Ennek jegyében és más központi bankok gyakorlatához hasonlóan a Magyar Nemzeti
Bank a „Jelentés a pénzügyi stabilitásról” címmel félévente megjelenô kiadványában tájékoztatja a szakmai közvéle-
ményt az ország pénzügyi közvetítésének helyzetérôl, valamint arról, hogy a jegybank miként ítéli meg annak stabilitá-
sát, és a stabilitás szempontjából jelentôs belföldi, illetve nemzetközi folyamatokat.

A jelentés törekszik arra, hogy a nemzetközileg széles körben használt, a pénzügyi rendszert jellemzô, annak szilárdsá-
gát mérô legfrissebb statisztikákat rendszerezve, lehetôség szerint összehasonlításra alkalmas módon közölje. Ezen túl-
menôen átfogó elemzést kíván adni a pénzügyi közvetítésben érintett vagy annak stabilitására hatást gyakorló szektorok
helyzetérôl, a makrogazdasági folyamatokról. Tekintettel arra, hogy Magyarország – kis, nyitott ország lévén – a nem-
zetközi áru- és tôkeforgalomba szervesen beágyazott gazdaság, a Jelentés külön kitér a pénzügyi stabilitás szempontjá-
ból releváns globális konjunkturális és monetáris fejleményekre.
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Stabilitási szempontból az elmúlt fél év legfontosabb eseményei a januári spekulatív
tôkebeáramláshoz kötôdnek. Az árfolyamsáv erôs szélének eltolására irányuló
spekuláció megalapozatlan volt, és így jelentôs veszteséget okozott a spekulánsok-
nak. A spekulatív tôkebeáramlást követôen az MNB devizapiaci jelenléte hoz-
zájárult a piaci folyamatok normalizálásához, az árfolyam stabilitásához. Mivel a
spekuláció során beáramlott tôke döntô része elhagyta a magyar piacot, a jegybank
felhagyott devizapiaci mûveleteivel, és korábbi gyakorlatához visszatérve elsôsor-
ban a kamatszint alakításával kívánja befolyásolni az árfolyam alakulását. A tôke-
beáramlást megelôzô helyzethez hasonlóan intervenciót csak piaci mûködési zavar
esetén fog alkalmazni.

Az árfolyam sávon belüli helyzetének stabilizálása érdekében az MNB az elmúlt fél
évben 300 bázisponttal csökkentette az irányadó kamatlábat. Az elmúlt évek szin-
tjénél alacsonyabb reálkamat a konjunktúra jelenlegi szakaszában nem növeli a sta-
bilitási kockázatokat. Hosszabb távon ugyanakkor, a növekedési kilátások javulása
esetén az alacsony hazai reálkamatok felgyorsíthatják a beruházási kereslet bôvülé-
sét, és hozzájárulhatnak egy ingatlan- vagy részvénypiaci árbuborék kialakulásához.

Az exportpiacok konjunkturális helyzete meghatározza a magyar gazdaság növeke-
dési lehetôségeit. Bár az elmúlt két évben az exportot jelentôsen felülmúló belföldi
keresletbôvülés segítette a magyar gazdaság gyorsabb növekedését, ez a pálya nem
fenntartható, mivel a makrogazdasági egyensúlytalanság növekedését eredményez-
heti. A bérköltségek lassú alkalmazkodása és ennek következményeként a vállalati
jövedelmezôség romlása a munkanélküliség emelkedéséhez vezethet.  

A gazdaság fellendülése, és a vállalati szektor beruházási keresletének megélénkü-
lése esetén a külsô finanszírozási igény növekedésére lehet számítani. Ezt elsôsor-
ban az államháztartás finanszírozási igényének mérséklésével lehet ellensúlyozni,
mivel a háztartási szektorban kialakuló vagyonszerkezet tartósan alacsony megtaka-
rítási rátát eredményezhet. A külsô egyensúly fenntarthatósága tehát szükségessé
teszi, hogy az államháztartás a következô években folyamatosan és lehetôség
szerint minél nagyobb mértékben visszafogja a finanszírozási szükségletét. Az
államháztartás magas nettó finanszírozási igényének fennmaradása esetén az állam-
adósság GDP-hez viszonyított aránya növekszik és túllépheti a 60%-os maastrichti
referenciaértéket.

A folyó fizetési mérleg finanszírozási szerkezete a szektorok pénzügyi pozícióinak
megváltozása miatt átalakult. A vállalati szektor beruházási aktivitásával együtt lelas-
sult a mûködôtôke-beáramlás és a vállalati szektor külföldi hitelfelvétele. Ezzel pár-
huzamosan megnôtt a portfólió-befektetések, és ezen belül a külföldiek hosszú fu-
tamidejû állampapír-vásárlásának súlya a finanszírozásban.   

A bankszektort 2002-ben stabil és jövedelmezô mûködés jellemezte. A pénzügyi
közvetítés mélységét a GDP arányos mérlegfôösszeggel mérve hazánk a kelet-kö-
zép-európai országokhoz hasonlóan elmarad az Európai Unióra jellemzô mértéktôl.
Kedvezô fejlemény ugyanakkor, hogy a hitelezés erôteljes bôvülésével a pénzügyi
közvetítés a hitelállomány/GDP mutató alapján mélyült.

Januárban az árfolyamsáv
eltolására irányuló 
spekuláció bontakozott ki.
Az MNB kamatcsökkenté-
sei és devizapiaci jelenléte
hozzájárult a folyamatok
stabilizálásához

Az alacsonyabb 
reálkamatok jelenleg nem 
jelentenek stabilitási 
kockázatot 

A belföldi keresletbôvülés
üteme nem fenntartható 

A vállalati beruházásokból
fakadó növekvô 
finanszírozási igény költ-
ségvetési alkalmazkodást
követel meg 

A folyó fizetési mérleg
hiányát adóssággeneráló
tôkebeáramlás 
finanszírozza 

A bankszektor mûködése
stabil és jövedelmezô 

A MONETÁRIS TANÁCS ÁLLÁSFOGLALÁSA
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A nem pénzügyi vállalatok 2002 folyamán csökkentették beruházásaikat, és folyta-
tódott a készletek leépítése is. 2002 második negyedévétôl kezdve a vállalatok nettó
megtakarítóvá váltak. A szektor tôkeáttétele az elôzô két évre jellemzô növekedést
követôen 2002-ben valamelyest csökkent. A vállalati szféra eladósodottságának
szintje továbbra sem ítélhetô kockázatosnak.    

A kis- és középvállalkozásoknak nyújtott banki hitelek állománya jelentôsen bôvült
2002-ben. A folyamat hátterében a nagyvállalati piac telítettsége mellett a szektor
növekvô kereslete, jövedelmezôségének, és így hitelminôségének javulása, valamint
az állam támogatási rendszere áll.   

2002-ben kimagasló volt a háztartások nettó reáljövedelmének növekedési üteme.
A fogyasztás egyenletes bôvülése mellett a felhalmozási kiadások a lakástámogatási
rendszer szélesítése következtében növekedtek. A megtakarítások forrásaként szol-
gáló jövedelmek bôvülése csak részben tudta ellensúlyozni a hitelállományét, ami
összességében a nettó pénzügyi megtakarítási ráta csökkenésével járt. A háztartá-
sok eladósodottsága és kamatterhe nôtt. Ugyanakkor a relatív kamatteher növeke-
dése elmarad a hitelállomány bôvülésétôl, ami alapvetôen az állami támogatású, ala-
csony kamatszintû lakáshitelek növekvô súlyának tudható be.  

A bankok háztartási hitelezése több éve egyre dinamikusabban bôvül, 2002-ben
70%-kal nôtt. A lakáscélú, jelzálog típusú hitelek 2002. évi kiugró mértékû, 165%-os
növekedése a 2002. tavaszán kiterjesztett állami támogatás következménye. A rend-
kívüli dinamika nem okozott nagymértékû ingatlanár emelkedést, mivel egyidejûleg
a lakáspiac is megélénkült. A hitelek magas fedezeti arányát és az áremelkedés elfo-
gadható mértékét figyelembe véve az árbuborékból származó kockázat a hitelbô-
vülés ellenére sem magas.  

A vállalati hitelezés kockázatai a hazai és nemzetközi dekonjunktúra, és a kockáza-
tosabb kis- és középvállalkozások felé fordulás miatt az elmúlt egy-két évben nö-
vekedtek. A várakozásoknak megfelelôen nôtt a nem teljesítô tételek aránya, összes-
ségében azonban csak enyhén romlott a portfólió minôsége. A lakosság jövedelmi
helyzetének és az állami lakástámogatási rendszernek köszönhetôen javult a
lakossági hitelezés kockázati megítélése, ami tükrözôdik a lakossági hitelportfólió
minôségében is.  

A közel változatlan forrásoldali átárazódás mellett a bankrendszer eszközoldali át-
árazódási periódusának meghosszabbodása – a kamatok volatilitásának megnöve-
kedése miatt – rövid távon a kamatjövedelem nagyobb ingadozását okozhatja, de a
hosszú távú csökkenô kamattendencia folytatódását feltételezve kedvezô hatású a
jövedelmezôségre. Az év közepén felerôsödött árfolyam-volatilitás nyomán a bank-
szektor csökkentette árfolyam-kockázati kitettségét, annak mértéke elhanyagolható.
A lejárati transzformáció tovább erôsödött, bár a megnövekedô jelzáloglevél-kibo-
csátás miatt a második fél évben már nem nôtt. A bankrendszer likviditása összessé-
gében továbbra is megfelelô.  

A szektor tôkehelyzete változatlanul stabil, a tôkemegfelelési mutató magas, a jöve-
delmezôség több éve javuló tendenciát mutat. A veszteséges bankok száma és piaci
részesedése egyaránt csökkent. A jövedelmezôség egyik forrása a fogyasztási hite-
leken realizált, nemzetközi összehasonlításban is magas kamatmarzs. A kamatjöve-
delem mérsékelt növekedése mellett a bankok jutalék- és díjeredményének erôtel-
jes bôvülése ugyanakkor átalakította a jövedelemstruktúrát.   

A takarékszövetkezeti szektor növekedési üteme több éve felülmúlja a bankszek-
torét. Hitelportfóliójának minôsége a bankszektorénál számottevôen rosszabb. Saját
tôkéjének növekedési üteme az elôzô évek többségéhez hasonlóan elmaradt a mér-
legfôösszegétôl, a tôkemegfelelési mutató csökkent. A szektor kockázatát elsôsor-
ban a bankszektornál enyhébb szabályozás, a kis egyedi méret és a szoros integrá-
ció hiánya jelenti.  

A vállalati szektor 
eladósodottsága nem 
hordoz kockázatot 

Kiugró növekedés a kis- és
középvállalkozások hitele-
zésében

A lakosság reáljövedelme
nôtt, a megtakarítási ráta
csökkent

Dinamikus bôvülés 
a lakáscélú hitelezésben 

Enyhén romló vállalati, 
javuló lakossági 
hitelportfólió 

A bankrendszer piaci és
likviditási kockázata nem
veszélyezteti a pénzügyi
stabilitást 

Stabil tôkehelyzet, magas
jövedelmezôség 

Változatlan kockázatok 
a takarékszövetkezeti
szektorban 
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Az intézményi befektetôk – befektetési alapok, nyugdíjpénztárak, életbiztosítók –
tovább növelték részarányukat a háztartási és vállalati megtakarítások továbbcsator-
názásában. A nyugdíjpénztárak számottevô mûködési kockázatát az elmúlt évek
konszolidációs folyamata jelentôsen mérsékelte.  

A hitel-, lízing-, és faktoringtevékenységre szakosodott pénzügyi vállalkozások esz-
köz oldalon ugyanolyan kockázatos portfóliót tudnak kialakítani, mint a bankok, de
esetükben a kockázatmérésre és -kezelésre vonatkozó külsô szabályok sokkal lazáb-
bak. E kockázatot mérsékli, hogy többnyire banki tulajdonban vannak, így a kihelye-
zések minôsítése, a termékek kialakítása, a hitelelbírálás, az értékvesztés elszámolá-
sa általában az anyabankokéval azonos elvek szerint történik.   

A fizetési és elszámolási rendszerek 2002-ben kiegyensúlyozottan mûködtek, javult
a rendszerek mûködési megbízhatósága. A korábbinál kevésbé bôséges likviditás
mellett is képesek voltak a forgalom zökkenômentes lebonyolítására. A fejlesztések
a stabilitás megôrzését, a hatékonyság javítását szolgálták. A VIBER tartalékrendszer
telepítésével az MNB is hozzájárult a mûködési megbízhatóság erôsítéséhez.     

A pénzügyi stabilitás szempontjából kiemelt fontosságúak a pénzügyi csoportok
összevont alapú szabályozását érintô javasolt törvénymódosítások, melyek lehetôvé
teszik a pénzügyi csoportok egy egységként történô értékelését és ellenôrzését. A
módosításokkal átláthatóbbá és ellenôrizhetôvé válik a pénzügyi csoportok kapcso-
latrendszere és kockázatvállalása.  

Budapest, 2003. május 26.

MAGYAR NEMZETI BANK
MONETÁRIS TANÁCS

Folytatódott az intézményi
befektetôk térnyerése 

A pénzügyi vállalkozások
gépjármû-finanszírozási
aktivitása ugrásszerûen
megnôtt  

Az elszámolási forgalom 
lebonyolításában nem volt
fennakadás 

A pénzügyi stabilitást 
támogatja a pénzügyi 
csoportok szabályozása 
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felerôsödô „konvergenciajáték”, és az ebben részt vevô
befektetôket leginkább befolyásoló – a csatlakozási kilá-
tások alakulásával kapcsolatos – hírek, meghatározó ha-
tással lehetnek a tôkeáramlásokra, valamint az árfolyam-
és a kamatalakulásra.

GLOBÁLIS KONJUNKTÚRA  

A világgazdaság a konjunktúra megindulásának szá-
mos jelét mutatja, azonban a korábbi várakozásoknak
megfelelô erôteljes és egyenletes fellendülés továbbra
is késik. A mérvadó nemzetközi szervezetek az elmúlt
évekhez hasonlóan idén is lefelé módosították 2003-ra
vonatkozó növekedési elôrejelzéseiket, míg a fellendü-
lés megindulását csak a következô évre valószínûsítet-
ték, és még így is nagyobb esélyt adnak annak, hogy
az elôrejelzések további negatív revíziója válik szüksé-
gessé. A Nemzetközi Valutaalap a 2003-as világgazda-
sági növekedés mértékét – a korábbi elôrejelzését fél
százalékponttal csökkentve1 – 3,2%-ra valószínûsíti, és
a 2004-es növekedést 4,1%-ra teszi. Ahogy az I-1. táb-
lázat adatai is mutatják, a világgazdasági növekedés
húzóerejét az elkövetkezô években is az Egyesült Álla-
mok gazdasága biztosíthatja, míg a magyar exportke-
resletet közvetlen módon befolyásoló EU12 országok
és a német gazdaság csak lassabb fellendülésre szá-
míthat.

Magyarország kis, nyitott és felzárkózó gazdasággal, va-
lamint liberalizált tôkepiacokkal rendelkezik, így az or-
szág makroszintû növekedése és stabilitása szempontjá-
ból a nemzetközi gazdasági és pénzügyi folyamatok
meghatározó jelentôségûek. 

A magyar GDP felét is meghaladó export túlnyomó ré-
sze az európai Gazdasági és Monetáris Unió (GMU) or-
szágai, közülük is elsôsorban Németország felé irányul,
így ezeknek az országoknak a konjunkturális helyzete
és kilátásai közvetlen hatással vannak a hazai növeke-
désre. Mivel azonban a világgazdasági fellendülés
megindulása szempontjából továbbra is az Egyesült Ál-
lamokban zajló gazdasági folyamatok a meghatáro-
zóak, így ezek elemzése – a GMU-országok gazdasá-
gain keresztül megvalósuló közvetett hatásaik miatt –
elengedhetetlen.  

A magyar gazdasági felzárkózás finanszírozásában a
nemzetközi tôkepiacok fontos szerepet játszanak. Így a
nemzetközi befektetôk kockázatviselési hajlandósága,
amelyet globális, regionális és helyi folyamatok egyaránt
befolyásolnak, a hazai pénzügyi folyamatokra komoly
hatást gyakorolnak. Magyarország csatlakozása a
GMU-hoz a nemzetközi befektetôket nyereséggel ke-
csegtetô pénzügyi pozíciók vásárlására ösztönzi. A csat-
lakozási idôpont közeledtével nagy valószínûséggel
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I. 1. GLOBÁLIS KONJUNKTÚRA ÉS NEMZETKÖZI PÉNZÜGYI FOLYAMATOK

1 A globális elôrejelzéssel összhangban mérsékelte az Egyesült Államokra és Japánra vonatkozó elôrejelzését, míg az európai Gazdasági és Monetáris
Unió országaira és köztük Németországra vonatkozó elôrejelzését a fentieknél nagyobb mértékben, 1,2 százalékponttal csökkentette.

I -1. táblázat A világgazdasági és regionális növekedési ütemek (%)

2001 2002 2003* 2004*

Világgazdaság 2,3 3,0 3,2 4,1
Euróövezet 1,4 0,8 1,1 2,3
Egyesült Államok 0,3 2,4 2,2 3,6
Japán 0,4 0,3 0,8 1,0
Kelet- és Közép-Európa 3,0 2,9 3,4 4,3
Latin-Amerika 0,6 –0,1 1,5 4,2

Forrás: IMF (2003): World Economic Outlook, április

* Elôrejelzés.



Az iraki háború megindulása és gyors befejezôdése egy
lényeges kockázati tényezô megszûnését hozta. A jelen-
legi, a háború elôtti szintnél2 jóval alacsonyabb szinten
stabilizálódó olajár már nem akadálya a nemzetközi fel-
lendülés folytatódásának. Egy elhúzódó háború – a világ-
gazdasági kilátások bizonytalanságának növelésével –
ráadásul a fogyasztói és üzleti bizalom alakulására is
meghatározó negatív hatással lehetett volna. Bár a fo-
gyasztói és üzleti bizalom alakulását számos egyéb té-
nyezô is befolyásolja, az elsô jelek szerint a háború gyors
befejezôdése az Egyesült Államokban a fogyasztói és né-
mileg az üzleti bizalom emelkedését hozta, ugyanakkor
Németországban a bizalom javulása még nem érhetô
tetten. Egy új, heveny atipikus tüdôgyulladást (SARS)
okozó vírus megjelenése azonban új bizonytalansági té-
nyezôt jelent a világgazdaságban. A SARS gazdasági ha-
tásai jelenleg nehezen megbecsülhetôek, sok múlik
azon, hogy az egészségügyi hatóságoknak milyen mér-
tékben sikerül a vírus terjedését korlátozniuk. A vírus ne-
gatív gazdasági hatásai alapvetôen regionális szinten je-
lentkeztek, az érintett – elsôsorban Kína és Hongkong –
területeken fôleg a légi közlekedést, a turizmust és a kis-
kereskedelmi ágazatokat sújtották.

Az Egyesült Államok gazdasága az elmúlt évben 2,4%-
kal bôvült (I-1. ábra), és az elôrejelzések is a konjunktú-
ra további folytatódását valószínûsítik, bár ennek mérté-
két számos tényezô teszi bizonytalanná. A vállalatok
számára a fellendülés során felhalmozott túlzott men-
nyiségû tôkeállomány és az adósság szintje jelent prob-
lémát. A háztartások pénzügyi vagyonát jelentôsen
csökkentette az IT-buborék kipukkanása, majd a soroza-
tos vállalati botrányok következtében lezajló tôzsdei ár-

folyamesés. A növekvô reálbérek és a foglalkoztatottak
számának mérsékelt csökkenése viszont a háztartások
jövedelmi helyzetének és kilátásainak stabilitását ered-
ményezte, ami a növekvô ingatlanárak, a viszonylag ol-
csón finanszírozható hitelállomány és az adócsökkentés
támogatásával hozzájárult ahhoz, hogy a háztartások
fogyasztási kereslete a fellendülés húzóereje maradhas-
son. Kockázati tényezônek tekinthetô azonban, hogy a
háztartások megtakarítási rátája jelenleg a történelmi át-
lagértéke alatt helyezkedik el, így a ráta várható fokoza-
tos visszatérése az átlagértékéhez visszavetheti a fo-
gyasztás növekedési ütemét. A dollár utóbbi idôszak-
ban tapasztalt jelentôs leértékelôdése hozzájárulhat az
export növekedéséhez és ezáltal a fellendülés további
támogatója lehet, és elôsegítheti a magas folyó fizeté-
simérleg-hiány mérséklôdését is. 

Az euróövezet növekedése a korábbi várakozásoknál lé-
nyegesen alacsonyabb, továbbra is 1% alatti szinten ala-
kul, amelyet elsôsorban a német gazdaság folytatódó
gyengélkedése okoz. Németország a tavalyi évben lé-
nyegében stagnált, a fogyasztás és a beruházás
visszaesését csak az export növekedése ellensúlyozta.
Több jel mutat azonban arra, hogy a német gazdaság a
dekonjunktúra idôszakán már túl van, és a 2003-ra prog-
nosztizált stagnálást 2004-ben lassú fellendülés követhe-
ti. A fellendülés azonban nagymértékben a világgazda-
ságban – döntôen az Egyesült Államokban – megvalósu-
ló konjunktúra által befolyásolt exportkereslet növekedé-
sétôl függ. A beruházási kereslet jelentôs növekedését
ugyanis késlelteti a termelékenységnövekedés USA-ban
tapasztaltnál alacsonyabb szintje és az alkalmazkodást
nehezítô, rugalmatlan munkapiacnak a cégek profitkilá-
tásait rontó alakulása, valamint a még mindig jelen levô
túlzott kapacitások. Néhány jel ezen túl arra is utal, hogy
a bankszektor némileg romló helyzete korlátozza a cé-
gek rendelkezésére álló hitelállomány mennyiségét is.
Bár a fogyasztás növekedését a reálbérek emelkedése és
a fiskális politika automatikus stabilizátorainak hatása tá-
mogatja, azonban a fogyasztói bizalom alacsony szintje
és az emelkedô munkanélküliség a fogyasztás növeke-
dési ütemének csökkenése irányában hat. 

A monetáris és fiskális lépések hozzájárultak a dekon-
junkturális folyamatok enyhítéséhez, azonban ezáltal
csökkent a gazdaságpolitika mozgástere az esetlege-
sen felmerülô további negatív hatások ellensúlyozásá-
ra. A FED 1,25%-ra csökkentette irányadó kamatát, és
a 2000-ben még többletet mutató amerikai költségve-
tés 2002-ben a GDP 3%-át meghaladó hiányt mutatott.
Az Európai Központi Bank a – felértékelôdô euró és a
kereslet csökkenése miatt – enyhülô inflációs nyomás
és az eurórégió országainak konjunkturális nehézségei-
re válaszul március 6-án 2,5%-ra csökkentette az irány-
adó kamatát. A kamatszint – amely mellett az eurózó-
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2 Az olajár szintjét a háborús bizonytalanság mellett a venezuelai és nigériai politikai konfliktusok kínálatot csökkentô hatásai; az egyes régiókban az át-
lagnál hidegebb tél miatt megnövekedett kereslet és az OECD-országok olajtartalékainak alacsony szintje is befolyásolta.
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pénzmennyiség várhatóan nagyobb hozammal kecseg-
tetô befektetéseket keres magának, ahogy ez a feltörek-
vô országok pénzpiacain és a vállalati kötvénypiacon
már jelenleg is tapasztalható. Stabilitási kockázatot je-
lenthet e folyamat visszafordulása, az elmúlt évtizedek-
ben a fejlett országokban kialakuló kamatemelési vára-
kozások gyakran eredményezték a kockázatosabb be-
fektetési lehetôségek iránti kereslet mérséklôdését, ami
az érintett országokban számottevô kamat- és árfolyam-
ingadozást eredményezett.

Bár a világgazdasági dekonjunktúra és a tôzsdei árfo-
lyamesések a fejlett országok pénzügyi szektorát hátrá-
nyosan érintették, azonban a pénzügyi rendszer tovább-
ra is stabilnak tekinthetô. A világgazdasági fellendülés je-
lentôs késlekedése azonban érzékelhetôen növelheti a
pénzügyi rendszer stabilitási kockázatait. A német bank-
rendszer állapota külön figyelemre ad okot. Nehézségei-
hez hozzájárul a lényegében stagnáló német gazdaság,
a strukturális tényezôk miatt is alacsony profitabilitás és
vállalati csôdök növekvô száma miatt romló hitelminô-
ség is. A német bankok kockázatvállalási hajlandóságá-
nak csökkenése – az alacsony üzleti bizalom mellett – a
jelek szerint hozzájárult a német banki hitelállomány nö-
vekedési ütemének csökkenéséhez is.

nában3 érvényes reálkamatláb4 az USA reálkamat-
lábszintje közelébe került – az EKB szerint lehetôvé te-
szi, hogy az infláció a 2%-os cél5 közelében stabilizálód-
jon, és a monetáris politika lehetôségei szerint támogas-
sa a konjunktúra megindulását. Egyes országokban a fis-
kális stabilizátorok további használata korlátokba ütkö-
zik, mivel a magas strukturális deficit miatt a hiány meg-
haladja a Stabilitási és Növekedési Egyezményben elôírt
3%-os küszöbértéket (Németország, Franciaország, Por-
tugália). A korábbi években elmulasztott fiskális konszo-
lidáció ezáltal olyan idôszakban kényszeríti az érintett
kormányzatokat a költségvetési hiány lefaragására, ami-
kor a kereslet növekedése lényegében stagnál. 

NEMZETKÖZI PÉNZÜGYI FOLYAMATOK

A nemzetközi pénzügyi piacokon az elmúlt fél évben a
kockázatkerülés folyamatos csökkenése tapasztalható.
A feltörekvô országok értékpapírjait vásárló befektetôk
„kockázati étvágyát” leginkább jellemzô EMBI kamat-
felár áprilisra a több év átlagában is alacsonynak számí-
tó 600 bázispont alá csökkent, és a tavalyi év harmadik
negyedéve óta tartó csökkenés a kockázatosabb euró-
pai és amerikai kötvények kockázati felárát is hasonlóan
érintette (I-2. ábra). A kockázatosabb kötvények iránti
kereslet növekedéséhez a nemzetközi részvénypiac
idôszak alatt tapasztalt rossz teljesítménye, az alacsony
egyesült államokbeli és európai kamatlábak és a bizony-
talanul meginduló világgazdasági konjunktúra kockáza-
ti étvágyat növelô hatásai is hozzájárultak. A kockázati
felár alakulását a fentieken túl egyes feltörekvô orszá-
gok (Brazília, Törökország) kockázati megítélésének ja-
vulása is befolyásolta. Az iraki háborús bizonytalanság a
várakozásokkal ellentétben nem növelte a befektetôk
által az elvárt kockázati felárat, amelyben szerepe lehe-
tett annak, hogy a feltörekvô országok között több olaj-
exportôr ország is található, amelyek gazdaságát a ma-
gas olajár kedvezôen érintette. A háború megindulása
és gyors befejezôdése a kockázati mutatók további
csökkenését eredményezte. A SARS-vírussal kapcsola-
tos bizonytalanság a fertôzött területek pénzügyi pia-
cain a kockázati prémiumok emelkedéséhez és tôzsdei
árfolyamesésekhez vezettek, de a nemzetközi pénzpia-
cokon nem terjedt át a hatása.

A bizonytalan világgazdasági és geopolitikai folyama-
tok, a részvénypiac gyengélkedése és az elmúlt évek lát-
ványos vállalati botrányai eredményeképp a befektetôk
portfóliójában a likvid eszközök jelentôs súlyt kaptak.6

A bizonytalanságok enyhülésével ez a felhalmozódott
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3 A tagországok közötti inflációs eltérések a reálkamatláb szintjében is különbségeket okoznak.
4 Az egyidejû rövid távú és hosszú távú reálkamatok egyaránt.
5 Az EKB május 8-án nyilvánosságra hozta céljai több hónapos felülvizsgálatának eredményeit, amely lényegében megerôsíti és pontosítja a a bank ko-

rábbi céljait. E szerint a bank az árstabilitást a középtávon „2%-hoz közeli, de az alatti” inflációs rátaként definiálja, amellyel így nem változtat a koráb-
bi célokon, de explicit módon megfogalmazza a bank elkötelezettségét a defláció elkerülésére. További változtatásként a kétpilléres rendszerének má-
sik elemét, az M3 növekedésére vonatkozó megfontolásokat a döntései indoklásának zárásaként fogja közölni, hogy ezzel is jelezze, hogy a pénz-
mennyiség-mutató alakulását a bank a középtávú folyamatok megítélésére használja.

6 Az EKB ezzel magyarázza az M3 pénzaggregátum növekedési ütemének 4,5%-os referenciaértéket jelentôsen meghaladó növekedését. 
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REGIONÁLIS PÉNZÜGYI FOLYAMATOK

A hazai és regionális pénzügyi folyamatokat az Európai
Unióhoz és az európai Gazdasági és Monetáris Unió-
hoz történô csatlakozásról szóló hírek alapvetôen befo-
lyásolják. Az októberben bejelentett, majd a decemberi
koppenhágai csúcson elfogadott határozat megszüntet-
te a csatlakozó országok körével és a csatlakozási idô-
ponttal kapcsolatos bizonytalanságot, így a kockázati
felárak csökkenéséhez vezetett. A piaci szereplôk a je-
lek szerint Magyarország akadályoktól mentes csatlako-
zását várják, így a máltai, szlovéniai, magyarországi és
litvániai népszavazások kedvezô eredményeinek és a
csatlakozási szerzôdés aláírásának már nem volt érzé-
kelhetô hatása az árfolyam- és kamatmozgásokra. To-
vábbi figyelemre érdemes fejlemény, hogy a lengyelor-
szági és csehországi politikai bizonytalanságok – a ko-
rábbi évek tapasztalataitól eltérôen – nem voltak szá-
mottevô hatással a forint árfolyamának alakulására. 

Ezekben az országokban a kockázati megítélés alaku-
lását alapvetôen befolyásolják az EU- és GMU-csatla-
kozás kilátásai. Az egész régióban a konvergencia
kulcskérdése a fiskális alkalmazkodás megvalósítása
lesz, mivel több csatlakozó ország (Csehország, Len-
gyelország és Magyarország) is magas költségvetési
deficittel rendelkezik. A befektetôk számára a közelgô
EU- és GMU-csatlakozás jelenleg biztosítékot jelent ar-
ra, hogy az országok fenntartható költségvetési politi-
kát fognak folytatni. A magas hiány – különösen akkor,
ha az ország növekedési kilátásai sem kedvezôek – a
befektetôk szemében csökkentheti az esélyét a GMU-
csatlakozáshoz szükséges fiskális konvergenciakrité-
rium gyors teljesítésének, így kitolhatja a csatlakozás
általuk várt idôpontját. A csatlakozás idôpontjával kap-
csolatos bizonytalanság az árfolyam-leértékelôdéshez
és kamatemelkedéshez vezethet, és sérülékenyebbé
teszi egy ország kockázati megítélését fertôzéses tá-
madások esetén.
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A forint megfigyelt stabilitását két tényezô magyarázhat-
ja. Egyrészt az MNB 2003. februári Jelentés az infláció
alakulásáról címû kiadványában világossá tette a piac
számára, hogy a spekulatív támadás után nem lát lehe-
tôséget arra, hogy a 2004. éves inflációs cél elérését a
forint további sávon belüli erôsítésével támogassa. Más-
részt a jegybank aktívabb devizapiaci jelenléte is segí-
tett stabilizálni az árfolyamot. 

Közvetlenül az árfolyam gyengülését követôen a Reuters
felmérése keretében megkérdezett elemzôk már nem
számítottak az árfolyam gyors visszatérésére a sávszél-
hez. Ezzel együtt január vége óta folyamatosak a forint
jövôbeli felértékelôdésére vonatkozó várakozások, 2003
végére 240 Ft/euró körüli, 2004 végére pedig 235–240
Ft/euró közötti, azaz az erôs sávszélt megközelítô árfo-
lyamot vártak áprilisban az elemzôk (I-5. ábra).

HOZAMOK

A hozamok vizsgálatakor célszerû külön elemezni a rö-
vid és a hosszú futamidejû  hozamok alakulását. Míg ta-
valy november óta a hozamgörbe rövidebb, 3 évig ter-
jedô szakaszán jelentôs hozamcsökkenés következett
be, a három éven túli implikált forward hozamok 20-30
bázispontos emelkedése azt mutatja, hogy arra az idô-

Az elmúlt fél évben a pénzpiaci folyamatok alakulását
jelentôsen befolyásolta a spekulatív tôkebeáramlás. Az
árfolyam-spekuláció átfogó elemzésével a Jelentésben
külön tanulmány foglalkozik, e részben – a fejezet szer-
kezetének megfelelôen – csak a pénzpiaci következmé-
nyekre, különösen az árfolyamra és hozamokra gyako-
rolt hatásokra térünk ki. 

ÁRFOLYAM-ALAKULÁS

Míg a tavalyi évben általában 240-245 Ft/eurós árfo-
lyamszint körül ingadozott a forint árfolyama, novem-
bertôl határozott erôsödést figyelhettünk meg, és január
elsô két hetében az árfolyam elérte a lebegtetési sáv
erôs szélét. 2003. január 15-én spekulatív tôkebeáram-
lás indult meg a forint árfolyamsávjának erôs szélén, az
MNB két nap alatt jelentôs mennyiségû  eurót vásárolt,
hogy megakadályozza a piaci árfolyam további erôsö-
dését. A felértékelési spekuláció után az árfolyam újra
245 Ft/eurós szint körül stabilizálódott. Csak kisebb ár-
folyammozgásokat okoztak olyan regionális és világpo-
litikai események, mint a lengyel kormányválság és a
zloty ezt követô jelentôs gyengülése, valamint az iraki
háborúval kapcsolatos hírek (I-3 és I-4. ábra).
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I. 2. HAZAI PÉNZÜGYI PIACOK



szakra nem változott számottevôen a befektetôk vára-
kozása a monetáris politika alakulásáról. A stabil hosszú
és csökkenô rövid hozamok eredôjeként a hozamgörbe
közel vízszintessé vált.

A rövid hozamok csökkenésére azért került sor, mert a
sáv széléhez közeledve a jegybanknak a forintbefekteté-
seken elérhetô prémium mérséklésével kell biztosítania,
hogy a forint árfolyama az intervenciós sávon belül sta-
bilizálódjon. Az ír referendumot követô forinterôsödés
ellensúlyozása érdekében a jegybank több lépésben,
összesen 300 bázisponttal csökkentette az irányadó ka-
mat szintjét. A piaci szereplôk már a november 18-ai 50
bázispontos elsô jegybanki kamatcsökkentés után na-
gyobb hozamesést áraztak be, de a december 16-ai
újabb 50 bázispontos kamatvágást követôen január kö-
zepéig már nem változtak jelentôsen a rövid oldali hoza-
mok. A spekulatív tôkebeáramlásra a jegybank kamat-
csökkentéssel reagált. Az irányadó kéthetes betét hoza-
mát az árfolyam-spekuláció két napja alatt 200 bázis-
ponttal, 6,5%-ra csökkentette az MNB. Az effektív jegy-
banki kamat csökkenése ugyanakkor ennél jóval na-
gyobb volt, mivel a kéthetes betétre mennyiségi limit ke-
rült bevezetésre, a beáramlott többletlikviditás így a to-
vábbra is korlátlanul elérhetô alacsonyabb hozamú
overnight betétbe tudott csak áramolni. A kéthetes betét
hozama körüli overnight kamatfolyosó ±1-rôl ±3 száza-
lékpontra történô szélesítésével azonban az overnight
betéten elérhetô hozam is esett: az effektív hozam így
átmenetileg 500 bázisponttal csökkent. A Monetáris Ta-
nács február 24-i ülésén úgy döntött, hogy a kéthetes be-
tételhelyezésre korábban bevezetett mennyiségi korlá-
tot eltörli, az overnight kamatfolyosó szélességét pedig
visszaállítja a támadást megelôzô ±1%-os szintre. Ezzel a
lépéssel a jegybanki eszköztár felértékelési spekuláció
elôtti állapota helyreállt, és újra a kéthetes betét 6,5%-os
hozama vált irányadóvá (I-6; I-7. és I-8. ábra).

A hosszú lejáratú referenciahozamok – szemben a ko-
rábbi idôszakok jelentôsebb hozammozgásaival – alig
változtak az elmúlt hetekben, stabilizálódtak a spekulá-
ciót követôen kialakult hozamszintek. A hozamgörbe
ezen szegmensének alakulását elsôsorban a konvergen-
ciabefektetôk alakítják.

KONVERGENCIASPEKULÁCIÓ

A gazdasági és monetáris uniós csatlakozáshoz szükséges
konvergenciafolyamat jelentôsen csökkenti a forintbefek-
tetésektôl elvárt kockázati prémiumot. A „konvergenciajá-
ték”-nak nevezett befektetôi viselkedés a fenti folyamatból
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lagos szerepet kaphatnak a hozamok alakításában. A
csatlakozást megelôzô költségvetési és folyó fizetésimér-
leg-hiány a konvergenciára számító befektetôk számára
azért nem jelez hosszú távú stabilitást veszélyeztetô köz-
vetlen kockázatot, mivel a csatlakozás után a Stabilitási
és Növekedési Egyezmény jelentôs korlátokat szab a
költségvetés számára, amely így jelentôsen csökkenti a
kormány fizetésképtelenségének az esélyét; valamint a
csatlakozásból származó növekedési többlet a külföldi
adósságállomány visszafizetését is várhatóan meg-
könnyíti, így nagyobb fizetésimérleg-hiány is fenntartha-
tóvá válhat. A költségvetés hiánya a konvergencia-befek-
tetôk számára azonban lényeges információval szolgál-
hat a kormány fiskális konvergencia melletti elkötelezett-
ségérôl, így befolyásolhatja az általuk várt csatlakozási
idôpontot. A folyó fizetési mérleg jelentôs és tartós hiá-
nya az árfolyam-, és kamatalakulásra szintén közvetett
hatással lehet azáltal, hogy leértékelheti a piaci szereplôk
által várt csatlakozási árfolyam – a gazdaságpolitika által
optimálisnak tekintett – „egyensúlyi” szintjét.

A konvergenciaspekuláció pénzügyi folyamatokat befo-
lyásoló hatása nálunk is tetten érhetô: az elmúlt évben
a piaci szereplôk várakozását folyamatosan meghaladó
mértékû költségvetési és folyó fizetésimérleg-hiány csak
akkor vezetett jelentôsebb árfolyam-leértékelôdéshez,
mikor 2002 júliusában a piaci szereplôk számára a kor-
mány konvergencia melletti elkötelezettsége átmeneti-
leg kérdésessé vált. Az elôcsatlakozási programmal
megerôsített kormányzati elkötelezettség ezután újra az

kíván nyereséget realizálni alapvetôen úgy, hogy a külföld-
rôl származó tôkét forintban denominált, fix kamatozású
és általában hosszú lejáratú értékpapírba fekteti. A konver-
genciabefektetôk viselkedése és várakozásai döntô hatás-
sal lehetnek az idôszak alatt tapasztalt tôkemozgásokra,
valamint az árfolyam-, és kamatalakulásra. 

Magyarországon számos jel utal a konvergenciabefek-
tetôk jelenlétére és jelentôs hatásukra a pénzügyi folya-
matok alakulására. Bár általánosan hazai szereplôk is
részt vehetnek a konvergenciajátékban, a külföldi sze-
replôk által megvalósított hazai kötvényvásárlások a
konvergenciabefektetések jól nyomon követhetô for-
máját adják. Ahogy az I-9. ábra is mutatja, a külföldiek
az elmúlt években folyamatosan növelték kötvénybe-
fektetéseik mértékét, aminek a kedvezô ír népszavazá-
si eredmény és a csatlakozásról szóló EU-döntés továb-
bi jelentôs lökést adott. A külföldiek tulajdonában lévô
kötvényállomány átlagos lejárata is folyamatosan nôtt,
ami szintén a befektetések konvergenciaspekuláció jel-
legére utal7). 

A konvergenciaspekuláció azt eredményezheti, hogy a
hosszú távú kamatalakulást a konvergenciabefektetôk
számára fontos tényezôk, így a csatlakozási idôpontra8,
a csatlakozási árfolyamra9 és a csatlakozásig várható ka-
matpályára10 vonatkozó várakozások határozzák meg.
Így az árfolyamot és az árfolyam-kockázati felárat befo-
lyásoló fundamentális tényezôk, mint az aktuális költség-
vetési és a folyó fizetésimérleg-hiány idôlegesen másod-
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7 A konvergenciajáték során a befektetôk a rövid kamatok kockázatiprémium-csökkenést követô esését kívánják kihasználni, amire a hosszabb lejára-
tú befektetések nagyobb kötvényárfolyam-emelkedéssel reagálnak, így nagyobb nyereséget hoznak a befektetô számára.

8 A várható csatlakozási idôpont a hosszú távú befektetésektôl elvárt kumulált kockázati prémium nagyságát befolyásolja, mivel a kockázatiprémium-
csökkenés meghatározó része – döntôen az árfolyamkockázat megszûnése – csak a csatlakozástól kezdve él. 

9 A csatlakozási árfolyam a hosszú távon várható árfolyam-leértékelôdés mértékét módosítja, ami a konvergenciabefektetôk külföldi valutában mért vár-
ható hozamát befolyásolja.

10 A várt kamatpálya amellett, hogy az árfolyam szintjére közvetlen hatással van, befolyásolja a fix kamatozású kötvények árfolyamát, így befolyásolja a
rövidebb távban gondolkodó konvergenciabefektetôk várható nyereségét is.



árfolyam stabilizálódásához vezetett. Bár Magyarország
GMU-csatlakozásának pontos idôpontja még nem el-
döntött, az ezzel kapcsolatos bizonytalanság mértéke is
korlátozott: a piac számára biztosnak tûnik (I-10. ábra),
hogy a belépés 2007 és 2010 között meg fog történni. 

Ahogy közeledik Magyarország EU- és ezt követôen
GMU-csatlakozása, egyre többet foglalkoznak a piaci
szereplôk is a konvergencia lehetôségeinek regionális
összehasonlításával. A magyar hozamgörbe teljes szaka-
szán 100-150 bázisponttal magasabb, mint a lengyel, és
ennél is nagyobb a különbség – rövid oldalon 300-400
bázispont – a cseh hozamgörbéhez képest (I-12. ábra).

Az elmúlt két évben az állampapírpiacon a külföldiek a
hosszú futamidejû papírokat keresték, és ezeket a hosszú
hozamokat – melyekre a jegybanknak csak áttételes és

marginális hatása van – nem nyomta le a tôkebeáramlás.
Ez azt jelzi, hogy a külföldiek továbbra is elvárják a koc-
kázat miatti kompenzációt, tehát a hozamgörbében meg-
lévô országok közötti különbségeket az árfolyamkocká-
zat eltérô megítélése okozhatja.11 A Reuters legfrissebb
felmérése azt mutatja, hogy az elemzôk a jelenlegi piaci
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GMU-csatlakozási várakozások

A piaci elemzôk körében készített Reuters-fel-
mérésben az elemzôktôl 2003 januárja óta
kérdezik meg a várható gazdasági és monetá-
ris uniós csatlakozás dátumát. Az elmúlt hó-
napokban az elemzôk véleménye szerint egy-
re késôbbre tolódott a GMU-csatlakozás vár-
ható idôpontja, míg januárban a válaszadók
fele várt 2007-es csatlakozást, márciusban és
áprilisban már a 2008-as csatlakozást való-
színûsítették a legtöbben, és nôtt a 2009-et
említôk aránya is. 

I-10. ábra:  A legvalószínûbbnek tartott
GMU-csatlakozási idôpontok
eloszlása

A forint és euró hozamgörbékbôl számított
határidôs kamatkülönbözet alakulása is arra
utal, hogy 2003 tavaszán az állampapírpiac
szereplôi borúlátóbban ítélik meg a középtávú
folyamatokat, így az euró bevezetésének kilá-
tásait is. 
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I-11. ábra:  A 2007, 2008, 2009 és 2010-
ig megvalósuló GMU-csatlako-
zás implikált valószínûsége a
hozamgörbébôl származtatott
információk alapján*(5 napos
mozgóátlag)

* Mivel az euró bevezetésével a magyar és az eurózóna ho-

zamai közötti különbözet a devizakockázat megszûnése

miatt a szuverén prémium szintjére fog csökkenni, ezért a

határidôs hozamkülönbözet alakulása a beárazott pré-

mium csökkenését, ezen keresztül pedig a GMU-belépés

idôzítésére vonatkozó piaci várakozásokat tükrözi.
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11 A gyakorlatban eltekinthetünk a magasabb magyar fizetésképtelenségi kockázattól, melynek értéke euróban mindössze 40-50 bázispont Németor-
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alapját az adja, hogy a buborék „felfújása” gazdaságilag
racionális stratégia is lehet mindaddig, amíg további ár-
emelkedésre lehet számítani. Az elmúlt évek nemzetközi
tapasztalatai alapján különösen kockázatosak lehetnek a
részvény- és ingatlanpiacok. 

Kisebb kockázatot látunk a megtakarítási hajlandóság, a
hitelkereslet megváltozásában. A lakástámogatási rend-
szer következménye, hogy a piaci kamatcsökkenés nincs
hatással a jelzáloghitelek kamataira, azt döntô mértékben
az állami támogatás mértéke határozza meg, így ezen a
csatornán keresztül nem nô a nyomás a lakáspiacon az
alacsony kamatszint miatt. Stabilitási szempontból kisebb
jelentôségû a fogyasztási hitelek alakulása, hiszen a fo-
gyasztási cikkek piaca rugalmas, az árak kevésbé függe-
nek a kereslet változásától. A jellemzôen nagyon magas
(20%) reálkamatú hiteleknél arányaiban csak kis csökke-
nést okozott a kamatszint 2 százalékpontos süllyedése.

A vagyonportfólió átrendezôdése hosszabb idôt vesz
igénybe, egyelôre nem lehet a gyakorlatban jelentkezô
hatásokról közgazdaságilag megalapozott képet adni. Az
átrendezés a gyakorlatban a nominális kamatszinthez
nem kötôdô hozamú részvények, ingatlanbefektetési je-
gyek, ingatlanok keresletét növelheti meg, így itt okozhat
jelentôs áremelkedést. A pénzügyi statisztikákban egyelô-
re az látható, hogy a januári spekulációt nem követte a
részvényárfolyamok vagy az ingatlanalapok jegyeinek a
szignifikáns emelkedése, hozzá kell azonban tenni, hogy
ezen állományok a háztartások teljes vagyonának elha-
nyagolható részét teszik ki. A kockázatok szempontjából
legfontosabb a lakáspiaci folyamatok alakulása, és – a
tranzakció típusából adódóan – itt várható a leglassabb
átrendezôdés.12

árfolyamhoz közel esô, 245 Ft/euró körüli ERM II belépé-
si középárfolyamra számítanak, ami alapján elvethetjük
azt a lehetôséget, hogy a magasabb prémiumot egy várt
leértékelôdés tenné indokolttá. Ugyanakkor a magyar
gazdaság állapotát összehasonlítva a térség országaival
látható, hogy minden gazdasági jelzôszám a nagyobb ár-
folyamkockázat irányába mutat. Mind Cseh-, mind Len-
gyelországban sikerült az eurózóna szintjére szorítani az
inflációt. Ezen túl a cseh és a lengyel államadósság is lé-
nyegesen alacsonyabb, mint a magyar, Magyarországon
az államadósság jelenleg a GDP 56%-át teszi ki, 2002-
ben 3 százalékponttal nôtt, és az elôrejelzések szerint
idén tovább fog növekedni. Az árfolyamkockázatokhoz
nem kis mértékben hozzájárul a folyó fizetési mérleg hiá-
nya is, nemcsak annak mértéke, hanem összetétele révén
is. A hazai szektorok közül egyedül az állam finanszírozá-
si pozíciója negatív, hosszú távon nem fenntartható, hogy
míg a vállalati szektor beruházások helyett nettó megta-
karító, addig az állam finanszírozási igénye eléri a GDP
9%-át, mint 2002-ben, és e szintrôl csak lassan fogja vissza
keresletét.

REÁLKAMAT

A nominális kamatoknak az elmúlt fél évben bekövetke-
zett közel 300 bázispontos csökkenése a reálkamat-muta-
tókra is hatással volt. A Reuters legfrissebb, áprilisi felméré-
sében szereplô 2003-as elemzôi inflációs várakozások átla-
gával számolva az egyéves ex ante reálkamat továbbra is
alacsony, jelenleg 1,7%-os szinten áll. A közel vízszintes
hozamgörbe és a 2004-re várt 1 százalékpontnál kisebb
inflációcsökkenés pedig azt mutatja, hogy a monetáris
kondíciók reálkamat-komponensében a piac az elkövetke-
zô évben nem számít jelentôs szigorodásra; a reálkamat a
jelenlegi rendkívül alacsony szintrôl a várakozások szerint
csak lassan fog emelkedni. A következôkben azt vizsgál-
juk, hogy a reálkamat csökkenése milyen potenciális stabi-
litási kockázatokkal járhat együtt, amit a jegybanknak a jö-
vôben szorosan figyelemmel kell kísérnie (I-13. ábra).

Az alacsony reálkamatszint két csatornán keresztül befo-
lyásolja a háztartások viselkedését. Egyrészt csökkentheti
a megtakarítási hajlandóságukat, másrészt megindulhat a
háztartások vagyonportfóliójának átrendezôdése az ala-
csony kamatozású bankbetétekbôl a reálhozamot bizto-
sító eszközökbe. A stabilitást e változások két irányból
érintik. A megtakarítási ráta csökkenése a gazdaság
túlfûtöttségét eredményezheti. Másrészt az alacsony ka-
matszint mellett növekvô hitelkereslet és a pénzügyi esz-
közök közötti portfólióátrendezés árbuborékok kialakulá-
sát eredményezheti, vagyis elôfordulhat, hogy a gazda-
ságban bizonyos eszközök árai fundamentálisan nem in-
dokolható és hosszú távon fenn nem tartható mértékben
emelkednek. A buborékok kialakulásának közgazdasági
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I-13. ábra  Egyéves reálkamatok 

12 Az elmúlt évek adatai alapján a háztartások teljes megtakarítása fele-fele arányban oszlik meg lakásberuházás és pénzügyi megtakarítás között. A ren-
delkezésre álló idôsorokon végzett MNB-becslések szerint (Vadas G.: A háztartások megtakarításának és lakásberuházásának modellezése port-
fólióválasztási keretben, MNB Working Paper 2003/6) a reálkamat 2 százalékpontos csökkenése a lakásberuházás arányát fél év alatt – ceteris pari-
bus – kb. 55–60%-ra emelheti meg a teljes megtakarításon belül, ekkora átrendezôdés jelentôs nyomást gyakorolhat az árakra is. 



A vállalati szektor beruházási viselkedését a reálkamat
alakulásán túl a konjunktúrakilátások határozzák meg. Fi-
gyelembe véve a magyar gazdaság nyitottságát és az EU
országaiban továbbra is gyenge konjunktúrát, a forint-
reálkamat alacsonyabb szintje jelenleg nem jelent kocká-
zatot. Fontos azonban felkészülni arra, hogy egy késôbb
bekövetkezô európai fellendülésbôl fakadó hazai beruhá-
zásnövekedést az alacsony hazai reálkamatok tovább
erôsíthetik. Ezzel párhuzamosan az alacsony forintreálka-
matok tovább ösztönözhetik a forintfinanszírozás arányá-
nak növekedését a vállalatok hitelfelvételében.  

RÉSZVÉNYPIAC

A világ vezetô tôzsdéit az elmúlt fél évben hullámzás jel-
lemezte. 2002 negyedik negyedévében erôsödtek az in-
dexek, az optimizmus azonban nem vált tartóssá, 2003
elsô hónapjaiban ismét csökkenni kezdtek az árfolya-
mok. Az árfolyam-emelkedés megtörése mögött a globá-
lis fellendülés megindulásával és a világpolitikai esemé-
nyekkel kapcsolatos bizonytalanságok növekedése állt.
Áprilistól – a Nikkei kivételével – újra felfelé indultak a
mutatók, de a 2001. év elejei értéknek továbbra is alig
50-70%-án állnak a tôzsdeindexek (I-14. ábra).

Hasonlóan kiegyenlített mozgások jellemezték a közép-
európai regionális tôzsdeindexet (CESI) az elmúlt fél év-
ben, 2002 utolsó hónapjaiban növekedett, majd az idei
év elsô hónapjaiban hasonló mértékben csökkent az in-
dex. A komponensek közül egyedül a pozsonyi tôzsdein-
dex mozgott a CESI-vel ellentétes irányban az elmúlt 12
hónapban.

A nemzetközi trendeknek megfelelô folyamatok jelle-
mezték a BÉT részvénypiacát is, októbertôl decemberig
növekedett a tôzsdemutató, majd a globális bizonytalan-
ság miatti lassú korrekciót emelkedés váltotta áprilisban,
így összességében decemberhez képest május közepére
közel 6%-ot emelkedett a BUX. A nemzetközi összeha-
sonlításban általánosan használt – dollárban kifejezett –
mutató azonban lényegesen kedvezôbben alakult, kö-
szönhetôen a dollárárfolyam szignifikáns gyengülésének.
A forgalomban nem következett be érdemi változás, az
elmúlt fél évben enyhén tovább csökkent az aktivitás a
tôzsdén, 2003 elsô negyedévében 5,3 Mrd Ft volt a napi
átlagos részvényforgalom (I-15. ábra).
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növelte a háztartások fogyasztási kiadásait. Bár ez az
ütem a cégek várhatóan beinduló munkapiaci alkalmaz-
kodása miatt13 a következô évben némileg mérséklôdni
fog, azonban 2003-ban is jelentôs hatása lesz az aggre-
gát kereslet növekedési ütemére. A fogyasztás növeke-
désével párhuzamosan 2002 második fél évében tovább
gyorsult a lakossági hitelek növekedési üteme, így folyta-
tódott a lakosság eladósodottságának felzárkózása a fej-
lett piacgazdaságokban jellemzô szinthez. A lakásépítés-
hez és lakásvásárláshoz nyújtott állami kamattámogatá-
sok – amelyek egyrészt csökkentik, másrészt kiszámítha-
tóvá teszik az igénybevevôk kamatterheit – is jelentôsen
hozzájárultak a lakossági hitelek növekedéséhez. 

A beruházási tevékenység szektorális bontása alapján
(I-16. ábra) a lakosság beruházásai – amelyek döntôen
lakásépítésben öltenek testet – továbbra is dinamiku-
san nôttek, míg az állam által megvalósított beruházá-
sok az év elsô felében megvalósuló jelentôs emelkedé-
sük után megközelítôleg az elôzô év végi szintjükre
csökkentek. A vállalati beruházások az év egészében
csökkenést mutattak, és ezzel párhuzamosan a vállala-

NÖVEKEDÉSI KILÁTÁSOK

A 2002. decemberi Stabilitási jelentés óta nem válto-
zott számottevôen a kereslet összetételének stabilitási
kockázatokat is hordozó alakulása. Magyarország kis,
nyitott gazdaságként bruttó hazai termékének több
mint a felét exportálja, így exportpiacainak – döntôen
az eurorégió országai, köztük is elsôsorban Németor-
szág – konjunkturális helyzete jelentôsen befolyásolja a
gazdaság növekedési lehetôségeit. Az elmúlt években
a külpiaci dekonjunktúra növekedést lassító hatásait a
belföldi kereslet egyes összetevôinek – így a magán- és
közösségi fogyasztás és a közösségi beruházás – dina-
mikus növekedése ellensúlyozta (I-2. táblázat). A téte-
lek növekedésében a költségvetési politika közvetlen
és közvetett (adócsökkentés, béremelés a közösségi
szektorban) hatásai mellett a versenyszektorban meg-
valósuló béremelések is jelentôs szerepet játszottak. 

Az államigazgatásban és a magánszektorban tapasztalt
nagy ütemû bérkiáramlás és a továbbra is magas fo-
gyasztói bizalom a 2002. év második felében jelentôsen

21JELENTÉS A PÉNZÜGYI STABILITÁSRÓL

I. MAKROGAZDASÁGI MUTATÓK, 2003. TAVASZ

I.

I. 3. NÖVEKEDÉS ÉS INFLÁCIÓ

13 A cégek munkapiaci alkalmazkodása a béremelések ütemének csökkenésében és a munkanélküliség növekedésében ölthet testet. 

I-2. táblázat  A GDP és komponenseinek éves növekedési üteme
(az elôzô év azonos idôszakához viszonyítva, %)

Tény Elôrejelzés

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Lakossági fogyasztás 4,8 5,0 5,3 8,8 6,3 4,4
Háztartások fogyasztási kiadásai 5,6 5,5 5,7 10,2 6,6 5,0
Természetbeni társ. juttatások 1,6 2,8 3,8 3,0 4,7 1,9

Közösségi fogyasztás 1,8 1,2 4,9 1,5 1,5 2,0
Bruttó állóeszköz-felhalmozás 5,9 7,7 3,5 5,8 4,0 4,3
Bruttó felhalmozás 6,2 4,4 –6,0 –1,4 2,9 4,8
Belföldi felhasználás 4,9 4,4 1,9 5,1 4,9 4,3
Export 12,4 21,0 8,8 3,8 3,4 6,7
Import 13,3 19,4 6,1 6,1 5,3 7,4

GDP 4,2 5,2 3,8 3,3 3,4 3,6



tok bankhitel iránti kereslete is mérséklôdött (I-17. áb-
ra), amelyek eredményeképpen a vállalatok a tavalyi
nettó hitelfelvevô pozíciójukból 2002-ben nettó hitel-
nyújtókká váltak.

A kereslet összetételének jelenlegi és várható alakulá-
sával összhangban alakult a beruházás ágazati szerke-
zete (I-18. ábra). Míg a feldolgozóipari beruházás –
amelyre a külsô konjunktúra közvetlen hatással van – a
tavaly megvalósult csökkenést követôen idén alacso-
nyabb szinten stagnált, addig a piaci szolgáltatások és
az építôipar szektoraiban – amelyekre a belföldi keres-
let van nagyobb hatással – a beruházás dinamikus nö-
vekedése volt tapasztalható. 

Az I-19. ábra a meginduló csôd- és felszámolási eljárá-
sok arányát mutatja a regisztrált jogi személyiséggel
rendelkezô gazdasági társaságokon belül. Az elmúlt fél
évben nem változott számottevôen a 2000 közepe óta
tapasztalt relatív arány. A csôdök arányának jelenlegi
mértékét elsôsorban a külgazdasági dekonjunktúra
miatt lassuló gazdasági növekedés és a vállalatok dez-
inflációhoz történô viszonylag lassú alkalmazkodása
magyarázza. 
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I-19. ábra  A csôdök és felszámolások számá-
nak alakulása*

* Csak a jogi személyiséggel rendelkezô társas vállalkozásokat vettük

figyelembe.

Forrás: KSH és Opten, www.opten.hu

http://www.opten.hu


monetáris kondíciókhoz történô áralkalmazkodás fel-
gyorsult a hazai termékpiacon is (I-20. ábra).

Az inflációs célkövetés rendszerében eltöltött közel két
év csak korlátozott érvényû következtetések levonását
engedi meg, azonban az I-21. ábra is arra utal, hogy a
Reuters által megkérdezett piaci elemzôk elôrejelzései-
nek hibája az új monetáris rendszerben némileg csök-

A növekedési kilátások tekintetében a legfôbb kockáza-
ti tényezônek az európai konjunkturális helyzet alakulá-
sát tekintjük. Bár az elmúlt két évben meghozott belföl-
di keresletélénkítô politika eredményeként a magyar
gazdaság gyorsabban bôvült, mint fô kereskedelmi part-
nerei, a fogyasztásra és állami keresletbôvítésre alapo-
zott növekedés hosszú távon nem fenntartható, mivel
nem hoz létre olyan produktív kapacitásokat, amelyek a
gazdaság importigényével szemben késôbb exportot
tudnának termelni.

A kedvezôtlen szerkezetû növekedés további negatív
következménye, hogy a belföldi keresleti expanzió inflá-
ciós hatásait a jegybanknak a monetáris kondíciók szi-
gorításával kellett ellensúlyoznia, ami a forint felértéke-
lôdésével járt együtt. A felértékelôdés hátrányosan érin-
tette a nemzetközi kereskedelemben versengô cégek
jövedelmezôségét. 

Egy esetlegesen kedvezôtlenebb konjunkturális helyzet-
ben nehezebbé válhat az elmúlt két évben bekövetke-
zett túlzott bérnövekedéshez történô alkalmazkodás. A
lassú béralkalmazkodás a cégeket profitabilitásuk hely-
reállítása érdekében elbocsátásokra kényszeríti, amely a
munkanélküliség növekedését eredményezi. A jegybank
elôrejelzései szerint az elégtelen béralkalmazkodás a
versenyszférában a foglalkoztatottság 0,4 százalékpon-
tos csökkenéséhez vezethet 2003-ban.

A fiskális politika EU által is elôírt, és a GMU-csatlako-
záshoz is elengedhetetlen konszolidációja hozzájárul-
hat a kereslet szerkezetének kiegyenlítettebb alakulásá-
hoz, és a költségvetési és fizetésimérleg-pozíció javítá-
sán keresztül csökkentheti a stabilitási kockázatokat. 
A fiskális alkalmazkodás egyben azt is lehetôvé tenné,
hogy a gazdaság növekedését támogató gazdaságpoliti-
ka-keverék alakulhasson ki. 

INFLÁCIÓ

Az infláció nem kiszámítható, a várakozásoktól eltérô
alakulása pénzügyi kockázatokat hordoz, mivel nehezí-
ti a magánszereplôk megalapozott döntéshozatalát, és
megváltoztatja – többek között – az adósok és hitele-
zôk, valamint a munkaadók és munkavállalók közötti
pénzáramlás reálértékét. A kiszámíthatóság egyik muta-
tója az inflációs várakozások és a megvalósuló infláció
közötti különbség. 

A jegybank 2004-re meghatározott 3,5±1%-os inflációs
célja a jegybank és a piaci elôrejelzôk véleménye sze-
rint is nagy valószínûséggel megvalósul, és az infláció
rövidebb távú alakulásában is kedvezô folyamatok zaj-
lanak: egyrészt külsô tényezôk – mint az olajárak csök-
kenése és a dollár leértékelôdése – valószínûsítenek a
korábban vártnál gyorsabb dezinflációt. Másrészt az inf-
láció csökkenése a monetáris politika által befolyásolt
tételeknél is jelentkezik, amely arra utal, hogy a szigorú
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A fogyasztói ár inflációja

TÁRKI vállalatvezetôk inflációs várakozásai*

Reuters elemzôk inflációs várakozásai*

% %

I-21. ábra  Az infláció és az adott idôszakra
vonatkozó egy évvel korábbi inflációs
várakozások alakulása

* Adott idôszakra vonatkozó egy évvel korábbi inflációs várakozások.

Forrás: Reuters, TÁRKI és MNB
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I-20. ábra  A bérinfláció és a termelékenység
alakulása a versenyszektorban



kent. A TÁRKI által végzett felmérés alapján a vállalatve-
zetôk inflációs várakozásainak változásai szorosan kö-
vetik az elemzôk elôrejelzéseinek alakulását, azonban a
várakozások szintjében – más dezinflációt folytató or-
szág tapasztalataihoz hasonlóan – jelentôs eltérés van. 

A nominális bérek növekedése azonban azt jelzi,

hogy a gazdasági szereplôk még nem alkalmazkod-
tak az alacsony inflációs környezethez. A verseny-
szektorban megvalósuló bérinfláció a fogyasztói, és a
termelôiár-inflációnál is nagyobb mértékben haladja
meg a termelékenység növekedését. A termelési költ-
ségek magas szintje továbbra is inflációs kockázatot
jelez.
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A pénzügyi számlák módszertana szerint összeállított,
az újrabefektetett jövedelmeket is figyelembe vevô kül-
földdel szembeni pozíció a GDP 6,4%-a volt. A pénz-
ügyi számlák alapján számított külsô pozíció alakulásá-
ra a jegybankban eddig nem készültek elôrejelzések. A
várható külsô pozíció nagyságrendje a folyó fizetési
mérleg prognózisa alapján megbecsülhetô, mivel a két
statisztika eltérését okozó legfôbb tétel, az újra befek-
tetett jövedelmek nagysága azonban az elmúlt években
meglehetôsen stabilan alakult, a GDP 2-2,5%-át tette ki.

Egy felzárkózó gazdaságban általánosnak tekinthetô,
hogy a folyó fizetési mérleg tartósan deficitet mutat, mi-
vel a felzárkózás során magas beruházási igényt az or-
szág aggregált megtakarításai nem fedezik. Ha a megva-
lósuló beruházások olyan produktív kapacitásokat hoz-
nak létre, amelyek a külföldrôl származó befektetések
visszafizetését garantálják, a fizetési mérleg fenntartható-
sága nem válhat kérdésessé. Jelenleg Magyarországon
nem a hiány mértéke okozza a legfôbb kockázatot, ha-
nem a gazdasági szektorok finanszírozási szerkezete je-
lent feszültséget, a 2002–2003-ra jellemzô szerkezet
egészséges makrogazdasági növekedés mellett nem
tartható fenn. 

2002-ben a hazai gazdasági szereplôk közül egyedül az
állam pozíciója volt negatív, vagyis mind a hazai magán-
szektor, mind a külföld részt vett az állam finanszírozásá-
ban16. Pénzügyi stabilitási szempontból komoly veszélye-
ket rejt, ha az állam tartósan és jelentôs mértékben rá-
szorul a finanszírozásra, ekkor jelenôsen szûkül a hazai
magánszektor mozgástere, és a külföldieknek is na-
gyobb kockázatot jelent a finanszírozás. A kockázatok
csökkentése szempontjából fontos lenne, hogy az állam-
háztartás a következô években folyamatosan és lehetô-
ség szerint minél nagyobb mértékben visszafogja a fi-
nanszírozási szükségletét. 

A fiskális politika visszahúzódása egy felzárkózó or-
szág magánszektorának viselkedése alapján különö-

A makrogazdasági egyensúly elemzését  több új statiszti-
ka támogatja. Egyrészt átalakult a folyó fizetési mérleg
számításának módszertana,14 másrészt  2003-tól az MNB
rendszeresen publikálja a pénzügyi számlákat,15 amelybôl
átfogó képet kaphatunk az egyes gazdasági szektorok
pénzügyi pozíciójáról és a szektorok közötti tôkeáramlá-
sokról, ami segít a jövôben várható finanszírozási igényük
elôrejelzésében. Az új adatok elemzése némileg megvál-
toztatta a magyar gazdaságot jellemzô makrogazdasági
összefüggésekrôl alkotott képünket, amelyrôl az Aktuális
kérdések fejezetben „A külsô egyensúly alakulása
1991–2002 között a pénzügyi számlák alapján” címmel
közölt tanulmányban számolunk be (I-22. ábra). 

Magyarország új módszertannal számított folyó fizeté-
simérleg-hiánya idén az MNB elôrejelzése szerint 1,1 mil-
liárd euróval, a GDP arányában 1 százalékpontot megha-
ladó mértékben romolva, 5,1% körül fog alakulni. A
2004-re vonatkozó elôrejelzés az ideivel azonos mértékû
folyó fizetésimérleg-hiányt valószínûsít (I-3. táblázat). 
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I-22. ábra  A régi és új módszertan szerinti GDP-
arányos folyó fizetésimérleg-hiány

14 A fizetésimérleg-statisztikában az áruforgalmi adatokat a korábbi banki jelentéseken alapuló pénzforgalmi szemléletû statisztika helyett eredmény-
szemléletben a vámstatisztikai adatok alapján veszik számba. A módszertani váltás összhangot teremtett a nemzeti számlák szerinti nemzetgazdasá-
gi külkereskedelmi adatok és a fizetésimérleg-statisztika között. A változás a folyó fizetési mérleg többi tételét is érintette.

15 A pénzügyi számlák statisztika tartalmát és a monetáris politika vitelében betöltött szerepét részletesen bemutatjuk a Tanulmányok fejezetben.
16 A gazdaságban zárt rendszert alkotnak a fôbb szektorok – állam, vállalat, háztartás és külföld – közötti tôkeáramlások. Az egyes szektorok nettó fi-

nanszírozási pozíciójának változása szükségszerûen változást okoz más szektor(ok) pozíciójában is. A közgazdasági irodalomban ikerdeficitnek neve-
zik azt a jelenséget, amikor az állam finanszírozási igénye nô, és ezt – ha a hazai magánszektor viselkedése nem változik – a külföld finanszírozza,
vagyis párhuzamosan nô a költségvetés és a folyó fizetési mérleg hiánya.

I. 4. KÜLSÔ EGYENSÚLY



sen indokolt. Egyrészt az üzleti bizalom javulása kö-
vetkeztében megnövekvô vállalati beruházások a fo-
lyó fizetési mérleg hiányát jelentôsen növelik, miköz-
ben a háztartásoknál a nettó finanszírozói képesség
további csökkenésére számíthatunk. A háztartási
szektor eladósodásának növekedése tartós folyamat,
amelynek révén nálunk is az EU-ban jellemzô vagyon-
szerkezet alakul majd ki.

Mindazonáltal az államháztartás 2002-es, fenntarthatat-
lan mértékû, közel 9%-os GDP-arányos finanszírozási
szükségletének csökkenése, elôrejelzésünk szerint 2003-
ban mindössze 1 százalékpontos lesz, és a finanszírozá-
si igény 2004-ben is 6% felett marad. A 2003-ban bekö-
vetkezô javulást közel fele-fele arányban okozza a költ-
ségvetés keresleti hatásának szûkülése (0,5%) és az ala-

csony nominális kamatok miatt az államadósságra fize-
tett kamategyenleg javulása.

A szektorális pozíciók változásával összhangban megvál-
tozott a folyó fizetési mérleg finanszírozásának összeté-
tele is. Mivel a vállalati szektor beruházási aktivitása le-
lassult, és ezzel párhuzamosan átmenetileg nettó megta-
karítóvá vált, alacsonyabb lett a mûködôtôke-beáramlás
és a vállalati szektor devizaforrás-bevonása. A Magyaror-
szágra irányuló közvetlen tôkebefektetések a tavalyi ér-
téktôl nem tértek el jelentôsen, ugyanakkor a hazai ma-
gánszektor külföldi közvetlen tôkebefektetése sosem lá-
tott növekedést mutatott, melyet néhány magyar nagy-
vállalat regionális terjeszkedése okozott. A lassuló válla-
lati forrásbevonás eredményeként megnôtt a külföldiek
állampapír-vásárlásának súlya a finanszírozásban.
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I-3. táblázat  A folyó fizetési mérleg hiánya és a szektorok finanszírozási helyzete 
(a GDP százalékában)

2001 2002 2003 2004

Becslés Elôrejelzés

I.  Államháztartás* –5,1 –8,9 –7,7 –6,2
II. Magánszektor (1.+2.) 2,3 5,2 2,8 1,4

1. Háztartások 4,8 2,2 1,5 1,1
2. Vállalati szektor** –2,5 3,0 1,3 0,3

Külsô finanszírozási képesség (I.+II.)*** –2,8 –3,7 –5,0 –4,7

Folyó fizetési mérleg egyenlege –3,4 –4,0 –5,1 –5,1
Milliárd euróban –2,0 –2,8 –3,9 –4,2

* Speciális pénzforgalmi szemléletû mutató a megtakarítói pozíciók elemzésére. Nem az államháztartás hiányát mutatja.

** Pénzügyi és nem pénzügyi vállalkozások összesen. Az állami autópálya-építés kiadásai és egyes állami vállalatok (MÁV) nem itt szerepelnek,

hanem az államháztartás részét képezik. Ide vannak sorolva olyan vállalatok, amelyek veszteségfinanszírozása a fiskális keresleti hatás

elemzésénél az állami szektor részei.

*** A külsô finanszírozási igény tartalmazza a folyó fizetési mérleg és a tôkemérleg egyenlegét is.
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ban a lakossági és vállalkozási lízingnek) egyre na-
gyobb anyabanki finanszírozási igénye váltott ki.18

A hitelezés erôteljes bôvülése a források közt legna-
gyobb súlyt képviselô lakossági betétállomány részará-
nyának csökkenése, illetve a még kis súlyt jelentô ban-
ki értékpapírok részarányának növekedése mellett tör-
tént. A hitelállomány mérlegen belüli súlyának növeke-
dését a rövid lejáratú külföldi kihelyezések, az állampa-
pír-állomány és a likvid eszközök (pénztár és elszámo-
lási számlák) arányának jelentôs csökkenése ellentéte-
lezte. 

A hazai banki pénzügyi közvetítés mélysége nemzetkö-
zi összehasonlításban továbbra is igen alacsonynak te-
kinthetô. A GDP-arányos mérlegfôösszeg Magyaror-
szágon jelentôsen elmarad az Európai Unióra jellemzô
nagyságrendtôl, a hazai bankszektor terjedelme még a
kevésbé fejlett bankszektorral rendelkezô dél-európai
országok bankrendszerének a felét sem éri el. A pénz-
ügyi közvetítés mélysége terén a közép-kelet-európai
országok uniós szinttôl való elmaradása az elmúlt évek
során tovább nôtt. Miközben az Unióban a mér-
legfôösszeg GDP-hez viszonyított aránya 1998 és
2001 között 243%-ról 277%-ra nôtt, a közép-kelet-eu-
rópai országokban vagy szinten maradt, vagy ettôl jó-
val elmaradó GDP-arányos növekedést mutatott (II-2.
ábra).

A HITELKOCKÁZATOK ALAKULÁSA 
A BANKSZEKTORBAN19

A magyar bankrendszer hitelállománya20 2002-ben
összességében 23,8%-kal nôtt. A kedvezôtlen külsô
környezet és az erôsödô belsô kereslet hatásának ere-
dôjeként a hazai vállalati hiteldinamika az év csaknem
egészében kismértékû gyorsulást mutatott. Néhány ál-
lami nagyvállalat bankhiteleinek a költségvetés részérôl
történô decemberi átvállalása azonban azt eredmé-

Az állami feladatokat ellátó bankok figyelembevétele
nélkül17 számítva 2002-ben is ellentétesen változott a
hitelek, ill. a mérlegfôösszeg GDP-hez viszonyított
nagyságával mért pénzügyi közvetítés mélysége: a la-
kossági és vállalati hitelek GDP-hez viszonyított arányá-
nak enyhe emelkedése a mérlegfôösszeg/GDP mutató
viszonylag számottevô csökkenése mellett valósult
meg (II-1. ábra). Ugyancsak számottevôen növekedtek

a nem bank pénzügyi vállalkozásoknak nyújtott banki
hitelek is, amit a bankok érdekeltségi körébe tartozó in-
tézmények bôvülô finanszírozási aktivitásának (elsôsor-
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17 A bankrendszer elemzése során – ahogy azt már a 2001-rôl szóló jelentés óta tesszük – a bankszektor elemzését az Exim Bank és az MFB nélküli ban-
ki körre vonatkozóan végezzük. 

18 A nem banki pénzügyi közvetítôk, ill. a lízingtevékenység elemzése a IV. fejezetben található.
19 Az MNB 2003 áprilisától áttért a nemzetgazdaság pénzügyi számlái EU-konform rendszerére (ESA 95), az errôl írt rövid tanulmányt lásd az Aktuális

kérdések fejezetben.
20 A hitelállomány magában foglalja a központi költségvetés és egyéb szektor, a vállalkozások és a lakosság hiteleit.

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

Milliárd Ft %

0
1 000
2 000
3 000
4 000
5 000
6 000
7 000
8 000
9 000

10 000

10,0

20,0

30,0

40,0

50,0

60,0

70,0

Átlagos hitelállomány aránya a GDP-hez 
(jobb skála)

Mérlegfôösszeg aránya a GDP-hez (jobb skála)

Átlagos hitelállomány (vállalkozói+lakosság) 
(bal skála)

Átlagos mérlegfôösszeg (bal skála)

II-1. ábra  A mérlegfôösszeg, valamint a lakossági
és vállalati hitelek átlagos aránya a
GDP százalékában



nyezte, hogy a 2002. év végi vállalati hitelállomány alig
haladta meg az elôzô év végit. A lakástámogatási rend-
szer kiszélesítésének, illetve a háztartások jövedelmi
pozíciója látványos javulásának köszönhetôen a háztar-
tási hitelállomány bôvülésének dinamikája viszont to-
vább erôsödött. A fenti folyamatok eredményeképpen
a vállalati és háztartási hitelek együttes aránya a mér-
legfôösszegen belül az év döntô részében jelentôsen
nôtt, míg a már említett hitelátvállalások következtében
decemberben számottevôen lecsökkent (II-3. ábra).

A mérlegfôösszeg 12,3%-os bôvülését a kockázattal sú-
lyozott mérlegtételek értékének 19%-os növekedése
kísérte, azaz tovább folytatódott a bankrendszer kocká-
zatosabb ügyfelek irányába történô elmozdulásának

tendenciája. A banki hitelállományok bôvülésével pár-
huzamosan a pénzügyi vállalkozások kihelyezései is di-
namikusan nôttek, döntô részben a banki hátterû vállal-
kozások esetében, így konszolidált szinten nagyobb a
hitelkockázatok növekedése.

A magánszektor banki hitelezésének mélysége Kelet-
Közép-Európa minden országában jelentôsen elmarad
az EU-beli szinttôl. Míg az EU-ban a vállalati bankhite-
lek GDP-hez viszonyított aránya átlagosan csaknem
40%, addig a régióban 18% körüli volt 2001-ben.
Legelmaradottabbnak tekinthetô Lengyelország, ahol a
GDP-arányos vállalati bankhitel az átlagnál számotte-
vôen alacsonyabb, több éve 14% körül stagnál. Ma-
gyarországon és Szlovéniában 1998 és 2001 között a
vállalati hitelezés dinamikája meghaladta a GDP bôvü-
lését, míg Csehországban és Szlovákiában a rossz
minôségû hitelportfóliók kitisztítása miatt jelentôsen
esett a vállalati hitelezés GDP-hez viszonyított aránya
(II-4. ábra). 

A régió és az EU országait összevetve, a háztartási
szektor banki hitelezésének mélységét illetôen a válla-
latinál is nagyobb mértékû elmaradás tapasztalható.
Bár Kelet-Közép-Európa országaiban mindenhol megfi-
gyelhetô a háztartási hitelezés jelentôs mértékû bôvü-
lése, az állomány GDP-hez viszonyított aránya még
mindig nagyságrenddel kisebb az EU-ban tapasztalt
szintnél. Míg az EU-átlag meghaladja a 40%-ot, addig a
régió átlaga 6% körül található, az elmaradás kevésbé
jellemzô Szlovéniára (II-5. ábra).
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II-3. ábra  Vállalati és háztartási bankhitelek
együttes aránya a bankrendszeri 
mérlegfôösszegen belül
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II-4. ábra  Vállalati belföldi bankhitelek a GDP
százalékában a KKE-országokban
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II-2. ábra  A mérlegfôösszeg/GDP mutató
nemzetközi összehasonlításban

Forrás: EKB és nemzeti jegybankok

Forrás: Nemzeti jegybankok
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II-5. ábra  Háztartási bankhitelek a GDP száza-
lékában a KKE-országokban

Forrás: Nemzeti jegybankok



PÉNZÜGYI POZÍCIÓ

A nem pénzügyi vállalatok 2002 folyamán tovább csök-
kentették a beruházásokat, miközben folytatódott a
készletek leépítése. Ezen hatások eredôjeként a vállala-
ti szektor GDP-hez viszonyított felhalmozása 2002-ben
a 2001-es szint kétharmadára esett vissza. 

Ezzel párhuzamban a szektor nettó finanszírozási igé-
nye tovább csökkent, sôt 2002 második negyedévétôl
kezdve a vállalatok nettó megtakarítóvá váltak. Az utol-
só negyedévben elsôsorban az állami vállalatoknak
nyújtott állami transzfereknek köszönhetôen a szektor
rekordmértékû megtakarítást realizált.

A nem pénzügyi vállalatok felhalmozási és megtakarítási
pozícióját megvizsgálva arra lehet következtetni, hogy a
szektor jövedelmi helyzete nem rosszabbodott 2002-
ben. Meg kell azonban jegyezni, hogy az állami hitelát-
vállalás által kiváltott állami vállalatoknak nyújtott jöve-
delmi transzfer jelentôsen torzítja a képet. A nettó finan-
szírozási igényt megtisztítva ettôl a hatástól, elmondha-
tó, hogy a nem pénzügyi vállalati szektor jövedelmi hely-
zete valójában kismértékben romlott (II-6. ábra).

PÉNZÜGYI ESZKÖZÖK

A pénzügyi eszközök részaránya az összes eszközön
belül 1997 vége óta folyamatosan emelkedett. Nem
konszolidált alapon, 2002 végén a pénzügyi eszközök
elérték a mérlegfôösszeg 46%-át, ami még mindig el-
marad az EU 60% körüli átlagától. Fizetôképesség
szempontjából kedvezô folyamatnak tekinthetô, hogy
ezzel együtt a pénzügyi eszközökön belül megfigyel-
hetô a likvid eszközök (készpénz, betétek, rövid lejá-
ratú értékpapírok és hitelek) kis mértékû növekedése
(II-7. ábra).

Az európai gyakorlattal összehasonlítva, a magyar válla-
latok pénzügyi eszközeinek szerkezete két jelentôs elté-
rést mutat. Míg a hazai cégek pénzügyi eszközein belül
a nem pénzügyi vállalatok által más nem pénzügyi vál-
lalatoknak (kiemelendô a tulajdonosi hitelek szerepe),
háztartásoknak és nem rezidenseknek nyújtott hitelek
aránya nagymértékben meghaladja, addig a részvény és
részesedést megtestesítô eszközök aránya alulmúlja az
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II. 1. NEM PÉNZÜGYI VÁLLALATOK KOCKÁZATAI
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II-6. ábra  Nem pénzügyi vállalatok pénzügyi
pozíciója (alapadatok szezonálisan
igazítva) 
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II-7. ábra  Nem pénzügyi vállalatok pénzügyi
eszközeinek megoszlása



Bár a bérelni kívánók szemszögébôl elônyösnek tekint-
hetôk ezek a piaci változások, például ennek következ-
tében egyre több hazai kis- és középvállalat költözhet
színvonalasabb irodákba, a banki ingatlanhitelezés koc-
kázatai az irodapiac egyre mélyülô dekonjunktúrája
miatt valószínûleg tovább emelkedtek.

A negatív tendencia megfordulására 2003-ban sem szá-
míthatunk a további fejlesztési projektek, illetve a folya-
matban lévô építkezések befejezése miatt. 

A kiskereskedelmi üzletek számának növekedési üteme
tovább csökkent 2002-ben. Az élelmiszer-ipari üzletek
és benzinkutak száma stagnált, míg a tartós fogyasztási
cikkeket árusító üzletek száma átlag felett bôvült. Az új,
nagy alapterületû kiskereskedelmi létesítmények térnye-
résével folytatódott a piac szerkezeti átalakulása. Ennek
eredményeként Magyarországon az üzletek átlagos mé-
rete már megközelíti a nyugat-európai szintet. Bár a for-
galom négyzetméterre számított értékei az EU-val
összevetve valamivel alacsonyabbak, a kiépítés költsé-
gei is kisebbek itthon, ami továbbra is kedvezô célpont-
tá teszi hazánkat a nemzetközi kiskereskedelmi hálóza-
tok számára.

ELADÓSODOTTSÁG

A nem pénzügyi vállalatok tôkeáttétele a szektor fejlô-
désével és a pozitív konjunktúraciklussal összhangban
2000-tôl kezdve folyamatosan emelkedett, egészen
2001 harmadik negyedévéig. Ekkor az idegen forrásnak
a saját tôkéhez viszonyított aránya megközelítette a
90%-ot. A nem pénzügyi vállalatok az addicionális for-
rás nagy részét természetesen hosszú lejáratú hitelbôl fi-
nanszírozták (II-9. ábra).

EU szokásos szintjét. Emellett fontos azt a különbséget
is megemlíteni, hogy a tôkepiac relatív fejletlenségébôl
adódóan itthon a tôzsdei részvények portfólióban be-
töltött szerepe elhanyagolható, a részesedéseké és üz-
letrészeké viszont jelentôs.

KERESKEDELMI CÉLÚ INGATLANOK

A kereskedelmi célú ingatlanok piacát csökkenô ke-
reslet és ezt részben követô kínálat jellemezte 2002-
ben. Az ingatlanpiac különbözô szegmenseiben azon-
ban eltérô mértékû visszaesés volt megfigyelhetô.
Míg például a jelentôs túlkínálat tartósult az irodapia-
con, raktár-logisztikai piacon, a kiskereskedelmi üzlet-
helyiségek piacán csak most kezdôdött el a dekon-
junktúra.

2002-ben tovább folytatódott az irodapiac visszaesése.
A kereslethez fokozatosan alkalmazkodó kínálat és a
spekulatív építkezések mérséklôdése miatt tavaly a
2001. évinél kevesebb új épületet adtak át, azonban  a
bérelt terület aránya így is tovább csökkent. Ennek kö-
vetkeztében az elsô osztályú budapesti irodák kihaszná-
latlansága például a 2001 évi 20% körüli értékrôl 2002-
re 22-25%-ra szökött, míg a bérleti díjak 15-20%-kal
mérséklôdtek (II-8. ábra).

Az ár- és mennyiségi tényezôk mellett azonban a bérbe-
adók egyfajta túlélési stratégiájának részeként a szerzô-
dési feltételek is romlottak. Egyrészt lecsökkent a bérle-
ti idô, vagyis ma már általánosnak tekinthetô, hogy a
szerzôdések három-öt évre köttetnek. Másrészt a bérbe
adott területek átlagos nagysága is jelentôsen leapadt.
Végül egyre több üzemeltetô nem fix, hanem idôszako-
san csökkentett bérleti díjat kér.
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II-9. ábra  A nem pénzügyi vállalati szektor
tôkeáttétele



2001 vége óta a globális dekonjunktúra hatásaként azon-
ban a vállalatok finanszírozási szükséglete lecsökkent,
ami a tôkeáttétel kismértékû visszaeséséhez vezetett. 

A hiteleken belül a belföldi hitelek részarányának kezdeti
emelkedése után 1997-et követôen csökkenés, majd az
árfolyamrezsim megváltoztatása és a külsô dekonjunktú-
ra 2001. végi kezdete után stagnálás, kismértékû emelke-
dés játszódott le. Ezzel ellentétben a vállalati szektor kül-
föld felé történô növekvô eladósodottsága volt megfigyel-
hetô. A forrásbevonás szempontjából rugalmasabbnak
tekinthetô tulajdonosi hitelek részarányának emelkedése
máig töretlen, míg a külföldi devizahitelek szerepe csak
2001 vége után, a nagyobb árfolyamkockázat és a csök-
kenô exportdinamika miatt kezdett visszaszorulni. 

A magyar vállalatok kötelezettségeinek szerkezete az
EU átlagához hasonló. A hazai vállalatok tôkeáttételét
vizsgálva elmondható, hogy az idegen forrásnak a saját
tôkéhez viszonyított aránya 1998-ban még alulmúlta, je-
lenleg viszont már eléri az EU átlagát (II-10. ábra).

Bár a hazai vállalatok eladósodottsága összességében
tényleg növekedett az elmúlt években, ez önmagában
nem magyarázza a gyors felzárkózást. A másik magyará-
zat, hogy az EU-ban a vállalatok bôvülô hitelfelvétele elle-
nére a tôkeáttétel azért nem tudott emelkedni, mert 1998

és 2001 között összességében tôzsdei részvény árdrágu-
lása játszódott le, ami megnövelte a saját tôke értékét az
összes forráson belül. Magyarországon a tôzsdei részvé-
nyek aránya alacsony, míg a nem tôzsdei részvények és
üzletrészek aránya nagyon magas a saját forráson belül,
ezért a piaci ármozgások csak kevéssé hatnak a saját for-
rás értékére. Emellett az összehasonlítást az is megnehezí-
ti, hogy az EU országai között a tôkeáttétel mértéke nagy-
mértékben szóródik. Míg például az idegen forrás saját tô-
kéhez viszonyított aránya Portugáliában 150% feletti, ad-
dig Franciaországban ez az arány 55% közelében találha-
tó. A nemzetközi összehasonlításból tehát az következik,
hogy a magyar vállalatok eladósodottságának szintje to-
vábbra sem hordoz jelentôsebb kockázatot. 

BELFÖLDI BANKOK VÁLLALATI HITELKOCKÁZATA

2002-ben a hazai bankrendszer nem pénzügyi vállalati
hitelállománya mindössze 1,9%-kal bôvült. Bár az év el-
sô tizenegy hónapjában a hitelezés 9,9%-kal emelke-
dett, a decemberi, összesen 252 milliárd forintos állami
hitelátvállalás21 miatt az éves növekedési ütem jelentô-
sen visszaesett. A lassan növekvô hitelkeresletet azon-
ban jól mutatja, hogy az állami átvállalás nélkül a válla-
lati hitelállomány 2002-ben a 2001-es 8,2%-os ütemnél
gyorsabban, 9,6%-kal bôvült volna. 

A gazdasági ciklustól elszakadva a nem pénzügyi válla-
latok belföldi hitelaktivitásának erôsödését két fô ténye-
zô magyarázta. Egyrészt felgyorsult a kis- és középválla-
latok (a továbbiakban KKV) hitelezésének dinamikája,
másrészt jelentôsen bôvült a projektfinanszírozás. A
bankok KKV-szektor felé fordulásának legfontosabb
okaiként a szektor javuló jövedelmezôsége, illetve a
nagyvállalati hitelpiac telítettsége említhetô. A projektfi-
nanszírozás dinamikus növekedése a piaci túlkínálat el-
lenére tovább bôvülô ingatlanhitelezésnek, számos
energetikai projektnek, illetve az állami beruházások ha-
tásaként a közlekedés és szállítás fejlesztésére felvett hi-
teleknek volt köszönhetô. 

Bár tovább emelkedett a projektfinanszírozás lendülete,
a többségében hosszú futamidejû hitelek állami átválla-
lása miatt az éven túli hitelek 1,3%-kal csökkentek, míg
az éven belüli hitelek 5,9%-kal emelkedtek a vizsgált
idôszakban. Ennek hatására a teljes hitelportfólión belül
a hosszú hitelek részaránya 53%-ra mérséklôdött, míg a
rövid hitelek részaránya 47%-ra emelkedett.

2002-ben a vállalati forinthitelek 0,7%-kal, míg a deviza-
hitelek 4,2%-kal bôvültek, így a teljes hitelezésen belül
tovább növekedett a devizában denominált állomány
részaránya. 2002 végén a forinthitelek a teljes vállalati hi-
telállomány 65%-át, míg a devizahitelek 35%-át tették ki.
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21 2002 decemberében a központi költségvetés átvállalta a Magyar Autópálya Rt., a MÁV és a BKV összesen 252 milliárd forintnyi hitelét. Az év utolsó
hónapjában a bankrendszernek a nem pénzügyi vállalatokkal szembeni hitelkövetése 252 milliárddal csökkent, míg a központi költségvetéssel szem-
beni követelése ugyanennyivel emelkedett.  
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panzív jövedelmi politika által hajtott belsô keresletbôl,
miközben itt a külsô dekonjunkturális gazdasági helyzet
negatív hatásai csak mérsékelten jelentkezhettek. 
A KKV-szektor relatív eladósodottsága a banki hitelállo-
mány gyors bôvülése ellenére az elmúlt években nem
növekedett, egyrészrôl a saját tôke erôteljes emelkedé-
sének köszönhetôen, másrészrôl amiatt, hogy az idegen
forrásokon belüli banki hitelek nagyrészt a szállítói hite-
leket váltottak ki. Külön kiemelendô, hogy a mikroválla-
latok esetén a hitelek mögött túlnyomórészt állami tá-
mogatás, garanciavállalás áll, így itt sem beszélhetünk
túlzott banki kockázatvállalásról.

Az iroda- és üzletházépítésre felvett projekt és jelzálog-
gal fedezett hitelek növekedésének dinamikája tovább
mérséklôdött 2002-ben (II-13. ábra). Míg az elsô fél év-
ben a többségében devizában denominált hitelek állo-
mánya 13%-kal bôvült, addig a második fél évben már
3%-os csökkenés volt megfigyelhetô. 2002 év végén az
iroda- és üzletházépítésre felvett hitelek 5,2%-át adták a
teljes vállalati hitelportfóliónak. Míg az aktivitás gyengü-
lése a hitelkeresleti oldalról fôleg az irodapiacon uralko-
dó túlkínálatnak, addig a hitelkínálati oldalról a szektor
romló hitelképességének köszönhetô. Bár kedvezô ten-
denciaként értékelhetô a hitelezés visszafogottsága, az
iroda- és üzletközpontok piacának dekonjunktúrája a
bérleti díjak, ingatlanárak csökkenésén, természetes fe-
dezetek gyengülésén keresztül a hitelállomány kockáza-
tainak növekedését eredményezheti, ami a kereskedel-
mi ingatlanhitelezés néhány banknál való összpontosu-
lása22 miatt koncentráltan csapódhat le.

A devizahitelek 2002. évi változását elemezve ki kell emel-
ni, hogy a hiteltranzakcióból 12,8%-os állománynövekedés
származott (II-11. ábra). A forint felértékelôdése továbbra is
negatív irányba befolyásolta az állományt: a keresztárfo-
lyam 4%-kal, míg az árfolyamszint 4,7%-kal csökkentette a
devizahitelek nagyságát. Mivel a volumen növekedése jel-
lemzôen a rövid lejáratú devizahiteleknél volt megfigyelhe-
tô, a hosszú lejáratú devizahitelek aránya csökkent.

A kedvezôtlen külsô gazdasági környezet által legjob-
ban sújtott nagyvállalati szektor csökkenô hitelkereslete,
illetve az ezen a piacon dúló kiélezett verseny miatt
kialakult nagyon alacsony kamatmarzsok következté-
ben, 2002-ben a bankok fôleg a kis- és középvállalati
szektort hitelezték. Ezt a folyamatot tovább erôsítette a
KKV-szektor növekvô hitelkereslete, jövedelmezôségé-
nek és így hitelminôségének javulása, illetve az állam
KKV-támogatási rendszere. Míg a nagyvállalatok hitelál-
lománya részben az állami hitelátvállalás miatt 10,2%-
kal csökkent, addig a KKV hitelállománya 21,4%-kal bô-
vült 2002-ben (II-12. ábra). Kiugró mértékben, 29%-kal,
illetve 21%-kal növekedtek a mikro- és a középvállala-
tok hitelei, míg ettôl jelentôsen elmaradóan, csak 3,5%-
kal emelkedtek a kisvállalatok hitelei. Bár általánosság-
ban igaz az a tény, hogy a szektor sérülékenysége miatt
a mikro-, kis- és középvállalatok finanszírozása kockáza-
tosabb, a KKV-hitelek gyors térnyerését a vállalati port-
fólióban mégsem tekinthetjük jelentôsebb veszélyfor-
rásnak. 

A banki hitelminôség szempontjából kedvezô tenden-
ciaként értékelhetô, hogy a magyar gazdaságban az el-
múlt években folytatódott a KKV-szektor megerôsödé-
se, amit jól mutat a jövedelmezôség fokozatos javulása.
A vizsgált szektor a szolgáltatói ágazatok magas aránya
miatt jelentôsen profitálhatott 2001–2002-ben az ex-
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22 A piacvezetô bankoknál az ingatlan és üzletközpontok építésére felvett hitelek részaránya a teljes hitelportfólióból a bankrendszeri átlag több mint kétszerese. 



Döntôen az államilag támogatott lakásvásárlási rendszer
következtében, a lakóparkra és lakásokra felvett üzleti
célú hitelek állománya jelentôsen, 47,5%-kal emelkedett
2002-ben. Egyéb ingatlanfejlesztéseket finanszírozó pro-
jekthitelek is látványosan, 75,3%-kal bôvültek, nagyrészt
a Budapest Sportaréna felépítésének köszönhetôen. 

Nemzetközi összehasonlításban Magyarországon
összességében nagyobb mértékû elmaradás tapasztal-
ható az üzleti célú ingatlanhitelezésben, mint a teljes
vállalati hitelezésben (II-14. ábra). Hazánkban a kereske-

delmi célú ingatlanhitelek GDP-hez viszonyított aránya
2,2%-ra rúgott 2002-ben, míg 1998-ban az EU átlaga
10% körül alakult. A piacvezetô bankoknál az üzleti cé-
lú ingatlanhitelek mérlegfôösszegen belüli aránya vi-
szont már megközelíti az EU szokásos szintjét.

A hazai gazdasági növekedés szerkezete jól tükrözôdik
a vállalati hitelek ágazati megoszlásának alakulásában.
A külsô kereslet által hajtott expanziót 2001-ben felvál-
totta a belsô kereslet által vezérelt gazdasági növeke-
dés, ami a termelôi ágazatokban, köztük fôleg a feldol-
gozóiparban csökkenô, a szolgáltatói ágazatokban vi-
szont növekvô finanszírozási szükségletet indukált. En-
nek megfelelôen 2002 elsô három negyedévében a ter-
melôi ágazatok részaránya a teljes hitelportfólióban
45,6%-ról 43,4%-ra mérséklôdött (II-15. ábra). Legna-

gyobb csökkenés a feldolgozóiparban, azon belül is a
vegyiparban és a gépiparban játszódott le. Számos
erômûépítés miatt az energiaszektor részaránya kissé
növekedni tudott a vállalati hiteleken belül. Az utolsó
negyedévben a szolgáltatói szektorban tevékenykedô
állami cégek hiteleinek költségvetési átvállalásával a ter-
melôi szektor részaránya viszont újra 45% fölé ugrott. A
hazai gazdaság szerkezete miatt a feldolgozóipar hitel-
állománya továbbra is meghatározó maradt az aggregát
hitelportfólión belül. A magas kitettség azonban jelen-
tôs kockázatot jelenthet a bankok számára, mivel a
szektor jövedelmezôségét kedvezôtlenül érinti a külsô
dekonjunkturális környezet, valamint a várakozásokat
negatívan befolyásolják a korábbiaknál alacsonyabb ex-
portnövekedési kilátások. 

A szolgáltatói ágazatok 2002 elsô három negyedévében
már a teljes vállalati hitelállomány 51%-át tették ki, ami az
év végére az állami transzfer következtében újra 50% alá
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A vállalati hitelek ágazatok szerinti koncentrációs kocká-
zatát elemezve kedvezô fejleménynek tekinthetô, hogy a
legnagyobb súlyt képviselô feldolgozóipar HHI-értéke
alacsony, átlag körüli, ami azt jelenti, hogy a szektor – a
gyenge külsô kereslet miatti – hitelminôségének romlása
megosztva jelenhet meg a bankrendszerben (II-1. táblá-
zat). Bár a kereskedelmi ágazatok esetén nem számolunk
romló hitelképességgel, itt is pozitívumként értékelhetô,
hogy a hitelfinanszírozás relatíve szórt. A portfólióban ki-
sebb részarányt képviselô ágazatok közül viszont aggasz-
tónak találjuk a dekonjunktúrával küzdô iroda-, üzletház-
építés, valamint viszonylagos elmaradottsága miatt a me-
zôgazdaság hitelállományának magas koncentrációs koc-

süllyedt. Az év meghatározó részében a hitelportfólión
belül a szálláshely-szolgáltatás, vendéglátás térnyerése fô-
leg a fôvárosi elsô osztályú szállodák építésének volt kö-
szönhetô. A szállítás, raktározás, posta és távközlésen be-
lül kiemelhetôek az autópálya-építések, illetve a vasút és
közúti szállítás fejlesztési hitelei. 2002 elsô fél évében
folytatódott az irodák, üzletközpontok, lakóparkok és la-
kások építésére felvett hitelek növekedése is. Kedvezô fo-
lyamatként értékelhetjük a banki kockázatok szempontjá-
ból azt, hogy a második fél évben az ingatlanfejlesztések-
re felvett hitelek növekedésének dinamikája megtört. Nö-
vekvô veszélyforrásként értékeljük azonban a szektor jö-
vedelmezôségének, hitelminôségének romlását.

Változatlanul alacsony koncentráció jellemzi a vállalati hi-
telpiac struktúráját. Bár 2001 második félévétôl kezdve a
HHI emelkedik, a koncentráció növekedésének mértéke
és szintje továbbra is mérsékeltnek tekinthetô (HHI 1000
alatt maradt).

Az emelkedés mögött több tényezô húzódik meg. 2001
második fél évében nagymértékben a fúziók hatásaként,
míg 2002-ben már fôként a KKV-hitelezés és a projektfi-
nanszírozás koncentrálódásának köszönhetôen növeke-
dett a teljes vállalati hitelpiaci HHI (II-16. ábra). A KKV-hi-
telezés lényegében három nagybanknál összpontosul,
sôt a csoport piaci ereje folyamatosan emelkedik. Ezen
bankok piaci részesedése a 2001. év végi 42%-ról 50%-
ra ugrott 2002 végére, amit a kockázatok koncentrálódá-
sa miatt negatív folyamatnak értékelünk. A nagyvállalati
piacon is megfigyelhetô a koncentrálódás. A fúziók után
2002-ben a nagyvállalati hitelpiacon, fôként a projektfi-
nanszírozás erôsödése miatt a HHI tovább növekedett, a
három legnagyobb bank piaci részesedése pedig 40%-ról
45%-ra emelkedett. 
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II-1. táblázat  Vállalati hitelek ágazat szerinti megoszlása és koncentrációja

2001 2002

HHI Részarány HHI Részarány

Mezôgazdaság, vadgazdálkodás, erdôgazdálkodás 1474 6,7% 1641 6,6%
Bányászat 1832 0,6% 2570 0,7%
Feldolgozóipar 952 27,1% 956 26,0%
Villamosenergia-, gáz-, hô- és vízellátás 1454 5,0% 1619 6,0%
Építôipar 1075 6,2% 1877 6,0%
Kereskedelem, javítás 885 18,6% 797 18,1%
Szálláshely-szolgáltatás, vendéglátás 1379 1,4% 1566 2,1%
Szállítás, raktározás, posta, távközlés 1281 11,3% 1181 8,4%
Ingatlanügyek, gazdasági szolgáltatás 1112 18,1% 1081 21,2%
Iroda- és üzletházépítés 2170 4,8% 2465 5,2%
Egyéb tevékenységek 1357 5,0% 1900 4,2%

Nemzetgazdasági ágazatok összesen 900 100,0% 962 100,0%



kázatát. Az építôipar jövedelmezôségének várható rom-
lása miatt ugyancsak veszélyforrásként értékeljük az ága-
zat hitelezésének növekvô, relatíve magas HHI-jét.

A nemzetközi összehasonlítást tekintve elmondható,
hogy a hazai vállalati hitelpiac struktúrája alapján már
versenyzôinek tekinthetô (II-17. ábra). Három kelet-kö-

zép-európai országban található a HHI a kritikusnak te-
kinthetô 1000 alatt: Lengyelországban, Magyarorszá-
gon és Szlovákiában. A közepesen koncentrált piacok
közé sorolható Csehország, Lettország és Szlovénia. A
tendenciákat elemezve, a régióban egyedül Szlovákiá-
ban csökkent 1998 és 2001 között a hitelpiaci HHI. A
többi országban a likvidálási, konszolidációs folyamat
eredményeként kismértékben koncentrálódott a piac
ebben az idôszakban. 

Mivel a hazai vállalati hitelkamatok, fôleg a kiélezett ver-
seny miatt csak késve követték a májusi és júliusi jegyban-
ki kamatemeléseket, a kamatfelár az év elsô felében je-
lentôsen lecsökkent, majd a második fél évben a megnö-
vekedett kockázatok egy fokozatos korrekciót kényszerít-
tettek ki (II-18. ábra).

Összességében elmondható, hogy 2002-ben az éves át-
lagos kamatfelár (1,1%) lényegében nem változott 2001-
hez viszonyítva, miközben a KKV-hitelezés folytatódása,
az iroda, üzletházpiac és a feldolgozóipar állapotának
gyengülése a kockázatok növekedése irányába hatott.
Ez rendszerstabilitási szempontból kedvezôtlen folya-
matnak értékelhetô, mivel a bankok az erôs verseny
miatt az árazásban egyre kisebb mértékben tudják érvé-

nyesíteni a veszélyforrások várható hatásait. Érdemes
megemlíteni, hogy regionális összehasonlításban a cseh
és szlovák mellett a magyar kamatfelár az egyik legala-
csonyabb (II-19 ábra).

Csehországban és Szlovákiában relatíve gyengébb ver-
seny jellemzi a vállalati hitelpiacot, és a portfólióminôség
is rosszabb, mint hazánkban. A mûködési költségek és az
infláció alacsonyabb, valamint a banki közvetítés maga-
sabb szintje, mégis közel azonos felárat eredményez.
Lengyelországban fôleg a nem teljesítô hitelek nagy ará-
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II-17. ábra  A vállalati hitelpiac koncentrációja
Kelet-Közép-Európában (HHI)

Forrás: Nemzeti jegybankok
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Forrás: Nemzeti jegybankok
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II-18. ábra  Vállalati piac kockázati felára



Bár egyre több veszélyforrás alakul ki a részpiacokon,
a vállalati hitelek kockázatát továbbra sem értékeljük
túlzottnak. Kiemelendô a feldolgozóipar, illetve az iro-
da- és üzletházépítések hitelminôségének romlása, de
kockázati szempontból a KKV-hitelek részarányának
gyors növekedése sem elhanyagolható. Ennek követ-
keztében a közeljövôben a kamatfelárak növekedésére
számítunk. Kedvezôtlen folyamatnak értékelnénk a ka-
matfelárak további változatlanságát, hiszen ez azt je-
lentené, hogy a bankok egyre kevésbé tudják a növek-
vô kockázatot a hiteloldali árazásban érvényesíteni.

nya, míg Szlovéniában a piac koncentráltsága magyaráz-
hatja a relatíve magasabb kamatfelárat. 

FÜGGÔ KÖTELEZETTSÉGEK

A függô kötelezettségek szerzôdés szerinti állománya
– amely túlnyomó részben a vállalati szektorral szem-

ben áll fenn – 12,7%-kal emelkedett 2002-ben (II-20.
ábra). A bôvülés üteme az elsô fél évben 9 százalék-
ponttal meghaladta, majd a második fél évben
ugyanekkora mértékben alulmúlta a mérlegfôösszeg
növekedési ütemét. Jelentôsen romlott azonban a füg-
gô kötelezettségek kockázati megítélése, amit a piaci
stabilitás szempontjából kedvezôtlen folyamatnak érté-
kelünk. Részben a szabályozói változás miatt23 a függô
kötelezettségek ügyletkockázattal súlyozott értéke
20%-kal emelkedett, míg ennél is gyorsabban, 31%-kal
bôvült az ügylet- és ügyfélkockázattal súlyozott állo-
mány. Ennek következtében a teljes kockázattal súlyo-
zott függô kötelezettségek mérlegfôösszeghez viszo-
nyította aránya egy hosszabb, stagnáló idôszak után
2002-ben 9,1%-ról 10,7%-ra emelkedett. Kiemelendô,
hogy közel 34%-kal növekedett a teljes kockázatú kö-
telezettségek állománya, ami nagymértékben az éven
belül feltétel nélkül nem felmondható hitelkeret 60%-
os bôvülésének volt köszönhetô. A közepes kockázatú
tételek nagysága 3%-kal csökkent, míg a kockázatmen-
tes kötelezettségek 11%-kal emelkedtek.

A külsô kereslet vártnál alacsonyabb növekedése, a
reálárfolyam felértékelôdésének és a gyors reálbér
kiáramlásának negatív hatásai a vállalati hitelkereslet
mérséklôdése irányába hatnak. A közeljövôben a hitel-
kínálati oldalról pedig a bankok magasabb kockázat-
hoz való lassú alkalmazkodása gyengítheti az aktivitást.
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II-20. ábra  Függô kötelezettségek alakulása

23 A függô és egyéb jövôbeli kötelezettségek növekedéséhez hozzájárult egy szabályozói változás is. A hitelkeretek 2002. január 1-jétôl érvényesített magasabb
kockázati kategóriába történô sorolása miatt, amennyiben a hitelkeretbôl lehívás történt, a teljes keretet a 100%-os súlyozású tételek között kell számba venni.



JÖVEDELMI HELYZET

2002-ben a háztartások nettó reáljövedelmének növe-
kedési üteme jóval nagyobb volt a korábbi években ta-
pasztaltaknál, ami részben a parlamenti választásokkal
hozható összefüggésbe, részben a sávszélesítést követô
dezinflációhoz csak késleltetve és lassan alkalmazkodó
vállalati béremelések eredménye. A fogyasztás egyenle-
tesebb bôvülése ebben az idôszakban is jellemzô volt,
míg a felhalmozási kiadások a lakástámogatási rendszer
2002. márciusi jelentôs szélesítése következtében nagy-
mértékben megnövekedtek. A reáljövedelmek bôvülése
egyre kevésbé tudta ellensúlyozni a meglóduló hitelállo-
mány-növekedést, ami összességében a pénzügyi meg-
takarítási ráta számottevô csökkenését eredményezte.
Ez a folyamat még inkább jellemzô lehet 2003-ban, te-
kintettel a háztartások reáljövedelmének várhatóan jó-
val visszafogottabb növekedési ütemére, illetve a hitel-
állomány további, számottevô bôvülésére, ami a háztar-
tási szektorral kapcsolatos kockázatok növekedését
eredményezheti. A fenti tendenciákból következôen a
nettó pénzügyi vagyon növekedési üteme 2002 máso-
dik negyedévétôl kezdve fokozatosan lassul, 2003-ban
csökkenése várható (II-21. ábra).

A PÉNZÜGYI ESZKÖZÖK SZERKEZETE

A bankrendszeren kívüli megtakarítási formák felé törté-
nô lassú elmozdulás 2002-ben folytatódott, mely ten-
dencia hosszú távú fennmaradása várható a nemzetkö-
zi tapasztalatok alapján (II-22. ábra).

A háztartások pénzügyi eszközein belül a kockázatos
eszközök részaránya az utóbbi két évben enyhén csök-
kenô tendenciát mutat, belsô átrendezôdés mellett. Egy-
részrôl a részvények, illetve devizabetétek súlya egyre ki-
sebb, másfelôl a befektetési jegyek és üzletrészek egyre
nagyobb részarányt képviselnek, mely utóbbiak nemzet-
közi összehasonlításban rendkívül nagy súlyt képvisel-
nek a hazai háztartások követelésein belül (II-23. ábra).

A háztartások pénzügyi eszközeinek harmadát kitevô
banki betéteken belül a devizabetétek súlyának évek
óta tartó csökkenô tendenciája a sávszélesítést köve-
tôen felgyorsult. Az árfolyamkockázat megnövekedése,
illetve az infláció csökkenése 2002-ben már nemcsak a
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II-21. ábra  A pénzügyi eszköz- és hitelállomány
éves reálváltozása
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lanbankhitel-állománya a GDP-hez viszonyítva (2002
végén 11,2% és 4,7%) (II-24. ábra).

Egyrészrôl tehát a magyar gazdaság fejlôdésével párhu-
zamosan a jelzálog-hitelezés további számottevô növe-
kedését várjuk hosszú távon. Ugyanakkor a magyar ház-
tartások adósságviselô képessége nem túl nagy, hiszen
a relatíve alacsony hitelállomány ellenére a pénzügyi
kötelezettségek rendelkezésre álló jövedelemhez viszo-
nyított aránya már sokkal jobban megközelíti a fejlett or-
szágokra jellemzô szintet (II-25. ábra).

A gyengébb adósságviselô képességet alapvetôen az
életszínvonalbeli különbségek, a magyar háztartások
rendelkezésre álló jövedelmének alacsonyabb szintje
határozzák meg, illetve az a sajátosság, hogy a magyar
háztartások vagyonán belül rendkívül magas az ingat-
lan vagyon, és így alacsony a pénzügyi eszközök ará-
nya. Másrészrôl tehát a hitelállomány bôvülése a kocká-
zatok számottevô növekedése nélkül a jelenleginél csak
jóval lassabb növekedési ütem mellett valósítható meg.

Hazánkban az ingatlanok jóval kisebb hányada (becslé-
sünk szerint 10-20%-a) terhelt jelzáloggal, mint a fejlett
európai országokban (40-80%). Hozzá kell azonban
tenni, hogy a hazai lakások gyengébb minôsége, és
ezért alacsonyabb piaci ára, sok kisebb településen a la-
kóingatlanok rendkívül alacsony forgalmi értéke, illetve

devizabetétek relatív súlyának, hanem állományának
csökkenését is eredményezte, melyben a tranzakció és
a keresztárfolyam hatása volt a meghatározó. Hosszú
távon a csökkenô tendencia folytatódását várjuk.

ELADÓSODOTTSÁG

A háztartások bankhiteleinek, azon belül is a jelzáloghi-
teleknek az utóbbi években tapasztalható jelentôs bô-
vülése ellenére nemzetközi összehasonlításban még
mindig alacsony a hazai háztartások teljes, illetve ingat-
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II-24. ábra  A háztartások ingatlanhitelei a GDP
százalékában (2001)
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II-25. ábra  A háztartások hitelei a rendelkezésre
álló jövedelem százalékában
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II-23. ábra  A pénzügyi vagyon szerkezete
nemzetközi összehasonlításban
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* Magyarország esetében 2002-es adatok (átlagos, ill. év végi hitelállo-

mány).

** Súlyozott átlag.

Forrás: EKB

* Magyarország esetében 1997-es és 2002-es adatok 

(év végi hitelállományokkal, 2002-re becsült rendelkezésre álló jö-

vedelem).

** Súlyozott átlag.

Forrás: OECD

* EU(6): Egyesült Királyság, Franciaország, Hollandia, Németország,

Olaszország, Spanyolország, súlyozott átlag. 

** 2002-es adatok

Forrás: OECD



az ingatlanok egy részének rendezetlen tulajdonviszo-
nya miatt a jelzáloggal terhelhetô ingatlanok aránya vél-
hetôen számottevôen alacsonyabb, mint a fejlett orszá-
gokban. Továbbá a nagy különbség egy része abból
adódik, hogy a bérlakásszektor aránya hazánkban rend-
kívül alacsony.

A háztartások eladósodottsága és kamatterhe az 1998.
évi mélypont óta folyamatosan emelkedik. A relatív ka-
matteher növekedése számottevôen kisebb mértékû,
mint amit a hitelállomány kiugró mértékû bôvülése in-
dokolna (II-26. ábra). Ez alapvetôen annak köszönhetô,
hogy az állami támogatás miatt a háztartások számára

alacsony kamatszintet jelentô lakáshitelek egyre na-
gyobb súlyt képviselnek a hitelportfólión belül. A kamat-
teher 3% körüli szintje nemzetközi összehasonlításban
nem jelent túl nagy kockázatot.

A hazai ingatlanhitel-állomány részarányának utóbbi
idôben tapasztalható számottevô növekedése ellenére
súlya a háztartások kötelezettségein belül még mindig
jóval alacsonyabb (2002 végén 41%), mint a fejlett eu-
rópai országokban (2000-ben EU5 62%) (II-27. ábra).

BANKI HITELEZÉS

A bankok háztartási hitelezése több éve egyre dinamiku-
sabban bôvül, 2002-ben 70%-kal, 2001-ben 54%-kal24

nôtt (II-28. ábra). A hitelállomány csaknem teljes egésze
(97%-a) forinthitel, az éven túli hitelek részaránya a la-
káshitel-állomány felfutásával párhuzamosan 2002-ben 4
százalékponttal (93%-ra) nôtt. A jelzálog-hitelezés alap-
vetô jogszabályi feltételeinek kialakulását követôen, a
kormány 2000 elsô felében bevezetett új lakástámogatá-
si rendszere folyamatos szélesítésének, illetve az önálló
zálogjog 2001-ben történô bevezetésének következté-
ben az utóbbi két és fél évben a lakáshitel-állomány fel-
futása tapasztalható25. A lakáscélú, jelzálog típusú hitelek
2002. évi kiugró mértékû (165%-os) növekedése a támo-
gatások használt lakásokra való kiterjesztésének követ-
kezménye. A bankok eszközállományán belül a lakáshi-
telek részaránya az 1999. évi 1,6%-ról 2002 végéig
6,8%-ra emelkedett, ami még mindig messze elmarad az
eurozónára jellemzô 15%-os aránytól. A hosszú lejáratú
lakáshitel-állományok rendkívüli ütemû bôvülését for-
rásoldalról az önálló zálogjogon alapuló, jelzálogbank ál-
tali refinanszírozás teszi lehetôvé. Az ügyfél által a keres-
kedelmi bank felé történô elôtörlesztés26 kockázatát a
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24 Egyéni vállalkozók nélkül számolva.
25 A lakáshitelezés intézményi struktúrájáról, problémáiról, kockázatairól részletesen lásd a 2002. decemberben megjelent Jelentés a pénzügyi stabilitásról.
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rendszeri szinten a lakáshitelek a háztartások bankhite-
leinek 58 %-át tették ki, az öt legnagyobb bank eseté-
ben 73%-át. A lakáshitel-állomány döntô részét kitevô
forrásoldali támogatású hitelek esetében a bankok a hi-
telbiztosítéki érték (piaci érték 80-90%-a) maximum
60%-áig nyújtanak hitelt. A hazai átlagos hitelarány (kb.
40-50%) számottevôen alacsonyabb az EU államaiban
szokásos 60-80%-os arányoknál, kellôen biztonságos fe-
dezeti arányt jelent.

A rendkívüli dinamikájú lakáshitelezés eddig nem oko-
zott túlságosan nagymértékû ingatlanár-emelkedést, mi-
vel a lakásépítési piac is megélénkült (II-30. ábra). A ma-

gas fedezeti arányt és az áremelkedés elfogadható mér-
tékét figyelembe véve az árbuborékból származó koc-
kázatot a rendkívül dinamikus hitelbôvülés ellenére sem
tartjuk egyelôre túl nagynak. Ugyanakkor probléma,
hogy hazánkban még mindig nincs megbízható ingat-
lanár-adatbázis.

A támogatási rendszer hatása tükrözôdik a kedvezmé-
nyes hitelek részarányának jelentôs megnövekedésé-
ben a lakáshiteleken belül, az új folyósítások döntô
többsége támogatott hitel. Ennek köszönhetôen a ház-
tartások számára felszámított átlagkamat nagymérték-
ben csökkent. A kedvezményes lakáshitel-konstrukciók
a banki hitelkockázat szempontjából kedvezôek, mivel
az ügyfelek által fizetendô rendkívül alacsony – konst-
rukciótól függôen 3-6% körüli – kamat a háztartások
számára kisebb terhet jelent, ugyanakkor a bank által
elért kamatfelár a támogatás realizálása esetén kellôen

hazai hitelnyújtó bankok többsége költségként (a fennál-
ló tartozás 2-4%-áig) továbbhárítja az ügyfélre. Egyes
bankok viszont egyelôre nem élnek ezzel a lehetôség-
gel, ami számottevô kockázati tényezô lehet.

A lakáscélú, jelzálog típusú hitelek részaránya a vállalati
és lakossági hiteleken belül az állomány felfutásával pár-
huzamosan folyamatosan nô, 2002-ben a növekedési
ütem jelentôsen gyorsult (II-29. ábra). 2002 végén bank-
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II-28. ábra  A lakosság (háztartások)
bankhitelállománya*

* 2001-tôl az egyéni vállalkozók a háztartásokhoz kerültek besorolás-

ra, míg korábban a vállalkozók közt szerepeltek.

** MNB-becslés.
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II-30. ábra  Negyedévente kiadott lakásépítési
engedélyek száma*

* Szezonálisan igazított adatok.
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magas, hiszen a bankok által a támogatásokkal együtt
kapott kamat a jelenlegi, meglehetôsen magas piaci
alapú ingatlanhitelek kamatszintjénél mindössze kb.
1,5 százalékponttal kevesebb. Ugyanakkor kockázatot
jelent a kereskedelmi bankok számára a kedvezményes
hitelek folyósítása és a forrásoldali kamattámogatás rea-
lizálásának kezdete közti idôbeli csúszás. A piaci felté-
telû hitelek csökkenô kamattrendjének 2002-ben ta-
pasztalható megtorpanása azt jelzi, hogy a támogatási
rendszer piaci kamatot csökkentô közvetett hatása ki-
merült. A piaci feltételû építési hitelek reálkamata a
2001-re jellemzô értékekhez képest 1 százalékpontos
csökkenést mutat, 2002-ben jellemzôen 9-10% közt
mozgott, több mint kétszerese az euróövezetbeli szint-
nek (II-31. ábra). A piaci kamatszint további csökkenésé-

re az infláció csökkenésével, a verseny erôsödésével, il-
letve a támogatás feltételeinek esetleges jövôbeli szigorí-
tásával párhuzamosan lehet majd számítani hosszabb tá-
von. Jelenleg ugyanis, a rendkívül széles körû igénybe-
vételi lehetôség miatt, a támogatási rendszer kiszorító
hatása érvényesül a piaci feltételû ingatlanhitelek eseté-
ben.

A lakáshitel-expanzió indukálta koncentrációcsökkenés
2002-ben látszólag folytatódott, valójában azonban ki-
fulladt (II-32. ábra). A saját tulajdonú jelzálogbankokat
az anyabankokkal együtt kezelve ugyanis a koncentrá-
ció 2002-ben gyakorlatilag nem változott a HHI 3500
feletti értéke, a 3, illetve 5 legnagyobb piaci szereplô
76, illetve 83%-os piaci részaránya egyaránt a koncent-
ráció magas fokát jelzi.

A fogyasztási és egyéb bankhitelek állománya az elôzô
években tapasztaltaknál jóval kisebb mértékben, mind-
össze 13 százalékkal bôvült 2002-ben. Egyrészrôl a ház-
tartások tömeges lakáshitel-felvétele némileg visszavet-
hette a fogyasztási és egyéb hitelek iránti keresletet.
Másrészrôl bizonyos üzletágakban a szabályozási arbit-
rázs következtében a hitelezés eltolódása tapasztalha-
tó a nem banki pénzügyi közvetítôk irányába (pl. pénz-
ügyi vállalkozások – gépjármû-finanszírozás).27 A nem
banki hitelállomány növekedési üteme ugyanis évek
óta számottevôen meghaladja a banki fogyasztási és
egyéb hitelek dinamikáját (II-33. ábra). Meg kell jegyez-
ni, hogy a nem banki hitelek jelentôs részét a bankok
leányvállalatai nyújtják, így konszolidált szinten kevés-
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27 Részletesebben lásd IV. fejezet A nem banki pénzügyi közvetítô intézmények 2002. évi tevékenységérôl.
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II-31. ábra  Az új folyósítású piaci feltételû
lakáscélú bankhitelek nominál- és
reálkamata
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II-32. ábra  A banki lakáshitelek, illetve a
fogyasztási és egyéb hitelek piaci
koncentrációja (HHI)

* 100%-os tulajdonú jelzálogbankok az anyabankokkal együtt kezelve.



koncentrációja 1998–2001 között, ennek ellenére Len-
gyelország kivételével mindenhol még mindig meglehe-
tôsen magas (II-35. ábra). Az elkövetkezô években a
verseny erôsödésével a koncentráció további csökkené-
se várható a régióban.

A nettó pénzügyi vagyon növekedési ütemének lassu-
lása, esetleges átmeneti csökkenése bizonyos szintig a
strukturális alkalmazkodási folyamat természetes vele-
járója. A háztartási hitelállomány, azon belül a támoga-
tott lakáshitelek egyre dinamikusabb bôvülése ellenére
a koncentráció ezen ügyfélszegmensben továbbra is
magas. A telítetlen piac a bankok számára lehetôvé te-
szi meglehetôsen magas kockázati felárak alkalmazá-
sát, ami – a támogatott lakáshiteleket kivéve – jelentôs
többletterhet jelent a lakosság számára. A kockázatok
szempontjából kedvezô, hogy az eladósodottság növe-
kedésénél szerényebb mértékben nô a kamatteher.
Ugyanakkor a hitelezés dinamikája a bankok prudens
viselkedése esetén a jövôben várhatóan mérséklôdni
fog, tekintettel a háztartások relatíve alacsony adósság-
viselô képességére. A bankok által jelenleg alkalmazott
biztonságos hitel/hitelbiztosítéki érték arány alapján az
ingatlanpiaci árbuborék kockázatát egyelôre nem tart-
juk nagynak.

bé jellemzô a nem ingatlanhitelezés dinamikájának
csökkenése.

A magas banki nominális átlagkamat, a THM utóbbi más-
fél évben tapasztalható stagnálása részben azzal magya-
rázható, hogy a fogyasztási és egyéb hitelek egyes rész-
piacain nagyobb a koncentráció, és így kisebb a verseny,
mint amit a piac egészére vonatkozó aggregált mutatók
jeleznek. Így a bankok nincsenek rákényszerítve a
mûködési hatékonyság számottevô növelésére, mivel a
fogyasztási és egyéb hitelezés nagyobb kockázatát és
költségét érvényesíteni tudják az árban. A magas kama-
tok révén a kamatfelár szintén nagy, három éve 10
százalékpont körül ingadozik. Az átlagos nominálkamat
a dezinfláció folytatódása ellenére stagnál, így a reálka-
mat emelkedô tendenciát mutat, csaknem kétszerese az
euróövezetbeli szintnek (II-34. ábra).

Közép-Kelet-Európára jellemzô, hogy a háztartások hite-
lezésének koncentrációja szignifikánsan magasabb,
mint a vállalati hitelezésé. Ennek oka egyrészt az egy-
szintû bankrendszerbôl örökölt induló struktúra (egy la-
kossági bank), másrészt az, hogy a bankok természet-
szerûleg csak a vállalati hitelpiac telítôdését követôen
lépnek be a nagyobb ráfordításigényû háztartási hitel-
piacra. Az országok többségében, de leginkább Ma-
gyarországon jelentôsen csökkent a háztartási hitelezés

II. A BANKRENDSZER STABILITÁSA

II.

45JELENTÉS A PÉNZÜGYI STABILITÁSRÓL

Nominális kamat Reálkamat

THM

Nominális kamat – 3 hónapos DKJ

Eurózóna reálkamat

0

5

10

15

20

25

30

0

5

10

15

20

25

30
% %

19
98

. m
ár

c.

19
98

. j
úl

.

19
98

. n
ov

.

19
99

. m
ár

c.

19
99

. j
úl

.

19
99

. n
ov

.

20
00

. m
ár

c.

20
00

. j
úl

.

20
00

. n
ov

.

20
01

. m
ár

c.

20
01

. j
úl

.

20
01

. n
ov

.

20
02

. m
ár

c.

20
02

. j
úl

.

20
02

. n
ov

.

II-34. ábra  A nem lakáscélú bankhitelek 
nominál- és reálkamata, illetve
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2002-ben folytatódott a minôsített portfólió arányának
csökkenése, úgy az összes minôsítendô mérlegtételen,
mint a teljes portfólión belül (II-36. ábra). A teljes port-
fólión belüli javulást jelentôs részben a mérlegen kívüli
tételek – és ezen belül kiemelten a származtatott ügyle-
tek28 – növekvô aránya okozta. 

Kockázat szempontjából a nem teljesítô követelések
aránya a meghatározó, mely tavaly óta gyakorlatilag vál-
tozatlanul 3,6% (II-37. ábra). Ha ezt az értéket korrigál-
nánk a hitelleírásokkal és a nem problémamentes hite-
lek eladásával, akkor valamivel romló képet kapnánk. 

A korábbi évekhez képest az elôzetes adatok alapján az
eredményt rontó nettó elszámolt értékvesztés a saját köve-
telések után mintegy 30%-kal növekedett (II-2. táblázat).

A VÁLLALATI PORTFÓLIÓ MINÔSÉGÉNEK 
ALAKULÁSA

A vállalati hitelezésben a hazai és nemzetközi dekonjunk-
túra és a kockázatosabb hitelezési szegmens (KKV) felé
fordulás miatt az elmúlt egy-két évben növekedtek a koc-
kázatok. Ennek ellenére eddig csak egy enyhe romlást ta-
pasztaltunk a portfólió minôségében (II-38. ábra). Elôször
a kevésbé rossz, majd az egyre rosszabb minôsítésû mér-
legtételek aránya is növekedésnek indult. 2001. I. fél évé-

tôl az átlag alatti tételek aránya indult növekedésnek, ezt
2002. I. fél évében a kétes tételek arányának emelkedése
követte. Általános gazdasági fellendülés híján, várakozá-
sunknak megfelelôen, a nem teljesítô tételek aránya a ta-
valyi 2,8%-ról 3,6%-ra nôtt,29 de a rossz minôsítésû téte-
lek aránya nem növekedett. Ez utóbbi stagnálása fôleg a
hitelleírások és a nem teljesítô hiteleladások portfóliójaví-
tó hatásának tudható be.

Az egyes minôsített kategóriákban elszámolt értékvesztés
állományának aránya csökkent (átlag alatti, kétes) vagy vál-
tozatlan maradt (külön figyelendô, rossz) (II-3. táblázat).

A LAKOSSÁGI KIHELYEZÉSEK HITELMINÔSÉGÉNEK
ALAKULÁSA

A lakosság jelentôsen javuló jövedelmi helyzete és az
állami lakástámogatási rendszernek (alacsony hitelka-
mat-plafon) köszönhetôen nagyon aktív a lakossági hi-
telezés, és sokat javult e hitelezési szegmens egészé-
nek kockázati megítélése. Ezt tükrözi, hogy 2002 végé-
re javult a lakossági hitelportfólió minôsége, mely ma a
nem teljesítô hitelek a teljes hitelállomány százaléká-
ban mutatót tekintve (3,5%) szinte azonos minôségû a
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II. 3. A PORTFÓLIÓ MINÔSÉGE

28 Ez utóbbi volumene egy év alatt 2,6 szorosára nôtt, miközben a minôsítése is tovább javult, 99,9%-a (98,7%-ról) problémamentes.
29 A korábban már említett költségvetési hitelátvállalás 0,25 százalékponttal járult hozzá a portfólió romlásához. 
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mérsékelt volt, mert a hitelvolumen-növekedés nagy ré-
szét a magas kockázatú fogyasztási hitelek adták. Ezek
bizonyos százalékánál a nemteljesítési problémák vi-
szonylag hamar jelentkeznek. Ezentúl fontos, de nem
számszerûsíthetô tényezô lehet az utóbbi egy-két év-
ben a nagybankok által bevezetett egyre fejlettebb
scoring rendszerek, melyek használata a potenciális
ügyfelek közötti jobb differenciáláson keresztül a ban-
ki hitelezési veszteségek mérsékléséhez vezethet.

vállalati portfólióval (II-39. ábra).30 Ez a pozitív változás
a lakáscélú hitelek boomjának köszönhetô. A portfólió
egészének egyre nagyobb százalékát teszik ki a fo-
gyasztási hiteleknél lényegesen alacsonyabb kockázatú
lakáscélú jelzáloghitelek. Az új hitelek általában problé-
mamentesek31, a lakáshitelek szinte kizárólag azok, így
javítják a portfólió egészét. A korábbi idôszakban
(2000–2001-ben) az új hitelek portfóliójavító hatása
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II-38. ábra  A nem teljesítô vállalati hitelek
arányának alakulása

II-2. táblázat  Nettó elszámolt értékvesztés 
milliárd forint

2001. 12. 31. 2002. 12. 31.

Nettó értékvesztés 29,8 22,7

Ebbôl
Értékvesztés saját 

követelések után 18,0 23,6

Értékvesztés vásárolt 
követelések után –0,1 0,1

Értékvesztés a befektetési 
célú értékpapírok után 2,3 0,6

Vagyoni érdekeltségek 
értékvesztése 9,6 –1,5

30 Az összetételét tekintve azonban kedvezôtlenebb a háztartási nem teljesítô portfólió, melyben magasabb a kétes és rossz hitelek aránya. Ennek az
egyik oka, hogy a vállalati nem teljesítô követeléseket – a leírás kivételével – könnyebb a mérlegbôl (általában értékesítés útján) kivinni, mint a
lakossági hiteleket.

31 Bár több kereskedelmi banknál bevett gyakorlat, hogy a lakosságnak fedezet nélkül nyújtott hiteleket rögtön a külön figyelendô minôsítéssel látják el.

II-3. táblázat  Az egyes minôsített kategóriákban elszámolt értékvesztés alakulása a mérlegtételek
bruttó értékének százalékában

Elszámolt értékvesztés az összes minôsítendô Külön Átlag Kétes Rossz
mérlegtétel bruttó értékének százalékában figyelendô alatti

2001. december 31. 2,3% 22,0% 47,4% 89,0%
2002. december 31. 2,2% 21,1% 47,5% 88,5%

Elszámolt értékvesztés a bruttó érték százalékában
– háztartási hiteleknél

2001. december 31. 2,0% 17,5% 43,6% 94,3%
2002. december 31. 1,6% 16,7% 41,3% 87,4%

Elszámolt értékvesztés a bruttó érték százalékában
– nem pénzügyi vállalkozások hiteleinél

2001. december 31. 2,0% 23,6% 47,9% 88,9%
2002. december 31. 2,1% 19,0% 44,6% 88,9%



Azonban minden minôsített kategóriában csökkent az el-
számolt értékvesztés aránya, (II-3. táblázat) ugyanis az ér-
tékvesztés állománya gyakorlatilag stagnált, míg a nem
teljesítô követelések bruttó állománya 12%-kal növeke-
dett. 

Négy régióbeli ország összehasonlításában32 a nem telje-
sítô hitelek a teljes hitelállomány százalékában mutatót
tekintve a magyar bankszektor portfólióminôsége ki-
emelkedôen jónak mondható, eléri az EU-átlagot (II-40.
ábra).  

Összefoglalva a vállalati szegmensben az elôzô idôsza-
kokhoz hasonlóan tovább nôttek a kockázatok (dekon-
junktúra, KKV-hitelek arányának növekedése), mely a nem

teljesítô hitelek arányának – a portfóliótisztítás miatt csak
mérsékelt – növekedésében tükrözôdik. Ezzel ellentétes
folyamat játszódott le a lakossági kihelyezések területén,
itt csökkentek a kockázatok (javuló jövedelmi helyzet, ál-
lami támogatások), részben emiatt, részben a lakáshitel-
boom miatt javult a portfólió minôsége. Azonban a válla-
lati szegmensben a bankok értékvesztés-elszámolási gya-
korlata – valószínûleg jövedelmezôségi szempontok miatt
nem alkalmazkodott kellôen a megnövekedett kockáza-
tokhoz. Ezek alapján jelenlegi gyakorlatuk túl optimistának
tûnik, ennek mértéke azonban a pénzügyi közvetítô rend-
szer szempontjából még nem jelent kockázatot. A közel-
jövôben elsôsorban a vállalati szegmensben a portfólió
minôségének további romlására számítunk.
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32 A nem teljesítô hitelek definíciója országonként valamelyest eltér, így egy ilyen jellegû összehasonlítás csak bizonyos fenntartásokkal kezelhetô.
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II-40. ábra  A nem teljesítô hitelek arányának
alakulása öt közép- és kelet-európai
országban, illetve az Európai Unióban

Megjegyzés: Év végi értékek, az átlagok súlyozottak

Forrás: Nemzeti jegybankok 



ellentétes devizaswap-pozíció felvétele. A befektetôk a
rövid lejáratú devizaswap-pozíción, amit folyamatosan
megújítva görgetnek, változó kamatot fizetnek, a hosszú
lejáratú devizaswapon pedig fix kamatot kapnak.35

A devizaswap-állomány dinamikus növekedésének to-
vábbi okaként lehet megemlíteni azt, hogy egyre több
bank fedezi fel a rövid FX swapot mint likviditáskezelési
eszközt. A swappiacon a nemzetközi gyakorlattal meg-
egyezôen a dollár dominanciája a jellemzô. A EUR/HUF
dominanciájú spot és az USD/HUF uralta swappiac
között a rendkívül likvid euró-dollár swapok jelentik a
hidat.

A 2001-es évrôl szóló Stabilitási jelentésben már jelez-
tük, hogy a bankok az opciók iránti hazai érdeklôdés
növekedésére számítanak. 2002 második negyedévétôl
kezdôdôen a devizaopciók tekintetében ez be is követ-
kezett. A bankok jellemzôen inkább kiírói, mintsem vá-
sárlói az opcióknak. A második fél évben fôleg külföl-
diek vettek opciókat a forint gyengülésére és az euró
erôsödésére számítva, illetve az ellen védekezve. Az
ügyletek több mint 90 százalékban EUR/HUF viszony-
latban születtek. Ez azzal is magyarázható, hogy az op-
ciós pozíciók fedezete (delta-hedge) legjobban a likvid
EUR/HUF piacon valósítható meg. A HUF/EUR ala-
csony volatilitása valószínûleg hozzájárult az opciós
piac megélénküléséhez annyiban, hogy meghozta a ve-
vôk opcióvételi kedvét. Az opciók közel háromnegye-
dét nem rezidens bankok vásárolták a hazai bankoktól,
ami azt mutatja, hogy a hazai piaci szereplôk még min-
dig kevéssé használják ezt az üzlettípust. Ennek oka
egyrészt a termék nem megfelelô ismeretébôl származó
idegenkedés, másrészt a hazai opciós piac fejletlensége.
A kereskedelmi bankok az opciós piac további növeke-
désére számítanak.

A 2001-es devizaliberalizáció hatásaként a bankok szár-
mazékos piaci partnerszerkezete jelentôsen átalakult. 
A 2001. év végére a külföldiek részaránya egyharmad-
ról kétharmadra nôtt. 2002-ben ez az arány tovább nôtt

A BANKOK SZÁRMAZÉKOS PIACI TEVÉKENYSÉGE

A bankok származékos piaci tevékenysége a sávszélesí-
tés, illetve a devizaliberalizáció, vagyis 2001 közepe óta
folyamatosan bôvülô tendenciát mutat. Ami a 2002-es
esztendôt illeti, a kereskedelmi bankok nyitott kötésállo-
mánya névleges értéken számolva a 2001. végi közel
2000 milliárd forintos szintrôl 2002 végére megközelí-
tette a 8000 milliárd forintot33. A 2002. év végi állomány
70 százaléka nem fedezeti célú, 80 százaléka kereske-
dési célú, 99 százaléka OTC-tranzakció eredménye
volt. 

A legfontosabb 2002. évi (és 2001 második félévi) ten-
dencia a devizaswap-tranzakciók forgalmának, illetve
nyitott állományának erôteljes bôvülése – 2001 végére
a nyitott devizaswap-állomány meghaladta a nyitott de-
viza határidôs állományt, 2002 elsô fél évének végére
pedig már annak közel kétszeresét tette ki. A második
fél évben a devizaforward-állomány is erôteljes növeke-
désnek indult, így a 2:1-es arány év végéig fennmaradt.
Év végén a nyitott devizaswap-állomány a teljes deriva-
tív állomány 60 százalékát adta.

A külföldiek34 teljes nettó swapállományának változása
arra utal, hogy a külföldi szereplôk befektetési döntéseit
nem a felértékelôdési várakozások, hanem kamatspeku-
lációs szempontok vezérelték. Tovább erôsödött a
klasszikus konvergenciaspekuláció, a rövid lejáratú devi-
zaswapból finanszírozott közép- és hosszú lejáratú ál-
lampapír-vásárlás. Rövid távon jelentôs felértékelôdési
várakozások esetén a befektetôk nem fedeznék árfo-
lyam-kockázatukat, hanem éppen annak vállalásával pró-
bálnak profitra szert tenni, ami alacsonyabb nettó swap-
állomány kialakulásához vezetne.

A külföldi szereplôk leggyakrabban devizaswapokat
használnak rövidkamat-spekulációra is. A stratégia lénye-
ge egy olyan rövid lejáratú devizaswap kötése, amelynek
spot lábán devizát cserélnek forintra, a termin lábon pe-
dig visszacserélik azt; illetve egy hosszabb lejáratú, ezzel
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II. 4. PIACI KOCKÁZATOK

33 Meg kell jegyezni, hogy a 2001-es állományi adatok nem teljesen megbízhatóak. 2001 végén a tényleges nyitott kötésállomány minden valószínûség
szerint meghaladta az adatszolgáltatásban feltüntetett értéket (becsléseink szerint kb. 1000 milliárd forinttal). 

34 A külföldiekkel kötött ügyletek adják a devizaswap-forgalom 80–90 százalékát. 
35 Az euróövezetben a kamatspekuláció legfontosabb eszköze az EONIA kamatswap. A kamatcsökkentésre spekuláló befektetôk olyan pozíciót vesznek

fel, amiben overnight kamatot fizetnek és egy elôre rögzített fix kamatot kapnak. A kamatswap másik oldalán lévô árjegyzô, amennyiben nem akar
nyitott pozíciót felvállalni, akkor egy devizaswappal finanszírozott állampapír-vásárlással tudja fedezni magát. 



– fél év végén a nem rezidensek a teljes forgalom közel
háromnegyedét adták, a második fél évben ez a szint
stabilizálódott.

KAMATKOCKÁZATI KITETTSÉG

2002-ben az elôzô évhez képest jóval változékonyabb
volt a piaci hozamok és a banki kamatok alakulása (II-41.
ábra). Az I. negyedévi kamatcsökkenést követôen a má-

jusi és júliusi jegybanki kamatemelések hatására emelked-
tek, majd az utolsó két hónapban az irányadó kamat két-
szer 50 bázispontos csökkentése nyomán ismét mérsék-
lôdtek a kamatok. A jegybanki kamatemelésekhez a vál-
lalati hitelkamatok alkalmazkodtak a legrugalmasabban,

míg a lakossági betéti kamatoknál idôben elnyújtva és jó-
val kisebb mértékben érvényesítették a bankok a hozam-
emelkedést. A vállalati betéti kamatok alkalmazkodása a
hitelkamatokénál rugalmatlanabbnak, de a lakossági be-
téti kamatokénál rugalmasabbnak bizonyult. A május–ok-
tóber idôszakban a bankok árazási lépései nyomán – fô-
ként a lakossági betétek esetében – összességében meg-
nôtt a betéti kamatok és a piaci hozamok különbözete,
viszont az év végi kamatcsökkenéseket követôen mér-
séklôdtek a betéti marzsok. A lakáscélú és a fogyasztási
hitelek36 kamata – a vállalati hitelkamatokkal ellentétben
– a piaci hozamváltozásoktól teljesen eltérôen mozgott,
az év egészét tekintve azonban hasonló mértékû volt a
vállalati és lakossági hitelek kamatcsökkenése (1,5 száza-
lékpont, ill. 1,6 százalékpont).

2002-ben számottevô elmozdulás történt mind a kama-
tozó eszközök, mind a kamatozó források átárazási
struktúrájában. A lakáshitelezés erôteljes növekedése és
a jelzálog-finanszírozás szerepének növekedése megnö-
velte a hosszabb átárazási periódusú forinteszközök, ill.
forintforrások arányát. Az 1 éven túli átárazási periódu-
sú hitelek aránya 5%-ról 12%-ra, az 1 éven túli átárazá-
si periódusú ügyfélforrások (betétek, értékpapírok) ará-
nya 2%-ról 7%-ra nôtt 2001 végéhez képest.

Mivel a hosszabb átárazási periódusú eszközök állo-
mánya nagyobb mértékben nôtt, a negatív forintgap
jelentôsen kiszélesedett, fôleg a II. fél évben  (II-4. táb-
lázat és II-42. ábra). A 90 napos kumulált forintgap
több mint duplájára nôtt egy év alatt, és a gap mérleg-
fôösszeghez viszonyított aránya is közel kétszeresére
nôtt (–5,3%-ról –9,9%-ra). Az aggregált nyitott kamat-
pozíció jelentôs növekedése mellett további kockáza-
ti tényezôt jelent a bankrendszeri gap nagymértékû
koncentráltsága is.

Az átárazási gap nagymértékû kinyílása leginkább arra
vezethetô vissza, hogy a lakáshitelezés felfutását jelen-
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36 A fogyasztási hitelek kamata a személyi hitelek, áruvásárlási hitelek és gépjármûhitelek kamatát foglalja magában.

II-4. táblázat  A bankrendszer kamatkockázati kitettségének fôbb mutatói

2001 2002. I. fél év 2002 

90 napos kumulált forintgap (milliárd forint) –480 –580 –1010
90 napos kumulált devizagap (milliárd forint) –38 –388 –77
90 napos kumulált EUR-gap (milliárd forint) n. a. –140 48
90 napos kumulált USD-gap (milliárd forint) n. a. –248 –125
90 napos kumulált forintgap/mérlegfôösszeg –5,3% –6,3% –9,9%
90 napos kumulált devizagap/mérlegfôösszeg –0,4% –4,2% –0,8%
Átl. kamatozó eszközök/átl. kamatozó források 109,0% 109,4% 109,7%
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II-41. ábra  A 3 hónapos BUBOR és a banki
kamatok alakulása



pest, hogy az eurógap (a gap abszolút értékének csök-
kenése mellett) pozitív elôjelûre váltott, a dollárgap to-
vábbra is negatív maradt, de felére csökkent az I. fél év-
hez képest.

Összességében, 2002-ben jelentôs mértékben nôtt a
bankrendszer kamatkockázati kitettsége, miközben erô-
södött a forintkamatok volatilitása is. A negatív forint
átárazási gap kitágulása rövid távon a kamatjövedelem
nagyobb ingadozását eredményezheti, de középtávon
– a kamatcsökkenési tendencia folytatódását feltételez-
ve – kedvezô hatású a jövedelmezôségre.

ÁRFOLYAM-KOCKÁZATI KITETTSÉG

A bankrendszer mérlegének denominációs összetételét
tekintve, 2002-ben tovább folytatódott a devizatételek
arányának csökkenése (II-43. ábra). A devizaeszközök

aránya 4,1 százalékponttal, a devizaforrásoké 6,7 száza-
lékponttal volt alacsonyabb 2002 végén, mint egy évvel
korábban. Eszközoldalon – az utolsó negyedévi növe-
kedés ellenére – a külföldi devizakihelyezések aránya
csökkent a legnagyobb mértékben, a vállalati devizahi-
telek aránya az I. félévi minimális emelkedés után szin-
tén mérséklôdött. Az elôbbieket kisebb részben ellensú-
lyozta, hogy továbbra is gyors ütemben növekedett a
nem banki pénzügyi közvetítôknek nyújtott devizahite-
lek állománya. Forrásoldalon fôként a külföldi devizafor-
rások és a háztartások devizabetéteinek jelentôs állo-
mánycsökkenésével magyarázható a devizatételek
visszaszorulása 2001 végéhez képest.

tôs részben nem hosszabb átárazású források finanszí-
rozták. Egyrészt a jelzáloglevelek állományának növeke-
dése 172 milliárd forinttal elmaradt a lakáshitelek bôvü-
lésétôl, másfelôl a jelzáloglevelek jelentôs része (zárt
körû jegyzés során) hitelintézeti portfólióba került, így
ezek a kibocsátások a bankrendszer szintjén növelték
az átárazási gapet.38 Így összességében a forint átárazá-
si gap növekményének közel 60%-a magyarázható az-
zal, hogy a lakáshitelezés erôteljes bôvülését nagyobb
részben rövid átárazású (és lejáratú) betétek finanszí-
rozták.

Meg kell azonban jegyezni, hogy az átárazási gap több
ok miatt is felülbecsli a kamatkockázati kitettség tényle-
ges mértékét. Egyrészt az ügyfélbetétek jelentôs része
(kb. egyharmada) látra szóló és folyószámlabetét, ame-
lyek ugyan a legrövidebb átárazási kategóriába sorolód-
nak, de valójában csak nagyon ritkán árazódnak át. Más-
felôl a bankok (elsôsorban a lakossági üzletágban) az
árazásban kihasználják piaci erejüket, és az átárazási
gap szempontjából kedvezôtlen kamatváltozást (kamat-
emelkedés) a betéti oldalon késleltetve és kisebb mér-
tékben érvényesítik. Emellett az átárazási gap rugalmas
alakítását nagymértékben korlátozza, hogy a lakosság
hosszabb lejáratú banki instrumentumok iránti kereslete
egyelôre csekély.

A kamatjövedelem alakulása szempontjából jóval ki-
sebb jelentôségû deviza átárazási gap az I. félévi kinyí-
lás után év végére ismét záródott. A deviza átárazási
gap összetételében változást jelent az I. fél évhez ké-
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37 A deviza-átárazási gap az EUR- és USD-gap összegét tartalmazza (2002-tôl a bankoknak öt fô devizanemben kell jelenteniük: EUR, USD, GBP, CHF, JPY).
38 A nem jelzáloglevél típusú, hosszabb lejáratú (és átárazású) értékpapírforrások állománya is nôtt ugyan, de csak kismértékben (42 Mrd Ft-tal).
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A hitelek és betétek fô devizanemenkénti megoszlását
tekintve, az euróban denominált tételek arányának nö-
vekedése figyelhetô meg. A vállalati devizahiteleknél to-
vább erôsödött az euróhitelek dominanciája (aránya
69%-ról 78%-ra nôtt), míg a háztartások devizabetétei-
ben az euró aránya 45%-ról 51%-ra nôtt, a dolláré pe-
dig 45%-ról 39%-ra csökkent. A dollárban denominált
hitelek és betétek visszaszorulását a tranzakciós hatá-
son túl jelentôs mértékben az árfolyamhatás – a dollár
euróhoz viszonyított 15%-os gyengülése, ill. a forint
euróhoz viszonyított erôsödése – is magyarázza.

A bankok 2002 elsô fél évének nagy részében 30-50
milliárd forint hosszú devizapozíciót tartottak. A forint
júniusi árfolyamgyengülése idején a bankrendszer csök-
kentette, majd a július eleji árfolyamesés nyomán zárta
teljes devizapozícióját. Július második felétôl az év vé-
géig a bankok kismértékû hosszú devizapozíciót tartot-
tak. Az árfolyam-kockázati kitettség csökkent a II. fél év-
ben: az elsô hat hónapban átlagosan 39 milliárd forin-
tos, míg július–december idôszakban már csak 16 mil-
liárd forintos volt a hosszú devizapozíció.

Noha a teljes devizapozíció az év második felében kö-
zel semleges maradt, októbertôl a mérleg szerinti és a
mérlegen kívüli nyitott pozíció nagymértékû kinyílása
volt megfigyelhetô (II-44. ábra). 

Ez döntôen a konvergenciajáték által motivált nagy vo-
lumenû külföldi állampapír-vásárlásokra vezethetô
vissza. Ennek során a külföldi bankokkal kötött swap-
ügyletek nyomán a bankoknak a mérlegben devizaesz-
köz-többlete (túlnyomórészt külföldi bankközi kihelye-
zések formájában), míg mérlegen kívül határidôs deviza-
kötelezettsége keletkezett.

Az alacsonyabb árfolyam-kockázati kitettséggel össz-
hangban, a bankrendszer egészére a nyitott pozíciós li-
mitkihasználtság (II-45. ábra) és a devizaárfolyam-koc-
kázat tôkekövetelménye39 is jellemzôen alacsonyabb
volt 2002 II. fél évében, mint az elsô hat hónapban. A fél-

éves átlagos értékeket tekintve, a nyitott pozíciós limitki-
használtság 42%-ról 27%-ra, a devizaárfolyam-kockázat
tôkekövetelménye 4,5 milliárd forintról 3,1 milliárd fo-
rintra csökkent az év második felében.

Összességében, az év közepén felerôsödött árfolyam-
volatilitás nyomán a bankrendszer csökkentette kocká-
zati kitettségét. Októbertôl ugyan a jelentôs mértékben
erôsödô tôkebeáramlás nyomán egyre jobban kinyílt a
bankok mérleg szerinti pozíciója, de ez nem járt együtt
a teljes nyitott pozíció növekedésével.
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39 A bankok devizaárfolyam-kockázathoz kapcsolódó tôkekövetelménye az összesített hosszú, ill. rövid devizapozíciók közül a nagyobb abszolút értékû po-
zíciónak a prudenciális elôírásokhoz tartozó szavatoló tôke 2%-a feletti többletének 8%-a.
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sokkal magyarázható – gyorsabb beáramlásának köszön-
hetôen a hitel/betét mutató javulása figyelhetô meg. Az
év végi 84,5%-os arány a legfejlettebb, valamint a kevés-
bé fejlett (dél-európai) EU-országokkal való összehasonlí-
tásban a középmezônybe sorolható: a bankrendszeri hi-
tel/betét arány magasabb (90% fölötti) Olaszországban,
Portugáliában és Hollandiában; alacsonyabb (80% alatti)
Németországban, Franciaországban és Görögországban,
ill. hasonló mértékû Spanyolországban.41

A bankok likvid eszközeinek aránya 2002 elsô kilenc hó-
napjában jelentôsen (29,9%-ról 22,5%-ra) csökkent, mivel
a hitelexpanzió forrását ekkor jelentôs részben eszközol-
dali átcsoportosítással teremtették meg a bankok (II-47.
ábra). Az utolsó negyedév betétbeáramlása nyomán ke-

Az elôzô évek tendenciáját folytatva, 2002-ben a hitele-
zési dinamika jóval meghaladta a betétállomány bôvülé-
sét: míg a hitelállomány növekedési üteme az év közepé-
tôl – döntôen a lakáshitelezés felfutásának köszönhetôen
– ismét 20% fölé emelkedett, addig a betétállomány to-
vábbra is csak 10% körüli ütemben nôtt. A betétállomány
visszafogottabb növekedése fôként a lakosság pénzügyi
megtakarítási hajlandóságának csökkenésével (ill. kisebb
mértékben a bankrendszert elkerülô pénzügyi eszközök
arányának emelkedésével) magyarázható, a háztartások
betétállományának növekedési üteme ugyanis 2002 de-
cemberére 7%-ra esett vissza az egy évvel korábbi 17%-
ról. Így elsôsorban a háztartások nettó finanszírozási ké-
pességének csökkenésére (erôsödô lakáshitel-kereslet és
mérséklôdô betételhelyezési kedv) vezethetô vissza,
hogy az év egészét tekintve a bankrendszeri hitel/betét40

arány gyorsabban nôtt, mint 2001-ben (II-46. ábra). 

A növekedés nem volt folyamatos, mivel az utolsó ne-
gyedévben az ügyfélbetétek – részben szezonális hatá-
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II. 5. A BANKRENDSZER LIKVIDITÁSA
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II-47. ábra  Likvid eszközök aránya42

40 A mutató számítása változott az elôzô Jelentés óta. A hitelek és a betétek nemcsak a vállalati és lakossági állományokat, hanem az összes, nem hitelin-
tézetnek nyújtott hitelt, ill. nem hitelintézettôl származó betétet, ill. értékpapírforrásokat tartalmazzák. Utóbbiból kiszûrtük a más belföldi hitelintézet által
lejegyzett értékpapírokat. 

41 Forrás: OECD. A mutató Görögországban és Portugáliában a kereskedelmi banki körre, míg a többi EU-országban a teljes bankrendszerre vonatkozik
(2001-es adatok alapján). 

42 A mutató számítása változott az elôzô Jelentéshez képest: a likvid eszközök nem tartalmazzák a belföldi hitelintézetekkel szembeni kihelyezéseket.

* Likvid eszközök: pénztár- és elszámolási számlák, kincstárjegy,

államkötvény (konszolidációs kötvény nélkül), jegybanki kötvény,

rövid jegybanki és külföldi bankközi kihelyezések.



letkezett likviditástöbblet viszont részben a likvid eszkö-
zök (elsôsorban a jegybanki betétek) növekedésében
csapódott le, így a likvideszköz-ráta is javult (24,3%).

A visszafogottabb betétállomány-növekedés ellenére a
bankok pénzpiaci kitettsége nem erôsödött, sôt a pénz-
piaci források részaránya a 2001. végihez képest kismér-
tékben csökkent is (II-48. ábra). 

Ez azzal magyarázható, hogy a hitelexpanzió forrását –
az ügyfélforrásokon kívül – részben likvid eszközök leépí-
tésével teremtették meg a bankok. Középtávon, a lakos-
ság megtakarítási hajlandóságának növekedése hiányá-
ban a külföldi pénzpiaci források növekvô mértékû bevo-
nására lehet számítani, hiszen a likvid tartalékok csökken-
tése is elôbb-utóbb korlátokba ütközik majd. Ezt ellensú-
lyozhatja viszont a banki kötvények szerepének növeke-
dése a finanszírozásban, amely az EU-csatlakozást köve-
tôen – a külföldi intézményi befektetôk által támasztott
kereslet miatt – új lendületet kaphat.

A bankrendszer által végrehajtott lejárati transzformáció
2002 egészében tovább erôsödött, bár a II. fél évben 

– elsôsorban a nagyobb volumenû jelzáloglevél-kibocsá-
tások miatt – már nem nôtt (II-49. ábra).

Az éven túli eszközök aránynövekedését döntôen a la-
káshitelek gyors dinamikájú bôvülése okozta, amit vi-
szont csak részben finanszíroztak a bankok hosszú lejá-
ratú forrásokkal. A 2002. évi jelzáloglevél-növekmény
közel felét (zárt körben) hitelintézetek jegyezték le, ami
bankrendszeri szinten végeredményben rontotta az
eszközök és források lejárati összhangját. 

Összegezve, 2002-ben a bankrendszer likviditásának
feszesebbé válása volt jellemzô, és az eszközök és for-
rások közötti lejárati összhang hiánya is tovább nôtt.
Mindamellett a bankrendszer likviditását összességé-
ben továbbra is megfelelô szintûnek tartjuk. A hitel/be-
tét arány folytatódó növekedése azonban jövedelme-
zôségi kockázatokat hordozhat magában, hiszen a
bankok egyre nagyobb mértékben kényszerülhetnek
drágább források bevonására, amennyiben az eszkö-
zök átcsoportosításából adódó lehetôségeket kimerí-
tették. 

II. A BANKRENDSZER STABILITÁSA

II.

54 MAGYAR NEMZETI BANK

0

2

4

6

8

10

12

14

0

2

4

6

8

10

12

14

Pénzpiaci források*/idegen források

Pénzpiaci források* (külföldi bankközi
forrás nélkül)/idegen források

19
97

. d
ec

.

19
98

. j
ún

.

19
98

. d
ec

.

19
99

. j
ún

.

19
99

. d
ec

.

20
00

. j
ún

.

20
00

. d
ec

.

20
01

. j
ún

.

20
01

. d
ec

.

20
02

. j
ún

.

20
02

. d
ec

.

% %

II-48. ábra  Pénzpiaci kitettség

*Pénzpiaci források: rövid bankközi források + jegybanki aktív repo.
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A kockázattal korrigált mérlegfôösszeg dinamikusan, a
mérlegfôösszeg növekedési ütemét meghaladóan növe-
kedett az elmúlt év során. Ennek hátterében az utóbbi
években tapasztalt hitelexpanzió folytatódása áll. A la-
káscélú jelzáloghitelek terén lezajlott kiemelkedô növe-
kedés hatására az 50%-os kockázati súlyú eszközök állo-
mánya 2,6-szeresére nôtt. A hitelexpanzió a súlyozott
mérlegszerkezet átstrukturálódását vonja maga után: az
alacsony kockázatú – nulla- vagy húszszázalékos kocká-
zati súlyú – mérlegtételek értéke nemcsak arányaiban,
hanem abszolút értékben is csökkent, míg a magasabb
kockázati besorolású eszközök, illetve a mérlegen kívüli
tételek43 jelentôs növekedést mutattak (II-5. táblázat). 

A szavatoló tôke növekedése elmaradt a kockázattal
korrigált mérlegfôösszeg emelkedéséhez képest, a vár-
ható visszaforgatott nyereséggel korrigálva44 14,5%-kal, a
TMM-hez használható szavatoló tôke – a növekvô levo-
nások miatt – pedig csak 9,4%-kal növekedett. Bár a
szektor egészének belsô tôkeakkumulációs képessége
jelentôs, az aktivitás bôvülése meghaladja ezt, ezért a
korábbi évek trendjéhez hasonlóan csökkent a TMM, év
végi értéke (a várható visszaforgatott nyereséggel korri-
gálva 12,5%, e nélkül 11,1%); (II-50. ábra). A fenti folya-
mat differenciáltan jelentkezik a bankok között, elsôsor-
ban a szélesebb lakossági, kis- és középvállalati port-
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II. 6. A BANKOK TÔKEHELYZETE, A KOCKÁZATOK TÔKÉVEL VALÓ FEDEZETTSÉGE

II-5. táblázat  A korrigált mérlegfôösszeg összetevôinek alakulása

Eszközök súlyozott értéken (%) 2001. 12. 31. 2002. 12. 31. 2002/2001*

20 százalékos súlyozású eszközök 5,0% 3,9% 0,96
50 százalékos súlyozású eszközök 2,4% 5,2% 2,61
100 százalékos súlyozású eszközök 73,6% 70,4% 1,16

Súlyozott mérlegtételek összege 80,9% 79,5% 1,19
Függô és egyéb jövôbeni kötelezettségek súlyozott értéke 18,2% 19,4% 1,29
Határidôs követelések súlyozott értéke 0,8% 1,1% 1,58
Kockázattal korrigált mérlegfôösszeg (Mrd Ft) = 100% 5363 6498 1,21

* Az indexszámok a mögöttes alapadatok növekményeibôl származnak.

43 A függô és egyéb jövôbeli kötelezettségek növekedéséhez hozzájárult a korábbi fejezetben már említett szabályozói változás is. 
44 A szavatoló tôke értékét növeljük a „bankok összesített adózott eredménye * (1-osztalékfizetési hányad)”-dal. Az osztalékfizetési hányad stabilnak tûnik

(2000-ben és 2001-ben 23,3%, ill. 23,8%), óvatos becslés alapján 30%-os mutatót használtunk 2002-re. Az általános kockázati céltartalék képzését fi-
gyelmen kívül hagyhatjuk, mert képzése egyrészt növeli a szavatoló tôkét, másrészt csökkenti az adózott eredményt, és így az eredménytartalékon ke-
resztül a szavatoló tôkét is. Ezzel a korrekcióval a szavatoló tôke 979 Mrd forint, a szavatoló tôke a TMM-hez pedig 815 Mrd forint év végén.
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fólióval rendelkezô bankokra jellemzô. Ezek közül a
gyengébb tôkeellátottságú bankok stratégiai tulajdono-
sai  tôkeemeléssel, ill. alárendelt kölcsöntôke nyújtásával
stabilizálták az adott bankok tôkehelyzetét. A korábbi
évekhez hasonlóan a szavatoló tôkén belül tovább csök-
kent a járulékos tôkeelemek aránya, viszont ezen ele-
mek nominális csökkenése megállt.

A várható visszaforgatott eredmény figyelembevételével
minden bank megfelelt a törvényben elôírt minimális
8%-os TMM-nek, a várható visszaforgatott eredmény
nélkül pedig csak egy kisbank nem elégítette ki ezt a kri-
tériumot.  Az öt legnagyobb bank TMM-je a szektor át-
laga alatt van, de ma már, részben a korábban említett
tôkeemelések hatására, csak egy rendelkezik közülük
tartósan 10% alatti TMM-mel, az is csak kevéssel múlja
alul ezt az értéket (II-6. táblázat). A szektor többi résztve-
vôjénél valamivel alacsonyabb TMM elfogadhatónak
tûnik, ha figyelembe vesszük, hogy ezek a bankok széles
lakossági és vállalati portfólióval rendelkeznek, mely a
jobb diverzifikáción keresztül a kockázatok mérséklôdé-
sének irányába hat. 

Prudenciális szempontból az a megfelelô, ha a minimális
tôkekövetelmények kielégítésén túl a bank rendelkezésé-
re álló tôke pozitívan korreál az általa hordozott kockázat
nagyságával. A kockázattal korrigált mérlegfôösszegnél a
nem teljesítô követelések állománya valamivel jobban fe-
jezi ki a hitelezési kockázat nagyságát, igaz, inkább vissza-
tekintô jelleggel, de utal a bank kockázatvállalási hajlandó-
ságára. Az elôzô Stabilitási jelentésben ezért vezettük be
az ún. stressz TMM-mutatót. Ez a bank tôkehelyzetét mu-
tatja egy olyan feltételezett helyzetben, amikor az összes
nem teljesítô követelés 100%-ban leírásra kerül. Ez alapján
a bankrendszer tôkehelyzete megfelelô nagyságú, még

egy ilyen extrém helyzetben is a tier 1 mutató 8% feletti
(8,6%) lenne, a várható visszaforgatott jövedelem nélkül
pedig 7,1% (II-51. ábra).

A rendszer stabilitása szempontjából fontos tíz legna-
gyobb bank együttesét, illetve a szektor egészét elhe-
lyezhetjük egy tôke (TMM számításához használt alap-
vetô tôke/kockázattal korrigált mérlegfôösszeg hánya-
dos) és kockázat (nem teljesítônek minôsített követelé-
sek nettó értéke/kockázattal korrigált mérlegfôösszeg
hányados, mint elszenvedhetô maximális veszteség) ten-
gelyek által meghatározott síkon (II-52. ábra). A síkot ket-
téosztó egyenes azon pontok halmaza, ahol a maximális
veszteség elszenvedése után az alapvetô tôkealapú
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II-6. táblázat  Az öt legnagyobb mérlegfôösszegû
bank és a szektor egészének 
tôkehelyzetének alakulása

% 2001. 12. 31. 2002.12. 31.*

A legnagyobb öt bank 
részesedése 
a bankrendszer 
eszközeibôl 60,4% 58,6%

A legnagyobb öt bank 
TMM-je 11,9% 11,3%

A bankrendszer TMM-je 
az öt legnagyobb 
bank nélkül 16,7% 14,3%

A bankrendszer átlagos 
TMM-je 13,9% 12,5%

* Várható visszaforgatott nyereséggel számolva.
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II-51. ábra  A tíz legnagyobb mérlegfôösszegû
bank, ezek átlagának, illetve a szek-
tor átlagának tôkehelyzete és a nem
tejesítô követeléseik aránya 
2002. 12. 31-én

* Szavatoló tôke a TMM-hez–járulékos tôkeelemek + adózott ered-

mény 70%-a.
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* 2001. I. 1-jétôl: Hpt. 79. § (7) szerinti túllépés.



Az elmúlt egy évben a kereskedési könyv tôkeszükség-
lete majdnem megduplázódott (7,4-rôl 14,6 milliárd fo-
rintra), ez a növekedés messze meghaladta a devizaár-
folyam-kockázat tôkeszükségletének közel 30%-os
csökkenését, ezért az együttes tôkekövetelmény-növe-
kedés elérte a 49%-ot.

Az összehasonlítás alapjául szolgáló régióbeli országok
bankjai (Szlovénia kivételével) az EU-átlagot meghaladó
tôkemegfelelési mutatóval (TMM) rendelkeznek (II-54.
ábra). A nyugat-európainál magasabb kockázatok miatt
ez indokolt is. A kockázatok egyik fontos típusa, a nem
teljesítési kockázat, a nem teljesítô hitelek aránya az
összes hitelen belül – Magyarország kivételével – lénye-
gesen magasabb a régióban, mint az EU-ban. Ezek alap-
ján a hazai bankszektor tôkehelyzete jelenleg kielégítô-
nek, stabilnak tûnik, a TMM az EU átlagát meghaladja, a
nem teljesítô portfólió aránya pedig az EU szintjén van. 

Összességében a szektor tôkehelyzete mind regionális,
mind nyugat-európai összehasonlításban stabil. Az akti-
vitás bôvülése – elsôsorban a lakossági szegmensben –
valószínûleg a jövôben is meg fogja haladni a belsô for-
rásból származó tôkenövekményt. Ezért várakozásaink
szerint egyrészt a bankok módosítják a korábbi oszta-
lékpolitikájukat és kevesebb osztalékot fognak fizetni46,
másrészt egy részük külsô forrásbevonásra fog szorulni,
vélhetôen ezt a tulajdonosaik – az idei évhez hasonlóan
– biztosítani fogják. 

TMM 8%45 marad, vagyis itt a bankok járulékos tôke nél-
kül, még ilyen extrém helyzetben is megfelelnek a mini-
mális törvényi elôírásnak. Ez alapján a nagybankok átla-
gos tôkehelyzete a hitelezési kockázatukhoz képest
megfelelô, a szektor egészénél – a kisbankok alacsony
tôkekihasználtsága (nagyon magas TMM) miatt – vala-
melyest gyengébb, de az egyenestôl való távolsága nem
jelentôs. 

A korábbi években megszokottak szerint a prudenciális
elôírásokhoz tartozó szavatoló tôkét érintô levonások
nagy többsége nagyon koncentráltan, két-három bank-
hoz kötôdôen keletkezik. Tavaly óta a különbözô pru-
denciális limittúllépések miatti levonások összege 70,3-ról
60 milliárd forintra csökkent (II-53. ábra). Ez elsôsorban a

kapcsolt vállalkozásokkal szembeni nagykockázati limit-
túllépések mérséklôdése miatt következett be, melynek
állománya továbbra is jelentôs és erôsen ingadozó. A be-
fektetési korlátozások miatt tôkelevonások valamelyest
csökkentek 12,7-rôl 11,2 milliárd forintra, ennek az állo-
mánynak gyakorlatilag az egésze egy bankhoz köthetô.
Az országkockázat miatti tôkekövetelmény összege a ta-
valyi 0,3-ról 17,9 milliárd forintra nôtt,  mely teljes egészé-
ben egy bank tevékenységére vezethetô vissza. Összes-
ségében a limittúllépések és országkockázat tôkével fe-
dezendô összege a tavalyi magas értékhez képest is to-
vább növekedett, 70,6-rôl 77,9 milliárd forintra.
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45 Pontosabban ez valamivel több lesz, mint 8%, mivel a nem teljesítô követelések 100%-os leírásakor nemcsak a számlálóból (az alapvetô tôkébôl), hanem
a nevezôbôl (kockázattal korrigált mérlegfôösszeg) is le kell vonni a nem teljesítô hitelek nettó értékét.

46 Így lehetséges, hogy a korábbi évek újrabefektetési hányadánál, melyet az elemzésben is használtunk, magasabb lesz az idei hányados. Ezért valószínû-
leg mi alulbecsültük a bankok év végi tôkehelyzetét. 



A kedvezôtlenebbé váló makrogazdasági körülmények
ellenére – az elôzetes adatok alapján – a bankrendszer
rekordnyereséget könyvelhetett el 2002-ben, a 133 Mrd
Ft-os adózott eredmény 9%-kal haladta meg a 2001.
évit. A szektor eszköz- és tôkearányos jövedelmezôségi
mutatói magasak maradtak, az adózott eredménnyel
számítva 1,43%-os ROA-t és 15,4%-os ROE-t ért el a
bankrendszer. Ha az infláció jelentôs csökkenését is fi-
gyelembe vesszük, akkor nem tört meg a 2000 óta tartó
javulás (II-55. ábra).

A magyar bankrendszer (nominálisan számított) jövedel-
mezôségi mutatói nemzetközi összehasonlításban is jó-
nak mondhatók, mind az EU-átlaghoz, mind a hasonló
fejlettségû KKE-országokhoz képest. Az inflációs különb-
ségeket is figyelembe véve azonban már nem ilyen ked-
vezô a kép, mert a reál értelemben vett tôkearányos jö-
vedelmezôség az EU-bankok átlagától, ill. a cseh és a
lengyel bankrendszerétôl is alacsonyabb (II-56. ábra).

Stabilitási szempontból fontos kiemelni, hogy a negatív
reál ROE-vel rendelkezô (tôkevesztô) bankok között – az
elôzô évtôl eltérôen – már nem találhatunk meghatározó
bankot. Ezen bankok száma 18-ról 12-re, együttes piaci
részesedésük 26%-ról 9%-ra csökkent. Ezen belül 13-ról

9-re csökkent a veszteséges bankok száma, ami viszont
három esetben a hitelintézet (piacról való kilépés vagy fú-
zió miatti) megszûnésével magyarázható. Miközben a
bankrendszeri ROE alig változott, továbbra is jelentôsek
maradtak a bankok közötti jövedelmezôségi differenciák,
és néhány nagybank teljesítményének jelentôs romlása
vagy javulása nyomán számottevôen átrendezôdött az
egyes jövedelmezôségi kategóriákba tartozó bankok pia-
ci részaránya (II-57. ábra). Az átlagtól valamivel elmaradó
tôkearányos jövedelmezôséget elérô bankok piaci rész-
aránya jelentôsen (6%-ról 32%-ra) nôtt, túlnyomórészt az
átlag fölötti jó teljesítményt produkáló bankok rovására
(részarányuk 40%-ról 19%-ra csökkent). A kimagasló
ROE-t elérô bankok részaránya viszont stabil maradt (28-
29%).

A bankrendszeri eredmény (II-7. táblázat) növekedésének
egyik fô forrását a jutalékeredmény dinamikus bôvülése
jelentette, míg a kamatjövedelem növekedése jelentôsen
lassult a megelôzô évihez képest. A bankrendszer 2002.
évi jó teljesítményében a mûködési költségek visszafo-
gottabb növekedése is fontos szerepet játszott. Az ered-
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II. 7. JÖVEDELMEZÔSÉG

* Adózott eredménnyel számítva, kivéve Szlovénia (adózás elôtti ered-

ménnyel).

Forrás: EKB, nemzeti jegybankok
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sult. A lakossági hitelezés növekvô szerepét jelzi a profit-
termelésben, hogy a fogyasztási és lakáscélú hitelek ka-
matbevételének aránya számottevôen emelkedett 2000
és 2002 között az összes kamatbevételen (5%-ról 10%-
ra), ill. a hitelek kamatbevételén belül (10%-ról 16%-ra).47

A spread az elôzô évi növekedés után minimálisan csök-
kent 2002-ben (II-58. ábra), de még így is magas maradt
(3,9%). A spread szûkülése irányába hatott, hogy 2002-
ben tovább folytatódott a bankok kötelezô tartalékrend-
szeren keresztüli jövedelem elvonásának jelentôs csök-
kenése, amelynek mértéke éves átlagban hasonló volt a
2001. évihez (kb. 25 bázispont).48 Az aggregált adatok-
ból nehezen ítélhetô meg, de úgy tûnik, hogy a bankok
az elmúlt két évben nem vagy csak kis részben érvénye-

ményt javította, hogy 2001-hez képest kisebb mértékû
volt az értékvesztés és a kockázati céltartalékok nettó nö-
vekedése. 

A bankrendszer nettó kamatjövedelmének növekedése
2002-ben nominálisan (10 százalékponttal) és reálérte-
lemben is jelentôsen (7 százalékponttal) lassult. Ebben je-
lentôs szerepet játszott a volumenhatás gyengülése, mi-
vel az ügyfélhitelek éves átlagos állományának növekedé-
si üteme 25%-ról 16%-ra mérséklôdött. Kedvezôen ha-
tott viszont a hitelek összetételének változása, a jóval ma-
gasabb marzsot biztosító lakossági hitelek nagyon erôtel-
jes növekedése nyomán, bár ezen belül a legjövedelme-
zôbbnek számító fogyasztási hitelek növekedése lelas-
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II-7. táblázat  A bankrendszer eredménye

2001 2002 Változás

M Ft Index

Kamatjövedelem 355 650 377 866 22 216 106,2%
Kapott osztalék 4 988 3 936 –1 052 78,9%
Jutalék- és díjeredmény 102 384 129 047 26 663 126,0%
Pénzügyi mûveletek nettó eredménye 60 254 45 208 –15 046 75,0%
Egyéb üzleti tevékenység eredménye –23 626 –38 783 –15 157 164,2%
Általános igazgatási költségek 323 757 341 260 17 503 105,4%
Értékvesztés és kockázati céltartalék változása –35 021 –25 473 9 548 72,7%
Szokásos (üzleti) tevékenység eredménye 140 872 150 541 9 669 106,9%
Rendkívüli eredmény 5 000 6 906 1 906 138,1%
Adózás elôtti eredmény 145 872 157 447 11 575 107,9%
Adózott eredmény 120 149 131 343 11 194 109,3%
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47 A lakáscélú és a fogyasztási hitelek ugyan nem fedik le teljesen a lakossági hiteleket, és kis arányban tartalmaznak vállalkozói hiteleket is, de a ren-
delkezésre álló adatokból ezen keresztül mutatható be legjobban a lakossági hitelezés jövedelemtermelésben betöltött szerepe. 

48 Meg kell jegyezni, hogy ez csak egy alsó becslését adja a jövedelemelvonás éves átlagos csökkenésének, mivel a számításban a tartalékalap szûkítésének
hatását nem vettük figyelembe.



sítették ezt az ügyfelek szempontjából kedvezôbb ára-
zásban, a spread ugyanis még mindig magasabb, mint
2000-ben volt.

A magyar bankrendszer nettó kamatmarzsa nemzetközi
összehasonlításban is igen magas. A nettó kamatjövede-
lem mérlegfôösszeghez viszonyított aránya messze (2,7
százalékponttal) az EU-átlag fölött van, de a vizsgált KKE-
országok átlagát is csaknem 1,5 százalékponttal megha-
ladja (II-59. ábra).

A lakossági és vállalati üzletágat összehasonlítva szem-
betûnô, hogy miközben a hitelportfólió minôsítése és az
értékvesztés/hitel bruttó értéke arány alig magasabb a la-
kossági hitelek esetén (utóbbi 2% a vállalatok és 2,2% a
háztartások hitelei esetében), nemcsak a fogyasztási
(13,7%), de a viszonylag alacsony kockázatúnak tekinthe-
tô jelzáloghitelek (6,7%) kockázati marzsa is jóval megha-
ladja a vállalati hitelekét (1,3%).49 Ez részben indokolt a
magasabb kockázat beárazása (pl. kialakulóban lévô
piac, megfelelô adósinformációs rendszer hiánya) miatt,
és a lakossági hitelezés magasabb fajlagos költsége is
megjelenik a magasabb marzsban. Úgy véljük, hogy a
marzsok közti nagy különbséget részben az is magyaráz-
za, hogy a lakossági piacon folytatott verseny intenzitása
még mindig jóval elmarad a vállalati üzletágitól, ami a

bankok árazási ereje miatt jelenleg extraprofit kihasználá-
sát teszi lehetôvé.

A bankok jövedelemstruktúrájában látványos változást
eredményezett a bankok jutalék- és díjeredményének
erôteljes (26 %-os) bôvülése. A jutalékeredmény aránya a
bruttó mûködési eredményben 19,5%-ról 23,3%-ra emel-
kedett, ami már nem sokkal marad el az EU-átlagtól
(2001-ben 26,8%). Meg kell azonban említeni, hogy a
nettó jutalékbevételek 2001-hez viszonyított növekmé-
nye a bankok között meglehetôsen egyenetlenül oszlott
meg, ennek megfelelôen a jutalékeredmény koncentrá-
ciója meglehetôsen magas (pl. a kamatjövedelemhez vi-
szonyítva). A nettó jutalék- és díjbevételek dinamikus bô-
vülésének egyik fontos forrását a lakáshitelezéshez kap-
csolódó nem kamatjellegû jutalékbevételek jelentették.50

Szintén jelentôs szerepet játszottak a kártyaüzletágból
származó bevételek, mivel a lakossági reáljövedelmek, ill.
fogyasztás dinamikusabb növekedésével összhangban a
hazai kibocsátású bankkártyákkal lebonyolított forgalom
reálértéken 18,6%-kal nôtt 2002-ben (2001-ben 11,6%).
Emellett a garanciák, kezességek díjbevétele is gyors
ütemben (48%-kal) nôtt. A jutalékos üzletek forgalmának
dinamikus növekedésébôl eredô hatást erôsítette a pénz-
forgalmi, ill. bankkártyával igénybe vehetô szolgáltatások
költségeinek inflációnál nagyobb mértékû emelése. 

A pénzügyi mûveletek eredménye 25%-kal csökkent, a
bázisadatot a MÉBIT-eladás hatásától megtisztítva már
7,2%-os növekedést kapunk 2002-re. Ezen belül, a leg-
nagyobb részt kitevô devizakereskedelem és -árfolyam-
változás nyeresége csak 5%-kal nôtt, ami jóval elmarad
a 2001. évi növekedéstôl (26%). A deviza határidôs
ügyletek soron csaknem 10 milliárd forintos veszteség
jelent meg. Kedvezôen változott viszont az értékpapír-
portfólión elért nettó eredmény, ami 4 milliárd forintos
nyereséget mutatott a 2001. évi 3 milliárd forintos vesz-
teség után.

Összességében, a jövedelemstruktúrában a nem kamat-
jellegû jövedelem felé való eltolódást figyelhetünk meg
(II-60. ábra), a nem kamatjellegû bevételek részaránya a
bruttó mûködési eredményen51 belül 31,8%-ra nôtt a
2001. évi 29,7%-ról.52 A magyar bankok jövedelemszer-
kezete még így is jelentôs eltérést mutat az EU-bankrend-
szerekben jellemzôhöz képest, ahol 2001-ben átlagosan
42% volt a nem kamatjellegû bevételek aránya.

Jelentôsen javította a bankrendszer eredményét 2002-
ben, hogy az értékvesztés és a céltartalék nettó növeke-
dése csaknem 10 milliárd forinttal elmaradt a bázisidôsza-
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49 A kockázati marzsok éves átlagban értendôk. A kockázatmentes hozamok 3 havi (vállalati hitel), 1 éves (fogyasztási hitel) és az 5 éves (lakáshitel) bench-
mark hozamok. A lakáshitelek esetében felsô becslésnek tekinthetô a kockázati marzs számítása, mivel 2002-ben a lakáshitelkamatokban nem szerepelt
a volumennövekedés túlnyomó részét adó kamattámogatásos hitelek kamata. 

50 A számviteli szabályok szerint nem tartoznak ide olyan kamatjellegû jutalékbevételek, mint pl. a kezelési költség, a folyósítási jutalék vagy a rendelkezés-
re tartási jutalék. 

51 Bruttó mûködési eredmény = bruttó pénzügyi és befektetési szolgáltatási eredmény–értékvesztés/céltartalék változása–egyéb eredmény.
52 2001-ben a MÉBIT-eladás hatását nem számítva.
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II-59. ábra  Nettó kamatmarzs nemzetközi
összehasonlításban*

* Nettó kamatjövedelem/átlagos mérlegfôösszeg.

Forrás: EKB, nemzeti jegybankok



tovább javult a költség/bevétel mutató (63,4%-ról 61,6%-
ra csökkent).54 Az elôzô évi stagnálás után 2002-ben
3,7%-ra javult a mûködési költségek mérlegfôösszeghez
viszonyított aránya (II-61. ábra).

Ez a mutató nemcsak az EU-átlaghoz (2001-ben 1,7%)
képest magas, de a vizsgált KKE-országok átlagát is meg-
haladja (2001-ben 2,9%), tehát a magyar bankrendszer
költséghatékonysága nemzetközi összehasonlításban
még mindig viszonylag gyenge (II-62. ábra). 

kitól, bár az auditált adatok várhatóan nagyobb érték-
vesztést mutatnak majd. Az értékvesztés nettó növekedé-
se a hitelek esetében nagyobb volt, mint 2001-ben. Az
egyenleget így elsôsorban az javította, hogy a vagyoni ér-
dekeltségek után jóval kevesebb értékvesztést számoltak
el a bankok, emellett kisebb volt a függô és jövôbeni kö-
telezettségek utáni nettó céltartalékképzés is. 

Az egyéb eredménytételeknél a veszteség 15 milliárd fo-
rinttal nôtt 2001-hez képest. Ez egyrészt a nettó általános
kockázati céltartalékképzés jelentôs növekedésével ma-
gyarázható. Másrészt a 2001-es jogszabályváltozások
miatti céltartalék-felszabadítások (devizaárfolyam-koc-
kázati, ill. -árfolyamveszteségre képzett céltartalék és or-
szágkockázati céltartalék) a bázisidôszakban ezen a soron
javították az eredményt.

2002-ben a mûködési költségek bankrendszeri szinten
az átlagos inflációval csaknem megegyezô ütemben
emelkedtek (5,4%). Az aggregált költségek viszonylag
mérsékelt növekedése jelentôs részben a 2001. évi fú-
ziók okozta költségmegtakarításokkal is magyarázható,
a fúziókban érintett bankok nélkül számítva viszont a
költségek az inflációt jóval meghaladó ütemben növe-
kedtek (11,3%). A személyi jellegû ráfordítások az átla-
gos létszám 1,7%-os és az 1 fôre jutó ráfordítások 8,2%-
os növekedésének eredôjeként 10%-kal emelkedtek, és
arányuk 43%-ra nôtt a mûködési költségeken belül.53 A
folytatódó informatikai fejlesztések nyomán az átlagos-
nál jóval gyorsabban (15%-kal) emelkedtek a bankok
számítástechnikai költségei. Az amortizációs költségek
viszont 8%-kal mérséklôdtek, döntôen a K&H–ABN
AMRO fúziót követô fiókbezárások, ingatlaneladások
nyomán.

A mûködési költségek mérsékelt növekedésének és a ju-
talékeredmények dinamikus bôvülésének köszönhetôen
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53 A fuzionáló bankok nélkül számítva a személyi jellegû ráfordítások növekedése 14,3%-os volt.
54 A bázisadatból a MÉBIT-tranzakció bevételi és költséghatását kiszûrve.
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A magyar bankrendszer hatékonyságbeli lemaradását
részben a bankpiac viszonylag kis mérete is magyarázhat-
ja. Empirikus tény ugyanis, hogy a bankok (költ-
ség/mérlegfôösszeg aránnyal mért) költséghatékonysága
szoros korrelációt mutat a banki közvetítés mélységével.
Ennek – a régiónkban is megfigyelhetô kapcsolatnak –
egyik lehetséges magyarázata, hogy a banki közvetítés 

nagyobb mélysége intenzívebb versennyel jár együtt, ami
hatékonyabb mûködésre kényszeríti a bankokat és leszo-
rítja a költségeket. Egy másik hipotézis szerint a méretha-
tékonysági elônyök nemcsak a bankok, hanem a bank-
rendszerek szintjén is értelmezhetôek („systemic scale
economies“), emiatt a nagyobb (ill. mélyebb) piacon mû-
ködô bankok költségei alacsonyabbak.
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III. A TAKARÉKSZÖVETKEZETEK 2002. ÉVI

TEVÉKENYSÉGE





kevésbé érezteti hatását, mint a kereskedelmi banki
ügyfelek esetében, hiszen a lakáspiac megélénkülése
sokkal inkább a nagyobb településeken jellemzô.  Har-
madrészt az anonim betétek nagyobb arányban voltak
jellemzôek a takarékszövetkezeti szektor forrásai kö-
zött, melyek a nevesítési kényszer következtében beke-
rültek a háztartási szektorba (III-1. táblázat).

A szektor saját tôkéjének növekedési üteme 2002-ben
csakúgy, mint az elôzô évek többségében, elmaradt a
mérlegfôösszegétôl, a tevékenység bôvülése meghalad-
ta a tôkeakkumuláció mértékét, amit a takarékszövetke-
zetek tôkemegfelelési mutatóinak számottevô csökke-
nése is jelez (III-2. táblázat).

A takarékszövetkezeti szektor mérlegfôösszegének nö-
vekedési üteme több éve felülmúlja a bankszektorét,
piaci részesedése 5 év alatt 2 százalékponttal nôtt. A
teljes háztartási szektor megtakarításainak alakulásával,
illetve a bankszektor háztartási betétállományának sze-
rény mértékû (6,7%-os) növekedésével összevetve
meglepônek tûnhet a takarékszövetkezetek háztartási
betétállományának nagymértékû (25,5%-os) bôvülése.
A jelentôs eltérésnek többféle oka lehet. Egyrészt vidé-
ken minden bizonnyal lassabb az alternatív befektetési
formák térnyerése. Másrészt a háztartások – lakástámo-
gatási rendszer által generált – lakásépítésbôl, -vásárlás-
ból következô megtakarításainak csökkenése a klasszi-
kus takarékszövetkezeti ügyfelek esetében vélhetôen
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III. 1. PIACI RÉSZESEDÉS, TÔKEHELYZET

III-1. táblázat  A takarékszövetkezetek piaci részesedése a teljes hitelintézeti szektorból

% 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Mérlegfôösszeg 5,18 5,63 5,95 6,15 6,59 7,12
Saját tôke 4,62 4,81 5,03 5,14 5,20 5,22
Háztartások betétei 11,20 11,98 12,32 12,67 13,34 15,32
Háztartások hitelei 16,41 18,16 18,25 19,79 19,35 15,16
Vállalatok betétei 1,95 2,61 2,95 3,39 3,04 3,20
Vállalatok hitelei 1,81 2,52 3,37 3,33 2,84 3,27

2001-tôl az egyéni vállalkozók a háztartási szektorban szerepelnek, míg azt megelôzôen a vállalati szektorban.

III-2. táblázat  A takarékszövetkezetek tôkemegfelelési mutatója

Db 2001 2002

OTIVA Egyéb Összesen OTIVA Egyéb Összesen

8–10% közti TMM 7 1 8 14 2 16
10–12% közti TMM 12 1 13 24 2 26
12–15% közti TMM 34 2 36 41 4 45
15% feletti TMM 115 13 128 87 9 96

Összesített TMM 16,94% 17,10% 16,96% 14,34% 14,03% 14,29%

Forrás: PSZÁF



A hazai szabályozásban a minimális saját tôkére vonat-
kozóan 2003 végére megszabott 100 millió forintos li-
mitet 16 takarékszövetkezet, a 2006, illetve 2007 végé-
re meghatározott 200, illetve 250 millió forintos limitet
további 97 takarékszövetkezet nem érte el 2002 végén.
Meg kell azonban jegyezni, hogy az uniós szabályozás-
ban a minimális saját tôkére vonatkozó 1 millió eurós
(nagyjából 250 millió forintos) limit könnyített, mely
csak bizonyos feltételek megléte esetén alkalmazható55.
Alapesetben az uniós szabályozás szerint a hitelintéze-
teknek, tekintet nélkül a tulajdonformára, minimum 5
millió eurós saját tôkével kell rendelkezniük. A tôkekö-
vetelmény pusztán csoportszintû, összevont alapú telje-
sítése csak abban az esetben megengedett, ha az egyes
hitelintézetek egy központi szervezet alá vannak rendel-
ve, mely felügyeli ôket, a központi szervezet és az alá-
rendelt hitelintézetek kötelezettségei egyetemleges kö-
telezettségek, stb. A hazai integráció56 nem felel meg a
csoportszintû kezelés uniós szabályozásban szereplô
feltételeinek, ráadásul a hitelintézetekrôl és a pénzügyi
vállalkozásokról szóló 1996. évi CXII. törvény (Hpt.)
módosítása során az integrációhoz tartozási kötelezett-
ség megszüntetésre került. A minimális saját tôke elô-
írás egységesen, minden takarékszövetkezetre vonatko-
zik, függetlenül az integrációs tagságtól. 2002 végén az
egy takarékszövetkezetre jutó átlagos saját tôke az
OTIVA-tagok esetében 254 millió forint (2001 végén
211 millió forint), az OTIVA-n kívüli takarékszövetkeze-
tek esetében 425 millió forint (2001 végén 372 millió
forint) volt. Az átlagos saját tôke jelentôs növekedése a
korábbi évekkel ellentétben döntô részben a megter-

melt eredmény visszaforgatásából fakad, hiszen 2002-
ben a fúziós folyamat megtorpant, mindössze egy egye-
sülés történt. 2003-ban jóval több fúzió várható, tekintet-
tel a 100 millió forintos minimális saját tôke elôírás telje-
sítésének határidejére. Ezt követôen 2006-ban várható
ismét számottevô fúzió, hiszen a takarékszövetkezetek-
nek 2006 végéig kell elérniük a 200 millió forintos határt.
A várható fúziókat figyelembe véve, és az elmúlt évek-
hez hasonló eredményt feltételezve 2003-ban az átlagos
saját tôke további, még nagyobb mértékû növekedését
várhatjuk, ami azonban még mindig számottevôen elma-
rad az uniós, önálló szövetkezeti hitelintézetekre vonat-
kozó 5 millió eurós határtól (III-3. táblázat).

A legutóbbi Hpt. módosítás következtében az egyes ta-
karékszövetkezetek minimális taglétszámának 2004 vé-
géig el kell érnie a kétszázat, ugyanakkor a szektor tag-
létszáma az utóbbi években mintegy 60%-kal csökkent.
Néhány takarékszövetkezet esetében megfigyelhetô,
hogy a menedzsment kezdeményezésére nagymérték-
ben felemelték az egy tag által birtokolt részjegy mini-
mális értékére vonatkozó belsô elôírást, ugyanakkor el-
törölték az egy tag által jegyezhetô részjegyek felsô ér-
tékhatárát. A belsô elôírások ilyen irányú változtatásai
nyilvánvalóan a tulajdonrészek néhány kézben való
koncentrálását célozzák, ami nem adekvát a szövetke-
zeti jelleggel. Amennyiben ez a jelenség felerôsödne a
szektorban, úgy még inkább joggal merülhet fel a kér-
dés: mi indokolja a takarékszövetkezetek enyhébb sza-
bályozását például a minimális saját tôke összegét
illetôen?
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III-3. táblázat  A takarékszövetkezetek saját tôkéje

Db 2001 2002

OTIVA Egyéb Összesen OTIVA Egyéb Összesen

100 millió forint alatt 25 2 27 14 2 16
100–250 millió forint között 98 2 100 96 1 97
250 millió forint fölött 44 13 57 56 14 70

Átlagos saját tôke 211 M Ft 372 M Ft 226 M Ft 254 M Ft 425 M Ft 270 M Ft

55 Részletesen l. A TANÁCS 1989. december 15-i, 89/646 EGK számú második irányelve 4. cikkely.
56 Jelen tanulmányban csak az OTIVA-integrációra térünk ki, mivel a másik takarékszövetkezeti integráció (TÉSZ-TAKIVA) esetében a kis méretbôl fa-

kadóan (tizenegynéhány tag-takarékszövetkezet) kevésbé érzékelhetôek az integráció pozitív hatásai az egyedi mûködéshez képest.



maradása esetén kétséges a fedezet értékesíthetôsége.
A takarékszövetkezetek hitelezésének városok felé toló-
dása viszont a megfelelô kockázatkezelési háttér kiala-
kítása nélkül aggodalomra adhat okot.57

Az OTIVA-tag takarékszövetkezetek összesített portfóliója
2002-ben javulást mutat, ennek ellenére a szektor tovább-
ra is számottevôen rosszabb minôségû portfólióval rendel-
kezik, mint a bankszektor. Az integráció jótékony hatását
jelzi, hogy az OTIVA-tag takarékszövetkezetek összesített
portfoliója már több éve jobb minôségû, mint az OTIVA-n
kívüli takarékszövetkezeteké (III-4. táblázat).

A takarékszövetkezetek rosszabb portfóliója következ-
tében a teljes portfólióra, illetve az elemzés szempont-
jából nem teljesítônek tekintett átlag alatti, kétes és
rossz követelésekre együttesen vonatkozó értékveszté-
si arányok is nagyobbak, mint a bankrendszer esetében
(III-5. táblázat).

2002-ben a takarékszövetkezeti szektor vállalati hitelál-
lományának 18%-os, illetve fogyasztási és egyéb hitelál-
lományának 21%-os növekedési üteme felülmúlta a
bankszektorét. Az ingatlanhitelezés terén viszont a
36%-os növekedés ellenére a takarékszövetkezetek
2002 folyamán jelentôs mértékû piacirészesedés-vesz-
tést szenvedtek el (19%-ról 11%-ra). Ez alapvetôen an-
nak köszönhetô, hogy a háztartások által leginkább ke-
resett konstrukcióban, az önálló zálogjogon alapuló for-
rás oldali támogatású lakáshitelezésben közvetlenül
nem tudnak részt venni, mivel az egyes takarékszövet-
kezetek nem tartoznak a jelzálogbankok partnerkörébe.
A takarékszövetkezetek ingatlanhitel-állományával kap-
csolatban fel kell hívni a figyelmet arra, hogy az ország
bizonyos régióiban a kisebb településeken épülô laká-
sokra, házakra nyújtott hitelek esetében az ingatlan
tényleges fedezeti értéke a likvid ingatlanpiac hiánya
miatt kisebb lehet akár még az építési költségek hitelbôl
finanszírozott részénél is, azaz a hitel törlesztésének el-
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III-4. táblázat  A takarékszövetkezetek mérlegtételeinek minôsége

OTIVA-tagok OTIVA-n kívüliek Bankrendszer

% 2001 2002 2001 2002 2002

Problémamentes 62,7 67,2 65,5 63,3 88,6
Külön figyelendô 30,5 27,3 22,4 26,9 7,7
Átlag alatti 2,7 2,2 3,5 2,1 1,7
Kétes 1,6 1,4 2,1 2,7 1,0
Rossz 2,4 1,9 2,6 2,3 0,9

Összes minôsített 37,3 32,8 30,5 33,8 11,4

Nem teljesítô 6,7 5,5 8,1 7,0 3,6

Forrás: PSZÁF

57 Részletesen l. a 2002 júniusában megjelent Stabilitási jelentés takarékszövetkezeti szektorral foglalkozó fejezetét.
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III-5. táblázat  A takarékszövetkezetek mérlegtételeinek értékvesztési arányai

OTIVA-tagok OTIVA-n kívüliek Bankrendszer

% 2001 2002 2001 2002 2002

Külön figyelendô 3,1 3,0 2,8 2,3 2,2
Átlag alatti 20,2 20,0 21,5 15,5 21,1
Kétes 48,0 50,7 41,6 47,0 47,5
Rossz 89,9 92,9 80,8 88,9 88,5

Teljes portfólió 2,7 2,2 2,6 2,6 1,8

Nem teljesítô 51,6 53,4 45,5 51,3 45,6

Forrás: PSZÁF



tek eszközminôségi és jövedelmezôségi mutatóinak
összevetése alátámasztja a jelenlegi, laza integráció pozi-
tív hatását. Mindamellett a takarékszövetkezeti szektorral
kapcsolatban továbbra is fennálló problémák többsége
sokkal hatékonyabban lenne orvosolható egy, a jelenlegi-
nél jóval szorosabb integrációban, egységes piaci fellé-
péssel. A centralizáció szükségességét támasztják alá a
nemzetközi tapasztalatok is. A hazai takarékszövetkezeti
szektor fejlôdését szolgálná tehát a hazai szabályozás
prúdensebbé tétele, a szoros integráció, egyetemes köte-
lezettségvállalás támogatása. A tervezett új európai uniós
tôkedirektíva is ebbe az irányba teremt ösztönzést.58 Eh-
hez képest a legutóbbi Hpt. módosítás – sajnálatos mó-
don – még a laza integrációhoz való tartozás kényszerét
is megszüntette, semmiféle komolyabb ösztönzéssel
nem szolgálva az integrációhoz tartozó takarékszövetke-
zetek számára. Ebbôl következôen, ha az integráció eset-
leg egy jelentôsebb válságkezelésre kényszerül, a tag-ta-
karékszövetkezetek egy része vélhetôen inkább ki fog
lépni, semhogy komolyabb anyagi eszközöket áldozzon
bajba jutott „társa(i)” megmentésére.

A takarékszövetkezeti szektor jövedelmezôsége az
utóbbi két évben javult. Az OTIVA-tag takarékszövetke-
zetek több éve sokkal jövedelmezôbben mûködnek,
mint nem tag társaik, ami igazolja az integráció méret- és
termékskála-hatékonyságot növelô jellegét. Az OTIVA-
tag takarékszövetkezetek által 2002-ben elért tôkeará-
nyos eredmény meghaladja a bankszektorét. Mivel azon-
ban a takarékszövetkezetek tôkeellátottsága rosszabb,
mint a bankszektoré, ezért pontosabb képet kapunk, ha
a takarékszövetkezetek eszközarányos eredményét vet-
jük össze a bankszektoréval. A takarékszövetkezetek
ROA-ja az elôzô évekhez hasonlóan 2002-ben is jóval
alatta maradt a bankokénak (III-6. táblázat).

A hazai takarékszövetkezetek egyenként rendkívül kis
méretûek. A biztonságos mûködéshez, fejlôdéshez elen-
gedhetetlenül szükséges kockázatkezelési rendszerek
kialakítása, az IT beruházási költsége magas, amihez az
egyes takarékszövetkezetek méretükbôl fakadóan nem
rendelkeznek megfelelô nagyságú tôkével. Az OTIVA-
tagok és az OTIVA integráción kívüli takarékszövetkeze-
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III. 3. JÖVEDELMEZÔSÉG

III-6. táblázat  A takarékszövetkezetek jövedelmezôsége

2001 2002

% ROE ROA ROE ROA

OTIVA 15,0 1,15 18,3 1,33
Egyéb 10,1 0,84 11,0 0,85

Összes 14,2 1,10 17,2 1,26

Bankrendszer 16,9 1,64

Saját tôke és mérlegfôösszeg két év vége átlagával számolva

58 A szövetkezeti banki szektor nemzetközi fejlôdési tendenciáival, illetve a tervezett európai uniós tôkedirektíva kihívásaival külön tanulmány foglalkozik.
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Az évek óta tartó folyamatos növekedés ellenére a ha-
zai nem banki pénzügyi közvetítés mélysége jelentôsen
elmarad még a kevésbé fejlett európai országok szintjé-
tôl is (IV-1. táblázat). A felzárkózás a vártnál némileg las-
sabban halad.

2002-ben is a nyugdíjpénztárak növekedtek a legdina-
mikusabban a pénztárak számának további csökkenése
mellett. Ezt a konszolidációs folyamatot hatékonysági té-
nyezôk motiválják, így rendszerstabilitási szempontból
pozitívan értékelendô. Még akkor is, ha a szektor kon-
centráltsága e folyamat eredményeképp nô. A nyugdíj-
pénztárakétól csak alig maradt el a befektetési alapok
növekedési üteme, amelyeken belül 2002-ben is a pénz-
piaci és a kötvényalapok tudtak jelentôs eszközérték-nö-
vekedést elérni, bár a tavalyi évben – egy többéves csök-

A nem banki pénzügyi közvetítô intézmények 2002. évi
tevékenysége intézménytípusonként eltérô képet mu-
tat. A három intézményi befektetôtípus (befektetési ala-
pok, nyugdíjpénztárak, életbiztosítók) összességében
tovább tudta növelni a részarányát a háztartási és válla-
lati megtakarítások továbbcsatornázásában (IV-1. ábra),
és a GDP-arányos mutató is a szektor közvetítôszerepé-
nek a mélyülését mutatja (IV-2. ábra). 
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IV-1. ábra  A pénzügyi közvetítôknél elhelyezett
lakossági és vállalati 
megtakarítások megoszlása intéz-
ménytípusok szerint

IV-1. táblázat  Az intézményi befektetôk
eszközei GDP-arányosan az EU-
országokban (%, 2000-es adat)

Nyugdíj- Befektetési Életbiz-
pénztárak alapok tosítók

Ausztria 12 40 24
Belgium 6 30 42
Dánia 24 20 78
Egyesült Királyság 81 27 107
Finnország 9 10 57
Franciaország 7 55 61
Görögország 4 25 1
Hollandia 111 25 65
Írország 51 144 45
Luxemburg 1 3867 117
Németország 16 12 43
Olaszország 3 39 21
Portugália 12 16 20
Spanyolország 7 30 13
Svédország 57 34 90
Magyarország* 4,5 5,5 3,5

*2002-es adat

Forrás: OECD



jellegû költségek erôteljes lefaragása is. A kereskedési
könyvi szabályok alapján számolt tôkekövetelmény vi-
szonylag alacsony kockázati szintet mutat a szektorban.
A befektetési szolgáltatók esetében a legnehezebben
számszerûsíthetô és többnyire a legnagyobb vesztesé-
gekkel járó kockázati tényezôt továbbra is a mûködési
kockázatok jelentik. 

A pénzügyi vállalkozások 2002-es dinamikus növekedé-
se elsôsorban a gépjármû-finanszírozás több mint 60%-
os megugrásának köszönhetô. Nagy számuk és dinami-
kus növekedésük ellenére a pénzügyi vállalkozások
pénzügyi közvetítô rendszeren belül üzleti volumenü-
ket tekintve még nem játszanak meghatározó szerepet.

A pénzügyi közvetítô rendszer stabilitása szempontjá-
ból a nem banki pénzügyi közvetítôk tevékenységét a
2002-es folyamatok alapján alacsony kockázatúnak ítél-
jük. Külön figyelmet a pénzügyi vállalkozások gépjármû-
finanszírozási tevékenységének rendkívüli dinamikája
érdemel, tekintve, hogy ez a bankokénál enyhébb sza-
bályozási feltételek mellett következett be.

kenô trendet megtörve – a hazai részvényalapok által
kezelt vagyon is emelkedett. Az életbiztosítási díjtartalék
növekedése – a 2001-es enyhe visszaesés után – ismét
meghaladta a lakosság pénzügyi vagyonának bôvülését.
A növekedésben a befektetési egységhez kötött (unit-
linked) és a vegyes életbiztosítások játszottak meghatá-
rozó szerepet. Az életbiztosítási szektor koncentrációja
rendkívül magas, a három legnagyobb szereplôé a piac
71 százaléka.

Az intézményi befektetôk portfóliójában csökkent a
kockázatmentes állampapírok aránya, de még mindig
ezek teszik ki befektetéseik döntô részét. 

A befektetési vállalkozások59 száma tovább csökkent, a
piacról való kilépések, illetve az anyabankba történô
beolvadások révén. A tôzsdei forgalom viszonylag ked-
vezô alakulása, valamint néhány piacon (állampapír, de-
viza) megnövekedett saját számlás tevékenység hatásá-
ra a szektor év végén még tevékenységi engedéllyel
rendelkezô cégei viszonylag jó eredményességgel tud-
tak mûködni 2002-ben. Ehhez hozzájárult a személyi
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59 Rendszerstabilitási szempontból a szektor kicsi és egyre csökkenô kockázatot hordoz, így külön fejezetben nem foglalkozunk a befektetési vállalkozá-
sokkal.



ÁLTALÁNOS JELLEMZÉS

2002-ben az alapok száma eggyel növekedett a
megszûnések, beolvadások és az új típusú alapok lét-
rehozásának eredôjeként. A befektetési alapokban
kezelt vagyon az év során jelentôsen, nominálisan 33
%-kal (reálértéken 27%60) bôvült (IV-2. táblázat). A
237 millárd forintos növekedés körülbelül 190 mil-
liárd forint friss tôke beáramlásából, valamint a befek-
tetések mintegy 47 milliárd forintos átértékelôdésébôl
adódik.

A kezelt vagyon növekedése döntô többségében az
alacsonyabb kockázatú hazai kötvény-, illetve hazai
pénzpiaci alapokban jelent meg, azonban abszolút ér-
téken – egy több éves csökkenô trendet megtörve – a
hazai részvényalapok által kezelt vagyon is emelke-
dett, a tôzsde volatilis teljesítményének ellenére. A ve-
gyes alapok nettó eszközértéke csökkent, míg az in-
gatlan- és a nemzetközi alapok növekedtek. A köt-
vényalapok és pénzpiaci alapok abszolút dominánsak
a piacon, az összes kezelt vagyon döntô többsége (kö-
zel 90%) ezen alapokban van. A befektetésialap-keze-
lôk többsége (közvetett vagy közvetlen) banki tulaj-
donban van, a kezelt vagyon tekintetében piaci rész-
arányuk 96-98%. 

A befektetésijegy-tulajdonosok fôbb tulajdonosi szekto-
ronkénti aránya stabil, a háztartások jelenléte meghatá-

rozó, ôk vásárolják a jegyek közel 80%-át (IV-3. táblá-
zat). A befektetési jegyekben tartott megtakarítások ad-
ták a háztartások bruttó pénzügyi vagyonának 6%-át
2002 végén. Növekvô mértékû az egyéb jogi szemé-
lyek – közülük is elsôsorban a nyugdíjpénztárak – be-
fektetésijegy-vásárlási kedve.

Az alapok jövedelmezôségét meghatározta a tôke- és
részvénypiacokon kialakult bizonytalanság. 2002-ben
az alapok jövedelmezôségére a volatilisen teljesítô ha-
zai és nemzetközi tôzsdék, az erôsödô forint, valamint
az állampapírhozamok hullámzása nyomta rá a bélye-
gét. Az alacsonyabb kockázatú alapok a banki betéti
szintet jellemzôen meghaladó jövedelmet biztosítottak
a befektetésijegy-tulajdonosoknak. Az egyértelmû vesz-
tesek a nemzetközi részvényalapok voltak, szinte kivé-
tel nélkül negatív hozamokat értek el. Jellemzôje a szek-
tornak, hogy a befektetési alapok hozamszórása – ke-
vés kivételtôl eltekintve – alacsonyabb volt a referencia-
hozaménál, tehát a diverzifikációból adódó elônyöket
ki tudták használni. 

A Tôkepiaci törvény (Tpt.) 2002. január 1-jétôl jelentôs
változásokat hozott a befektetési alapok vonatkozásá-
ban. Az új szabályozást a régihez képest szigorodó pru-
denciális szabályok, liberálisabb befektetési szabályok
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IV-2. táblázat  A befektetési alapok összefoglaló
adatai

2000 2001 2002

Nettó eszközérték 
(milliárd forint) 568 711 948
Alapok száma (db) 110 100 101

–nyílt 107 97 97
–zárt 3 3 4

60 2002. december/2001. december fogyasztóiár-indexszel (4,8%) számolva.

IV-3. táblázat  Fôbb tulajdonosi szektorok tulaj-
donában lévô befektetési jegyek
megoszlása (%)

2000 2001 2002

Hitelintézetek 2,1 2,2 2,7
Egyéb jogi személyek 14,1 15,1 18,8
Háztartások 81,5 80,6 77,5
Külföld 
(nem rezidensek) 2,3 2,1 1

Összesen 100 100 100

IV. 1. BEFEKTETÉSI ALAPOK



és a kezelési szabályzat tartalmára és módosítására vo-
natkozó részletesebb elôírások jellemzik. A szabályozás
olyan új alaptípusokat definiál, mint: indexkövetô alap,
alapokba fektetô alap, származtatott termékekbe fekte-
tô alap, ingatlanforgalmazó és ingatlanfejlesztô alap. A
Tpt. lehetôséget ad hozamgarancia61 vállalására, azon-
ban csak abban az esetben, ha az a tôke megóvására is
kiterjed, valamint bankgaranciával fedezett. 

KOCKÁZATOK

Az alapok befektetései között jelentôsen emelkedett a
külföldi befektetések részaránya, azonban továbbra is a
belföldi befektetések dominálnak (IV-4. táblázat). A ha-
zai befektetések között az alacsonyabb kockázatú esz-
közök, az államkötvények, diszkontkincstárjegyek, jel-
záloglevelek, bankbetétek vannak többségben, bár
részarányuk a befektetések között a külföldi kihelyezé-
sek növekedésének következtében mérséklôdött.

2002 elsô negyedévében az MNB már nem újította
meg a kifutó MNB-kötvényeket, ezért azok állománya
gyakorlatilag kikerült a hazai befektetések közül. A
2002-ben lejárt 216 milliárd forintnyi MNB-kötvény he-
lyett a befektetési alapok fôképp diszkontkincstárjegye-

ket, állampapírokat és jelzálogleveleket vásároltak, illet-
ve bankbetéteket helyeztek el. A részvények aránya a
hazai portfólión belül a tôzsde gyenge teljesítményének
köszönhetôen tartósan alacsony.
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IV-4. táblázat  A befektetési alapok eszközeinek
összetétele (%)

2000 2001 2002

Belföldi befektetések 93 94 89
Betétek, számlapénz 2 11 20
Államkötvények 24 24 24
Kincstárjegyek 21 21 26
MNB-kötvények 35 31 0
Hitelviszonyt m. értp. 3 3 8
Részvények 6 3 3
Ingatlan 1 1 2
Egyéb 1 0 6
Külföldi befektetések 7 6 11

Összesen 100 100 100

61 A Tpt. hozamígéretként definiálja



IV. A NEM BANKI PÉNZÜGYI KÖZVETÍTÔ INTÉZMÉNYEK 2002. ÉVI TEVÉKENYSÉGE

IV.

77JELENTÉS A PÉNZÜGYI STABILITÁSRÓL

ÁLTALÁNOS JELLEMZÉS

2002-ben tovább folytatódott a nyugdíjpénztári piaci
szereplôk számának csökkenése. A pénztárszám apadá-
sa mögött a szektorban zajló konszolidációs folyamat
húzódik meg, a méretgazdaságos szintet el nem érô,
nem hatékonyan mûködô pénztárak beolvadása,
megszûnése ugyanakkor a szektor általános hatékony-
ságának javulását eredményezi. A koncentráció várható
növekedése mellett szól az a tény is, hogy az elmúlt két
évben gyakorlatilag már csak a banki és biztosítói hát-
terû pénztárak voltak képesek taglétszámuk növelésére.
2002 végén mindössze 7 pénztár érte el a méretgazda-
ságosság szempontjából megfelelônek tekinthetô 100
ezer fôs taglétszámot. 

A nyugdíjpénztári tagok által a két pénztártípusban
összesen felhalmozott nyugdíjcélú megtakarítások érté-
ke december végén 771,1 milliárd forintot tett ki, ami az
elôzô év végi értéket nominálisan 34,3%-kal, reálérté-
ken 28,2%-kal haladja meg (IV-5. táblázat). Az év során
a két pénztári ágban kezelt vagyont illetôen jelentôs
arányváltozás figyelhetô meg, mivel megalakulásuk óta
most elôször haladta meg a magán-nyugdíjpénztári va-
gyon az önkéntes nyugdíjpénztárakban felhalmozott va-
gyon mértékét. Az egy pénztártagra jutó átlagos vagyon
nagysága azonban továbbra is az önkéntes pénztárak-
ban magasabb.

A nyugdíjpénztárakban kezelt vagyon 2002. végi vo-
lumene a háztartások bruttó pénzügyi vagyonának
6%-át tette ki. Az önkéntes és magánnyugdíjpénztá-
rakba az év során befolyt azonosított tagdíjbevétel
188,2 milliárd forintos szintje az elôzô évhez képest
nominálisan 12,0%-os, reálértéken 6,5%-os emelke-
dést mutat.

A magán-nyugdíjpénztári taglétszám az elôzô évek ten-
denciájával ellentétben 2002-ben kismértékû vissza-
esést mutat, melynek hátterében az új belépôk számá-
nak szabályozási okokra visszavezethetô csökkenése (a
pályakezdôk kötelezô belépésének megszûnése), vala-
mint 18 ezer korábbi magánpénztári tag kizárólag álla-
mi ellátást nyújtó tb-rendszerbe történô visszalépése áll,
melyben a normajáradék 2001. év végi eltörlésével
összefüggô bizalomvesztés is szerepet játszott. 

Az önkéntes pénztárak összesített taglétszáma a ma-
gánággal ellentétben az év során folyamatos emelke-
dést mutat. Az önkéntes pénztári taglétszám elmúlt
években megfigyelhetô emelkedésének hátterében el-
sôdlegesen a munkáltatói tagdíj-hozzájárulások ösztön-
zô ereje húzódik meg. 

A magánnyugdíjpénztárak alapítóinak fele bank vagy
biztosító, az önkéntes pénztárak között ugyanakkor to-
vábbra is a munkáltatói alapítású pénztárak túlsúlya

IV. 2. NYUGDÍJPÉNZTÁRAK

IV-5. táblázat  A nyugdíjpénztárak összefoglaló adatai

Magánnyugdíjpénztárak Önkéntes nyugdíjpénztárak

2000 2001 2002 2000 2001 2002

Mûködô pénztárak száma (db) 25 22 18 116 98 82
Taglétszám (ezer fô) 2193,4 2252,7 2225,4 1080,6 1153,1 1180,0
Vagyon
(nyilvántartási értéken, milliárd forint) 175,6 283,1 413,1 224,0 291,0 358,0
Tagdíjjellegû bevétel (milliárd forint) 98,2 104,1 117,3 58,6 64,0 70,9
Mûködési költség (milliárd forint) 5,4 6,7 7,1 3,4 3,6 3,7
Egyéni számlákon jóváírt nettó hozam 
(milliárd forint) 7,3 15 22,1 13,7 17,3 20,6



A biztosítói háttérrel rendelkezô pénztárak óvatosabb
befektetôk, portfóliójukban jelentôsebb a kockázatmen-
tesnek számító állampapírok, valamint az alacsony koc-
kázatú jelzáloglevelek aránya. Ezzel szemben a banki
hátterû kasszák több pénzt fektetnek részvényekbe. A
befektetések jövedelmezôségét emellett az is befolyá-
solta, hogy több pénztár az elmúlt egy évben a hazai
részvények helyett kevésbé kockázatos külföldi értékpa-
pírokat vásárolt. 

A pénztári portfólió befektetési kockázata közvetlenül a
tagoknál jelentkezik, a pénztár fizetôképességét nem
befolyásolja közvetlenül. Jövedelmezôségi szempont-
ból döntô jelentôsége a vagyonkezelô kiválasztásának
van, mivel annak hozzáértése és aktivitása a pénztári
portfólión elért hozamokat alapvetôen befolyásolja.

Az önkéntes pénztárak esetében a tízéves kötelezô vá-
rakozási idô 2004-tôl történô folyamatos lejárata jelent
kiemelt kockázati tényezôt. Mivel az önkéntes pénztá-
rak túlnyomó része mûködését 1994–95-ben kezdte
meg, az elsô belépô tagok tízéves vagyonfelhalmozási
periódusa hamarosan véget ér. A pénztári tagság köré-
ben végzett felmérések szerint a tagok nem kis aránya
dönt majd a pénzkivétel mellett. Ebbôl adódóan várha-
tóan jelentôs volumenû vagyon áramlik ki az önkéntes
pénztárakból, ami egyrészt tetemes mennyiségû rész-
vény és állampapír rövid idôn belüli piacra kerülésével
jár, másrészt nehezen jósolható meg ennek az intéz-
ményrendszerre gyakorolt hatása.

A pénztárak mérete a legtöbb esetben az infrastrukturális
háttér fejlettségére jelentôs hatással van. A kisebb pénztá-
rak informatikai és nyilvántartási rendszereinek minôsége
általában alacsonyabb színvonalú, mivel ennek fejlesztése
a mûködési alap terhére valósítható meg, ami végsô soron
csökkenti a tagok egyéni számlájára jutó befizetéseinek
volumenét. Az informatikai rendszerek modernizálása

meghatározó. Az elmúlt egy évben lezajlott magán-
pénztári fúziók a biztosítói hátterû pénztárak piaci rész-
arányának növekedését hozták. 2002 végén az 5 legna-
gyobb magánpénztár (melybôl négy biztosítói hátterû)
a tagság 82%-át, a vagyon 54%-át koncentrálta. Az ön-
kéntes ágban lezajlott folyamatok szintén a banki-bizto-
sítói hátterû pénztárak piaci részarányának növekedé-
sét eredményezték. 

Az 1998 és 2001 közötti idôszakban a viszonylag kis
arányban tartott részvények árfolyammozgása befolyá-
solta leginkább a pénztárak hozamát (mivel az állampa-
pír kamattrendje folyamatosan csökkenô volt). 2002-
ben azonban – annak ellenére, hogy az év elsô három
negyedévét jellemzô kedvezôtlen hozamtendenciák-
ban a külföldi tôzsdei árfolyamok esése, valamint a ma-
gyar tôzsde stagnálása is szerepet játszott – a pénztárak
hozamára éves szinten az állampapír-piaci tendenciák
voltak elsôdleges hatással. Az elsô és a negyedik ne-
gyedév kamatcsökkentései, valamint a nyári hónapok
kamatemelkedése az állampapír-portfólió aktív mene-
dzselését igényelte, melynek sikeressége alapján nagy
szóródás mutatkozik az egyes nyugdíjpénztárak hoza-
maiban. A magánpénztárak 2002. évi átlagos nominális
nettó hozama 7,4%, az önkéntes pénztáraké ezt kis-
mértékben meghaladva 7,9% volt. 

KOCKÁZATOK

A pénztárakat alapvetôen konzervatív befektetési politi-
ka jellemzi, a magasabb kockázatot hordozó befekteté-
si alternatívákra vonatkozó jogszabályi korlátokat nem
használják ki. A portfólió összetételét tekintve a közvet-
lenül részvényekben, valamint  állam- és jegybanki papí-
rokban megtestesülô vagyon részarányának csökkené-
se figyelhetô meg a befektetési jegyekben és jelzálog-
kötvényekben megtestesülô portfólióhányad emelkedé-
se mellett (IV-6. táblázat). 
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IV-6. táblázat  A nyugdíjpénztárak befektetéseinek összetétele (%)

Magánnyugdíjpénztárak Önkéntes nyugdíjpénztárak

2000 2001 2002 2000 2001 2002

Készpénz, számlapénz 1,1 1,1 0,7 1,6 1,5 1,5
Állampapírok, MNB-papírok 78,0 80,1 69,6 69,9 76,6 68,7
Bankbetét, banki papírok 0,2 0,0 0,4 2,8 0,3 1,0
Részvény 14,0 9,8 9,0 11,5 9,4 8,1
Kötvény 2,0 2,3 3,7 3,1 4,8 5,6
Külföldi befektetések 0,7 2,5 1,0 1,4 2,4 2,8
Befektetési jegy 2,7 2,3 7,7 3,8 2,4 4,7
Jelzáloglevél 1,1 1,9 7,9 1,1 1,9 7,2
Egyéb 0,2 0,0 0,0 4,8 0,7 0,3

Összesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
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ugyanakkor hosszabb távon elkerülhetetlen, mivel a pénz-
tárak többségében a mai napig jelen vannak nyilvántartá-
si és azonosítási problémák az „alvó” (nem fizetô, esetleg
két-három pénztárba bejelentett) tagokkal, valamint az is-
meretlen rendeltetésû befizetésekkel kapcsolatban. 

A szektor helyzetének áttekintése alapján megállapít-
ható, hogy a nyugdíjpénztárak 2002. évi tevékenységé-

ben bekövetkezett változások a pénzügyi rendszer sta-
bilitását közvetlenül nem veszélyeztetik. A 2003-tól
életbe lépett jogszabályi módosítások a szektor helyze-
tének megerôsítését célozzák. Az 2002-es évet jellem-
zô, az idei évben várhatóan tovább folytatódó – méret-
gazdaságossági megfontolásokon alapuló – konszoli-
dációs folyamat a szektor hatékonyságának javulását
vetíti elôre.



si egységhez kötött (unit-linked) és a vegyes62 életbiztosí-
tások játszottak meghatározó szerepet.

2002-ben a megelôzô évi visszaesés után ismét növeke-
désnek indultak az egyszeri díjas termékekbôl származó
díjbevételek. Változást jelent az elôzô évekhez képest,
hogy 2002-ben az egyszeri díjas befektetési egységhez
kötött biztosítások mellett jelentôs összegû díjbevétel
kötôdött az egyszeri díjas vegyes életbiztosítási termé-
kekhez. Ugyanakkor az egyszeri díjas szerzôdésekbôl
származó díjbevétel 66%-a még mindig a befektetési
egységhez kötött életbiztosításokhoz kötôdött, amely
módozatok tulajdonképpen a befektetési jegyekhez ha-
sonló megtakarítási formát jelentenek.

A jelenleg fennálló szabályozási arbitrázs63 kihasználásával
a biztosítók e módozatokból származó díjbevételeiket fo-
lyamatosan és igen jelentôs mértékben képesek növelni.

Általánosságban elmondható, hogy minél nagyobb az
egyszeri díjbevételek teljes díjbevételen belüli aránya, an-
nál nagyobb a díjbevételek volatilitása, vagyis annál bi-
zonytalanabb a jövôbeni pénzáramlás és kockázatosabb
a biztosítási tevékenység. Bár 2001-hez képest jelentôsen
nôtt az egyszeri díjbevételek részaránya, a 2002-re jel-

ÁLTALÁNOS JELLEMZÉS

2002-ben két új biztosítótársaság kapott életbiztosítási te-
vékenység folytatására jogosító engedélyt, melyekkel
együtt 20-ra növekedett az életbiztosítási piacon jelen lé-
vô biztosítótársaságok száma. Mindazonáltal az életbizto-
sítási piacot néhány szereplô uralja. Az elsô három legna-
gyobb piaci részesedéssel rendelkezô biztosítótársaság a
díjtartalékok 71%-át, míg az elsô öt a díjtartalékok 87%-át
tudhatta magáénak 2002 végén, ami az elôzô év végéhez
viszonyítva nem utal jelentôsebb piac átrendezôdésre (IV-7.
táblázat). Az életbiztosítási díjtartalék alapján mérve a ha-
zai biztosítótársaságok 90%-a olyan külföldi befektetô
többségi tulajdonában áll, melyek jellemzôen az európai
piacokon jelen lévô biztosítók, vagy biztosítót magában
foglaló pénzügyi konglomerátumok tagjai.

2002 végén az életbiztosítási díjtartalékok a háztartások
bruttó pénzügyi vagyonának 5%-át tették ki. A biztosítási
szerzôdések száma – jellemzôen az alacsony állománydí-
jú szerzôdések kifutása miatt – 2,2%-kal csökkent 2002
során. A 2001. évi enyhe visszaesés után 2002-ben a biz-
tosítók bruttó díjbevétele 16,3%-kal (reálértéken 10,4%-
kal), 200,7 milliárd forintra nôtt. A díjbevétel-növekedés-
ben – hasonlóan az eddigi tendenciákhoz – a befekteté-

IV. A NEM BANKI PÉNZÜGYI KÖZVETÍTÔ INTÉZMÉNYEK 2002. ÉVI TEVÉKENYSÉGE

IV.

80 MAGYAR NEMZETI BANK

IV. 3. ÉLETBIZTOSÍTÓK

IV-7. táblázat  A biztosítótársaságok életbiztosítási díjtartalékainak alakulása
millió forint

2001 2002

Életbiztosítás-technikai díjtartalékok 498 132 100% 605 495 100%
ezen belül befektetési egységhez kötött* 111 221 22,3% 140 536 23,2%
Többségi belföldi tulajdonban lévô társaságok tartalékai 46 192 9,3% 61 911 10,2%
Többségi külföldi tulajdonban lévô társaságok tartalékai 451 940 90,7% 543 584 89,8%
Az elsô három legnagyobb díjtartalékú társaság tartalékai 360 166 72,3% 427 442 70,6%
Az elsô öt legnagyobb díjtartalékú társaság tartalékai 435 614 87,4% 525 359 86,8%

* Könyv szerinti értéken.

62 Megtakarítási és kockázati elemet egyaránt tartalmazó biztosítási módozatok.
63 Versenyelônyt jelent a biztosítók számára, hogy a befektetési alapokra vonatkozó, érvényben lévô befektetési korlátozásokkal szemben a befektetési

egységhez kötött biztosítások tartalékainak befektetésére nincsenek korlátozó elôírások. Emellett a hosszú távú megtakarítók a befektetéshez kötött
életbiztosításokat preferálják, mivel az életbiztosítási díjak befizetései után személyijövedelemadó-kedvezmény igénybevételére van lehetôség,
amennyiben a magánszemély rendelkezési jogát a szerzôdéskötést követô 10 éven belül nem gyakorolja.
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lemzô 21,1%-os arány a nyugat-európai országok többsé-
géhez viszonyítva még mindig alacsonynak ítélhetô.

A kárkifizetések és szolgáltatások 2002. évi növekedé-
se elmarad a díjbevételek növekedési ütemétôl, mely-
nek eredményeképpen az életági kár- és szolgáltatás-
hányad64 2,6 százalékponttal csökkent az elôzô évhez
képest (2002. év: 34,6%), melyben meghatározó szere-
pet játszott a visszavásárlások számának 17%-os csök-
kenése. 

KOCKÁZATOK

A biztosítók életbiztosítási díjbevételük 11,2%-át adták
át viszontbiztosítóknak, ami kismértékben marad el a
megelôzô évre jellemzô aránytól (12,0%). Mivel a vi-
szontbiztosítók többsége nyugat-európai elismert bizto-
sító, a viszontbiztosítás kapcsán jelentkezô partnerkoc-
kázatot alacsonynak ítéljük.

A befektetési egységhez kötött biztosítások tartalékait
elkülönített tartalékalapban kell nyilvántartani, melyek-
re nem vonatkoznak a biztosítási törvény általános be-
fektetési szabályai. Az említett típusú tartalékok nem
testesítenek meg közvetlen befektetési kockázatot a
biztosító számára, a teljes kockázatot az ügyfél viseli,
míg a hagyományos életbiztosításoknál a biztosító. A
következôkben a kockázatviselô személy eltérô volta

miatt indokolt a befektetési egységhez kötött biztosítá-
sok tartalék-összetételének elkülönített vizsgálata (IV-8.
táblázat).

A biztosítók konzervatív befektetési politikáját tükrözi,
hogy a hagyományos díjtartalékok 87%-a az államháztar-
tás által kibocsátott kötvényekben feküdt 2002 végén. Né-
mileg csökkent az állampapírok és a kötvénybefektetések
részaránya. Ugyanakkor jelentôs összegû befektetés áram-
lott a hitelintézetekkel szemben követelést megtestesítô
befektetési formákba. A legnagyobb befektetési kockáza-
tot megtestesítô részvényekbe, befektetési jegyekbe to-
vábbra is minimális részt fektettek a biztosítók. Bár a befek-
tetési egységhez kötött tartalékoknál lényegesen maga-
sabb a részvények és a befektetési jegyek aránya, az állam-
papírok itt is jelentôs részt képviselnek. Portfólión belüli át-
rendezôdés az elmúlt másfél évben a részvény- és befekte-
tési jegyeken belül következett be az utóbbiak javára. Jel-
zálog-hitelezésre továbbra sem kapott engedélyt egyetlen
biztosító sem. 

Összegzésképpen megállapítható, hogy az életbiztosítási
tevékenységet végzô biztosítótársaságok jelenleg ala-
csony kockázatot vállalnak fel. A módosuló jogszabályi
környezet azonban jelentôsen enyhíteni fogja a befekteté-
sekre vonatkozó korlátozásokat, ami a biztosítók befekte-
tési és árfolyam-kockázati kitettségének növekedéséhez
vezethet.

IV-8. táblázat  Az életbiztosítási díjtartalékok fedezetét képezô befektetések megoszlása (%)

Hagyományos Befektetési egységhez kötött

2000 2001 2002 2000 2001 2002

Készpénz, számlapénz 0,8 0,2 0,2 0,4 0,5 0,2
Állampapírok 89,0 89,1 87,3 68,1 73,3 72,9
Bankbetét, banki papírok* 3,0 4,2 9,0 0,6 0,2 1,1
Részvény 0,5 0,9 0,6 26,9 19,9 17,2
Kötvény** 5,2 4,0 1,8 0,1 0,1 0,4
Befektetési jegy 0,4 1,1 0,7 3,7 6,0 8,1
Egyéb 1,2 0,4 0,3 0,2 0,0 0,0

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

* Lekötött betét+hitelintézet által kibocsátott kötvény+jelzáloglevél.

** Önkormányzatok, nyugdíj- és egészségbiztosítási önkormányzatok, gazdálkodó szervezetek által kibocsátott.

64 Kárkifizetések/díjbevétel*100.



a lízingelés, hitelezés és faktorálás. A vizsgált 149 pénz-
ügyi vállalkozás között csak 5 olyan van, amely e há-
rom tevékenység egyikét sem végzi.66 A többi vállalko-
zás eggyel, kettôvel vagy mindhárommal foglalkozik
ezek közül. Az utóbbi években a lízing-, hitel- és faktor-
ingpiacon is koncentrációs folyamat zajlott le, és 2002
végére mindhárom piac erôsen koncentrálttá vált (IV-9.
táblázat). 

A mérlegfôösszeg és a lízingállomány alapján is a tíz leg-
nagyobb vállalkozás mindegyike banki háttérrel rendel-
kezett. A hitelezés területén a legnagyobb tíz közül csu-
pán egy nem banki hátterû. A faktoringpiacon fordított
a helyzet: mindössze két banki hátterû cég található az
elsô tízben.

A banki hátterû pénzügyi vállalkozások erôteljes növe-
kedését az anyabankok saját cégeik felé irányuló egyre
aktívabb hitelezési tevékenysége is elôsegítette. 2001.
IV. negyedévétôl figyelhetô meg az a tendencia, hogy a
bankok az igen jövedelmezô és viszonylag biztonságos
kihelyezések növelése érdekében egyre bôvülô ütem-
ben finanszírozzák saját pénzügyi vállalkozásaikat
(2002-ben a pénzügyi vállalkozások anyabankoktól
származó hitelei nominálisan 72%-kal növekedtek). 

KOCKÁZATOK

A hitelezési kockázat a pénzügyi vállalkozások legjelentô-
sebb kockázata. A pénzügyi vállalkozások eszközoldalon
ugyanolyan kockázatos portfóliót tudnak kialakítani, mint

ÁLTALÁNOS JELLEMZÉS

A pénzügyi vállalkozások száma a korábbi tendenciákat
folytatva 2002-ben is tovább növekedett: a PSZÁF engedé-
lyével rendelkezôk száma a 2001. év végi 193-ról 200-ra
emelkedett 2002. év végére. A szektor65 összesített mér-
legfôösszege a 2001. év végi 520 milliárd forintról 2002 vé-
gére 35%-kal, 701 milliárd forintra nôtt. Az eszközállo-
mány dinamikus növekedése elsôsorban a gépjármû-finan-
szírozás több mint 60%-os megugrásának köszönhetô. A
vizsgált 149 cég közül 34 van banki tulajdonban. 

A bankok mindkét csoportot finanszírozzák, de eltérô
mértékben. Míg a banki hátterû pénzügyi vállalkozások
forrásainak 89%-át nyújtják a bankok, addig a nem ban-
kiaknak csak 64%-át. A banki háttér által biztosított kedve-
zôbb növekedési lehetôségek következtében a pénzügyi
vállalkozások átlagos mérlegfôösszeg szerinti növekedése
szignifikánsan eltért a két csoportban: az átlagos 35%-os
bôvülést a banki hátterûek 42%-os növekedése és a nem
banki hátterûek jóval szerényebb, 15%-os növekedése
eredményezte 2002-ben. A szektor mérlegfôösszegének
így már 77%-át adják a banki hátterû vállalkozások. 

A pénzügyi vállalatok bôvülésének motorja a dinamikusan
növekvô gépjármû-finanszírozás. Ezt a piacot egyértel-
mûen a pénzügyi vállalkozások uralják (a bankok piaci ré-
szesedése alig 10%), ugyanakkor a gépjármû-finanszíro-
zásban a banki hátterû vállalkozások a piacvezetôk. 

A pénzügyi vállalkozások legjellemzôbb tevékenységei
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IV. 4. PÉNZÜGYI VÁLLALKOZÁSOK

65 A szektor fogalmát szûkebb értelemben használjuk, mivel nem értjük bele a valamely gazdaságpolitikai cél megvalósítása érdekében létrejött, többnyi-
re állami tulajdonban álló cégeket. Az adatot szolgáltató 166 vállalkozásból így csak 149-et vizsgálunk. 

66 Az öt pénzügyi vállalkozás egyéb tevékenységgel foglalkozik, így például ügynöki tevékenységet, forfetírozást, tanácsadást, záloghitelezést végez. 

IV-9. táblázat  Pénzügyi vállalkozások koncentrációja (2002)

Mérlegfôösszeg Lízing Hitel Faktoring

Elsô öt aránya 38% 64% 53% 64%
Elsô tíz aránya 58% 83% 78% 82%
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a bankok, azonban a kockázatmérésre és -kezelésre vo-
natkozó külsô szabályok sokkal kevésbé szigorúak, mint a
bankok esetében. A nagybankok többségénél azonban
leánycégeik úgy mûködnek, mintha speciális fiókok lenné-
nek: a pénzügyi vállalkozásoknál a kihelyezések minôsíté-
se az anyabankokéval azonos elvek szerint történik, és a
termékkialakítás, a hitelminôsítés, az értékvesztés elszá-
molásának módszere is az anyabanki standardokhoz iga-
zodik. A csoportszintû kockázatkezelés szükségessége –
annak ellenére, hogy jelenleg még nincsenek kötelezô
érvényû elôírások, csak felügyeleti ajánlások erre vonatko-
zóan – egyre inkább tudatosodik a bankokban.

A hitel- és lízingkihelyezések együttes állománya no-
minálisan 52%-kal, 332 milliárd forintról 505 milliárd
forintra nôtt 2002-ben. Az ügyfelek szerinti koncent-
ráció alacsony: ügyfeleik több mint fele lakossági
ügyfél, a vállalkozói ügyfélkörben jelentôs a kis- és
középvállalatok aránya. Ennek következtében ala-
csony az ügyfelenkénti kockázati kitettségük. A pénz-
ügyi vállalkozások kihelyezéseire – anyabankjaikkal
ellentétben – nem vonatkozik a nagyhitelkorlát. Ta-
pasztalataink szerint a bankok nem élnek az ebbôl
származó szabályozási arbitrázs lehetôségével. 

GÉPJÁRMÛ-FINANSZÍROZÁS

A gépjármû-finanszírozás piacán a bankokkal szemben a pénzügyi vállalkozások részesedése a meghatározó
(90%), közülük a piacvezetôk kivétel nélkül banki hátterûek. Mivel ezek tevékenységében a gépjármû-finan-
szírozás dinamikusan bôvülô67 és kiemelkedô arányú, érdemes ezzel a piaccal külön is foglalkozni.

2002-ben az eladott új autók száma mellett a lízinggel vagy hitellel finanszírozottak aránya is nôtt. A piac je-
lentôs bôvülése mellett a verseny fokozódott. A verseny növekedésére az új termékek megjelenése mellett a
csökkenô THM-ek és a finanszírozási kritériumok lazulása utal. Az élesedô verseny – bár kedvezô az ügyfe-
leknek – a kockázatok növekedésével jár együtt:

– az új autók finanszírozása mellett jelentôsen növekszik a kockázatosabb használtautó-finanszírozás,

– a hitelbírálatnál alkalmazott követelmények lazulnak, kevesebb önrészt követelnek meg a lízingcégek, ezért
a fedezeti arány romlik,

– a portfólióban meghatározó hányadot képviselô gépjármû-finanszírozás az adott fedezettípus koncentráló-
dásához vezet,

– kétséges, hogy az emelkedô díleri jutalék mellett a csökkenô THM-ek elegendôen magasak-e a fokozódó
kockázatok fedezésére,

– az új kihelyezésekben már a hitelezés dominál a tulajdonjog megtartása miatt nagyobb biztonságot nyújtó
lízingkonstrukció helyett.

Míg 2000-ben az autólízingen belül 20%-ot tett ki a használt autók finanszírozása, addig 2001-ben már 52%-
ot68 (európai átlag: 17%). A használt autók finanszírozásánál jelentôsebb kockázatot hordoz az autó gyorsabb
értékvesztése, továbbá addicionális kockázatot jelent az autó eredetének bizonytalansága.

2002-ben az eladott új autók száma rekordot döntve 16,2%-kal nôtt,69 miközben a gépkocsi-finanszírozás a ki-
helyezett állományt tekintve ezt jelentôsen meghaladó mértékben – közel háromnegyedével – bôvült. Új sze-
mélygépkocsikat 2002-ben nagyobb arányban (60-70%) adtak el valamilyen finanszírozási konstrukcióval. Az
autóvásárlóktól megkövetelt önrész70 csökkenése is hozzájárulhatott az új autók száma és a finanszírozás nö-
vekedési üteme közötti jelentôs eltéréshez. A megkövetelt önrész csökkenése – a hitelezési kockázatot befo-
lyásoló – fedezeti arányt rontja, ami azonban még megfelelô szintûnek értékelhetô (az átlagos fedezeti arány
a gépjármû finanszírozásban 160% körüli,71 és a legkisebb fedezeti aránnyal rendelkezô finanszírozóé is mini-
mum 100%-os). 

67 A gépjármû-finanszírozás a pénzügyi vállalkozások eszközeinek több mint 80%-át teszi ki.
68 Forrás: http://www.leaseurope.org/pages/Download/SL2000M.pdf; http://www.leaseurope.org/pages/Download/SL2001.pdf
69 Forrás: Magyar Gépjármûimportôrök Egyesülete.
70 2002-ben a folyósítás feltételeként jellemzôen 20% körüli önrészt kötöttek ki. 
71 Forrás: Magyar Lízingszövetség, 2002. III. negyedéves adatok.

http://www.leaseurope.org/pages/Download/SL2000M.pdf
http://www.leaseurope.org/pages/Download/SL2001.pdf


A faktoringtevékenységben a nem banki hátterû vállal-
kozások sokkal aktívabbak, faktoringállományuk majd
négyszerese a bankiakénak. A szektor állományának
45%-át a lejártan vásárolt követelések teszik ki. A nem
lejártan vásárolt követelések 14%-a vált lejárttá a fakto-
ringcégeknél, mely a bankiaknál lejárt 2%-os és a nem
bankiaknál lejárt 17%-os arányból tevôdik össze. A ban-
ki hátterûek jobb portfólióját azzal lehet magyarázni,
hogy kisebb a kockázatvállalási hajlandóságuk,
ugyanakkor a kisebb kockázathoz alacsonyabb jövedel-
mezôség társul.

A pénzügyi vállalkozások mérlegének eszköz- és forrás-
oldala deviza-összetételét tekintve jelentôs eltérést mu-
tat: a források 31%-a, míg az eszközöknek csak 8%-a de-
vizatétel. A – döntôen hitelintézetektôl származó – devi-
zaforrások jelentôs része devizaalapú lízing- és hitelkihe-
lyezéseket finanszíroz. A vezetô lízingcégek becslése
szerint az összes új kihelyezésen belül 70-90% a deviza
– fôként euró és svájci frank – alapú finanszírozás. Eb-
ben a konstrukcióban mind a folyósítás, mind a törlesz-
tés forintban történik, az összeg nagyságát azonban de-
vizában rögzítik, és a fizetendô tételeket a számlázáskor
aktuális árfolyamon forintra számítják át. A mérlegben
formálisan nyitott pozíció keletkezik, azonban ez nem
jelent tényleges árfolyamkockázatot a vállalkozások szá-
mára, mivel azt a cégek az ügyfelekre hárítják, a partner-
kockázat részeként azonban megjelenik. 

A 2001-es év tendenciájával ellentétben 2002-ben a
banki hátterû pénzügyi vállalkozások kihelyezéseinek
bôvülésével párhuzamosan javult a portfólió minôsége.
A hiteleken belül 4%-ról 3,5%-ra, a lízingállományon be-
lül pedig 9%-ról 4%-ra csökkent a lejárt állomány ará-
nya. 

A banki hátterû pénzügyi vállalkozások elszámolt érték-
vesztése a portfólió bôvülésével összhangban nôtt. A
banki hátterû pénzügyi vállalkozások értékvesztés-elszá-
molása valamivel prudensebbnek mondható, mint a
nem bankiaké. A jogszabályi környezet nem változott
2001 óta, így továbbra sem motiváltak a pénzügyi válla-
latok a magasabb értékvesztés elszámolásában. 

A vállalkozások által 2002 decemberében ténylegesen
elszámolt értékvesztés jóval magasabb, mint amit adó-
alap-csökkentô tételként figyelembe vehetnek (annak
több mint 6-szorosa), azonban a nem banki hátterû vál-
lalkozásoknál kevesebb mint 60%-a annak az értékvesz-
tésnek, amit akkor kellene elszámolniuk, ha rájuk is ér-
vényes lenne a hitelintézetekre vonatkozó jogszabály. A
banki hátterû vállalkozások által elszámolt értékvesztés
viszont már megfelelne a hitelintézetekre vonatkozó
jogszabályoknak. 2001-ben még a banki vállalkozások
értékvesztés-elszámolására is érvényes volt ez az elmé-
leti elmaradás, ami most már csak a nem bankiakra jel-
lemzô. 
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A banki forintalapú gépjármûhitel átlagos THM-je a 2002. januári 20%-ról 17%-ra csökkent 2002 decemberé-
re.72 A finanszírozók bruttó profitrésének szûkülése azonban elsôsorban a 2002-ben kontroll nélkül emelkedô
díleri jutalékszint számlájára írható. A korábban megszokott 3-4%-os szint után 2002-ben a 8% feletti jutalék
alkalmazása sem volt ritka a növekvô piaci részarány reményében. A „jutalékháború” mutatja, hogy a finan-
szírozók közötti verseny elsôsorban nem az ügyfelek kegyeiért folyik az alacsony THM-en keresztül, hanem a
hivatalos márkakereskedôk megnyeréséért. A THM csökkenô tendenciájával párosuló megugró díleri jutalék
olyan mértékben szûkítheti a vállalkozások bruttó profitrését, hogy az esetleg már nem áll összhangban a fel-
vállalt kockázattal. Ezért fontos lenne, hogy a kockázatalapú árazásnak részét képezze a díleri jutalék megfe-
lelô szinten való meghatározása. A kiélezett jutalékverseny végét jelenthetné a jutalék kiiktatását célzó hitelle-
vél típusú termékek elterjedése. A hitellevél az EU tagországaiban már ismert finanszírozási forma, amely füg-
getleníti az autóvásárlást a hitelfelvételtôl, és ezáltal hozzájárul a díler és a finanszírozó összefonódása miatti
piactorzulás mérsékléséhez. 

2002-ben nem sikerült áttörést elérni a hitellevél bevezetésével: az eredeti elképzelésekkel szemben mégis fi-
zetnek jutalékot a hitellevéllel eladott autók után is – vélhetôen az erôs kereskedôi ellenállás következtében.73

A fedezetek megfelelô mértéke és minôsége, valamint a kockázatalapú árazás szükségességének hangsúlyozása mellett fontos kiemelni,

hogy a gépjármû-finanszírozók számára a legnagyobb kockázatot egy makrogazdasági recesszió jelenti, amely az ügyfelek egy részét fi-

zetésképtelenné teheti. A fizetésképtelenség esélyét növeli a lakosságnak az utóbbi években fokozódó eladósodása. A gépjármû- finan-

szírozókat ez érzékenyebben érinti, mint az ingatlanhitelezôket, hiszen ha az ügyfél nemcsak gépjármûvét vette hitelbe, hanem lakását

is, akkor valószínûbb, hogy elôször a gépjármûhitel törlesztésével hagy fel.

72 A pénzügyi vállalkozások forintalapú hiteleinek THM-mérséklôdése hasonló mértékû lehetett, erre vonatkozóan nincs adatszolgáltatási kötelezettségük.
73 A jutalékháború résztvevôit – a hitellevél helyett – várhatóan a Magyar Lízingszövetség készülô etikai kódexe kényszeríti majd fegyverletételre.
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Összegzésként megállapítható, hogy 2002-ben a ban-
kok hitelkihelyezése a pénzügyi vállalkozásaik részére
rendkívül dinamikusan bôvült. A pénzügyi vállalkozások
növekvô forrásigényét a gépjármû-finanszírozás felfutá-
sa indokolta, miközben a bankokat a csoporttagok fi-
nanszírozásában már nem korlátozta a nagykockázati

hitellimit. A piac súlypontja 2002-ben tovább tolódott a
személyautók irányába, ahol a növekvô verseny kiéle-
zett jutalékháborúhoz vezetett. A pénzügyi vállalkozá-
sok rendkívül jelentôs aktivitásbôvülése a bankokhoz
képest lazább prudenciális elôírások mellett valósulha-
tott meg.



IV.



V. A BANKKÖZI FIZETÉSI ÉS ELSZÁMOLÁSI

RENDSZEREK MÛKÖDÉSE ÉS KOCKÁZATAI





pír- és határidôs kereskedésének, a Budapesti Árutôzs-
de határidôs, valamint az OTC állampapírpiacok ügyle-
teinek elszámolását. A három piac forgalmának együt-
tes értéke 2002-ben 28,9 billió forintot tett ki, ami az
elôzô évinél 16,8%-kal magasabb. 

A FIZETÉSI ÉS ELSZÁMOLÁSI RENDSZEREK
LIKVIDITÁSI HELYZETÉNEK VÁLTOZÁSA

A bankok fizetési forgalmukat pénzforgalmi számlabe-
tétjük és értékpapír-fedezet mellett nyújtott napközbeni
hitelkeret (limit) fedezetével bonyolítják le. A napi likvidi-
tás pénzforgalomhoz mért aránya az elmúlt három év-
ben észrevehetôen zsugorodott. Az elsôsorban a kötele-
zô tartalékráta által befolyásolt számlabetét értéke csök-
kent, a limit értéke nôtt, azonban a két likviditási kompo-
nens együttes növekedése 2001 közepe óta jelentôsen
elmarad a pénzforgalom bôvülésétôl. (V-1. ábra)

JOGSZABÁLYI HÁTTÉR

A monetáris politika gyakorlása, a pénzforgalom zök-
kenômentes lebonyolításának biztosítása és a pénzü-
gyi stabilitás fenntartásának támogatása szempontjá-
ból szükséges, hogy a jegybank megfelelô befolyást
gyakorolhasson – a fizetési rendszerrel szoros kölcsön-
hatásban álló – értékpapír-elszámolási rendszer mûkö-
désére.

A tôkepiaci törvény 2002-ben elfogadott módosítása
az értékpapír-elszámolási rendszerek mûködésére is
kiterjeszti a jegybank felvigyázási feladatkörét. 2003.
január 1-jétôl az értékpapír-elszámolóházi tevékenysé-
get végzô szervezetek üzletszabályzatának és szabály-
zatainak hatálybalépéséhez az MNB egyetértése is
szükséges, továbbá helyszíni ellenôrzésüket a PSZÁF
az MNB bevonásával végzi a mûködési megbízható-
ság és a rendszerkockázatok kezelése tekintetében. A
Felügyeletnek az elszámolóház mûködését elsôsorban
a prudenciális elôírások betartása szempontjából kell
vizsgálnia.  Az MNB a rendszer biztonságos és haté-
kony mûködését kíséri különös figyelemmel.

A BANKKÖZI FIZETÉSI FORGALOM ALAKULÁSA

A két fô fizetési rendszer – az MNB által mûködtetett
Valós Idejû Bruttó Elszámolási Rendszer (VIBER) és a
GIRO Elszámolásforgalmi Rt. által mûködtetett Bankkö-
zi Klíringrendszer (BKR) – együttes forgalma74 65%-kal
nôtt, meghaladta a 300 billió forintot, ami az éves GDP
kb. 18,8-szerese (2000-ben 10, 1995-ben 5 volt a muta-
tó értéke). Ez az adat már kezdi megközelíteni a nyugat-
európai országok75 hasonló mutatóinak értékét. A
VIBER aránya az összesített forgalomban a 2000. évi
2/3-ról 85% fölé emelkedett.

A Központi Elszámolóház és Értéktár Rt. (KELER Rt.) bo-
nyolítja le a Budapesti Értéktôzsde részvény-, állampa-
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74 A két rendszer forgalma mellett a számadatok tartalmazzák az MNB számlavezetési rendszerének forintforgalmát, ami a két fizetési rendszer mellett
mennyiségben és értékben egyaránt elenyészô.

75 2000-ben ez az arány Németországban 32, Belgiumban 86, Írországban 37, Olaszországban 21, Luxemburgban 185, Hollandiában 46, Ausztriában 22,
Finnországban 36, Svédországban 51, az Egyesült Királyságban 74.
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A bankok által képzett napi induló limit átlagos értéke
2002-ben 200,7 milliárd forint volt, szemben a 2001.
évi napi 85,5 milliárd forintos átlaggal. A limit összege
éven belül erôteljesen ingadozott, az év utolsó hónap-
jaiban emelkedô tendenciát mutatott. Az éven belüli
változás erôteljesebb a korábbi években tapasztaltnál
(V-2. ábra).

A likviditási helyzet változását jelzi az is, hogy a VIBER-
ben az elôzô évhez képest a mûveletek napon belüli
teljesítése nagyobb arányban történik az üzleti nap ké-
sôbbi óráiban. Két decemberi nap adatai szerint, míg
2002. decemberben a mûveletek tételszám szerint
67,5%-a, értékben 64,3%-a teljesült 13 óráig, 2001-ben
eddig az idôpontig a tételek 82,9%-át, értékben 88,2%-
át számolták el (V-3. ábra).

A VIBER-ben a napközbeni sorban állás76 gyakorisága és
a sorban álló összegek is évrôl évre nagyobbak. 2002-
ben 32,3 billió forint volt a sornyitó megbízások éves
összege, ami 2,7-szerese a 2001. évinek (V-4. ábra). A
VIBER-be beküldött megbízások mindazonáltal minden
esetben teljesültek a nap végéig, a nap végén a rendszer
nem törölt fedezetlenség miatt sorban álló tételeket. 

A BKR éjszakai elszámolásához 2002-ben, 251 elszá-
molási napból, 21-ben nem biztosítottak a tagok elegen-
dô fedezetet, így összesen 14,6 milliárd forintot számol-
tak el a délelôtti feldolgozások során, a gyakoriságot te-
kintve ez 31,2%-os növekedés. A sorban maradt ban-
kok közül négy egyáltalán nem él a limitképzés lehetô-
ségével.

Ha a limit terhére igénybe vett napközbeni hitelt egy
bank a nap végéig nem fizeti vissza, az MNB egy napra
automatikus hitelt nyújt értékpapír fedezete mellett. A
nap végi hitelnyújtás éves forgalma a 2001. évi 202,2
milliárd forinttal szemben 2002-ben 597,8 milliárd forint
volt, a növekedés 2,95-szoros.
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V-4. ábra A VIBER-ben sorban álló összegek 
havonta, 2000–2002.
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V-3. ábra A fizetési megbízások napon belüli
megoszlása 2001–2002. december
hónapban

76 Azok a tételek szerepelnek az összesítésben, amelyekrôl a rendszer „fedezethiány miatt sorban áll” üzenetet küldött. (A rendszer üzenettel értesíti a
számlatulajdonos VIBER-tagot, ha sora keletkezik elégtelen fedezet miatt, pontosabban a fizetési sor elején álló megbízás 90 másodpercig nem moz-
dul. Legközelebb akkor kap ilyen értesítést, ha a sorban elöl álló tétel változik – pl. elszámolásra kerül, vagy hátrébb kerül a prioritási sorban – és van
további sorban álló tétel, ami 90 másodpercen át nem teljesül. Vagyis további tételek is állhattak sorban, de azokról nem áll rendelkezésünkre infor-
máció). A tényleges sorban állás értéke a kimutatottnál jóval nagyobb is lehetett.



A KELER nyitva tartása meglehetôsen hosszú, reggel
7.00 órától este 22.00 óráig lehet megbízásokat bekül-
deni tárgynapi elszámolásra.  A rendelkezésre állási mu-
tató a 2001. évi 98,1%-ról 99,1%-ra javult, ami markáns
elôrelépést jelent (V-6. ábra).

A RENDSZEREKBEN VÉGREHAJTOTT ÉS ELKEZDETT
FEJLESZTÉSEK

A VIBER mûködési megbízhatóságának javítását szolgál-
ja a távoli készenléti tartalékrendszer, aminek üzembe
helyezésére az év közepén került sor.  Az MNB rend-
szerének hibatûrô konfigurációja eddig is lehetôvé tette
egy szerver meghibásodása esetén az üzletmenet foly-
tonosságának fenntartását, de a távoli tartalék olyan
nem várt szükséghelyzetekben is lehetôvé teszi a szol-
gáltatás folytatását, amikor a számlavezetés eredeti hely-
színén a tevékenység ellehetetlenül. 

A monetáris feltételek középtávon várhatóan megváltoz-
nak, ezért a sterilizációs eszközökkel szemben a jegy-
bank aktív oldali beavatkozása fog elôtérbe kerülni. Erre
felkészülve, az MNB és a KELER Rt. közös projektet indí-
tottak a jegybanki fedezetértékelési rendszer átalakításá-
ra, az összevont pool-alapú biztosítékkezelés, és az ezt
támogató napi átértékelés bevezetésére. A szolgáltatás
tényleges bevezetésére 2003 elsô félévében kerül sor.

2002-ben a KELER Rt. az értékpapír-elszámolási rend-
szerben két olyan – a nemzetközi intézmények által meg-
fogalmazott elvárásokkal és a fejlett tôkepiacok gyakor-
latával is összhangban lévô – változtatást hajtott végre,
amelyek csökkentik a rendszer tagjainak kockázatát, nö-
velik a piaci likviditást, hozzájárulva a pénzügyi stabilitás
erôsítéséhez. 

– Összhangban a nemzetközi intézmények által megfo-
galmazott elvárásokkal és a fejlett tôkepiacok gyakor-

A pénzpiacok élénkülése, ami nem kis részben – a de-
vizaforgalom liberalizálása nyomán – a forintpiacon is
aktivizálódó külföldi bankoknak köszönhetô, valamint
a kötelezô tartalékráta csökkenése együttesen azt
eredményezte, hogy megnôtt a bankok napközbeni
hitelkeret iránti igénye, és egyre jobban oda kell fi-
gyelniük az operatív likviditáskezelésre. A változások
fokozatossága és mértéke idôt adott az alkalmazko-
dásra, a fizetési és elszámolási rendszerek oldaláról a
pénzügyi stabilitás fenntartását semmi nem veszélyez-
tette.

A RENDSZEREK MÛKÖDÉSÉNEK MEGBÍZHATÓSÁGA

A VIBER rendelkezésre állása (vagyis a központi számla-
vezetô rendszer és a SWIFT-kapcsolat együttes elérhe-
tôsége) javuló tendenciát mutat; 2000-ben 99,03%-os,
2001-ben 99,59%-os, 2002-ben már 99,8%-os volt a

mutató éves átlagos értéke (V-5. ábra). 2002-ben a leál-
lások hossza 18–66 perc volt alkalmanként. A mutató
99% feletti, ha a kiesô idô nem több mint egy óra ha-
vonta. 

A BKR esetében a mûködési megbízhatóság másképp
mérhetô. Tipikusan az okozhat zavart, ha egy résztvevô
az elôírt 02.00 órai határidô elteltével tudja csak befe-
jezni a megbízáskötegek küldését.  Ebben az esetben az
elszámolás késlekedése elvileg megakadályozhatja a
VIBER idôben történô nyitását. Az üzemidôt a tagok fe-
gyelmezettebben tartották be, mint a megelôzô évben.
2001-ben 4 bank 21 esetben fejezte be a fizetési meg-
bízásainak a küldését az elôírt 02.00 óra után, 2002-ben
5 bank 17 esetben késett a beküldéssel (a késedelem
idôtartama öt perc és két óra negyven perc között moz-
gott). Az éjszakai feldolgozás mindig idôben befejezô-
dött, a VIBER nyitása egyetlen esetben sem szenvedett
késedelmet az elszámolási pozíciók késedelmes továb-
bítása miatt.
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V-6. ábra A KELER-szolgáltatás rendelkezésre
állása 2002-ben



GIRO Rt.

A Bankközi Klíringrendszert mûködtetô GIRO Rt. az üz-
letszabályzatában vállalt üzemidôk maradéktalan betar-
tását biztosító, megfelelô kapacitásokkal rendelkezik.
Az üzletmenet folytonosságot két egymástól távoli te-
lephelyen, egymástól függetlenül, folyamatosan mûkö-
dô elszámolóközpont biztosítja, amelyekben a számító-
gépek önmagukban is duplikáltak, ezért a pénzügyi sta-
bilitást is veszélyeztetô mértékû üzemzavar (gyakorlati-
lag mindkét központ egyidejû kiesése) elôfordulási való-
színûsége minimálisra tehetô. 

A feltárt hiányosságok megszüntetésére 2003 végéig ter-
jedô intézkedési terv készült, amelynek idôarányos teljesí-
tése (átfogó kockázatelemzés elvégzése, a meglévô üzlet-
menet-folytonossági terv aktualizálása és kiegészítése, az
új szoftverfejlesztési módszertan kidolgozása) megtörtént.

KELER Rt.

Az átvilágítás megállapításai szerint a KELER Rt. által
kialakított többszintû garanciarendszer – mind a BÉT-en
megkötött azonnali piaci értékpapírügyletek, mind a
BÉT és BÁT derivatív piaci ügyletek elszámolását ille-
tôen – megfelelôen biztosítja a jövôbeli és múltbeli pia-
ci árváltozásokból, a klíringtagi kötelezettségek nemtel-
jesítésébôl, valamint egyéb okokból (pl. túlzott piaci ré-
szesedés, pozícióhoz képest alacsony saját tôke miatt)
keletkezett kockázatok fedezését. 

A KELER Rt. valós idejû számla- és pozícióvezetésen, va-
lós idejû adatbázison alapuló automatikus biztosítékszá-
mítási rendszert mûködtet, amely garantálja a mindenkor
szükséges kockázati fedezetek valós mértékének megál-
lapítását. Megképzésük likvid, piacképes eszközökben
történik, ami biztosítja, hogy szükség esetén azok tényle-
gesen is az elszámolóház rendelkezésére álljanak. 

A KELER Rt. által üzemeltetett integrált értékpapír-elszámo-
lási rendszer megfelelô kapacitásokkal, redundáns felépíté-
sû számítógépes egységekkel rendelkezik, mûködése meg-
bízható. 2002-ben olyan üzemzavar, amely az értékpapír-
elszámolási rendszer folyamatos mûködését, ezáltal a pénz-
ügyi stabilitást, a jegybank monetáris politikájának eredmé-
nyes érvényesítését veszélyeztette volna, nem fordult elô.

A KELER Rt. az átvilágítás alapján az üzemeltetési koc-
kázatok további csökkentése érdekében javasolt üzlet-
menet-folytonossági terv elkészítését, valamint egy távo-
li készenléti tartalékrendszer megvalósítási koncepciójá-
nak kidolgozását 2002-ben megkezdte.

latával, figyelembe véve a hazai piaci szereplôk igé-
nyeit, a KELER 2002. november 18-án T+5 napról T+3
napra csökkentette az azonnali részvénypiac elszá-
molási ciklusának hosszát.

– 2002 májusában a KELER Rt. a BÉT-en megkötött
azonnali értékpapír-piaci ügyletekre is kiterjesztette a
korábban csak a származékos piacon nyújtott CCP
(„central counterparty“, vagyis központi szerzôdô fél)
elszámolási szolgáltatását. Ennek keretében a KELER
Rt. a vevô számára eladó, míg az eladó számára vevô
szerepet vállalva belép az ügyletbe, és garantálja a tel-
jesítést, mindkét fél részére minimalizálva a nemtelje-
sítés kockázatát. A rendszer biztonságos mûködése, a
likviditási és piaci kockázatok korlátozása érdekében
a KELER Rt. – a származékos piacon régóta alkalma-
zott – többszintû, egyéni és kollektív biztosítékokból
álló garanciarendszert alakított ki. 

Az új garanciaelemek bevezetése után lehetôvé vált a
kockázatok pontosabb mérése, így a biztosítékkövetel-
mények (a pontos kockázatmérésnek és a rövidebb el-
számolási ciklusnak köszönhetôen) jelentôsen csökken-
tek. Az azonnali piacon az egyéni biztosítékok összege
kb. 40%-kal, míg a kollektív garanciaalap (TEA) állomá-
nya mintegy 35%-kal csökkent, ami számottevôen nö-
velte a piac likviditását.

A GIRO Elszámolásforgalmi Rt. egyik legfontosabb fej-
lesztése 2002-ben azt célozta meg, hogy a klíringtagok
késedelmes küldése ne okozzon fennakadást a fizetési
rendszer mûködésében. Hajnali 2 óra után is fogadnak
kötegeket egészen reggel 7 óráig, és ezeket tárgyna-
pon, délelôtt számolják el. Az új elszámolási rend beve-
zetésére 2003 januárjában került sor.

AZ ELSZÁMOLÁSI RENDSZEREK JEGYBANKI
ÁTVILÁGÍTÁSA, AZ ELLENÔRZÉS NYOMÁN 
MEGTETT INTÉZKEDÉSEK

2002-ben az MNB szakértôi átvilágították a GIRO Elszá-
molásforgalmi Rt., valamint a KELER Rt. tevékenységét,
kiemelt figyelmet fordítva a kockázatkezelési eljárások-
ra és a rendszerek mûködési megbízhatóságára.

A vizsgálatok a rendszerek mûködési megbízhatósá-
gát, az alkalmazott kockázatkezelési eljárásokat ille-
tôen a pénzügyi stabilitást veszélyeztetô, azonnali
beavatkozást igénylô, súlyos problémákat nem tártak
fel, megállapítható, hogy az elszámolóházak tovább ja-
vították tevékenységük egyébként is magas szakmai
színvonalát. 
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VI. AKTUÁLIS TÉMÁK A STABILITÁSI TÉMAKÖRBEN





tak, hogy már az ERM-II rezsimhez történô csatlakozás
elôtt sor kerülhet a középárfolyam kiigazítására, ami
szerintük csak felértékeltebb árfolyamot jelenthetett.

A sávhitelesség csökkenése ellenére a befektetési ban-
kok túlnyomó többsége rövid távon nem tartotta való-
színûnek a sáv eltolását, és úgy vélték, hogy az MNB
erôteljes kamatcsökkentéssel, illetve szükség esetén de-
vizapiaci intervencióval meg fogja védeni a sávot. A
jegybank novemberi kamatcsökkentése megerôsítette
az elemzôk azon várakozását, hogy az árfolyamsáv
megvédése kamatcsökkentés útján fog megvalósulni.

Bár november második felétôl megjelentek a sáveltolás-
ra spekuláló derivatív (elsôsorban opciós) befektetôi po-
zíciók is, ezek az állampapír-vásárlásokkal ellentétben
nem okoztak felértékelôdési nyomást a piacon. Piaci in-
formációk szerint ezek a pozíciók jellemzôen 6–12 hó-
napos idôhorizontra vonatkoztak, vagyis nem utaltak
rövid idôn belül bekövetkezô felértékelôdési spekulá-
cióra. 

Az ír népszavazást követôen a jegybank és a kormány
számos alkalommal kiállt az árfolyamsáv fenntartása
mellett. A jegybankelnök, a pénzügyminiszter és a mi-
niszterelnök nyilatkozatai lassították az árfolyam-erôsö-
dés ütemét.

Az MNB december 16-i félszázalékos kamatcsökkenté-
sét követôen a tôkebeáramlás lelassult. A külföldiek ál-
lampapír-állománya január 15-éig 1800 milliárd forint
körüli szinten ingadozott, az állomány növekedése
megállt. A forint árfolyama az intervenciós sáv erôs szé-
lének közvetlen közelében stabilizálódott. Január elején
semmi sem utalt arra, hogy a sáveltolás várt idôpontja
korábbra tolódott volna, sôt a derivatív termékek ára
még a korábban vártnál is késôbbi idôpontot való-
színûsített.

Mivel mind a módosított 2003-as, mind a 2004-es inflá-
ciós cél elérése az intervenciós sáv erôs széle közelé-
ben ingadozó árfolyamot tett szükségessé, az MNB
nem csökkentette tovább irányadó kamatát. Az MNB
érzékelte, hogy az árfolyamsáv hitelessége az ERM-II-
csatlakozásra vonatkozó várakozások következtében

A FELÉRTÉKELÔDÉSI SPEKULÁCIÓ KEZELÉSE 

Elôzmények

A 2002. október 19-i ír népszavazás jelentôs változást
hozott a forint árfolyamának alakulásában. A népszava-
zással elhárult az EU-csatlakozás idôpontja szempontjá-
ból a piaci szereplôk, a külföldi befektetôk által legkriti-
kusabbnak tekintett akadály. A külföldi ún. konvergen-
ciabefektetôk számára a magyarországi befektetések
kockázata az ír népszavazást követôen jelentôsen csök-
kent, az EU-csatlakozás idôpontjának bejelentése nyo-
mán pedig tovább mérséklôdött. A magyar hozamok te-
hát a kockázatokhoz képest kedvezô megtérülést ígér-
tek a külföldi befektetôknek. Ennek következtében ok-
tóber 19-e után számottevô tôkebeáramlás indult meg
Magyarországra.

A tôkebeáramlás döntô része a külföldi befektetôk
hosszú lejáratú állampapír-vásárlásain keresztül tör-
tént: a külföldiek állampapír-állománya két hónap alatt
1462 milliárd forintról 1793 milliárd forintra nôtt, ami
mintegy 1,4 milliárd eurós beáramlásnak felel meg. A
külföldi befektetôk által vásárolt állampapírok átlagos
futamideje 4,3 év volt. Mindez jól mutatja, hogy eb-
ben az idôszakban nem rövid lejáratú, spekulatív tôke
beáramlása történt.

Az állampapír-piacra történô deviza-beáramlással párhu-
zamosan a forint árfolyama az ír népszavazás elôtti 245
forint/eurós szintrôl egy hónap alatt 237 forint/euróig
erôsödött. 

A jelentôsebb befektetési bankok az ír népszavazás
után csak a forint lassabb felértékelôdésére számítottak,
árfolyam-prognózisuk 2003 végéig az intervenciós sá-
von belül maradt. December elején azonban a befekte-
tési bankok egy része 221-225 forint/euróra, azaz sá-
von kívüli árfolyamszintre módosította a 2003. év végé-
re vonatkozó árfolyam-prognózisát. Az árfolyamsáv kö-
zéptávú fennmaradásának piaci szereplôk által várt
valószínûsége tehát csökkent. Egyrészt a jegybank de-
zinflációs elkötelezettsége és a kitûzött (módosított) inf-
lációs célok az elemzôk szerint további felértékelôdést
tettek szükségessé. Másrészt az elemzôk azzal számol-
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egy-két éves idôhorizonton megkérdôjelezôdhetô, de a
piaci folyamatok nem utaltak arra, hogy rövid idôn be-
lül felértékelôdési spekulációra kerülhet sor. Arra lehe-
tett számítani, hogy az állampapírpiacra érkezô konver-
genciabefektetések folytatódása esetén sor kerülhet
sávszéli intervencióra, de annak összege nem lesz jelen-
tôs. Így az MNB úgy döntött, hogy nagyobb mértékû
kamatcsökkentést akkor hajt végre, amikor sávszéli in-
tervencióra kényszerül. Ezzel a stratégiával a jegybank
azt a jelzést kívánta a piaci szereplôknek küldeni, hogy
az inflációs célok miatt sávszél közeli árfolyamot szeret-
ne látni, de az intervenciót el kívánja kerülni. 2003. ja-
nuár 15-én és 16-án azonban olyan mértékû sávszéli in-
tervencióra került sor, amire nem lehetett számítani.

A FELÉRTÉKELÔDÉSI SPEKULÁCIÓ

A spekuláció okai

A felértékelôdési spekulációt valószínûleg több tényezô
együttesen váltotta ki.

1. A piaci szereplôk inflációs elôrejelzése szerint a
2003-as inflációs cél csak az intervenciós sávon kívü-
li, a sávszélnél is erôsebb árfolyammal volt elérhetô.
Mivel az addigi inflációcsökkentô politika hiteles volt,
arra számítottak, hogy az inflációs célok elérése érde-
kében sor kerül az intervenciós sáv eltolására.

2. Januárban a piaci szereplôk jelentôs része azt feltéte-
lezte, hogy az euró 2007-es bevezetéséhez az MNB-
nek egy, a jelenleginél felértékeltebb árfolyamsáv
mellett kell az ERM-II árfolyamrendszerhez csatlakoz-
nia, azaz két éven belül fel kell értékelnie az árfo-
lyamsáv közepét. 

3. Számos befektetési bank az ún. vásárlóerô-paritás el-
méletébôl kiindulva a régió árfolyamainak tendenció-
zus felértékelôdésére számított az euró bevezetéséig
terjedô idôszakban. 

4. Maga a sávszélhez közeli árfolyam is arra indíthatta a
piac egyes szereplôit, hogy megpróbálkozzanak a
sáv eltolásának kikényszerítésével. 

A fenti megfontolások miatt egyes piaci szereplôk gon-
dolhatták azt, hogy az intervenciós sáv eltolása rövid idôn
belül bekövetkezik. Ezt támasztja alá az is, hogy olyan be-
fektetôk, alapok is vásároltak forintot január 15-én és 16-
án, amelyek korábban sosem fektettek be Magyarorszá-
gon. Több olyan fontos, a piac széles nyilvánossága elôtt
ismert információ azonban elkerülte a spekulánsok figyel-
mét, amelyek miatt kijelenthetô, hogy a felértékelési spe-
kuláció megalapozatlan és irracionális volt. 

1. A jegybanktörvény alapján az MNB csak a kor-
mánnyal együtt dönthet a sáv eltolásáról. A kormány
számos alkalommal kinyilvánította, hogy a forint erô-

södését túlzottnak ítéli, így a jegybanktörvény ismere-
tében nem lehetett racionálisan arra gondolni, hogy a
sáv eltolására sor fog kerülni.

2. Magyarország kis nyitott gazdaság, ahol az infláció
csökkentésében az árfolyamnak sokkal nagyobb a
szerepe, mint a kamatoknak. Ezért a jegybank akkor is
kamatot csökkenthet, ha az inflációs hatású költségve-
tési és jövedelempolitika amúgy nem tenné lehetôvé
a monetáris kondíciók lazítását, feltéve hogy ez a lé-
pés nem okozza az árfolyam tartós gyengülését.

3. A beáramlott tôke a magyar devizapiac méreteihez
képest óriási volt. Ezért, még ha sor is került volna a
sáv eltolására, és a forint tényleg felértékelôdött vol-
na, a spekulánsok nyereség realizálása érdekében
végrehajtott forinteladásai olyan mértékû árfolyam-
gyengülést okoztak volna, hogy a spekulánsok döntô
része nem tudta volna nyereséggel zárni a magyaror-
szági spekulációt.

4. A piaci szereplôk alábecsülték az MNB intervenciós
kapacitását. A kamatcsökkentés miatt a sterilizációs
költségek nem nônek számottevô mértékben, illetve
a külföldi adósságtörlesztések jelentôs összege miatt
a tartalékok szintje a jövôben viszonylag gyorsan
csökkenthetô. 

A SPEKULATÍV TÁMADÁS: 2003. JANUÁR 15–16.

Január 15-én a forint árfolyama elérte az árfolyamsáv
szélét, és az MNB a sávszéli rendelkezésre állás kereté-
ben – azaz 234,69 forint/eurós árfolyamon – 213 mil-
liárd forint eladására (908 millió euró vásárlására) kény-
szerült a partnerkörébe tartozó 14 magyar kereskedel-
mi bankkal szemben. A bankok nem saját számlára vet-
ték meg a forintot az MNB-tôl, megbízásaik döntô része
8 nagy külföldi banktól származott. A spekulációs táma-
dást tehát e külföldi bankok, illetve a mögöttük álló ügy-
felek indították el. Piaci információk szerint a spekulá-
ciót két nagy külföldi befektetési bank kezdte el, késôbb
pedig több más piaci szereplô is csatlakozott hozzájuk.

Az elsô napi intervenciót követôen a Magyar Nemzeti
Bank Monetáris Tanácsa – január 16-i hatállyal – a jegy-
banki alapkamat 100 bázispontos csökkentése mellett
döntött. 

A kamatlépést a külföldi szereplôk nem annak jeleként
értékelték, hogy az MNB bármilyen eszközzel hajlandó
az árfolyamsávot megvédeni, hanem valószínûleg úgy,
hogy a jegybank nagyon rövid idôn belül az intervenciós
sáv eltolására kényszerül. Akadtak olyan vélemények is,
hogy erre akár már másnap reggel sor kerülhet, erre utal,
hogy az MNB zárása (15 óra) után, erre az idôszakra
szokatlan nagyságú forgalom mellett, a forint piaci árfo-
lyama az intervenciós sávon kívülre került, este már 233
forintnál erôsebb árfolyamon is születtek kötések. 
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szükséges mértékét nem lehetett elôre meghatározni.
Látható volt, hogy átmeneti ideig olyan jelentôs kamat-
csökkentésre van szükség, amely véget vet a spekulá-
ciónak, és a két nap alatt beérkezett több mint 5 mil-
liárd eurónyi forró tôke jelentôs részét távozásra bírja.
Ezért az MNB úgy döntött, hogy különválasztja a kamat-
csökkentés tartós és átmeneti részét: 1 százalékponttal
csökkenti az alapkamatot, de a spekulatív tôke számára
elérhetô hozam ezt 3 százalékponttal meghaladó mér-
tékben csökken. 

A 6,5 százalékos jegybanki alapkamat továbbra is jelez-
te az MNB számára a spekuláció elmúltával kívánatos
kamatszintet, és ez világosan elkülönült a rövid távon ef-
fektív O/N kamattól. Mindez hozzájárult ahhoz, hogy a
hosszabb futamidejû hozamoknál, illetve a betéti- és hi-
telkamatoknál nem alakult ki túlzott mértékû ingadozás,
hiszen azokat nem a 3,5 százalékos O/N kamat hatá-
rozta meg. 

A spekulánsok által alkalmazott eszközök

A 2003. januári felértékelési spekuláció a korábbi, szûksá-
vos árfolyamrendszerben a sávszélesítésre irányuló speku-
lációtól különbözött, ugyanis a megmozgatott összegek
volumene lényegesen nagyobb, a tôkeáramlás sebessége
pedig sokszor gyorsabb volt. Ilyen nagyságrendû összege-
ket nem lehetett a magyar állampapírpiacon befektetni,
ezért az árfolyam-spekuláció során a spekulánsok rövid le-
járatú forintbetétekben, illetve swap formájában helyezték
ki a devizapiacon megvásárolt forintot.

A spekuláció két napjához tartozó elszámolási napokon
a külföldiek forintbetét-állománya mintegy 430 milliárd
forinttal nôtt (VI-1. ábra). Ez a felét sem éri el annak az
összegnek, melyet a spekulánsok a támadás két napján
spotügyletek keretében megvettek.

A külföldi bankok partnerlimitjei nem engedték meg a
fedezet nélküli hitelnyújtást (betételhelyezést), ezért a

Másnap, január 16-án, közvetlenül a devizapiaci nyitást
követôen a külföldi bankok nagyon nagy mennyiségû
forintot vásároltak magyar partnereiktôl, amihez a forin-
tot a magyar bankok ismételten az MNB-tôl vásárolták
meg. A forintvásárlás különösen intenzív volt a nyitást
követô elsô fél órában. A csütörtök reggeli sajtótájékoz-
tatón az MNB elnöke határozottan cáfolta az árfolyam-
sáv eltolásáról vagy feladásáról szóló híreket, és kijelen-
tette, hogy az árfolyamrendszer védelme érdekében a
jegybank további kamatcsökkentésekre is hajlandó. A
sajtótájékoztatót követôen a forintvásárlások lényege-
sen lassabb ütemben folytatódtak tovább.

A felértékelési spekuláció második napján az MNB
1026 milliárd forintos, 4,371 milliárd eurós sávszéli in-
tervencióra kényszerült. Az összesített adatokból úgy
tûnik, hogy magyar piaci szereplôk ezen a napon sem
okoztak forintkeresletet, a hazai bankok csak közvetítet-
ték külföldi banki partnereik forintvásárlásait az MNB fe-
lé. E partnerek köre 15-éhez képest jelentôsen szélese-
dett, azonban a meghatározó, nagy vásárlók továbbra is
a már 15-én aktív, nagy nemzetközi befektetési bankok
zömében londoni részlegei voltak. A két nap során te-
hát összesen 5,3 milliárd eurónyi sávszéli intervencióra
került sor, ami a várható 2003-as GDP mintegy 7 száza-
lékának megfelelô összeg.

Gyors jegybanki intézkedések

Január 16-án a Monetáris Tanács több intézkedést ho-
zott az árfolyamsáv megvédése érdekében. A Monetá-
ris Tanács újabb 100 bázisponttal csökkentette az alap-
kamatot, korlátozta a kéthetes betételhelyezés mennyi-
ségét, és ±1 százalékról ±3 százalékra szélesítette ki az
egynapos kamatfolyosót. A gyors jegybanki intézkedé-
sek, a kamatcsökkentések és a következô heti kéthetes
betételhelyezési limit (100 milliárd forint) azonnali meg-
hirdetése világossá tette a spekulánsok számára, hogy a
forintvásárlás nyeresége egyáltalán nem garantált, hi-
szen a forint likviditás döntô részét már csak a 3,5 szá-
zalékra csökkentett O/N betéti kamatnál alacsonyabb
kamatszinten tudják majd elhelyezni. 

A jegybanki intézkedések a hozamgörbe legrövidebb –
a spekulációs pénzek számára legérzékenyebb – végén
az effektív hozam 5 százalékpontos csökkenését tették
lehetôvé két nap alatt. Az intézkedéscsomag, kiegészül-
ve az árfolyamrendszer fenntartásáért elkötelezett jegy-
banki kommunikációval, elérte hatását. A spekulánsok
egy része elkezdett forintot eladni (pozícióit lezárni), és
a forint gyengülése további spekulánsokat is eladásra
ösztönzött. A nap végére a spekuláció leállt, és az árfo-
lyam 5 százalékot gyengült.

A jegybanki alapkamat önmagában vett csökkentésével
szemben a január 16-i intézkedéssorozat számos elônnyel
járt. Mivel a spekuláció mozgatója az árfolyamrendszer
feladására irányuló várakozás volt, a kamatcsökkentés
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spekuláció nagyobbik része rövid lejáratú swapokon ke-
resztül történt. A január 16-án kötött swapügyletek fele
két hétnél rövidebb lejáratú volt, ráadásul a piac jelleg-
zetességei miatt az eredetileg hosszabb távra kötött po-
zícióikat, azok zárásával is, rövid lejáratúvá tudják vál-
toztatni a befektetôk. Ennél a tranzakciónál a külföldi
spekuláns, illetve az ügyletét közvetítô nagy nemzetkö-
zi bank magyarországi partnerétôl spottranzakció kere-
tében forintot vásárolt. Ehhez a tranzakcióhoz kapcsoló-
dott még egy jellemzôen rövid futamidejû swapügylet.
Így a több tranzakció együttes hatása lényegében az
volt, hogy a spekulánsok egy szintetikus forintbetét-el-
helyezést hajtottak végre, arra számítva, hogy az árfo-
lyamsáv eltolását követôen egy erôsebb forintárfolyam
mellett, nyereséggel zárhatják le pozícióikat. 

A hazai bankok nem kívántak árfolyamkockázatot fel-
vállalni. (Az árfolyamkockázatok vállalását amúgy jog-
szabály is korlátozza.) Ezért a külföldi bankokkal szem-
ben keletkezett határidôs pozíciókat úgy fedezték, hogy
az MNB-nek eurót adtak el. Vagyis a magyar kereske-
delmi bankok a spekulánsok forintkeresletét lényegé-
ben közvetítették az MNB felé, és így a jegybank a
sávszéli intervenciót, euróvásárlást nem a spekulánsok-
kal, hanem a kereskedelmi bankokkal szemben hajtotta
végre.

A KONSZOLIDÁCIÓ

A pénz- és devizapiaci helyzet konszolidálása során a
jegybank stratégiáját két alapvetô cél motiválta: az inflá-
ciós célok elérése és a pénzügyi stabilitás megôrzése. A
két cél között nem volt konfliktus, hiszen ugyanolyan lé-
péseket tettek szükségessé: az árfolyam-várakozások
stabilizálását és a spekulatív tôke mielôbbi kiáramlásá-
nak elôsegítését. 

Az elsôdleges jegybanki célok miatt az MNB nem en-
gedhette meg, hogy a forintárfolyam nagyon nagy mér-
tékû és gyors gyengülése kényszerítse tôkekivonásra a
spekulánsokat. A spekulánsoknak jelentôs veszteséget
okozó drasztikus forintgyengülés ugyanis az inflációs
célok elérését és a pénzügyi rendszer stabilitását egy-
aránt veszélyeztette volna. Ezért a jegybank úgy ösztö-
nözte a spekulatív tôke kiáramlását, hogy világossá tet-
te: a spekulánsok a jövôben nem számíthatnak árfo-
lyam-erôsödésre, a számukra mérsékelt veszteséget
okozó árfolyamszint mellett ugyanakkor az MNB lehe-
tôséget nyújt a kiáramlásra.

Az MNB három fázisból álló akciótervet dolgozott ki a
pénzpiaci helyzet konszolidálására:

1. A spekulatív tôke gyors kiáramlásának elôsegítése –
jelentôs összegû euróeladások.

2. A jegybanki eszköztár helyreállítása.

3. Utókezelés: a spekulatív tôke maradék részének ki-
áramlása – csendes intervenció.

Az intervenciós sáv 2001. májusi kiszélesítése és 2003
januárja között az MNB nem hajtott végre devizapiaci
intervenciót.77 Az MNB inflációscélkövetés-rendszeré-
ben a jegybank az árfolyamot deklaráltan elsôsorban az
irányadó kamatszint segítségével befolyásolja. A
sávszéli intervenciót követôen azonban a piac méreté-
hez képest olyan nagy mennyiségû, nagyon rövid lejára-
tú forint melletti pozíció volt a devizapiacon, hogy azok
zárására csak a forint számottevô mértékû gyengülése
mellett lett volna lehetôség. A tartósan megmaradó spe-
kulatív pozíciók következtében a forint árfolyamának
volatilitása jelentôsen megnôhetett volna, kikényszerít-
ve a jegybank gyakori és nagymértékû kamatlépéseit.

Az MNB az árfolyam és a kamatszint stabilizálásában
volt érdekelt. Emiatt a lényegében folyamatos interven-
ciós jelenlétével egy olyan kiszállási lehetôséget biztosí-
tott a spekulánsoknak, amelynél a forró tôke folyamatos
és kontrollált kiáramlása valósulhatott meg, anélkül
hogy a hosszú hozamok és az árfolyam volatilitása je-
lentôsen megnôtt volna. 

Mivel az alacsony kamatszint tartós fennmaradása ked-
vezôtlenül érinthette volna a pénzügyi stabilitást, és inf-
lációs nyomást is okozhatott volna, az MNB arra töreke-
dett, hogy az eszköztár helyreállítására, a rendkívül ala-
csony rövid kamatszint emelkedésére minél elôbb sor
kerülhessen. Ennek a szándéknak megfelelôen a jegy-
bank számottevô euróeladásokat végrehajtva elérte,
hogy a spekulatív tôke több mint kétharmada február
végéig kiáramlott. Így a konszolidáció elsô szakasza az
eszköztár február 24-i visszaállításával lezárulhatott. A
konszolidáció utolsó szakaszát az árfolyamsávon belüli
csendes jegybanki intervenció jelentette. Ez a harmadik
szakasz az iraki háború ellenére meglehetôsen stabil ár-
folyam- és hozamalakulás mellett május végéig tartott.
Ekkor az MNB a sávon belüli euróeladásait beszüntette,
hiszen a felértékelôdési spekuláció során érkezett tôke
döntô részének kiáramlása megtörtént, a még fennma-
radt spekulatív pozíciók a jegybank devizapiaci jelenlé-
tének hiányában sem veszélyeztetik az árfolyam és a
hozamok stabilitását. 

A spekulatív tôke kiáramlása

A spekulációban részt vevô külföldi szereplôk már 16-
án délután elkezdték zárni forintpozícióikat. Ezzel pár-
huzamosan a magyar bankok és hazai nem banki sze-
replôk több mint 80 milliárd forint értékû forint melletti
pozíciót vettek fel. A külföldiek pozíciózárása (forint-
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77 2001 második fél évében az MNB elôre bejelentett módon, naponta egyenlô összegben vásárolt eurót a devizapiacon. Ezeknek a vásárlásoknak a cél-
ja azonban nem volt, és jellegüknél fogva nem is lehetett az árfolyam rövid távú befolyásolása.



mintegy 3,5 milliárd eurót sikerült értékesítenie. A fenn-
maradó 1,8 milliárd eurós pozícióval szemben (245,9
forintos euró árfolyam mellett) 1 milliárd eurós belföldi
és közel 600 millió eurós külföldi pozíció áll szemben.
A maradék rész az MNB 241 millió eurós árfolyamnye-
resége, amibôl az eddigi sávon belüli intervenció során
mintegy 160 millió eurót realizált.

Annak ellenére, hogy az MNB által végrehajtott euró-
eladások nagysága elmarad a sávszéli intervenció össze-
gétôl, kijelenthetô, hogy a spekulatív tôke gyakorlatilag
teljes mértékû kiáramlására sor került. A forint árfolya-
ma ugyanis mintegy 10 forinttal gyengébb, mint az árfo-
lyamsáv elleni spekuláció idején volt. Ezen gyengébb ár-
folyamszint mellett devizapiaci szereplôk – fedezeti
ügyletet kötô exportôrök és külföldi állampapír-befekte-
tôk – nagyobb mértékû forint melletti derivatív pozíciót
hajlandóak felvállalni. A spekulatív tôke kiáramlásának
egy része, számításaink szerint mintegy 1,5 milliárd
euró, úgy valósult meg, hogy a spekulánsok által eladott
forintot nem az MNB, hanem az árfolyam-kockázatukat
fedezô piaci szereplôk vásárolták meg. Vagyis a speku-
latív tôke közel kétharmada, mintegy 3,5 milliárd euró,
az MNB euróeladásain keresztül áramlott ki, a kiáramlás
kisebb része pedig úgy valósult meg, hogy a spekulatív
pozíciók fedezeti pozíciókká alakultak.

Az eszköztár visszaállítása

2003. február 24-én a Monetáris Tanács a spekulációs
támadás elôtti eszköztár visszaállítása mellett döntött: a
kamatfolyosó a jegybanki alapkamat körül ±1 százalék-
ra szûkült, és a jegybanki kéthetes betételhelyezések
mennyiségi korlátja megszûnt. Az eszköztár helyreállítá-
sára azért kerülhetett sor, mert a spekulatív nyitott devi-
zapozíciók nagy része ekkora már bezárult. 

Az eszköztár helyreállításával az MNB világos üzenetet
küldött a befektetôknek arról, hogy véget ért a spekulá-
ciós támadás elleni védekezés átmeneti periódusa, meg-
történt a konszolidáció, és mostantól a monetáris politi-
ka újra inflációs céljára koncentrál. Az eszköztár helyreál-
lítását elôsegítette, hogy az árfolyam-erôsödés várható
mértékét két tényezô is korlátozta, vagyis nem kellett az
MNB-nek jelentôs mértékû árfolyam-erôsödéstôl tarta-
nia. Egyrészt a Monetáris Tanács február 10-i közlemé-
nyében világosan kommunikálta, hogy a 245 forint/euró
körüli árfolyamszinttel elégedett, és az aktuális árfolyam-
szint mellett a 2004-es inflációs cél elérhetô. Mindez erô-
sen orientálta a piac árfolyam-várakozásait. Másrészt a
forint melletti pozíciók a magyar piac méreteihez képest
még mindig jelentôs összegben voltak nyitva, és ez az
árfolyam-erôsödés mértékét mérsékelte.

Az eszköztár helyreállításának sikerét a hosszú hoza-
mok és a forint árfolyamának a stabilitása igazolta. A
lépés meghirdetését követôen az állampapírpiacon
bekövetkezett hozamemelkedés nagysága fordított

eladása) másnap és az azt követô napokban folytató-
dott. A külföldi spekulatív tôke kiáramlása lényegében a
jegybanki eszköztár 2003. február 24-i visszaállításáig
folyamatos volt. Miután a spekulatív tôke jelentôs része
kiáramlott, az eszköztár helyreállítását követôen a
kiáramlás üteme jelentôsen lelassult. 

A külföldiek által végrehajtott pozíciózárás nagysága
meghaladta az MNB sávon belüli euróeladásának volu-
menét. Ennek az az oka, hogy a külföldiek folyamatos
kivonulása miatt kialakult gyengébb árfolyamot a belföl-
di szereplôk is kihasználták forint melletti – fôleg határ-
idôs – pozíciók nyitására.

A belföldi szereplôk az árfolyam-spekulációt követô
gyengülés idején 10 nap alatt körülbelül 400 milliárd fo-
rintos forint melletti pozíciót vettek fel (VI-2. ábra). A
rendelkezésünkre álló adatokból nem lehet közvetlenül
megállapítani, hogy ebbôl a mennyiségbôl mennyi volt
a fedezeti jellegû és mennyi a spekulatív célú vásárlás. 

A bankoktól származó információk szerint az árfolyam-
gyengülés kezdeti szakaszában jelentôs volt az exportô-
rök, illetve egyéb fundamentális okból rövid forintpozí-
cióval rendelkezô cégek által kötött fedezeti ügyletek
mennyisége. A fedezeti célú üzletkötôk lényegében a
késôbbi exportbevételeikbôl származó devizát értékesí-
tették egy már most rögzített árfolyam mellett, ami az-
zal a következménnyel jár, hogy ezeknek a szereplôk-
nek a többsége várhatóan addig nem zárja a pozícióját,
amíg a tényleges bevételek nem folynak be.

Az MNB-nek május 23-áig a január közepén megvásá-
rolt mintegy 5,3 milliárd eurónak közel kétharmadát,
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VI-2. ábra  A külföldiek és belföldiek forint
melletti pozíciójának alakulása 
(2003. január 1-jétôl kumulálva)*

* A január 16-i szint eltér a külföldiek által nyitott összes spekulatív po-
zíció nagyságától (VI-1. táblázat), mivel 16-án délután már megkezdô-
dött a spekulatív pozíciók lezárása.



arányban állt az instrumentumok futamidejével. Míg
az O/N bankközi hozamok – az egynapos jegybanki
betéti kamattal párhuzamosan – 2 százalékot emel-
kedtek, a három hónapos és az éves állampapír-hoza-
mok már csak 87, illetve 18 bázisponttal lettek maga-
sabbak, a külföldiek által leggyakrabban vásárolt há-
rom- és ötéves kötvények hozama pedig lényegében
nem változott.

AZ ESZKÖZTÁR ÁTMENETI VÁLTOZTATÁSAINAK
HATÁSA A PIACI FOLYAMATOKRA

Árfolyam-alakulás

Az MNB spekulációs támadás visszaverésére hozott in-
tézkedései eredményesnek bizonyultak a sáveltolási vá-
rakozások hûtésében: gyors, 4-6 százalékos árfolyam-
leértékelôdés következett be. A spekulációs támadás ki-
fulladását követôen rövid ideig bizonytalan piaci hely-
zet alakult ki, amit az árfolyam változékony mozgása, a
megemelkedett árfolyam-volatilitás is jól tükrözött (VI-3.
ábra). Február elejére azonban az árfolyam-volatilitás le-
csökkent a 2002-ben megfigyelt átlagos szintjére, a fo-
rint árfolyama pedig visszatért az MNB által megjelölt
245 forint/eurós szintre. 

A Reuters piaci elemzôk megkérdezésével készített
felmérése alapján a 2003. végi árfolyamszintre vonat-
kozó elemzôi várakozások átlaga a 2002. decemberi
felmérés 235,4 forint/eurós értékérôl 2003 januárjá-
ban 238,7 forint/euróra, 2003 áprilisára pedig 241 fo-
rint/euróra csökkent. Az elemzôi várakozások is azt
mutatják, hogy a spekulációs támadás elhárítását köve-
tôen számottevô mértékben nôtt a forint intervenciós
sávjának a hitelessége. 

Hozamalakulás

A felértékelôdési spekulációt követôen az egynapos
bankközi kamat a kamatfolyosó aljához tapadt, és az
eszköztár visszaállításáig ott is maradt (VI-4. ábra). Ez
egyrészt a beáramlott nagy mennyiségû többletlikvidi-

tással van összefüggésben, másrészt pedig arra vezethe-
tô vissza, hogy a kéthetes betétre bevezetett mennyisé-
gi korlátozások következtében az egynapos jegybanki
betét kamata lett a meghatározó effektív kamat. Az el-
sôsorban a külföldi befektetôk által használt devizaswa-
pok egynapos hozama a bankok tranzakciós költsége
miatt az eszköztár visszaállításáig a jegybanki betét ka-
mata alatt maradt. 

A rövid állampapír-piaci hozamok alakulását február 24-
ig az eszköztár visszaállításának idôpontjára vonatkozó
piaci várakozások határozták meg. Január végén a be-
fektetôk még az eszköztár egy hónap múlva történô
visszaállítását valószínûsítették. A február 10-én publikált
„Jelentés az infláció alakulásáról” és az ehhez kapcsoló-
dó Monetáris Tanács-állásfoglalásból a befektetôk arra a
következtetésre jutottak, hogy a jegybank az alacsony
kamatszintet korábbi várakozásaiknál hosszabb idôtá-
von fogja fenntartani (VI-5. ábra), ami a rövid lejáratú ál-
lampapír-piaci hozamok csökkenéséhez vezetett, a 3
hónapos benchmark diszkont kincstárjegy hozama
mintegy 60 bázispontot mérséklôdött (VI-4. ábra).
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VI-1. táblázat  Az egyes szektorok forintpozíció-változása a sávszéli árfolyamon, illetve a gyengüléstôl
2003. május közepéig 

Milliárd forint Millió euró

Belföldi Külföldi Inter- Belföldi Külföldi Árfolyam Inter- Árfolyam
venció hatás venció

A spekuláció alatt 19 1220 1239 81 5198 5279 234,69
A spekuláció visszaverése óta 235 –1089 –854 954 –4427 –3473 245,94
Összesített pozíció értéke 
visszavásárlási árfolyamon 254 131 385 1031 534 241 1807 245,94
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Az MNB januári kamatcsökkentéseit követôen a banki
kamatok is jelentôs mértékben csökkentek. A vállalati
hitelek jelentôs része BUBOR-hoz kötôdik, és így gyor-
san reagál a pénzpiaci hozamszint változására. A beté-
ti oldalon és a fix kamatozású hitelek esetében azon-
ban a kereskedelmi bankok novemberben és decem-
berben csak részlegesen követték a jegybanki irány-
adó kamat összesen 100 bázispontos csökkentését. A
kereskedelmi bankok januári jegybanki lépéseket kö-
vetô kamatmódosításai ezért nem csak a spekulációs
támadás idején végrehajtott összesen 200 bázispontos
jegybanki alapkamat-csökkentést, hanem a korábbi két
50 bázispontos lépést is tartalmazták. A bankok
ugyanakkor rövid idôn belül számítottak az eszköztár
visszaállítására, ezért a hitelek és a betéti instrumentu-
mok árazásánál nagyrészt figyelmen kívül hagyták az
egynapos bankközi kamatnak az alapkamat változását
meghaladó csökkenését. Így az eszköztárban végre-
hajtott átmeneti változtatások nem okoztak jelentôs
pótlólagos hozamingadozást: a jelentôs kamatcsökke-
nést követô emelkedés átlagos mértéke a három hóna-
pos lejáratú instrumentumok esetén mindössze 20-30
bázispont volt (VI-2. táblázat). 

A fogyasztási és a jelzáloghitelek kamata 150-200 bá-
zisponttal lett alacsonyabb. A nagybankok nyilvános
kamatkondíciói szerint a lakossági és vállalati betéti ka-
matlábak, a legfontosabbnak tekintett három hónapos
lejárat esetén, az MNB összes kamatcsökkentésének
mértékénél körülbelül 50 bázisponttal kisebb mérték-
ben változtak. Az eszköztár helyreállítását követôen
az egyes piaci szegmensekben a lakossági hitelkama-
tok eltérôen reagáltak a piaci hozamok korrekciójára:
a lakáscélú hitelek kamata 0,8 százalékponttal emelke-
dett, míg a fogyasztási hiteleké 0,9 százalékponttal
mérséklôdött.
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VI-5. ábra: Az eszköztár visszaállításának 
várható idôpontjára vonatkozó piaci
várakozások

VI-2. táblázat  Három hónapos vállalati és lakossági betéti kamatlábak alakulása 2002. november és
2003. március között (bázispont)78

Számtani átlag Tartalékkötelezettséggel Maximum Minimum
súlyozott átlag

Vállalati betétikamatláb- 
csökkenés 239 249 390 74
Korrekció 26 21 130 0
Lakossági betétikamatláb- 
csökkenés 275 251 385 195
Korrekció 28 33 80 0

MNB irányadó kamat 
csökkentése összesen 300

78 A 10 legnagyobb tartalékkötelezettségû bank átlaga, nyilvános kamatkondíciók alapján.
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A legrövidebb lejáratokon ugyanakkor a vállalati betétek
kamatai a jegybanki lépést mintegy 50-100 bázisponttal
meghaladóan csökkentek. Ennek oka egyrészt, hogy a
változó kamatozású vállalati hitelek kamatszintcsökkené-
se (a 3 hónapos BUBOR-t követve) szintén 50-75 bázis-
ponttal meghaladta a 300 bázispontos jegybanki alapka-
mat-mérséklést. Másrészt ezek a lejáratok szorosabban
kapcsolódnak a pénzpiaci hozamokhoz, amelyek gyor-
san követik a jegybanki lépéseket. A vállalati ügyleteken
belül a legrövidebb lejáratok nagy súllyal szerepelnek,
emiatt az éven belüli lejáratnál a statisztikák szerint a vál-
lalati betétek és hitelek kamata túlreagálta a jegybanki
alapkamat csökkenését. Emiatt márciusban megfigyelhe-
tô volt egy erôteljesebb, 100 bázispont körüli korrekció
ezeken a piacokon (VI-6. ábra).

A likviditási helyzet

Az árfolyamsáv eltolására irányuló spekuláció miatt az
MNB jelentôs sávszéli devizavásárlásra kényszerült. A
devizavásárlás, vagyis forinteladás következtében a
bankrendszer likviditás-feleslege az intervenció nagysá-
gával megegyezô, 1200 milliárd forintot meghaladó
mértékben emelkedett. Mivel a bankoknak már a felér-
tékelôdési spekuláció elôtt is több forintlikviditásuk volt,
mint amit a tartalékkötelezettségük igényelt, az inter-
venció során kiáramló forintot az MNB-nél betét formá-
jában helyezték el.

A jegybankmérleg eszközoldalán az intervenció a de-
vizatartalék növekedésében csapódott le. Forrásolda-
lon – részben a monetáris eszköztár módosításával
összefüggésben – több mérlegtétel nagysága is jelen-
tôsen megváltozott. Mivel az MNB korlátozta a kéthe-
tes betétek elhelyezésének nagyságát, egyéb lehetô-
ség hiányában a jegybanki devizavásárlás hatására lét-
rejött többletlikviditás az O/N betétek állományában
csapódott le. A spekulációs támadást követô elsô na-
pokban az O/N betétállomány szintje ezért meghalad-
ta az 1200 milliárd forintot. Így az átmeneti idôszak-
ban a kéthetes betét sterilizációs szerepét az O/N be-
tét vette át, tehát a korábbi statisztikai módszertan
szerinti, a készpénzállomány és a bankok elszámolási
betéteinek összegeként értelmezett monetáris bázis
nem emelkedett.79

A kéthetes betételhelyezés korlátozását sokan úgy ér-
telmezték, hogy az MNB nem sterilizálja (semlegesíti)Vállalati hitel
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VI-6. ábra  A hitelintézetek éven belüli lejáratú
konstrukcióinak havi átlagkamata

79 2003 januárjától kezdôdôen az MNB az Európai Központi Bank (EKB) statisztikai módszertanával történô harmonizáció eredményeképp a monetáris
bázisba a készpénzen és az elszámolási betétszámlák állományán túl beleszámítja a jegybanknál elhelyezett O/N betétek állományát is. Az új statisz-
tikai módszerre történô átállással magyarázható a monetáris bázis éves növekedési ütemének 2003. január–februárban megfigyelhetô jelentôs emel-
kedése. A monetáris politikai eszköztár visszaállítását, valamint a jelentôs volumenû O/N betételhelyezés megszûnését követôen a növekedési ütem
2003 márciusában a korábbi idôszakokban megfigyelt szintre süllyedt vissza.

VI-3. a. táblázat  Az MNB mérlege* milliárd forint

Eszközök 2002. 2003. 2003. 2003. 2003.
dec. 31. jan. 31. febr. 28. márc. 31. ápr. 30.*

E./I. Külfölddel szembeni követelések (I.+II.) 2652 3744 3463 3364 3093
I. Nemzetközi tartalék 2332 3461 3171 3100 2840

II. Egyéb tételek 320 284 292 263 253 
E./II. Bankrendszerrel szembeni követelések 23 21 20 20 57
E./III. Központi kormányzattal szembeni 

követelések 1216 1232 1112 1094 1081
E./IV. Szektor szerint nem bontott eszközök 132 119 113 114 117

ÖSSZESEN 4024 5116 4708 4591 4347

* Félkövér betûtípust használtunk abban az esetben, ha a mérlegtételre direkt vagy közvetett hatást gyakorolt a devizapiaci intervenció, illetve a mo-
netáris politikai eszköztár megváltoztatása. A táblázatban a monetáris bázis a forgalomban lévô készpénz és a hitelintézetek elszámolási betétszám-
lájának összegét jelenti, vagyis nem tartalmazza az O/N betétek állományát. 
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VI-3. b. táblázat  Az MNB mérlege* milliárd forint

Források 2002. 2003. 2003. 2003. 2003.
dec. 31. jan. 31. febr. 28. márc. 31. ápr. 30.*

F./I. Monetáris bázis (I.+II.) 1646 1656 1498 1577 1804
I. Forgalomban lévô készpénz 1280 1266 1275 1288 1349
II. Elszámolási betétszámla 366 390 223 290 455

F./II. 2 hetes betétállomány 136 200 538 642 460
F./III. O/N betétállomány 419 1066 326 76 0
F./IV. Államháztartással szembeni 

kötelezettségek 198 500 720 536 483
Ebbôl kincstári számlák 51 383 484 358 321

F./V. Külfölddel szembeni adósság 1385 1414 1331 1372 1228
F./VI. Nettó egyéb tételek 240 280 295 389 372

ÖSSZESEN 4024 5116 4708 4591 4347

* Félkövér betûtípust használtunk abban az esetben, ha a mérlegtételre direkt vagy közvetett hatást gyakorolt a devizapiaci intervenció, illetve a mo-
netáris politikai eszköztár megváltoztatása. A táblázatban a monetáris bázis a forgalomban lévô készpénz és a hitelintézetek elszámolási betétszám-
lájának összegét jelenti, vagyis nem tartalmazza az O/N betétek állományát. 

az intervenció pénzmennyiségi hatását, ami inflációs
nyomást okozhat. Valójában a sávszéli intervenció so-
rán kiáramló forintlikviditást a bankok gyakorlatilag
teljes egészében egynapos betétben helyezték el az
MNB-nél, így a likviditásfeleslegnek nem volt közvet-
len inflációs hatása. A bankközi kamat ugyanakkor az
O/N betétek 3,5 százalékos, inflációtól elmaradó ka-
matszintjére esett. Ha huzamosabb ideig fennmaradt
volna ez az alacsony kamatszint, akkor az okozhatta
volna a hitelek gyors kiáramlását és a pénzmennyiség
növekedési ütemének jelentôs növekedését. Mivel
azonban az eszköztár február 24-ei helyreállítása
miatt a rövid kamatok szintje csak átmenetileg volt
alacsony, és a kereskedelmi bankok betéteik és hite-
leik kamatát alapvetôen a 6,5 százalékos irányadó ka-
mathoz igazodva határozták meg, az eszköztárban
végrehajtott átmeneti intézkedéseknek sem a pénz-
mennyiségen, sem a kamatokon keresztül nem volt
inflációs hatása.

A spekulációs támadás után bekövetkezô hirtelen likvidi-
tásbôvülést követôen a likviditásfelesleg fokozatos csök-
kenést mutatott, ami két tényezôre vezethetô vissza.
Egyrészt a kincstárjegy-aukciókon mutatkozó számotte-
vô keresleti többlet hatására az ÁKK megemelte a kincs-
tárjegy értékesítését, ami a likviditásfelesleg 80 milliárd
forintos csökkenéséhez vezetett. Másrészt a likviditásfe-
lesleg fokozatos és az elôbbi hatást bôven meghaladó
csökkenését eredményezte a jegybanki forintvételi in-
tervenció. A két hatás eredményeképp március elejéig a
likviditásfelesleg mintegy felével, 600 milliárd forintot
meghaladóan szûkült. Ezzel párhuzamosan a jegybank-
nál elhelyezett O/N betétállomány szintje az eszköztár

visszaállításának bejelentését megelôzôen megközelítô-
leg 600 milliárd forintra csökkent. 

A kéthetes betéti tenderen meghirdetendô mennyiség
meghatározásakor MNB arra törekedett, hogy a sáv-

széli intervenció során kiáramlott többletlikviditás az
egynapos betétekben jelenjen meg. Ennek érdekében
az MNB a tendereken a felkínált kéthetes betét állomá-
nyát 100 milliárd forintban korlátozta.

Az MNB üzleti feltételei kezdetben túljegyzés esetén
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VI-7. ábra  A likviditásfelesleg és annak
megoszlása különbözô jegybanki
eszközökben
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ciós eszközök állománya, a jelenleginél jóval nagyobb
forint-euró kamatkülönbség mellett. A monetáris politi-
kai eszköztár tehát a múltban a jelenleginél nagyobb
sterilizációs állományt is hatékonyan tudott kezelni,
ezért a felértékelési spekuláció ezen utóhatása nem je-
lent problémát a monetáris eszköztár mûködtetése
szempontjából.

A SPEKULATÍV TÔKEBEÁRAMLÁS HATÁSA
A BANKRENDSZERRE

A bankrendszer mérlege

A spekulatív támadás a bankrendszer mérlegszerkezeté-
nek átmeneti torzulását okozta. A beáramló tôke hatá-
sára a bankrendszer mérlegfôösszege januárban, egy
hónap alatt 7,4 százalékkal nôtt. (2002-ben a havi átla-
gos növekedési ütem 1,2 százalékos volt). A bankrend-
szeren keresztüli tôkebeáramlás a jegybankban elhelye-
zett O/N betétek állományának mintegy 1200 milliárd
forintos növekedésében csapódott le. Az MNB forint-
visszavásárlásaival párhuzamosan a bankoknak a jegy-
banknál elhelyezett betétállománya a január közepi ma-
ximumhoz képest március végéig mintegy 800 milliárd
forinttal csökkent. A tôkebeáramlás átmenetileg jelentôs
elmozdulást okozott a bankrendszer eszközszerkezeté-
ben: a likvid eszközök aránya 24,3 százalékról 27,6 szá-
zalékra ugrott januárban. A spekulatív tôke nagyobb ré-
szének távozása után azonban a hirtelen keletkezett lik-
vid eszköz felesleg március végéig lényegében teljesen
leépült, sôt a likvid eszközök aránya valamelyest csök-
kent is az elôzô év végéhez képest (VI-9. ábra). 

A spekulációs támadást követô jegybanki intézkedések

csak a kártyaleosztásos80 allokációt tették lehetôvé, ami
praktikusan azt jelentette, hogy minden bank egyenlô
összeget helyezhetett el a 6,5 százalékos kamatot nyújtó
kéthetes betétben. Éppen ezért amint lehetett (2 héttel az
üzleti feltételek módosítása elôtt be kell jelenteni a változ-
tatásokat) az MNB a kártyaleosztás helyett az elôzô évi
tartalékkötelezettséget alapul vevô allokációt vezetett be.
Ez utóbbi módszer nyíltan a belföldi forrásgyûjtô banko-
kat preferálta, megnövelve arányukat a kéthetes betét-
ben. Ezzel a lépéssel az MNB még inkább szétválasztot-
ta a spekulatív tôke és a belföldi bankrendszer számára
elérhetô kamatszintet. A tartalékkötelezettséghez igazo-
dó allokáció a kéthetes betétállomány nagyobb részét
tette elérhetôvé a belföldi forrásgyûjtô bankok számára,
így az általuk elérhetô kamatszintet a 6,5 százalékos
irányadó kamathoz közelítette. A sávszéli intervenció so-
rán keletkezett többletlikviditás ugyanakkor a korábbinál
nagyobb arányban kényszerült a 3,5 százalékos O/N be-
tétbe. Bár ezen allokációs módszert is érte kritika (mivel
a belföldi források egyes elemei nem tartalékkötelesek),
azonban ez a súlyrendszer a lehetôségekhez képest ha-
tékonyan volt képes kizárni a külföldi spekulánsok betét-
jeit a magas kamatozású kéthetes betétbôl, miközben
hozzájárult ahhoz, hogy a betéti elhelyezés 5 hétig tartó
limitálása nem járt indokolatlan csökkenéssel a bankok la-
kossági és vállalati betéti kamatjegyzéseiben.

A betételhelyezés korlátozásának és az O/N betétállo-
mány jelentôs növekedésének hatására a bankközi ka-
matszint a kamatfolyosó alsó széléhez (3,5%) tapadt.
Az eszköztár visszaállítását és a korlátozott kéthetes be-
tételhelyezési lehetôség megszüntetését követôen a
bankok ismét kéthetes betétben helyezték el a koráb-
ban O/N betétállományban görgetett likviditásukat. Az
O/N kamatszint az O/N betétállomány csökkenésével
párhuzamosan elszakadt a kamatfolyosó szélétôl, és a
spekulációs támadás elôtti idôszakokhoz hasonlóan a
kamatfolyosó közepe, 6,5 százalék körül ingadozott
2003. március elejét követôen.

Az árfolyamsáv védelmében végrehajtott devizavásárlás
és az ezt követô árfolyamsávon belüli intervenció, illet-
ve KESZ-emelkedés az eszköztár helyreállítását köve-
tôen összességében 600 milliárd forintos likviditástöbb-
lethez vezetett a spekulációs támadást megelôzô idô-
szakhoz képest. Az eszköztár helyreállítását (február
24.) követôen ez az összeg jelent meg a kéthetes betét-
állományban. Az MNB által kéthetes betétben sterilizált
többletlikviditás az eszköztár helyreállítását követôen a
jegybanki euróeladásnak köszönhetôen tovább csök-
kent, májusra a kéthetes betét havi átlagos szintje 500
milliárd forintra süllyedt. Ez historikusan nem jelent ma-
gas sterilizációs állományt, a csúszó leértékeléses árfo-
lyamrendszer idôszakában számos alkalommal volt en-
nél nagyobb, 800-1000 milliárd forint körüli a sterilizá-
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VI-8. ábra  A sterilizációs eszközök havi átlagos
állományának alakulása*

* (1998. szeptember–2002. április)

80 Túljegyzés esetén az azonos hozamszintû ajánlatok között az értékesítésre kerülô mennyiség úgy kerül elosztásra, hogy a még teljesítésre váró ver-
senyzô ajánlatok mindegyike minden elosztási körben azonos mennyiségû értékpapírt kap az értékesíteni szándékozott mennyiség eléréséig.
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VI-9. ábra  Likvid eszközök aránya

következményeként a rövid lejáratú pénzpiaci hozamok
jelentôs mértékben csökkentek, ezért érdemes megvizs-
gálni, hogy hogyan alakult a bankszektor hitelezési akti-
vitása. 2003 I. negyedévében a háztartási szektornak nyúj-
tott hitelek dinamikus bôvülését figyelhettük meg. A hi-
telbôvülés elsôsorban a lakáshiteleknél történt, amelyek
kamatlába az állami támogatás következtében csak mér-
sékelten reagál a pénzpiaci hozamok változására. A la-
káshiteleknél nem mutatható ki a felértékelési spekuláció
hatása, így csak a 2002 egészében is megfigyelhetô erô-
teljes dinamika folytatódásáról beszélhetünk.

A vállalati szektor esetében az elsô negyedévben a
belföldi hitelállomány jelentôs mértékben nôtt. (VI-10.
ábra) A gyorsuló hitelbôvülést elsôsorban a rövid lejá-
ratú devizahitelekben tapasztaltuk. A számottevô hitel-
expanzióban szerepet játszhatott, hogy az alacsony
pénzpiaci hozamok mellett a bankszektor hitelkínálata
átmenetileg nôtt. Mivel a hitelnövekedés a teljes hitel-
portfólióhoz viszonyítva nem jelentôs mértékû, úgy ítél-

jük meg, hogy a portfólióminôség ebbôl következô
esetleges romlása sem okozhat rendszerszinten számot-
tevô veszteséget.

A külföldi spekulánsokkal kötött konverziós és swapügy-
leteket a bankok a mérleg szerinti nyitott devizapozíció-
juk nyitásával fedezték. A spekuláció nyomán így a bank-
rendszer mérleg szerinti nyitott devizapozíciója két nap
alatt a 300 milliárd forint körüli hosszú devizapozícióból
közel 700 milliárd forinttal mozdult a hosszú forintpozí-
ció irányába. Mivel a hazai bankok csak közvetítôként
vettek részt a felértékelési spekulációban, a teljes nyitott
devizapozíciójuk továbbra is közel semleges maradt, ár-
folyamkitettségük érdemben nem változott (VI-11. ábra).

A forint januári árfolyamesését követôen minimális rövid
devizapozíció alakult ki, amely arra utalhat, hogy a ban-

kok többsége már nem számított a forint további gyen-
gülésére. Ezt követôen – a spekulatív tôke nagyobb ré-
szének távozásával összhangban – a bankrendszer mér-
leg szerinti nyitott pozíciója (és a mérlegen kívüli nyitott
pozíció) február végéig lényegében leépült.

A közel semleges pozíció miatt a spekulációs támadás nyo-
mán átmenetileg felerôsödô árfolyam-volatilitás a bankrend-
szer egésze számára közvetlenül nem jelentett kockázatot.

A BANKRENDSZER JÖVEDELMEZÔSÉGÉNEK
ALAKULÁSA

2003. I. negyedévében a bankrendszer csaknem 20
milliárd forinttal, az elôzô év azonos idôszakához ké-
pest 53 százalékkal magasabb adózott eredményt
realizált. A bankrendszer eszközarányos nyeresége
(ROA) 1,43 százalékról 1,57 százalékra emelkedett
(VI-12. ábra). Az eredmény javulásához a tôke-
beáramlás következményeitôl független tényezôk is
hozzájárultak, de megállapítható, hogy rövid távon a
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VI-10. ábra  A nem pénzügyi vállalatok belföldi
hitelállományának árfolyamhatástól
tisztított negyedéves növekménye
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VI-11. ábra  A bankrendszer nyitott devizapozíciója

* Pozitív érték: hosszú devizapozíció



A FELÉRTÉKELÉSI SPEKULÁCIÓ TANULSÁGA
A PÉNZÜGYI STABILITÁS SZEMPONTJÁBÓL

A felértékelôdési spekulációt követô bizonytalanság elle-
nére a hazai pénzügyi közvetítô rendszer stabilitása a
spekuláció és az azt követô hozam- és árfolyam-alakulás
hatására nem került veszélybe. A pénzügyi szabályozó
környezet prudenciális elôírásai (pl. a kereskedési könyv
által az egyes kockázatokhoz rendelt tôkekövetelmé-
nyek) és a bankok belsô szabályozói eleve alacsony szin-
ten tartották a bankok kockázati kitettségét, ami megaka-
dályozta a bankrendszer jövedelmi vagy likviditási helyze-
tének megingását egy átmenetileg volatilisebb pénzpiaci
helyzetben is. Bár a VIBER napi forgalma egyes napokon
több mint négyszerese volt a korábban jellemzô átlag-
nak, fennakadások a fizetési rendszerben sem történtek.82

A jegybanki eszköztárban január 16-án meghozott vál-
toztatások az MNB szándékainak megfelelôen jól elkülö-
nítették a tartós és az átmeneti hatásokat. A spekulatív tô-
ke számára effektív kamatszint 3,5 százalék alá süllyedt,
miközben a hosszabb állampapírok, valamint a banki ka-
matok számára a kéthetes betét 6,5 százalékos kamata
maradt az irányadó. A kamatok volatilitását tehát sikerült
lokalizálni, az nem terjedt át a bankközi piacról a hossz-
abb állampapírokra, a banki betétekre és hitelekre.

A jegybank a sávszéli intervenció pénzmennyiségi ha-
tásait kezdetben az O/N betéteken, az eszköztár hely-
reállítását követôen pedig a kéthetes betéteken keresz-
tül semlegesítette. Így a pénzmennyiség növekedése
miatt nem kellett az infláció gyorsulásától, illetve a
pénzügyi rendszer stabilitásának megingásától tartani.

A bankrendszer 2003. I. negyedévi tevékenységének
elemzése azt mutatja, hogy a januári spekulatív tôke-
beáramlás nyomán a szektor stabilitását nem fenyegette
veszély, és az utóhatások sem hordoznak rendszerszin-
ten számottevô kockázatokat. A jövedelmezôségi folya-
matok vizsgálatából kitûnik, hogy a bankok rövid távon
profitáltak a spekulatív tôkeáramlás nyomán kialakult
helyzetbôl. A bankrendszer egyrészt olyan nyitott pozí-
ciókkal rendelkezett, amelyek mellett az átmenetileg
felerôsödô árfolyam- és kamatvolatilitás semleges
(devizamûveletek eredménye), illetve pozitív (kamatered-
mény) jövedelmi hatást implikált. A pénzpiaci kamatok
átmeneti nagymértékû csökkenése a kamatmarzsot szû-
kítô hatással járt ugyan, ezt azonban a bankok – a hitel-
és betéti kamatok különbözetét szélesítô – árazási lépé-
seikkel jelentôs részben kompenzálni tudták.

bankok profitáltak a januári tôkebeáramlás utóhatá-
saiból.

2003. I. negyedévében a kamateredmény az elôzô év
azonos idôszakához képest 14 százalékkal nôtt. A
megnövekedett likvid eszközökön elérhetô alacso-
nyabb kamatbevétel miatt a kamatmarzs 2003. ja-
nuár–februárban átmenetileg 3,6-3,5 százalékra szû-
kült.81 Márciusban az alacsony kamatozású eszközök
leépülése és a kamatkülönbözetet tágító árazási lépé-
sek nyomán a bankrendszer már 4,3 százalékos mar-
zsot realizált. A kamateredmény alakulásában az
átárazási struktúra is szerepet játszott, mivel a forrás-
oldal gyorsabb átárazódása a kamatcsökkenés mellett
pozitív jövedelmi hatást implikált. (A kamatjövedelem
bázisidôszakihoz mért jelentôs növekedése részben
annak is köszönhetô, hogy a lakáshitelezés 2002-ben
csak májustól kezdett nagy dinamikával bôvülni.)

A piaci hozamok csökkenése és a megugró devizafor-
galom miatt a pénzügyi mûveleteken a bankrendszer az
elsô negyedévben számottevô többletnyereséget reali-
zált. A devizamûveletek eredménye 13 százalékkal ma-
gasabb volt, mint a bázisidôszakban, s noha a határidôs
devizaügyleteken veszteség keletkezett, még ezzel
együtt számítva is 7 százalékos volt a növekedés. Emel-
lett, a jelentôs hozamcsökkenés nyomán az állampapír-
portfólión képzôdô árfolyamnyereség 2003. I. negyed-
évében meghaladta a teljes 2002. évit. Fôként ennek
köszönhetô, hogy a pénzügyi mûveletek eredménye
mintegy 6 milliárd forinttal (56 százalékkal) haladta meg
a bázisidôszaki értékét. 
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VI-12. ábra  A bankrendszer eszközarányos
jövedelmezôsége (ROA)

81 Kamatmarzs: nettó kamatjövedelem/átlagos mérlegfôösszeg.
82 Mindössze egy napon került sor – egyes hitelintézetek igénye alapján – üzemidô-hosszabbításra 

(január 21-én a VIBER a tételeket 16.30 helyett 17.30-ig fogadta).



portokra vonatkozó rendelkezések felépítése és techni-
kai részletei némiképp eltérôek. A módosítások célja
olyan szabályozás kialakítása volt, amely az egymástól
függô intézményeket a kockázatvállalás szempontjából
egy intézményként kezeli (egymás felé nem vonatkoz-
nak a kockázatvállalási limitek), viszont az egyedi limi-
tek kijátszására, szabályozói arbitrázsra irányuló
tranzakciókat megakadályozza.

Az adott ágazati törvényben szabályozott intézmény (Hpt.
– hitelintézet, Tpt. –- befektetési vállalkozás, Bit. – biztosí-
tó) tekinthetô az összevont szabályok kulcsszereplôjének.
Ezek a szereplôk felelôsek a követelmények csoportszintû
teljesítéséért, ôk állnak közvetlen kapcsolatban a Felügye-
lettel, hiszen stabilitásuk és ügyfeleik érdekében történik
annak a kockázatnak az értékelése, amely a felügyelt intéz-
ménycsoportban betöltött szerepébôl származik.

AZ IRÁNYÍTÓ HITELINTÉZETET TARTALMAZÓ 
CSOPORTOK SZABÁLYAI

Az irányító hitelintézetet és/vagy hitelintézetet tulajdonló
pénzügyi holdingot tartalmazó pénzügyi csoportokra vo-
natkozó elôírások két különbözô intézményi körre vonat-
koznak. Egyrészt a felügyelet nyilvántartást vezet majd
minden olyan természetes személyrôl és intézményrôl,
amelyek a szabályok vagy a Felügyelet véleménye alap-
ján befolyásolhatják a hitelintézet mûködését, illetve min-
den olyan vállalkozásról, akiknek a mûködését a hitelinté-
zet befolyásolja (jogszabályi elnevezés: szoros kapcsolat-
ban álló személyek).84 Ez a lehetô legtágabb kör, ebben a
körben az adatok nyilvántartása mellett csak arra van
módja a felügyeletnek, hogy a hitelintézet felügyeletéhez
szükséges információkat kérjen (VI-13. ábra). 

A második szûkebb kör a hitelintézetek mellett az azo-
nos prudenciális követelményekkel rendelkezô befekte-
tési vállalkozásokat, illetve a bankok tevékenységét
kiegészítô pénzügyi vállalkozásokat vagy közvetlenül
támogató járulékos vállalkozásokat érinti. Ezeket a sze-

2003. tavaszán a pénzügyi csoportok összevont  alapú
szabályozást érintô sikeres törvénymódosítások több
éve tartó szabályozási folyamatot zártak le. Az új szabá-
lyok teljes mértékben megfelelnek az úniós elôítások-
nak, és lehetôvé teszik a pénzügyi csoportok egy egy-
ségként történô értékelését, és ezáltal átláthatóbbá és
ellenôrizhetôvé válik a „kockázatos üzemek” kapcsolat-
rendszere és az ezen kapcsolatrendszeren keresztüli
kockázatvállalása. A rendeleti szintû részletszabályok ki-
dolgozása a következô fél évben várható, így pénzügyi
közvetítôk 2004. január elsejétôl már az új szabályok
szerint szolgáltatnak majd adatot a felügyeleti hatósá-
goknak.

A csoportszintû szabályok kialakításának fontosságát
olyan hazai (Ybl Bank) vagy nemzetközi piaci bukások
(BCCI, Barings) indokolják, amelyek egyértelmûen jelez-
ték, hogy önmagában egy intézmény vizsgálata nem
elegendô annak stabilitásának, pénzügyi helyzetének
értékeléséhez, ha olyan szervezeti vagy érdekeltségi
kapcsolat alakul ki a felügyelt intézmény és más intéz-
mény vagy akár természetes személy között, amely füg-
gôséget okoz. A függôségi kapcsolatok alapján kiépülô
csoportok felügyelete eltérô felügyeleti szempontokat,
más hangsúlyokat igényel, mint az egyedi intézmények
esetében. Ezek a csoportok méretüknél fogva általában
a hazai és nemzetközi piac legjelentôsebb, legmeghatá-
rozóbb szereplôi, ami önmagában is indokolja a szabá-
lyozók kiemelt figyelmét. Az egy szervezeti kereten be-
lüli fertôzésveszély a különbözô pénzügyi piacok (ban-
ki, befektetési szolgáltatói, biztosítási) közötti fertôzést
is jelenti, ezért hatékony szabályozásuk és felügyeletük
a pénzügyi stabilitás fenntartása szempontjából alapve-
tô fontossággal bír.

Módosító szabályokra mind a három pénzügyi ágazati
törvényben szükség volt: a hitelintézeti, a tôkepiaci és a
biztosítási törvény egyaránt változott. Az EU szabályo-
zási rezsimjét követve a hitelintézeti és tôkepiaci szabá-
lyok teljesen ekvivalenssé váltak, míg a biztosítási cso-
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VI. 2. PÉNZÜGYI CSOPORTOK ÖSSZEVONT ALAPÚ SZABÁLYOZÁSA

A 2003. TAVASZI TÖRVÉNYMÓDOSÍTÁSOK ALAPJÁN83

83 A pénzügyi csoportok kockázatáról és szabályozásáról l. részletesebben: Horváth–Szombati: A pénzügyi csoportok és konglomerátumok kockázatai és
szabályozásuk, MNB Mûhelytanulmány 25.

84 A jogszabályi meghatározások szerint szoros kapcsolatban állóknak tekinthetôk az ellenôrzô befolyással vagy részesedéssel rendelkezô személyek. Az
ellenôrzô befolyás (anyavállalati viszony) jelenlegi definíciója az Szmt. anyavállalati és a korábbi Hpt. ellenôrzô részesedési definícióját egészíti ki a tô-
kekapcsolat nélkül megvalósuló jelentôs befolyással. Részesedési viszonyról a 20%-ot meghaladó szavazati, ill. tulajdoni hányad esetén beszélhetünk.



replôket a hitelintézet/pénzügyi holding (a VI-14. ábrán
oválalakzattal jelölve) a számviteli vagy egyéb elôírások
alapján bevonja a saját mérlegébe, eredménykimutatá-
sába és pozíció-nyilvántartásába. Ez azzal a következ-
ménnyel jár, hogy az egymás felé irányuló tranzakciók
kikerülnek a kimutatásokból, míg a külsô kockázatválla-
lások együttesen jelennek meg benne – így tükrözik azt
a kockázatvállalást, mintha egy intézmény lennének. En-
nek a szûkebb körnek együttesen kell teljesítenie az
összes Hpt.-ben elôírt limitet, tôkekövetelményt.

Az összevont szavatoló tôkére és kockázatvállalásra
épülô limitek, tôkekövetelmények azokat a szereplôket
(pénzügyi és járulékos vállalkozások) is érinteni fogják,

akikre egyéni szinten hasonló követelmények nem vo-
natkoznak. Ez prudenciális szempontból fontos szabály,
hiszen ezeket az intézményeket a hitelintézet tulajdonol-
ja vagy befolyásolja, ami azzal a gyakorlati következ-
ménnyel jár, hogy a hitelintézetnek kell helytállnia a nem
várt veszteségek bekövetkeztekor, illetve a hitelintézet
az, aki a nyereség felhasználásáról dönthet. Ugyanebbôl
a megfontolásból kell figyelembe venni a hitelintézetet
tulajdonló86 holdingvállalat által befolyásolt összes vállal-
kozást, ahol a veszteségek és nyereségek átcsoportosítá-
sa és nagyságának befolyásolása többnyire közvetetten,
a holdingvállalaton keresztül következik be.

AZ IRÁNYÍTÓ BEFEKTETÉSI VÁLLALKOZÁST 
TARTALMAZÓ CSOPORTOK SZABÁLYAI

Az EU befektetési vállalkozások számára irányadó pru-
denciális szabályai abból a piaci gyakorlatból indulnak ki,
hogy a befektetési szolgáltatások piacán a hitelintézetek
és a befektetési vállalkozások jellemzôen egymás ver-
senytársai. Ezért a kockázatvállalási limitek, tôkekövetel-
mények, az eszközök értékelési módja a két intézménytí-
pus számára azonos módon lettek megállapítva. Ehhez
hasonlóan ekvivalensek a konszolidált szabályok is, azzal
az egyetlen változással, hogy a szabályozás középpontjá-
ban hitelintézet helyett befektetési vállalkozás áll.87

VI. AKTUÁLIS TÉMÁK A STABILITÁSI TÉMAKÖRBEN

VI.

108 MAGYAR NEMZETI BANK

VI-13. ábra Nyilvántartás és információátadás

Anya +
részesedô

vállalat
szoros kapcsolatú személy

Hitelintézet szoros kapcsolatú személy
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85 Összevont felügyelet alá tartozást eredményeznek azok a kapcsolatok, amikor a hitelintézet anya- vagy részesedô vállalata a felsorolt pénz- és tôkepiaci
szereplôk közül akár egynek is, vagy a hitelintézet anyavállalata pénzügyi holdingvállalat. Az utóbbi esetben a kapcsolat hatására a pénzügyi holding
összes részesedô vagy leányvállalata bekerül a konszolidációs körbe. Összevont felügyelet alá tartozást eredményeznek azok a kapcsolatok, amikor a
hitelintézet anya- vagy részesedô vállalata a felsorolt pénz- és tôkepiaci szereplôk közül akár egynek is, vagy a hitelintézet anyavállalata pénzügyi
holdingvállalat. Az utóbbi esetben a kapcsolat hatására a pénzügyi holding összes részesedô vagy leányvállalata bekerül a konszolidációs körbe.

86 A hitelintézetben csupán részesedô holdingvállalatra és annak egyéb vállalkozásaira nem vonatkoznak az elôírások. Így, ha egy holdingvállalat nem
anyavállalata egy hitelintézetnek sem, nem tartozik az összevont felügyelet hatálya alá.

87 Eltérés az is, hogy ha egy pénzügyi holding egyszerre anyavállalata (és nem csak részesedik) egy hitelintézetnek és egy befektetési vállalkozásnak,
akkor a hitelintézet kerül az összevont felügyelet középpontjába, és ô vagy a holdingvállalat konszolidálja a befektetési vállalkozást.



mûködésének ellenôrzéséhez az igazgatóság egy kine-
vezett tagját teszi felelôssé a jogszabály.

A módosítások nemcsak az új követelmények betartásá-
ra kötelezik a felügyelt intézményeket, hanem azok vég-
rehajthatóságát is elôsegítik néhány rendelkezéssel. Így
például kimondják azt, hogy az irányító intézmény uta-
síthatja leányvállalatait a csoportszintû követelmények
rajtuk múló részének betartására, elôírják az irányító in-
tézmény összes szoros kapcsolatban álló személyének,
hogy minden szükséges információt meg kell adnia az
irányító hitelintézetnek, befektetési vállalkozásnak, pénz-
ügyi holdingnak, és rajtuk keresztül vagy közvetlenül a
felügyeleti hatóságoknak is.

Az új összevont adatszolgáltatás teljesítéséhez az irányí-
tó intézménynek csoportot átfogó információs rend-
szerrel kell rendelkeznie, illetve ehhez kapcsolódóan az
adatok elôállításához szükséges informatikai rendszert
és az ellenôrzésükre szolgáló belsô ellenôrzési rend-
szert is ki kell alakítania.

AZ IRÁNYÍTÓ BIZTOSÍTÓT TARTALMAZÓ
CSOPORTOK FELÜGYELETE

Az elôzôekben bemutatott pénz- és tôkepiaci szerep-
lôktôl szabályozásilag erôteljesen elkülönülnek a biz-
tosítók. A korábbi évtizedekben a szabályozási eltéré-
sek a biztosítók piaci szerepével, kockázatvállalásával

Az összevont felügyelet által érintett személyi kör is a hi-
telintézeti csoporttal analóg módon épül fel (VI-15. ábra).

A nyilvántartási feladatok és az információátadási köte-
lezettség a hitelintézeteknél bemutatott tágabb körre
terjednek ki, azaz a befektetési vállalkozással és annak
anyavállalatával, részesedô vállalatával szoros kapcso-
latban álló személyekre.

AZ IRÁNYÍTÓ INTÉZMÉNYEK ÚJ SZERVEZETI
KÖTELEZETTSÉGEI (HPT., TPT.)

Összevont felügyelet alá abban az esetben tartozik a
hitelintézet és befektetési vállalkozás, ha anya-leány-
vállalati vagy részesedési kapcsolat (szoros kapcso-
lat) alakul ki közte és egy másik szabályozott intéz-
mény között. Errôl a kapcsolatról a felügyelt hitelinté-
zetnek és befektetési vállalkozásnak kell bejelentést
tennie a Felügyelet számára, de ennek elmulasztása
esetén a Felügyeletnek lehetôsége van arra, hogy a
helyszíni ellenôrzés vagy dokumentumok vizsgálata
során feltárt kapcsolatokat szoros kapcsolatnak mi-
nôsítse, és így összevont követelmények számítására
és betartására kötelezze a hitelintézetet/befektetési
vállalkozást.

A csoport mûködése során az irányító intézmény felsô
vezetésének felelôsségévé válik az összevont követel-
mények betartatása, amikor a leányvállalatok prudens
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88 Összevont felügyelet alá tartozást „váltanak ki” azok a kapcsolatok, amikor a befektetési vállalkozás anya- vagy részesedô vállalata a felsorolt pénz-
és tôkepiaci szereplôk közül akár egynek is, vagy a befektetési vállalkozás anyavállalata pénzügyi holdingvállalat. Az utóbbi esetben a kiváltó kapcso-
lat hatására a pénzügyi holding összes részesedô vagy leányvállalata bekerül a konszolidációs körbe.

VI-15. ábra Összevont alapú követelmények88

Pénzügyi holding

Befektetési
vállalkozás

leány

Pénzügyi
vállalkozás

Befektetési
vállalkozás

Járulékos
vállalkozás

Hitelintézet

leány +
részesedô

részesedô

Hitelintézet
Pénzügyi

vállalkozás
Befektetési
vállalkozás

Járulékos
vállalkozás

leány +
részesedô



is alátámasztottak voltak, hiszen pénzügyi szolgáltatá-
sokban jellemzôen nem versenyeztek a hitelintézetek-
kel vagy befektetési vállalkozásokkal. Napjainkban
ezek a különbségek egyre jobban elhalványodnak,
egyre összetettebb szolgáltatásokkal jelennek meg az
egyes szereplôk. Ezeket a folyamatokat a szabályozók
is követni próbálják, így gyakran fogalmazódik meg az
azonos kockázat – azonos szabályozás (tevékenység-
alapú szabályozás) igénye.

A biztosítói csoportok szabályozása már bizonyos fokig
ebben a szellemben született, meglehetôsen kevés elté-
rés figyelhetô meg az elôzô két pénzügyi ágazatban be-
mutatott szabályozási logikához képest. Ugyanazok a
kapcsolattípusok (anyavállalati és részesedô) számíta-
nak befolyásolónak, és ennek következtében azonos
függôségi viszonyban állók tartoznak összevont fel-
ügyelet alá (VI-16. ábra).

A számviteli törvénybôl ismert vagy a biztosítási törvény
által választható bevonási módszerekkel konszolidált
adatszolgáltatást végez a fenti intézményi kör. A hitelin-
tézet (befektetési vállalkozás) – pénzügyi holding kap-
csolathoz hasonlóan, ha egy biztosítói holding vagy vi-
szontbiztosító nem anyavállalata egy biztosítónak, ha-
nem csak részesedik benne89, akkor nem tartoznak az
összevont felügyelet hatálya alá, még akkor sem, ha
más viszontbiztosítót anyavállalatként tulajdonolnak.

A biztosítói csoport nyilvántartása és információátadá-
si kötelezettsége már minden a biztosítóval anya-leány
részesedési viszonyban álló vállalkozásra kiterjed, füg-
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VI-16. ábra Összevont alapú követelmények90

Viszontbiztosító

Biztosító Viszontbiztosító

leány +
részesedô

Biztosítói holding

Biztosító Biztosító Viszontbiztosító

Viszontbiztosító Biztosító

leány +
részesedôrészesedô leány leány részesedô

leány +
részesedô

89 A különbséget lásd 84. lábjegyzet.
90 Összevont felügyelet alá tartozást eredményeznek azok a kapcsolatok, amikor a biztosító anyavállalata egy viszontbiztosítónak vagy vagy biztosítói

holdingvállalat. Az utóbbi esetben a kapcsolat hatására a biztosítói holding összes részesedô vagy leány biztosítója, viszontbiztosítója bekerül a kon-
szolidációs körbe.

getlenül annak tevékenységétôl. Ezt szemlélteti a VI-17.
ábra.

Új szabályozási elemet tartalmaznak azonban a cso-
porton belüli tranzakciókra vonatkozó elôírások. A
Hpt./Tpt.-vel ellentétben a biztosítónak külön jelente-
nie kell a felügyeleti hatóságok számára a csoporton
belüli tranzakciókat (fenti ábra szereplôi között), és
azokat a tranzakciókat is, amelyek a fenti szereplôk-
ben részesedô természetes személyek és a biztosító
között történnek.

Az irányító biztosítónak vagy a biztosítói holding/vi-
szontbiztosító által tulajdonolt biztosítónak hasonló
szervezeti kötelezettségei vannak az irányító hitelinté-
zethez és befektetési vállalkozáshoz: az egész csopor-
tot átfogó információs rendszerrel és belsô ellenôrzési
rendszerrel kell rendelkeznie.

A számviteli konszolidációtól való eltérések

Konszolidációval, meghatározott szereplôk eszközeinek
és forrásainak összevonásával eddig kizárólag számviteli
elôírások foglalkoztak, és a szabályok számviteli célokat
szolgáltak. A pénzügyi jogszabályok által elôírt konszoli-
dáció azonban a számviteltôl eltérôen a közös kockázat-
vállalás kimutatására törekszik, emiatt bizonyos különb-
ségek alakulnak ki a konszolidáció módszerében és a
konszolidációba bevont intézmények körében.

A prudenciális célú konszolidáció végrehajtására alap-
vetôen a számviteli elôírások az irányadóak, azonban a



VI-17. ábra  Nyilvántartás, információátadás és csoportközi tranzakciók felügyelete

Anya

Részesedés Leány

Részesedô

Biztosító Részesedés Leány

Leány Részesedés

VI. AKTUÁLIS TÉMÁK A STABILITÁSI TÉMAKÖRBEN

VI.

111JELENTÉS A PÉNZÜGYI STABILITÁSRÓL

kapcsolatok eltérô definíciói, illetve az eltérô intézmé-
nyi kör miatt lényeges eltérések alakulhatnak ki. A szám-
viteli törvény által elôírt összevont alapú beszámolók
ezért csak korlátozottan használhatóak, az eltéréseket a
az alábbi táblázatban csoportosítottuk.

A számviteli konszolidáció módszerének fôszabály-
ként történô alkalmazása mellett többek között elô-
fordulhat olyan eset, amikor az Szmt. szerint részese-
dô (társult vagy közös vezetésû) vállalkozás a pénzü-
gyi ágazati törvényekben anyavállalatnak minôsül,
vagy például az Szmt. anyavállalatát nem kell bevon-
ni a pénzügyi konszolidációba sem részesedô vállal-
kozásként, sem anyavállalatként. Még abban az eset-
ben is adódhatnak különbségek, amikor mind a kétfaj-
ta konszolidációban anya- vagy részesedô vállalkozás-
nak minôsül egy intézmény, ebben az esetben a pén-
zügyi ágazati törvények eltérô bevonási módszer al-
kalmazását írják elô ugyanakkora tulajdoni/szavazati
hányad mellett.

Szabályozói ösztönzések

Az összevont kötelezettségek teljesítésének kényszere, az
ehhez kapcsolódó szervezeti feladatok, utasítási lehetôsé-
gek mind azt tételezik fel, hogy valóban szervezetileg és
mûködésileg egymással szorosan összefonódó kapcsolat-
ban állnak az intézmények. Ha szervezetileg még nem áll-
nak ilyen kiépült kapcsolatban, de a felügyelt intézmények
kockázata megváltozik ettôl a kapcsolattól, akkor a szabá-
lyozók arra ösztönzik az intézményeket, hogy a szerveze-
ti összefonódások is minél elôbb kialakuljanak.

A piaci szereplôk számára komoly ösztönzést jelenthet az
elôírások teljesítésére, hogy a csoporton belüli ügyleteket kivé-
telesnek ismerik el a szabályozók azzal, hogy az egymás felé
irányuló kockázatvállalásokat a limitek és szavatolótôke-levo-
nások teljesítésének kényszere alól felmentik. A szabályozókat
pedig az motiválja, hogy az egyedi követelmények kijátszásá-
ra irányuló folyamatok a felügyeleti hatóságok kontrollja alá ke-
rülnek, és ezzel a felügyelt intézmények stabilitása erôsödik.

Szmt. Anya Részesedés91 Részesedés Nem anya, 
nem részesedés

Anya

Hpt./Tpt./Bit. Anya92 Anya Részesedés Anya Nem anya, 
nem részesedés 

Eltérések a kon-
szolidáció mód-
szerében és a
bevont vállal-
kozások körében

A Hpt. lehetôvé
teszi a tôkeré-
szesedés-
arányos
bevonást

Hpt. szerint teljes
körû konszolidáció
vagy PSZÁF/Bit.
tv. által megha-
tározott módszer

Tôkerészesedés-
arányos bevonás
(pl. 4 tulajdonos,
egyenként 
25%-ot tulajdonol)

PSZÁF által
meghatározott
módszer

Hpt. szerint nem
szerepelhet a
konszolidációban

Eltérések oka Eltérô anya-leány
definíció

Tôkekapcsolat
mellett más
ellenôrzô
befolyás is van

Eltérô elôírás a
bevonás módjára

Tôkekapcsolat
nélküli ellenôrzô
befolyás

Nem pénz- és
tôkepiaci
intézmény

91 Társult és közös vezetésû vállalkozások együttesen.
92 A Hpt./Tpt./Bit. szerinti anyavállalati viszony (ellenôrzô befolyás) jelenlegi definíciója az Szmt. anyavállalati és a korábbi Hpt. ellenôrzô részesedési de-

finícióját egészíti ki a tôkekapcsolat nélkül megvalósuló jelentôs befolyással. Részesedési viszonyról a 20%-ot meghaladó szavazati, ill. tulajdoni há-
nyad esetén beszélhetünk.



Ez év tavaszától a Magyar Nemzeti Bank rendszeresen,
negyedévente közzéteszi a nemzetgazdaság pénzügyi
számláit. A Bank már korábban is publikált adatokat kö-
vetelésekrôl és tartozásokról a külföld, a monetáris in-
tézmények, a háztartások, az államháztartás és bizo-
nyos értékpapírok esetében. A pénzügyi számlákról
szóló adatközlés abban különbözik ezektôl, hogy teljes
és módszertanilag konzisztens képet rajzol a nemzet-
gazdaság pénzügyi kapcsolatairól mind a gazdasági sze-
replôk, mind a pénzügyi instrumentumok vonatkozásá-
ban. Úgy írja le a szektorok finanszírozási mintáit, hogy
minden gazdasági szektor minden pénzügyi eszközét
és kötelezettségét számításba veszi. Ennek során az Eu-
rópai Unióban jogszabályként elfogadott, a nemzeti
számlák összeállítására vonatkozó módszertani útmuta-
tó – az ESA 95 – által megkövetelt egységes elszámolá-
si szabályokat és kategóriákat alkalmaz a belsô össz-
hang és a nemzetközi összehasonlíthatóság érdekében.

A pénzügyi számlák kialakításakor nem az aktuális kül-
földi gyakorlat és adatszolgáltatási kötelezettségek fi-
gyelembevétele, hanem a legrészletesebb módszertani
ajánlások és lehetséges felhasználói igények kielégítése
volt a cél. Így a pénzügyi számlák megjelenésével egy
teljes instrumentum- és szektorbontású, negyedéves
gyakoriságú statisztika vált az elemzôk és döntéshozók
számára elérhetôvé.

A szakterületek szakértôit segítô részletezettségre
építve a pénzügyi számlák összefoglaló mutatókkal is
szolgálnak. Ezek közül az egyenlegezô tételek, a net-
tó pénzügyi vagyon és nettó finanszírozási képesség
a nemzeti számlák rendszerébe ágyazódva teszik tel-
jessé a gazdasági folyamatok számszerûsítését és
leírását. Így a pénzügyi számlák a gazdasági folyama-
tok pénzügyi tükreként ellenôrzési keretet bizto-
sítanak a gazdaság mûködését leíró mutatók (GDP,
jövedelmek, megtakarítás és beruházás) elemzéséhez.
A pénzügyi számlák aggregátumainak elôrejelzése pe-
dig ugyanezt az elemzôi keretet biztosítja a monetá-
ris politikai tervezés és a pénzügyi stabilitásra vonat-
kozó vizsgálatok terén.

A PÉNZÜGYI SZÁMLÁK TARTALMA

A pénzügyi számlák fogalmát lehet szûkebb és tágabb
értelemben is használni. A szûkebb értelemben vett
pénzügyi számla a pénzügyi eszközökben és kötelezett-
ségekben történt tranzakciókat mutatja be. A tranzak-
ciók egyenlege megegyezik a nettó finanszírozási ké-
pességgel, amely egyben a nemzeti számlák reálfolya-
matokat leíró számláinak is záróegyenlege. Ez az egye-
zôség azt fejezi ki, hogy a termelés során keletkezett jö-
vedelmek fogyasztásra és beruházásra el nem költött ré-
sze valamilyen pénzügyi eszköz felhalmozásában vagy
kötelezettségek vállalásában csapódik le.

A tágabb értelemben vett pénzügyi számlák már magá-
ban foglalják az állományváltozás egyéb tényezôit és
mérlegeket. Az állományváltozáson belül az átértékelé-
si számla az eszközök, kötelezettségek olyan állomány-
változásait írja le, amelyek árváltozásból származnak.
Az egyéb volumenváltozás93 számlán olyan állomány-
változásokat könyvelünk, amelyek különleges, elsôsor-
ban nem gazdasági okból következtek be (például újra-
klasszifikálás, újraszektorizálás, egyoldalú hitelleírás). Az
átértékelôdéseken és az egyéb volumenváltozáson kí-
vüli gazdasági események alkotják a tranzakciókat a
rendszerben. A mérlegek közül a nyitómérlegek az el-
számolási idôszak kezdetén, a zárómérlegek az elszá-
molási idôszak végén meglévô eszközök, illetve kötele-
zettségek állományát írják le. 

A pénzügyi számlákban feltüntetett pénzügyi eszközök
jellemzôje – szemben a nem pénzügyi (tárgyi, szellemi)
eszközökkel, termékekkel –, hogy ezek egyes szereplôk
követelései és egyúttal más szereplôk kötelezettségei is.94

Ezért valamely zárt gazdaságban a pénzügyi eszközök
(követelések) és a kötelezettségek egymással megegyez-
nek, egyenlegük, a nettó pénzügyi vagyon pedig – a láb-
jegyzetbeli kivételtôl eltekintve – nulla. Ez az összefüggés
az egyes eszközkategóriák állományára, illetve az állo-
mányváltozások komponenseire is igaz, és abból fakad,
hogy a pénzügyi eszközök közvetítô szerepet töltenek be
a gazdaságban, az adósok és a hitelezôk között.
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VI. 3. A FINANSZÍROZÁS MINTÁI – A PÉNZÜGYI SZÁMLÁK MAGYARORSZÁGON

93 Az erre vonatkozó adatok jelenleg még nem elérhetôk.
94 Kivétel azonban van: a jegybankok speciális tartalékainak számító monetáris aranynak és SDR-nek nincs kötelezettségpárja.



A háztartások kötelezettségei két okból változtak: a hi-
telek között a pénzügyi vállalkozások által nyújtott hite-
leket is elszámoltuk (344,3 és 150,5), illetve az egyéb
volument választottuk el a tranzakcióktól (0,0 és –8,2).

Államháztartás

Az államháztartás finanszírozásáról az MNB Statisztikai
fôosztálya 1999-tôl 2002 végéig havonta publikált ada-
tokat. Az adatközlés változatlan szerkezetben, de tartal-
mában rendszeresen megújulva, fokozatosan közelítet-
te a pénzügyiszámla-követelményeket. 2003 elejétôl a
pénzügyi számlák részeként megjelenô államháztartási
statisztika adattartalma lényegesen bôvült a korábbiak-
hoz képest, ez azonban elsôsorban a pénzügyi vagyon
állományát érintette, az állományváltozást és azon belül
a tranzakciókat, a nettó finanszírozási képességet ke-
vésbé. A pénzügyi eszközök állományában a legna-
gyobb változást a részvények és üzletrészek adatainak
beépítése hozta (állományuk 2083,3 Mrd Ft 2002 vé-
gén). A korábbi statisztikákban a tulajdonosi részesedé-
sekre csak tranzakciós adatokat közöltünk, melyek lé-
nyegében csak a jegybanki részesedések elszámolása
miatt változtak meg az új publikációban.

Jelentôs újdonság, hogy az adók és járulékok ered-
ményszemléletû elszámolásához kapcsolódóan kibôvül-
tek az egyéb követelések és tartozások (2002 végén
785,5, illetve 81,7 Mrd forintos állománnyal). Kibôvítet-
tük az államháztartáson belülre, illetve kívülre nyújtott hi-
telek, elôlegek körét is a költségvetési szervek jelentései

Akár szûkebb, akár tágabb értelemben beszélünk is a
pénzügyi számlákról, mindenképpen hangsúlyozni kell
annak teljességét és rendszerjellegét. A közölt adatok tel-
jességérôl két dimenzió mentén lehet beszélni. Egyrészt
a fô szektorok (nem pénzügyi, pénzügyi vállalatok, állam-
háztartás, háztartások, háztartásokat segítô non-profit in-
tézmények és külföld), illetve azok alszektorai diszjunkt
halmazokként fednek le minden gazdasági szereplôt.
Másrészt a pénzügyi eszközöket és kötelezettségeket hét
fô, megint csak diszjunkt csoportba sorolva, a Számlák
eme szereplôk teljes pénzügyi vagyonát bemutatják.

A pénzügyi számlák rendszerjellege két vonatkozásban
ragadható meg. Egyfelôl a nemzeti számlák részeként a
gazdaságban folyó tevékenységek finanszírozási hátte-
rérôl és vetületérôl szolgál igen részletes információk-
kal. Önálló rendszerként pedig a gazdaság pénzügyi fej-
lettségérôl, stabilitásáról és folyamatos mûködésérôl al-
kot konzisztens, mind idôben, mind térben összehason-
lítható képet.

A PÉNZÜGYI SZÁMLÁK ELTÉRÉSEI AZ EDDIGI
PUBLIKÁCIÓKTÓL

A Magyar Nemzeti Bank a pénzügyi számlák publikálá-
sával egy teljes gazdaságot átfogó, konzisztens statiszti-
kát jelentetett meg. Ebbôl a teljességbôl és konziszten-
ciából következôen a régebben publikált adatok kisebb-
nagyobb mértékben megváltoztak, illetve a nem rezi-
densekre vonatkozóan a fizetési mérleggel párhuzamo-
san új módszertan szerint is jelennek meg adatok. Ezek
a változások három szektort, a háztartásokat, az állam-
háztartást és a nem rezidenseket érintik.

Háztartások

A háztartások esetében a legnagyobb változást az okoz-
ta, hogy pénzügyi eszközeiken belül a tulajdonosi köve-
telések között a nem tôzsdei részvényeket és egyéb üz-
letrészeket is figyelembe vettük (eddig itt csak a tôzsdei
részvények szerepeltek). Ennek inkább az állományokra
van jelentôs hatása (tavaly év végén 3493,8 Mrd Ft),95

mivel az állományváltozás nagy része átértékelôdés (a
tavalyi év folyamán 61,3 Mrd Ft volt a tranzakció, míg
467,5 Mrd Ft a teljes állományváltozás). Eszközoldalon
ezenkívül még kisebb korrekciót jelentett a kárpótlási je-
gyek (8,6 és –0,1)96 a nem életbiztosításhoz kapcsolódó
biztosítástechnikai tartalékok (90,8 és 12,4) és az egyéb
monetáris intézmények befektetési és szolgáltatási tevé-
kenységébôl adódó követelések elszámolása (7,5 és
1,3). Ezenfelül részben módszertani változtatások, rész-
ben újabb adatforrások felhasználása miatt a vállalati köt-
vények tartalma és értéke megváltozott (35,0 és 18,6).
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VI-18. ábra  A háztartások nettó finanszírozási
képességének (tranzakció)
alakulása a régi és az új
módszertan szerint

95 Kivéve a 2000. évet, amikor a kötelezô tôkeemelések miatt jelentôsen megnôtt a tranzakció.
96 A továbbiakban a zárójelbe tett számok – ha másként nem jelezzük – a 2002. december 31-i állományokra és a 2002. évi tranzakciókra vonatkoznak,

és milliárd forintban értendôk.



alapján. Ez elsôsorban a nem konszolidált államháztartá-
si mutatókat befolyásolta. Kifejezetten a tranzakciókra
hatott viszont, hogy a pénzügyi derivatívák állományvál-
tozásának összetevôit a fizetési mérleg statisztikai adatai
alapján becsüljük a korábbi saját becslések helyett.

Nem rezidensek (fizetési mérleg)

A pénzügyi számlák nem rezidensekre vonatkozó ada-
tai a fizetési mérlegben található „pénzügyi mérleg” és
„a nemzetgazdaság követelés- és tartozásállománya”
címû táblával hasonlítható össze. Jelenleg a legnagyobb
eltérés a két statisztika tranzakciós (vagy forgalmi) ada-
tai között az újrabefektetett jövedelmek és ered-
ményszemléletû osztalékfizetés elszámolása miatt van
(150,4 és 445,4). Az állományokban a legjelentôsebb
eltérést a nem tôzsdei részvények és egyéb üzletrészek
elszámolása okozza (2013,4).97 A nem rezidensek esz-
közeit érintô jelentôsebb elszámolási különbséget még
az értékpapírok (88,1 és 19,7) és eredményszemléletû
kamatelszámolás (46,8 és –8,9) okoznak.

A nem rezidensek kötelezettségeit érintô nagyobb eltéré-
sek forrása az eredményszemléletû kamatelszámolás
(51,0 és –12,3), a háztartások birtokában levô valuta (54,7
és 35,7) és a monetáris arany és SDR98 (151,4 és 40,2).

PÉNZÜGYI SZÁMLÁK JELENTÔSÉGE STABILITÁSI
SZEMSZÖGBÔL

A bankrendszer stabilitásának megítélésénél és kocká-
zatainak feltárásakor kiemelkedôen fontos a bankok ál-
tal hitelezett szektorok pénzügyi állapotának folyama-
tos elemzése. A pénzügyi számlák idôben folyamatosan
rendelkezésre álló rendszere lehetôséget ad a fonto-
sabb szektorok pénzügyi pozíciójának a korábbiaknál
pontosabb, egyben mélyebb vizsgálatára.

A bankrendszer számára a portfólióban betöltött sú-
lya miatt, a magánszektor, azon belül is a nem pénzü-
gyi vállalatok és a háztartások hitelképességének
megítélése bír a legnagyobb jelentôséggel. A rend-
szerkockázat feltárásánál a pénzügyi számlák segítsé-
gével az alábbi dimenziókat tudjuk vizsgálni: jövedel-
mi helyzet, pénzügyi eszközök minôsége, eladóso-
dottság.

A vállalatok jövedelmi helyzetének rövid távú elemzé-
sénél továbbra is „bottom-up” megközelítést alkal-
mazva, a pénzügyi számlákból nyert nettó finanszíro-
zási igénybôl és a felhalmozási statisztikákból szár-
maztatjuk a rendelkezésre álló jövedelem GDP-hez
viszonyított nagyságát. A háztartások jövedelmi hely-
zetét a reáljövedelem növekedésének belsô szakértôi
becslése mellett, a pénzügyi számlákból nyert nettó
vagyon és a nettó finanszírozási képesség alakulása
alapján jellemezzük. 

Mindkét szektornál a pénzügyi eszközök vizsgálata so-
rán az eszközök szerkezetét, a bankrendszeren kívüli
megtakarítási formák felé történô elmozdulást és a koc-
kázatos, illetve a likvid eszközök arányának alakulását
elemezzük.

A nem pénzügyi vállalatoknál az eladósodottság mér-
tékének megítélésénél a tôkeáttétel (leggyakrabban az
idegen forrás/saját tôke arányát) nagyságát és alakulá-
sát, illetve a finanszírozási szerkezetet kísérjük figye-
lemmel. A háztartások esetén egyrészt a hitelállomány
pénzügyi eszközökhöz viszonyított arányát elemez-
zük, másrészt a relatív kamatteher alakulását követjük
nyomon. 

Végül az elemzési keretet tovább szélesíti a pénzügyi
számlák nemzetközi összehasonlíthatósága, ami elôse-
gítheti a szektorok kockázati pozicionálását.
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VI-19. ábra  Magyarország nem rezidensekkel
szembeni nettó finanszírozási igénye

97 Ez a tranzakciókban azért nem vezet eltéréshez, mert arra vonatkozóan átvettük a fizetési mérleg számait.
98 Tudniillik a pénzügyi számlákban a jegybank eszközei között szereplô monetáris arany és SDR nem kötelezettsége a nem rezidenseknek.
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VI-4. táblázat Magyarország nem rezidensekkel szembeni nettó finanszírozási igénye

1998. II. III. IV. 1999. II. III. IV. 2000. II. III. IV.
I. I. I.

Pénzügyi számlák 244,7 179,3 105,4 198,2 362,6 338,9 138,7 213,9 315,2 199,9 229,5 349,7
Fizetési mérleg 
(pénzügyi mérleg) 116,4 113,6 48,7 159,0 206,0 260,2 19,4 176,2 186,6 206,8 144,6 256,1

2001. II. III. IV. 2002. II. III. IV.
I. I.

Pénzügyi számlák 335,1 268,8 65,9 256,5 225,0 146,3 203,5 371,3
Fizetési mérleg 
(pénzügyi mérleg) 183,5 239,7 –9,0 67,7 66,4 127,7 28,5 259,7



A pénzügyi számlák részeként 2003 óta áll rendelke-
zésre – makrogazdaságilag konzisztens rendszerben –
a gazdasági szektorok közötti tôkeáramlásokat lefedô
statisztika. Az új statisztika a gazdasági szektorok min-
den pénzügyi eszközét és kötelezettségét számításba
veszi, így teljesebb képet ad az ország külsô finanszí-
rozási igényérôl, mint a folyó fizetési mérleg statiszti-
ka.99 Az új adatközlés 1998-tól teszi lehetôvé az egysé-
ges nemzetközi módszertannak megfelelô újrabefek-
tetett jövedelmeket is tartalmazó új külsô egyensúlyi
mutató vizsgálatát. A korábbi évekre becsült adatokat
állítottunk elô, az MNB a 2004. áprilisi adatközléskor
publikálja 1995-ig visszamenôleg a hivatalos adatsoro-
kat.100

Az új külsô egyensúlyi mutató több szempontból külön-
bözik a korábbi fizetési mérleg alapján becsült számoktól.

Egyrészt idén (1995-ig visszamenôleg) megváltozott a

hivatalos folyó fizetési mérleg elszámolásának módszer-
tana. Az áruforgalmi adatokat a korábbi banki jelentése-
ken alapuló pénzforgalmi szemléletû statisztika helyett,
eredményszemléletben, a vámstatisztikai adatok alap-
ján veszi az MNB számba. A módszertani váltás össz-
hangot teremtett a nemzeti számlák szerinti nemzetgaz-
dasági külkereskedelmi adatok és a fizetésimérleg-sta-
tisztika között. Az új módszertan szerint számított fize-
tésimérleg-hiány 1998-ig csökkent a korábbihoz viszo-
nyítva, 1999-tôl 2001-ig nôtt, míg 2002-ben ismét keve-
sebb lett (VI-20. ábra korábbi és új módszertan).

Másrészt a pénzügyi számlák szerinti nettó külföldi
finanszírozásban elszámolásra kerültek a külföldiek Ma-
gyarországon újrabefektetett jövedelmei is. Az újrabe-
fektetett jövedelem a GDP 2-2,5 százalékával maga-
sabb külföldi finanszírozási igényt eredményez.

Hangsúlyoznunk kell, hogy az újrabefektetett jövedel-
mek elszámolása rövid távú pénzügyi stabilitási szem-
pontból nem jelent többletfinaszírozási igényt, mert a
külföldiek újrabefektetett jövedelme a pénzügyi mér-
legben közvetlen külföldi tôkebefektetésként megjele-
nik. A reinvesztíció figyelembevétele azonban lehetô-
vé teszi a nemzetközi fizetésimérleg-adatokkal való
összehasonlítást, és a konjunktúra-ciklus szempontjá-
ból is eltérô viselkedést mutat. A külföldi mûködôtôke-
befektetések eredményeként nôtt a külföldi tulajdono-
soktól való függôség, mivel beruházási, újrabefekteté-
si döntéseik a külsô egyensúlyra számottevô hatást
gyakoroltak. 

A külföldiek újrabefektetett jövedelme legmagasabb
szintjét a vállalati beruházási ciklussal összhangban
1997–98-ban érte el, és azóta a GDP 2-2,5 százaléka
körül stabilizálódott. Ez az érték nemzetközi összeha-
sonlításban magasnak tekinthetô, csak Írország eseté-
ben tapasztalhatunk ennél magasabb reinvesztíciós
arányt (VI-5. táblázat) A közép-kelet-európai régió orszá-
gai közül Lengyelországban az elmúlt években a külföl-
di befektetôk veszteséget könyveltek el. Csehország
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VI. 4. A KÜLSÔ EGYENSÚLY ALAKULÁSA 1991–2002 KÖZÖTT

A PÉNZÜGYI SZÁMLÁK ALAPJÁN
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99  A külsô finanszírozási igény a fizetési mérlegen kívül tartalmazza a tôkemérleg egyenlegét is. A pontos definíciókról lásd  A finanszírozás mintái – a
pénzügyi számlák Magyarországon c. írásunkat.

100 A korábbi idôszakra a nemzeti számlák és az APEH-gyorsjelentések alapján készítettünk szakértôi becslést.

VI-20. ábra  A külsô egyensúlyi mutatók 
alakulása a GDP százalékában*

* 1991–1997 között becsült külsôegyensúly-adatok.



A STATISZTIKAI ELEMZÉS KÖVETKEZTETÉSEI 

Elemzésünkben arra a kérdésre kerestünk választ, hogy az
államháztartás, a vállalatok és a háztartások viselkedése mi-
lyen mértékben befolyásolta a külsô egyensúly alakulását.
Az 1991-tôl terjedô idôszakra vonatkozó idôsoros elemzé-
sünk alapján kísérletet tettünk arra, hogy a gazdasági sze-
replôk megtakarításberuházási egyenlegének alakulása és
az általunk becsült külsô egyensúly alakulása közötti kap-
csolatot ökonometriai eszközökkel is megragadjuk.

Az államháztartási pozíció és a külföldi finanszírozás kö-
zötti kapcsolatot statisztikailag sikerült alátámaszta-
nunk. Eszerint az államháztartás GDP-arányos egyenle-
gének egy százalékpontos változása 0,3–0,6 százalék-
ponttal befolyásolja a GDP-arányos külsô egyensúlyt.
Az államháztartás pozícióváltozása tehát egyidejûleg és
közvetlenül hatást gyakorol a külsô egyensúlyra. A 90-
es évek elsô felében, amikor az állam a vállalatok vesz-
teségeit közvetlenül finanszírozta a külsô egyensúly
romlásában azonnal tükrözôdött. Az elmúlt években,
amikor az állami keresletbôvítés állami beruházásokon
túl a lakossági jövedelmek erôteljes növelésén keresztül
valósult meg, a külsô egyensúlyra gyakorolt hatás átté-
telesebb lett és több évre elhúzódhat.

A vállalatok viselkedését és beruházási döntéseiknek
külsô egyensúlyra gyakorolt hatását a GDP-arányos
vállalati beruházások alakulásával jellemeztük. Ered-
ményeink szerint egy százalékponttal nagyobb GDP-
hez viszonyított vállalati beruházás 0,8–1,2 százalék-
ponttal növeli a GDP-arányos külföldi finanszírozási
igényt. A vállalati beruházások élénkülése rövid távon
emeli a külsô finanszírozási igényt. Hosszabb távon a

1998 óta publikálja az újrabefektetett jövedelmeket, és
nagysága a GDP 1-2 százalékát teszi ki. 

2000-ben az EU-tagjelölt országok közül Magyarorszá-
gon volt a legmagasabb az újrabefektetett jövedelme-
ket is figyelembe vevô GDP-arányos külsô egyensúlyi
mutató. 2001–2002-ben a vállalatikonjunktúra-ciklus ha-
nyatlása következtében valamivel csökkent ez a különb-
ség.

Becsült adataink alapján a 90-es évek folyamatai más
megvilágításba kerülnek, mint amit a korábbi fizetési-
mérleg-adatok mutattak. 

A 90-es évek elsô felében a korábbinál alacsonyabb
hiányt mutat a külsô egyensúlyi mutató, mivel ekkor a
Magyarországon tevékenykedô külföldi vállalakozások
még veszteségesek voltak. Az 1993–1994-es államház-
tartási pozícióromlás a külföldi finanszírozási igény nö-
vekedésével járt együtt (VI-21. ábra).101 Ezekben az évek-
ben a fiskális keresletbôvítés egy része közvetlenül érin-
tette a reálgazdaságot, mert az állam a vállalati szektor
és bankrendszer veszteségeit finanszírozta, így az állam-
háztartási pozícióromlás külsô egyensúlyra gyakorolt
hatása erôteljesebb volt. A vállalati szektor beruházása
már ekkor növekedésnek indult, de GDP-arányos szint-
je jóval a 90-es évek végi szint alatt maradt.

Az 1995-ös kiigazítás a külföldi finanszírozására gyako-
rolt hatása jelentôs, de kisebb mértékû és rövidebb ha-
tású volt, mint azt a korábbi adatok alapján gondolhat-
tuk. A fiskális kiigazítás két év alatt a GDP 6 százalékát
tette ki. Ennek közvetett hatása ugyan hosszabb távon
is érvényesült a külsô finanszírozási igény mérséklôdé-
sében, de a vállalati szektor finanszírozási igénye folya-
matosan növelte azt. Így a GDP-arányos külsô egyen-
súly 1998-ra már újra megközelítette az 1994-es hét
százalék fölötti szintet.

A külföldiek újrabefektetett jövedelme 1996-tól kezdett
számottevôen növekedni, és a vállalati szektor beruhá-
zási tevékenységét élénkítette. 1998–1999-ben érte el a
vállalati állóeszköz-beruházás a csúcspontját (VI-22. áb-
ra). 1999-tôl az orosz válságot követô befektetôi bi-
zonytalanság, majd a külsô konjunktúra hanyatlása mér-
sékelte a külföldiek újrabefektetési hajlandóságát és be-
ruházási aktivitását.

Az elmúlt év nagyarányú államháztartási pozíció romlá-
sa nem járt a külsô egyensúly nagyobb mértékû elmoz-
dulásával, mert a vállalatok jelentôs mértékben vissza-
fogták beruházási tevékenységüket, készleteiket leépí-
tették és a gazdasági növekedés ütemének mérséklôdé-
se miatt a kapacitások kihasználtsága csökkent. 
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101 Az államháztartás hiányát az ún. korrigált SNA deficitbôl kiindulva határoztuk meg, kiegészítve azt a rendkívüli tôketranszferek becsült szétosztásával.
A korrigált SNA deficittel kapcsolatban ld. Kézikönyv a magyar gazdasági adatok használatához, a rendkívüli tételek szétosztásával kapcsolatos becs-
lés korábbi változatát ld.: P. Kiss, G., 2002 „A fiskális jelzôszámok új megközelítésben” Közgazdasági Szemle, 2002/4.
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VI-21. ábra  Az államháztartás hiánya és a külsô
egyensúly alakulása a GDP

http://www.mnb.hu/module.asp?id=109


megvalósult beruházások következtében létrejövô ter-
melôkapacitások viszont növelik az exportpotenciált,
és importhelyettesítést eredményeznek, ami a külsô
egyensúly javulását eredményezi.

Megvizsgáltuk a lakossági nettó megtakarítások változá-
sa és a külsô egyensúly közötti összefüggést is.102 Csak
gyenge, nem szignifikáns kapcsolatot sikerült kimutatni.
Egy százalékponttal nagyobb lakossági nettó megtakarí-
tás a GDP arányában 0,2 százalékponttal csökkenti a
külföldi finanszírozást.

A vizsgált idôszakban tehát az államháztartási pozí-
ció változása és a vállalati beruházások befolyásolták
szignifikáns mértékben az általunk becsült külsô
egyensúlyi mutató alakulását. Az elmúlt évek folya-
matai ellentmondásosak, mert az állam keresletbôví-
tése következtében tartósan fennmaradt a GDP ará-
nyában viszonylag magas külsô egyensúlyhiány, mia-
latt a vállalkozások nettó hitelnyújtóvá váltak és beru-
házásaikat jelentôsen visszafogták. Az elôzô évek
alacsony vállalati beruházási aktivitása miatt az ex-
portkapacitások számottevô növekedésére és ezen
oldalról a külsô egyensúly javulására nem számítha-
tunk. 

A külsô konjunktúraciklus felívelésével a vállalati
szektor finanszírozási igénye növekedni fog, ami
csak abban az esetben nem növeli tovább az ország
külsô finanszírozási igényét, ha az állam erôteljes ke-
resletszûkítô politikát valósít meg a következô évek-
ben.
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* Az ábrán a szemléletesség kedvéért a vállalati beruházások (–1) sze-
resét szerepeltettük, tehát a növekedés jelenti a vállalati beruházások
csökkenését, és ez az, ami csökkenti a külsô finanszírozási igényt.
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VI-22. ábra  A vállalati beruházások* és a külsô
egyensúly alakulása a GDP
százalékában

VI-5. táblázat  A nettó újrabefektetett jövedelmek GDP-arányos alakulása** (százalékban)

1998 1999 2000 2001

Görögország n. a. n. a. n. a. n. a.
Írország –4,6 –8,1 –10,0 –8,2
Portugália –0,5 –0,6 –0,1 –0,1
Spanyolország n. a. n. a. n. a. n. a.
Finnország –3,4 0,4 –0,1 –2,3
Lengyelország 0,1 0,3 0,2 0,6
Csehország –0,5 –1,3 –1,9 –1,5
Szlovákia n. a. n. a. n. a. n. a.
Magyarország –2,4 –2,3 –2,4 –2,0

– = nettó jövedelem kiadás 

** 1991–1997 MNB KGF becslése APEH-gyorsjelentés alapján, 1999–2001 MNB STF pénzügyi számlák adata.

Forrás: FOBSY 1998-2002; IFS 2003. május

102 A háztartások beruházási megtakarítási egyenlege = háztartási szektor nettó finanszírozási kapacitása.
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VI-6. táblázat  A GDP-arányos külsô egyensúly alakulása* (százalékban)

1998 1999 2000 2001

Görögország n. a. –5,8 –8,7 –8,0
Írország 1,2 0,4 –0,6 –1,0
Portugália –7,3 –8,5 –10,3 –9,0
Spanyolország –0,5 –2,3 –3,4 –2,6
Finnország 5,7 6,0 7,5 7,1
Lengyelország –4,3 –8,1 –6,3 –3,0
Csehország –2,3 –2,7 –5,2 –4,6
Szlovákia –9,7 –5,7 –3,5 n. a.
Magyarország* –7,2 –7,4 –8,6 –5,4

* Magyarország esetében a pénzügyi mérleg alapján becsült külsô egyensúly. A többi ország esetében a folyó fizetési mérleg egyenlege. 

Forrás: BOPSY 1998–2002, IFS 2003. március
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íves felmérés alapján készítettük el. A felmérésbe tizen-
egy105 bankcsoportot vontunk be, biztosítói csoportok-
kal nem foglalkoztunk.106 A tanulmány a Magyarorszá-
gon bejegyzett irányító hitelintézetekre és az ellenôrzô
befolyásuk alatt álló csoporttagokra fókuszált. Elemzé-
sünk során a bankcsoport107 tagjai közé a pénzügyi köz-
vetítô rendszer stabilitását jelentôsen befolyásoló sze-
replôket vontuk be. Bankcsoport fogalma alatt azt a vál-
lalatcsoportot értjük, ahol egy hitelintézet ellenôrzô be-
folyást gyakorol a hitelintézeti, a befektetési vállalkozá-
si, a pénzügyi vállalkozási vagy a biztosítói szektor leg-
alább egy szereplôjére. A bankcsoportok kockázatainak
és egymás közötti tranzakcióinak elemzésekor kitértünk
az irányító hitelintézetek ellenôrzô befolyása alatt álló
befektetésialap-kezelôk tevékenységére is. Az elemzés-
be nem vontuk be az alapvetôen banküzemi célokat
szolgáló járulékos vállalkozásokat, valamint a tényleges
pénzügyi szolgáltatási tevékenységet nem végzô pénz-
ügyi vállalkozásokat sem.108 Nem foglalkoztunk azon
befektetési vállalkozásokkal sem, melyek 2003-ban
beolvadnak anyabankjukba, valamint a nyugdíjpénztá-
rakkal, mivel a bankok nem tulajdonosai a pénztárak-
nak, és egyéb módon sem gyakorolnak ellenôrzô befo-
lyást mûködésükre.

BANKCSOPORTOK JELENTÔSÉGE ÉS SZERKEZETE
MAGYARORSZÁGON

A hitelintézeti rendszer 11 szereplôje gyakorol ellenôrzô
befolyást a hitelintézeti, a befektetési vállalkozási, a pénz-
ügyi vállalkozási vagy a biztosítói szektor legalább egy
tagjára. Ez a 11 hitelintézet képviseli a szektor 80%-át.

BEVEZETÉS

Jelen tanulmányunk103 célja annak felmérése, hogy a
banki kockázatokon túlmenôen az egyes csoporttagok
tevékenysége, illetve a tagok közti tranzakciók milyen
mértékben növelik a csoport egészében megjelenô koc-
kázatokat. A felmérés arra is irányult, hogy képet kap-
junk a csoportszintû kockázatmérés és -kezelés jelenle-
gi színvonaláról, figyelembe véve, hogy a csoportkocká-
zat mérésére, kezelésére vonatkozó elôírások, jogsza-
bályok nem teljeskörûek, illetve nem egyértelmûek.104 El-
sô ízben kerül sor arra, hogy egy korábban már elem-
zett kockázattípus tárgyában ismételten felmérést ké-
szítsünk. 

A téma aktualitását, fontosságát több tényezô indokol-
ja. Az elôzô tanulmány megállapításai alapján a bank-
csoportokon belül a legkockázatosabb tagokat a befek-
tetési vállalkozások képviselték. Az 1998. évi tôkepiaci
válság és a szabályozási változások hatására a befekte-
tési vállalkozások száma drasztikusan lecsökkent, emel-
lett számos újonnan alapított taggal bôvültek a csopor-
tok. Az új tevékenységek megjelenése mellett egyes
csoporttagok aktivitása rendkívül dinamikusan nôtt az el-
múlt idôszakban. A csoportkockázat-kezelés 1998–1999-
ben tapasztalt gyakorlata, színvonala nem volt kielégítô,
a tulajdonosi kontroll, a belsô ellenôrzés nem mûködött
hatékonyan, csupán néhány banknál mûködött csoport-
szintû kockázatmenedzsment. 

A tanulmányt a bankcsoporttal rendelkezô bankok ré-
szére kiküldött, 2002. végi állapotra vonatkozó kérdô-
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VII. I. FISCHER ÉVA–SÁNTA LÍVIA: BANKCSOPORTKOCKÁZAT KEZELÉSE

A MAGYAR BANKRENDSZERBEN

103 A tanulmány részét képezi annak a tanulmánysorozatnak, amellyel az MNB a hitelintézeti rendszer mûködése során felmerülô potenciális és tényleges
kockázatokat kívánja felmérni és folyamatosan figyelemmel kísérni.

104 A várhatóan 2004-ben életbe lépô szabálymódosítások pótolják e hiányosságokat. Errôl részletesen lásd a jelen kiadványban szereplô összefoglaló
anyagot: „Pénzügyi csoportok összevont alapú szabályozása a 2003. tavaszi törvénymódosítások kapcsán.”

105 Budapest Bank, CIB, Citibank, Erste, HVB, K&H, MKB, OTP, Postabank, Raiffeisen, Volksbank.
106 A biztosítói csoportok szerepe, súlya a pénzügyi közvetítô rendszerben csak a biztosítók és a nyugdíjpénztárak területén jelentôsebb. A hitelintézeti,

befektetési és pénzügyi vállalkozások terén piaci súlyuk elhanyagolható, ezért a biztosítói csoportok elemzésétôl eltekintettünk.
107 A csoportok meghatározásánál a Hpt. – várhatóan 2004. évben életbe lépô – módosításával változó ellenôrzô befolyás fogalmára támaszkodtunk.

Eszerint az összevont felügyelet szempontjából ellenôrzô befolyásnak tekinthetô az is, ha a befolyással rendelkezô személy tôkekapcsolat nélkül gya-
korol jelentôs befolyást egy másik vállalkozás mûködésére. Így a felmérésbe bevonásra kerültek az irányító hitelintézetek mellett mindazon hitelinté-
zetek, befektetési és pénzügyi vállalkozások, biztosítók, befektetésialap-kezelôk, melyekben az irányító hitelintézet a tulajdoni jog alapján 20% feletti
részesedéssel rendelkezik, vagy egyéb eszközökkel jelentôsen befolyásolja mûködésüket.  A Hpt. módosítása után a Felügyelet egyedi mérlegelés
alapján fog döntést hozni az ellenôrzô befolyás fennállásáról, ami nem feltétlenül fog minden esetben megegyezni az általunk elvégzett minôsítéssel. 

108 Pl. a bank székházát, fiókhálózatát kezelô, lízingelô pénzügyi vállalkozások, valamint a bankcsoport tevékenységéhez közvetlenül nem kapcsolódó –
pl. GIRO Rt. – pénzügyi vállalkozások.



A bankcsoporttagok többségében az irányító hitelinté-
zet 20% feletti tulajdoni, illetve szavazati aránnyal ren-
delkezik, míg öt csoporttag mûködésére tôkekapcsolat
nélkül gyakorol jelentôs befolyást.109

A bankcsoportok egy csoport kivételével kizárólag ma-
gyarországi székhelyû pénzügyi közvetítôkbôl állnak. A
külföldi székhelyû pénzügyi közvetítôk (egy hitelintézet
és három pénzügyi vállalkozás) mérlegfôösszegük alap-
ján 1,3%-os részarányt képviselnek. Külföldi leánycégek
alapítását, illetve megvételét egy bankcsoport tervezi.110

A közép-kelet-európai régióban való terjeszkedés, a tér-
ség esetleges bankprivatizációiban való részvétel, a
bankfelvásárlások alapvetôen a külföldi anyabankok ter-
veiben szerepelnek, ezt nem magyarországi leánybank-
jaikon keresztül valósítják meg. 

Az irányító hitelintézetek tevékenysége meghatározó,
ôk adják a csoport mérlegfôösszegének 87,8%-át. 

Az irányító hitelintézetek köré többségében pénzügyi
vállalkozások csoportosulnak. Az eltérô szabályozás-
ból (pl. áfa-visszaigénylés) adódó elônyök mellett a hi-
telintézeteket a gépjármû-finanszírozással és lízinggel
foglalkozó cégek alapításában, illetve megvételében
jellemzôen az motiválta, hogy javítsák a bankcsoport
jövedelmezôségét, illetve hogy minél nagyobb mérték-
ben diverzifikálják tevékenységüket. A banki hátterû
pénzügyi vállalkozások 2002 végén – mérlegfôösszeg
alapján mérve – már 68%-os részarányt képviseltek a
pénzügyi vállalkozások magyarországi piacán. Minden
bankcsoport stratégiai célkitûzései között szerepel a
pénzügyi vállalkozások kihelyezéseinek további növe-
lése. 2003-ban a gépjármû-finanszírozásnál dinamiku-
sabb, 15–35%-os növekedést terveznek, az eszköz- és

az ingatlanlízing esetében 10–15%-os a tervezett bô-
vítés. A magyarországi cégek a gépjármû-hitelezés és
-lízing területén a 2002. év kiemelkedô teljesítménye
után is várnak keresletbôvülést, döntôen az elörege-
dett vidéki gépjármûpark lecserélésére alapozva ter-
veiket.

Két olyan bankcsoport van, amelynek az irányító hitelin-
tézeten kívül van hitelintézeti tagja (jelzálogbank,
gépjármû-finanszírozással foglalkozó bank, lakás-
takarékpénztár és külföldi leánybank). A bankok egyelô-
re a jelenlegi magas lakáscélú jelzáloghitel-kereslet fenn-
maradásával számolnak, így a közeljövôben jelzálog-
bankjaik aktivitásának növekedését tervezik.

Mérlegfôösszeg alapján mérve a banki hátterû biztosítók
piaci részesedése a biztosítók teljes piacán 8,4%-ot tett
ki 2002 végén. A vizsgált banki hátterû biztosítók közül
egy biztosító tevékenysége jelentôs (7,9%), a többi két
biztosító piaci részesedése elhanyagolható mértékû. A
biztosítási kultúra emelkedésével, a háztartások pénz-
ügyi helyzetének javulásával várhatóan jelentôsen nôni
fog az egy fôre jutó életbiztosítási díjbevételek összege,
mellyel párhuzamosan vélhetôen emelkedni fog a bank-
biztosítók bankcsoporton belüli súlya is.

A befektetési vállalkozások alacsony részarányát az in-
dokolja, hogy az elmúlt pár évben – az univerzális ban-
ki tevékenység végzését lehetôvé tevô törvényi változást
követôen – hatékonyságjavítási célzattal jelentôs számú
befektetési vállalkozást olvasztottak be a hitelintézetek.
Ugyanakkor mérlegfôösszeg alapján a banki hátterû be-
fektetési vállalkozásoknak még mindig háromszor akko-
ra a részesedésük a brókercégek piacán, mint a szektor
független szereplôinek. A jelenleg befektetési vállalkozá-
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109 A jelentôs befolyás a következôk miatt áll fenn: Igazgatóságon vagy FB-n keresztül történô befolyásolás, döntési kompetenciák (pl. hiteldöntés bizo-
nyos összeghatár felett a bankban történik), szolgáltatási szerzôdés, értékesítési megállapodás. 

110 Az e területen aktív bankcsoport nem rendelkezik külföldi tulajdonossal, így méretének, tevékenységi körének bôvítése céljából aktív résztvevô a kö-
zép-kelet-európai régióban történô bankvásárlásokat illetôen.

VII-1. táblázat A bankcsoportok szerkezete 2002 végén

Mérlegfôösszeg Megoszlás Darabszám
(Mrd Ft) (%) 

Irányító hitelintézetek 8083 87,8 11
Pénzügyi vállalkozások 516 5,6 29
Egyéb hitelintézetek 457 5,0 5
Biztosítók 86 0,9 3
Befektetési vállalkozások 47 0,5 4
Befektetésialap-kezelôk 16 0,2 9

Mindösszesen 9204 100,0 61
ebbôl külföldi székhelyû 121 1,3 4



A vizsgált 10 bankcsoportot a fent meghatározott két
dimenzió alapján az alábbi ábrában helyeztük el:112

Az irányító hitelintézetek mindössze 3 bankcsoport
esetében rendelkeznek átlagosan 75% alatti közvetlen
részesedéssel a csoporttagokban. A közvetlen tulajdon-
lás magas mértéke annak tudható be, hogy a magyar
bankcsoportoknál számottevô közvetett tulajdonlás
csak a pénzügyi vállalkozások és a befektetési alap-
kezelôk esetében fordul elô. A biztosítók, a hitelintéze-
tek és a befektetési vállalkozások legalább 99%-ban az
irányító hitelintézet közvetlen tulajdonában vannak.

A legtöbb bankcsoport esetében az irányító hitelin-
tézeten kívüli tagok 5-10% közötti részarányt képvisel-
nek mérlegfôösszegük alapján a csoportban, 10% felet-
ti részarány négy bankcsoportnál fordul elô.

A vizsgálat alapján az alábbiak szerint minôsítettük a
csoport átláthatóságát:113

sokkal rendelkezô irányító hitelintézetek nem tervezik
leánycégük bankba történô beolvasztását.

CSOPORTIRÁNYÍTÁS PÉNZÜGYI STABILITÁSI
SZEMPONTBÓL 

A csoportirányítás kérdéskörében három témakör elemzé-
sére helyeztük a hangsúlyt. Megvizsgáltuk, hogy milyen
magas a közvetett tulajdonlás mértéke az egyes bankcso-
portokban, majd elemeztük, hogy az irányító hitelintéze-
tek milyen erôs kontrollt gyakorolnak a csoport többi tag-
jára, mennyire korlátozzák, illetve befolyásolják üzleti te-
vékenységüket. Végül értékeltük a bankcsoportok tagjai
közötti reputációs fertôzés veszélyét, ami leginkább abból
adódik, hogy a tagok „egy pénzügyi bevásárlóközpont-
ként” jelennek meg és hirdetik magukat a piacon.

A közvetett tulajdonlás mértéke

A bankcsoportok átláthatóságát két dimenzióban vizsgál-
tuk. Egyrészt felmértük, hogy a bankcsoporton belül
milyen mértékû a közvetett tulajdonlás.111 Ennek meghatá-
rozásához az irányító hitelintézetek egyes csoporttagok-
ban lévô közvetlen tulajdoni részesedésének a tagok mér-
legfôösszegével súlyozott arányát vettük figyelembe.
Másrészt meghatároztuk az irányító hitelintézeten kívüli
csoporttagok mérlegfôösszegének csoporton belüli rész-
arányát, melynek segítségével a hitelintézeten kívüli cso-
porttagok súlyára vontunk le következtetéseket. 

A csoport annál kevésbé átlátható, minél nagyobb az
irányító hitelintézeten kívüli csoporttagok száma és ak-
tivitása, valamint minél nagyobb a közvetett tulajdonlás
mértéke. Nem utal ugyanis jelentôs kockázatra, ha pél-
dául nagy a közvetett tulajdonlás mértéke, de a csoport
az irányító hitelintézeten kívül csak néhány, kis aktivitá-
sú csoporttaggal rendelkezik. 
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111 A közvetett tulajdonlás mértékének megállapításához csak azokat a csoporttagokat vesszük figyelembe, amelyben az irányító hitelintézet tulajdonnal
rendelkezik.

112 Az egyik bankcsoportot nem vizsgáltuk, mivel az irányító hitelintézet sem közvetlen, sem közvetett részesedéssel nem rendelkezik az irányító hitelin-
tézeten kívüli tagban (az irányító hitelintézet testvérvállalata). 

113 Zárójelben tüntettük fel az adott mezôbe tartozó bankcsoportok számát.
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Két bankcsoport esetében ítéljük magasnak a közvetett tu-
lajdonlásból fakadó kockázatot. Ezeknél a csoportoknál je-
lentôs az irányító hitelintézeten kívüli tagok üzleti tevékeny-
ségének súlya, így az átlagosan 50% alatt lévô közvetlen
tulajdonlás nehezen átláthatóvá teszi a csoportot.

A közvetett tulajdonlás magas mértékébôl fakadó kockázat
ellensúlyozható azzal, ha az irányító hitelintézet a közvetett
tulajdonában lévô tagok tevékenysége és kockázatvállalása
felett is közvetlen kontrollt gyakorol, továbbá rálátása van a
csoporttagok tevékenységére, kockázati kitettségére.

Az irányító hitelintézet által gyakorolt kontroll

A bankcsoporttagok önállóságának fokát alapvetôen
befolyásolja, hogy az irányító hitelintézet milyen mér-
tékben avatkozik be a tagok operatív vezetésébe. A
legerôsebb típusú kontroll, mely szerint az irányító hitel-
intézet a csoporttagok (teljes vagy egy bizonyos terüle-
tet érintô) operatív döntéseibe is beleszól, csak három
bankcsoportnál jellemzô.

Hét hitelintézet a tulajdonosi kontrollt – a csoport egé-
szében, illetve két esetben a tagok egy részénél – dele-
gált igazgatósági, illetve felügyelôbizottsági tagokon ke-
resztül biztosítja. 

További befolyásolási lehetôséget jelenthet, ha a hitelin-
tézet stratégiai jellegû kérdésekben fenntartja magának
a döntési/jóváhagyási jogot. Négy bankcsoport irányító
hitelintézete maga alakítja a csoporttagok stratégiáját,
üzletpolitikáját, így gyakorlatilag csoportszintû stratégiai
és üzletpolitikai tervezést valósítanak meg, két bankcso-
port esetében pedig jóváhagyási joggal rendelkezik a ta-
gok stratégiájára vonatkozó kérdésekben. Termékfej-
lesztési, informatikai és egyéb beruházási kérdésekben
szinte minden irányító hitelintézet magához vonta a
döntési/jóváhagyási jogot a jelentôsebb csoporttagok
esetében. Gyakori eset, hogy az irányító hitelintézet a
csoporttagok új termékeinek bevezetését az általa meg-
határozott jövedelmezôségi elvárásokhoz köti.

Az irányító hitelintézet számára az egyik legfontosabb
kockázatcsökkentô eszközt jelenti a hatékony csoport-
szintû ellenôrzési rendszer kialakítása, melyen keresztül
lehetôsége van a csoporttagok belsô folyamatainak
rendszeres ellenôrzésére, illetve értékelésére. Ez alapján
azonosíthatóak azok a jelentôs kockázatot hordozó fo-
lyamatok, melyeknél szükség van átalakításra, a szabály-
zatok módosítására, illetve a szabályzatoknak való meg-
felelés kényszerítésére. A vizsgált 11 bankcsoportból 8
esetben a bank belsô ellenôrzése rendszeresen, általá-
ban évente, az ellenôrzési ütemterv szerint, illetve a koc-
kázatértékelési modell eredményétôl függôen vizsgálja a
leánycégeket. Emellett 4 csoportnál a bank kockázatke-
zelési területe folyamatosan nyomon követi a csoportta-
gok kockázatkezelési gyakorlatát. Egy csoport esetében
a banki belsô ellenôrzés csak esetileg vizsgálja a csoport-

tagokat, egy bankcsoportnál pedig sem a banki belsô el-
lenôrzés, sem pedig a kockázatkezelési terület nem el-
lenôrzi a tagok kockázatkezelési gyakorlatát.

Megállapítható, hogy amellett, hogy a bankcsoportok
többségénél a csoporttagok önállósága egy bizonyos
pontig biztosított, minden irányító hitelintézet kontrollál-
ja a jelentôsebb csoporttagok tevékenységét. 

A csoporttagok kockázatkezelését érintô tulajdonosi
kontroll színvonalát egy bankcsoport kivételével megfe-
lelônek ítéljük. A kivételként említett bankcsoport eseté-
ben a tulajdonosi kontroll alacsony mértékét jelzi, hogy
az irányító hitelintézet felügyelôbizottsági és igazgatósá-
gi tagot nem delegál a csoporttagokhoz, továbbá belsô
ellenôrzése sem terjed ki a csoporttagok folyamatainak
ellenôrzésére.

A csoporton belüli reputációs fertôzés kockázata

Az ügyfelek igényeinek minél teljesebb körû kiszolgálása
érdekében a hitelintézetek igyekeznek teljes körû ter-
mékkínálatot nyújtani ügyfeleiknek. Ebbôl a megfontolás-
ból a csoporttagok által nyújtott szolgáltatásokat összekö-
tik, illetve egyidejûleg kínálják saját termékeikkel. Vannak
olyan bankcsoportok is – igaz, ez ritkább megoldás –,
ahol a keresztértékesítési lehetôségek kiaknázása széle-
sebb körû, a hitelintézeten kívüli csoporttagok is kínálják
a hitelintézet, illetve egymás termékeit ügyfeleiknek.

Az ügyfélorientált marketingkoncepciót követô bank-
csoportok tagjai gyakran egyeztetik, közös irányelvek
alapján alakítják ki, illetve egy taghoz központosítják
marketingtevékenységüket. 

A csoporttagok egymás már meglévô értékesítési háló-
zatainak kihasználásával vagy összevonásával a fajlagos
értékesítési költségeket csökkentik. További elônyként
értékelhetô, hogy a csoporttagok közötti együttmûkö-
dés eredményeként (pl. közös névhasználat, keresztér-
tékesítés) a tagok értékesítési eredményei javulnak, pia-
ci részesedései nônek.

Ugyanakkor az ügyfelek komplex kiszolgálásának gya-
korlata számos veszéllyel járhat. A nagyarányú kereszt-
értékesítés, a közös marketingtevékenység és névhasz-
nálat miatt megnô a reputációs kockázatból fakadó fer-
tôzés veszélye. Egy csoporttag pénzügyi stabilitásának
megingása a konkrét anyagi veszteségen túl egyéb
szempontokból is hátrányosan érintheti a csoport egé-
szét. Amennyiben az ügyfelek egy entitásként kezelik a
bankcsoport tagjait, az egyik csoporttagban megingó bi-
zalom negatív hatása gyorsan átterjedhet a csoport töb-
bi tagjára. További kockázati tényezô, hogy a fertôzés
veszélyének növekedésével párhuzamosan egyre erô-
sebbé válik a bajba jutott csoporttag megmentésére va-
ló késztetés. A reputációs fertôzésbôl fakadó kockázati
kitettség – az irányító hitelintézet szempontjából – a
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CSOPORTKÖZI TRANZAKCIÓK ÉS KITETTSÉGEK116

A bankcsoportok pénzügyi stabilitásának megítélésé-
ben fontos szerepet játszanak a csoporton belüli tranz-
akciók. Ezek a csoporttagok közötti szinergiák kiaknázá-
sát segíthetik elô, melyen keresztül költségoptimalizáló,
illetve profitmaximalizáló hatásuk is lehet. Emellett
emelhetik a kockázatmenedzsment színvonalát, illetve
erôsíthetik a tôkebefektetések és a refinanszírozott in-
tézmények feletti kontrollt is. 

Ugyanakkor a csoportközi kitettség emelkedésével
megnô a csoporton belüli fertôzés kockázata, a csôd-
közeli helyzetekbôl való kilábalás nehezebbé válik. A
felügyeleti hatóságok feladata, hogy azonosítsák és fo-
lyamatosan figyelemmel kísérjék azokat a tranzakciókat,
amelyek gyengítik a csoport pénzügyi stabilitását.117 Így
például kiemelten fontos azoknak a tranzakcióknak az
azonosítása, nagyságuk, illetve a belôlük fakadó kocká-
zatok mérése/becslése, amelyek növelik a csoporton
belüli fertôzés veszélyét, szabályozási arbitrázslehetôsé-
get használnak ki. A legtöbb felügyelôhatóság elvárja,
hogy a csoportközi tranzakciókra csak piaci, vagy olyan
feltételek mellett kerüljön sor, amely nem jár hátránnyal
a csoport tagjai számára. 

Csoporton belüli kockázatvállalások megoszlása

Mindössze három csoport esetében vállalnak fel kocká-
zatot az irányító hitelintézeten kívüli bankcsoporttagok
a csoport más tagjaival szemben.118 Összehasonlítva
ezen csoporttagok kockázatvállalásának összegét az
irányító hitelintézet által vállalt kockázatok összegé-
vel119 (2,5%, 2,1%, 1,8%), megállapítható, hogy a ma-
gyar bankcsoportokon belüli kockázatvállalások meg-
határozó részét jelenleg az irányító hitelintézetek cso-
porttagokkal szembeni kockázatvállalása teszi ki. Az
irányító hitelintézeten kívüli csoporttagok kockázatvál-
lalása egy csoporttag esetében sem éri el saját mérleg-
fôösszegének 5%-át.

Az irányító hitelintézetek csoporttagokkal szembeni
kockázatvállalása120 öt esetben ítélhetô jelentôs mérté-
kûnek (>10%), három esetben közepes mértékûnek
(5–10%) és három esetben elhanyagolhatónak a hitelin-
tézet teljes kockázatvállalásához képest.

csoporttagok feletti kontroll erôsítésével, a csoportta-
gok önálló kockázatvállalásának korlátozásával, illetve
azok megfelelô kezelésével csökkenthetô.

A reputációs fertôzés kockázatának mértékére csak becs-
lés adható. A becsléshez három tényezôt vettünk figye-
lembe: mennyiben jellemzô a közös névhasználat, a cso-
porton belül egymás értékesítési csatornáinak igénybevé-
tele (keresztértékesítés), továbbá a marketingtevékenysé-

gek centralizálása, illetve összehangolása.114 A reputációs
fertôzés kockázatának általunk becsült mértéke szerint
négy kategóriába115 soroltuk a bankokat. Az egyes kate-
góriába sorolt csoportok a vizsgált bankcsoportokon be-
lül képviselt súlyát a következô ábra szemlélteti.

Az együttesen közel 70%-os piaci részarányt képvise-
lô bankcsoportoknál kiemelkedô, ill. magas mértékû a
csoporton belüli reputációs fertôzés általunk becsült
kockázata. Ezért indokoltnak tartjuk az irányító hitelin-
tézetek többi csoporttag feletti erôs kontrolljának
fenntartását, valamint szükségesnek ítéljük a csoport-
szintû kockázatmenedzsment kialakítását, illetve erôsí-
tését.
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VII-2. ábra A reputációs fertôzés kockázatának
mértéke

114 Amennyiben az egyes csoporttagok esetében eltérô megállapítások tehetôk, a csoporttagok bankcsoporton belüli részaránya szerint súlyoztunk.
115 Kiemelkedô (mindhárom tényezô szerint magas a kockázat); Magas (legalább két tényezô szerint magas és egy tényezô szerint közepes a kockázat);

Közepes (egy tényezô alapján magas és egy tényezô alapján legalább közepes a kockázat); Alacsony.
116 A Bázeli Bizottság csoportközi tranzakciókra és kitettségekre vonatkozó irányelvei alapján (Joint Forum, 1999.)
117 A Bázeli Bizottság által megfogalmazott irányelv alapján a felügyelô hatóságoknak folyamatosan nyomon kell követni – akár rendszeres adatszolgál-

tatási kötelezettség elôírásával – a csoportközi tranzakciókat.
118 A kérdôíves felmérés részét képezte a hitelintézeten kívüli csoporttagok egymással szembeni kockázatvállalásainak felmérése, melynek segítségével

elôször áll rendelkezésünkre megbízható információ ezen csoporttagok egymással szemben fennálló követeléseinek, illetve egymással szemben vál-
lalt függô és határidôs kötelezettségeinek volumenérôl.

119 A vagyoni részesedésekbôl adódó kockázatvállalásokat kiszûrtük, mivel az azokból fakadó kockázattal (közvetett tulajdonlás kockázata) az elôzô al-
pont foglalkozik.

120 Vizsgálathoz használt arányszám: az irányító hitelintézet csoporttagokkal szembeni, nettó értéken számolt kockázatvállalásainak részaránya a teljes
nettó kockázatvállaláson belül 2002 végén. (Értékpapír-, hitel- és egyéb követelések, vagyoni részesedések, függô és jövôbeni kötelezettségvállalá-
sok, határidôs ügyletek súlyozott értéke, kereskedési könyvi partner- és pozíciókockázat.)



A pénzügyi vállalkozásokkal szembeni jelentôs kitettséget
az indokolja, hogy az irányító hitelintézetek általában kizá-
rólagosan refinanszírozzák a csoport lízingcégeinek üzleti
tevékenységét. A pénzügyi vállalkozásokkal szembeni
kockázatvállalások 79%-a hitelkövetelés, 19%-a hitelkeret
rendelkezésre tartásából fakadó függô kötelezettségválla-
lás. A lízingcégek refinanszírozásával az irányító hitelinté-
zet gyakorlatilag átvállalja a kihelyezések teljes kockázatát.
Éppen ezért kiemelten fontos, hogy a hitelintézet folyama-
tosan nyomon kövesse a pénzügyi vállalkozások kockáza-
ti kitettségét, vagy valamilyen eszközzel minimális mérté-
kûre korlátozza azt (pl. a refinanszírozás módjával mini-
málisra csökkenthetô a lízingcég által vállalt piaci kockázat
mértéke, ami így az anyabanknál jelenik meg).

A hitelintézetekkel szembeni kockázatvállalások (figyel-
men kívül hagyva a vagyoni részesedéseket) szinte tel-
jes egészét a jelzálogbankokkal szembeni követelések
teszik ki, melyek fôleg értékpapírokhoz kapcsolódnak
(72%), részben hitelkövetelések (15%). Az értékpapí-
rokhoz kapcsolódó követelések mögött az áll, hogy az
irányító hitelintézetek a jelzálogbankjaik által kibocsá-
tott jelzáloglevelek egy részét maguk jegyezték le. 

A befektetési vállalkozásokkal szembeni kockázatválla-
lások 67%-a rendelkezésre tartott hitelkeret, 21%-a hi-
telkövetelés, melybôl kitûnik, hogy a bankcsoporton be-
lüli befektetési vállalkozások rövid távú likviditásmene-
dzselését nagyban támogatják az irányító hitelintézetek.

Az alapkezelôkkel szembeni kockázatvállalások meghatá-
rozó része mögött egy bankcsoport áll. Ennél a bankcso-
portnál az alapkezelô az általa kezelt alap(ok)ra tôke- és
hozamgaranciát biztosított, melyet az irányító hitelintézet
viszontgarantált,121 így a kockázat a bankhoz került át.

A magyarországi bankcsoportokon belül az irányító hitel-

intézeten kívüli bankcsoporttagok egymással szemben
minimális kockázatot vállalnak. A kockázatvállalás döntô
hányada az irányító hitelintézeteknél áll fenn, mégpedig
legnagyobb részben a pénzügyi vállalkozások refinanszí-
rozásából adódóan. 

Szolgáltatások nyújtása a csoport többi tagja számára

Jellemzôen (8 csoportnál) a csoporttagok lehetôség sze-
rint egymás szolgáltatásait veszik igénybe. Egy csoport
esetében a tagok egymás szolgáltatásainak igénybevé-
telérôl a díjak és a költségek alapján döntenek, míg egy
csoportnál a csoporttagok elsôsorban a külföldi tulajdo-
nos és nem egymás szolgáltatásait veszik igénybe.

Hat csoportnál a tagok piaci áron kínálják egymás szá-
mára szolgáltatásaikat, míg három esetben kétoldalú
megállapodásokat kötnek a tagok, amennyiben egymás
szolgáltatásait igénybe kívánják venni. Csupán egy
bankcsoportnál ajánlanak egymás számára a tagok a
piacinál kedvezôbb árat, azonban az árak itt is önkölt-
ség felettiek. A tagok számára tehát nem jár jövedelme-
zôségi hátránnyal a csoporton belüli tagok kiszolgálása.

Ügyfélkövetelések más csoporttagnak történô átadása

Megvizsgáltuk, hogy 2002-ben milyen jellegû hitelköve-
telések átadására került sor a bankcsoportokon belül.
Ezek a hitelintézetnél már nagy részben leírt, lejárt kö-
vetelések, melyeket a behajtásokkal foglalkozó pénz-
ügyi vállalkozásnak adott át a hitelintézet, valamint a jel-
zálogbank részére eladott, illetve a jelzálogbanktól vissza-
vásárolt problémás hitelek.122

E követelésátadások kapcsán meg kell jegyezni, hogy az
irányító hitelintézet az általa vállalt visszavásárlási garan-
ciával tulajdonképpen a jelzálogbank mérlegében lévô
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VII-3. táblázat Az irányító hitelintézet csoporttagokkal szembeni kockázatvállalásának megoszlása 
a különbözô intézménytípusok között

Kockázatvállalás Ebbôl: Megoszlás
nettó értékben vagyoni érdekeltség (%)

(Mrd Ft) (Mrd Ft) 

Hitelintézetek 192,2 27,1 23
Biztosítók 7,9 7,5 1
Befektetési vállalkozások 42,5 5,7 5
Pénzügyi vállalkozások 580,7 9,6 69
Befektetésialap-kezelôk 7,8 2,1 1

Mindösszesen 831,2 51,9 100%

121 A Tpt. alapján portfóliókezelô hozamra vonatkozó ígéretet kizárólag a tôke megóvására vonatkozó ígérettel együtt tehet, melyet köteles bankgaran-
ciával biztosítani. A legtöbb hitelintézetnél az a gyakorlat figyelhetô meg, mely szerint a hitelintézet közvetlenül vállal tôke-, illetve hozamgaranciát az
alapok által kibocsátott befektetési jegyekre.

122 Az irányító hitelintézet visszavásárlási garanciát vállalt jelzálogbankja lakáshiteleire, arra az esetre, ha a követelés minôsítetté válna.



alapokkal szemben (bár az újabb szabályozásmódosí-
tások következtében liberálisabb lett az alapokra vo-
natkozó befektetési politika), hogy a befektetési egy-
séghez kötött biztosítások tartalékainak befektetésére
– a biztosítási törvény általános szabályaival ellentét-
ben – nincsenek korlátozó elôírások. Ez azonban nem
eredményezi a befektetési kockázatok növekedését a
biztosítók és így a bankcsoport egészében, mivel a tel-
jes kockázatot – a befektetési jegyekhez hasonlóan –
az ügyfél viseli.

A bankcsoporton belül szabályozói arbitrázsra elsôsor-
ban az eltérô módon meghatározott kockázatvállalási li-
mitek miatt van lehetôség. A biztosítókra nem vonatkoz-
nak a szavatoló tôke arányában megállapított nagykock-
ázati, befektetési és ingatlanszerzési limitek, az összes di-
verzifikált befektetést biztosító limitet a technikai tartalék
függvényében állapítják meg. A technikai tartalékon túli
befektetésekre, kockázatvállalásokra tôkekövetelmény
sem vonatkozik, így bizonyos kockázatvállalások eseté-
ben elônyösebb lehet, ha a biztosító vállalja azokat. A
csoport méretéhez képest számottevô kockázatot vállaló
biztosítók összevont kockázatmérésbe és -kezelésbe való
bevonásával csökkenthetô a kockázat.124

A befektetési vállalkozások bankitól eltérô szabályozása

A befektetési vállalkozásokra a bankoktól eltérôen
nem vonatkozik a szavatoló tôke 30%-ában meghatá-
rozott nyitott pozíciós limit. Ugyanakkor e szabályo-
zás nem jelent effektív korlátot a bankok devizaaktivi-
tásának korlátozásában, emellett a befektetési vállal-
kozásoknak a hatályos elôírások értelmében a deviza-
pozíciók árfolyamkockázatát tôkével kell fedezniük.
Mindezekbôl adódóan e szabályozási eltérés nem von-
ja maga után a kockázatok bankcsoportszintû növeke-
dését.

KOCKÁZATOK 

A bankcsoportokon belül megjelenô hitelezési, piaci,
likviditási és mûködési kockázatok értékelésénél a kö-
vetkezô módszertant alkalmaztuk: Elsô lépésként meg-
határoztuk, hogy az adott kockázattípus tevékenysé-
gükbôl adódóan mely csoporttagoknál releváns. Ezt kö-
vetôen kockázati mátrix segítségével bankcsoporton-
ként elemeztük az irányító hitelintézeteken kívüli tagok
kockázati kitettségének mértékét és az ehhez kapcsoló-
dó csoportszintû kockázatkezelés színvonalát. E két té-
nyezô eredôjeként alakítottuk ki a végsô értékelést az
egyes bankcsoportoknál fennálló kockázatok nagyságát
illetôen.125

hitelek teljes kockázatát viseli, így a hitelek átadása a jel-
zálogbank részére, illetve a problémás hitelek visszavéte-
le technikai jellegû, nem jelent tényleges kockázatátadást.

SZABÁLYOZÁSI ARBITRÁZS A JELENLEGI 
SZABÁLYOZÁSBÓL ADÓDÓAN

A pénzügyi közvetítô rendszerre vonatkozó, jelenleg ha-
tályos elôírásokból következôen a pénzügyi és a befek-
tetési vállalkozások, valamint a biztosítók esetében lehet
szabályozási arbitrázsról beszélni. A bankcsoportok ese-
tében az egyes csoporttagok tevékenységét, az egymás
közti tranzakciókat figyelembe véve, e három intéz-
ménytípus közül a pénzügyi vállalkozásokkal kapcsola-
tos elôírások idézhetik elô a kockázatok növekedését.

A pénzügyi vállalkozásokra vonatkozó szabályozási
arbitrázs fôbb elemei az alábbiak:

A banknak nem kell alkalmazni a nagykockázat-vállalás-
ra vonatkozó limitet a pénzügyi vállalkozások felé tör-
ténô kihelyezéseknél, amennyiben összevont alapú
felügyelet vonatkozik rájuk. Így gyakorlatilag a bankok
korlátozás nélkül hitelezhetik pénzügyi vállalkozásai-
kat. A pénzügyi vállalkozások kihelyezéseit azonban a
bankokkal ellentétben nem korlátozza nagykockázati
limit, és nem kell teljesíteniük a 8%-os TMM-elôírást.

A pénzügyi vállalkozásoknak is minôsíteniük kell kintlé-
vôségeiket és a minôsítés alapján értékvesztést kell el-
számolniuk, viszont ennek mértékét csak a hitelintéze-
tek részére írják elô a rendeletek. Az értékvesztés elszá-
molásával kapcsolatos adójogszabályok nem ösztönzik
kellôen a pénzügyi vállalkozásokat a kockázati szintnek
megfelelô értékvesztés elszámolásában, mivel annak
csak nagyon kis hányadát (legfeljebb a követelés beke-
rülési értékének 2%-át 90–180 napos késedelem ese-
tén, 5%-át 181–360 napos késedelem esetén, 25%-át
360 napon túli késedelem esetén) vonhatják le az adó-
alapból. Ezzel szemben a hitelintézetek az értékvesztést
az adózás elôtti eredmény terhére számolhatják el.

A jelenlegi csoportszintû elôírások hiányossága miatt a
bank és a pénzügyi vállalkozások viszonylatában a koc-
kázatokat csak a bankok által önállóan kialakított, cso-
portszinten érvényes elôírások, belsô limitek, csoport-
szintû kockázatkezelés csökkentheti.123

A biztosítók tevékenységével kapcsolatos szabályozási
arbitrázs

Versenyelônyt jelent a biztosítók számára a befektetési
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123 Meg kell jegyezni, hogy a PSZÁF módszertani útmutatót adott ki a bankcsoport irányítási, kockázatkezelési követelményeirôl. 
124 Figyelembe véve, hogy a nemzetközi gyakorlatban használt értékpapírosítások különbözô formái még nem terjedtek el a magyar piacon, továbbá a

PSZÁF biztosító számára mind ez idáig nem adott ki jelzálog-hitelezési tevékenység végzésére jogosító engedélyt, és kötvénykölcsön is csak a vissza-
vásárlási összeg erejéig nyújtható, a biztosítók csoportszintû hitelkockázat-mérésbe való bevonása nem releváns. 

125 Terjedelmi okok miatt e tanulmány a kockázatok értékelését tekintve egy rövidített változatot tartalmaz, így csak a magasabb kockázatot hordozó és
ezzel egyidejûleg alacsonyabb színvonalú összevont kockázatkezelést megvalósító banki gyakorlatok, illetve bankcsoportok kerültek kiemelésre. A ta-
nulmány bôvebb változata az MNB honlapján megtalálható.



HITELEZÉSI KOCKÁZAT

A kockázati kitettség mértéke

A csoportszinten megjelenô kockázatok közül a cso-
porttagok összetételébôl adódó fô tevékenységtípus és
a jelenlegi elôírásokból származó szabályozási arbitrázs
következtében a hitelezési kockázat tekinthetô a legje-
lentôsebb kockázattípusnak. A csoporttagok közül a hi-
telezési kockázat vizsgálata tevékenységükbôl követke-
zôen jelenleg a hitelintézeteknél és a pénzügyi vállalko-
zásoknál releváns.

Hitelintézeti csoporttagok

A jelzálogbankok tevékenységébôl adódó hitelkockáza-
tot nem ítéljük túlzottan magasnak126 – emellett vagy a
hitelezés technikája következtében a kockázatból ere-
dô veszteséget az anyabank viseli, vagy a kihelyezés
állomány alacsony a csoporton belül – így e csoport-
tagok nem növelik jelentôs mértékben a bankcsoportok
hitelkockázatát. A lakás-takarékpénztár hitelezési tevé-
kenysége a jogszabályi elôírások által korlátozott, kihe-
lyezésállománya elenyészô a csoporton belül, így nem
indukál jelentôsebb kockázatot.

A gépjármû-finanszírozással foglalkozó leánybank tevé-
kenységébôl adódó kockázat hasonló az e tevékenységet
végzô pénzügyi vállalkozásokéhoz, azzal a lényeges kü-
lönbséggel, hogy a hitelintézetekre, a hitelezési tevékeny-
ségre vonatkozóan – minôsítés, fedezetértékelés, érték-
vesztés elszámolás, 8%-os TMM-szint biztosítása – szigo-
rúbb prudenciális elôírások vonatkoznak. Az ilyen típusú
leánybank tevékenysége azért igényel szigorúbb ellenôr-
zést a tulajdonos részérôl, mert a piac e szegmensén az

erôteljesen növekvô verseny miatt lazulhatnak a hitelbírá-
lati, kockázatkezelési standardok.

A csoport bankvásárlás útján történô bôvítése jelentô-
sebb potenciális kockázattal jár. A legkörültekintôbb át-
világítás, garancia biztosítása mellett is rejthet az új
bank portfóliója fel nem tárt kockázatot, potenciális
veszteséget. Ezért ilyen esetekben különösen fontosnak
tartjuk a tulajdonosi kontroll megvalósítását, az anya-
bank rendszereihez, módszereihez igazodó kockázat-
mérési és -kezelési rendszer kialakítását és a portfólió
folyamatos monitoringját. 

Pénzügyi vállalkozások

A vizsgált 11 bankcsoport mindegyike rendelkezik pénz-
ügyi vállalkozással, melyek tevékenysége, aktivitása az
utóbbi idôszakban rendkívül dinamikusan fejlôdött. A
szabályozási arbitrázs, illetôleg a bankokétól lazább pru-
denciális elôírások következtében a pénzügyi vállalkozá-
sok tevékenysége hozzájárulhat a csoportszintû hitel-
kockázat növekedéséhez. Ezért kiemelten foglalkozunk
e cégek aktivitásának alakulásával, és azzal, hogy jogsza-
bályi elôírás hiányában megvalósul-e a csoportszintû hi-
telkockázat-kezelés az egyes bankcsoportokban.

A pénzügyi vállalkozások kihelyezésállományának nö-
vekedése rendkívül dinamikus volt az elmúlt idôszak-
ban. 2002-ben átlagosan 59%-kal bôvült tevékenysé-
gük, szemben a bankcsoportok irányító hitelintézeteinél
átlagosan tapasztalt 13%-os hitelállomány növekedés-
sel. 

A pénzügyi vállalkozások hitelkockázati kitettségét az
alábbi táblázat szempontjai szerint minôsítettük.
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VII-4. táblázat A pénzügyi vállalkozások hitelkockázati kitettsége 

1 X X X magas
3 X X magas
1 X X magas
2 X magas
1 X magas
1 X magas
2 alacsony

Bankcsoportok 
száma

A kihelyezéseknél
10% feletti piaci

részarány

A növekedés
dinamikája megha-
ladta a banki hitel-

növekedést

A kihelyezések ban-
ki hitelállományhoz 
viszonyított aránya
magasabb 10%-nál

Kockázati kitettség

126 A jelzáloghitelezés nem generál jelentôsebb hitelezési kockázatot. A háztartások növekvô eladósodottsága, viszonylag gyenge adósságviselôképessége
kockázatot hordoz ugyan, de az állami támogatás miatt viszonylag alacsony a kamatteher, emellett a jelzálogbankok jellemzôen az ingatlan hitelbiz-
tosítéki értékének kb. 40-50%-áig nyújtanak hitelt, azaz a fedezetek biztonságosnak értékelhetôk, valamint az ingatlanpiaci árbuborékból származó
kockázat sem jelent jelenleg túl nagy kockázatot.



rések alapvetôen meghatározzák a hazai bankok cso-
portszintû kockázatkezelésének fejlettségét.

A tulajdonosi kontroll mellett a hazai bankok kockázat-
tudatosságát is mutatja, hogy a jogszabályi elôírások hiá-
nyossága ellenére a vizsgált 11 bankcsoportból 7 alkal-
maz a csoportszintû kockázati kitettség korlátozására li-
mitet. Az alkalmazott korlát vagy a Hpt. által meghatá-
rozott nagykockázati limit, vagy speciális szempontok
szerint kialakított belsô limit, mely egyes esetekben szi-
gorúbb, mint a jogszabályi elôírás. 

A limitfigyelés rendszerét, rendszerességét alapvetôen
meghatározza a kockázatkezelés IT-támogatottsága. Azon
bankoknál, ahol csoportszinten egységes IT-platform való-
sul meg, ott napi, ill. havi szinten figyelik a csoporttagok
egy adóssal, adóscsoporttal szembeni kitettségét. IT támo-
gatottság híján a többi esetben negyedévente a legna-
gyobb adósok, adóscsoportok felé történô kihelyezések-
hez hozzákalkulálják a lízingcégek ilyen irányú hiteleit.

Nagykockázati limit figyelése esetén értelemszerûen – a
jogszabályi elôírások hiányossága következtében – csak
a banki nagykockázati limittúllépés kerül levonásra a
bank szavatoló tôkéjébôl. A limitek megközelítését, eléré-
sét, illetve túllépését egy bank kivételével valamennyi
esetben szabályozzák. Az alkalmazott gyakorlat sokrétû:
az esetek többségében a limittúllépést azonnal jelenteni
kell az okok és a javaslatok ismertetése mellett a megfe-
lelô döntéshozó szervnek, melynek eredményeként vagy
limitemelésre, de többségében a kihelyezések csökkenté-
sére, eladására, vagy fedezetek bevonására kerül sor.

A csoportszintû kockázatkezelést nem alkalmazó 4 bank
a szabályozottság és a fejlesztési terveket illetôen eltérô
fejlettségi szinten állnak. Egyikük már megfelelô szabály-
zattal és eljárásrenddel rendelkezik. A másik három
banknál csak a jogszabályi elôírások ismeretében kezdik
kialakítani az erre irányuló rendszert.

A kockázatkezelés csoportszintû irányítása, egységes
alapelvek alkalmazása a csoporttagok hitelezési tevé-
kenysége során

A hitelintézetek és a pénzügyi vállalkozások kockázatke-
zelésének irányítása – az esetek többségében – a banki
hitelkockázat-kezelésért felelôs vezetôhöz tartozik, illet-
ve ahol a célszegmenst tekintve – lakosság, vállalkozók,
KKV – elkülönül a kockázatkezelés, ott a csoporttag
adott tevékenysége kockázatkezelésének irányítása a
banki rendszer szerint különül el. A kockázatok csökken-
tése érdekében a bankok többsége – 3 kivétellel – bizo-
nyos összeghatár fölött, illetve meghatározott hiteltípu-
soknál centralizálja a leánybankok hiteldöntését.

A meghatározó piaci szereplôk esetében – a hitelkocká-

A fennálló szabályozási arbitrázs következtében a pénz-
ügyi vállalkozások kockázati kitettségét – a kihelyezések
volumenét, a növekedés dinamikáját, a banki hitelállo-
mányhoz viszonyított arányát figyelembe véve – két
bankcsoport kivételével valamennyi csoportban magas-
nak minôsítettük.

A portfólió megoszlása 2002 végén – a háztartások, il-
letôleg a vállalkozások finanszírozását illetôen – az aláb-
bi táblázat szerint alakult.

A lízingcégek kihelyezéseinek 40%-a a vállalkozások,
ezen belül fôleg a közép- és kisvállalkozók felé irányult.
Mivel a pénzügyi vállalkozások kihelyezéseit nem korlá-
tozza nagykockázati limit, a kockázatok növekedésé-
hez vezethet, ha a kihelyezések erôsen koncentráltak,
ha jelentôs az egy adóssal, adóscsoporttal szembeni kö-
vetelésállomány. E kockázat azon pénzügyi vállalkozá-
soknál lehet releváns, akik döntôen a vállalkozói szeg-
menst hitelezik, ugyanakkor nem alakítottak ki a cso-
porttagok összevont kihelyezéseit korlátozó belsô limit-
rendszert. A kockázatot csökkentheti, ha a bank limitet
állapít meg a cégek kihelyezéseire, vagy bizonyos
összeghatár felett a hiteldöntés a bankban történik.

A pénzügyi vállalkozások kihelyezésein belül 86%-ot
képvisel a gépjármû-finanszírozás, az ingatlanlízing, illet-
ve a faktoring a teljes kintlevôségnek csupán 2,5%-át te-
szi ki. A hitelek – a devizahiteleknél alkalmazott alacso-
nyabb kamat következtében – 81%-a devizaalapú konst-
rukció keretében kerül folyósításra. Az e konstrukciónál
megjelenô árfolyamkockázatot alapvetôen az ügyfelek
viselik, ennek a nemfizetés valószínûségének növekedé-
sén keresztül csak kismértékû hatása van a pénzügyi
vállalkozások hitelkockázatára.

A hitelkockázat mérése és kezelése

A tulajdonosi kontroll erôssége a magyarországi bank-
csoport hitelkockázati kitettségének korlátozására vo-
natkozó limitrendszer, a rendszeres, a csoportszintû
portfólióra, kockázati kitettségre vonatkozó jelentéské-
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VII-5. táblázat A portfólió megoszlása 2002 végén 

Bankcsoportok Háztartások Vállalkozások
száma

2 66–76% 6–35%
5 45–65% 36–52%
4 0–44% 53–100%

Átlag127 56% 40%

127 A fennmaradó 4% egyéb ügyfelek felé történô kihelyezés.



zat-kezelést tekintve – megvalósul a bankcsoport megfe-
lelô szintû irányítása. Ez biztosítja az alapvetôen egysé-
ges elvek alapján történô – minôsítési, értékvesztés el-
számolási, fedezetértékelési – eljárásrendet, a bankihoz
hasonló, a szabályozási arbitrázst kellôen óvatos maga-
tartással ellensúlyozó szemléletmód megvalósulását.

Általánosságban elmondható, hogy csoportszinten egysé-
ges elvek kerülnek kialakításra a hitelkockázat kezelését te-
kintve, ideértve mind az ügyfélminôsítést, mind a fedezet-
értékelést, mind az ügyletminôsítést. Az egységes elvek
kialakítása mellett értelemszerûen figyelembevételre kerül-
nek az egyes tevékenységek specialitásai is. A hitelintéze-
teknél alapvetôen cash-flow szemléletû, míg a pénzügyi
vállalkozásoknál eszközalapú finanszírozás valósul meg.

A kockázat növekedését idézi elô, ha a jelentôs hitele-
zési dinamika nem jár együtt a kihelyezések specialitá-
saihoz igazodó, prudens adósminôsítéssel, fedezetérté-
keléssel és értékvesztés elszámolással. Mivel a pénzügyi
vállalkozások vonatkozásában az értékvesztés kötele-
zôen elszámolandó mértékére nincs elôírás, a kellôen
óvatos magatartás érvényesítése érdekében jelentôs
szerep hárul az irányító hitelintézet kockázatkezeléséért
felelôs vezetôjére. Egy bankcsoport kivételével a port-
fólió minôsítésével párhuzamosan valamennyi pénzügyi
vállalkozásnál számoltak el értékvesztést, annak ellené-
re, hogy kötelezô mértékére vonatkozóan nincs elôírás.
Mind a bankoknál, mind pénzügyi vállalkozásaiknál át-
lagosan 2%-os a portfólió értékvesztéssel való fedezett-
sége, a szórás a cégeknél és az anyabankoknál is jelen-
tôs, értelemszerûen a portfólió összetételéhez igazodik.
Kiemelendô, hogy a pénzügyi vállalkozások átlagosan na-
gyobb összegô értékvesztést számoltak el, mint amennyit
adózás elôtti eredményük terhére megengednek az
elôírások. A pénzügyi vállalkozások többségének kocká-
zatkezelését – ami az értékvesztés elszámolását illeti –
megfelelônek értékeltük.

A csoporttagok kihelyezéseire vonatkozó információ
rendszeressége és teljeskörûsége

Az irányító hitelintézet tulajdonosi kontrollja, a csoport-
tagok portfóliójáról, kockázatvállalásáról rendelkezésre
álló információk gyakorisága, becsatornázása a vezetôi
információs rendszerbe alapvetôen függ a bankcsoport
IT rendszerének fejlettségétôl és a csoportszintû kocká-
zatkezelés megvalósításának szintjétôl.

A várhatóan 2004. január 1-jétôl életbe lépô konszoli-
dált adatszolgáltatás, összevont nagykockázatmérés kö-
vetelménye jó néhány bankcsoportnál IT-rendszer fej-
lesztést, illetve a csoporton belüli információ-szolgálta-
tási rend megreformálását követeli meg.128

Annak ellenére, hogy a 11 bankcsoportból 4 csoportnál
nem figyelik, nem korlátozzák a csoporttagok együttes
hitelezési kockázatát, a pénzügyi vállalkozások kihelye-
zési szerkezetébôl adódóan (háztartások, ill. közép- és
kisvállalkozók) a hitelek jellemzôen nem egy-egy adós,
illetve adóscsoport felé koncentrálódnak. E négy cso-
portból háromnál viszonylag alacsony a pénzügyi vállal-
kozások aktivitása, így érdemben nem befolyásolják a
csoport kockázati kitettségét. (VII-6. táblázat)

Kiemelendô, hogy a jogszabályi elôírások hiányosságai
ellenére hat bankcsoportnál magas színvonalúnak tekint-
hetô a kockázati koncentráció kezelése.

A kockázatok értékelése

A kockázati kitettség és a kockázatkezelés színvonala, a
nagykockázati limit alkalmazásának hiánya alapján tény-
legesen egy bankcsoportnál jelentkezik magas hitelezési
kockázat. E bankcsoportban az egyes hitelintézeti tagok-
nál megjelenô kockázat mellett a pénzügyi vállalkozás is
rendkívül aktív. Ez utóbbi kockázatot mérsékli, hogy a je-
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128 Jelenleg több bankban is manuálisan, félig elektronikusan, Excel táblák segítségével állítják össze a csoport nagykockázati kitettségének ellenôrzésé-
hez szolgáló alapadatokat.

VII-6. táblázat  A bankcsoportok kockázatkezelésének minôsítése 

6 magas
1 X közepes
2 X X X alacsony
2 X X X alacsony
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a leánycégek
kihelyezéseit

Nem megfelelô
a csoporttagok
kihelyezéseirôl
rendelkezésre

álló információ

A kockázati
koncentráció

kezelése, 
a kockázatkeze-

lés minôsége



meztük, hogy az egyes befektetési vállalkozások mi-
lyen mértékû piaci kockázatot vállalnak, és az milyen
súlyt képvisel a hitelintézet kereskedési könyvi kocká-
zatvállalásához képest. A piaci kockázatokból adódó
veszteségek fedezésére meghatározott tôkekövetel-
mény nagysága és annak szavatoló tôkéhez mért ará-
nya alapján két befektetési vállalkozás saját méretéhez
és a hitelintézet által felvállalt kereskedési könyvi pozí-
ciókhoz mérten is jelentôsebb mértékû piaci kockáza-
tot vállal fel saját számlás tevékenysége során. Figye-
lembe véve, hogy a befektetési vállalkozások kereske-
dési könyveiben nyilvántartott piaci kockázatok tôke-
követelményére131 szavatoló tôkéjük 8, illetve 19%-a
fedezetet nyújt132 – szélsôséges piaci körülményeket
leszámítva – úgy ítéljük meg, hogy a csoport stabilitá-
sát nem veszélyezteti ez a mértékû piaci kockázatvál-
lalás.

A pénzügyi vállalkozások által vállalt piaci kockázat
(devizaárfolyam és kamatkockázat) mértékére nem áll
rendelkezésünkre közvetlen számszaki információ.
Ugyanakkor, mivel egy kivételével133 minden csoport-
nak csak olyan lízingcégek a tagjai, melyeket az irányí-
tó hitelintézet refinanszíroz, a lízingcégek kihelyezé-
seinek csoporton belüli súlyából (lásd. hitelkockázat),
valamint az irányító hitelintézet által történô refinan-
szírozás módjából következtethetünk a pénzügyi vál-
lalkozásoknál fennálló piaci kockázat mértékére.
Amennyiben a lízingcég kihelyezéseinek súlya nem je-
lentôs, vagy a refinanszírozó hitel a lízingcég kihelye-
zéseinek devizaneméhez és kamatfeltételeihez igazo-
dik, a lízingcég által vállalt piaci kockázat mértékét
nem tekintettük relevánsnak.

Általános gyakorlat szerint a refinanszírozó hitelt a bank
ugyanolyan devizában nyújtja, mint amiben a lízingcég
kihelyezett.134 Az ilyen módon refinanszírozott lízingcé-
geknél devizaárfolyam-kockázat nem vagy csak minimá-
lis mértékben jelentkezik.135 Ugyanakkor a lízingcégek
egy része ezt a minimális mérlegen belüli nyitott pozí-
ciót is fedezi határidôs ügyletekkel. A refinanszírozó hi-
tel kamatlábát két bankcsoportnál nem igazítják a lízing-
cég kihelyezéseinek kamatfeltételeihez, melybôl adó-
dóan a lízingcégeknél is kamatkockázat merülhet fel.
Ennek mértéke – a megismert kamatérzékenységi muta-
tók alapján – nem jelentôs a csoport teljes kockázatvál-
lalásához képest. 

lentôs hitelállomány 76%-a a háztartások finanszírozásá-
hoz kapcsolódik, azaz nem járul hozzá a kihelyezések
koncentrálódásához.

A kérdôíves felmérés tapasztalatai alapján megállapítha-
tó, hogy a pénzügyi vállalkozásokra vonatkozó szabályo-
zási arbitrázs, a konszolidált kockázatkezelésre vonatko-
zó elôírás hiányossága nem idézte elô a kockázatok je-
lentôsebb növekedését a bankcsoportokon belül. A ban-
kok többsége prudens magatartást követett a leánycégek
irányítását, kockázatkezelését illetôen. Mindezek alapján
úgy ítéljük meg, hogy tevékenységük jelentôsebb mér-
tékben nem növeli a bankok vállalkozók felé fennálló
nagykockázati kitettségét.129

Mindazonáltal a 2004-tôl életbe lépô konszolidált adat-
szolgáltatás és a csoportszintû követelmények teljesítése,
így az összevont nagykockázati kitettség mérése megold-
ja a jelenleg fennálló szabályozási arbitrázsból fakadó
problémákat. A csoportszintû nagykockázati limit betar-
tása, a túllépés szavatoló tôkébôl történô fedezése, a
csoportszintû TMM számítása több bankcsoport eseté-
ben a jelenleginél jóval korszerûbb nyilvántartási rend-
szert, IT-támogatást igényel.

A banki és a pénzügyi vállalkozások portfóliójának Bázel II.
elôírásai alapján történô összevont mérése várhatóan a je-
lenlegi összevont tôkekövetelmény csökkenését fogja
elôidézni. Az új bázeli elôírások alapján ugyanis a pénzügyi
vállalkozások jellemzôen háztartások, ill. közép- és kisvállal-
kozások felé irányuló kitettsége miatt elôreláthatólag a je-
lenleginél alacsonyabb kockázati súlyt kell alkalmazni.130

PIACI KOCKÁZATOK

A kockázati kitettség mértéke

A magyarországi bankcsoportszintû piaci kockázatke-
zelési gyakorlat elemzéséhez megvizsgáltuk, hogy mely
csoporttagoknál áll fenn számottevô piaci kockázat.

Ennek alapján megállapítható, hogy egy bankcsoport hi-
telintézeti tagja vállal a csoport méreteihez mérten is je-
lentôs mértékû kamatkockázatot.

A befektetési vállalkozások kereskedési könyvben nyil-
vántartott pozícióik tôkekövetelményei alapján ele-
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129 A csoportszintû kockázatok fedezéséhez szükséges tôke mértéke, illetve a csoportszintû tôkemegfelelési mutató értéke – a szükséges információk,
adatok hiányában – elfogadható megbízhatósági szint mellett nem becsülhetô.

130 A hatástanulmányok eddigi tapasztalatai szerint a sztenderd módszer mellett a fejlettebb, belsô minôsítésen alapuló módszerek alkalmazása is várha-
tóan ezzel az eredménnyel fog járni.

131 Kereskedési könyvi tôkekövetelmény a partnerkockázat és a nagykockázat tôkekövetelménye nélkül.
132 A rendelkezésünkre álló, 2002. II., III. és IV. negyedév végi adatok átlaga alapján.
133 A kivételként említett bankcsoport esetében a csoporttagok között nem csak az irányító hitelintézet refinanszírozásával mûködô pénzügyi vállalkozá-

sok vannak, de ezek piaci kockázati kitettségét alacsony kihelyezésállományuk miatt minimálisnak ítéljük. Így a vizsgálatot csak a jelentôs kihelye-
zésállománnyal rendelkezô lízingcégre végezzük el.

134 A devizalapú és a devizában nyújtott hiteleket együtt kezeljük.
135 Mérlegen belüli minimális mértékû nyitott devizapozíció adódhat egyrészt abból, hogy a számlázás és az ügyfél teljesítésének, illetve az ügyfél teljesí-

tésének és a refinanszírozó hitel törlesztésének ideje eltér. Másrészt több banknál is gyakorlat, hogy több kihelyezést egyszerre (csomagokban) finan-
szíroz meg a bank, így a szerzôdéskötés és a refinanszírozás idôpontja között (általában 15 nap) a lízingcégek viselik a kockázatot.



A vizsgálatba bevont életbiztosítók által vállalt piaci koc-
kázat mértékét alacsonynak ítéljük meg. Ezen társasá-
gok közül a csoportok méretéhez képest jelentôs üzleti
tevékenységet folyatatók devizaárfolyam-kockázatot
nem vállalnak, részvényárfolyam és kamatkockázati ki-
tettségük portfóliószerkezetüket tekintve (75% feletti ál-
lampapír-részarány) minimális.136

Egy olyan bankcsoport azonosítható, ahol az irányító hi-
telintézeten kívüli hitelintézeti tag piaci kockázati kitett-
sége miatt mindenképpen indokolt a csoportszintû pia-
cikockázat-mérés és -kezelés. További négy olyan bank-
csoport van, melyek tagjai között szereplô befektetési
vagy pénzügyi vállalkozás saját méretéhez mérten jelen-
tôs piaci kockázatot vállal fel, ugyanakkor ennek mérté-
ke a csoport stabilitását nem veszélyezteti. 

Csoportszintû kockázatmérés és -kezelés

A külföldi tulajdonosi háttérrel rendelkezô bankcsoportok
közül ötnél a tulajdonos saját irányelveinek, módszereinek
átadásával vagy szakértôi segítségnyújtással könnyítette
meg, hogy a csoporttagok egységes mérési módszerek és
alapelvek alapján mérjék a piaci kockázatot. 

A piaci kockázatmérés és -kezelés gyakorlatát tekintve a
magyar bankcsoportok az alábbi kategóriákba sorolhatók:

1. Csoportszintû kockázatmérés és -kezelés a hazai
bankcsoport szintjén valósul meg (3 bankcsoport).

2. Csoportszintû kockázatmérés és -kezelés csak a kül-
földi tulajdonosnál valósul meg (3 bankcsoport).

3. Nincs összevont piacikockázat-mérés (5 bankcsoport).

A kockázatok értékelése

Azoknál a bankcsoportoknál, ahol a csoport egésze
szempontjából jelentôs piaci kockázatot vállaló tagokat
azonosítottunk, az irányító hitelintézetnél vagy a külföldi

hitelintézetnél összevont szintû kockázatmérés valósul
meg. A hazai hitelintézetnek mindkét esetben rendszeres
információja van a csoport teljes kockázatvállalásáról. 

A kockázatmenedzsment erôsítése szükséges a saját
számlás tevékenységet jelentôs mértékben folytató be-
fektetési vállalkozást tartalmazó két csoport esetében,
ahol a magyarországi összevont szintû piaci kockázatmé-
rés bevezetése indokolt. Annál a bankcsoportnál, ahol je-
lentôsebb mértékû kamatkockázat maradhat a lízingcé-
geknél, szükségesnek tartanánk a bankcsoport szintû mé-
rés és kezelés bevezetését. 

Az összevont kereskedési könyvre vonatkozó adatszolgál-
tatás várhatóan 2004. évi bevezetésével, az irányító hitel-
intézet a kereskedési könyvet vezetô tagokra (kereskedési
könyvet vezetô hitelintézet, befektetési vállalkozás) össze-
vont szinten lesz köteles jelenteni a piaci kockázatok tôke-
követelményét. Ezen túl az összevont alapú felügyelet alá
tartozó hitelintézet csoportszinten lesz köteles jelenteni az
engedélyezett tevékenység egészében meglévô devizaár-
folyam fedezéséhez szükséges tôkekövetelményt, mely-
hez az irányító hitelintézetnek rendszeres idôközönként
információval kell rendelkeznie a csoport egészének (be-
leértve a kereskedési könyvet nem vezetô csoporttagokat
is) árfolyamkockázatára vonatkozóan. 

Ugyanakkor az összevont adatszolgáltatás továbbra sem
fogja kikényszeríteni a nem kereskedési könyvi kamatkoc-
kázatok összevont mérését. A pénzügyi vállalkozások és a
hitelintézetek banki könyvi kamatpozícióinak összevont
mérése továbbra is az irányító hitelintézet döntésén múlik.

LIKVIDITÁSI KOCKÁZAT 

A bankcsoportok és a pénzügyi konglomerátumok
pénzügyi közvetítô rendszerben betöltött súlyának
emelkedésével egyre inkább elôtérbe kerültek a köz-
ponti likviditáskezelés technikai megoldásai. Az EKB
által végzett felmérés137 szerint az Európai Unióban
mûködô bankcsoportok, illetve pénzügyi konglomerá-
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136 A biztosítók kamatkockázata abban áll, hogy a kötvénybefektetéseiken nem realizálják az általuk vállalt, jelenleg 4%-ban maximált és a versenyhely-
zet miatt szerzôdéseikben általában 4%-ban meghatározott technikai kamatot. Tekintve, hogy az életbiztosítók esetében a pénzkiáramlások ideje és
összege viszonylag nagy valószínûséggel becsülhetô, továbbá, hogy a benchmarkként figyelembe vehetô 10, illetve 15 éves állampapír referenciaho-
zamok 2003 áprilisában 6,3-6,4% között ingadoztak, a biztosítók által vállalt kamatkockázati kitettséget alacsonynak ítéljük.

137 Developments in banks’ liquidity profile and management, ECB (2002. május).

VII-7. táblázat A bankcsoportok lízingcégeinek devizaárfolyam és kamatkockázati kitettsége 
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si vállalkozások likviditási kockázati kitettsége (a likvid
eszközök139 rövid lejáratú kötelezettségekhez viszonyí-
tott aránya alapján) két bankcsoport esetében jelentôs
mértékû. A befektetési vállalkozások esetében fennálló
likviditási kockázatot saját méretükhöz mérten jelentôs-
nek értékeljük, ugyanakkor ez a kockázat az irányító hi-
telintézet kitettségének töredéke. 

A banki hátterû pénzügyi vállalkozások rövid lejára-
tú kötelezettségeikhez képest alacsony részarányú140

likvid eszközt tartanak, rövid távú likviditáskezelé-
sükben kiemelt szerepe van az irányító hitelintézet-
nek. Az üzleti tevékenységüket refinanszírozással
végzô pénzügyi vállalkozások forrásigényükön/több-
letükön keresztül nemcsak a csoport, hanem a refi-
nanszírozó hitelintézet jövôbeni likviditását is befo-
lyásolják. 

Minél nagyobb súlyt képvisel a bank kockázatvállalá-
sain belül a bankcsoport refinanszírozással mûködô
pénzügyi vállalkozásaival szembeni kockázatvállalás
összege, annál megbízhatóbbá tehetô csoportszintû
likviditástervezéssel a bankcsoport nettó finanszírozá-
si igényének elôrejelzése. A kockázatvállalás összegé-
be egyaránt beleértendôk a mérlegen belüli követelé-
sek, illetve a mérlegen kívül vállalt kötelezettségek.
Minél nagyobb a refinanszírozási hitelek összege, an-
nál inkább befolyásolja a lízingcég követeléseinek be-
folyása a refinanszírozási hitel törlesztésén keresztül a
bank likviditási helyzetét. A hitelkeret igénybevételé-
nek, illetve a pénzügyi vállalkozás jövôbeni forrás-
szükségletének/többletének elôrejelzése jelentôs
összeg esetén szintén nagymértékben pontosítja a lik-
viditástervezést. 

Központosított tervezés bevezetésével általában együtt
jár a bankcsoporttagok likviditási helyzetének folyama-
tos vagy rendszeres idôközönként történô követése, mi-
vel a tervezés folyamatos felülvizsgálatot és korrekciót
igényel.

A csoport pénzügyi vállalkozásaival szembeni hitel-
követelések és függô kötelezettségvállalások (legna-
gyobb részben hitelkeretek) teljes állományon belüli
részaránya négy banknál 5% alatti, egy banknál
5–10% közötti értéket vett fel, míg hat banknál meg-
haladta a 10%-os értéket 2002 végén. Véleményünk
szerint 10% feletti érték esetén az irányító hitelinté-
zeten kívüli csoporttagok likviditási igényének elôre-
jelzése jelentôsen csökkenti a csoport finanszírozási
kockázatának mértékét, de már 5–10% közötti rész-
arány esetén is megfontolandó a központosított ter-
vezés. 

tumok a központi likviditástervezés, illetve -kezelés
elônyeit elsôsorban a hosszú távú likviditás tekinteté-
ben aknázzák ki. A csoport hosszú távú, stratégiai for-
rásszükségletének centralizált tervezésével jelentôsen
csökkenthetôk a finanszírozási költségek. A rövid távú
likviditásmenedzselés azonban általában az egyedi ta-
gok szintjén történik, ami azonban nem jelenti azt,
hogy a különbözô csoporttagok ne támogatnák egy-
mást a rövid távú likviditásmenedzselésben (pl. hitelke-
retek rendelkezésre tartásával, átmeneti forrásbôségük
átadásával). A tapasztalatok alapján a csoportok elsô
lépésben a csoporton belül próbálják elôteremteni a
szükséges likviditást és csak a második lépést jelenti a
külsô forrásbevonás.

A kockázati kitettség mértéke

A likviditásnak két eltérô, bár összefüggô dimenziója
van: a finanszírozási likviditás (a piacról való forrásbevo-
nás képessége), illetve a piaci/terméklikviditás (az eszkö-
zök megfelelô piaci áron való értékesítésének lehetôsé-
ge). A két dimenzió egymástól erôsen függ. Ha például
egy magas tôkeáttétellel rendelkezô intézmény képtelen
idôben és megfelelô áron értékesíteni eszközeit, kényte-
len külsô forrásból biztosítani a szükséges likviditást, és
fordítva, ha egy intézmény nem tud a piacon megfelelô
forráshoz jutni, rákényszerül eszközei – egyes esetekben
nem megfelelô áron történô – értékesítésére. 

Az az adottság, hogy a vizsgált hazai bankcsoportok kö-
zül kilenc mögött fejlett országbeli többségi tulajdonos
áll, jelentôsen csökkenti a finanszírozási kockázatot, mi-
vel többnyire feltételezhetô, hogy a többségi tulajdonos
szükség esetén forrást biztosít leánybankja részére.
Ezért a bankcsoportok likviditási kockázatának megíté-
léséhez indokolt folyamatosan nyomon követni a külföl-
di tulajdonosok pénzügyi helyzetét, stabilitását.

Minden olyan csoporttag központi likviditásmérésbe, -
kezelésbe való bevonása indokolt, amelynél jelentôs a
likviditási kockázat mértéke, vagyis nagyobb eséllyel le-
het szüksége pótlólagos forrásra kötelezettségei
kiegyenlítéséhez. Feltételezhetô ugyanis, hogy amennyi-
ben valamely csoporttagnak pótlólagos likviditásra van
szüksége, az irányító hitelintézet eseti jelleggel akkor is
megfinanszírozná a csoporttagot, ha annak nem tart
rendelkezésére hitelkeretet. A bajba jutott csoporttag
megmentésére különösen stresszhelyzetekben erôs a
késztetés. 

A hitelintézeti tagok likviditási kockázati kitettsége (a lik-
vid eszközállomány138 mérlegfôösszeghez viszonyított
aránya alapján) egy bankcsoport esetében, a befekteté-
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138 Pénztár + elszámolási számlák + állampapírok (konszolidációs kötvények nélkül) + 0–14 napos lejáratú bankközi és jegybanki kihelyezések.
139 Likvid eszközök = Készpénz + Állampapír 
140 Az arány számításánál a készpénz és az állampapírok összegét a rövid lejáratú kötelezettségekhez viszonyítottuk, melynek 2002. december végére

számított átlagos értéke a banki hátterû pénzügyi vállalkozásoknál 1%-ot tesz ki.



Csoportszintû likviditástervezés, -mérés és -kezelés

Az Európai Unió tagállamaiban megfigyelhetô az a ten-
dencia, miszerint a nemzeti felügyelô hatóságok is egy-
re inkább törekednek a likviditási kockázati kitettségre
vonatkozó adatszolgáltatási elôírások teljes csoportra
való kiterjesztésére.142 Ez alapján feltételezzük, hogy a
jövôben a külföldi tulajdonosok az adatszolgáltatási kö-
vetelményeknek való megfelelés okán saját likviditás-
mérési módszereiket fejlesztik, mellyel párhuzamosan
egyre nagyobb szerepet fognak játszani magyarországi
leányaik csoportszintû likviditásmenedzsmentjének be-
vezetésében, illetve erôsítésében is. 

A külföldi tulajdonos segítségével két bankcsoportnál
vezettek be csoportszintû likviditástervezést, -mérést és
-kezelést, valamint további két csoportnál a tulajdonos
saját irányelveinek, módszereinek átadásával vagy szak-
értôi támogatással könnyítette meg, hogy a csoportta-
gok egységes mérési módszerek és alapfeltevések alap-
ján készülô kimutatásokat készítsenek a likviditásikocká-
zat-vállalásra vonatkozóan.

A likviditásmenedzsment gyakorlatát tekintve a magyar
bankcsoportok az alábbi kategóriákba sorolhatók:

1. Csoportszintû kockázatmérés és -kezelés a hazai
bankcsoport szintjén valósul meg (3 bankcsoport).

2. A csoportszintû likviditásmenedzselés a külföldi tulaj-
donosnál valósul meg (2 bankcsoport).

3. Nincs csoportszintû likviditásmenedzselés, de az irá-
nyító hitelintézet éves tervei elkészítésénél figyelem-
be veszi a tagok likviditási igényeit. A csoporttagok
likviditási helyzetének figyelemmel kísérésével a terv
teljesülésének nyomon követése, illetve a tervek felül-
vizsgálata megoldott (3 bankcsoport). Azoknál a
bankcsoportoknál értékeljük megfelelônek ezt a típu-

sú likviditásmenedzselési gyakorlatot, ahol az irányító
hitelintézetnél fennálló kockázaton túl likviditási koc-
kázat csak a csoport pénzügyi vállalkozásainak refi-
nanszírozásából adódik. 

4. Nincs összevont likviditásmenedzselés, és az irányító
hitelintézet éves tervei elkészítésénél sem veszi figye-
lembe a tagok likviditási igényeit (3 bankcsoport).
Ezeknél a csoportoknál nem végeznek központi likvi-
ditástervezést, a likviditási kockázatot egyedileg mé-
rik, illetve kezelik a tagok. A tagok likviditási kockáza-
ti kitettségérôl az irányító hitelintézetnél nem áll ren-
delkezésre információ. 

A kockázatok értékelése

Egy olyan bankcsoport van, ahol a likviditási kockázatme-
nedzsment nem megfelelô színvonalából adódóan jelen-
tôsnek ítéljük a kockázatot. Ennél a csoportnál az irányí-
tó hitelintézet jelentôs mértékû kockázatot vállal a cso-
port pénzügyi vállalkozásaival szemben, ugyanakkor
éves terveinél nem veszi figyelembe a tagok finanszírozá-
si igényét/többletét, mellyel jelentôsen nô a csoport fi-
nanszírozási kockázata.

Egy bankcsoportnál indokolt a jelentôs kockázati kitettség
miatt a csoportszintû likviditásmenedzsment további erô-
sítése, az összevont kockázat napi mérésére való átállás. A
csoportszintû likviditásmenedzsment bevezetése további
egy bankcsoportnál megfontolandó, e csoport tagjai kö-
zött ugyanis van olyan befektetési vállalkozás, amely saját
méretéhez mérten jelentôs összegû kockázatot vállal. 

MÛKÖDÉSI KOCKÁZAT

A kockázati kitettség mértéke

A vizsgált 11 bankcsoportnál a következô táblázat sze-
rint minôsíthetô a mûködési kockázati kitettség.
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A hitelintézeti tag likviditási kockázatának mértékébôl
adódóan, illetve az irányító hitelintézet pénzügyi vállalkozá-
sokkal szembeni hitelköveteléseinek és függô
kötelezettségvállalásainak magas részaránya miatt. 

7

Kockázati tényezô Bankcsoportok száma141

Indokolt

A befektetési vállalkozás likviditási kockázati kitettsége
és/vagy az irányító hitelintézet pénzügyi vállalkozásokkal
szembeni közepes mértékû kockázatvállalása miatt.

2Megfontolandó

VII-8. táblázat Összevont likviditástervezés és -mérés bevezetése, illetve erôsítése

141 Két bankcsoport esetében az irányító hitelintézeten kívül csoporttagokat elhanyagolható mértékû likviditásikockázat-vállalás jellemzi.
142 Portugáliában nemrég a bankok likviditási pozíciói elemzésének egyedi és csoportszintû elemzését egyaránt lehetôvé tevô új elôírást vezettek be: a

portugál jegybank rendszeres jelentési kötelezettséget írt elô a pénzügyi csoportok aktuális és jövôbeni likviditására vonatkozóan. A holland jegybank
szintén a múlt évben vizsgálta felül likviditási elôírásait, melynek alapján a likviditás csoportszintû követésének bevezetése mellett döntöttek, amely-
be a külföldi leányvállalatokat és fiókokat is bevonják.



lôdésére, érdemes alaposabban megvizsgálni a többsé-
gi külföldi tulajdonosok mûködésikockázat-kezelési
rendszerének fejlettségét. A hazai bankok mûködési
kockázatkezelését az esetek döntô többségében ugyanis
alapvetôen meghatározza a tulajdonos e téren nyújtott
– szakértôi, szoftver – támogatása, iránymutatásai, eset-
leges jelentés-, ill. adatkérései.

A magyarországi bankok tulajdonosai közül három
nem rendelkezik kész, a leánybankok számára adap-
tálható rendszerrel. Ezen túlmenôen két külföldi tulaj-
donosnál is csak 2002. év végén került bevezetésre a
mûködésikockázat-kezelési rendszer, és 2003-tól kez-
dik meg leánycégeiket bevonni a kockázatkezelésbe.
Az anyabankok közül a felkészülést illetôen az utolsó
helyen állónál csak ez évtôl kezdôdött meg a
mûködésikockázat-kezelési rendszer kialakítása, így a
leánycégek bevonása, támogatása csak a késôbbiek-
ben várható. 

Fejlett kockázatkezelési rendszerrel rendelkezik ugyan-
akkor négy külföldi tulajdonos. E tulajdonosok jelentôs
– szoftver, szakértôi – támogatást nyújtanak leánybank-
jaiknak, az általuk megkövetelt jelentések – veszteség-
adatok, kockázati önértékelés – alapvetôen meghatá-
rozzák magyarországi leánybankjaik kockázatkezelésé-
nek fejlettségét.

A kockázatkezelés fejlettségét tekintve a bankok, ill. bank-
csoportok 4 kategóriába sorolhatók (VII-10. táblázat).

A bankcsoportok közül a kockázatkezelést tekintve két
bank alkalmaz speciális, kimondottan a mûködési koc-
kázatokat csökkentô biztosításokat. Emellett a többség-

A bankcsoportokon belül a legnagyobb mûködési koc-
kázatot a technológiai kockázat képviseli, ami jellem-
zôen az alkalmazott IT-vel, illetve az IT bankcsoporton
belüli integrálásával függ össze. Mindössze 4 bankcso-
portnál valósul meg az egységes IT, számviteli rendszer,
ami alapul szolgál az automatizált, közös adatbázist
használó csoportszintû kockázatkezelés kialakításához.

Szintén nagyobb mûködési kockázatot generál a ban-
kon kívüli csoporttagok jelentôsebb aktivitása és a cso-
porttagok közti tranzakciók nagyobb volumene. Ilyen
esetekben ugyanis megnônek a folyamatszervezésbôl
adódó, emberi (alkalmazotti hibák), valamint a külsô
(szabályozásváltozásból) adódó kockázatok. A nagyobb
aktivitás megköveteli a csoporton belüli folyamatok
megfelelô szervezését, az üzleti irányításnál a hatékony
döntési kompetenciák kialakítását. A kockázatkezelés te-
rén pedig a csoport egészének prudens mûködését biz-
tosító limitrendszer kidolgozására, a csoportszintû koc-
kázatok teljes körének figyelembevételét, kezelését és
monitoringját biztosító rendszerek kialakítására van
szükség. A bankcsoportok közül 7 esetben tekinthetô je-
lentôsnek a bankon kívüli csoporttagok, és 5 csoportnál
a tagok egymás közötti tranzakcióinak aktivitása.

A fenti tényezôk alapján 6 bankcsoportnál tekinthetô
magasnak, 4 csoportnál közepesnek és 1-nél alacsony-
nak a mûködési kockázati kitettség.

Kockázatkezelés

Mielôtt rátérnénk a bankok mûködésikockázat-tudatos-
ságának, a kockázatok mérésére, kezelésére vonatkozó
módszertan – a tavalyi évi felmérés óta tapasztalt – fej-
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143 A bankok nevét helyettesítô megnevezések használata az egyes táblákban esetleges, azonos megnevezések különbözô táblákban nem feltétlenül he-
lyettesítenek azonos bank-, illetve bankcsoportnevet. 

144 Két bankcsoport esetében a brókercégek beolvadása, a szükséges IT-rendszerek kompatibilitásának biztosítása 2003-ban jelentôsen megnöveli a
banküzemi kockázatokat.

1 X X X magas
2 X X X magas
3 X magas
4 X X magas
5 X X X magas
6 X X magas
7 X X közepes
8 X közepes
9 X X közepes
10 X X közepes
11 alacsony

Bankcsoport143 Nehezen
átlátható a
szervezet

Nincs egységes
IT, számviteli

rendszer144

Jelentôs a
bankon kívüli
csoporttagok
tevékenysége

Jelentôs a cso-
porttagok közti

tranzakció

Kockázati
kitettség

VII-9. táblázat A mûködési kockázati kitettség minôsítése



nél üzletmenet-folytonossági tervet alakítanak ki a cso-
porttagoknál és csoportszinten is, szabályozzák a bank-
üzemi folyamatokat, javítják a bank belsô ellenôrzésé-
nek, valamint a csoporttagok folyamatba épített ellenôr-
zésének hatékonyságát.

A kockázatok értékelése

A magas, illetve közepes kockázati kitettség és a kocká-
zatkezelés teljes hiánya együttesen négy bankcsoportnál
jelentkezik. Mivel két banknál 2003-ban elkezdôdnek a
kockázatméréssel, -kezeléssel kapcsolatos munkák, két
bankcsoportnál tekinthetô valóban jelentôsnek a kocká-
zat. Összességében megállapítható, hogy az elmúlt évi
felmérés eredményeihez képest felgyorsult a bankok
rendszereinek fejlesztése, szélesebb körben elkezdôdött
a veszteségadatok gyûjtése, a kockázatok kezelése is. 

Bázel II. elôírásainak való megfelelés jegyében vala-
mennyi bank fejleszteni kívánja mérési, értékelési, kocká-
zatkezelési rendszerét. Az új tôkekövetelmény bevezeté-
se, ahol a mûködési kockázatokra is tôkét kell elkülöníte-
ni, fel fogja gyorsítani a rendszerek kialakítását, a veszte-
ségadatok gyûjtésének elkezdését, illetve fejlesztését
mind az anyabankoknál, mind a hazai bankok esetében.
Ugyanakkor Bázel II. elôírásai kevésbé ösztönzik a banko-
kat a mûködési kockázatok tudatosabb kezelésére, méré-
sére, mint a hitelkockázat esetében. A mûködési kockáza-
tokra a hitelezési kockázatokhoz képest nagyságrendileg
kevesebb tôkét kell elkülöníteni, így a fejlettebb módsze-
rek alkalmazásával nyerhetô elôny is kisebb.145

A mûködési kockázatok kezelésérôl 2002. évben készített

tanulmányunkban146 is javasoltuk, hogy a mûködési kocká-
zatok kezelésére való felkészülést jelentôsen támogatná, ha
a bankok között létrejönne a mûködéssel kapcsolatos vesz-
teségadatok gyûjtésére és nyilvántartására vonatkozó
együttmûködés. A mûködési kockázatok egyik jelentôs for-
rását jelentô csalásokra vonatkozó közös adatbázis létreho-
zására több bank részérôl is igény és szándék mutatkozik.

ÖSSZEFOGLALÁS

A tanulmányban szereplô 11 bankcsoport irányító hitel-
intézete a szektor mérlegfôösszegének 80%-át képvise-
li, a bankok és így a bankcsoportok is jellemzôen a pén-
zügyi közvetítô rendszer meghatározó szereplôi. Egy
bankcsoport kivételével a csoportok tagjai kizárólag ma-
gyarországi székhelyû pénzügyi közvetítôk. 

A bankcsoportok szerkezetét vizsgálva elmondható,
hogy – a mérlegfôösszeg nagysága alapján, 88%-os
részarányukkal – az irányító hitelintézetek tevékenysé-
ge abszolút domináns. Emellett számukat és csoporton
belüli részarányukat tekintve is a pénzügyi vállalkozá-
sok képviselik a legnagyobb volument. Valamennyi
csoport rendelkezik a jövedelmezôséget pozitívan be-
folyásoló, döntôen gépjármû- és egyéb eszközfinanszí-
rozással foglalkozó céggel. Az egyéb hitelintézetek vi-
szonylag magas részarányát a jelzálogbankok egyre nö-
vekvô aktivitása idézi elô. A biztosítók, befektetési vál-
lalkozások és befektetési alapkezelôk együttesen csu-
pán 1,6%-os arányt képviselnek a csoportokon belül.
Ebben jelentôs szerepe van annak, hogy az utóbbi
években hatékonyságjavítási céllal számos befektetési
vállalkozást olvasztottak be a hitelintézetek.
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1 magas
2 magas
3 X magas
4 X közepes
5 X közepes
6 X X részben van X alacsony
7 X X X X alacsony
8 X X X nincs
9 X X X nincs
10 X X X X nincs
11 X X X nincs

Bankcsoport Anyabank nem
adott támogatást

Nincs önálló
szervezeti

egység

Nincs veszteség-
adat-gyûjtés

Nincs csoport-
szintû kockázat-

kezelés

Kockázatkezelés
színvonala

145 A PWC felmérése szerint a közép-kelet-európai régióbeli bankok 60%-a a fejlettebb, belsô minôsítésen alapuló módszert választja a hitelkockázat mé-
résére, míg a mûködési kockázatnál csupán egyharmaduk tervezi a fejlett módszert alkalmazni.

146 Balás, Dávid, Sánta: Mûködési kockázatok kezelése a magyar bankrendszerben, Jelentés a pénzügyi stabilitásról, 2002. június, MNB-kiadvány.

VII-10. táblázat A mûködésikockázat-kezelés színvonala



kázattranszfer, az értékpapírosítások különbözô formái
még nem terjedtek el a magyar piacon. 

Kockázatok értékelése

A bankcsoporton belüli hitelezési kockázat mértékét a
hitelintézeti tagok közül a gépjármû-finanszírozással
foglalkozó és a külföldi leánybank tevékenysége növel-
heti jelentôsebben.

A kérdôíves felmérés tapasztalatai alapján elmondható,
hogy a pénzügyi vállalkozásokra vonatkozó szabályozá-
si arbitrázs, a konszolidált kockázatkezelésre vonatkozó
elôírás hiányossága nem idézte elô a kockázatok jelen-
tôsebb növekedését a bankcsoportokon belül.

A bankok többsége prudensnek ítélhetô magatartást kö-
vetett a leánycégek irányítását, kockázatkezelését, a
nagykockázati limit kialakítását, az értékvesztés elszá-
molást illetôen. Kiemelendô, hogy a jogszabályi elôírá-
sok hiányossága ellenére hat bankcsoportnál magas
színvonalúnak tekinthetô a csoportszintû nagykocká-
zatok kezelése. Annak ellenére, hogy a 11 bankcsoport-
ból 4 csoportnál nem figyelik, nem korlátozzák a cso-
porttagok együttes hitelezési kockázatát, a pénzügyi
vállalkozások kihelyezési szerkezetébôl adódóan a hite-
lek jellemzôen nem egy-egy adós, illetve adóscsoport
felé koncentrálódnak. Mindezek alapján úgy ítéljük
meg, hogy tevékenységük jelentôsebb mértékben nem
növelik a bankok nagykockázati kitettségét.

A 2004-tôl életbe lépô konszolidált adatszolgáltatás és
a csoportszintû követelmények teljesítése, így az össze-
vont nagykockázati kitettség mérése megoldja a jelen-
leg fennálló szabályozási arbitrázsból fakadó problémá-
kat. A konszolidált adatszolgáltatás, az összevont nagy-
kockázat-mérés követelménye jó néhány bankcsoport-
nál IT-rendszerfejlesztést, illetve a csoporton belüli infor-
mációszolgáltatási rend megreformálását követeli meg. 

A kockázati kitettség és a kockázatkezelés színvonala, a
nagykockázati limit alkalmazásának hiánya alapján tény-
legesen egy bankcsoportnál ítélhetô magasnak a hitele-
zési kockázat.

A piaci kockázatnál minden olyan bankcsoportnál, ahol
az irányító hitelintézeten kívüli tagok a csoport stabilitá-
sát tekintve jelentôs piaci kockázatot vállalnak fel, az irá-
nyító hitelintézetnél vagy a külföldi hitelintézetnél meg-
valósul az összevont szintû piacikockázat-mérés. Így az
összevont kockázatmenedzsment hiányából nem jelent-
kezik jelentôs kockázat egy bankcsoportnál sem. 

Az összevont kereskedési könyvre vonatkozó adatszolgál-
tatás 2004. évi várható bevezetésével, az irányító hitelin-
tézet összevont szinten lesz köteles jelenteni a piaci koc-
kázatok jelentôs részét. Ugyanakkor az összevont adat-
szolgáltatás továbbra sem fogja kikényszeríteni a nem ke-

A közvetett tulajdonlásból fakadó kockázatot két bank-
csoportnál ítéltük magasnak. Ezeknél a csoportoknál je-
lentôs az irányító hitelintézeten kívüli tagok súlya, így az
átlagosan 50% alatt lévô közvetlen tulajdonlás nehezen
átláthatóvá teszi a csoportot. Ez a kockázat ellensúlyoz-
ható azzal, ha az irányító hitelintézet a közvetett tu-
lajdonában lévô tagok tevékenysége és kockázatvál-
lalása felett is közvetlen kontrollt gyakorol, továbbá
rálátása van a csoporttagok tevékenységére, kockázati
kitettségére.

Ami az irányító hitelintézeteknek a csoport többi tagja
feletti kontrollját illeti, megállapítható, hogy amellett,
hogy a bankcsoportok többségénél a csoporttagok ön-
állósága egy bizonyos pontig biztosított, minden irányí-
tó hitelintézet valamilyen módon kontrollálja a jelentô-
sebb csoporttagok tevékenységét. A csoporttagok koc-
kázatkezelését érintô tulajdonosi – vagy a banki belsô
ellenôrzés vagy a kockázatkezelési terület által végzett
– kontroll színvonala egy bankcsoport kivételével meg-
felelô színvonalúnak mondható.

A csoporttagok közti kapcsolat szorosságának – közös
névhasználat, egymás értékesítési csatornáinak igénybe-
vétele, a marketingtevékenység összehangolása, centrali-
zálása – vizsgálata alapján leszûrhetô, hogy a piac 70%-
át lefedô bankcsoportoknál kiemelkedô, illetve magas
mértékû a csoporton belül a reputációs kockázat miatt fel-
lépô fertôzés veszélye. Így indokolt az irányító hitelintéze-
tek többi csoporttag feletti erôs kontrolljának fenntartása,
és szükségszerû a csoportszintû kockázatmenedzsment
kialakítása, illetve erôsítése.

A magyar bankcsoportokon belüli kockázatvállalások
meghatározó részét jelenleg az irányító hitelintéze-
tek csoporttagokkal szembeni kockázatvállalása teszi
ki. Ennek legnagyobb része a pénzügyi vállalkozások-
kal szemben áll fenn, amit az magyaráz, hogy az irá-
nyító hitelintézetek általában kizárólagosan refinan-
szírozzák a csoport lízingcégeinek üzleti tevékenysé-
gét. A refinanszírozó bankok ezzel a lízingcégek ki-
helyezéseinek teljes kockázatát átvállalják, így
kiemelt fontossága van a megfelelô mértékû tulajdo-
nosi kontrollnak és a kockázatmenedzsment megfe-
lelô színvonalának. 

A legtöbb bankcsoportnál a csoporttagok lehetôség
szerint egymás szolgáltatásait veszik igénybe alapve-
tôen piaci, de mindenképpen önköltség feletti áron, így
a tagok számára egymás kiszolgálása jövedelmezôségi
oldalról nem jár hátránnyal. 

2002-ben egyetlen bankcsoport esetében került sor hi-
telkövetelés átadására a bankcsoporton belül, melynek
legnagyobb része technikai jellegû volt, mivel nem kap-
csolódott hozzá tényleges kockázatátadás. 

A nemzetközi gyakorlatban használt leggyakoribb koc-
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reskedési könyvi kamatkockázatok összevont mérését, az
irányító hitelintézet döntésén múlik, hogy a pénzügyi vál-
lalkozások és a hitelintézetek banki könyvi kamatpozí-
cióit bevonja-e az összevont piacikockázat-mérésbe.

A likviditási kockázat esetében egy olyan bankcsoport
van, ahol a likviditásikockázat-menedzsment nem megfe-
lelô színvonalából adódóan jelentôsen nô a csoport fi-
nanszírozási kockázata. Ennél a bankcsoportnál az irá-
nyító hitelintézet nagymértékû kockázatot vállal a cso-
port pénzügyi vállalkozásaival szemben, ugyanakkor
éves terveinél nem veszi figyelembe a tagok finanszíro-
zási igényét/többletét.

A mûködési kockázatok mérése, kezelése terén jelentôs
elmaradás jelentkezik a magyar bankcsoportoknál, de
egyes bankok külföldi anyabankjainál is. A mûködési
kockázatok értékelésénél négy bankcsoport esetében
minôsítettük a közepes, illetve a magas kitettség és a
kockázatkezelés, -mérés teljes hiánya következtében je-
lentôs mértékûnek a kockázatokat. Két bankcsoport
esetében 2003. évtôl az anyabankok csoportszintû koc-
kázatkezelésének eredményeként megkezdôdik a vesz-
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teségadatok rendszeres gyûjtése és az anyabanki mód-
szertan adaptálása. Figyelmet érdemel, hogy két bank-
csoportnál a közeljövôben nem is várható a mûködési-
kockázat-kezelési rendszerek kialakítása. 

A csoportkockázat-kezelés színvonala az 1998-1999-ben
tapasztaltakhoz képest jelentôsen fejlôdött. Egyrészt a
külföldi tulajdonosok hatékonyabb kontrollja, a csoport-
szintû és rendszeres jelentések elôírása következtében,
másrészt pedig a hazai menedzsment kockázattudatossá-
gának erôsebbé válása eredményeként. A bankcsopor-
tok többségénél csoportszintû kockázatkezelési módsze-
reket, a kockázatok csökkentésére szolgáló összevont li-
mitrendszert alkalmaznak.

Ugyanakkor az összevont kockázatkezelés színvonala
nem minden esetben áll összhangban a csoporttagok
kockázati kitettségének mértékével. A hitelezési kocká-
zatnál tapasztalt hiányosságokat a várható jogszabály-
módosítások megoldják, míg a likviditási és a mûködési
kockázatok csoportszintû kezelésének fejlesztése egyes
bankcsoportoknál a tulajdonos vagy a menedzsment
kockázatérzékenységének függvénye.
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zatal költségesebb (bonyolultabb, hosszadalmasabb,
kevésbé hatékony). Ráadásul a szektorban hatványozot-
tan érvényesülô fúziós folyamat miatt az egyes szövet-
kezetek egyre nagyobb méretûek, egyre több az egy
szövetkezetben lévô tagok száma, ami még inkább
megnehezíti a demokratikus döntéshozatali procedúrát. 

A szövetkezeti forma esetében a vállalatvezetésnek
nincs effektív piaci kontrollja. A tulajdonosi kontroll is
sokkal gyengébb, mint a részvénytársasági formájú válla-
latok esetében. Az elaprózott tulajdonosi struktúra, illet-
ve a demokratikus tulajdonosi döntéshozatal következ-
tében az egyes tagok (tulajdonosok) nem tudnak nyo-
mást gyakorolni a vállalatvezetésre. Jóllehet ugyanez a
probléma felmerül a szórt tulajdonosi struktúrájú rész-
vénytársaságoknál is, de a szövetkezetek esetében
ráadásul a tulajdonosok által a vállalatvezetés számára
megadott cél is sokkal komplexebb, mivel a tulajdono-
sok céljai sem egyértelmûek. Továbbá, amennyiben a ta-
gok többsége nem vesz részt a döntéshozatalban, úgy
minimális tulajdonrésszel rendelkezô kis érdekcsoport,
általában a szövetkezet vezetése kezébe kerülhet a tulaj-
donosi kontroll, ami a menedzsment totális autonómiá-
ját jelenti149. Tehát a megbízó-ügynök probléma a szövet-
kezeti szektorban erôteljesebben jelentkezik. 

Ami a tagok eltérô érdekeit illeti, meg kell jegyezni, hogy
eltolódás tapasztalható a fogyasztói attitûd felôl a tulaj-
donosi, befektetôi attitûd irányába. Ennek egyik fô oka
az, hogy a nem tag ügyfelek aránya folyamatosan nô, és
ma már ez az ügyfélcsoport a meghatározó a tag ügyfe-
lek arányához képest. A befektetôi attitûd dominánssá
válása egyrészt a célok egyszerûsödését eredményezi.
Másrészt viszont a fogyasztói érdekek háttérbe szorulá-
sával a szövetkezeti eszme lényege vész el, ami megkér-
dôjelezi a szövetkezeti forma szükségességét.

A szövetkezeti forma esetében a tôkebevonás rugal-
matlanabb, mint a részvénytársasági formájú vállalatok-
nál, mivel a szövetkezetek jellegükbôl fakadóan csak
nagyon korlátozottan tudnak a tôkepiacokon forrást

Magyarországon a takarékszövetkezetek a háztartási
szektorban jelentôs (15%-ot meghaladó) piaci részese-
déssel bírnak, ugyanakkor a rájuk vonatkozó szabályo-
zás sok tekintetben a kereskedelmi bankokénál jóval
enyhébb147, míg a fejlett országokban a hitelintézetekre
a tulajdonformától függetlenül egységes szabályozás ér-
vényesül. Ezért szükségesnek tartjuk a szektor hosszú
távú fejlôdését meghatározó strukturális és szabályozá-
si kérdések figyelemmel kísérését.

Az elsô részben a szövetkezeti tulajdonformából faka-
dó kihívásokat, illetve az ezekre adott különféle válaszo-
kat ismertetjük a szövetkezeti bankok nemzetközi fejlô-
dési tendenciái alapján148. A hazai takarékszövetkezeti
szektor fejlôdésével párhuzamosan a sajátos tulajdon-
formából adódó problémák itthon is egyre intenzívebbé
fognak válni, ezt részletesebben a jelentés III. fejezeté-
ben tárgyaljuk. A második részben a Bázel II szabályo-
zás, illetve a készülô európai uniós tôkedirektíva kihívá-
sait ismertetjük a hazai, decentralizált takarékszövetke-
zeti szektorra vonatkozóan. A tervezett tôkeszabályo-
zás hatása alapvetôen a banki üzemmérettôl, tevékeny-
ségi körtôl függ, és nem a tulajdonformától. A fejlett,
centralizált szövetkezeti banki struktúrák esetén a terve-
zett szabályozás hatása nem különbözik a széles retail
bázisú kereskedelmi bankokétól, ezért ebben a részben
az összehasonlítás alapja a tulajdonformától függetlenül
a centralizáltság foka.

A SZÖVETKEZETI TULAJDONFORMA SAJÁTOSSÁGAI

A részvénytársasági formájú, profitorientált vállalatok
esetében a tulajdonosi koncentráció, illetve szórt tulaj-
donosi struktúra esetén a profitmaximalizálás mint kö-
zös cél miatt a tulajdonosi döntéshozatal viszonylag
egyszerû. Ezzel szemben a szövetkezeti formájú vállala-
tok esetében a fogyasztói, illetve tulajdonosi attitûddel
rendelkezô tagok érdekei eltérôek. Sôt az egyes tagok
esetében sem feltétlenül egyértelmûek: a tag mint ügy-
fél érdekei ellentétesek a tag mint tulajdonos érdekei-
vel. Az eltérô érdekek miatt a demokratikus döntésho-
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VII. 2. BETHLENDI ANDRÁS–NAGYNÉ VAS ERZSÉBET: A SZÖVETKEZETI

TULAJDONFORMA ÉS A NEMZETKÖZI TÔKESZABÁLYOZÁS KETTÔS

KIHÍVÁSA A TAKARÉKSZÖVETKEZETI SZEKTORRAL SZEMBEN

147 Részletesen l. a 2000. augusztusi Stabilitási jelentésben megjelent tanulmányt.
148 A szövetkezeti banki struktúrák tipizálását (szoros-laza integráció, két-három szint, keresztgarancia-intézményvédelmi alap) l. a 2000. augusztusban

megjelent Stabilitási jelentés takarékszövetkezeti szektorral foglalkozó tanulmányában.
149 Példaként lehet említeni az olasz Banca Popolare di Milano SCRL esetét, melynek belsô szabályzatát éppen ezért az olasz jegybank ösztönzésére meg-

változtatták azóta.



get folytat. Minden nagyobb, fejlôdô bankcsoport ese-
tében centralizációs tendencia érvényesül, míg a növe-
kedéshez elengedhetetlenül szükséges tôkebevonásnak
csak egyik módja a tôkepiacok felé fordulás, a szövetke-
zeti forma részleges vagy teljes feladása. A demutua-
lizáció a rendkívül komoly külsô növekedési aspirációk-
kal rendelkezô intézmények esetében tûnik mindenkép-
pen szükségesnek.152

Centralizáció

A fejlett országokban a kereskedelmi bankok körében
már régóta tartó konszolidációs folyamat a szövetke-
zeti banki kört sem hagyta érintetlenül, komoly centra-
lizációs tendencia érvényesül. Egyrészt az elmúlt évek-
ben sok kisméretû szövetkezeti bank beolvadása ré-
vén jelentôsen csökkent a szövetkezeti bankok szá-
ma.153 Másrészt az integrációk, szövetségek egyre szo-
rosabbá válnak. Törvényileg kötelezô keresztgarancia-
rendszer154 mûködik egyre több csoportnál, és ahol
nincs formális segítségnyújtási mechanizmus, ott is ér-
zékelhetôek törekvések a tagok közti kapcsolatok szo-
rosabbra fûzésére, és ezen belül a kölcsönös támoga-
tási forma kialakítására. Az integrációk hatékonyabbá
tétele (back-office tevékenységek centralizálása, az
adatfeldolgozási és kockázatmérési módszerek harmo-
nizálása, közös marketingpolitika kialakítása, termék-
standardizálás) szintén a hazai és nemzetközi pozíciók
erôsítését szolgálja.

A központi szervezetek kontrollja a helyi bankok fölött
erôsödik, a helyi bankok egyre inkább egy értékesítési há-
lózat részeként mûködnek. A csoportstruktúrák egyre
centralizáltabbakká válnak. A menedzsmentek tulajdono-
si kontrolljának hiányát ugyanis a megfelelô hatalommal
felruházott központi szervek némileg helyettesíteni tud-
ják.155 A háromszintû struktúrák156 hagyományosan sokkal
decentralizáltabbak, mint a kétszintû struktúrák,157 így a
csoportstruktúra hatékonyabbá tételének szükségessége
(centralizálás, integrált rendszerek bevezetése) erôseb-
ben jelentkezik ezen szövetkezeti bankcsoportok eseté-
ben.158 A centralizáció célja végsô soron a mérethaté-
konyságból származó elônyök minél jobb kihasználása, a
bevételarányos költségek lefaragása.

szerezni. A szövetkezeti formával adekvát tôkeakkumu-
láció lassú, nem teszi lehetôvé a bármilyen okból hirte-
len megnövekvô tôkeszükséglet kielégítését. A szövet-
kezeti tulajdonforma egyéb, rugalmasabb technikák al-
kalmazását sem teszi lehetôvé: például akvizíciót, része-
sedésszerzést a szövetkezet nem tud részvénycserén
keresztül bonyolítani, ténylegesen ki kell fizetnie a meg-
szerezni kívánt tulajdonrészt, ami különösen akkor je-
lent nagy problémát, ha a vásárolt cég értékének nagy
részét teszi ki a goodwill.150

FEJLÔDÉSI TENDENCIÁK

A számos európai országban jelentôs betétpiaci része-
sedéssel (Franciaország, Finnország, Ausztria, Olaszor-
szág, Hollandia 30-35%, Németország 16%) rendelke-
zô fejlett szövetkezeti bankcsoportok mellett sok más
európai országban a szövetkezeti bankok térvesztése
tapasztalható. Norvégiában, Svédországban és Dániá-
ban például a 90-es évek eleji bankválság és az azt kö-
vetô konszolidációs folyamat során számottevôen csök-
kent a súlyuk. Angliában a szövetkezeti tulajdonú építé-
si szövetkezetek súlya annak köszönhetôen csökken,
hogy sok nagy építési szövetkezet tulajdonformája meg-
változott. Közép-Kelet-Európában Magyarországon kí-
vül csak Lengyelországban van említésre érdemes mé-
retû szövetkezeti banki szektor, de súlya a hazai betét-
piacon kicsi (6% alatti).

A pénzügyi szolgáltatások terén a szegényebb, ritkáb-
ban lakott vidékeken is erôsödô verseny, illetve a helyi
szövetkezeti bankok ügyfelei között a nem tag ügyfelek
növekvô aránya a piaci szemlélet erôsödését eredmé-
nyezte. Az árazási politika megváltozott, elôtérbe került
az ügyfél- és termékprofitabilitás, a szövetkezeti banki
hálózatok komoly racionalizálásokon mentek keresz-
tül.151 A máig is sikeres szövetkezeti bankcsoportok nö-
vekedésének, fejlôdésének több módja is megfigyelhe-
tô. Azon területeken, ahol a mérethatékonysági meg-
fontolások különösen nagy súlyt kapnak (befektetési
banki tevékenység, specializált szolgáltatások, eszköz-
menedzsment), egyrészt csoportok közti szövetségek
alakulnak ki. Másrészt néhány nagyobb szövetkezeti
bankcsoport egyre intenzívebb akvizíciós tevékenysé-
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150 Például a francia Crédit Mutuel csoport tôkemegfelelési mutatója egyetlen akvizíció miatt 14,6%-ról 8%-ra csökkent.
151 Például a belga CERA csoport 1500 részlegébôl viszonylag rövid idô alatt 600-at zártak be. 
152 Például a francia Crédit Agricole stratégiai célja, hogy az európai retailpiacon számottevô pozíciót szerezzen, a belga CERA Közép-Kelet-Európában

akar piacot szerezni.
153 Németországban például több mint 1300-zal csökkent a bankok száma 1990–97 között, többségében szövetkezeti bankok összeolvadása révén. Lang –

Welzel [1999] a legnagyobb német szövetkezeti banki csoport tagjait, a bajor szövetkezeti bankokat vizsgálták. Az 1989–97 közti idôszakban lezajlott
283 szövetkezeti banki fúzió tapasztalatai azt mutatják, hogy a költséghatékonyság csak azokban az esetekben javult, amikor a fúziók részlegbezárá-
sokkal jártak együtt.

154 Bármely tag kötelezettségeiért az összes többi tag jótáll.
155 Például a francia Banques Populaires csoport legnagyobb tagja kockázatos befektetéseket eszközölt kereskedelmi célú ingatlanokba, jelentôs veszte-

ségeket okozva ezáltal a csoportnak. Ennek hatására a központi szerv felügyeleti szerepét megerôsítették. További példaként lehet említeni három né-
met berlini szövetkezeti bank kockázatos ingatlanbefektetési hitelezési gyakorlatát követô intézkedéseket. 

156 Helyi bankok, regionális bankok, központi szerv – Németország, Ausztria, az olasz Credito Cooperativo, a francia Crédit Mutuel és Crédit Agricole.
157 Helyi bankok, központi szerv – Hollandia, Finnország, Belgium, illetve a francia Banques Populaires.
158 Példaként lehet említeni a német regionális bankok fúzióit. Tervezik a helyi bankok számának csaknem harmadára csökkentését, az IT-rendszerek

számának jelentôs csökkentését. További példa az olasz Credito Cooperativo esetében az IT-rendszerek egységesítése, a francia Crédit Agricole re-
gionális bankjai számának nagymértékû csökkentése.



Tôkebevonás

A dereguláció és az IT fejlôdése következtében erôsö-
dô verseny, egyre szofisztikáltabb szolgáltatásnyújtás,
a szövetkezeti és más tulajdonformájú bankokra vo-
natkozó szabályok konvergenciája következtében, il-
letve egyes esetekben az ambiciózus növekedési ter-
vek (nemzetközi akvizíciók) miatt megugró tôkeszük-
séglet kielégítésére sok esetben nem elég az évtizede-
kig bevált szövetkezeti tôkeakkumuláció. Az ered-
mény visszaforgatásán, új tagok belépésén, illetve az
egyes tagok által jegyzett részjegyek növelésén túl
szükséges egyéb tôkeakkumulációs technikák alkalma-
zása is. Így egyre több szövetkezeti bankcsoport intéz-
ményei jelennek meg a tôkepiacokon, ami a szövetke-
zeti eszmék és a piaci logika kényszerû együttélését
eredményezi.

A 80-as években több szövetkezeti bankcsoport B kate-
góriás, az eredmény függvényében limitált osztalékot
garantáló, szavazati jog nélküli részvényt bocsátott ki. A
90-es évektôl alkalmazzák a kölcsönkötvény-kibocsá-
tást,159 bár messze nem közelítette meg azt a mértéket,
mint a részvénytársasági formájú bankok esetében. A
pénzügyi piacokon újabban széles körben terjednek a
hibrid értékpapírok, alkalmazásuk a szövetkezeti banki
szektorban ritka. Franciaországban a 80-as évek végén,
90-es évek elején a tôkebevonás megkönnyítése érde-
kében hozott kormányzati intézkedések által adódó le-
hetôséget a Crédit Agricole használta ki leginkább, az
ún. szövetkezeti befektetési jegyek kibocsátásával, me-
lyek egy részét tôzsdén jegyzik. A holland Rabobank,
rendkívül jó minôsítésére alapozva, kétféle értékpapírt
bocsátott ki 1999–2000 során. Mindkét sorozat ala-
csony névértékû befektetési jegyekbôl áll, melyek elsôd-
leges tôkeelemek. Az elsô sorozat nem szavazó, örökös
elsôbbségi értékpapír, fix 7%-os hozammal, 650 millió
euródollár értékben. A másodikat kizárólag a helyi szö-
vetkezeti bankok tagjai és alkalmazottai jegyezhették le.
A változó, kumulatív osztalék mértéke 1 százalékpont-
tal meghaladja a 10 éves holland államkötvényét. A si-
keres kibocsátás (1 milliárd euródollárnyi értékpapír két-
szeres túljegyzése) alapján várható, hogy más, jó
minôsítésô szövetkezeti bankcsoportok is alkalmazni
fogják a tôkebevonás e módját. 

Demutualizáció

A helyi bankok teljes demutualizálódása (a szövetkeze-
ti tulajdonforma teljes feladása, részvénytársasággá ala-
kulás) a teljesen független egységekbôl álló „csopor-
tok” (angol építési szövetkezetek, olasz Banche
Popolarik) esetében jellemzô. A legtöbb esetben a
nagy építési szövetkezetek ambiciózus növekedési ter-

veik miatt választják a demutualizációt, néhány eset-
ben viszont konszolidációs eszköz, ami lehetôvé teszi,
hogy a megingott helyzetû szövetkezeti bank beolvad-
hasson egy univerzális bankba. A demutualizáció azok-
ban az esetekben lehet a leginkább megfelelô válasz a
tôkeproblémákra, ha sikeres a szövetkezeti bank, jó mi-
nôsítéssel rendelkezik, és így a részjegyek megfelelôen
magas áron adhatók el, és alakíthatók át részvényekké.
Ennek megfelelôen a demutualizáció többségében a
nagy és jól mûködô angol építési szövetkezetek eseté-
ben jellemzô. A demutualizációra a nagy felhalmozott
vagyonnal rendelkezô szövetkezeti bankok tagjai kön-
nyen rábeszélhetôk, hiszen számukra ez viszonylag rö-
vid idôn belül nagy mennyiségû „talált pénzt” jelent. Az
ilyen típusú demutualizáció elvi lehetôsége a szabályo-
zástól függ, hiszen a legtöbb országban nem megenge-
dett az akár száz év alatt, részben állami támogatások
révén felhalmozott tartalékok felosztása. Meg kell je-
gyezni, hogy Angliában szigorítani akarják az idevágó
szabályozást, éppen az elôdök által felhalmozott tete-
mes közös vagyon felosztásából eredô etikai problé-
mák miatt.

A központi szervek, illetve azok érdekeltségeinek
demutualizálódása (a csoport egészét tekintve részle-
ges demutualizáció) szinte minden szövetkezeti bank-
csoportnál megjelenik. A csúcsbankok általában rész-
vénytársaságok, igaz, a tulajdonosok a legtöbb esetben
a tagbankok, de az érdekképviselet, szavazati arány a
tulajdoni arányhoz igazodik, nem az egy tag – egy sza-
vazat elve érvényesül. De elôfordul olyan is, hogy a cso-
port valamely tagja egy univerzális bank tulajdonába ke-
rül. Az ilyen típusú demutualizáció sokszor rendkívül
komplex.160 A belga szövetkezeti csúcsbank és egy rész-
vénytársasági formájú bank összeolvadása a részleges
demutualizáció egy másik formáját jelenti, melyben az
egyik motiváló tényezô az, hogy a legnagyobb bank ha-
zai tulajdonban legyen.161

A demutualizáció többféle kockázattal jár. A folyamat
elhúzódhat, hosszú idôn keresztül vonva el a figyelmet
a napi mûködéstôl. A szervezeti kultúra megváltoztatá-
sa sem megy egyik napról a másikra. A korábban meg-
szokotthoz képest könnyebb tôkebevonási képesség bi-
zonyos ideig a tôke nem kellôen hatékony felhasználá-
sát eredményezheti. Az eddigi tapasztalatok szerint a
demutualizálódott bankok közül alig egy-kettô élt a
részvénykibocsátás lehetôségével a tôke növelése érde-
kében, többségükben az alárendelt kölcsöntôkét növel-
ték, illetve hibrid tôkeelemeket alkalmaztak, aminek kö-
vetkeztében az elsôdleges tôkeelemek aránya lecsök-
kent. Ráadásul az alkalmazott soron kívüli osztalékfize-
tési és részvény-visszavásárlási gyakorlaton keresztül jól
megfigyelhetô a nyereségkivételi szándék felerôsödése. 
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159 Például alapítanak egy céget, mely a helyi bankok által kibocsátott kötvényeket megveszi, csoportokba rendezi, és ezekre kötvényt bocsát ki. 
160 Például az adott csoporttag eladja összes eszközét egy intézménynek, mely végül egy részvénytársaság tulajdonába kerül.
161 A „nemzeti bajnok” (national champion) létrehozása, pozícióinak megtartása mint cél a francia Crédit Agricole esetében is megjelenik.



A BÁZEL II SZABÁLYOZÁS, ILLETVE A KÉSZÜLÔ
EURÓPAI UNIÓS TÔKEDIREKTÍVA164 KIHÍVÁSAI

A következôkben azt elemezzük, hogy a tervezett új
európai uniós tôkedirektíva elsô pillére, ami a hitelinté-
zetek és befektetési vállalkozások minimális tôkeköve-
telményét fogalmazza meg, milyen hatással lehet a ta-
karékszövetkezetek versenyképességére, fejlôdésére,
kockázatára, illetve milyen változásokat követel a szek-
tortól. Az új szabályozás a már meglévô hitel és piaci
kockázati tôkekövetelmény mellett új elemmel bôvül, a
mûködési kockázatra elkülönítve is tôkekövetelményt
fogalmaz meg. Mindhárom területen – a szabályozan-
dó intézmények eltérô mérete és profilja miatt – külön-
bözô opciókat fognak meghatározni a szabályozó ha-
tóságok. Vizsgálódásunk célja az, hogy megmutassuk a
takarékszövetkezeti szektor számára a különbözô sza-
bályozási opciók milyen elônyökkel/hátrányokkal jár-
hatnak. Elemzésünknél fontos szempont a takarékszö-
vetkezeti szektor kereskedelmi bankokhoz viszonyított
versenyképességének különbözô szabályozási opciók
szerinti alakulásának vizsgálata. Elemzésünket a szek-
tor számára stratégiailag kiemelkedôen fontos lakossá-
gi és mikro-, kis- és középvállalati hitelek hitelkockázati
tôkekövetelményével fokuszáltuk. A szövetkezetek
eszközeinek másik nagy csoportjának (állampapír,
bankközi, önkormányzati hitelek) tôkekövetelménye
valószínûleg egyik opció szerint sem fog lényeges eltér-
ni a kereskedelmi bankok tôkekövetelményétôl, ezért
ezt nem tárgyaljuk. Ugyancsak nem foglalkozunk a szö-
vetkezetek természetes ügyfélkörébe nem tartozó
nagyvállalatok hitelezésével sem. A fentieken kívül rö-
viden kitérünk a mûködési kockázat tôkekövetelmé-
nyére is. 

A HITELKOCKÁZATI TÔKEKÖVETELMÉNYEK 

A hitelkockázati tôkekövetelmények meghatározására
különbözô opciók állnak rendelkezésre: külsô, minôsítô
ügynökségek minôsítéseire épülô, úgynevezett stan-
dard módszer, két belsô minôsítésen alapuló (alap és
fejlett) módszer. A belsô minôsítésen alapuló (IRB) mód-
szer lényege, hogy a hitelintézetek a tôkekövetelményü-
ket a belsô minôsítésû rendszerükbôl származó adatok
alapján határozhatják meg, így a szabályozói tôkeköve-
telmény jobban megközelíti a bank kockázati profiljá-
hoz szükséges közgazdasági tôkét. A fejlett IRB mód-
szer bevezetése csak a jelenleg is nagyon magas szintû
kockázatkezelési rendszerekkel és széles adatbázissal
rendelkezô nagy nemzetközi bankok számára javasolt,
magyarországi alkalmazása középtávon sem várható.

A SZÖVETKEZETI BANKOK MINÔSÍTÉSE

A nagyobb európai szövetkezeti banki csoportok álta-
lában meglehetôsen jó minôsítéssel rendelkeznek, kö-
szönhetôen az átfogó kölcsönös segítségnyújtási me-
chanizmusok mûködésének, jelentôs súlyuknak az
egyes országok bankpiacán (too big to fail), széles
retail ügyfélbázisuknak, mely rendkívül jó likviditást
biztosít számukra, illetve erôs és stabil pénzügyi hely-
zetüknek. Ezen bankcsoportok többsége a hálózat
alapegységeinek helyismerete, illetve a csoportszinten
nagyfokú diverzifikáció következtében jó minôségû
portfólióval rendelkezik, jövedelmezôségük nem rend-
kívüli ugyan, de kiegyensúlyozottabb, mint a kereske-
delmi bankoké általában.162 A sikeres szövetkezeti
bankcsoportok jó tôkeellátottsággal rendelkeznek, és
a tôke minôsége is kiváló. A tulajdonformából faka-
dóan a tôke nagy része elsôdleges, a másodlagos tô-
keelemek aránya minimális. Mivel a szövetkezetek
esetében hagyományosan nem az osztalékfizetés volt
a fô cél, a tôke nagy része a visszaforgatott eredmény-
bôl áll.

Ugyanakkor az is megállapítható, hogy a szövetkezeti
formájú helyi bankok által kibocsátott kötvények
összességében rosszabb minôsítéssel rendelkeznek,
mint a hasonló méretû és profilú részvénytársasági for-
májú bankok által kibocsátott kötvények. A minôsítô
cégek alább ismertetett preferenciáiban tükrözôdnek
a tulajdonforma hátrányaival kapcsolatos megfontolá-
sok, illetve a sikeres szövetkezeti banki csoportok fej-
lôdési irányai.

– Minél centralizáltabb döntéshozatal preferálása, mivel
a decentralizált, demokratikus döntéshozatali proce-
dúra lassabb. Ezzel adekvátan a laposabb struktúra
elônyben részesítése, kétszintû rendszerek preferálá-
sa a háromszintûekhez képest.

– Minél nagyobb mértékû csoporton belüli garanciavál-
lalás preferálása (explicit keresztgarancia-rendszer
elônyben részesítése a biztosítási alapokhoz képest).
Abszolút közös felelôsségvállalás (explicit keresztga-
rancia) esetén a csoport összes tagja egységes minô-
sítést kap. Minél kisebb mértékû az egymás iránti fe-
lelôsségvállalás, annál nagyobb lehet az eltérés a cso-
port egyes tagjainak minôsítése közt.163

– Az egyenként kisebb méretû, homogén lokális ban-
kokból álló hálózat preferálása a heterogén szövetke-
zeti bankokból álló csoporthoz képest.
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162 Például a francia Credit Agricole csakúgy, mint a holland Rabobank csoport komolyabb megrázkódtatás nélkül fedezni tudta befektetési banki tevé-
kenységébôl 1998-ban származó veszteségét, mivel ez az üzletág az adott csoport egészének tevékenységébôl csak kis részarányt képvisel.

163 Például a prudenciális kontroll módja, a csoporttagok közti verseny megengedése, a segítségnyújtás mértéke, szervezettsége, az elôre nem látható
veszteségekre belsô alap létezése, a csoporttudat intenzitása függvényében az egyes német szövetkezeti bankok által kapott rating-ek csak kismér-
tékben térhetnek el egymástól, míg az olasz Credito Cooperativo csoportban jóval nagyobb különbségek adódhatnak.

164 Capital Adequacy Directive 3 (CAD 3), mely az új nemzetközi bázeli ajánlások alapján a tervek szerint 2006 végén lép érvénybe. Hazánk uniós csat-
lakozása miatt az összes hazai hitelintézetre és befektetési vállalkozásra kötelezô érvényû lesz. A leendô szabályozás részletei a következô internetes
oldalon érhetô el: http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/capitaladequacy/index.htm. 



A fentiek miatt a takarékszövetkezetek gyakorlatilag
csak a standard és az IRB-alap (továbbiakban IRB) mód-
szer közül választhatnak. Ezek közötti különbségeket a
következô szempontrendszer szerint három csoportba
oszthatjuk: 

– az egyes követelésekhez milyen kockázati súly ren-
delhetô, 

– a figyelembe vehetô biztosítékok köre és kockázati-
súly-csökkentô szerepe, 

– valamint az egyes opciók bevezetésének minimum-
követelménye. 

Jelenleg adathiány miatt nem tudjuk a szektorban várha-
tó hatásokat számszerûsíteni, így csak a hatásmechaniz-
musok, tendenciák elemzésére vállalkozunk. 

A hitelkockázat mérése a standard módszerrel

A takarékszövetkezetek számára a hitelkockázati tôke-
követelmények szempontjából kiemelkedôen fontos a
kedvezményes tôkekövetelményû szabályozói lakossá-
gi hitelek kategóriája, mely mindkét módszer szerint
magában foglalja a KKV-hitelek egy részét is. A KKV-hi-
telek preferálásának hátterében elsôsorban gazdaság-
politikai megfontolások állnak, illetve az a logika, hogy
bár a mikro- és KKV-hitelek egyenként kockázatosab-
bak, de a belôlük összeállított jól diverzifikált portfólió
kevésbé kockázatos, mint a nagyvállalati hitelek port-
fóliója, valamint ezeket a kis összegû hiteleket az intéz-
mények hasonló módon kezelik, mint más lakossági hi-
teleket (összevont és nem egyedi alapon). 

A standard módszer két numerikus feltételt állít a ked-
vezményes 75%-os kockázati súlyozású szabályozói la-
kossági kategória használatához. Az egyik, hogy az
egyedi kockázati kitettség nem haladja meg az 1 millió
eurót, azaz kb. 250 millió forintot. A másik a dekoncent-
rációs (diverzifikációs) feltétel, az egyes kockázati kitett-
ség nem haladhatja meg a szabályozói lakossági port-
fólió 0,2%-át. Ezeknek a korlátoknak két fontos követ-
kezménye van, egyrészt a portfólió kategóriának
legalább 500 db ügyfelet kell tartalmaznia, másrészt
legalább 125 milliárd forintosnak kell lenni ahhoz, hogy
a 250 millió forintos besorolási határt teljesen ki tudja
használni az adott intézmény. 

Egy ilyen szabályozás erôs versenyhátrányt teremt a
kisebb intézményeknek, akik az elégtelen ügyfélszám
miatt egyáltalán nem tudják használni a kedvezmé-
nyes súlyozás lehetôséget, vagy csak jóval 250 millió
forint alatti (néhány tízmillió) besorolási határral tud-

nak élni.165 Ezért a Bázeli Bizottság 3. konzultációs
anyaga már úgy fogalmaz, hogy a felügyeleteknek
meg kell gyôzôdniük arról, hogy a szabályozói lakos-
sági portfólió olyan szinten diverzifikált, hogy a kocká-
zatokat bizonyíthatóan a 75%-os szintre csökkenti. A
sok kritikát kapott numerikus, 0,2%-os korlátot pedig
ajánlásként, mint egy lehetséges koncentrációs felté-
telt említi meg. Hasonló változás várható a CAD3 ter-
vezetében is. A szabályozói lakossági portfólió az el-
sô pillantásra jelentôs tôkekövetelmény-mérséklés le-
hetôségét mutatja a takarékszövetkezetek számára, a
lakossági és KKV-követelések magas aránya miatt.
Azonban a diverzifikációs feltétel (0,2%-os, vagy más
a felügyelet által elôírt) miatt várhatóan egyedileg egy
részük egyáltalán nem, nagyobb részük pedig csak
nagyon alacsony összegû kockázati kitettségig166 tud
élni e lehetôséggel. 

Ezt a problémát a takarékszövetkezeti szektor csak szo-
ros integrációval tudja megoldani, hiszen ekkor az
összevont portfólió mérete már akkora, hogy a 250 mil-
liós besorolási határból fakadó elônyök teljes mérték-
ben kihasználhatóak. E nélkül versenyhátrányba kerül-
nek a széles lakossági és KKV-hitelportfólióval rendelke-
zô kereskedelmi bankokkal szemben, amelyek méretük-
nél fogva képesek a kedvezményes súlyozási lehetôség
maximális kihasználására. 

A hitelkockázat minimális tôkekövetelménye nagymér-
tékben függ a hitelbiztosítékok használatának mértéké-
tôl. Jelenleg a takarékszövetkezeti szektor fontos jellem-
zôje, hogy a fedezetek, biztosítékok szûkebb körét al-
kalmazzák167, de ezt sokkal gyakrabban használják, mint
a kereskedelmi bankok, így összességében magasabb
fedezettségi értéket érnek el. Az új szabályozás számot-
tevôen mérsékli a jelzáloggal fedezett hitelek tôkeköve-
telményét, azonban a fedezetként felhasznált ingatlan
piacára feltételeket szab. A vidéki ingatlanpiac mélysé-
ge és likviditása kérdésessé teszi, hogy a takarékszövet-
kezetek milyen mértékben részesülhetnek a maximális
szabályozói tôkekövetelmény-mérséklésben (lásd a ke-
retes írást). 

Összefoglalva:

– A lakossági, mikro- és kisvállalati hitelek hitelkockáza-
ti tôkekövetelménye mérséklôdni fog. Azonban a
szektor szoros integrációja nélkül a tôkekövetelmény
csökkenés lényegesen kisebb, mint ami szoros integ-
ráció esetén elérhetô lenne, ez pedig jelentôs ver-
senyhátrányt teremt a nagy lakossági és KKV-portfó-
lióval rendelkezô kereskedelmi bankokhoz képest.
Másik jelentôs kockázatisúly-mérséklô tényezô az elis-
mert fedezetek, biztosítékok kibôvített köre, mely a
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165 2002 végén a szövetkezeti hitelintézeti szektor teljes hitelportfóliója 316 Mrd forint volt, a legnagyobb egyedi szövetkezeti hitelportfólió pedig 11 Mrd Ft. 
166 Természetesen a 0,2%-tól eltérô diverzifikációs feltétel esetén is a portfólió méretével valahogyan arányosítani kell a 250 milliós határt.
167 Például a pénzügyi biztosítékok használata marginális.



kezelési rendszereinek javításához. Így a fejlettebb
módszereket használó kereskedelmi bankok differen-
ciáltabb árazással, szélesebb termékkínálattal kima-
zsolázhatják a jobb ügyfeleket, ami a takarékszövet-
kezetek nemteljesítési rátáinak konzerválódásairányá-
ba hat. Másrészt egyre inkább más pénzügyi közvetí-
tôk növekvô piaci erejét fogják érezni, minek követ-
keztében kockázatosabb szegmensek felé szorulhat-
nak ki. Tehát könnyen elôállhat az a helyzet, hogy nö-
vekvô/stagnáló hitelkockázattal szemben kisebb tôke
áll majd rendelkezésre, mely sem makro-, sem mikro-
prudenciális szempontból nem kívánatos.

takarékszövetkezetek jelenlegi fedezeti politikáját
vizsgálva akár jelentôs is lehetne. Ezek hatását korlá-
tozhatja a vidéki ingatlanok piacképességének kérdé-
sessége, valamint a biztosítékok szabályozói elismer-
hetôségének, illetve gyakoribb használatának korlátai.
Itt is versenyhátrányba kerülhetnek a szektor szerep-
lôi a kereskedelmi bankokkal szemben. Ezen problé-
mák egy részére az IRB-módszer megoldást jelenthet. 

– A standard módszer hátránya, hogy nem járul hozzá
érdemlegesen a takarékszövetkezetek kockázatérzé-
kenységének, kockázattudatosságának és kockázat-
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A takarékszövetkezetek jelenlegi fedezeti politikája az új tôkeszabályozás tükrében

A takarékszövetkezeti szektor általában valamivel kockázatosabb szegmensben hitelez, mint a kereskedelmi
bankok, de követelései mögött gyakorlatilag mindig (94%-ban) találunk valamilyen fedezetet. A fedezeti poli-
tikájának sajátossága, hogy a fedezetek, biztosítékok több mint 2/3-át a jelzálogok adják (például nemcsak a
lakossági, hanem a mikro- és kisvállalati hitelek mögött is gyakran lakóingatlan áll jelzálogfedezetként). 

Az új szabályozásban a jelenlegihez képest az ingatlannal fedezett követelések kockázati súlya egyrészt
csökkenni fog, másrészt a követelések sokkal szélesebb körére fog kiterjedni. 

A standard módszer használatakor minden (például KKV-hitelek is) lakóingatlanra bejegyzett jelzáloggal fede-
zett követelés kockázati súlya a jelenlegi 50%-ról 40%-ra (vagy 35%-ra a legújabb bázeli tervezetet követve)
csökkenhet. A kereskedelmi ingatlanra bejegyzett jelzáloggal fedezett követelések súlya pedig 50%-ra csök-
kenhet. A kockázatisúly-csökkentés bevezetése és a csökkentés mértékének meghatározása azonban már a
nemzeti diszkrecionális jogkör alá tartozik. A direktívatervezet csak annyit köt ki, hogy ingatlanfinanszírozási
ügyletekre nem terjedhet ki, illetve az ingatlan piaca fejlett és régóta mûködô. Ha ezek a feltételek nem telje-
sülnek, akkor a 100%-os súly használandó. Mivel Magyarországon a vidéki ingatlanok piaca általában nem
elég likvid és mély, így ebben a körben a preferenciális súlyozás csak mérsékeltebben indokolható. 

Az új szabályozás egyrészt hitelderivatívával bôvíti ki a jelenleg elismert pénzügyi biztosítékok típusát (óva-
dék, garancia, készfizetôkezesség), másrészt a meglévô típusokon belül jelentôsen bôvíti az elfogadható biz-
tosítékok körét. A takarékszövetkezetek azonban várhatóan a bankoknál kevésbé tudják csak kihasználni a
szélesebb körû pénzügyi biztosítékok adta elônyöket. Ügyfeleikre egyelôre nem jellemzô az újonnan elfogad-
ható instrumentumok tartása (vállalati kötvények, részvények, befektetési jegyek, életbiztosítás), és várható,
hogy ezek terjedése is elmarad a banki ügyfelekre jellemzô szinttôl. A jó minôsítésû vállalatokkal kibôvült
garantôrök és készfizetôkezesek sem várható, hogy meghatározóak lesznek a takarékszövetkezetek által fi-
nanszírozott mikro- és kisvállalati körben. Továbbá méretük miatt várhatóan a hitelderivatívák használatából
fakadó kockázatcsökkentô lehetôségeket sem tudják használni. 

VII-11. táblázat  Fedezetek és biztosítékok használata 2002 végén

Kereskedelmi bankok Takarék- és 
hitelszövetkezetek

Jelzálog/Fedezetek, biztosítékok (teljes értéken) 41% 68%

(Jelzálog, árbevétel-engedményezés, egyéb követelés- 
engedményezés, árukészletre bejegyzett zálogjog)/
Fedezetek, biztosítékok (teljes értéken) 61% 81%

Biztosított követelések aránya az összes követelésen belül 56% 94%
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A takarékszövetkezetek fedezeti politikájában a jelzálog mellett a leggyakrabban használt biztosítéktípusok:
árukészletre bejegyzett zálogjog, egyéb követelésengedményezés és az árbevétel-engedményezés. Ezek hasz-
nálatát a szövetkezetek ügyfélkörük sajátosságából fakadóan valószínûleg sokkal könnyebben tudják bôvíteni,
mint az elôbb említett pénzügyi biztosítékokét. Azonban csak az IRB-módszer használatakor lehet ezeket koc-
kázatisúly-mérséklôként elismertetni. Használatuk révén a 45%-os veszteségrátát akár 35%-ra is le lehet csök-
kenteni. A takarékszövetkezetek esetében ez jelentôs minimális tôkekövetelmény-csökkenést eredményezhet.

Hitelkockázat mérése belsô minôsítésen alapuló
módszerrel 

A lakossági portfólió esetében az IRB-módszer nem kü-
lönböztet meg alap- és fejlett módszert, a tôkekövetel-
mény számításához szükséges paramétereket az intéz-
ményeknek kell megbecsülniük. Itt a szabályozói lakos-
sági portfólió kategória három alkategóriát tartalmaz: la-
kossági lakáscélú jelzáloghitel, rulírozó jellegû hitelek
(itthon jelenleg még nem jelentôs az állomány) és
egyéb hitelek. Az utóbbi alkategóriába tartoznak a sza-
bályozói lakossági kategóriába sorolt KKV-hitelek is. En-
nek a kategóriának a tôkekövetelményt meghatározó
görbéje jóval laposabb a vállalati portfólióra vonatkozó
görbénél, így azonos PD (probability of default, veszte-
ség valószínûsége) és LGD (loss given default, veszetsé-
gráta) esetén lényegesen kisebb tôkekövetelményt állít.
A KKV-k e portfólióba sorolásának itt két feltételt állíta-
nak. Az egyedi kockázati kitettség nem haladja meg az
1 millió eurót, illetve ezeket a hiteleket az intézmények
hasonló módon, összevont alapon kell kezeljék, mint
más lakossági hiteleket (standard termékek, nem egye-
di, hanem portfólió szemléletû kockázatmérés és -keze-
lés, scoring rendszer). A felügyelet elôírhatja, hogy mini-
málisan hány darab ügylet szükséges a szabályozói la-
kossági portfólió kategória használatához.

Az IRB-módszer a sztenderd módszerhez képest továb-
bi kedvezményeket ad a KKV-hiteleknek. Azon a KKV-
hiteleknek, melyek nem esnek bele a szabályozói la-
kossági portfólióba, laposabb a tôkekövetelmény-gör-
béjük, mint nagyvállalati társaiknak. A jelenlegi tervezet
5 millió eurós (kb. 1,25 Mrd forint) árbevételig adja a
legnagyobb kedvezményt, mely utána a vállalati méret
növekedésével csökken, és 50 millió eurós (kb. 12,5
Mrd forint) árbevételnél – a KKV-k besorolásának felsô
határánál – nullává válik. A standard módszer szerint a
nem minôsített vállalatok 8%-os tôkekövetelményét, az
IRB 3% körüli PD-nél közelíti meg néhány milliárdos
árbevételû vállalati méret esetén (VII-4. ábra). Feltéte-
lezhetô, hogy a takarékszövetkezetek vállalati ügyfelei
gyakorlatilag mind valamelyik kedvezményes tôkekö-
vetelménnyel járó kategóriákba kerülnek, és a szabá-
lyozói lakossági kategóriába nem sorolható KKV-k nagy
többsége egy-kétmilliárd forint alatti árbevételû.

A standard módszert használva a vállalati hitelek után
250 millió forintig 6%-os tôkekövetelményt kell állíta-
ni,168 ennél nagyobb hiteleknél pedig 8%-ot. A 6%-os tô-
kekövetelmény az IRB szabályozói lakossági port-
fóliójánál 40%-os169 LGD-t feltételezve kb. 4%-os, vi-
szonylag magas PD-nek felel meg (VII-3. ábra), ami azt
sugallja, hogy a hitelek nagy része ennél kisebb tôkekö-
vetelménnyel járó PD-LGD párral rendelkezik. Ezért a
szabályozói lakossági portfólióba sorolt KKV-hitelek
esetében nem lehet nagy különbség a standard, illetve
az IRB által számított tôkekövetelmény között, sôt kön-
nyen lehet, hogy ez utóbbi még kedvezôbb tôkeköve-
telményt ad. 

A fedezetek használatát is figyelembe véve a lakóingat-
lanra bejegyzett jelzáloggal fedezett szabályozói lakos-
sági portfólióba esô KKV-hiteleknél a standard módszer
alapján megállapítható 3,6%-os tôkekövetelmény az
IRB szerint 20%-os LGD és 7%-os PD kombinációnak
felel meg. Ha a KKV-hitel kereskedelmi ingatlannal van
fedezve, akkor a standard módszer szerinti 4%-os tôke-
követelmény még magasabb LGD-PD párral egyenérté-
kû (VII-3. ábra). Ha az ingatlannal fedezett hitel a válla-
lati portfólióba tartozik, akkor az LGD akár 35%-ra is le-
csökkenhet, ekkor csak alacsony PD mellett azonos a
két módszer szerinti tôkekövetelmény (VII-4. ábra).
Összességében feltételezhetô, hogy az ingatlannal fe-
dezett KKV-hiteleknél nem lehet nagy különbség a két
módszer között. 

Az IRB egyéb fedezeteket (árukészletre bejegyzett zá-
logjog, egyéb követelésengedményezés és az árbevé-
tel-engedményezés) is kockázatisúly-csökkentôként is-
meri el (az LGD akár 35%-ra is lecsökkenhet), az ilyen
fedezetekkel rendelkezô hitelek esetén a standard 8%-
os tôkekövetelménynél kedvezôbbet kaphatnak a szö-
vetkezetek (VII-4. ábra). Az IRB-nél az elôbb említett fe-
dezetek miatti tôkekövetelmény-könnyítés mellett a
KKV-k méret szerinti kedvezményes kezelése is érvé-
nyesül, így az ilyen fedezetekkel rendelkezô KKV-hitelek
nagy részénél akár jelentôs tôkekövetelmény-mérséklés-
re is lehet számítani.

A lakossági portfólió esetén az egyéb lakossági hitelek-
nél a standard 6%-os tôkekövetelmény viszonylag ma-

168 A KKV-kra alkalmazható 75%-os lakossági kockázati súlyozás alapján.
169 A fedezeti politika alapján ez nem tûnik kevésnek.



Az IRB alkalmazásának szigorú minimumfeltételei
vannak a kockázatkezelési rendszerekre, szervezeti
felépítésre és vállalatirányításra vonatkozóan. A taka-
rékszövetkezeteknek mindhárom területen jelentôs
fejlesztéseket kellene eszközölniük, hogy meg tudja-
nak felelni ezeknek a követelményeknek. A mini-
mumfeltételek leírása nem tárgya a dolgozatnak. Itt
csak röviden annak a bemutatására törekszünk, hogy
a takarékszövetkezetek miért csak egy szorosabb in-
tegrációban (korlátozott verseny a tagok között, kö-
zös rendszerfejlesztés, bizonyos mûködési területek
centralizációja) tudják megvalósítani ezeket a fejlesz-
téseket.

– A különbözô veszteségjellemzôk kvantifikálásához és
ennek a Felügyelet általi elfogadáshoz megfelelô
nagyságú adatbázisnak (és az ehhez szükséges infor-
matikai rendszereknek) kell rendelkezésre állnia.
Ezenkívül a lakossági hiteleknél kockázati jellemzôk
alapján, viszonylag homogén csoportokba („pool”)
rendezve a kockázatnak elfogadható szinten kell dif-
ferenciálódnia. A takarékszövetkezetek egyenként
méretük miatt nem képesek ezeknek a követelmé-
nyeknek megfelelni. Viszont bankcsoportoknak, stra-
tégiai szövetségeknek lehetôségük van közös adatbá-
zis („pooled data”) kialakítására és használatára,170

mely egyben jelentôsen csökkenteni tudja a rendszer
kialakításának egy intézményre jutó költségét. A közös
adatbázis nem helyettesíti a saját, belsô adatbázist,
hanem kiegészíti azt, így az egyes kockázati paramé-
terek jobban becsülhetôk. A közös adatbázis beveze-
tésének lényeges feltétele, hogy a közös adatbázist
használóknál a belsô minôsítési rendszernek és krité-
riumoknak meg kell egyezniük. Ma az egyes takarék-
szövetkezetek igen eltérô rendszerei erre nem megfe-
lelôek. Nyilvánvaló, hogy követelményeknek való

gas PD-LGD párosításnak felel meg (VII-3. ábra). A lakos-
sági jelzáloghiteleknél pedig a standard módszer alap-
ján megállapítható 3,6%-os tôkekövetelmény, az IRB a
minimális meghatározható 10%-os LGD mellett bôven
5% fölötti PD-nél, 20%-os LGD-nél pedig körülbelül 2%-
os PD mellett éri el (VII-5. ábra). Ezek alapján a lakossá-
gi hiteleknél az IRB legalább olyan kedvezônek tekint-
hetô, mint a standard módszer.
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VII-3. ábra  Az egyéb lakossági kategória
tôkekövetelménye a veszteség-
valószínûség (PD) és a különbözô
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VII-5. ábra  A lakossági jelzáloghitel
tôkekövetelménye a veszteség-
valószínûség (PD) és a különbözô
veszteségráták (LGD) függvényében

170 Például a német takarékszövetkezeti szektor is erre készül.



megfelelés adat- és költségigénye miatt a fejlesztés
csak az integráció szintjén lehet gazdaságos és ered-
ményes. 

– A minôsítési folyamatban részt vevôk semmilyen for-
mában nem lehetnek érdekeltek a minôsítés ered-
ményében. Szükséges egy központi és az egyes ta-
karékszövetkezetekben lévô – a hitelallokációs dön-
tésektôl függetlenül mûködô – kockázatkezeléssel
foglalkozó szerv, mely megfelelô információval látja
el a helyi döntéshozókat. A banki döntésekben pe-
dig minden szinten, egységes módon – az eddigiek-
nél fokozottabban – meg kell jelennie a kockázati
tudatosságnak. 

Az integrált kockázatkezelési rendszer más területeken is
lehetôséget nyújt a közös fejlesztésekre, például az árazá-
si modellek, termékfejlesztés területén, mely egy hatéko-
nyabb és színvonalasabb termékmixet eredményez. Ezál-
tal tovább növekedne a szektor versenyképessége.

A direktívatervezet elôírja, hogy a modellek eredményét
kombinálni kell a humán értékítélettel, és ennek minden, a
modellben nem szereplô információt figyelembe kell ven-
nie. Ezért a jelenlegi vezetôk hosszú évek alatt meg-
szerezett tapasztalatai a belsô minôsítés folyamatában –
ezen keresztül a hitelezési döntésekben – továbbra is nagy
hangsúlyt fognak kapni. Így a szervezeti centralizáció miatt
az egyes döntési hatáskörök csökkenése mérsékelt lesz.

Az IRB és az ezzel szükségképpen együtt járó szoro-
sabb integráció várható elônyeit és hátrányait a követ-
kezô módon foglalhatjuk össze: 

– Az IRB használatakor a tôkekövetelmények – az álta-
lunk vizsgált hitelkockázatok körében- feltehetôen
mérsékeltebbek, mintha a takarékszövetkezetek egye-
dileg a standard módszert használják, és közel azonos
szintû, de lehet, hogy még annál is alacsonyabb, mint-
ha a szövetkezeti szektor integráltan vezeti be a stan-
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VII-12. táblázat  A mûködési kockázat tôkekövetelménye az alapmutató módszerrel számolva

OTIVA-tag 
takarékszövetkezetek 14,3% 15,3% 27,5% 12,1%

Nem integrált
takarékszövetkezetek 14,0% 14,6% 25,6% 12,0%

TMM Mûködési
tôkekövetelmény/
Szavatoló tôke a 

TMM-hez

Mûködési
tôkekövetelmény/
8%-hoz szükséges

minimális szavatoló
tôke

TMM a mûködési
tôkekövetelmény

levonása után

Megjegyzés: a tôkekövetelményt egyedi takarékszövetkezeti adatokból aggregáltuk.

dard módszert. Az IRB a standard módszerhez képest
azonban egyéb járulékos hasznokkal is járhat: a fejlett
kockázatkezelési rendszert magasabb kockázati tuda-
tosság miatti alacsonyabb hitelezési veszteségek, a
szektor mûködésének biztonsága nagymértékben erô-
södne, a szolgáltatások differenciáltabbá és ezek nyúj-
tása hatékonyabbá válhatna. 

– A közös kockázatkezelési rendszer, ezen belüli folya-
matok, módszerek kidolgozása, az ehhez szükséges
adatbázis, informatikai rendszer kialakítása és a szerve-
zeti felépítés átalakításának területén jelentôs költségek
várhatóak. A jelenlegi decentralizált felépítés miatt való-
színûleg valamivel meghaladná az integrációval azonos
nagyságú nagybank IRB bevezetésének költségeit.

– Összességében az IRB-módszer bevezetésével és az
azzal együtt járó szoros integrációval a szövetkezeti
szektor jelentôsen megerôsödhetne és a kereskedel-
mi bankokkal egyenrangú versenytárssá válhatna. 

A MÛKÖDÉSI KOCKÁZAT KEZELÉSE

Az új szabályozás a mûködési kockázatok fedezésére
szükséges tôke meghatározásához – a hitelkockázat-
hoz hasonlóan – választási lehetôséget biztosít. A vá-
lasztott módszer alkalmazhatósága ugyanakkor a koc-
kázatkezelés fejlettségétôl, illetve annak a felügyelet ál-
tali elfogadásától függ. A lehetséges módszerek fejlett-
ségük sorrendjében a következôk: alapmutató módsze-
re, standard módszer és az alternatív módszer, valamint
a fejlett mérési módszerek. A legfejlettebb módszerek –
a hitelkockázathoz hasonlóan – csak a legnagyobb
nemzetközi bankoknak megfogalmazott opció. 

Az alapmutató módszer és a standard módszer alkal-
mazása esetében a szabályozói tôkeszükséglet meg-
határozására egy mutató segítségével kerül sor. A je-
lenlegi állapot szerint ez a mutató a bruttó jövedelem
hároméves átlaga, aminek 15%-a adja a minimális
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171 Magyarország jelenleg egyértelmûen idesorolható, a kereskedelmi bankok kamatmarzsa nyugat-európai összehasonlításban magas.
172 A PSZÁF az új bázeli tôkemegfelelési szabályozásra való felkészülés felmérésére irányuló kérdôíve alapján.

mûködési tôkekövetelményt. A takarékszövetkezetek
esetében a 2000., 2001. és 2002. évek eredmény-
adatai alapján a minimális tôkekövetelmény jelentô-
sen, több mint 25%-kal növekedne, ha most beveze-
tésre kerülne a mûködési tôkekövetelmény (VII-12.
táblázat). Ez összhangban áll a QIS 3 eredményeivel,
mely szerint a széles lakossági portfólióval rendelke-
zô bankoknál aktivitásukból adódóan a legfontosabb
jövedelemforrás a kamatbevétel, ennek jelentôségét
még tovább növeli, hogy ezen a terüelten magasab-
bak a marzsok, így összességében a kamatkülönbö-
zet bruttó jövedelmen belüli aránya sokkal maga-
sabb, mint más profilú intézményeknél. Ez a hazai ta-
karékszövetkezeteknél fokozottan érvényes (VII-13.
táblázat). Ez a magasabb tôkekövetelményeken ke-
resztül versenyhátrányt okozhat egyrészt azoknál az
országoknál, ahol különbözô okokból kifolyólag na-
gyobbak a kockázatok (inflációs, hitelezési stb.), és
emiatt magasabb az átlagos kamatmarzs,171 másrészt
egy adott piacon belül (a magasabb költségek, kocká-
zatok stb. miatt) a magasabb marzsú hitelezési terü-
letek mûködô intézményeknél.

Az egyes intézmények eltérô mûködési kockázati kitettsé-
gét némileg jobban figyelembe vevô megközelítés a stan-
dard módszer, mely szerint az ezt alkalmazó intézménynek
valamennyi tevékenységét be kell sorolni a nyolc megadott
üzletág valamelyikébe, és üzletáganként kell meghatározni
a bruttó jövedelmet. A módszer feltételezi, hogy a különbö-
zô üzletágak esetében a mûködési kockázat más és más
mértékben van jelen, ezért az alapmutató módszernél hasz-
nált egységes 15% helyett üzletáganként eltérô (12%, 15%
és 18%), ún. Béta-faktort használhatunk. A takarékszövetke-
zetek szempontjából meghatározó „lakossági bank” üzlet-
ág – mely a hitelkockázatnál tárgyalt széles szabályozói la-
kossági portfóliót jelenti – alacsonyabb 12%-os faktort kap.
A takarékszövetkezetek egyéb aktivitása szinte kizárólag a

„kereskedelmi bank” üzletágba tartozik, melyhez 15%-os
faktort rendeltek. Így e módszer használatával a takarékszö-
vetkezetek tôkekövetelménye várhatóan kisebb lesz, mint
az alapmutató módszer használatakor.

A standard módszer használatához jelentôs minôségi
követelmények kapcsolódnak, melyek a hatékony mû-
ködési kockázatkezelésre és kontrollra, illetve a méré-
sek és azok jóváhagyására vonatkoznak. Jelenleg a taka-
rékszövetkezetek hagyományos módon, folyamatsza-
bályozással, belsô ellenôrzéssel és az informatikai rend-
szer biztonságosságának fejlesztésével próbálják kezel-
ni a mûködési kockázatot, a kockázat mérése azonban
nem megoldott.172 Így a standard módszerre történô fel-
készüléshez nagyarányú informatikai és humán-erôfor-
rás-irányú fejlesztéseket kellene megvalósítaniuk.

A standard módszer használatának igazi elônye, a tôke-
követelmény csökkenése mellett az, hogy az alkalmaz-
hatóság feltételéül szabott kritériumrendszer a mûködé-
si kockázat tudatosság kialakulását és kockázatkezelés
fejlôdését nagymértékben támogatja, mely hosszabb tá-
von az ilyen jellegû veszteségek csökkenéséhez vezet-
het, valamint a szektor versenyhelyzetének és kockázati
megítélésének javulását hozhatná magával. Azonban
egyrészt egy ilyen rendszer kialakítása és fenntartása
meglehetôsen drága, másrészt a fejlett módszerekhez
nagyméretû adatbázis szükséges, ezért ennek megvaló-
sítása csak egy szorosan integrált takarékszövetkezeti
modell keretében képzelhetô el, egyedi szinten nem.

ÖSSZEFOGLALÓ MEGÁLLAPÍTÁSOK

A nemzetközi tapasztalatok alapján a szövetkezeti tulaj-
donformából fakadó hátrányok csökkentésére, kiküszöbö-
lésére kétféle válasz adható: centralizáció, illetve a szövet-
kezeti forma részleges vagy teljes feladása. Sok kisméretû
szövetkezeti bank beolvadása révén jelentôsen csökkent
a szövetkezeti bankok száma, az integrációk, szövetségek
egyre szorosabbá válnak, a központi szervezetek kontroll-
ja a helyi bankok fölött erôsödik, a helyi bankok egyre in-
kább egy értékesítési hálózat részeként mûködnek. A fen-
tiek alapján megállapítható, hogy a hazai takarékszövetke-
zeti szektor fejlôdését egy szoros integrációban való
mûködés szolgálná leginkább. A küszöbön álló tôkeszabá-
lyozási változások is az integráció szorosabbá válása irá-
nyában jelentenek erôs ösztönzést. Középtávon a takarék-
szövetkezetek reálisan két, a hitelkockázati tôkekövetel-
ményekre vonatkozó opció közül választhatnak (stan-
dard, IRB alap), és ezekre három lehetséges stratégiát ala-
kíthatnak ki: standard módszer bevezetése egyedileg,
standard módszer bevezetése integráltan és IRB alapmód-
szer bevezetése integráltan. Ha ezek várható elônyeit és
hátrányait összevetjük, akkor azt tapasztaljuk, hogy a
hosszabb távú fejlôdéshez az integráció szintjén kifejlesz-

VII-13. táblázat  A 2002-es jövedelemstruktúra
és az átlagos kamatmarzs a
szövetkezeti és a kereskedelmi
banki szektorban

Takarék- és Kereskedelmi 
hitelszö- bankok

vetkezetek

Kamatkülönbözet 80,8% 68,0%
Kapott osztalék 0,1% 0,7%
Jutalék és díjeredmény 19,1% 23,2%
Pénzügyi mûveletek
nettó eredménye 0,0% 8,1%
Átlagos marzs 6,2% 4,1%



tett IRB alapmódszer bevezetése járul hozzá leginkább.
Hangsúlyozni kell, hogy a standard módszer takarékszö-
vetkezetenkénti, egyedi bevezetése a szektor lemaradásá-
val és a jelenlegi makroprudenciális problémák konzervá-
lódásával jár együtt, a standard módszer elônyeinek kihasz-
nálását is csak az integráció szintjén megvalósuló együtt-
mûködés tudja biztosítani. Lehetséges forgatókönyv, hogy
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a szektor elsô lépésben, az integráció szorosabbá válásával
párhuzamosan a standard módszerre készülne fel, majd a
késôbbiekben térne át az IRB-re. Szoros integráció esetén
a mûködési kockázat szabályozói opciói közül is a fejlet-
tebb standard módszer választható, mely a mérsékeltebb
tôkekövetelményeken kívül nagymértékben hozzájárulhat
a mûködési kockázatkezelés fejlôdéséhez is.
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