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A Magyar Nemzeti Bankrol szolo torvény régziti a jegybank alapveté feladatait, melyek kozott szerepel a pénziigyi rend-
szer stabilitasanak tamogatasa. A stabilitas fenntartasahoz és el6segitéséhez elengedhetetlendil fontos, hogy az érintet-
tek a pénziigyi rendszer egészérdl, valamint annak mikodési kornyezetérdl, szikebb és tagabb feltételrendszerérd!
atfogo informaciokhoz jussanak. Ennek jegyében és mas kbzponti bankok gyakorlatahoz hasonloéan a Magyar Nemzeti
Bank a ,Jelentés a pénzligyi stabilitasrol” cimmel félévente megjelené kiadvanyaban tajékoztatjia a szakmai kozvéle-
ményt az orszag pénzligyi kozvetitésének helyzetérdl, valamint arrol, hogy a jegybank miként itéli meg annak stabilita-
sat, és a stabilitas szempontjabol jelentés belfoldi, illetve nemzetkézi folyamatokat.

A jelentés torekszik arra, hogy a nemzetkézileg széles kGrben hasznalt, a pénziigyi rendszert jellemzd, annak szilardsa-
gat méro legfrissebb statisztikakat rendszerezve, lehetéség szerint Gsszehasonlitasra alkalmas modon kézolje. Ezen tal-
menden atfogo elemzést kivan adni a pénziigyi kozvetitésben érintett vagy annak stabilitasara hatast gyakorlo szektorok
helyzetérél, a makrogazdasagi folyamatokrol. Tekintettel arra, hogy Magyarorszag - kis, nyitott orszag lévén - a nem-
zetkozi aru- és tékeforgalomba szervesen beagyazott gazdasag, a Jelentés kilon kitér a pénziigyi stabilitas szempontja-
bol relevans globalis konjunkturalis és monetaris fejleményekre.



ALLASFOGLALAS

A MONETARIS TANACS ALLASFOGLALASA

Januarban az arfolyamsav
eltolasara iranyulé
spekulacié bontakozott ki.
Az MNB kamatcsokkenté-
sei és devizapiaci jelenléte
hozzajarult a folyamatok
stabilizalasahoz

Az alacsonyabb
realkamatok jelenleg nem
Jjelentenek stabilitasi
kockazatot

A belfoldi keresletboviilés
titeme nem fenntarthato6

A vallalati beruhazasokbdol
fakad6 novekvé
finanszirozasi igény kolt-
ségvetési alkalmazkodast
kovetel meg

A foly6 fizetési mérleg
hianyat adéssaggeneralo
tokebearamlas
finanszirozza

A bankszektor miikodése
stabil és jovedelmez6

Stabilitasi szempontbol az elmdlt fél év legfontosabb eseményei a januari spekulativ
t6kebearamlashoz kotédnek. Az arfolyamsav er6s szélének eltolasara iranyulo
spekulacio megalapozatlan volt, és igy jelentds veszteséget okozott a spekulansok-
nak. A spekulativ t6kebearamlast kdvetéen az MNB devizapiaci jelenléte hoz-
zdjarult a piaci folyamatok normalizalasahoz, az arfolyam stabilitasahoz. Mivel a
spekulacio soran bearamlott téke donté része elhagyta a magyar piacot, a jegybank
felhagyott devizapiaci miiveleteivel, és korabbi gyakorlatdhoz visszatérve elsGsor-
ban a kamatszint alakitasaval kivanja befolyasolni az arfolyam alakulasat. A téke-
bearamlast megel6z6 helyzethez hasonléan intervenciot csak piaci miikodési zavar
esetén fog alkalmazni.

Az arfolyam savon belili helyzetének stabilizalasa érdekében az MNB az elmdlt fél
évben 300 bazisponttal csokkentette az iranyadd kamatlabat. Az elmult évek szin-
tjénél alacsonyabb realkamat a konjunktura jelenlegi szakaszaban nem noveli a sta-
bilitasi kockazatokat. Hosszabb tavon ugyanakkor, a novekedési kilatasok javulasa
esetén az alacsony hazai realkamatok felgyorsithatjak a beruhazasi kereslet boviilé-
sét, és hozzajarulhatnak egy ingatlan- vagy részvénypiaci arbuborék kialakulasahoz.

Az exportpiacok konjunkturalis helyzete meghatarozza a magyar gazdasag néveke-
dési lehetbségeit. Bar az elmdlt két évben az exportot jelentésen felilmulo belfoldi
keresletbéviilés segitette a magyar gazdasag gyorsabb novekedését, ez a palya nem
fenntarthat6, mivel a makrogazdasagi egyensulytalansag névekedését eredményez-
heti. A bérkoltségek lassu alkalmazkodasa és ennek kdvetkezményeként a vallalati
jovedelmez6ség romlasa a munkanélkiliség emelkedéséhez vezethet.

A gazdasag fellendiilése, és a vallalati szektor beruhazasi keresletének megélénki-
lése esetén a kiils6 finanszirozasi igény novekedésére lehet szamitani. Ezt elsGsor-
ban az allamhaztartas finanszirozasi igényének mérséklésével lehet ellensulyozni,
mivel a haztartasi szektorban kialakulo vagyonszerkezet tartésan alacsony megtaka-
ritasi ratat eredményezhet. A kiilsé egyensuly fenntarthatosaga tehat sziikségessé
teszi, hogy az allamhaztartds a kovetkezé években folyamatosan és lehetéség
szerint minél nagyobb mértékben visszafogja a finanszirozasi sziikségletét. Az
allamhaztartas magas nett6 finanszirozasi igényének fennmaradasa esetén az allam-
adossag GDP-hez viszonyitott aranya novekszik és tullépheti a 60%-0s maastrichti
referenciaértéket.

A folyo fizetési mérleg finanszirozasi szerkezete a szektorok pénziigyi pozicidinak
megvaltozasa miatt atalakult. A vallalati szektor beruhazasi aktivitasaval egyiitt lelas-
sult a mikodG6tGke-bearamlas és a vallalati szektor kalfoldi hitelfelvétele. Ezzel par-
huzamosan megnétt a portfolio-befektetések, és ezen beliil a kiilfoldiek hossza fu-
tamidejd allampapir-vasarlasanak sulya a finanszirozasban.

A bankszektort 2002-ben stabil és jovedelmez6 miikddés jellemezte. A pénziigyi
kozvetités mélységét a GDP aranyos mérlegf6osszeggel mérve hazank a kelet-ko-
zép-europai orszagokhoz hasonloan elmarad az Europai Uniora jellemzé mértéktol.
Kedvezé fejlemény ugyanakkor, hogy a hitelezés erételjes bévilésével a pénziigyi
kozvetités a hiteldllomany/GDP mutato alapjan mélyiilt.

MAGYAR NEMZETI BANK
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A vallalati szektor
eladésodottsaga nem
hordoz kockazatot

Kiugré névekedés a kis- és
koézépvallalkozasok hitele-
zésében

A lakossag realjovedelme
nétt, a megtakaritasi rata
csokkent

Dinamikus béviilés
a lakascéla hitelezésben

Enyhén roml6 vallalati,
Javuld lakossagi
hitelportf6lié

A bankrendszer piaci és
likviditasi kockazata nem
veszélyezteti a pénziigyi
stabilitast

Stabil tokehelyzet, magas
Jjovedelmezdség

Valtozatlan kockazatok
a takarékszovetkezeti
szektorban

A nem pénziigyi vallalatok 2002 folyaman csokkentették beruhazasaikat, és folyta-
todott a készletek leépitése is. 2002 masodik negyedévétdl kezdve a vallalatok netto
megtakaritova valtak. A szektor tékeattétele az el6z6 két évre jellemz6 ndvekedést
kovetéen 2002-ben valamelyest csokkent. A vallalati szféra eladésodottsaganak
szintje tovabbra sem itélhet6 kockazatosnak.

A kis- és kozépvallalkozasoknak nyujtott banki hitelek allomanya jelentésen boviilt
2002-ben. A folyamat hatterében a nagyvallalati piac telitettsége mellett a szektor
novekvo kereslete, jovedelmezGségének, és igy hitelmindségének javulasa, valamint
az allam tamogatasi rendszere all.

2002-ben kimagaslo volt a haztartasok nettéd realjovedelmének ndvekedési iteme.
A fogyasztas egyenletes béviilése mellett a felhalmozasi kiadasok a lakastamogatasi
rendszer szélesitése kovetkeztében novekedtek. A megtakaritasok forrasaként szol-
galo jovedelmek béviilése csak részben tudta ellenstlyozni a hitelallomanyét, ami
Osszességében a nettd pénziigyi megtakaritasi rata csokkenésével jart. A haztarta-
sok eladosodottsaga és kamatterhe nétt. Ugyanakkor a relativ kamatteher néveke-
dése elmarad a hitelallomany bévilésétol, ami alapvetéen az allami tamogatasq, ala-
csony kamatszintl lakashitelek névekvé sulyanak tudhaté be.

A bankok haztartasi hitelezése tébb éve egyre dinamikusabban bévil, 2002-ben
70%-kal n6tt. A lakascély, jelzalog tipusu hitelek 2002. évi kiugré mértékd, 165%-os
novekedése a 2002. tavaszan kiterjesztett allami tamogatas kovetkezménye. A rend-
kivili dinamika nem okozott nagymértéki ingatlanar emelkedést, mivel egyidejileg
a lakaspiac is megélénkiilt. A hitelek magas fedezeti aranyat és az aremelkedés elfo-
gadhato mértékét figyelembe véve az arbuborékboél szarmazo kockazat a hitelb6-
viilés ellenére sem magas.

A vallalati hitelezés kockazatai a hazai és nemzetkdzi dekonjunktira, és a kockaza-
tosabb kis- és kozépvallalkozasok felé fordulas miatt az elmdlt egy-két évben no-
vekedtek. A varakozasoknak megfeleléen nétt a nem teljesit6 tételek aranya, 6sszes-
ségében azonban csak enyhén romlott a portfoli6 minGsége. A lakossag jovedelmi
helyzetének és az allami lakastamogatasi rendszernek koszonhet6en javult a
lakossagi hitelezés kockazati megitélése, ami tiikr6z6dik a lakossagi hitelportfolio
mindségében is.

A kozel véltozatlan forrasoldali atarazodas mellett a bankrendszer eszkézoldali at-
arazodasi periodusanak meghosszabbodasa - a kamatok volatilitasanak megnove-
kedése miatt - rovid tavon a kamatjovedelem nagyobb ingadozasat okozhatja, de a
hossza tava csokkend kamattendencia folytatodasat feltételezve kedvezé hatasu a
jovedelmezdségre. Az év kbzepén feler6s6dott arfolyam-volatilitas nyoman a bank-
szektor csokkentette arfolyam-kockazati kitettségét, annak mértéke elhanyagolhato.
A lejarati transzformacié tovabb er6sodott, bar a megnovekedé jelzaloglevél-kibo-
csatas miatt a masodik fél évben mar nem nétt. A bankrendszer likviditasa 6sszessé-
gében tovabbra is megfeleld.

A szektor t6kehelyzete valtozatlanul stabil, a tékemegfelelési mutaté magas, a jove-
delmezGség tobb éve javuld tendenciat mutat. A veszteséges bankok szama és piaci
részesedése egyarant csokkent. A jovedelmezéség egyik forrasa a fogyasztasi hite-
leken realizalt, nemzetkozi 6sszehasonlitasban is magas kamatmarzs. A kamatjove-
delem mérsékelt novekedése mellett a bankok jutalék- és dijeredményének erétel-
jes boviilése ugyanakkor atalakitotta a jovedelemstruktarat.

A takarékszovetkezeti szektor névekedési Gteme tobb éve felilmulja a bankszek-
tékéjének novekedési liteme az el6z6 évek tobbségéhez hasonldan elmaradt a mér-
legf60sszegétdl, a tékemegfelelési mutatd csokkent. A szektor kockazatat elsGsor-
ban a bankszektornal enyhébb szabalyozas, a kis egyedi méret és a szoros integra-
ci6 hianya jelenti.

JELENTES A PENZ{GYI STABILITASROL 7



ALLASFOGLALAS

Folytatédott az intézményi
befektetok térnyerése

A pénziigyi vallalkozasok
gépjarmii-finanszirozasi
aktivitasa ugrasszertien
megnott

Az elszamolasi forgalom
lebonyolitasaban nem volt
fennakadas

A pénziigyi stabilitast
tamogatja a pénziigyi
csoportok szabalyozasa

Az intézményi befektet6k - befektetési alapok, nyugdijpénztarak, életbiztositok -
tovabb novelték részaranyukat a haztartasi és vallalati megtakaritasok tovabbcsator-
nazasaban. A nyugdijpénztarak szamottevé mikodési kockazatat az elmult évek
konszolidacios folyamata jelentésen mérsékelte.

A hitel,, lizing-, és faktoringtevékenységre szakosodott pénziigyi vallalkozasok esz-
koz oldalon ugyanolyan kockazatos portfoliot tudnak kialakitani, mint a bankok, de
esetiikben a kockazatmérésre és -kezelésre vonatkozo kiils6 szabalyok sokkal lazab-
bak. E kockazatot mérsékli, hogy tébbnyire banki tulajdonban vannak, igy a kihelye-
zések minGsitése, a termékek kialakitasa, a hitelelbiralas, az értékvesztés elszamola-
sa altalaban az anyabankokéval azonos elvek szerint torténik.

A fizetési és elszamolasi rendszerek 2002-ben kiegyensilyozottan miikodtek, javult
a rendszerek mikoédési megbizhatosaga. A korabbinal kevésbé béséges likviditas
mellett is képesek voltak a forgalom zokkenémentes lebonyolitasara. A fejlesztések
a stabilitas megGrzését, a hatékonysag javitasat szolgaltak. A VIBER tartalékrendszer
telepitésével az MNB is hozzajarult a mikddési megbizhatosag erésitéséhez.

A pénzigyi stabilitds szempontjabol kiemelt fontossagtak a pénziigyi csoportok
Osszevont alap( szabalyozasat érint6 javasolt torvénymodositasok, melyek lehetévé
teszik a pénziigyi csoportok egy egységként torténd értékelését és ellenérzését. A
modositasokkal atlathatobba és ellendrizhetévé valik a pénziigyi csoportok kapcso-
latrendszere és kockazatvallalasa.

Budapest, 2003. majus 26.

MAGYAR NEMZETI BANK
MONETARIS TANACS

MAGYAR NEMZETI BANK
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I. MAKROGAZDASAGI MUTATOK, 2003. TAVASZ

I. 1. GLOBALIS KONJUNKTURA ES NEMZETKOZI PENZ{GYI FOLYAMATOK

Magyarorszag kis, nyitott és felzark6z6 gazdasaggal, va-
lamint liberalizalt t6kepiacokkal rendelkezik, igy az or-
szag makroszintli ndvekedése és stabilitisa szempontja-
bol a nemzetkozi gazdasagi és pénziigyi folyamatok
meghatarozo jelentségliek.

A magyar GDP felét is meghalad6 export talnyomo ré-
sze az eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unioé (GMU) or-
szagai, kozuluk is elsGsorban Németorszag felé iranyul,
igy ezeknek az orszagoknak a konjunkturalis helyzete
és kilatasai kozvetlen hatassal vannak a hazai néveke-
désre. Mivel azonban a vilaggazdasagi fellendiilés
megindulasa szempontjabél tovabbra is az Egyesiilt Al-
lamokban zajlo gazdasagi folyamatok a meghataro-
zoak, igy ezek elemzése - a GMU-orszagok gazdasa-
gain keresztlil megvalosuld kozvetett hatasaik miatt -
elengedhetetlen.

A magyar gazdasagi felzarkozas finanszirozasdban a
nemzetkozi tékepiacok fontos szerepet jatszanak. igy a
nemzetkozi befektet6k kockazatviselési hajlandosaga,
amelyet globalis, regionalis és helyi folyamatok egyarant
befolyasolnak, a hazai pénziigyi folyamatokra komoly
hatast gyakorolnak. Magyarorszag csatlakozasa a
GMU-hoz a nemzetkozi befektetGket nyereséggel ke-
csegtetd pénziigyi poziciok vasarlasara 6sztonzi. A csat-
lakozasi id6pont kozeledtével nagy valosziniiséggel

feler6s6dé ,konvergenciajaték”, és az ebben részt vevé
befektet6ket leginkabb befolyasol6 - a csatlakozasi kila-
tasok alakulasaval kapcsolatos - hirek, meghatarozo ha-
tassal lehetnek a t6kearamlasokra, valamint az arfolyam-
és a kamatalakulasra.

GLOBALIS KONJUNKTURA

A vilaggazdasag a konjunktdra meginduldsanak sza-
mos jelét mutatja, azonban a korabbi varakozasoknak
megfelel6 er6teljes és egyenletes fellendilés tovabbra
is késik. A mérvadd nemzetkozi szervezetek az elmalt
évekhez hasonléan idén is lefelé modositottak 2003-ra
vonatkozo6 névekedési el6rejelzéseiket, mig a fellendi-
[és megindulasat csak a kovetkezé évre valoszindsitet-
ték, és még igy is nagyobb esélyt adnak annak, hogy
az el6rejelzések tovabbi negativ revizidja valik sziiksé-
gessé. A Nemzetkozi Valutaalap a 2003-as vilaggazda-
sagi novekedés mértékét - a korabbi elérejelzését fél
szazalékponttal csokkentve' - 3,2%-ra valoszin(siti, és
a 2004-es novekedést 4,1%-ra teszi. Ahogy az I-1. tab-
lazat adatai is mutatjak, a vilaggazdasagi novekedés
hazoerejét az elkdvetkez6 években is az Egyesiilt Alla-
mok gazdasaga biztosithatja, mig a magyar exportke-
resletet kozvetlen médon befolyasoldo EU12 orszagok
és a német gazdasag csak lassabb fellendiilésre sza-
mithat.

I-1. tablazat A vilaggazdasagi és regionalis novekedési litemek (%)

2001 2002 2003* 2004*
Vilaggazdasag 2,3 3,0 3,2 4,1
Eur6ovezet 1,4 0,8 1,1 2,3
Egyesiilt Allamok 0,3 2,4 2,2 3,6
Japan 0,4 0,3 0,8 1,0
Kelet- és K6zép-Europa 3,0 2,9 3,4 4,3
Latin-Amerika 0,6 -0,1 1,5 4,2

Forras: IMF (2003): World Economic Outlook, aprilis
* El6rejelzés.

' A globalis elérejelzéssel dsszhangban mérsékelte az Egyesiilt Allamokra és Japanra vonatkozé elSrejelzését, mig az europai Gazdasagi és Monetaris
Unib orszagaira és koztilk Németorszagra vonatkozé elérejelzését a fentieknél nagyobb mértékben, 1,2 szazalékponttal csokkentette.

JELENTES A PENZ{GYI STABILITASROL
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I. MAKROGAZDASAGI MUTATOK, 2003. TAVASZ

Az iraki habort megindulasa és gyors befejez6dése egy
[ényeges kockazati tényez6 megszlinését hozta. A jelen-
legi, a habora el6tti szintnél’ joval alacsonyabb szinten
stabilizalodo olajar mar nem akadalya a nemzetkozi fel-
lendlés folytatodasanak. Egy elhtizodo habora - a vilag-
gazdasagi kilatasok bizonytalansaganak novelésével -
raadasul a fogyasztoi és lizleti bizalom alakulasara is
meghataroz6 negativ hatassal lehetett volna. Bar a fo-
gyasztoi és lzleti bizalom alakulasat szamos egyéb té-
nyezd is befolyasolja, az elsé jelek szerint a haboru gyors
befejezédése az Egyesiilt Allamokban a fogyasztoi és né-
mileg az tizleti bizalom emelkedését hozta, ugyanakkor
Németorszagban a bizalom javulasa még nem érhetd
tetten. Egy Uj, heveny atipikus ttidégyulladast (SARS)
okozo virus megjelenése azonban Uj bizonytalansagi té-
nyez6t jelent a vilaggazdasagban. A SARS gazdasagi ha-
tasai jelenleg nehezen megbecsilhetéek, sok maulik
azon, hogy az egészségligyi hatésagoknak milyen mér-
tékben sikerul a virus terjedését korlatozniuk. A virus ne-
gativ gazdasagi hatasai alapvetéen regiondlis szinten je-
lentkeztek, az érintett - elsésorban Kina és Hongkong -
terlleteken féleg a légi kozlekedést, a turizmust és a kis-
kereskedelmi agazatokat sujtottak.

Az Egyesiilt Allamok gazdasaga az elmult évben 2,4%-
kal bévilt (I-1. abra), és az el6rejelzések is a konjunkti-
ra tovabbi folytatodasat valoszinGsitik, bar ennek mérté-
két szamos tényez6 teszi bizonytalanna. A vallalatok
szamara a fellendiilés soran felhalmozott talzott men-
nyiségl tékeallomany és az adbéssag szintje jelent prob-
[émat. A haztartasok pénzigyi vagyonat jelentésen
csokkentette az IT-buborék kipukkanasa, majd a soroza-
tos vallalati botranyok kovetkeztében lezajlé tézsdei ar-

I-1. abra Real-GDP-novekedés (évesitett,
szezonalisan igazitott értékek)
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folyamesés. A novekvé redlbérek és a foglalkoztatottak
szamanak mérsékelt csokkenése viszont a haztartasok
jovedelmi helyzetének és kilatasainak stabilitasat ered-
ményezte, ami a novekvé ingatlanarak, a viszonylag ol-
cson finanszirozhato hitelallomany és az adécsokkentés
tamogatasaval hozzajarult ahhoz, hogy a haztartasok
fogyasztasi kereslete a fellendiilés hizéereje maradhas-
son. Kockazati tényezének tekintheté azonban, hogy a
haztartasok megtakaritasi rataja jelenleg a torténelmi at-
lagértéke alatt helyezkedik el, igy a rata varhato fokoza-
tos visszatérése az atlagértékéhez visszavetheti a fo-
gyasztas novekedési ttemét. A dollar utobbi idészak-
ban tapasztalt jelentds leértékel6dése hozzajarulhat az
export novekedéséhez és ezaltal a fellendiilés tovabbi
tamogatodja lehet, és elésegitheti a magas foly6 fizeté-
simérleg-hiany mérsékl6dését is.

Az eur6Ovezet novekedése a korabbi varakozasoknal lé-
nyegesen alacsonyabb, tovabbra is 1% alatti szinten ala-
kul, amelyet els6sorban a német gazdasag folytatodo
gyengélkedése okoz. Németorszag a tavalyi évben lé-
nyegében stagnalt, a fogyasztds és a beruhazas
visszaesését csak az export novekedése ellensulyozta.
Tobb jel mutat azonban arra, hogy a német gazdasag a
dekonjunktara idészakan mar tul van, és a 2003-ra prog-
nosztizalt stagnalast 2004-ben lassu fellendiilés kovethe-
ti. A fellendilés azonban nagymértékben a vilaggazda-
sagban - dontéen az Egyesiilt Allamokban - megvalésu-
[6 konjunktura altal befolyasolt exportkereslet novekedé-
sétdl fligg. A beruhazasi kereslet jelentds novekedését
ugyanis késlelteti a termelékenységnovekedés USA-ban
tapasztaltnal alacsonyabb szintje és az alkalmazkodast
nehezits, rugalmatlan munkapiacnak a cégek profitkila-
tasait ronto alakulasa, valamint a még mindig jelen levé
tulzott kapacitasok. Néhany jel ezen tal arra is utal, hogy
a bankszektor némileg romlo helyzete korlatozza a cé-
gek rendelkezésére allo hiteldllomany mennyiségét is.
Bar a fogyasztas novekedését a redlbérek emelkedése és
a fiskalis politika automatikus stabilizatorainak hatasa ta-
mogatja, azonban a fogyasztéi bizalom alacsony szintje
és az emelkedé munkanélkiiliség a fogyasztas néveke-
dési titemének csokkenése iranyaban hat.

A monetaris és fiskalis épések hozzajarultak a dekon-
junkturalis folyamatok enyhitéséhez, azonban ezaltal
csokkent a gazdasagpolitika mozgastere az esetlege-
sen felmerilé tovabbi negativ hatasok ellensulyozasa-
ra. A FED 1,25%-ra csokkentette iranyad6 kamatat, és
a 2000-ben még tobbletet mutatd amerikai koltségve-
tés 2002-ben a GDP 3%-at meghalad6 hianyt mutatott.
Az Eurdpai Koézponti Bank a - felértékel6dé euro és a
kereslet csokkenése miatt - enyhils inflacios nyomas
és az eurorégio orszagainak konjunkturalis nehézségei-
re valaszul marcius 6-an 2,5%-ra cstkkentette az irany-
ad6 kamatat. A kamatszint - amely mellett az eur6z6-

2 Az olajér szintjét a hdborus bizonytalanség mellett a venezuelai és nigériai politikai konfliktusok kinalatot csokkentd hatasai; az egyes régiokban az at-
lagnal hidegebb tél miatt megnovekedett kereslet és az OECD-orszagok olajtartalékainak alacsony szintje is befolyasolta.
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naban’® érvényes realkamatlab® az USA redlkamat-
labszintje kbzelébe keriilt - az EKB szerint lehet6vé te-
szi, hogy az inflacio a 2%-o0s cél’ kbzelében stabilizalod-
jon, és a monetaris politika lehet6ségei szerint tamogas-
sa a konjunktara megindulasat. Egyes orszagokban a fis-
kalis stabilizatorok tovabbi hasznalata korlatokba titko-
zik, mivel a magas strukturalis deficit miatt a hiany meg-
haladja a Stabilitasi és Novekedési Egyezményben elirt
3%-0s kiiszobértéket (Németorszag, Franciaorszag, Por-
tugalia). A korabbi években elmulasztott fiskalis konszo-
lidacio ezaltal olyan id6szakban kényszeriti az érintett
kormanyzatokat a koltségvetési hiany lefaragasara, ami-
kor a kereslet novekedése lényegében stagnal.

NEMZETKOZI PENZUGYI FOLYAMATOK

A nemzetk6zi pénziigyi piacokon az elmult fél évben a
kockazatkerilés folyamatos csokkenése tapasztalhato.
A feltorekvé orszagok értékpapirjait vasarld befekteték
Jkockazati étvagyat” leginkabb jellemz6 EMBI kamat-
felar aprilisra a tobb év atlagaban is alacsonynak szami-
t6 600 bazispont ala csokkent, és a tavalyi év harmadik
negyedéve ota tartd csokkenés a kockazatosabb euro-
pai és amerikai kotvények kockazati felarat is hasonloan
érintette (I-2. abra). A kockazatosabb kotvények iranti
kereslet novekedéséhez a nemzetkozi részvénypiac
id6szak alatt tapasztalt rossz teljesitménye, az alacsony
egyesilt dllamokbeli és eurdpai kamatlabak és a bizony-
talanul megindulo vilaggazdasagi konjunktara kockaza-
ti étvagyat novel6 hatasai is hozzajarultak. A kockazati
felar alakulasat a fentieken tdl egyes feltérekvé orsza-
gok (Brazilia, Torokorszag) kockazati megitélésének ja-
vulasa is befolyasolta. Az iraki haborus bizonytalansag a
varakozasokkal ellentétben nem névelte a befekteték
altal az elvart kockazati felarat, amelyben szerepe lehe-
tett annak, hogy a feltorekvé orszagok kézott tobb olaj-
exportér orszag is talalhato, amelyek gazdasagat a ma-
gas olajar kedvezéen érintette. A habord megindulasa
és gyors befejez6dése a kockazati mutatok tovabbi
csokkenését eredményezte. A SARS-virussal kapcsola-
tos bizonytalansag a fert6zott teriletek pénziigyi pia-
cain a kockazati prémiumok emelkedéséhez és tézsdei
arfolyamesésekhez vezettek, de a nemzetkozi pénzpia-
cokon nem terjedt at a hatasa.

A bizonytalan vilaggazdasagi és geopolitikai folyama-
tok, a részvénypiac gyengélkedése és az elmdlt évek lat-
vanyos vallalati botranyai eredményeképp a befekteték

A bizonytalansagok enyhiilésével ez a felhalmozodott

pénzmennyiség varhatdan nagyobb hozammal kecseg-
tetd befektetéseket keres maganak, ahogy ez a feltorek-
v6 orszagok pénzpiacain és a vallalati kdtvénypiacon
mar jelenleg is tapasztalhato. Stabilitasi kockazatot je-
lenthet e folyamat visszafordulasa, az elmalt évtizedek-
ben a fejlett orszagokban kialakul6 kamatemelési vara-
kozasok gyakran eredményezték a kockazatosabb be-
fektetési lehet6ségek iranti kereslet mérséklédését, ami
az érintett orszagokban szamottevd kamat- és arfolyam-
ingadozast eredményezett.

Bar a vilaggazdasagi dekonjunktira és a t6zsdei arfo-
lyamesések a fejlett orszagok pénziigyi szektorat hatra-
nyosan érintették, azonban a pénziigyi rendszer tovabb-
ra is stabilnak tekinthet6. A vilaggazdasagi fellenduilés je-
lentSs késlekedése azonban érzékelhetéen novelheti a
pénziigyi rendszer stabilitasi kockazatait. A német bank-
rendszer allapota kiilon figyelemre ad okot. Nehézségei-
hez hozzajarul a lényegében stagnalé német gazdasag,
a strukturdlis tényezSk miatt is alacsony profitabilitas és
vallalati cs6dok novekvé szama miatt romlo hitelmind-
ség is. A német bankok kockazatvallalasi hajland6saga-
nak csokkenése - az alacsony (zleti bizalom mellett - a
jelek szerint hozzajarult a német banki hiteldllomany no-
vekedési titemének csokkenéséhez is.

I-2. abra Globalis kockazati mutatok
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--- Euréban denomindlt, kockdzatos kotvények felara**

* S&P Speculative Grade Credit Spread (bp).
** MAGGIE - A JP Morgan-Chase altal szamolt, euroban denominalt
allam- és vallalati kétvények, jelzaloglevelek indexe (bp).

* A tagorszagok kozotti inflacios eltérések a readlkamatlab szintjében is kilonbségeket okoznak.

4 Az egyidejl rovid tavua és hosszu tavu redlkamatok egyarant.

o)

Az EKB majus 8-an nyilvanossagra hozta céljai tobb hénapos feliilvizsgalatanak eredményeit, amely lényegében megerésiti és pontositja a a bank ko-

rébbi céljait. E szerint a bank az arstabilitast a kozéptavon ,,2%-hoz kozeli, de az alatti” inflaciés rataként definialja, amellyel igy nem valtoztat a korab-
bi célokon, de explicit médon megfogalmazza a bank elkotelezettségét a deflacio elkeriilésére. Tovabbi valtoztatasként a kétpilléres rendszerének ma-
sik elemét, az M3 novekedésére vonatkozd megfontolasokat a dontései indoklasénak zarasaként fogja kozolni, hogy ezzel is jelezze, hogy a pénz-
mennyiség-mutaté alakulasat a bank a kozéptavua folyamatok megitélésére hasznalja.

® Az EKB ezzel magyarazza az M3 pénzaggregatum novekedési titemének 4,5%-os referenciaértéket jelentésen meghaladé névekedését.
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REGIONALIS PENZUGYI FOLYAMATOK

A hazai és regionalis pénziigyi folyamatokat az Europai
Uni6hoz és az eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unio-
hoz torténd csatlakozasrol szolo hirek alapvetéen befo-
lyasoljak. Az oktoberben bejelentett, majd a decemberi
koppenhagai csucson elfogadott hatarozat megsziintet-
te a csatlakozo orszagok korével és a csatlakozasi id6-
ponttal kapcsolatos bizonytalansagot, igy a kockazati
felarak csokkenéséhez vezetett. A piaci szerepldk a je-
lek szerint Magyarorszag akadalyoktol mentes csatlako-
zasat varjak, igy a maltai, szlovéniai, magyarorszagi és
litvaniai népszavazasok kedvezé eredményeinek és a
csatlakozasi szerz6dés aldirasanak mar nem volt érzé-
kelhet6 hatasa az arfolyam- és kamatmozgasokra. To-
vabbi figyelemre érdemes fejlemény, hogy a lengyelor-
szagi és csehorszagi politikai bizonytalansagok - a ko-
rabbi évek tapasztalataitol eltéréen - nem voltak sza-
mottevé hatassal a forint arfolyamanak alakulasara.

Ezekben az orszagokban a kockéazati megitélés alaku-
lasat alapvetéen befolyasoljak az EU- és GMU-csatla-
kozas kilatasai. Az egész régibban a konvergencia
kulcskérdése a fiskalis alkalmazkodas megval6sitasa
lesz, mivel tobb csatlakozé orszag (Csehorszag, Len-
gyelorszag és Magyarorszag) is magas koltségvetési
deficittel rendelkezik. A befektet6k szamara a kézelgé
EU- és GMU-csatlakozas jelenleg biztositékot jelent ar-
ra, hogy az orszagok fenntarthaté kéltségvetési politi-
kat fognak folytatni. A magas hiany - kiilonosen akkor,
ha az orszag novekedési kilatasai sem kedvezéek - a
befekteték szemében csokkentheti az esélyét a GMU-
csatlakozashoz sziikséges fiskalis konvergenciakrité-
rium gyors teljesitésének, igy kitolhatja a csatlakozas
altaluk vart idépontjat. A csatlakozas idépontjaval kap-
csolatos bizonytalansag az arfolyam-leértékel6déshez
és kamatemelkedéshez vezethet, és sériilékenyebbé
teszi egy orszag kockazati megitélését fert6zéses ta-
madasok esetén.
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I. 2. HAZAI PENZUGYI PIACOK

Az elmult fél évben a pénzpiaci folyamatok alakulasat
jelentésen befolyasolta a spekulativ tékebearamlas. Az
arfolyam-spekulacio atfogd elemzésével a Jelentésben
kalon tanulmany foglalkozik, e részben - a fejezet szer-
kezetének megfeleléen - csak a pénzpiaci kovetkezmé-
nyekre, kilonosen az arfolyamra és hozamokra gyako-
rolt hatasokra tértink ki.

ARFOLYAM-ALAKULAS

Mig a tavalyi évben é&ltalaban 240-245 Ft/euros arfo-
lyamszint koril ingadozott a forint arfolyama, novem-
bert6l hatarozott er6s6dést figyelhettiink meg, és januar
els6é két hetében az arfolyam elérte a lebegtetési sav
erds szélét. 2003. januar 15-én spekulativ tékebearam-
las indult meg a forint arfolyamsavjanak erés szélén, az
MNB két nap alatt jelentGs mennyiségl eurot vasarolt,
hogy megakadalyozza a piaci arfolyam tovabbi er6so-
dését. A felértékelési spekulacioé utan az arfolyam Gjra
245 Ft/eurods szint kordl stabilizalodott. Csak kisebb ar-
folyammozgasokat okoztak olyan regionalis és vilagpo-
litikai események, mint a lengyel kormanyvalsag és a
zloty ezt kovetd jelentds gyengiilése, valamint az iraki
haboraval kapcsolatos hirek (I-3 és I-4. abra).

I-3. abra Forint/euré arfolyam

Forint/eur6 Forint/eur6
forditott skala forditott skala
230 pm==mmmmmmmm s e mm ey - 230
240 1 - 240
250 1 250
260 - - 260
270 1 270
280 T T T T T T T 280
e\ E . (\] 5 . ("\‘ E
g . ol o . I S .

S &§ 8§ &8 § 8 ] 8
N S Q <) Q N S
Q Q Q

Forint/eurd arfolyam = ======- Savkozép

- = == A7 intervencios sav erds széle

I-4. dbra Arfolyam-volatilitas

Széras, % Széras, %

b T -172
1,01 r1,0
0,81 0,8
0,61 +0,6
0,41 +0,4
0,24 -+0,2
00— 00

S 0O o= 8 2 9 = B 2 8 9 =

SEEE2 o2 E8EERGge s8¢

SN OE SN S
S sc88zcs8s88s88s8°8
NS S QIS <SR-
N N N N N

—— Exponencidlis stlyozast szords

A forint megfigyelt stabilitasat két tényez6é magyarazhat-
ja. Egyrészt az MNB 2003. februari Jelentés az inflacio
alakulasarél cimi kiadvanyaban vilagossa tette a piac
szamara, hogy a spekulativ tdmadas utan nem lat lehe-
tGséget arra, hogy a 2004. éves inflacios cél elérését a
forint tovabbi savon belili erésitésével tamogassa. Mas-
részt a jegybank aktivabb devizapiaci jelenléte is segi-
tett stabilizalni az arfolyamot.

Kozvetlenil az arfolyam gyengillését kovetGen a Reuters
felmérése keretében megkérdezett elemz6k mar nem
szamitottak az arfolyam gyors visszatérésére a savszél-
hez. Ezzel egyiitt januar vége ota folyamatosak a forint
jovébeli felértékel6désére vonatkozo varakozasok, 2003
végére 240 Ft/eurd korili, 2004 végére pedig 235-240
Ft/eur6 kozotti, azaz az er6s savszélt megkozelit arfo-
lyamot vartak aprilisban az elemzék (I-5. abra).

HOZAMOK

A hozamok vizsgalatakor célszeri kiilon elemezni a ro-
vid és a hosszu futamidejii hozamok alakulasat. Mig ta-
valy november 6ta a hozamgorbe rovidebb, 3 évig ter-
jed6 szakaszan jelentés hozamcsokkenés kovetkezett
be, a harom éven tuli implikalt forward hozamok 20-30
bazispontos emelkedése azt mutatja, hogy arra az id6-

JELENTES A PENZ{GYI STABILITASROL

15




I. MAKROGAZDASAGI MUTATOK, 2003. TAVASZ

I-5. abra A forint arfolyamanak alakulasa és
az elemz6i varakozasok
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= Az elemz0i varakozasok atlaga aprilisban (Reuters)

Forras: Reuters

szakra nem valtozott szamottevéen a befekteték vara-
kozasa a monetaris politika alakulasarol. A stabil hosszu
és csokken6 rovid hozamok ereddjeként a hozamgorbe
kozel vizszintessé valt.

A rovid hozamok csokkenésére azért kerdlt sor, mert a
sav széléhez kozeledve a jegybanknak a forintbefekteté-
seken elérhetd prémium mérséklésével kell biztositania,
hogy a forint arfolyama az intervencios savon belil sta-
bilizalodjon. Az ir referendumot kovet6 forinter§sodés
ellenstlyozasa érdekében a jegybank tobb lépésben,
Osszesen 300 bazisponttal csokkentette az iranyado ka-
mat szintjét. A piaci szereplék mar a november 18-ai 50
bazispontos els6é jegybanki kamatcsokkentés utan na-
gyobb hozamesést araztak be, de a december 16-ai
Gjabb 50 bazispontos kamatvagast kbvetéen januar ko-
zepéig mar nem valtoztak jelentésen a rovid oldali hoza-
mok. A spekulativ t6kebearamlasra a jegybank kamat-
csOkkentéssel reagalt. Az iranyado kéthetes betét hoza-
mat az arfolyam-spekulacio két napja alatt 200 bazis-
ponttal, 6,5%-ra csOkkentette az MNB. Az effektiv jegy-
banki kamat csokkenése ugyanakkor ennél joval na-
gyobb volt, mivel a kéthetes betétre mennyiségi limit ke-
rilt bevezetésre, a bearamlott tobbletlikviditas igy a to-
vabbra is korlatlanul elérheté alacsonyabb hozamu
overnight betétbe tudott csak aramolni. A kéthetes betét
hozama kortili overnight kamatfolyoso +1-r6l £3 szaza-
[ékpontra torténd szélesitésével azonban az overnight
betéten elérhet6 hozam is esett: az effektiv hozam igy
atmenetileg 500 bazisponttal csokkent. A Monetaris Ta-
nacs februar 24-i tilésén gy dontott, hogy a kéthetes be-
tételhelyezésre korabban bevezetett mennyiségi korla-
tot eltorli, az overnight kamatfolyosé szélességét pedig
visszadllitja a tamadast megel6z6 +1%-0s szintre. Ezzel a
[épéssel a jegybanki eszkoztar felértékelési spekulacio
el6tti allapota helyredllt, és djra a kéthetes betét 6,5%-0s
hozama valt iranyadova (1-6; I-7. és I-8. abra).

I-6. abra Az MNB iranyadé kamatai és a
pénzpiaci hozamok
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I-7. ébra Even beliili benchmark allampapir-
hozamok
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A hosszG lejarata referenciahozamok - szemben a ko-
rabbi id6szakok jelentésebb hozammozgasaival - alig
valtoztak az elmult hetekben, stabilizalodtak a spekula-
ciot kovetéen kialakult hozamszintek. A hozamgorbe
ezen szegmensének alakulasat elsésorban a konvergen-
ciabefekteték alakitjak.

KONVERGENCIASPEKULACIO

A gazdasagi és monetaris unios csatlakozashoz szikséges
konvergenciafolyamat jelentGsen csokkenti a forintbefek-
tetésektdl elvart kockazati prémiumot. A  konvergenciaja-
ték”-nak nevezett befektetdi viselkedés a fenti folyamatbol
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I-8. dbra Allampapir-piaci referenciahozamok
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I-9. abra Kiilfoldiek allampapir-allomanya és

atlagos lejarata
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kivan nyereséget realizalni alapvetéen gy, hogy a kiilfold-
rél szarmazo tékét forintban denomindlt, fix kamatozasd
és altalaban hosszu lejarata értékpapirba fekteti. A konver-
genciabefektetSk viselkedése és varakozasai donté hatas-
sal lehetnek az id6szak alatt tapasztalt t6kemozgasokra,
valamint az arfolyam-, és kamatalakulasra.

Magyarorszagon szamos jel utal a konvergenciabefek-
tet6k jelenlétére és jelentds hatasukra a pénziigyi folya-
matok alakuldsara. Bar altalanosan hazai szereplGk is
részt vehetnek a konvergenciajatékban, a kilfoldi sze-
replék altal megvalositott hazai kotvényvasarlasok a
konvergenciabefektetések jol nyomon kovethets for-
méjat adjak. Ahogy az I-9. abra is mutatja, a kalfoldiek
az elmult években folyamatosan novelték kotvénybe-
fektetéseik mértékét, aminek a kedvezd ir népszavaza-
si eredmény és a csatlakozasrol sz6l6 EU-dontés tovab-
bi jelentGs 16kést adott. A kulféldiek tulajdonaban lévé
kotvényallomany atlagos lejarata is folyamatosan nétt,
ami szintén a befektetések konvergenciaspekulacio jel-
legére utal’).

A konvergenciaspekulacio azt eredményezheti, hogy a
hosszG tavi kamatalakulast a konvergenciabefekteték
szamara fontos tényezdk, igy a csatlakozasi idépontra®,
a csatlakozasi arfolyamra’ és a csatlakozasig varhato ka-
matpalyara’ vonatkoz6 varakozasok hatarozzak meg.
igy az arfolyamot és az arfolyam-kockazati felarat befo-
lyasol6 fundamentalis tényezdék, mint az aktualis koltség-
vetési és a folyo fizetésimérleg-hiany idélegesen masod-

lagos szerepet kaphatnak a hozamok alakitasaban. A
csatlakozast megel6z6 koltségvetési és folyo fizetésimér-
leg-hiany a konvergenciara szamit6 befekteték szamara
azért nem jelez hosszu tavu stabilitast veszélyeztet6 koz-
vetlen kockazatot, mivel a csatlakozas utan a Stabilitasi
és Novekedési Egyezmény jelentds korlatokat szab a
koltségvetés szamara, amely igy jelentésen csokkenti a
kormany fizetésképtelenségének az esélyét; valamint a
csatlakozasbol szarmazo novekedési tobblet a kalfoldi
adossagallomany visszafizetését is varhatban meg-
konnyiti, igy nagyobb fizetésimérleg-hiany is fenntartha-
tova valhat. A koltségvetés hianya a konvergencia-befek-
tet6k szamara azonban lényeges informacioval szolgal-
hat a kormany fiskalis konvergencia melletti elkotelezett-
ségérél, igy befolyasolhatja az altaluk vart csatlakozasi
id6pontot. A folyo fizetési mérleg jelentds és tartos hia-
nya az arfolyam-, és kamatalakulasra szintén kozvetett
hatassal lehet azaltal, hogy leértékelheti a piaci szerepl6k
altal vart csatlakozasi arfolyam - a gazdasagpolitika altal
optimalisnak tekintett - ,egyensulyi” szintjét.

A konvergenciaspekulacié pénziigyi folyamatokat befo-
lyasol6d hatasa nalunk is tetten érhetd: az elmult évben
a piaci szerepl6k varakozasat folyamatosan meghalado
mértékl koltségvetési és folyo fizetésimérleg-hiany csak
akkor vezetett jelentésebb arfolyam-leértékelédéshez,
mikor 2002 juliusaban a piaci szereplék szamara a kor-
many konvergencia melletti elkotelezettsége atmeneti-
leg kérdésessé valt. Az el6csatlakozasi programmal
megerGsitett kormanyzati elkotelezettség ezutan Gjra az

" A konvergenciajaték soran a befektetSk a rovid kamatok kockézatiprémium-csdkkenést kovets esését kivanjak kihasznalni, amire a hosszabb lejéra-
ta befektetések nagyobb kotvényéarfolyam-emelkedéssel reagalnak, igy nagyobb nyereséget hoznak a befektets szamaéra.

® A vérhat6 csatlakozasi id6pont a hossza tavia befektetésektdl elvart kumulalt kockézati prémium nagyséagat befolyasolja, mivel a kockazatiprémium-
csOkkenés meghatéarozé része — dontSen az arfolyamkockazat megsziinése — csak a csatlakozastél kezdve él.

° A csatlakozasi arfolyam a hosszu tavon varhaté arfolyam-leértékel6dés mértékét modositja, ami a konvergenciabefekteték kiilfoldi valutaban mért var-
haté hozamat befolyéasolja.

1 A vart kamatpalya amellett, hogy az arfolyam szintjére kdzvetlen hatéssal van, befolyasolja a fix kamatozasu kotvények arfolyamat, igy befolyasolja a
rovidebb tavban gondolkodé konvergenciabefekteték varhatd nyereségét is.
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arfolyam stabilizalodasahoz vezetett. Bar Magyarorszag
GMU-csatlakozasanak pontos id6pontja még nem el-
dontott, az ezzel kapcsolatos bizonytalansag mértéke is
korlatozott: a piac szamara biztosnak ténik (I-10. abra),
hogy a belépés 2007 és 2010 kdzott meg fog torténni.

Ahogy kozeledik Magyarorszag EU- és ezt kovetben
GMU-csatlakozasa, egyre tobbet foglalkoznak a piaci
szereplék is a konvergencia lehetGségeinek regionalis
Osszehasonlitasaval. A magyar hozamgorbe teljes szaka-
szan 100-150 bazisponttal magasabb, mint a lengyel, és
ennél is nagyobb a kiloénbség - révid oldalon 300-400
bazispont - a cseh hozamgorbéhez képest (I-12. abra).

Az elmult két évben az allampapirpiacon a kilféldiek a
hossz( futamidejii papirokat keresték, és ezeket a hosszu
hozamokat - melyekre a jegybanknak csak attételes és

GMdU-csatlakozasi varakozasok

A piaci elemz8k korében készitett Reuters-fel-
mérésben az elemz6éktél 2003 januérja o6ta
kérdezik meg a varhaté gazdasagi és moneta-
ris uniés csatlakozas datumat. Az elmult ho-
napokban az elemz&k véleménye szerint egy-
re késébbre tolodott a GMU-csatlakozas var-
hat6é idépontja, mig januarban a valaszadok
fele vart 2007-es csatlakozast, marciusban és
aprilisban mér a 2008-as csatlakozast valo-
szin(sitették a legtébben, és nétt a 2009-et
emliték arénya is.

I-10. abra: A legval6sziniibbnek tartott
GMU-csatlakozasi idépontok
eloszlasa
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Forras: Reuters

A forint és eur6 hozamgorbékbél szamitott
hataridés kamatkilénbozet alakulasa is arra
utal, hogy 2003 tavaszén az allampapirpiac
szerepldi bortlatébban itélik meg a koézéptava
folyamatokat, igy az eur6 bevezetésének kila-
tasait is.

I-11. abra: A 2007, 2008, 2009 és 2010-
ig megvalosulé GMU-csatlako-
zas implikalt valésziniisége a
hozamgorbébdl szarmaztatott
informacidék alapjan*(5 napos
mozgobatlag)
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* Mivel az eurd bevezetésével a magyar és az eurézona ho-
zamai kozotti kiilénbdzet a devizakockdzat megszilinése
miatt a szuverén prémium szintjére fog csékkenni, ezért a
hatdridés hozamklilénbdzet alakuldsa a bedrazott pré-
mium csékkenését, ezen keresztiil pedig a GMU-belépés
idézitésére vonatkozo piaci vdrakozasokat tiikrézi.

marginalis hatasa van - nem nyomta le a t6kebearamlas.
Ez azt jelzi, hogy a kilfoldiek tovabbra is elvarjak a koc-
kazat miatti kompenzaciot, tehat a hozamgorbében meg-
lév6 orszagok kozotti kilonbségeket az arfolyamkocka-
zat eltéré megitélése okozhatja." A Reuters legfrissebb
felmérése azt mutatja, hogy az elemzdk a jelenlegi piaci

I-12. abra A lengyel, a cseh és a magyar spot
hozamgorbe prémiuma az euré
hozamgorbéhez képest
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"' A gyakorlatban eltekinthetiink a magasabb magyar fizetésképtelenségi kockazattol, melynek értéke euréban mindéssze 40-50 bazispont Németor-

szaghoz képest.
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arfolyamhoz kozel es6, 245 Ft/eurd korili ERM Il belépé-
si kozéparfolyamra szamitanak, ami alapjan elvethetjik
azt a lehet6séget, hogy a magasabb prémiumot egy vart
leértékelédés tenné indokolttd. Ugyanakkor a magyar
gazdasag allapotat 6sszehasonlitva a térség orszagaival
lathato, hogy minden gazdasagi jelz6szam a nagyobb ar-
folyamkockazat iranyaba mutat. Mind Cseh-, mind Len-
gyelorszagban sikerilt az eur6zona szintjére szoritani az
inflaciot. Ezen tal a cseh és a lengyel allamadossag is lé-
nyegesen alacsonyabb, mint a magyar, Magyarorszagon
az allamadossag jelenleg a GDP 56%:-at teszi ki, 2002-
ben 3 szazalékponttal nétt, és az el6rejelzések szerint
idén tovabb fog névekedni. Az arfolyamkockazatokhoz
nem kis mértékben hozzajarul a folyo fizetési mérleg hia-
nya is, nemcsak annak mértéke, hanem Gsszetétele révén
is. A hazai szektorok kozil egyediil az allam finansziroza-
si pozicidja negativ, hossz( tavon nem fenntarthato, hogy
mig a vallalati szektor beruhazasok helyett nett6 megta-
karito, addig az allam finanszirozasi igénye eléri a GDP
9%-at, mint 2002-ben, és e szintr6l csak lassan fogja vissza
keresletét.

REALKAMAT

A nominalis kamatoknak az elmult fél évben bekovetke-
zett kozel 300 bazispontos csokkenése a realkamat-muta-
tokra is hatassal volt. A Reuters legfrissebb, aprilisi felméré-
sében szereplé 2003-as elemz6i inflacios varakozasok atla-
gaval szamolva az egyéves ex ante readlkamat tovabbra is
alacsony, jelenleg 1,7%-0s szinten all. A kozel vizszintes
hozamgorbe és a 2004-re vart 1 szazalékpontnal kisebb
inflaciocsokkenés pedig azt mutatja, hogy a monetaris
kondiciok readlkamat-komponensében a piac az elkovetke-
z6 évben nem szamit jelent6s szigorodasra; a redlkamat a
jelenlegi rendkivil alacsony szintrél a varakozasok szerint
csak lassan fog emelkedni. A kovetkez6kben azt vizsgal-
juk, hogy a realkamat csokkenése milyen potencialis stabi-
litasi kockazatokkal jarhat egytitt, amit a jegybanknak a jo-
v6ben szorosan figyelemmel kell kisérnie (I-13. abra).

Az alacsony realkamatszint két csatornan keresztiil befo-
lyasolja a haztartasok viselkedését. Egyrészt cstkkentheti
a megtakaritasi hajlandésagukat, masrészt megindulhat a
csony kamatozast bankbetétekbél a redlhozamot bizto-
sitd eszkozokbe. A stabilitast e valtozasok két iranybol
érintik. A megtakaritasi rata csokkenése a gazdasag
tulfltottségét eredményezheti. Masrészt az alacsony ka-
matszint mellett novekvé hitelkereslet és a pénziigyi esz-
kozok kozotti portfolicatrendezés arbuborékok kialakula-
sat eredményezheti, vagyis el6fordulhat, hogy a gazda-
sagban bizonyos eszk6zok arai fundamentalisan nem in-
dokolhato6 és hossz( tavon fenn nem tarthaté mértékben
emelkednek. A buborékok kialakulasanak kozgazdasagi

I-13. abra Egyéves realkamatok
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alapjat az adja, hogy a buborék ,felftjasa” gazdasagilag
raciondlis stratégia is lehet mindaddig, amig tovabbi ar-
emelkedésre lehet szamitani. Az elmdlt évek nemzetkozi
tapasztalatai alapjan kilonosen kockazatosak lehetnek a
részvény- és ingatlanpiacok.

Kisebb kockazatot latunk a megtakaritasi hajlandésag, a
hitelkereslet megvaltozasaban. A lakastamogatasi rend-
szer kovetkezménye, hogy a piaci kamatcsokkenés nincs
hatassal a jelzaloghitelek kamataira, azt donté mértékben
az allami tamogatas mértéke hatarozza meg, igy ezen a
csatornan keresztlil nem né a nyomas a lakaspiacon az
alacsony kamatszint miatt. Stabilitasi szempontbol kisebb
jelentéségli a fogyasztasi hitelek alakulasa, hiszen a fo-
gyasztasi cikkek piaca rugalmas, az arak kevéshé fiigge-
nek a kereslet valtozasatol. A jellemzéen nagyon magas
(20%) redlkamatu hiteleknél aranyaiban csak kis csokke-
nést okozott a kamatszint 2 szazalékpontos siillyedése.

A vagyonportfolié atrendez6dése hosszabb id6t vesz
igénybe, egyel6re nem lehet a gyakorlatban jelentkez6
hatasokrol kozgazdasagilag megalapozott képet adni. Az
atrendezés a gyakorlatban a nomindlis kamatszinthez
nem kotéd6 hozamu részvények, ingatlanbefektetési je-
gyek, ingatlanok keresletét novelheti meg, igy itt okozhat
jelent6s aremelkedést. A pénziigyi statisztikakban egyel6-
re az lathatd, hogy a januari spekulaciot nem kovette a
részvényarfolyamok vagy az ingatlanalapok jegyeinek a
szignifikans emelkedése, hozza kell azonban tenni, hogy
ezen allomanyok a haztartasok teljes vagyonanak elha-
nyagolhato részét teszik ki. A kockazatok szempontjabol
legfontosabb a lakaspiaci folyamatok alakulasa, és - a
tranzakcio tipusabol adédoan - itt varhato a leglassabb
atrendezodés."

Az elmult évek adatai alapjan a haztartasok teljes megtakaritasa fele-fele aranyban oszlik meg lakasberuhazas és pénziigyi megtakaritas kozott. A ren-

delkezésre all6 idGsorokon végzett MNB-becslések szerint (Vadas G.: A haztartdsok megtakaritdsédnak és lakasberuhazasanak modellezése port-
foliovalasztasi keretben, MNB Working Paper 2003/6) a realkamat 2 szazalékpontos csokkenése a lakasberuhéazas aranyat fél év alatt — ceteris pari-
bus - kb. 55-60%-ra emelheti meg a teljes megtakaritdson belll, ekkora atrendezédés jelentés nyomast gyakorolhat az arakra is.
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A véllalati szektor beruhazasi viselkedését a realkamat
alakulasan tal a konjunktarakilatasok hatarozzak meg. Fi-
gyelembe véve a magyar gazdasag nyitottsagat és az EU
orszagaiban tovabbra is gyenge konjunktarat, a forint-
readlkamat alacsonyabb szintje jelenleg nem jelent kocka-
zatot. Fontos azonban felkészilni arra, hogy egy késGbb
bekovetkez6 eurdpai fellendiilésbdl fakado hazai beruha-
zasnovekedést az alacsony hazai redlkamatok tovabb
er6sithetik. Ezzel parhuzamosan az alacsony forintrealka-
matok tovabb 6sztondzhetik a forintfinanszirozas aranya-
nak novekedését a vallalatok hitelfelvételében.

RESZVENYPIAC

A vilag vezet6 t6zsdéit az elmult fél évben hullamzas jel-
lemezte. 2002 negyedik negyedévében erésodtek az in-
dexek, az optimizmus azonban nem valt tartdssa, 2003
elsé honapjaiban ismét csokkenni kezdtek az arfolya-
mok. Az arfolyam-emelkedés megtorése mogott a globa-
lis fellendulés megindulasaval és a vilagpolitikai esemé-
nyekkel kapcsolatos bizonytalansagok névekedése dllt.
Aprilistol - a Nikkei kivételével - Gjra felfelé indultak a
mutatok, de a 2001. év elejei értéknek tovabbra is alig
50-70%-an allnak a t6zsdeindexek (I-14. abra).

I-14. abra F6 tézsdeindexek dollarban (2000.
december 31. = 100%)
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Hasonloan kiegyenlitett mozgasok jellemezték a kozép-
europai regiondlis tézsdeindexet (CESI) az elmult fél év-
ben, 2002 utols6 honapjaiban névekedett, majd az idei
év els6 honapjaiban hasonlé mértékben csokkent az in-
dex. A komponensek koziil egyediil a pozsonyi t6zsdein-
dex mozgott a CESl-vel ellentétes iranyban az elmult 12
honapban.

A nemzetk6zi trendeknek megfelelé folyamatok jelle-
mezték a BET részvénypiacat is, oktobertsl decemberig
novekedett a tézsdemutatd, majd a globalis bizonytalan-
sag miatti lasst korrekciot emelkedés valtotta aprilisban,
igy Osszességében decemberhez képest majus kdzepére
kozel 6%-ot emelkedett a BUX. A nemzetk6zi Gsszeha-
sonlitasban altalanosan hasznalt - dollarban kifejezett -
mutaté azonban lényegesen kedvezébben alakult, ko-
szonhet6en a dollararfolyam szignifikans gyengdlésének.
A forgalomban nem kovetkezett be érdemi valtozas, az
elmalt fél évben enyhén tovabb csokkent az aktivitas a
t6zsdén, 2003 els6é negyedévében 5,3 Mrd Ft volt a napi
atlagos részvényforgalom (I-15. abra).

I-15. abra Kozép-eurdpai tézsdeindexek (2000.
december 31. = 100%)
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I. 3. NOVEKEDES ES INFLACIO

NOVEKEDESI KILATASOK

A 2002. decemberi Stabilitasi jelentés 6ta nem valto-
zott szamottevéen a kereslet 6sszetételének stabilitasi
kockazatokat is hordozo6 alakulasa. Magyarorszag kis,
nyitott gazdasagként brutté hazai termékének tobb
mint a felét exportalja, igy exportpiacainak - dontéen
az eurorégié orszagai, koztik is elsGsorban Németor-
szag - konjunkturalis helyzete jelentésen befolyasolja a
gazdasag novekedési lehetéségeit. Az elmalt években
a kiilpiaci dekonjunktira novekedést lassito hatasait a
belfldi kereslet egyes 6sszetevGinek - igy a magan- és
kozOsségi fogyasztas és a k6zosségi beruhazas - dina-
mikus novekedése ellenstlyozta (I-2. tablazat). A téte-
lek novekedésében a koltségvetési politika kdzvetlen
és kozvetett (adocsokkentés, béremelés a kozosségi
szektorban) hatasai mellett a versenyszektorban meg-
valosulo béremelések is jelentds szerepet jatszottak.

Az allamigazgatasban és a maganszektorban tapasztalt
nagy Utem( bérkidramlas és a tovabbra is magas fo-
gyasztoi bizalom a 2002. év masodik felében jelentésen

novelte a haztartasok fogyasztasi kiadasait. Bar ez az
Utem a cégek varhatéan beinduld6 munkapiaci alkalmaz-
kodasa miatt” a kovetkez6 évben némileg mérséklédni
fog, azonban 2003-ban is jelent6s hatasa lesz az aggre-
gat kereslet novekedési Gitemére. A fogyasztas néveke-
désével parhuzamosan 2002 masodik fél évében tovabb
gyorsult a lakossagi hitelek novekedési titeme, igy folyta-
todott a lakossag eladosodottsaganak felzarkozasa a fej-
lett piacgazdasagokban jellemzé szinthez. A lakasépités-
hez és lakasvasarlashoz nydjtott allami kamattamogata-
sok - amelyek egyrészt csokkentik, masrészt kiszamitha-
tova teszik az igénybevevék kamatterheit - is jelentésen
hozzajarultak a lakossagi hitelek novekedéséhez.

A beruhazasi tevékenység szektoralis bontasa alapjan
(I-16. abra) a lakossag beruhazasai - amelyek dontéen
lakasépitésben oltenek testet - tovabbra is dinamiku-
san néttek, mig az allam altal megvalésitott beruhaza-
sok az év els6 felében megvalosulé jelentés emelkedé-
siik utdn megkozelitbleg az el6z6 év végi szintjikre
csokkentek. A vallalati beruhazasok az év egészében
csokkenést mutattak, és ezzel parhuzamosan a vallala-

I-2. tablazat A GDP és komponenseinek éves novekedési liteme

(az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, %)

Tény El6rejelzés
1999 2000 2001 2002 2003 2004
Lakossagi fogyasztas 4.8 5,0 5,3 8,8 6,3 4.4
Haztartasok fogyasztasi kiadasai 5,6 5,5 5,7 10,2 6,6 5,0
Természetbeni tars. juttatasok 1,6 2,8 3,8 3,0 4,7 1,9
Kozosségi fogyasztas 1,8 1,2 4,9 1,5 1,5 2,0
Brutto all6eszkoz-felhalmozas 5,9 7,7 3,5 5,8 4,0 43
Brutt6 felhalmozas 6,2 4,4 -6,0 -1,4 2,9 4,8
Belfoldi felhasznalas 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

"> A cégek munkapiaci alkalmazkodéasa a béremelések itemének csokkenésében és a munkanélkiiliség novekedésében Olthet testet.
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I-16. abra A beruhazasi tevékenység
a kiilonb6z6 szektorokban
(szezonalisan igazitott, becsiilt
arindexszel deflalt adatok)
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Ed ERE N ENE ST E T ES
O 6 NN B SO = = al o
S Ragxxagds8zzasd
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----- Lakossag ——— Allam = === Villalat

tok bankhitel iranti kereslete is mérséklédott (I-17. ab-
ra), amelyek eredményeképpen a vallalatok a tavalyi
netto hitelfelvevé poziciojukbol 2002-ben nett6 hitel-
nyujtokka valtak.

I-17. abra A GDP és a vallalati, illetve lakossagi
hitelek realndvekedési liteme
(szezonalisan igazitott adatok)

1992. dec.
1993. dec
1994. dec.
1998. dec.
1999. dec.
2000. dec.
2001. dec.
2002. dec.

—— GDP (bal skala)

==== Haztartisok bankhitelei Ft+devizaban
(CPI-deflator, jobb skala)

=== Vdllalati bankhitel Ft+devizdban
(GDP-deflator, jobb skéla)

A kereslet 6sszetételének jelenlegi és varhato alakula-
saval 6sszhangban alakult a beruhazas agazati szerke-
zete (I-18. abra). Mig a feldolgozoipari beruhazas -
amelyre a kiilsé konjunktira koézvetlen hatassal van - a
tavaly megvalosult csokkenést kovetéen idén alacso-
nyabb szinten stagnalt, addig a piaci szolgaltatasok és
az épitdipar szektoraiban - amelyekre a belf6ldi keres-
let van nagyobb hatassal - a beruhazas dinamikus no-
vekedése volt tapasztalhato.

I-18. abra A beruhazasok alakulasa a feldolgozo6-
iparban, illetve a piaci szolgaltatasok és
az épitSipar agazataiban (szezonalisan
igazitott, becsiilt arindexszel deflalt
adatok)

Milliard Ft Milliard Ft 120
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==== Piaci szolg. és épitdipar (bal skéla)
—— Feldolgozdipar (jobb skala)

Az I-19. abra a megindul6 cséd- és felszamolasi eljara-
sok aranyat mutatja a regisztralt jogi személyiséggel
rendelkezd gazdasagi tarsasagokon belil. Az elmdlt fél
évben nem valtozott szamottevéen a 2000 kbzepe oOta
tapasztalt relativ arany. A cs6dok aranyanak jelenlegi
mértékét elsGsorban a kiilgazdasagi dekonjunktara
miatt lassulé gazdasagi novekedés és a vallalatok dez-
inflaciohoz t6rténé viszonylag lasst alkalmazkodasa
magyarazza.

I-19. abra A cso6dok és felszamolasok szama-
nak alakulasa*

CEEScEESE SEESSESESE S8 56
S22 SRS SR SES2 S22 S22
NS O T O SN N B RN DS = N
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—— 10 000 regisztrélt jogi személyiségii gazdalkodasi

tdrsasdgra esd cs6dok szdma (trend)
== 10 000 regisztralt jogi személyiségli gazdalkodasi
tarsasagra esO cs6dok szama (szezondlisan igazitott)

*Csak a jogi személyiséggel rendelkezé tarsas vallalkozasokat vettiik
figyelembe.
Forras: KSH és Opten, www.opten.hu
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A novekedési kilatasok tekintetében a legfébb kockaza-
ti tényez6nek az europai konjunkturdlis helyzet alakula-
sat tekintjiik. Bar az elmdlt két évben meghozott belfol-
di keresletélénkité politika eredményeként a magyar
gazdasag gyorsabban béviilt, mint {6 kereskedelmi part-
nerei, a fogyasztasra és allami keresletb6vitésre alapo-
zott novekedés hosszd tdvon nem fenntarthatd, mivel
nem hoz létre olyan produktiv kapacitasokat, amelyek a
gazdasag importigényével szemben késGbb exportot
tudnanak termelni.

A kedvezétlen szerkezetli novekedés tovabbi negativ
kovetkezménye, hogy a belf6ldi keresleti expanzio infla-
ci6s hatasait a jegybanknak a monetaris kondiciok szi-
goritasaval kellett ellenstlyoznia, ami a forint felértéke-
[6désével jart egyiitt. A felértékel6dés hatranyosan érin-
tette a nemzetkozi kereskedelemben versengé cégek
jovedelmezdségét.

Egy esetlegesen kedvez6tlenebb konjunkturalis helyzet-
ben nehezebbé valhat az elmdlt két évben bekovetke-
zett tulzott bérnovekedéshez torténd alkalmazkodas. A
lassu béralkalmazkodas a cégeket profitabilitasuk hely-
redllitasa érdekében elbocsatasokra kényszeriti, amely a
munkanélkiliség novekedését eredményezi. A jegybank
elérejelzései szerint az elégtelen béralkalmazkodas a
versenyszféraban a foglalkoztatottsag 0,4 szazalékpon-
tos csokkenéséhez vezethet 2003-ban.

A fiskalis politika EU altal is elGirt, és a GMU-csatlako-
zashoz is elengedhetetlen konszolidacioja hozzajarul-
hat a kereslet szerkezetének kiegyenlitettebb alakulasa-
hoz, és a koltségvetési és fizetésimérleg-pozicié javita-
san keresztiil csOkkentheti a stabilitasi kockazatokat.
A fiskalis alkalmazkodas egyben azt is lehetévé tenné,
hogy a gazdasag novekedését tamogato gazdasagpoliti-
ka-keverék alakulhasson ki.

INFLACIO

Az inflaci6 nem kiszamithato, a varakozasoktol eltéré
alakulasa pénziigyi kockazatokat hordoz, mivel nehezi-
ti a maganszerepl6k megalapozott dontéshozatalat, és
megvaltoztatja - tobbek kozott - az addsok és hitele-
z6k, valamint a munkaadok és munkavallalok kozotti
pénzaramlas reédlértékét. A kiszamithat6sag egyik muta-
toja az inflacios varakozasok és a megvalosulo inflacio
kozotti kilonbség.

A jegybank 2004-re meghatarozott 3,5+1%-os inflacios
célja a jegybank és a piaci elérejelz6k véleménye sze-
rint is nagy valoszinliséggel megvalosul, és az inflacio
rovidebb tava alakulasaban is kedvezé folyamatok zaj-
lanak: egyrészt kiils6 tényez6k — mint az olajarak csok-
kenése és a dollar leértékel6dése - valoszin(sitenek a
korabban vartnal gyorsabb dezinflaciot. Masrészt az inf-
lacio csokkenése a monetaris politika altal befolyasolt
tételeknél is jelentkezik, amely arra utal, hogy a szigoru

monetaris kondiciokhoz torténd aralkalmazkodas fel-
gyorsult a hazai termékpiacon is (I-20. abra).

I-20. abra A bérinflaci6é és a termelékenység
alakulasa a versenyszektorban

1997. 1. n.év
1997.111. n.év
1998. I. n.év
1998. I11. n.év
1999. 1. n.év
1999. I11. n.év
2000. I. n.év
2000. III. n.év
2001. I. n.év
2001. III. n.év
2002. II1. n.év

—— Korrigélatlan bérinflacié
=== Korrigélt bérinfldcid
==== Termelékenység

Az inflacios célkovetés rendszerében eltoltott kozel két
év csak korlatozott érvényl kovetkeztetések levonasat
engedi meg, azonban az I-21. abra is arra utal, hogy a
Reuters altal megkérdezett piaci elemzék elérejelzései-
nek hibaja az 4j monetaris rendszerben némileg csok-

I-21. abra Az inflacio és az adott id6szakra
vonatkoz6 egy évvel korabbi inflaciés
varakozasok alakulasa
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2
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= A fogyasztoi r inflacidja
----- TARKI vallalatvezetSk inflaciés varakozasai*

——— Reuters elemz6k inflaciés varakozasai*

* Adott id6szakra vonatkozo egy évvel korabbi inflacios varakozasok.
Forras: Reuters, TARKI és MNB
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kent. A TARKI altal végzett felmérés alapjan a vallalatve-
zet6k inflacios varakozasainak valtozasai szorosan ko-
vetik az elemzdk el6rejelzéseinek alakulasat, azonban a
varakozasok szintjében - mas dezinflaciot folytatod or-
szag tapasztalataihoz hasonloan - jelentGs eltérés van.

A nomindlis bérek novekedése azonban azt jelzi,

hogy a gazdasagi szerepl6k még nem alkalmazkod-
tak az alacsony inflacios kornyezethez. A verseny-
szektorban megvalosulo bérinflacié a fogyasztoi, és a
termel6iar-inflacional is nagyobb mértékben haladja
meg a termelékenység novekedését. A termelési kolt-
ségek magas szintje tovabbra is inflacios kockazatot
jelez.
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I. 4. K4LSO EGYENSULY

A makrogazdasagi egyensuly elemzését tobb (j statiszti-
ka tamogatja. Egyrészt atalakult a folyo fizetési mérleg
szamitasanak modszertana,™ masrészt 2003-t6l az MNB
rendszeresen publikalja a pénziigyi szamlakat,” amelybdl
atfogd képet kaphatunk az egyes gazdasagi szektorok
sokrol, ami segit a jovében varhato finanszirozasi igényiik
el6rejelzésében. Az (j adatok elemzése némileg megval-
toztatta a magyar gazdasagot jellemzé makrogazdasagi
Osszefliggésekrdl alkotott képiinket, amelyrél az Aktualis
kérdések fejezetben ,A kiilsé egyensuly alakulasa
1991-2002 koz6tt a pénziigyi szamlak alapjan” cimmel
kozolt tanulmanyban szamolunk be (1-22. abra).

Magyarorszag @j modszertannal szamitott folyo fizeté-
simérleg-hianya idén az MNB el6rejelzése szerint 1,1 mil-
liard euroval, a GDP aranyaban 1 szazalékpontot megha-
lad6 mértékben romolva, 5,1% koril fog alakulni. A
2004-re vonatkozo elérejelzés az ideivel azonos mértéki
foly6 fizetésimérleg-hianyt valoszin(sit (I-3. tablazat).

I-22. abra A régi és (ij moédszertan szerinti GDP-
aranyos folyo fizetésimérleg-hiany

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002

— Vamstatisztikdn alapul6 foly6 fizetési mérleg

=== Fizetési forgalmon alapul6 foly6 fizetési mérleg

A pénziigyi szamlak moédszertana szerint Osszedllitott,
az Ujrabefektetett jovedelmeket is figyelembe vevé kiil-
folddel szembeni pozici6 a GDP 6,4%-a volt. A pénz-
Ggyi szamlak alapjan szamitott kilsé pozicié alakulasa-
ra a jegybankban eddig nem késziiltek elérejelzések. A
varhaté kiilsé pozicio nagysagrendje a folyo fizetési
mérleg prognoézisa alapjan megbecsilhetd, mivel a két
statisztika eltérését okozo legf6bb tétel, az Gjra befek-
tetett jovedelmek nagysaga azonban az elmult években
meglehetdsen stabilan alakult, a GDP 2-2,5%-at tette ki.

Egy felzarkd6zo gazdasagban altalanosnak tekinthetd,
hogy a folyo fizetési mérleg tartosan deficitet mutat, mi-
vel a felzark6zas soran magas beruhazasi igényt az or-
szag aggregalt megtakaritasai nem fedezik. Ha a megva-
[6suld beruhazasok olyan produktiv kapacitasokat hoz-
nak létre, amelyek a kiilfoldrél szarmazo befektetések
visszafizetését garantaljak, a fizetési mérleg fenntarthato-
saga nem valhat kérdésessé. Jelenleg Magyarorszagon
nem a hiany mértéke okozza a legfébb kockazatot, ha-
nem a gazdasagi szektorok finanszirozasi szerkezete je-
lent fesziltséget, a 2002-2003-ra jellemzé szerkezet
egészséges makrogazdasagi novekedés mellett nem
tarthato fenn.

2002-ben a hazai gazdasagi szereplék kozil egyedil az
allam pozicidja volt negativ, vagyis mind a hazai magan-
szektor, mind a kulfold részt vett az allam finanszirozasa-
ban'. Pénziigyi stabilitasi szempontbol komoly veszélye-
ket rejt, ha az allam tartésan és jelentés mértékben ra-
szorul a finanszirozasra, ekkor jelenésen sziikil a hazai
maganszektor mozgastere, és a kilfoldieknek is na-
gyobb kockazatot jelent a finanszirozas. A kockazatok
csokkentése szempontjabol fontos lenne, hogy az allam-
haztartas a kovetkezé években folyamatosan és lehet6-
ség szerint minél nagyobb mértékben visszafogja a fi-
nanszirozasi sziikségletét.

A fiskalis politika visszahtzodasa egy felzark6zé or-
szag maganszektoranak viselkedése alapjan kiilono-

1 A fizetésimérleg-statisztikaban az aruforgalmi adatokat a korabbi banki jelentéseken alapulé pénzforgalmi szemléletli statisztika helyett eredmény-
szemléletben a vamstatisztikai adatok alapjan veszik szamba. A moddszertani valtas 6sszhangot teremtett a nemzeti szamléak szerinti nemzetgazdasa-
gi kiilkereskedelmi adatok és a fizetésimérleg-statisztika kozott. A valtozas a foly¢ fizetési mérleg tobbi tételét is érintette.

> A pénzlgyi szamlak statisztika tartalmat és a monetaris politika vitelében betoltott szerepét részletesen bemutatjuk a Tanulméanyok fejezetben.

* A gazdasagban zart rendszert alkotnak a f6bb szektorok — allam, vallalat, haztartas és kulféld — kozotti tékearamlasok. Az egyes szektorok netto fi-

zik azt a jelenséget, amikor az allam finanszirozasi igénye né, és ezt — ha a hazai magéanszektor viselkedése nem valtozik — a kiilf6ld finanszirozza,

vagyis parhuzamosan né a koltségvetés és a folyo fizetési mérleg hianya.
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sen indokolt. Egyrészt az uzleti bizalom javulasa ko-
vetkeztében megndvekvs véllalati beruhazasok a fo-
ly6 fizetési mérleg hianyat jelentésen novelik, mikoz-
ben a haztartasoknal a nett6 finanszirozoi képesség
tovabbi csokkenésére szamithatunk. A haztartasi
szektor eladosodasanak novekedése tartos folyamat,
amelynek révén nalunk is az EU-ban jellemzé vagyon-
szerkezet alakul majd ki.

Mindazonaltal az allamhaztartas 2002-es, fenntarthatat-
lan mértékd, kozel 9%-os GDP-aranyos finanszirozasi
szlikségletének csokkenése, elérejelzésiink szerint 2003-
ban mindossze 1 szazalékpontos lesz, és a finansziroza-
si igény 2004-ben is 6% felett marad. A 2003-ban beko-
vetkez6 javulast kozel felefele aranyban okozza a kolt-
ségvetés keresleti hatasanak szdkilése (0,5%) és az ala-

csony nomindlis kamatok miatt az allamaddssagra fize-
tett kamategyenleg javulasa.

A szektordlis poziciok valtozasaval 6sszhangban megval-
tozott a foly6 fizetési mérleg finanszirozasanak 6sszeté-
tele is. Mivel a vallalati szektor beruhazasi aktivitasa le-
lassult, és ezzel parhuzamosan atmenetileg nett6 megta-
karitova valt, alacsonyabb lett a mikodStéke-bearamlas
és a vallalati szektor devizaforras-bevonasa. A Magyaror-
szagra iranyul6 kozvetlen t6kebefektetések a tavalyi ér-
téktSl nem tértek el jelentésen, ugyanakkor a hazai ma-
ganszektor kilfoldi kozvetlen t6kebefektetése sosem |a-
tott névekedést mutatott, melyet néhany magyar nagy-
vallalat regiondlis terjeszkedése okozott. A lassul6 valla-
lati forrasbevonas eredményeként megnétt a kiilfoldiek
allampapir-vasarlasanak stlya a finanszirozasban.

I-3. tablazat A folyo fizetési mérleg hianya és a szektorok finanszirozasi helyzete

(a GDP szazalékaban)

2001 2002 2003 2004
Becslés El6rejelzés

. Allamhéztartas* -5,1 -8,9 -7,7 -6,2
Il. Maganszektor (1.+2.) 2,3 5,2 2,8 1,4
1. Haztartasok 4,8 2,2 1,5 1,1

2. Vdllalati szektor** -2,5 3,0 1,3 0,3
Kiils6 finanszirozasi képesség (1.+11.)*** -2,8 -3,7 -5,0 -4,7
Folyo fizetési mérleg egyenlege -3,4 -4,0 -5,1 -5,1
Milliard euroban -2,0 -2,8 -3,9 -4,2

* Specialis pénzforgalmi szemléletii mutatoé a megtakaritoi poziciok elemzésére. Nem az allamhaztartas hianyat mutatja.

** Pénziigyi és nem pénziigyi vallalkozasok dsszesen. Az allami autopalya-épités kiadéasai és egyes allami vallalatok (MAV) nem itt szerepelnek,

hanem az allamhaztartas részét képezik. Ide vannak sorolva olyan véllalatok, amelyek veszteségfinanszirozasa a fiskalis keresleti hatas

elemzésénél az allami szektor részei.

*** A kiils6 finanszirozasi igény tartalmazza a folyé fizetési mérleg és a tékemérleg egyenlegét is.
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II. A BANKRENDSZER STABILITASA

Az allami feladatokat ellatd bankok figyelembevétele
nélkdl'” szamitva 2002-ben is ellentétesen valtozott a
hitelek, ill. a mérlegf66sszeg GDP-hez viszonyitott
nagysagaval mért pénziigyi kozvetités mélysége: a la-
kossagi és vallalati hitelek GDP-hez viszonyitott aranya-
nak enyhe emelkedése a mérlegf66sszeg/GDP mutato
viszonylag szamottevd csokkenése mellett valosult
meg (II-1. abra). Ugyancsak szamottevéen novekedtek

II-1. abra A mérlegf66sszeg, valamint a lakossagi
és vallalati hitelek atlagos aranya a
GDP szazalékaban
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a nem bank pénzigyi vallalkozasoknak nyujtott banki
hitelek is, amit a bankok érdekeltségi korébe tartozo in-
tézmények bévil6 finanszirozasi aktivitasanak (elsésor-

ban a lakossagi és vdllalkozasi lizingnek) egyre na-
gyobb anyabanki finanszirozasi igénye valtott ki."

A hitelezés erételjes béviilése a forrasok kozt legna-
gyobb sulyt képvisel6 lakossagi betétallomany részara-
nyanak csokkenése, illetve a még kis sulyt jelenté ban-
ki értékpapirok részaranyanak noévekedése mellett tor-
tént. A hiteldllomany mérlegen beldli sulyanak néveke-
dését a rovid lejaratu kilfoldi kihelyezések, az allampa-
pir-allomany és a likvid eszk6zok (pénztar és elszamo-
lasi szamlak) aranyanak jelentés csokkenése ellentéte-
lezte.

A hazai banki pénziigyi kozvetités mélysége nemzetko-
zi 6sszehasonlitasban tovabbra is igen alacsonynak te-
kinthet6. A GDP-aranyos mérlegf66sszeg Magyaror-
szagon jelent6sen elmarad az Eurépai Unidra jellemzé
nagysagrendtdl, a hazai bankszektor terjedelme még a
kevésbé fejlett bankszektorral rendelkezé dél-eurdpai
orszagok bankrendszerének a felét sem éri el. A pénz-
tgyi kOzvetités mélysége terén a kozép-kelet-eurdpai
orszagok unios szintt6l valo elmaradasa az elmult évek
soran tovabb nétt. Mikézben az Uniéban a mér-
legf66sszeg GDP-hez viszonyitott aranya 1998 és
2001 kozott 243%-r6l 277%-ra nétt, a kozép-kelet-eu-
ropai orszagokban vagy szinten maradt, vagy ettdl jo-
val elmaradé GDP-aranyos novekedést mutatott (II-2.
abra).

A HITELKOCKAZATOK ALAKULASA
A BANKSZEKTORBAN"™

A magyar bankrendszer hiteldllomanya® 2002-ben
Osszességében 23,8%-kal nétt. A kedvezétlen kiilsé
kornyezet és az er6s6dé belsG kereslet hatasanak ere-
déjeként a hazai vallalati hiteldinamika az év csaknem
egészében kismértékl gyorsulast mutatott. Néhany al-
lami nagyvallalat bankhiteleinek a koltségvetés részérél
torténd decemberi atvallalasa azonban azt eredmé-

17

ki korre vonatkozéan végezzik.
18

kérdések fejezetben.

A bankrendszer elemzése soran — ahogy azt mar a 2001-rdl sz6l6 jelentés 6ta tessziik — a bankszektor elemzését az Exim Bank és az MFB nélkiili ban-

A nem banki pénziigyi kdzvetitdk, ill. a lizingtevékenység elemzése a IV. fejezetben talalhaté.
° Az MNB 2003 é&prilisatél attért a nemzetgazdasag pénzigyi szamlai EU-konform rendszerére (ESA 95), az errdl irt rovid tanulmanyt lasd az Aktualis

A hiteldlloméany magéban foglalja a kézponti koltségvetés és egyéb szektor, a véllalkozasok és a lakossag hiteleit.
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II-2. abra A mérlegf66sszeg/GDP mutaté
nemzetkozi 6sszehasonlitasban
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Forras: EKB és nemzeti jegybankok

nyezte, hogy a 2002. év végi vallalati hitelallomany alig
haladta meg az el6z6 év végit. A lakastamogatasi rend-
szer kiszélesitésének, illetve a haztartasok jovedelmi
pozicioja latvanyos javulasanak készonhetéen a haztar-
tasi hitelallomany béviilésének dinamikaja viszont to-
vabb er6sodott. A fenti folyamatok eredményeképpen
a vallalati és haztartasi hitelek egyiittes aranya a mér-
legf6osszegen belll az év donté részében jelentsen
nétt, mig a mar emlitett hitelatvallalasok kovetkeztében
decemberben szamottevGen lecsokkent (II-3. abra).

A mérlegf66sszeg 12,3%-0s béviilését a kockazattal su-
lyozott mérlegtételek értékének 19%-os novekedése
kisérte, azaz tovabb folytatodott a bankrendszer kocka-
zatosabb Ugyfelek iranydba tortén6 elmozdulasanak

II-3. abra Vallalati és haztartasi bankhitelek
egyiittes aranya a bankrendszeri
mérlegf66sszegen beliil
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tendencidja. A banki hitelallomanyok bévulésével par-
huzamosan a pénziigyi vallalkozasok kihelyezései is di-
namikusan néttek, donté részben a banki hatter( vallal-
kozasok esetében, igy konszolidalt szinten nagyobb a
hitelkockazatok novekedése.

A maganszektor banki hitelezésének mélysége Kelet-
K6zép-Europa minden orszagaban jelentésen elmarad
az EU-beli szintt6l. Mig az EU-ban a vallalati bankhite-
lek GDP-hez viszonyitott aranya atlagosan csaknem
40%, addig a régioban 18% kordli volt 2001-ben.
Legelmaradottabbnak tekinthet6 Lengyelorszag, ahol a
GDP-aranyos vdllalati bankhitel az atlagnal szamotte-
véen alacsonyabb, tobb éve 14% koril stagnal. Ma-
gyarorszagon és Szlovénidban 1998 és 2001 kozott a
vallalati hitelezés dinamikaja meghaladta a GDP bévi-
[ését, mig Csehorszagban és Szlovakiaban a rossz
minGségl hitelportfoliok kitisztitisa miatt jelentGsen
esett a vallalati hitelezés GDP-hez viszonyitott aranya
(II-4. abra).

II-4. abra Vallalati belfoldi bankhitelek a GDP
szazalékaban a KKE-orszagokban

..y

ROSSNNNNNNN\N

Lengyelorszag
Szlovakia
Csehorszag
Szlovénia

<
=
0
N
o
=
=
&3]

Magyarorszag

Forras: Nemzeti jegybankok

A régid és az EU orszagait Osszevetve, a haztartasi
szektor banki hitelezésének mélységét illetGen a valla-
latindl is nagyobb mértéki elmaradas tapasztalhato.
Bar Kelet-K6zép-Eurdopa orszagaiban mindenhol megfi-
gyelhetd a haztartasi hitelezés jelentés mértéki bévi-
lése, az allomany GDP-hez viszonyitott aranya még
mindig nagysagrenddel kisebb az EU-ban tapasztalt
szintnél. Mig az EU-atlag meghaladja a 40%-ot, addig a
régio atlaga 6% koril talalhatd, az elmaradas kevésbhé
jellemz6 Szlovéniara (II-5. abra).
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II-5. abra Haztartasi bankhitelek a GDP szaza-
lékaban a KKE-orszagokban
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II. 1. NEM PENZ{GYI VALLALATOK KOCKAZATAI

PENZUGYI POZIiCIO

A nem pénziigyi vallalatok 2002 folyaman tovabb csok-
kentették a beruhazasokat, mikozben folytatodott a
készletek leépitése. Ezen hatasok eredGjeként a vallala-
ti szektor GDP-hez viszonyitott felhalmozasa 2002-ben
a 2001-es szint kétharmadara esett vissza.

Ezzel parhuzamban a szektor nett6 finanszirozasi igé-
nye tovabb csokkent, s6t 2002 masodik negyedévétdl
kezdve a vallalatok nett6 megtakaritova valtak. Az utol-
s6 negyedévben elsésorban az allami vallalatoknak
nyujtott allami transzfereknek kdszonhetéen a szektor
rekordmértékl megtakaritast realizalt.

A nem pénzlgyi véllalatok felhalmozasi és megtakaritasi
szektor jovedelmi helyzete nem rosszabbodott 2002-
ben. Meg kell azonban jegyezni, hogy az éallami hitelat-
vallalas altal kivaltott allami vallalatoknak nyujtott jove-
delmi transzfer jelentésen torzitja a képet. A netto finan-
szirozasi igényt megtisztitva ettél a hatastol, elmondha-
t0, hogy a nem pénziigyi vallalati szektor jovedelmi hely-
zete val6jaban kismértékben romlott (/1-6. abra).

II-6. abra Nem pénziigyi vallalatok pénziigyi
pozicigja (alapadatok szezonalisan

igazitva)
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— Netto6 finaszirozasi igény/GDP (jobb oldali skala)

PENZUGYI ESZKOZOK

A pénziigyi eszk6zok részaranya az Gsszes eszkbzon
belil 1997 vége ota folyamatosan emelkedett. Nem
konszolidalt alapon, 2002 végén a pénziigyi eszk6zok
elérték a mérlegf6osszeg 46%-at, ami még mindig el-
marad az EU 60% korili atlagatol. Fizet6képesség
szempontjabol kedvezé folyamatnak tekinthetd, hogy
ezzel egyltt a pénzigyi eszk6zokon belil megfigyel-
het6 a likvid eszk6zok (készpénz, betétek, rovid leja-
rata értékpapirok és hitelek) kis mértékii novekedése
(II-7. abra).

II-7. abra Nem pénziigyi vallalatok pénziigyi
eszkozeinek megoszlasa
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@ Nem részvény értékpapirok

B Készpénz és betétek

Az eurbpai gyakorlattal 6sszehasonlitva, a magyar valla-
latok pénziigyi eszkdzeinek szerkezete két jelentds elté-
rést mutat. Mig a hazai cégek pénziigyi eszkozein beldl
a nem pénzigyi vallalatok altal mas nem pénziigyi val-
lalatoknak (kiemelend6 a tulajdonosi hitelek szerepe),
haztartasoknak és nem rezidenseknek nyujtott hitelek
aranya nagymértékben meghaladja, addig a részvény és
részesedést megtestesité eszkdzok aranya alulmulja az
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EU szokasos szintjét. Emellett fontos azt a kilonbséget
is megemliteni, hogy a tékepiac relativ fejletlenségébdl
adodoan itthon a tézsdei részvények portfolioban be-
toltott szerepe elhanyagolhato, a részesedéseké és liz-
letrészeké viszont jelent6s.

KERESKEDELMI CELU INGATLANOK

A kereskedelmi célt ingatlanok piacat csokkend ke-
reslet és ezt részben kovet6 kindlat jellemezte 2002-
ben. Az ingatlanpiac kiilénb6z6 szegmenseiben azon-
ban eltér6 mértékl visszaesés volt megfigyelhetd.
Mig példaul a jelent6s talkinalat tartdsult az irodapia-
con, raktar-logisztikai piacon, a kiskereskedelmi tizlet-
helyiségek piacan csak most kezd6dott el a dekon-
junktara.

2002-ben tovabb folytatédott az irodapiac visszaesése.
A kereslethez fokozatosan alkalmazkodé kinalat és a
spekulativ épitkezések mérséklédése miatt tavaly a
2001. évinél kevesebb Uj épliletet adtak at, azonban a
bérelt terllet aranya igy is tovabb csokkent. Ennek ko-
vetkeztében az elsé osztalyl budapesti irodak kihaszna-
latlansaga példaul a 2001 évi 20% kortili értékrél 2002-
re 22-25%ra szokott, mig a bérleti dijak 15-20%-kal
mérséklédtek (11-8. abra).

II-8. abra Budapesti irodapiac alakulasa
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Az ar- és mennyiségi tényez6k mellett azonban a bérbe-
dési feltételek is romlottak. Egyrészt lecsokkent a bérle-
ti id6, vagyis ma mar altalanosnak tekinthetd, hogy a
szerz6dések harom-6t évre kottetnek. Masrészt a bérbe
adott teriletek atlagos nagysaga is jelentésen leapadt.
Végiil egyre tobb lizemeltet6 nem fix, hanem idészako-
san csokkentett bérleti dijat kér.

Bar a bérelni kivanok szemszogébdl elénydsnek tekint-
het6k ezek a piaci valtozasok, példaul ennek kovetkez-
tében egyre tobb hazai kis- és kozépvallalat koltozhet
szinvonalasabb irodakba, a banki ingatlanhitelezés koc-
kazatai az irodapiac egyre mélyilé dekonjunktiraja
miatt valoszindleg tovabb emelkedtek.

A negativ tendencia megfordulasara 2003-ban sem sza-
mithatunk a tovabbi fejlesztési projektek, illetve a folya-
matban lévé épitkezések befejezése miatt.

A kiskereskedelmi tizletek szamanak novekedési titeme
tovabb csokkent 2002-ben. Az élelmiszer-ipari Gzletek
és benzinkutak szama stagnalt, mig a tartos fogyasztasi
cikkeket arusito Gzletek szama atlag felett béviilt. Az Gj,
nagy alapterilet( kiskereskedelmi létesitmények térnye-
résével folytatodott a piac szerkezeti atalakulasa. Ennek
eredményeként Magyarorszagon az lzletek atlagos mé-
rete mar megkozeliti a nyugat-eurdpai szintet. Bar a for-
galom négyzetméterre szamitott értékei az EU-val
Osszevetve valamivel alacsonyabbak, a kiépités koltsé-
gei is kisebbek itthon, ami tovabbra is kedvezé célpont-
ta teszi hazankat a nemzetk6zi kiskereskedelmi haloza-
tok szamara.

ELADOSODOTTSAG

A nem pénzlgyi vallalatok t6keattétele a szektor fejl6-
désével és a pozitiv konjunktaraciklussal 6sszhangban
2000-t6l kezdve folyamatosan emelkedett, egészen
2001 harmadik negyedévéig. Ekkor az idegen forrasnak
a sajat t6kéhez viszonyitott aranya megkozelitette a
90%-ot. A nem pénziigyi vallalatok az addicionalis for-
ras nagy részét természetesen hossza lejarata hitelbél fi-
nansziroztak (/I-9. abra).

II-9. abra A nem pénziigyi vallalati szektor
tokeattétele
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2001 vége o6ta a globalis dekonjunktira hatasaként azon-
ban a vallalatok finanszirozasi sziikséglete lecsokkent,
ami a t6keattétel kismértékl visszaeséséhez vezetett.

A hiteleken beliil a belfoldi hitelek részaranyanak kezdeti
emelkedése utan 1997-et kovetéen csokkenés, majd az
arfolyamrezsim megvaltoztatasa és a kiilsé dekonjunktu-
ra 2001. végi kezdete utan stagnalas, kismérték(i emelke-
dés jatszodott le. Ezzel ellentétben a vallalati szektor kil
fold felé torténé novekvé eladdsodottsaga volt megfigyel-
het6. A forrasbevonas szempontjabol rugalmasabbnak
tekinthet6 tulajdonosi hitelek részaranyanak emelkedése
maig toretlen, mig a kilfoldi devizahitelek szerepe csak
2001 vége utan, a nagyobb arfolyamkockazat és a csok-
kené exportdinamika miatt kezdett visszaszorulni.

A magyar véllalatok kotelezettségeinek szerkezete az
EU atlagahoz hasonld. A hazai vallalatok tékeattételét
vizsgalva elmondhato, hogy az idegen forrasnak a sajat
t6kéhez viszonyitott aranya 1998-ban még alulmdlta, je-
lenleg viszont mar eléri az EU atlagat (/I-10. abra).

II-10. abra Nem pénziigyi vallalatok tékeat-
tételének (idegen forras/sajat toke)
nemzetkozi 6sszehasonlitasa
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Bar a hazai véllalatok eladosodottsaga Osszességében
tényleg novekedett az elmdlt években, ez 6nmagaban
nem magyarazza a gyors felzarkozast. A masik magyara-
zat, hogy az EU-ban a véllalatok béviil6 hitelfelvétele elle-
nére a tékeattétel azért nem tudott emelkedni, mert 1998

és 2001 kozott bsszességében tézsdei részvény ardragu-
lasa jatszodott le, ami megnovelte a sajat téke értékét az
Osszes forrason beliil. Magyarorszagon a t6zsdei részvé-
nyek aranya alacsony, mig a nem tézsdei részvények és
Uzletrészek aranya nagyon magas a sajat forrason beldl,
ezért a piaci armozgasok csak kevéssé hatnak a sajat for-
ras értékére. Emellett az 6sszehasonlitast az is megnehezi-
ti, hogy az EU orszagai k6zott a t6keattétel mértéke nagy-
mértékben szorodik. Mig példaul az idegen forras sajat t6-
kéhez viszonyitott aranya Portugalidban 150% feletti, ad-
dig Franciaorszaghan ez az arany 55% kozelében talalha-
t0. A nemzetkozi Gsszehasonlitasbol tehat az kovetkezik,
hogy a magyar véllalatok eladosodottsaganak szintje to-
vabbra sem hordoz jelent6sebb kockazatot.

BELFOLDI BANKOK VALLALATI HITELKOCKAZATA

2002-ben a hazai bankrendszer nem pénziigyi vallalati
hitelallomanya minddssze 1,9%-kal bévilt. Bar az év el-
s6 tizenegy honapjaban a hitelezés 9,9%-kal emelke-
dett, a decemberi, dsszesen 252 milliard forintos allami
hitelatvallalas® miatt az éves novekedési Gtem jelent6-
sen visszaesett. A lassan névekvé hitelkeresletet azon-
ban jol mutatja, hogy az allami atvallalas nélkdl a valla-
lati hitelallomany 2002-ben a 2001-es 8,2%-0s ttemnél
gyorsabban, 9,6%-kal bévilt volna.

A gazdasagi ciklustol elszakadva a nem pénziigyi valla-
latok belfoldi hitelaktivitasanak er6sodését két {6 ténye-
z6 magyarazta. Egyrészt felgyorsult a kis- és kozépvalla-
latok (a tovabbiakban KKV) hitelezésének dinamikaja,
masrészt jelentsen bévilt a projektfinanszirozas. A
bankok KKV-szektor felé fordulasanak legfontosabb
okaiként a szektor javulod jovedelmezdsége, illetve a
nagyvallalati hitelpiac telitettsége emlithetd. A projektfi-
nanszirozas dinamikus névekedése a piaci tulkinalat el-
lenére tovabb boviilé ingatlanhitelezésnek, szamos
energetikai projektnek, illetve az allami beruhazasok ha-
tasaként a kozlekedés és szallitas fejlesztésére felvett hi-
teleknek volt kbszénhetd.

Bar tovabb emelkedett a projektfinanszirozas lendilete,
a tobbségében hosszu futamideji hitelek allami atvalla-
lasa miatt az éven tuli hitelek 1,3%-kal csokkentek, mig
az éven beldli hitelek 5,9%-kal emelkedtek a vizsgalt
id6szakban. Ennek hatasara a teljes hitelportfolion beldl
a hosszu hitelek részaranya 53%-ra mérsékl6dott, mig a
rovid hitelek részaranya 47%-ra emelkedett.

2002-ben a véllalati forinthitelek 0,7%-kal, mig a deviza-
hitelek 4,2%-kal béviiltek, igy a teljes hitelezésen beliil
tovabb novekedett a devizaban denominalt allomany
részaranya. 2002 végén a forinthitelek a teljes vallalati hi-
telallomany 65%-at, mig a devizahitelek 35%-at tették ki.

21 2002 decemberében a kdzponti koltségvetés atvallalta a Magyar Autopélya Rt., a MAV és a BKV 6sszesen 252 milliard forintnyi hitelét. Az év utolsé
hénapjaban a bankrendszernek a nem pénziigyi véllalatokkal szembeni hitelkévetése 252 milliarddal csékkent, mig a kézponti koltségvetéssel szem-

beni kovetelése ugyanennyivel emelkedett.
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A devizahitelek 2002. évi valtozasat elemezve ki kell emel-
ni, hogy a hiteltranzakciobol 12,8%-os allomanynévekedés
szarmazott (II-11. abra). A forint felértékel6dése tovabbra is
negativ iranyba befolyasolta az allomanyt: a keresztarfo-
lyam 4%-kal, mig az arfolyamszint 4,7%kal csokkentette a
devizahitelek nagysagat. Mivel a volumen névekedése jel-
lemzGen a rovid lejarata devizahiteleknél volt megfigyelhe-
t6, a hosszu lejarat( devizahitelek aranya csokkent.

II-11. abra A nem pénziigyi vallalatok
devizahitelének valtozasa
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A kedvezétlen kilsé gazdasagi kornyezet altal legjob-
ban sujtott nagyvallalati szektor csokkend hitelkereslete,
illetve az ezen a piacon dulo kiélezett verseny miatt
kialakult nagyon alacsony kamatmarzsok kovetkezté-
ben, 2002-ben a bankok f6leg a kis- és kozépvallalati
szektort hitelezték. Ezt a folyamatot tovabb erésitette a
KKV-szektor névekvé hitelkereslete, jovedelmezGségé-
nek és igy hitelmingségének javulasa, illetve az allam
KKV-tamogatasi rendszere. Mig a nagyvallalatok hitelal-
lomanya részben az allami hitelatvallalas miatt 10,2%-
kal csokkent, addig a KKV hitelallomanya 21,4%-kal b6-
viilt 2002-ben (1I-12. abra). Kiugré mértékben, 29%-kal,
illetve 21%-kal novekedtek a mikro- és a kozépvallala-
tok hitelei, mig ett6l jelentésen elmaraddan, csak 3,5%-
kal emelkedtek a kisvallalatok hitelei. Bar altalanossag-
ban igaz az a tény, hogy a szektor sériilékenysége miatt
a mikro-, kis- és kbzépvallalatok finanszirozasa kockaza-
tosabb, a KKV-hitelek gyors térnyerését a vallalati port-
folioban mégsem tekinthetjik jelent6sebb veszélyfor-
rasnak.

A banki hitelmin6ség szempontjabél kedvezé tenden-
ciaként értékelhets, hogy a magyar gazdasagban az el-
mult években folytatddott a KKV-szektor megerésodé-
se, amit jol mutat a jovedelmezGség fokozatos javulasa.
A vizsgalt szektor a szolgaltatéi dgazatok magas aranya
miatt jelentsen profitalhatott 2001-2002-ben az ex-

II-12. abra Banki hitelezés méretstruktira
szerinti alakulasa
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panziv jovedelmi politika altal hajtott belsé keresletbdl,
mikozben itt a kiilsé dekonjunkturalis gazdasagi helyzet
negativ hatasai csak mérsékelten jelentkezhettek.
A KKV-szektor relativ eladosodottsaga a banki hitelallo-
many gyors béviilése ellenére az elmdlt években nem
novekedett, egyrészrél a sajat téke erételjes emelkedé-
sének koszonhet6en, masrészrél amiatt, hogy az idegen
forrasokon belili banki hitelek nagyrészt a szallitoi hite-
leket valtottak ki. Kiilon kiemelendd, hogy a mikrovalla-
latok esetén a hitelek mogott tilnyomorészt allami ta-
mogatas, garanciavallalas all, igy itt sem beszélhetiink
tulzott banki kockazatvallalasrol.

Az iroda- és lizlethazépitésre felvett projekt és jelzalog-
gal fedezett hitelek novekedésének dinamikaja tovabb
mérsékl6dott 2002-ben (1I-13. abra). Mig az els6 fél év-
ben a tobbségében devizaban denominalt hitelek allo-
manya 13%-kal béviilt, addig a masodik fél évben mar
3%-0s csokkenés volt megfigyelhetd. 2002 év végén az
iroda- és lzlethazépitésre felvett hitelek 5,2%-at adtak a
teljes vallalati hitelportfolionak. Mig az aktivitas gyengu-
lése a hitelkeresleti oldalrol féleg az irodapiacon uralko-
do talkinalatnak, addig a hitelkinalati oldalrél a szektor
romlo hitelképességének koszonhetd. Bar kedvezé ten-
denciaként értékelhet6 a hitelezés visszafogottsaga, az
iroda- és uzletkdzpontok piacanak dekonjunktaraja a
bérleti dijak, ingatlanarak csokkenésén, természetes fe-
dezetek gyengiilésén keresztil a hitelallomany kockaza-
tainak novekedését eredményezheti, ami a kereskedel-
mi ingatlanhitelezés néhany banknal valé 6sszpontosu-
lasa® miatt koncentraltan csapodhat le.

* A piacvezet6 bankoknal az ingatlan és Gzletkozpontok épitésére felvett hitelek részaranya a teljes hitelportf6liob6l a bankrendszeri atlag tobb mint kétszerese.
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II-13. abra Iroda- és lizlethazépitésre nyujtott
hitelek alakulasa
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Iroda- és tizlethazépitésre nyujtott hitelek
a vallalati hitelallomany aranyaban
(jobb oldali skala)

Dont6en az allamilag tamogatott lakasvasarlasi rendszer
kovetkeztében, a lakoparkra és lakasokra felvett (izleti
céla hitelek allomanya jelent6sen, 47,5%-kal emelkedett
2002-ben. Egyéb ingatlanfejlesztéseket finanszirozo6 pro-
jekthitelek is latvanyosan, 75,3%-kal béviiltek, nagyrészt
a Budapest Sportaréna felépitésének koszénhetéen.

Nemzetkdzi  Osszehasonlitisban  Magyarorszagon
Osszességében nagyobb mértéki elmaradas tapasztal-
hato az izleti célt ingatlanhitelezésben, mint a teljes
vallalati hitelezésben (II-14. abra). Hazankban a kereske-

II-14. 4bra Uzleti célu ingatlanhitelezés a GDP
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delmi célt ingatlanhitelek GDP-hez viszonyitott aranya
2,2%-ra ragott 2002-ben, mig 1998-ban az EU atlaga
10% koril alakult. A piacvezet6é bankoknal az tizleti cé-
[4 ingatlanhitelek mérlegféosszegen beldli aranya vi-
szont mar megkozeliti az EU szokasos szintjét.

A hazai gazdasagi novekedés szerkezete jol tikroz6dik
a vallalati hitelek agazati megoszlasanak alakulasaban.
A kulsé kereslet altal hajtott expanziot 2001-ben felval-
totta a belsé kereslet altal vezérelt gazdasagi noveke-
dés, ami a termelGi dgazatokban, koztik féleg a feldol-
gozobiparban csokkend, a szolgaltatoi agazatokban vi-
szont novekvd finanszirozasi sziikségletet indukalt. En-
nek megfeleléen 2002 els6 harom negyedévében a ter-
melSi agazatok részaranya a teljes hitelportfélioban
45,6%16l 43,4%ra mérséklédott (II-15. abra). Legna-

II-15. abra Banki hitelek gazdasagi agazatok
szerinti alakulasa
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gyobb csokkenés a feldolgozoiparban, azon belil is a
vegyiparban és a gépiparban jatszédott le. Szamos
erémiépités miatt az energiaszektor részaranya kissé
novekedni tudott a véllalati hiteleken beldl. Az utolso
negyedévben a szolgéltatéi szektorban tevékenyked6
allami cégek hiteleinek koltségvetési atvallalasaval a ter-
melGi szektor részaranya viszont Gjra 45% f6lé ugrott. A
hazai gazdasag szerkezete miatt a feldolgozoéipar hitel-
allomanya tovabbra is meghataroz6 maradt az aggregat
hitelportfolion beltl. A magas kitettség azonban jelen-
t6s kockazatot jelenthet a bankok szamara, mivel a
szektor jovedelmezdségét kedvezétleniil érinti a kilsé
dekonjunkturdlis kornyezet, valamint a varakozasokat
negativan befolyasoljak a korabbiaknal alacsonyabb ex-
portnovekedési kilatasok.

A szolgaltatéi agazatok 2002 elsé harom negyedévében
mar a teljes vallalati hiteldllomany 51%:-at tették ki, ami az
év végére az allami transzfer kovetkeztében Gjra 50% ala
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stillyedt. Az év meghatarozé részében a hitelportfélion
belll a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas térnyerése f6-
leg a févarosi elsé osztalyu szallodak épitésének volt ko-
szOnhetd. A szallitas, raktarozas, posta és tavkozlésen be-
[Gl kiemelhetGek az autopalya-épitések, illetve a vasat és
kozuti széllitas fejlesztési hitelei. 2002 els6 fél évében
folytatodott az irodak, tizletkzpontok, lakoparkok és la-
kasok épitésére felvett hitelek novekedése is. Kedvezs fo-
lyamatként értékelhetjiik a banki kockazatok szempontja-

II-16. abra Vallalati hitelek koncentracigja
[Herfindhal-Hirschman-index (HHI)]
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HHI emelkedik, a koncentracio novekedésének mértéke
és szintje tovabbra is mérsékeltnek tekintheté (HHI 1000
alatt maradt).

Az emelkedés mogott tobb tényezé hizodik meg. 2001
masodik fél évében nagymértékben a fuziok hatasaként,
mig 2002-ben mar f6ként a KKV-hitelezés és a projekifi-
nanszirozas koncentralodasanak koszonhetéen noveke-
dett a teljes vallalati hitelpiaci HHI (1I-16. abra). A KKV-hi-
telezés lényegében harom nagybanknal 6sszpontosul,
sGt a csoport piaci ereje folyamatosan emelkedik. Ezen
bankok piaci részesedése a 2001. év végi 42%-rol 50%-
ra ugrott 2002 végére, amit a kockazatok koncentraloda-
sa miatt negativ folyamatnak értékeliink. A nagyvallalati
piacon is megfigyelhet6 a koncentralodas. A fGziok utan
2002-ben a nagyvallalati hitelpiacon, féként a projektfi-
nanszirozas er6sodése miatt a HHI tovabb novekedett, a
harom legnagyobb bank piaci részesedése pedig 40%-rol
45%-ra emelkedett.

— Teljes vallalati hiteldllomany == KKV-hiteldllomany
=== Nagyvallalati hiteldllomany

A véllalati hitelek agazatok szerinti koncentracios kocka-
zatat elemezve kedvez6 fejleménynek tekinthetd, hogy a
legnagyobb sulyt képviselé feldolgozoipar HHI-értéke
alacsony, atlag kordili, ami azt jelenti, hogy a szektor - a
gyenge kiils6 kereslet miatti - hitelminéségének romlasa
megosztva jelenhet meg a bankrendszerben (II-1. tabla-
zat). Bar a kereskedelmi agazatok esetén nem szamolunk
romlo hitelképességgel, itt is pozitivumként értékelhetd,
hogy a hitelfinanszirozas relative szort. A portfolioban ki-
sebb részaranyt képviselé dgazatok koziil viszont aggasz-
tonak talaljuk a dekonjunktaraval kiizdé iroda-, Gizlethaz-
épités, valamint viszonylagos elmaradottsaga miatt a me-
z6gazdasag hitelallomanyanak magas koncentracios koc-

II-1. tablazat Vallalati hitelek dgazat szerinti megoszlasa és koncentracigja

2001 2002
HHI Részarany HHI Részarany
Mezbgazdasag, vadgazdalkodas, erd6gazdalkodas 1474 6,7% 1641 6,6%
Banyaszat 1832 0,6% 2570 0,7%
Feldolgozoipar 952 27,1% 956 26,0%
Villamosenergia-, gaz-, hé- és vizellatas 1454 5,0% 1619 6,0%
Epitsipar 1075 6,2% 1877 6,0%
Kereskedelem, javitas 885 18,6% 797 18,1%
Szallashely-szolgaltatas, vendéglatas 1379 1,4% 1566 2,1%
Szallitas, raktarozas, posta, tavkozlés 1281 11,3% 1181 8,4%
Ingatlantigyek, gazdasagi szolgaltatas 1112 18,1% 1081 21,2%
Iroda- és tzlethazépités 2170 4,8% 2465 5,2%
Egyéb tevékenységek 1357 5,0% 1900 4,2%
Nemzetgazdasagi agazatok osszesen 900 100,0% 962 100,0%
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kazatat. Az épitGipar jovedelmezGségének varhatdé rom-
lasa miatt ugyancsak veszélyforrasként értékeljiik az aga-
zat hitelezésének névekvé, relative magas HHI-jét.

A nemzetkozi Osszehasonlitast tekintve elmondhato,
hogy a hazai vallalati hitelpiac struktaraja alapjan mar
versenyzGinek tekinthet6 (II-17. abra). Harom kelet-ko-

II-17. abra A vallalati hitelpiac koncentracigja
Kelet-Kozép-Euré6paban (HHI)

2001
1998

Lengyelorszag
Magyarorszag
Szlovakia
Csehorszag
Szlovénia

Forras: Nemzeti jegybankok

zép-eurdpai orszaghban talalhaté a HHI a kritikusnak te-
kinthet6 1000 alatt: Lengyelorszagban, Magyarorsza-
gon és Szlovakiaban. A kozepesen koncentralt piacok
kozé sorolhaté Csehorszag, Lettorszag és Szlovénia. A
tendencidkat elemezve, a régioban egyediil Szlovakia-
ban csokkent 1998 és 2001 kozott a hitelpiaci HHI. A
tobbi orszagban a likvidalasi, konszolidacios folyamat
eredményeként kismértékben koncentralodott a piac
ebben az id6szakban.

Mivel a hazai vallalati hitelkamatok, f6leg a kiélezett ver-
seny miatt csak késve kovették a majusi és jaliusi jegyban-
ki kamatemeléseket, a kamatfelar az év elsé felében je-
lentésen lecsokkent, majd a masodik fél évben a megno-
vekedett kockazatok egy fokozatos korrekciot kényszerit-
tettek ki (/I-18. abra).

Osszességében elmondhato, hogy 2002-ben az éves at-
lagos kamatfelar (1,1%) lényegében nem véltozott 2001-
hez viszonyitva, mikbzben a KKV-hitelezés folytatddasa,
az iroda, uzlethazpiac és a feldolgozoéipar allapotanak
gyengiilése a kockazatok novekedése iranyaba hatott.
Ez rendszerstabilitasi szempontbol kedvezétlen folya-
matnak értékelhets, mivel a bankok az erés verseny
miatt az arazasban egyre kisebb mértékben tudjak érvé-

II-18. abra Vallalati piac kockazati felara
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Villalati és 3 honapos BUBOR-kamat kozotti rés

nyesiteni a veszélyforrasok véarhat6 hatasait. Erdemes
megemliteni, hogy regionalis 6sszehasonlitasban a cseh
és szlovak mellett a magyar kamatfelar az egyik legala-
csonyabb (1I-19 abra).

1I-19. dbra Uj vallalati hitelek kamata és a 3
hénapos pénzpiaci kamat kozotti rés
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Magyarorszag
Szlovakia
Szlovénia
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Csehorszagban és Szlovakiaban relative gyengébb ver-
seny jellemzi a vallalati hitelpiacot, és a portféliominéség
is rosszabb, mint hazankban. A mdkodési koltségek és az
inflacio alacsonyabb, valamint a banki kozvetités maga-
sabb szintje, mégis kozel azonos felarat eredményez.
Lengyelorszagban féleg a nem teljesit6 hitelek nagy ara-
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nya, mig Szlovénidban a piac koncentraltsaga magyaraz-
hatja a relative magasabb kamatfelarat.

FUGGO KOTELEZETTSEGEK

A fligg6 kotelezettségek szerz6dés szerinti allomanya
- amely talnyomé részben a vallalati szektorral szem-
ben all fenn - 12,7%-kal emelkedett 2002-ben (1I-20.
abra). A béviilés iteme az els6 fél évben 9 szazalék-
ponttal meghaladta, majd a masodik fél évben
ugyanekkora mértékben alulmdlta a mérlegf6osszeg
novekedési Gtemét. Jelentésen romlott azonban a fig-
g6 kotelezettségek kockazati megitélése, amit a piaci
stabilitds szempontjabol kedvezétlen folyamatnak érté-
keliink. Részben a szabalyozo6i valtozas miatt” a fliggd
kotelezettségek ligyletkockazattal sulyozott értéke
20%-kal emelkedett, mig ennél is gyorsabban, 31%-kal
béviilt az tgylet- és lgyfélkockazattal sulyozott allo-
many. Ennek kovetkeztében a teljes kockazattal sulyo-
zott fliggd kotelezettségek mérlegf6osszeghez viszo-
nyitotta aranya egy hosszabb, stagnal6o idészak utan
2002-ben 9,1%-rol 10,7%-ra emelkedett. Kiemelendd,
hogy kozel 34%-kal novekedett a teljes kockazata ko-
telezettségek allomanya, ami nagymértékben az éven
belil feltétel nélkil nem felmondhato hitelkeret 60%-
os béviilésének volt koszonhets. A kbzepes kockazata
tételek nagysaga 3%-kal csokkent, mig a kockazatmen-
tes kotelezettségek 11%-kal emelkedtek.

A kils6 kereslet vartnal alacsonyabb névekedése, a
realarfolyam felértékel6désének és a gyors realbér
kidramlasanak negativ hatasai a vallalati hitelkereslet
mérséklédése iranyaba hatnak. A kozeljovGben a hitel-
kinalati oldalrol pedig a bankok magasabb kockazat-
hoz valo lassu alkalmazkodasa gyengitheti az aktivitast.

Bar egyre tobb veszélyforras alakul ki a részpiacokon,
a vallalati hitelek kockazatat tovabbra sem értékeljiik
tulzottnak. Kiemelendé a feldolgozoipar, illetve az iro-
da- és lzlethazépitések hitelminéségének romlasa, de
kockazati szempontbol a KKV-hitelek részaranyanak
gyors novekedése sem elhanyagolhat6. Ennek kovet-
keztében a kozeljovében a kamatfelarak novekedésére
szamitunk. Kedvezétlen folyamatnak értékelnénk a ka-
matfelarak tovabbi valtozatlansagat, hiszen ez azt je-
lentené, hogy a bankok egyre kevésbé tudjak a novek-
v6 kockazatot a hiteloldali arazasban érvényesiteni.

II-20. abra Fiigg6 kotelezettségek alakulasa

Milliard Ft %
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m Fiiggl kotelezettségek szerz6dés szerinti értéken

EZZ Fiiggd kotelezettségek dllomdnya
iigyletkockazattal silyozott értéken

- Fliggs kotelezettségek kockazattal silyozott
ardnya a mérlegf6osszeghez (jobb oldali skdla)

= A fuggl és egyéb jovibeli kotelezettségek novekedéséhez hozzajarult egy szabalyozoi valtozas is. A hitelkeretek 2002. januér 1-jétsl érvényesitett magasabb
kockazati kategoridba torténé soroldsa miatt, amennyiben a hitelkeretbdl lehivés tortént, a teljes keretet a 100%-os stlyozasu tételek kozott kell szamba venni.
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II. 2. HAZTARTASOK

JOVEDELMI HELYZET

2002-ben a haztartasok netto realjovedelmének nove-
kedési Giteme joval nagyobb volt a korabbi években ta-
pasztaltaknal, ami részben a parlamenti valasztasokkal
hozhat6 6sszefliggésbe, részben a savszélesitést kbvetd
dezinflaciohoz csak késleltetve és lassan alkalmazkodo
vallalati béremelések eredménye. A fogyasztas egyenle-
tesebb béviilése ebben az idészakban is jellemzé volt,
mig a felhalmozasi kiadasok a lakastamogatasi rendszer
2002. marciusi jelentds szélesitése kovetkeztében nagy-
mértékben megnovekedtek. A redljovedelmek béviilése
egyre kevésbé tudta ellensulyozni a meglodulo hitelallo-
many-novekedést, ami Gsszességében a pénziigyi meg-
takaritasi rata szamottevé csokkenését eredményezte.
Ez a folyamat még inkdbb jellemzé lehet 2003-ban, te-
kintettel a haztartasok reéljovedelmének varhatéan jo-
val visszafogottabb novekedési Gtemére, illetve a hitel-
allomany tovabbi, szamottevé béviilésére, ami a haztar-
tasi szektorral kapcsolatos kockazatok novekedését
eredményezheti. A fenti tendenciakbol kovetkezGen a
netté pénzigyi vagyon novekedési liteme 2002 maso-
dik negyedévétdl kezdve fokozatosan lassul, 2003-ban
csokkenése varhato (11-21. abra).

II-21. abra A pénziigyi eszkoz- és hitelallomany
éves realvaltozasa
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===« Pénziigyi eszk6zok

A PENZUGYI ESZKOZOK SZERKEZETE

A bankrendszeren kiviili megtakaritasi formak felé torté-
né lasst elmozdulas 2002-ben folytatodott, mely ten-
dencia hossza tava fennmaradasa varhato a nemzetko-
zi tapasztalatok alapjan (1I-22. abra).

II-22. abra A bankrendszeren kiviili pénziigyi
eszkozok, illetve a kockazatos
eszk6zok aranya
a pénziigyi vagyonon beliil
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= Uzletrész B2 Villalati kotvény, részvény

RN Befektetési jegy [ Valuta, devizabetét

Bl Allamkotvény == Bankrendszeren kiviili
befektetések

A haztartasok pénziigyi eszkozein beldl a kockazatos
eszkozok részaranya az utdbbi két évben enyhén csok-
kené tendenciat mutat, belsé atrendez6dés mellett. Egy-
részrél a részvények, illetve devizabetétek sulya egyre ki-
sebb, masfel6l a befektetési jegyek és tizletrészek egyre
nagyobb részaranyt képviselnek, mely utobbiak nemzet-
kozi 6sszehasonlitasban rendkivil nagy sulyt képvisel-
nek a hazai haztartasok kovetelésein belil (1I-23. abra).

A haztartasok pénziigyi eszkdzeinek harmadat kitevé
banki betéteken belil a devizabetétek salyanak évek
Ota tartd csOkkend tendencidja a savszélesitést kove-
téen felgyorsult. Az arfolyamkockazat megnovekedése,
illetve az inflacié csokkenése 2002-ben mar nemcsak a
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II-23. abra A pénziigyi vagyon szerkezete
nemzetkozi 6sszehasonlitasban
(2000)
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* EU(6): Egyesiilt Kiralysag, Franciaorszag, Hollandia, Németorszag,
Olaszorszag, Spanyolorszag, sulyozott atlag.
** 2002-es adatok
Forras: OECD

devizabetétek relativ stlyanak, hanem allomanyanak
csokkenését is eredményezte, melyben a tranzakcio és
a keresztarfolyam hatasa volt a meghatarozé. Hosszu
tavon a csokkend tendencia folytatddasat varjuk.

ELADOSODOTTSAG

A haztartasok bankhiteleinek, azon beldl is a jelzaloghi-
teleknek az utobbi években tapasztalhato jelentGs bo-
vilése ellenére nemzetkdzi Osszehasonlitaisban még
mindig alacsony a hazai haztartasok teljes, illetve ingat-

II-24. abra A haztartasok ingatlanhitelei a GDP
szazalékaban (2001)
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* Magyarorszag esetében 2002-es adatok (atlagos, ill. év végi hitelallo-
many).
** Sulyozott atlag.
Forras: EKB

lanbankhitel-dllomanya a GDP-hez viszonyitva (2002
végén 11,2% és 4,7%) (lI-24. abra).

Egyrészrél tehat a magyar gazdasag fejlédésével parhu-
zamosan a jelzalog-hitelezés tovabbi szamottevé nove-
kedését varjuk hosszu tavon. Ugyanakkor a magyar haz-
tartasok adossagviselé képessége nem tal nagy, hiszen
a relative alacsony hiteladllomany ellenére a pénziigyi
kotelezettségek rendelkezésre allo jovedelemhez viszo-
nyitott aranya mar sokkal jobban megkdozeliti a fejlett or-
szagokra jellemzé szintet (II-25. abra).

II-25. abra A haztartasok hitelei a rendelkezésre
all6 jovedelem szazalékaban
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* Magyarorszag esetében 1997-es és 2002-es adatok
(év végi hitelallomanyokkal, 2002-re becstilt rendelkezésre allo jo-
vedelem).
** Sulyozott atlag.
Forras: OECD

A gyengébb adossagvisel6 képességet alapvetéen az
életszinvonalbeli kilonbségek, a magyar haztartasok
rendelkezésre all6 jovedelmének alacsonyabb szintje
hatarozzak meg, illetve az a sajatossag, hogy a magyar
haztartasok vagyonan belil rendkiviil magas az ingat-
lan vagyon, és igy alacsony a pénziigyi eszkdzok ara-
nya. Masrészrél tehat a hitelallomany béviilése a kocka-
zatok szamottevé novekedése nélkiil a jelenleginél csak
joval lassabb névekedési litem mellett valosithatdo meg.

Hazankban az ingatlanok joval kisebb hanyada (becslé-
stink szerint 10-20%-a) terhelt jelzaloggal, mint a fejlett
europai orszagokban (40-80%). Hozza kell azonban
tenni, hogy a hazai lakdsok gyengébb mindsége, és
ezért alacsonyabb piaci ara, sok kisebb teleptilésen a la-
koingatlanok rendkiviil alacsony forgalmi értéke, illetve
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az ingatlanok egy részének rendezetlen tulajdonviszo-
nya miatt a jelzaloggal terhelheté ingatlanok aranya vél-
heten szamottevéen alacsonyabb, mint a fejlett orsza-
gokban. Tovabba a nagy kiilonbség egy része abbdl
adodik, hogy a bérlakasszektor aranya hazankban rend-
kivil alacsony.

A haztartasok eladésodottsaga és kamatterhe az 1998.
évi mélypont ota folyamatosan emelkedik. A relativ ka-
matteher novekedése szamottevéen kisebb mértékd,
mint amit a hiteladllomany kiugré mértéki béviilése in-
dokolna (1I-26. abra). Ez alapvetéen annak koszonhetd,
hogy az allami tamogatas miatt a haztartasok szamara

II-26. abra A haztartasok relativ hitelallomanya
és kamatterhe*

2000. I. n.év
2000. II. n.év
2000. IV. n.év
2001. I. n.év
2001. II. n.év
2001. III. n.év
2001. IV. n.év
2002. I. n.év
2002. II. n.év
2002. II1. n.év
2002. IV. n.év

2000. I1I. n.év

mm Hiteldllomdany a pénziigyi eszk6zok
szazalékaban (jobb skdila)

Ezz2 Kamatteher a rendelkezésre 4ll6 jovedelem
szazalékaban (bal skila)

* Becstilt értékek.

alacsony kamatszintet jelentd lakashitelek egyre na-
gyobb sulyt képviselnek a hitelportfolion belil. A kamat-
teher 3% korili szintje nemzetk6zi 6sszehasonlitasban
nem jelent tul nagy kockazatot.

A hazai ingatlanhitel-dllomany részaranyanak utébbi
id6ben tapasztalhaté szamottevé névekedése ellenére
stlya a haztartasok kotelezettségein bellil még mindig
joval alacsonyabb (2002 végén 41%), mint a fejlett eu-
ropai orszagokban (2000-ben EU5 62%) (1I-27. abra).

II-27. abra A haztartasok ingatlanhitelei az
O0sszes hitel szazalékaban
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* 1995-re becslés, sulyozott atlag.
** Az 1995-0s adatok helyett 1998-as adatok.
***1997-es és 2002-es adatok (év végi allomanyokkal).
Forras: OECD

BANKI HITELEZES

A bankok haztartasi hitelezése tobb éve egyre dinamiku-
sabban bévil, 2002-ben 70%-kal, 2001-ben 54%-kal*
nétt (11-28. abra). A hitelallomany csaknem teljes egésze
(97%-a) forinthitel, az éven tuli hitelek részaranya a la-
kashitel-allomany felfutasaval parhuzamosan 2002-ben 4
szazalékponttal (93%-ra) nétt. A jelzdlog-hitelezés alap-
vet6 jogszabalyi feltételeinek kialakulasat kovetGen, a
kormany 2000 els6 felében bevezetett Gj lakastamogata-
si rendszere folyamatos szélesitésének, illetve az 6nallo
zalogjog 2001-ben torténé bevezetésének kovetkezté-
ben az utobbi két és fél évben a lakashitel-dllomany fel-
futasa tapasztalhato™. A lakascéld, jelzalog tipust hitelek
2002. évi kiugro mértéki (165%-0s) ndvekedése a tamo-
gatasok hasznalt lakasokra valo kiterjesztésének kovet-
kezménye. A bankok eszkézallomanyan beldl a lakashi-
telek részaranya az 1999. évi 1,6%rol 2002 végéig
6,8%-ra emelkedett, ami még mindig messze elmarad az
eurozonara jellemzé 15%-0s aranytol. A hosszu lejarata
lakashitel-allomanyok rendkiviili Gtem( béviilését for-
rasoldalrol az 6nallé zalogjogon alapuld, jelzalogbank al-
tali refinanszirozas teszi lehetévé. Az ligyfél altal a keres-
kedelmi bank felé torténd el6torlesztés™ kockazatat a

** Egyéni vallalkozok nélkil szamolva.

2 A lakashitelezés intézményi strukturajarol, problémairol, kockazatairél részletesen lasd a 2002. decemberben megjelent Jelentés a pénzigyi stabilitasrol.
* Az EU-ban a Fogyasztéi Hitel Direktiva biztositja az adoés jogat az el6torlesztéshez, amit a bankok altalaban magas koltségek felszamitaséaval géatolnak.

42

MAGYAR NEMZETI BANK



II. A BANKRENDSZER STABILITASA

hazai hitelnyuajté bankok toébbsége koltségként (a fennal-
[6 tartozads 2-4%-aig) tovabbharitja az lgyfélre. Egyes
bankok viszont egyel6re nem élnek ezzel a lehetdség-
gel, ami szamottev6 kockazati tényez6 lehet.

II-28. abra A lakossag (haztartasok)
bankhitelallomanya*
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B Fogyasztasi és egyéb hitelek E2Z24 Piaci lakéshitelek**
mm Tamogatott lakdshitelek™*

*2001-t6l az egyeéni vallalkozok a haztartasokhoz kertiltek besorolas-
ra, mig korabban a vallalkozok kézt szerepeltek.
** MNB-becslés.
Forras: Gazdasagi és Kozlekedési Minisztérium

A lakascély, jelzalog tipusu hitelek részaranya a vallalati
és lakossagi hiteleken beliil az dllomany felfutasaval par-
huzamosan folyamatosan ng, 2002-ben a névekedési
Utem jelentésen gyorsult (11-29. abra). 2002 végén bank-

II-29. abra Lakascélu (jelzalog tipusu)

bankhitelek

800 Milliard Ft % 16
700 14
600 12
500 10
400 8
300 6
200 4
100 2
0 0

538585854853

s 3EEE8EE8EE¢

I Lakashitelek dllomanya (bal skéla)

=== Lak4shitelek ardnya a lakossigi
és vallalati hitelekhez (jobb skala)

rendszeri szinten a lakashitelek a haztartasok bankhite-
leinek 58 %-at tették ki, az 6t legnagyobb bank eseté-
ben 73%-at. A lakashitel-dllomany donté részét kitevé
forrasoldali tamogatasd hitelek esetében a bankok a hi-
telbiztositéki érték (piaci érték 80-90%-a) maximum
60%-aig nyujtanak hitelt. A hazai atlagos hitelarany (kb.
40-50%) szamottevGen alacsonyabb az EU allamaiban
szokasos 60-80%-o0s aranyokndl, kellGen biztonsagos fe-
dezeti aranyt jelent.

A rendkivili dinamikaju lakashitelezés eddig nem oko-
zott tGlsagosan nagymértékl ingatlanar-emelkedést, mi-
vel a lakasépitési piac is megélénkiilt (11-30. abra). A ma-

II-30. abra Negyedévente kiadott lakasépitési
engedélyek szama*
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* Szezonalisan igazitott adatok.
Forras: KSH

gas fedezeti aranyt és az aremelkedés elfogadhaté mér-
tékét figyelembe véve az arbuborékbél szarmazo koc-
kazatot a rendkivil dinamikus hitelbévilés ellenére sem
tartjuk egyel6re tal nagynak. Ugyanakkor probléma,
hogy hazankban még mindig nincs megbizhat6 ingat-
lanar-adatbazis.

A tdmogatasi rendszer hatasa tikr6z6édik a kedvezmé-
nyes hitelek részaranyanak jelentés megnovekedésé-
ben a lakashiteleken beldl, az aj folyositasok donté
tobbsége tamogatott hitel. Ennek k6szénhetéen a haz-
tartasok szamara felszamitott atlagkamat nagymérték-
ben csokkent. A kedvezményes lakashitel-konstrukciok
a banki hitelkockazat szempontjabol kedvezéek, mivel
az ugyfelek altal fizetend6 rendkiviil alacsony - konst-
rukciotol fuggben 3-6% kordli - kamat a haztartasok
szamara kisebb terhet jelent, ugyanakkor a bank altal
elért kamatfelar a timogatas realizalasa esetén kell6en
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magas, hiszen a bankok altal a tamogatasokkal egyiitt
kapott kamat a jelenlegi, meglehet6sen magas piaci
alapu ingatlanhitelek kamatszintjénél mindossze kb.
1,5 szazalékponttal kevesebb. Ugyanakkor kockazatot
jelent a kereskedelmi bankok szaméara a kedvezményes
hitelek folyositasa és a forrasoldali kamattamogatas rea-
lizalasanak kezdete kozti idébeli cstszas. A piaci felté-
telG hitelek csokken6 kamattrendjének 2002-ben ta-
pasztalhatd megtorpanasa azt jelzi, hogy a tamogatasi
rendszer piaci kamatot csokkenté kozvetett hatasa ki-
merllt. A piaci feltétel( épitési hitelek realkamata a
2001-re jellemzé értékekhez képest 1 szazalékpontos
csokkenést mutat, 2002-ben jellemzéen 9-10% kozt
mozgott, tobb mint kétszerese az eur66vezetbeli szint-
nek (11-31. abra). A piaci kamatszint tovabbi csokkenésé-

II-31. abra Az \j folyositasu piaci feltételii
lakascélu bankhitelek nominal- és

realkamata
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re az inflacio csokkenésével, a verseny eréstdésével, il-
letve a tamogatas feltételeinek esetleges jovGbeli szigori-
tasaval parhuzamosan lehet majd szamitani hosszabb ta-
von. Jelenleg ugyanis, a rendkivil széles kori igénybe-
vételi lehet6ség miatt, a tamogatasi rendszer kiszoritd
hatasa érvényesiil a piaci feltétell ingatlanhitelek eseté-

ben.

A lakashitel-expanzio indukalta koncentraciocsokkenés
2002-ben latszolag folytatodott, valojaban azonban ki-
fulladt (11-32. abra). A sajat tulajdond jelzalogbankokat
az anyabankokkal egyiitt kezelve ugyanis a koncentra-
ci6 2002-ben gyakorlatilag nem véltozott a HHI 3500
feletti értéke, a 3, illetve 5 legnagyobb piaci szerepld

76, illetve 83%-0s piaci részaranya egyarant a koncent-

racié magas fokat jelzi.

II-32. abra A banki lakashitelek, illetve a

fogyasztasi és egyéb hitelek piaci
koncentraciéja (HHI)
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—— Fogyasztasi és egyéb hitel

* 100%-0s tulajdond jelzalogbankok az anyabankokkal egyitt kezelve.

A fogyasztasi és egyéb bankhitelek dllomanya az el6z6
években tapasztaltaknal joval kisebb mértékben, mind-
Ossze 13 szazalékkal béviilt 2002-ben. Egyrészrél a haz-
tartasok tomeges lakashitel-felvétele némileg visszavet-
hette a fogyasztasi és egyéb hitelek iranti keresletet.
Masrészrél bizonyos tizletagakban a szabalyozasi arbit-
razs kovetkeztében a hitelezés eltolodasa tapasztalha-
to a nem banki pénziigyi kdzvetitGk iranyaba (pl. pénz-
tgyi vallalkozasok - gépjarmi-finanszirozas).” A nem
banki hitelallomany névekedési lteme ugyanis évek
ota szamottev6en meghaladja a banki fogyasztasi és
egyéb hitelek dinamikajat (1-33. dbra). Meg kell jegyez-
ni, hogy a nem banki hitelek jelent6s részét a bankok
leanyvallalatai nyGjtjak, igy konszolidalt szinten kevés-

II-33. abra Fogyasztasi és egyéb hitelek, illetve
a nem banki hitelek alakulasa
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*" Részletesebben lasd IV. fejezet A nem banki pénzigyi kozvetits intézmények 2002. évi tevékenységérdl.
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bé jellemzé a nem ingatlanhitelezés dinamikajanak
csokkenése.

A magas banki nomindlis atlagkamat, a THM utobbi mas-
fél évben tapasztalhat6 stagnalasa részben azzal magya-
razhato, hogy a fogyasztasi és egyéb hitelek egyes rész-
piacain nagyobb a koncentracio, és igy kisebb a verseny,
mint amit a piac egészére vonatkoz6 aggregalt mutatok
jeleznek. igy a bankok nincsenek rakényszeritve a
mikodési hatékonysag szamottevé novelésére, mivel a
fogyasztasi és egyéb hitelezés nagyobb kockazatat és
koltségét érvényesiteni tudjak az arban. A magas kama-
tok révén a kamatfelar szintén nagy, harom éve 10
szazalékpont koril ingadozik. Az atlagos nominalkamat
a dezinflacio folytatodasa ellenére stagnal, igy a realka-
mat emelked6 tendenciat mutat, csaknem kétszerese az
euroovezetbeli szintnek (11-34. abra).

II-34. abra A nem lakascéli bankhitelek
nominal- és realkamata, illetve
kamatkiilonbozete a DKJ hozamahoz
képest
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=== Nomindlis kamat — 3 hénapos DKJ

Kozép-Kelet-Europara jellemz6, hogy a haztartasok hite-
lezésének koncentracioja szignifikinsan magasabb,
mint a véllalati hitelezésé. Ennek oka egyrészt az egy-
szint(i bankrendszerbdl 6rokolt indulo struktura (egy la-
kossagi bank), masrészt az, hogy a bankok természet-
szerlileg csak a vallalati hitelpiac telitédését kovetéen
[épnek be a nagyobb raforditasigény(i haztartasi hitel-
piacra. Az orszagok tobbségében, de leginkabb Ma-
gyarorszagon jelentésen csokkent a haztartasi hitelezés

koncentracidja 1998-2001 kozott, ennek ellenére Len-
gyelorszag kivételével mindenhol még mindig meglehe-
tésen magas (II-35. abra). Az elkovetkezé években a
verseny er6sodésével a koncentracio tovabbi csokkené-
se varhato a régioban.

II-35. abra A haztartasok bankhiteleinek kon-
centracigja a KKE-orszagokban
(HHI)
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Forras: Nemzeti jegybankok

A nettd pénziigyi vagyon novekedési Gitemének lassu-
lasa, esetleges atmeneti csokkenése bizonyos szintig a
strukturalis alkalmazkodasi folyamat természetes vele-
jaroja. A haztartasi hiteldllomany, azon beldl a tamoga-
tott lakashitelek egyre dinamikusabb béviilése ellenére
a koncentracié ezen ugyfélszegmensben tovabbra is
magas. A telitetlen piac a bankok szamara lehetévé te-
szi meglehetésen magas kockazati felarak alkalmaza-
sat, ami - a tamogatott lakashiteleket kivéve - jelentGs
tobbletterhet jelent a lakossag szamara. A kockazatok
szempontjabol kedvezd, hogy az eladosodottsag néve-
kedésénél szerényebb mértékben né a kamatteher.
Ugyanakkor a hitelezés dinamikaja a bankok prudens
viselkedése esetén a jovében varhatoan mérséklédni
fog, tekintettel a haztartasok relative alacsony adossag-
visel6 képességére. A bankok altal jelenleg alkalmazott
biztonsagos hitel/hitelbiztositéki érték arany alapjan az
ingatlanpiaci arbuborék kockazatat egyelére nem tart-
juk nagynak.

JELENTES A PENZ{GYI STABILITASROL
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II. 3. A PORTFOLIO MINOSEGE

2002-ben folytatodott a mingsitett portfolié aranyanak
csokkenése, ugy az 0sszes minGsitendé mérlegtételen,
mint a teljes portfolion belil (1-36. abra). A teljes port-
folion beluli javulast jelentSs részben a mérlegen kiviili
tételek - és ezen beliil kiemelten a szarmaztatott tigyle-
tek® - novekvé aranya okozta.

Kockazat szempontjabol a nem teljesité kovetelések
aranya a meghatarozé, mely tavaly 6ta gyakorlatilag val-
tozatlanul 3,6% (II-37. abra). Ha ezt az értéket korrigal-
nank a hitelleirasokkal és a nem problémamentes hite-
lek eladasaval, akkor valamivel romlé képet kapnank.

A korabbi évekhez képest az el6zetes adatok alapjan az
eredményt ronto nettd elszamolt értékvesztés a sajat kove-
telések utan mintegy 30%-kal névekedett (II-2. tablazat).

A VALLALATI PORTFOLIO MINOSEGENEK
ALAKULASA

A véllalati hitelezésben a hazai és nemzetk6zi dekonjunk-
tara és a kockazatosabb hitelezési szegmens (KKV) felé
fordulas miatt az elmult egy-két évben novekedtek a koc-
kazatok. Ennek ellenére eddig csak egy enyhe romlast ta-
pasztaltunk a portfoli6 minGségében (1I-38. abra). El6szor
a kevéshbé rossz, majd az egyre rosszabb mingsitési mér-
legtételek aranya is novekedésnek indult. 2001. I. fél évé-

II-36. abra A mindsitett portf6lié aranya a teljes
portféliéra és a mindsitendé
mérlegtételekre

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

——— A mingsitett portf6lié ardnya a mérlegtételekre

e A minGsitett portf6lié aranya a teljes portfoliora

t6l az atlag alatti tételek aranya indult névekedésnek, ezt
2002. I. fél évében a kétes tételek aranyanak emelkedése
kovette. Altalanos gazdasagi fellendiilés hijan, varakoza-
sunknak megfelel6en, a nem teljesité tételek aranya a ta-
valyi 2,8%-r6l 3,6%-ra nétt,” de a rossz minGsitési téte-
lek aranya nem novekedett. Ez utébbi stagnalasa féleg a
hitelleirasok és a nem teljesité hiteleladasok portfolidjavi-
t6 hatasanak tudhat6 be.

Az egyes minGsitett kategoriakban elszamolt értékvesztés
allomanyanak aranya csokkent (atlag alatti, kétes) vagy val-
tozatlan maradt (kilon figyelendd, rossz) (II-3. tablazat).

A LAKOSSAGI KIHELYEZESEK HITELMINOSEGENEK
ALAKULASA

A lakossag jelentGsen javulo jovedelmi helyzete és az
allami lakastamogatasi rendszernek (alacsony hitelka-
mat-plafon) készénhetéen nagyon aktiv a lakossagi hi-
telezés, és sokat javult e hitelezési szegmens egészé-
nek kockazati megitélése. Ezt tikrozi, hogy 2002 végé-
re javult a lakossagi hitelportfolio minésége, mely ma a
nem teljesité hitelek a teljes hitelallomany szazaléka-
ban mutato6t tekintve (3,5%) szinte azonos minéségl a

II-37. abra A kiilon figyelend6 és a nem teljesit6
hitelek aranya a minésitendé
mérlegtételen beliil
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A nem teljesit6 eszk6zok ardnya
a mérlegtételekre vetitve

—— A Kkiilon figyelendd eszkozok aranya
a mérlegtételekre vetitve

% Ez utdbbi volumene egy év alatt 2,6 szorosara nétt, mikdzben a mindsitése is tovabb javult, 99,9%-a (98,7%-rol) problémamentes.
* A korabban mar emlitett koltségvetési hitelatvéallalas 0,25 szazalékponttal jarult hozza a portfélié romlaséhoz.
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1I-2. tablazat Netto elszamolt értékvesztés
milliard forint

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

Netto értékvesztés 29,8 22,7
Ebbal
Ertékvesztés sajat

kovetelések utan 18,0 23,6

Ertékvesztés vasarolt
kovetelések utan -0,1 0,1

Ertékvesztés a befektetési
célu értékpapirok utan 2,3 0,6

Vagyoni érdekeltségek
értékvesztése 9,6 -1,5

II-38. abra A nem teljesit6 vallalati hitelek
aranyanak alakulasa

0,6 0,6
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vallalati portfélioval (1-39. abra).”® Ez a pozitiv valtozas
a lakascélu hitelek boomjanak készonhets. A portfélio
egészének egyre nagyobb szazalékat teszik ki a fo-
gyasztasi hiteleknél Iényegesen alacsonyabb kockazatu
lakascéll jelzaloghitelek. Az @j hitelek altaldban problé-
mamentesek’®, a lakashitelek szinte kizarolag azok, igy
javitjiak a portfolio egészét. A korabbi idészakban
(2000-2001-ben) az uj hitelek portfolidjavitd hatasa

mérsékelt volt, mert a hitelvolumen-novekedés nagy ré-
szét a magas kockazatu fogyasztasi hitelek adtak. Ezek
bizonyos szazalékanal a nemteljesitési problémak vi-
szonylag hamar jelentkeznek. Ezentdl fontos, de nem
szamszer(sithetd tényez6 lehet az utobbi egy-két év-
ben a nagybankok altal bevezetett egyre fejlettebb
scoring rendszerek, melyek hasznalata a potencialis
tgyfelek kozotti jobb differencialason keresztiil a ban-
ki hitelezési veszteségek mérsékléséhez vezethet.

II-3. tablazat Az egyes mindsitett kategériakban elszamolt értékvesztés alakulasa a mérlegtételek
brutt6 értékének szazalékaban

Elszamolt értékvesztés az 6sszes minositendo Kiilon Atlag Keétes Rossz
mérlegtétel brutto értékének szazalékaban figyelendo alatti
2001. december 31. 2,3% 22,0% 47,4% 89,0%
2002. december 31. 2,2% 21,1% 47,5% 88,5%
Elszamolt értékvesztés a brutto érték szazalékaban

- haztartasi hiteleknél
2001. december 31. 2,0% 17,5% 43,6% 94,3%
2002. december 31. 1,6% 16,7% 41,3% 87,4%
Elszamolt értékvesztés a brutto érték szazalékaban

- nem pénziigyi vallalkozasok hiteleinél
2001. december 31. 2,0% 23,6% 47,9% 88,9%
2002. december 31. 2,1% 19,0% 44,6% 88,9%

* Az Osszetételét tekintve azonban kedvezétlenebb a héaztartési nem teljesit portfélio, melyben magasabb a kétes és rossz hitelek aranya. Ennek az
egyik oka, hogy a véllalati nem teljesité koveteléseket — a leiras kivételével — kénnyebb a mérlegbdl (éltalaban értékesités atjan) kivinni, mint a
lakossagi hiteleket.

> Bér tobb kereskedelmi banknal bevett gyakorlat, hogy a lakossagnak fedezet nélkil nyujtott hiteleket rogtén a kulon figyelendé mindsitéssel latjak el.
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II-39. abra A haztartasi hitelallomany noveke-
dési litemének, valamint a kiilon
figyelend6 és nem teljesité haztartasi
hitelek aranyanak valtozasa
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I Teljes allomanynovekedés iiteme

(félév/el6z6 télév) — jobb skala
—— Kiilon figyelendd — bal skéla
==« Nem teljesit6 — bal skala

Azonban minden mindsitett kategoriaban csokkent az el-
szamolt értékvesztés aranya, (II-3. tablazat) ugyanis az ér-
tékvesztés allomanya gyakorlatilag stagnalt, mig a nem
teljesité kovetelések bruttd allomanya 12%-kal noveke-
dett.

Négy régiobeli orszag 6sszehasonlitasaban® a nem telje-
sit6 hitelek a teljes hiteldllomany szazalékaban mutatot
tekintve a magyar bankszektor portfoliominGsége ki-
emelkedden jonak mondhato, eléri az EU-atlagot (1I-40.
abra).

Osszefoglalva a vallalati szegmensben az el6z6 id6sza-
kokhoz hasonloan tovabb néttek a kockazatok (dekon-
junktara, KKV-hitelek aranyanak névekedése), mely a nem

II-40. abra A nem teljesité hitelek aranyanak
alakulasa ot kozép- és kelet-eurdpai
orszagban, illetve az Eurépai Uniéban
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Megjegyzés: Ev végi értékek, az atlagok stlyozottak
Forras: Nemzeti jegybankok

teljesit6 hitelek aranyanak - a portféliotisztitas miatt csak
mérsékelt - novekedésében tiikroz6dik. Ezzel ellentétes
folyamat jatszodott le a lakossagi kihelyezések teriletén,
itt csokkentek a kockazatok (javuld jovedelmi helyzet, al-
lami tamogatasok), részben emiatt, részben a lakashitel-
boom miatt javult a portf6li6 minésége. Azonban a valla-
lati szegmensben a bankok értékvesztés-elszamolasi gya-
korlata - valésziniileg jovedelmezGségi szempontok miatt
nem alkalmazkodott kelléen a megnévekedett kockaza-
tokhoz. Ezek alapjan jelenlegi gyakorlatuk tal optimistanak
tinik, ennek mértéke azonban a pénziigyi kozvetit6 rend-
szer szempontjabol még nem jelent kockazatot. A kozel-
jovében elsésorban a vallalati szegmensben a portfolio
mindségének tovabbi romlasara szamitunk.

A nem teljesits hitelek definicidja orszdgonként valamelyest eltér, igy egy ilyen jellegli 6sszehasonlitas csak bizonyos fenntartasokkal kezelhetd.
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II. 4. PIACI KOCKAZATOK

A BANKOK SZARMAZEKOS PIACI TEVEKENYSEGE

A bankok szarmazékos piaci tevékenysége a savszélesi-
tés, illetve a devizaliberalizacio, vagyis 2001 kdzepe 6ta
folyamatosan béviilé tendenciat mutat. Ami a 2002-es
esztendét illeti, a kereskedelmi bankok nyitott kotésallo-
manya névleges értéken szamolva a 2001. végi kozel
2000 milliard forintos szintrél 2002 végére megkozeli-
tette a 8000 milliard forintot®. A 2002. év végi allomany
70 szazaléka nem fedezeti célt, 80 szazaléka kereske-
dési célt, 99 szazaléka OTC-tranzakcid6 eredménye
volt.

A legfontosabb 2002. évi (és 2001 masodik félévi) ten-
dencia a devizaswap-tranzakciok forgalmanak, illetve
nyitott allomanyanak erételjes béviilése - 2001 végére
a nyitott devizaswap-allomany meghaladta a nyitott de-
viza hatarid6s allomanyt, 2002 els6 fél évének végére
pedig mar annak kozel kétszeresét tette ki. A masodik
fél évben a devizaforward-allomany is erételjes néveke-
désnek indult, igy a 2:1-es arany év végéig fennmaradt.
Ev végén a nyitott devizaswap-allomany a teljes deriva-
tiv allomany 60 szazalékat adta.

A kulfoldiek* teljes nettdé swapallomanyanak valtozasa
arra utal, hogy a kilfoldi szereplék befektetési dontéseit
nem a felértékel6dési varakozasok, hanem kamatspeku-
lacios szempontok vezérelték. Tovabb er6sodott a
klasszikus konvergenciaspekulacio, a rovid lejarata devi-
zaswapbol finanszirozott kdzép- és hosszu lejaratu al-
lampapir-vasarlas. Rovid tavon jelentds felértékel6dési
varakozasok esetén a befekteték nem fedeznék arfo-
lyam-kockazatukat, hanem éppen annak vallalasaval pro-
balnak profitra szert tenni, ami alacsonyabb nett6 swap-
allomany kialakulasdhoz vezetne.

A kulfoldi szerepl6k leggyakrabban devizaswapokat
hasznalnak rovidkamat-spekulaciora is. A stratégia lénye-
ge egy olyan rovid lejaratl devizaswap kotése, amelynek
spot laban devizat cserélnek forintra, a termin labon pe-
dig visszacserélik azt; illetve egy hosszabb lejaratu, ezzel

ellentétes devizaswap-pozicio felvétele. A befekteték a
rovid lejarati devizaswap-pozicion, amit folyamatosan
megUjitva gorgetnek, valtozé kamatot fizetnek, a hosszu
lejarat devizaswapon pedig fix kamatot kapnak.”

A devizaswap-dllomany dinamikus novekedésének to-
vabbi okaként lehet megemliteni azt, hogy egyre tobb
bank fedezi fel a rovid FX swapot mint likviditaskezelési
eszkozt. A swappiacon a nemzetkozi gyakorlattal meg-
egyezben a dollar dominancigja a jellemzé. A EUR/HUF
dominanciaju spot és az USD/HUF uralta swappiac
kozott a rendkivil likvid euro-dollar swapok jelentik a
hidat.

A 2001-es évrdl szolo Stabilitasi jelentésben mar jelez-
tiik, hogy a bankok az opciok iranti hazai érdeklédés
novekedésére szamitanak. 2002 masodik negyedévétdl
kezd6déen a devizaopciok tekintetében ez be is kovet-
kezett. A bankok jellemzéen inkabb kiir6i, mintsem va-
sarléi az opcioknak. A masodik fél évben féleg kilfol-
diek vettek opciokat a forint gyengilésére és az eur6
er@sodésére szamitva, illetve az ellen védekezve. Az
tgyletek tobb mint 90 szazalékban EUR/HUF viszony-
latban szilettek. Ez azzal is magyarazhato, hogy az op-
ci6s poziciok fedezete (delta-hedge) legjobban a likvid
EUR/HUF piacon valosithaté meg. A HUF/EUR ala-
csony volatilitasa valoszin(ileg hozzajarult az opcios
piac megélénkiiléséhez annyiban, hogy meghozta a ve-
vGk opciovételi kedvét. Az opciok kézel haromnegye-
dét nem rezidens bankok vasaroltak a hazai bankoktol,
ami azt mutatja, hogy a hazai piaci szerepl6k még min-
dig kevéssé hasznaljak ezt az uzlettipust. Ennek oka
egyrészt a termék nem megfelel6 ismeretébdl szarmazo
idegenkedés, masrészt a hazai opcios piac fejletlensége.
A kereskedelmi bankok az opcibs piac tovabbi néveke-
désére szamitanak.

A 2001-es devizaliberalizacié hatasaként a bankok szar-
mazékos piaci partnerszerkezete jelentésen atalakult.
A 2001. év végére a kilfoldiek részaranya egyharmad-
rol kétharmadra nétt. 2002-ben ez az arany tovabb nétt
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Meg kell jegyezni, hogy a 2001-es alloméanyi adatok nem teljesen megbizhatéak. 2001 végén a tényleges nyitott kétésallomany minden valésziniiség

szerint meghaladta az adatszolgéltatasban feltiintetett értéket (becsléseink szerint kb. 1000 milliard forinttal).
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A kulfoldiekkel kotott tgyletek adjak a devizaswap-forgalom 80-90 széazalékat.
Az eurdovezetben a kamatspekulacié legfontosabb eszkoze az EONIA kamatswap. A kamatcsdkkentésre spekulaléd befektetSk olyan poziciot vesznek

fel, amiben overnight kamatot fizetnek és egy elére rogzitett fix kamatot kapnak. A kamatswap masik oldalan 1évé arjegyz6é, amennyiben nem akar
nyitott poziciét felvéllalni, akkor egy devizaswappal finanszirozott dllampapir-véséarlassal tudja fedezni magat.
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- fél év végén a nem rezidensek a teljes forgalom kozel
haromnegyedét adtak, a masodik fél évben ez a szint
stabilizalodott.

KAMATKOCKAZATI KITETTSEG
2002-ben az el6z6 évhez képest joval valtozékonyabb

volt a piaci hozamok és a banki kamatok alakulasa (/I-41.
abra). Az |. negyedévi kamatcsokkenést kovetéen a ma-

II-41. abra A 3 hénapos BUBOR és a banki
kamatok alakulasa
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jusi és juliusi jegybanki kamatemelések hatasara emelked-
tek, majd az utols6 két honapban az irdnyad6 kamat két-
szer 50 bazispontos csokkentése nyoman ismét mérsék-
[6dtek a kamatok. A jegybanki kamatemelésekhez a val-
lalati hitelkamatok alkalmazkodtak a legrugalmasabban,

mig a lakossagi betéti kamatoknal idében elnydjtva és jo-
val kisebb mértékben érvényesitették a bankok a hozam-
emelkedést. A vallalati betéti kamatok alkalmazkodasa a
hitelkamatokénal rugalmatlanabbnak, de a lakossagi be-
téti kamatokénal rugalmasabbnak bizonyult. A majus-ok-
tober idészakban a bankok arazasi lépései nyoman - f6-
ként a lakossagi betétek esetében - Gsszességében meg-
nétt a betéti kamatok és a piaci hozamok kiilonbozete,
viszont az év végi kamatcsokkenéseket kovetGen mér-
séklédtek a betéti marzsok. A lakascélu és a fogyasztasi
hitelek® kamata - a vallalati hitelkamatokkal ellentétben
- a piaci hozamvaltozasoktol teljesen eltéréen mozgott,
az év egészét tekintve azonban hasonlé mértéki volt a
vallalati és lakossagi hitelek kamatcsokkenése (1,5 szaza-
lékpont, ill. 1,6 szazalékpont).

2002-ben szamottevé elmozdulas tértént mind a kama-
toz0 eszkozok, mind a kamatozo forrasok atarazasi
struktarajaban. A lakashitelezés erételjes novekedése és
a jelzdlog-finanszirozas szerepének névekedése megno-
velte a hosszabb atarazasi periodusi forinteszk6zok, ill.
forintforrasok aranyat. Az 1 éven tuli atarazasi periodu-
s hitelek aranya 5%-r6l 12%-ra, az 1 éven tuli ataraza-
si periodust Ggyfélforrasok (betétek, értékpapirok) ara-
nya 2%-rol 7%-ra nétt 2001 végéhez képest.

Mivel a hosszabb atarazasi periédusu eszkézok allo-
manya nagyobb mértékben nétt, a negativ forintgap
jelentésen kiszélesedett, f6leg a Il. fél évben (1I-4. tab-
lazat és 1I-42. abra). A 90 napos kumulalt forintgap
tobb mint duplajara nétt egy év alatt, és a gap mérleg-
f60sszeghez viszonyitott aranya is kozel kétszeresére
nétt (-5,3%-r6l -9,9%-ra). Az aggregalt nyitott kamat-
pozici6 jelentés novekedése mellett tovabbi kockaza-
ti tényezG6t jelent a bankrendszeri gap nagymértékii
koncentraltsaga is.

Az atarazasi gap nagymeértéki kinyilasa leginkabb arra
vezethet6 vissza, hogy a lakashitelezés felfutasat jelen-

II-4. tablazat A bankrendszer kamatkockazati kitettségének f6bb mutatoéi

2001 2002. 1. fel ev 2002
90 napos kumulalt forintgap (milliard forint) -480 -580 -1010
90 napos kumulalt devizagap (milliard forint) -38 -388 -77
90 napos kumulalt EUR-gap (milliard forint) n. a. -140 48
90 napos kumulalt USD-gap (milliard forint) n. a. -248 -125
90 napos kumulalt forintgap/mérlegf6sszeg -5,3% -6,3% -9,9%
90 napos kumulalt devizagap/mérlegf6osszeg -0,4% -4,2% -0,8%
Atl. kamatozé eszkézok/atl. kamatozo forrasok 109,0% 109,4% 109,7%

* A fogyasztasi hitelek kamata a személyi hitelek, aruvésarlasi hitelek és gépjarmuhitelek kamatéat foglalja magaban.
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II-42. abra A bankrendszer 90 napos kumulalt
atarazasi gapjei a mérlegf66sszeg
aranyaban®
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@ 90 napos kumulalt forintgap

90 napos kumulalt devizagap

t6s részben nem hosszabb atarazasa forrasok finanszi-
roztak. Egyrészt a jelzaloglevelek allomanyanak noveke-
dése 172 milliard forinttal elmaradt a lakashitelek b&vi-
[ésétdl, masfelsl a jelzaloglevelek jelentds része (zart
kor(i jegyzés soran) hitelintézeti portfolioba kerdlt, igy
ezek a kibocsatasok a bankrendszer szintjén novelték
az atarazasi gapet.” gy 6sszességében a forint ataraza-
si gap novekményének kozel 60%-a magyarazhat6 az-
zal, hogy a lakashitelezés erételjes boviilését nagyobb
részben rovid atarazasu (és lejaratd) betétek finanszi-
roztak.

Meg kell azonban jegyezni, hogy az atarazasi gap tobb
ok miatt is fellilbecsli a kamatkockazati kitettség tényle-
ges mértékét. Egyrészt az Ugyfélbetétek jelentGs része
(kb. egyharmada) latra sz6l6 és folyoszamlabetét, ame-
lyek ugyan a legrovidebb atarazasi kategoriaba sorolod-
nak, de val6jaban csak nagyon ritkan arazédnak at. Mas-
fel6l a bankok (elsGsorban a lakossagi lizletagban) az
arazasban kihasznaljak piaci erejiket, és az atarazasi
gap szempontjabol kedvezétlen kamatvéltozast (kamat-
emelkedés) a betéti oldalon késleltetve és kisebb mér-
tékben érvényesitik. Emellett az atarazasi gap rugalmas
alakitasat nagymértékben korlatozza, hogy a lakossag
hosszabb lejaratd banki instrumentumok iranti kereslete
egyel6re csekély.

A kamatjovedelem alakuldsa szempontjabol joval ki-
sebb jelent6ségli deviza atarazasi gap az I. félévi kinyi-
las utan év végére ismét zarodott. A deviza atarazasi
gap Osszetételében valtozast jelent az I. fél évhez ké-

pest, hogy az eurdgap (a gap abszolut értékének csok-
kenése mellett) pozitiv elGjellire valtott, a dollargap to-
vabbra is negativ maradt, de felére csokkent az I. fél év-
hez képest.

Osszességében, 2002-ben jelentés mértékben nétt a
bankrendszer kamatkockazati kitettsége, mikozben eré-
s6dott a forintkamatok volatilitasa is. A negativ forint
atarazasi gap kitagulasa rovid tavon a kamatjovedelem
nagyobb ingadozasat eredményezheti, de kdzéptavon
- a kamatcsokkenési tendencia folytatodasat feltételez-
ve - kedvez§ hatasu a jovedelmezdségre.

ARFOLYAM-KOCKAZATI KITETTSEG
A bankrendszer mérlegének denominacios Gsszetételét

tekintve, 2002-ben tovabb folytatodott a devizatételek
aranyanak csokkenése (11-43. abra). A devizaeszk6zok

1I-43. abra Devizaeszkozok és devizaforrasok a
mérlegf66sszeg aranyaban
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3 Devizaeszk6z0k B2 Devizaforrasok

aranya 4,1 szazalékponttal, a devizaforrasoké 6,7 szaza-
[ékponttal volt alacsonyabb 2002 végén, mint egy évvel
korabban. Eszkézoldalon - az utolsé negyedévi nove-
kedés ellenére - a kiilfoldi devizakihelyezések aranya
csokkent a legnagyobb mértékben, a vallalati devizahi-
telek aranya az I. félévi minimalis emelkedés utan szin-
tén mérséklédott. Az elGbbieket kisebb részben ellensu-
lyozta, hogy tovabbra is gyors (temben novekedett a
nem banki pénzigyi kozvetitéknek nyujtott devizahite-
lek allomanya. Forrasoldalon f6ként a kalféldi devizafor-
rasok és a haztartasok devizabetéteinek jelentGs allo-
manycsokkenésével magyarazhatdo a devizatételek
visszaszorulasa 2001 végéhez képest.

> A deviza-atérazasi gap az EUR- és USD-gap Osszegét tartalmazza (2002-t8l a bankoknak &t f6 devizanemben kell jelentenitik: EUR, USD, GBP, CHF, JPY).
* A nem jelzéloglevél tipusu, hosszabb lejarata (és atarazasu) értékpapirforrasok allomanya is nétt ugyan, de csak kismértékben (42 Mrd Ft-tal).
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A hitelek és betétek f6 devizanemenkénti megoszlasat
tekintve, az eur6éban denominalt tételek aranyanak no-
vekedése figyelhet6 meg. A vallalati devizahiteleknél to-
vabb er6sodott az eurdhitelek dominancidja (aranya
69%-r6l 78%-ra n6tt), mig a haztartasok devizabetétei-
ben az eur6 aranya 45%-r6l 51%-ra nétt, a dollaré pe-
dig 45%-r06l 39%-ra csokkent. A dollarban denominalt
hitelek és betétek visszaszorulasat a tranzakcios hata-
son tul jelent6s mértékben az arfolyamhatéas - a dollar
eurdhoz viszonyitott 15%-0s gyengiilése, ill. a forint
eur6hoz viszonyitott er6s6dése - is magyarazza.

A bankok 2002 elsG fél évének nagy részében 30-50
milliard forint hossz( devizapoziciot tartottak. A forint
juniusi arfolyamgyengiilése idején a bankrendszer csok-
kentette, majd a julius eleji arfolyamesés nyoman zarta
géig a bankok kismértékii hosszi devizapoziciot tartot-
tak. Az arfolyam-kockazati kitettség csokkent a Il. fél év-
ben: az els6 hat honapban atlagosan 39 milliard forin-
tos, mig julius-december idészakban mar csak 16 mil-
liard forintos volt a hosszi devizapozicio.

Noha a teljes devizapozicié az év masodik felében ko-
zel semleges maradt, oktobertél a mérleg szerinti és a
mérlegen kivili nyitott pozicid nagymértéki kinyilasa
volt megfigyelhet6 (11-44. abra).

II-44. abra A bankrendszer nyitott devizapozicidja
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* Pozitiv érték: deviza hossz( pozico.

Ez dontéen a konvergenciajaték altal motivalt nagy vo-
lumeni kalfoldi  allampapir-vasarlasokra vezethet6
vissza. Ennek soran a kilfoldi bankokkal kotott swap-
tgyletek nyoman a bankoknak a mérlegben devizaesz-
koz-tobblete (tdlnyomorészt kalfoldi bankkozi kihelye-
zések formajaban), mig mérlegen kivil hataridés deviza-
kotelezettsége keletkezett.

Az alacsonyabb arfolyam-kockazati kitettséggel Ossz-
hangban, a bankrendszer egészére a nyitott pozicios li-
mitkihasznaltsag (Il-45. abra) és a devizaarfolyam-koc-
kazat t6kekovetelménye® is jellemzéen alacsonyabb
volt 2002 II. fél évében, mint az els6 hat honapban. A fél-

II-45, abra A bankrendszer nyitott pozicios
limitkihasznaltsaga
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éves atlagos értékeket tekintve, a nyitott pozicios limitki-
hasznaltsag 42%-rol 27%-ra, a devizaarfolyam-kockazat
t6kekovetelménye 4,5 milliard forintrél 3,1 milliard fo-
rintra csokkent az év masodik felében.

Osszességében, az év kdzepén felerésodott arfolyam-
volatilitds nyoman a bankrendszer csokkentette kocka-
zati kitettségét. Oktobertdl ugyan a jelentés mértékben
er6sodé tékebearamlas nyoman egyre jobban kinyilt a
bankok mérleg szerinti pozici6ja, de ez nem jart egylitt
a teljes nyitott pozicié novekedésével.

* A bankok devizaarfolyam-kockazathoz kapcsoldédoé tékekovetelménye az dsszesitett hosszq, ill. révid devizapoziciok kdziil a nagyobb abszolut értékd po-
zicibnak a prudencidlis elSirdsokhoz tartozé szavatold téke 2%-a feletti tobbletének 8%-a.
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II. 5. A BANKRENDSZER LIKVIDITASA

Az el6z6 évek tendencidjat folytatva, 2002-ben a hitele-
zési dinamika joval meghaladta a betétallomany béviilé-
sét: mig a hitelallomany névekedési titeme az év kézepé-
t6l - dontGen a lakashitelezés felfutasanak kbszonhetéen
- ismét 20% folé emelkedett, addig a betétallomany to-
vabbra is csak 10% kordili litemben nétt. A betétallomany
visszafogottabb novekedése féként a lakossag pénziigyi
megtakaritasi hajlandosaganak csokkenésével (ill. kisebb
meértékben a bankrendszert elkeril6 pénziigyi eszk6zok
aranyanak emelkedésével) magyarazhat6, a haztartasok
betétallomanyanak novekedési Giteme ugyanis 2002 de-
cemberére 7%-ra esett vissza az egy évvel korabbi 17%-
rol. Igy elsésorban a haztartasok nett6 finanszirozasi ké-
pességének csokkenésére (er6sodé lakashitel-kereslet és
mérsékl6dS betételhelyezési kedv) vezethets vissza,
hogy az év egészét tekintve a bankrendszeri hitel/betét*
arany gyorsabban nétt, mint 2001-ben (1-46. abra).

II-46. abra Hitel/betét arany a bankrendszerben
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A novekedés nem volt folyamatos, mivel az utols6 ne-
gyedévben az lgyfélbetétek - részben szezondlis hata-

sokkal magyarazhato - gyorsabb bearamlasanak készon-
hetéen a hitel/betét mutat6 javulasa figyelheté meg. Az
év végi 84,5%-0s arany a legfejlettebb, valamint a kevés-
bé fejlett (dél-europai) EU-orszagokkal vald 6sszehasonli-
tasban a kbzépmezdénybe sorolhato: a bankrendszeri hi-
tel/betét arany magasabb (90% folotti) Olaszorszagban,
Portugdliaban és Hollandiaban; alacsonyabb (80% alatti)
Németorszaghan, Franciaorszagban és Gorogorszagban,
ill. hasonlé mértékd Spanyolorszagban.*

A bankok likvid eszkozeinek aranya 2002 elsé kilenc ho-
napjaban jelentésen (29,9%-r6l 22,5%-ra) csokkent, mivel
a hitelexpanzi6 forrasat ekkor jelentds részben eszkozol-
dali atcsoportositassal teremtették meg a bankok (/1-47.
abra). Az utols6 negyedév betétbearamlasa nyoman ke-

II-47. abra Likvid eszk6z6k aranya®
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3 Likvid eszkozok™* (bal skala)

== Likvid eszk6zok
a mérlegf6osszeg ardnydban (jobb skéla)

* Likvid eszk6zok: pénztar- és elszamolasi szamlak, kincstarjegy,
allamkétvény (konszolidacios kotvény nélkiil), jegybanki kotvény,
rovid jegybanki és kiilféldi bankkézi kihelyezések.

4 A mutat6 szamitasa véltozott az el6z6 Jelentés oOta. A hitelek és a betétek nemcsak a véllalati és lakossagi alloményokat, hanem az dsszes, nem hitelin-
tézetnek nyujtott hitelt, ill. nem hitelintézettSl szarmazé betétet, ill. értékpapirforrasokat tartalmazzak. Utébbibdl kisziirtik a mas belfoldi hitelintézet altal

lejegyzett értékpapirokat.
4 Forras: OECD. A mutaté Gorogorszagban és Portugélidban a kereskedelmi banki korre, mig a tobbi EU-orszagban a teljes bankrendszerre vonatkozik

(2001-es adatok alapjan).
“ A mutaté szdmitasa valtozott az el6z6 Jelentéshez képest: a likvid eszkdzok nem tartalmazzak a belf6ldi hitelintézetekkel szembeni kihelyezéseket.
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letkezett likviditastobblet viszont részben a likvid eszko-
z6k (elsésorban a jegybanki betétek) novekedésében
csapodott le, igy a likvideszkoz-rata is javult (24,3%).

A visszafogottabb betétallomany-novekedés ellenére a
bankok pénzpiaci kitettsége nem er6sodott, sGt a pénz-
piaci forrasok részaranya a 2001. végihez képest kismér-
tékben csokkent is (11-48. abra).

II-48. abra Pénzpiaci kitettség
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Pénzpiaci forrasok* (kiilfoldi bankkozi
forras nélkiil)/idegen forrasok

*Pénzpiaci forrasok: rovid bankkézi forrasok + jegybanki aktiv repo.

Ez azzal magyarazhato, hogy a hitelexpanzio forrasat -
az ugyfélforrasokon kivil - részben likvid eszk6z6k leépi-
tésével teremtették meg a bankok. Kézéptavon, a lakos-
sag megtakaritasi hajlandosaganak noévekedése hianya-
ban a kilfoldi pénzpiaci forrasok novekvé mértéki bevo-
nasara lehet szamitani, hiszen a likvid tartalékok csokken-
tése is el6bb-utobb korlatokba titkdzik majd. Ezt ellensu-
lyozhatja viszont a banki kotvények szerepének noveke-
dése a finanszirozasban, amely az EU-csatlakozast kove-
téen - a kilfoldi intézményi befektetSk altal tamasztott
kereslet miatt - ¢j lendiiletet kaphat.

A bankrendszer altal végrehajtott lejarati transzformacio
2002 egészében tovabb er6sodott, bar a Il. fél évben

- elsésorban a nagyobb volumen(i jelzaloglevél-kibocsa-
tasok miatt - mar nem nétt (11-49. abra).

II-49. abra A bankrendszer éven tili eszkozei és
forrasai, ill. kiilonbségiik a mér-
legf66sszeg aranyaban
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—— Even tili eszkozok — éven tili forrasok (jobb skala)

Az éven tali eszk6zok ardnynovekedését dontéen a la-
kashitelek gyors dinamikaju béviilése okozta, amit vi-
szont csak részben finansziroztak a bankok hosszu leja-
rata forrasokkal. A 2002. évi jelzaloglevél-novekmény
kozel felét (zart korben) hitelintézetek jegyezték le, ami
bankrendszeri szinten végeredményben rontotta az
eszkozok és forrasok lejarati Gsszhangjat.

Osszegezve, 2002-ben a bankrendszer likviditasanak
feszesebbé valasa volt jellemzd, és az eszk6zok és for-
rasok kozotti lejarati 6sszhang hianya is tovabb néit.
Mindamellett a bankrendszer likviditasat Gsszességé-
ben tovabbra is megfelel6 szintlinek tartjuk. A hitel/be-
tét arany folytatodd novekedése azonban jovedelme-
z6ségi kockazatokat hordozhat magaban, hiszen a
bankok egyre nagyobb mértékben kényszeriilhetnek
dragabb forrasok bevonasara, amennyiben az eszko-
z6k atcsoportositasabol adodo lehetéségeket kimeri-
tették.
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II. 6. A BANKOK TOKEHELYZETE, A KOCKAZATOK TOKEVEL VALO FEDEZETTSEGE

A kockazattal korrigalt mérlegf66sszeg dinamikusan, a
mérlegf66sszeg novekedési ttemét meghaladban nove-
kedett az elmult év soran. Ennek hatterében az utobbi
években tapasztalt hitelexpanzio folytatodasa all. A la-
kascélu jelzaloghitelek terén lezajlott kiemelked6 nove-
kedés hatasara az 50%-os kockazati sulyu eszkozok allo-
manya 2,6-szeresére nétt. A hitelexpanzié a sulyozott
mérlegszerkezet atstrukturalodasat vonja maga utan: az
alacsony kockazatt - nulla- vagy haszszazalékos kocka-
zati sulyG - mérlegtételek értéke nemcsak aranyaiban,
hanem abszolat értékben is csokkent, mig a magasabb
kockazati besorolast eszk6zok, illetve a mérlegen kivdili
tételek® jelentds novekedést mutattak (1I-5. tablazat).

A szavatol6 t6ke novekedése elmaradt a kockazattal
korrigalt mérlegf6osszeg emelkedéséhez képest, a var-
hat6 visszaforgatott nyereséggel korrigalva* 14,5%-kal, a
TMM-hez hasznalhat6 szavatold t6ke - a névekvé levo-
nasok miatt - pedig csak 9,4%-kal névekedett. Bar a
szektor egészének belsé tékeakkumulacios képessége
jelentds, az aktivitds bévilése meghaladja ezt, ezért a
korabbi évek trendjéhez hasonldéan csokkent a TMM, év
végi értéke (a varhatd visszaforgatott nyereséggel korri-
galva 12,5%, e nélkil 11,1%); (II-50. abra). A fenti folya-
mat differencialtan jelentkezik a bankok kozott, elsésor-
ban a szélesebb lakossagi, kis- és kozépvallalati port-

1I-50. abra A TMM, a stressz TMM, illetve az
alapvet6 toke/kockazattal korrigalt
mérlegf66sszeg mutaté alakulasa

1998 1999

2000 2001 2002

—— Tékemegfelelési mutatd

P4

==== Alapvetd t6ke*/Kockdzattal korrigdlt mérlegf6osszeg
=== Alapvet( t6ke*/Kockazattal korrigdlt mérlegf6osszeg,
a nem teljesit6 kovetelések
feltételezett 100%-os leirasa utan**

* Szavatol6 téke a TMM-hez - jarulékos tékeelemek.

** (alapvet6 téke*-nem teljesité kovetelések netto értéke)/(kockazat-
tal korrigalt mérlegféosszeg-nem teljesité kovetelések nettod ér-
téke).

***2002. év végi értékek a varhato visszaforgatott eredménnyel korri-
galva.

II-5. tablazat A korrigalt mérlegf66sszeg 0sszetevéinek alakulasa

Eszkozok sulyozott értéken (%) 2001. 12. 31. 2002. 12. 31. 2002/2001*
20 szazalékos sulyozasa eszk6zok 5,0% 3,9% 0,96
50 szazalékos sulyozasu eszkdzok 2,4% 5,2% 2,61
100 szazalékos stlyozast eszkozok 73,6% 70,4% 1,16
Sulyozott mérlegtételek Gsszege 80,9% 79,5% 1,19
Fliggb és egyéb jovGbeni kotelezettségek sulyozott értéke 18,2% 19,4% 1,29
HataridGs kovetelések sulyozott értéke 0,8% 1,1% 1,58
Kockazattal korrigalt mérlegf66sszeg (Mrd Ft) = 100% 5363 6498 1,21

* Az indexszamok a mégottes alapadatok névekményeibdl szarmaznak.

“ A fligg6 és egyéb jovébeli kotelezettségek névekedéséhez hozzajarult a korabbi fejezetben mar emlitett szabalyozéi valtozas is.

“ A szavatol6 téke értékét noveljiik a ,bankok osszesitett adozott eredménye * (1-osztalékfizetési hanyad)”-dal. Az osztalékfizetési hanyad stabilnak tiinik
(2000-ben és 2001-ben 23,3%, ill. 23,8%), 6vatos becslés alapjan 30%-os mutatét hasznaltunk 2002-re. Az altalanos kockéazati céltartalék képzését fi-
gyelmen kiviil hagyhatjuk, mert képzése egyrészt noveli a szavatold t6két, masrészt csokkenti az adézott eredményt, és igy az eredménytartalékon ke-
resztill a szavatold t6két is. Ezzel a korrekcioval a szavatold téke 979 Mrd forint, a szavatol6 téke a TMM-hez pedig 815 Mrd forint év végén.
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folioval rendelkezé bankokra jellemz6. Ezek kozil a
gyengébb tékeellatottsagu bankok stratégiai tulajdono-
sai t6keemeléssel, ill. alarendelt kodlcsontéke nydjtasaval
stabilizaltdk az adott bankok tékehelyzetét. A korabbi
évekhez hasonloan a szavatol6 tékén beliil tovabb csok-
kent a jarulékos t6keelemek aranya, viszont ezen ele-
mek nomindlis csokkenése megallt.

A varhato visszaforgatott eredmény figyelembevételével
minden bank megfelelt a torvényben elGirt minimalis
8%-0s TMM-nek, a varhato visszaforgatott eredmény
nélkil pedig csak egy kisbank nem elégitette ki ezt a kri-
tériumot. Az 6t legnagyobb bank TMM-je a szektor at-
laga alatt van, de ma mar, részben a korabban emlitett
t6keemelések hatasara, csak egy rendelkezik kozilik
tartésan 10% alatti TMM-mel, az is csak kevéssel mulja
alul ezt az értéket (II-6. tablazat). A szektor tobbi résztve-
v6jénél valamivel alacsonyabb TMM elfogadhatonak
tinik, ha figyelembe vessziik, hogy ezek a bankok széles
lakossagi és vallalati portfolioval rendelkeznek, mely a
jobb diverzifikacion keresztil a kockazatok mérséklédé-
sének iranyaba hat.

II-6. tablazat Az ot legnagyobb mérlegf66sszegii
bank és a szektor egészének
tokehelyzetének alakulasa

% 2001.12. 31.{2002.12. 31.*

A legnagyobb 6t bank

részesedése

a bankrendszer

eszkozeibdl 60,4% 58,6%
A legnagyobb 6t bank

TMMie 11,9% 11,3%
A bankrendszer TMM-je

az ot legnagyobb

bank nélkiil 16,7% 14,3%
A bankrendszer atlagos

TMMje 13,9% 12,5%

* Varhato visszaforgatott nyereséggel szamolva.

Prudencidlis szempontb6l az a megfeleld, ha a minimalis
t6kekovetelmények kielégitésén tul a bank rendelkezésé-
re all6 t6ke pozitivan korredl az altala hordozott kockazat
nagysagaval. A kockazattal korrigalt mérlegf6osszegnél a
nem teljesité kovetelések allomanya valamivel jobban fe-
jezi ki a hitelezési kockazat nagysagat, igaz, inkabb vissza-
tekint6 jelleggel, de utal a bank kockazatvallalasi hajlando-
sagara. Az el6z6 Stabilitasi jelentésben ezért vezettiik be
az an. stressz TMM-mutatét. Ez a bank t6kehelyzetét mu-
tatja egy olyan feltételezett helyzetben, amikor az 6sszes
nem teljesit6 kovetelés 100%-ban leirasra kerdil. Ez alapjan
a bankrendszer t6kehelyzete megfelelé nagysagd, még

egy ilyen extrém helyzetben is a tier T mutaté 8% feletti
(8,6%) lenne, a varhat6 visszaforgatott jovedelem nélkdil
pedig 7,1% (lI-51. abra).

II-51. abra A tiz legnagyobb mérlegf66sszegii
bank, ezek atlaganak, illetve a szek-
tor atlaganak tékehelyzete és a nem
tejesité koveteléseik aranya
2002. 12. 31-én

Alapvet6 téke*/
% Kockazattal korrigalt mérlegf§osszeg

13 ~ [Szektoritlag
12 DzZeKtoratia
11 -~
10 - -

9 = -

8 - v -

7 A tiz legnagyobb bank étlaga

6

5 - %

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Nem teljesit6 kovetelések nettd értéke/
Kockazattal korrigalt mérlegf6osszeg

* Szavatolo téke a TMM-hez-jarulékos tékeelemek +addzott ered-
mény 70%-a.

A rendszer stabilitisa szempontjabol fontos tiz legna-
gyobb bank egylittesét, illetve a szektor egészét elhe-
lyezhetjik egy t6ke (TMM szamitasdhoz hasznalt alap-
vet6 t6éke/kockazattal korrigalt mérlegf66sszeg hanya-
dos) és kockazat (nem teljesitének mindsitett kovetelé-
sek nettd értéke/kockazattal korrigalt mérlegféosszeg
hanyados, mint elszenvedheté maximalis veszteség) ten-
gelyek altal meghatarozott sikon (1I-52. abra). A sikot ket-
téosztd egyenes azon pontok halmaza, ahol a maximalis
veszteség elszenvedése utan az alapveté tékealapl

II-52. abra A Hpt. szerinti limittallépések

Millidrd Ft

Milliard Ft

- 70
- 60
- 50
- 40
- 30
- 20
- 10

1998 1999 ~ 2000 ~ 2001 2002
[ Kapcsolt hite]* BN Befektetési limittillépés
EZZ1 Nagy kockazatvallaldsi limittdallépés

*2001. 1. 1-jétdl: Hpt. 79. § (7) szerinti tallépés.
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TMM 8%* marad, vagyis itt a bankok jarulékos téke nél-
kal, még ilyen extrém helyzetben is megfelelnek a mini-
malis torvényi elSirasnak. Ez alapjan a nagybankok atla-
gos tokehelyzete a hitelezési kockazatukhoz képest
megfelelS, a szektor egészénél - a kisbankok alacsony
t6kekihasznaltsaga (nagyon magas TMM) miatt - vala-
melyest gyengébb, de az egyenestdl valo tavolsaga nem
jelentés.

A korabbi években megszokottak szerint a prudencialis
el6irasokhoz tartozd szavatold tékét érinté levonasok
nagy tobbsége nagyon koncentraltan, két-harom bank-
hoz kotédGen keletkezik. Tavaly ota a kilonbozé pru-
dencidlis limittallépések miatti levonasok 6sszege 70,3-rol
60 milliard forintra csokkent (/I-53. abra). Ez els6sorban a

II-53. abra A TMM-hez sziikséges szavatol6
toke és Osszetevoinek alakulasa

Milliard Ft
1000

800
600
400

Milliard Ft
100

200
0
—200

1998 1999 2000 2001 2002
mm Felhaszndlds alapvetd és jarulékos t6kébdl
a kereskedési konyv és devizaarfolyam-kockazat
fedezetére
3 Le: limittdllépés és orszdgkockazat
tékével fedezend6 osszege
BN Alapvetd téke*
ezA Jarulékos t6ke
= Szavatol6 t6ke a TMM-hez

*2002. év végi értékek a varhato visszaforgatott eredménnyel korrigalva.

kapcsolt vallalkozasokkal szembeni nagykockazati limit-
tullépések mérséklédése miatt kovetkezett be, melynek
allomanya tovabbra is jelentds és erésen ingadozé. A be-
fektetési korlatozasok miatt t6kelevonasok valamelyest
csokkentek 12,7-r6l 11,2 milliard forintra, ennek az allo-
manynak gyakorlatilag az egésze egy bankhoz kotheté.
Az orszagkockazat miatti t6kekovetelmény Gsszege a ta-
valyi 0,3-r6l 17,9 milliard forintra n6tt, mely teljes egészé-
ben egy bank tevékenységére vezethet6 vissza. Osszes-
ségében a limittdllépések és orszagkockazat tékével fe-
dezend6 Osszege a tavalyi magas értékhez képest is to-
vabb novekedett, 70,6-r6l 77,9 milliard forintra.

Az elmult egy évben a kereskedési konyv t6kesziikség-
lete majdnem megduplazodott (7,4-rél 14,6 milliard fo-
rintra), ez a novekedés messze meghaladta a devizaar-
folyam-kockazat tékesziikségletének kozel 30%-os
csOkkenését, ezért az egylittes tékekovetelmény-nove-
kedés elérte a 49%-ot.

Az Osszehasonlitas alapjaul szolgalo régiobeli orszagok
bankjai (Szlovénia kivételével) az EU-atlagot meghalado
t6kemegfelelési mutatéval (TMM) rendelkeznek (1I-54.
abra). A nyugat-europainal magasabb kockazatok miatt
ez indokolt is. A kockazatok egyik fontos tipusa, a nem
teljesitési kockazat, a nem teljesit6 hitelek aranya az
Osszes hitelen beliil - Magyarorszag kivételével - lénye-
gesen magasabb a régioban, mint az EU-ban. Ezek alap-
jan a hazai bankszektor t6kehelyzete jelenleg kielégit6-
nek, stabilnak tinik, a TMM az EU atlagat meghaladja, a
nem teljesit6 portf6lio aranya pedig az EU szintjén van.

Osszességében a szektor tékehelyzete mind regionalis,
mind nyugat-eur6pai 6sszehasonlitasban stabil. Az akti-
vitas bévilése - elsésorban a lakossagi szegmensben -
valészindleg a jovoben is meg fogja haladni a belsé for-
rasbol szarmazo t6kendvekményt. Ezért varakozasaink
szerint egyrészt a bankok modositjak a korabbi oszta-
lékpolitikajukat és kevesebb osztalékot fognak fizetni®,
masrészt egy résziik kilsé forrasbevonasra fog szorulni,
vélhet6en ezt a tulajdonosaik - az idei évhez hasonldéan
- biztositani fogjak.

II-54. abra 2001 végén a TMM és a nem
teljesit6 hitelek aranya ot kozép- és
kelet-eurdpai orszagban, illetve az
Eurépai Uni6 egészében

%  tékemegfelelési mutatd
24

Szlovakia

20
Magyarorszdg Csehorszag

16 i L -

12 + v Lengyelorszag A

Szlovénia

8 + EU-dtlag

0 %
0 4 8 12 16 20
Nem teljesits hitelek ardnya
a teljes hitelallomanyon beliil
Megjegyzés: Ev végi értékek, az atlag stlyozott
Forras: Nemzeti jegybankok

“ Pontosabban ez valamivel tobb lesz, mint 8%, mivel a nem teljesit6 kovetelések 100%-os leirasakor nemcsak a szamlalobol (az alapvets tékébdl), hanem
a nevezdbdl (kockazattal korrigalt mérlegf6osszeg) is le kell vonni a nem teljesité hitelek nettd értékét.
“ Igy lehetséges, hogy a korabbi évek Ujrabefektetési hanyadanal, melyet az elemzésben is hasznaltunk, magasabb lesz az idei hanyados. Ezért val6szinG-

leg mi alulbecstiltiik a bankok év végi t6kehelyzetét.
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II. 7. JOVEDELMEZOSEG

A kedvezétlenebbé valé makrogazdasagi korilmények
ellenére - az el6zetes adatok alapjan - a bankrendszer
rekordnyereséget konyvelhetett el 2002-ben, a 133 Mrd
Ft-os adozott eredmény 9%-kal haladta meg a 2001.
évit. A szektor eszkoz- és tGkearanyos jovedelmezGségi
mutatdéi magasak maradtak, az addzott eredménnyel
szamitva 1,43%-0s ROA-t és 15,4%-0s ROE-t ért el a
bankrendszer. Ha az inflacio jelentés csokkenését is fi-
gyelembe vessziik, akkor nem tort meg a 2000 6ta tartd
javulas (II-55. abra).

1I-55. abra A bankrendszeri ROE és real ROE

5
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
EROE* EZA real ROE**

* Adozott ereménnyel szamitva.
** Fves atlagos fogyasztoiar-indexszel deflalt ROE.

A magyar bankrendszer (nomindlisan szamitott) jovedel-
mezGségi mutatodi nemzetkdzi Gsszehasonlitasban is jo-
nak mondhatok, mind az EU-atlaghoz, mind a hasonlo
fejlettségli KKE-orszagokhoz képest. Az inflacios kilonb-
ségeket is figyelembe véve azonban mar nem ilyen ked-
vez$ a kép, mert a real értelemben vett t6kearanyos jo-
vedelmez6ség az EU-bankok atlagatol, ill. a cseh és a
lengyel bankrendszerétdl is alacsonyabb (1I-56. abra).

Stabilitasi szempontbodl fontos kiemelni, hogy a negativ
redl ROE-vel rendelkez6 (t6keveszt6) bankok kozott - az
el6z6 évidl eltéréen - mar nem talalhatunk meghatarozo
bankot. Ezen bankok szama 18-r6l 12-re, egyiittes piaci
részesedésiik 26%-r6l 9%-ra csokkent. Ezen belil 13-rol

II-56. abra Banki jovedelmez6ség nemzetkozi
o0sszehasonlitasban (2001)

z

agyarorszag
Szlovénia

EU-
Csehorszag
Lengyelorszag

M

[ ROE* EZA redl ROE

* Adozott eredménnyel szamitva, kivéve Szlovénia (adébzas elétti ered-
ménnyel).
Forras: EKB, nemzeti jegybankok

9-re csOkkent a veszteséges bankok szama, ami viszont
harom esetben a hitelintézet (piacrol valo kilépés vagy fu-
zi6 miatti) megsz(inésével magyarazhat6. Mikdzben a
bankrendszeri ROE alig valtozott, tovabbra is jelentGsek
maradtak a bankok kozétti jovedelmezdségi differenciak,
és néhany nagybank teljesitményének jelentés romlasa
vagy javulasa nyoman szamottevéen atrendez6dott az
egyes jovedelmezdségi kategoriakba tartozd bankok pia-
ci részaranya (II-57. abra). Az atlagtél valamivel elmarado
t6kearanyos jovedelmezdséget eléré bankok piaci rész-
aranya jelentésen (6%-rol 32%-ra) nétt, talnyomorészt az
atlag folotti jo teljesitményt produkalé bankok rovasara
(részaranyuk 40%-r6l 19%-ra csokkent). A kimagaslo
ROE-t eléré bankok részaranya viszont stabil maradt (28-
29%).

A bankrendszeri eredmény (II-7. tablazat) nvekedésének
egyik 6 forrasat a jutalékeredmény dinamikus béviilése
jelentette, mig a kamatjovedelem noévekedése jelentGsen
lassult a megel6z6 évihez képest. A bankrendszer 2002.
évi jo teljesitményében a miikodési koltségek visszafo-
gottabb névekedése is fontos szerepet jatszott. Az ered-
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II-7. tablazat A bankrendszer eredménye

2001 2002 Valtozas
M Ft Index
Kamatjovedelem 355 650 377 866 22 216 106,2%
Kapott osztalék 4 988 3936 -1 052 78,9%
Jutalék- és dijeredmény 102 384 129 047 26 663 126,0%
Pénzligyi miveletek nettd6 eredménye 60 254 45 208 -15 046 75,0%
Egyéb iizleti tevékenység eredménye -23 626 -38 783 -15 157 164,2%
Altalanos igazgatasi koltségek 323 757 341 260 17 503 105,4%
Ertékvesztés és kockazati céltartalék valtozasa -35 021 -25 473 9 548 72,7%
Szokasos (lizleti) tevékenység eredménye 140 872 150 541 9 669 106,9%
Rendkiviili eredmény 5 000 6 906 1906 138,1%
Ado6zas el6tti eredmény 145 872 157 447 11 575 107,9%
Adozott eredmény 120 149 131 343 11 194 109,3%

sult. A lakossagi hitelezés névekvé szerepét jelzi a profit-
termelésben, hogy a fogyasztasi és lakascélu hitelek ka-

ményt javitotta, hogy 2001-hez képest kisebb mértékii
volt az értékvesztés és a kockazati céltartalékok nettod no-

vekedése.

A bankrendszer netté kamatjovedelmének novekedése
2002-ben nomindlisan (10 szazalékponttal) és realérte-
lemben is jelentésen (7 szazalékponttal) lassult. Ebben je-
lent6s szerepet jatszott a volumenhatas gyengiilése, mi-
vel az ligyfélhitelek éves atlagos allomanyanak névekedé-
si Gteme 25%-6l 16%-ra mérsékl6dott. Kedvezéen ha-
tott viszont a hitelek 6sszetételének valtozasa, a joval ma-
gasabb marzsot biztosito lakossagi hitelek nagyon erétel-
jes novekedése nyoman, bar ezen beliil a legjovedelme-
z6bbnek szamit6 fogyasztasi hitelek novekedése lelas-

II-57. abra A bankok piaci részaranyanak
megoszlasa jovedelmezdségi
kategoériak szerint
(ROE alapjan)

<0% 0-5% 5-10% 10-15%15-25% >25%

32001 EZZ 2002

matbevételének aranya szamottevéen emelkedett 2000
és 2002 kozott az Osszes kamatbevételen (5%-rol 10%-
ra), ill. a hitelek kamatbevételén belil (10%-rol 16%-ra).”

A spread az el6z6 évi ndvekedés utan minimalisan csok-
kent 2002-ben (1I-58. abra), de még igy is magas maradt
(3,9%). A spread sz(ikilése iranyaba hatott, hogy 2002-
ben tovabb folytatodott a bankok kotelezé tartalékrend-
szeren keresztiili jovedelem elvonasanak jelentés csok-
kenése, amelynek mértéke éves atlagban hasonl6 volt a
2001. évihez (kb. 25 bazispont).” Az aggregalt adatok-
bol nehezen itélheté meg, de Ggy tlinik, hogy a bankok
az elmult két évben nem vagy csak kis részben érvénye-

II-58. abra A spread és Osszetevéi

25
20
15
10

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
3 Kamatbevétel/atl. kamatozo eszkoz (bal skala)
EZZ2 Kamatraforditas/atl. kamatozé forras (bal skéla)

Spread (jobb skala)

“ A lakéscélu és a fogyasztasi hitelek ugyan nem fedik le teljesen a lakossagi hiteleket, és kis aranyban tartalmaznak véllalkozoi hiteleket is, de a ren-
delkezésre all6 adatokbol ezen keresztll mutathatd be legjobban a lakosséagi hitelezés jovedelemtermelésben betdltétt szerepe.
* Meg kell jegyezni, hogy ez csak egy alsé becslését adja a jovedelemelvonas éves atlagos csokkenésének, mivel a szamitasban a tartalékalap sziikitésének

hataséat nem vettiik figyelembe.
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sitették ezt az lgyfelek szempontjabol kedvezébb ara-
zasban, a spread ugyanis még mindig magasabb, mint
2000-ben volt.

A magyar bankrendszer nett6 kamatmarzsa nemzetkozi
Osszehasonlitasban is igen magas. A netto kamatjovede-
lem mérlegf6osszeghez viszonyitott aranya messze (2,7
szazalékponttal) az EU-atlag f6l6tt van, de a vizsgalt KKE-
orszagok atlagat is csaknem 1,5 szazalékponttal megha-
ladja (1I-59. abra).

1I-59. abra Netté kamatmarzs nemzetkozi
osszehasonlitasban*

SO =N WW A MW
SQUNOUNODUBNOUNOUnNO

EU atlaga
Csehorszag
Szlovakia
Lengyelorszag
Szlovénia
Magyarorszag

3 1998 ez 2001

* Netto kamatjévedelem/atlagos mérlegfédsszeg.
Forras: EKB, nemzeti jegybankok

A lakossagi és vallalati tzletagat 6sszehasonlitva szem-
betlind, hogy mikbzben a hitelportfolié minésitése és az
értékvesztés/hitel bruttd értéke arany alig magasabb a la-
kossagi hitelek esetén (utobbi 2% a vallalatok és 2,2% a
haztartasok hitelei esetében), nemcsak a fogyasztasi
(13,7%), de a viszonylag alacsony kockazattnak tekinthe-
t6 jelzaloghitelek (6,7%) kockazati marzsa is joval megha-
ladja a vallalati hitelekét (1,3%).* Ez részben indokolt a
magasabb kockazat bearazasa (pl. kialakuloban lévé
piac, megfelel6 adosinformacios rendszer hianya) miatt,
és a lakossagi hitelezés magasabb fajlagos koltsége is
megjelenik a magasabb marzsban. Ugy véljiik, hogy a
marzsok kozti nagy kiilonbséget részben az is magyaraz-
za, hogy a lakossagi piacon folytatott verseny intenzitasa
még mindig joval elmarad a vallalati tizletagitol, ami a

bankok arazasi ereje miatt jelenleg extraprofit kihasznala-
sat teszi lehet6vé.

A bankok jovedelemstruktdrajaban latvanyos valtozast
eredményezett a bankok jutalék- és dijeredményének
erbteljes (26 %-0s) boviilése. A jutalékeredmény aranya a
brutté miikodési eredményben 19,5%-r6l 23,3%-ra emel-
kedett, ami mar nem sokkal marad el az EU-atlagtol
(2001-ben 26,8%). Meg kell azonban emliteni, hogy a
nettd jutalékbevételek 2001-hez viszonyitott ndvekmé-
nye a bankok k6zott meglehetésen egyenetlendl oszlott
meg, ennek megfeleléen a jutalékeredmény koncentra-
ci6ja meglehetGsen magas (pl. a kamatjovedelemhez vi-
szonyitva). A netté jutalék- és dijbevételek dinamikus bo-
vilésének egyik fontos forrasat a lakashitelezéshez kap-
csolodd nem kamatjellegii jutalékbevételek jelentették.”
Szintén jelentés szerepet jatszottak a kartyalzletagbol
szarmazo bevételek, mivel a lakossagi redljovedelmek, ill.
fogyasztas dinamikusabb novekedésével 6sszhangban a
hazai kibocsatast bankkartyakkal lebonyolitott forgalom
redlértéken 18,6%-kal nétt 2002-ben (2001-ben 11,6%).
Emellett a garancidk, kezességek dijbevétele is gyors
Utemben (48%-kal) nétt. A jutalékos tizletek forgalmanak
dinamikus novekedésébdl ered6 hatast erésitette a pénz-
forgalmi, ill. bankkartyaval igénybe vehetd szolgaltatasok
koltségeinek inflacional nagyobb mértékii emelése.

A pénziigyi miiveletek eredménye 25%-kal csokkent, a
bazisadatot a MEBIT-eladas hatasatol megtisztitva mar
7,2%-0s novekedést kapunk 2002-re. Ezen belil, a leg-
nagyobb részt kitev6 devizakereskedelem és -arfolyam-
valtozas nyeresége csak 5%-kal nétt, ami joval elmarad
a 2001. évi novekedéstSl (26%). A deviza hataridGs
tgyletek soron csaknem 10 milliard forintos veszteség
jelent meg. KedvezGen véltozott viszont az értékpapir-
portfolion elért nettd eredmény, ami 4 milliard forintos
nyereséget mutatott a 2001. évi 3 milliard forintos vesz-
teség utan.

Osszességében, a jovedelemstruktiraban a nem kamat-
jellegl jovedelem felé valo eltolodast figyelhetiink meg
(11-60. abra), a nem kamatjelleg(i bevételek részaranya a
bruttd6 miikodési eredményen’ beldl 31,8%-ra nétt a
2001. évi 29,7%-r6l.> A magyar bankok jovedelemszer-
kezete még igy is jelent6s eltérést mutat az EU-bankrend-
szerekben jellemz6hoz képest, ahol 2001-ben atlagosan
42% volt a nem kamatjellegli bevételek aranya.

JelentGsen javitotta a bankrendszer eredményét 2002-
ben, hogy az értékvesztés és a céltartalék nettd néveke-
dése csaknem 10 milliard forinttal elmaradt a bazisid6sza-

4 A kockazati marzsok éves atlagban értendék. A kockazatmentes hozamok 3 havi (vallalati hitel), 1 éves (fogyasztasi hitel) és az 5 éves (lakashitel) bench-
mark hozamok. A lakéshitelek esetében felsé becslésnek tekinthet6 a kockazati marzs szamitasa, mivel 2002-ben a lakéashitelkamatokban nem szerepelt

a volumenndvekedés tilnyomo részét adé kamattamogatésos hitelek kamata.
A szamviteli szabalyok szerint nem tartoznak ide olyan kamatjellegii jutalékbevételek, mint pl. a kezelési koltség, a folyositasi jutalék vagy a rendelkezés-

@
3

re tartési jutalék.

o)

2 2001-ben a MEBIT-eladas hatasat nem szamitva.

Brutté miikddési eredmény = brutté pénzligyi és befektetési szolgaltatasi eredmény—értékvesztés/céltartalék valtozasa—egyéb eredmény.
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II-60. abra Kamat- és nem kamatjellegii
Jjovedelem aranya a brutté6 miikodési

eredményben
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kitol, bar az auditalt adatok varhatéan nagyobb érték-
vesztést mutatnak majd. Az értékvesztés nettd novekedé-
se a hitelek esetében nagyobb volt, mint 2001-ben. Az
egyenleget igy elsGsorban az javitotta, hogy a vagyoni ér-
dekeltségek utan joval kevesebb értékvesztést szamoltak
el a bankok, emellett kisebb volt a fliggé és jovSbeni ko-
telezettségek utani nettd céltartalékképzés is.

Az egyéb eredménytételeknél a veszteség 15 milliard fo-
rinttal n6tt 2001-hez képest. Ez egyrészt a nett6 altalanos
kockazati céltartalékképzés jelentés novekedésével ma-
gyarazhat6. Masrészt a 2001-es jogszabalyvaltozasok
miatti céltartalék-felszabaditasok (devizaarfolyam-koc-
kazati, ill. -arfolyamveszteségre képzett céltartalék és or-
szagkockazati céltartalék) a bazisid6szakban ezen a soron
javitottdk az eredményt.

2002-ben a mikodési koltségek bankrendszeri szinten
az atlagos inflacioval csaknem megegyezé ltemben
emelkedtek (5,4%). Az aggregalt koltségek viszonylag
mérsékelt novekedése jelentGs részben a 2001. évi fu-
ziok okozta koltségmegtakaritasokkal is magyarazhato,
a fazidkban érintett bankok nélkil szamitva viszont a
koltségek az inflaciot joval meghalad6 Gtemben nove-
kedtek (11,3%). A személyi jellegl raforditasok az atla-
gos létszam 1,7%-o0s és az 1 f6re juto raforditasok 8,2%-
os novekedésének ereddjeként 10%-kal emelkedtek, és
aranyuk 43%-ra n6tt a miikodési koltségeken belil.”> A
folytatdodo informatikai fejlesztések nyoman az atlagos-
nal joval gyorsabban (15%-kal) emelkedtek a bankok
szamitastechnikai koltségei. Az amortizacios koltségek
viszont 8%-kal mérséklédtek, dontéen a K&H-ABN
AMRO faziot kovetd fiokbezarasok, ingatlaneladasok
nyoman.

A mikodési koltségek mérsékelt novekedésének és a ju-
talékeredmények dinamikus béviilésének kdszénhetéen

tovabb javult a koltség/bevétel mutato (63,4%-r6l 61,6%-
ra csokkent).” Az el6z6 évi stagnalas utan 2002-ben
3,7%-ra javult a mikodési koltségek mérlegf6osszeghez
viszonyitott aranya (11-61. abra).

II-61. abra A miikodési koltségek mérleg-
f60sszeghez viszonyitott aranya

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
- Miikodési koltség
Miikodési koltség a mérlegf6osszeg szazalékaban

Ez a mutat6 nemcsak az EU-atlaghoz (2001-ben 1,7%)
képest magas, de a vizsgalt KKE-orszagok atlagat is meg-
haladja (2001-ben 2,9%), tehat a magyar bankrendszer
koltséghatékonysaga nemzetkézi Gsszehasonlitasban
még mindig viszonylag gyenge (11-62. abra).

II-62. abra Miikodési koltség/mérlegf66sszeg
arany nemzetkozi 6sszehasonlitasban

> A fuzional6 bankok nélkiil szamitva a személyi jellegli raforditdsok novekedése 14,3%-os volt.

> A béazisadatbol a MEBIT-tranzakcié bevételi és koltséghatéasat kisztrve.
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A magyar bankrendszer hatékonysagbeli lemaradasat
részben a bankpiac viszonylag kis mérete is magyarazhat-
ja. Empirikus tény ugyanis, hogy a bankok (kolt-
ség/mérlegf6osszeg arannyal mért) koltséghatékonysaga
szoros korrelaciot mutat a banki kozvetités mélységével.
Ennek - a régionkban is megfigyelheté kapcsolatnak -
egyik lehetséges magyarazata, hogy a banki kozvetités

nagyobb mélysége intenzivebb versennyel jar egyiitt, ami
hatékonyabb miikodésre kényszeriti a bankokat és leszo-
ritja a koltségeket. Egy masik hipotézis szerint a méretha-
tékonysagi el6nyok nemcsak a bankok, hanem a bank-
rendszerek szintjén is értelmezhetéek (,systemic scale
economies”), emiatt a nagyobb (ill. mélyebb) piacon m{-
kod6 bankok koltségei alacsonyabbak.
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IIlI. 1. PIACI RESZESEDES, TOKEHELYZET

A takarékszovetkezeti szektor mérlegf6osszegének no-
vekedési Gteme tobb éve felilmulja a bankszektorét,
piaci részesedése 5 év alatt 2 szazalékponttal nétt. A
teljes haztartasi szektor megtakaritasainak alakulasaval,
illetve a bankszektor haztartasi betétallomanyanak sze-
rény mértéki (6,7%-0s) novekedésével Gsszevetve
meglepének tlinhet a takarékszovetkezetek haztartasi
betétallomanyanak nagymértékii (25,5%-0s) bévilése.
A jelent6s eltérésnek tobbféle oka lehet. Egyrészt vidé-
ken minden bizonnyal lassabb az alternativ befektetési
formak térnyerése. Masrészt a haztartasok - lakastamo-
gatasi rendszer altal generalt - lakasépitésbdl, -vasarlas-
bol kovetkezé megtakaritasainak csokkenése a klasszi-
kus takarékszovetkezeti lgyfelek esetében vélhet6en

kevésbé érezteti hatasat, mint a kereskedelmi banki
tgyfelek esetében, hiszen a lakaspiac megélénkilése
sokkal inkabb a nagyobb telepiiléseken jellemz6. Har-
madrészt az anonim betétek nagyobb aranyban voltak
jellemzéek a takarékszovetkezeti szektor forrasai ko-
z6tt, melyek a nevesitési kényszer kovetkeztében beke-
riltek a haztartasi szektorba (/ll-1. tablazat).

A szektor sajat t6kéjének novekedési titeme 2002-ben
csakugy, mint az el6z6 évek tObbségében, elmaradt a
mérlegfGOsszegétdl, a tevékenység béviilése meghalad-
ta a tbkeakkumulacié mértékét, amit a takarékszovetke-
zetek t6kemegfelelési mutatdinak szamottevd csokke-
nése is jelez (Ill-2. tablazat).

lll-1. tablazat A takarékszovetkezetek piaci részesedése a teljes hitelintézeti szektorbol

% 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Mérlegf66sszeg 518 5,63 5,95 6,15 6,59 7,12
Sajat téke 4,62 4,81 5,03 514 5,20 5,22
Haztartasok betétei 11,20 11,98 12,32 12,67 13,34 15,32
Haztartasok hitelei 16,41 18,16 18,25 19,79 19,35 15,16
Vallalatok betétei 1,95 2,61 2,95 3,39 3,04 3,20
Vallalatok hitelei 1,81 2,52 3,37 3,33 2,84 3,27
2001-t6l az egyéni vallalkozok a haztartasi szektorban szerepelnek, mig azt megel6zéen a vallalati szektorban.

IlI-2. tablazat A takarékszovetkezetek t6kemegfelelési mutatéja
Db 2001 2002

OTIVA Egyéb Osszesen OTIVA Egyéb Osszesen
8-10% kozti TMM 7 1 8 14 2 16
10-12% kozti TMM 12 1 13 24 2 26
12-15% kozti TMM 34 2 36 41 4 45
15% feletti TMM 115 13 128 87 9 96
Osszesitett TMM 16,94% 17,10% 16,96% 14,34% 14,03% 14,29%

Forras: PSZAF
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A hazai szabalyozasban a minimalis sajat t6kére vonat-
kozoan 2003 végére megszabott 100 millié forintos li-
mitet 16 takarékszovetkezet, a 2006, illetve 2007 végé-
re meghatarozott 200, illetve 250 milli6 forintos limitet
tovabbi 97 takarékszovetkezet nem érte el 2002 végén.
Meg kell azonban jegyezni, hogy az unios szabalyozas-
ban a minimalis sajat t6kére vonatkoz6 1 millio euros
(nagyjabol 250 milli6 forintos) limit konnyitett, mely
csak bizonyos feltételek megléte esetén alkalmazhat6™.
Alapesetben az unios szabalyozas szerint a hitelintéze-
teknek, tekintet nélkdl a tulajdonformara, minimum 5
millié euros sajat tékével kell rendelkezniiik. A t6keko-
vetelmény pusztan csoportszintl, 6sszevont alapu telje-
sitése csak abban az esetben megengedett, ha az egyes
hitelintézetek egy kozponti szervezet ala vannak rendel-
ve, mely felligyeli 6ket, a kbzponti szervezet és az ala-
rendelt hitelintézetek kotelezettségei egyetemleges ko-
telezettségek, stb. A hazai integraci6® nem felel meg a
csoportszinti kezelés unios szabalyozasban szerepl6
feltételeinek, raadasul a hitelintézetekrdl és a pénziigyi
véllalkozasokrol szolé 1996. évi CXIl. térvény (Hpt.)
modositasa soran az integraciohoz tartozasi kotelezett-
ség megszintetésre kerilt. A minimalis sajat t6ke el6-
irds egységesen, minden takarékszovetkezetre vonatko-
zik, figgetlendl az integracios tagsagtol. 2002 végén az
egy takarékszovetkezetre jutd atlagos sajat téke az
OTIVA-tagok esetében 254 millio forint (2001 végén
211 millié forint), az OTIVA-n kiviili takarékszovetkeze-
tek esetében 425 millio forint (2001 végén 372 millio
forint) volt. Az atlagos sajat téke jelentGs novekedése a
korabbi évekkel ellentétben dont6 részben a megter-

melt eredmény visszaforgatasabol fakad, hiszen 2002-
ben a faziés folyamat megtorpant, mindéssze egy egye-
stilés tortént. 2003-ban joval tobb fuzio varhato, tekintet-
tel a 100 milli6 forintos minimalis sajat tGke elGiras telje-
sitésének hataridejére. Ezt kbvetéen 2006-ban varhato
ismét szamottevd fzio, hiszen a takarékszovetkezetek-
nek 2006 végéig kell elérniiik a 200 milli6 forintos hatart.
A varhato fuziokat figyelembe véve, és az elmdlt évek-
hez hasonl6 eredményt feltételezve 2003-ban az atlagos
sajat téke tovabbi, még nagyobb mértéki novekedését
varhatjuk, ami azonban még mindig szamottevéen elma-
rad az unios, 6nallo szovetkezeti hitelintézetekre vonat-
kozo 5 millio eurds hatartol (111-3. tablazat).

A legutobbi Hpt. modositas kovetkeztében az egyes ta-
karékszovetkezetek minimalis taglétszamanak 2004 vé-
géig el kell érnie a kétszazat, ugyanakkor a szektor tag-
létszama az utobbi években mintegy 60%-kal csokkent.
Néhany takarékszovetkezet esetében megfigyelhetd,
hogy a menedzsment kezdeményezésére nagymérték-
ben felemelték az egy tag altal birtokolt részjegy mini-
malis értékére vonatkozoé belsé elGirast, ugyanakkor el-
torolték az egy tag altal jegyezhetG részjegyek felsé ér-
tékhatarat. A belsé el6irasok ilyen iranyG valtoztatasai
nyilvanvaléan a tulajdonrészek néhany kézben valo
koncentralasat célozzak, ami nem adekvat a szovetke-
zeti jelleggel. Amennyiben ez a jelenség feler6sodne a
szektorban, gy még inkabb joggal mertilhet fel a kér-
dés: mi indokolja a takarékszovetkezetek enyhébb sza-
balyozasat példaul a minimalis sajat tGke Gsszegét
illetGen?

llI-3. tablazat A takarékszovetkezetek sajat tokéje

Db 2001 2002
OTIVA Egyéb Osszesen OTIVA Egyéb Osszesen
100 millié forint alatt 25 2 27 14 2 16
100-250 millio forint kozott 98 2 100 96 1 97
250 millio forint folott 44 13 57 56 14 70
Atlagos sajat téke 211 M Ft 372 M Ft 226 M Ft 254 M Ft 425 M Ft 270 M Ft

5 Részletesen . A TANACS 1989. december 15-i, 89/646 EGK szamu masodik iranyelve 4. cikkely. ;
*¢ Jelen tanulméanyban csak az OTIVA-integraciora térink ki, mivel a masik takarékszdvetkezeti integracié (TESZ-TAKIVA) esetében a kis méretbdl fa-
kaddan (tizenegynéhany tag-takarékszovetkezet) kevésbé érzékelhetSek az integracié pozitiv hatésai az egyedi miikddéshez képest.
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IIl. 2. HITELEZES, PORTFOLIOMINOSEG

2002-ben a takarékszovetkezeti szektor vallalati hitelal-
lomanyanak 18%-os, illetve fogyasztasi és egyéb hitelal-
lomanyanak 21%-os novekedési iteme felilmdlta a
bankszektorét. Az ingatlanhitelezés terén viszont a
36%-0s novekedés ellenére a takarékszovetkezetek
2002 folyaman jelentés mérték( piacirészesedés-vesz-
tést szenvedtek el (19%-rol 11%-ra). Ez alapvetéen an-
nak kdszonhetd, hogy a haztartasok altal leginkabb ke-
resett konstrukcioban, az 6nallé zalogjogon alapulé for-
ras oldali tdmogatasu lakashitelezésben kozvetlentl
nem tudnak részt venni, mivel az egyes takarékszovet-
kezetek nem tartoznak a jelzalogbankok partnerkorébe.
A takarékszovetkezetek ingatlanhitel-allomanyaval kap-
csolatban fel kell hivni a figyelmet arra, hogy az orszag
bizonyos régioiban a kisebb telepiléseken épilé laka-
sokra, hazakra nyujtott hitelek esetében az ingatlan
tényleges fedezeti értéke a likvid ingatlanpiac hianya
miatt kisebb lehet akar még az épitési koltségek hitelbdl
finanszirozott részénél is, azaz a hitel torlesztésének el-

maradasa esetén kétséges a fedezet értékesithetGsége.
A takarékszovetkezetek hitelezésének varosok felé tolo-
dasa viszont a megfelelé kockazatkezelési hattér kiala-
kitasa nélkil aggodalomra adhat okot.”

Az OTIVA-tag takarékszovetkezetek Gsszesitett portfolidja
2002-ben javulast mutat, ennek ellenére a szektor tovabb-
ra is szamottevéen rosszabb mingségi portfolioval rendel-
kezik, mint a bankszektor. Az integracio jotékony hatasat
jelzi, hogy az OTIVA-tag takarékszovetkezetek Gsszesitett
portfolidja mar tébb éve jobb minGségl, mint az OTIVA-N
kiviili takarékszovetkezeteké (11l-4. tablazat).

A takarékszovetkezetek rosszabb portfélidja kovetkez-
tében a teljes portfoliora, illetve az elemzés szempont-
jabol nem teljesitének tekintett atlag alatti, kétes és
rossz kovetelésekre egylittesen vonatkozo értékveszté-
si aranyok is nagyobbak, mint a bankrendszer esetében
(I1I-5. tablazat).

lll-4. tablazat A takarékszovetkezetek mérlegtételeinek minésége

OTIVA-tagok OTIVA-n kiviiliek Bankrendszer

% 2001 2002 2001 2002 2002
Problémamentes 62,7 67,2 65,5 63,3 88,6
Kilon figyelend6 30,5 27,3 22,4 26,9 7,7
Atlag 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
Osszes mingsitett 37,3 32,8 30,5 33,8 11,4
Nem teljesité 6,7 5,5 8,1 7,0 3,6
Forrés: PSZAF
" Részletesen |. a 2002 juniusaban megjelent Stabilitési jelentés takarékszovetkezeti szektorral foglalkozo fejezetét.
JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL 67




Ill. A TAKAREKSZOVETKEZETEK 2002. EVI TEVEKENYSEGE

Ill-5. tablazat A takarékszovetkezetek mérlegtételeinek értékvesztési aranyai

OTIVA-tagok OTIVA-n kiviiliek Bankrendszer

% 2001 2002 2001 2002 2002
Kilon figyelend6 3,1 3,0 2,8 2,3 2,2
Atlag 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 portfolio 2,7 2,2 2,6 2,6 1,8
Nem teljesitd 51,6 53,4 45,5 51,3 45,6

Forras: PSZAF
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IIl. 3. JOVEDELMEZOSEG

A takarékszovetkezeti szektor jovedelmezésége az
utobbi két évben javult. Az OTIVA-tag takarékszovetke-
zetek tObb éve sokkal jovedelmezSébben mikodnek,
mint nem tag tarsaik, ami igazolja az integracié méret- és
termékskala-hatékonysagot noveld jellegét. Az OTIVA-
tag takarékszovetkezetek altal 2002-ben elért tékeara-
nyos eredmény meghaladja a bankszektorét. Mivel azon-
ban a takarékszovetkezetek tékeellatottsaga rosszabb,
mint a bankszektoré, ezért pontosabb képet kapunk, ha
a takarékszovetkezetek eszkdzaranyos eredményét vet-
jik 6ssze a bankszektoréval. A takarékszovetkezetek
ROA-ja az el6z6 évekhez hasonléan 2002-ben is joval
alatta maradt a bankokénak (//I-6. tablazat).

A hazai takarékszovetkezetek egyenként rendkivil kis
méretliek. A biztonsagos miikodéshez, fejlédéshez elen-
gedhetetlentl sziikséges kockazatkezelési rendszerek
kialakitasa, az IT beruhazasi koltsége magas, amihez az
egyes takarékszovetkezetek méretiikbél fakaddéan nem
rendelkeznek megfelelé nagysagl tékével. Az OTIVA-
tagok és az OTIVA integracion kivili takarékszovetkeze-

tek eszkbzmindségi és jovedelmezbségi mutatodinak
Osszevetése alatamasztja a jelenlegi, laza integracié pozi-
tiv hatasat. Mindamellett a takarékszovetkezeti szektorral
kapcsolatban tovabbra is fennall6 problémak tobbsége
sokkal hatékonyabban lenne orvosolhato egy, a jelenlegi-
nél joval szorosabb integracioban, egységes piaci fellé-
péssel. A centralizacio sziikségességét tamasztjak ala a
nemzetkozi tapasztalatok is. A hazai takarékszovetkezeti
szektor fejlédését szolgalna tehat a hazai szabalyozas
pradensebbé tétele, a szoros integracio, egyetemes kote-
lezettségvallalas tamogatasa. A tervezett Uj eurdpai unios
tékedirektiva is ebbe az iranyba teremt 6sztonzést.”® Eh-
hez képest a legutobbi Hpt. moédositas - sajnalatos mo-
don - még a laza integraciohoz valo tartozas kényszerét
is megsziintette, semmiféle komolyabb 6sztonzéssel
nem szolgélva az integraciohoz tartozo takarékszovetke-
zetek szamara. Ebbél kovetkezéen, ha az integracio eset-
leg egy jelentGsebb valsagkezelésre kényszerll, a tag-ta-
karékszovetkezetek egy része vélhetéen inkabb ki fog
[épni, semhogy komolyabb anyagi eszkdzoket aldozzon
bajba jutott ,tarsa(i)” megmentésére.

lll-6. tablazat A takarékszovetkezetek jovedelmezbsége

2001 2002
% ROE ROA ROE ROA
OTIVA 15,0 1,15 18,3 1,33
Egyéb 10,1 0,84 11,0 0,85
Osszes 14,2 1,10 17,2 1,26
Bankrendszer 16,9 1,64

Sajat téke és mérlegf6Gsszeg két év vége atlagaval szamolva

* A szovetkezeti banki szektor nemzetkozi fejlédési tendenciaival, illetve a tervezett eurdpai uniés tékedirektiva kihivasaival kilon tanulméany foglalkozik.
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A nem banki pénziigyi kdzvetité intézmények 2002. évi
tevékenysége intézménytipusonként eltéré képet mu-
tat. A harom intézményi befektet6tipus (befektetési ala-
pok, nyugdijpénztarak, életbiztositok) Gsszességében
tovabb tudta névelni a részaranyat a haztartasi és valla-
lati megtakaritasok tovabbcsatornazasaban (IV-1. abra),
és a GDP-aranyos mutato is a szektor kozvetitGszerepé-
nek a mélyulését mutatja (IV-2. abra).

IV-1. abra A pénziigyi kozvetitoknél elhelyezett
lakossagi és vallalati
megtakaritasok megoszlasa intéz-
meénytipusok szerint

R

KN

A T T T T T T T T T
KNE N NS N N N N N

1997 1998 1999 2000 2001 2002
N Befektetési alapok B Biztositok
[0 Nyugdijpénztirak [l Bankok

1V-2. abra A pénziigyi kozvetitoknél elhelyezett
lakossagi és vallalati megtakaritasok
GDP-aranyosan

1997 © 1998 © 1999 ' 2000 = 2001 = 2002
3 Bankbetét/GDP
EZZ2 Intézm. bef. elh. megtakaritas/GDP

Az évek ota tartd folyamatos névekedés ellenére a ha-
zai nem banki pénziigyi kozvetités mélysége jelentsen
elmarad még a kevésbé fejlett eurdpai orszagok szintjé-
t6l is (IV-1. tablazat). A felzark6zas a vartnal némileg las-
sabban halad.

IV-1. tablazat Az intézményi befektet6k
eszkozei GDP-aranyosan az EU-
orszagokban (%, 2000-es adat)

Nyugdij- | Befektetési | Eletbiz-

pénztarak alapok tositok
Ausztria 12 40 24
Belgium 6 30 42
Dania 24 20 78
Egyesiilt Kiralysag 81 27 107
Finnorszag 9 10 57
Franciaorszag 7 55 61
Gorogorszag 4 25 1
Hollandia 111 25 65
irorszag 51 144 45
Luxemburg 1 3867 117
Németorszag 16 12 43
Olaszorszag 3 39 21
Portugalia 12 16 20
Spanyolorszag 7 30 13
Svédorszag 57 34 90
Magyarorszag* 4,5 5,5 3,5

*2002-es adat
Forras: OECD

2002-ben is a nyugdijpénztarak névekedtek a legdina-
mikusabban a pénztarak szamanak tovabbi csokkenése
mellett. Ezt a konszolidacios folyamatot hatékonysagi té-
nyez6k motivaljak, igy rendszerstabilitasi szempontbol
pozitivan értékelend6. Még akkor is, ha a szektor kon-
centraltsaga e folyamat eredményeképp né. A nyugdij-
pénztarakétol csak alig maradt el a befektetési alapok
novekedési liteme, amelyeken beliil 2002-ben is a pénz-
piaci és a kotvényalapok tudtak jelentés eszkozérték-no-
vekedést elérni, bar a tavalyi évben - egy tobbéves csok-
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kené trendet megtorve - a hazai részvényalapok altal
kezelt vagyon is emelkedett. Az életbiztositasi dijtartalék
névekedése - a 2001-es enyhe visszaesés utan - ismét
meghaladta a lakossag pénziigyi vagyonanak bévilését.
A novekedésben a befektetési egységhez kotott (unit-
linked) és a vegyes életbiztositasok jatszottak meghata-
rozo szerepet. Az életbiztositasi szektor koncentracioja
rendkiviil magas, a harom legnagyobb szerepl6é a piac
71 szazaléka.

kockazatmentes allampapirok aranya, de még mindig
ezek teszik ki befektetéseik dont6 részét.

A befektetési vallalkozasok™ szama tovabb csokkent, a
piacrol valo kilépések, illetve az anyabankba torténé
beolvadasok révén. A tézsdei forgalom viszonylag ked-
vezd alakulasa, valamint néhany piacon (allampapir, de-
viza) megnovekedett sajat szamlas tevékenység hatasa-
ra a szektor év végén még tevékenységi engedéllyel
rendelkez6 cégei viszonylag j6 eredményességgel tud-
tak m(kodni 2002-ben. Ehhez hozzjarult a személyi

jellegl koltségek erételjes lefaragasa is. A kereskedési
konyvi szabalyok alapjan szamolt t6kekovetelmény vi-
szonylag alacsony kockazati szintet mutat a szektorban.
A befektetési szolgaltatok esetében a legnehezebben
szamszer(Gsithet6 és tobbnyire a legnagyobb vesztesé-
gekkel jaro kockazati tényezG6t tovabbra is a miikodési
kockazatok jelentik.

A pénziigyi vallalkozasok 2002-es dinamikus névekedé-
se elsGsorban a gépjarmi-finanszirozas tobb mint 60%-
0s megugrasanak koszénhets. Nagy szamuk és dinami-
kus novekedésiik ellenére a pénzigyi vallalkozasok
pénziigyi kozvetité rendszeren belil tizleti volumeni-
ket tekintve még nem jatszanak meghatarozo szerepet.

A pénzlgyi kozvetité rendszer stabilitisa szempontja-
bol a nem banki pénziigyi kdzvetiték tevékenységét a
2002-es folyamatok alapjan alacsony kockazatunak itél-
jik. Kulon figyelmet a pénziigyi vallalkozasok gépjarm-
finanszirozasi tevékenységének rendkivili dinamikaja
érdemel, tekintve, hogy ez a bankokénal enyhébb sza-
balyozasi feltételek mellett kovetkezett be.

* Rendszerstabilitasi szempontbdl a szektor kicsi és egyre csdkkend kockazatot hordoz, igy kulon fejezetben nem foglalkozunk a befektetési vallalkoza-

sokkal.
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IV. 1. BEFEKTETESI ALAPOK

ALTALANOS JELLEMZES

2002-ben az alapok szama eggyel novekedett a
megsz(inések, beolvadasok és az Gj tipusa alapok lét-
rehozasanak ered6jeként. A befektetési alapokban
kezelt vagyon az év soran jelentésen, nominalisan 33
%-kal (redlértéken 27%) bévilt (IV-2. tablazat). A
237 millard forintos novekedés korilbelil 190 mil-
liard forint friss té6ke bedaramlasabol, valamint a befek-
tetések mintegy 47 milliard forintos atértékel6désébal
adodik.

1V-2. tablazat A befektetési alapok 6sszefoglalé
adatai

2000 2001 2002

Nett6 eszkozérték

(milliard forint) 568 711 948
Alapok szama (db) 110 100 101
-nyilt 107 97 97
—zart 3 3 4

A kezelt vagyon novekedése dont6 tobbségében az
alacsonyabb kockazati hazai kotvény-, illetve hazai
pénzpiaci alapokban jelent meg, azonban abszolat ér-
téken - egy tobb éves csokkend trendet megtorve - a
hazai részvényalapok altal kezelt vagyon is emelke-
dett, a t6zsde volatilis teljesitményének ellenére. A ve-
gyes alapok nettd eszkozértéke csokkent, mig az in-
gatlan- és a nemzetkozi alapok novekedtek. A kot-
vényalapok és pénzpiaci alapok abszolut dominansak
a piacon, az 0sszes kezelt vagyon dont6 tobbsége (ko-
zel 90%) ezen alapokban van. A befektetésialap-keze-
6k tobbsége (kozvetett vagy kozvetlen) banki tulaj-
donban van, a kezelt vagyon tekintetében piaci rész-
aranyuk 96-98%.

A befektetésijegy-tulajdonosok f6bb tulajdonosi szekto-
ronkénti aranya stabil, a haztartasok jelenléte meghata-

rozo, 6k vasaroljak a jegyek kozel 80%-at (IV-3. tabla-
zat). A befektetési jegyekben tartott megtakaritasok ad-
tak a haztartasok brutté pénziigyi vagyonanak 6%-at
2002 végén. Novekvé mértékl az egyéb jogi szemé-
lyek - kozilik is elsésorban a nyugdijpénztarak - be-
fektetésijegy-vasarlasi kedve.

1V-3. tablazat Fo6bb tulajdonosi szektorok tulaj-
donaban lévé befektetési jegyek
megdoszlasa (%)

2000 2001 2002
Hitelintézetek 2,1 2,2 2,7
Egyéb jogi személyek 14,1 15,1 18,8
Haztartasok 81,5 80,6 77,5
Kilfold
(nem rezidensek) 2,3 2,1 1
Osszesen 100 100 100

Az alapok jovedelmezGségét meghatarozta a téke- és
részvénypiacokon kialakult bizonytalansag. 2002-ben
az alapok jovedelmezdségére a volatilisen teljesité ha-
zai és nemzetkozi tézsdék, az er6s6dé forint, valamint
az allampapirhozamok hullamzasa nyomta ra a bélye-
gét. Az alacsonyabb kockazatu alapok a banki betéti
szintet jellemzéen meghalad6 jovedelmet biztositottak
a befektetésijegy-tulajdonosoknak. Az egyértelm(i vesz-
tesek a nemzetkozi részvényalapok voltak, szinte kivé-
tel nélkal negativ hozamokat értek el. Jellemz6je a szek-
tornak, hogy a befektetési alapok hozamszorasa - ke-
vés kivételtdl eltekintve - alacsonyabb volt a referencia-
hozaménal, tehat a diverzifikaciobol adodo elényoket
ki tudtak hasznalni.

A T6kepiaci torvény (Tpt.) 2002. januar 14étél jelentés
valtozasokat hozott a befektetési alapok vonatkozasa-
ban. Az Uj szabalyozast a régihez képest szigorodo pru-
dencialis szabalyok, liberalisabb befektetési szabalyok

0 2002. december/2001. december fogyasztoiar-indexszel (4,8%) szamolva.
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és a kezelési szabalyzat tartalmara és médositasara vo-
natkozo részletesebb elGirasok jellemzik. A szabalyozas
olyan (j alaptipusokat definial, mint: indexkovetd alap,
alapokba fektet6 alap, szarmaztatott termékekbe fekte-
t6 alap, ingatlanforgalmazo és ingatlanfejleszté alap. A
Tpt. lehetéséget ad hozamgarancia® vallalasara, azon-
ban csak abban az esetben, ha az a t6ke megobvasara is
kiterjed, valamint bankgaranciaval fedezett.

KOCKAZATOK

Az alapok befektetései kozott jelentésen emelkedett a
kilfoldi befektetések részaranya, azonban tovabbra is a
belfoldi befektetések dominalnak (IV-4. tablazat). A ha-
zai befektetések kozott az alacsonyabb kockazatu esz-
kozok, az allamkotvények, diszkontkincstarjegyek, jel-
zaloglevelek, bankbetétek vannak tobbségben, bar
részaranyuk a befektetések kozott a kilfoldi kihelyezé-
sek novekedésének kovetkeztében mérséklédott.

2002 elsé negyedévében az MNB mar nem (jitotta
meg a kifutd MNB-kotvényeket, ezért azok allomanya
gyakorlatilag kikerilt a hazai befektetések kozil. A
2002-ben lejart 216 milliard forintnyi MNB-kotvény he-
lyett a befektetési alapok f6képp diszkontkincstarjegye-

ket, allampapirokat és jelzalogleveleket vasaroltak, illet-
ve bankbetéteket helyeztek el. A részvények aranya a
hazai portfolion belil a t6zsde gyenge teljesitményének
koszonhetden tartosan alacsony.

1V-4. tablazat A befektetési alapok eszkozeinek
Osszetétele (%)

2000 2001 2002
Belfoldi befektetések 93 94 89
Betétek, szamlapénz 2 11 20
Allamkétvények 24 24 24
Kincstarjegyek 21 21 26
MNB-kotvények 35 31 0
Hitelviszonyt m. értp. 3 3 8
Részvények 6 3 3
Ingatlan 1 1 2
Egyéb 1 0 6
Kilfoldi befektetések 7 6 11
Osszesen 100 100 100

°" A Tpt. hozamigéretként definialja
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IV. 2. NYUGDIJPENZTARAK

ALTALANOS JELLEMZES

2002-ben tovabb folytatodott a nyugdijpénztari piaci
szerepl6k szamanak csokkenése. A pénztarszam apada-
sa mogott a szektorban zajlé konszolidacios folyamat
huzodik meg, a méretgazdasagos szintet el nem ér6,
nem hatékonyan m(kodé pénztarak beolvadasa,
megsz(inése ugyanakkor a szektor altalanos hatékony-
saganak javulasat eredményezi. A koncentracio varhato
novekedése mellett szol az a tény is, hogy az elmalt két
évben gyakorlatilag mar csak a banki és biztositoi hat-
ter( pénztarak voltak képesek taglétszamuk noévelésére.
2002 végén mindossze 7 pénztar érte el a méretgazda-
sagossag szempontjabol megfelelének tekintheté 100
ezer f6s taglétszamot.

A nyugdijpénztari tagok altal a két pénztartipusban
Osszesen felhalmozott nyugdijcéld megtakaritasok érté-
ke december végén 771,1 milliard forintot tett ki, ami az
el6z6 év végi értéket nominalisan 34,3%-kal, realérté-
ken 28,2%-kal haladja meg (IV-5. tablazat). Az év soran
a két pénztari agban kezelt vagyont illetéen jelent6s
aranyvaltozas figyelheté meg, mivel megalakulasuk 6ta
most el6sz6r haladta meg a magan-nyugdijpénztari va-
gyon az 6nkéntes nyugdijpénztarakban felhalmozott va-
gyon mértékét. Az egy pénztartagra jutéd atlagos vagyon
nagysaga azonban tovabbra is az 6nkéntes pénztarak-
ban magasabb.

A nyugdijpénztarakban kezelt vagyon 2002. végi vo-
lumene a haztartasok bruttdé pénziigyi vagyonanak
6%-at tette ki. Az onkéntes és magannyugdijpénzta-
rakba az év soran befolyt azonositott tagdijbevétel
188,2 milliard forintos szintje az el6z6 évhez képest
nominalisan 12,0%-os, realértéken 6,5%-0os emelke-
dést mutat.

A magan-nyugdijpénztari taglétszam az el6z6 évek ten-
dencigjaval ellentétben 2002-ben kismértéki vissza-
esést mutat, melynek hatterében az Gj belépék szama-
nak szabalyozasi okokra visszavezethet6 csokkenése (a
palyakezdék kotelezé belépésének megsziinése), vala-
mint 18 ezer korabbi maganpénztari tag kizarélag alla-
mi ellatast nyujto tb-rendszerbe torténd visszalépése all,
melyben a normajaradék 2001. év végi eltorlésével
Osszefligg6 bizalomvesztés is szerepet jatszott.

Az Onkéntes pénztarak Osszesitett taglétszama a ma-
ganaggal ellentétben az év soran folyamatos emelke-
dést mutat. Az 6nkéntes pénztari taglétszam elmult
években megfigyelheté emelkedésének hatterében el-
s6dlegesen a munkaltatoi tagdij-hozzajarulasok 6szton-
z6 ereje huzodik meg.

A magannyugdijpénztarak alapitoinak fele bank vagy
biztositd, az 6nkéntes pénztarak kbzott ugyanakkor to-
vabbra is a munkaltatéi alapitast pénztarak tulsulya

1V-5. tablazat A nyugdijpénztarak 6sszefoglalé adatai

Magannyugdijpénztarak Onkéntes nyugdijpénztarak

2000 2001 2002 2000 2001 2002
Miik6d6 pénztarak szama (db) 25 22 18 116 98 82
Taglétszam (ezer {6) 2193,4 2252,7 2225,4 1080,6 1153,1 1180,0
Vagyon
(nyilvantartasi értéken, milliard forint) 175,6 283,1 413,1 224,0 291,0 358,0
Tagdijjellegl bevétel (milliard forint) 98,2 104,1 117,3 58,6 64,0 70,9
Mikodési koltség (milliard forint) 5,4 6,7 7,1 3,4 3,6 3,7
Egyéni szamlakon jovairt nettd hozam
(milliard forint) 7.3 15 22,1 13,7 17,3 20,6
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meghataroz6. Az elmdlt egy évben lezajlott magan-
pénztari fGzidk a biztositoi hatterld pénztarak piaci rész-
aranyanak novekedését hoztak. 2002 végén az 5 legna-
gyobb maganpénztar (melybdl négy biztositoi hatter()
a tagsag 82%-at, a vagyon 54%-at koncentralta. Az 6n-
kéntes agban lezajlott folyamatok szintén a banki-bizto-
sitoi hatter(i pénztarak piaci részaranyanak novekedé-
sét eredményezték.

Az 1998 és 2001 kozotti idészakban a viszonylag kis
aranyban tartott részvények arfolyammozgasa befolya-
solta leginkabb a pénztarak hozamat (mivel az allampa-
pir kamattrendje folyamatosan csokkené volt). 2002-
ben azonban - annak ellenére, hogy az év elsé harom
negyedévét jellemzé kedvezétlen hozamtendenciak-
ban a kilfoldi tézsdei arfolyamok esése, valamint a ma-
gyar t6zsde stagnalasa is szerepet jatszott - a pénztarak
hozamara éves szinten az allampapir-piaci tendenciak
voltak elsédleges hatassal. Az els6 és a negyedik ne-
gyedév kamatcsokkentései, valamint a nyari honapok
kamatemelkedése az allampapir-portfolié aktiv mene-
dzselését igényelte, melynek sikeressége alapjan nagy
szorodas mutatkozik az egyes nyugdijpénztarak hoza-
maiban. A maganpénztarak 2002. évi atlagos nominalis
nett6 hozama 7,4%, az onkéntes pénztaraké ezt kis-
mértékben meghaladva 7,9% volt.

KOCKAZATOK

A pénztarakat alapvetéen konzervativ befektetési politi-
ka jellemzi, a magasabb kockazatot hordozo befekteté-
si alternativakra vonatkoz6 jogszabalyi korlatokat nem
hasznaljak ki. A portfolioé 6sszetételét tekintve a kdzvet-
lendil részvényekben, valamint allam- és jegybanki papi-
rokban megtestesiilé vagyon részaranyanak csokkené-
se figyelhet6 meg a befektetési jegyekben és jelzalog-
kotvényekben megtestesiilé portfolichanyad emelkedé-
se mellett (IV-6. tablazat).

A biztositéi hattérrel rendelkez6 pénztarak évatosabb
befektetdk, portfolidjukban jelent6sebb a kockazatmen-
tesnek szamit6 allampapirok, valamint az alacsony koc-
kazatu jelzaloglevelek aranya. Ezzel szemben a banki
hatter kasszak tobb pénzt fektetnek részvényekbe. A
befektetések jovedelmezéségét emellett az is befolya-
solta, hogy tobb pénztar az elmult egy évben a hazai
részvények helyett kevésbé kockazatos kilfoldi értékpa-
pirokat vasarolt.

A pénztari portfolio befektetési kockazata kdzvetlendl a
tagoknal jelentkezik, a pénztar fizet6képességét nem
befolyasolja kozvetlenil. JovedelmezGségi szempont-
bol donté jelentésége a vagyonkezeld kivalasztasanak
van, mivel annak hozzaértése és aktivitisa a pénztari
portfolion elért hozamokat alapvetéen befolyasolja.

Az onkéntes pénztarak esetében a tizéves kotelez6 va-
rakozasi id6 2004-t6l torténd folyamatos lejarata jelent
kiemelt kockazati tényezét. Mivel az 6nkéntes pénzta-
rak tdlnyomo része mikodését 1994-95-ben kezdte
meg, az els6 belépd tagok tizéves vagyonfelhalmozasi
periodusa hamarosan véget ér. A pénztari tagsag koré-
ben végzett felmérések szerint a tagok nem kis aranya
dont majd a pénzkivétel mellett. Ebbdl adoddan varha-
toan jelentés volumend vagyon aramlik ki az onkéntes
pénztarakbol, ami egyrészt tetemes mennyiségli rész-
vény és allampapir révid id6n beliili piacra kerilésével
jar, masrészt nehezen josolhato meg ennek az intéz-
ményrendszerre gyakorolt hatasa.

A pénztarak mérete a legtobb esetben az infrastrukturalis
hattér fejlettségére jelentds hatassal van. A kisebb pénzta-
rak informatikai és nyilvantartasi rendszereinek mingsége
altalaban alacsonyabb szinvonald, mivel ennek fejlesztése
a mikodési alap terhére valosithatd meg, ami végsé soron
csokkenti a tagok egyéni szamlajara jutd befizetéseinek
volumenét. Az informatikai rendszerek modernizalasa

IV-6. tablazat A nyugdijpénztarak befektetéseinek Osszetétele (%)

Magannyugdijpénztarak Onkéntes nyugdijpénztarak

2000 2001 2002 2000 2001 2002
Készpénz, szamlapénz 1,1 1,1 0,7 1,6 1,5 1,5
Allampapirok, MNB-papirok 78,0 80,1 69,6 69,9 76,6 68,7
Bankbetét, banki papirok 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
Kotvény 2,0 2,3 3,7 3,1 4,8 5,6
Kulfoldi 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
Jelzaloglevél 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
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
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ugyanakkor hosszabb tavon elkeriilhetetlen, mivel a pénz-
tarak tObbségében a mai napig jelen vannak nyilvantarta-
si és azonositasi problémak az ,alvd” (nem fizet6, esetleg
két-harom pénztarba bejelentett) tagokkal, valamint az is-
meretlen rendeltetésii befizetésekkel kapcsolatban.

A szektor helyzetének attekintése alapjan megallapit-
hato, hogy a nyugdijpénztarak 2002. évi tevékenységé-

ben bekovetkezett valtozasok a pénziigyi rendszer sta-
bilitasat kozvetlenil nem veszélyeztetik. A 2003-t6l
életbe lépett jogszabalyi modositasok a szektor helyze-
tének megerdsitését célozzak. Az 2002-es évet jellem-
76, az idei évben varhatoan tovabb folytatodd - méret-
gazdasagossagi megfontolasokon alapulé - konszoli-
dacios folyamat a szektor hatékonysaganak javulasat
vetiti elére.
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IV. 3. ELETBIZTOSITOK

ALTALANOS JELLEMZES

2002-ben két U] biztositotarsasag kapott életbiztositasi te-
vékenység folytatasara jogositd engedélyt, melyekkel
egyltt 20-ra novekedett az életbiztositasi piacon jelen [é-
v6 biztositotarsasagok szama. Mindazonaltal az életbizto-
sitasi piacot néhany szereplé uralja. Az elsé harom legna-
gyobb piaci részesedéssel rendelkezé biztositotarsasag a
dijtartalékok 71%-at, mig az els6 6t a dijtartalékok 87%-at
tudhatta magaénak 2002 végén, ami az el6z6 év végéhez
viszonyitva nem utal jelentésebb piac atrendezédésre (IV-7.
tablazat). Az életbiztositasi dijtartalék alapjan mérve a ha-
zai biztositotarsasagok 90%-a olyan kulfoldi befektetd
tObbségi tulajdonaban all, melyek jellemzéen az eurdpai
piacokon jelen 1év6 biztositok, vagy biztositot magaban
foglalo pénziigyi konglomeratumok tagjai.

2002 végén az életbiztositasi dijtartalékok a haztartasok
brutté pénziigyi vagyonanak 5%-at tették ki. A biztositasi
szerz6dések szama - jellemzéen az alacsony allomanydi-
ju szerz6dések kifutasa miatt - 2,2%-kal csokkent 2002
soran. A 2001. évi enyhe visszaesés utan 2002-ben a biz-
tositok bruttod dijbevétele 16,3%-kal (realértéken 10,4%-
kal), 200,7 milliard forintra nétt. A dijbevétel-névekedés-
ben - hasonl6an az eddigi tendencidkhoz - a befekteté-

si egységhez kotott (unitlinked) és a vegyes® életbiztosi-
tasok jatszottak meghatarozo szerepet.

2002-ben a megel6z6 évi visszaesés utan ismét ndveke-
désnek indultak az egyszeri dijas termékekbdl szarmazo
dijbevételek. Valtozast jelent az el6z6 évekhez képest,
hogy 2002-ben az egyszeri dijas befektetési egységhez
kotott biztositasok mellett jelentds Osszegi dijbevétel
kotédott az egyszeri dijas vegyes életbiztositasi termé-
kekhez. Ugyanakkor az egyszeri dijas szerz6désekbél
szarmazé dijbevétel 66%-a még mindig a befektetési
egységhez kotott életbiztositasokhoz kotédott, amely
modozatok tulajdonképpen a befektetési jegyekhez ha-
sonl6 megtakaritasi format jelentenek.

A jelenleg fenndllo szabalyozasi arbitrazs® kihasznalasaval
a biztositok e modozatokbol szarmazé dijbevételeiket fo-
lyamatosan és igen jelentés mértékben képesek novelni.

Altalanossagban elmondhat6, hogy minél nagyobb az
egyszeri dijbevételek teljes dijbevételen belili aranya, an-
nal nagyobb a dijbevételek volatilitasa, vagyis annal bi-
zonytalanabb a jovGbeni pénzaramlas és kockazatosabb
a biztositasi tevékenység. Bar 2001-hez képest jelentdsen
nétt az egyszeri dijbevételek részaranya, a 2002-re jel-

1V-7. tablazat A biztositétarsasagok életbiztositasi dijtartalékainak alakulasa

millié forint

2001 2002
Eletbiztositas-technikai dijtartalékok 498 132 100% 605 495 100%
ezen belil befektetési egységhez kotott™ 111 221 22,3% 140 536 23,2%
Tobbségi belfoldi tulajdonban évé tarsasagok tartalékai 46 192 9,3% 61911 10,2%
Tobbségi kiilfoldi tulajdonban 1évé tarsasagok tartalékai 451 940 90,7% 543 584 89,8%
Az els6é harom legnagyobb dijtartalékd tarsasag tartalékai 360 166 72,3% 427 442 70,6%
Az els6 6t legnagyobb dijtartalékd tarsasag tartalékai 435 614 87,4% 525 359 86,8%

* Kényv szerinti értéken.

® Megtakaritasi és kockazati elemet egyarant tartalmazé biztositasi médozatok.

 Versenyel6nyt jelent a biztositok szamaéra, hogy a befektetési alapokra vonatkozé, érvényben 1évé befektetési korlatozasokkal szemben a befektetési
egységhez kotott biztositasok tartalékainak befektetésére nincsenek korlatozé eléirdsok. Emellett a hossza tava megtakaritok a befektetéshez kotott
életbiztositasokat preferaljadk, mivel az életbiztositasi dijak befizetései utan személyijovedelemadd-kedvezmény igénybevételére van lehet6ség,
amennyiben a maganszemély rendelkezési jogat a szerz6déskotést kovetd 10 éven beliill nem gyakorolja.
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lemz6 21,1%-0s arany a nyugat-eurépai orszagok tobbsé-
géhez viszonyitva még mindig alacsonynak itélheté.

A karkifizetések és szolgaltatasok 2002. évi ndvekedé-
se elmarad a dijbevételek novekedési titemétél, mely-
nek eredményeképpen az életagi kar- és szolgaltatas-
hanyad® 2,6 szazalékponttal csokkent az el6z6 évhez
képest (2002. év: 34,6%), melyben meghatarozo6 szere-
pet jatszott a visszavasarlasok szamanak 17%-os csok-
kenése.

KOCKAZATOK

A biztositok életbiztositasi dijbevételik 11,2%-at adtak
at viszontbiztositoknak, ami kismértékben marad el a
megel6z6 évre jellemzé aranytol (12,0%). Mivel a vi-
szontbiztositok tobbsége nyugat-eurdpai elismert bizto-
sitd, a viszontbiztositas kapcsan jelentkezé partnerkoc-
kazatot alacsonynak itéljiik.

A befektetési egységhez kotott biztositasok tartalékait
elkilonitett tartalékalapban kell nyilvantartani, melyek-
re nem vonatkoznak a biztositasi torvény altalanos be-
fektetési szabalyai. Az emlitett tipusu tartalékok nem
testesitenek meg kozvetlen befektetési kockazatot a
biztositd szamara, a teljes kockazatot az tigyfél visel;,
mig a hagyomanyos életbiztositasoknal a biztosit6. A
kovetkezékben a kockazatvisel6 személy eltéré volta

miatt indokolt a befektetési egységhez kotott biztosita-
sok tartalék-Osszetételének elkiilonitett vizsgalata (1V-8.
tablazat).

A biztositok konzervativ befektetési politikajat tikrozi,
hogy a hagyomanyos dijtartalékok 87%-a az allamhaztar-
tas altal kibocsatott kotvényekben fekiidt 2002 végén. Né-
mileg csokkent az allampapirok és a kotvénybefektetések
részaranya. Ugyanakkor jelent6s 6sszeg(i befektetés aram-
lott a hitelintézetekkel szemben kovetelést megtestesitd
befektetési formakba. A legnagyobb befektetési kockaza-
tot megtestesité részvényekbe, befektetési jegyekbe to-
vabbra is minimalis részt fektettek a biztositok. Bar a befek-
tetési egységhez kotott tartalékoknal lényegesen maga-
sabb a részvények és a befektetési jegyek aranya, az allam-
papirok itt is jelentds részt képviselnek. Portfolion belli at-
rendez6dés az elmdlt masfél évben a részvény- és befekte-
tési jegyeken belul kovetkezett be az utdbbiak javara. Jel-
zalog-hitelezésre tovabbra sem kapott engedélyt egyetlen
biztositd sem.

Osszegzésképpen megallapithatd, hogy az életbiztositasi
tevékenységet végzG biztositotarsasagok jelenleg ala-
csony kockazatot véllalnak fel. A moédosuld jogszabalyi
kornyezet azonban jelentésen enyhiteni fogja a befekteté-
sekre vonatkozo korlatozasokat, ami a biztositok befekte-
tési és arfolyam-kockazati kitettségének novekedéséhez
vezethet.

IV-8. tablazat Az életbiztositasi dijtartalékok fedezetét képezé befektetések megoszlasa (%)

Hagyomanyos Befektetési egységhez kotott

2000 2001 2002 2000 2001 2002
Készpénz, szamlapénz 0,8 0,2 0,2 0,4 0,5 0,2
Allampapirok 89,0 89,1 87,3 68,1 73,3 72,9
Bankbetét, banki papirok* 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
Kotvény** 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
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

* Lekotott betét+hitelintézet altal kibocsatott kétvény+jelzaloglevél.

** Onkormanyzatok, nyugdij- és egészségbiztositasi énkormanyzatok, gazdalkodo szervezetek altal kibocsatott.

 Karkifizetések/dijbevétel* 100.
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IV. 4. PENzZ{GYI VALLALKOZASOK

ALTALANOS JELLEMZES

A pénzigyi vallalkozasok szama a kordbbi tendenciakat
folytatva 2002-ben is tovabb ndvekedett: a PSZAF engedé-
lyével rendelkez6k szama a 2001. év végi 193-r6l 200-ra
emelkedett 2002. év végére. A szektor® Osszesitett mér-
legf66sszege a 2001. év végi 520 milliard forintrol 2002 vé-
gére 35%-kal, 701 milliard forintra nétt. Az eszkozallo-
many dinamikus névekedése elsésorban a gépjarmd-finan-
szirozas tObb mint 60%-0s megugrasanak koszénhets. A
vizsgalt 149 cég koziil 34 van banki tulajdonban.

A bankok mindkét csoportot finanszirozzak, de eltéré
mértékben. Mig a banki hatter(i pénzugyi vallalkozasok
forrasainak 89%-at nyujtjak a bankok, addig a nem ban-
kiaknak csak 64%-at. A banki hattér altal biztositott kedve-
z6bb novekedési lehetéségek kovetkeztében a pénziigyi
vallalkozasok atlagos mérlegf6osszeg szerinti névekedése
szignifikansan eltért a két csoportban: az atlagos 35%-0s
béviilést a banki hatterliek 42%-o0s névekedése és a nem
banki hatteriek joval szerényebb, 15%-0s novekedése
eredményezte 2002-ben. A szektor mérlegfosszegének
igy mar 77%-at adjak a banki hatterd vallalkozasok.

A pénzigyi véllalatok béviilésének motorja a dinamikusan
novekvs gépjarmiifinanszirozas. Ezt a piacot egyértel-
mien a pénziigyi vallalkozasok uraljak (a bankok piaci ré-
szesedése alig 10%), ugyanakkor a gépjarmi-finansziro-
zasban a banki hatterd vallalkozasok a piacvezetdk.

A pénziigyi vallalkozasok legjellemzébb tevékenységei

a lizingelés, hitelezés és faktoralas. A vizsgalt 149 pénz-
tgyi vallalkozas kozott csak 5 olyan van, amely e ha-
rom tevékenység egyikét sem végzi.®® A tobbi vallalko-
zas eggyel, kettével vagy mindharommal foglalkozik
ezek koziil. Az utébbi években a lizing-, hitel- és faktor-
ingpiacon is koncentracios folyamat zajlott le, és 2002
végére mindharom piac erésen koncentraltta valt (1V-9.
tablazat).

A mérlegf60sszeg és a lizingallomany alapjan is a tiz leg-
nagyobb vallalkozas mindegyike banki hattérrel rendel-
kezett. A hitelezés terlletén a legnagyobb tiz kozil csu-
pan egy nem banki hatterl. A faktoringpiacon forditott
a helyzet: mindossze két banki hatterl cég talalhato az
elsé tizben.

A banki hatter( pénzigyi véllalkozasok erételjes nove-
kedését az anyabankok sajat cégeik felé iranyul6 egyre
aktivabb hitelezési tevékenysége is eldsegitette. 2001.
IV. negyedévétdl figyelhet6 meg az a tendencia, hogy a
bankok az igen jovedelmezé és viszonylag biztonsagos
kihelyezések novelése érdekében egyre bévilé Gtem-
ben finanszirozzak sajat pénzigyi vallalkozasaikat
(2002-ben a pénzigyi vallalkozasok anyabankoktol
szarmazo hitelei nomindlisan 72%-kal novekedtek).

KOCKAZATOK
A hitelezési kockazat a pénziigyi vallalkozasok legjelent6-

sebb kockazata. A pénziigyi vallalkozasok eszkézoldalon
ugyanolyan kockazatos portfoliot tudnak kialakitani, mint

1V-9. tablazat Pénziigyi vallalkozasok koncentracigja (2002)

Meérlegf6osszeg Lizing Hitel Faktoring
Els6 6t aranya 38% 64% 53% 64%
Elsé tiz aranya 58% 83% 78% 82%

® A szektor fogalmat szlikebb értelemben hasznaljuk, mivel nem értjiik bele a valamely gazdasagpolitikai cél megvalositdsa érdekében létrejott, tobbnyi-
re allami tulajdonban allé6 cégeket. Az adatot szolgaltatd 166 vallalkozasbol igy csak 149-et vizsgalunk.
° Az 6t pénzigyi véallalkozas egyéb tevékenységgel foglalkozik, igy példaul igyndki tevékenységet, forfetirozast, tanadcsadast, zaloghitelezést végez.
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a bankok, azonban a kockazatmérésre és kezelésre vo-
natkozo kils6 szabalyok sokkal kevésbé szigortiak, mint a
bankok esetében. A nagybankok tobbségénél azonban
leanycégeik tgy miikodnek, mintha specidlis fiokok lenné-
nek: a pénzigyi véllalkozasoknal a kihelyezések mingsité-
se az anyabankokéval azonos elvek szerint torténik, és a
termékkialakitas, a hitelmindsités, az értékvesztés elsza-
molasanak modszere is az anyabanki standardokhoz iga-
zodik. A csoportszintii kockazatkezelés sziikségessége -
annak ellenére, hogy jelenleg még nincsenek kotelezé
érvényl el6irasok, csak feliigyeleti ajanlasok erre vonatko-
z6an - egyre inkabb tudatosodik a bankokban.

A hitel- és lizingkihelyezések egyittes allomanya no-
minalisan 52%-kal, 332 milliard forintrol 505 milliard
forintra n6tt 2002-ben. Az ligyfelek szerinti koncent-
racié alacsony: lgyfeleik tobb mint fele lakossagi
ugyfél, a vallalkozoi lgyfélkorben jelentGs a kis- és
kozépvallalatok aranya. Ennek kovetkeztében ala-
csony az ugyfelenkénti kockazati kitettségiik. A pénz-
tgyi vallalkozasok kihelyezéseire - anyabankjaikkal
ellentétben - nem vonatkozik a nagyhitelkorlat. Ta-
pasztalataink szerint a bankok nem élnek az ebbdl
szarmazo szabalyozasi arbitrazs lehetéségével.

GEPJARMU-FINANSZIROZAS

leknek - a kockazatok novekedésével jar egyiitt:

a fedezeti arany romlik,

dasahoz vezet,

kockazatok fedezésére,

lizingkonstrukcioé helyett.

mum 100%-0s).

A gépjarm(i-finanszirozas piacan a bankokkal szemben a pénziigyi vallalkozasok részesedése a meghatarozo
(90%), kozulik a piacvezet6k kivétel nélkil banki hatter(iek. Mivel ezek tevékenységében a gépjarmi-finan-
szirozas dinamikusan béviil6* és kiemelkedd aranyt, érdemes ezzel a piaccal kiilon is foglalkozni.

2002-ben az eladott 4j autok szama mellett a lizinggel vagy hitellel finanszirozottak aranya is nétt. A piac je-
lent6s béviilése mellett a verseny fokozodott. A verseny novekedésére az Gj termékek megjelenése mellett a
csokkené THM-ek és a finanszirozasi kritériumok lazulasa utal. Az élesed6 verseny - bar kedvezé az tgyfe-

- az Uj autok finanszirozasa mellett jelent6sen novekszik a kockazatosabb hasznaltauté-finanszirozas,

- a hitelbiralatnal alkalmazott kovetelmények lazulnak, kevesebb 6nrészt kbvetelnek meg a lizingcégek, ezért

- a portfolioban meghatarozé hanyadot képvisel6é gépjarmii-finanszirozas az adott fedezettipus koncentralé-

- kétséges, hogy az emelkedé dileri jutalék mellett a csokken6 THM-ek elegendéen magasak-e a fokoz6do

- az (j kihelyezésekben mar a hitelezés dominal a tulajdonjog megtartasa miatt nagyobb biztonsagot nydjto

Mig 2000-ben az autolizingen belil 20%-ot tett ki a hasznalt autdk finanszirozasa, addig 2001-ben mar 52%-
ot” (eurdpai atlag: 17%). A hasznalt autok finanszirozasanal jelent6sebb kockazatot hordoz az aut6 gyorsabb
értékvesztése, tovabba addicionalis kockazatot jelent az autd eredetének bizonytalansaga.

2002-ben az eladott Gj autok szama rekordot dontve 16,2%-kal n6tt,” mikdzben a gépkocsi-finanszirozas a ki-
helyezett allomanyt tekintve ezt jelentésen meghalado mértékben - kozel haromnegyedével - béviilt. Uj sze-
mélygépkocsikat 2002-ben nagyobb aranyban (60-70%) adtak el valamilyen finanszirozasi konstrukcioval. Az
autovasarloktol megkovetelt 6nrész”® csokkenése is hozzajarulhatott az Gj autok szama és a finanszirozas no-
vekedési liteme kozotti jelentSs eltéréshez. A megkovetelt 6nrész csokkenése - a hitelezési kockazatot befo-
lyasol6 - fedezeti aranyt rontja, ami azonban még megfelel6 szintlinek értékelheté (az atlagos fedezeti arany
a gépjarm finanszirozasban 160% kordli,”" és a legkisebb fedezeti arannyal rendelkezé finanszirozoé is mini-

" A gépjarmi-finanszirozas a pénzugyi vallalkozasok eszkozeinek tobb mint 80%-at teszi ki.
% Forras: http://www.leaseurope.org/pages/Download/SL2000M.pdf; http://www.leaseurope.org/pages/Download/SI[.2001.pdf

® Forras: Magyar Gépjarmuimportérok Egyestilete.

0 2002-ben a folyositas feltételeként jellemz&en 20% kortili dnrészt kotottek ki.

" Forras: Magyar Lizingszévetség, 2002. lll. negyedéves adatok.
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A banki forintalapt gépjarmhitel atlagos THM-je a 2002. januari 20%-r6l 17%-ra csokkent 2002 decemberé-
re.”” A finanszirozok brutto profitrésének sziikilése azonban elsGsorban a 2002-ben kontroll nélkiil emelked6
dileri jutalékszint szamlajara irhat6. A korabban megszokott 3-4%-0s szint utan 2002-ben a 8% feletti jutalék
alkalmazasa sem volt ritka a novekvé piaci részarany reményében. A ,jutalékhabort” mutatja, hogy a finan-
szirozok kozotti verseny elsésorban nem az ligyfelek kegyeiért folyik az alacsony THM-en keresztiil, hanem a
hivatalos markakeresked6k megnyeréséért. A THM csokkend tendencidjaval parosulé megugré dileri jutalék
olyan mértékben sz(ikitheti a vallalkozasok bruttd profitrését, hogy az esetleg mar nem all 6sszhangban a fel-
vallalt kockazattal. Ezért fontos lenne, hogy a kockazatalap arazasnak részét képezze a dileri jutalék megfe-
lel6 szinten valé meghatarozasa. A kiélezett jutalékverseny végét jelenthetné a jutalék kiiktatasat célzé hitelle-
vél tipust termékek elterjedése. A hitellevél az EU tagorszagaiban mar ismert finanszirozasi forma, amely fiig-
getleniti az autovasarlast a hitelfelvételtél, és ezaltal hozzajarul a diler és a finansziroz6 6sszefonddasa miatti
piactorzulas mérsékléséhez.

2002-ben nem sikerdlt attorést elérni a hitellevél bevezetésével: az eredeti elképzelésekkel szemben mégis fi-
zetnek jutalékot a hitellevéllel eladott autok utan is — vélhetéen az erés kereskeddi ellenallas kovetkeztében.”

A fedezetek megfelel6 mértéke és minGsége, valamint a kockazatalapl arazas sziikségességének hangsulyozasa mellett fontos kiemelni,
hogy a gépjarmi-finanszirozok szamara a legnagyobb kockazatot egy makrogazdasagi recesszio jelenti, amely az tigyfelek egy részét fi-
zetésképtelenné teheti. A fizetésképtelenség esélyét noveli a lakossagnak az utobbi években fokozodo eladosodasa. A gépjarmi- finan-
szirozokat ez érzékenyebben érinti, mint az ingatlanhitelezéket, hiszen ha az tigyfél nemcsak gépjarmiivét vette hitelbe, hanem lakasat

is, akkor valoszin(ibb, hogy el6szor a gépjarmihitel torlesztésével hagy fel.

A 2001-es év tendencigjaval ellentétben 2002-ben a
banki hatter(i pénziigyi véllalkozasok kihelyezéseinek
béviilésével parhuzamosan javult a portfoli6 mingsége.
A hiteleken belil 4%-rol 3,5%-ra, a lizingallomanyon be-
[l pedig 9%-r6l 4%-ra csokkent a lejart allomany ara-
nya.

A banki hatter(i pénziigyi vallalkozasok elszamolt érték-
vesztése a portfolio béviilésével Gsszhangban nétt. A
banki hatter(i pénziigyi véllalkozasok értékvesztés-elsza-
molasa valamivel prudensebbnek mondhat6, mint a
nem bankiaké. A jogszabalyi kornyezet nem valtozott
2001 ota, igy tovabbra sem motivaltak a pénzigyi valla-
latok a magasabb értékvesztés elszamolasaban.

A vallalkozasok altal 2002 decemberében ténylegesen
elszamolt értékvesztés joval magasabb, mint amit ado-
alap-csokkenté tételként figyelembe vehetnek (annak
tobb mint 6-szorosa), azonban a nem banki hatterd val-
lalkozasoknal kevesebb mint 60%-a annak az értékvesz-
tésnek, amit akkor kellene elszamolniuk, ha rajuk is ér-
vényes lenne a hitelintézetekre vonatkozo jogszabaly. A
banki hatter(i vallalkozasok altal elszamolt értékvesztés
viszont mar megfelelne a hitelintézetekre vonatkozo
jogszabalyoknak. 2001-ben még a banki vallalkozasok
értékvesztés-elszamolasara is érvényes volt ez az elmé-
leti elmaradas, ami most mar csak a nem bankiakra jel-
lemzé.

A faktoringtevékenységben a nem banki hatterG vallal-
kozasok sokkal aktivabbak, faktoringallomanyuk majd
négyszerese a bankiakénak. A szektor allomanyanak
45%-at a lejartan vasarolt kovetelések teszik ki. A nem
lejartan vasarolt kovetelések 14%-a valt lejartta a fakto-
ringcégeknél, mely a bankiaknal lejart 2%-0s és a nem
bankiaknal lejart 17%-o0s aranybol tevédik 6ssze. A ban-
hogy kisebb a kockazatvallalasi hajlanddsaguk,
ugyanakkor a kisebb kockazathoz alacsonyabb jovedel-
mezGség tarsul.

A pénzigyi vallalkozasok mérlegének eszkoz- és forras-
oldala deviza-Gsszetételét tekintve jelentds eltérést mu-
tat: a forrasok 31%-a, mig az eszkbzoknek csak 8%-a de-
vizatétel. A - dontGen hitelintézetektél szarmazoé - devi-
zaforrasok jelent6s része devizaalapu lizing- és hitelkihe-
lyezéseket finansziroz. A vezet lizingcégek becslése
szerint az Osszes Uj kihelyezésen belil 70-90% a deviza
- féként eurd és svajci frank - alapu finanszirozas. Eb-
ben a konstrukcioban mind a folyositas, mind a torlesz-
tés forintban torténik, az 6sszeg nagysagat azonban de-
vizdban rogzitik, és a fizetend6 tételeket a szamlazaskor
aktudlis arfolyamon forintra szamitjak at. A mérlegben
formalisan nyitott pozici6 keletkezik, azonban ez nem
jelent tényleges arfolyamkockazatot a vallalkozasok sza-
mara, mivel azt a cégek az tgyfelekre haritjak, a partner-
kockazat részeként azonban megjelenik.

2 A pénzugyi vallalkozasok forintalapt hiteleinek THM-mérséklédése hasonlé mértéki lehetett, erre vonatkozéan nincs adatszolgéaltatési kotelezettségiik.
” A jutalékhabort résztvevdéit — a hitellevél helyett — varhatdéan a Magyar Lizingszovetség készuls etikai kodexe kényszeriti majd fegyverletételre.
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Osszegzésként megallapithato, hogy 2002-ben a ban-
kok hitelkihelyezése a pénziigyi véllalkozasaik részére
rendkiviil dinamikusan béviilt. A pénziigyi vallalkozasok
novekvé forrasigényét a gépjarmi-finanszirozas felfuta-
sa indokolta, mik6zben a bankokat a csoporttagok fi-
nanszirozasaban mar nem korlatozta a nagykockazati

hitellimit. A piac stlypontja 2002-ben tovabb tolédott a
személyautok iranyaba, ahol a névekvé verseny kiéle-
zett jutalékhaborthoz vezetett. A pénziigyi vallalkoza-
sok rendkivil jelent6s aktivitasbéviilése a bankokhoz
képest lazabb prudencidlis elGirasok mellett valosulha-
tott meg.
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JOGSZABALYI HATTER

A monetaris politika gyakorlasa, a pénzforgalom zok-
kenémentes lebonyolitasanak biztositasa és a pénzi-
gyi stabilitas fenntartasanak tamogatasa szempontja-
bol szikséges, hogy a jegybank megfelelé befolyast
gyakorolhasson - a fizetési rendszerrel szoros kolcson-
hatasban all6 - értékpapir-elszamolasi rendszer mdiko-
désére.

A tékepiaci torvény 2002-ben elfogadott médositasa
az értékpapir-elszamolasi rendszerek mikodésére is
kiterjeszti a jegybank felvigyazasi feladatkorét. 2003.
januar 1-jétél az értékpapir-elszamolohazi tevékenysé-
get végz6 szervezetek lizletszabalyzatanak és szabaly-
zatainak hatalybalépéséhez az MNB egyetértése is
sziikséges, tovabba helyszini ellenérzésiiket a PSZAF
az MNB bevonasaval végzi a miikodési megbizhato-
sag és a rendszerkockazatok kezelése tekintetében. A
Feliigyeletnek az elszamolohaz miikodését elsésorban
a prudencialis el6irasok betartasa szempontjabol kell
vizsgalnia. Az MNB a rendszer biztonsagos és haté-
kony miikodését kiséri kilonos figyelemmel.

A BANKKOZI FIZETES| FORGALOM ALAKULASA

A két f6 fizetési rendszer - az MNB altal mikodtetett
Val6s Ideji Bruttd Elszamolasi Rendszer (VIBER) és a
GIRO Elszamolasforgalmi Rt. altal mikodtetett Bankko-
zi Kliringrendszer (BKR) - egyiittes forgalma™ 65%-kal
nétt, meghaladta a 300 billi6 forintot, ami az éves GDP
kb. 18,8-szerese (2000-ben 10, 1995-ben 5 volt a muta-
to értéke). Ez az adat mar kezdi megkdzeliteni a nyugat-
europai orszagok™ hasonldo mutatéinak értékét. A
VIBER aranya az Osszesitett forgalomban a 2000. évi
2/3-r6l 85% folé emelkedett.

A Kozponti Elszamolohaz és Ertéktar Rt. (KELER Rt.) bo-
nyolitja le a Budapesti Ertékt6zsde részvény-, allampa-

pir- és hatarid6s kereskedésének, a Budapesti Arut6zs-
de hataridés, valamint az OTC allampapirpiacok tgyle-
teinek elszamolasat. A harom piac forgalmanak egyiit-
tes értéke 2002-ben 28,9 billio forintot tett ki, ami az
el6z6 évinél 16,8%-kal magasabb.

A FIZETESI ES ELSZAMOLASI RENDSZEREK
LIKVIDITASI HELYZETENEK VALTOZASA

A bankok fizetési forgalmukat pénzforgalmi szamlabe-
tétjik és értékpapir-fedezet mellett nydjtott napkdzbeni
hitelkeret (limit) fedezetével bonyolitjak le. A napi likvidi-
tas pénzforgalomhoz mért aranya az elmult harom év-
ben észrevehetéen zsugorodott. Az elsésorban a kotele-
76 tartalékrata altal befolyasolt szamlabetét értéke csok-
kent, a limit értéke nétt, azonban a két likviditasi kompo-
nens egyiittes novekedése 2001 kozepe 6ta jelentGsen
elmarad a pénzforgalom bévilésétdl. (V-1. abra)

V-1. abra A bankok napi atlagos likviditasa és
fizetési forgalma
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™ A két rendszer forgalma mellett a szdmadatok tartalmazzak az MNB szamlavezetési rendszerének forintforgalmat, ami a két fizetési rendszer mellett

mennyiségben és értékben egyarant elenyészé.

7> 2000-ben ez az arany Németorszagban 32, Belgiumban 86, irorszagban 37, Olaszorszagban 21, Luxemburgban 185, Hollandiaban 46, Ausztriaban 22,

Finnorszagban 36, Svédorszagban 51, az Egyestlt Kirdlysagban 74.
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A bankok altal képzett napi indul6 limit atlagos értéke
2002-ben 200,7 milliard forint volt, szemben a 2001.
évi napi 85,5 milliard forintos atlaggal. A limit 6sszege
éven belil erGteljesen ingadozott, az év utols6 honap-
jaiban emelked6 tendenciat mutatott. Az éven belili
valtozas erbteljesebb a korabbi években tapasztaltnal
(V-2. abra).

V-2. abra A bankok altal képzett (napkozbeni)
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A likviditasi helyzet valtozasat jelzi az is, hogy a VIBER-
ben az el6z6 évhez képest a miveletek napon beliili
teljesitése nagyobb aranyban torténik az tzleti nap ké-
s6bbi ordiban. Két decemberi nap adatai szerint, mig
2002. decemberben a miveletek tételszam szerint
67,5%-a, értékben 64,3%-a teljesiilt 13 oraig, 2001-ben
eddig az id6pontig a tételek 82,9%-at, értékben 88,2%-
at szamoltak el (V-3. abra).

A VIBER-ben a napk&zbeni sorban allas™ gyakorisaga és
a sorban all6 6sszegek is évrél évre nagyobbak. 2002-
ben 32,3 billi6 forint volt a sornyitd megbizasok éves
Osszege, ami 2,7-szerese a 2001. évinek (V-4. abra). A
VIBER-be bekiildott megbizasok mindazonaltal minden
esetben teljesiiltek a nap végéig, a nap végén a rendszer
nem torolt fedezetlenség miatt sorban allo tételeket.

A BKR éjszakai elszamolasahoz 2002-ben, 251 elsza-
molasi napbol, 21-ben nem biztositottak a tagok elegen-
d6 fedezetet, igy 6sszesen 14,6 milliard forintot szamol-
tak el a délel6tti feldolgozasok soran, a gyakorisagot te-
kintve ez 31,2%-0s novekedés. A sorban maradt ban-
kok kozil négy egyaltalan nem él a limitképzés lehetd-
ségével.

V-3. abra A fizetési megbizasok napon beliili
megoszlasa 2001-2002. december

hénapban
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Tételszam 2002 23,6 31,8| 41,3 | 58,8 | 67,5( 80,9 | 92,3 99,0 | 100,0

Erték 2002 25,0 |30,8 [ 36,0 {559 64,3 |72,7 |87,2 |98,7 [100,0

Tételszam 2001 24,4 | 37,2 [ 49,1 [ 67,0 | 82,9 | 88,7 |94,3 | 98,7 [100,0

Erték 2001 47,0 (57,9 163,3 (75,0882 (92,4 (97,1 |198,4 [100,0

V-4. abra A VIBER-ben sorban all6 6sszegek
havonta, 2000-2002.
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Ha a limit terhére igénybe vett napkozbeni hitelt egy
bank a nap végéig nem fizeti vissza, az MNB egy napra
automatikus hitelt nydjt értékpapir fedezete mellett. A
nap végi hitelnyujtas éves forgalma a 2001. évi 202,2
milliard forinttal szemben 2002-ben 597,8 milliard forint
volt, a névekedés 2,95-szoros.

" Azok a tételek szerepelnek az 6sszesitésben, amelyekrdl a rendszer ,fedezethiany miatt sorban &ll” tzenetet kuldott. (A rendszer tzenettel értesiti a
szamlatulajdonos VIBER-tagot, ha sora keletkezik elégtelen fedezet miatt, pontosabban a fizetési sor elején all6 megbizas 90 masodpercig nem moz-
dul. Legkozelebb akkor kap ilyen értesitést, ha a sorban eldl all6 tétel valtozik — pl. elszamoléasra kertl, vagy hatrébb keril a prioritasi sorban - és van
tovabbi sorban &ll6 tétel, ami 90 masodpercen at nem teljestil. Vagyis tovabbi tételek is allhattak sorban, de azokrél nem all rendelkezésiinkre infor-
macid). A tényleges sorban allas értéke a kimutatottnal joval nagyobb is lehetett.
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A pénzpiacok élénkiilése, ami nem kis részben - a de-
vizaforgalom liberalizalasa nyoman - a forintpiacon is
aktivizalodo kilfoldi bankoknak kdszonhetd, valamint
a kotelez6 tartalékrata csokkenése egyiittesen azt
eredményezte, hogy megnétt a bankok napkdzbeni
hitelkeret iranti igénye, és egyre jobban oda kell fi-
gyelnitk az operativ likviditaskezelésre. A valtozasok
fokozatossaga és mértéke id6t adott az alkalmazko-
dasra, a fizetési és elszamolasi rendszerek oldalarol a
pénziigyi stabilitas fenntartasat semmi nem veszélyez-
tette.

A RENDSZEREK MUKODESENEK MEGBIZHATOSAGA

A VIBER rendelkezésre allasa (vagyis a kozponti szamla-
vezet6 rendszer és a SWIFT-kapcsolat egytttes elérhe-
t6sége) javuld tendenciat mutat; 2000-ben 99,03%-0s,
2001-ben 99,59%-0s, 2002-ben mar 99,8%-os volt a

V-5. abra A VIBER rendelkezésre allasa
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mutato éves atlagos értéke (V-5. abra). 2002-ben a leal-
lasok hossza 18-66 perc volt alkalmanként. A mutato
99% feletti, ha a kies6 id6 nem tébb mint egy 6ra ha-
vonta.

A BKR esetében a miikodési megbizhatosag masképp
mérhetd. Tipikusan az okozhat zavart, ha egy résztvevé
az el6irt 02.00 orai hataridé elteltével tudja csak befe-
jezni a megbizaskotegek kiildését. Ebben az esetben az
elszamolas késlekedése elvileg megakadalyozhatja a
VIBER idében torténd nyitasat. Az izemidét a tagok fe-
gyelmezettebben tartottak be, mint a megel6z6 évben.
2001-ben 4 bank 21 esetben fejezte be a fizetési meg-
bizasainak a kiildését az elGirt 02.00 6ra utan, 2002-ben
5 bank 17 esetben késett a bekiildéssel (a késedelem
idGtartama Ot perc és két 6ra negyven perc k6zo6tt moz-
gott). Az éjszakai feldolgozas mindig idében befejezé-
dott, a VIBER nyitasa egyetlen esetben sem szenvedett
késedelmet az elszamolasi poziciok késedelmes tovab-
bitasa miatt.

A KELER nyitva tartasa meglehetésen hosszl, reggel
7.00 oratol este 22.00 6raig lehet megbizasokat bekiil-
deni targynapi elszamolasra. A rendelkezésre allasi mu-
tatoé a 2001. évi 98,1%-r6l 99,1%-ra javult, ami markans
elérelépést jelent (V-6. abra).

V-6. abra A KELER-szolgaltatas rendelkezésre
allasa 2002-ben
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A RENDSZEREKBEN VEGREHAJTOTT ES ELKEZDETT
FEJLESZTESEK

A VIBER miikodési megbizhatosaganak javitasat szolgal-
ja a tavoli készenléti tartalékrendszer, aminek Gizembe
helyezésére az év kozepén kerilt sor. Az MNB rend-
szerének hibat(ir6 konfiguracioja eddig is lehet6vé tette
egy szerver meghibasodasa esetén az tzletmenet foly-
tonossaganak fenntartasat, de a tavoli tartalék olyan
nem vart szikséghelyzetekben is lehet6vé teszi a szol-
galtatas folytatasat, amikor a szamlavezetés eredeti hely-
szinén a tevékenység ellehetetlendil.

A monetaris feltételek kbzéptavon varhatéan megvaltoz-
nak, ezért a sterilizacios eszkozokkel szemben a jegy-
bank aktiv oldali beavatkozasa fog el6térbe kerilni. Erre
felkésziilve, az MNB és a KELER Rt. koz6s projektet indi-
tottak a jegybanki fedezetértékelési rendszer atalakitasa-
ra, az 6sszevont pool-alapl biztositékkezelés, és az ezt
tamogato napi atértékelés bevezetésére. A szolgaltatas
tényleges bevezetésére 2003 elsé félévében keril sor.

2002-ben a KELER Rt. az értékpapir-elszamolasi rend-
szerben két olyan - a nemzetkdzi intézmények altal meg-
fogalmazott elvarasokkal és a fejlett t6kepiacok gyakor-
lataval is 6sszhangban lévé - véltoztatast hajtott végre,
amelyek csokkentik a rendszer tagjainak kockazatat, no-
velik a piaci likviditast, hozzajarulva a pénziigyi stabilitas
ergsitéséhez.

- Osszhangban a nemzetkézi intézmények altal megfo-
galmazott elvarasokkal és a fejlett t6kepiacok gyakor-
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lataval, figyelembe véve a hazai piaci szereplék igé-
nyeit, a KELER 2002. november 18-an T+5 naprol T+3
napra csOkkentette az azonnali részvénypiac elsza-
molasi ciklusanak hosszat.

- 2002 méajusadban a KELER Rt. a BET-en megkotott
azonnali értékpapir-piaci tgyletekre is kiterjesztette a
korabban csak a szarmazékos piacon nyujtott CCP
(,central counterparty”, vagyis kozponti szerz6dé fél)
elszamolasi szolgaltatasat. Ennek keretében a KELER
Rt. a vevé szamara elad6, mig az eladé szamara vevo
szerepet vallalva belép az ligyletbe, és garantdlja a tel-
jesitést, mindkét fél részére minimalizalva a nemtelje-
sités kockazatat. A rendszer biztonsagos mikodése, a
likviditasi és piaci kockazatok korlatozasa érdekében
a KELER Rt. - a szarmazékos piacon régoéta alkalma-
zott - tobbszint(, egyéni és kollektiv biztositékokbol
allo garanciarendszert alakitott ki.

Az Uj garanciaelemek bevezetése utan lehetévé valt a
kockazatok pontosabb mérése, igy a biztositékkovetel-
mények (a pontos kockazatmérésnek és a rovidebb el-
szamolasi ciklusnak koszonhet6en) jelentésen csokken-
tek. Az azonnali piacon az egyéni biztositékok 6sszege
kb. 40%-kal, mig a kollektiv garanciaalap (TEA) alloma-
nya mintegy 35%-kal csdkkent, ami szamottevéen no6-
velte a piac likviditasat.

A GIRO Elszamolasforgalmi Rt. egyik legfontosabb fej-
lesztése 2002-ben azt célozta meg, hogy a kliringtagok
késedelmes kiildése ne okozzon fennakadast a fizetési
rendszer mikodésében. Hajnali 2 6ra utan is fogadnak
kotegeket egészen reggel 7 oraig, és ezeket targyna-
pon, délel6tt szamoljak el. Az Gj elszamolasi rend beve-
zetésére 2003 januarjaban kerdilt sor.

AZ ELSZAMOLASI RENDSZEREK JEGYBANKI
ATVILAGITASA, AZ ELLENORZES NYOMAN
MEGTETT INTEZKEDESEK

2002-ben az MNB szakért6i atvilagitottak a GIRO Elsza-
molasforgalmi Rt., valamint a KELER Rt. tevékenységét,
kiemelt figyelmet forditva a kockazatkezelési eljarasok-
ra és a rendszerek mikodési megbizhatosagara.

A vizsgalatok a rendszerek miikodési megbizhatédsa-
gat, az alkalmazott kockazatkezelési eljarasokat ille-
téen a pénziigyi stabilitast veszélyeztetd, azonnali
beavatkozast igényl6, sulyos probléméakat nem tartak
fel, megallapithato, hogy az elszamolohazak tovabb ja-
vitottak tevékenységiik egyébként is magas szakmai
szinvonalat.

GIRO Rt.

A Bankkozi Kliringrendszert miikodteté GIRO Rt. az liz-
letszabalyzataban vallalt izemid6ék maradéktalan betar-
tasat biztositd, megfelel6 kapacitasokkal rendelkezik.
Az uzletmenet folytonossagot két egymastol tavoli te-
lephelyen, egymastol fliggetlendl, folyamatosan muko-
do6 elszamolokozpont biztositja, amelyekben a szamito-
gépek onmagukban is duplikéltak, ezért a pénziigyi sta-
bilitast is veszélyeztet6 mértékl lizemzavar (gyakorlati-
lag mindkét kézpont egyideji kiesése) el6fordulasi valo-
szinlisége minimalisra tehetd.

A feltart hianyossagok megsziintetésére 2003 végéig ter-
jedd intézkedési terv készilt, amelynek id6aranyos teljesi-
tése (atfogd kockazatelemzés elvégzése, a meglévé tizlet
menet-folytonossagi terv aktualizalasa és kiegészitése, az
(j szoftverfejlesztési modszertan kidolgozasa) megtortént.

KELER Rt.

Az atvilagitas megallapitasai szerint a KELER Rt. altal
kialakitott tobbszint(i garanciarendszer - mind a BET-en
megkotott azonnali piaci értékpapiriigyletek, mind a
BET és BAT derivativ piaci iigyletek elszamolasat ille-
téen - megfeleléen biztositja a jovébeli és maltbeli pia-
ci arvaltozasokbol, a kliringtagi kotelezettségek nemtel-
jesitésébdl, valamint egyéb okokbol (pl. tulzott piaci ré-
szesedés, pozicibhoz képest alacsony sajat téke miatt)
keletkezett kockazatok fedezését.

A KELER Rt. valos idejli szamla- és poziciovezetésen, va-
[6s idejli adatbazison alapuld automatikus biztositéksza-
mitasi rendszert mikodtet, amely garantalja a mindenkor
sziikséges kockazati fedezetek valés mértékének megal-
lapitasat. Megképzésiik likvid, piacképes eszkdzokben
torténik, ami biztositja, hogy sziikség esetén azok tényle-
gesen is az elszamolohaz rendelkezésére alljanak.

A KELER Rt. &ltal izemeltetett integralt értékpapir-elszamo-
lasi rendszer megfelelé kapacitasokkal, redundans felépité-
sl szamitogépes egységekkel rendelkezik, miikbdése meg-
bizhato. 2002-ben olyan lizemzavar, amely az értékpapir-
elszamolasi rendszer folyamatos miikodését, ezaltal a pénz-
lgyi stabilitast, a jegybank monetaris politikdjanak eredmé-
nyes érvényesitését veszélyeztette volna, nem fordult eld.

A KELER Rt. az atvilagitas alapjan az lizemeltetési koc-
kazatok tovabbi csokkentése érdekében javasolt (izlet-
menet-folytonossagi terv elkészitését, valamint egy tavo-
li készenléti tartalékrendszer megvalositasi koncepcioja-
nak kidolgozasat 2002-ben megkezdte.
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VI. 1. A SPEKULACIOS TAMADAS KEZELESE

A FELERTEKELODESI SPEKULACIO KEZELESE
El6zmeények

A 2002. oktéber 19-i ir népszavazas jelentés valtozast
hozott a forint arfolyamanak alakulasaban. A népszava-
zassal elharult az EU-csatlakozas idépontja szempontja-
bol a piaci szerepl6k, a kiilfoldi befektetok altal legkriti-
kusabbnak tekintett akadaly. A kdlféldi an. konvergen-
ciabefektet6k szamara a magyarorszagi befektetések
kockéazata az ir népszavazast kbveten jelentésen csok-
kent, az EU-csatlakozas id6épontjanak bejelentése nyo-
man pedig tovabb mérsékldott. A magyar hozamok te-
hat a kockazatokhoz képest kedvezé megtériilést igér-
tek a kilfoldi befektetéknek. Ennek kovetkeztében ok-
tober 19-e utan szamottevd tékebearamlas indult meg
Magyarorszagra.

A t6kebearamlas donté része a kilfoldi befekteték
hosszu lejarata allampapir-vasarlasain keresztul tor-
tént: a kilfoldiek allampapir-allomanya két honap alatt
1462 milliard forintrol 1793 milliard forintra nétt, ami
mintegy 1,4 milliard eur6s bearamlasnak felel meg. A
kalfoldi befektetSk altal vasarolt allampapirok atlagos
futamideje 4,3 év volt. Mindez jol mutatja, hogy eb-
ben az idészakban nem rovid lejaratu, spekulativ téke
bearamlasa tortént.

Az allampapir-piacra torténd deviza-bearamlassal parhu-
zamosan a forint arfolyama az ir népszavazas elétti 245
forint/euros szintr6l egy honap alatt 237 forint/eurbig
er6sodott.

A jelent6sebb befektetési bankok az ir népszavazas
utan csak a forint lassabb felértékel6désére szamitottak,
arfolyam-prognozisuk 2003 végéig az intervencios sa-
von beliil maradt. December elején azonban a befekte-
tési bankok egy része 221-225 forint/euréra, azaz sa-
von kiviili arfolyamszintre modositotta a 2003. év végé-
re vonatkozo arfolyam-prognozisat. Az arfolyamsav ko-
zéptava fennmaradasanak piaci szerepl6k altal vart
valoszinlsége tehat csokkent. Egyrészt a jegybank de-
zinflacios elkotelezettsége és a kitlizott (modositott) inf-
lacios célok az elemz6k szerint tovabbi felértékel6dést
tettek sziikségessé. Masrészt az elemzék azzal szamol-

tak, hogy mar az ERM-Il rezsimhez torténé csatlakozas
elétt sor kerllhet a kozéparfolyam kiigazitasara, ami
szerintlik csak felértékeltebb arfolyamot jelenthetett.

A savhitelesség csokkenése ellenére a befektetési ban-
kok tilnyomd tobbsége rovid tavon nem tartotta valo-
szin(inek a sav eltolasat, és ugy vélték, hogy az MNB
erbteljes kamatcsokkentéssel, illetve sziikség esetén de-
vizapiaci intervencioval meg fogja védeni a savot. A
jegybank novemberi kamatcsokkentése megerGsitette
az elemz6k azon varakozasat, hogy az arfolyamsav
megvédése kamatcsokkentés Gtjan fog megvalosulni.

Bar november masodik felét6l megjelentek a saveltolas-
ra spekulalé derivativ (elsGsorban opcios) befektetdi po-
ziciok is, ezek az allampapir-vasarlasokkal ellentétben
nem okoztak felértékel6dési nyomast a piacon. Piaci in-
formaciok szerint ezek a poziciok jellemzéen 6-12 ho-
napos id6horizontra vonatkoztak, vagyis nem utaltak
rovid idén belil bekovetkezé felértékelédési spekula-
ciora.

Az ir népszavazast kbvetGen a jegybank és a kormany
szamos alkalommal kiallt az arfolyamsav fenntartasa
mellett. A jegybankelnok, a pénziigyminiszter és a mi-
niszterelnok nyilatkozatai lassitottdk az arfolyam-er6so-
dés litemét.

Az MNB december 16-i félszazalékos kamatcsokkenté-
sét kovetden a t6kebearamlas lelassult. A kiilfoldiek al-
lampapir-allomanya januar 15-éig 1800 milliard forint
kordli szinten ingadozott, az allomany novekedése
megallt. A forint arfolyama az intervencios sav erés szé-
[ének kozvetlen kozelében stabilizalédott. Januar elején
semmi sem utalt arra, hogy a saveltolas vart id6pontja
kordbbra tolodott volna, s6t a derivativ termékek ara
még a kordbban vartnal is késébbi idépontot valo-
szin(sitett.

Mivel mind a modositott 2003-as, mind a 2004-es infla-
cios cél elérése az intervencios sav erds széle kozelé-
ben ingadoz6 arfolyamot tett sziikségessé, az MNB
nem csOkkentette tovabb iranyadé kamatat. Az MNB
érzékelte, hogy az arfolyamsav hitelessége az ERM-II-
csatlakozasra vonatkozo varakozasok kovetkeztében
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egy-két éves id6éhorizonton megkérdéjelezédhetd, de a
piaci folyamatok nem utaltak arra, hogy rovid idén be-
[il felértékel6dési spekulaciora keriilhet sor. Arra lehe-
tett szamitani, hogy az allampapirpiacra érkezé konver-
genciabefektetések folytatodasa esetén sor kerilhet
savszéli intervenciora, de annak 6sszege nem lesz jelen-
t6s. igy az MNB Ggy dontott, hogy nagyobb mértéki
kamatcsokkentést akkor hajt végre, amikor savszéli in-
tervenciora kényszeril. Ezzel a stratégiaval a jegybank
azt a jelzést kivanta a piaci szerepléknek kiildeni, hogy
az inflacios célok miatt savszél kozeli arfolyamot szeret-
ne latni, de az intervenciot el kivanja kerdlni. 2003. ja-
nuar 15-én és 16-an azonban olyan mértékd savszéli in-
tervenciora kerilt sor, amire nem lehetett szamitani.

A FELERTEKELODESI SPEKULACIO
A spekulacio okai

A felértékel6dési spekulaciot valoszinileg tobb tényezé
egylttesen valtotta ki.

1. A piaci szereplék inflacios el6rejelzése szerint a
2003-as inflacios cél csak az intervencios savon kivii-
li, a savszélnél is er6sebb arfolyammal volt elérheté.
Mivel az addigi inflaciocsokkentd politika hiteles volt,
arra szamitottak, hogy az inflacios célok elérése érde-
kében sor keril az intervencios sav eltolasara.

2. Januarban a piaci szereplGk jelentGs része azt feltéte-
lezte, hogy az eur6 2007-es bevezetéséhez az MNB-
nek egy, a jelenleginél felértékeltebb arfolyamsav
mellett kell az ERM-II arfolyamrendszerhez csatlakoz-
nia, azaz két éven belil fel kell értékelnie az arfo-
lyamsav kozepét.

3. Szamos befektetési bank az Gn. vasarloeré-paritas el-
méletébdl kiindulva a régié arfolyamainak tendencio-
zus felértékel6désére szamitott az eurd bevezetéséig
terjed6 id6szakban.

4. Maga a savszélhez kozeli arfolyam is arra indithatta a
piac egyes szereplGit, hogy megprobalkozzanak a
sav eltolasanak kikényszeritésével.

A fenti megfontolasok miatt egyes piaci szereplék gon-
dolhattak azt, hogy az intervencios sav eltolasa rovid idén
belil bekovetkezik. Ezt tamasztja ala az is, hogy olyan be-
fektetok, alapok is vasaroltak forintot januar 15-én és 16-
an, amelyek korabban sosem fektettek be Magyarorsza-
gon. Tobb olyan fontos, a piac széles nyilvanossaga elGtt
ismert informacio azonban elkeriilte a spekulansok figyel-
mét, amelyek miatt kijelenthetd, hogy a felértékelési spe-
kulaci6 megalapozatlan és irracionalis volt.

1. A jegybanktorvény alapjan az MNB csak a kor-
mannyal egyiitt donthet a sav eltolasarol. A kormany
szamos alkalommal kinyilvanitotta, hogy a forint eré-

sodését talzottnak itéli, igy a jegybanktorvény ismere-
tében nem lehetett racionalisan arra gondolni, hogy a
sav eltolasara sor fog kertilni.

2. Magyarorszag kis nyitott gazdasag, ahol az inflacio
csOkkentésében az arfolyamnak sokkal nagyobb a
szerepe, mint a kamatoknak. Ezért a jegybank akkor is
kamatot csOkkenthet, ha az inflacios hatasu koltségve-
tési és jovedelempolitika amGgy nem tenné lehet6vé
a monetaris kondiciok lazitasat, feltéve hogy ez a lé-
pés nem okozza az arfolyam tartés gyengilését.

3. A beéaramlott téke a magyar devizapiac méreteihez
képest oriasi volt. Ezért, még ha sor is kerilt volna a
sav eltolasara, és a forint tényleg felértékel6dott vol-
na, a spekulansok nyereség realizalasa érdekében
végrehajtott forinteladasai olyan mértékd arfolyam-
gyengulést okoztak volna, hogy a spekulansok donté
része nem tudta volna nyereséggel zarni a magyaror-
szagi spekulaciot.

4. A piaci szerepl6k alabecsiilték az MNB intervencios
kapacitasat. A kamatcsokkentés miatt a sterilizacios
koltségek nem nének szamottevé mértékben, illetve
a kiilfoldi adossagtorlesztések jelentés 6sszege miatt
a tartalékok szintje a jovében viszonylag gyorsan
csokkenthetd.

A SPEKULATIV TAMADAS: 2003. JANUAR 15-16.

Januar 15-én a forint arfolyama elérte az arfolyamsav
szélét, és az MNB a savszéli rendelkezésre allas kereté-
ben - azaz 234,69 forint/eurds arfolyamon - 213 mil-
liard forint eladasara (908 milli6 eur6 vasarlasara) kény-
szerllt a partnerkorébe tartozd 14 magyar kereskedel-
mi bankkal szemben. A bankok nem sajat szamlara vet-
ték meg a forintot az MNB-t6l, megbizasaik dont6 része
8 nagy kdilfoldi banktol szarmazott. A spekulaciés tama-
dast tehat e kilfoldi bankok, illetve a mogottiik allo tgy-
felek inditottak el. Piaci informaciok szerint a spekula-
ciot két nagy kilfoldi befektetési bank kezdte el, késébb
pedig tobb mas piaci szerepld is csatlakozott hozzajuk.

Az elsé napi intervenciot kbvetéen a Magyar Nemzeti
Bank Monetaris Tanacsa - januar 16-i hatéllyal - a jegy-
banki alapkamat 100 bazispontos csokkentése mellett
dontott.

A kamatlépést a kiilfoldi szerepl6k nem annak jeleként
értékelték, hogy az MNB barmilyen eszkézzel hajlando
az arfolyamsavot megvédeni, hanem valoszin(Gleg gy,
hogy a jegybank nagyon rovid idén beliil az intervencios
sav eltolasara kényszeril. Akadtak olyan vélemények is,
hogy erre akar mar masnap reggel sor keriilhet, erre utal,
hogy az MNB zarasa (15 6ra) utan, erre az idGszakra
szokatlan nagysagu forgalom mellett, a forint piaci arfo-
lyama az intervencios savon kiviilre keriilt, este mar 233
forintnal erésebb arfolyamon is szllettek kotések.
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Masnap, januér 16-an, kozvetlenil a devizapiaci nyitast
kovetéen a kilfoldi bankok nagyon nagy mennyiségii
forintot vasaroltak magyar partnereikt6l, amihez a forin-
tot a magyar bankok ismételten az MNB-t6l vasaroltak
meg. A forintvasarlas kiilonosen intenziv volt a nyitast
kovetd elso fél 6raban. A cstutortok reggeli sajtotajékoz-
taton az MNB elnoke hatarozottan céfolta az arfolyam-
sav eltolasarol vagy feladasarol szolo hireket, és kijelen-
tette, hogy az arfolyamrendszer védelme érdekében a
jegybank tovabbi kamatcsokkentésekre is hajlando. A
sajtotajékoztatot kovetden a forintvasarlasok lényege-
sen lassabb Gtemben folytatodtak tovabb.

A felértékelési spekulaci6 masodik napjan az MNB
1026 milliard forintos, 4,371 milliard eurds savszéli in-
tervenciora kényszerilt. Az Gsszesitett adatokbol ugy
tlinik, hogy magyar piaci szerepl6k ezen a napon sem
okoztak forintkeresletet, a hazai bankok csak kozvetitet-
ték kilfoldi banki partnereik forintvasarlasait az MNB fe-
[é. E partnerek kore 15-éhez képest jelentésen szélese-
dett, azonban a meghatarozo, nagy vasarlok tovabbra is
a mar 15-én aktiv, nagy nemzetkozi befektetési bankok
zomében londoni részlegei voltak. A két nap soran te-
hat 6sszesen 5,3 milliard euronyi savszéli intervenciora
kerdlt sor, ami a varhaté 2003-as GDP mintegy 7 szaza-
[ékanak megfelel6 6sszeg.

Gyors jegybanki intezkedeések

Januar 16-an a Monetéaris Tanacs tobb intézkedést ho-
zott az arfolyamsav megvédése érdekében. A Moneta-
ris Tanacs Ujabb 100 bazisponttal csokkentette az alap-
kamatot, korlatozta a kéthetes betételhelyezés mennyi-
ségét, és 1 szazalékrol £3 szazalékra szélesitette ki az
egynapos kamatfolyosot. A gyors jegybanki intézkedé-
sek, a kamatcsokkentések és a kovetkezd heti kéthetes
betételhelyezési limit (100 milliard forint) azonnali meg-
hirdetése vilagossa tette a spekulansok szamara, hogy a
forintvasarlas nyeresége egyaltalan nem garantalt, hi-
szen a forint likviditds dontd részét mar csak a 3,5 sza-
zalékra csokkentett O/N betéti kamatnal alacsonyabb
kamatszinten tudjak majd elhelyezni.

A jegybanki intézkedések a hozamgorbe legrovidebb -
a spekulacios pénzek szamara legérzékenyebb - végén
az effektiv hozam 5 szazalékpontos csokkenését tették
lehet6vé két nap alatt. Az intézkedéscsomag, kiegészul-
ve az arfolyamrendszer fenntartasaért elkotelezett jegy-
banki kommunikacioval, elérte hatasat. A spekulansok
egy része elkezdett forintot eladni (pozici6it lezarni), és
a forint gyengiilése tovabbi spekulansokat is eladasra
Osztonzott. A nap végére a spekulacio ledllt, és az arfo-
lyam 5 szazalékot gyengiilt.

A jegybanki alapkamat 6nmagaban vett csokkentésével
szemben a januar 16-i intézkedéssorozat szamos elénnyel
jart. Mivel a spekulacio mozgatéja az arfolyamrendszer
feladasara iranyuld varakozas volt, a kamatcsokkentés

szlikséges mértékét nem lehetett el6re meghatarozni.
Lathato volt, hogy atmeneti ideig olyan jelent6s kamat-
csokkentésre van sziikség, amely véget vet a spekula-
cionak, és a két nap alatt beérkezett tobb mint 5 mil-
liard euronyi forrd téke jelentSs részét tavozasra birja.
Ezért az MNB gy dontott, hogy kilonvalasztja a kamat-
csokkentés tartos és atmeneti részét: 1 szazalékponttal
csOkkenti az alapkamatot, de a spekulativ téke szamara
elérheté hozam ezt 3 szazalékponttal meghalado mér-
tékben csokken.

A 6,5 szazalékos jegybanki alapkamat tovabbra is jelez-
te az MNB szamara a spekulacio elmultaval kivanatos
kamatszintet, és ez vilagosan elkiilonilt a révid tavon ef-
fektiv O/N kamattol. Mindez hozzajarult ahhoz, hogy a
hosszabb futamideji hozamokndl, illetve a betéti- és hi-
telkamatoknal nem alakult ki talzott mérték( ingadozas,
hiszen azokat nem a 3,5 szazalékos O/N kamat hata-
rozta meg.

A spekulansok altal alkalmazott eszk6zok

A 2003. januari felértékelési spekulacié a korabbi, sz(iksa-
vos arfolyamrendszerben a savszélesitésre iranyul6d speku-
laciotol kilonbozott, ugyanis a megmozgatott Gsszegek
volumene lényegesen nagyobb, a t6kearamlas sebessége
pedig sokszor gyorsabb volt. llyen nagysagrend(i 6sszege-
ket nem lehetett a magyar allampapirpiacon befektetni,
ezért az arfolyam-spekulacio soran a spekulansok rovid le-
jarata forintbetétekben, illetve swap formajaban helyezték
ki a devizapiacon megvasarolt forintot.

VI-1. abra A kiilfoldi szerepl6k forintbetéteinek

alakulasa
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600 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 | 100
0 . 0

jan. 10.
jan. 28
febr. 5.
febr. 13.
febr. 21.
marc
marc
marc.
marc. 27.

2003. jan. 2.

—— Kiilfoldiek forintbetétei

A spekulacioé két napjahoz tartozé elszamolasi napokon
a kulfoldiek forintbetét-dllomanya mintegy 430 milliard
forinttal n6tt (VI-1. abra). Ez a felét sem éri el annak az
Osszegnek, melyet a spekulansok a tamadas két napjan
spotlgyletek keretében megvettek.

A kilfoldi bankok partnerlimitjei nem engedték meg a
fedezet nélkiili hitelnyujtast (betételhelyezést), ezért a
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spekulacio nagyobbik része roévid lejaratu swapokon ke-
resztll tortént. A januar 16-an kotott swapugyletek fele
két hétnél rovidebb lejarata volt, raadasul a piac jelleg-
zetességei miatt az eredetileg hosszabb tavra kotétt po-
zicioikat, azok zarasaval is, rovid lejaratava tudjak val-
toztatni a befektet6k. Ennél a tranzakcional a kilfoldi
spekulans, illetve az tgyletét kozvetité nagy nemzetko-
zi bank magyarorszagi partnerétdl spottranzakcio kere-
tében forintot vasarolt. Ehhez a tranzakciéhoz kapcsolo-
dott még egy jellemzéen rovid futamideji swapiigylet.
igy a tobb tranzakcio egyiittes hatdsa lényegében az
volt, hogy a spekulansok egy szintetikus forintbetét-el-
helyezést hajtottak végre, arra szamitva, hogy az arfo-
lyamsav eltolasat kovetéen egy erésebb forintarfolyam
mellett, nyereséggel zarhatjak le pozicioikat.

A hazai bankok nem kivantak arfolyamkockazatot fel-
véllalni. (Az arfolyamkockazatok vallalasat amuagy jog-
szabaly is korlatozza.) Ezért a kilféldi bankokkal szem-
ben keletkezett hataridés poziciokat ugy fedezték, hogy
az MNB-nek eurot adtak el. Vagyis a magyar kereske-
delmi bankok a spekulansok forintkeresletét lényegé-
ben kozvetitették az MNB felé, és igy a jegybank a
savszéli intervenciot, eurovasarlast nem a spekulansok-
kal, hanem a kereskedelmi bankokkal szemben hajtotta
végre.

A KONSZOLIDACIO

A pénz- és devizapiaci helyzet konszolidalasa soran a
cios célok elérése és a pénziigyi stabilitis meg6rzése. A
két cél kzott nem volt konfliktus, hiszen ugyanolyan |é-
péseket tettek sziikségessé: az arfolyam-varakozasok
stabilizalasat és a spekulativ téke miel6bbi kiaramlasa-
nak elGsegitését.

Az elsédleges jegybanki célok miatt az MNB nem en-
gedhette meg, hogy a forintarfolyam nagyon nagy mér-
téki és gyors gyengiilése kényszeritse t6kekivonasra a
spekulansokat. A spekulansoknak jelent6s veszteséget
okozo6 drasztikus forintgyengiilés ugyanis az inflacios
célok elérését és a pénzligyi rendszer stabilitasat egy-
arant veszélyeztette volna. Ezért a jegybank tgy 6szt6-
nozte a spekulativ téke kiaramlasat, hogy vilagossa tet-
te: a spekulansok a jovében nem szamithatnak arfo-
lyam-er6sodésre, a szamukra mérsékelt veszteséget
okoz6 arfolyamszint mellett ugyanakkor az MNB lehe-
tGséget nyujt a kiaramlasra.

Az MNB harom fazisbol all6 akciotervet dolgozott ki a
pénzpiaci helyzet konszolidalasara:

1. A spekulativ t6ke gyors kiaramlasanak elésegitése -
jelent6s Gsszegli eurdeladasok.

2. A jegybanki eszkoztar helyreallitasa.

3. Utokezelés: a spekulativ téke maradék részének ki-
aramlasa - csendes intervencio.

Az intervencios sav 2001. majusi kiszélesitése és 2003
januarja kozott az MNB nem hajtott végre devizapiaci
intervenciot”” Az MNB inflacioscélkovetés-rendszeré-
ben a jegybank az arfolyamot deklaraltan els6sorban az
iranyado kamatszint segitségével befolyasolja. A
savszéli intervenciot kbvetéen azonban a piac méreté-
hez képest olyan nagy mennyiségd, nagyon rovid lejara-
tu forint melletti pozicié volt a devizapiacon, hogy azok
zarasara csak a forint szamottevé mértékl gyengilése
mellett lett volna lehetdség. A tartosan megmaradoé spe-
kulativ poziciok kovetkeztében a forint arfolyamanak
volatilitasa jelentésen megnéhetett volna, kikényszerit-
ve a jegybank gyakori és nagymértéki kamatlépéseit.

Az MNB az arfolyam és a kamatszint stabilizalasaban
volt érdekelt. Emiatt a lényegében folyamatos interven-
cios jelenlétével egy olyan kiszallasi lehet6séget biztosi-
tott a spekulansoknak, amelynél a forré t6ke folyamatos
és kontrollalt kiaramlasa valosulhatott meg, anélkiil
hogy a hosszi hozamok és az arfolyam volatilitasa je-
lent6sen megnétt volna.

Mivel az alacsony kamatszint tartés fennmaradasa ked-
vez6tlenil érinthette volna a pénziigyi stabilitast, és inf-
lacios nyomast is okozhatott volna, az MNB arra toreke-
dett, hogy az eszkoztar helyredllitasara, a rendkiviil ala-
csony rovid kamatszint emelkedésére minél el6bb sor
kertilhessen. Ennek a szandéknak megfelelen a jegy-
bank szamottevé eurbdeladasokat végrehajtva elérte,
hogy a spekulativ t6ke tébb mint kétharmada februar
végéig kiaramlott. Igy a konszolidacio elsé szakasza az
eszkoztar februar 24-i visszaallitasaval lezarulhatott. A
konszolidacio utolso szakaszat az arfolyamsavon beliili
csendes jegybanki intervencio jelentette. Ez a harmadik
szakasz az iraki habort ellenére meglehetésen stabil ar-
folyam- és hozamalakulas mellett majus végéig tartott.
Ekkor az MNB a savon beliili euroeladasait besziintette,
hiszen a felértékel6dési spekulacio soran érkezett téke
dont6 részének kiaramlasa megtortént, a még fennma-
radt spekulativ poziciok a jegybank devizapiaci jelenlé-
tének hianyaban sem veszélyeztetik az arfolyam és a
hozamok stabilitasat.

A spekulativ toke kiaramlasa

A spekulaciéban részt vevé kilfoldi szereplék mar 16-
an délutan elkezdték zarni forintpozicioikat. Ezzel par-
huzamosan a magyar bankok és hazai nem banki sze-
repl6k tobb mint 80 milliard forint értékd forint melletti
poziciot vettek fel. A kilfoldiek poziciozarasa (forint-

72001 masodik fél évében az MNB elére bejelentett médon, naponta egyenld sszegben vasarolt eurét a devizapiacon. Ezeknek a véséarlasoknak a cél-
ja azonban nem volt, és jellegliknél fogva nem is lehetett az arfolyam rovid tava befolyasolasa.
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eladasa) masnap és az azt koveté napokban folytato-
dott. A kilfoldi spekulativ téke kiaramlasa lényegében a
jegybanki eszkoztar 2003. februar 24-i visszadllitasaig
folyamatos volt. Miutan a spekulativ téke jelentGs része
kiaramlott, az eszkoztar helyredllitasat kovetéen a
kiaramlas Gteme jelentésen lelassult.

A kilfoldiek altal végrehajtott poziciozaras nagysaga
meghaladta az MNB savon beliili euréeladasanak volu-
menét. Ennek az az oka, hogy a kiilféldiek folyamatos
kivonulasa miatt kialakult gyengébb arfolyamot a belf6l-
di szerepl6k is kihasznaltak forint melletti - f6leg hatar-
id6s - poziciok nyitasara.

A belfoldi szerepl6k az arfolyam-spekulaciot kovetd
gyengtlés idején 10 nap alatt kortlbeldl 400 milliard fo-
rintos forint melletti poziciot vettek fel (VI-2. abra). A
rendelkezésiinkre all6 adatokbol nem lehet kozvetlentl
megallapitani, hogy ebbdl a mennyiséghdl mennyi volt
a fedezeti jellegli és mennyi a spekulativ célu vasarlas.

A bankoktol szarmazo informaciok szerint az arfolyam-
gyengtlés kezdeti szakaszaban jelent6s volt az export6-
rok, illetve egyéb fundamentalis okbol révid forintpozi-
cioval rendelkez6 cégek altal kotott fedezeti ligyletek
mennyisége. A fedezeti célu iizletk6t6k lényegében a
kés6bbi exportbevételeikbdl szarmazo devizat értékesi-
tették egy mar most rogzitett arfolyam mellett, ami az-
zal a kovetkezménnyel jar, hogy ezeknek a szerepl6k-

amig a tényleges bevételek nem folynak be.

VI-2. abra A Kkiilfoldiek és belf6ldiek forint

(2003. januar 1-jét6l kumulalva)*
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* A januar 16-i szint eltér a kiilfldiek altal nyitott 6sszes spekulativ po-
zicio nagysagatol (VI-1. tablazat), mivel 16-an délutan mar megkezdo-
dott a spekulativ poziciok lezarasa.

Az MNB-nek majus 23-dig a januar kbzepén megvasa-
rolt mintegy 5,3 milliard eurénak kozel kétharmadat,

mintegy 3,5 milliard eurot sikertlt értékesitenie. A fenn-
marado 1,8 milliard eurdés pozicioval szemben (245,9
forintos eurd arfolyam mellett) 1 milliard euros belfoldi
és kozel 600 millio eurods kulfoldi pozicio all szemben.
A maradék rész az MNB 241 millio eur6s arfolyamnye-
resége, amibél az eddigi savon belili intervencié soran
mintegy 160 millio eurot realizalt.

Annak ellenére, hogy az MNB dltal végrehajtott euro-
eladasok nagysaga elmarad a savszéli intervenci6 6ssze-
gétdl, kijelenthetd, hogy a spekulativ téke gyakorlatilag
teljes mértéki kiaramlasara sor keriilt. A forint arfolya-
ma ugyanis mintegy 10 forinttal gyengébb, mint az arfo-
lyamsav elleni spekulacio idején volt. Ezen gyengébb ar-
folyamszint mellett devizapiaci szereplék - fedezeti
tgyletet kot6 export6rok és kilfoldi allampapir-befekte-
ték - nagyobb mértéki forint melletti derivativ poziciot
hajlandoak felvallalni. A spekulativ téke kidramlasanak
egy része, szamitasaink szerint mintegy 1,5 milliard
euro, ugy valosult meg, hogy a spekulansok altal eladott
forintot nem az MNB, hanem az arfolyam-kockazatukat
fedezd piaci szerepl6k vasaroltak meg. Vagyis a speku-
lativ t6éke kozel kétharmada, mintegy 3,5 milliard euro,
az MNB euroeladasain keresztil aramlott ki, a kiaramlas
kisebb része pedig ugy valosult meg, hogy a spekulativ
poziciok fedezeti poziciokka alakultak.

Az eszkoztar visszaallitasa

2003. februar 24-én a Monetaris Tanacs a spekulacios
tamadas el6tti eszkoztar visszadllitisa mellett dontott: a
kamatfolyoso a jegybanki alapkamat koril +1 szazalék-
ra szikilt, és a jegybanki kéthetes betételhelyezések
mennyiségi korlatja megsziint. Az eszkoztar helyreallita-
sara azért keriilhetett sor, mert a spekulativ nyitott devi-
zapoziciok nagy része ekkora mar bezarult.

Az eszkoztar helyredllitasaval az MNB vilagos lizenetet
kildott a befektetoknek arrél, hogy véget ért a spekula-
cios tamadas elleni védekezés atmeneti periodusa, meg-
tortént a konszolidacio, és mostantol a monetaris politi-
ka Gjra inflacios céljara koncentrdl. Az eszkoztar helyreal-
litasat el6segitette, hogy az arfolyam-er6s6dés varhato
mértékét két tényezd is korlatozta, vagyis nem kellett az
MNB-nek jelentés mértéki arfolyam-er6sodéstél tarta-
nia. Egyrészt a Monetaris Tanacs februar 10-i kozlemé-
nyében vilagosan kommunikalta, hogy a 245 forint/euro
kordli arfolyamszinttel elégedett, és az aktualis arfolyam-
szint mellett a 2004-es inflacios cél elérhets. Mindez er6-
sen orientalta a piac arfolyam-varakozasait. Masrészt a
forint melletti poziciok a magyar piac méreteihez képest
még mindig jelentds Gsszegben voltak nyitva, és ez az
arfolyam-ergsodés mértékét mérsékelte.

Az eszkoztar helyreallitisanak sikerét a hosszd hoza-
mok és a forint arfolyamanak a stabilitasa igazolta. A
[épés meghirdetését kovetGen az allampapirpiacon
bekovetkezett hozamemelkedés nagysaga forditott

JELENTES A PENZ{GYI STABILITASROL

99




VI. AKTUALIS TEMAK A STABILITASI TEMAKORBEN

VI-1. tablazat Az egyes szektorok forintpozici6-valtozasa a savszéli arfolyamon, illetve a gyengiiléstdl

2003. majus kozepéig

Milliard forint Millio euro
Belfoldi | Kiilfoldi | Inter- | Belfoldi | Kiilfoldi | Arfolyam | Inter- | Arfolyam
vencio hatas | vencio
A spekulaci6 alatt 19 1220 1239 81 5198 5279 | 234,69
A spekulacio visszaverése 6ta 235 -1089 -854 954 -4427 -3473 | 245,94
Osszesitett pozicio értéke
visszavasarlasi arfolyamon 254 131 385 1031 534 241 1807 | 245,94

aranyban allt az instrumentumok futamidejével. Mig
az O/N bankk6zi hozamok - az egynapos jegybanki
betéti kamattal parhuzamosan - 2 szazalékot emel-
kedtek, a harom honapos és az éves allampapir-hoza-
mok mar csak 87, illetve 18 bazisponttal lettek maga-
sabbak, a kulfoldiek altal leggyakrabban vasarolt ha-
rom- és Otéves kotvények hozama pedig lényegében
nem valtozott.

AZ ESZKOZTAR ATMENETI VALTOZTATASAINAK
HATASA A PIACI FOLYAMATOKRA

Arfolyam-alakulas

Az MNB spekulacios tamadas visszaverésére hozott in-
tézkedései eredményesnek bizonyultak a saveltolasi va-
rakozasok hitésében: gyors, 4-6 szazalékos arfolyam-
leértékeldés kovetkezett be. A spekulacios tamadas ki-
fulladasat kovet6en rovid ideig bizonytalan piaci hely-
zet alakult ki, amit az arfolyam valtozékony mozgasa, a
megemelkedett arfolyam-volatilitas is jol tikrozott (VI-3.
abra). Februar elejére azonban az arfolyam-volatilitas le-
csokkent a 2002-ben megfigyelt atlagos szintjére, a fo-
rint arfolyama pedig visszatért az MNB altal megjelolt
245 forint/euro6s szintre.

A Reuters piaci elemz6k megkérdezésével készitett
felmérése alapjan a 2003. végi arfolyamszintre vonat-
koz6 elemzéi varakozasok atlaga a 2002. decemberi
felmérés 235,4 forint/eurds értékérsl 2003 januarja-
ban 238,7 forint/euréra, 2003 aprilisara pedig 241 fo-
rint/eurora csokkent. Az elemz6éi varakozasok is azt
mutatjak, hogy a spekulacios tamadas elharitasat kove-
téen szamottevé mértékben nétt a forint intervencios
savjanak a hitelessége.

Hozamalakulas

A felértékel6dési spekulaciot kévetéen az egynapos
bankk6zi kamat a kamatfolyos6 aljahoz tapadt, és az
eszkoztar visszadllitasaig ott is maradt (VI-4. abra). Ez
egyrészt a bearamlott nagy mennyiség(i tobbletlikvidi-

VI-3. abra A forint/eur6 arfolyam és annak napi

volatilitasa
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tassal van Osszefliggésben, masrészt pedig arra vezethe-
t6 vissza, hogy a kéthetes betétre bevezetett mennyisé-
gi korlatozasok kovetkeztében az egynapos jegybanki
betét kamata lett a meghatarozo effektiv kamat. Az el-
sGsorban a kilfoldi befektetok altal hasznalt devizaswa-
pok egynapos hozama a bankok tranzakcios koltsége
miatt az eszkOztar visszaallitasaig a jegybanki betét ka-
mata alatt maradt.

A rovid allampapir-piaci hozamok alakulasat februar 24-
ig az eszkoztar visszadllitasanak idépontjara vonatkozo
piaci varakozasok hataroztak meg. Januar végén a be-
fektet6k még az eszkoztar egy honap mulva torténé
visszadllitasat valoszinGsitették. A februar 10-én publikalt
LJelentés az inflacio alakulasarél” és az ehhez kapcsolo-
do Monetaris Tanacs-allasfoglalasbol a befekteték arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy a jegybank az alacsony
kamatszintet korabbi varakozasaiknal hosszabb id6ta-
von fogja fenntartani (VI-5. abra), ami a rovid lejarata al-
lampapir-piaci hozamok csokkenéséhez vezetett, a 3
honapos benchmark diszkont kincstarjegy hozama
mintegy 60 bazispontot mérséklédott (VI-4. abra).
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VI-4. abra: Az MNB iranyad6 kamatai és
a pénzpiaci hozamok

2003. jan. 2. 1

----- O/N jegybanki hitel

== O/N jegybanki betét

=== 3 hénapos benchmark
diszkontkincstarjegy

=== 7 hetes betét
— O/N bankko6zi kamat
t/n swap

VI-5. abra: Az eszkoztar visszadllitasanak
varhat6 id6pontjara vonatkoz6 piaci

varakozasok
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Az MNB januari kamatcsokkentéseit kovetéen a banki
kamatok is jelentés mértékben csokkentek. A vallalati
hitelek jelent6s része BUBOR-hoz kotédik, és igy gyor-
san reagal a pénzpiaci hozamszint valtozasara. A beté-
ti oldalon és a fix kamatozasu hitelek esetében azon-
ban a kereskedelmi bankok novemberben és decem-
berben csak részlegesen kovették a jegybanki irany-
ado kamat 6sszesen 100 bazispontos csokkentését. A
kereskedelmi bankok januari jegybanki lépéseket ko-
vet6 kamatmodositasai ezért nem csak a spekulacios
tamadas idején végrehajtott 6sszesen 200 bazispontos
jegybanki alapkamat-csokkentést, hanem a korabbi két
50 bazispontos lépést is tartalmaztadk. A bankok
ugyanakkor rovid idén beliil szamitottak az eszkdztar
visszaallitasara, ezért a hitelek és a betéti instrumentu-
mok arazasanal nagyrészt figyelmen kivil hagytak az
egynapos bankk6zi kamatnak az alapkamat valtozasat
meghaladé csokkenését. igy az eszkoztarban végre-
hajtott atmeneti valtoztatasok nem okoztak jelentds
potldlagos hozamingadozast: a jelentSs kamatcsokke-
nést kovet6 emelkedés atlagos mértéke a harom hona-
pos lejaratd instrumentumok esetén mindossze 20-30
bazispont volt (VI-2. tablazat).

A fogyasztasi és a jelzaloghitelek kamata 150-200 ba-
zisponttal lett alacsonyabb. A nagybankok nyilvanos
kamatkondicioi szerint a lakossagi és vallalati betéti ka-
matlabak, a legfontosabbnak tekintett harom honapos
lejarat esetén, az MNB 6sszes kamatcsokkentésének
mértékénél korilbelil 50 bazisponttal kisebb mérték-
ben valtoztak. Az eszkoztar helyreéllitasat kovetéen
az egyes piaci szegmensekben a lakossagi hitelkama-
tok eltéréen reagaltak a piaci hozamok korrekciojara:
a lakéascélu hitelek kamata 0,8 szazalékponttal emelke-
dett, mig a fogyasztasi hiteleké 0,9 szazalékponttal
mérséklédott.

VI-2. tablazat Harom hoénapos vallalati és lakossagi betéti kamatlabak alakulasa 2002. november és

2003. marcius kozott (bazispont)™

Szamtani atlag Tartalékkotelezettséggel Maximum Minimum
sulyozott atlag

Vallalati betétikamatlab-
csOkkenés 239 249 390 74
Korrekcio 26 21 130 0
Lakossagi betétikamatlab-
csokkenés 275 251 385 195
Korrekcio 28 33 80 0
MNB iranyado6 kamat
csokkentése Osszesen 300
"® A 10 legnagyobb tartalékkotelezettségli bank éatlaga, nyilvanos kamatkondiciok alapjan.
JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL 101



VI. AKTUALIS TEMAK A STABILITASI TEMAKORBEN

A legrovidebb lejaratokon ugyanakkor a vallalati betétek
kamatai a jegybanki lépést mintegy 50-100 bazisponttal
meghaladéan csokkentek. Ennek oka egyrészt, hogy a
valtozé kamatozasu vallalati hitelek kamatszintcsokkené-
se (a 3 honapos BUBOR-t kévetve) szintén 50-75 bazis-
ponttal meghaladta a 300 bazispontos jegybanki alapka-
mat-mérséklést. Masrészt ezek a lejaratok szorosabban
kapcsolodnak a pénzpiaci hozamokhoz, amelyek gyor-
san kovetik a jegybanki lépéseket. A vallalati tGigyleteken
belll a legrovidebb lejaratok nagy sullyal szerepelnek,
emiatt az éven beldli lejaratnal a statisztikak szerint a val-
lalati betétek és hitelek kamata tlreagélta a jegybanki
alapkamat csokkenését. Emiatt marciusban megfigyelhe-
t6 volt egy erételjesebb, 100 bazispont koérdli korrekcio
ezeken a piacokon (VI-6. abra).

A likviditasi helyzet

Az arfolyamsav eltolasara iranyul6 spekulacio miatt az
MNB jelent6s savszéli devizavasarlasra kényszerilt. A
devizavasarlas, vagyis forinteladas kovetkeztében a
bankrendszer likviditas-feleslege az intervencié nagysa-
gaval megegyez6, 1200 milliard forintot meghalado
mértékben emelkedett. Mivel a bankoknak mar a felér-
tékel6dési spekulacio elé6tt is tobb forintlikviditasuk volt,
mint amit a tartalékkotelezettséguk igényelt, az inter-
vencio soran kiaramlé forintot az MNB-nél betét forma-
jaban helyezték el.

A jegybankmérleg eszkozoldalan az intervencié a de-
vizatartalék novekedésében csapodott le. Forrasolda-

lon - részben a monetaris eszkéztar modositasaval
Osszefliggésben - tobb mérlegtétel nagysaga is jelen-
tésen megvaltozott. Mivel az MNB korlatozta a kéthe-
tes betétek elhelyezésének nagysagat, egyéb lehetd-

VI-6. abra A hitelintézetek éven beliili lejarata
konstrukcidinak havi atlagkamata

11 %’ _______________________________________ % 11 ség hianyaban a jegybanki devizavasarlas hatasara lét-
10 b e e e 10 rejott tobbletlikviditas az O/N betétek allomanyaban
Il ez ———— 9 csapodott le. A spekulacios tamadast kovet6 elsé na-
8 oo mm e 8 pokban az O/N betétallomany szintje ezért meghalad-
=== . \ miiivirs ) ta az 1200 milliard forintot. gy az atmeneti id6szak-
g """""""""""""""""""""""" 2 ban a kéthetes betét sterilizacios szerepét az O/N be-
4 ::::::::::::::::::::::::::::::::::__ 4 tét vette at, tehat a korabbi statisztikai modszertan
3 3 szerinti, a készpénzallomany és a bankok elszamolasi
SRS R IR D betéteinek Osszegeként értelmezett monetaris bazis
g B ¢ Em e E o > J 2 8 9
'(% 3 ‘é &g 2Rz § ‘238 = 3 é nem emelkedett.”
o * oy
S
a S A kéthetes betételhelyezés korlatozasat sokan ugy ér-
—— Villalati hitel === Villalati betét telmezték, hogy az MNB nem sterilizdlja (semlegesiti)
----- Lakossagi betét == MNB irdnyadé
P . .
VI-3. a. tablazat Az MNB mérlege milliard forint
Eszk6zok 2002. 2003. 2003. 2003. 2003.
dec. 31. jan. 31. febr. 28. | marc. 31. | apr. 30.%
E./I. Kiilfolddel szembeni kovetelések (I.+11.) 2652 3744 3463 3364 3093
I. Nemzetkozi tartalék 2332 3461 3171 3100 2840
Il. Egyéb tételek 320 284 292 263 253
E./ll.  Bankrendszerrel szembeni kévetelések 23 21 20 20 57
E./lll.  Kozponti kormanyzattal szembeni
kovetelések 1216 1232 1112 1094 1081
E./IV. Szektor szerint nem bontott eszk6zok 132 119 113 114 117
OSSZESEN 4024 5116 4708 4591 4347

* Félkovér betltipust hasznaltunk abban az esetben, ha a mérlegtételre direkt vagy kbzvetett hatast gyakorolt a devizapiaci intervencio, illetve a mo-
netaris politikai eszkoztar megvaltoztatasa. A tablazatban a monetaris bazis a forgalomban lévé készpénz és a hitelintézetek elszamolasi betétszam-
lajanak Gsszegét jelenti, vagyis nem tartalmazza az O/N betétek allomanyat.

7 2003 januarjatél kezdédéen az MNB az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) statisztikai médszertanaval torténé harmonizacié eredményeképp a monetaris
bazisba a készpénzen és az elszamolasi betétszamlak allomanyan tul beleszamitja a jegybanknal elhelyezett O/N betétek allomanyat is. Az Uj statisz-
tikai modszerre torténd atallassal magyarazhaté a monetaris bazis éves novekedési titemének 2003. januar-februarban megdfigyelhetd jelentés emel-
kedése. A monetaris politikai eszkoztar visszaallitasat, valamint a jelentés volumen(i O/N betételhelyezés megsziinését kovetSen a ndvekedési titem
2003 marciusaban a korabbi idészakokban megfigyelt szintre siillyedt vissza.
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VI-3. b. tablazat Az MNB mérlege* milliard forint

Forrasok 2002. 2003. 2003. 2003. 2003.
dec. 31. jan. 31. febr. 28. | marc. 31. | apr. 30.*

F/I.  Monetaris bazis (.+II.) 1646 1656 1498 1577 1804

I. Forgalomban lévé készpénz 1280 1266 1275 1288 1349

[I. Elszamolasi betétszamla 366 390 223 290 455

F./Il. 2 hetes betétallomany 136 200 538 642 460

F./ll. O/N betétallomany 419 1066 326 76 0
F./IV. Allamhaztartassal szembeni

kotelezettségek 198 500 720 536 483

Ebbol kincstari szamlak 51 383 484 358 321

F./V. Kilfolddel szembeni adossag 1385 1414 1331 1372 1228

F./VI. Netto egyéb tételek 240 280 295 389 372

OSSZESEN 4024 5116 4708 4591 4347

* Félkovér betltipust hasznaltunk abban az esetben, ha a mérlegtételre direkt vagy kbzvetett hatast gyakorolt a devizapiaci intervencio, illetve a mo-
netaris politikai eszkbztar megvaltoztatasa. A tablazatban a monetaris bazis a forgalomban 1évé készpénz és a hitelintézetek elszamolasi betétszam-

lajanak Gsszegét jelenti, vagyis nem tartalmazza az O/N betétek allomanyat.

az intervencié pénzmennyiségi hatasat, ami inflacios
nyomast okozhat. Val6jaban a savszéli intervencio so-
ran kiaramlo forintlikviditast a bankok gyakorlatilag
teljes egészében egynapos betétben helyezték el az
MNB-nél, igy a likviditasfeleslegnek nem volt kdzvet-
len inflacios hatasa. A bankkozi kamat ugyanakkor az
O/N betétek 3,5 szazalékos, inflaciotol elmarado ka-
matszintjére esett. Ha huzamosabb ideig fennmaradt

visszaallitasanak bejelentését megel6z6en megkozelits-
leg 600 milliard forintra csokkent.

A kéthetes betéti tenderen meghirdetendé mennyiség
meghatarozasakor MNB arra torekedett, hogy a sav-

VI-7. abra A likviditasfelesleg és annak
megoszlasa kiilonb6z6 jegybanki

volna ez az alacsony kamatszint, akkor az okozhatta eszk6zokben
volna a hitelek gyors kidramlasat és a pénzmennyiség
novekedési itemének jelentés novekedését. Mivel Millird Ft Millisrd Ft

azonban az eszkoztar februar 24-ei helyredllitasa
miatt a rovid kamatok szintje csak atmenetileg volt
alacsony, és a kereskedelmi bankok betéteik és hite-
leik kamatat alapvetGen a 6,5 szazalékos iranyado ka-
mathoz igazodva hataroztdk meg, az eszkoztarban
végrehajtott atmeneti intézkedéseknek sem a pénz-
mennyiségen, sem a kamatokon keresztil nem volt
inflacios hatasa.

S S QA= aE s S S S
AN n O - O — N n — A o
A spekulacios tamadas utan bekovetkezé hirtelen likvidi- § §E5 5588 & 8 &8
N 4 .. ’r . . e . ] ] A A A
tasboviilést kovetéen a likviditasfelesleg fokozatos csok- = = E E E E

kenést mutatott, ami két tényezére vezethetd vissza.
Egyrészt a kincstarjegy-aukciokon mutatkozé szamotte-
v6 keresleti tobblet hatasara az AKK megemelte a kincs-
tarjegy értékesitését, ami a likviditasfelesleg 80 milliard
forintos csokkenéséhez vezetett. Masrészt a likviditasfe-
lesleg fokozatos és az el6bbi hatast béven meghalado
csokkenését eredményezte a jegybanki forintvételi in-
tervencio. A két hatas eredményeképp marcius elejéig a
likviditasfelesleg mintegy felével, 600 milliard forintot
meghaladoéan szdkiilt. Ezzel parhuzamosan a jegybank-
nal elhelyezett O/N betétallomany szintje az eszkoztar

I 2003. jan. 10.

O/N betétdllomany [EE 2 hetes betétdllomany

B Elszamolasi betétszamla

széli intervencié soran kiaramlott tobbletlikviditas az
egynapos betétekben jelenjen meg. Ennek érdekében
az MNB a tendereken a felkinalt kéthetes betét alloma-
nyat 100 milliard forintban korlatozta.

Az MNB lizleti feltételei kezdetben tlljegyzés esetén
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csak a kartyaleosztasos™ allokaciot tették lehet6vé, ami
praktikusan azt jelentette, hogy minden bank egyenl6
Osszeget helyezhetett el a 6,5 szazalékos kamatot nyujto
kéthetes betétben. Eppen ezért amint lehetett (2 héttel az
lzleti feltételek modositasa el6tt be kell jelenteni a valtoz-
tatasokat) az MNB a kartyaleosztas helyett az el6z8 évi
tartalékkotelezettséget alapul vevé allokaciot vezetett be.
Ez utébbi modszer nyiltan a belfoldi forrasgyjté banko-
kat preferdlta, megnovelve aranyukat a kéthetes betét-
ben. Ezzel a [épéssel az MNB még inkdbb szétvalasztot-
ta a spekulativ t6ke és a belfoldi bankrendszer szamara
elérhet6 kamatszintet. A tartalékkotelezettséghez igazo-
do allokacio a kéthetes betétallomany nagyobb részét
tette elérhetévé a belf6ldi forrasgyijté bankok szamara,
igy az altaluk elérhet6 kamatszintet a 6,5 szazalékos
iranyad6 kamathoz kozelitette. A savszéli intervencio so-
ran keletkezett tobbletlikviditas ugyanakkor a korabbinal
nagyobb aranyban kényszerlt a 3,5 szazalékos O/N be-
tétbe. Bar ezen allokaciés modszert is érte kritika (mivel
a belfoldi forrasok egyes elemei nem tartalékkotelesek),
azonban ez a stlyrendszer a lehet6ségekhez képest ha-
tékonyan volt képes kizarni a kiilfoldi spekulansok betét-
jeit a magas kamatozast kéthetes betétbél, mikbzben
hozzajarult ahhoz, hogy a betéti elhelyezés 5 hétig tartd
limitalasa nem jart indokolatlan cs6kkenéssel a bankok la-
kossagi és vallalati betéti kamatjegyzéseiben.

A betételhelyezés korlatozasanak és az O/N betétallo-
many jelent6s novekedésének hatasara a bankkozi ka-
matszint a kamatfolyosé als6 széléhez (3,5%) tapadt.
Az eszkoztar visszadllitasat és a korlatozott kéthetes be-
tételhelyezési lehetéség megsziintetését kovetéen a
bankok ismét kéthetes betétben helyezték el a korab-
ban O/N betétallomanyban gorgetett likviditasukat. Az
O/N kamatszint az O/N betétallomany csokkenésével
parhuzamosan elszakadt a kamatfolyoso szélétél, és a
spekulacios tamadas el6tti idészakokhoz hasonléan a
kamatfolyos6 kozepe, 6,5 szazalék koril ingadozott
2003. marcius elejét kovetden.

Az arfolyamsav védelmében végrehajtott devizavasarlas
és az ezt kovetd arfolyamsavon beliili intervencio, illet-
ve KESZ-emelkedés az eszkoztar helyredllitasat kove-
téen Gsszességében 600 milliard forintos likviditastobb-
lethez vezetett a spekulacios tdmadast megel6z6 id6-
szakhoz képest. Az eszkoztar helyredllitasat (februar
24.) kovetéen ez az 6sszeg jelent meg a kéthetes betét-
allomanyban. Az MNB altal kéthetes betétben sterilizalt
tobbletlikviditas az eszkoztar helyreallitasat kovetéen a
jegybanki euroeladasnak koészonhetéen tovabb csok-
kent, majusra a kéthetes betét havi atlagos szintje 500
milliard forintra sillyedt. Ez historikusan nem jelent ma-
gas sterilizacios adllomanyt, a cstszo leértékeléses arfo-
lyamrendszer idészakaban szamos alkalommal volt en-
nél nagyobb, 800-1000 milliard forint kordli a steriliza-

ci6s eszkozok allomanya, a jelenleginél joval nagyobb
forinteurd kamatkiilonbség mellett. A monetaris politi-
kai eszkoztar tehat a multban a jelenleginél nagyobb
sterilizacios allomanyt is hatékonyan tudott kezelni,
ezért a felértékelési spekulacio ezen utdhatasa nem je-
lent problémat a monetaris eszkdztar mikodtetése
szempontjabol.

VI-8. abra A sterilizaciés eszk6zok havi atlagos
allomanyanak alakulasa*
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A SPEKULATIV TOKEBEARAMLAS HATASA
A BANKRENDSZERRE

A bankrendszer mérlege

A spekulativ tamadas a bankrendszer mérlegszerkezeté-
nek atmeneti torzulasat okozta. A bearamlo téke hata-
sara a bankrendszer mérlegf66sszege januarban, egy
honap alatt 7,4 szazalékkal nétt. (2002-ben a havi atla-
gos novekedési Gtem 1,2 szazalékos volt). A bankrend-
szeren keresztiili tékebearamlas a jegybankban elhelye-
zett O/N betétek allomanyanak mintegy 1200 milliard
forintos novekedésében csapodott le. Az MNB forint-
visszavasarlasaival parhuzamosan a bankoknak a jegy-
banknal elhelyezett betétallomanya a januar kbzepi ma-
ximumhoz képest marcius végéig mintegy 800 milliard
forinttal csokkent. A t6kebearamlas atmenetileg jelentés
elmozdulast okozott a bankrendszer eszkbzszerkezeté-
ben: a likvid eszk6z0k aranya 24,3 szazalékrol 27,6 sza-
zalékra ugrott januarban. A spekulativ t6ke nagyobb ré-
szének tavozasa utan azonban a hirtelen keletkezett lik-
vid eszk6z felesleg marcius végéig lényegében teljesen
leépdilt, s6t a likvid eszk6zok aranya valamelyest csok-
kent is az el6z6 év végéhez képest (VI-9. abra).

A spekulacios tamadast kovetd jegybanki intézkedések

% Tuljegyzés esetén az azonos hozamszintl ajanlatok kdzott az értékesitésre keriil6 mennyiség ugy kertl elosztasra, hogy a még teljesitésre varo ver-
senyz$ ajanlatok mindegyike minden elosztasi korben azonos mennyiségi értékpapirt kap az értékesiteni szandékozott mennyiség eléréséig.
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VI-9. abra Likvid eszk6z0k aranya
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Likvid eszkozok™* (bal skala)
Likvid eszk6zok aranya
a mérlegf6osszeghez (jobb skala)

kovetkezményekeént a rovid lejarat pénzpiaci hozamok
jelentés mértékben csokkentek, ezért érdemes megvizs-
galni, hogy hogyan alakult a bankszektor hitelezési akti-
vitdsa. 2003 . negyedévében a haztartasi szektornak nyj-
tott hitelek dinamikus béviilését figyelhettik meg. A hi-
telbéviilés elsGsorban a lakashiteleknél tortént, amelyek
kamatlaba az allami tamogatas kovetkeztében csak mér-
sékelten reagal a pénzpiaci hozamok valtozasara. A la-
kashiteleknél nem mutathato ki a felértékelési spekulacio
hatasa, igy csak a 2002 egészében is megfigyelhetd erd-
teljes dinamika folytatodasarol beszélhetiink.

A vallalati szektor esetében az els6 negyedévben a
belfoldi hitelallomany jelentés mértékben nétt. (VI-10.
abra) A gyorsul6 hitelbéviilést elsésorban a rovid leja-
rati devizahitelekben tapasztaltuk. A szamottevé hitel-
expanzidéban szerepet jatszhatott, hogy az alacsony
pénzpiaci hozamok mellett a bankszektor hitelkinalata
atmenetileg n6tt. Mivel a hitelndvekedés a teljes hitel-
portféliohoz viszonyitva nem jelentés mértékd, ugy itél-

VI-10. abra A nem pénziigyi vallalatok belfoldi
hiteladlloméanyanak arfolyamhatastoél
tisztitott negyedéves novekménye
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jik meg, hogy a portfoliominéség ebbél kovetkezd
esetleges romlasa sem okozhat rendszerszinten szamot-
tevl veszteséget.

A kilfoldi spekulansokkal kotott konverzios és swapligy-
leteket a bankok a mérleg szerinti nyitott devizapozicio-
juk nyitasaval fedezték. A spekulacié nyoman igy a bank-
rendszer mérleg szerinti nyitott devizapozicioja két nap
alatt a 300 milliard forint kordli hossza devizapoziciobol
kozel 700 milliard forinttal mozdult a hossza forintpozi-
ci6 iranyaba. Mivel a hazai bankok csak kozvetitéként
vettek részt a felértékelési spekulacioban, a teljes nyitott
devizapoziciojuk tovabbra is kbzel semleges maradt, ar-
folyamkitettségiik érdemben nem valtozott (VI-11. abra).

A forint januari arfolyamesését kbvetéen minimalis révid
devizapozicié alakult ki, amely arra utalhat, hogy a ban-

VI-11. abra A bankrendszer nyitott devizapozici6ja
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kok tobbsége mar nem szamitott a forint tovabbi gyen-
glilésére. Ezt kovetben - a spekulativ t6ke nagyobb ré-
szének tavozasaval 6sszhangban - a bankrendszer mér-
leg szerinti nyitott pozicioja (és a mérlegen kiviili nyitott
pozicio) februar végéig lényegében leépiilt.

A kozel semleges pozicio miatt a spekulacios tamadas nyo-
man atmenetileg feler6sodé arfolyam-volatilitas a bankrend-
szer egésze szamara kozvetlenil nem jelentett kockazatot.

A BANKRENDSZER JOVEDELMEZOSEGENEK
ALAKULASA

2003. I. negyedévében a bankrendszer csaknem 20
milliard forinttal, az el6z6 év azonos id6szakahoz ké-
pest 53 szazalékkal magasabb ado6zott eredményt
realizalt. A bankrendszer eszkb6zaranyos nyeresége
(ROA) 1,43 szazalékrol 1,57 szazalékra emelkedett
(VI-12. abra). Az eredmény javulasdhoz a t6ke-
bedramlas kovetkezményeitdl fliiggetlen tényezék is
hozzajarultak, de megallapithato, hogy rovid tavon a
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VI-12. abra A bankrendszer eszkdzaranyos
Jjovedelmez6sége (ROA)
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bankok profitaltak a januari t6kebearamlas utohata-
saibol.

2003. I. negyedévében a kamateredmény az el6z6 év
azonos idGszakahoz képest 14 szazalékkal nétt. A
megnovekedett likvid eszk6zokon elérhet6 alacso-
nyabb kamatbevétel miatt a kamatmarzs 2003. ja-
nuar-februarban atmenetileg 3,6-3,5 szazalékra szi-
kalt.®" Marciusban az alacsony kamatozasa eszk6zok
leéplilése és a kamatkilonbozetet tagito arazasi lépé-
sek nyoman a bankrendszer mar 4,3 szazalékos mar-
zsot realizalt. A kamateredmény alakulasdban az
atarazasi struktura is szerepet jatszott, mivel a forras-
oldal gyorsabb atarazodasa a kamatcsokkenés mellett
pozitiv jovedelmi hatast implikalt. (A kamatjovedelem
bazisidészakihoz mért jelentés novekedése részben
annak is kbszonhet6, hogy a lakashitelezés 2002-ben
csak majustol kezdett nagy dinamikaval bévilni.)

A piaci hozamok csokkenése és a megugro devizafor-
galom miatt a pénziigyi miiveleteken a bankrendszer az
elsé negyedévben szamottevé tobbletnyereséget reali-
zalt. A devizamiiveletek eredménye 13 szazalékkal ma-
gasabb volt, mint a bazisid6szakban, s noha a hataridés
devizaligyleteken veszteség keletkezett, még ezzel
egyltt szamitva is 7 szazalékos volt a novekedés. Emel-
lett, a jelentés hozamcsokkenés nyoman az allampapir-
portfolion képz6d6 arfolyamnyereség 2003. 1. negyed-
évében meghaladta a teljes 2002. évit. F6ként ennek
koszonhetd, hogy a pénzigyi miiveletek eredménye
mintegy 6 milliard forinttal (56 szazalékkal) haladta meg
a bazisidGszaki értékét.

A FELERTEKELESI SPEKULACIO TANULSAGA
A PENZUGYI STABILITAS SZEMPONTJABOL

A felértékel6dési spekulaciot kovetd bizonytalansag elle-
nére a hazai pénziigyi kozvetité rendszer stabilitasa a
spekulacio és az azt kovetd hozam- és arfolyam-alakulas
hatasara nem kerilt veszélybe. A pénziigyi szabalyozo
kornyezet prudencidlis el6irasai (pl. a kereskedési konyv
altal az egyes kockazatokhoz rendelt tékekovetelmé-
nyek) és a bankok bels6 szabalyozoi eleve alacsony szin-
ten tartottak a bankok kockazati kitettségét, ami megaka-
dalyozta a bankrendszer jovedelmi vagy likviditasi helyze-
tének megingasat egy atmenetileg volatilisebb pénzpiaci
helyzetben is. Bar a VIBER napi forgalma egyes napokon
tobb mint négyszerese volt a korabban jellemzé atlag-
nak, fennakadasok a fizetési rendszerben sem torténtek.”

A jegybanki eszkoztarban januar 16-an meghozott val-
toztatasok az MNB szandékainak megfelelGen jol elkiilo-
nitették a tartos és az atmeneti hatasokat. A spekulativ t6-
ke szamara effektiv kamatszint 3,5 szazalék ala sillyedt,
mikézben a hosszabb allampapirok, valamint a banki ka-
matok szamara a kéthetes betét 6,5 szazalékos kamata
maradt az iranyado. A kamatok volatilitasat tehat sikertilt
lokalizalni, az nem terjedt at a bankkozi piacrél a hossz-
abb allampapirokra, a banki betétekre és hitelekre.

A jegybank a savszéli intervencié pénzmennyiségi ha-
tasait kezdetben az O/N betéteken, az eszkoztar hely-
redllitasat kovetéen pedig a kéthetes betéteken keresz-
tiil semlegesitette. gy a pénzmennyiség novekedése
miatt nem kellett az inflacio gyorsulasatol, illetve a
pénzligyi rendszer stabilitaisanak megingasatél tartani.

A bankrendszer 2003. I. negyedévi tevékenységének
elemzése azt mutatja, hogy a januari spekulativ téke-
bearamlas nyoman a szektor stabilitasat nem fenyegette
veszély, és az utohatasok sem hordoznak rendszerszin-
ten szamottevé kockazatokat. A jovedelmezdségi folya-
matok vizsgalatabol kit(inik, hogy a bankok révid tavon
profitaltak a spekulativ t6kearamlas nyoman kialakult
helyzetbdl. A bankrendszer egyrészt olyan nyitott pozi-
ciokkal rendelkezett, amelyek mellett az atmenetileg
feler6s6d6 arfolyam- és kamatvolatilitas semleges
(devizamiiveletek eredménye), illetve pozitiv (kamatered-
mény) jovedelmi hatast implikalt. A pénzpiaci kamatok
atmeneti nagymérték(i csokkenése a kamatmarzsot sz(-
kit6 hatassal jart ugyan, ezt azonban a bankok - a hitel-
és betéti kamatok kiilonbozetét szélesité - arazasi lépé-
seikkel jelentGs részben kompenzalni tudtak.

8 Kamatmarzs: netté kamatjovedelem/atlagos mérlegf6osszeg.

® Mindossze egy napon kertlt sor — egyes hitelintézetek igénye alapjan — izemidé-hosszabbitasra

(januér 21-én a VIBER a tételeket 16.30 helyett 17.30-ig fogadta).
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VI. 2. PENZ{GYI CSOPORTOK OSSZEVONT ALAPU SZABALYOZASA

A 2003. TAVASZI TORVENYMODOSITASOK ALAPJAN®?

2003. tavaszan a pénzligyi csoportok 0sszevont alapd
szabalyozast érint6 sikeres torvénymodositasok tobb
éve tart6 szabalyozasi folyamatot zartak le. Az G szabé-
lyok teljes mértékben megfelelnek az tnios elditasok-
nak, és lehet6évé teszik a pénziigyi csoportok egy egy-
ségként torténd értékelését, és ezaltal atlathatobba és
ellendrizhet6vé valik a ,kockazatos tizemek” kapcsolat-
rendszere és az ezen kapcsolatrendszeren keresztiili
kockazatvallalasa. A rendeleti szint( részletszabalyok ki-
dolgozasa a kovetkez fél évben varhatd, igy pénziigyi
kozvetiték 2004. januar elsejétél mar az G szabalyok
szerint szolgaltatnak majd adatot a felligyeleti hatosa-
goknak.

A csoportszintl szabalyok kialakitasanak fontossagat
olyan hazai (Ybl Bank) vagy nemzetk6zi piaci bukasok
(BCCI, Barings) indokoljak, amelyek egyértelmien jelez-
ték, hogy Onmagaban egy intézmény vizsgalata nem
elegendd annak stabilitisanak, pénziigyi helyzetének
értékeléséhez, ha olyan szervezeti vagy érdekeltségi
kapcsolat alakul ki a feltigyelt intézmény és mas intéz-
mény vagy akar természetes személy kozott, amely fug-
gbséget okoz. A fliggbségi kapcsolatok alapjan kiépulé
csoportok feliigyelete eltéré feliigyeleti szempontokat,
mas hangsulyokat igényel, mint az egyedi intézmények
esetében. Ezek a csoportok méretiiknél fogva altalaban
a hazai és nemzetkozi piac legjelentésebb, legmeghata-
rozobb szerepl6i, ami 6nmagaban is indokolja a szaba-
lyozok kiemelt figyelmét. Az egy szervezeti kereten be-
[ili fert6zésveszély a kiilonboz6 pénziigyi piacok (ban-
ki, befektetési szolgaltatoi, biztositasi) kozotti fertézést
is jelenti, ezért hatékony szabalyozasuk és feliigyeletiik
a pénzugyi stabilitas fenntartasa szempontjabol alapve-
t6 fontossaggal bir.

Modositd szabalyokra mind a harom pénziigyi agazati
torvényben sziikség volt: a hitelintézeti, a t6kepiaci és a
biztositasi torvény egyarant valtozott. Az EU szabalyo-
zasi rezsimjét kovetve a hitelintézeti és tGkepiaci szaba-
lyok teljesen ekvivalenssé valtak, mig a biztositasi cso-

portokra vonatkoz6 rendelkezések felépitése és techni-
kai részletei némiképp eltéréek. A modositasok célja
olyan szabalyozas kialakitasa volt, amely az egymastol
fligg6 intézményeket a kockazatvéllalas szempontjabol
egy intézményként kezeli (egymas felé nem vonatkoz-
nak a kockazatvallalasi limitek), viszont az egyedi limi-
tek kijatszasara, szabalyozo6i arbitrazsra iranyuld
tranzakciokat megakadalyozza.

Az adott agazati torvényben szabalyozott intézmény (Hpt.
- hitelintézet, Tpt. —- befektetési vallalkozas, Bit. - biztosi-
t0) tekinthetd az Gsszevont szabalyok kulcsszereplGjének.
Ezek a szereplSk felel6sek a kovetelmények csoportszinti
teljesitéséért, 6k allnak kozvetlen kapcsolatban a Felligye-
lettel, hiszen stabilitasuk és ligyfeleik érdekében torténik
annak a kockazatnak az értékelése, amely a feltigyelt intéz-
meénycsoportban betoltott szerepébdl szarmazik.

AZ IRANYITO HITELINTEZETET TARTALMAZO
CSOPORTOK SZABALYAI

Az iranyito hitelintézetet és/vagy hitelintézetet tulajdonlé
pénziigyi holdingot tartalmazé pénziigyi csoportokra vo-
natkozo elirasok két kiillonb6z6 intézményi korre vonat-
koznak. Egyrészt a felligyelet nyilvantartast vezet majd
minden olyan természetes személyrél és intézményrdl,
amelyek a szabalyok vagy a Feliigyelet véleménye alap-
jan befolyasolhatjak a hitelintézet mikodését, illetve min-
den olyan vallalkozasrdl, akiknek a miikodését a hitelinté-
zet befolyasolja (jogszabalyi elnevezés: szoros kapcsolat-
ban all6 személyek).* Ez a lehet6 legtagabb kor, ebben a
korben az adatok nyilvantartasa mellett csak arra van
modja a felligyeletnek, hogy a hitelintézet feliigyeletéhez
szlikséges informaciokat kérjen (VI-13. abra).

A masodik szlkebb kor a hitelintézetek mellett az azo-
nos prudencidlis kovetelményekkel rendelkezé befekte-
tési vallalkozasokat, illetve a bankok tevékenységét
kiegészit6 pénziigyi vallalkozasokat vagy kozvetlendl
tamogato jarulékos vallalkozasokat érinti. Ezeket a sze-

® A pénzugyi csoportok kockéazatarél és szabalyozasardl 1. részletesebben: Horvath-Szombati: A pénziigyi csoportok és konglomeratumok kockazatai és

szabalyozasuk, MNB Mihelytanulmany 25.

% A jogszabalyi meghatarozasok szerint szoros kapcsolatban alléknak tekinthetSk az ellenérzé befolyassal vagy részesedéssel rendelkezé személyek. Az
ellenérzé befolyas (anyavallalati viszony) jelenlegi definiciéja az Szmt. anyavallalati és a korabbi Hpt. ellenérzé részesedési definiciojat egésziti ki a t6-
kekapcsolat nélkiil megvaldsuld jelentSs befolyassal. Részesedési viszonyrél a 20%-ot meghaladé szavazati, ill. tulajdoni hdnyad esetén beszélhetiink.
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VI-13. abra Nyilvantartas és informaci6éatadas

Anya +
részesedd
vallalat

szoros kapcsolatt személy|

Hitelintézet

|szoros kapcsolatu szemé|y|

repl6ket a hitelintézet/pénziigyi holding (a VI-14. dbran
ovalalakzattal jelolve) a szamviteli vagy egyéb el6irasok
alapjan bevonja a sajat mérlegébe, eredménykimutata-
saba és pozicio-nyilvantartasaba. Ez azzal a kovetkez-
ménnyel jar, hogy az egymas felé iranyul6 tranzakciok
kikertlnek a kimutatasokbol, mig a kiils6 kockazatvalla-
lasok egylttesen jelennek meg benne - igy tiikrozik azt
a kockazatvallalast, mintha egy intézmény lennének. En-
nek a sziikebb kornek egyiittesen kell teljesitenie az
Osszes Hpt.-ben elirt limitet, t6kekovetelményt.

Az Osszevont szavatold tokére és kockazatvallalasra
éplls limitek, tékekovetelmények azokat a szereplSket
(pénziigyi és jarulékos vallalkozasok) is érinteni fogjak,

akikre egyéni szinten hasonl6 koévetelmények nem vo-
natkoznak. Ez prudencidlis szempontboél fontos szabdly,
hiszen ezeket az intézményeket a hitelintézet tulajdonol-
ja vagy befolyasolja, ami azzal a gyakorlati kovetkez-
ménnyel jar, hogy a hitelintézetnek kell helytallnia a nem
vart veszteségek bekovetkeztekor, illetve a hitelintézet
az, aki a nyereség felhasznalasarol donthet. Ugyanebbdl
a megfontolasbol kell figyelembe venni a hitelintézetet
tulajdonlo®™ holdingvallalat altal befolyasolt 6sszes vallal-
kozast, ahol a veszteségek és nyereségek atcsoportosita-
sa és nagysaganak befolyasolasa tobbnyire kozvetetten,
a holdingvallalaton keresztil kévetkezik be.

AZ IRANYITO BEFEKTETESI VALLALKOZAST
TARTALMAZO CSOPORTOK SZABALYAI

Az EU befektetési vallalkozasok szamara iranyado6 pru-
dencialis szabalyai abbdl a piaci gyakorlatbol indulnak ki,
hogy a befektetési szolgaltatasok piacan a hitelintézetek
és a befektetési vallalkozasok jellemzéen egymas ver-
senytarsai. Ezért a kockazatvallalasi limitek, t6kekovetel-
mények, az eszk6zok értékelési modja a két intézményti-
pus szamara azonos modon lettek megallapitva. Ehhez
hasonloan ekvivalensek a konszolidalt szabalyok is, azzal
az egyetlen valtozassal, hogy a szabalyozas kozéppontja-
ban hitelintézet helyett befektetési vallalkozas all.”

VI-14. dbra Osszevont alapu kovetelmények®

Pénzligyi holding

leany +

leany részesedd

részesedd

Pénzugyi

Hitelintézet vallalkozas

Jarulékos
vallalkozas

Befektetési

, , Hitelintézet
vallalkozas

leany +
részesedé

Pénzugyi

Hitelintézet , .
vallalkozas

Befektetési
vallalkozas

Jarulékos
vallalkozas

% Osszevont feliigyelet ala tartozast eredményeznek azok a kapcsolatok, amikor a hitelintézet anya- vagy részesedé vallalata a felsorolt pénz- és tékepiaci
szerepl6k kozill akar egynek is, vagy a hitelintézet anyavallalata pénziigyi holdingvallalat. Az utébbi esetben a kapcsolat hataséara a pénziigyi holding
dsszes részesedd vagy leanyvallalata bekertil a konszolidacios kérbe. Osszevont feliigyelet ala tartozast eredményeznek azok a kapcsolatok, amikor a
hitelintézet anya- vagy részesedé vallalata a felsorolt pénz- és tékepiaci szerepl6k kozul akar egynek is, vagy a hitelintézet anyavallalata pénziigyi
holdingvallalat. Az utébbi esetben a kapcsolat hatasara a pénziigyi holding 0sszes részesedé vagy leanyvallalata bekeril a konszolidaciés korbe.

% A hitelintézetben csupan részesed6 holdingvallalatra és annak egyéb vallalkozasaira nem vonatkoznak az eléirasok. Igy, ha egy holdingvallalat nem
anyavallalata egy hitelintézetnek sem, nem tartozik az 6sszevont felugyelet hatélya ala.

 Eltérés az is, hogy ha egy pénzlgyi holding egyszerre anyavéllalata (és nem csak részesedik) egy hitelintézetnek és egy befektetési véllalkozasnak,
akkor a hitelintézet keriil az 6sszevont feligyelet kdzéppontjaba, és 6 vagy a holdingvéllalat konszolidalja a befektetési vallalkozast.
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Az Osszevont felligyelet altal érintett személyi kor is a hi-
telintézeti csoporttal analég modon épiil fel (VI-15. abra).

A nyilvantartasi feladatok és az informacidatadasi kote-
lezettség a hitelintézeteknél bemutatott tagabb korre
terjednek ki, azaz a befektetési vallalkozassal és annak
anyavdllalataval, részesed6 vallalataval szoros kapcso-
latban all6 személyekre.

AZ IRANYITO INTEZMENYEK UJ SZERVEZETI
KOTELEZETTSEGEI (HPT., TPT.)

Osszevont feliigyelet ala abban az esetben tartozik a
hitelintézet és befektetési vallalkozas, ha anya-leany-
vallalati vagy részesedési kapcsolat (szoros kapcso-
lat) alakul ki k6zte és egy masik szabalyozott intéz-
mény kozott. Err6l a kapcsolatrol a feligyelt hitelinté-
zetnek és befektetési vallalkozasnak kell bejelentést
tennie a Fellgyelet szamara, de ennek elmulasztasa
esetén a Felligyeletnek lehet6sége van arra, hogy a
helyszini ellen6rzés vagy dokumentumok vizsgalata
soran feltart kapcsolatokat szoros kapcsolatnak mi-
nésitse, és igy 0sszevont kovetelmények szamitasara
és betartasara kotelezze a hitelintézetet/befektetési
vallalkozast.

A csoport miikodése soran az iranyitd intézmény felsé
vezetésének felel6sségévé valik az Gsszevont kovetel-
mények betartatasa, amikor a leanyvallalatok prudens

miikodésének ellenérzéséhez az igazgatosag egy kine-
vezett tagjat teszi felelGssé a jogszabaly.

A modositasok nemcsak az Uj kovetelmények betartasa-
ra kotelezik a feligyelt intézményeket, hanem azok vég-
rehajthatosagat is elésegitik néhany rendelkezéssel. igy
példaul kimondjak azt, hogy az iranyit6 intézmény uta-
sithatja leanyvallalatait a csoportszinti kovetelmények
rajtuk mulo részének betartasara, el6irjak az iranyito in-
tézmény 6sszes szoros kapcsolatban all6 személyének,
hogy minden sziikséges informaciot meg kell adnia az
iranyito hitelintézetnek, befektetési vallalkozasnak, pénz-
tgyi holdingnak, és rajtuk keresztiil vagy kozvetlenil a
feligyeleti hatosagoknak is.

Az (j 6sszevont adatszolgaltatas teljesitéséhez az iranyi-
to6 intézménynek csoportot atfogd informacios rend-
szerrel kell rendelkeznie, illetve ehhez kapcsoléddan az
adatok el6allitasahoz sziikséges informatikai rendszert
és az ellen6rzésiikre szolgalo belsé ellen6rzési rend-
szert is ki kell alakitania.

AZ IRANYITO BIZTOSITOT TARTALMAZO
CSOPORTOK FELUGYELETE

Az el6z6ekben bemutatott pénz- és tékepiaci szerep-
[6kt6l szabalyozasilag erételjesen elkilonilnek a biz-
tositok. A korabbi évtizedekben a szabalyozasi eltéré-
sek a biztositok piaci szerepével, kockazatvallalasaval

VI-15. d4bra Osszevont alapu kovetelmények®

Pénziigyi holding

részesedd

i Pénziigyi arulé Befektetési
Befektetési Allalk gy’ Jﬁ[ulllfko? ?”elktete,SI Hitelintézet
vallalkozas vallalkozas vallalkozas vallalkozas

leany +
részesedd
T 2nzligyi Befektetési Srulé
Hitelintézet Penziigyi ; : Jérulékos
vallalkozas vallalkozas vallalkozas

8 Osszevont feliigyelet ala tartozast ,valtanak ki” azok a kapcsolatok, amikor a befektetési vallalkozas anya- vagy részesedé vallalata a felsorolt pénz-
és tékepiaci szereplSk koziil akar egynek is, vagy a befektetési vallalkozas anyavallalata pénzigyi holdingvallalat. Az utébbi esetben a kivalté kapcso-
lat hatésara a pénziigyi holding dsszes részesedd vagy leanyvallalata bekeril a konszolidaciés korbe.
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is alatamasztottak voltak, hiszen pénziigyi szolgaltata-
sokban jellemz&en nem versenyeztek a hitelintézetek-
kel vagy befektetési vallalkozasokkal. Napjainkban
ezek a kulonbségek egyre jobban elhalvanyodnak,
egyre Osszetettebb szolgaltatasokkal jelennek meg az
egyes szerepl6k. Ezeket a folyamatokat a szabalyozok
is kovetni probaljak, igy gyakran fogalmazodik meg az
azonos kockazat - azonos szabalyozas (tevékenység-
alapt szabalyozas) igénye.

A biztositoi csoportok szabalyozasa mar bizonyos fokig
ebben a szellemben sziletett, meglehetésen kevés elté-
rés figyelheté meg az el6z6 két pénziigyi agazatban be-
mutatott szabalyozasi logikdhoz képest. Ugyanazok a
kapcsolattipusok (anyavallalati és részesedd) szamita-
nak befolyasolonak, és ennek kovetkeztében azonos
fligg6ségi viszonyban allok tartoznak 6sszevont fel-
tgyelet ala (VI-16. abra).

A szamwviteli torvénybdl ismert vagy a biztositasi torvény
altal vélaszthatdo bevonasi modszerekkel konszolidalt
adatszolgaltatast végez a fenti intézményi kor. A hitelin-
tézet (befektetési vallalkozas) - pénzigyi holding kap-
csolathoz hasonléan, ha egy biztositoi holding vagy vi-
szontbiztositd nem anyavallalata egy biztositonak, ha-
nem csak részesedik benne®, akkor nem tartoznak az
Osszevont feliigyelet hatalya ala, még akkor sem, ha
mas viszontbiztositot anyavallalatként tulajdonolnak.

A biztositoi csoport nyilvantartasa és informacioatada-
si kotelezettsége mar minden a biztositoval anya-leany
részesedési viszonyban all6 vallalkozasra kiterjed, fug-

getlendl annak tevékenységétdl. Ezt szemlélteti a VI-17.
abra.

Uj szabalyozasi elemet tartalmaznak azonban a cso-
porton beliili tranzakciokra vonatkoz6 el6irdasok. A
Hpt./Tpt.-vel ellentétben a biztositonak kiilon jelente-
nie kell a feliigyeleti hatosagok szamara a csoporton
beltli tranzakciokat (fenti abra szerepl6i kozott), és
azokat a tranzakciokat is, amelyek a fenti szereplék-
ben részesed6 természetes személyek és a biztosito
kozott torténnek.

Az iranyitd biztositobnak vagy a biztositoi holding/vi-
szontbiztosito altal tulajdonolt biztositénak hasonlo
szervezeti kotelezettségei vannak az iranyito hitelinté-
zethez és befektetési vallalkozashoz: az egész csopor-
tot atfogd informacios rendszerrel és belsé ellenérzési
rendszerrel kell rendelkeznie.

A szamviteli konszolidaciotol valo eltérések

Konszolidacioval, meghatarozott szereplék eszkozeinek
és forrasainak 6sszevonasaval eddig kizarolag szamviteli
el6irasok foglalkoztak, és a szabalyok szamviteli célokat
szolgdltak. A pénzligyi jogszabalyok altal elGirt konszoli-
daci6 azonban a szamviteltdl eltérGen a kbzos kockazat-
vallalas kimutatasara torekszik, emiatt bizonyos kilonb-
ségek alakulnak ki a konszolidacio modszerében és a
konszolidacioba bevont intézmények koérében.

A prudencidlis célt konszolidacio végrehajtasara alap-
vet6en a szamviteli elGirasok az iranyadoak, azonban a

VI-16. dbra Osszevont alapt kdvetelmények*

Viszontbiztositd

leany +

részesedd részesedd

Biztosito Viszontbiztositd

leany +
részesedd

Biztosito

Biztositoi holding

leany +
részesedd

részesedd

Biztosito Viszontbiztositd

Viszontbiztositd

Biztosito

® A kulonbséget lasd 84. labjegyzet.

% (Osszevont feliigyelet ala tartozast eredményeznek azok a kapcsolatok, amikor a biztosité anyavallalata egy viszontbiztositonak vagy vagy biztositoi
holdingvallalat. Az utébbi esetben a kapcsolat hataséara a biztositéi holding 6sszes részesedd vagy leany biztositdja, viszontbiztositéja bekertl a kon-

szolidacios korbe.
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VI-17. abra Nyilvantartas, informaci6atadas és csoportkozi tranzakciok feliigyelete

Részesedés Leany

Biztosito

Részesedd

Részesedés Leany

Leany

Részesedés

kapcsolatok eltéré definicioi, illetve az eltéré intézmé-
nyi kor miatt lényeges eltérések alakulhatnak ki. A szam-
viteli torvény altal el6irt 6sszevont alapt beszamolok
ezért csak korlatozottan hasznalhatoak, az eltéréseket a
az alabbi tablazatban csoportositottuk.

A szamviteli konszolidaci6 moédszerének f6szabaly-
ként torténé alkalmazasa mellett tobbek kozott els-
fordulhat olyan eset, amikor az Szmt. szerint részese-
dé (tarsult vagy kozos vezetés(i) vallalkozas a pénzi-
gyi agazati torvényekben anyavallalatnak mingsil,
vagy példaul az Szmt. anyavallalatat nem kell bevon-
ni a pénzigyi konszolidacioba sem részesedé vallal-
kozasként, sem anyavallalatként. Még abban az eset-
ben is adodhatnak kilonbségek, amikor mind a kétfaj-
ta konszolidacioban anya- vagy részesed6 vallalkozas-
nak mindsil egy intézmény, ebben az esetben a pén-
zligyi agazati torvények eltér6 bevonasi modszer al-
kalmazasat irjak el6 ugyanakkora tulajdoni/szavazati
hanyad mellett.

Szabalyozoi 6sztonzeések

Az 6sszevont kotelezettségek teljesitésének kényszere, az
ehhez kapcsolodo szervezeti feladatok, utasitasi lehetGsé-
gek mind azt tételezik fel, hogy valoban szervezetileg és
miikodésileg egymassal szorosan 6sszefonddo kapcesolat-
ban allnak az intézmények. Ha szervezetileg még nem all-
nak ilyen kiépiilt kapcsolatban, de a feligyelt intézmények
kockazata megvaltozik ett6l a kapcsolattol, akkor a szaba-
lyozok arra 6sztonzik az intézményeket, hogy a szerveze-
ti 0sszefonodasok is minél el6bb kialakuljanak.

A piaci szerepl6k szamara komoly Gsztonzést jelenthet az
eléirasok teljesitésére, hogy a csoporton belili Ggyleteket kivé-
telesnek ismerik el a szabalyozok azzal, hogy az egymas felé
iranyuld kockazatvallalasokat a limitek és szavatolotSkelevo-
nasok teljesitésének kényszere alol felmentik. A szabalyozokat
pedig az motivélja, hogy az egyedi kbvetelmények kijatszasa-
rairanyul6 folyamatok a feltigyeleti hatosagok kontrollja ala ke-
rilnek, és ezzel a feliigyelt intézmények stabilitasa erésodik.

Szmt. Anya Részesedeés” Részesedeés Nem anya, Anya
nem részesedés
Hpt./Tpt./Bit. Anya” Anya Részesedés Anya Nem anya,

nem részesedeés
Eltérések a kon- | A Hpt. lehetévé |Hpt. szerint telies | Tokerészesedés- | PSZAF altal Hpt. szerint nem
szolidacio mod- | teszi a t6keré- kori konszolidacio | aranyos bevonas | meghatarozott szerepelhet a
szerében és a szesedés- vagy PSZAF/Bit. (pl. 4 tulajdonos, | modszer konszolidacioban
bevont vallal- aranyos tv. altal megha- egyenként
kozasok korében | bevonast tarozott modszer | 25%-ot tulajdonol)

Eltérések oka Eltér6 anya-leany

definicio

T6kekapcsolat
mellett mas
ellen6rzé
befolyas is van

Eltéré elbiras a
bevonas modjara

T6kekapcsolat
nélkili ellenérzé
befolyas

Nem pénz- és
t6kepiaci
intézmény

°' Tarsult és kozds vezetési vallalkozasok egytttesen.

°2 A Hpt./Tpt./Bit. szerinti anyavallalati viszony (ellenérzé befolyéas) jelenlegi definicidja az Szmt. anyavallalati és a korébbi Hpt. ellenérzé részesedési de-
finiciojat egésziti ki a té6kekapcsolat nélkil megvalosuld jelentds befolyassal. Részesedési viszonyrél a 20%-ot meghaladé szavazati, ill. tulajdoni ha-

nyad esetén beszélhetlink.

JELENTES A PENZ{GYI STABILITASROL

111




VI. AKTUALIS TEMAK A STABILITASI TEMAKORBEN

VI. 3. A FINANSZIROZAS MINTAI — A PENZU{GYI SZAMLAK MAGYARORSZAGON

Ez év tavaszatdl a Magyar Nemzeti Bank rendszeresen,
negyedévente kozzéteszi a nemzetgazdasag pénziigyi
szamlait. A Bank mar korabban is publikalt adatokat ko-
vetelésekrdl és tartozasokrol a kilfold, a monetaris in-
tézmények, a haztartasok, az allamhaztartas és bizo-
nyos értékpapirok esetében. A pénziigyi szamlakrol
sz6l6 adatkozlés abban kilonbozik ezektél, hogy teljes
és modszertanilag konzisztens képet rajzol a nemzet-
gazdasag pénziigyi kapcsolatairol mind a gazdasagi sze-
replék, mind a pénzlgyi instrumentumok vonatkozasa-
ban. Ugy irja le a szektorok finanszirozasi mintait, hogy
minden gazdasagi szektor minden pénziigyi eszkozét
és kotelezettségét szamitasba veszi. Ennek soran az Eu-
ropai Unidban jogszabalyként elfogadott, a nemzeti
szamlak osszeallitasara vonatkoz6 modszertani Gtmuta-
to - az ESA 95 - altal megkovetelt egységes elszamola-
si szabalyokat és kategoridkat alkalmaz a belsé 6ssz-
hang és a nemzetkozi 6sszehasonlithatosag érdekében.

A pénzigyi szamlak kialakitasakor nem az aktualis kiil-
foldi gyakorlat és adatszolgaltatasi kotelezettségek fi-
gyelembevétele, hanem a legrészletesebb modszertani
ajanlasok és lehetséges felhasznaloi igények kielégitése
volt a cél. Igy a pénziigyi szamldk megjelenésével egy
teljes instrumentum- és szektorbontast, negyedéves
gyakorisagu statisztika valt az elemzék és dontéshozok
szamara elérhet6vé.

A szakterlletek szakért6it segité részletezettségre
épitve a pénzigyi szamlak osszefoglalé mutatokkal is
szolgalnak. Ezek kozil az egyenlegezé tételek, a net-
to6 pénzligyi vagyon és netto finanszirozasi képesség
a nemzeti szamlak rendszerébe agyazodva teszik tel-
jessé a gazdasagi folyamatok szadmszerisitését és
leirasat. Igy a pénziigyi szamlak a gazdasagi folyama-
tok pénzigyi tikreként ellenérzési keretet bizto-
sitanak a gazdasag mikodését leir6 mutatok (GDP,
jovedelmek, megtakaritas és beruhazas) elemzéséhez.
A pénzigyi szamladk aggregatumainak elGrejelzése pe-
dig ugyanezt az elemzéi keretet biztositja a moneta-
ris politikai tervezés és a pénzigyi stabilitasra vonat-
kozo vizsgalatok terén.

A PENZUGYI SZAMLAK TARTALMA

A pénzlgyi szamlak fogalmat lehet sztikebb és tagabb
értelemben is hasznalni. A sziikebb értelemben vett
pénziigyi szamla a pénziigyi eszkbzokben és kotelezett-
ségekben tortént tranzakciokat mutatja be. A tranzak-
ciok egyenlege megegyezik a nettd finanszirozasi ké-
pességgel, amely egyben a nemzeti szamlak realfolya-
matokat leir6 szamlainak is zaréegyenlege. Ez az egye-
z6ség azt fejezi ki, hogy a termelés soran keletkezett j6-
vedelmek fogyasztasra és beruhazasra el nem koltott ré-
sze valamilyen pénzigyi eszkoz felhalmozasaban vagy
kotelezettségek vallalasaban csapodik le.

A tagabb értelemben vett pénziigyi szamlak mar maga-
ban foglaljak az allomanyvaltozas egyéb tényezGit és
mérlegeket. Az allomanyvaltozason beldl az atértékelé-
si szamla az eszkozok, kotelezettségek olyan allomany-
valtozasait irja le, amelyek arvaltozasbol szarmaznak.
Az egyéb volumenvéltozas” szamlan olyan allomany-
valtozasokat konyvellink, amelyek kilonleges, elsésor-
ban nem gazdasagi okbol kovetkeztek be (példaul djra-
klasszifikalas, Gjraszektorizalas, egyoldala hitelleiras). Az
atértékel6déseken és az egyéb volumenvaltozason ki-
vili gazdasagi események alkotjak a tranzakciokat a
rendszerben. A mérlegek kozil a nyitbmérlegek az el-
szamolasi id6szak kezdetén, a zaromérlegek az elsza-
molasi id6szak végén meglévé eszkdzok, illetve kotele-
zettségek allomanyat irjak le.

A pénziigyi szamlakban feltlintetett pénzigyi eszkozok
jellemzéje - szemben a nem pénzlgyi (targyi, szellemi)
eszkozokkel, termékekkel -, hogy ezek egyes szereplék
kovetelései és egylttal mas szereplSk kotelezettségei is.”
Ezért valamely zart gazdasagban a pénziigyi eszk6zok
(kovetelések) és a kotelezettségek egymassal megegyez-
nek, egyenlegiik, a nettd pénziigyi vagyon pedig - a lab-
jegyzetbeli kivételtdl eltekintve - nulla. Ez az Gsszefliggés
az egyes eszkozkategoridk allomanyara, illetve az allo-
manyvaltozasok komponenseire is igaz, és abbol fakad,
hogy a pénziigyi eszk6zok kozvetit6 szerepet toltenek be
a gazdasagban, az adésok és a hitelez6k kozott.

% Az erre vonatkoz6 adatok jelenleg még nem elérhet8k.

¢ Kivétel azonban van: a jegybankok speciélis tartalékainak szamit6 monetéris aranynak és SDR-nek nincs kotelezettségparja.

112

MAGYAR NEMZETI BANK



VI. AKTUALIS TEMAK A STABILITASI TEMAKORBEN

Akéar sziikebb, akar tagabb értelemben beszéliink is a
pénziigyi szamlakrol, mindenképpen hangsualyozni kell
annak teljességét és rendszerjellegét. A kozolt adatok tel-
jességérdl két dimenzio mentén lehet beszélni. Egyrészt
a f6 szektorok (nem pénziigyi, pénziigyi vallalatok, allam-
haztartas, haztartasok, haztartasokat segité non-profit in-
tézmények és kiilfold), illetve azok alszektorai diszjunkt
halmazokként fednek le minden gazdasagi szereplét.
Masrészt a pénziigyi eszkbzoket és kotelezettségeket hét
6, megint csak diszjunkt csoportba sorolva, a Szamlak
eme szereplok teljes pénziigyi vagyonat bemutatjak.

A pénziigyi szamlak rendszerjellege két vonatkozasban
ragadhat6 meg. Egyfel6l a nemzeti szamlak részeként a
gazdasagban folyo tevékenységek finanszirozasi hatte-
rérél és vetlletérél szolgal igen részletes informaciok-
kal. Onall6 rendszerként pedig a gazdasag pénziigyi fej-
lettségérdl, stabilitasarol és folyamatos mikodésérdl al-
kot konzisztens, mind idében, mind térben 6sszehason-
lithato képet.

A PENZUGYI SZAMLAK ELTERESEI AZ EDDIGI
PUBLIKACIOKTOL

A Magyar Nemzeti Bank a pénziigyi szamlak publikala-
saval egy teljes gazdasagot atfogo, konzisztens statiszti-
kat jelentetett meg. Ebbél a teljességbél és konziszten-
ciabol kovetkezéen a régebben publikalt adatok kisebb-
nagyobb mértékben megvaltoztak, illetve a nem rezi-
densekre vonatkozoan a fizetési mérleggel parhuzamo-
san (j modszertan szerint is jelennek meg adatok. Ezek
a valtozasok harom szektort, a haztartasokat, az allam-
haztartast és a nem rezidenseket érintik.

Haztartasok

A haztartasok esetében a legnagyobb valtozast az okoz-
ta, hogy pénzligyi eszkézeiken belil a tulajdonosi kéve-
telések kozott a nem tézsdei részvényeket és egyéb liz-
letrészeket is figyelembe vettiik (eddig itt csak a t6zsdei
részvények szerepeltek). Ennek inkabb az allomanyokra
van jelent6s hatasa (tavaly év végén 3493,8 Mrd Ft),”
mivel az allomanyvaltozas nagy része atértékelédés (a
tavalyi év folyaman 61,3 Mrd Ft volt a tranzakci6, mig
467,5 Mrd Ft a teljes allomanyvaltozas). Eszkdzoldalon
ezenkivil még kisebb korrekciot jelentett a karpotlasi je-
gyek (8,6 és -0,1)*a nem életbiztositashoz kapcsolodo
biztositastechnikai tartalékok (90,8 és 12,4) és az egyéb
monetaris intézmények befektetési és szolgaltatasi tevé-
kenységébdl adodod kovetelések elszamolasa (7,5 és
1,3). Ezenfelil részben modszertani valtoztatasok, rész-
ben Gjabb adatforrasok felhasznalasa miatt a vallalati kot-
vények tartalma és értéke megvaltozott (35,0 és 18,6).

VI-18. abra A haztartasok netté finanszirozasi
képességének (tranzakcio)
alakulasa a régi és az Gj
modszertan szerint
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A haztartasok kotelezettségei két okbol valtoztak: a hi-
telek kozott a pénziigyi vallalkozasok altal nyujtott hite-
leket is elszamoltuk (344,3 és 150,5), illetve az egyéb
volument valasztottuk el a tranzakcioktol (0,0 és -8,2).

Allamhaztartas

Az allamhaztartas finanszirozasarol az MNB Statisztikai
fGosztalya 1999-t6l 2002 végéig havonta publikalt ada-
tokat. Az adatkozlés valtozatlan szerkezetben, de tartal-
maban rendszeresen megujulva, fokozatosan kozelitet-
te a pénzlgyiszamla-kovetelményeket. 2003 elejétsl a
pénziigyi szamlak részeként megjelend allamhaztartasi
statisztika adattartalma lényegesen bévilt a korabbiak-
hoz képest, ez azonban elsésorban a pénziigyi vagyon
allomanyat érintette, az dllomanyvaltozast és azon belil
a tranzakciokat, a nett6 finanszirozasi képességet ke-
vésbé. A pénziigyi eszkozok allomanyaban a legna-
gyobb valtozast a részvények és lizletrészek adatainak
beépitése hozta (allomanyuk 2083,3 Mrd Ft 2002 vé-
gén). A korabbi statisztikakban a tulajdonosi részesedé-
sekre csak tranzakciés adatokat kozoltiink, melyek 1é-
nyegében csak a jegybanki részesedések elszamolasa
miatt valtoztak meg az Gj publikacioban.

Jelent6s Ujdonsag, hogy az adok és jarulékok ered-
ményszemlélet(i elszamolasahoz kapcsolédoan kiboviil-
tek az egyéb kovetelések és tartozasok (2002 végén
785,5, illetve 81,7 Mrd forintos allomannyal). Kib6vitet-
tiik az dllamhaztartason beliilre, illetve kiviilre nyujtott hi-
telek, el6legek korét is a koltségvetési szervek jelentései

* Kivéve a 2000. évet, amikor a kotelez tékeemelések miatt jelentésen megnétt a tranzakcio.
° A tovabbiakban a zéréjelbe tett szamok — ha masként nem jelezziik — a 2002. december 31-i &lloméanyokra és a 2002. évi tranzakciokra vonatkoznak,

és milliard forintban értenddk.
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alapjan. Ez elsésorban a nem konszolidalt allamhaztarta-
si mutatokat befolyasolta. Kifejezetten a tranzakciokra
hatott viszont, hogy a pénziigyi derivativak allomanyval-
tozasanak Osszetevéit a fizetési mérleg statisztikai adatai
alapjan becsiiljik a korabbi sajat becslések helyett.

Nem rezidensek (fizetési mérleg)

A pénzlgyi szamlak nem rezidensekre vonatkozo6 ada-
tai a fizetési mérlegben talalhaté ,pénziigyi mérleg” és
»,a nemzetgazdasag kovetelés- és tartozasallomanya”
cim( tablaval hasonlithato Ossze. Jelenleg a legnagyobb
eltérés a két statisztika tranzakcios (vagy forgalmi) ada-
tai kozott az UGjrabefektetett jovedelmek és ered-
ményszemléletli osztalékfizetés elszamolasa miatt van
(150,4 és 445,4). Az allomanyokban a legjelentésebb
eltérést a nem tézsdei részvények és egyéb lizletrészek
elszamolasa okozza (2013,4).” A nem rezidensek esz-
kozeit érint6 jelentésebb elszamolasi kiilonbséget még
az értékpapirok (88,1 és 19,7) és eredményszemléleti
kamatelszamolas (46,8 és -8,9) okoznak.

A nem rezidensek kotelezettségeit érinté nagyobb eltéré-
sek forrasa az eredményszemléletli kamatelszamolas
(51,0 és -12,3), a haztartasok birtokaban levé valuta (54,7
és 35,7) és a monetaris arany és SDR™ (151,4 és 40,2).

VI-19. abra Magyarorszag nem rezidensekkel
szembeni netté finanszirozasi igénye

Millidrd Ft Milliard Ft
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II. n.év
III. n.év

IV. n.év

1999. 1. n.év
II. név

III. n.év

IV. n.év

2000. I. n.év
II. név

III. n.év

IV. név

2001. 1. n.év
II. n.év

III. n.év
II. n.év
III. n.év

IV. n.év
IV. n.év

1998. 1. n.év
2002. 1. n.év

=== Pénziigyi szamlak

—— Fizetési mérleg (pénziigyi mérleg)

PENZUGYI SZAMLAK JELENTOSEGE STABILITASI
SZEMSZOGBOL

A bankrendszer stabilitisanak megitélésénél és kocka-
zatainak feltarasakor kiemelkedéen fontos a bankok al-
tal hitelezett szektorok pénzigyi allapotanak folyama-
tos elemzése. A pénziigyi szamlak id6ben folyamatosan
rendelkezésre all6 rendszere lehet6séget ad a fonto-

pontosabb, egyben mélyebb vizsgalatara.

A bankrendszer szamara a portfolioban betoltott su-
lya miatt, a maganszektor, azon beliil is a nem pénzu-
gyi vallalatok és a haztartasok hitelképességének
megitélése bir a legnagyobb jelentéséggel. A rend-
szerkockazat feltarasanal a pénziigyi szamlak segitsé-
gével az aldbbi dimenzidkat tudjuk vizsgalni: jovedel-
mi helyzet, pénziigyi eszk6zok mindsége, eladdso-
dottsag.

A véllalatok jovedelmi helyzetének révid tava elemzé-
sénél tovabbra is ,bottom-up” megkdozelitést alkal-
mazva, a pénziigyi szamlakbol nyert nett6 finansziro-
zasi igénybdl és a felhalmozasi statisztikdkbol szar-
maztatjuk a rendelkezésre all6 jovedelem GDP-hez
viszonyitott nagysagat. A haztartasok jovedelmi hely-
zetét a redljovedelem novekedésének bels6 szakértoi
becslése mellett, a pénziigyi szamlakbol nyert netto
vagyon és a nettd finanszirozasi képesség alakulasa
alapjan jellemezziik.

Mindkét szektornal a pénziigyi eszk6zok vizsgalata so-
ran az eszkozok szerkezetét, a bankrendszeren kiviili
megtakaritasi formak felé torténé elmozdulast és a koc-
kazatos, illetve a likvid eszk6zok aranyanak alakulasat
elemezziik.

A nem pénzigyi vallalatoknal az eladdsodottsag mér-
tékének megitélésénél a tékeattétel (leggyakrabban az
idegen forras/sajat t6ke aranyat) nagysagat és alakula-
sat, illetve a finanszirozasi szerkezetet kisérjik figye-
lemmel. A haztartasok esetén egyrészt a hitelallomany
pénziigyi eszk6zokh6z viszonyitott aranyat elemez-
ziik, masrészt a relativ kamatteher alakulasat kovetjik
nyomon.

Végiil az elemzési keretet tovabb szélesiti a pénziigyi
szamlak nemzetkozi Gsszehasonlithatosaga, ami elése-
githeti a szektorok kockazati pozicionalasat.

" Ez a tranzakciokban azért nem vezet eltéréshez, mert arra vonatkozdan atvettiik a fizetési mérleg szamait.
 Tudniillik a pénziigyi szdmlékban a jegybank eszkozei kozott szereplé monetéris arany és SDR nem kotelezettsége a nem rezidenseknek.
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VI-4. tablazat Magyarorszag nem rezidensekkel szembeni nett6 finanszirozasi igénye

1998. Il. 1. IV. | 1999. Il. Il IV. | 2000. Il. 1. V.
. . R
Pénzligyi szamlak | 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
(pénziigyi 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. Il. I1. IV. | 2002. II. Il IV.
l. I.
Pénzlgyi szamlak | 335,1 | 268,8 | 65,9 | 256,5 | 225,0 | 146,3 | 203,5 | 371,3
Fizetési mérleg
(pénziigyi mérleg) | 183,5 | 239,7| -9,0| 67,7 | 66,4 |127,7| 285 | 259,7
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VI. AKTUALIS TEMAK A STABILITASI TEMAKORBEN

VI. 4. A K{ULSO EGYENSULY ALAKULASA 1991-2002 KO6zOTT

A PENZUGYI SZAMLAK ALAPJAN

A pénzlgyi szamlak részeként 2003 o6ta all rendelke-
zésre - makrogazdasagilag konzisztens rendszerben -
a gazdasagi szektorok kozotti tékearamlasokat lefed6
statisztika. Az (j statisztika a gazdasagi szektorok min-
den pénziigyi eszkozét és kotelezettségét szamitasba
veszi, igy teljesebb képet ad az orszag kils6 finanszi-
rozasi igényérdl, mint a foly6 fizetési mérleg statiszti-
ka.” Az 4j adatkozlés 1998-t6l teszi lehet6vé az egysé-
ges nemzetkdzi modszertannak megfelel6é Gjrabefek-
tetett jovedelmeket is tartalmazo Gj kilsé egyenstlyi
mutato vizsgalatat. A korabbi évekre becsiilt adatokat
allitottunk el6, az MNB a 2004. aprilisi adatk6zléskor
publikalja 1995-ig visszamenéleg a hivatalos adatsoro-
kat."™

VI-20. abra A kiils6é egyensulyi mutatok
alakulasa a GDP szazalékaban*

GDP szazalékaban

4 GDP szazalékaban

—— Uj médszertan == Korabbi médszertan

-=-- Ujrabefektetett jovedelmekkel (becslés)

*1991-1997 kozétt becsiilt kiilséegyensily-adatok.

Az (j kiilsé egyensulyi mutato tébb szempontbol kiilon-
b6zik a korabbi fizetési mérleg alapjan becsilt szamoktol.

Egyrészt idén (1995-ig visszamenéleg) megvaltozott a

hivatalos folyo fizetési mérleg elszamolasanak modszer-
tana. Az aruforgalmi adatokat a korabbi banki jelentése-
ken alapuld pénzforgalmi szemlélet( statisztika helyett,
eredményszemléletben, a vamstatisztikai adatok alap-
jan veszi az MNB szamba. A moédszertani valtas 6ssz-
hangot teremtett a nemzeti szamlak szerinti nemzetgaz-
dasagi kilkereskedelmi adatok és a fizetésimérleg-sta-
tisztika k6zott. Az Gj modszertan szerint szamitott fize-
tésimérleg-hiany 1998-ig csokkent a korabbihoz viszo-
nyitva, 1999-t6l 2001-ig nétt, mig 2002-ben ismét keve-
sebb lett (VI-20. abra korabbi és Gj modszertan).

Masrészt a pénziigyi szamlak szerinti nettd kulfoldi
finanszirozasban elszamolasra keriiltek a kilfoldiek Ma-
gyarorszagon Ujrabefektetett jovedelmei is. Az Gjrabe-
fektetett jovedelem a GDP 2-2,5 szazalékaval maga-
sabb kilfoldi finanszirozasi igényt eredményez.

Hangsulyoznunk kell, hogy az Gjrabefektetett jovedel-
mek elszamolasa rovid tava pénzigyi stabilitasi szem-
pontbol nem jelent tobbletfinaszirozasi igényt, mert a
kalfoldiek Gjrabefektetett jovedelme a pénziigyi mér-
legben kozvetlen kilfoldi tékebefektetésként megjele-
nik. A reinveszticio figyelembevétele azonban lehet6-
vé teszi a nemzetkozi fizetésimérleg-adatokkal valo
Osszehasonlitast, és a konjunktara-ciklus szempontja-
bol is eltérd viselkedést mutat. A kilféldi mikodGtéke-
befektetések eredményeként nétt a kiilféldi tulajdono-
soktol valo fliggbség, mivel beruhazasi, Gjrabefekteté-
si dontéseik a kilsé egyensulyra szamottevS hatast
gyakoroltak.

A kulfoldiek ajrabefektetett jovedelme legmagasabb
szintjét a vallalati beruhazasi ciklussal 6sszhangban
1997-98-ban érte el, és azota a GDP 2-2,5 szazaléka
kordl stabilizalodott. Ez az érték nemzetkodzi Gsszeha-
sonlitisban magasnak tekinthetd, csak irorszag eseté-
ben tapasztalhatunk ennél magasabb reinveszticios
aranyt (VI-5. tablazat) A kbzép-kelet-europai régié orsza-
gai kozil Lengyelorszaghan az elmult években a kilfol-
di befektet6k veszteséget konyveltek el. Csehorszag

A kulsé finanszirozési igény a fizetési mérlegen kiviil tartalmazza a t6kemérleg egyenlegét is. A pontos definiciokrodl lasd A finanszirozas mintai - a

pénztigyi szamldk Magyarorszagon c. irasunkat.

19 A korabbi idészakra a nemzeti szamléak és az APEH-gyorsjelentések alapjan készitettiink szakértéi becslést.

116

MAGYAR NEMZETI BANK
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1998 o6ta publikalja az Gjrabefektetett jovedelmeket, és
nagysaga a GDP 1-2 szazalékat teszi ki.

2000-ben az EU-tagjelolt orszagok koziil Magyarorsza-
gon volt a legmagasabb az Ujrabefektetett jovedelme-
ket is figyelembe vevé GDP-aranyos kiilsé egyensulyi
mutat6. 2001-2002-ben a vallalatikonjunktara-ciklus ha-
nyatlasa kovetkeztében valamivel csokkent ez a kiilonb-
ség.

Becsiilt adataink alapjan a 90-es évek folyamatai mas
megvilagitasba kerilnek, mint amit a korabbi fizetési-
mérleg-adatok mutattak.

A 90-es évek els6 felében a kordbbinal alacsonyabb
hianyt mutat a kils6é egyensalyi mutatd, mivel ekkor a
Magyarorszagon tevékenykedé kilfoldi vallalakozasok
még veszteségesek voltak. Az 1993-1994-es allamhaz-
tartasi pozicioromlas a kilfoldi finanszirozasi igény no-
vekedésével jart egyiitt (VI-21. abra).””" Ezekben az évek-
ben a fiskalis keresletbévités egy része kbzvetlendl érin-
tette a redlgazdasagot, mert az allam a vallalati szektor
és bankrendszer veszteségeit finanszirozta, igy az allam-
haztartasi pozicioromlas kiilsé egyensulyra gyakorolt
hatasa eré6teljesebb volt. A vallalati szektor beruhazasa
mar ekkor névekedésnek indult, de GDP-aranyos szint-
je joval a 90-es évek végi szint alatt maradt.

Az 1995-0s kiigazitas a kilfoldi finanszirozasara gyako-
rolt hatasa jelentGs, de kisebb mértéki és rovidebb ha-
tasu volt, mint azt a korabbi adatok alapjan gondolhat-
tuk. A fiskalis kiigazitas két év alatt a GDP 6 szazalékat
tette ki. Ennek kozvetett hatasa ugyan hosszabb tavon
is érvényesiilt a kilsé finanszirozasi igény mérséklédé-
sében, de a vallalati szektor finanszirozasi igénye folya-
matosan novelte azt. igy a GDP-aranyos kiilsé egyen-
suly 1998-ra mar Ujra megkozelitette az 1994-es hét
szazalék folotti szintet.

A kilfoldiek Gjrabefektetett jovedelme 1996-t6l kezdett
szamottevéen novekedni, és a vallalati szektor beruha-
zasi tevékenységét élénkitette. 1998-1999-ben érte el a
vallalati alloeszkdz-beruhdzas a csacspontjat (VI-22. ab-
ra). 1999-t6l az orosz valsagot koveté befektetSi bi-
zonytalansag, majd a kilsé konjunktara hanyatlasa mér-
sékelte a kilfoldiek Gjrabefektetési hajlanddsagat és be-
ruhazasi aktivitasat.

Az elmult év nagyaranyt allamhaztartasi pozicié romla-
sa nem jart a kiilsé egyenstly nagyobb mértéki elmoz-
dulasaval, mert a vallalatok jelentés mértékben vissza-
fogtak beruhazasi tevékenységiiket, készleteiket leépi-
tették és a gazdasagi novekedés titemének mérséklédé-
se miatt a kapacitasok kihasznaltsaga csokkent.

A STATISZTIKAI ELEMZES KOVETKEZTETESEI

Elemzésiinkben arra a kérdésre kerestiink valaszt, hogy az
allamhéaztartas, a vallalatok és a haztartasok viselkedése mi-
lyen mértékben befolyasolta a kiilsé egyensuly alakulasat.
Az 19916l terjed idGszakra vonatkozo idGsoros elemzé-
stink alapjan kisérletet tettlink arra, hogy a gazdasagi sze-
repl6k megtakaritasberuhazasi egyenlegének alakulasa és
az altalunk becsdilt kiils6 egyensuly alakulasa kozotti kap-
csolatot 6konometriai eszkdzokkel is megragadjuk.

Az allamhaztartasi pozicio és a kilfoldi finanszirozas ko-
zotti kapcsolatot  statisztikailag sikerdlt alatdmaszta-
nunk. Eszerint az allamhaztartas GDP-aranyos egyenle-
gének egy szazalékpontos valtozasa 0,3-0,6 szazalék-
ponttal befolyasolja a GDP-aranyos kiilsé egyensulyt.
Az allamhaztartas poziciovaltozasa tehat egyidejlileg és
kozvetlendl hatast gyakorol a kiils6 egyenstlyra. A 90-
es évek elsé felében, amikor az allam a vallalatok vesz-
teségeit kozvetlenll finanszirozta a kiilsé egyensuly
romlasaban azonnal tiikr6z6dott. Az elmdlt években,
amikor az allami keresletbévités allami beruhazasokon
tal a lakossagi jovedelmek erGteljes novelésén keresztiil
valosult meg, a kiils6é egyensulyra gyakorolt hatas atté-
telesebb lett és tobb évre elhtizodhat.

VI-21. abra Az allamhaztartas hianya és a kiils6
egyensuly alakulasa a GDP

—— A kiils6 egyenstly
------- Allamhdztartds hidnya (jobb skéla)

A vdllalatok viselkedését és beruhazasi dontéseiknek
kils6 egyenstlyra gyakorolt hatasat a GDP-aranyos
vallalati beruhazasok alakulasaval jellemeztik. Ered-
ményeink szerint egy szazalékponttal nagyobb GDP-
hez viszonyitott vallalati beruhazas 0,8-1,2 szazalék-
ponttal noveli a GDP-aranyos kilf6ldi finanszirozasi
igényt. A vallalati beruhazasok élénkilése rovid tavon
emeli a kiils6 finanszirozasi igényt. Hosszabb tavon a

19" Az allamhéztartas hianyat az an. korrigalt SNA deficitbdl kiindulva hatéroztuk meg, kiegészitve azt a rendkivuli t6ketranszferek becstilt szétosztasaval.
A korrigélt SNA deficittel kapcsolatban Id. Kezilkényv a maquar gazdasdgi adalok hasznalatahoz, a rendkivili tételek szétosztasaval kapesolatos becs-

1és korabbi valtozatat Id.: P. Kiss, G., 2002 ,A fiskélis jelz6szamok 0j megkozelitésben” Kézgazdasagi Szemle, 2002/4.

JELENTES A PENZ{GYI STABILITASROL

117



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

VI. AKTUALIS TEMAK A STABILITASI TEMAKORBEN

megvalosult beruhazasok kovetkeztében létrejové ter-
mel6kapacitasok viszont novelik az exportpotencialt,
és importhelyettesitést eredményeznek, ami a kils6
egyensuly javulasat eredményezi.

VI-22. abra A vallalati beruhazasok* és a kiils6
egyensuly alakulasa a GDP
szazalékaban

—— A kiils6 egyensuly
------- Villalati beruhazasok inverze (jobb skala)

* Az abran a szemléletesség kedvéért a vallalati beruhazasok (-1) sze-
resét szerepeltettiik, tehat a novekedés jelenti a vallalati beruhazasok

Megvizsgaltuk a lakossagi nettd6 megtakaritasok valtoza-
sa és a kilsé egyensuly kozotti dsszefliggést is.'” Csak
gyenge, nem szignifikans kapcsolatot sikerdlt kimutatni.
Egy szazalékponttal nagyobb lakossagi nett6 megtakari-
tas a GDP aranyaban 0,2 szazalékponttal csokkenti a
kdlfoldi finanszirozast.

A vizsgalt idészakban tehat az allamhéaztartasi pozi-
ci6 valtozasa és a vallalati beruhdzasok befolyasoltak
szignifikans mértékben az altalunk becsilt kils6
egyensulyi mutato alakulasat. Az elmdlt évek folya-
matai ellentmondéasosak, mert az allam keresletbdvi-
tése kovetkeztében tartosan fennmaradt a GDP ara-
nyaban viszonylag magas kiilsé egyensualyhiany, mia-
latt a vallalkozasok nett6 hitelnyudjtova valtak és beru-
hazasaikat jelent6sen visszafogtak. Az el6z6 évek
alacsony vallalati beruhazasi aktivitdsa miatt az ex-
portkapacitasok szamottevé noévekedésére és ezen
oldalrol a kiilsé egyensuly javulasara nem szamitha-
tunk.

A kils6é konjunktaraciklus felivelésével a vallalati
szektor finanszirozasi igénye novekedni fog, ami
csak abban az esetben nem noveli tovabb az orszag
kilsé finanszirozasi igényét, ha az allam erételjes ke-
resletsz(kitd politikat valosit meg a kovetkezé évek-

csokkenését, és ez az, ami csokkenti a kiilsé finanszirozasi igényt. ben.

VI-5. tablazat A netté Gjrabefektetett jovedelmek GDP-ardnyos alakuldsa** (szazalékban)

1998 1999 2000 2001
Gorogorszag n. a. n. a. n. a. n. a.
irorszag -4,6 -8,1 -10,0 -8,2
Portugalia -0,5 -0,6 -0,1 -0,1
Spanyolorszag n. a. n. a. n. a. n. a.
Finnorszag -3,4 0,4 -0,1 -2,3
Lengyelorszag 0,1 0,3 0,2 0,6
Csehorszag -0,5 -1,3 -1,9 -1,5
Szlovakia n. a. n. a. n. a. n. a.
Magyarorszag -2,4 -2,3 -2,4 -2,0

- = netto jovedelem kiadas
**1991-1997 MNB KGF becslése APEH-gyorsjelentés alapjan, 1999-2001 MNB STF pénzligyi szamlak adata.
Forras: FOBSY 1998-2002; IFS 2003. majus

192 A héaztartasok beruhazasi megtakaritasi egyenlege = héztartési szektor netté6 finanszirozési kapacitasa.
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VI-6. tablazat A GDP-aranyos kiils6 egyensuly alakulasa* (szazalékban)

1998 1999 2000 2001
Gorogorszag n. a. -5,8 -8,7 -8,0
irorszég 1,2 0,4 -0,6 -1,0
Portugalia -7,3 -8,5 -10,3 -9,0
Spanyolorszag -0,5 -2,3 -3,4 -2,6
Finnorszag 5,7 6,0 7,5 7,1
Lengyelorszag -4,3 -8,1 -6,3 -3,0
Csehorszag -2,3 -2,7 -5,2 -4,6
Szlovakia -9,7 -5,7 -3,5 n. a.
Magyarorszag* -7,2 -7.4 -8,6 -5,4

* Magyarorszag esetében a pénziigyi mérleg alapjan becslilt kiilsé egyensuly. A t6bbi orszag esetében a folyo fizetési mérleg egyenlege.
Forras: BOPSY 1998-2002, IFS 2003. marcius
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VIl. TANULMANYOK

VII. I. FiscHER EVA-SANTA LiviA: BANKCSOPORTKOCKAZAT KEZELESE

A MAGYAR BANKRENDSZERBEN

BEVEZETES

Jelen tanulmanyunk'® célja annak felmérése, hogy a
banki kockazatokon tulmenéen az egyes csoporttagok
tevékenysége, illetve a tagok kozti tranzakciok milyen
mértékben novelik a csoport egészében megjelend koc-
kazatokat. A felmérés arra is iranyult, hogy képet kap-
junk a csoportszint(i kockazatmeérés és -kezelés jelenle-
gi szinvonalarol, figyelembe véve, hogy a csoportkocka-
zat mérésére, kezelésére vonatkozo elGirasok, jogsza-
balyok nem teljeskordek, illetve nem egyértelmdek.' El-
s6 izben keril sor arra, hogy egy korabban mar elem-
zett kockazattipus targyaban ismételten felmérést ké-
szitstink.

A téma aktualitasat, fontossagat tobb tényezé indokol-
ja. Az el6z6 tanulmany megallapitasai alapjan a bank-
csoportokon belil a legkockazatosabb tagokat a befek-
tetési vallalkozasok képviselték. Az 1998. évi t6kepiaci
valsag és a szabalyozasi valtozasok hatasara a befekte-
tési vallalkozasok szama drasztikusan lecsokkent, emel-
lett szamos Gjonnan alapitott taggal béviltek a csopor-
tok. Az Uj tevékenységek megjelenése mellett egyes
csoporttagok aktivitasa rendkivil dinamikusan nétt az el
mult idészakban. A csoportkockazat-kezelés 1998-1999-
ben tapasztalt gyakorlata, szinvonala nem volt kielégit6,
a tulajdonosi kontroll, a belsé ellen6rzés nem mdikodott
hatékonyan, csupan néhany banknal mikodott csoport-
szintl kockazatmenedzsment.

A tanulmanyt a bankcsoporttal rendelkezé bankok ré-
szére kikuldott, 2002. végi allapotra vonatkozé kérdé-

ives felmérés alapjan készitettiik el. A felmérésbe tizen-
egy'” bankcsoportot vontunk be, biztositoi csoportok-
kal nem foglalkoztunk."™ A tanulmany a Magyarorsza-
gon bejegyzett iranyitd hitelintézetekre és az ellen6rz6
befolyasuk alatt all6 csoporttagokra fokuszalt. Elemzé-
sink soran a bankcsoport'” tagjai kbzé a pénzigyi koz-
vetité rendszer stabilitasat jelentésen befolyasolo sze-
repl6ket vontuk be. Bankcsoport fogalma alatt azt a val-
lalatcsoportot értjik, ahol egy hitelintézet ellenérzé be-
folyast gyakorol a hitelintézeti, a befektetési vallalkoza-
si, a pénzigyi vallalkozasi vagy a biztositéi szektor leg-
alabb egy szerepldjére. A bankcsoportok kockazatainak
és egymas kozotti tranzakcidinak elemzésekor kitértink
az iranyitd hitelintézetek ellen6rzé befolyasa alatt allo
befektetésialap-kezel6k tevékenységére is. Az elemzés-
be nem vontuk be az alapvetéen bankiizemi célokat
szolgdld jarulékos vallalkozasokat, valamint a tényleges
pénziigyi szolgaltatasi tevékenységet nem végzé pénz-
tgyi vallalkozasokat sem.” Nem foglalkoztunk azon
befektetési vallalkozasokkal sem, melyek 2003-ban
beolvadnak anyabankjukba, valamint a nyugdijpénzta-
rakkal, mivel a bankok nem tulajdonosai a pénztarak-
nak, és egyéb modon sem gyakorolnak ellenérzé befo-
lyast mikodésikre.

BANKCSOPORTOK JELENTOSEGE ES SZERKEZETE
MAGYARORSZAGON

A hitelintézeti rendszer 11 szerepl6je gyakorol ellenérzé
befolyast a hitelintézeti, a befektetési vallalkozasi, a pénz-
gyi vallalkozasi vagy a biztositoi szektor legalabb egy
tagjara. Ez a 11 hitelintézet képviseli a szektor 80%-at.

19 A tanulmany részét képezi annak a tanulménysorozatnak, amellyel az MNB a hitelintézeti rendszer miikodése soran felmerils potenciélis és tényleges

kockazatokat kivanja felmérni és folyamatosan figyelemmel kisérni.

19 A varhatéan 2004-ben életbe 1épé szabalymoddositasok pétoljak e hidnyossagokat. Errdl részletesen lasd a jelen kiadvanyban szereplé 6sszefoglald
anyagot: ,Pénziigyi csoportok 6sszevont alapu szabélyozasa a 2003. tavaszi térvénymoédositasok kapcsan.”

' Budapest Bank, CIB, Citibank, Erste, HVB, K&EH, MKB, OTP, Postabank, Raiffeisen, Volksbank.

1% A biztosit6i csoportok szerepe, sulya a pénziigyi kdzvetitd rendszerben csak a biztositok és a nyugdijpénztarak teriletén jelentésebb. A hitelintézeti,
befektetési és pénziigyi véllalkozasok terén piaci stlyuk elhanyagolhatd, ezért a biztositéi csoportok elemzésétdl eltekintettiink.

" A csoportok meghatarozasanal a Hpt. — varhatéan 2004. évben életbe 1ép6 — modositasaval valtozéd ellenérzé befolyas fogalmara tdmaszkodtunk.
Eszerint az 6sszevont feligyelet szempontjabdl ellenérzé befolyasnak tekinthet$ az is, ha a befolyassal rendelkezé személy tékekapcesolat nélkul gya-
korol jelentSs befolyast egy masik vallalkozas miikédésére. igy a felmérésbe bevonasra keriiltek az iranyité hitelintézetek mellett mindazon hitelinté-
zetek, befektetési és pénziigyi vallalkozasok, biztositok, befektetésialap-kezel6k, melyekben az iranyité hitelintézet a tulajdoni jog alapjan 20% feletti
részesedéssel rendelkezik, vagy egyéb eszkozokkel jelentésen befolyasolja miikodésiiket. A Hpt. moédositasa utan a Felligyelet egyedi mérlegelés
alapjan fog dontést hozni az ellenérzé befolyas fennallaséarél, ami nem feltétlentl fog minden esetben megegyezni az altalunk elvégzett mindsitéssel.

1% Pl. a bank székhazat, fickhalozatat kezeld, lizingel6 pénziigyi vallalkozasok, valamint a bankcsoport tevékenységéhez kozvetleniil nem kapcsolodé —

pl. GIRO Rt. — pénzlgyi vallalkozasok.
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A bankcsoporttagok tobbségében az iranyito hitelinté-
zet 20% feletti tulajdoni, illetve szavazati arannyal ren-
delkezik, mig 6t csoporttag miikodésére t6kekapcsolat
nélkiil gyakorol jelentés befolyast.'”

A bankcsoportok egy csoport kivételével kizarolag ma-
gyarorszagi székhely( pénziigyi kozvetit6kbdl allnak. A
kalfoldi székhely pénziigyi kozvetiték (egy hitelintézet
és harom pénziigyi vallalkozas) mérlegf6osszegiik alap-
jan 1,3%-os részaranyt képviselnek. Kilfoldi leanycégek
alapitasat, illetve megvételét egy bankcsoport tervezi."’
A kozép-kelet-eurdpai régioban valo terjeszkedés, a tér-
ség esetleges bankprivatizacioiban valo részvétel, a
bankfelvasarlasok alapvetéen a kilféldi anyabankok ter-
veiben szerepelnek, ezt nem magyarorszagi leanybank-
jaikon keresztil valositjak meg.

Az iranyito hitelintézetek tevékenysége meghatarozo,
6k adjak a csoport mérlegf6osszegének 87,8%-at.

Az iranyito hitelintézetek koré tobbségében pénziigyi
vallalkozasok csoportosulnak. Az eltér6 szabalyozas-
bol (pl. afa-visszaigénylés) adodo elényck mellett a hi-
telintézeteket a gépjarmi-finanszirozassal és lizinggel
foglalkozd cégek alapitasaban, illetve megvételében
jellemzGen az motivalta, hogy javitsak a bankcsoport
jovedelmezGségét, illetve hogy minél nagyobb mérték-
ben diverzifikaljak tevékenységiiket. A banki hatter(
pénziigyi vallalkozasok 2002 végén - mérlegf6osszeg
alapjan mérve - mar 68%-os részaranyt képviseltek a
pénzigyi vallalkozasok magyarorszagi piacan. Minden
bankcsoport stratégiai célkitlizései kozott szerepel a
pénziigyi vallalkozasok kihelyezéseinek tovabbi nove-
[ése. 2003-ban a gépjarmi-finanszirozasnal dinamiku-
sabb, 15-35%-0s novekedést terveznek, az eszkoz- és

az ingatlanlizing esetében 10-15%-0s a tervezett b6-
vités. A magyarorszagi cégek a gépjarmi-hitelezés és
-lizing teriiletén a 2002. év kiemelked6 teljesitménye
utan is varnak keresletbéviilést, dontéen az elorege-
dett vidéki gépjarm(ipark lecserélésére alapozva ter-
veiket.

Két olyan bankcsoport van, amelynek az iranyito hitelin-
tézeten kivil van hitelintézeti tagja (jelzalogbank,
gépjarmi-finanszirozassal foglalkoz6 bank, lakas-
takarékpénztar és kilfoldi leanybank). A bankok egyel6-
re a jelenlegi magas lakascélu jelzaloghitel-kereslet fenn-
maradasaval szamolnak, igy a kozeljovében jelzélog-
bankjaik aktivitasanak névekedését tervezik.

Mérlegf66sszeg alapjan mérve a banki hatter( biztositok
piaci részesedése a biztositok teljes piacan 8,4%-ot tett
ki 2002 végén. A vizsgalt banki hatter( biztositok koziil
egy biztositod tevékenysége jelentds (7,9%), a tobbi két
biztosito piaci részesedése elhanyagolhatd mértéki. A
biztositasi kultira emelkedésével, a haztartasok pénz-
tgyi helyzetének javulasaval varhatoan jelentésen néni
fog az egy f6re juto életbiztositasi dijbevételek 6sszege,
mellyel parhuzamosan vélhetéen emelkedni fog a bank-
biztositok bankcsoporton belili stlya is.

A befektetési vallalkozasok alacsony részaranyat az in-
dokolja, hogy az elmult par évben - az univerzalis ban-
ki tevékenység végzését lehetévé teve torvényi valtozast
kovetéen - hatékonysagjavitasi célzattal jelentés szamu
befektetési vallalkozast olvasztottak be a hitelintézetek.
Ugyanakkor mérlegf66sszeg alapjan a banki hatter( be-
fektetési vallalkozasoknak még mindig haromszor akko-
ra a részesedésiik a brokercégek piacan, mint a szektor
figgetlen szerepldinek. A jelenleg befektetési vallalkoza-

VII-1. tablazat A bankcsoportok szerkezete 2002 végén

Mérlegf6osszeg Megoszlas Darabszam
(Mrd Ft) (%)

[ranyit6 hitelintézetek 8083 87,8 11
Pénziigyi vallalkozasok 516 5,6 29
Egyéb hitelintézetek 457 5,0 5
Biztositok 86 0,9 3
Befektetési vallalkozasok 47 0,5 4
Befektetésialap-kezel6k 16 0,2 9
Mindosszesen 9204 100,0 61

ebbdl kilfoldi székhelyd 121 1,3 4

1 A jelentds befolyas a kovetkez8k miatt all fenn: Igazgatésagon vagy FB-n keresztll torténd befolyasolas, dontési kompetenciak (pl. hiteldontés bizo-
nyos Osszeghatér felett a bankban torténik), szolgéltatasi szerz6dés, értékesitési megallapodas.
1% Az e terlileten aktiv bankcsoport nem rendelkezik kilfoldi tulajdonossal, igy méretének, tevékenységi korének bévitése céljabdl aktiv résztvevd a ko-

zép-kelet-eurdpai régiéban torténdé bankvasarlasokat illetéen.
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sokkal rendelkezé iranyitd hitelintézetek nem tervezik
leanycégiik bankba torténé beolvasztasat.

CSOPORTIRANYITAS PENZUGYI STABILITASI
SZEMPONTBOL

A csoportiranyitas kérdéskorében harom témakor elemzé-
sére helyeztik a hangsulyt. Megvizsgaltuk, hogy milyen
magas a kozvetett tulajdonlas mértéke az egyes bankcso-
portokban, majd elemeztiik, hogy az iranyitd hitelintéze-
tek milyen erés kontrollt gyakorolnak a csoport tobbi tag-
jara, mennyire korlatozzak, illetve befolyasoljak tzleti te-
vékenységlket. Végil értékeltik a bankcsoportok tagjai
kozotti reputacios fertézés veszélyét, ami leginkabb abbol
adodik, hogy a tagok ,egy pénziigyi bevasarlokbzpont
ként” jelennek meg és hirdetik magukat a piacon.

A kozvetett tulajdonlas mértéke

A bankcsoportok atlathatosagat két dimenzioban vizsgal-
tuk. Egyrészt felmértiik, hogy a bankcsoporton bell
milyen mértékd a kdzvetett tulajdonlas.”" Ennek meghata-
rozasahoz az iranyitd hitelintézetek egyes csoporttagok-
ban lévé kozvetlen tulajdoni részesedésének a tagok mér-
legf6osszegével sulyozott aranyat vettik figyelembe.
Masrészt meghataroztuk az iranyité hitelintézeten kivdili
csoporttagok mérlegf6osszegének csoporton beliili rész-
aranyat, melynek segitségével a hitelintézeten kivili cso-
porttagok sulyara vontunk le kovetkeztetéseket.

A csoport annal kevésbé atlathatd, minél nagyobb az
iranyito hitelintézeten kivili csoporttagok szama és ak-
tivitasa, valamint minél nagyobb a kézvetett tulajdonlas
mértéke. Nem utal ugyanis jelentds kockazatra, ha pél-
daul nagy a kozvetett tulajdonlas mértéke, de a csoport
az iranyito hitelintézeten kiviil csak néhany, kis aktivita-
su csoporttaggal rendelkezik.

A vizsgélt 10 bankcsoportot a fent meghatarozott két
dimenzi6 alapjan az alabbi dbraban helyeztiik el:'”

VII-1. abra A bankcsoportok atlathatésaga

Az irdnyit6 hitelintézeten kiviili csoporttagok stlya (%)
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Ko6zvetlen részesedés atlagos mértéke (%)

Az iranyit6 hitelintézetek mindoéssze 3 bankcsoport
esetében rendelkeznek atlagosan 75% alatti kbzvetlen
részesedéssel a csoporttagokban. A kozvetlen tulajdon-
las magas mértéke annak tudhaté be, hogy a magyar
bankcsoportoknal szamottevé kozvetett tulajdonlas
csak a pénzigyi vallalkozasok és a befektetési alap-
kezel6k esetében fordul el6. A biztositok, a hitelintéze-
tek és a befektetési vallalkozasok legalabb 99%-ban az
iranyito hitelintézet kozvetlen tulajdonaban vannak.

A legtébb bankcsoport esetében az iranyito hitelin-
tézeten kivili tagok 5-10% kozotti részaranyt képvisel-
nek mérlegf6osszegiik alapjan a csoportban, 10% felet-
ti részarany négy bankcsoportnal fordul el6.

A vizsgalat alapjan az alabbiak szerint mindgsitettiik a
csoport atlathatosagat:'”

VII-2. tablazat A bankcsoportok atlathatésaganak mindsitése

Kozvetlen részesedés meértéke
<50% 50-75% >75%
Az iranyitd >10% Nehezen Nehezen K6zepesen
hitelintézeten kivdili atlathato (1) atlathato (0) atlathato (3)
csoporttagok stlya
5-10% Nehezen Kozepesen Atlathato (4)
atlathato (1) atlathato (1)
<5% Kozepesen Atlathato (0) Atlathato (0)
atlathato (0)

""" A kozvetett tulajdonlas mértékének megéllapitasahoz csak azokat a csoporttagokat vessziik figyelembe, amelyben az iranyité hitelintézet tulajdonnal

rendelkezik.

"> Az egyik bankcsoportot nem vizsgaltuk, mivel az iranyité hitelintézet sem kozvetlen, sem kozvetett részesedéssel nem rendelkezik az iranyité hitelin-

tézeten kivili tagban (az iranyit6 hitelintézet testvérvallalata).

11> Zarojelben tuntettik fel az adott mezébe tartozé bankcsoportok szamat.
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Keét bankcsoport esetében itéljiik magasnak a kbzvetett tu-
lajdonlasbol fakado kockazatot. Ezeknél a csoportoknal je-
lent6s az iranyito hitelintézeten kiviili tagok lzleti tevékeny-
ségének sulya, igy az atlagosan 50% alatt lévé kozvetlen
tulajdonlas nehezen atlathatova teszi a csoportot.

A kozvetett tulajdonlas magas mértékébdl fakado kockazat
ellensulyozhat6 azzal, ha az iranyito hitelintézet a kozvetett
tulajdonaban lévé tagok tevékenysége és kockazatvallalasa
felett is kozvetlen kontrollt gyakorol, tovabba ralatasa van a
csoporttagok tevékenységére, kockazati kitettségére.

Az iranyito hitelintézet altal gyakorolt kontroll

A bankcsoporttagok o6nallosaganak fokat alapvetéen
befolyasolja, hogy az iranyité hitelintézet milyen mér-
tékben avatkozik be a tagok operativ vezetésébe. A
legerésebb tipusa kontroll, mely szerint az iranyit6 hitel-
intézet a csoporttagok (teljes vagy egy bizonyos tertile-
tet érint6) operativ dontéseibe is beleszol, csak harom
bankcsoportnal jellemzé.

Hét hitelintézet a tulajdonosi kontrollt - a csoport egé-
szében, illetve két esetben a tagok egy részénél - dele-
galt igazgatosagi, illetve felligyel6bizottsagi tagokon ke-
resztiil biztositja.

Tovabbi befolyasolasi lehetdséget jelenthet, ha a hitelin-
tézet stratégiai jellegli kérdésekben fenntartja maganak
a dontési/jovahagyasi jogot. Négy bankcsoport iranyito
Uzletpolitikajat, igy gyakorlatilag csoportszint(i stratégiai
és uzletpolitikai tervezést valositanak meg, két bankcso-
port esetében pedig jovahagyasi joggal rendelkezik a ta-
lesztési, informatikai és egyéb beruhazasi kérdésekben
szinte minden iranyit6 hitelintézet magahoz vonta a
dontési/jovahagyasi jogot a jelentGsebb csoporttagok
esetében. Gyakori eset, hogy az iranyit6 hitelintézet a
csoporttagok Gj termékeinek bevezetését az altala meg-
hatarozott jovedelmez6ségi elvarasokhoz koti.

Az iranyit6 hitelintézet szamara az egyik legfontosabb
kockazatcsokkent6é eszkozt jelenti a hatékony csoport-
szint( ellenérzési rendszer kialakitasa, melyen keresztiil
lehetésége van a csoporttagok belsé folyamatainak
rendszeres ellenérzésére, illetve értékelésére. Ez alapjan
azonosithatoéak azok a jelentés kockazatot hordozé fo-
lyamatok, melyeknél sziikség van atalakitasra, a szabaly-
zatok modositasara, illetve a szabalyzatoknak valé meg-
felelés kényszeritésére. A vizsgalt 11 bankcsoportb6l 8
esetben a bank belsé ellenérzése rendszeresen, altala-
ban évente, az ellendrzési Gitemterv szerint, illetve a koc-
kazatértékelési modell eredményétdl fliggben vizsgalja a
leanycégeket. Emellett 4 csoportnal a bank kockazatke-
zelési teriilete folyamatosan nyomon koveti a csoportta-
gok kockazatkezelési gyakorlatat. Egy csoport esetében
a banki bels6 ellen6rzés csak esetileg vizsgalja a csoport-

tagokat, egy bankcsoportnal pedig sem a banki belsé el-
lenérzés, sem pedig a kockazatkezelési teriilet nem el-
len6rzi a tagok kockazatkezelési gyakorlatat.

Megallapithato, hogy amellett, hogy a bankcsoportok
tobbségénél a csoporttagok onallésaga egy bizonyos
pontig biztositott, minden iranyito hitelintézet kontrollal-
ja a jelentésebb csoporttagok tevékenységét.

A csoporttagok kockazatkezelését érinté tulajdonosi
kontroll szinvonalat egy bankcsoport kivételével megfe-
lelének itéljiik. A kivételként emlitett bankcsoport eseté-
ben a tulajdonosi kontroll alacsony mértékét jelzi, hogy
az iranyito hitelintézet felligyel6bizottsagi és igazgatosa-
gi tagot nem delegal a csoporttagokhoz, tovabba belsé
ellenérzése sem terjed ki a csoporttagok folyamatainak
ellenérzésére.

A csoporton beliili reputacios fert6zés kockazata

Az tgyfelek igényeinek minél teljesebb kor( kiszolgalasa
érdekében a hitelintézetek igyekeznek teljes kori ter-
mékkinalatot nyGjtani Ggyfeleiknek. Ebbdl a megfontolas-
bol a csoporttagok altal nydjtott szolgaltatasokat 6sszeko-
tik, illetve egyidejlleg kinaljak sajat termékeikkel. Vannak
olyan bankcsoportok is - igaz, ez ritkdbb megoldas -,
ahol a keresztértékesitési lehetségek kiaknazasa széle-
sebb kord, a hitelintézeten kiviili csoporttagok is kinaljak
a hitelintézet, illetve egymas termékeit tigyfeleiknek.

Az ugyfélorientalt marketingkoncepciot kéveté bank-
csoportok tagjai gyakran egyeztetik, kozos iranyelvek
alapjan alakitjak ki, illetve egy taghoz kdzpontositjak
marketingtevékenységiiket.

A csoporttagok egymas mar meglévé értékesitési halo-
zatainak kihasznalasaval vagy 6sszevonasaval a fajlagos
értékesitési koltségeket csokkentik. Tovabbi elényként
értékelhetd, hogy a csoporttagok kozotti egylittmiko-
dés eredményeként (pl. k6zos névhasznalat, keresztér-
tékesités) a tagok értékesitési eredményei javulnak, pia-
ci részesedései nének.

Ugyanakkor az lgyfelek komplex kiszolgalasanak gya-
korlata szamos veszéllyel jarhat. A nagyaranyl kereszt-
értékesités, a kozos marketingtevékenység és névhasz-
nalat miatt megné a reputacios kockazatbol fakado fer-
t6zés veszélye. Egy csoporttag pénziigyi stabilitasanak
megingasa a konkrét anyagi veszteségen tul egyéb
szempontokbol is hatranyosan érintheti a csoport egé-
szét. Amennyiben az ligyfelek egy entitasként kezelik a
bankcsoport tagjait, az egyik csoporttaghan megingo6 bi-
zalom negativ hatasa gyorsan atterjedhet a csoport tob-
bi tagjara. Tovabbi kockazati tényez6, hogy a fertézés
veszélyének novekedésével parhuzamosan egyre er6-
sebbé valik a bajba jutott csoporttag megmentésére va-
[6 késztetés. A reputacios fert6zésbél fakadd kockazati
kitettség - az iranyitd hitelintézet szempontjabol - a
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csoporttagok feletti kontroll erésitésével, a csoportta-
gok onall6 kockazatvallalasanak korlatozasaval, illetve
azok megfelel6 kezelésével csokkenthetd.

A reputacios fert6zés kockazatanak mértékére csak becs-
lés adhato. A becsléshez harom tényezét vettiink figye-
lembe: mennyiben jellemzé a kz6s névhasznalat, a cso-
porton belll egymas értékesitési csatornainak igénybevé-
tele (keresztértékesités), tovabba a marketingtevékenysé-

VII-2. abra A reputacioés fert6zés kockazatanak
meértéke
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gek centralizalasa, illetve 6sszehangolasa.'* A reputacios
fert6zés kockazatanak altalunk becsiilt mértéke szerint
négy kategoriaba'” soroltuk a bankokat. Az egyes kate-
goriaba sorolt csoportok a vizsgalt bankcsoportokon be-
[Gl képviselt sulyat a kovetkez6 abra szemlélteti.

Az egylittesen kbézel 70%-os piaci részaranyt képvise-
16 bankcsoportoknal kiemelkedé, ill. magas mértéki a
csoporton beliili reputacios fertézés altalunk becsiilt
kockazata. Ezért indokoltnak tartjuk az iranyito hitelin-
tézetek tobbi csoporttag feletti erés kontrolljanak
fenntartasat, valamint sziikségesnek itéljiik a csoport-
szintl kockazatmenedzsment kialakitasat, illetve erési-
téseét.

CSOPORTKOZI TRANZAKCIOK ES KITETTSEGEK"®

A bankcsoportok pénziigyi stabilitasanak megitélésé-
ben fontos szerepet jatszanak a csoporton belili tranz-
akciok. Ezek a csoporttagok kozotti szinergiak kiaknaza-
sat segithetik el, melyen keresztiil kéltségoptimalizalo,
illetve profitmaximalizalo hatasuk is lehet. Emellett
emelhetik a kockazatmenedzsment szinvonalat, illetve
erdsithetik a tékebefektetések és a refinanszirozott in-
tézmények feletti kontrollt is.

Ugyanakkor a csoportkozi kitettség emelkedésével
megnG6 a csoporton bellli fertézés kockazata, a cs6d-
kozeli helyzetekbdl valo kilabalas nehezebbé valik. A
feltigyeleti hatosagok feladata, hogy azonositsak és fo-
lyamatosan figyelemmel kisérjék azokat a tranzakciokat,
amelyek gyengitik a csoport pénziigyi stabilitasat."” igy
példaul kiemelten fontos azoknak a tranzakcioknak az
azonositasa, nagysaguk, illetve a bel6lik fakado kocka-
zatok mérése/becslése, amelyek novelik a csoporton
beliili fert6zés veszélyét, szabalyozasi arbitrazslehet6sé-
get hasznalnak ki. A legtobb feliigyel6hatosag elvarja,
hogy a csoportkozi tranzakciokra csak piaci, vagy olyan
feltételek mellett keriiljon sor, amely nem jar hatrannyal
a csoport tagjai szamara.

Csoporton beliili kockazatvallalasok megoszlasa

Mind6ssze harom csoport esetében vallalnak fel kocka-
zatot az iranyit6 hitelintézeten kivili bankcsoporttagok
a csoport mas tagjaival szemben." Osszehasonlitva
ezen csoporttagok kockazatvallalasanak Gsszegét az
iranyitd hitelintézet altal vallalt kockazatok 6sszegé-
vel'? (2,5%, 2,1%, 1,8%), megallapithat6, hogy a ma-
gyar bankcsoportokon belili kockazatvallalasok meg-
hatarozo6 részét jelenleg az iranyito hitelintézetek cso-
porttagokkal szembeni kockazatvallalasa teszi ki. Az
iranyito hitelintézeten kivili csoporttagok kockazatval-
lalasa egy csoporttag esetében sem éri el sajat mérleg-
f60sszegének 5%-at.

Az iranyit6 hitelintézetek csoporttagokkal szembeni
kockazatvallalasa' 6t esetben itélhets jelentés mérté-
kiinek (>10%), harom esetben kozepes mértékiinek
(5-10%) és harom esetben elhanyagolhaténak a hitelin-
tézet teljes kockazatvallalasahoz képest.

"* Amennyiben az egyes csoporttagok esetében eltéré megallapitéasok teheték, a csoporttagok bankcsoporton beliili részaranya szerint salyoztunk.

""®> Kiemelked$ (mindharom tényezs szerint magas a kockazat); Magas (legalabb két tényezd szerint magas és egy tényezs szerint kdzepes a kockazat);
Kozepes (egy tényez$ alapjan magas és egy tényez$ alapjan legalabb kozepes a kockéazat); Alacsony.

"¢ A Bazeli Bizottsag csoportkozi tranzakciokra és kitettségekre vonatkozé irdnyelvei alapjan (Joint Forum, 1999.)

' A Bazeli Bizottsag altal megfogalmazott irdnyelv alapjan a feltigyel6 hatésagoknak folyamatosan nyomon kell kévetni — akéar rendszeres adatszolgal-

tatasi kotelezettség elbirasaval — a csoportkozi tranzakcidkat.

118 A kérdGives felmérés részét képezte a hitelintézeten kivili csoporttagok egymassal szembeni kockazatvallalasainak felmérése, melynek segitségével
el6szor all rendelkezésiinkre megbizhatéd informécioé ezen csoporttagok egymaéssal szemben fennélld koveteléseinek, illetve egyméssal szemben val-

lalt fliggd és hataridés kotelezettségeinek volumenérdl.

" A vagyoni részesedésekbdl adodé kockazatvallalasokat kisziirtuk, mivel az azokbdl fakad6 kockéazattal (kozvetett tulajdonlas kockézata) az el6z6 al-

pont foglalkozik.

1% Vizsgéalathoz hasznélt ardnyszam: az iranyit6 hitelintézet csoporttagokkal szembeni, netté értéken szamolt kockézatvallaldsainak részaranya a teljes
netté kockazatvéallalason beliill 2002 végén. (Ertékpapir-, hitel- és egyéb kovetelések, vagyoni részesedések, fliggé és jovébeni kotelezettségvallala-
sok, hataridés tigyletek sulyozott értéke, kereskedési kényvi partner- és pozicidkockazat.)

JELENTES A PENZ{GYI STABILITASROL
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VII-3. tablazat Az iranyité hitelintézet csoporttagokkal szembeni kockazatvallalasanak megoszlasa
a kiilonb6z6 intézménytipusok kozott

Kockazatvallalas Ebbol: Megoszlas
netto ertékben vagyoni érdekeltség (%)
(Mrd Ft) (Mrd Ft)

Hitelintézetek 192,2 27,1 23
Biztositok 7,9 7,5 1
Befektetési vallalkozasok 42,5 5,7 5
Pénziigyi vallalkozasok 580,7 9,6 69
Befektetésialap-kezel6k 7,8 2,1 1
Mindosszesen 831,2 51,9 100%

A pénziigyi vallalkozasokkal szembeni jelent6s kitettséget
az indokolja, hogy az iranyito hitelintézetek altalaban kiza-
rolagosan refinanszirozzak a csoport lizingcégeinek tizleti
tevékenységét. A pénzigyi vallalkozasokkal szembeni
kockazatvallalasok 79%-a hitelkovetelés, 19%-a hitelkeret
rendelkezésre tartasabol fakado fligg6 kotelezettségvalla-
las. A lizingcégek refinanszirozasaval az iranyito hitelinté-
zet gyakorlatilag atvallalja a kihelyezések teljes kockazatat.
Eppen ezért kiemelten fontos, hogy a hitelintézet folyama-
tosan nyomon kovesse a pénzligyi vallalkozasok kockaza-
ti kitettségét, vagy valamilyen eszk6zzel minimalis mérté-
kiire korlatozza azt (pl. a refinanszirozas modjaval mini-
malisra csokkenthet6 a lizingcég altal vallalt piaci kockazat
mértéke, ami igy az anyabanknal jelenik meg).

A hitelintézetekkel szembeni kockazatvallalasok (figyel-
men kivil hagyva a vagyoni részesedéseket) szinte tel-
jes egészét a jelzalogbankokkal szembeni kovetelések
teszik ki, melyek féleg értékpapirokhoz kapcsolodnak
(72%), részben hitelkovetelések (15%). Az értékpapi-
rokhoz kapcsolodo kovetelések mogott az all, hogy az
iranyito hitelintézetek a jelzalogbankjaik altal kibocsa-
tott jelzdloglevelek egy részét maguk jegyezték le.

A befektetési vallalkozasokkal szembeni kockazatvalla-
lasok 67%-a rendelkezésre tartott hitelkeret, 21%-a hi-
telkovetelés, melybdl kitlinik, hogy a bankcsoporton be-
[ili befektetési vallalkozasok rovid tava likviditasmene-
dzselését nagyban tdmogatjak az iranyito hitelintézetek.

Az alapkezel6kkel szembeni kockazatvallalasok meghata-
rozé része mogott egy bankcsoport all. Ennél a bankcso-
portndl az alapkezel6 az altala kezelt alap(ok)ra téke- és
hozamgaranciat biztositott, melyet az iranyito hitelintézet
viszontgarantalt,'”' igy a kockazat a bankhoz kertilt at.

A magyarorszagi bankcsoportokon beliil az iranyito hitel-

intézeten kiviili bankcsoporttagok egymassal szemben
minimalis kockazatot vallalnak. A kockazatvallalas dénté
hanyada az iranyito hitelintézeteknél all fenn, mégpedig
legnagyobb részben a pénziigyi vallalkozasok refinanszi-
rozasabol adodoan.

Szolgaltatasok nyujtasa a csoport tobbi tagja szamara

Jellemz&en (8 csoportnal) a csoporttagok lehetdség sze-
rint egymas szolgaltatasait veszik igénybe. Egy csoport
esetében a tagok egymas szolgaltatasainak igénybevé-
telérél a dijak és a koltségek alapjan dontenek, mig egy
csoportnal a csoporttagok elsésorban a kilfoldi tulajdo-
nos és nem egymas szolgaltatasait veszik igénybe.

Hat csoportnal a tagok piaci aron kinaljak egymas sza-
mara szolgaltatasaikat, mig harom esetben kétoldalu
megallapodasokat kotnek a tagok, amennyiben egymas
szolgaltatasait igénybe kivanjak venni. Csupan egy
bankcsoportnal ajanlanak egymas szamara a tagok a
piacinal kedvezébb arat, azonban az arak itt is 6nkolt-
ség felettiek. A tagok szamara tehat nem jar jévedelme-
z6ségi hatrannyal a csoporton beliili tagok kiszolgalasa.

Ugyfélkovetelések mas csoporttagnak torténé atadasa

Megvizsgaltuk, hogy 2002-ben milyen jellegl hitelkove-
telések atadasara kerilt sor a bankcsoportokon beliil.
Ezek a hitelintézetnél mar nagy részben leirt, lejart ko-
vetelések, melyeket a behajtasokkal foglalkoz6 pénz-
tgyi vallalkozasnak adott at a hitelintézet, valamint a jel-
zélogbank részére eladott, illetve a jelzalogbanktol vissza-
vasarolt problémas hitelek.'”

E kovetelésatadasok kapcsan meg kell jegyezni, hogy az
irdnyito hitelintézet az altala vallalt visszavasarlasi garan-
ciaval tulajdonképpen a jelzdlogbank mérlegében lévé

2 A Tpt. alapjan portféliokezelé hozamra vonatkozo igéretet kizarolag a téke megdvésara vonatkozo igérettel egyltt tehet, melyet koteles bankgaran-
ciaval biztositani. A legtobb hitelintézetnél az a gyakorlat figyelheté meg, mely szerint a hitelintézet kozvetlendl véllal téke-, illetve hozamgaranciat az

alapok altal kibocsatott befektetési jegyekre.

22 Az iranyit6 hitelintézet visszavasarlasi garanciat vallalt jelzdlogbankja lakéshiteleire, arra az esetre, ha a kovetelés mindsitetté valna.
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hitelek teljes kockazatat viseli, igy a hitelek atadasa a jel-
zalogbank részére, illetve a problémas hitelek visszavéte-
le technikai jellegt, nem jelent tényleges kockazatatadast.

SZABALYOZASI ARBITRAZS A JELENLEGI
SZABALYOZASBOL ADODOAN

A pénzligyi kozvetit6 rendszerre vonatkozo, jelenleg ha-
talyos el6irasokbol kovetkezGen a pénziigyi és a befek-
tetési vallalkozasok, valamint a biztositok esetében lehet
szabalyozasi arbitrazsrol beszélni. A bankcsoportok ese-
tében az egyes csoporttagok tevékenységét, az egymas
kozti tranzakciokat figyelembe véve, e harom intéz-
ménytipus kozil a pénziigyi vallalkozasokkal kapcsola-
tos elGirasok idézhetik el6 a kockazatok novekedését.

A pénziigyi vallalkozasokra vonatkozo szabalyozasi
arbitrazs fobb elemei az alabbiak:

A banknak nem kell alkalmazni a nagykockéazat-vallalas-
ra vonatkozo limitet a pénziigyi vallalkozasok felé tor-
téné kihelyezéseknél, amennyiben 0Osszevont alapu
feliigyelet vonatkozik rajuk. igy gyakorlatilag a bankok
korlatozas nélkil hitelezhetik pénziigyi vallalkozasai-
kat. A pénzigyi vallalkozasok kihelyezéseit azonban a
bankokkal ellentétben nem korlatozza nagykockazati
limit, és nem kell teljesitenilik a 8%-0s TMM-elbirast.

A pénziigyi vallalkozasoknak is mingsitenitlik kell kintlé-
vOségeiket és a minGsités alapjan értékvesztést kell el-
szamolniuk, viszont ennek mértékét csak a hitelintéze-
tek részére irjak el6 a rendeletek. Az értékvesztés elsza-
molasaval kapcsolatos adojogszabalyok nem 6sztonzik
kelléen a pénziigyi vallalkozasokat a kockazati szintnek
megfelelé értékvesztés elszamolasaban, mivel annak
csak nagyon kis hanyadat (legfeljebb a kovetelés beke-
rilési értékének 2%-at 90-180 napos késedelem ese-
tén, 5%-at 181-360 napos késedelem esetén, 25%-at
360 napon tuli késedelem esetén) vonhatjak le az ado-
alapbol. Ezzel szemben a hitelintézetek az értékvesztést
az adozas el6tti eredmény terhére szamolhatjak el.

A jelenlegi csoportszinti eléirasok hianyossaga miatt a
bank és a pénziigyi vallalkozasok viszonylataban a koc-
kazatokat csak a bankok altal énalléan kialakitott, cso-
portszinten érvényes elbirasok, belsé limitek, csoport-
szintl kockazatkezelés csékkentheti.'”

A biztositok tevéekenységeével kapcsolatos szabalyozasi
arbitrazs

VersenyelGnyt jelent a biztositok szamara a befektetési

alapokkal szemben (bar az Gjabb szabalyozasmoédosi-
tasok kovetkeztében liberdlisabb lett az alapokra vo-
natkoz6 befektetési politika), hogy a befektetési egy-
séghez kotott biztositasok tartalékainak befektetésére
- a biztositasi torvény altalanos szabalyaival ellentét-
ben - nincsenek korlatozo elGirasok. Ez azonban nem
eredményezi a befektetési kockazatok novekedését a
biztositok és igy a bankcsoport egészében, mivel a tel-
jes kockazatot - a befektetési jegyekhez hasonléan -
az ugyfél viseli.

A bankcsoporton beliil szabalyozoi arbitrazsra elsGsor-
ban az eltér6 médon meghatarozott kockazatvallalasi li-
mitek miatt van lehet6ség. A biztositokra nem vonatkoz-
nak a szavatol6 téke aranyaban megallapitott nagykock-
azati, befektetési és ingatlanszerzési limitek, az 6sszes di-
verzifikalt befektetést biztositd limitet a technikai tartalék
figgvényében dllapitjak meg. A technikai tartalékon tuli
befektetésekre, kockazatvallalasokra t6ékekovetelmény
sem vonatkozik, igy bizonyos kockazatvallalasok eseté-
ben elényosebb lehet, ha a biztosito vallalja azokat. A
csoport méretéhez képest szamottevé kockazatot vallalo
biztositok Gsszevont kockazatmérésbe és -kezelésbe valo
bevonasaval csokkentheté a kockazat."*

A befekteteési vallalkozasok bankitol eltéroé szabalyozasa

A befektetési vallalkozasokra a bankoktol eltérGen
nem vonatkozik a szavatolé t6ke 30%-aban meghata-
rozott nyitott pozicios limit. Ugyanakkor e szabalyo-
zas nem jelent effektiv korlatot a bankok devizaaktivi-
tasanak korlatozasaban, emellett a befektetési vallal-
kozasoknak a hatalyos el6irasok értelmében a deviza-
poziciok arfolyamkockazatat tékével kell fedeznitik.
Mindezekbél adodoan e szabalyozasi eltérés nem von-
ja maga utan a kockazatok bankcsoportszintii néveke-
dését.

KOCKAZATOK

A bankcsoportokon belil megjelend hitelezési, piaci,
likviditasi és miikodési kockazatok értékelésénél a ko-
vetkez6 moédszertant alkalmaztuk: ElsG [épésként meg-
hataroztuk, hogy az adott kockazattipus tevékenysé-
glikbdl adodoan mely csoporttagoknal relevans. Ezt ko-
vetéen kockazati matrix segitségével bankcsoporton-
ként elemeztiik az iranyito hitelintézeteken kiviili tagok
kockazati kitettségének mértékét és az ehhez kapcsolo-
do csoportszintl kockazatkezelés szinvonalat. E két té-
nyez$ ereddjeként alakitottuk ki a végsé értékelést az
egyes bankcsoportoknal fennall6 kockazatok nagysagat
illetéen.'”

23 Meg kell jegyezni, hogy a PSZAF médszertani Gtmutatét adott ki a bankcsoport iranyitasi, kockazatkezelési kdvetelményeirdl.
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Figyelembe véve, hogy a nemzetkozi gyakorlatban hasznalt értékpapirositasok kiilénbdzé formai még nem terjedtek el a magyar piacon, tovabba a
PSZAF biztosité szaméara mind ez idaig nem adott ki jelzalog-hitelezési tevékenység végzésére jogositdé engedélyt, és kodtvénykodleson is csak a vissza-
véasarlasi 0sszeg erejéig nyujthatd, a biztositok csoportszintii hitelkockéazat-mérésbe valé bevonasa nem relevans.

> Terjedelmi okok miatt e tanulmény a kockazatok értékelését tekintve egy roviditett valtozatot tartalmaz, igy csak a magasabb kockéazatot hordozé és
ezzel egyidejlileg alacsonyabb szinvonal( 6sszevont kockazatkezelést megvalésité banki gyakorlatok, illetve bankcsoportok keriiltek kiemelésre. A ta-
nulméany bévebb valtozata az MNB honlapjan megtalalhat6.
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HITELEZESI KOCKAZAT
A kockazati kitettség mértéke

A csoportszinten megjelené kockazatok kozil a cso-
porttagok Osszetételébsl adodo 6 tevékenységtipus és
a jelenlegi elGirasokbol szarmazé szabalyozasi arbitrazs
kovetkeztében a hitelezési kockazat tekinthet6 a legje-
lent6sebb kockazattipusnak. A csoporttagok koziil a hi-
telezési kockazat vizsgalata tevékenységiikbél kovetke-
zG6en jelenleg a hitelintézeteknél és a pénziigyi véllalko-
zasoknal relevans.

Hitelintézeti csoporttagok

A jelzalogbankok tevékenységébdl adodo hitelkockaza-
tot nem itéljik talzottan magasnak'™® - emellett vagy a
hitelezés technikdja kovetkeztében a kockazatbhol ere-
d6 veszteséget az anyabank viseli, vagy a kihelyezés
allomany alacsony a csoporton beliil - igy e csoport-
tagok nem novelik jelentés mértékben a bankcsoportok
hitelkockazatat. A lakas-takarékpénztar hitelezési tevé-
kenysége a jogszabalyi el6irasok altal korlatozott, kihe-
lyezésallomanya elenyész6 a csoporton beldl, igy nem
indukal jelentésebb kockazatot.

A gépjarmiifinanszirozassal foglalkozo leanybank tevé-
kenységébdl adodo kockazat hasonld az e tevékenységet
végz6 pénzigyi vallalkozasokéhoz, azzal a lényeges ki
[6nbséggel, hogy a hitelintézetekre, a hitelezési tevékeny-
ségre vonatkozoan - minGsités, fedezetértékelés, érték-
vesztés elszamolas, 8%-0s TMM-szint biztositasa - szigo-
rabb prudencidlis el6irasok vonatkoznak. Az ilyen tipusu
leanybank tevékenysége azért igényel szigortbb ellenér-
zést a tulajdonos részérdl, mert a piac e szegmensén az

er6teljesen novekvé verseny miatt lazulhatnak a hitelbira-
lati, kockazatkezelési standardok.

A csoport bankvasarlas atjan torténé bovitése jelents-
sebb potencialis kockazattal jar. A legkoriltekintGbb at-
vilagitds, garancia biztositasa mellett is rejthet az (j
bank portfélidja fel nem tart kockazatot, potencialis
veszteséget. Ezért ilyen esetekben kiilonosen fontosnak
tartjuk a tulajdonosi kontroll megvalésitasat, az anya-
bank rendszereihez, modszereihez igazodd kockazat-
mérési és -kezelési rendszer kialakitasat és a portfolio
folyamatos monitoringjat.

Pénziigyi vallalkozasok

A vizsgalt 11 bankcsoport mindegyike rendelkezik pénz-
tgyi vallalkozassal, melyek tevékenysége, aktivitasa az
utobbi id6szakban rendkiviil dinamikusan fejlédott. A
szabalyozasi arbitrazs, illetéleg a bankokétol lazabb pru-
dencidlis el6irasok kovetkeztében a pénziigyi vallalkoza-
sok tevékenysége hozzajarulhat a csoportszint(i hitel-
kockazat novekedéséhez. Ezért kiemelten foglalkozunk
e cégek aktivitasanak alakulasaval, és azzal, hogy jogsza-
balyi el6iras hianyaban megvalosul-e a csoportszintd hi-
telkockazat-kezelés az egyes bankcsoportokban.

A pénzigyi vallalkozasok kihelyezésallomanyanak no-
vekedése rendkivil dinamikus volt az elmdlt idészak-
ban. 2002-ben atlagosan 59%-kal béviilt tevékenysé-
glik, szemben a bankcsoportok iranyito hitelintézeteinél
atlagosan tapasztalt 13%-os hitelallomany novekedés-
sel.

A pénzigyi vallalkozasok hitelkockazati kitettségét az
alabbi tablazat szempontjai szerint minésitettiik.

VII-4. tablazat A pénziigyi vallalkozasok hitelkockazati kitettsége

Bankcsoportok A kihelyezéseknél A novekedés A kihelyezések ban- | Kockazati kitettség

szama 10% feletti piaci dinamikaja megha- | ki hitelallomanyhoz
részarany ladta a banki hitel- | viszonyitott aranya
novekedest magasabb 10%-nal

1 X X magas

3 X X magas

1 X magas

2 X magas

1 magas

1 X magas

2 alacsony

12 A jelzéloghitelezés nem general jelentésebb hitelezési kockazatot. A haztartasok névekvd eladésodottséga, viszonylag gyenge addsséagviseléképessége
kockéazatot hordoz ugyan, de az allami tdmogatéas miatt viszonylag alacsony a kamatteher, emellett a jelzdlogbankok jellemz&en az ingatlan hitelbiz-
tositéki értékének kb. 40-50%-aig nyUjtanak hitelt, azaz a fedezetek biztonsagosnak értékelheték, valamint az ingatlanpiaci arbuborékbdl szarmazoé

kockéazat sem jelent jelenleg tul nagy kockazatot.
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A fennall6 szabalyozasi arbitrazs kévetkeztében a pénz-
tigyi vallalkozasok kockazati kitettségét - a kihelyezések
volumenét, a nbvekedés dinamikajat, a banki hitelallo-
manyhoz viszonyitott aranyat figyelembe véve - két
bankcsoport kivételével valamennyi csoportban magas-
nak mindsitettiik.

A portfoli6 megoszlasa 2002 végén - a haztartasok, il-
let6leg a vallalkozasok finanszirozasat illetéen - az alab-
bi tablazat szerint alakult.

VII-5. tablazat A portféli6 megoszlasa 2002 végén

Bankcsoportok Haztartasok Vallalkozasok
szama
2 66-76% 6-35%
5 45-65% 36-52%
4 0-44% 53-100%
Atlag” 56% 40%

A lizingcégek kihelyezéseinek 40%-a a vallalkozasok,
ezen beliil f6leg a kbzép- és kisvallalkozok felé iranyult.
Mivel a pénziigyi vallalkozasok kihelyezéseit nem korla-
tozza nagykockazati limit, a kockazatok novekedésé-
hez vezethet, ha a kihelyezések erésen koncentraltak,
ha jelent6s az egy addssal, adoscsoporttal szembeni ko-
vetelésallomany. E kockazat azon pénziigyi vallalkoza-
soknal lehet relevans, akik dontéen a vallalkozoéi szeg-
menst hitelezik, ugyanakkor nem alakitottak ki a cso-
porttagok 6sszevont kihelyezéseit korlatozé belsé limit-
rendszert. A kockazatot csokkentheti, ha a bank limitet
allapit meg a cégek kihelyezéseire, vagy bizonyos
Osszeghatar felett a hiteldontés a bankban torténik.

A pénzigyi vallalkozasok kihelyezésein belil 86%-ot
képvisel a gépjarmi-finanszirozas, az ingatlanlizing, illet-
ve a faktoring a teljes kintlevGségnek csupan 2,5%-at te-
szi ki. A hitelek - a devizahiteleknél alkalmazott alacso-
nyabb kamat kovetkeztében - 81%-a devizaalapt konst-
rukcio keretében kerul folyositasra. Az e konstrukcional
megjelend arfolyamkockézatot alapvetéen az tgyfelek
viselik, ennek a nemfizetés valoszinliségének novekedé-
sén keresztil csak kismérték( hatasa van a pénzigyi
vallalkozasok hitelkockazatara.

A hitelkockazat mérése és kezelése

A tulajdonosi kontroll er6ssége a magyarorszagi bank-
csoport hitelkockazati kitettségének korlatozasara vo-
natkozé limitrendszer, a rendszeres, a csoportszint(i
portfoliora, kockazati kitettségre vonatkozo jelentéské-

rések alapvetéen meghatarozzak a hazai bankok cso-
portszint(i kockazatkezelésének fejlettségét.

A tulajdonosi kontroll mellett a hazai bankok kockazat-
tudatossagat is mutatja, hogy a jogszabalyi elGirasok hia-
nyossaga ellenére a vizsgalt 11 bankcsoportbol 7 alkal-
maz a csoportszintli kockazati kitettség korlatozasara li-
mitet. Az alkalmazott korlat vagy a Hpt. altal meghata-
rozott nagykockazati limit, vagy specialis szempontok
szerint kialakitott belsé limit, mely egyes esetekben szi-
goribb, mint a jogszabalyi el6iras.

A limitfigyelés rendszerét, rendszerességét alapvetGen
meghatarozza a kockazatkezelés IT-tamogatottsaga. Azon
bankoknal, ahol csoportszinten egységes IT-platform valo-
sul meg, ott napi, ill. havi szinten figyelik a csoporttagok
egy adossal, adoscsoporttal szembeni kitettségét. IT tamo-
gatottsag hijan a tobbi esetben negyedévente a legna-
gyobb adosok, adoscsoportok felé torténd kihelyezések-
hez hozzakalkuldljak a lizingcégek ilyen irany( hiteleit.

Nagykockazati limit figyelése esetén értelemszeriien - a
jogszabalyi el6irasok hianyossaga kovetkeztében - csak
a banki nagykockazati limittallépés keril levonasra a
bank szavatolo6 t6kéjébdl. A limitek megkozelitését, eléré-
sét, illetve tallépését egy bank kivételével valamennyi
esetben szabalyozzak. Az alkalmazott gyakorlat sokrétd:
az esetek tobbségében a limittallépést azonnal jelenteni
kell az okok és a javaslatok ismertetése mellett a megfe-
lel6 dontéshozo szervnek, melynek eredményeként vagy
limitemelésre, de tobbségében a kihelyezések csokkenté-
sére, eladasara, vagy fedezetek bevonasara kerdl sor.

A csoportszintl kockazatkezelést nem alkalmazé 4 bank
a szabalyozottsag és a fejlesztési terveket illetéen eltérd
fejlettségi szinten allnak. Egyikiik mar megfelel6 szabaly-
zattal és eljarasrenddel rendelkezik. A masik harom
banknal csak a jogszabalyi el6irasok ismeretében kezdik
kialakitani az erre iranyuld rendszert.

A kockazatkezelés csoportszintii iranyitasa, egységes
alapelvek alkalmazasa a csoporttagok hitelezési teve-
kenysége soran

A hitelintézetek és a pénziigyi vallalkozasok kockazatke-
zelésének iranyitasa - az esetek tObbségében - a banki
hitelkockdzat-kezelésért felels vezetéhoz tartozik, illet-
ve ahol a célszegmenst tekintve - lakossag, vallalkozok,
KKV - elkiilonll a kockazatkezelés, ott a csoporttag
adott tevékenysége kockazatkezelésének iranyitasa a
banki rendszer szerint kiilonul el. A kockazatok csokken-
tése érdekében a bankok tobbsége - 3 kivétellel - bizo-
nyos Osszeghatar folott, illetve meghatarozott hiteltipu-
soknal centralizdlja a lednybankok hiteldontését.

A meghatarozo6 piaci szerepl6k esetében - a hitelkocka-

2" A fennmarad6 4% egyéb Ugyfelek felé torténd kihelyezés.
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zat-kezelést tekintve - megval6sul a bankcsoport megfe-
lel6 szint(i iranyitasa. Ez biztositja az alapvet6en egysé-
ges elvek alapjan torténé - mindsitési, értékvesztés el-
szamolasi, fedezetértékelési - eljarasrendet, a bankihoz
hasonl6, a szabdlyozasi arbitrazst kell6en 6vatos maga-
tartassal ellenstlyoz6 szemléletmod megvaldsulasat.

Altalanossagban elmondhaté, hogy csoportszinten egysé-
ges elvek kertilnek kialakitasra a hitelkockazat kezelését te-
kintve, ideértve mind az tigyfélminésitést, mind a fedezet-
értékelést, mind az Ugyletmindsitést. Az egységes elvek
kialakitasa mellett értelemszerien figyelembevételre kertil-
nek az egyes tevékenységek specialitasai is. A hitelintéze-
teknél alapvetéen cash-flow szemléletd, mig a pénziigyi
vallalkozasoknal eszkbzalap finanszirozas valosul meg.

A kockazat novekedését idézi elS, ha a jelent6s hitele-
zési dinamika nem jar egyitt a kihelyezések specialita-
saihoz igazodo6, prudens adésmindGsitéssel, fedezetérté-
keléssel és értékvesztés elszamolassal. Mivel a pénziigyi
vallalkozasok vonatkozasaban az értékvesztés kotele-
z6en elszamolandd mértékére nincs eldiras, a kell6en
ovatos magatartas érvényesitése érdekében jelentGs
szerep harul az iranyito hitelintézet kockazatkezeléséért
felel6s vezetdjére. Egy bankcsoport kivételével a port-
folio minGsitésével parhuzamosan valamennyi pénziigyi
vallalkozasnal szamoltak el értékvesztést, annak ellené-
re, hogy kotelezé mértékére vonatkozoan nincs eliras.
Mind a bankoknal, mind pénziigyi vallalkozasaiknal at-
lagosan 2%-o0s a portfolio értékvesztéssel vald fedezett-
sége, a szoras a cégeknél és az anyabankokndl is jelen-
tGs, értelemszer(ien a portfolio 6sszetételéhez igazodik.
Kiemelendd, hogy a pénziigyi vallalkozasok atlagosan na-
gyobb 6sszegb értékvesztést szamoltak el, mint amennyit
adozas elétti eredménytik terhére megengednek az
el6irasok. A pénzligyi vallalkozasok tébbségének kocka-
zatkezelését - ami az értékvesztés elszamolasat illeti -
megfelelének értékeltiik.

A csoporttagok kihelyezéseire vonatkozo informacio
rendszeressége és teljeskoriisége

Az iranyit6 hitelintézet tulajdonosi kontrollja, a csoport-
tagok portfoliojarol, kockazatvallalasarol rendelkezésre
allo informaciok gyakorisaga, becsatornazasa a vezetdi
informacios rendszerbe alapvetéen fligg a bankcsoport
IT rendszerének fejlettségétdl és a csoportszintl kocka-
zatkezelés megvalositasanak szintjétol.

A varhatéan 2004. januar 1-jét6l életbe 1ép6 konszoli-
dalt adatszolgaltatas, 6sszevont nagykockazatmérés ko-
vetelménye j6 néhany bankcsoportnal IT-rendszer fej-
lesztést, illetve a csoporton beliili informacio-szolgalta-
tasi rend megreformalasat koveteli meg.'”

Annak ellenére, hogy a 11 bankcsoportbél 4 csoportnal
nem figyelik, nem korlatozzak a csoporttagok egyiittes
hitelezési kockazatat, a pénziigyi vallalkozasok kihelye-
zési szerkezetéb6l adodoan (haztartasok, ill. kozép- és
kisvallalkozok) a hitelek jellemz6en nem egy-egy ados,
illetve addscsoport felé koncentralodnak. E négy cso-
portbol haromnal viszonylag alacsony a pénziigyi vallal-
kozasok aktivitasa, igy érdemben nem befolyasoljak a
csoport kockazati kitettségét. (VIl-6. tablazat)

Kiemelend6, hogy a jogszabalyi eléirasok hianyossagai
ellenére hat bankcsoportnal magas szinvonaltnak tekint-
heté a kockazati koncentracio kezelése.

A kockazatok értékelése

A kockazati kitettség és a kockazatkezelés szinvonala, a
nagykockazati limit alkalmazasanak hianya alapjan tény-
legesen egy bankcsoportnal jelentkezik magas hitelezési
kockazat. E bankcsoportban az egyes hitelintézeti tagok-
nal megjelené kockazat mellett a pénziigyi vallalkozas is
rendkivil aktiv. Ez utobbi kockazatot mérsékli, hogy a je-

VII-6. tablazat A bankcsoportok kockazatkezelésének mindsitése

Bankcsoportok A tulajdonos A bank nem Nem megfelel6 A kockazati
szama nem kér A bank nem korlatozza limit- | a csoporttagok koncentracio
jelentést, ill. nem alkalmaz tel, ill. kozponti | kihelyezéseirol kezelése,
ir elo limitet csoportszinti hiteldontéssel rendelkezésre |a kockazatkeze-
a csoportszinti limitet a leanycégek allo informacio lés mindsége
portfoliora kihelyezéseit
6 magas
1 X kozepes
2 X X X alacsony
2 X X X alacsony

1% Jelenleg tobb bankban is manualisan, félig elektronikusan, Excel tablak segitségével allitjak 6ssze a csoport nagykockazati kitettségének ellendrzésé-
g g

hez szolgal6 alapadatokat.
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lentds hitelallomany 76%-a a haztartasok finanszirozasa-
hoz kapcsolodik, azaz nem jarul hozza a kihelyezések
koncentralodasahoz.

A kérdbives felmérés tapasztalatai alapjan megallapitha-
to, hogy a pénzligyi vallalkozasokra vonatkozo szabalyo-
zasi arbitrazs, a konszolidalt kockazatkezelésre vonatko-
z6 elbiras hianyossaga nem idézte elé a kockazatok je-
lentésebb névekedését a bankcsoportokon beliil. A ban-
kok tobbsége prudens magatartast kévetett a leanycégek
iranyitasat, kockazatkezelését illetéen. Mindezek alapjan
ugy itéljik meg, hogy tevékenységiik jelentésebb mér-
tékben nem néveli a bankok vallalkozok felé fennallo
nagykockazati kitettségét.”

Mindazonaltal a 2004-t6l életbe lépé konszolidalt adat-
szolgaltatas és a csoportszinti kbvetelmények teljesitése,
igy az 6sszevont nagykockazati kitettség mérése megold-
ja a jelenleg fennallo szabalyozasi arbitrazsbol fakado
problémakat. A csoportszint(i nagykockazati limit betar-
tasa, a tallépés szavatold t6kébdl torténé fedezése, a
csoportszinti TMM szamitasa tobb bankcsoport eseté-
ben a jelenleginél joval korszeribb nyilvantartasi rend-
szert, IT-tamogatast igényel.

A banki és a pénziigyi vallalkozasok portfoliojanak Bazel Il.
el6irasai alapjan torténé Gsszevont mérése varhatoan a je-
lenlegi Gsszevont tékekovetelmény csékkenését fogja
el6idézni. Az Gj bazeli el6irasok alapjan ugyanis a pénziigyi
vallalkozasok jellemzéen haztartasok, ill. kbzép- és kisvallal-
kozasok felé iranyulo kitettsége miatt el6relathatolag a je-
lenleginél alacsonyabb kockazati sulyt kell alkalmazni.™

PIACI KOCKAZATOK

A kockazati kitettség mértéeke

A magyarorszagi bankcsoportszint(i piaci kockazatke-
zelési gyakorlat elemzéséhez megvizsgaltuk, hogy mely
csoporttagoknal all fenn szamottevé piaci kockazat.
Ennek alapjan megallapithato, hogy egy bankcsoport hi-
telintézeti tagja vallal a csoport méreteihez mérten is je-

lentds mérték( kamatkockazatot.

A befektetési vallalkozasok kereskedési konyvben nyil-
vantartott pozicioik tékekovetelményei alapjan ele-

meztiik, hogy az egyes befektetési vallalkozasok mi-
lyen mértékd piaci kockazatot vallalnak, és az milyen
sulyt képvisel a hitelintézet kereskedési konyvi kocka-
zatvallalasdhoz képest. A piaci kockazatokbol adodo
veszteségek fedezésére meghatarozott tékekovetel-
mény nagysaga és annak szavatolé t6kéhez mért ara-
nya alapjan két befektetési vallalkozas sajat méretéhez
és a hitelintézet altal felvallalt kereskedési konyvi pozi-
ciokhoz mérten is jelentésebb mértéki piaci kockaza-
tot vallal fel sajat szamlas tevékenysége soran. Figye-
lembe véve, hogy a befektetési vallalkozasok kereske-
dési konyveiben nyilvantartott piaci kockazatok téke-
kovetelményére™' szavatolo tékéjik 8, illetve 19%-a
fedezetet nyujt'’? - szélsGséges piaci korilményeket
leszamitva - agy itéljik meg, hogy a csoport stabilita-
sat nem veszélyezteti ez a mértéki piaci kockazatval-
lalas.

A pénzigyi vallalkozasok altal vallalt piaci kockazat
(devizaarfolyam és kamatkockazat) mértékére nem all
rendelkezésiinkre kozvetlen szamszaki informacio.
Ugyanakkor, mivel egy kivételével™ minden csoport-
nak csak olyan lizingcégek a tagjai, melyeket az iranyi-
to hitelintézet refinansziroz, a lizingcégek kihelyezé-
seinek csoporton beliili sulyabol (lasd. hitelkockazat),
valamint az iranyitd hitelintézet altal t6rténé refinan-
szirozas modjabol kovetkeztethetiink a pénziigyi val-
lalkozasoknal fennall6 piaci kockazat meértékére.
Amennyiben a lizingcég kihelyezéseinek stlya nem je-
lent6s, vagy a refinanszirozo hitel a lizingcég kihelye-
zéseinek devizaneméhez és kamatfeltételeihez igazo-
dik, a lizingcég altal vallalt piaci kockazat mértékét
nem tekintettiik relevansnak.

Altalanos gyakorlat szerint a refinanszirozo hitelt a bank
ugyanolyan devizaban ny(jtja, mint amiben a lizingcég
kihelyezett.”* Az ilyen modon refinanszirozott lizingcé-
geknél devizaarfolyam-kockazat nem vagy csak minima-
lis mértékben jelentkezik.”” Ugyanakkor a lizingcégek
egy része ezt a minimalis mérlegen belili nyitott pozi-
ciot is fedezi hatarid6s tgyletekkel. A refinanszirozé hi-
tel kamatlabat két bankcsoportnal nem igazitjak a lizing-
cég kihelyezéseinek kamatfeltételeihez, melybél ado-
doan a lizingcégeknél is kamatkockazat meriilhet fel.
Ennek mértéke - a megismert kamatérzékenységi muta-
tok alapjan - nem jelentds a csoport teljes kockazatval-
lalasahoz képest.

12 A csoportszintli kockazatok fedezéséhez sziikséges té6ke mértéke, illetve a csoportszintli tékemegfelelési mutatd értéke — a sziikséges informéaciok,
adatok hianyaban - elfogadhaté megbizhat6séagi szint mellett nem becsiilheté.
1% A hatastanulményok eddigi tapasztalatai szerint a sztenderd modszer mellett a fejlettebb, belsé minésitésen alapulé moédszerek alkalmazésa is varha-

téan ezzel az eredménnyel fog jarni.

! Kereskedési konyvi tékekovetelmény a partnerkockazat és a nagykockéazat tékekovetelménye nélkul.

32 A rendelkezéstinkre allo, 2002. II., IIl. és IV. negyedév végi adatok atlaga alapjan.

13> A kivételként emlitett bankcsoport esetében a csoporttagok kozétt nem csak az iranyité hitelintézet refinanszirozésaval miikédé pénzigyi vallalkoza-
sok vannak, de ezek piaci kockazati kitettségét alacsony kihelyezésallomanyuk miatt minimalisnak itéljiik. Igy a vizsgalatot csak a jelentés kihelye-

zésallomannyal rendelkezé lizingcégre végezziik el.
3% A devizalapu és a devizédban nyujtott hiteleket egyiitt kezeljik.

1> Mérlegen beluli minimalis mértéki nyitott devizapozicié adédhat egyrészt abbdl, hogy a szamlazas és az ugyfél teljesitésének, illetve az tigyfél teljesi-
tésének és a refinanszirozoé hitel torlesztésének ideje eltér. Masrészt tobb banknal is gyakorlat, hogy tobb kihelyezést egyszerre (csomagokban) finan-
sziroz meg a bank, igy a szerz6déskotés és a refinanszirozas idépontja kozott (altalaban 15 nap) a lizingcégek viselik a kockazatot.
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VII-7. tablazat A bankcsoportok lizingcégeinek devizaarfolyam

és kamatkockazati kitettsége

Bankcsoportok A lizingcég A kihelyezések A kihelyezések A lizingcégek piaci
szama kihelyezéseinek devizaneméhez kamatfeltételeihez kockazatvallalasa
sulya igazodo igazodo elhanyagolhato
refinanszirozas refinanszirozas
2 Nem jelentSs Igen
7 Jelent6s Igen Igen Igen
2 Jelentds Igen Nem Nem

A vizsgalatba bevont életbiztositok altal vallalt piaci koc-
kazat mértékét alacsonynak itéljik meg. Ezen tarsasa-
gok koziil a csoportok méretéhez képest jelentds tzleti
tevékenységet folyatatok devizaarfolyam-kockazatot
nem vallalnak, részvényarfolyam és kamatkockazati ki-
tettségiik portfolioszerkezetiiket tekintve (75% feletti al-
lampapir-részarany) minimalis."*

Egy olyan bankcsoport azonosithato, ahol az iranyito hi-
telintézeten kivili hitelintézeti tag piaci kockazati kitett-
sége miatt mindenképpen indokolt a csoportszintd pia-
cikockazatmérés és -kezelés. Tovabbi négy olyan bank-
csoport van, melyek tagjai kozott szereplé befektetési
vagy pénziigyi vallalkozas sajat méretéhez mérten jelen-
tGs piaci kockazatot vallal fel, ugyanakkor ennek mérté-
ke a csoport stabilitasat nem veszélyezteti.

Csoportszintl kockazatmérés és -kezelés

A kilfoldi tulajdonosi hattérrel rendelkez6 bankcsoportok
kozil 6tnél a tulajdonos sajat iranyelveinek, modszereinek
atadasaval vagy szakért6i segitségnyujtassal konnyitette
meg, hogy a csoporttagok egységes mérési modszerek és
alapelvek alapjan mérjék a piaci kockazatot.

A piaci kockazatmérés és -kezelés gyakorlatat tekintve a
magyar bankcsoportok az alabbi kategoriakba sorolhatok:

1. Csoportszint(i kockazatmérés és -kezelés a hazai
bankcsoport szintjén valosul meg (3 bankcsoport).

2. Csoportszint(i kockazatmérés és -kezelés csak a kiil-
foldi tulajdonosnal valosul meg (3 bankcsoport).

3. Nincs 6sszevont piacikockazatmérés (5 bankcsoport).
A kockazatok értékelése
Azoknal a bankcsoportoknal, ahol a csoport egésze

szempontjabdl jelentés piaci kockazatot vallalo tagokat
azonositottunk, az iranyito hitelintézetnél vagy a kiilfoldi

hitelintézetnél dsszevont szintl kockazatmérés valosul
meg. A hazai hitelintézetnek mindkét esetben rendszeres
informacioja van a csoport teljes kockazatvallalasarol.

A kockazatmenedzsment erésitése sziikséges a sajat
szamlas tevékenységet jelentés mértékben folytatd be-
fektetési vallalkozast tartalmazo két csoport esetében,
ahol a magyarorszagi Gsszevont szint( piaci kockazatme-
rés bevezetése indokolt. Annal a bankcsoportnal, ahol je-
lentésebb mértéki kamatkockazat maradhat a lizingcé-
geknél, sziikségesnek tartanank a bankcsoport szinti mé-
rés és kezelés bevezetését.

Az Gsszevont kereskedési kényvre vonatkozo adatszolgal-
tatas varhatoan 2004. évi bevezetésével, az iranyito hitel-
intézet a kereskedési kényvet vezetd tagokra (kereskedési
konyvet vezeté hitelintézet, befektetési vallalkozas) dssze-
vont szinten lesz kételes jelenteni a piaci kockazatok téke-
kovetelményét. Ezen tal az Gsszevont alapu feliigyelet ala
tartozo hitelintézet csoportszinten lesz koteles jelenteni az
engedélyezett tevékenység egészében meglévé devizaar-
folyam fedezéséhez sziikséges tékekdvetelményt, mely-
hez az iranyité hitelintézetnek rendszeres idékézonként
informacioval kell rendelkeznie a csoport egészének (be-
leértve a kereskedési konyvet nem vezeté csoporttagokat
is) arfolyamkockazatara vonatkozoan.

Ugyanakkor az Gsszevont adatszolgaltatas tovabbra sem
fogja kikényszeriteni a nem kereskedési kényvi kamatkoc-
kazatok Gsszevont mérését. A pénziigyi vallalkozasok és a
hitelintézetek banki kényvi kamatpozicidinak Gsszevont
mérése tovabbra is az iranyito hitelintézet déntésén mulik.

LIKVIDITASI KOCKAZAT

A bankcsoportok és a pénziigyi konglomeratumok
pénziigyi kozvetité rendszerben betoltott sulyanak
emelkedésével egyre inkabb el6térbe keriltek a koz-
ponti likviditaskezelés technikai megoldasai. Az EKB
altal végzett felmérés' szerint az Eurdpai Unidban
m(ikodé bankcsoportok, illetve pénziigyi konglomera-

1% A biztositok kamatkockézata abban all, hogy a kotvénybefektetéseiken nem realizéljak az altaluk véllalt, jelenleg 4%-ban maximalt és a versenyhely-
zet miatt szerz6déseikben altalaban 4%-ban meghatéarozott technikai kamatot. Tekintve, hogy az életbiztositok esetében a pénzkidramlasok ideje és
Osszege viszonylag nagy valdszinliséggel becsiilhetd, tovabbéa, hogy a benchmarkként figyelembe vehet6 10, illetve 15 éves allampapir referenciaho-
zamok 2003 aprilisaban 6,3-6,4% kozott ingadoztak, a biztositok altal vallalt kamatkockazati kitettséget alacsonynak itéljiik.

" Developments in banks’ liquidity profile and management, ECB (2002. majus).
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tumok a kozponti likviditastervezés, illetve -kezelés
elényeit elsGsorban a hosszG tava likviditas tekinteté-
ben aknazzak ki. A csoport hosszu tava, stratégiai for-
rassziikségletének centralizalt tervezésével jelentésen
csokkenthet6k a finanszirozasi koltségek. A rovid tavu
likviditasmenedzselés azonban altalaban az egyedi ta-
gok szintjén torténik, ami azonban nem jelenti azt,
hogy a kiilonb6z6 csoporttagok ne tamogatnak egy-
mast a rovid tavu likviditasmenedzselésben (pl. hitelke-
retek rendelkezésre tartasaval, atmeneti forrasb&ségiik
atadasaval). A tapasztalatok alapjan a csoportok elsé
[épésben a csoporton belil probaljak el6teremteni a
sziikséges likviditast és csak a masodik [épést jelenti a
kiils6 forrasbevonas.

A kockazati kitettség mértéeke

A likviditasnak két eltérs, bar 6sszefiiggé dimenzidja
van: a finanszirozasi likviditas (a piacrol valé forrasbevo-
nas képessége), illetve a piaci/terméklikviditas (az eszko-
z0k megfelelé piaci aron valo értékesitésének lehetGsé-
ge). A két dimenzi6 egymastol er6sen fligg. Ha példaul
egy magas tkeattétellel rendelkezé intézmény képtelen
id6ben és megfelel6 aron értékesiteni eszkozeit, kényte-
len kulsé forrasbol biztositani a sziikséges likviditast, és
forditva, ha egy intézmény nem tud a piacon megfelel
forrashoz jutni, rakényszeril eszkozei - egyes esetekben
nem megfelel aron torténé - értékesitésére.

Az az adottsag, hogy a vizsgélt hazai bankcsoportok ko-
zil kilenc mogott fejlett orszagbeli tobbségi tulajdonos
all, jelentésen csokkenti a finanszirozasi kockazatot, mi-
vel tobbnyire feltételezhets, hogy a tobbségi tulajdonos
szitkség esetén forrast biztosit lednybankja részére.
Ezért a bankcsoportok likviditasi kockazatanak megité-
[éséhez indokolt folyamatosan nyomon kovetni a kilfol-
di tulajdonosok pénziigyi helyzetét, stabilitasat.

Minden olyan csoporttag kdzponti likviditasmérésbe, -
kezelésbe valo bevonasa indokolt, amelynél jelentés a
likviditasi kockazat mértéke, vagyis nagyobb eséllyel le-
het sziksége potlolagos forrasra kotelezettségei
kiegyenlitéséhez. Feltételezhets ugyanis, hogy amennyi-
ben valamely csoporttagnak potlolagos likviditasra van
sziiksége, az iranyito hitelintézet eseti jelleggel akkor is
megfinansziroznd a csoporttagot, ha annak nem tart
rendelkezésére hitelkeretet. A bajba jutott csoporttag
megmentésére kilondsen stresszhelyzetekben erés a
késztetés.

A hitelintézeti tagok likviditasi kockazati kitettsége (a lik-
vid eszkozallomany'™® mérlegf60sszeghez viszonyitott
aranya alapjan) egy bankcsoport esetében, a befekteté-

si vallalkozasok likviditasi kockazati kitettsége (a likvid
eszkozok™ rovid lejarata kotelezettségekhez viszonyi-
tott aranya alapjan) két bankcsoport esetében jelentGs
mértéki. A befektetési vallalkozasok esetében fennallo
likviditasi kockazatot sajat méretiikh6z mérten jelent6s-
nek értékeljik, ugyanakkor ez a kockazat az iranyit6 hi-
telintézet kitettségének toredéke.

A banki hatter(i pénzigyi vallalkozasok rovid lejara-
tu kotelezettségeikhez képest alacsony részaranyu'’
likvid eszkozt tartanak, rovid tava likviditaskezelé-
stikben kiemelt szerepe van az iranyité hitelintézet-
nek. Az lzleti tevékenységiiket refinanszirozassal
végzd pénziigyi vallalkozasok forrasigényiikon/tobb-
letiikon keresztiil nemcsak a csoport, hanem a refi-
nanszirozo hitelintézet jovébeni likviditasat is befo-
lyasoljak.

Minél nagyobb sulyt képvisel a bank kockazatvallala-
sain belll a bankcsoport refinanszirozassal mikodé
pénziigyi vallalkozasaival szembeni kockazatvallalas
Osszege, annal megbizhatobba teheté csoportszinti
likviditastervezéssel a bankcsoport nett6 finansziroza-
si igényének elérejelzése. A kockazatvallalas 6sszegé-
be egyarant beleértendék a mérlegen belili kovetelé-
sek, illetve a mérlegen kivil vallalt kotelezettségek.
Minél nagyobb a refinanszirozasi hitelek 6sszege, an-
nal inkdbb befolyasolja a lizingcég koveteléseinek be-
folyasa a refinanszirozasi hitel torlesztésén keresztil a
bank likviditasi helyzetét. A hitelkeret igénybevételé-
nek, illetve a pénziigyi vallalkozas jovGbeni forras-
sziikségletének/tobbletének el6rejelzése jelentds
Osszeg esetén szintén nagymértékben pontositja a lik-
viditastervezést.

Kozpontositott tervezés bevezetésével altalaban egyditt
jar a bankcsoporttagok likviditasi helyzetének folyama-
tos vagy rendszeres id6k6zonként torténé kovetése, mi-
vel a tervezés folyamatos feliilvizsgalatot és korrekciot
igényel.

A csoport pénziigyi vallalkozasaival szembeni hitel-
kovetelések és fligg6 kotelezettségvallalasok (legna-
gyobb részben hitelkeretek) teljes allomanyon belili
részaranya négy banknal 5% alatti, egy banknal
5-10% kozotti értéket vett fel, mig hat banknal meg-
haladta a 10%-0s értéket 2002 végén. Véleménylink
szerint 10% feletti érték esetén az iranyito hitelinté-
zeten kivili csoporttagok likviditasi igényének el6re-
jelzése jelentésen csokkenti a csoport finanszirozasi
kockazatanak mértékét, de mar 5-10% kozotti rész-
arany esetén is megfontoland6 a kézpontositott ter-
vezés.

138

% | ikvid eszkdzok = Készpénz + Allampapir

Pénztér + elszamolasi szamlak + allampapirok (konszolidacioés kotvények nélkiil) + 0-14 napos lejarat bankkozi és jegybanki kihelyezések.

40 Az arany szamitésanal a készpénz és az allampapirok Osszegét a rovid lejaratu kotelezettségekhez viszonyitottuk, melynek 2002. december végére
szamitott atlagos értéke a banki hatterl pénzigyi vallalkozasoknal 1%-ot tesz ki.
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VII-8. tablizat Osszevont likviditastervezés és -mérés bevezetése, illetve erésitése

Kockazati tényezo Bankcsoportok szama'*'

Indokolt A hitelintézeti tag likviditasi kockazatanak mértékébdl 7
adodoan, illetve az iranyito hitelintézet pénzigyi vallalkoza-
sokkal szembeni hitelkoveteléseinek és fliggd
kotelezettségvallalasainak magas részaranya miatt.

Megfontolando A befektetési vallalkozas likviditasi kockazati kitettsége 2

és/vagy az iranyit6 hitelintézet pénziigyi vallalkozasokkal
szembeni kozepes mérték( kockazatvallalasa miatt.

Csoportszinti likviditastervezés, -méreés és -kezelés

Az Eurdépai Unio tagallamaiban megfigyelhet6 az a ten-
dencia, miszerint a nemzeti felligyel6 hatosagok is egy-
re inkabb torekednek a likviditasi kockazati kitettségre
vonatkoz6 adatszolgaltatasi elGirasok teljes csoportra
valo kiterjesztésére.'”” Ez alapjan feltételezzik, hogy a
jov6ben a kilfoldi tulajdonosok az adatszolgaltatasi ko-
vetelményeknek valo megfelelés okan sajat likviditas-
mérési modszereiket fejlesztik, mellyel parhuzamosan
egyre nagyobb szerepet fognak jatszani magyarorszagi
lednyaik csoportszintd likviditaismenedzsmentjének be-
vezetésében, illetve erdsitésében is.

A kilfoldi tulajdonos segitségével két bankcsoportnal
vezettek be csoportszint( likviditastervezést, -mérést és
-kezelést, valamint tovabbi két csoportnal a tulajdonos
sajat iranyelveinek, modszereinek atadasaval vagy szak-
ért6i tamogatassal konnyitette meg, hogy a csoportta-
gok egységes mérési modszerek és alapfeltevések alap-
jan késziil6 kimutatasokat készitsenek a likviditasikocka-
zat-vallalasra vonatkozoan.

A likviditismenedzsment gyakorlatat tekintve a magyar
bankcsoportok az alabbi kategoridkba sorolhatok:

1. Csoportszintli kockazatmérés és -kezelés a hazai
bankcsoport szintjén valosul meg (3 bankcsoport).

2. A csoportszint( likviditasmenedzselés a kilfoldi tulaj-
donosnal val6sul meg (2 bankcsoport).

3. Nincs csoportszinti likviditasmenedzselés, de az ira-
nyito hitelintézet éves tervei elkészitésénél figyelem-
be veszi a tagok likviditasi igényeit. A csoporttagok
likviditasi helyzetének figyelemmel kisérésével a terv
teljesilésének nyomon kovetése, illetve a tervek felil-
vizsgalata megoldott (3 bankcsoport). Azoknal a
bankcsoportoknal értékeljiik megfelelének ezt a tipu-

su likviditasmenedzselési gyakorlatot, ahol az iranyito
hitelintézetnél fennall6 kockazaton tul likviditasi koc-
kazat csak a csoport pénziigyi vallalkozasainak refi-
nanszirozasabol adodik.

4. Nincs 6sszevont likviditaismenedzselés, és az iranyito
hitelintézet éves tervei elkészitésénél sem veszi figye-
lembe a tagok likviditasi igényeit (3 bankcsoport).
Ezeknél a csoportokndl nem végeznek kdzponti likvi-
ditastervezést, a likviditasi kockazatot egyedileg mé-
rik, illetve kezelik a tagok. A tagok likviditasi kockaza-
ti kitettségérdl az iranyito hitelintézetnél nem all ren-
delkezésre informacio.

A kockazatok értékelése

Egy olyan bankcsoport van, ahol a likviditasi kockazatme-
nedzsment nem megfelelé szinvonalabol adédoan jelen-
tésnek itéljiik a kockazatot. Ennél a csoportnal az iranyi-
to hitelintézet jelentés mértékl kockazatot vallal a cso-
port pénziigyi vallalkozasaival szemben, ugyanakkor
éves terveinél nem veszi figyelembe a tagok finansziroza-
si igényét/tobbletét, mellyel jelentésen né a csoport fi-
nanszirozasi kockazata.

Egy bankcsoportnal indokolt a jelentés kockazati kitettség
miatt a csoportszint( likviditasmenedzsment tovabbi eré-
sitése, az Gsszevont kockazat napi mérésére valo atallas. A
csoportszintt likviditasmenedzsment bevezetése tovabbi
egy bankcsoportnal megfontolandod, e csoport tagjai ko-
z6tt ugyanis van olyan befektetési vallalkozas, amely sajat
méretéhez mérten jelentSs 6sszegli kockazatot vallal.

MUKODESI KOCKAZAT
A kockazati kitettség mértéeke

A vizsgalt 11 bankcsoportndl a kovetkez6 tablazat sze-
rint mindsithet6 a mikodési kockazati kitettség.

141 Két bankcsoport esetében az iranyité hitelintézeten kiviil csoporttagokat elhanyagolhaté mértéki likviditasikockéazat-véllalas jellemzi.

142

Portugalidban nemrég a bankok likviditasi poziciéi elemzésének egyedi és csoportszintli elemzését egyarant lehetévé tevé j elSirast vezettek be: a

portugél jegybank rendszeres jelentési kotelezettséget irt el6 a pénziigyi csoportok aktudlis és jovébeni likviditasara vonatkozéan. A holland jegybank
szintén a mult évben vizsgalta felll likviditasi elSirasait, melynek alapjan a likviditas csoportszintli kovetésének bevezetése mellett dontottek, amely-

be a kulfoldi lednyvallalatokat és fiokokat is bevonjak.
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VII-9. tablazat A miikodési kockazati kitettség mindsitése

Bankcsoport'® Nehezen Nincs egységes Jelentés a Jelent6s a cso- Kockazati
atlathato a IT, szamviteli bankon kiviili porttagok kozti kitettség
szervezet rendszer* csoporttagok tranzakcio
tevékenysége
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 kozepes
8 X kozepes
9 X X kozepes
10 X X kozepes
11 alacsony

A bankcsoportokon beliil a legnagyobb miikodési koc-
kazatot a technologiai kockazat képviseli, ami jellem-
z6en az alkalmazott IT-vel, illetve az IT bankcsoporton
belili integralasaval fiigg 6ssze. Mindéssze 4 bankcso-
portnal valosul meg az egységes IT, szamviteli rendszer,
ami alapul szolgadl az automatizalt, k6zo6s adatbazist
hasznald csoportszintli kockazatkezelés kialakitasahoz.

Szintén nagyobb mikodési kockazatot generdl a ban-
kon kiviili csoporttagok jelentésebb aktivitasa és a cso-
porttagok kozti tranzakciok nagyobb volumene. llyen
esetekben ugyanis megnének a folyamatszervezésbol
adodo, emberi (alkalmazotti hibak), valamint a kils6
(szabalyozasvaltozasbol) adodod kockazatok. A nagyobb
aktivitds megkoveteli a csoporton belili folyamatok
megfelel6 szervezését, az lzleti iranyitasnal a hatékony
dontési kompetenciak kialakitasat. A kockazatkezelés te-
rén pedig a csoport egészének prudens miikodését biz-
tositd limitrendszer kidolgozasara, a csoportszint(i koc-
kazatok teljes korének figyelembevételét, kezelését és
monitoringjat biztositd rendszerek kialakitasara van
sziikség. A bankcsoportok koziil 7 esetben tekinthetd je-
lentésnek a bankon kiviili csoporttagok, és 5 csoportnal
a tagok egymas kozotti tranzakcidinak aktivitasa.

A fenti tényez6k alapjan 6 bankcsoportnal tekintheté
magasnak, 4 csoportnal kézepesnek és 1-nél alacsony-
nak a makodeési kockazati kitettség.

Kockazatkezelés
Mielétt ratérnénk a bankok mikodésikockazat-tudatos-

saganak, a kockazatok mérésére, kezelésére vonatkozo
modszertan - a tavalyi évi felmérés ota tapasztalt - fej-

[6désére, érdemes alaposabban megvizsgalni a tobbsé-
gi kilfoldi tulajdonosok mikodésikockazat-kezelési
rendszerének fejlettségét. A hazai bankok mikodési
kockazatkezelését az esetek donté tobbségében ugyanis
alapvet6en meghatarozza a tulajdonos e téren nyujtott
- szakért6i, szoftver - timogatasa, iranymutatasai, eset-
leges jelentés-, ill. adatkérései.

A magyarorszagi bankok tulajdonosai kézil harom
nem rendelkezik kész, a leanybankok szamara adap-
talhato rendszerrel. Ezen talmendéen két kilfoldi tulaj-
donosnal is csak 2002. év végén keriilt bevezetésre a
muikodésikockazat-kezelési rendszer, és 2003-t6l kez-
dik meg leanycégeiket bevonni a kockazatkezelésbe.
Az anyabankok koziil a felkésziilést illetGen az utolséd
helyen allonal csak ez évt6l kezd6dott meg a
mikodésikockazat-kezelési rendszer kialakitasa, igy a
leanycégek bevonésa, tamogatasa csak a késébbiek-
ben varhato.

Fejlett kockazatkezelési rendszerrel rendelkezik ugyan-
akkor négy kilfoldi tulajdonos. E tulajdonosok jelentSs
- szoftver, szakértGi - tamogatast nyGjtanak leanybank-
jaiknak, az altaluk megkovetelt jelentések - veszteség-
adatok, kockazati onértékelés - alapvetéen meghata-
rozzak magyarorszagi leanybankjaik kockazatkezelésé-
nek fejlettségét.

A kockazatkezelés fejlettségét tekintve a bankok; ill. bank-
csoportok 4 kategoriaba sorolhatok (VII-10. tablazat).

A bankcsoportok koziil a kockazatkezelést tekintve két
bank alkalmaz specidlis, kimondottan a miikodési koc-
kazatokat csokkentd biztositasokat. Emellett a tobbség-

3 A bankok nevét helyettesité megnevezések hasznélata az egyes tabldkban esetleges, azonos megnevezések kilonbozé tablakban nem feltétlentl he-

lyettesitenek azonos bank-, illetve bankcsoportnevet.

144 Két bankcsoport esetében a brokercégek beolvadésa, a sziikséges IT-rendszerek kompatibilitdsanak biztositdsa 2003-ban jelentésen megnéveli a

bankiizemi kockéazatokat.
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VII-10. tablazat A miikodésikockazat-kezelés szinvonala

Bankcsoport Anyabank nem Nincs onallo Nincs veszteség- | Nincs csoport- | Kockazatkezelés
adott tamogatast szervezeti adat-gyjtés szintl kockazat- szinvonala
egyseég kezelés

1 magas

2 magas

3 X magas

4 X kozepes

5 X kozepes

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

nél Gzletmenet-folytonossagi tervet alakitanak ki a cso- tanulmanyunkban'* is javasoltuk, hogy a mikédési kocka-

porttagoknal és csoportszinten is, szabalyozzak a bank-
tzemi folyamatokat, javitjdk a bank belsé ellenérzésé-
nek, valamint a csoporttagok folyamatba épitett ellenér-
zésének hatékonysagat.

A kockazatok értékelése

A magas, illetve kézepes kockazati kitettség és a kocka-
zatkezelés teljes hianya egyiittesen négy bankcsoportnal
jelentkezik. Mivel két banknal 2003-ban elkezdédnek a
kockazatméréssel, -kezeléssel kapcsolatos munkak, két
bankcsoportnal tekintheté valoban jelentésnek a kocka-
zat. Osszességében megallapithatd, hogy az elmult évi
felmérés eredményeihez képest felgyorsult a bankok
rendszereinek fejlesztése, szélesebb kérben elkezd6dott
a veszteségadatok gyujtése, a kockazatok kezelése is.

Bazel Il. el6irasainak valo megfelelés jegyében vala-
mennyi bank fejleszteni kivanja mérési, értékelési, kocka-
zatkezelési rendszerét. Az Gj tékekévetelmény bevezeté-
se, ahol a mikodési kockazatokra is tokét kell elkiilonite-
ni, fel fogja gyorsitani a rendszerek kialakitasat, a veszte-
ségadatok gyujtésének elkezdését, illetve fejlesztését
mind az anyabankoknal, mind a hazai bankok esetében.
Ugyanakkor Bazel Il. el6irasai kevésbé Gsztonzik a banko-
kat a mukédési kockazatok tudatosabb kezelésére, méré-
sére, mint a hitelkockazat esetében. A mikodési kockaza-
tokra a hitelezési kockazatokhoz képest nagysagrendileg
kevesebb tokét kell elkiiloniteni, igy a fejlettebb modsze-
rek alkalmazasaval nyerheté elény is kisebb.'*

A mukodési kockazatok kezelésérdl 2002. évben készitett

zatok kezelésére valo felkésztilést jelentésen tamogatna, ha
a bankok kézott létrejonne a miikddéssel kapcsolatos vesz-
teségadatok gyljtésére és nyilvantartasara vonatkozo
egylittmukodés. A mikodési kockazatok egyik jelent6s for-
rasat jelent6 csalasokra vonatkozo kézés adatbazis létreho-
zasara tobb bank részérél is igény és szandék mutatkozik.

OSSZEFOGLALAS

A tanulmanyban szerepl6 11 bankcsoport iranyito hitel-
intézete a szektor mérlegf6osszegének 80%-at képvise-
li, a bankok és igy a bankcsoportok is jellemzéen a pén-
zigyi kozvetité rendszer meghatarozo szerepl6i. Egy
bankcsoport kivételével a csoportok tagjai kizarélag ma-
gyarorszagi székhely(i pénziigyi kbzvetitok.

A bankcsoportok szerkezetét vizsgalva elmondhato,
hogy - a mérlegf60sszeg nagysaga alapjan, 88%-os
részaranyukkal - az iranyito hitelintézetek tevékenysé-
ge abszolGt dominans. Emellett szamukat és csoporton
beliili részaranyukat tekintve is a pénzlgyi vallalkoza-
sok képviselik a legnagyobb volument. Valamennyi
csoport rendelkezik a jovedelmezéséget pozitivan be-
folyasolo, dontéen gépjarmi- és egyéb eszkozfinanszi-
rozassal foglalkozé céggel. Az egyéb hitelintézetek vi-
szonylag magas részaranyat a jelzalogbankok egyre no-
vekv§ aktivitasa idézi el6. A biztositok, befektetési val-
lalkozasok és befektetési alapkezel6k egyuttesen csu-
pan 1,6%-os aranyt képviselnek a csoportokon beliil.
Ebben jelent6s szerepe van annak, hogy az utébbi
években hatékonysagjavitasi céllal szamos befektetési
vallalkozast olvasztottak be a hitelintézetek.

14> A PWC felmérése szerint a kdzép-kelet-eurdpai régiobeli bankok 60%-a a fejlettebb, belsé mindsitésen alapuldé modszert valasztja a hitelkockéazat mé-
résére, mig a mikodési kockazatnal csupan egyharmaduk tervezi a fejlett moédszert alkalmazni.
146 Balas, David, Santa: Mikodési kockazatok kezelése a magyar bankrendszerben, Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, 2002. junius, MNB-kiadvany.
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A kozvetett tulajdonlasbol fakado kockazatot két bank-
csoportnal itéltik magasnak. Ezeknél a csoportoknal je-
lent6s az iranyito hitelintézeten kiviili tagok sulya, igy az
atlagosan 50% alatt [év6 kozvetlen tulajdonlas nehezen
atlathatova teszi a csoportot. Ez a kockazat ellenstlyoz-
hatdé azzal, ha az iranyito hitelintézet a kozvetett tu-
lajdonaban lévé tagok tevékenysége és kockazatval-
lalasa felett is kozvetlen kontrollt gyakorol, tovabba
ralatdsa van a csoporttagok tevékenységére, kockazati
kitettségére.

Ami az iranyito hitelintézeteknek a csoport tébbi tagja
feletti kontrolljat illeti, megallapithaté, hogy amellett,
hogy a bankcsoportok tobbségénél a csoporttagok 6n-
allosaga egy bizonyos pontig biztositott, minden iranyi-
to hitelintézet valamilyen modon kontrollélja a jelento-
sebb csoporttagok tevékenységét. A csoporttagok koc-
kazatkezelését érint6 tulajdonosi - vagy a banki belsé
ellen6rzés vagy a kockazatkezelési terilet altal végzett
- kontroll szinvonala egy bankcsoport kivételével meg-
felel6 szinvonalinak mondhato.

A csoporttagok kozti kapcsolat szorossaganak - kozos
névhasznalat, egymas értékesitési csatornainak igénybe-
vétele, a marketingtevékenység 0sszehangolasa, centrali-
zalasa - vizsgalata alapjan lesz(irhet6, hogy a piac 70%-
at lefedé bankcsoportoknal kiemelkeds, illetve magas
meértékl a csoporton belll a reputacios kockazat miatt fel-
Iépé6 fertézés veszélye. igy indokolt az iranyito hitelintéze-
tek tobbi csoporttag feletti erés kontrolljanak fenntartasa,
és sziikségszer(i a csoportszint(i kockazatmenedzsment
kialakitasa, illetve erdsitése.

A magyar bankcsoportokon beliili kockazatvallalasok
meghatarozo részét jelenleg az iranyité hitelintéze-
tek csoporttagokkal szembeni kockazatvallalasa teszi
ki. Ennek legnagyobb része a pénziigyi vallalkozasok-
kal szemben all fenn, amit az magyaraz, hogy az ira-
nyitd hitelintézetek altaldban kizarélagosan refinan-
szirozzak a csoport lizingcégeinek lizleti tevékenysé-
gét. A refinansziroz6 bankok ezzel a lizingcégek ki-
helyezéseinek teljes kockazatat atvallaljak, igy
kiemelt fontossaga van a megfelel6 mértéki tulajdo-
nosi kontrollnak és a kockazatmenedzsment megfe-
lel6 szinvonalanak.

A legtobb bankcsoportnadl a csoporttagok lehetéség
szerint egymas szolgaltatasait veszik igénybe alapve-
t6en piaci, de mindenképpen 6nkoltség feletti aron, igy
a tagok szamara egymas kiszolgalasa jovedelmezdségi
oldalrol nem jar hatrannyal.

2002-ben egyetlen bankcsoport esetében keriilt sor hi-
telkovetelés atadasara a bankcsoporton beliil, melynek
legnagyobb része technikai jellegl volt, mivel nem kap-
csolodott hozza tényleges kockazatatadas.

A nemzetkozi gyakorlatban hasznalt leggyakoribb koc-

kazattranszfer, az értékpapirositasok kiilonb6z6 formai
még nem terjedtek el a magyar piacon.

Kockazatok értékelése

A bankcsoporton belili hitelezési kockazat mértékét a
hitelintézeti tagok kozil a gépjarmi-finanszirozassal
foglalkozo és a kiilfoldi leanybank tevékenysége novel-
heti jelentGsebben.

A kérdGives felmérés tapasztalatai alapjan elmondhato,
hogy a pénzligyi vallalkozasokra vonatkoz6 szabalyoza-
si arbitrazs, a konszolidalt kockazatkezelésre vonatkozo
el6iras hianyossaga nem idézte el6 a kockazatok jelen-
t6sebb novekedését a bankcsoportokon beliil.

A bankok tobbsége prudensnek itélheté magatartast ko-
vetett a leanycégek iranyitasat, kockazatkezelését, a
nagykockazati limit kialakitasat, az értékvesztés elsza-
molast illetéen. Kiemelendd, hogy a jogszabalyi el6ira-
sok hianyossaga ellenére hat bankcsoportnadl magas
szinvonaltinak tekintheté a csoportszinti nagykocka-
zatok kezelése. Annak ellenére, hogy a 11 bankcsoport-
bol 4 csoportnal nem figyelik, nem korlatozzak a cso-
porttagok egyittes hitelezési kockazatat, a pénziigyi
vallalkozasok kihelyezési szerkezetébdl adoédoan a hite-
lek jellemz&en nem egy-egy ados, illetve adéscsoport
felé koncentralodnak. Mindezek alapjan gy itéljuk
meg, hogy tevékenységiik jelentésebb mértékben nem
novelik a bankok nagykockazati kitettségét.

A 2004-t6] életbe 1ép6 konszolidalt adatszolgaltatas és
a csoportszint(i kovetelmények teljesitése, igy az Gssze-
vont nagykockazati kitettség mérése megoldja a jelen-
leg fennall6 szabalyozasi arbitrazsbol fakado probléma-
kat. A konszolidalt adatszolgaltatas, az 6sszevont nagy-
kockazat-mérés kovetelménye jo néhany bankcsoport-
nal IT-rendszerfejlesztést, illetve a csoporton beliili infor-
macioszolgaltatasi rend megreformalasat koveteli meg.

A kockazati kitettség és a kockazatkezelés szinvonala, a
nagykockazati limit alkalmazasanak hianya alapjan tény-
legesen egy bankcsoportnal itélheté magasnak a hitele-
zési kockazat.

A piaci kockazatnal minden olyan bankcsoportnal, ahol
az iranyito hitelintézeten kiviili tagok a csoport stabilita-
sat tekintve jelentds piaci kockazatot vallalnak fel, az ira-
nyitd hitelintézetnél vagy a kiilfoldi hitelintézetnél meg-
valosul az dsszevont szintl piacikockazat-mérés. igy az
0sszevont kockazatmenedzsment hianyabol nem jelent
kezik jelent6s kockazat egy bankcsoportnal sem.

Az Gsszevont kereskedési kényvre vonatkozo adatszolgal-
tatas 2004. évi varhato bevezetésével, az iranyito hitelin-
tézet Gsszevont szinten lesz koteles jelenteni a piaci koc-
kazatok jelentés részét. Ugyanakkor az &sszevont adat-
szolgaltatas tovabbra sem fogja kikényszeriteni a nem ke-
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reskedési kbnyvi kamatkockazatok dsszevont mérését, az
iranyito hitelintézet déntésén mulik, hogy a pénziigyi val-
lalkozasok és a hitelintézetek banki kényvi kamatpozi-
cioit bevonja-e az Gsszevont piacikockazat-mérésbe.

A likviditasi kockazat esetében egy olyan bankcsoport
van, ahol a likviditasikockazatmenedzsment nem megfe-
lelé szinvonalabol adodoan jelentésen né a csoport fi-
nanszirozasi kockazata. Ennél a bankcsoportnal az ira-
nyitd hitelintézet nagymértékl kockazatot vallal a cso-
port pénziigyi vallalkozasaival szemben, ugyanakkor
éves terveinél nem veszi figyelembe a tagok finansziro-
zasi igényét/tobbletét.

A mikédési kockazatok mérése, kezelése terén jelentés
elmaradas jelentkezik a magyar bankcsoportoknal, de
egyes bankok kilfoldi anyabankjainal is. A makodési
kockazatok értékelésénél négy bankcsoport esetében
minésitettik a kozepes, illetve a magas kitettség és a
kockazatkezelés, -mérés teljes hianya kovetkeztében je-
lent6s mértékiinek a kockazatokat. Két bankcsoport
esetében 2003. évtdl az anyabankok csoportszinti koc-
kazatkezelésének eredményeként megkezddédik a vesz-

teségadatok rendszeres gy(jtése és az anyabanki mod-
szertan adaptalasa. Figyelmet érdemel, hogy két bank-
csoportnal a kbzeljovében nem is varhato a mikodési-
kockazat-kezelési rendszerek kialakitasa.

A csoportkockazat-kezelés szinvonala az 1998-1999-ben
tapasztaltakhoz képest jelentésen fejlédctt. Egyrészt a
kulfoldi tulajdonosok hatékonyabb kontrollja, a csoport-
szint( és rendszeres jelentések elbirasa kovetkeztében,
masrészt pedig a hazai menedzsment kockazattudatossa-
ganak er6sebbé valasa eredményeként. A bankcsopor-
tok tobbségénél csoportszintl kockazatkezelési modsze-
reket, a kockazatok csékkentésére szolgalé Gsszevont Ii-
mitrendszert alkalmaznak.

Ugyanakkor az Gsszevont kockazatkezelés szinvonala
nem minden esetben all 6sszhangban a csoporttagok
kockazati kitettségének mértékével. A hitelezési kocka-
zatnal tapasztalt hianyossagokat a varhat6 jogszabaly-
modositasok megoldjak, mig a likviditasi és a mikodési
kockazatok csoportszintli kezelésének fejlesztése egyes
bankcsoportoknal a tulajdonos vagy a menedzsment
kockazatérzékenységének fiiggvénye.
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VII. 2. BETHLENDI ANDRAS—NAGYNE VAS ERZSEBET: A SZOVETKEZETI

TULAJDONFORMA ES A NEMZETKOZI TOKESZABALYOZAS KETTOS

KIHIVASA A TAKAREKSZOVETKEZETI SZEKTORRAL SZEMBEN

Magyarorszagon a takarékszovetkezetek a haztartasi
szektorban jelentds (15%-ot meghaladd) piaci részese-
déssel birnak, ugyanakkor a rajuk vonatkozé szabalyo-
zas sok tekintetben a kereskedelmi bankokénal joval
enyhébb'", mig a fejlett orszagokban a hitelintézetekre
a tulajdonformatol fliggetlenil egységes szabalyozas ér-
vényesll. Ezért szitkségesnek tartjuk a szektor hossza
tavu fejlédését meghatarozo strukturalis és szabalyoza-
si kérdések figyelemmel kisérését.

Az els6 részben a szovetkezeti tulajdonformabol faka-
do kihivasokat, illetve az ezekre adott kilonféle valaszo-
kat ismertetjiik a szovetkezeti bankok nemzetkozi fejlé-
dési tendenciai alapjan'*®. A hazai takarékszoévetkezeti
szektor fejlédésével parhuzamosan a sajatos tulajdon-
formabol ad6do problémak itthon is egyre intenzivebbé
fognak valni, ezt részletesebben a jelentés lll. fejezeté-
ben targyaljuk. A masodik részben a Bazel Il szabalyo-
zas, illetve a késziilé europai unios tékedirektiva kihiva-
sait ismertetjiik a hazai, decentralizalt takarékszovetke-
zeti szektorra vonatkozban. A tervezett tGkeszabalyo-
zas hatasa alapvetéen a banki izemmérettél, tevékeny-
ségi kortél fligg, és nem a tulajdonformatol. A fejlett,
centralizalt szOvetkezeti banki struktarak esetén a terve-
zett szabalyozas hatasa nem kilonbozik a széles retail
bazisu kereskedelmi bankokétol, ezért ebben a részben
az 0sszehasonlitas alapja a tulajdonformatol figgetleniil
a centralizaltsag foka.

A SZOVETKEZETI TULAJDONFORMA SAJATOSSAGAI

A részvénytarsasagi formaju, profitorientalt vallalatok
esetében a tulajdonosi koncentracio, illetve szort tulaj-
donosi struktara esetén a profitmaximalizalas mint ko-
z0s cél miatt a tulajdonosi dontéshozatal viszonylag
egyszer(l. Ezzel szemben a szévetkezeti formaju vallala-
tok esetében a fogyasztoi, illetve tulajdonosi attit(iddel
rendelkezé tagok érdekei eltér6ek. S6t az egyes tagok
esetében sem feltétleniil egyértelmiek: a tag mint Gigy-
fél érdekei ellentétesek a tag mint tulajdonos érdekei-
vel. Az eltér6 érdekek miatt a demokratikus dontésho-

zatal koltségesebb (bonyolultabb, hosszadalmasabb,
kevésbé hatékony). Raadasul a szektorban hatvanyozot-
tan érvényesilé fuzios folyamat miatt az egyes szovet-
kezetek egyre nagyobb méretliek, egyre tobb az egy
szovetkezetben lévé tagok szama, ami még inkabb
megneheziti a demokratikus dontéshozatali procedurat.

A szovetkezeti forma esetében a vallalatvezetésnek
nincs effektiv piaci kontrollja. A tulajdonosi kontroll is
sokkal gyengébb, mint a részvénytarsasagi formaju valla-
latok esetében. Az elaprézott tulajdonosi struktdra, illet-
ve a demokratikus tulajdonosi dontéshozatal kévetkez-
tében az egyes tagok (tulajdonosok) nem tudnak nyo-
mast gyakorolni a vallalatvezetésre. Jollehet ugyanez a
probléma felmeril a szort tulajdonosi struktaraja rész-
vénytarsasagoknal is, de a szOvetkezetek esetében
raadasul a tulajdonosok altal a vallalatvezetés szamara
megadott cél is sokkal komplexebb, mivel a tulajdono-
sok céljai sem egyértelm(iek. Tovabba, amennyiben a ta-
gok tobbsége nem vesz részt a dontéshozatalban, agy
minimdlis tulajdonrésszel rendelkezé kis érdekcsoport,
altalaban a szévetkezet vezetése kezébe kertilhet a tulaj-
donosi kontroll, ami a menedzsment totalis autonémia-
jat jelenti'. Tehat a meghbizo-tigynok probléma a szévet-
kezeti szektorban erételjesebben jelentkezik.

Ami a tagok eltéré érdekeit illeti, meg kell jegyezni, hogy
eltolodas tapasztalhaté a fogyasztoi attitlid felSl a tulaj-
donosi, befektet6i attit(id iranyaba. Ennek egyik f6 oka
az, hogy a nem tag tgyfelek aranya folyamatosan né, és
ma mar ez az lgyfélcsoport a meghatarozo a tag tigyfe-
lek aranyahoz képest. A befektet6i attitid dominanssa
valasa egyrészt a célok egyszerlisédését eredményezi.
Masrészt viszont a fogyasztoi érdekek hattérbe szorula-
saval a szovetkezeti eszme lényege vész el, ami megkér-
déjelezi a szovetkezeti forma szlikségességét.

A szovetkezeti forma esetében a tékebevonas rugal-
matlanabb, mint a részvénytarsasagi formaju vallalatok-
nal, mivel a szovetkezetek jellegiikbdl fakadoan csak
nagyon korlatozottan tudnak a tékepiacokon forrast

147 Részletesen 1. a 2000. augusztusi Stabilitasi jelentésben megjelent tanulmanyt.

18 A szdvetkezeti banki struktarak tipizalasat (szoros-laza integracio, két-harom szint, keresztgarancia-intézményvédelmi alap) 1. a 2000. augusztusban
megjelent Stabilitasi jelentés takarékszovetkezeti szektorral foglalkozé tanulméanyéban.

14 példaként lehet emliteni az olasz Banca Popolare di Milano SCRL esetét, melynek belsé szabalyzatat éppen ezért az olasz jegybank 6sztonzésére meg-

valtoztattak azéta.
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szerezni. A szovetkezeti formaval adekvat t6keakkumu-
lacio lassa, nem teszi lehet6vé a barmilyen okbol hirte-
len megnovekvo tékesziikséglet kielégitését. A szovet-
kezeti tulajdonforma egyéb, rugalmasabb technikak al-
kalmazasat sem teszi lehetévé: példaul akviziciot, része-
sedésszerzést a szovetkezet nem tud részvénycserén
keresztiil bonyolitani, ténylegesen ki kell fizetnie a meg-
szerezni kivant tulajdonrészt, ami kilonosen akkor je-
lent nagy problémat, ha a vasarolt cég értékének nagy
részét teszi ki a goodwill."

FEJLODESI TENDENCIAK

A szamos eur6pai orszagban jelentGs betétpiaci része-
sedéssel (Franciaorszag, Finnorszag, Ausztria, Olaszor-
szag, Hollandia 30-35%, Németorszag 16%) rendelke-
z6 fejlett szovetkezeti bankcsoportok mellett sok mas
eur6pai orszagban a szovetkezeti bankok térvesztése
tapasztalhat6. Norvégiaban, Svédorszagban és Daniéa-
ban példaul a 90-es évek eleji bankvalsag és az azt ko-
vetd konszolidacios folyamat soran szamottevéen csok-
kent a sulyuk. Angliaban a szévetkezeti tulajdona épité-
si szovetkezetek stlya annak koszonhetéen csokken,
hogy sok nagy épitési szovetkezet tulajdonforméaja meg-
véltozott. Kézép-Kelet-Europaban Magyarorszagon ki-
viil csak Lengyelorszagban van emlitésre érdemes mé-
retli szovetkezeti banki szektor, de sulya a hazai betét-
piacon kicsi (6% alatti).

A pénziigyi szolgaltatasok terén a szegényebb, ritkab-
ban lakott vidékeken is er6s6dé verseny, illetve a helyi
szovetkezeti bankok tigyfelei kozott a nem tag tigyfelek
novekvé aranya a piaci szemlélet er6sodését eredmé-
nyezte. Az arazasi politika megvaltozott, el6térbe kertilt
az ugyfél- és termékprofitabilitas, a szovetkezeti banki
hal6zatok komoly racionalizalasokon mentek keresz-
til."”" A maig is sikeres szovetkezeti bankcsoportok no-
vekedésének, fejlédésének tobb modja is megfigyelhe-
t6. Azon teriileteken, ahol a mérethatékonysagi meg-
fontolasok kiillonosen nagy salyt kapnak (befektetési
banki tevékenység, specializalt szolgaltatasok, eszkoz-
menedzsment), egyrészt csoportok kozti szévetségek
alakulnak ki. Masrészt néhany nagyobb szévetkezeti
bankcsoport egyre intenzivebb akvizicios tevékenysé-

get folytat. Minden nagyobb, fejl6dé bankcsoport ese-
tében centralizacios tendencia érvényesil, mig a ndve-
kedéshez elengedhetetlenil sziikséges t6kebevonasnak
csak egyik modja a t6kepiacok felé fordulas, a szovetke-
zeti forma részleges vagy teljes feladasa. A demutua-
lizacio a rendkivil komoly kiils6 névekedési aspiraciok-
kal rendelkez6 intézmények esetében tlinik mindenkép-
pen szlikségesnek."

Centralizacio

A fejlett orszagokban a kereskedelmi bankok kérében
mar régota tartd konszolidacios folyamat a szovetke-
zeti banki kort sem hagyta érintetlenil, komoly centra-
lizacios tendencia érvényesiil. Egyrészt az elmult évek-
ben sok kisméretli szovetkezeti bank beolvadasa ré-
vén jelentésen csokkent a szovetkezeti bankok sza-
ma.'” Masrészt az integraciok, szévetségek egyre szo-
rosabba valnak. Torvényileg kotelez6 keresztgarancia-
rendszer™ mikodik egyre tébb csoportnal, és ahol
nincs formalis segitségnyujtasi mechanizmus, ott is ér-
zékelhet6ek torekvések a tagok kozti kapcsolatok szo-
rosabbra flizésére, és ezen belil a kolcs6nos tamoga-
tasi forma kialakitasara. Az integraciok hatékonyabba
tétele (back-office tevékenységek centralizalasa, az
adatfeldolgozasi és kockazatmérési modszerek harmo-
nizalasa, k6zos marketingpolitika kialakitasa, termék-
standardizalds) szintén a hazai és nemzetkozi poziciok
erdsitését szolgalja.

A kozponti szervezetek kontrollja a helyi bankok f6l6tt
er6sodik, a helyi bankok egyre inkabb egy értékesitési ha-
l6zat részeként miikoddnek. A csoportstrukturdk egyre
centralizaltabbakka valnak. A menedzsmentek tulajdono-
si kontrolljanak hianyat ugyanis a megfelel6 hatalommal
felruhazott kbzponti szervek némileg helyettesiteni tud-
jak."”™ A haromszint( struktrak™ hagyomanyosan sokkal
decentralizaltabbak, mint a kétszint(i struktarak,'” igy a
csoportstruktira hatékonyabba tételének sziikségessége
(centralizalas, integralt rendszerek bevezetése) erdseb-
ben jelentkezik ezen szovetkezeti bankcsoportok eseté-
ben.”® A centralizaci6 célja végsé soron a mérethaté-
konysagbol szarmazo elénydk minél jobb kihasznalasa, a
bevételaranyos koltségek lefaragasa.

10 példaul a francia Crédit Mutuel csoport t6kemegfelelési mutatdja egyetlen akvizicié miatt 14,6%-r6l 8%-ra csokkent.
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Példaul a belga CERA csoport 1500 részlegébdl viszonylag révid id6 alatt 600-at zartak be.

12 példaul a francia Crédit Agricole stratégiai célja, hogy az eurdpai retailpiacon szamottevs poziciot szerezzen, a belga CERA Kozép-Kelet-Eurépaban

akar piacot szerezni.

1> Németorszagban példaul tobb mint 1300-zal csékkent a bankok szama 1990-97 kozoétt, tobbségében szdvetkezeti bankok osszeolvadasa révén. Lang —
Welzel [1999] a legnagyobb német szévetkezeti banki csoport tagjait, a bajor szovetkezeti bankokat vizsgaltak. Az 1989-97 kozti idészakban lezajlott
283 szovetkezeti banki fuzié tapasztalatai azt mutatjak, hogy a koltséghatékonysag csak azokban az esetekben javult, amikor a fuzidk részlegbezara-

sokkal jartak egyltt.
¢ Barmely tag kotelezettségeiért az 6sszes tobbi tag jotall.

155 Péld4ul a francia Banques Populaires csoport legnagyobb tagja kockazatos befektetéseket eszkdzolt kereskedelmi célt ingatlanokba, jelentds veszte-
ségeket okozva ezéltal a csoportnak. Ennek hatéséra a kozponti szerv felugyeleti szerepét megerésitették. Tovabbi példaként lehet emliteni harom né-
met berlini szévetkezeti bank kockazatos ingatlanbefektetési hitelezési gyakorlatat koveté intézkedéseket.

¢ Helyi bankok, regionalis bankok, kozponti szerv — Németorszag, Ausztria, az olasz Credito Cooperativo, a francia Crédit Mutuel és Crédit Agricole.

157

Helyi bankok, kézponti szerv — Hollandia, Finnorszag, Belgium, illetve a francia Banques Populaires.

1% példaként lehet emliteni a német regionalis bankok fuziéit. Tervezik a helyi bankok szdméanak csaknem harmadara csokkentését, az IT-rendszerek
szamanak jelentés csokkentését. Tovabbi példa az olasz Credito Cooperativo esetében az IT-rendszerek egységesitése, a francia Crédit Agricole re-

gionalis bankjai szamanak nagymértéki csokkentése.

JELENTES A PENZ{GYI STABILITASROL
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Tokebevonas

A deregulacio és az IT fejlédése kovetkeztében eréso-
dé verseny, egyre szofisztikaltabb szolgaltatasnydjtas,
a szovetkezeti és mas tulajdonformdja bankokra vo-
natkozo szabalyok konvergencidja kovetkeztében, il-
letve egyes esetekben az ambiciozus novekedési ter-
vek (nemzetkozi akviziciok) miatt megugro tokesziik-
séglet kielégitésére sok esetben nem elég az évtizede-
kig bevalt szovetkezeti t6keakkumulacio. Az ered-
mény visszaforgatasan, Gj tagok belépésén, illetve az
egyes tagok altal jegyzett részjegyek novelésén tul
sziikséges egyéb tékeakkumulacios technikak alkalma-
zéasa is. Igy egyre tobb szovetkezeti bankcsoport intéz-
ményei jelennek meg a tékepiacokon, ami a szovetke-
zeti eszmék és a piaci logika kényszer(i egyiittélését
eredményezi.

A 80-as években tobb szbvetkezeti bankcsoport B kate-
gorias, az eredmény fliggvényében limitalt osztalékot
garantalo, szavazati jog nélkiili részvényt bocsatott ki. A
90-es évektol alkalmazzak a kolcsonkotvény-kibocsa-
tast,”” bar messze nem kozelitette meg azt a mértéket,
mint a részvénytarsasagi formaju bankok esetében. A
pénzligyi piacokon Gjabban széles korben terjednek a
hibrid értékpapirok, alkalmazasuk a szévetkezeti banki
szektorban ritka. Franciaorszagban a 80-as évek végén,
90-es évek elején a tékebevonas megkonnyitése érde-
kében hozott kormanyzati intézkedések altal adodo le-
het6séget a Crédit Agricole hasznalta ki leginkabb, az
an. szovetkezeti befektetési jegyek kibocsatasaval, me-
lyek egy részét t6zsdén jegyzik. A holland Rabobank,
rendkivil j6 minGsitésére alapozva, kétféle értékpapirt
bocsatott ki 1999-2000 soran. Mindkét sorozat ala-
csony névértéki befektetési jegyekbdl all, melyek els6d-
leges tokeelemek. Az els6 sorozat nem szavazé, 6rokos
elsébbségi értékpapir, fix 7%-0s hozammal, 650 millio
eurodollar értékben. A masodikat kizarélag a helyi szo-
vetkezeti bankok tagjai és alkalmazottai jegyezhették le.
A véltoz6, kumulativ osztalék mértéke 1 szazalékpont-
tal meghaladja a 10 éves holland allamkotvényét. A si-
keres kibocsatas (1 milliard eurodollarnyi értékpapir két-
szeres tuljegyzése) alapjan varhato, hogy mas, jo
mindsitésé szovetkezeti bankcsoportok is alkalmazni
fogjak a t6kebevonas e maodjat.

Demutualizacio

A helyi bankok teljes demutualizaloédasa (a szovetkeze-
ti tulajdonforma teljes feladasa, részvénytarsasagga ala-
kulas) a teljesen fliggetlen egységekbél all6 ,csopor-
tok” (angol épitési szovetkezetek, olasz Banche
Popolarik) esetében jellemzé. A legtobb esetben a
nagy épitési szovetkezetek ambicidzus novekedési ter-

veik miatt valasztjdk a demutualizaciot, néhany eset-
ben viszont konszolidacios eszkdz, ami lehetévé teszi,
hogy a megingott helyzetl szovetkezeti bank beolvad-
hasson egy univerzalis bankba. A demutualizacio azok-
ban az esetekben lehet a leginkabb megfelel6 valasz a
t6keproblémakra, ha sikeres a szovetkezeti bank, j6 mi-
nésitéssel rendelkezik, és igy a részjegyek megfeleléen
magas aron adhatok el, és alakithatok at részvényekké.
Ennek megfelel6en a demutualizacio tobbségében a
nagy és jol mikodd angol épitési szovetkezetek eseté-
ben jellemz6. A demutualizaciora a nagy felhalmozott
vagyonnal rendelkez6 szovetkezeti bankok tagjai kon-
nyen rabeszélhetdk, hiszen szamukra ez viszonylag ro-
vid id6n belil nagy mennyiségi ,talalt pénzt” jelent. Az
ilyen tipust demutualizacio elvi lehetésége a szabalyo-
zastol fugg, hiszen a legtébb orszagban nem megenge-
dett az akér szaz év alatt, részben allami tamogatasok
révén felhalmozott tartalékok felosztasa. Meg kell je-
gyezni, hogy Angliaban szigoritani akarjak az idevago
szabalyozast, éppen az el6dok altal felhalmozott tete-
mes kozOs vagyon felosztasabol ered6 etikai problé-
mak miatt.

A kozponti szervek, illetve azok érdekeltségeinek
demutualizadlodasa (a csoport egészét tekintve részle-
ges demutualizacié) szinte minden szovetkezeti bank-
csoportnal megjelenik. A cstcsbankok altaldban rész-
vénytarsasagok, igaz, a tulajdonosok a legtobb esetben
a tagbankok, de az érdekképviselet, szavazati arany a
tulajdoni aranyhoz igazodik, nem az egy tag - egy sza-
vazat elve érvényesiil. De el6fordul olyan is, hogy a cso-
port valamely tagja egy univerzalis bank tulajdonaba ke-
ril. Az ilyen tipust demutualizacio sokszor rendkiviil
komplex." A belga szovetkezeti csiicsbank és egy rész-
vénytarsasagi formaju bank Osszeolvadasa a részleges
demutualizacio egy masik formajat jelenti, melyben az
egyik motival6 tényezé az, hogy a legnagyobb bank ha-
zai tulajdonban legyen.™'

A demutualizacié tobbféle kockazattal jar. A folyamat
elhtizodhat, hosszi id6n keresztiil vonva el a figyelmet
a napi mikodéstol. A szervezeti kultira megvaltoztata-
sa sem megy egyik naprol a masikra. A korabban meg-
szokotthoz képest konnyebb tékebevonasi képesség bi-
zonyos ideig a téke nem kelléen hatékony felhasznala-
sat eredményezheti. Az eddigi tapasztalatok szerint a
demutualizalédott bankok kozil alig egy-kett6 élt a
részvénykibocsatas lehetéségével a téke novelése érde-
kében, tobbségiikben az alarendelt kélcsontokét novel-
ték, illetve hibrid t6keelemeket alkalmaztak, aminek ko-
vetkeztében az elsGdleges tékeelemek aranya lecsok-
kent. Raadasul az alkalmazott soron kiviili osztalékfize-
tési és részvény-visszavasarlasi gyakorlaton keresztiil jol
megfigyelhet6 a nyereségkivételi szandék felersodése.

1% példaul alapitanak egy céget, mely a helyi bankok &ltal kibocsatott kotvényeket megveszi, csoportokba rendezi, és ezekre kotvényt bocsét ki.
1% példaul az adott csoporttag eladja Osszes eszkozét egy intézménynek, mely végul egy részvénytarsasag tulajdonaba kerdl.
'* A ,nemzeti bajnok” (national champion) létrehozésa, poziciéinak megtartasa mint cél a francia Crédit Agricole esetében is megjelenik.

144

MAGYAR NEMZETI BANK



VIl. TANULMANYOK

A SZOVETKEZETI BANKOK MINOSITESE

A nagyobb eurdpai szovetkezeti banki csoportok alta-
l[aban meglehetdsen jo mindsitéssel rendelkeznek, ko-
szonhetéen az atfogd kolcsonos segitségnyujtasi me-
chanizmusok mikodésének, jelentés sulyuknak az
egyes orszagok bankpiacan (too big to fail), széles
retail tgyfélbazisuknak, mely rendkivil jo likviditast
biztosit szamukra, illetve erGs és stabil pénziigyi hely-
zetiiknek. Ezen bankcsoportok tobbsége a halozat
alapegységeinek helyismerete, illetve a csoportszinten
nagyfokl diverzifikacio kovetkeztében jo minéségii
portfélioval rendelkezik, jovedelmezGségiik nem rend-
kiviili ugyan, de kiegyensulyozottabb, mint a kereske-
delmi bankoké altalaban.'® A sikeres szovetkezeti
bankcsoportok jo tékeellatottsaggal rendelkeznek, és
a t6ke mindsége is kivalo. A tulajdonformabdl faka-
doan a t6ke nagy része elsédleges, a masodlagos t6-
keelemek aranya minimalis. Mivel a szovetkezetek
esetében hagyomanyosan nem az osztalékfizetés volt
a f6 cél, a t6ke nagy része a visszaforgatott eredmény-
bal all.

Ugyanakkor az is megallapithato, hogy a szovetkezeti
formaja helyi bankok altal kibocsatott kotvények
Osszességében rosszabb mindsitéssel rendelkeznek,
mint a hasonlé méretl és profilG részvénytarsasagi for-
maju bankok altal kibocsatott kotvények. A mindsitoé
cégek alabb ismertetett preferenciaiban tiikr6z6dnek
a tulajdonforma hatranyaival kapcsolatos megfontola-
sok, illetve a sikeres szovetkezeti banki csoportok fej-
[6dési iranyai.

- Minél centralizaltabb dontéshozatal preferalasa, mivel
a decentralizalt, demokratikus dontéshozatali proce-
dara lassabb. Ezzel adekvatan a laposabb struktura
elényben részesitése, kétszintli rendszerek preferala-
sa a haromszintliekhez képest.

- Minél nagyobb mértékii csoporton beliili garanciaval-
lalas preferalasa (explicit keresztgarancia-rendszer
elényben részesitése a biztositasi alapokhoz képest).
Abszolut kozos felelGsségvallalas (explicit keresztga-
rancia) esetén a csoport 6sszes tagja egységes mino-
sitést kap. Minél kisebb mértéki az egymas iranti fe-
lel6sségvallalas, annal nagyobb lehet az eltérés a cso-
port egyes tagjainak mingsitése kozt.'”

- Az egyenként kisebb méretl, homogén lokalis ban-
kokbol allo halozat preferalasa a heterogén szovetke-
zeti bankokbol all6 csoporthoz képest.

A BAZEL Il SZABALYOZAS, ILLETVE A KESZULO
EUROPAI UNIOS TOKEDIREKTIVA™ KIHIVASAI

A kovetkez6kben azt elemezziik, hogy a tervezett (j
europai unios tékedirektiva elsé pillére, ami a hitelinté-
zetek és befektetési vallalkozasok minimalis tékekove-
telményét fogalmazza meg, milyen hatassal lehet a ta-
karékszovetkezetek versenyképességére, fejlédésére,
kockazatara, illetve milyen véltozasokat kovetel a szek-
tortol. Az Uj szabalyozas a mar meglévé hitel és piaci
kockazati t6kekovetelmény mellett Gj elemmel béviil, a
miikodési kockazatra elkiilonitve is tékekovetelményt
fogalmaz meg. Mindharom teriileten - a szabalyozan-
do intézmények eltéré mérete és profilja miatt - kiilon-
b6z6 opcidkat fognak meghatarozni a szabalyozo6 ha-
tosagok. Vizsgalodasunk célja az, hogy megmutassuk a
takarékszovetkezeti szektor szamara a kiilonb6z6 sza-
balyozasi opciok milyen elényokkel/hatranyokkal jar-
hatnak. Elemzésiinknél fontos szempont a takarékszo-
vetkezeti szektor kereskedelmi bankokhoz viszonyitott
versenyképességének kilonb6z6 szabalyozasi opciok
szerinti alakulasanak vizsgalata. Elemzésiinket a szek-
tor szamara stratégiailag kiemelkedéen fontos lakossa-
gi és mikro-, kis- és kozépvallalati hitelek hitelkockazati
t6kekovetelményével fokuszaltuk. A szovetkezetek
eszkdzeinek masik nagy csoportjanak (allampapir,
bankk6zi, 6nkormanyzati hitelek) t6kekovetelménye
valosziniileg egyik opcio szerint sem fog lényeges eltér-
ni a kereskedelmi bankok tékekovetelményétél, ezért
ezt nem targyaljuk. Ugyancsak nem foglalkozunk a sz6-
vetkezetek természetes Ulgyfélkbrébe nem tartozé
nagyvallalatok hitelezésével sem. A fentieken kivil ro-
viden kitériink a mikodési kockazat tékekovetelmé-
nyére is.

A HITELKOCKAZATI TOKEKOVETELMENYEK

A hitelkockazati t6kekovetelmények meghatarozasara
kilonb6z6 opciodk dllnak rendelkezésre: kiilsé, mindsité
tgynokségek mindsitéseire épiils, Ggynevezett stan-
dard modszer, két belsé minGsitésen alapuld (alap és
fejlett) modszer. A belsé mingsitésen alapul6 (IRB) mod-
szer lényege, hogy a hitelintézetek a t6kekdvetelményi-
ket a belsé minGsitésl rendszeriikbGl szarmazoé adatok
alapjan hatarozhatjak meg, igy a szabalyozéi t6kekove-
telmény jobban megkozeliti a bank kockéazati profilja-
hoz szlkséges kozgazdasagi tékét. A fejlett IRB mod-
szer bevezetése csak a jelenleg is nagyon magas szint(
kockéazatkezelési rendszerekkel és széles adatbazissal
rendelkez6 nagy nemzetk6zi bankok szamara javasolt,
magyarorszagi alkalmazasa kdzéptavon sem varhato.
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Példaul a francia Credit Agricole csakiigy, mint a holland Rabobank csoport komolyabb megrazkoédtatas nélkil fedezni tudta befektetési banki tevé-

kenységébdl 1998-ban szarmazé veszteségét, mivel ez az lzletdg az adott csoport egészének tevékenységébdl csak kis részaranyt képvisel.
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Példaul a prudencialis kontroll médja, a csoporttagok kozti verseny megengedése, a segitségnyujtas mértéke, szervezettsége, az elére nem lathato

veszteségekre bels§ alap létezése, a csoporttudat intenzitasa fliggvényében az egyes német szovetkezeti bankok altal kapott rating-ek csak kismér-
tékben térhetnek el egymastoél, mig az olasz Credito Cooperativo csoportban jéval nagyobb kiilénbségek adédhatnak.

'* Capital Adequacy Directive 3 (CAD 3), mely az 0j nemzetkdzi bazeli ajanlasok alapjan a tervek szerint 2006 végén lép érvénybe. Hazank unibs csat-
lakozasa miatt az 0sszes hazai hitelintézetre és befektetési vallalkozasra kotelezé érvényti lesz. A leend6 szabalyozas részletei a kovetkezé internetes
oldalon érhetd el: hitp://europa.eu.int/comm/internal market/en/finances/capitaladequacy/index.htm.
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A fentiek miatt a takarékszovetkezetek gyakorlatilag
csak a standard és az IRB-alap (tovabbiakban IRB) mod-
szer kozul valaszthatnak. Ezek kozotti kiilonbségeket a
kovetkez6 szempontrendszer szerint harom csoportba
oszthatjuk:

- az egyes kovetelésekhez milyen kockazati suly ren-
delhet6,

- a figyelembe vehet6 biztositékok kore és kockazati-
suly-csokkentd szerepe,

- valamint az egyes opciok bevezetésének minimum-
kovetelménye.

Jelenleg adathiany miatt nem tudjuk a szektorban varha-
to hatasokat szamszerdsiteni, igy csak a hatasmechaniz-
musok, tendenciak elemzésére vallalkozunk.

A hitelkockazat mérése a standard modszerrel

A takarékszovetkezetek szamara a hitelkockazati t6ke-
kovetelmények szempontjabol kiemelkedéen fontos a
kedvezményes tékekovetelményii szabalyozoi lakossa-
gi hitelek kategorigja, mely mindkét modszer szerint
magaban foglalja a KKV-hitelek egy részét is. A KKV-hi-
telek preferalasanak hatterében elsésorban gazdasag-
politikai megfontolasok allnak, illetve az a logika, hogy
bar a mikro- és KKV-hitelek egyenként kockazatosab-
bak, de a beldlik 6sszeéllitott jol diverzifikalt portfolio
kevésbé kockazatos, mint a nagyvallalati hitelek port-
folidja, valamint ezeket a kis 6sszeg( hiteleket az intéz-
mények hasonld6 modon kezelik, mint mas lakossagi hi-
teleket (6sszevont és nem egyedi alapon).

A standard moédszer két numerikus feltételt allit a ked-
vezményes 75%-0s kockazati stlyozasu szabalyozoi la-
kossagi kategoria hasznalatéhoz. Az egyik, hogy az
egyedi kockazati kitettség nem haladja meg az 1 millio
eurot, azaz kb. 250 millio forintot. A masik a dekoncent-
racios (diverzifikacios) feltétel, az egyes kockazati kitett-
ség nem haladhatja meg a szabalyozo6i lakossagi port-
folio 0,2%-at. Ezeknek a korlatoknak két fontos kovet-
kezménye van, egyrészt a portfolio kategorianak
legaldbb 500 db Ugyfelet kell tartalmaznia, masrészt
legalabb 125 milliard forintosnak kell lenni ahhoz, hogy
a 250 milli6 forintos besorolasi hatart teljesen ki tudja
hasznalni az adott intézmény.

Egy ilyen szabalyozas er6s versenyhatranyt teremt a
kisebb intézményeknek, akik az elégtelen lgyfélszam
miatt egyaltalan nem tudjak hasznalni a kedvezmé-
nyes stlyozas lehetéséget, vagy csak joval 250 millio
forint alatti (néhany tizmillio) besorolasi hatarral tud-

nak élni.'” Ezért a Bazeli Bizottsag 3. konzultacios
anyaga mar Ggy fogalmaz, hogy a felligyeleteknek
meg kell gy6z6dniik arrol, hogy a szabalyozoi lakos-
sagi portfolio olyan szinten diverzifikalt, hogy a kocka-
zatokat bizonyithatéan a 75%-o0s szintre csokkenti. A
sok kritikat kapott numerikus, 0,2%-os korlatot pedig
ajanlasként, mint egy lehetséges koncentracios felté-
telt emliti meg. Hasonl6 valtozas varhaté a CAD3 ter-
vezetében is. A szabalyozoi lakossagi portfélié az el-
s6 pillantasra jelentos tokekdvetelmény-mérséklés le-
het6ségét mutatja a takarékszovetkezetek szamara, a
lakossagi és KKV-kovetelések magas aranya miatt.
Azonban a diverzifikacios feltétel (0,2%-0s, vagy mas
a feltigyelet altal el6irt) miatt varhatoan egyedileg egy
résziik egyaltalan nem, nagyobb részik pedig csak
nagyon alacsony 6sszegli kockazati kitettségig'® tud
élni e lehet6séggel.

Ezt a problémat a takarékszovetkezeti szektor csak szo-
ros integracioval tudja megoldani, hiszen ekkor az
Osszevont portfolio mérete mar akkora, hogy a 250 mil-
lios besorolasi hatarbol fakadé elényok teljes mérték-
ben kihasznalhatoak. E nélkiil versenyhatranyba kerdil-
nek a széles lakossagi és KKV-hitelportfolioval rendelke-
26 kereskedelmi bankokkal szemben, amelyek méretiik-
nél fogva képesek a kedvezményes stlyozasi lehetGség
maximalis kihasznalasara.

A hitelkockazat minimalis t6kekdvetelménye nagymér-
tékben fligg a hitelbiztositékok hasznalatanak mértéké-
t6l. Jelenleg a takarékszovetkezeti szektor fontos jellem-
z6je, hogy a fedezetek, biztositékok sziikebb korét al-
kalmazzak'’, de ezt sokkal gyakrabban hasznaljak, mint
a kereskedelmi bankok, igy 6sszességében magasabb
fedezettségi értéket érnek el. Az (j szabalyozas szamot-
tevéen mérsékli a jelzaloggal fedezett hitelek t6kekove-
telményét, azonban a fedezetként felhasznalt ingatlan
piacara feltételeket szab. A vidéki ingatlanpiac mélysé-
ge és likviditasa kérdésessé teszi, hogy a takarékszovet-
kezetek milyen mértékben részesiilhetnek a maximalis
szabalyozoi t6kekovetelmény-mérséklésben (lasd a ke-
retes irast).

Osszefoglalva:

- A lakossagi, mikro- és kisvallalati hitelek hitelkockaza-
ti t6kekovetelménye mérséklédni fog. Azonban a
szektor szoros integracioja nélkil a tékekovetelmény
csokkenés lényegesen kisebb, mint ami szoros integ-
racio esetén elérhet6 lenne, ez pedig jelentds ver-
senyhatranyt teremt a nagy lakossagi és KKV-portfo-
lioval rendelkez6 kereskedelmi bankokhoz képest.
Masik jelentds kockazatisaly-mérsékls tényez6 az elis-
mert fedezetek, biztositékok kibdvitett kore, mely a

1% 2002 végén a szovetkezeti hitelintézeti szektor teljes hitelportfélidja 316 Mrd forint volt, a legnagyobb egyedi szovetkezeti hitelportfolié pedig 11 Mrd Ft.
1% Természetesen a 0,2%-t0l eltérd diverzifikacios feltétel esetén is a portfélio méretével valahogyan aranyositani kell a 250 milliés hatért.

1" példaul a pénzigyi biztositékok hasznélata marginalis.
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takarékszovetkezetek jelenlegi fedezeti politikajat
vizsgalva akar jelent6s is lehetne. Ezek hatasat korla-
tozhatja a vidéki ingatlanok piacképességének kérdé-
sessége, valamint a biztositékok szabalyozoi elismer-
het6ségének, illetve gyakoribb hasznalatanak korlatai.
Itt is versenyhatranyba kerilhetnek a szektor szerep-
I6i a kereskedelmi bankokkal szemben. Ezen problé-
mak egy részére az IRB-modszer megoldast jelenthet.

- A standard moédszer hatranya, hogy nem jarul hozza
érdemlegesen a takarékszovetkezetek kockazatérzé-
kenységének, kockazattudatossaganak és kockazat-

kezelési rendszereinek javitasahoz. igy a fejlettebb
modszereket hasznald kereskedelmi bankok differen-
cidltabb arazéassal, szélesebb termékkinalattal kima-
zsolazhatjak a jobb Ulgyfeleket, ami a takarékszovet-
kezetek nemteljesitési ratainak konzervalodasairanya-
ba hat. Masrészt egyre inkabb mas pénziigyi kdzveti-
t6k novekvs piaci erejét fogjak érezni, minek kovet-
keztében kockazatosabb szegmensek felé szorulhat-
nak ki. Tehat kénnyen el6allhat az a helyzet, hogy n6-
vekvG/stagnalo hitelkockazattal szemben kisebb t6ke
all majd rendelkezésre, mely sem makro-, sem mikro-
prudencidlis szempontbo6l nem kivanatos.

A takarékszovetkezetek jelenlegi fedezeti politikaja az aj tokeszabalyozas tiikrében

A takarékszovetkezeti szektor altalaban valamivel kockazatosabb szegmensben hitelez, mint a kereskedelmi
bankok, de kévetelései mogott gyakorlatilag mindig (94%-ban) talalunk valamilyen fedezetet. A fedezeti poli-
tikdjanak sajatossaga, hogy a fedezetek, biztositékok t6bb mint 2/3-at a jelzdlogok adjak (példaul nemcsak a
lakossagi, hanem a mikro- és kisvallalati hitelek mogott is gyakran lakéingatlan all jelzdlogfedezetként).

VII-11. tablazat Fedezetek és biztositékok hasznalata 2002 végén

Kereskedelmi bankok Takarék- és
hitelszovetkezetek
Jelzélog/Fedezetek, biztositékok (teljes értéken) 41% 68%
(Jelzdlog, arbevétel-engedményezés, egyéb kovetelés-
engedményezés, arukészletre bejegyzett zalogjog)/
Fedezetek, biztositékok (teljes értéken) 61% 81%
Biztositott kovetelések aranya az 6sszes kovetelésen beliil 56% 94%

Az U szabdlyozasban a jelenlegihez képest az ingatlannal fedezett kovetelések kockazati stlya egyrészt
csokkenni fog, masrészt a kovetelések sokkal szélesebb korére fog kiterjedni.

A standard modszer hasznalatakor minden (példaul KKV-hitelek is) lakoingatlanra bejegyzett jelzaloggal fede-
zett kovetelés kockazati sulya a jelenlegi 50%-rol 40%-ra (vagy 35%-ra a legtjabb bazeli tervezetet kovetve)
csOkkenhet. A kereskedelmi ingatlanra bejegyzett jelzaloggal fedezett kovetelések stlya pedig 50%-ra csok-
kenhet. A kockazatistly-csokkentés bevezetése és a csokkentés mértékének meghatarozasa azonban mar a
nemzeti diszkreciondlis jogkor ala tartozik. A direktivatervezet csak annyit kot ki, hogy ingatlanfinanszirozasi
ugyletekre nem terjedhet ki, illetve az ingatlan piaca fejlett és régota miikods. Ha ezek a feltételek nem telje-
stilnek, akkor a 100%-0s suly hasznaland6. Mivel Magyarorszagon a vidéki ingatlanok piaca altaldban nem
elég likvid és mély, igy ebben a kdrben a preferencidlis stlyozas csak mérsékeltebben indokolhato.

Az (j szabalyozas egyrészt hitelderivativaval béviti ki a jelenleg elismert pénzligyi biztositékok tipusat (6va-
dék, garancia, készfizetGkezesség), masrészt a meglévé tipusokon belil jelentésen béviti az elfogadhatéd biz-
tositékok korét. A takarékszovetkezetek azonban véarhatéan a bankoknal kevésbé tudjak csak kihasznalni a
szélesebb kor(i pénziigyi biztositékok adta elényoket. Ugyfeleikre egyel6re nem jellemzé az Gjonnan elfogad-
hato instrumentumok tartasa (vallalati kbtvények, részvények, befektetési jegyek, életbiztositas), és varhato,
hogy ezek terjedése is elmarad a banki Ggyfelekre jellemzé szintt6l. A j6 minsitési vallalatokkal kibéviilt
garant6rok és készfizetbkezesek sem varhato, hogy meghatarozoak lesznek a takarékszovetkezetek altal fi-
nanszirozott mikro- és kisvallalati korben. Tovabba méretiik miatt varhatoéan a hitelderivativak hasznalatabol
fakado6 kockazatcsokkentd lehet6ségeket sem tudjak hasznalni.

JELENTES A PENZ{GYI STABILITASROL
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A takarékszovetkezetek fedezeti politikdjaban a jelzalog mellett a leggyakrabban hasznalt biztositéktipusok:
arukészletre bejegyzett zalogjog, egyéb kovetelésengedményezés és az arbevétel-engedményezés. Ezek hasz-
nalatat a szovetkezetek tigyfélkoriik sajatossagabol fakadoan valoszintileg sokkal kénnyebben tudjak béviteni,
mint az el6bb emlitett pénzlgyi biztositékokét. Azonban csak az IRB-modszer hasznalatakor lehet ezeket koc-
kazatisuly-mérsékloként elismertetni. Hasznalatuk révén a 45%-os veszteségratat akar 35%-ra is le lehet csok-
kenteni. A takarékszovetkezetek esetében ez jelent6s minimalis t6kekovetelmény-csokkenést eredményezhet.

Hitelkockazat mérése belsé6 mindsitésen alapulo
modszerrel

A lakossagi portfolio esetében az IRB-modszer nem ki-
[6nbbztet meg alap- és fejlett modszert, a t6kekovetel-
mény szamitasahoz sziikséges paramétereket az intéz-
ményeknek kell megbecsdlnitk. Itt a szabalyozoi lakos-
sagi portfolio kategoria harom alkategoériat tartalmaz: la-
kossagi lakascélu jelzaloghitel, rulirozo jellegli hitelek
(itthon jelenleg még nem jelentés az allomany) és
egyéb hitelek. Az utébbi alkategoriaba tartoznak a sza-
balyozoi lakossagi kategoériaba sorolt KKV-hitelek is. En-
nek a kategorianak a t6kekovetelményt meghatarozo
gorbéje joval laposabb a vallalati portfoliora vonatkozo
gorbénél, igy azonos PD (probability of default, veszte-
ség valoszinlisége) és LGD (loss given default, veszetsé-
grata) esetén lényegesen kisebb t6kekovetelményt allit.
A KKV-k e portfolioba sorolasanak itt két feltételt allita-
nak. Az egyedi kockazati kitettség nem haladja meg az
1 millio eurét, illetve ezeket a hiteleket az intézmények
hasonl6 modon, 6sszevont alapon kell kezeljék, mint
mas lakossagi hiteleket (standard termékek, nem egye-
di, hanem portf6li6 szemléletli kockazatmérés és -keze-
lés, scoring rendszer). A felligyelet el6irhatja, hogy mini-
malisan hany darab tgylet sziikséges a szabalyozoi la-
kossagi portfolio kategoria hasznalatahoz.

Az IRB-moédszer a sztenderd modszerhez képest tovab-
bi kedvezményeket ad a KKV-hiteleknek. Azon a KKV-
hiteleknek, melyek nem esnek bele a szabalyozéi la-
kossagi portfolioba, laposabb a tékekovetelmény-gor-
béjiuk, mint nagyvallalati tarsaiknak. A jelenlegi tervezet
5 millio eur6s (kb. 1,25 Mrd forint) arbevételig adja a
legnagyobb kedvezményt, mely utana a vallalati méret
novekedésével csokken, és 50 milli6 euros (kb. 12,5
Mrd forint) arbevételnél - a KKV-k besorolasanak felsé
hataranal - nullava valik. A standard modszer szerint a
nem mingsitett vallalatok 8%-os t6kekovetelményét, az
IRB 3% korili PD-nél kozeliti meg néhany milliardos
arbevétel(i vallalati méret esetén (VII-4. abra). Feltéte-
lezhet6, hogy a takarékszovetkezetek vallalati tGgyfelei
gyakorlatilag mind valamelyik kedvezményes t6keko-
vetelménnyel jaro kategoriakba kerilnek, és a szaba-
lyozoi lakossagi kategoriaba nem sorolhaté KKV-k nagy
tobbsége egy-kétmilliard forint alatti arbevételd.

A standard modszert hasznalva a vallalati hitelek utan
250 millio forintig 6%-0s tGkekovetelményt kell allita-
ni,"® ennél nagyobb hiteleknél pedig 8%-ot. A 6%-0s t6-
kekovetelmény az IRB szabalyozoi lakossagi port-
szonylag magas PD-nek felel meg (VII-3. abra), ami azt
sugallja, hogy a hitelek nagy része ennél kisebb t6keko-
vetelménnyel jar6 PD-LGD parral rendelkezik. Ezért a
szabalyozoi lakossagi portfélioba sorolt KKV-hitelek
esetében nem lehet nagy kiilénbség a standard, illetve
az IRB altal szamitott t6kekovetelmény kozott, s6t kon-
nyen lehet, hogy ez utébbi még kedvezébb t6ékekove-
telményt ad.

A fedezetek hasznalatat is figyelembe véve a lakoingat-
lanra bejegyzett jelzaloggal fedezett szabalyozoi lakos-
sagi portfolioba esé KKV-hiteleknél a standard modszer
alapjan megallapithaté 3,6%-0s tékekovetelmény az
IRB szerint 20%-0s LGD és 7%-0s PD kombinacionak
felel meg. Ha a KKV-hitel kereskedelmi ingatlannal van
fedezve, akkor a standard modszer szerinti 4%-o0s téke-
kovetelmény még magasabb LGD-PD parral egyenérté-
kd (VII-3. abra). Ha az ingatlannal fedezett hitel a valla-
lati portfolioba tartozik, akkor az LGD akér 35%-ra is le-
csokkenhet, ekkor csak alacsony PD mellett azonos a
két modszer szerinti t6kekovetelmény (VII-4. abra).
Osszességében feltételezhets, hogy az ingatlannal fe-
dezett KKV-hiteleknél nem lehet nagy kiilonbség a két
modszer kozott.

Az IRB egyéb fedezeteket (arukészletre bejegyzett za-
logjog, egyéb kovetelésengedményezés és az arbevé-
tel-engedményezés) is kockazatisuly-csokkentéként is-
meri el (az LGD akar 35%-ra is lecsokkenhet), az ilyen
fedezetekkel rendelkezé hitelek esetén a standard 8%-
os t6kekovetelménynél kedvezébbet kaphatnak a sz6-
vetkezetek (VII-4. abra). Az IRB-nél az elébb emlitett fe-
dezetek miatti t6kekovetelmény-konnyités mellett a
KKV-k méret szerinti kedvezményes kezelése is érvé-
nyestl, igy az ilyen fedezetekkel rendelkezé KKV-hitelek
nagy részénél akar jelentds tékekovetelmény-mérséklés-
re is lehet szamitani.

A lakossagi portfolio esetén az egyéb lakossagi hitelek-
nél a standard 6%-os t6kekovetelmény viszonylag ma-

1% A KKV-kra alkalmazhat6é 75%-os lakosséagi kockézati stlyozas alapjan.

1% A fedezeti politika alapjan ez nem tiinik kevésnek.
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VII-3. abra Az egyéb lakossagi kategoria
tékekovetelménye a veszteség-
val6sziniliség (PD) és a kiilonb6z6
veszteségratak (LGD) fliggvényében

—— Egyéb lakossigi LGD = 60%
=== Egyéb lakossdgi LGD = 40%
=== Egyéb lakossagi LGD =20%

VII-5. abra A lakossagi jelzaloghitel
tékekdvetelménye a veszteség-
valdsziniliség (PD) és a kiilonb6z6
veszteségratak (LGD) fiiggvényében
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=== | akossdgi jelzdloghite] LGD=20%
—— Lakossagi jelzaloghitel LGD=10%

VII-4. abra A nagyvallalati hitelek
tokekovetelménye, valamint a KKV
fedezett és nem fedezett hitelek
meéret alapu preferencialis
tokekovetelménye a veszteség-
val6sziniiség (PD) fiiggvényében

[\l
Vallalati (12 Mrd Ft-nal magasabb arbev.),

LGD =45%
_._ Kis- és kozépvallalati (1,25 Mrd Ft arbev.),
LGD =45%
_ _ Kis-éskozépvallalati (10 Mrd Ft drbev.),
LGD =45%
—_— Kis- és kozépvallalati (10 Mrd Ft arbev.),
LGD =35%
Kis- és kozépvallalati (1,25 Mrd Ft arbev.),
LGD =35%

gas PD-LGD parositasnak felel meg (VII-3. abra). A lakos-
sagi jelzaloghiteleknél pedig a standard modszer alap-
jan megallapithato 3,6%-os t6kekovetelmény, az IRB a
minimalis meghatarozhat6 10%-0s LGD mellett béven
5% folotti PD-nél, 20%-o0s LGD-nél pedig korilbelil 2%-
os PD mellett éri el (VII-5. abra). Ezek alapjan a lakossa-
gi hiteleknél az IRB legalabb olyan kedvezének tekint-
hetd, mint a standard modszer.

Az IRB alkalmazasanak szigord minimumfeltételei
vannak a kockazatkezelési rendszerekre, szervezeti
felépitésre és vallalatiranyitasra vonatkozoan. A taka-
rékszovetkezeteknek mindharom terileten jelentds
fejlesztéseket kellene eszk6zolnilik, hogy meg tudja-
nak felelni ezeknek a kovetelményeknek. A mini-
mumfeltételek leirdsa nem targya a dolgozatnak. Itt
csak roviden annak a bemutatéasara toreksziink, hogy
a takarékszovetkezetek miért csak egy szorosabb in-
tegracioban (korlatozott verseny a tagok kozott, ko-
z6s rendszerfejlesztés, bizonyos miikodési teriletek
centralizacioja) tudjak megvalositani ezeket a fejlesz-
téseket.

- A kiilonb6z6 veszteségjellemzék kvantifikalasdhoz és
ennek a Feliigyelet altali elfogadashoz megfelel
nagysagu adatbazisnak (és az ehhez sziikséges infor-
matikai rendszereknek) kell rendelkezésre allnia.
Ezenkivil a lakossagi hiteleknél kockazati jellemzgk
alapjan, viszonylag homogén csoportokba (,pool”)
rendezve a kockazatnak elfogadhato szinten kell dif-
ferencidlodnia. A takarékszovetkezetek egyenként
méretiik miatt nem képesek ezeknek a kovetelmé-
nyeknek megfelelni. Viszont bankcsoportoknak, stra-
tégiai szOvetségeknek lehetéségiik van kozos adatba-
zis (,pooled data”) kialakitasara és hasznalatara,'”
mely egyben jelentésen csokkenteni tudja a rendszer
kialakitasanak egy intézményre juto koltségét. A k6z0s
adatbazis nem helyettesiti a sajat, belsé adatbazist,
hanem kiegésziti azt, igy az egyes kockazati paramé-
terek jobban becsilheték. A k6z6s adatbazis beveze-
tésének lényeges feltétele, hogy a kozos adatbazist
riumoknak meg kell egyezniiik. Ma az egyes takarék-
szOvetkezetek igen eltérd rendszerei erre nem megfe-
lel6ek. Nyilvanvalo, hogy kovetelményeknek valo

' példaul a német takarékszovetkezeti szektor is erre készul.
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megfelelés adat- és koltségigénye miatt a fejlesztés
csak az integracio szintjén lehet gazdasagos és ered-
ményes.

- A minésitési folyamatban részt vevék semmilyen for-
maban nem lehetnek érdekeltek a mindsités ered-
ményében. Sziikséges egy kdzponti és az egyes ta-
karékszovetkezetekben lévé - a hitelallokacios don-
tésektdl fuggetlenidl mikodé - kockazatkezeléssel
foglalkozo6 szerv, mely megfelelé informacioval latja
el a helyi dontéshozokat. A banki dontésekben pe-
dig minden szinten, egységes moédon - az eddigiek-
nél fokozottabban - meg kell jelennie a kockazati
tudatossagnak.

Az integralt kockazatkezelési rendszer mas teriileteken is
lehetGséget nyujt a kozos fejlesztésekre, példaul az araza-
si modellek, termékfejlesztés teriiletén, mely egy hatéko-
nyabb és szinvonalasabb termékmixet eredményez. Ezal-
tal tovabb novekedne a szektor versenyképessége.

A direktivatervezet el6irja, hogy a modellek eredményét
kombinalni kell a human értékitélettel, és ennek minden, a
modellben nem szerepl6 informéciot figyelembe kell ven-
nie. Ezért a jelenlegi vezet6k hosszi évek alatt meg-
szerezett tapasztalatai a belsé mingsités folyamataban -
ezen keresztll a hitelezési dontésekben - tovabbra is nagy
hangsulyt fognak kapni. igy a szervezeti centralizacio miatt
az egyes dontési hataskorok csokkenése mérsékelt lesz.

Az IRB és az ezzel sziikségképpen egyiitt jar6 szoro-
sabb integracio varhato elényeit és hatranyait a kovet-
kez6 modon foglalhatjuk Gssze:

- Az IRB hasznalatakor a t6kekovetelmények - az alta-
lunk vizsgalt hitelkockdzatok korében- feltehetéen
meérsékeltebbek, mintha a takarékszovetkezetek egye-
dileg a standard modszert haszndljak, és kozel azonos
szint(, de lehet, hogy még annal is alacsonyabb, mint-
ha a szovetkezeti szektor integraltan vezeti be a stan-

dard moédszert. Az IRB a standard médszerhez képest
azonban egyéb jarulékos hasznokkal is jarhat: a fejlett
kockazatkezelési rendszert magasabb kockazati tuda-
tossag miatti alacsonyabb hitelezési veszteségek, a
szektor mikodésének biztonsaga nagymértékben eré-
sOdne, a szolgaltatasok differencialtabba és ezek ny(j-
tasa hatékonyabba valhatna.

- A koz06s kockazatkezelési rendszer, ezen beliili folya-
matok, modszerek kidolgozasa, az ehhez sziikséges
adatbazis, informatikai rendszer kialakitasa és a szerve-
zeti felépités atalakitasanak teriletén jelent6s koltségek
varhatoak. A jelenlegi decentralizalt felépités miatt valo-
szin(ileg valamivel meghaladna az integraciéval azonos
nagysagl nagybank IRB bevezetésének koltségeit.

- Osszességében az IRB-modszer bevezetésével és az
azzal egyiitt jaro szoros integracioval a szovetkezeti
szektor jelentésen megerésodhetne és a kereskedel-
mi bankokkal egyenrangt versenytarssa valhatna.

A MUKODESI KOCKAZAT KEZELESE

Az Uj szabalyozas a mikodési kockazatok fedezésére
sziikséges t6ke meghatarozasdhoz - a hitelkockazat-
hoz hasonlbéan - vélasztasi lehetéséget biztosit. A va-
lasztott modszer alkalmazhatésaga ugyanakkor a koc-
kazatkezelés fejlettségétdl, illetve annak a feligyelet al-
tali elfogadasatol fligg. A lehetséges modszerek fejlett-
séglk sorrendjében a kovetkez6k: alapmutatdé modsze-
re, standard modszer és az alternativ modszer, valamint
a fejlett mérési modszerek. A legfejlettebb modszerek -
a hitelkockazathoz hasonl6éan - csak a legnagyobb
nemzetkozi bankoknak megfogalmazott opcio.

Az alapmutaté modszer és a standard modszer alkal-
mazasa esetében a szabalyozoi t6kesziikséglet meg-
hatarozasara egy mutato segitségével keril sor. A je-
lenlegi allapot szerint ez a mutaté a brutt6 jovedelem
haroméves atlaga, aminek 15%-a adja a minimalis

VII-12. tablazat A miikodési kockazat tékekovetelménye az alapmutaté médszerrel szamolva

™M Mikodesi Mikodesi TMM a mikodesi
tokekovetelmeny/ tokekovetelmeény/ tokekovetelmeény
Szavatolo toke a 8%-hoz sziikséges levonasa utan
TMM-hez minimalis szavatolo
toke
OTIVA-tag
takarékszovetkezetek 14,3% 15,3% 27,5% 12,1%
Nem integralt
takarékszovetkezetek 14,0% 14,6% 25,6% 12,0%

Megjegyzés: a tokekdvetelményt egyedi takarékszévetkezeti adatokbol aggregaltuk.
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mikodési tékekovetelményt. A takarékszovetkezetek
esetében a 2000., 2001. és 2002. évek eredmény-
adatai alapjan a minimalis t6kekovetelmény jelent6-
sen, tobb mint 25%-kal névekedne, ha most beveze-
tésre keriilne a mikodési tékekovetelmény (Vil-12.
tablazat). Ez 6sszhangban all a QIS 3 eredményeivel,
mely szerint a széles lakossagi portfolioval rendelke-
76 bankoknal aktivitasukbol adodoan a legfontosabb
jovedelemforras a kamatbevétel, ennek jelentéségét
még tovabb noveli, hogy ezen a teriielten magasab-
bak a marzsok, igy O0sszességében a kamatkilonbo-
zet bruttd jovedelmen belili aranya sokkal maga-
sabb, mint mas profilG intézményeknél. Ez a hazai ta-
karékszovetkezeteknél fokozottan érvényes (VII-13.
tablazat). Ez a magasabb t6kekovetelményeken ke-
resztll versenyhatranyt okozhat egyrészt azoknal az
orszagoknal, ahol kiilonb6z6 okokbol kifolyolag na-
gyobbak a kockazatok (inflacios, hitelezési stb.), és
emiatt magasabb az atlagos kamatmarzs,””' masrészt
egy adott piacon beliil (a magasabb koltségek, kocka-
zatok stb. miatt) a magasabb marzsG hitelezési teri-
letek m(ikodo intézményeknél.

VII-13. tablazat A 2002-es jovedelemstruktura
és az atlagos kamatmarzs a
szovetkezeti és a kereskedelmi
banki szektorban

Takarék- és | Kereskedelmi

hitelszo- bankok
vetkezetek
Kamatkilonbozet 80,8% 68,0%

Kapott osztalék 0,1% 0,7%

Jutalék és dijeredmény 19,1% 23,2%
Pénzligyi miveletek

nettd eredménye 0,0% 8,1%
Atlagos marzs 6,2% 4,1%

Az egyes intézmények eltér6 miikodési kockazati kitettsé-
gét némileg jobban figyelembe vevé megkozelités a stan-
dard modszer, mely szerint az ezt alkalmazo intézménynek
valamennyi tevékenységét be kell sorolni a nyolc megadott
lzletag valamelyikébe, és lizletaganként kell meghatarozni
a brutto jovedelmet. A modszer feltételezi, hogy a killonbo-
76 lizletagak esetében a mikodési kockazat mas és mas
mértékben van jelen, ezért az alapmutatd modszernél hasz-
nalt egységes 15% helyett tizletaganként eltéré (12%, 15%
és 18%), un. Bétafaktort hasznalhatunk. A takarékszovetke-
zetek szempontjabol meghatarozo6 ,lakossagi bank” tizlet-
ag - mely a hitelkockazatnal targyalt széles szabalyozoi la-
kossagi portfoliot jelenti - alacsonyabb 12%-os faktort kap.
A takarékszovetkezetek egyéb aktivitisa szinte kizarolag a

Jkereskedelmi bank” lizletagba tartozik, melyhez 15%-0s
faktort rendeltek. igy e modszer hasznalataval a takarékszo-
vetkezetek t6kekovetelménye varhatoan kisebb lesz, mint
az alapmutaté modszer hasznalatakor.

A standard moédszer hasznalatahoz jelentés mindségi
kovetelmények kapcsoldédnak, melyek a hatékony ma-
kodési kockazatkezelésre és kontrollra, illetve a méré-
sek és azok jovahagyasara vonatkoznak. Jelenleg a taka-
rékszovetkezetek hagyomanyos moédon, folyamatsza-
balyozassal, bels6 ellenérzéssel és az informatikai rend-
szer biztonsagossaganak fejlesztésével probaljak kezel-
ni a m(ikodési kockazatot, a kockdzat mérése azonban
nem megoldott.””* igy a standard modszerre torténd fel-
késziiléshez nagyaranyd informatikai és human-eréfor-
ras-iranyu fejlesztéseket kellene megvalositaniuk.

A standard modszer hasznalatanak igazi el6nye, a t6ke-
kovetelmény csokkenése mellett az, hogy az alkalmaz-
hatosag feltételéiil szabott kritériumrendszer a mikodé-
si kockazat tudatossag kialakulasat és kockazatkezelés
fejlédését nagymértékben tamogatja, mely hosszabb ta-
von az ilyen jellegl veszteségek csokkenéséhez vezet-
het, valamint a szektor versenyhelyzetének és kockazati
megitélésének javulasat hozhatna magaval. Azonban
egyrészt egy ilyen rendszer kialakitasa és fenntartasa
meglehetésen draga, masrészt a fejlett modszerekhez
nagyméret(i adatbazis szlikséges, ezért ennek megvalo-
sitasa csak egy szorosan integralt takarékszovetkezeti
modell keretében képzelhetd el, egyedi szinten nem.

OSSZEFOGLALO MEGALLAPITASOK

A nemzetkozi tapasztalatok alapjan a szovetkezeti tulaj-
donformabol fakado hatranyok csokkentésére, kikiiszobo-
[ésére kétféle valasz adhato: centralizacio, illetve a szovet-
kezeti forma részleges vagy teljes feladasa. Sok kisméret(
szovetkezeti bank beolvadasa révén jelentésen csokkent
a szovetkezeti bankok szdma, az integraciok, szovetségek
egyre szorosabba valnak, a kdzponti szervezetek kontroll-
ja a helyi bankok fol6tt er6sodik, a helyi bankok egyre in-
kabb egy értékesitési halozat részeként miikodnek. A fen-
tiek alapjan megallapithato, hogy a hazai takarékszovetke-
zeti szektor fejlédését egy szoros integracioban valo
mUkodés szolgalna leginkabb. A kiiszobon allo tékeszaba-
lyozasi valtozasok is az integracio szorosabba valasa ira-
nyaban jelentenek erés 6sztonzést. Kozéptavon a takarék-
szovetkezetek redlisan két, a hitelkockazati t6kekovetel-
ményekre vonatkoz6 opcid kozil valaszthatnak (stan-
dard, IRB alap), és ezekre harom lehetséges stratégiat ala-
kithatnak ki: standard modszer bevezetése egyedileg,
standard modszer bevezetése integraltan és IRB alapmod-
szer bevezetése integraltan. Ha ezek varhato el6nyeit és
hatranyait Osszevetjik, akkor azt tapasztaljuk, hogy a
hosszabb tavu fejlédéshez az integracio szintjén kifejlesz-

""" Magyarorszag jelenleg egyértelmuen idesorolhato, a kereskedelmi bankok kamatmarzsa nyugat-eurépai sszehasonlitasban magas.
"2 A PSZAF az 0j bazeli tékemegfelelési szabalyozasra valé felkészilés felmérésére iranyuld kérdéive alapjan.
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tett IRB alapmodszer bevezetése jarul hozza leginkabb.
Hangsulyozni kell, hogy a standard modszer takarékszo-
vetkezetenkénti, egyedi bevezetése a szektor lemaradasa-
val és a jelenlegi makroprudencidlis problémak konzerva-
l6dasaval jar egyiitt, a standard modszer el6nyeinek kihasz-
nalasat is csak az integracio szintjén megvalosuld egyiitt-
miikbdés tudja biztositani. Lehetséges forgatokonyv, hogy

a szektor elsé lépésben, az integracio szorosabba valasaval
parhuzamosan a standard modszerre késziilne fel, majd a
késébbiekben térne at az IRB-re. Szoros integracio esetén
a mikodési kockazat szabalyozoi opcioi koziil is a fejlet
tebb standard modszer valaszthato, mely a mérsékeltebb
t6kekovetelményeken kivil nagymértékben hozzajarulhat
a mikodési kockazatkezelés fejlédéséhez is.
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