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BEVEZETO

Az MNB Bankf6osztalya 1997-ben jelentette meg A hazai bankrendszer tavlati fej-
16désének kérdései c. Miihelytanulmanyt.' Az azéta eltelt 6t év alatt mind a nem-
zetkdzi, mind a hazai bankrendszert gyors és nagymértékd valtozasok jellemez-
ték. Most elkészilt tanulmanykoétetiink célja, hogy attekintse és értékelje a bank-
szektor fejl6édésének legtjabb nemzetkodzi tendencidit, ennek tikrében elemezze a
hazai bankszektor fejlédését, és ahol lehetséges, kovetkeztetéseket vonjon le a
magyar bankszektor jévébeni fejlédési palyajaval, lehetéségeivel kapcsolatban.
Tanulmanykoétetiink tehat az 6t évvel ezel6tti kotet folytatasanak is tekinthetd, bar
célkitlizéseiben kiilénbozik is attédl. A folytonossag leginkabb a témavalasztasban,
a kotet altalanos szemléletében és szerkezetében érhetd tetten. Most is arra tore-
kedtiink, hogy a nemzetkozi szakirodalom és a hazai tendencidk minél atfogébb
elemzésére alapozva fogalmazzuk meg a szektorral kapcsolatos jovéképiinket.
Ugyanakkor elemzésiink kdzéppontjaba most nem a tavlati, hosszt tava tendenci-
ak kertiltek, inkabb a kdzéptavon érvényesiils folyamatokra helyeztiik a hangsulyt.
A kiindul6 kérdés ugyanis, amelyre — kiilonb6z6 aspektusokbdl kériljarva — a ko-
tet valamennyi tanulméanya vélaszolni prébal, a kovetkezé: milyen allapota és mi-
lyen fejl6dési iranyokat felmutaté bankszektorral fogunk csatlakozni az EU-hoz, ill.
a GMU-hoz, mennyire lesz versenyképes bankszektorunk az Uni6 egységes piacan,
ill. milyen folyamatoknak kell lejatszodni ahhoz, hogy versenyképes legyen. Kii-
16nbség az is, hogy nagyobb teret szentelhettliink a hazai fejlédési tendencidk elem-
zésének is, hiszen a bankszektor konszolidaciés folyamaténak lezarulta 6ta eltelt
hosszabb id6szakban a szektor f6bb folyamatait mar nem az egyes allami beavat-
kozasok, hanem a tényleges piaci folyamatok hataroztak meg.

A kotet hét 6nallo, de témajaban egymasra tdmaszkodod, egymast szervesen kiegé-
szité tanulméanybdl all. Az egyes tanulméanyok a bankszektor fejlédésével kapcso-
latos legfontosabb kérdéskoroket kivanjak attekinteni. A tanulmanyok kézéppont-
jaban a fejlédési iranyok, tendencidak szambavétele all, és nem céljuk az, hogy
szamszer( elbrejelzést, prognézist is adjanak a vizsgalatuk targyat képezé folya-
matokra vonatkozoan. A kovetkez6kben az egyes tanulmanyok alapjan a hazai

bankszektor fejlédésére vonatkoz6 fébb megallapitasokat foglaljuk 6ssze.

! MNB Mihelytanulményok 11.
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A hazai bankok pénziigyi kdzvetitésben betoltott szerepének atalakulasaval kap-

csolatban a kovetkez6 fébb tendenciak rajzolédnak ki:

— Az elkdvetkez6 id6szak sziikségszeri fejleménye a pénzigyi kdzvetités mélyilé-
se, valamint a pénzlgyi szféra teljes egészében nemzetk6zi standardok szerinti
szabéalyozasanak és miikodésének kialakitasa, az intézmények és a piacok kell6
transzparencidjanak megteremtése.

— A banki pénziigyi kozvetités mélytilése az ezt kifejezd egyes mutatok szerint kiillonbo-
z8 Utemd lesz. A banki kdzvetités mélyuilését varhatéan a hazai bankok maganszek-
tornak nyujtott hitelei/GDP-mutaté szignifikans névekedése fogja a legmarkansabban
tikrozni. Ettél elmaradd névekedés varhat6é a mérlegf66sszeg/GDP-mutatd vonatko-
zasaban, az M2/GDP-mutaté ndvekedési titeme pedig még ennél is kisebb lehet.

— Vérhaté, hogy a hazai bankok tevékenységében is nagyobb sulya lesz a kocka-
zatkezelésnek, a kockazati transzformacionak. Ugyanakkor a lakossag egyelére
alacsony kockazatvéllalasi hajland6sagaval 6sszhangban ez a folyamat nem ra-
dikalis gyorsasaggal, hanem fokozatosan fog végbemenni. igy tovabbra is marad
tere a bankok id6szakok kozotti kockazati kiegyenlitésének, aminek hatasara a
bankok forrasszerkezetének atalakulasa (a betétektél a kotvények felé valo el-
mozduléds) szintén fokozatosan fog megtorténni, vagyis a kozvetitési lanc meg-
hosszabbodasa is fokozatosan valik jellemzévé.

— A t6kepiaci kozvetités mélyiilésével parhuzamosan Magyarorszagon is varhato
az értékpapirositas nagyobb mérvi térnyerése, az, hogy a nem pénziigyi szektor
kovetelései és kotelezettségei kozott egyarant né az értékpapirositott eszk6zok és
forrasok szerepe.

— Magyarorszagon sem varhat6, hogy a megtakariték témeges kdzvetlen piacra 1é-
pése hatasara szamottevé dezintermediaci6 menjen végbe. Bar az intézményi
struktura fejlédése itt is abba az iranyba mutat, hogy egyre tobb és jobb min&sé-
gl informacié vélik kdzvetleniil elérhetévé, az informacié megszerzésének, ill. a
hatékony piacon maradas tanulasi koltségeinek elriasztd hatasa talan még er6-

sebb is, mint a fejlett piacgazdasadgok esetében.

A hazai banki szabalyozas el6tt all6 legfontosabb kihivasokat a szabalyozas nem-
zetkozileg is j iranyaihoz valé alkalmazkodas (Bazel 2), ill. az EU vonatkoz6 jog-

rendjének teljes harmonizalasa jelentik.
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— A Bazeli Bizottsag altal javasolt Uj t6keszabalyozas varhatban mar mint EU-tag-
orszagot fogja érinteni Magyarorszagot is, igy az 4j bazeli szabalyok adaptalasa-
ra valo felkészilés a kdvetkezd évek egyik legnagyobb szabélyozéi kihivasa lesz.

— Suirget6 szabalyozasi feladat a pénziigyi konglomeratumok szabéalyozaséanak to-
vabbfejlesztése és az erre alapuld hatékony felligyelet megteremtése. Erre stabi-
litasi szempontbdl is nagy sziikség van, mivel a komplex, csoportszintii kocka-
zatok felmérése és értékelése a jogi hidnyossagok miatt a jelenlegi rendszerben
nem teljesen megoldott. A pénzligyi csoportokra vonatkozé jogszabalyok modo-
sitasa jelenleg is folyamatban van.

— A belsé piacra vonatkozé ,Single European Passport” elvének implementalasa
lehet6vé teszi majd az eurdpai bankok szamara, hogy kiilén engedély nélkiil
nyUjthassanak szolgaltatast hazankban. A csatlakozaskor megsziinnek a fi6ksza-
bélyozéasra vonatkozé jelenleg érvényes hazai korlatozasok, ami felveti azt a kér-
dést, hogy varhat6-e a jelenleg Magyarorszagon miikodé lednybankok fiokkéa
alakulésa, illetve varhatoé-e Gj kilfoldi bankfiokok megjelenése a magyar piacon.
A tanulmany szerint nem val6szin(i, hogy a jelenlegi leanyvallalatok nagy szam-
ban fi6kka alakulnak. Az atalakulast f6ként a ma is kvazifiokként miik6dé ban-
kok esetén tartjuk lehetségesnek, amelyek ,egyfiokos” lednybankként miikod-
nek, szlik Ggyfélkoérrel. Ugyancsak nem varhatdé nagyszamu Gj kiilfoldi bankfiok

magyarorszagi megjelenése sem.

A lakosséagi bankszolgaltatasok terén mutatkoz6 legmarkansabb tendencia, hogy
Magyarorszagon a viszonylag kedvez6 makrogazdasagi kornyezet fennmaradasa
esetén a haztartasok likviditasi korlatjanak oldédasaval parhuzamosan jelentés hi-
teldllomany-béviilés, azon beliil is els6sorban az ingatlanhitelek dinamikus ndve-
kedése varhaté. A jelenlegi rendkivili mértékl névekedési Gtem hosszabb tavon
val6 esetleges fennmaradéasa azonban a kockéazatok szignifikans névekedésével jar-
hat, tobbek koézt a hazai lakossag kisebb addssagvisel6 képessége miatt.

— A vallalati piac telitettsége nyoman kialakult éles verseny, csokkend jovedelme-
z6ség miatt a bankok egyre nagyobb érdeklédéssel fordulnak a lakossagi piac fe-
lé. A verseny er8sodésével a realkamatok mérséklédése varhatd, ami Gjabb 16-
kést adhat a fogyasztasi és egyéb hitelkeresletnek. Magyarorszagon a hitelkartya

Uzletdg nagyon kezdeti fazisban van, ami nagyrészt az orszag adott gazdasagi fej-
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lettségi szinvonalabdl fakad. A bankok lakossagi piac felé fordulaséaval, a kisebb
célcsoportok szerinti differencialtabb szolgaltatasnyujtas térhéditasaval parhuza-
mosan a jovében véarhaté a hitelkartya tzletag térnyerése a régidban.
Hazénkban a magas szinvonall hitelreferencia szolgéaltatas megvaloésitasanak sza-
mos, a jogi kérnyezetbdl szarmazé akadalya van, amit az erételjesen felfutd hitel-
allomany ndvekvé kockéazata miatt mindenképpen meg kell oldani. A hataron
atnyulo szolgaltatasok jovébeni terjedésével sziikség lesz a nemzetkdzi ados- és
hitelinformécids rendszerekhez val6 csatlakozésra is, ami szintén csak fejlett szin-
vonall hazai szolgéltatds mellett valosulhat meg.

A hazai lakashitelezés felfutasa csak par éve kezd6dott meg, igy a jelenlegi érték-
vesztési aranyoknal vélhet&en joval nagyobb a hitelkockéazat. A verseny er6sddé-
sével vélhetéen egyre tobb bank fog az ingatlan forgalmi értékének egyre nagyobb
hanyadaig hitelt nyujtani, ami a kockazatok névekedésével jarhat. Az alacsony jo-
vedelemmel rendelkezé haztartasok el6tt is megnyilt a lehetéség a hosszu lejaratu,
jelentés mértéki hitelfelvételre, ami szintén kockazatnévels tényezé.

Hazankban az internetes bankszolgaltatasok iranti kereslet egyelére nem jelen-
t8s. A szamitdégépnek és az internetnek a lakossag korében valé alacsony elter-
jedtségén tul a hazai jogi hattér hianyossagai és a biztonsaggal kapcsolatos meg-
fontolasok is géatoljak az internetes bankszolgaltatasok térnyerését. Mindamellett
a hazai bankok a kereslethez képest eldl jarnak az internetes szolgéltatasnyujtas
terén. Hossza tavon a mobiltelefonon keresztiili bankolas vélhetéen Magyaror-
szagon is széles korben el fog terjedni, tekintettel a hazai lakossdg mobiltelefon-
nal valé ellatottsaganak a PC-khez képest sokkal magasabb szintjére, jelenleg

azonban ehhez még nincsenek meg a feltételek.

A hazai vallalatfinanszirozas fejlédését meghatarozza, hogy a magyar pénziigyi
rendszer banki tipustunak tekinthetd, a tékepiacok szerepe a gazdasag finanszi-
rozasaban jelentéktelen, a magyar vallalatok viszonylag kis mérete ugyanis nem
teszi gazdasagossa szamukra a t6kepiaci értékpapir kibocsatasat a banki hitel-
felvételhez képest.

— A magyar gazdasag kedvezd konjunkturalis helyzete mellett a jdvében a vallala-
ti szektor eladésodottsaganak tovabbi ndvekedése varhatd, a vallalati szektor

banki hitelezése dinamikus lesz, de ennek egy része a forrasbevonéas egyéb for-
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mait valthatja ki, hiszen tobb tényezé is a vallalati kozvetlen kilfoldi hitelfelvétel
jelent6ségének csokkenése irdnyaba hat: a savszélesitést kdveté nagyobb arfo-
lyamkockazat és az arfolyamkockéazat kezelésének koltségei, a nagy 6sszegi hi-
teligények kielégitésére szolgald szindikalt hitelezés fokozatos fejlédése és a ko-
telezd tartalékolas koltségeinek csdkkenése.

— Jelentésebb novekedés varhaté a kordbban kockazatossdga miatt elhanyagolt
kis- és kozépvallalkozasok (tovabbiakban: kkv-k) hitelezése terén. A kkv-k ese-
tében a cég tulélése és fejlédése a korlatozott szami megrendelSk igényeinek
gyors és rugalmas kielégitésétdl fiigg. Ehhez azonban arra is sziikség van, hogy
a vallalkozéas varatlan események felmerilésekor gyorsan és mérsékelt koltség-
gel forrashoz tudjon jutni. A kkv-k szamara hagyomanyosan a legfontosabb kiil-
s6 finanszirozast a bankhitelek jelentik, mivel a t6kepiaci forrasbevonas tulsago-
san draga, illetve elérhetetlen szamukra.

— Magyarorszagon a kis- és kézépvallalkozasok a fejlett orszagokban tapasztaltak-
nal jelentésebb finanszirozasi nehézségekkel kiizdenek. A helyzet orvoslaséara
szamos intézmény és program sziletett, amelyek szignifikansan javitjak a kkv-k
forrashoz jutasi lehetéségeit. A gazdasdg ndvekedése és modernizacidja szem-
pontjabdl oly fontos innovativ cégek fejlédése érdekében kivanatos lenne a koc-

kazatitéke-tarsasagok komolyabb szerepvallalasa a jovében.

Az elmilt évtizedben a hitelkockazatok kezelésének eszkoztara gyors és latvanyos
fejlodésen ment keresztiil. Ez a fejlédés egyarant megfigyelheté a lakosséagi és a
vallalkozasi hitelportfé6li6 vonatkozasaban. Az utobbi id6ben rohamosan terjed Nyu-
gaton a hitelderivativa, illetve az értékpapirositas intézménye, ami rairanyitotta a fi-
gyelmet a hitelkockazatok preciz mérésére, kezelésére. Ezen eszkdzok teszik lehetd-
vé, hogy a bankok egy meglévé portfélié hitelkockazatat ne csupan ,elszenvedjék”,
hanem aktivan kezelhessék is.

— Magyarorszagon jelenleg szlik korben hasznalnak hitelkockazati modelleket.
Csak par éve indultak be azok az informatikai fejlesztések, amik egyaltalan lehe-
tévé teszik olyan adatbazisok felallitasat, amelyek a statisztikai alapu hitelkocka-
zati becsléseket megalapoznak. Amennyiben ezek az adatbazisok megbizhatoak-
nak bizonyulnak, még mindig j6 par év sziikkséges ahhoz, hogy olyan mennyisé-

gl és minéségl adat alljon rendelkezésre, amivel a modellezés elkezdhetd.
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— Magyarorszagon jelenleg nem jellemz6 az értékpapirositas folyamata, amelynek
jogi és kdzgazdasagi okai egyarant vannak. Egyrészrél a kovetkezé években t6-
keoldalrél nem varhat6 kiiléndsebb kényszerit6 eré az értékpapirositas elterjedé-
sére, igy hianyzik a bankok alapveté motivacios tényezdje. Masrészrél, ha a ban-
kok ambicionalnéak is az értékpapirositas intézményét, a hazai gazdasagi, pénz-
Ugyi feltételek kozt igen kériilményes volna kivitelezni. Bar explicit jogi akadalya
talan nincs is az értékpapirositasnak, de a jogi szabalyozas jelenleg nem tamo-
gatja olyan mértékben a konstrukciét, hogy igazan jovedelmezé legyen. Mindeb-
bél kdvetkezben ezen a téren a kdzeljovében nem szamithatunk olyan lendiiletes
fejlédésre, mint Nyugat-Eurépaban vagy az Egyesiilt Allamokban.

— Az értékpapirositas targykorébe tartozd eszkozok a hitelderivativak is. Jelenleg
nincs tudomasunk arrél, hogy Magyarorszagon léteznének hitelderivativak. En-
nek alapvet6 oka lehet, csakigy, mint a klasszikus értékpapirositas esetében,
hogy a hitelderivativak alaptermékét jelenté tigyletek egyelére még nem képvi-
selnek olyan részaranyt, hogy a hitelkockéazatok kezelésének ez a moédja komo-

lyan felmertlhetne.

A hazai bankrendszer jovedelmez6ségében kozéptavon varhaté valtozasokat a

kovetkez6kben 0sszegezhetjiik:

— A jovében varhatéan dominalnak majd a kamatmarzs csdkkenése iranyaba mu-
taté hatasok, hiszen a folytatdédoé hitelexpanzié ellenére a hitel/eszkdz arany no-
vekedési Gteme lassulni fog, igy annak pozitiv strukturalis hatéasa is gyengul. Var-
hato, hogy a bankok kozotti arverseny is tovabb er6sédik. Az eurézénahoz vald
konvergencia, s igy a dezinflaciés folyamat folytatbdasa szintén a hitel- és beté-
ti kamatok ko6zotti kulonbozet csékkenését mozditja el6 kdzéptavon.

- Egyes folyamatok viszont varhatéan a marzs szikiilése ellen hatnak. Ezek kézott el-
s6 helyen kell emliteni a kockazatosabb és nagyobb kamatrést biztositd lakossagi hi-
telek novekvé részaranyat az tgyfélhitelezésben. A bankpiac koncentraloédasanak fo-
lyamata elvileg szintén a kamatmarzs sziikiilése ellen hathat, bar az eur6pai tapasz-
talatok azt mutatjak, hogy a névekvé koncentraciéo mellett is er6s maradt a verseny.

— A kamatmarzs varhat6 sziikiilése nyoman kézéptavon az EU-ban jellemzé jove-
delemstruktirahoz valé konvergencia, vagyis a nem kamatjellegli bevételek je-

lentéségének novekedése valdszinlsithetd.
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— Ugyanakkor — a kedvez6 makrogazdasagi koérnyezet fennmaradéasa esetén — a
novekvd tizleti volumenek (elsésorban a lakosséagi lizletagban), a nem kamatjel-
legli bevételek béviilése és a koltséghatékonysag javitasaban rejlé tartalékok ki-
aknazasa ellensulyozhatja a kamatmarzs szlikiilésének negativ hatasat.

— A t6kearéanyos nyereséget tekintve azt varjuk, hogy a hazai bankszektor évrél év-
re képes lesz novelni té6kéje readlértékét (azaz pozitiv redl-ROE-t elérni), mig az
eszkb6zaranyos jovedelmez8ség alakulasa a tSkeattétel esetleges novekedése

Utemének figgvényében némileg elszakadhat a ROE-tdl.

A pénziigyi kozvetités strukturajaban megindult, és kozéptavon varhaté valtoza-

sok tiikrében a magyar pénziigyi struktura is valtozason fog keresztiilmenni.

— A magyar pénzligyi kozvetités strukturajat a bankok dominanciaja jellemazi, és az
elkdvetkez6 3-5 évben ez véarhatoéan igy is marad. A nemzetkodzi tendenciakkal
Osszhangban az utébbi 5-6 évben a hazai nem banki pénziigyi kdzvetités szamot-
tevé fejlédésen ment keresztll, mindazonaltal mélysége az EU-orszagokétdl még
elmarad. A nem banki kézvetitd intézmények ndvekedési iteme minden évben a
bankrendszer ndvekedési iteme felett volt. Ez a tendencia folytatédni fog, és a
hazai pénziigyi kozvetités strukturaja tovabb fog kozeledni a fejlett orszagokéhoz.

— Magyarorszagon is medfigyelhetévé valt a bankpiac konszolidacioja. A szektor
koncentraci6ja azonban igy sem tekintheté nagynak. Kézéptavon tovabbi faziok-
ra lehet szdmitani a hazai bankszektorban. Az atlagos bankmeéret még mindig tul
kicsi, és a jovedelmez6ségi problémak is kikényszerithetnek tovéabbi fuzidkat.

— A bankrendszerek strukturajaval kapcsolatos fontos kérdés a kilféldi bankok
szerepe is. A kozép-kelet-eurdpai orszagok bankrendszereit a kilféldi bankok
dominaljak. A 90-es évek masodik felében latvanyosan atalakult a magyar bank-
rendszer tulajdonosi &sszetétele: a kilféldi tulajdonosi részarany 1997 végére
mar meghaladta a 60 szazalékot, és azéta is novekedett. A magyar bankrend-
szerben a kilfoldi bankalapitéasok és a — térségben egyediilallé gyorsasaggal vég-
rehajtott — bankprivatizacié6 eredményeként egy orszagok szerint diverzifikalt, de
Ed-centrikus tulajdonosi szerkezet alakult ki. A kiilfoldi tulajdon dominanciéja je-
lentésen hozzajarult a pénziigyi rendszer meger6sddéséhez, stabilizalédasahoz,

és a jovében is a stabilitas egyik fontos tényezgjét jelenti.
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MERO KATALIN: A BANKOK PENZ{GYI KOZVETITES-
BEN BETOLTOTT SZEREPENEK VALTOZASA

1. A pénziigyi kozvetité rendszerek alaptipusai
— a kozép-kelet-eurdpai orszagok pénziigyi rendszere

A pénzligyi kozvetitést végzd intézményi rendszereknek torténetileg két, jol elkiilo-
nithetd tipusa alakult ki. A banki alapt intézményi rendszerrel rendelkezé orszagok
jellemzéje, hogy a pénziigyi kdzvetitési folyamatban a bankok szerepe a meghata-
roz6é. Ezekben az orszagokban a haztartdsok kockéazatvallalasi hajlandosaga
alacsony, igy megtakaritasaik donté részét bankbetétbe helyezik el. Ezzel parhu-
zamosan a bankoknak kiemelkedé szerepiik van a véallalkozasok finanszirozasaban
is, a kuls6forras-bevonés els6édleges eszkdze a hitelfelvétel, a piacrél torténd
forrasbevonas (részvény- és kotvénykibocsatas) csak kiegészité szerepet jatszik.
A tradicionalisan banki alapu kozvetitéssel bir6 orszagok tipikus képvisel6i pl.
Németorszag, Ausztria, Franciaorszag és Japan.

A piaci alapu kozvetit6 rendszeri orszagokban a lakossag kockéazatvéllalasi hajlan-
dbésaga magasabb, megtakaritasaiknak csak kisebb részét helyezik el az alacso-
nyabb kockazatu, stabil hozamot igéré bankbetétekbe, elényben részesitik a piaci
eszk6zOkbe torténé befektetéseket. A piaci eszkdzoket a haztartasok kisebbrészt
kozvetlenil, nagyobbrészt pedig intézményi befektet6kon (biztositok, nyugdijpénz-
tarak, befektetési alapok) keresztiil birtokoljak. Ennek megfeleléen ezekben az or-
szagokban az intézményi befekteték bankszektorhoz viszonyitott sulya szamotte-
véen magasabb, és a vallalkozasok finanszirozdsa is jobban tamaszkodik
a piacon keresztiili forrasbevonéasra, mint a banki hitelfelvételre. A piaci tipust
intézményi rendszerrel biré orszagok tipikus képvisel6i az angolszész orszagok,
az USA és Anglia. Az EMU orszégai szinte kizarélagosan a banki tipusu kozvetité
rendszer( orszagok kozé sorolhatdak, gazdasagtorténeti tradicioi szerint egyedil
Hollandia sorolhaté a piaci kdzvetité rendszerl orszagok kozé.

A pénzugyi intézményi rendszerek két alaptipusanak elkiiloniilése az adott orsza-
gok eltéré gazdasagtorténeti fejlédésének kdvetkezménye. A gazdasagtorténészek
a két alaptipus kialakulasat az 1719-1720-as évek két nagy spekulaciés valsagara

adott eltér6 nemzeti szabalyozasi reakciokra vezetik vissza. Az angliai Déltengeri
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Tarsasag részvényeivel valdé hatalmas spekulaciés hullam (South Sea Bubble)
és Osszeomlas hataséara ugyan éatmenetileg az angol piacok is nagyon erdsen
szabélyozotta véltak, ami id6szakosan visszavetette a fejlédésiiket, de ezeket a
szabalyokat mar a XIX. szazad elején hatalyon kivll helyezték, ami a piacok gyors
fejlédését eredményezte. Ezzel szemben a francia Bank Generale és a Mississippi
Tarsasag fazidja kapcsan kibontakozé spekuléaciés hullam (Mississippi Bubble) és
6sszeomlas hatasara hozott nagyon szigori szabalyok nagy része egészen az
1980-as évekig fennmaradt. A kontinentalis finanszirozasi rendszerre jellemzé
szoros véllalati kapcsolatokat apolé bankok alaptipusénak tekintheté a francia
vasutépités finanszirozdsara 1852-ben alapitott Credit Mobilier.?

Méara a fejlett orszagokat a banki és tékepiaci finanszirozasi formak egyarant
magas szintje jellemzi. Bizonyos orszagok egy-egy adott periédusban el is szakad-
hatnak a torténetileg kialakult sémaktdl, ill. sok esetben megfigyelhet6 a tékepiaci
finanszirozéasi formék felé valé aranyeltolédéas a hagyoményosan banki finansziro-
zasi modellel rendelkezé orszagok esetében is. A hagyomanyos formaktél vald
elszakadast illusztréalja pl. Gérogorszag esete, ahol a kilencvenes évek maéasodik
felében, az EMU-csatlakozast megeléz6 pozitiv varakozasok hatasara a részvény-
piaci kapitalizacié oly mértékben ugrott meg, hogy a tékepiaci kozvetités szintje
meghaladta a banki kdzvetités mértékét, mig a t6kepiaci finanszirozas nagyaranya
eléretorése figyelheté meg pl. Franciaorszag esetében. A mély pénzigyi kdzveti-
téssel rendelkezé fejlett orszagok esetében altalanosan is megfogalmazhaté, hogy
barmelyik finanszirozéasi forma is a dominéans, a banki és a tékepiaci kozvetités
egyarant magas foka biztositja azt a széles finanszirozasi palettat, ami minden
megtakarité és minden finanszirozast igénylé szamara lehetévé teszi a keresleté-
nek megfelel6 intézménytipus igénybevételét.

A kozép-kelet-eurdpai volt szocialista orszagokra a banki tipusu intézményi rend-
szer a jellemz6. Ezek kialakuldsa azonban nem a régié gazdasagtorténeti fejlédé-
sének szerves kovetkezménye, bar ezen orszagok 1945 el6tt is egytSl egyig a ban-
ki alapt pénzlgyi kozvetitéssel rendelkezd orszagok csoportjaba tartoztak. F6 ok-
ként a tervgazdasag indul6 oroksége, ill. a piacgazdaséagi atalakulas folyamatanak

sajatossagai jelolhet6k meg.

* A kilénboz6 pénziigyi rendszerek torténeti fejlédésének részletesebb leirdsat lasd pl. Allen and Gale
(2000) vagy Kindelberger (1993).
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Az &ltalunk részletesebben vizsgélt magyar, cseh, és lengyel (tovabbiakban KKE3)
pénzigyi Kkozvetités fejlédésének kiindulépontja egyarant a kozponti
tervgazdasag pénzigyi rendszere volt, amely egyszintli bankrendszerrel és a téke-
piac hianyaval jellemezheté. A fejlédés Gtja mindharom orszag esetében a kétszin-
tG bankrendszer létrehozéasan és a t6kepiacok kialakitdsan keresztil vezetett.
A pénzligyi kdzvetités atalakitdsdban Magyarorszag jart az élen, ahol méar a rend-
szervaltast joval megelézéen elkezd6dott a szektor piaci tipusuva valasa. 1982-t6l
bocsathattak ki a véallalatok kétvényt, 1987-ben valt kétszintlivé a bankszektor?, és
1989-ben, a térségben elséként, megnyilt a Budapesti Ertéktézsde.

A Kkétszintl bankrendszer kialakitasa a KKE3 orszagok esetében hasonlé moédon tér-
tént, a korabbi monobank alakult at jegybanki és (els6 Iépésben tovabbra is allami tu-
lajdont) kereskedelmi banki funkciokat betolté 6nallé szervezetekké. A kereskedelmi
bankok indul6 hitelallomanyat azok a hitelek képezték, amelyeket korabban, a népgaz-
dasagi terv eléirasaival 6sszhangban, a monobank nyujtott a szocialista vallalatoknak.
A rendszervaltas id6pontjaban tehat indulé adottsagot jelentett a banki finanszirozas
és a bank mint kozvetité intézmény léte, bejaratottak voltak a bank és a finanszirozott
véllalatok koézétti kapesolatok. Ugyanakkor a tékepiacok kialakitasa terén mindharom
orszag egyarant nullarél indult: a rendszervaltas elétt gyakorlatilag ismeretlen volt
a részvénytarsasagi forma, a részvénykereskedelem és a vallalati kotvénykibocsatas
fogalma®, egyéltalan nem létezett a nem banki pénziigyi kozvetités intézményi rend-
szere, hidanyoztak a piaci tradiciok. A vallalkozasok atlathatésagat nehezitette a meg-
felel6 szamviteli és nyilvanossagra hozatali szabéalyok hidnya, amit a banki tigyintézék
alapos elemzése sokkal inkébb tudott csdkkenteni, mint a nyilvanosan hozzéférhetd
informaciokra épit6 tékepiac. Rdadasul az alkalmazott privatizacios technikak sem te-
remtettek altalaban nagyaranyu tékepiaci kinalatot. Ezek a sajatossagok énmaguk-
ban is a banki alapt kozvetité rendszer kialakulasanak kedveztek, amit tovabb erdsi-
tett, hogy a KKE3 orszagok lakossadga a rendszervaltas idején egészen minimalis
pénziigyi vagyonnal rendelkezett, és kockazatvallalasi hajlandésaga sem volt szamot-
tevd. A lakossag pénziigyi vagyonanak alacsony szintje a szocialista gazdalkodasi rend
egyik alaptételébdl, a gondoskodd allam 1étébdl kovetkezett. Ahol a szociélis ellatasi

rendszer elvileg mindenre kiterjed, ott nem teremt6dnek meg az éngondoskodas in-

*A lengyel bankrendszer 1989-ben, a csehszlovak pedig 1990-ben alakult kétszint(ivé.
4 Bar Magyarorszagon a kotvénykibocsétas jogszabalyilag megengedett volt, és voltak is kibocsata-
sok, ezek vallalatfinanszirozasban betoltott szerepe elhanyagolhatoé.

14 MUHELYTANULMANYOK



tézményi feltételei. Azokat az 6sszegeket pl., amelyeket a fejlett orszagokban élet- és

nyugdijbiztositasokra forditanak, a szocialista allam elvonta, és Gjraelosztotta.
2. A pénziigyi kézvetités és a gazdasagi névekedés’

A gazdasagi novekedés szempontjabdl egyarant meghatérozé jelentésége van a
pénzigyi kozvetitS rendszer terjedelmének (a kozvetités mélységének), és a pénziigyi
kozvetitd rendszer fejlettségét tikrozé mikodési sajatossagainak, vagyis a mikodést
tdamogato jogrendnek és jogszabalyi kornyezetnek, a megfelels és hatékony szabalyo-
zésnak, az intézményi hatékonysagnak. A kétféle ismérv szerint altaldban egybecsengé
képet kapunk az egyes orszagokrél, tébbnyire elmondhaté, hogy a mindségi ismér-
vek szerint fejlettebb pénziigyi rendszeri orszagok pénziigyi kozvetitése mélyebb, mint
a kevésbé fejlett rendszerekkel bird orszagoké®.

A kozvetitd rendszer fejlettsége, a pénziigyi kdzvetités mélysége és a gazdasagi nove-
kedés kozotti kapesolat kérdéskore kilonos fontossaggal bir a kdzép-kelet-eurdpai
felzarkozod gazdasagok (és igy természetesen Magyarorszag, ill. a KKE3) esetében,

ahol a pénziigyi kozvetités szintje a fejlett orszagokhoz viszonyitva nagyon alacsony.
2.1. A kozvetités mélysége és a novekedés

A gazdasagi névekedés és a pénzligyi kozvetités mélysége szoros és kodzvetlen
kapcsolatban all egymassal, s6t tobb kutatasi eredmény azt igazolja, hogy a pénz-
ugyi kozvetités mélysége a jovébeni gazdasagi ndvekedést jol elére jelzd valtozo.
A gazdasagi novekedés és a pénzlgyi kozvetités kozotti kapcsolat fontossagat
hangsulyozzék azok a ndvekedéselméletek, amelyek a tokéletes verseny feltétele-
zését elvetve vizsgalodasaikat kiterjesztik az informacié megszerzésének koltségeire,
valamint a tranzakcios koltségekre is. Ezekben a modellekben a pénziigyi kézvetitést
végz$ intézményi rendszer segitségével az informaécios és tranzakcios koltségek
csokkenthetéek, igy a kozvetiték léte ndveli a gazdasag hatékonysagat, elésegiti

a gazdasagi novekedést. Az informacios és tranzakcios koltségek csokkentéséhez

> A témarodl részletesebb elemzés talalhatd: Mérs (2002).

¢ Erdekes kivételt jelent itt a Cseh Koztarsasag pénzigyi kozvetité rendszere. Mikdzben Csehorszagban
a kozvetités mélysége szamottevéen meghaladja a masik két KKE3 orszagét, addig pénzigyi
intézményi rendszere egyértelmiien kevésbé fejlett azokénal.
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a pénzlgyi kozvetité rendszer alapvetéen a megtakaritasok mobilizalasan, a kocka-
zatok diverzifikdlasan, a megtakaritasok 0j projektek felé valé csatornazasan, ill.
a megfinanszirozott projektek megfigyelésén keresztiil tud hozzajarulni.

A gazdasagi ndvekedés és a pénziigyi rendszer kozotti kapcsolat empirikusan is jol
dokumentélt.” King és Levine (1993/a és 1993/b) 80 orszag 1960 és 1989 kozot-
ti adatait felhasznalva arra keresték a valaszt, hogy vajon a pénzigyi kozvetités
magasabb szintje szignifikdns korrelaciét mutat-e az adott idészaki, ill. jovébeni
gyorsabb gazdasagi ndvekedéssel. Vizsgalatukhoz a pénziigyi rendszerek fejlettsé-
gi szintjére vonatkozéan négy mutatét hasznaltak.® A novekedést ugyancsak négy
mutatéval mérték.” Tanulméanyukban arra a megaéllapitasra jutottak, hogy az
1960-1989 kozotti idészakban (a) mind a négy pénziigyi rendszerre vonatkozé
mutaté pozitiv és szignifikans korrelaciét mutat mind a négy novekedési indikéator-
ral, és (b) a pénzigyi fejlettségre vonatkozé mutatdék egymaéssal is erésen korre-
lalnak. Vagyis a pénzligyi rendszerek fejlettsége és a gazdasagi novekedés
szorosan kotédik egymaéashoz.

King és Levine azt is megvizsgéltdk, hogy a pénzigyi fejlettségre vonatkozé mutatdk
kiindulé szintje és a kovetkez6 id6szak gazdasagi ndvekedésének gyorsasaga
kozott kimutathatd-e valamilyen kapcsolat. A rendelkezésiikre &ll6 adatok azt
a hipotézist tamasztottak ala, hogy a pénziigyi kdzvetités mélységének szintje igen
jo elbrejelzéje a kovetkezd id6szak gazdasagi ndovekedésének. Amelyik orszag
pénzigyi kozvetité rendszere fejlettebb volt, az szignifikdnsan erésebb gazdasagi
noévekedést tudott felmutatni a koévetkezé 10-30 évben.

Levine, Loayza és Beck (2000) kétféle 6konometriai megkozelitést is alkalmaz
a pénziigyi kozvetités és a novekedés kozotti oksagi viszony feltarasara. Egyrészt

hagyomanyos keresztmetszeti elemzéssel, masrészt a dinamikus panel modellekre

" Az erre vonatkozé empirikus irodalom attekintése megtaléalhaté pl.: Levine (1997), Tsuru (2000),
Thiel (2001). Itt csak néhéany, a téma szempontjabdl kiemelkedd fontossagu elemzés kovetkeztetését
tekintjuk at.

® Ezek: 1. a pénzuigyi kozvetité rendszer GDP-hez viszonyitott terjedelme, 2. a bankszektor és a jegy-
bank pénzigyi kozvetitésben betoltott szerepének aranya, 3. a magéanvallalatoknak és az allami
szektornak nyujtott hitelek aranya és 4. a maganvallalatoknak nyujtott hitelek GDP-hez viszonyitott
nagysaga.

° Az egy fére jutd real-GDP novekedési Gitemével, amit azutan két komponensre bontottak: az egy fére
juto redltéke novekedési Utemére és a termelékenység ndovekedésére, valamint a beruhézasi rataval.
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kidolgozott GMM (generalized method-of-moments) becslési eljaras segitségével
vizsgaltak meg 74 orszag 1960 és 1995 kozotti adatait. A két modszer egybecsengd
eredményt hozott: a pénziigyi kozvetités fejlettségének exogén véltozéja erés pozitiv
kapcsolatot mutat a gazdasagi névekedéssel.

Beck, Levine és Loayza (1999) ugyanezeket az 6konometriai médszereket alkal-
mazva azt is megvizsgélja, hogy a pénzlgyi kozvetité rendszer fejlédése milyen
csatornakon keresztiil hat a gazdasagi novekedésre. F6 kovetkeztetésiuk, hogy
a pénziigyi szektor nem elsésorban az egy fére jutd tékefelhalmozéas vagy a megta-
karitasi ratak novelése révén, hanem a termelékenység novelésén keresztil (haté-
konyabb forrasallokacio) fejti ki a gazdasagi ndvekedést segité hatéasat.

A fenti empirikus elemzések tanulsaga a felzark6zé orszagok vonatkozaséaban az,
hogy a magasabb fejlettségi szinthez mélyebb pénziigyi kozvetités tartozik. A fel-
zarkozast el6segité gazdasagi novekedésnek szikségszerlien egyttt kell jarnia
a pénzigyi kozvetités szignifikans mélylilésével. Amennyiben a fejlett pénziigyi
kozvetité rendszer, a banki és t6kepiaci kdzvetités nagyobb mélysége egyértelmi
pozitiv hatassal van a termelékenység alakulaséara, a KKE3 esetében is fontos, és
a fejlédéshez elkeriilhetetlen, hogy a jovében bekdvetkezzen a pénziigyi kozvetités
szignifikdns mélyiilése. Amennyiben azt is elfogadjuk, hogy a pénzigyi kdzvetités
mélységének kiinduld szintje a kdvetkez6 id6szak gazdasagi novekedésének jo
elérejelzéje, akkor azt is tudomasul kell venniink, hogy ha nem kovetkezik be
a kozvetités nagyaranyu mélyilése, akkor a gazdasagi noévekedés trendje térvény-
szerllen alacsonyabb kell legyen, mint a kozvetités meélyllése mellett kialakulo
trend. Vagyis a felzarkozas elképzelhetetlen a pénziigyi kozvetités szignifikans

mélyulése nélkil.

2.2. Az intézményi rendszer fejlettsége és hatékonysaga

A pénzlgyi kozvetités mélysége mellett annak mindségi tényezdi is komolyan be-
folyasoljak a gazdasagi névekedést. A kilénbdz6 jogrendek és a pénziigyi szféra
fejlettsége kozott szoros kapcsolat mutathatoé ki. La Porta et al. (1996) a pénziigyi
kozvetité rendszerek egyik legfontosabb minéségi ismérve, a befektetdk jogi védel-
me szempontjabdl elemezte 49 orszag jogrendjét. Megvizsgaltak egyrészt a konk-

rét szabalyokat, masrészt a szabalyok tényleges érvényesiilését. Azt tapasztalték,
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hogy a legmerevebb, francia polgari jogi alapt'® orszagokban a leggyengébb a
befekteték jogi védelme, és a precedens dontéseken alapulé jogrendl orszagok-
ban a legerésebb. A német és a skandinav polgéri jogl orszagok koztes helyet fog-
lalnak el. Levine, Loayza és Beck (2000) egylttesen vizsgalta La Porta et al. jog-
rendekre vonatkoz6 adatait és a sajat, a pénzligyi kozvetitd rendszerre vonatkozé
adatbazisat. Azt tapasztaltdk, hogy Ugy a formalis szabéalyok, mint a szabalyok
érvényesithetésége szoros kapcsolatban van a pénziigyi kdzvetités fejlettségével.
Azon orszagokban, ahol a befektet6k védelmére vonatkoz6 szabalyok mindsége és
érvényesithetdsége jobb, jobban mikddik a pénziigyi kdzvetitd rendszer.

A jogrend mellett a pénziigyi rendszer fejlettsége szempontjabol kiemelkedé jelen-
t6sége van a pénziigyi szektorra vonatkozé konkrét szabalyozas szinvonalanak is.
A pénziigyi szférara vonatkozé szabéalyozas egyre inkébb az erre hivatott nemzet-
kozi forumok altal kidolgozott standardok szerint torténik. A Pénziigyi Stabilitasi
Férum' pl. 12 olyan nemzetkdzi standardot hatarozott meg, amelyeknek vald
medfelelés a stabil pénziigyi rendszerek miikodésének alapvet$ feltétele. Megfi-
gyelhet6, hogy ezeket a standardokat, a jogrend tipuséatol figgetlenil, egyre tobb
orszag fogadja el, és teszi nemzeti szabéalyozéasa alapjava. A pénziigyi rendszerre
vonatkoz6 egységes nemzetkdzi szabalyok és standardok széles korli nemzetkozi
elfogadasa automatikusan a jogrendek kozotti kiilonbségek csokkenéséhez vezet.
A Kkozelités a szabalyozasi javaslatok és a standardok sajatossagait elemezve
egyértelmiien ugy torténik, hogy a pénziigyi vilagra vonatkozo jogrend eltolédik az
angolszasz jogrendek iranyaba.

A KKE3 orszagok szabalyozasi rendszere és annak hatékonysaga e standardok

'® A jogrendek két nagy csoportja: a rémai jogon alapuld, polgari jogi (civil law) és az angolszasz
tipusu, precedens dontéseken alapulé (common law) jogrend. A két jogrend kozott a legfontosabb
kiilénbség, hogy az elsé a jogtuddsok altal megallapitott tételes szabalyozas alkalmazasan keresztil
miikodik, a masodik pedig komoly szerepet ad a birésagok megitélésének is, és ezek a megitélések
folyamatosan visszahatnak magara a jogra. A romai jogon alapulé jogrendnek tovabbi harom al-
csoportja van. A francia és német tipust jogrendek merevebbek, a skandinav tipusu pedig bizonyos
szempontbdl atmenetet képez a jogrendek két nagy csoportja kézott. A jogrendek tipusa szerint a
magyar és a cseh jogrend a kevert német-francia tipust jogrendd orszagok csoportjaba, mig a
lengyel jogrend a német/skandinav csoportba sorolhaté. Lasd: Wood (1997).

A Pénzligyi Stabilitasi Férumot 1999 aprilisaban hoztak létre abbodl a célbdl, hogy koordinalja azokat
az eréfeszitéseket, amelyeket a kulonb6zé férumok tesznek a pénziigyi stabilitds tamogatéasa
érdekében. A Férum tagjai a nemzetkozi pénziigyi intézmények, a pénzigyi stabilitasért felelés
nemzeti hatésagok, a nemzeti felligyeleti hatésagok.
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szerint még nem teljesen tekinthet$ a fejlett piacgazdasagokra jellemzé rendsze-
rekkel azonos szinvonaltnak.

Az EBRD rendszeresen értékeli tagorszagai pénziigyi szektoranak szabalyozottsa-
gat és a szabalyok érvényesithet6ségét. Ehhez egy 1 és 4+ kozotti skalat hasznal,

ahol a 4+ jelenti a teljesen piacgazdasagi mikodést.

1. tablazat
Az EBRD indexe a pénziigyi szektor
Jjogi szabalyozottsagara vonatkozéan

2000 1999
altalanos kiterjedtség hatékonysag altalanos kiterjedtség  hatékonysag
Magyaro. 4 4 4 4 4 4
Cseho. 3+ 4 3- 8 3+ 2+
Lengyelo. 4 4 4 4 4 4

Forras: Transition Report 2000, EBRD

Az 1. sz. téblazat tanuséaga szerint Magyarorszag és Lengyelorszag szabalyozéasa
és szabalyozasanak hatékonysaga mar csak igen kis mértékben marad el a kiva-
natostdl, itt a szektor fejlédését csak nagyon kis mértékben vetik vissza szabalyo-
zasi problémak. Csehorszag esetében ettél kedvezétlenebb a helyzet, a novekedést
segité pénzigyi intézményi rendszer megteremtéséhez még komolyabb, a szaba-
lyozéas hatékonyséagat segité 1épésekre van sziikség.

Mishkin (2001) a pénzligyi rendszerrdl irott alapveté tankdnyve szerint szamos
fejl6d6 és volt kommunista orszag (igy pl. Oroszorszdg) gazdasagi noévekedési
rataja tobbek kozott azért nagyon alacsony, mert pénziigyi rendszeriik alulfejlett'.
Ennek f6 okat Mishkin abban jeldli meg, hogy ezekben az orszadgokban a pénziigyi
kozvetité rendszerek nem tudjak alkalmazni azt a két legfontosabb modszert,

amelyek segitségével a hitelezés soran fellépé kontraszelekciés és moral hazard

2 L asd: Mishkin (2001) 198-199. old.
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problémak kezelhetéek. Sem a fedezetek, sem pedig a szerz6désben foglalt kik6-
tések és korlatozasok (pl. a fedezetek fizikai megérzésére, allagmegdvasara vonat-
koz6 szabalyok) érvényesithet6sége nem megfelelé azokban az orszagokban, ahol
a jogrend nem kell6képpen segiti ezt eld. igy pl. ha a fedezetekhez csak évekig
elhtiz6dé cséd- és felszamolasi eljarasok révén lehet hozzajutni, akkor a bankok-
nak sokkal tobb informéaciéra van sziikségiik az Ugyfelekrdl, sokkal nehezebbé
valik a legjobb tgyfelek (leghatékonyabb projektek) kivalasztasa, ami automatiku-
san vezet a kevésbé hatékony projektek finanszirozasahoz, és ezen keresztil ala-
csonyabb gazdasagi ndvekedéshez. Ha nem érvényesithet6ek a hitelszerz6désben
foglalt kikotések, akkor pedig a moral hazard probléma kezelésére valnak eszkoz-
telenné a bankok, ami szintén a rosszabb min&ségi tigyfelek és projektek finanszi-

rozasahoz és alacsonyabb gazdasagi novekedéshez vezet.

Ugyanebbe az iranyba hat az is, hogy ezekben az orszagokban az allam gyakran
befolyasolja a hitelezési tevékenységet, akar ugy, hogy sajat fejlesztési pénzintéze-
teket hoz létre, akar a bankrendszer befolyasoléasa, vagy bizonyos tipusu hitelek fel-
tételeinek mesterséges kedvezévé tétele révén. Mivel az allam kevésbé érdekelt és
hatékony a kontraszelekciés és moral hazard problémék kezelésében, a hitelezés-
ben val6é nagymeértékl allami szerepvallalas is a kevésbé jo projektek kivalasztasa

és finanszirozésa irdanyaba hat, vagyis szintén fékezi a gazdasagi ndvekedést.
2.3. A kozvetit6é rendszerek tipusai és a novekedés

A pénzlgyi kdzvetités alaptipusai és a gazdasagi novekedés kozott nincs kdzvet-
len 6sszefiiggés. A pénziigyi kdzvetités mélysége és a gazdasagi novekedés ko-
z6tti kapcesolatot vizsgalé empirikus elemzések azt mutatték ki, hogy akar a ban-
ki, akar pedig a t6kepiaci kdzvetités mélységét tekintjik a kodzvetités mélységé-
re jellemz6 véltozénak, igaz, hogy a kozvetités mélysége jol jelzi elére a kdvet-
kez6 hosszabb id6szak gazdasagi névekedését.” Az eltéré pénzigyi struktarak
ellenére az USA, Anglia, Németorszag vagy Japan életszinvonala hasonlé, néve-
kedési rataja hosszu idészakon keresztill azonos nagysagrendid volt. A néveke-

dést tehat nem a banki vagy a piaci alapu kozvetités tdmogatja, hanem a fejlett

13 Lasd: Levine and Zevos (1998), Levine (2001).
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banki és a piaci kozvetités egyarant és egyiittesen, fliggetlentl attél, hogy me-
lyik fajta kozvetités dominancidja erésebb az adott orszag pénziigyi kozvetitd

rendszerében.

A gazdasag fejlettsége és a pénziigyi kdzvetités mélysége kozotti kapesolatot szemlél-
teti az 1. sz. dbra. Jdl lathatd, hogy a banki és a t6kepiaci kdzvetités gazdasagfinanszi-
rozé szerepe egyarant szignifikdnsan nagyobb a magasabb jévedelmi szinttel rendelke-
z6 orszagokban, tovabba hogy a KKE3 orszagok kozvetitésének szintje nemcsak a
megcélzott EMU-orszagokra jellemzé szinttél marad el szamottevéen, hanem a jovedel-

mi szintjikknek megfelel6 kdzepes jévedelm orszagokra jellemzé atlagos értékektdl is.

1. abra
A banki és tokepiaci kozvetités nagysaga orszagcsoportonként,
ill. a KKE3-ban (1999, ill. a KKE3 esetében 2000)

300
B tokepiaci kapitalizacio
B maganszektor hitele
250
200+
150 4

T N
i

T T
Magas EMU-atlag Koézepes Alacsony Csehorszag Magyaro. Lengyelo.
jovedelmu jévedelmii jovedelmi
orszag orszag orszag

Forras: World development indicators (World Bank, 2001)

A KKE3-ban a felzarkoézast el6segité gazdasagi novekedésnek tehat sziikkségszerlien
egyltt kell jarnia az intézményi rendszer hatékonysaganak fejlédésével és a pénzigyi

kozvetités szignifikans mélyllésével. Amennyiben ez nem torténik meg, az szamot-
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tevéen lefékezheti a gazdasagi ndvekedés hosszabb tavu trendjét. Ezért ezekben az
orszagokban a fenntarthaté gazdasagi ndvekedést tamogatd gazdasag-, pénzigy- és
szabalyozasi politikanak olyannak kell lennie, amely el6segiti a pénzigyi szféra nem-
zetkdzi standardok szerinti szabalyozasanak és mikoédésének kialakitasat, az intéz-
mények és a piacok kell§ transzparenciajanak megteremtését, valamint a pénziigyek

gazdasagban betoltott szerepének novekedését, a pénzigyi kdzvetités mélylilését.
3. A pénziigyi kézvetité rendszer terjedelme

A pénzigyi kozvetités mélysége és csatornai kozétt szamottevd eltérés van az
Eurépai Uni6 orszagai kozott is. Az EMU-orszagok kodzos jellemzéje az egyaréant
mély banki és tékepiaci kozvetités, és altalaban a banki kozvetités tékepiaci
kapitalizaciét jelentésen meghaladé nagysagrendje. Ugyanakkor a GDP-aranyos
banki mérlegfé6sszeg az Olaszorszagra és Gordgorszagra jellemzé 140% kortili
szinttdl a Franciaorszagra és Németorszagra jellemzé 250% korli szintig ingadozik.
Kiugréan magas, 365%-os értéket mutat Hollandidban, ami egyértelmien az orszag
nemzetkozi pénziigyi kdzpont jellegével magyarazhaté.'* A KKE3 orszagok koziil
egyediil Csehorszag kozeliti meg a legkisebb bankrendszerrel rendelkez EMU-or-

szagok szintjét, Magyarorszag és Lengyelorszag ettdl is szamottevéen elmarad.

Még nagyobbak az EMU-orszagok kozotti nemzeti kiilonbségek a tékepiaci kozve-
tités szintjében, azonban még a legalacsonyabb GDP-aranyos kapitalizaciés érték
is megkozeliti a 60%-ot. A kiugré széls6séget itt is Hollandia képviseli, ahol a rész-
vénypiaci kapitalizacié a GDP 695,2%-éara rag. Ezen a téren mindharom kézép-ke-
let-europai orszag lemaradasa nagyon nagy, szamottev6en meghaladja a banki
kozvetités terén mutatkozé elmaradast. A kétféle kozvetités egymashoz viszonyi-

tott aranyat szemlélteti a 3. sz. abra.”

" Hollandiat nem szerepeltetjik azokon az &brakon, ahol a szerepeltetése miatt hasznalandd, meg-
novelt skala elfedné a tobbi orszag kozotti kilonbséget.

> A kozvetitésrdl alkotott kép teljességéhez hozzatartozna a vallalati kotvénykibocsatasok
részesedésének bemutatésa is. Ennek azonban nem sok adalékkal szolgalna a kozvetités f6 aranyai
vonatkozasaban, hiszen a KKE3 esetében a nem pénziigyi vallalatok kotvénykibocsatasa
elhanyagolhaté nagysagrendet képvisel, az EMU-orszagok nem pénziigyi vallalkozasainak forrasai
kozott pedig 1996-ban és 2000-ben egyarant atlagosan 3%-ot képviseltek a kotvények.
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m részvénypiaci kapitalizacio/GDP
B banki mérlegféosszeg/GDP

'® Az dbran a banki kozvetités mértékeként a bankszektor mérlegféosszegét szerepeltetjiik, szemben
az 1. sz. abran szereplé maganszféranak nyujtott hitelek alloméanyéaval. Ennek oka, hogy mig az 1.
sz. dbra az egyes kozvetitési formak gazdasagfinanszirozasban betoltott szerepére koncentral, addig
itt a kozvetitéstipusok egymashoz viszonyitott nagysagrendjét mutatjuk be.
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4. A banki kozvetités mélysége

A banki kozvetités mélységének mérésére alkalmas kilonféle mutatok KKE3-beli és az
euroOvezet orszagaira vonatkoz6 6sszehasonlitasa azt mutatja, hogy a monetaris unio
orszagaitdl valoé elmaradas mértéke nagyban kiildnbozik annak fliggvényében, hogy a
nemzetkozileg szokéasos és elfogadott mércék koziill melyiket alkalmazzuk.

A 4. sz. abra jol szemlélteti, hogy ha a mérlegf6osszeggel mérjuk a kozvetités
mélységét, akkor az EMU-atlaghoz képest Csehorszagban feleakkora, mig

Lengyelorszag és Magyarorszag esetében kb. negyedakkora értékeket talalunk.

4. abra
A banki kozvetités kiilonb6z6 mutatéi a KKE3-ban
és az EMd-orszagokban (2000)
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Forras: IFS, OECD, ECB

Mindharom orszag esetében csdkken — de még mindig nagyon nagy — az elmara-
déas, ha a bankok hazai magéanszektornak nyujtott hiteleit vizsgaljuk, és minima-
lissa valik, ill. Csehorszag esetében meg is szlinik, ha azt a likvid kotelezettségek
GDP-hez viszonyitott aranyaval mérjik. Az eltérések mogott meghtizédo struktu-

rélis okokat szemlélteti a 5. sz. &bra. A KKE3-ban, de kiiléndésen Magyarorszagon
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és Lengyelorszagban a bankok eszkodzei kdzoétt magasabb részaranyt képviselnek
a hazai magéanszféranak nyujtott hitelek, mint az EMU-orszagokra jellemzé atlag.
Ez a megéllapitéds annak ellenére igaz, hogy az eur66vezet bankszektorainak mér-
legén belll altaldban magasabb aranyt képviselnek a hitelek, mint a KKE3-ban.
A hiteladlloméany szamottevé része azonban nem hazai, hanem kilfoldi hitelfelve-
v6kkel szemben &ll fenn. Kiiléndsen igaz ez azokra az orszagokra (és itt megint
csak Hollandiat kell elsé helyen emliteni), amelyek bankjai nagy nemzetkozi fidok-
hélézatot lizemeltetnek. A banki kozvetités alacsonyabb szintje tehat nemcsak a
hazai hitelezésben betoltétt kisebb szerepvallalasban nyilvanul meg, hanem abban
is, hogy a hazai bankok, az intézményi struktira alacsonyabb fejlettségi szintjének
megfeleléen, sokkal inkébb lokalis szerepkort jatszanak, mint az eurédvezet bank-
jai. Mivel a kozeljovében sem véarhatd, hogy a KKE3 bankjainak nemzetkozi kihe-
lyez6i tevékenysége gyors novekedésnek induljon, ezt a strukturalis kiildnbséget
szinte bizonyosan tartosnak tekinthetjiik. igy a banki kdzvetités mélyiilése, az EU-
orszagokra jellemzé szint kozelitése sokkal inkabb a bankok magénszektornak
nyuyjtott hiteleinek GDP-aranyos ndvekedése, és kevésbé a mérlegf6osszeg/GDP-

mutaté vonatkozasaban fog varhatban megmutatkozni.

5. abra
A bankok eszkoz- és forrasstrukturajanak jellemzéi (2000)
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A likvid kotelezettségek aranyaban mért elmaradas a bankok forrasszerkezetének
kilonb6z8sége miatt joval kisebb, mint a masik két mutaté alkalmazasa soran
tapasztalhaté elmaradéas.”” Az EMU-orszagok bankszektoraiban sokkal erésebb a
bankbetét mint megtakaritasi forma visszaszoruldsa, mint a KKE3-ban. igy a
KKE3 orszagokban egységnyi banki mérlegfédsszeghez joval nagyobb bankbetét,
és igy M2 éallomany tartozik. A KKE3 orszagokban a rendszervéltast megel6zéen a
bankbetét volt az egyetlen megtakaritasi forma, nem létezett az alternativ befekte-
tési lehet6ségeket kinald intézményi befektetéi szféra. Bar az alternativ megtakari-
tasi formak és intézmények megjelenésével ezekben az orszédgokban is erds
tendenciaként figyelheté meg a bankbetétek pénziigyi megtakaritdsokon beliili
visszaszorulésa, a folyamat messze elmarad a fejlett orszagokra jellemz6 mérték-
tol. igy a bankok forrasszerkezetében is jéval nagyobb a bankbetétek, és kisebb az
egyéb forrasok szerepe. A pénziigyi kozvetités M2/GDP-vel mért magyarorszagi és
lengyelorszagi elmaradasa az EMU-atlagtél a 4. sz. abran lathaté nem tul nagy
kiilonbség'® ellenére is igen szamottevének itélhetd tehat akkor, ha azt is figyelem-
be vessziik, hogy ezekben az orszagokban a bankok mérlegf66sszegén beliil mint-
egy 2,5-szeres értéket képviselnek a likvid koételezettségek. Ugyanigy, latni kell,
hogy bar a cseh kozvetités M2-vel mért mélysége még meg is haladja az EMU-ra
jellemzé értéket, ez nem a mélyebb pénziigyi kdzvetitést, csak az eltéré banki for-
rasszerkezetet illusztralja, hiszen a cseh bankok mérlegf66sszegén belill is az EMU-

ra jellemzd érték kb. kétszeresét teszik ki a likvid kotelezettségek.

Mivel varakozasaink szerint az elkdvetkez6 években a KKE3 orszagokban is néni
fog a bankbetéten kiviili megtakaritasi formak szerepe, varhatd, hogy az M2/mérleg-
f60sszeg mutatd kozeliteni fog az EMU-ra jellemz6 értékhez. Ez egyben jelentheti
azt is, hogy a banki pénziigyi kozvetités eszkdzoldali mutatéiban (magéanszektor hi-
tele/GDP, mérlegf66sszeg/GDP) mért elmaradascsokkenés a forrasoldali mutatéd

alapjan (M2/GDP) mért elmaradés novekedésével” fog parosulni, amit a KKE3 or-

'" A forrasszerkezet kilonbozésége mellett az M2 alakuléséat az eltéré készpénzhasznalati szokasok is
befolyasoljak, ennek szerepe azonban — nagysagrendje miatt - nem meghatéaroz6. A KKE3 orsza-
gok EMU-orszagokat meghaladé készpénzalloméanyanak szintje valamelyest csokkenti az M2/GDP-
mutatéval mért kozvetitésben mutatkozé kialonbségeket.

'® A magyarorszagi érték az EMU-orszagokra jellemzd érték 70%-a, mig a lengyelorszagi 65%-a.

' 1ll. Csehorszég esetében az M2/GDP-mutaté EMU-atlagot meghaladé szintjének az EMU-atlag felé
valo kozeledésével, esetlegesen az ala csokkenésével.
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szagok készpénzhasznalati szokasanak az EMU-orszagokéhoz vald kozeledése

még tovabb erdsit.
5. A pénziigyi kozvetité rendszer atalakulasanak fobb iranyai

A hetvenes-nyolcvanas évektdl kezd6déen a bankok szerepérél sz6l6 elemzések
altaldban a tranzakciés koltségekbdl és az informéacids aszimmetriabdl vezetik
le a bankszektor specialis tevékenységét, gazdasagi életben jatszott szerepét™.
Az elemzések egy része a bankok eszkoztranszforméaciés szerepébdl indul ki. Ez
a felfogas a banknak, mint a betétesek nevében megfinanszirozott projektek meg-
figyelését, kockazatainak, fizetési hajlandésdganak nyomon kovetését végzé in-
tézménynek a szerepét (delegated monitoring) hangsulyozza. Mas elemzések a
bankok likviditasi funkcioira helyezik a hangsulyt. A bankok likvid forrasokat ke-
zelnek, és azokat nem likvid eszkozokké alakitjak at. A bankok szerepe ebben a
funkciéban annyiban specialis, hogy képesek arra, hogy megbizéik teljesen likvid
készpénzét, aminek tartasa komoly tranzakcios koltséggel jar, még mindig eléggé
likvid, és csak kismértékben kockéazatos portfoliéva alakitsédk at (optimalis illikvi-
ditast teremtsenek).

Torténetileg a bankok komoly komparativ elényre tettek szert mas kozvetitd
intézményekkel szemben ezeknek a funkciéknak az 6sszekapcsolasa és alkalma-
zasa révén. Ez a komparativ elény azonban nagyban csékkent az informéaciés
technolodgiék fejlédése, a piaci verseny erésodése és éaltaldaban a pénziigyi innova-
ciok kodvetkeztében, igy a bankok sokat vesztettek az egyéb pénziigyi kdzvetitSkkel
szemben kialakult komparativ elénytikbdl. Ennek kdvetkeztében a hagyoméanyos
banki tevékenységek (betétgyijtés és hitelnyujtas) jelentésége csékkenésének és
a nem banki pénziigyi kozvetit6k gyors névekedésének lehettiink tandi az elmult
néhany évtizedben. Erdekes jelenség az is, hogy mig az elmult évtizedekben a
tranzakcios koltségek és az informéciés aszimmetridk szamottevéen csdkkentek,
a pénzligyi kozvetités szintje folyamatosan nétt.

Ezek a jelenségek automatikusan vetik fel altaldban a pénziigyi kozvetités, és ezen

belll is kiemelten a bankszektor jovébeni szerepére vonatkoz6 kérdéseket. Tovabb

* A bankok szerepére vonatkozé irodalom attekintése megtalalhaté pl. Santomero (1984),
Bhattacharya and Thakor (1993), Bossone (2000), ill. magyarul: Karvalits (1998).
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folytatodik-e a pénzigyi kozvetité szektor és a bankrendszerek novekedése, vagy
éppen ellenkezéleg, varhat6-e, hogy belathatd idén beliil nagymértékl dezinter-
mediacié® fog lezajlani, a héaztartasok nem a kozvetité rendszeren keresztiil, ha-
nem a fejlett és likvid pénz- és tékepiacokon keresztiil fogjak megtakaritasaikat el-
helyezni, illetve hogy szamottevéen visszaszorul-e a bankszektornak a gazdasag-
ban és a pénziigyi kdzvetité rendszeren bellil bet6lt6tt szerepe?

Allen és Santomero (a késébbiekben AS)(1998) szerint a bankszektor és altalaban
a pénzligyi kozvetité rendszer novekedése, ill. az informéciés aszimmetridk és
tranzakcios koltségek csokkenése kozott htiizédod latszélagos ellentmondas 6 oka,
hogy a pénzligyi kdzvetitésre vonatkoz6 elméletek nem tiikrézik a pénziigyi rend-
szerek funkcidiban lejatszodott valtozasokat. Szerintiik a valtozasok megértéséhez
olyan elméletekre van sziikség, amelyek a kodzvetité intézmények kockéazati transz-
forméacios és kockéazatkezelési, valamint a piaci részvételi kdltségeket minimaliza-
16 funkcidit emelik ki a modern pénziigyi kdzvetiték f6 sajatossagaként. A gyakor-
latban a héaztartasok csak néhanyféle részvényt tartanak, és néhany pénzpiacon je-
lennek meg kozvetlentll, l1évén magasak az adott részpiacra vonatkozo6 fix tanulasi
és napi tajékozéddasi koltségek. A pénzigyi kdzvetiték azok az intézmények, ame-
lyek képesek a részvételi koltségeket minimalizalni, professzionalis kockazat-6sz-
szedllitasi és -kezelési tevékenységet végezni, és ezaltal optimalis portfoliét kiala-
kitani. A modern pénzligyi kdzvetiték tevékenységének létjogosultsagat tehat mas
motivaciok alakitjdk, mint a korabbi elméletekben megfogalmazottak. A delegalt
megfigyelési és likviditasi transzformacié szerepének visszaszoruladsa mellett egy-
re erésebbé valnak a kockazatkezeléssel, kockazati transzforméaciéoval, kockazati

mixek optimélis 6sszeéllitasaval kapcsolatos szolgéaltatasok.

2 A dezintermediaci6 fogalmat a szakirodalomban kétféle jelenségre is szoktak hasznélni. A dezinter-
mediacié egyik értelmezése szerint a pénziigyi kozvetité rendszer kikertlését jelenti. Ebben a
felfogasban a pénz- és tSkepiacokon valdé kozvetlen részvétel jelenti a dezintermediaciot, vagyis
amikor a megtakaritasok tulajdonosai nem a bankokon, ill. intézményi befektetékon keresztil val-
nak befektetékké, hanem kozvetlenill vasaroljak meg az egyes instrumentumokat. Ugyancsak
szokas dezintermediacionak nevezni azt a jelenséget is, amikor a befektet6k a bankbetétek felél az
intézményi befektetSk felé csoportositjdk at megtakaritasaikat, bar szigortian értelmezve ez nem a
pénziigyi kozvetité intézmények visszaszorulasat, csak egyes intézménytipusok kozotti atcsopor-
tositast jelent. Ebben a részben dezintermediacio6 alatt az el6bbi folyamatot értjiik, mig az utébbit a
pénziigyi kozvetités tipusanak megvaltozasaként kezeljik.
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Az altaluk megfogalmazott keretek kozott azt is megvizsgaltak®, hogy miként val-
tozott a pénziigyi kozvetiték tevékenysége az USA-ban, Anglidban, Franciaorszag-
ban, Németorszagban, ill. Japanban az elmult évtizedek soran, és megprobaltak
magyarazni az egyes orszagok intézményi strukturaja kozétti kilonbségeket. Ta-
pasztalatuk szerint az USA-ban a bankok tevékenysége szamottevéen atalakult az
elmult évtizedekben, a hagyomaéanyos betétgyijtés és hitelezés iranyabol
jelent6sen elmozdultak a jutalékalapu szolgéltatdsok nyujtdsa felé. Ennek
koszonhetd, hogy — bar a megtakaritasok atcsatornazasaban betoltott szerepik
szamottevéen csokkent - GDP-hez viszonyitott nagysagrendjuk tovabb nétt.
A hagyomanyos banki szerepek visszaszorulasat éppen a bankok kockazatkezelé-
si szerepének valtozasaval indokoljak. Amig a pénz- és t6kepiacok nem voltak
olyan fejlettek, és igy kisebb konkurenciat jelentettek a bankoknak, addig azok ké-
pesek voltak arra, hogy a kockazatokat azok id6szakok kozotti kiegyenlitésével
kezeljék. A pénz- és tékepiaci verseny ezt a fajta kockazatkezelést lehetetlenné te-
szi, hiszen ez esetben a befekteték egy része azonnal kivonja forrasait a bankokbol,
és a piaci befektetések felé iranyitja at*. Ennek kovetkeztében a kockéazatkezelés
egyéb eszkozeit, a derivativak széles kor( alkalmazasat, ill. az idébeli simitas mel-
lett/helyett a diverzifikaciét kell a bankoknak alkalmazniuk, ami tevékenységiik at-
strukturalasara kényszeritette Sket.

A masik négy orszaggal 6sszehasonlitva az USA fejlédési tendenciait azt tapasztal-
tak, hogy az eltéré6 miikddési modellek ellenére a véltozasok iranya igen hasonlo.
Hasonl6 adottsagai miatt Anglia mutatja a legtdobb parhuzamossagot, de Francia-
orszag és Japan esetében is komoly elmozdulast figyeltek meg az angolszasz,
piaci alapu kozvetitd rendszer irdnyaba. Németorszag esetében talaltak leginkabb
szilardnak a hagyomanyos szerepet bet6lté banki alap kozvetitést. Az elmozdulas
nagysaga véleményiik szerint els6sorban a haztartasok kockazatvallalasi hajlandé-
sdgaban mutatkozé kulénbségének®, ill. a pénzpiacok fejlettségének a fliggvénye.

Igy tehat véleményiik szerint kiillénésen az USA fejlédési tendenciai, de altalaban

* Lasd: AS (2001).

# Ez jelenthet akéar dezintermediaciot, vagyis kdzvetlen piacra 1épést, de a magas részvételi koltségek
miatt inkabb az intézményi befektetdk felé fordulast.

* Ha a haztartasok kockéazatvéllalasi hajlandéséga alacsony, akkor a bankok tovabbra is alkalmaz-
hatjak a kockazatok idébeli kisimitasat mint a kockazatkezelés egyik fontos eszkozét, a haztartasok
nem fognak a magasabb hozamok miatt mas kozvetitékhoz fordulni.
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a pénzigyi szféra fenti séma szerinti fejlédése és egyedi kilénbségei j6l magyaraz-
hatoak az AS (1998)-ban megfogalmazottakkal.

Az eurbpai pénziigyi szektor atalakuldsanak elemzését tlzte ki céljaul Schmidt,
Hackethal és Tyrell (1998). Megvizsgaltak, hogy mutat-e, és milyen k6z6s vona-
sokat Anglia, Franciaorszag és Németorszag pénziigyi rendszere, és a tapasztalt
valtozasok mennyire vannak 6sszhangban a kozvetités fejlédésével kapcsolatban
altalaban megfogalmazott allitasokkal. Az altaluk vizsgalt kijelentések és azokkal

kapcsolatos megéallapitasaik a kovetkezdk voltak:

1. A dezintermedidcio mint dltaldnos fejlédési irany léte

A dezintermediacié mérésére két un. pénziigyi kozvetitési hanyadost hasznaltak.
A nem pénzigyi szektor pénzligyi szektorral szembeni kdveteléseit, ill. kotelezett-
ségeit osztottak el a nem pénzigyi szektor teljes pénziigyi koveteléseivel, ill. kote-
lezettségeivel. Ezek a hanyadosok mutatjak azt, hogy a nem pénziigyi szektor ko-
vetelései és kotelezettségei kozott ndvekszik-e a pénziigyi szektort megkertild,
kozvetlen finanszirozési csatorndkat hasznalé pénziigyi miveletek részaranya.
Ugyanezeket a hanyadosokat megvizsgaltak kulon, a haztartasi szektorra is®.
Az 1981-1996 kozotti idészak vonatkozasaban akar az eszkdz-, akéar pedig a forras-
oldali pénziigyi kozvetitési hanyadost nézték, ugy a teljes pénzigyi szektor, mint a
héaztartasok esetében csak Franciaorszagban tudtdk kimutatni a dezintermediacioé

folyamatéat. A masik két orszagban ez nem volt megfigyelhetd.

2. Az értékpapirositas mint dltalanos fejlédési irany léte

Ennek vizsgalatdhoz un. értékpapirositasi hanyadosokat hasznéltak. A hanyadosok
felépitése ugyanaz, mint a kdzvetitési hanyadosoké, a nem pénziigyi vallalkozasok
Osszes értékpapir format oltott eszkozét, ill. forrasat (pl. kétvények, részvények,
befektetési jegyek) viszonyitja a teljes pénziigyi eszkoz-, ill. forrasalloméanyhoz.
Ezek a hanyadosok tehat — szemben az el6z6 pontban szerepl6kkel - nem az intéz-
ményi kozvetités léte vagy hidnya szerint, hanem a finanszirozas értékpapirosi-
tottsaga alapjan tesznek kiilénbséget az egyes kovetelések, ill. kdtelezettségek ko-

z0tt. A lakossag eszkdzeinek és a nem pénzigyi vallalkozasok forrasainak

* A haztartasi szektor pénziigyi szféraval szembeni koveteléseli, ill. kotelezettségei/a héaztartasi szektor
teljes pénziigyi koveteléseivel, ill. kotelezettségeivel.
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értékpapirositasi hanyadosait kiilén is megvizsgaltak. A hanyadoselemzés alapjan
megallapithat6, hogy gy a haztartasok, mint altalaban a nem pénziigyi szektor,
eszkdzeiknek egyre ndvekvd részét tartjak értékpapirokban. A nem pénziigyi szek-
tor forrasai kozott is egyre nagyobb aranyt képviselnek az értékpapirositott kotele-
zettségek. A nem pénzligyi véllalatok kotelezettségei kdzott Anglia esetében ha-
gyomanyosan nagy az értékpapirositott forrasok aranya (a piaci alapu rendszerek
jellemzdjeként). Az értékpapirositas folyamata ugy eszkdz-, mint forrasoldalon kii-
16ndsen erds Franciaorszagban, ami az orszag pénziigyi rendszerének piaci ori-
entacioju elmozdulasat sejteti. Ugyanakkor a német vallalatok finanszirozéasi
szerkezetében tovabbra is stagnalo és elhanyagolhat6 szerepet jatszanak az ér-

tékpapirositott kotelezettségek.

3. A pénztigyi rendszerek egyre inkabb piaci alapuva valnak,
a bankok szerepe visszaszorul

Ennek a kérdésnek a vizsgélatdhoz az 1. pontban hasznalt mutatokat nem a teljes
pénzigyi szféréra, csak a bankokra vonatkoztattak. Ellentétben a teljes kozvetit6
rendszerre szamitott hanyadosokkal, ugy a lakossag, mint a teljes nem pénziigyi
szektor eszkodzei kdzo6tt mindharom orszagban csdkken a bankoknal elhelyezett
eszkozok aranya. Ugyanakkor a nem pénzligyi szektor forrasai kozott Németorszag
esetében nem, Anglia és Franciaorszag esetében viszont kimutathat6é a bankoktol
szarmazo forrasok cstkkenése. Ha a banki forrasok szerepét csak a vallalati szfé-
ra finanszirozéasa oldalarél vizsgéaljuk, akkor Németorszagban a banki finanszirozas
novekvd szerepével, Anglia esetében egészen minimalis csokkenésével, mig
Franciaorszag esetében nagyaranyu visszaeséssel talalkozhatunk. Osszességében
a bankok szerepének csokkenése jol kimutathatd Franciaorszagban, kismértékben

jelen van Anglidban, és egyaltalan nem figyelhet6 meg Németorszag esetében.

4. A bankok szerepe leginkdabb a megtakaritasok mobilizalasa terén szorul vissza

Az 1981 és 1996 kozotti idészakban mindharom orszagban szamottevéen megnéitt
a bankok forrasai kozétt a nem banki pénzligyi kozvetitéktsl szarmazéd forrasok
aranya. Egyidejlileg a banki forrasok formaja is megvaltozott, a bankbetétek feldl
egyre er6sebb elmozduléas figyelheté meg az értékpapirositott forrasok felé. A két

folyamat egyUttesen a pénzligyi kozvetités lancolatanak meghosszabbodéasét ered-
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ményezte, a megdtakaritasokat novekvé meértékben gy(jtik 6ssze a nem banki
pénzigyi kozvetitdk, és ezen megtakaritasok egy részét banki értékpapirokba fek-
tetik be.

A fentiek alapjan a pénziigyi kdzvetitd rendszer és a bankszféra elmult évtizedek-

ben lezajlott f6bb fejlédési tendenciait a kovetkezékben foglalhatjuk ossze:

— Nem lehet altalanos dezintermediaciorol, vagyis a pénzigyi kdzvetité rendszerek
kimutathat6 visszaszorulasarél, és ezzel parhuzamosan a nyilvanossagra kertilé
informaciok széles korének birtokaban 1évé befekteték kozvetlen piacra 1épésé-
nek tipikussa valasardl beszélni. A kdzvetlen piaci részvétel magas koltségei és
nagy tanulasi igénye ellene hatnak a nagyaranyu dezintermediacionak.

— Megvéltozott a bankok pénzligyi kdzvetitésben betodltott szerepe, tevékenységi-
kon beliil egyre nagyobb sulyt képvisel a kockazati transzformacio, a fejlett koc-
kazatkezelési eszk6zok hasznalata, a jutalékos tevékenységek aranya. Azokban
az orszagokban, ahol a lakossag kockéazatvallalasi hajlandésdga magasabb, ez a
tendencia erésebb, hiszen ott a bankok jobban kényszeritve vannak arra, hogy a
kockazatok idészakok kozotti kiegyenlitése helyett a fejlett kockéazatkezelési
technikdk alkalmazéaséaval alakitsék ki kockazati profiljukat, kockéazatvéallalasuk
szintjét. Azokban az orszagokban, ahol a lakossag kockazatvallalasi hajlandosa-
ga alacsonyabb, a bankok hagyomaéanyos funkciéi csak lassabban szorulnak
vissza, hiszen a lakosség tovébbra is igényli a kockéazatok idészakok kozotti
kiegyenlitését. A fellendiilési id6szakokban az intézményi befekteték altal kinalt
magasabb hozamok itt nem csékkentik azonnal radikalisan a bankbetétek iranti
keresletet, igy a bankok kockazati transzformacioés szerepének térnyerése is csak
lassabban bontakozik Ki.

— A pénzigyi kdzvetités valtozasa kapcsan, az egyes orszagok kozotti kiildonbségek
ellenére is jol kimutathat6 az értékpapirositas ndvekvé elterjedésének folyamata.
A nem pénzigyi szektor eszkdzei és forrasai kdzott egyarant novekszik az érték-
papirositott kovetelések/kotelezettségek részaranya.

— A bankok szerepének é&ltalanos visszaszoruldsarél nem beszélhetiink, tevékeny-
ségik volumene folyamatosan né, és nem minden orszéagra kiterjedé altalanos és
erds tendencia a vallalatfinanszirozasban betoltott szerepiik visszaszorulasa sem.

— Jelentésen visszaszorult a bankok kozvetlen megtakaritdsokat gyijté szerepe.
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A bankok forrasai kozott egyre csdkkené hanyadot képviselnek a bankbetétek,
és egyre nagyobb a bankok altal kibocsatott értékpapirok (kétvények) részara-
nya. Ezeket az értékpapirokat elsésorban a nem banki pénziigyi kozvetiték vasa-
roljak meg. A nem banki pénziigyi kdzvetitok altal megvasarolt banki értékpapi-
rok térnyerése a pénziigyi kozvetitési folyamat lancolatanak meghosszabboda-
sahoz vezetett, a kordbban tipikus megtakarité-bank kapcsolat helyett egyre in-

kabb a megtakarits-intézményi befekteté-bank kapcsolat valik tipikussa.

6. A hazai pénziigyi kozvetité rendszer és bankszektor fejlodési
iranyara vonatkozo néhany kovetkeztetés

1. A hazai pénziigyi kdzvetité rendszer alapvetéen banki jellege varhatéan a kovet-
kezé id6szakban is megmarad. Nem valészinGsithets, hogy az EMU-csatlakozast
megel6z6 idészak a gordgorszagihoz hasonld tékepiaci boomot eredményezzen,
aminek kovetkeztében a Budapesti Ertéktézsde kapitalizacidja tobbszorosére
nd, ill. hogy a csatlakozastdl fliggetleniil az értékpapirpiacok franciaorszagihoz
hasonl6é mértéki eléretdrése kdvetkezzen be. Ennek egyik f6 oka a magyaror-
szagi véllalkozasok szerkezete: sem a kis- és kozépvallalkozasok, sem pedig a
hazai nagyvallalatok donté tébbségét addé multinacionalis cégek leanyvallalatai
nem tipikus potencidlis t6zsdei szereplék. Tovabbi okként megjelélhet6 a Buda-

pesti Ertéktszsde lokalis jellege is.

2. A gazdaséagi novekedés EU-atlagot meghalado6 Gitemének folyamatos fennmara-
dasahoz elengedhetetlenil sziikséges a pénziigyi kdzvetités tovabbi mélytilése,
illetve a pénziigyi kozvetitést végz6 intézményi rendszer tovabbfejlédése, a nem-
zetk®zi normakkal teljes egészében harmonizalt miikddés megteremtése. Bar az
el6z6 pontnak megfeleléen nem valdszintsitjiik, hogy a pénzigyi kdzvetités jel-
lege kozéptavon komoly eltolédast fog mutatni a tékepiaci kodzvetités iranyéaba,
a pénzigyi kodzvetités tovabbi mélylilését varjuk, els6sorban a banki, de a téke-
piaci kozvetités vonatkozasaban is. Ugyancsak folytatddnia kell az intézményi
struktura, ill. az intézményi miikddés piackonform fejlédésének. Ezen a téren a
bankok szabélyozésa vonatkozéasaban a konszolidalt szambavétel és feligyelet

megteremtése jelenti a legnagyobb kihivast, mig a tékepiacok fejlédésével kap-
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csolatban a jelenleg még hianyzé instrumentumok szabalyozasi hatterének
kialakitasa (pl. hitelderivativék), ill. a pénz- és tékepiaci elszamolasok terén
a kiegyenlitések véglegesitésére vonatkozé direktiva harmonizélasa bir kiemelt

fontossaggal.

3. A banki pénziigyi kozvetités jovéjével kapcsolatban Magyarorszag esetében is
mérvadonak tartjuk a 4. alfejezetben a KKE3 vonatkozasaban elmondottakat,
vagyis varhatéan a kozvetités mélyililése az ezt kifejez6 egyes mutatodk szerint
kiiléonbozé Gtem lesz. Ennek megfelel6en, véleménytink szerint, a banki kdzve-
tités mélytilését a hazai bankok maganszektornak nyujtott hitelei/GDP-mutato
szignifikans névekedése fogja a legmarkansabban tiikrozni. A hitelek GDP-ara-
nyos allomanyanak ndévekedése szamottevéen gyorsabb lesz a lakosséagi hitelek
vonatkozasaban, és mérsékeltebb a vallalkozasok hitelezése tekintetében.?
Kozéptavon a mérlegf66sszeg/GDP-mutatd ndvekedése is a pénziigyi kdzvetités
mélyiilését fogja mutatni, de az igy mért mélytlés szinte bizonyosan kisebb lesz,
mint a maganszektor hitelének alakulasaval mért, hiszen a hazai bankok mérle-
gének egyéb tételei (pl. az egyes EU-orszagok bankjainak mérlegében jelentés
részaranyt képviselé kiulfoldi hitelek) vonatkozésadban nem prognosztizalhaté
a hitelekéhez hasonlé dinamikéju novekedés. A fejlett pénziigyi rendszerrel
rendelkezé orszagok intézményi rendszerének nemzetkoézi jellege és a hazai
intézményi struktira alapvetéen lokélis mikoédése a kdzéptavon bizonyosan
fennmarad6 kiilonbségek kozé tartozik. Az eléz6ekkel ellentétben, a pénziigyi
kozvetités M2/GDP-vel mért mélysége nem feltétlen fog névekedni, ill. néveke-
dési tteme elmaradhat még a mérlegf66sszeg/GDP-mutaté novekedésétdl is,
hiszen Magyarorszagon is varhato, hogy csékkenni fog az M2/mérlegf66sszeg
arany, a bankok forrasai kozott itt is kisebbé valik a bankbetétek, és né a banki
koétvények részaranya, valamint varhatéan csdkken a készpénzhasznalat sulya
is. Az unios csatlakozast kdvetden, a sovereign kockazat tovabbi csdkkenésé-
vel, majd az EMU-tagsag elérése utan az arfolyamkockéazat megsziinésével par-
huzamosan, a banki forrasok kdzétt ugyancsak névekvé szerep juthat a kulfold-

rél szarmaz6 bankkozi hitelfelvételnek is.

* Errél részletesen lasd a kotet lakossagi, ill. vallalkozasi finanszirozasrél sz6l6 tanulmanyait.
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4. A pénziigyi kozvetité rendszer nemzetkdzileg megfigyelt atalakuléasi tendenciéi a
hazai bankszektort sem hagyhatjak érintetlendil. igy:

— Varhat6, hogy a hazai bankok tevékenységében is nagyobb sulya lesz a
kockéazatkezelésnek, a kockazati transzformaciénak. Ugyanakkor a lakosséag
egyeldre alacsony kockéazatvallalasi hajlanddésagaval 6sszhangban ez a folyamat
varhatéan nem radikélis gyorsasaggal, hanem fokozatosan fog végbemenni.
Igy tovabbra is marad tere a bankok idészakok kozotti kockazati kiegyenlité-
sének, aminek hatéséara a bankok forrasszerkezetének atalakulasa (a betétek-
tél a kotvények felé vald elmozdulés) szintén fokozatosan fog megtorténni,
vagyis a kozvetitési lanc meghosszabbodésa is fokozatosan valik jellemzévé.

— A tékepiaci kodzvetités mélytilésével parhuzamosan Magyarorszagon is varhaté
az értékpapirositas nagyobb mérvi térnyerése, az, hogy a nem pénzigyi szek-
tor kovetelései és kotelezettségei kozott egyarant né az értékpapirositott
eszk6zok és forrasok szerepe.

— Magyarorszagon sem véarhat6, hogy a megtakariték tdmeges kdzvetlen piacra
lépése hatasara szamottevd dezintermediacio menjen végbe. Bar az intézményi
struktura fejlédése itt is abba az iranyba mutat, hogy egyre tébb és jobb ming-
ségl informécio6 valik koézvetlenll elérhetévé, az informéacié megszerzésének,
ill. a hatékony piacon maradas tanulasi koltségeinek elriaszt6 hatasa talan

még erdsebb is, mint a fejlett piacgazdasagok esetében.
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ZSAMBOKI BALAZS:
A BANKRENDSZER SZABALYOZASANAK KIHIVASAI

A pénziigyi intézményekre és piacokra vonatkozo magyar jogszabalyok az elmult
évtizedben jelent6s valtozasokon mentek keresztiil, melyek alapvetéen befolyasol-
tak a pénzlgyi szektor fejlédési iranyat és strukturélis atalakulasat. A torvények és
a kapcsol6dd egyéb jogszabalyok megalkotasakor az elsédleges cél — hazank in-
tegracios torekvésébdl kovetkezéen — az EU-jogszabalyok fokozatos atvétele és a
minél magasabb foku harmonizéltsag elérése volt. Ennek eredményeként a pénz-
ugyi kozvetitd rendszerre vonatkoz6 hazai jogszabalyok ma mar jorészt 6sszhang-
ban vannak az EU-direktivakkal és az egyéb altalanosan elfogadott nemzetkdzi
standardokkal. A még meglévd kiilonbségek elsésorban az EU belsé piacara vo-
natkozo rendelkezéseket érintik, melyeket értelemszerien még nem lehet alkal-
mazni Magyarorszagon. A kiiléonbségek jelentds része azonban EU-csatlakoza-
sunkkal egy idében automatikusan megszinik, ugyanis a magyar torvények mar
ma is tartalmaznak az EU belsé piacara vonatkozo6 el6irasokat, azzal a megkotés-
sel, hogy hatalybalépésiik az EU-csatlakozas id6pontja. Természetesen a csatlako-
zasig hatralévé idében az EU-jogszabéalyok és a nemzetkdzi standardok is valtoz-
hatnak, ami folyamatos munkét ad a szabalyozéas kialakitasaban részt vevé ma-
gyar intézményeknek, igy a jegybanknak is, mivel tovabbra is elsérendd cél a tel-
jes harmonizéaltsag megvalositasa.'

Ez a fejezet azokat a szabdlyozési javaslatokat, tendenciakat tekinti at, amelyek
Magyarorszag esetén is alapvetéen meghatarozzak az alkalmazkodasi folyamat
iranyat és Gtemét a kovetkez6 években. A fejezet elsé része a nemzetkoézi pénziigyi
vilagot napjainkban is jellemz6 gyors atalakulas altalanos szabalyozasi okait, hat-
terét ismerteti. Ezutan kiemeliink néhéany olyan speciélis szabéalyozasi témat, ame-
lyek Magyarorszag szamara kiilénos jelentéséggel birnak a kovetkezé néhany év-
ben. A fejezet minden egyes témakor esetén a téma ismertetése mellett megpro-
bélja felmérni a jogszabalyi kornyezet véaltozdsanak bankszektorra gyakorolt véar-
haté hatéasait is. A legfontosabb szabélyozéasi kihivasok koziil az alabbi témakkal

kilon alfejezetek foglalkoznak:

' Az EU-jogszabalyok aldli &tmeneti mentességet csak egy terlileten, a befektetévédelmi alap karta-
lanitasi 6sszeghatarat illetéen kért és kapott Magyarorszag 2007-ig.
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— Az (j bazeli t6kemegfelelési elvek

— A céltartalékképzés szabalyai

— A ,fair value” szdmvitel kérdései

— A pénzlgyi csoportok konszolidalt alapu feligyeletére vonatkozé jogszabalyok
tovabbfejlesztési iranyai

— Az EU betétbiztositasi elveinek hazai alkalmazasabdl eredé elméleti és gyakorla-
ti kérdések

- Az Ed-csatlakozas altal megkovetelt fidkliberalizacié varhaté kdvetkezményei

A részletesebb elemzésbe vont szabalyozasi témak mellett természetesen szamos
egyéb terlleten is fontos jogharmonizacios feladatok vannak, azonban ezek — bar
egyes esetekben komoly szabalyozési kihivast jelentenek — valészinilleg a tanul-
many altal vizsgalt id6horizonton bellll nem fogjak érdemben befolyasolni a pénz-
ugyi szektor fejlédési iranyat. Ebbe a korbe tartoznak példéaul az elektronikus pénzt
kibocséatéd intézményekrdl, valamint a hitelintézetekkel szembeni cséd- és felsza-
molasi eljarasokrol sz6l6 EU-direktivak. Jelen tanulmanyban tovabba nem kiva-
nunk foglalkozni a téméahoz lazdbban kapcsol6édé pénzforgalmi és fogyasztovédel-

mi el6irasok kérdéskoérével sem.
1. Szabalyozasi valtozasok a nemzetkozi gyakorlatban

Az utdbbi évtizedekben medfigyelhetd, hogy szamos Gj pénziigyi eszkdz, tevékeny-
ség és intézménytipus jelent meg a piacon, tobb esetben éppen a jogi kérnyezet al-
tal teremtett kiilonb6z6 fajta 6sztonzék kovetkeztében. Mindez sziikségessé teszi a
koréabbi jogszabalyok folyamatos frissitését, a legijabb igényekhez val6 igazitasat.
Az 1980-as, 90-es években a pénziigyi piacok és intézmények fejlédését szabalyo-
zasi szempontbdl alapvetéen az egyre erételjesebben kibontakozé liberalizacios és
deregulacios hullam hatarozta meg. A bankrendszerre vonatkozé korabbi szigort
adminisztrativ kotottségek fokozatosan oldédtak, és a kozvetlen ar- (kamat) és
mennyiségi (hitelkvéta) szabalyozast felvaltotta a vallalt kockazatok mogé tékét
allokal6 egységes prudencialis el8irasok bevezetése.

A deregulacios hullam és a pénziigyi szolgaltatasok nyuUjtasanak utjaban allé ki-

I6nféle adminisztrativ akadalyok lebontasa koévetkeztében a pénziigyi szektor jelen-
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t6s névekedésnek indult a nyugati orszagokban. A liberalizalt piac a verseny erd-
sOdését eredményezte, &m ezzel parhuzamosan megndvekedett az intézményi csé-
dok szama is. Természetesen ez nem jelenti azt, hogy minden bankcs6dét a libe-
ralizacio és deregulacié szamlajara kell irnunk, hiszen tdébb esetben makrodkono-
miai okok és az elégtelen prudenciélis el6irdsok is erés hatast gyakoroltak.

A liberalizacios hullam és az orszaghatarokon atnyul6é pénziigyi szolgaltatasok terje-
dése sziikségessé tette az egyes orszagok banki szabalyozasa kozotti kiilonbségek
megsziintetését és a versenysemleges jogi kdrnyezet kialakitasat. A Bazeli Bankfel-
ugyeleti Bizottsag éltal kidolgozott elveken alapulva az Eurépai K6zosség is egysé-
ges prudencialis szabalyokat és piacra lépési el8irasokat irt el a tagallamok szama-
ra a 90-es évek elején, és ezzel megteremtette az alapot az eurdpai pénziigyi piacok
integralodasahoz. Ezen a téren az un. Masodik Bankdirektiva hozott attorést a ,,Single
European Passport” elvének bevezetésével.” A napjainkban zajl6é szabalyozasbeli val-
tozasok tulajdonképpen ennek a liberalizaciés, deregulaciés hullamnak a folyamatos
kiigazitasat és a prudenciélis szabélyok frissitését, modernizalasat jelentik.

A liberalizalt pénziigyi piacok nagyban hozzajarultak ahhoz, hogy a globalizacio
éppen a pénzigyi szektort érinti legnagyobb mértékben, és a globélissa valé ver-
seny lehetfséget teremt a méret- és tevékenységhatékonysag (scale and scope
efficiency) jobb érvényesitésére is. Ugyanakkor a liberalizalt piacra 1épési szaba-
lyok ellenére az EU bankpiaca még mindig erésen szegmentalt, a kilféldi bankok
piaci behatolésa altalaban alacsony, sét a retail banki tzletagban egyenesen el-
enyész6. Egyedil a fiokhalézatot nem igénylé corporate lizletdgban figyelhetiink
meg szamottevd kiilféldi banki részvételt.

A banki jogszabalyokat harmonizalé direktivak ajanlasait azok az orszagok is be-
épitették sajat jogrendjiikbe még a csatlakozéas el6tt, amelyek csak a 90-es évek
kozepén valtak az EU tagjavé’. Mindez elésegitette ezen orszadgok bankpiacénak
fokozatos integracioéjat az eurépai piacokba. Magyarorszag esetében hasonlé folya-
mat varhatoé, tekintve a szabélyozéas magas fok( harmonizéltsagéara és a jelentds

kulfoldi részvételre.

* A ,Single European Passport” lényege, hogy minden olyan bank, amelyik egyik tagallamban tevé-
kenységi engedélyt kapott pénzigyi szolgaltatasok nyuUjtaséara, ezt a tevékenységet kiilon engedély
nélkll szabadon végezheti minden mas tagallamban is, akar fiokokon keresztiil, akar hataron atnyu-
16 szolgaltatas formajaban.

> 1995-ben csatlakozott Ausztria, Finnorszag és Svédorszag.

40 MUHELYTANULMANYOK



A szabdlyozas liberalizalasa a bankszektor strukturalis fejlédését is er6sen befolya-
solja Eurépaban, ugyanis el6segiti a hatarokon atnyulé bankolast és az univerzalis
szolgaltatasokat nyujté pénziigyi csoportok kialakulasat, és erdsiti az intézmények
kozotti 6sszeolvadasi hullamot. A bankszektorok konszolidacidja orszagonként el-
téré mértékd, de altalanosan megfigyelhetd, hogy a hazai piacon megval6sul6 fel-
vasarlasok és Osszeolvadasok egyeldre joval jelentésebb mértékiiek, mint az or-
szaghatarokon atnyul6 konszolidacio.

A piacra lépés szabadsaganak megteremtése és a verseny er6sddése lathatova tet-
te az eur6pai bankpiacon 1évé jelentés kapacitasfelesleget is. A korabbi zart, eré-
sen szabalyozott piacon ugyanis a kapacitasfelesleg nem vezetett példaul jovede-
lemcsodkkenéshez, hiszen ekkor viszonylag magas mikodési koltségek mellett is
nyereségesen mikodhetett egy bank, és a mérethatékonyséag is a kivanatos szint
alatt maradt, tovabbé a verseny nem az arban, hanem inkéabb a szolgéaltatasok for-
majaban, hozzaférhetéségében, a fiokhalézat kiterjedtségében jelentkezett. A libe-
ralizélt és integralédé piacokon a fenti problémak felszinre kertiltek, azonban az al-
kalmazkodasi folyamat a legtobb orszég esetében hosszabb idét vesz igénybe, és
még napjainkban is tart.

A jelentSs szabalyozasi véaltozasok hatéasai ugyanakkor nehezen valaszthatok el a fel-
er6sodott technikai fejlédéstél, a demogréfiai tényez6ktél, valamint az eurd beveze-
tésétdl, melyek mind alapveté valtozasokat indukalnak az eurdpai bankrendszerek
strukturajaban. Mindazonéltal érdemes megvizsgéalni, hogy a banki szabélyozas je-
lentSs szeletét kitevé prudenciélis eléirasok milyen iranyba fejlédnek tovabb, mik a
legfébb hianyossagok, és milyen kovetkezményekkel jarhatnak a varhat6 valtoza-

sok.

2. A prudencialis szabalyok hianyossagai
és a tovabbfejlesztési javaslatok

A fejlett orszagokban a bankokra vonatkozoé prudencialis szabalyozasokban még mas-
fél évtizede is jelentSs kiilonbségek voltak, ami — mint méar emlitettiik — sziikségessé
tette azt, hogy a liberalizalt piacon mikédé intézményeket a versenysemlegesség
szem el6tt tartasaval, egységes elvek szerint szabalyozzék. Ennek érdekében a Baze-

li Bankfelligyeleti Bizottsdg 1988-ban publikélta az egységes t6kemegfelelési stan-
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dardra tett javaslatat. Megalkotta a szabalyozéi téke (,regulatory capital”, a magyar
terminologiaban ,szavatold t6ke”) és a kockéazattal korrigalt mérlegf6osszeg (,risk
weighted assets”) fogalmat, és meghatéarozta a szamitasi modjat. A bazeli tékestan-
dardok legfébb Gjdonsaga az volt, hogy kodzvetlen kapcsolatot teremtett a véllalt koc-
kazatok és a t6kekdvetelmény kozott, valamint hogy a mérlegen kivili tételeket is be-
vonta a t6keszamitas alapjaba, vagyis ,hitel-egyenértékesitette” azokat. A bazeli ajan-
las néhany éven belll nemzetkozileg elfogadott szabéalyozasi alapelvvé valt.*

A bankok prudencialis szabalyozasa abbdl a felismerésbdl indul ki, hogy a bank-
cs6dok jelentds tarsadalmi koltséggel jarnak, igy a kockazatok fedezésére szolga-
16 t6két a tarsadalmilag optimalis szintre kell emelni, ami magasabb, mint a bank
szamara egyénileg optimalis mérték. A t6kestandardok bevezetése ota eltelt id6-
szakban kimutathatéan nétt is a bankok atlagos t6kemegfelelési mutatoja a fejlett
orszagokban. A kockazati alapu t6keszabalyok bevezetése el6tt a bankok csak az
eszk6zOk csokkentésével, vagy potldlagos tékeemeléssel tudték névelni tékemeg-
felelésiiket, azonban az Uj rendszerben mar az eszk6zok Osszetételének megvaltoz-
tatasaval is el tudtak érni ezt a hatast. Ennek kévetkeztében a bazeli szabalyozas
bevezetése utani években szamos orszagban megfigyelheté volt, hogy a tékeeme-
eredményezte. A szabalyozasban meglévd 6sztonz8k alapjan altalaban néttek az
alacsony kockazati sulyu tételek (allampapirok, jelzadloggal fedezett lakéashitelek),
ugyanakkor a magasabb kockézati suly miatt csékkent a vallalkozéi és az UGzleti
célu ingatlanfejlesztési hitelek aranya. A 90-es évek elején a béazeli szabalyok ko-
vetkeztében egy valédi ,credit crunch”, vagyis a hitelezés szamottevd visszaesése
volt megfigyelhets példaul az Egyesiilt Allamokban.’

Az egységes t6keszabvanyok ugyan megsziintették az orszagok kozotti szabalyo-
zasi kiilénbségek jelentds részét, ugyanakkor a banki és a nem banki intézmények
eltéré szabalyozdsa megmaradt, vagyis az orszagok kozotti szabalyozéasi arbitrazs
szektorok kozotti arbitrazzsa valtozott. A szigoribban szabalyozott intézmények te-
vékenységét részben atvették azok, amelyeket kevésbé vagy egyaltalan nem sza-

béalyoztak. Ezért napjainkban az intézményi forméara koncentral6é szabalyozéi meg-

* A magyar jogszabalyok (Hpt., Tpt.) nem kozvetlenll a bazeli elveket, hanem az ezeken az elveken
alapul6é EU-jogszabalyi el6irasokat vették at. Tekintettel a bazeli és az EU-jogszabalyok kozotti nagy-
foku atfedésre, a magyar jogszabalyok is ,Bazel-kompatibilisnek” tekintheték.

> A témarol részletesebb elemzést ad példaul Jackson (1999) és Furfine (2000).
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kozelitésrél fokozatosan attevédik a hangsuly a tevékenységalapa szabalyozasra.
Ez az elv mar beéplilt példaul a piaci kockazatok tékekovetelményét definiald ba-
zeli ajanlasokba. Ezek a standardok a bankok és az értékpapir-kereskedé cégek
tevékenységét azonos elvek alapjan kezelik.

A bankok tevékenysége és vallalt kockazatainak jellege azonban a szamos pénz-
ugyi innovacié kovetkeztében jelentésen megvaltozott az utobbi évtizedben. A ba-
zeli szabvanyok egyik legfébb hianyosséga, hogy nem veszi figyelembe ezeket az
innovaciokat, igy azok kockazatnével6 vagy -csokkentS szerepét nem ismeri el
kell6 mértékben a jelenlegi rendszer. Tovabbi fontos hianyossag, hogy az egyes
eszkozok kockéazatossaga és a tékekodvetelmény nincs kelléen differencialva, igy
példaul az azonos kockazati kategéridba tartozé hitelek esetében a bankok 6szt6-
nozve vannak a kockéazatosabb tételek felé torténé elmozdulasra. Ez a bankok széa-
mara lehetdséget ad arra, hogy a tékeellatottsag ndvelése nélkiil vallaljanak ma-
gasabb kockazatot, és ezzel egylitt magasabb prémiumot szamoljanak fel a hitele-
ik utan. A Bézeli Bizottsag a hianyossagok kikiliszobolése érdekében Gj t6keszab-
vanyokat dolgozott ki, melynek elveit széles korli szakmai vitara bocséatotta 2001 -
ben. Ezen (j szabvanyok bevezetésének tervezett id6pontja 2006, ami varhatéan
mar mint EU-tagorszagot fogja érinteni Magyarorszagot is. Tekintve, hogy a béaze-
li ajanlasok altalaban révid idén belil beépiilnek az EU jogrendjébe — direktivak és
rendeletek forméjaban —, igy hazankban is kotelez6 érvénnyel kell majd alkalmaz-
ni ezeket. Az 0j béazeli szabalyok adaptélaséara val6 felkésziilés a kovetkezé évek
egyik legnagyobb szabalyozéi kihivasa lesz Magyarorszagon.

A javasolt Uj szabéalyozéas rugalmasabb, kockazatérzékenyebb, igy jobban 6szténzi
a bankok aktiv kockéazatkezelését, és nagyobb szerepet szan a felligyeleteknek és
a piacnak. A tervezett Uj bazeli szabalyok (a tovabbiakban Béazel 2) harom pillérre
épllnek, melyek egyrészt a minimalis t6kekdvetelmények tovabbfejlesztését, mas-
részt a feliigyeleti tevékenységének és hataskorének bévitését, harmadrészt pedig

a piac ellenérzé szerepének erdsitését jelentik.

1. Az elsé pillér egy Gjfajta megkozelitést hoz a tékekdvetelmények szamitasi modja-
ba. Ennek legfontosabb eleme, hogy a jévében a bankoknak lehetéségiik lesz ar-
ra, hogy a hitelkockéazatra a belsé értékelési (IRB, internal rating based) médszere-

ik alapjan hatarozzak meg a tékesziikségletiiket, méghozza az egyes tgyfelek bu-
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kési valoszinlisége (probability of default), a veszteség varhatdé mértéke (loss given
default), a kockazati kitettség (exposure at default), az atlagos hatralévé futamidé
(maturity) és a portfélidé szétaprozottsaga (portfolio granularity) figgvényében.
Azon bankok szédmaéra, amelyek nem rendelkeznek elegend$ eréforrassal a
meglehetésen koltséges belsé értékelési modellek hasznéalatdhoz, tovabbra is
rendelkezésre &ll majd egy standard moédszer, amelyet azonban jelentés mérték-
ben tovéabbfejlesztettek annak érdekében, hogy érzékenyebb legyen a vallalt
kockazatokra. Ennek egyik fontos eleme, hogy a bank kiilsé mindsitéssel ren-
delkez6 eszkozeit a hitelmindsité cégek értékelése alapjan soroljak be a koréab-
biakhoz képest differencialtabb kockazati kategéridkba, és ez alapjan kell t6két
képeznilik a bankoknak. Emellett Gj elem, hogy nemcsak a hitelezési kockéaza-
tokra, hanem a miikédési kockazatokra is t6kekdvetelményt allapit meg a ba-
zeli javaslat, ami azonban jelenleg is komoly vitak kézéppontjaban van, igy a
végleges valtozatban még sok valtozas varhat6 ezen a téren.

Hasonlban Gj elem, hogy az értékpapirositott — vagyis a banki kényvekbdl kike-
rilé — tigyletek esetében is el6ir bizonyos mértékl tékesziikségletet az 0j szaba-
lyozas, ami azonban Magyarorszag esetében még kevéssé relevans kérdés, te-
kintve, hogy az értékpapirositasnak még az elsé jelei sem latszanak igazan. En-
nek részben jogszabalyi okai vannak, igy a szabalyozé hatésagok szamara is

munkat fog adni a megfelel$ jogi kornyezet kialakitasa a kovetkezd években.®

2. A masodik pillér a feliigyelé hatosagok szerepét erdsiti. A felligyeleti szerveknek
kiléndsen a bankok belsé értékelési szabalyainak és médszereinek ellenérzésé-
ben lesz fontos szerepik. Ez természetesen megkivéanja a feligyelet munkatar-
sainak tovabbképzését is, hiszen ez a munka meglehet6sen specialis tudast és
magdas szintl szakképzettséget kdvetel meg. Emellett a tervek szerint erésodik a
felugyelet diszkrecionalis jogkore, és nagyobb lehetéséget kap a felligyelet a
tobblett6ke eléirasara, amennyiben az atlagosnal kockazatosabbnak itél meg
egy bankot. Ez az elv szdmos kérdést vet fel Magyarorszag esetében, ugyanis a
magyar jogrend nagyon merev, és csak korlatozott mértékben ad lehet6séget

diszkreciondlis jogkorok gyakorlasara. A feligyeleti hatosagok jogkorére vonat-

® Az értékpapirositas kérdéskorével részletesebben foglalkozik a jelen tanulménykotetben olvashatéd
elemzés Toth Arontol.
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koz6 Ujfajta szabalyok beépitése a magyar jogrendbe a szabélyozé hatésagok
elé6tt allé egyik legnehezebb, és bizonyara sok vitat kivalté feladata lesz a kdvet-

kez6 években.

3. A harmadik pillér a felligyel6 hatésagok munkajat egésziti ki azzal, hogy a ban-
ki adatok szélesebb korl nyilvanossagra hozatalét irja el6, ami igy egyrészt erd-
siti a piaci fegyelmet, masrészt lehetéséget ad a piaci szerepl6knek, hogy koz-
vetlenil juthassanak informéacidhoz az egyes intézményekrél. Ez egyben médot
nyujt arra is, hogy ellendrizni lehessen a felligyelet munkajat, és kevesebb lehe-

téséget ad a felligyelet altal is ismert problémak elrejtésére.

A tervezett Uj bazeli szabalyok bevezetése Magyarorszag szamaéra is fontos kovet-
kezményekkel jar, melyek koézil elsésorban a nagyobb kockazatérzékenység pozi-
tiv hatasai emelhet6k ki. Ezzel egyrészt csokken a szabalyozasi arbitrazs lehet6sé-
ge, masrészt valésabb képet kapunk a bankok tényleges t6kehelyzetérdl és a val-
lalt kockéazatok mértékérdl. Ezek a pénzligyi stabilitds szempontjabdl is fontos kér-
dések, ugyanis az Uj bazeli elvek alkalmazésa javitja a banki adatok informéaciétar-
talméat és megbizhatésagat, ami mind a jegybank, mind a felligyeleti hatésagok és
a piaci szerepl6k szamara egyarant fontos tényezé. A Bazel 2 elényei kozé sorol-
haté az is, hogy a nagyobb kockazatérzékenysége kovetkeztében a problémak
gyorsabb megoldasat 6sztonzi, és — legalabbis hosszu tdvon — néveli ezzel a valla-
lati és pénzugyi szektor hatékonysagat.

Ugyanakkor a nagyobb kockazatérzékenység potencialis negativ hatasaival is tisz-
taban kell lennink. Ezek koziul kiemelheté az a nemzetkdzi szakirodalomban is
egyre szélesebb korben targyalt kérdés, hogy a Béazel 2 szabalyai miként hatnak a
téke volatilitasara és ezzel egyitt a hitelezés ingadozéasaira. A belsé értékelési
modszerek alkalmazéasa soran felhasznalt tgyfélmindsitések ugyanis éaltalaban
egyutt mozognak a gazdasagi ciklusokkal, ami természetesen nagyobb tékekove-
telményt eredményez a bankok szamara recessziés id6kben. Mindez kiléndsen ak-
kor lehet jelentés, ha a bank ligyfélmindsité rendszere az Ugyfél pillanatnyi vagy
rovid tava gazdasagi helyzetének vizsgalatan alapul, és nem veszi figyelembe kel-
16 mértékben a hosszabb tavu folyamatokat. A recessziés idékben bekdvetkezd hi-

telszlike pedig tovabb mélyitheti a gazdasag visszaesését.
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Tovabbi cikluserésitd hatasa lehet annak is, hogy az Gj bazeli szabalyozas lehet6-
vé teszi - igaz, csak korlatozott kérben és mértékben - a hitelkockazat csékkenté-
sére hasznélt egyes eszk6zok (credit-risk mitigation techniques) figyelembevételét
a tékesziikséglet szamitasa soran, igy a hitelfedezetek értékének véltozasa a gaz-
dasagi ciklus soran befolyasolja a tékekdvetelmény mértékét. Recesszidk idején
altalanosan megfigyelhetd, hogy a fedezetek értéke csokken, sét szamos esetben
drasztikusan visszaesik (mint példaul az ingatlanpiaci arbuborékok esetén), és ez
a bankok szamara magasabb t6kesziikségletet jelent, amelynek koévetkezménye a
hitelezés tovabbi visszafogasa lehet.

A bankok a t6keemelési kényszer elkerlilése érdekében ma is tartanak egy bizo-
nyos mérték( téketobbletet, és ez a tobblet annal nagyobb, minél nagyobb a t6-
ke volatilitasa. A téketobbletre azért van sziikség, mivel a tékeemelést nem min-
dig tudja kdnnyen és gyorsan (kiiléndsen recesszidés idészakban) megvaldsitani a
bank, tovabbéa az alacsony tékeellatottsadg esetén szigoribb és rendszeresebb a
felugyeleti ellendérzés, és koltséges lehet a bank szamara az Uizleti hirnév romlésa
is. Ha a t6kemegfelelési minimum koézelébe vagy az ala keriilé bankok nem haj-
landoéak, vagy nem képesek emelni a t6kéjik szintjét, akkor a hitelezés feldl a ke-
vésbé kockazatos tevékenységek felé fordulassal (pl. allampapir-véasarlassal) tud-
jak elérni a t6kemegfelelési mutaté emelkedését. Mindez f6ként a kockazatosnak
tekintett, és a bankoktol er6sebben fliiggd kis- és kozépvallalkozédi szektort érint-
heti érzékenyen.

Természetesen a fent emlitett problémaék kezelheték, ha a bank a tékesziikséglet
szamitasakor a bukési valoszinliség atlagos értékeinek meghatarozasakor hosz-
szabb id6horizontot vesz figyelembe, bar ennek hatékonyséagéat csékkenti, hogy a
multbeli adatok nem feltétlentl hasznalhatok a jovébeli folyamatok elérejelzésére,
hiszen maga a pénziigyi piac is rendkivil gyorsan valtozik, és a multbeli 6sszefiig-
gések hamar érvényuket vesztik. Masik megoldéasi lehet6ség, hogy a ciklus felive-
16 szakaszaban a jovébeli bukasi valdszinliségek szamitasa soran 6vatosan jar el a
bank, kiiléndsen olyan ipardgakban mikoédé tgyfelei esetében, amelyek erésen
fliiggnek a gazdaséagi konjunktura alakulaséatél. Harmadik lehetéség, hogy kiléonbo-
z6 stressz-teszt és szcenaridelemzési modszerekkel modellezik a jovében varhaté
kedvezétlen eseményeket, és ehhez igazitjdk a modellek paramétereit.

Magyarorszag esetében varhato, hogy az erds kilfoldi tulajdonosokkal rendelkezé
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bankok atveszik és alkalmazzak az anyabank belsé értékelési modelljeit, igy a ko-
réabbiakban targyalt hatasok a magyar bankrendszerben is érzékelhetéek lesznek.
A kovetkezé években az IRB-modszerek alkalmazéasa a szamitastechnikai fejlesz-
tések mellett f6ként a rendszereket alkalmazé munkatéarsak és a banki menedzs-
ment felkészitését, valamint a rendszereket ellenérz6 feliigyeleti hatosagok szak-
embereinek képzését teszi elengedhetetlenné.

A belsé értékelési modelleken tilmenden az Gj bazeli elvek a szuverén adéssagok
kockazati megitélése terén is valtozast hoznak, és ebbdl a szempontbél hatranyo-
san érintik Magyarorszagot. A tervezett valtozasok értelmében az OECD-tagsagtol
fuggetlenll magasabb kockéazati sulyt kapnanak a rosszabb mindsitést szuverén
adosok, és ez az egyéb alacsony mindsitésii OECD-orszagokhoz hasonléan hazan-
kat is kedvezétlentl érinti.” Mindez erésitheti a jobb hitelminésitéssel rendelkezé or-
szagban bejegyzett anya- vagy leanyvallalatokon keresztili forrasbevonés szerepét
Magyarorszagon.

A belsé modellt nem alkalmazé bankok szaméra a standard médszert is tovabbfej-
leszti a Bazeli Bizottsag javaslata, aminek egyik eleme, hogy a kockazati stlyok
megallapitasa soran a kilsé mindsité cégek hitelkockazati besorolasai lesznek a
mérvaddk. Ezen mindsité cégek szerepének ndvelésével azonban csékken a ban-
kok informécios elénye, és ezzel versenyképessége is, hiszen a kevésbé szabalyo-
zott nem banki intézmények ugyanugy a kiilsé mindsité cégek értékelése alapjan
donthetnek a hitelezés soran. Ez a dezintermediaciot erésité folyamat befolyéasolja
a bankok kamatjévedelmét és nyereségtermel6 képességét is. Ugyanakkor kénnyeb-
bé vélhat a hitelek masodlagos piacanak kialakulasa, hiszen a hitelinformaciok
kénnyebben hozzaférhet6k méasok szamara is, ami szintén a dezintermediacio ira-

nyaba hat.
3. A céltartalékképzés szabalyozasa
A Bazeli Bizottsag altal kidolgozott t6keszabvanyok egységesitésével szemben a

céltartalékképzés elveinek és gyakorlatanak tovéabbfejlesztése és a nemzetkozi

standardok meghatarozasa még varat magara. Ennek a kérdésnek a megoldasa

" A jelenlegi szabalyozéas szerint a kockazati csoportok koézotti valasztovonal az OECD-tagsag, ami
Magyarorszag szamara kedvezd feltételeket jelent a hitelfelvétel szempontjabdl.
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azért is kiilondsen fontos lenne, mivel a céltartalékképzés az eredményen keresz-
vek, ha a céltartalékképzés szabéalyainak kiilénbségébdl adéddan valdjaban az
egyes bankok tékehelyzetének megitélése és nemzetkdzi dsszehasonlitasa nem
megbizhat6é. A hagyomanyos, ,tankényvi” értelmezés szerint a céltartalék a varha-
t6 veszteségekre, mig a t6ke a nem varhaté veszteségek fedezésére szolgal.
A szlikségesnél alacsonyabb mértékl céltartalék tehat azt jelenti, hogy a varhato
veszteségek egy részének fedezetét is a téke biztositja, és igy a t6kemegfelelési
mutaté nem a bank valds pénziigyi erejét jelzi. Ennek egyik kdvetkezménye lehet,
hogy példaul a bank osztalékot fizet a valésagosnal magasabban kimutatott ered-
ménybdl, és ezzel tovabb rontja a bank pénziigyi helyzetét. Végsd soron ez a be-
tétbiztositasi alap vagy az adoéfizet6k zsebére mend ,jaték”. A tékemegfelelés és a
céltartalékképzés egylittes kezelése tehat rendkivil fontos.

A céltartalékképzés elveinek és gyakorlatanak 6sszehangolasat tovabb neheziti,
hogy a céltartalékokon belil is két kiilénb6z6 céllal képzett tételt kiilénbdztethe-
tink meg: az altalanos kockazati céltartalékot, ami a varhato, de még nem azono-
sitott veszteségek fedezésére szolgal, és a specifikus céltartalékot, ami a mar azo-
nositott veszteségek elszamolasat jelenti. Ez utébbit sok orszagban értékvesztés-
ként szerepeltetik a bankok kényveiben. Mindkét céltartalékelem esetében valto-

zatos nemzetkoézi gyakorlattal talalkozhatunk:

1. Az altalanos kockazati céltartalék képzését altalaban erésen korlatozzak a szam-
viteli el6irdsok és az addzasi szabalyok. Mivel ezt a tételt — definici6 szerint
— a nem azonositott veszteségekre képzik a bankok, ez tul nagy diszkrecionalis
jogkért enged a bank menedzsmentje szamara, és az auditorok nehezen tudjak
megitélni ennek valésagtartalmat, tovabba aktiv ,adomenedzselésre” ad lehetd-

séget.

2. A specifikus céltartalék (vagy értékvesztés) esetében sokszor merev hitelming-
sitési kategoridkat hataroznak meg a szabalyozok, méghozza legtobb esetben a
késedelmes teljesités fuggvényében, és ezekhez a kategoéridkhoz sokszor fix cél-
tartalék-képzési aranyt irnak elé. Leggyakrabban a 20, 50, 100%-os el6irassal

talalkozhatunk az atlag alatti, kétes és rossz mindsitésti eszk6zok esetében.
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A magyar céltartalék-szabalyozas a rugalmasabb nemzetkézi példakat koveti, és
az egyes mindsitési kategéridkhoz céltartalék-képzési sadvokat ad meg, amelyen
belll a valés kockéazatokkal jobban 6sszhangban allé6 mértékben hatarozhatja meg
a bank a sziikséges céltartalékok szintjét. Bar a magyar szabalyozas lehet6vé te-
szi, hogy a céltartalékképzés soran eléretekinté moédon, vagyis a veszteségek be-
csult mértékét figyelembe véve jarjanak el a bankok, a gyakorlatban inkébb a
visszatekint6, vagyis a mar realizalt veszteségekre koncentralé gyakorlat az altala-
nos. Ez szintén felveti a céltartalékképzés és a gazdasagi ciklusok kozotti kapcso-
lat kérdését,® és valdszinisithetS, hogy jelenleg a bankok a gazdasagi fellendtilés
éveiben a sziikségesnél alacsonyabb céltartalékot képeznek, amelynek a negativ
kovetkezményei egy esetleges gazdasagi visszaesés soran lesznek érzékelhetSek.
Fontos szabalyozéasi véaltozas volt azonban a mult évben, hogy az altalanos kocka-
zati céltartalék — varhat6 adofizetéssel csokkentett része — a szavatol6 téke elemé-
hogy a bankok nem térekednek ezen tékeelem novelésére.

Ez a probléma nemzetkdézi szinten is ismert, és széles koérben targyalja a szakiro-
dalom. Tébb szerzé megoldasi javaslatként az un. ,dinamikus céltartalék-képzési”
modszerek elényeire hivja fel a figyelmet, azonban ez még korantsem valt altala-

nossa a nemzetkoézi gyakorlatban.’
4. A ,fair value” szamvitel kérdései

A céltartalékképzés szabalyozasahoz hasonléan nagy vitak vannak a szakirodalom-
ban a valods értékén (fair value) alapuld szamviteli elvek bevezetésérdl is. A fejlett or-
szagok szamviteli rendszerei kozoétti szamos kiilldonbség van ma is, és az alkalmazott
szamviteli filozofidk eltérése kiilondsen az angolszasz és a kontinentalis gyakorlat ko-
z06tt figyelheté meg. A ,fair value” szamvitel lényege, hogy az un. ,banki kényvben”
nyilvantartott eszkézoket a pénzigyi kimutatas készitésének idépontjaban fennallo
valos értékén mutatjék ki, vagyis a még nem realizalt nyereségek és veszteségek is

elszamoléasra kerlilnek. Ebben az esetben a bank problémés eszkozeinek értéke azon-

® A kérdéskor jo attekintését lasd Clerc et al. (2001) tanulméanyéaban.

? Jelenlegi ismereteink szerint Eur6paban mindéssze Spanyolorszag és Portugélia alkalmaz explicit
szabélyokat a dinamikus céltartalékképzésre. A spanyol rendszer részletes elemzését lasd De Lis et
al. (2000) tanulméanyéaban.
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nal csékken, mig a napjainkban alkalmazott historikus nyilvantartasnal a bankoknak
tartalékot kell képezniiik a konyv szerint érték és a valds érték kiilénbozetére.

A ,fair value” szamvitel alkalmazéasanak kdvetelménye a pénziigyi eszk6zok koré-
ben mar megjelent az IAS39 ajanlasaiban, tovabba EU-direktiva is sziiletett ebben
a témaban 2001-ben, melynek implementéalasi hatarideje a tagallamok szamara
2004. Ezek az el6irdsok azonban nem terjednek ki a teljes banki kdnyvre, szem-
ben példaul a JWG" éltal javasolt teljes korl ,fair value” szamvitelre, amellyel
szemben azonban jelentds ellenallas tapasztalhatdé a bankok és a fellgyeleti hat6-
sadgok részérdl is."" A bankrendszer stabilitdsa szempontjabdl azért relevans ez a
szamviteli kérdés, mert a piaci armozgasoknak kitett eszk6zok gyakori értékvalto-
zasai felerdsitik a téke ingadozasait is, ami a korabbi alfejezetekben targyalt hatas-
mechanizmuson keresztil hatassal lehet a hitelezési ciklusok alakulasara és a
pénziigyi stabilitasra egyarant.

Magyarorszag esetében a ,fair value” szamvitel kérdései szintén jelent6s kihivasok
elé allitjdk majd a szabalyozo6 hatésagokat. A ,fair value” szamvitel szamos elénye
mellett (pl. jobban tiikrozi a piac itéletét a bankok eszkézeinek értékérél és a bank
t6kehelyzetérsl) komoly koncepciondlis és gyakorlati problémaékat is felvet. Kiilo-
nodsen nehéznek tlnik beilleszteni ezt az elvet a hagyoméanyosan merev és 6vatos
értékelési elveket megfogalmazé magyar szamviteli szabalyok kozé, és emellett a
piaci informéacidk szlik kore és megbizhatatlansaga is szamos gyakorlati problémat
vet fel. A piaci armozgéasoknak jobban kitett, és elvileg tobb piaci informéaciét hor-
doz6 kereskedési koényvi tételek esetében jelenleg is komoly problémat jelent a
bankok szamaéra a piaci arazas. Mindez fokozottan érvényes a nem kereskedési
céllal tartott eszkdzok esetében, ahol az aktualis piaci érték (vagy fair value) meg-
hatarozasahoz még kevesebb fogoddzé all rendelkezésre.

Az EU kotelezd érvényl jogszabalyai természetesen harmonizaciés kényszert je-
lentenek majd Magyarorszag szamara is, igy implementalni kell a részleges ,fair
value” szamvitelre vonatkozé iranyelvet is (2001/65/EC direktiva). Bar hosszabb
tavon valoszinlnek tlinik, hogy ebbe az iranyba halad majd mind a nemzetkézi,
mind a hazai szabalyozéas, az altalunk vizsgalt idészakban nem tartjuk valoszinG-

nek, hogy a teljes ,fair value” szamvitel nemzetkozi standarddéa valna.

1% Joint Working Group of Standard Setters.
' A piaci szerepl8k f6bb ellenvetéseit 6sszegzi Chisnall (2000).
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5. A pénziigyi csoportok kockazatai és szabalyozasuk ij iranyai®

A céltartalék-képzési és szamviteli hianyossagok mellett a banki szabalyozéas egyik
legnagyobb kihivasa napjainkban a pénziigyi konglomeratumok szabalyozasa. Az
orszagokon beliili pénziigyi csoportok kialakulasa mellett egyre jelentésebb szere-
pet kapnak a nagy nemzetk6zi pénziigyi intézményi csoportok, igy ezen jogsza-
balyok megalkotésa erés nemzetkozi egytittmikodést feltételez. A piaci innova-
cidk, valamint a szervezeti atalakulasok kovetkezményeinek kovetése szintén fo-
lyamatos munkat ad a szabalyozé hatésagoknak.

A pénzigyi konglomeratumok 6sszetettségébdl és tevékenységiik nagysagrendjé-
bél adodo legfontosabb problémaforrasok kozé tartozik, hogy a csoport egyes tag-
jaira sok esetben eltéré rendelkezések vonatkoznak, ami szabalyozéasi arbitrazsra,
és ebbdl eredéen kockazattranszferre ad lehetéséget. A sokszor atlathatatlan szer-
vezeti struktarabdl, a tulajdonosi és iranyitoi, valamint felel6sségi jogkorok szétta-
goltsagabol eredben sziikséges a pénziigyi csoportok szabélyozasanak folyamatos
modernizélésa, a konszolidalt alapu felugyelet tovabbfejlesztése.

Szabalyozasi szempontbdl komoly problémat jelent, hogy a pénziigyi intézmények
felugyelete még mindig nemzeti alapon szervezédik, ezért kiilondsen fontos a nem-
zeti hatésagok kozotti szoros egylttmiikodés kialakitdsa. Ezt a folyamatot hatral-
tatja, hogy a felugyeleti struktirak sokszor erésen széttagoltak az egyes orszagok-
ban. Ezt felismerve hoztak létre egy nemzetkozi egyeztets forumot” a konglomera-
tumok szabalyozaséanak tovabbfejlesztésére, és az Eurdpai Bizottsag is kibocsatott
egy direktiva-tervezetet ebben a témaban. Az egyeztet6 forum 13 orszag bank-, biz-
tositasi és értékpapir-felligyeleti intézményei kdzotti tapasztalatcsere szervezett for-
majat teremtette meg. A férum éltal megfogalmazott ajanlasoknak azonban nincs
kotelezd jogi ereje.

Az Eurépai Unid jogrendszerének alapjat ugyanakkor a kotelezé érvényl direktivak
jelentik, melyek a felligyeletek egyenrangisagara és egymas kolcsonods elismerésé-

re épitenek. Ezt egésziti ki a székhely szerinti felligyelet elve, ami szerint minden in-

2 A téma részletes elemzését lasd Horvath-Szombati (2002). Ez a fejezet elsésorban ezen a tanul-
manyon alapszik.

® A Joint Forum on Financial Conglomerates 1996-ban jott létre a Basel Committee on Banking
Supervision (BCBS), az International Organisation of Securities Commissions (IOSCO) és az
International Association of Insurance Supervisors (IAIS) részvételével.
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tézményt az anyaorszag felligyeleti hatésagai ellenériznek. A direktivak orszéagon-
kénti implementéalasa elésegiti a jogrendek kodzotti harmonizaciot, de lehetéséget ad
a nemzeti hatésagoknak arra is, hogy a direktivak rendelkezéseit 6sszhangba hozzak
sajat jogrendjuk elveivel. igy viszont bizonyos mértékl kilénbségek tovabbra is
fennmaradnak az orszagok kozoétt, aminek egyrészt versenykorlatozé hatéasai lehet-
nek, masrészt lehetéséget adnak a piaci szerepléknek a szabalyozasi arbitrazsra.
Az Eurépai Unidban az elmult 10 évben kialakult a pénzligyi intézmények konszo-
lidalt feligyeletének szabalyozéasa, mind a bankszektorra (92/30/EEC direktiva),
mind a befektetési vallalkozékra (93/6/EEC direktiva) és a biztositasi csoportokra
vonatkozoéan (98/78/EC direktiva). A jogszabalyok magukba foglaljak a csoport-
tagok informacidszolgaltatasi kotelezettségére és a feligyeleti egytttmikddésre
vonatkozo6 el6irasokat, valamint a csoportszintli prudenciélis szabalyokra (pl. tulaj-
donszerzési, befektetési és kockazati limitek, valamint tékekévetelmények) vonat-
koz6 rendelkezéseket.

Egyes jelent6s pénziigyi intézményi valsagokra (lasd pl. a BCCI bukasa) a szaba-
lyoz6 hatésdgok a koradbbiaknal szélesebb korl felligyeleti és hatésagi egylittmu-
kodés eldirasaval, az informacié atadasat akadalyozo — elsésorban adatvédelmi —
korlatok megszlintetésével, valamint az auditorok és mas figgetlen szakérték je-
lentési koételezettségének bevezetésével reagaltak (95/26/EC direktiva). Az EU a
pénzigyi konglomeratumok feltigyeletérdl is Gj, f6ként a Joint Forum ajanlasaira
épulé direktivat dolgozott ki, melynek parlamenti vitaja jelenleg is tart.

Az EU szabélyozasdban meglévé problémak (szektoralis szabalyozas miatti hia-
nyossagok, az egyes szabalyok kozotti atfedések, inkonzisztencidk és a pénziigyi
csoportok hatékony felligyeletének megoldatlan kérdései) természetesen a magyar
szabélyozéas hidnyossagai kozott is felsorolhatok. A jogharmonizacion tul ezért ki-
16ndsen fontos a legljabb nemzetkdzi ajanlasok beépitése a magyar jogrendbe. A
magyar szabéalyozas legfébb hianyossagai kozott emlitheté tébbek kdzott, hogy nin-
csenek meghatarozva konszolidalt kovetelmények azoknal a pénziigyi csoportok-
nél, amelyek nem tartalmaznak hitelintézetet, tovabba a csoportképzé ismérvek de-
finidldsa nem tiikrozi a tényleges 6sszefonddéasokat, és az EU elbirasainak sem fe-
lel meg. Mindezek miatt a konszolidalt kévetelmények intézményi hatalyat tekintve
egyes esetekben meghaladjuk (biztositok bevonéasa konszolidéalt limitekbe, t6keko-

vetelménybe), mig méas esetekben el sem érjik (az dsszevont alapu szavatolotéke-
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szamitas hibas) az EU hatélyos szabalyozasanak elvarasait. Emellett problémat jelent,
hogy az egyedi szintli prudencialis kdvetelmények tobb esetben nincsenek ésszehan-
golva az osszevont alapu kovetelményekkel (pl. szavatol6 téke).

A magyar bankrendszer kézéptavu fejlédését minden bizonnyal meg fogja hataroz-
ni a pénziigyi csoportok tovabbi terjeszkedése, és ezért siirgeté feladat a hazai sza-
béalyozéas tovabbfejlesztése és az erre alapuldé hatékony felligyelet megteremtése
ezen a téren. Erre stabilitasi szempontbdl is nagy sziikség van, mivel a komplex,
csoportszintli kockéazatok felmérése és értékelése a jogi hidnyossagok miatt a je-
lenlegi rendszerben nem teljesen megoldott. A pénziigyi csoportokra vonatkozd
jogszabéalyok moédositasa jelenleg is folyamatban van, és varhatban hamarosan
kozelebb kertillink a nemzetkdzi gyakorlathoz, am ki kell emelni, hogy ez is egy
olyan teriilete a szabalyozasnak, ami folyamatosan véltozik, igy allandé munkat ad
a jogalkotonak is.

A hazai és a nemzetk6zi szabalyozas elétt allé egyik legnagyobb kihivas a feligye-
leti egylUttmiikodésre és informaciécserére vonatkozé modern rendelkezések meg-
alkotasa. Ez kildndsen a hataron atnyulé pénziigyi csoportok esetén jelent prob-
lémat. Jegybanki szempontbdl fontos, hogy az Eurépai Unié direktivaja a fizetési
rendszerek felligyeletét ellaté kdzponti bankokat is bevonja az informéaciécserébe,
igy ezen intézmények is hozzajutnak a feladataik ellatasahoz sziikséges informa-

cidkhoz az adatszolgéltatas duplikacidja nélkil.
6. A betétbiztositas szabalyozasanak kérdései

A magyar bankrendszer hosszi tavu fejlédését donté mértékben befolyasolja a
bankrendszer egészének stabilitdsa, ami erésen fiigg a gazdasagi szerepl6k ban-
kokba vetett bizalmatél. A bankszektor a vilag minden tajan nagyon érzékeny a be-
tétesek bizalméanak valtozasara, mivel az egyes bankok betéteinek befagyasa ese-
tén kialakulo bizalmi valsag atterjedhet az egészséges bankokra is. Ezért kilono-
sen fontos, hogy a szabalyoz6i kérnyezet is hozzajaruljon a valsaghelyzetek kiala-
kulaséanak megel6zéséhez, és az esetleges bankcsédok soran a maga eszkozeivel
gatolja a valsag tovabbterjedését, és biztositsa a veszteséget szenvedett betétesek
kompenzalasat azaltal, hogy megfelel6 mikodési kereteket alakit ki az ezzel fog-

lalkozé intézmények szamaéra.
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Ezt felismerve alkottdk meg a legtobb fejlett orszagban a meglehetésen valtozatos
képet mutaté betétbiztositasi rendszereket. Az EU-tagallamokban 1994-ben tortént
meg a kilénb6z6 nemzeti szabalyok 6sszehangolasa (94/19/EK direktiva). A di-
rektiva egységesen 20 000 euréban hatéarozta meg a minimalis biztositasi dssze-
get, de lehet&séget adott arra, hogy a betéteket ne teljes mértékben biztositsak. Ez
esetben is azonban a fedezettségnek legalabb 90%-nak kell lennie. A betétbiztosi-
tasi direktiva az EU jogelveivel 6sszhangban ugy rendelkezik, hogy minden kuilfol-
don létrehozott bankfidk annak az orszagnak a betétbiztositasi rendszeréhez tarto-
zik, amelyben az anyabank székhelye talalhaté.

A magyarorszagi betétbiztositasi rendszer jelenlegi szabalyozasa nemzetkézi &ssze-
hasonlitasban is korszerlinek mondhaté, ugyanakkor jelentés elmaradéas tapasztal-
hat6 a biztositasi 6sszeghatart illetéen, mivel az OBA jelenleg betétesenként mind-
Ossze 1 millié Ft-ig (kb. 4000 eurd) garantélja a névre szol6 betéteket. Az 6nrész ara-
nya 0%. A Hpt. azonban mar tartalmazza azt az el6irast, hogy az EU-csatlakozassal
egy id6ében a biztositasi 6sszeghatar 6 milli6 Ft-ra emelkedik, mikézben az 1 és 6 mil-
lié6 Ft kozotti sdvban a biztositas mértéke 90%-os lesz. Magyarorszagon az emlitett di-
rektiva csak akkor valik aktudlissa, ha EU-tagallamma valunk, és a bankfidkok ese-
tében akkor kell jelentésebb hatéssal szamolnunk, ha a szabad fiéknyitast illetéen
teljes mértékben alkalmazkodunk a Masodik Bankdirektiva el6irasaihoz.

A biztositasi 6sszeghatar emelése azért fontos, mivel e nélkil a magyar bankok je-
lentés versenyhéatranyba keriilnének a magasabb biztositast kinalé eurdpai ver-
senytarsaikkal szemben, ami a megtakaritasok ataramlasat eredményezheti a kiil-
foldi intézményekbe. Ugyanakkor az alacsony atlagos betétnagyséagra, valamint a
magyar lakosséag rosszabb jovedelmi helyzetére tekintettel komoly moralis kocka-
zatot jelent(het) a magas biztositasi 6sszeg, ugyanis igy a betétesek kevésbé van-

nak 0sztdnozve az 6vatos viselkedésre." A moralis kockazat veszélyét csokkenti a

1 Megjegyzendd, hogy a moralis kockazat erés jelenléte els6sorban azokban az orszadgokban jellemzg,
ahol implicit forméaban létezik a biztositas, vagyis ha a multbeli tapasztalatok alapjan mind a betéte-
sek, mind a betételfogad6 intézmények a nehéz idékben allami segitséget sejtenek és varnak el.
Ezzel szemben a biztositas explicitté tétele (betétbiztositési intézmény) szignifikdnsan csokkenti a
bankok kockazatvéllalasi hajlandésagat, ugyanis az ugyfelek (betétesek, koélcsonnyujtdk stb.)
szamara is egyértelm(ivé teszi az allami beavatkozas, segitségnyujtas hatarat. Ugyanakkor a biz-
tositasi 0sszeghatar tul alacsonyan torténé megszabasa hiteltelenné teheti az allami segitségnyujtas
explicit hatérait, tovabbé a betétbiztositasi rendszer nem cstkkenti a too-big-to-fail problémat sem.
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biztositasi onrész bevezetése, és ezaltal csokkenhet az OBA Kkifizetési kotelezettsé-
ge is, mivel a betétek varhatdéan a biztonsagosabb bankokba aramlanak. Fontos
megjegyezni azonban, hogy barmilyen kis mértékl varhato veszteség is 6sztonzést
adhat a bankok megrohanasara mindaddig, amig a betétek kivétele, vagy atutala-
sa egy masik bankba alacsonyabb koéltséggel jar, mint a varhat6 veszteség. A biz-
tositasi onrész bevezetése tehat nem tudja megakadalyozni a bankpéanik kialaku-
lasat egy bankcséd esetén, hanem éppen a bankcs6dok megelézését szolgalja az-
zal, hogy a betéteseket kortiltekintébb magatartasra 6sztonzi.

A moralis kockazat a pénzintézetek magatartasat is befolyasolja, hiszen a betétbiz-
tositas lényegét tekintve egy kotelezé felelésségbiztositas, melyet a bankok kdtnek
betéteseik javara. A biztositas tudataban igy a bankok hajlamosabbak nagyobb
kockéazatot vallalni a biztositasi kozosség, vagy végsé soron az adéfizeték szamla-
jara. A bankok tulzott kockéazatvallalasat a differencialt dijszabéassal korlatozhatja
az OBA, amelynek egyes elemei méar ma is miikédnek (pl. 8% alatti TMM-mel ren-
delkez6 bankok pétdijfizetési kotelezettsége), de tovabbfejlesztése a nagyobb koc-
kazatérzékenység iranyaba hasznos lenne.

A magyar betétbiztositasi rendszer szabalyozasa soran tehat két ellentétes érdek-
nek kell egyszerre megfelelni: egyrészt kezelni kell a morélis kockéazatbél eredé
problémaékat (ez alacsony biztositasi 6sszeghatart jelent), masrészt biztositani kell
a magyarorszagi székhellyel rendelkezé bankok szamara a versenysemleges felté-
teleket az EU belsé piacan (ami magasabb szintet indukal). Ezzel egyiitt is azon-
ban Ugy véljik, hogy a betétbiztositasi szabalyok valtozasai nem fogjak érdemben

befolyasolni a magyar bankszektor fejlédési iranyat és stabilitasat.

7. Az Ed belsé piacara vonatkozo szabalyozas bevezetésének
varhato hatasai

Mint emlitettiik, Magyarorszag jogi szabalyozasa sok szempontb6l mar ma is kom-
patibilis az eurdpai orszagok jogrendjével. A belsé piacra vonatkozé ,Single
European Passport” elvének implementalasa ugyanakkor jelentésebb valtozasokat
okozhat, mivel ez lehetévé teszi majd az europai bankok szamara, hogy kilén en-
gedély nélkil nyujthassanak szolgéltatast hazankban, akar kozvetlentl, akar fioko-

kon keresztiil. Magyarorszagon a fiékszabalyozds még sok kotottséget tartalmaz,
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melyek koézil a legjelentésebb a dotacios téke elSiras, ami tulajdonképpen leany-
bankként kezeli a kiilfoldi bankfiokokat. Ez a gyakorlat nem egyeztethetd 6ssze az
Ed jogrendjével, igy a csatlakozaskor megsziinnek az ilyen jellegl korlatozasok.
A teljes fiokliberalizacié varhaté kovetkezményeinek elérejelzése meglehetésen

nehéz, ugyanis két kiilénb6z6 kérdést is magaban foglal a téma:

1. Varhaté-e a jelenleg Magyarorszagon miikodé leanybankok fiokka alakulasa?

2. Varhaté-e (j kilfoldi bankfiékok megjelenése a magyar piacon?

Az els6 kérdést illetéen nem all rendelkezésre j6 nemzetkdzi példa. Az europai al-
lamokban a kiilféldi bankok sulya altalaban 10% alatti, és egyarant megtalalhaték
kulfoldi bankfiokok és leanyintézmények. A viszonylag alacsony szintl kulfoldi
részvételen a belsé piac egységes szabalyai sem valtoztattak 1ényegesen, és a le-
anyvallalatok bankfiékka valo6 atalakitasa sem jellemzé. Ezzel szemben Magyaror-
szagon a bankrendszer tébb mint kétharmada kilfoldi befekteték tulajdonaban
van, igy egy tdmeges atalakulas aranyaiban jobban érintheti a magyar bankszek-
tort. Rdadasul a magyarorszagi leanybankok egy része mar ma is fiokszerlien ma-
kodik, ami a dontéshozatali mechanizmustdl kezdve a kockéazatkezelési tevékeny-
ségig sok terlileten érzékelhetd, igy ezek jovéje szempontjabdl dontd sulya lesz az
anyabankban meghozandé stratégiai dontéseknek.

A szabalyozéi kotottségek feloldasa ellenére véleménylink szerint nem véarhato,
hogy az EU-csatlakozas utan rovid idén belll nagy szamban térténne a jelenlegi le-
anyvallalatok fiokka alakulasa, és valtozast ezen a téren inkdbb az EMU-hoz valé
csatlakozas, vagyis az egységes belsé piacba térténé magasabb foku integracioé
hozhat. Hosszabb tavon a kockéazatkezelési eszkdzok fejlédése is 6sztondzheti a fi-
6kka alakuléast, mivel igy a portfélioé szintli kockazatkezelés elényeit jobban ki tud-
jak hasznélni a bankok. Ennek egyelére még szabélyozéasi akadalyai is vannak,
azonban a fejl6dési irany egyértelmiien erre mutat.

Mindezek ellenére az esetleges atalakulasok hatéasa is meglehet6sen korlatozottnak
tlnik. Az atalakulas féként a ma is kvéazifiokként miikodé bankok esetén valdszi-
nl, amelyek ,egyfiékos” leanybankként miikddnek, szik tgyfélkérrel. Az ezen
bankok lgyfeleinek jelentds része jelenleg azokbdl a kiilféldi tulajdonu vallalkoza-

sokbdl kertil ki, amelyeknek kulféldi anyavallalata kapcsolatban all a kulfoldi
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anyabankkal. Emiatt az atalakulé bankok tevékenysége valdsziniileg csak korlato-
zott mértékben érinti majd a tobbi gazdasagi szerepl6t és a retail piacot. Fontosabb
valtozast hozhat, hogy az atalakul6 fiokok, de kisebb mértékben a magyarorszagi
lednybankok esetében is tobb fontos banki tevékenység végzése kiilfoldre kertil-
het. Az anyabankok varhatéan a sajat kozpontjukba koncentraljak majd a treasury
és a kockéazatkezelési tevékenységet, tovabba a hitelezési dontések egy részét.
Ezenkivil egyes pénzlgyi, befektetési szolgaltatasok is (pl. underwriting) minden
bizonnyal kilfoldre kerlilnek, és ezzel a magyarorszagi fiokok, leanybankok moz-
gastere is besziikil majd.

A masodik kérdésre, nevezetesen hogy varhat6-e Gj kilfoldi bankfiokok megjele-
nése a magyar piacon, a jelenlegi ismereteink szerint szintén nemleges valaszt ad-
hatunk. A nemzetkozi példak és az eurdépai bankpiac eddigi fejlédése is azt mutat-
ja, hogy a bankok csak korlatozott mértékben nyujtanak szolgaltatast mas tagal-
lamban fibkokon keresztll. A lakossagi tigyfelek kiszolgalasa és a sziikséges inf-
rastruktira megteremtése ugyanis nagyon koltségigényes folyamat, ezért azok a
kulféldi bankok, amelyek ebbe a szegmensbe is be akarnak toérni, vagy bankfelva-
sarlassal probalnak meg kozvetlenill megjelenni (ez esetben csak a tulajdonos val-
tozik), vagy az Uj technolégiai lehet6ségeket kihasznalva (internet-, mobil- és tele-
fonbankoléas) préobéalnak érvényesiilni példaul hatarokon atnyulé szolgaltatasok for-
majaban. Ez utébbi tovabb erdsitheti a versenyt a hazai piacon is, és a bankokat
is tovabbi technoldgiai fejlédésre Osztonzi. A retail Gzletdgban azonban a folyamat
sikere erésen fligg a lakossag fogadokészségétdl (biztonsagi problémaéak) és PC-,
internet-, mobilellatottsagatol is. Ezért Magyarorszagon az EU-csatlakozas utéani
években sem varhaté a hatéron atnyulé szolgéltatasok nagyobb volument igény-
bevétele a lakossag esetében, hanem inkédbb egy hosszabb folyamat eredménye-
ként sziilethet meg az integralt retail piac.

A szabadabb fidknyitasi szabéalyozéas ellenére inkadbb az varhat6, hogy a nagyobb
verseny és a technologiai fejlédés néhany mar meglévé fidkot feleslegessé tesz
majd. Rovid és kdzéptavon azonban nem valdszind jelentés fiokszamcsdkkenés,
kiiléndsen ha figyelembe vessziik, hogy tobb bank éppen a fikhalézatanak bévi-
tésén dolgozik.

A szabalyozasi véaltozasok egy része nem az Ed-csatlakozas, hanem az EMU-ba

torténdé belépés kovetkeztében valik majd sziikségessé. Idetartoznak a monetéris
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politikai eszkdzdkre vonatkozo szabalyok is. A koételezd tartalékratat illetéen példa-
ul jelenleg még tavol vagyunk az ECB éltal megszabott 2%-os szintt6l, ami tovab-
bi fokozatos csokkentést tesz szilkkségessé Magyarorszagon. A jegybank szamara
a ratacsokkenés a likviditasb8ségen keresztll okozhat problémat, melyet csak jo-
vedelemaldozatok aran lehet semlegesiteni. A sokk elkeriilése érdekében sziiksé-
ges, hogy a csatlakozasig még tobb 1épcsében megvaldsuljon a tartalékrata sziik-
séges csOkkentése. Ez a bankok versenyképessége szempontjabdl is fontos,
ugyanis a kotelezé tartalék a jovedelemelvonas egyik forméja, igy a bankok nye-
reségességét is érinti. A magyar jegybank ezt felismerve torekszik a fokozatos har-
monizaciora és a jovedelemelvonas csdkkentésére, igy varhatéan ezen a téren sem

okoz majd problémat az Uj jogszabalyok adaptalasa.
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NAGYNE VAS ERZSEBET: A LAKOSSAGI BANKSZOL-
GALTATASOK NEMZETKOZI ES HAZAI TRENDJEI

Ebben a fejezetben a haztartdsokkal kapcsolatos bankszolgaltatasokat jarjuk koé-
ril. Elészoér a hazai haztartasok eladdsodottsaganak, illetve megtakaritasainak
fébb jellemzdit vetjiik Ossze a fejlett orszagokéval, illetve vazoljuk a lakosséagi tiz-
letaggal kapcsolatos alapvetd nemzetkdzi tendenciakat. Ezt kdvetSen részleteseb-
ben kitériink a hazai haztartasok hitelezésének varhato tendenciaira, illetve kocka-
zataira, mivel ezen a téren varjuk a legjelentésebb felfutast rovid és kézéptavon.
Ezutan vazoljuk a megtakaritasi és pénzforgalmi szolgéaltatasok korében a jovében
varhatéan bekodvetkez6 nagyobb valtozasokat. Végiil részletesebben ismertetjiik az
Uj elosztasi csatornakkal kapcsolatos nemzetkézi tapasztalatokat, illetve hazai
helyzetet, mivel komoly varakozasok voltak tapasztalhatdk vilagszerte az Gj elekt-

ronikus csatornéak térhéditasaval kapcsolatosan.
1. Eladésodottsag, megtakaritasok, fobb nemzetkozi tendenciak

Hazankban, a kilencvenes években lezajlott pénziigyi liberalizacié és modernizacio,
a haztartasok likviditasi korlatjanak enyhilése, illetve a gazdasagi fellendiilés, a
tartésan kedvez6 jovedelemkilatasok, csokkend inflacio és kamatszint kovetkezté-
ben az utébbi években megkezd6dott a haztartasok fogyasztasanak, illetve elad6-
sodottsdganak novekedése, és ezzel parhuzamosan a megtakaritasi rata csokke-
nése. E valtozasok alapvetéen nem ciklikus tényez6knek kdszénhetbek, sokkal in-
kébb egy strukturdlis valtas, a haztartdsok magasabb fogyasztéi palyara allasa
koévethetd nyomon a nemzetkdzi tapasztalatok alapjan.

A KKE3-ban a haztartasi szektor eladésodottsagi szintje még mindig nagysag-
renddel alacsonyabb a fejlett orszagokéndl, ahol a pénziigyi kotelezettségek ren-
delkezésre all6 jovedelemhez viszonyitott aranya 40-130% kozott volt 2000-ben,
mig Magyarorszagon nem érte el a 10%-ot. A héaztartési szektornak nyujtott bank-
hiteldlloméany GDP-hez viszonyitott aranya 2000-ben az eurdzéna sulyozott atla-
gaban 46% volt, mig Magyarorszagon ennek csak toredéke, 2001 végén mintegy
6% volt.

A bankok magéanszektor-finanszirozdsanak strukturajat tekintve az eur6zéna at-
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lagaban a haztartasoknak nyujtott bankhitelek dllomanya meghaladja a nem
pénziigyi vallalatoknak nyujtott bankhitelek allomanyat, mig a KKE3-ban joval
alatta marad (Magyarorszagon 2001 végén minddssze 21,5%-at, Csehorszagban
és Lengyelorszagban a kereskedelmi banki alloményokat tekintve 22%, illetve
38%-at tette ki). A KKE3-ban a héaztartasi szektor eladésodottsaganak struktira-
Jja is eltér6. Mig az eurdézénaban a lakossagi bankhiteleknek csaknem 2/3-a in-
gatlanhitel, addig 2001 végén Magyarorszagon mindodssze 37%-a (Lengyelorszag-
ban a kereskedelmi banki alloméanyokat tekintve 27%-a) (1. tablazat). A fentiek
kovetkeztében Magyarorszagon és Lengyelorszagban a viszonylag kedvezd mak-
rogazdasagi koérnyezet fennmaradésa esetén a haztartasok likviditasi korlatjanak
oldédéasaval parhuzamosan a jelentés hitelallomany-béviilés, azon beliil is els6-

sorban az ingatlanhitelek dinamikus novekedésének fennmaradasa varhaté.

1. tablazat
Haztartasok bankhitelallomanyai a GDP szazalékaban (2000)

Teljes Ebbél
Ingatlan Nem ingatlan

Olaszorszag 21,2 8,4 12,8
Finnorszag 27,3 18,5 8,8
Ausztria 28,0 12,7 15,3
Belgium 34,1 23,0 11,1
Franciaorszag 34,4 21,2 13,2
Luxemburg 38,0 27,4 10,6
Irorszag 39,9 29,8 10,1
Spanyolorszag 46,1 29,1 17,0
Portugalia 61,5 45,3 16,2
Hollandia 67,0 57,9 9,1
Németorszag 67,6 42,7 24,9
Eurézoéna - atlag 42,3 28,7 13,6
Eur6zéna - sulyozott atlag 45,9 29,1 16,8
Magyarorszag* 5,9 2,2 3,7
Csehorszag 6,3

Lengyelorszag** 7,1 1,9 5,2

* 2001-ben
*%* 2001-ben, kereskedelmi bankok

Forrds: ECB, idézi Banco de Espana 2000. évi Eves Jelentés, p. 116, MNB
és lengyel jegybank.

A bankok maganszektortél gylijtott betétstrukturaja nem mutat ennyire eltérd

képet. Az eurézénaban a haztartasok betétei teszik ki a véallalati és lakosséagi szek-
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tor betéteinek 80%-at, mig 2001 végén Magyarorszagon 67%-at (Csehorszagban
és Lengyelorszagban a kereskedelmi banki allomanyokat tekintve 72, illetve 76%-
at). Ennek tikrében hazankban nem varhaté a haztartdsok betéteinek olyan
nagy mértékii boviilése, mint a hitelek esetében. Ezt tAmasztja ald a nem banki
pénzigyi befektetések folyamatos térnyerése, illetve a magyar haztartasok ingat-
lantulajdonléssal kapcsolatos attitidje' is, amit a kedvezményes lakéashitelek
igénybevételi feltételeinek folyamatos enyhitése felerésithet. Tovabba — mint
ahogy koradbban szamos feltorekvé és fejlett orszagban — az utobbi par évben Ma-
gyarorszagon is a haztartasok pénziigyi megtakaritasi ratadjanak csokkenése volt
megfigyelhetd.

A magyar haztartasok pénziigyi eszkozeinek Osszetétele is jelentdsen eltér a fej-
lett orszagokban jellemz6t6l. Magyarorszagon a bankbetétek kiugréan nagy rész-
aranyanak csokkenése varhaté a nyugdij- és a unit-linked biztositasok fokozatos

térnyerésével, illetve a haztartasok kockéazatvéllalasi hajlandésaganak noévekedé-

2. tablazat
A haztartasok pénziigyi eszkozeinek 0sszetétele, % (2000)

Készpénz, Nem részvény, Részvény, Biztositasi

betét értékpapir egyéb tul. dijtartalék
Hollandia 19 2 23 56
Belgium 23 20 44 12
Finnorszag 23 1 65 10
Franciaorszag 25 2 46 23
Olaszorszag 25 19 43 13
Németorszag 34 10 27 28
Spanyolorszag 36 2 46 13
Portugalia 45 4 32 17
Ausztria 55 7 17 21
Eur6zéna 29 8 37 23
Svédorszag 15 3 44 29
Egyesilt Kiralysag 22 1 23 50
Déania 25 10 19 44
Ed 27 7 34 30
Norvégia 34 1 21 35
Magyarorszag* 62 12 10 14

* 2001. végi adatok, befektetési jegyek az egyéb tulajdonban, nyugdijpénztarak a biztositasaban
Forras: EUROSTAT, MNB

! Magyarorszagon a sajat tulajdont lakés dominal, a lakéasbérlet aranya kicsi, ennek kovetkeztében
hazédnkban magas a héaztartasok realvagyonanak a pénziigyi vagyonhoz viszonyitott aranya.
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sével parhuzamosan (2. tablazat). A pénzigyi eszk6z0k 6sszetételének vélhets val-
tozésa a hazai lakossag jovedelmi helyzetének javulasa esetén nem fog feltétlentl
egyUtt jarni a bankbetétek szamottevé csdkkenésével.

Magyarorszag EU-csatlakozasa — ami a jovedelemkilatasok tovabbi javulasat, az
inflaci6 és a kamatszint tovabbi cs6kkenését vetiti elére — a hazai pénzlgyi libera-
lizacié és modernizacié joval elérehaladottabb allapotaban fog megtorténni, ezért
a haztartasok fogyasztasi és megtakaritasi viselkedésének, eladésodasi hajlandé-
saganak valtozasa vélhetéen kiegyensulyozottabb lesz, mint példaul Portugalia-
ban vagy Spanyolorszagban®. Tovabbéa a magyar bankrendszer prudens hitelezé-
si gyakorlata esetén a hazai lakossag kisebb adéssagvisel6 képessége miatt is a
haztartasok hitelallomanyanak kisebb novekedési iiteme varhaté. Ugyanis a ma-
gyar haztartasok pénzigyi kotelezettségek/pénziigyi eszk6zok hanyadosét tekint-
ve mar nem olyan nagy meértékl az elmaradas nemzetkozi dsszehasonlitasban,
mint a GDP-aranyos bankhiteladlloméany, vagy a pénzligyi kételezettségek rendel-
kezésre all6 jovedelemhez viszonyitott aranya esetében (3. tablazat). Egyébként a
lakéashitel-allomany joévdébeli alakulasa jelentés mértékben fligg a tdmogatasok fel-
tételeitdl, igy meglehetésen nehéz viszonylag pontos elérejelzést adni, tekintettel a

tdmogatasok kondicidinak gyakori valtozasara.

3. tablazat
A haztartasok pénziigyi kotelezettségei
pénziigyi eszkozei szazalékaban (2000)

Magyarorszag* 12,5
Olaszorszag 13,0
UsA 15,2
Franciaorszag 19,5
Nagy-Britannia 25,7
Japan 28,2
Kanada 31,5
Németorszag 41,1

* 2001-ben
Forras: OECD, MNB

> Tobb olyan orszagban, ahol a liberalizacié és az EU-ba valé belépés nagyjabdl egyszerre ment
végbe, a fogyasztas rendkivili mértéki fellendiilése eszkozar-inflaciot vont maga utén.
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Hazénkban a haztartdsok megtakaritéasi ratadjanak csokkenéséhez és fogyasztasuk
fellendliléséhez a fentieken tulmenden a kiilonb6z6 fogyasztasi hajlandésagi né-
pességcsoportok kozotti jovedelematstrukturalédas is hozzajarulhat. A lakasta-
mogdatési rendszer is tobbnyire a fiatalok javara eredményez jovedelem-Ujraelosz-
tast, akik életkorukbdl adéddan kisebb megtakaritasi hajlandésaggal és nagyobb
fogyasztasi igényekkel rendelkeznek.

A magyar héztartasok strukturalis alkalmazkodasi folyamatan tul a lakossagi liz-
letag tavlati fejlédését a kdvetkezékben felsorolt altalanos nemzetkozi fejlodési
tendenciak is befolyasoljak.

Az IT fejlédése altal lehetévé valé e-banking egyrészt a varakozasoknal lassabban
terjed, masrészt a varakozasokkal ellentétben az alternativ elosztasi csatorndk nem
felvéltjdk a hagyoméanyosakat, hanem kiegészitik (az tgyfelek tobbféle elosztasi
csatornat vesznek igénybe parhuzamosan), amit jol jelez az is, hogy csak a foglal-
koztatottak létszama csoékken, a fiokok szdma nem (részletesen 1. késébb).

A retail Ugyfelek novekvé igényei kovetkeztében eltolédas tapasztalhatd az tzlet-
ag- vagy termékcentrikus szolgéltatasnyujtastél a hossza tavu, tigyfélcentrikus
szemléletmod felé, melynek kozponti kérdése az, hogy adott tigyfél élete soran
mennyi profitot hoz a banknak. Az IT fejlédése lehetévé teszi a rendelkezésre allé
adatok tgyfélkdzponty, illetve kisebb tigyfélcsoportok szerinti feldolgozasat, az tiz-
letdgak szerint felépitett szervezet atalakitasa tigyfélszegmensek szerinti struktura-
juvéa azonban nehéz feladat. Az tgyfelek lojalitasanak noévelése mar nemcsak a
piaci részesedés megtartasa miatt alapveté cél, hanem amiatt is, hogy ne akkor
valtsanak bankot, amikor a legnagyobb hasznot hoznéak. Az tigyfélcentrikus szem-
léletmdd velejaréja az egy tgyfélnek, illetve kisebb ugyfélcsoportoknak nyujtott
ktlénboz6 szolgaltatasok arazasanak 6sszekotése’.

Az IT fejlédése, illetve a retail tigyfelek egyre szofisztikaltabb kiszolgalasanak igé-
nye valtozasokat kényszerit ki a humaneréforras-menedzsment tertiletén is. A ban-
ki munkahelyek a kontrollalt fel6l egyre inkabb eltolédnak az Gn. magas teljesit-
ményili munkahelyek felé, melyek jellemz6i: magas képzettség, kreativitas, részvé-
tel a dontéshozatalban, magas fizetés, részvétel teammunkéakban, teljes munka-

id6s foglalkoztatas stb.

*> Egyes csomagok széles rétegeket, mas csomagok szlikebb tigyfélkort (pl. didkokat, fiatal hazasokat,
jomoduakat stb.) céloznak meg (Price-bundling stratégiak).
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Jollehet a retail bankszolgaltatasok terén sokkal kevésbé jellemz6 a hataron at-
nyulé szolgaltatasnyujtas, az EMU-nak kodszonhet6en mégis érzékelhetd jelei van-
nak a retail piac lassu egységesiilésének. Az eurédvezetben a retail kamatok és a
kamatok orszagonkénti differencidlodasanak csékkenése tapasztalhaté.

Az arak egyszerl 0sszehasonlithatésaga (internet), a tavoli szolgaltatok kdnnyebb
elérése (e-banking), illetve a nem banki pénzligyi kozvetiték térnyerése kovet-
keztében folytatédik a verseny er6sddése a retail szektorban is, aminek ered-
ményeként nodvekszik a bankok koézti polarizacié. A bankszektorban tovéabbi
konszolidacid, a jovedelmezéség csokkenése, a kockazatok névekedése varha-
t6, de a bankok prudens magatartasa, a kockazatkezelési modszerek fejleszté-
se, illetve szigoru felligyelet a pénziigyi kozvetités hatékonyabba valasat ered-
ményezheti.

A hazai lakosséagi piac jelenlegi fejlettségi szintjének a fejlett orszagokéhoz viszo-
nyitasa, illetve a nemzetkozi tendenciak felsorolasszer( attekintése utéan, a tovab-
biakban a hazai piacot elemezziik részletesebben, az egyes résztémaknal kitérve a

nemzetkdzi tapasztalatokra.

2. Hitelezés

2.1. Ingatlanhitelek

Annak ellenére, hogy hazankban a jogszabadlyi, intézményi és piaci feltételek az el-
mult évtizedben folyamatosan javultak, a jelzalog-hitelezés még mindig viszonylag
fejletlen szakaszban van. Jelenleg a lakosséag jelzadlogfedezet melletti hiteleinek don-
t6 tobbsége lakascéll, de a tavolabbi j6vSben varhat6 az altalanos célu jelzalog-hi-
telezés térnyerése is. A foldjelzalog-hitelezés felfutasanak legfébb akadalyozo ténye-
z6i a hazai birtokszerkezet elaprozottsaga, illetve a fold alacsony értéke. Ez utébbi te-
kintetében hosszabb tavon jelentds valtozast hozhat majd az EU-csatlakozas.

A régi tipusu lakéasépitési hitelek fokozatos kifutasaval a 2000 eleji mélypont utan
az Uj lakastamogatéasi rendszer kovetkeztében a lakascélt ingatlanhitelek kamatai
jelentésen csokkentek, rendkiviili mértéki expanziét (2000-ben 24%-os, 2001-ben
pedig 64%-os realndvekedést) eredményezve. A rendkiviili mértékii névekedési

litem hosszabb tavon valé esetleges fennmaraddsa azonban a kockéazatok szigni-
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fikdns novekedésével jarhat. A kiadott épitési engedélyek szaméanak 2001 maéso-
dik félévében tapasztalhaté stagnélasa* alapjan az Gj lakasok iranti keresletbéviilés
— és ezzel egyltt az 0j lakdsokhoz nyujtott ingatlanhitel-alloméany — Gitemének csok-
kenése prognosztizalhatd. Tovabb élénkitette viszont a piacot a tamogatas kiterjesz-
tése a hasznalt lakésok vasarlasara, Uj tigyfélszegmenst vonva be az ingatlanhitelek
piacéara.

A kedvezményes ingatlanhitelek Ggyfelek altal fizetendé kamata jelenleg rendki-
vil alacsony, tovabbi mérséklédése az elkdvetkezé években nem varhaté. A pia-
ci feltételli ingatlanhitelek kamatainak tovabbi csokkenése elképzelhetd, tekin-
tettel a tamogatas hasznalt lakasokra valo kiterjesztésére, mivel az Gjabb ver-
senyt tdmasztott a piaci feltételd hitelekkel szemben. Ezen tilmendéen a piaci fel-
tétell ingatlanhitel-kamatok csokkenésére az inflacié mérséklédésével lehet majd
szamitani. Az ingatlanhitelek felfutdsaval parhuzamosan er6s6dé verseny terepe
sokkal inkabb az egyéb szempontoké (hitelelbiralas rugalmasséaga, dija, ingatlan-
értékbecslési dij, termékpaletta valtozatossaga, kezelési koltség) lesz.
Magyarorszagon az egy fére vetitett lakdsszam megkozeliti a nyugat-eurépai at-
lagot, de a lakasok miiszaki allapotaban jelentds az elmaradas. A hazai lakasal-
loméany szinvonalanak megérzéséhez sziikséges felgjitasok, karbantartasok, uGj
épitések forrasszikségletétél nagysagrendekkel maradnak el a rendelkezésre allé
forrasok. A magyar bankok doénté tébbsége az ingatlan forgalmi értékének maxi-
mum 50-60%-aig nyujt hitelt, ez azonban az esetek tobbségében nem effektiv kor-
lat, hiszen jelenleg a lakasvésarlashoz, -épitéshez sziikséges forrasok alig 30%-at
teszik ki a hitelek (kordbban kevesebb mint 10%-at), mely arany a jovében var-
hatéan emelkedni fog.

Magyarorszagon a lakascélu ingatlanhitel-allomany csékkenésével parhuza-
mosan 1990-1997 koézott az ingatlanok leértékelédtek, 1998-2000 kozott vi-
szont ingatlanpiaci arrobbanasnak lehettiink tanti. A kezdeti aremelkedés
alapvetéen a 98-as orosz valsagot koveté hazai kedvezétlen tézsdei folyama-

toknak volt kdszonhets’, a lakossag megtakaritasi attitlidje, kockéazatvallalasi

> Egyéb okok: betéti kamatlabak cstkkenése, kulfoldi ingatlanbefekteték megjelenése a hazai piacon.

4 A kiadott épitési engedélyek szaménak alakulédsa természetesen eltéré az orszag kiilonbozé térsége-
iben. A févarosban és az Eszak-Alfldén tovabbra is ndvekedés, mig az orszag tobbi terlletén stag-
nalas, illetve csokkenés tapasztalhat6.
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hajland6sédga megvaltozott. Az dremelkedés folytatdédasat pedig a lakastamoga-
tasi rendszer kovetkeztében megnovekedett kereslet vezérelte®. 2001 elején az
arrobbanas megtorpant. Egyrészt a piaci szerepl8k irrealisnak tartottak az ar-
emelkedés Utemét. Masrészt mivel a tamogatas kizarélag az Gj lakasokra volt
igénybe vehetd, tovabba az j lakasok vasarléi tdobbnyire meglévé lakasuk ér-
tékesitésébdl teremtették elé a vaséarlashoz sziikkséges forras nagy részét, igy a
hasznalt lakasok piacan tulkinalat alakult ki, ami megnehezitette az Gj lakasok
vasarlasat is. A tamogatas 2002. marciusi kiterjesztése a hasznalt lakéasokra
azonban megndvelte a keresletet a hasznalt lakésok irant, ami hatéassal van
mind a hasznalt lakasok arara, mind az ingatlanhitel iranti keresletre. A féva-
rosban a luxuslakasok piaca mara mar telit6dott, és a talkinalat az atlagos la-
kasok piacara is kiterjedhet az elkdvetkez6 péar évben, tekintettel a folyamat-
ban 1évd épitési projektek méretére.

A hazai lakashitelpiac f6 szerepldi jelenleg a nagy- és kozepes méretii kereske-
delmi bankok, illetve a takarékszovetkezeti szektor. A j6vében elképzelhet$ a ha-
zai lakas-takarékpénztarak piaci részaranyanak (jelenleg 2%) novekedése. Egy-
részt ha a jelenlegi lakastamogatési formék a jovében esetleg versenysemlegessé
valnak, abban az esetben megsziinik kiszorité hatasuk. Masrészt a fogyasztoéi turel-
metlenség oldédasaval parhuzamosan ismét lesz tere az el6takarékossaggal egy-
bekotott lakashitelnek. Harmadrészt a haztartasok — jovedelmi helyzetiik javulasa
esetén — nagyobb mértékl megtakaritasokra lesznek képesek, ami altal néveked-
ni fog a felvehetd hitel nagysaga is. Az EU teljes lakashitel-alloméanyabol a hazépi-
t6 szovetkezetek piaci részaranya 5% (Angliaban jellemzé - building-societies), to-
vabbi 5%-os sulyt képviselnek a lakas-takarékpénztarak (Németorszagban és
Ausztridban jellemzé — Bausparkassen). Németorszagban példaul az 6sszes lakas-
hitel kb. 13%-4at a lakéas-takarékpénztarak nyujtjak. A hazai piacon a biztositotar-

sasagok sem jelentenek egyelére konkurenciat, tavlatilag azonban elképzelheté

® A nemzetkozi tapasztalatok szerint a lakaséarak alakulasaval kapcsolatban teheté néhany altalénos
hitelkorlatos haztartasok jovedelmének nagy volatilitdsa befolyasolja, mint az aggregalt egy fére jutd
jovedelem alakulédsa. A hitelfeltételek valtozasa felnagyitja a jovedelmi sokkok hatasat mind a
lakasarakra, mind a lakasok adasvételének id6zitésére, aminek kdszonhetéen az arak és a tranzak-
ciok szama egyitt mozognak. A hitelpiac liberalizacitja és a foglaléfizetési (vagy minimalis 6nrész)
el6iras megszintetése lakaspiaci konjunkturaciklust idéz elé.
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sulyuk novekedése, tekintettel hosszu lejarata és olcsoé forrasaik varhatéan jelen-
t6s mértékl novekedésére. Az EU teljes lakashitel-alloméanyabdl a biztositotarsa-
sagok piaci részaranya 6% korili. Magyarorszagon a jelzdlogbankok piaci részara-
nya jelenleg 12%, az EU-ban 20%’.

Az ingatlanhitelek tSkepiaci finanszirozdsa

A nemzetkdzi gyakorlatban az ingatlanhitelek t6kepiacroél torténé finanszirozasa
alapvetéen kétféle formaban terjedt el: kézvetleniil, amikor a hitelez6k bocsatanak
ki jelzalogleveleket (Mortgage Bonds), illetve k6zvetve, amikor a hitelez6k eladjak
a hiteleket az arra szakosodott cégeknek, melyek jelzalogleveleket bocsatanak ki
(Mortgage-Backed Securities). A kozvetett forma az angolszasz jogszabalyi kor-
nyezetben, az értékpapir-alapu gazdasagokban alakult ki, stlya a jelzalog-hitelezé-
sen belll jelentés. A kozvetlen tékepiaci finanszirozési forma a bankalapu gazda-
sagokban alakult ki (Németorszagban és Daniaban a jelzaloglevelek értéke vetek-
szik az allampapirokéval). Ennek megfeleléen az EU-ban a kdzvetlen forma a do-
minans, a jelzalogkétvények részesedése az EU teljes tékepiacan 17%. A jelzalog-
levél-kibocsatasok jellege fligg a kibocsatandé mennyiségtdl, mivel a (marketing,
mindsitési stb.) koltségek jelentésen nének a zartkori kibocsatastél a nyilvanos fe-
1é, a hazait6l a nemzetkozi felé. Zartkorl kibocsatas esetén a relative kis mennyi-
ségbdl eredd korlatozott likviditas természetesen magasabb arazast kényszerit ki.

Magyarorszagon az ingatlanhitelek jelzadloglevelekkel torténé finanszirozasa kez-
deti stadiumban van, részesedése a hazai t6kepiacon minimalis. A hazai jelzalog-
levelek értéke 2001 végén az allampapirokénak csak 0,3%-ét érte el. Magyarorsza-
gon szabdlyozasi valtozasok révén 2001-ben bevezetésre Kkerilt az ©nallé
zalogjog®, mely sajatosan magyar ,taldlmany”, egyediilall6 a nemzetk6zi szaba-
lyozdsban, mint ahogy a konstrukcié is a nemzetk6zi gyakorlatban. Problémat

okozhat az Uigyfél altal a kereskedelmi bank felé torténd elétorlesztés, vagy a ke-

" A lakéashitelpiac szerepl6ire vonatkozé EU-beli részaranyok forrasa: Lea (2000).

® A jelzéloggal fedezett hitel az adott bank mérlegében marad, de a hitel fedezetéiil szolgalé zalogjogot
az adott bank eladja a jelzdlogbanknak, amiért cserébe a piacinal olcsébb refinanszirozé forrast kap
téle. Az 6nallé zélogjogot a bank az Ggyfél hiteltorlesztésének Gitemében visszavésarolja, és ezzel par-
huzamosan csoékkenti a felvett refinanszirozéasi hitelallomanyat. A kibocsatott jelzaloglevelek fedezetét
a jelzalogbank tulajdonéaban 1évé 6nalld zalogjogok képezik.
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reskedelmi bank fizetési problémaja, adott esetben csdkkentve a jelzaloglevelek
biztonsagi fokdnak megitélését, ami a jelzéloglevelek esetlegesen magasabb éra-
zasat kovetelheti meg. Tovabbi, mas jellegli problémat okoznak a Hpt. nagykoc-
kazat-vallalasra vonatkozo limitjei, melyek révén - a jelzalogbankok nem tal nagy
szavatolo t6kéje miatt — erdteljesen korlatozott refinanszirozési képességik. A ha-
zai jelzaloglevél kulfoldi kibocsatasara eddig még nem Kkerilt sor, igy kockazati
megitélése a nemzetkdzi értékpapirpiacokon egyelére nem tértént meg.

A hazai kibocsatasok keresleti oldalat tekintve megéallapithato, hogy a piac felve-
voképessége erdsen korlatozott. Egyrészt az intézményi befektetk szabalyozaoi li-
mitekkel rendelkeznek az azonos tipusy, illetve azonos kibocsatéju befektetések-
kel szemben, jéllehet az intézményi befekteték ndvekedésével parhuzamosan a li-
mitek abszolut értéke is né. Méasrészt a befektetési alapok a hazai jogszabalyok
szerint zart korben kibocsatott értékpapirokba nem fektethetnek be. Igaz, hogy a
nyilvanos kibocsatasu jelzaloglevelek esetében mar a befektetési alapoknak és a
maganszemélyeknek is lehetéségiik nyilik a vasarlasra, az allampapirok éltal ta-
masztott rendkivill er8s verseny azonban nagyon nagy mértékben korlatozza e
szegmensek felvev6képességét. Az allampapiroknak versenyelénye szarmazik
egyrészt a nagy mennyiségbdl eredé magasabb likviditasbol, masrészt az (elséd-
leges és mésodlagos) értékesitési csatornék bejaratddottsagabodl. Kildéndsen hosz-
szU id6t és nagy marketingkoltséget igényel a haztartasok jelzaloglevelek iranti ér-
deklédésének felkeltése. A fentiek kovetkeztében egyrészt a hazai jelzdloglevelek
arazasa vélhet6en relative magas lesz, masrészt kozéptavon varhaté a jelzalog-

levelek nemzetkozi kibocsatasa iranyaba torténé elmozdulas.

2.2. Nem ingatlanhitelek

Magyarorszagon (de Cseh- és Lengyelorszagban is) el6szor a fogyasztoi és egyéb
hitelezés indult be, mivel a kisebb torlesztérészlet és jellemzéen rovidebb futamidé
kisebb terhet jelent. A nem ingatlanhitel-alloméany béviilése még mindig relative
magas realkamat, illetve THM mellett torténik, aminek oka lehet a korabban likvi-
ditaskorlatos haztartasok elhalasztott fogyasztas miatti tiirelmetlensége, illetve a
lakossag magasabb fogyasztéi palyara allasa. A kinalati oldalt tekintve a vallala-

ti piac telitettsége nyoman kialakult éles verseny, csokkend jovedelmezéség mi-
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att a bankok egyre nagyobb érdekl6déssel fordulnak a lakosséagi piac felé, ahol
egyel6re meglehet6sen magas marzs mellett tudnak piaci pozicidkat kiépiteni.
A verseny er6sddésével a redlkamatok tovabbi mérséklédése varhatd, ami
Ujabb l0kést adhat a fogyasztasi és egyéb hitelkeresletnek.

Az aruvasarlasi hitelek esetében a verseny egyelére nem az arban, hanem a
hozzaférési helyekben nyilvanul meg: magasak, és nem csokkennek a kamatok.
A gépkocsi-vasarlasi hitelek kamata joval alacsonyabb, ami egyrészt a fedezet-
ként szolgalé gépkocsira kotelezd jelleggel kotendé biztositasnak, masrészt a nem
banki szerepl6k® altal tamasztott erés versenynek koszonhets. A lombardhitelek,
azon belll is — az értékpapir-piaci arbuborék miatti kockazatnak leginkabb kitett —
részvényfedezet melletti hitelek, illetve a részvényvasarlasra nyujtott hitelek rész-
aranya alacsony, jelentés névekedésiik nem véarhato, részben a haztartasok koc-
kazatvallalasi hajlandésaganak alacsony szintje, részben a hazai tézsde fejletlensé-
ge miatt. A diakhitelezés hazankban korabban gyakorlatilag nem létezett, allami
Osztonzéssel a kozelmultban kezdte meg miikddését a Didkhitel Kézpont Rt. A di-
akhitelezés a fejlett orszagokban elterjedt szolgaltatas, emellett a tanulas finanszi-
rozasat a legtébb orszagban az allam kilénb6z6 formakban tamogatja. A bankok
szamara cél lehet a jovében nagy valdszinliséggel jol keresé, magas képzettségl
tgyfelek korai megszerzése, jollehet egyelére tobbségében nem ilyen szempontok
szerint torténik a hitelnyujtas, sokkal inkabb a diakok eltartéinak hitelképessége
alapjan. Hosszu tavon hazénkban is varhat6 a kereskedelmi bankok diakhitelezési
tevékenységének felfutdsa. A hazai potencialis tigyfélkoér a jovében néni fog, tekin-
tettel a fiatalok egyre nagyobb aranyu tovabbtanulasanak, illetve a tanulas névek-
v6 koltségeinek tendenciajara. A meghatéarozott céllal nyujtott hitelek mellett Gjab-
ban a bankok lakossagi piac felé fordulasaval kezdenek elterjedni a nem megha-
tarozott céllal nyujtott altalanos személyi hitelek, melyek nagyobb kockazatat a vi-
szonylag magas kamat is jelzi. Ami a hitelek denominacios 6sszetételét illeti, a de-
vizahitelek részardnya minimalis (3%), a savszélesités kdvetkeztében szignifikans-
sa valé arfolyamkockéazat miatt szamottevé névekedése nem varhato.
Magyarorszagon (csakugy, mint Lengyelorszagban és Csehorszagban) a hitelkartya

lizletdg nagyon kezdeti fazisban van, ami nagyrészt ezen orszagok adott gazdasagi

° Az autdlizing sok szempontbdl kedvezébb forma, ennek megfeleléen az tizletdgban érdekelt bankok
tobbségének van lizingcége.

70 MUHELYTANULMANYOK



fejlettségi szinvonalabol fakad. A lakossag hitelezésének felfutdsa csak par éve kez-
d6édott meg, a hazai bankok a lakossag szamara korabban egységes szolgéltatast
nyUjtottak (nem volt jellemzé az Ggyfelek kozti differenciélas), nem terjedt el az auto-
matikusan megujithat6 lakosséagi hitelfajta. A bankok lakosséagi piac felé fordulasa-
val, a kisebb célcsoportok szerinti differencialtabb szolgaltatasnyujtas térhéditasa-
val parhuzamosan a jovében varhat6é a hitelkéartya tzletdg térnyerése a régiodban,
aminek kezdeti jelei mar lathatbak. Amennyiben a jovében a hitelkartya-hasznalat

szélesebb korben elterjed, jelent6sen megvaltozhatnak a fogyasztasi szokasok.
2.3. Hitelezéssel kapcsolatos kockazatok

A hiteladlloméanyok bukési valészinlisége és igy a hitelek kockéazati felara csokken-
tésének egyik elengedhetetlen feltétele a fejlett hitelreferencia szolgéltatas létezé-
se. Hazankban a magas szinvonalu hitelreferencia szolgaltatas megval6sitasanak
azonban jelenleg szamos, a jogi kornyezetbd6l szarmazé6 akadalya van. Ezt a prob-
lémat az erGteljesen felfuté hiteladllomany névekvé kockazata miatt mindenképpen
orvosolni kell. A majdani EU-csatlakozas is megkoveteli az idevagd jogszabalyok
harmonizalaséat. A hataron atnyulé szolgaltatasok jovébeni terjedésével sziikséges-
sé valo csatlakozéas a nemzetkdzi adds- és hitelinformacios rendszerekhez szintén
fejlett szinvonall hazai szolgaltatasnyujtas mellett valésulhat meg.

Az Ed tagorszagaiban miko6dé ados- és hitelinformaciés cégeket tobbnyire a hitel-
nyujtasban érdekelt piaci szerepl6k kézdsen hoztak létre, de miikédnek a kormany-
zati szervek altal létrehozott cégek és profitorientalt magéanvallalkozasok is. Az egyes
hitelreferencia szolgéaltaték egy-egy lizletagra (lakosséagi, vallalati) fokuszalnak,
amit az indokol, hogy a jogi és természetes személyekre vonatkoz6 adatok kore és
strukturaja, feldolgozasanak moédja nagyon eltéré. jabban multinacionalis ,,scor-
ing” cégek jelentek meg a piacon, melyek fejlett szolgéltatasokat nytjtanak'®. A hi-
telreferencia szolgéltatok szerz6déses partnerei lehetnek hitelintézetek, hitelkéartya-
és lizingtarsasagok, kereskedelmi és telekommunikéaciés cégek, melyek természetes

személyek részére pénzt vagy aruhitelt nydjtanak. Az eurdpai hitelreferencia szolgal-

' Az alapszolgéltatasok (a hitelezéshez fontos adatok gydijtése, rendelkezésre bocséatasa, meghatarozott
ideig val6 téarolasa és folyamatos aktualizalasa) nyujtasan tal ,scoring” programokat mikodtetnek a
kockazatok feltérképezésére, elésegitik a tartozassal rendelkezd, a hitelezé 1atdészogébdl eltlint tgyfelek
felkutatasat, illetve magantgyfelek kérésére hitelképességi igazolvanyt allitanak ki, megkonnyitve
ezéltal a hitelfelvételiiket.
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tatok nemzetkozi szovetsége (ACCIS) keretein beliil valésul meg az adatok kodlcso-
nos hozzaférése, illetve a kozods érdekképviselet. A szovetség jelenleg alapvetéen az
adatvédelem kérdéskorével, a hataron atnyulé hitelreferencia adatszolgaltatas fej-
lesztésével foglalkozik, illetve részt vesz a Fogyasztéi Hiteldirektiva és a hataron at-
nyulé pénziigyi szolgaltatasok szabalyozasanak kialakitasaban.

Csehorszagban 2002 elején kezdte meg miikodését az elsé hitelinformaciods cég,
melynek tulajdonosai kozt elismert nemzetkdézi hitelreferencia szolgaltaték is
vannak. Ennek megfelel6en a cseh hitelbiir6 varhatéan széles korii, magas szin-
vonald szolgaltatast fog nyujtani, és tagja lesz az ACCIS-nek. Partnerei a legna-
gyobb cseh kereskedelmi bankok. A lengyel hitelinformacioés céget a legnagyobb
lengyel kereskedelmi bankok alapitotték, de a szolgaltatasokat ki akarjék terjesz-
teni a tobbi pénzt vagy éaruhitelt nyujtdé szervezetre is. Tervei kozt szerepel a
szofisztikaltabb szolgaltatasok kialakitasa, tagja az ACCIS-nek.

Magyarorszagon két cég van jelenleg a piacon. A gy(jtott adatok koére szlik, tovab-
bé a jelenlegi szabalyozéas miatt az ados-nyilvantartési rendszerek csak azokrél a
maganszemeélyekrdl tartalmazhatnak nyilvantartast, akik nem teljesitett kotelezett-
séggel rendelkeznek, igy nem elegendd az ad6sok hitelképességének megitélésé-
hez'', rdadasul a meglévé adatok gyakran megbizhatatlanok. A szabéalyozéas meg-
felel6 valtoztatasa folyamatban van, igy a jovében valoészinlleg jelentés fejlédés
fog bekdvetkezni ezen a téren, ami vélhet6en hatéssal lesz a fogyasztasi és egyéb
hitelek jelenleg még meglehetésen magas kamatszintjére is.

A hazai lakosséagi hitelezés felfutasa csak par éve kezd6dott meg, igy a jelenlegi ér-
tékvesztési aranyokndl (2001 végén 2,27%) vélhetSen joval nagyobb a hitelkoc-
kazat, tekintettel a bukasok gyakorisdganak idébeli eloszlasara, illetve a hitelallo-
many folyamatos béviilésére. A hitelek bukasi valoszinlisége eltéré a hitelfelvevék
kora, csaladi allapota, jovedelmi helyzete, alkalmazotti statusa stb. szerint, igy a hi-
teldlloméanyok felfutasaval parhuzamosan a bankoknak egyre szofisztikaltabb koc-
kazatelemzd és -kezelS rendszereket kell majd alkalmazniuk'?.

Egy-egy orszagban a haztartasi hitelek altalanos bukasi valoszinliségét a gazdasag

allapotén, illetve az adbésok jovedelmi helyzetén tulmendéen az is befolyasolja, hogy

' A nemzetkozi gyakorlatban olyan rendszerek véltak jellemzévé, melyek minden, hitellel rendelkezé
személyrdl tartalmaznak a hitelképességet befolyasold informéciokat, figgetlenul attél, hogy van-e
késedelmes tartozasuk.

12 Az (j bazeli t6kemegfelelési iranyelvek is ebbe az irdnyba mutatnak.
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az adosok szamara mekkora a nemteljesités tarsadalmi, informéacioés, illetve tor-
vényi koltsége. Hazankban a fizetési moral a fejlett orszagokhoz képest rosszabb,
a nemfizetés nem jelent tarsadalmi megbélyegzést. A hitelreferencia szolgéltatas
fejletlensége miatt az informacios koltség sem feltétlenil jelentds.

A hitelezéssel kapcsolatos kockazatokon belill a legtobb esetben kizarélag a nem-
fizetés kockazataval foglalkoznak, holott az el6torlesztés kockazata sok esetben
szintén jelentds. Az el6torlesztések kovetkeztében ugyanis szamottevd lehet az el-
maradt kamatbevételekbdl kovetkezd veszteség, tékevesztés. Killondsen igaz ez a
hosszu lejaratq, fix kamatozasa vagy hosszu atarazasi periddusu hitelek esetén, ha
a piaci kamatok cstkkennek, illetve olyan fogyasztasi, aruvasarlasi hitelek eseté-
ben, ahol a hitel torlesztésének megkezdése el6tt van kamatmentes tiirelmi id6. Az
ilyen tipusu kockéazat jelenleg Magyarorszagon valdszinlileg nem szamottevd,
egyrészt a hitelek magas elbiralési stb. dijai miatt. Masrészt a fogyasztoéi tirelmet-
lenség indukalta nagy hitelfelfutas, illetve a lakossag elad6sodasi hajlandésaga
strukturalis valtozasanak befejez6déséig vélhetéen nem lesz jellemzé az el6torlesz-
tés. Azonban a tdmogatéas folyamatos kiterjesztése egyre szélesebb kérben indu-
kalhatja a piaci kamatozéasu hitelek kicserélését (el6torlesztését) kedvezményesre.
Rovid lejaratu hitelek esetében, amennyiben a hitel folyésitasa és a torlesztés meg-
kezdése kozott nincs kamatmentes tirelmi idS, vélhetéen egyaltalan nem jellem-
z6. Kozép-, hosszu tavon a verseny erésddésével, a lakossag fogyasztasi és ela-
doésodasi hajlandésédganak masik egyensulyi palyara allasanak befejez6désével az
el6torlesztés kockazata szignifikanssa valhat, ami kikényszeriti a credit scoring
modellek mellett a duration modellek hasznalatat is a hitelelbiralas soran, lehe-
tévé téve a lakossagi Ugyfelek Osszetételének ilyen szemponta vizsgalatat®, és

szegmensenként a kockazat csokkentésének lehetséges modszereit.
Az ingatlanhitelezés specialis kockdzatai
Az allami lakastdmogatéas kdvetkeztében az alacsonyabb jovedelemmel rendelke-

z6 héaztartasok el6tt is megnyilt a lehet6ség a hosszu lejaraty, jelentés mértéki hi-

telfelvételre. Ezen rétegek jovedelmi helyzetének esetleges kisebb megingéasa is

¥ Egy empirikus vizsgalat szerint példaul a fiatal hazasok (kiilondsen ha mar gyermekiik is van) hajla-
mosak id6 el6tt visszafizetni a hiteleiket, ha modjuk van ra.
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késedelmes teljesitéshez, rosszabb esetben teljes fizetésképtelenséghez vezethet.
A kedvezményes hitelek altal tdmasztott verseny miatt a bankok a piaci hitelek fel-
tételeit is lazitjdk, ami az ligyfélkor felhiguldsaval jarhat. Ugyanakkor nemzetko-
zi tapasztalatok szerint a nem els6 lakasra, befektetési céllal felvett ingatlanhite-
lek bukasi valészinilisége nagyobb, mint az otthonteremtésre felvett hiteleké. Te-
kintettel arra, hogy a jelenlegi lakastdmogatasi rendszer e tekintetben nem tesz kii-
16nbséget, vélhetéen né a nem els6 lakasra (befektetési céllal, a tamogatéasbdl
szarmazo6 haszon kiaknazéasa érdekében) felvett hitelek részaranya, ami szintén a
kockéazatok ndvekedését jelenti.

Nemzetkozi tapasztalatok szerint a nem lakascéld, jelzalogfedezet mellett nydjtott
hitelek bukasi val6szinlisége nagyobb, mint a lakascélu ingatlanhiteleké. A nem
lakéascély, jelzalogfedezet mellett nyUjtott hitelek részaranya jelenleg Magyarorsza-
gon kicsi, de az adlloméany hosszabb tavon varhaté felfutasa az addicionalis kocka-
zatok nem medfelel$ bearazasa esetén problémakat okozhat.

Az ingatlanhitel-piacon a verseny erésodésével vélhetéen egyre tobb bank fog az
ingatlan forgalmi értékének egyre nagyobb hanyadaig hitelt nyGjtani. Az ingatlan-
arak esetleges csokkenése problémakat okozhat ugyan, de kézéptavon az EU-
csatlakozas vélhet6en értéknovel6 hatasa miatt az arbuborékbél szarmazé koc-
kézat véleményiink szerint nem lesz tilsdgosan nagy. Mindamellett, tekintettel a
magyar lakossag relative alacsony addssagviselé képességére, illetve a hazai ta-
pasztalatok hidnyéra — pl. az ingatlanpiaci arbuborék teriiletén —, a fejlett orsza-
gokbeli szintnél (60-80%-os hitelarany) még jé ideig alacsonyabb beszamitési

arany jelentene prudens hitelezési gyakorlatot.
3. Megtakaritasi, pénzforgalmi szolgaltatasok

A lakossagi folyoszamlék, latra sz6l6 betétek alapveten tranzakciés célokat szol-
galnak, alloméanyuk nagysagat befolyasolja a haztartasok likviditasa, igy Magyar-
orszagon a jovedelmek varhaté novekedése, illetve az inflacié csdkkenése miatt
béviilésiikre lehet szamitani. A hazai lakosséag a fejlett orszagokhoz képest szamot-
tevéen kisebb aranyban rendelkezik banki kapcsolatokkal, igy kézép-, hosszu ta-
von a folyészamlak, bankkartyak szamanak tovabbi névekedése varhato.

Magyarorszagon (mint ahogy Lengyelorszagban és Csehorszagban is) a banki
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kapcsolatokkal rendelkezé magéanszemélyek (a felnétt lakossag kb. 50%-a) doénté
tobbségének mar van valamilyen (betéti) bankkartydja, igy a betéti kartyak sza-
manak ndévekedési liteme varhatdéan lassulni fog. Az Gizletag fejlédését a kovetke-
z8 par évben a lakosséagi ligyfélszam noévekedésének mértéke, és a kartyahaszna-
lati szokasok valtozasanak titeme fogja alapvetéen meghatarozni. A kartyapiac fej-
I6désének els6 szakasza, a sajat logds kartyak lecserélédése nemzetkozi (elsésor-
ban Europay és Visa) log6s kartyakra ezekben az orszagokban mar gyakorlatilag
lezarult (Lengyelorszagban 2000 végén az Osszes kartya 94%-a nemzetkozi logos
volt, Magyarorszagon 97%-a). A fejlédés kovetkezé szakasza az elfogaddhelyek
novelésén keresztiil a kartyaval torténd fizetés' széles korl elterjedése lesz majd,
aminek mar mutatkoznak a jelei. Példaul Magyarorszagon a fizetést lehetévé tévé
kereskeddi berendezések szama 2001-ben jelentésen néit.

A klasszikus hitel- és terhelési kartyak terjedése hozzéa fog jarulni a kartyahaszna-
lati szokasok valtozasahoz, mivel ezek esetében sokkal gyakoribb a fizetési
tranzakcié, mint a betéti kartyaknal. Kordbban hazankban (és a régiéban) a kar-
tyahasznalat fejlédésének tovabbi fontos akadélya volt a csaldsok magas aranya
(par éve még ,vezetd” helyen éalltunk a bankkéartyacsalasok teriiletén), de a ban-
kok eréfeszitései és UGjitasai, illetve a rendérség és a jogalkotas kdzremiikodésé-
nek eredményeként a volumenaranyos veszteség az utébbi 2-3 évben tizedére
esett vissza, igy most mar joval alacsonyabb mind az uniés, mind a kelet-kdzép-
europai atlagnal. A legnagyobb kéarokat a lemasolt kartydk okozzék. Magyar-
orszagon jelenleg a bankkartyak talnyomoé része magnescsikos, melyeknél joval
biztonsagosabbak a chipkartyak. Elterjedésiiket magas koltségiik gatolja, mely-
nek jov6ébeni csokkenésével, illetve legkésébb 2005-t6] — amikortél a két nagy
kartyatarsasag a magnescsikos kartyakkal torténd visszaélésekbdl ered$ kart tel-
jes mértékben a bankokra fogja haritani — varhaté a térnyerésiik. Hosszabb tavon
a kartyak, és azon bellll a feltolthets fizetSkartyak elterjedésének Gjabb lokést ad-
hat majd Magyarorszag belépése az EMU-ba, mivel igy a készpénzcsere leegysze-
risodik.

Hazénkban az utébbi par évben a lekotott betétek sulyanak csékkenése volt ta-

' Lengyelorszagban és Csehorszagban a Visa kértyakkal végrehajtott tranzakciok érték szerint 10%-at
tették ki a fizetési tranzakciok, Magyarorszagon csaknem 19%-at. (Hasonlo volt a helyzet néhany évvel
ezel6tt pl. Portugéliaban.)
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pasztalhato, részben a fogyasztas novekedése, illetve a magyar lakossag reéalva-
gyonba val6 befektetési attitlidje, részben pedig a nem banki pénziigyi kozvetiték
térnyerése miatt. A kedvezébb nem banki befektetési lehetéségek folyamatos tér-
nyerése nemzetkozi szinten jellemzé tendencia. Magyarorszagon ezt a folyamatot
elésegitette az alternativ befektetési lehet6ségek korai elérhet6sége és hozamels-
nye. Az adbdzéasi szabalyok valtozasanak, illetve a betétekre vonatkozo6 koételezd tar-
talék szintje fokozatos csdkkentésének koszonhetéen az alternativ befektetési le-
hetéségek hozamelénye egyre kisebb. Ugyanakkor a szerz6déses megtakaritasok
jelentés bévilése varhaté a magannyugdijpénztarak tagsagéanak felfutéasa, illetve a
befektetéssel kombinalt életbiztositasok iranti kereslet novekedése révén. Ezenki-
vll szamitani lehet a befektetési alapok tovabbi térnyerésére is. Amennyiben adott
bankcsoport rendelkezik megfelelé nem banki pénziigyi kozvetité intézményekkel,
abban az esetben az alternativ befektetési lehet6ségek adott bank szamara hatra-
nyos hatasai részben ellenstllyozhatéak. A héaztartasok megtakaritasaival kapcso-
latosan szét kell ejteni a betétbiztositasrol is. Egyrészt a betétbiztositas 6sszegha-
taranak — legkésébb az EMU-ba val6é belépéskor torténé — emelése novelni fogja a
hazai bankbetétek vonzerejét a kockazatosabb befektetésekhez képest, masrészt
ellenhat6 tényezd lesz a biztositési Onrész bevezetése.

Az utobbi években egy masik tendenciaként a lakossagi devizabetétek aranyanak
csokkenése volt tapasztalhatd a forintbetétekhez képest. A kedvezé makrogazda-
sagi kornyezet, a kdvetkezetes és hiteles monetaris és fiskalis politika kdvetkezté-
ben a lakossag egyre kevésbé szamitott az egyébként nagyobb hozamot igéré fo-
rintbefektetések hirtelen, nagymértéki leértékel6désére. A tendencia a savszélesi-
tés Ota eltelt egy évben, a lehetévé valé nagyobb arfolyam-ingadozas ellenére sem
tort meg". A devizabetét-arany csdkkenésének tendenciaja k6zép-hosszi tavon
varhatéan fennmarad. Az EMU-ba val6 belépés utédn a devizabetétek részaranya
vélhetdleg nem lesz szamottevd.

A devizakereskedelmi, pénzvaltasi tevékenység jelent6sége az EMU-tagvalutak
megsziinése miatt némileg csdkkent, a tavolabbi jovében, az EMU-ba val6 belépés

utan még inkabb hattérbe szorul.

> A 2001 utols6 két honapjaban tapasztalhatd 6%-os tranzakciés novekmény oka az euréra valo atallas.
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4. dj elosztéasi csatornak

Az IT rendkiviili fejlédése kovetkeztében vart alapvetd valtozasok egyelére nem
kovetkeztek be. Ennek egyik oka az on-line bankszolgaltatasok vartnal las-
sabb térhéditasa'®. Eddig az OECD-orszagok lakossdganak minddssze 3%-a
(32 millié tgyfél) kotott internetes banki szerzédést”"’, és ezen tgyfelek tobb-
sége is az Osszes banki tranzakciéjanak csak egy részét bonyolitja az interneten
keresztiil. Régionként azonban természetesen nagy kildnbségek mutatkoznak.
(1., 2., 3., dbra)

Az észak-eurdpai régié orszagai (Finnorszag, Norvégia és Svédorszag), részben
foldrajzi jellemz6ik miatt, messze kiemelkednek az internetes bankszolgaltatasok
elterjedtsége tekintetében, illetve az Egyestilt Kiralysag az egyetlen nagy gazdasa-
gi erével rendelkez6 orszag, mely atlag feletti rataval rendelkezik. Az eurdpai on-
line tigyfelek t6bb mint 30%-a a harom északi orszagban talalhato, tovabbi 22%-a
az Egyesiilt Kiradlysagban. Spanyolorszagban és Portugaliaban az internet elterjedt-
ségéhez képest nagyon jelentds az elektronikus bankszolgaltatasok sulya, ami vél-
hetéen ezen orszagok bankjai pro-aktiv internetstratégidjanak készonhetd.

Az Amerikai Egyesilt Allamokban - annak ellenére, hogy nagyon elterjedt az inter-
net — sokkal lassabban terjed az interneten keresztiili bankolas, mint Nyugat-Eur6-
paban. Ennek tébb oka is van. Egyrészt az Egyesiilt Allamokban a nem banki
pénziigyi kozvetit6knek sokkal nagyobb szerepiik van a személyes pénziigyek na-
pi menedzselésében'®, mint a bankalapi gazdasdgokban. Masrészt az USA-ban
mar az internet el6tt nagyfoki volt a bankszolgéltatasok automatizaltsaga (ATM-
ek, telefonos bankszolgéltatasok, hitelkartyak), igy az tigyfelek szamara az inter-

netes bankszolgaltatasok igénybevétele nem jelent akkora pluszkényelmet. A fen-

'* A brokerszolgéltatasok esetében sokkal gyorsabb az elektronikus csatornédk térhéditasa. Ez kiilondsen
igaz az USA-ra, ahol becslések szerint ez évben az 6sszes befekteté 30%-anak on-line szamléja lesz,
de nagyon gyors névekedés tapasztalhaté Németorszagban és Franciaorszagban is. Egy osztrak bank
(Erste) a kelet-eurdpai piacot célozta meg.

7 A Datamonitor felmérése szerint az on-line bankolést a telefonos tgyintézés is megelézi Eurépéaban.
2005-re kb. 58 milli6 tigyfél fog on-line bankolni Eurépa 6 kulcsorszagaban (Francia-, Német-,
Spanyol-, Olasz-, Svédorszagban és Nagy-Britannidban). Az eurépai lakossagi bankok tébb mint egy-
negyede szerint 2002-ben a szamlanyitési és hitelkartya-kérelmek 60%-at on-line moédon fogja kapni.

'* Ennek megfeleléen az Egyesiilt Allamokban az internet mint Gj elosztasi csatorna sokkal inkabb a
brokerszolgaltatasok esetében valt meghatarozova.
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1. abra
Internethasznalok részaranya a teljes
populaciébél (%), becslés, 2000
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tiek kovetkeztében a bankok - féleg a kisebbek — kevésbé érdekeltek az Gj tech-
nolégia ilyen célt alkalmazasaban®.

Jelenleg az internet hasznalatanak alapveté eszkoze a PC, mely viszonylag draga.
A jovében véarhaté egyéb — internethasznalatot is lehetévé tevd — eszk6zok térho-
ditdsa, aminek kovetkeztében felgyorsulhat az interneten keresztiili bankolas. (Pél-
déaul az Egyesilt Kiradlysagban a haztartasok 14%-aban van mar digitalis tv, a vi-
lagon kétszer annyi mobiltelefon van, mint PC.)

Az elektronikus elosztasi halézatokbdl eredé addicionalis kockazatok® (az tzleti

' Az egyesult allamokbeli bankok 41%-anak, az FDIC intézmények 23%-anak van tranzakciokra
alkalmas weboldala, mig az EU pénzintézetei 80%-anak, a harom észak-eurépai orszagban pedig
gyakorlatilag mindnek.

* Az (j elosztési csatornédkbdl szarmazé addiciondlis kockazatok a feligyeletek szamaéra is komoly ki-
hivast jelentenek, nem beszélve az internet, illetve az elektronikus pénz pénzmoséassal kapcsolatos
lehetséges kévetkezményeirdl.
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partner hitelességének kérdése, a tranzakcié komoly késés nélkili, meghamisitha-
tatlan lebonyolédaséanak probléméja, illetékteleneknek az informéaciékhoz vald
hozzéajutasa, az adatok megmasitéasa, rendszerleallasok stb.) szintén hozzéajarulhat-
nak az e-banking vartnal lassabb terjedéséhez. Mig a biztonsag, megbizhatosag
vélt (vagy valds) hidnya az tigyfelek részérél az elektronikus csatornak hasznéala-
tanak mell6zését eredményezheti, addig a bankok esetében deffenziv stratégiahoz,
illetve a kockéazatokat figyelembe vevé arazashoz vezethet. Komoly feladatot jelent
tovabba az tgyfelek meggyézése a nyujtott szolgéltatasok biztonsagossagardl, il-
letve az tgyfelek megfelel$ informéaciokkal valo ellatasa és képzése. Az addiciona-
lis kockéazatok mértéke fiigg a tranzakcidban szereplé 6sszegtdl, a teljesités idétar-
tamatol és a tranzakcié6 komplexitasatol, jelentésebb a nagyobb 6sszegd, tartds
kapcsolatot igénylé bonyolult tranzakcidk esetében. Az Gj csatornakkal kapcsola-
tosan a reklamaciok kezelésének és a jovatételnek nincsenek bejaratott formai a
gyakorlatban, ami tovabbi 6vatossagra ad okot az lgyfelek részérél. A fenti koc-
kéazatok a hataron atnyulé szolgaltatasok esetében még erételjesebben jelentkez-
nek, ami mind az tigyfelek, mind a szolgaltatasnyujtok részérél az ettdl valo tartodz-
kodast erésitik.

Az (j elosztasi csatornakbdl fakadd addiciondlis kockéazatok ligyletenkénti eltérd
meértéke nagymértékben befolyasolja az internetes bankszolgaltatasokon beliil az
egyes szolgaltatasok kinalatanak és igénybevételének gyakorisagat. igy legelter-
jedtebbek az egyszerl tajékoztatas a bankok éltal nyujtott szolgéaltatasokrol, azok
feltételeirdl, illetve az igénybevételhez sziikséges nyomtatvanyok letoltése. Ezeket
koveti a szamlaegyenleg lekérdezése. A tényleges tranzakciok kézil a pénzforga-
lommal kapcsolatos szolgéltatasok a leggyakoribbak, mig a legritkdbb a hitelfel-
vétel. Ennek medfeleléen a legUjabb fejlesztések a pénzforgalmi szolgéaltatasok ko-
rében tapasztalhatok®. Az USA-ban az on-line tigyfelek 100%-a hasznalja az inter-
netet szamlaegyenleg lekérdezésére, 50-60%-a szamlafizetésre vagy szamléak koz-
ti tranzakciora, 40%-a hitellehet6ségek felkutatasara, és csak 10%-a hitelkérelem

benyujtasara. (4. tablazat)

! példdul EBPP (Electronic Bill Presentment and Payments) — elektronikus szamlabenyujtas és fizetés;
AA (Account Aggregation) — az Ugyfél kilonb6zé bankoknal vezetett szamléainak aggregalasa egy
portélon; AS (Account Sweeping) — h6 végi automatikus transzfer az tigyfél szamléi koézott a fennéllo
tartozasok kiegyenlitésére stb.
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4. tablazat
On-line lizletek részesedése az 0j lizletkotések kozott a kiilon-
b6z6 pénziigyi szolgaltatasok terén (2000-es becslés, %)

Orszag Betét Hitelkértya | Személyi | Alapok | Jelzédlog | Autébiztositas
hitel
Franciaorszag 5 1
Németorszag 10 1 2 1
Olaszorszag 3 1 1
Hollandia 5 1 2 1
Spanyolorszag 10 1 1
Svédorszag 25 1 3 12 1 1
Svajc 3 1 1 1
Egyestlt Kiralysag 25 5 2 3
Egyesiilt Allamok nincs adat 3 5 1

Forras: JP Morgan, idézi DAFFE/CMF (2001) 42

Az elektronikus csatornakon keresztlli szolgéaltatasnyujtas terjedése a bankok sza-
mara egyrészt negativ kovetkezményekkel (pl. verseny er6sddése, jovedelmezé-
ség csOkkenése) jar, masrészt lehet6ségeket is jelent.

Az elektronikus hal6zatokon, azokon belil is els6sorban az interneten mint ala-
csony koltségu, korlatlanul hozzaférheté technolégian keresztiili szolgaltatasnyu;j-
tés lehet6sége erodalta ugyan akar a belfoldi, akar a kilféldi bankpiacra valé be-
lépés egyik hagyomanyos korlatjat, a bankfiokhalozat 1étesitésének nagy id6- és
beruhéazéasigényét, aminek kdszonhetéen egyre tobb nem banki intézmény léphet
be a helyi piacokra, illetve egyre tobb bank terjeszkedhet kiilf6ldon*. A bankpiac-
ra valod belépés egyéb korlatai miatt azonban az Gj belép6k mind ez idaig nem sok
tgyfelet tudtak elcsébitani a hagyoméanyos piaci szerepl6ktsl. Az USA-ban az
elektronikus bankszolgaltatasokat igénybe vevék csupan 4%-a volt virtudlis banki
tgyfél 2000-ben, mint ahogy Eurdpa legtobb orszagaban is csak egy-két virtualis
bank jelent meg, melyek tigyfélszamat messze talszarnyalja a tradicionalis bankok
on-line tigyfeleinek szama. Egyes vélemények szerint a virtualis bankok relative
gyors kezdeti fejlédése sokkal inkabb az alkalmazott agressziv arazasi és reklamo-

zasi gyakorlatnak kdészoénhet6, mintsem az internetnek mint elosztasi csatornanak.

* A jogszabalyi korlatok oldédéasa ellenére a bankok tovébbra is alapvetSen lednybankokon keresztiil
terjeszkednek kiilfoldon, elsésorban az eltéré elszamolasi mechanizmusok, illetve fogyasztovédelmi,
ado- és egyéb szabalyozasi eltérések miatt.
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Tehat az Uj elosztasi csatornak egyelére, és vélhetéen még hosszu idén keresztil
nem helyettesitik, sokkal inkabb kiegészitik a hagyomanyos fiokhalézatot. Ezenki-
vll az IT fejlédése a bankok szamara is megkonnyiti a nem tradicionalisan banki
(biztositasi, befektetési) termékek piacara valé belépést, Uj bevételi forrasokat
nyitva meg. Ugyanigy az ISP?-k &ltal tdmasztott verseny nemcsak fenyegeti a ban-
kokat, de a bankoknak is j6 esélylik van arra, hogy létrehozzak sajat ISP-juket.

A sokat hangoztatott ,technolégiai fejlédés biztositotta koltségcsokkenésbél
szarmaz6 elény” nem egyértelmii. Egyrészt a megfelel6 IT-infrastruktara kialaki-
tasa és folyamatos fejlesztése oriasi 6sszegekbe keriil. Masrészt az erds verseny
miatt a mikodési koltségekben jelentkezd megtakaritas hosszu tavon varhatéan
nem a bankoknal csapdédik le, hanem az alacsonyabb arakon keresztil az tgyfe-
leknél, jelenleg azonban a bankok gyakorlatdban még nem jellemz6 az elosztéasi
csatornak eltéré marginalis koltségei miatti differencialt arképzés (amiben szerepet
jatszhatnak az Gj csatornék addicionalis kockéazatai is). Harmadrészt mivel az alter-
nativ elosztasi csatornak csak kiegészitik, de nem helyettesitik a bankfiékokat, il-
letve egymast, ezért a bankok egyszerre tobb csatorna fenntartasanak, tizemelte-
tésének koltségeit kell, hogy viseljék. Meg kell jegyezni viszont, hogy az 0] elosz-
tasi csatorndknak a vallalati bankszolgéaltatasok terén valé térhoditasa tovabbi
koltségesokkentést eredményezne, jollehet egyelére a retail piacok éallnak a figye-
lem koézéppontjaban.

Az arak 6sszehasonlithat6saganak kérdéskore is Osszetett. Egyrészt az internet
az arak Osszehasonlithatosaganak novelésén, illetve a szolgaltatovaltas kisebb
hozzéjarul a pénziigyi szolgéltatasok tomeges arucikké valasahoz*, ahol az arnak
meghataroz6 szerepe van. Raadasul az Uj elosztasi csatornakon keresztiil nyujtott
szolgaltatasok éarai hatassal vannak a fiokokban kinalt termékek éaraira is. Masrészt
viszont az IT fejlédése egyre inkabb lehetévé teszi a bankok szamaéra szervezetik

Ugyfélcentrikussa alakitéasat, a (nem csak a hagyomanyos banki) termékek sze-

* Internet Service Provider.

* Az internetbankok viszonylag gyors piacirészesedés-szerzése azt mutatja, hogy énmagéaban a hirnév
értékét nem szabad tul nagyra becstilni, legalabbis a kevésbé torékeny pénziigyi rendszerekkel ren-
delkezé fejlett orszdgokban, amelyekben raadésul széles korli betétbiztositas miikodik. A pénzigyi
szolgéltatasok kommoditizalédasaval az tigyfelek szaméra egyre fontosabb az ér, illetve a szolgaltatéas
mindsége, és egyre kevésbé hajlandbak pusztan a hirnévért fizetni.
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mélyre (kisebb Ugyfélszegmensekre) szabott differencialasat, egybecsomagolasat
és csomagonkénti arazasat, aminek révén viszont az arak atlathatésaga és szere-
pe leredukalédik. A bankoknak jelentés beruhazasokat kell eszkdz6lnitik rendsze-
reikbe annak érdekében, hogy magas szinvonalu szolgaltatasokat tudjanak nyujta-
ni, gatolva ezzel termékeik tomegaruvéa (kézonséges arucikké) valasat, tgyfeleik
elvesztését.

Az elektronikus fizetések térnyerése ellenére sem valoszinl, hogy a tradicionalis
bankok elveszitsék dominanciajukat a fizetési rendszerek folott, tekintettel a sza-
balyozasra, illetve a fizetési rendszerek fontossdgara a gazdasagban. Viszont a ban-
kok a fejlett IT-t felhasznalhatjék a fizetési rendszerek hatékonyabb miikddtetésére.
Az internetes szolgaltatasok nyujtasa olyan tulajdonsagokat (innovativitast, rugal-
masséagot és megfelel idézitést) kivan meg, melyek éaltalaban nem jellemzék a ha-
gyomanyos bankokra, igy egyrészt probléemakat okozhat az eltérd kulturak jelen-
léte egy szervezetben, masrészt kikényszeritheti a szervezeti kultura fejlédését.

A fentiek alapjan valészintsithets, hogy az IT fejlédése, és ezzel Osszefliggben az Uj
elosztasi csatornék térnyerése kovetkeztében néni fog a bankok kozti polarizacié.
A régéta miikods, nagy, diverzifikalt termékskalaval rendelkezd bankoknak jo esé-
lytk van arra, hogy meglévé tigyfélbazisukra, j6 hirneviikre alapozva, folyamatos
koltségesokkentés és a termékek szinvonalanak fejlesztése mellett az elosztasi csa-
tornédkkal kapcsolatos megfelel§ stratégiat kidolgozva megtartsak piaci pozicidikat.
A kisebb, egy-két termékre specializalodott bankok, kiiléndsen az internet altal leg-
inkabb veszélyeztetett piacokon (jelzdlogok, megtakaritasok, hitelkartyak) csak ki-

emelkedd szinvonall szolgéltatasnyujtassal tudjak megtartani piaci poziciéjukat.

Internettel kapcsolatos tizleti modellek - stratégidak

Az interneten keresztiili szolgaltatasnyudjtas beintegralasa a bank szervezeté-
be. A fibkokon és telefonon keresztiili szolgéltatasnyujtas kiegészitése az (j
csatornaval a legnagyobb belf6ldi bankokra jellemz6. Jéllehet alapvetéen def-
fenziv stratégia az ugyfelek megtartdsa érdekében - ezt bizonyitja az elosztési
csatornatol figgetlen arképzés —, ugyanakkor jé alapot biztosit egy sokkal ag-
resszivebb lizleti modell megvalésitasahoz a késébbiekben. A jovében varhato,

hogy a bankok az arak differencidlasan keresztiil az egyszerlibb szolgéaltataso-
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kat az olcsobb tranzakciés koltségl elektronikus csatornakra terelik, lehetévé
téve ezaltal a mikodési koltségek csokkentését. Példaként lehet emliteni az
észak-eurdpai bankokat, melyek a fibkszamot ugyan nem csékkentették, meg-
tartando6 a régi vagasu tgyfeleket, viszont csokkentették a fiokokban alkalma-
zottak szamat.

Sajat internetbank létrehozasa. A kis-kozepes méretli bankokra jellemzé, illet-
ve azon nagyobb piaci szerepl6kre, melyeknek bizonyos piacon vagy termék te-
kintetében nincs jelentds piaci részesedésiik. Ez a stratégia els6dlegesen ag-
ressziv, a potencialis Uigyfelek erés szegmentéalasan és a termékek ezzel adekvat
szelektiv arazasan keresztiil Gj, jo lUgyfelek megszerzésére torekszik. Emellett
azon meglévé Ugyfelek megtartasat is szolgalja, melyek igényt tartanak az inter-
netes bankszolgaltatasokra. A kritikus Gigyfélszam elérése utan — mely a beruhéa-
zasi koltségeket fedezi — profitalnak az alacsonyabb tranzakciés koltségekbdl,
jollehet a kulénallé internetbankok reputaciéjanak kialakitasa oriasi marketing-
és reklamkoltséget jelent®™. Ez az tizleti modell kiilénésen jo lehetéséget teremt a
vertikalis integraciéra az internetes bankolason belll*®. Az tizleti modell tovéabbi
elénye, hogy az internetbank miikddése sokkal rugalmasabb lehet, mivel straté-
giadja elkilonil az anyabankétol. Ez kiiléndsen igaz hataron atnyulé vallalkoza-
sok esetében.

Szamos olyan bank van, mely a hazai piacon az integralt tzleti modellt alkalmaz-
za, mig kulf6ldi terjeszkedéséhez internetbankot hoz létre. Ez elsésorban az EU-ban
népszerl stratégia, mivel ott nincs szabalyozasbeli akadalya a tagorszagok piacai-
ra valo belépésnek.

A bankok koérében egyre inkabb jellemzévé vald technolégiai cégekkel torténd ko-
operaciok, szovetségek kisebb részben pusztan az Gj technolégidkkal kapcsolatos
koltségek csokkentését célozzak, nagyobb részben azonban az eltéré6 kompetenci-
ak kolcsonos, széles korl felhasznalasabol szarmazé varhatéd elényokon alapulnak.
Kilon ki kell emelni a bankok és telefontarsasdgok kozti szovetségeket, melyek
nyilvanval6 célja a jovébeni mobiltelefonon keresztili szolgéaltatasnyujtas megala-

pozasa.

» Az internetbankok esetében ezen koltségek az dsszes koltség kb. 40%-at teszik ki, mig a tradicionalis
bankoknal 4-5%-at.

* J6 példa erre a 2000-ben alapitott spanyol Uno-e internetbank, melynek egy bank és egy telekom-
munikéaciés cég a tulajdonosai.
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Nem bankok altal alapitott virtualis bankok. A tapasztalatok szerint a virtualis
bankok az elsé j6 par évben veszteségesek, tobbek kozt az IT-infrastruktura kiépi-
tésének komoly beruhazasi igénye miatt. Nyereségességiik azonban a kritikus to-
meg (egyes becslések szerint 15 000 tigyfél) elérése utan sem egyértelmd, egy-
részt a gyors piacszerzés érdekében alkalmazott arazasi stratégia miatt, masrészt a
nagyon magas reklam- és marketingkoltségek kovetkeztében. Tovabba komoly
nehézségekbe Uitk6zik a rendkiviil agressziven éarazott forrasok jovedelmezé kihe-
lyezése. A fenti problémék valddisagat igazolja, hogy mar vannak példak a virtua-
lis bankok kérében a kezdeti rendkivil alacsony marzsok késébbiekben torténd
novelésére”. A fentiek tikrében a jelenlegi virtuélis bankok piaci értékelésének jo-
vébeni csokkenése varhaté. Mindamellett, kiilondsen a kisebb piaci résekben, ez
az Uzleti modell is sikeres lehet hosszu tavon, az adott virtualis bank ismertségé-
nek és jé hirnevének novekedésével parhuzamosan. Szakértsi vélemények szerint
a pusztan internetes (virtualis) bankok tébbsége a jovében fizikai fiokhalézat kiala-
kitasara fog kényszertlni.

Internetportélok vagy virtudlis pénziigyi bevasarl6kézpontok (ISP-k). Tobb bank
termékeit kinélja, alapvetéen kozvetits, elosztd, és nem ,gyarté” (a szolgaltatasok
végsé nyujtdja). Nagyon sokféle forméaja létezik a szolgéaltatasok egyszer( felsoro-
pustdl (kiilonb6zé markajelzésti termékek kinédlata) a vertikalis integrator tipusig
(ktllonboz6 termékek egy maéarkanév alatt valé kinalasa). Amennyiben bank hoz
létre ,pénziigyi szupermarketet”, akkor ez egyrészrél meglehetésen kockazatos
stratégia, mivel a bank meglévé tgyfélkoérének versenytarsak szolgaltatasait is ki-
nélja, de természetesen elényei is vannak. Egyrészt e szolgaltatas révén a bank
esetleg meg tudja tartani azokat az tgyfeleit, akik mindenképpen ISP-hez fordul-
nanak, sét Uj tgyfeleket is szerezhet. Masrészt a bank szabja meg az eredeti szol-
galtatasnyujtok korét, ami kiilondsen fontos azon termékek esetében, melyekben
a bank is érdekelt.

A fenti tendenciak a fejlett orszagokon kiviil egyelére kevéssé érzékelhetéek, de
az IT-koltségek csokkenésével, tovabba a feltorekvé orszagok gazdasagi fejlettsé-
gének névekedésével parhuzamosan az Uj technolégiak hatasa a pénziigyi szolgal-

tatasokra ezekben az orszagokban is egyre nagyobb lesz. A feltérekvé orszagok-

¥ Danish Basis Bank.
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ban a virtualis bankok létrejottének szabalyozasbeli akadalyai is vannak (pl. betét-
szamla nyitasdhoz személyesen is meg kell jelenni a bankban), igy ezen orszagok-
ban egyelére nem kell szamolni ezen bankok versenyével. Ez azt is jelenti, hogy az
Uj termékekbdl és az Gj csatornak alacsony tranzakcios koltségébdl szarmazé ha-
szon a tradicionalis, azon belilli is — az IT-ben valé nagyobb jartassag és a nagyobb
t6keerd miatt — elsésorban a kiilfoldi szakmai tulajdonossal rendelkezé bankoknal

marad.

Magyarorszag

Hazankban az internetes bankszolgaltatasok iranti kereslet egyel6re nem jelentds.
Egy 2001. &szi reprezentativ felmérés szerint a lakossag 31%-a hasznal (munka-
helyen, otthon stb.) személyi szamitégépet, internetezni a lakossag 17%-a szokott.
Ami az otthoni szamitégéppel valo ellatottsagot illeti, 2000-ben a héaztartasok 17%-a
rendelkezett PC-vel, internet-hozzéaféréssel 4%-a (kb. 150-160 ezer haztartas), ami
meglehetdsen alacsony érték, de az utobbi években exponencialisan né. Az inter-
nethasznélat széles kor( elterjedésének legfébb gatja a magas koltség. A kerese-
tekhez képest nagy beruhazasigényl a PC, komoly folyamatos koltséget jelent az
adatatvitel, illetve az internet-hozzéaférés dija. A szamitégép- és internethasznalat-
ban komoly kilénbségek tapasztalhatok az életkor, a lakohely, illetve az iskolai
végzettség szerint, ami meghatéarozza az internetes bankszolgaltatasokat igénybe
vevd potencialis tgyfélkor jellemzdit is. A fiatalabbak, a Budapesten, tovabba a
megyeszékhelyeken él6k, illetve a magas iskolai végzettséggel rendelkezék sokkal
nagyobb részaranyban hasznaljdk az internetet, mint az idésebbek, kdzségekben
lakok, illetve az alacsony iskolai végzettséggel rendelkezék. Hosszu tavon a mobil-
telefonon keresztili bankolas vélhetéen Magyarorszagon is széles kérben el fog ter-
jedni, tekintettel a hazai lakossag mobiltelefonnal val6 ellatottsaganak a PC-khez
képest sokkal magasabb szintjére, jelenleg azonban ehhez még nincsenek meg a
feltételek. Igaz, hogy a mobiltelefon beruhéazasi igénye jéval kisebb, de a folyama-
tos koltségek jelentések. Tovabba a jelenlegi késziilékek ilyen céld hasznalata
medlehet6sen nehézkes.

Ami a kinélati oldalt illeti, a kiilfoldi tulajdont bankok szamitastechnikai, informa-

tikai rendszerei lényegesen fejlettebbek, mint a legtobb magyar tulajdonban 1évé
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banké, jollehet ezen bankok tobbsége is intenziv fejlesztéseket hajt végre, igy a jo-
v6ben 6k is képesek lesznek széles korl elektronikus bankszolgaltatasok nyujta-
sara. Tekintettel arra, hogy a legtébb on-line szolgaltatas igénybevételének feltéte-
le, hogy az ugyfél bankszamlaval rendelkezzen az adott banknal, a lakossagi bank-
szamlédk bankonkénti megoszlasanak alakulésa is befolyasolja az egyes bankok
on-line szolgaltatasainak térnyerését. A lakossagi piacon a szamlaallomany kon-
centracidja magas, de az er6s6dé versenynek készénhetéen a mar eddig is tapasz-
talhato folyamatos csékkenés vélhetéen folytatodni fog. Viszonylag sok bank kinal
internetes, illetve telefonos bankszolgéaltatasokat. 2000-ben 16 bank kinalt tele-
bank-, 7 bank mobilszolgaltatast. Jelenleg 4 bank nyujt WAP tartalomszolgaltatast,
és 22 banknak van weboldala. Varhat6 e szdm névekedése, tekintettel arra, hogy
szamos tovabbi bank egy-két éve beinditotta internetbankos programjat. A bankok
tobbségénél az internetes szolgaltatasnyujtas még csak a termékek, kondiciok is-
mertetésére, marketingcélokra redukalédik. 2001 végén 7 banknal lehetett alap-
vetd tranzakcidkat végezni*® (szamlaegyenleg-lekérdezés, atutalasok inditésa stb.),
ennél kevesebb bank esetében van lehet6ség aktiv t6zsdei miiveletek végrehajta-
sara. Jelenleg 80-90 ezer Uigyfél veszi igénybe az internetes banki, mig 10 ezer a
befektetési szolgaltatasokat, 4-5 pénzintézet uralja az internetes piac 90-95%-at.
Egy-két banknal van mod hitelfelvétel kezdeményezésére. Hitelszerz6dés megko-
tésére vélhetéen még jo ideig kizarolag a fibkokban lesz lehetéség a jogi hattér
megléte ellenére, tekintettel a hiteligyletek altalanos jellemzdire — melyek miatt az
elektronikus elosztasi csatornakbol szarmazé addicionalis kockazatok jelentések e
termék esetében —, illetve a hazai lakossagi hitelkereslet nagy mértékére. Mivel Ma-
gyarorszagon nem jellemzé a folyamatos hitelfelvételi lehet6ség biztositasa a la-
kossagi Ugyfelek szamaéra (a hitelkartyak sulya elenyészg), igy az on-line hitelezés
térnyerése véleményiink szerint hosszabb tavon sem varhat6. Meg kell jegyezni,
hogy a hazai bankok a kereslethez képest el6ljarnak az internetes szolgaltatasok

terén.

*® Hazénkban is rendkivtil gyors itemben bévtil az elektronikus pénzforgalom. Pl. az OTP-ben 2001 ele-
jén a miveletek 45%-at bonyolitottak a vallalati és magantgyfelek a bankfiokok felkeresése nélkiil,
mig az év végén mar 60%-at, jollehet leginkabb a vallalati pénzforgalom allt at szinte teljes mértékben
a szamitogépes atutalasokra.
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A szamitdgépnek és az internetnek a lakossag korében val6 alacsony elterjedtsé-
gén tul a hazai jogi hattér hidnyossagai® és a biztonsaggal kapcsolatos megfon-
tolasok is gatoljak az internetes bankszolgaltatasok térnyerését. Egyrészt a ma-
gas biztonsagi szintli rendszerek altal nyuUjtott szolgaltatasok ara viszonylag draga,
masrészt rendkivil nehéz az tgyfelek meggyézése az Uj elosztasi csatorna megfe-
lel6 szintG biztonsagarol.

» Példaul a kereskedelmi szolgéltatasok esetében rendkiviil hianyos az elektronikus tizletekre vonatkozé
szabalyozas, igy mind a hitelintézeti, mind az 0j t6kepiaci torvény kell, hogy tartalmazzon majd 0;j ele-
meket a téméban.
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AR VAI ZSOFIA: ) o o )
A VALLALATFINANSZIROZAS dJ FEJLODESI IRANYAI

Ebben a fejezetben a vallalatfinanszirozas témakorét jarjuk koril. El6szor az elmult
évtizedben tapasztalt nemzetkdzi trendeket ismertetjik, majd a magyar vallalati
szektor finanszirozasanak sajatossagait targyaljuk. Ezt kovetSen részletesebben ki-
térink a kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasara, hiszen ebben a szegmensben

jelentésebb valtozasok varhaték révid- és kdzéptavon.
1. A vallalatfinanszirozas nemzetkoézi trendjei

A gazdasagi novekedés és a pénzligyi kdzvetitd rendszer jellemzdi és fejlettsége
kozotti kapesolat hosszu ideje kutatasok témaja. Az utdbbi évtizedben a pénzigyi
struktura univerzalizalédasanak lehettlink tanui, mig a kilsé finanszirozas szer-
kezetében az angolszasz tipusq, tékepiaci finanszirozas jelentéségének noveke-
dése figyelheté meg a banki dominanciaju orszagokban. Ez utébbi annak az egy-
re er6so6dé véleménynek is készénhetd, hogy az angolszasz tipusu tékepiaci fi-
nanszirozasi forma jobban elésegiti az innovativ, nagyobb kockéazatu véllalkozéa-
sok forrashoz jutasat, amelyek pedig egyre inkdbb a gazdasagi ndévekedés mo-
torjanak szamitanak.

A véllalatfinanszirozas banki és t6kepiaci formainak 6sszehasonlitasaval foglalko-
z6 Ujabb tanulmanyok egyre inkébb arra az eredményre jutnak, hogy — féként a
fejlett orszagokban — a pénziigyi rendszerek strukturdja meglehetésen komplex,
és az egyes orszagok kategorizélasa banki és t6kepiaci tipust pénzligyi rendsze-
rekre egyre kevésbé irja le a val6 helyzetet. A banki és t6kepiaci rendszerek meg-
killonboztetése helyett ezek a tanulméanyok egy adott pénziigyi rendszer teljessé-
gének és a pénziigyi struktura alkalmazkodoképességének sziikségességét
hangsilyozzak'. E mdgott az érvelés mogott az rejlik, hogy kiilonb6zé tipusi,
kockazatu, életkoru vallalkozasok eltéré finanszirozasi igényekkel rendelkeznek,
amelyek kielégitését kiilonb6z6 intézménytipusok végezhetik hatékonyan. Pél-
daul a kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasdban nagyobb szerep jut a bankok-

nak, mivel ezen vallalkozasok szamara a bankok altal nyujtott szolgaltatasok tranz-

' Pl. Thiel (2001) és Bisignano (2001).
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akcios koltsége joval alacsonyabb, mint a tékepiaci finanszirozasé. Ezzel szemben a
nagy, érett véallalatok szamara vonzé lehetéséget jelentenek a tékepiacok, mivel
nagy 6sszegl finanszirozasi igényiiket itt olcson kielégithetik. A pénziigyi struktura Uj
igényekhez val6 alkalmazkodoképességét® illusztréalja példaul a kockazatitéke-tarsa-
sagok térnyerése az Uj, innovativ és magas kockéazatu vallalkozasok finanszirozasa-
nak tertletén.

Az utobbi évtized nemzetkdzi tapasztalatai alatamasztjak a mind teljesebb pénz-
ugyi strukturdk kialakulasanak folyamatat, kiulondsen a tékepiacok fejlédése
szembetliné a korabban banki dominancidju orszagokban. Az 1990-es években
gyors novekedés kovetkezett be a vallalatikbtvény- és részvénykibocsatasban
mind a fejlett, mind pedig a feltérekvé orszagokban. Az 1980-as évek addssagval-
sagait kovetben az 1990-es évtizedben a feltorekvé orszagok szamara a nemzet-
kozi t6kepiacok Ujra elérhet6vé valtak, de ezuttal a kiilfoldi részvénykibocsatas
aranya jelentésen megnétt a korabbi idészakokhoz képest.

A vallalati szektorok forrasbevonasi szerkezetének kiegyensulyozottabbéa valéasa
— ami ugyan egyeldre inkabb csak a fejlettebb orszagokra jellemz6 —, valamint a
kiilénbodzé finanszirozési csatornadk parhuzamos fejlédése makrogazdasagi és
pénzligyi stabilitasi szempontbdl is kivanatos. Toébbek kozott Greenspan (1999)
is felhivta a figyelmet azokra az elényokre, amik a pénziigyi kozvetités kiilonbo-
z6 csatornainak egymassal parhuzamos funkcionalasabél fakadnak, ugyanis ez
mar tobb esetben csokkentette az amerikai véllalatok finanszirozasénak kiszol-
galtatottsagat, amikor a bankrendszer szlkiteni kényszerult hitelkinalatat vagy a
t6kepiacokon problémak léptek fel’. Davis (2001) 4 fejlett orszag vallalati finan-
szirozasanak 1970-2000 kozotti elemzése alapjan kimutatja az aktiv értékpapir-
piacok és a bankrendszer parhuzamos létezésének joétékony hatasait a vallalatfi-
nanszirozas stabilitdsara nézve mind recessziok idején, mind pedig pénziigyi val-

sagok idején. Mig a banki hitelezés erésen ciklikus jellegli, addig a tékepiaci fi-

> Ugyancsak a pénzugyi struktura rugalmassagéanak sziikkségességére helyezik a hangsulyt azon szerzék
(l&sd Bisignano, 2001), akik szerint a pénziigyi rendszer alkalmazkoddképességének hianya az egyik
f6 tényezdéje a japan pénziigyi rendszer mar egy évtizede huz6do valsaganak.

*> Az elmult évtizedekre visszatekintve a legtdbb banki tipust kontinentélis eurépai pénziigyi rendszer sta-
bilabb volt, mint az angolszasz tipusuak, de Gjabban a japan vagy a skandinav pénziigyi rendszerek val-
saga jol mutatja a gazdasag kiszolgaltatottsagat, ha a tradicionalis, relationship tipust banki hitelezés-
ben zavarok keletkeznek (Davis, 2001).
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nanszirozas elsGsorban a vallalatok piaci értékéhez kot6d6 ugynokikoéltség-mu-
tatokra érzékeny, ami a sokkokra valé reagélas bizonyos foku komplementaritéa-
sat eredményezi. A kiilonb6z6 finanszirozasi csatornak megléte ugyancsak csok-
kenti a kizarélag kinalati oldali problémakbol fakado hitelkinalat csokkenést, le-
gyen az értékpapir-piaci likviditasi valsag vagy a bankok szolvenciaproblémai.
Ezek az el6nydk annéal nagyobbak, minél inkéabb hasonlé az értékpapirpiacok és
a banki finanszirozas mérete, illetve minél nagyobb azon véllalkozasok aranya,
amelyek szamara mind a bankhitelek, mind pedig a t6kepiacok elérheték. Ez
utébbiak egyelére inkabb csak a fejlett (féként angolszéasz tipusu) gazdasagokra
jellemzéek, de a fentiekhez hasonl6 érvelés alapjan fogalmazédott meg az azsiai
valsagot kdvetben az érintett orszagok szamara az a tanacs, hogy sziikség lenne
vallalati értékpapirpiacaik fejlesztésére a bankvalsagok pusztitd hatésai elleni vé-
delemkeént.

A globalis trendhez hasonléan az EU-ban is novekszik a t6kepiacok szerepe, bar az
értékpapir-kibocséatas dinamikus névekedése igazabdl csak 1998-t6l indult meg. En-
nek ellenére, ahogy az 1. és 2. tdblazatok mutatjak, az eur6zénadban a nem pénziigyi
véllalatok finanszirozasat tovabbra is tilnyomo részben a bankrendszer végzi‘.

Az EU nem pénziigyi vallalatainak finanszirozasi igénye szignifikdnsan noveke-
dett az 1990-es évek masodik felében (lasd 1. tablazat). A forrasbevonéas koril-
belill felét tovabbra is a bankhitelek tették ki, de figyelemre mélt6, hogy a valla-
lati kdtvények kibocsatasa 1997 és 1999 kozott megharomszorozédott. A bank-
hitelek noévekedési titeme 7-8% kozott volt 1998-99-ben, ami 2000-re tovabb
gyorsult (lasd 2. téablazat). Ebben nagy szerepe volt a banki hitelkamatok csok-
kenésének az EMU megteremtése altal kivaltott konvergenciafolyamat eredmé-
nyeképpen, de hozzajarultak az 1999 kdzepétdl megélénkiils fuzidk és felvasarla-
sok, és késébb az UMTS’-licencek finanszirozasi igénye is. Ezenkivil természete-
sen kozrejatszott benne az 1990-es évek méasodik felének kedvezé konjunkturalis
helyzete is. 1999-t6]l a vallalati kétvények kibocsatasa is megélénkiilt, aminek
okai hasonléak voltak a banki hitelek ndvekedéséhez, de ezen tul nagyon fontos

szerepet jatszott benne az intézményi befekteték attitlidjének valtozasa is, azaz a

* A téblazatok és a folyamatok targyaldsa az eurdzéna adatain alapszik, amelynek nem része Nagy-
Britannia, ahol a kontinentalis eurépai orszagokhoz képest joval nagyobb a tSkepiacok szerepe, és
pénziigyi rendszere alapvetSen tékepiaci tipustinak tekinthetd.

> UMTS: Universal Mobile Telecommunications System.
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1. tablazat
A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasi tranzakcioi
(milliard eurd)

Eurézéna UsA Japan*

1997 1998 1999 1999 1999
Kiils6 finanszirozas 6sszesen 339,3 489,2 625,0 767,0 -117,8
Hitelek 145,0 230,2 329,3 149,7 -113,1
Szallitoi hitel és eléleg 58,8 63,6 68,6 165,7 -48,3
Adossagjellegli értékpapirok 12,1 18,1 37,3 255,3 -11,1
Részvények 95,5 173,9 147,2 96,5 61,7
Ebbél: tézsdén jegyzett részvények 62,2 85,8 89,3 - -
Egyéb kotelezettségek 27,9 3,4 42,7 99,8 -6,9

Forras: ECB (2001) p. 44. AtértékelSdési hatas nélkiil. Nem tartalmazza Go-

rogorszag, Irorszag, Luxemburg és Portugélia adatait.
* Japan negativ adatai a pénzligyi rendszer hosszu ideje elhtiz6do valsagat és az évek ota tartd re-
cessziot tikrozik.

banki befektetéseknél nagyobb hozamu véllalati kotvények iranti kereslet nove-
kedése is. Mindezek azt is tikrozik, hogy mig az EMU hatéasara a tékepiaci integ-
raci6 folyamata felgyorsult, addig az eurépai bankrendszer tovéabbra is erésen
szegmentalt maradt.

Az eurdpai nem pénzigyi vallalatok élénkils tevékenységet folytattak a rész-
vénypiacokon is az elmult évtized méasodik felében. A netté részvénykibocsa-
tas 1997 és 1998 kozott megduplazddott, amit aztan 1999-ben némi csdkke-

nés kovetett, ez azonban a tézsdén kivili kibocsatas visszaesésének volt ko-

2. tablazat
Az eur6zéna nem pénziigyi vallalatainak
adodssagjellegii finanszirozasa

Kinnlévé bankhitel- Eves novekedési Kinnlévé kotvény- Eves novekedési
allomany litem allomany iitem
millidrd eurd % milliard eur6é %
1994 - - 275,4 3,6
1995 - - 284,6 3,4
1996 - - 285,9 0,5
1997 2135,1 - 289,7 1,3
1998 2286,8 7,6 297,1 2,6
1999 2419,1 7,8 331,8 11,6
2000* 2628,6 12,3 401,9 16,9

Forras: ECB (2001) p. 44-45.

* szeptemberi adat

94 MUHELYTANULMANYOK



szbnhetd, mig a tézsdei kibocsatas enyhén tovabb nétt. Eurépaban is egyre
nagyobb szerepet jatszanak az 0j, magas kockazattal és névekedési potencial-
lal rendelkezé véllalatokra szakosodott t6zsdék (un. ,0j piacok”), amelyek fi-
nanszirozasaban a magas kockazat miatt a bankok vonakodva vesznek részt.
Az 6t, magas kockazatu vallalatokra szakosodott t6zsdébél allo6 EURO.NM cso-
port kapitalizaciéja 1998 januarja és 2000 decembere kozott 7 milliard euréroél
167 millidrd euréra ndovekedett. A ndévekedés nagy része természetesen az ar-
folyamhatasbdl eredt, de az Gj piacok jelentéségének ndvekedését mutatja az
is, hogy a széban forgd idészakban az itt jegyzett vallalatok szama 63-ré6l 564-
re emelkedett.

A nagyvallalatok tékepiaci finanszirozasanak névekedése természetesen az EU
bankjai szamara is Gj kihivasokat teremtett, és megké6vetelte, hogy a korabban f6-

ként tradicionalis banki tevékenységekkel foglalkozé eurépai bankok is erésitsék

3. tablazat
Az eur6z6na nem pénziigyi vallalatainak
részvényfinanszirozasa (milliard eurd)

Netto6 részvénykibocsatas

Részvény és egyéb részesedés O0sszesen Toézsdén jegyzett | To6zsdén kiviili

1997 95,5 62,2 33,3
1998 173,9 85,8 88,1
1999 147,2 89,3 57,9
Forras: ECB

befektetési banki tevékenységiket, ami jol tiikrozédik a nem kamatjellegli bevéte-
lek és a mérlegen kiviili tevékenység novekvé jelentéségében is.

Az Egyesiilt Allamokban mar joval korabban megkezdédstt a bankok tradici-
ondlis kozvetitdé szerepének atalakulasa. A nagyvallalati szektor forrasbevo-
nasaban egyre kisebb aranyt képviselnek a klasszikus banki hitelek, és a nagy
amerikai bankok egyre inkabb a pénzligyi eszk6zok transzformaciéjat hajtjak
végre (errél lasd bévebben az Asset Securitization fejezetben), illetve kocka-
zatkezelési szolgaltatasokat, hitelkeretet és mérlegen kivili likviditaskezelést
segité eszkdzodket nyujtanak, illetve segitik a vallalkozasok hozzaférését a té-

kepiacokhoz.
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2. A vallalatfinanszirozas varhato fejlodése Magyarorszagon

A magyar pénzligyi rendszer banki tipustinak tekinthetd, a tékepiacok szerepe a gaz-
dasag finanszirozasaban jelentéktelen. A GDP-aranyos t6kepiaci kapitalizacié még az
alapvet6en banki tipust pénziigyi rendszerekkel rendelkezé EMU-orszagokra jellemzé
atlagnak is kevesebb mint 50%-a, és kiilondsen a vallalatikotvény-piac elmaradott.
A jovore vonatkozoban tovéabbra is varhat6, hogy fennmarad a bankszektor dominan-
cigja a vallalatfinanszirozasban mindenekel6tt a hazai tékepiac fejlédése el6tt allo
korlatok miatt. A magyar vallalatok viszonylag kis mérete ugyanis nem teszi gazda-
sdgossa szamukra a tékepiaci értékpapir-kibocsatast a banki hitelfelvételhez képest.
A magyar vallalati szektor eladésodottsaga tovabbra is elmarad a fejlett orszagok
eladésodottsagi szintjétdl, bar mint az 1. dbra mutatja, 1995 és 1999 kozo6tt jelen-
tésen nétt a leverage mutatd, és mara megkozeliti egyes eurdpai orszagok szint-
Jét. Ezzel szemben a hazai banszektortél felvett hitelek GDP-aranyos allomanyéa-
nak nemzetkozi 6sszehasonlitasa (4. tablazat) alapjan a magyar vallalatok bankhi-
tellel valé eladbsodottsaga joval az eurézéona atlaga alatt van.

Jéval magasabb eladésodottsagi szintet kapunk azonban, ha a kozvetlen kiilfoldi
hitelfelvételt is figyelembe vessziik (5. téblazat), ebben az esetben ugyanis mar
megkozeliti a magyar vallalatok bankhitellel valé ellatottsaga az eurdpai szintet®.
Tovabb arnyalja a képet, ha figyelembe vesszik a kilféldiek nemzetkodzileg magas
szint{ tulajdonlasat a véllalati szektorban’. A kézép-eurdpai régiot vizsgalva latha-
t6, hogy az 1990-es évek masodik felében Lengyelorszagban a magyar mutatékat
meghalad6 Gtemben nétt a vallalati szektornak nyujtott bankhitel GDP-hez viszo-
nyitott aranya, mig Csehorszagban a bankrendszer problémai és a gazdasagi no-
vekedés Gitemének visszaesése miatt a korabban relativan magas hitelalloméany 10
szazalékpontot csokkent. A véllalati szektor kiilfoldi kézvetlen hitelfelvétele mind-

harom orszagban jelentds volt, ami arra utal, hogy a j6 jovedelmez&ségli nagyval-

® Hozzéa kell tenni azonban, hogy itt figyelembe kellene venni az 6sszehasonlités alapjat képezé eurdpai
véllalatok koézvetlen kuilféldi hiteleit is, erre azonban nincs adatunk. Valészinisitheté azonban, hogy
ezekben az orszdgokban a belfoldi bankrendszer fejlettsége miatt a kozvetlen kuilfoldi hitelfelvétel ara-
nya a vallalati szektor finanszirozdsaban alacsonyabb, mint Magyarorszagon.

" A tulajdonosi hitelek ardnya meglehetésen magas Magyarorszagon (2001-ben a GDP 11%-ara rugott),
a kulfoldi tulajdont véllalatoknél az anyavéllalat altal juttatott tulajdonosi hitelek egy része a banki
finanszirozast valtja ki.
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1. abra
A nem pénziigyi vallalatok t6keattétele, kotelezettségek
(szallitéallomany nélkiil) a sajat toke aranyaban
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Forras: Tardos (2001)

4. tablazat
Az eurdpai orszagok vallalati szektoranak nyujtott belfoldi
bankhitel 2000-ben (GDP %)

Nem pénziigyi
véllalatok
Ausztria 58,8
Belgium 36,5
Finnorszéag 18,5
Franciaorszag 36,2
Hollandia 49,7
frorszag 34,3
Luxemburg 30,1
Németorszag 38,3
Olaszorszag 41,7
Portugalia 55,4
Spanyolorszag 43,5
Eurdzéna - atlag 40,3
Eurézéna - sulyozott atlag 40,1
Magyarorszag (2001) 23,5
Csehorszag 37,1
Lengyelorszag 23,1

Forras: ECB, idézi Banco de Espana 2000. évi Eves Jelentés, p. 116 és MNB.
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5. téblazat
A vallalati szektornak nyujtott hitelek (GDP %)

Csehorszag Lengyelorszag Magyarorszag
1997 2000 1997 2000 1997 2000
Hazai bankoktél a
nem banki szektornak 63,8 53,3 19,8 26,4 20,9 25,6
Kulféldi hitel a
nem banki szektornak* 16,9 17,1 4,2 11,0 9,3 13,0
Osszes hitel a
nem banki szektornak 80,7 70,4 24 37,4 30,2 38,6
Tulajdonosi hitelek* * 4,5 7,0

Forras: Reininger, T., Schardax, F. és Summer, M. (2001)

Megjegyzések: Eves atlagos allomanyok a GDP %-aban (ellentétben a tanulmanyban altalanosan
hasznélt év végi alloméanyokkal).

* A kulféldi bankok altal nyujtott hiteleket és a kiilféldi kétvénykibocsatasokat tartalmazza.

** A hazai banki és nem banki szektornak nyujtott tulajdonosi hitelek. Forras: MNB

lalatok a hazai bankrendszer kikerlilésével sokszor kedvezébb feltételek mellett
kaphatnak hitelt.

A magyar gazdasag kedvezd konjunkturalis helyzete mellett a jov6ben a vallalati
szektor eladésodottsdganak tovabbi névekedése varhatd, a véllalati szektor ban-
ki hitelezése dinamikus lesz, de ennek egy része a vallalati forrasbevonéas egyéb
formait valthatja ki. Egyes kevésbé fejlett EU-orszagokban (Spanyolorszagban és
Portugéliaban) az elmult évtizedben medfigyelhet6 volt az a folyamat, hogy a val-
lalatok kozvetlen kiilfoldi hitelfelvételiik nagy részét a belfoldi bankrendszertdl fel-
vett hitelekkel helyettesitették. Magyarorszagon is vannak olyan tényezdk, ame-
lyek a véllalati kozvetlen kiilféldi hitelfelvétel jelentéségének csdkkenése iranyaba
hatnak: a savszélesitést kovet6 nagyobb arfolyamkockazat és az arfolyamkocka-
zat kezelésének koltségei, a nagy Osszegl hiteligények kielégitésére szolgald
szindikalt hitelezés fokozatos fejlédése és a kotelezd tartalékolas koltségeinek
csokkenése. Ezzel szemben olyan tényezdk is vannak, amelyek lassithatjak a fen-
ti folyamatot. A kozvetlen kilfoldi hitelfelvétel nagyaranyu csékkenése ellen hat a
multinacionalis vallalatok nagy részesedése a magyar gazdasagban, hiszen ezek
egy része szamara az anyavallalatuk kiilféldi bankjatél valé kdzvetlen hitelfelvétel
valoszinlileg elénydsebb lesz pl. jévedelemoptimalizaciés szempontbdl vagy a

nagyhitelkorlatok, illetve az anyavéllalat stratégidja miatt. A fibknyitds engedélye-
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zése ezt a hatast még erGsitheti is, bar egyelére nehéz kdvetkeztetéseket levonni a
blue chip vallalatok finanszirozéasi viselkedésének jovébeni alakuléasat illetéen. Va-
l6szinGsithetd, hogy eltéré finanszirozéasi stratégiat fognak kovetni az alapvetéen
hazai piacra termel6 és az exportorientélt vallalatok, mivel a megndvekedett arfo-
lyamkockazat kezelését a vallalatok nagy része egyelére még nem fogja felvallal-
ni. Hasonlban, a multinacionélis vallalatok nagy aranya miatt a tulajdonosi hitelek
valészinlileg még sokaig szerepet fognak jatszani a vallalati szektor finanszirozasa-
ban. Mindazonaltal a kevésbé fejlett EU-orszagok tapasztalata arra utal, hogy a
vallalati kdzvetlen kiilfoldi hitelfelvétel egy részét kiszorithatja a bankok kulféldi hi-
telfelvétele.

Jelent6sebb névekedés varhaté ezzel szemben a kordbban kockazatossaga miatt
elhanyagolt kis- és kozépvallalkozasok hitelezése terén (errdl részletesebben lasd
késébb). Ugyancsak a vallalati szektor hitelfelvételének névekedése iranyaba hat,
hogy az elmult évtizedben nagy volt a visszatartott nyereségbdl valé finanszirozas,
aminek egyik f6 oka a magas kamatszint volt, ami tdl nagy terhet rétt a vallalatok
cash-flow-jara. Az inflaci6 és a kamatok szintjének csokkenésével ez a korlat eny-
hiil, ami novelheti a hitelkeresletet. Mindezen megéallapitasok természetesen csak
abban az esetben érvényesek, ha a magyar gazdasagi ndvekedés kozéptavon di-
namikus marad, ugyanis a vallalatok hitelkeresletét és a bankszektor hitelkinalatat
a fenti stukturalis tényez6k mellett nagyon nagy mértékben befolyasoljak ciklikus
tényezék is. Amennyiben a gazdasagi névekedés az elmult évekhez hasonléan di-
namikus marad, a strukturdlis és ciklikus tényezék egyitt fogjak elésegiteni a ma-

gyar vallalati szektor bankhitellel val6 finanszirozasanak névekedését.
3. A kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasanak sajatossagai

A Kkis- és kozépvallalkozasok (kkv-k) kulséforras-bevonasi igényeinek kielégitésé-
ben vilagszerte a bankrendszer dominanciaja érvényesiil, a t6kepiacok szerepe eb-
ben a szektorban elenyészé. Az aldbbiakban ezen vallalkozasok finanszirozasanak
sajatossagait mutatjuk be részletesebben elsésorban az Eurépai Uni6 tapasztalatai-
ra tamaszkodva, majd ratériink a magyar kkv-k finanszirozasanak jellemzésére.

Egy vallalat sikeres miikodésének egyik legfontosabb tényezgje a gazdasagi ru-

galmasséag, azaz a varatlan kiils6 és bels6é eseményekre valé gyors reagalas ké-
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pessége. Kiillonosen igaz ez a kkv-kra, amelyek esetében a cég tulélése és fejlédé-
se a korlatozott szamu megrendel6k — gyakran nehezen kiszamithaté — igényeinek
gyors és rugalmas kielégitésétdl figg. Ehhez azonban arra is sziikség van, hogy a
véallalkozés bizonyos foku pénziigyi fliggetlenséggel rendelkezzen, azaz véaratlan
események felmeriilésekor gyorsan és mérsékelt kéltséggel forrashoz tudjon jutni.
A sziikséges likviditast a véllalkozas alapvetSen sajat felhalmozott forrasaibdl, illet-
ve kils6 forrasbdl tudja el6teremteni. A kkv-k szaméara hagyoméanyosan a legfon-
tosabb kiilsé finanszirozast a bankhitelek jelentik, mivel a t6kepiaci forrasbevonas
taulsagosan draga, illetve elérhetetlen szamukra.

Az Eurépai Unidban a véllalkozdsok 99%-a a kis- és kozépvallalkozéas kategoériaba®
tartozik, és a foglalkoztatottak 2/3-a ezeknél a véllalkozasoknal dolgozik. A gazdaséag-
ban betoltott jelentéségiik ellenére a kkv-k szinte minden orszéagban forrashiannyal
klzdenek, és egyes felmérések szerint’ atlagban 6tbél egy kkv szerint a forrashoz
jutads nehézségei akadalyozzak a véllalkozas ndvekedési lehetéségét. A bankok vo-
nakodéasa a kkv-k hitelezésétdl a nagyvallalatokhoz képest nagyobb kockazattal,
azaz a cséd nagyobb valészintliségével, illetve a hitelbiralat és utégondozéas na-
gyobb fajlagos koltségével magyarazhaté. Ez utodbbi elsésorban annak készénhe-
t8, hogy a hitel 6sszege alacsony, és a hitelelbiralas, de kiléndsen az utbgondozas
nagyon eréforrasigényes.

A Kkisvallalkozasok fébb jellemz&inek hasonléséga ellenére igen nagy eltérések
vannak az egyes eurdpai orszagokban a finanszirozéasi szerkezetet illetéen (lasd 6.
tablazat). Az European Observatory for SMEs (2000) elemzése szerint egy vallal-
kozés finanszirozasi szerkezete sokkal inkabb fligg az adott orszag pénzligyi rend-
szerének sajatossagaitol és gyakorlatatol, mint a vallalkozas méretétél, szektora-
tol, életkoratdl vagy akar jovedelmezéségétsl. Az azonban mindenhol megfigyel-
hetd, hogy a kisvallalkozasok atlagban kevesebb bankkal allnak tzleti kapcsolat-
ban, mint a nagyvallalatok, és az EU egyes orszagaiban (Ausztria, Németorszag)
altalanos, hogy egy kisvallalkozds csak egy bankkal intézi pénziigyeit (Un.
Hausbank-elv), amely a hosszl tavu, szoros kapcsolat miatt kedvezétlen Gizleti ko-
rilmények kozott is hajlandéd a kisvéllalkozasnak hitelezni.

Az Ed kis- és kozépvallalkozasaira vonatkozé statisztikak altalaban hianyosak vagy

8 Ezek a 250 fénél kevesebbet foglalkoztaté véllalkozasok, beleértve az egyéni véllalkozasokat is.
® Exco & Grant Thornton Enquete 2001 sure les PME europeennes, idézi EU (2001) p. 6.
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gyende mindségliek, ami kiilondsen igaz az egyéni vallalkozasokra vonatkozéan,
amelyek az EU vallalkozasainak kb. 52%-at jelentik. Emiatt a kkv-k finanszirozasi
szerkezetével, sajatossagaival foglalkoz6 kutatasok nem tudnak olyan pontos képet
adni errél a szegmensrdl, mint a nagyvallalatokra vonatkozé irodalom. A 6. téablazat
az Ed kis- és kozépvallalkozasainak kilsé finanszirozési szerkezetét'® mutatja. Jol
lathat6, hogy minden orszagban az overdraft, bankhitel és lizing formak dominal-
nak, bar e harom legfontosabb finanszirozasi moéd aranya az egyes orszagokban igen
eltérd. A kils6 befektetSk jelentésége a kiilsé finanszirozasban elenyészé, mindossze
irorszégban, Spanyolorszagban, Finnorszagban és Luxemburgban éri el a 15%-ot
azon vallalkozasok arénya, amelyek ezt a finanszirozési format igénybe vették.

Az overdraft mint finanszirozasi méd kiilonésen Déaniaban, Irorszagban, Olaszor-

6. tablazat
A kis- és kozépvallalkozok kiilsé finanszirozasa
(kkv-k %-a, amelyek az egyes finanszirozasi formakat igénybe vették)

Overdraft | Lizing | Kiils6 befektet6k | Faktoring | Bankhitel | Szubvencio

Belgium 37 25 12 4 56 14
Dania 73 25 13 7 24 7
Németorszag 47 43 5 2 66 7
Gorogorszag 23 15 10 8 68 12
Spanyolorszag 8 48 15 15 58 10
Franciaorszag 36 47 7 32 63 11
frorszag 70 48 19 14 39 10
Olaszorszag 78 41 7 17 17 10
Luxemburg 22 33 15 11 44 15
Hollandia 17 31 11 3 40 9
Ausztria 42 39 1 6 65 8
Portugalia 16 47 7 10 48 6
Finnorszag 46 27 15 14 64 11
Svédorszag 70 29 10 3 37

Nagy-Britannia 59 42 11 7 34 10
Ed 50 39 O 11 46 9

Forras: Exco Grant & Thornton survey of SMEs, 2001. Idézi EU (2001)

19 A szallitéi hiteleket a tablazat nem tartalmazza, de tudvalev, hogy ezt a finanszirozési format a kkv-k
talnyomo része hasznalja, mivel kiilléndsen nagy segitséget jelent a likviditasi problémak kezelésében.

MAHELYTANULMANYOK 101



szagban és Svédorszagban elterjedt, ezekben az orszdgokban a bankhitel aranya
az atlagnal alacsonyabb. Egyes esetekben az overdraft lehetésége az egyébként el-
érhetetlen bankhitelt helyettesiti, de megvan az a kockéazata, hogy a bank barmi-
kor vératlanul visszavonhatja ezt a lehet6séget. Az overdraftra altalaban magasabb
kamatot szamolnak fel a bankok (Nagy-Britannia kivételével), és egyes esetekben
nem is kinalnak rovid, kozép- és hosszu lejaratu hiteleket, mivel az overdraft jove-
delmez6sége nagyobb szamukra. Azokban az orszagokban, ahol a bankhitelek ne-
hezen elérhetdk, a kisvallalkozasok nagyobb aranyban hasznaljak a szallitéi hitele-
ket forgétSke-finanszirozasra. Nemcsak a bankhitelhez valé hozzaférési lehet6ség-
ben vannak jelentés kiilonbségek, hanem a hosszu lejarata (5 évnél hosszabb fu-
tamidejl) hitelek ardnyaban is. Az adatok azt mutatjak, hogy Belgiumban, Német-
orszagban, Ausztridban, Luxemburgban, Hollandiaban és Finnorszagban kénnyeb-
ben tudnak a kkv-k hosszt lejarata bankhitelhez jutni, mint Portugéliaban, Olasz-
orszagban, Gordgorszagban, Svédorszagban és Spanyolorszagban. Ez utdbbi
orszagcsoportban a hosszu lejarata hitelek alacsonyabb aranya éltalaban az egész
vallalati szektorra jellemz8, amiben nagy szerepet jatszott a korabbi id6szakok ma-
gas inflacios ratédja és kamatszintje.

Rivaud-Danset et al. (2001) a kkv-k és nagyvallalatok adatait'' 6sszehasonlitva azt
talaljak, hogy a rovid lejarata hitelek fontossdga a kkv-k szdmara nagyobb, mint
a nagyvallalatok szamara, ami 6sszhangban all az el6bbiek magasabb forg6téke-
igényével. Ez tovabbi magyarazat a kkv-k banki finanszirozasra val6 utaltsagara,
mivel Eurépéaban a rovid lejarata vallalati kotvények piaca meglehetésen alulfej-
lett.

A banki forrasbevonéasnal jéval kisebb mértékben ugyan, de egyéb forrasok is hoz-
zajarulnak a kkv-k finanszirozasdhoz. Ezek kozil is ki kell emelni a lizinget, amely
az 6. tablazatban a harmadik legelterjedtebb finanszirozasi formaként jelenik meg,
a megkérdezett kkv-k 39%-a emlitette, hogy él ezzel a finanszirozasi moéddal. A li-
zing kuléndsen az alultékésitett kkv-k szamara elényds, mivel nem kot le tékét, és
nem terheli a vallalkozéas hitelkeretét. Tovabbi fontos finanszirozéasi forrés lehet a
kkv-k szdmara a szallit6éi hitel, aminek hasznélata elsésorban a fizetési hatéaridé

hosszatdl, a sajat t6ke nagysagatodl és a bankhitelek elérhetéségétdl figg. A szalli-

' Az adatok a BACH (Bank for the Accounts of Companies Harmonized) adatbézisbél szarmaznak,
amely az eurdpai véllalatok legatfogobb, noha koréantsem teljes adatbazisa.
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toi hitel kedvezdtlen konjunktura alatt is kdnnyen elérhetd, amikor a bankok hitel-
kinalata csokken. A fizetési feltételek meglehetdsen kiilonbozéek az egyes EU-tag-
allamokban, a széllitasi hitelek atlagos futamideje az elmult évtizedben 20%-kal, 52
napra csokkent, ez azonban nagy szérast takar: Finnorszagban és Németorszag-
ban 28, illetve 30 nap, mig Olaszorszagban 78 és Gorégorszagban 88 nap. A szal-
litéi hitelek altaldban dragabbak, mint a banki hitelek és az overdraft, mivel azon-
nali fizetés esetén az ligyfél arengedményt kap. Kevésbé elterjedt a faktoring hasz-
nalata, ami annak is kdszoénhet6, hogy a vallalkozasok nagy része szamara nem éri
meg igénybe venni ezt a szolgaltatast, pl. azoknak, amelyeknek kicsi a vevékore.
Ennek ellenére bizonyos vallalkozasoknak elényds lehet likviditasi helyzetuk javi-
tasa érdekében.

Mint mar emlitettiik, a finanszirozas elégtelensége sok véllalkozasnak jelent prob-
lémat. A bankok a legtdbb esetben csak fedezet mellett hajlanddk hitelezni a kkv-
knak, ami elsésorban ingatlan vagy kezesség formajat olti. A fedezet nagysaga
széles savban mozog, esetenként meghaladhatja a hitel 6sszegének 150%-at is.
Medfelel6 fedezettel nem rendelkezé cégeknek nagy segitséget jelenthetnek a kii-
16nb6z6 hitelgarancia-konstrukciok és garanciaszovetkezetek. Egyes garan-
ciakonstrukcidk allami tdmogatas nélkil is miikddnek, masok pedig allami intéz-
ményektél kapnak tdmogatéast a kivételes helyzetekbdl fakado veszteségeik fede-
zésére.

Novekvé fontossaguk miatt kiilon ki kell térniink az 4j, innovativ véallalkozasok fi-
nanszirozasara. Ezen vallalkozdsok sajatossagai kozé tartozik a kutatas-fejlesztés
fontossaga, az immateridlis javak magas aranya. Az ebbe a kategoériaba tartozé cé-
gek tulnyomoé része az informaciés és kommunikacios technolégiai teriileten muiko-
dik, és tevékenységik kevésbé t6keigényes, mint a hagyomanyos iparagaké, de a
felhasznalt szamitastechnikai és kommunikacios eszkdzok gyors értékvesztése mi-
att ezeket gyakran kell frissiteni, illetve lecserélni. Ezeket a cégeket még az atlagos
kis- és kozépvallalkozasoknal is kockazatosabbnak tekintik, mivel az agazat jov6-
beli keresleti és kindlati viszonyait nagyfoku bizonytalansag 6vezi, azaz a véllalko-
zas sikere igen bizonytalan. A kockazatértékelés nehézségéhez az is hozzajarul,
hogy gyakran hosszu a gesztacios idészak, azaz hosszl ideig nem termelnek jelen-
t6s cash flow-t, ami tovabb csdkkenti a cég jovedelmezbéségének kiszamithatosa-

gat. A fenti hatranyok ellenére az innovativ cégek szamot tarthatnak a nagy kocka-
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zatvisel6 képességgel rendelkezé befekteték érdeklédésére, mivel egy résziik erds
novekedési potenciallal és magas megtériilési rataval rendelkezik. Ezen sajatossa-
gok miatt a nagy technolégiaigény vallalkozasok életciklusuk kiilénb6z6 idészaka-

ban altalaban eltéré specialis finanszirozasi jellemz&kkel rendelkeznek'*:

— A magas kockéazat miatt ezeknek a cégeknek a bankok még kevésbé hiteleznek,
amit az is nehezit, hogy az immaterialis javak magas aranya miatt nem all ren-
delkezésre elegendd fedezetként felhasznalhaté eszkéz. Amennyiben a tékepiaci
befektet6k kevésbé kockazatkeriil6k, mint a bankok, az innovativ cégek esetleg
kénnyebben jutnak forrashoz a tékepiacrol.

- Egyes kisebb cégek egy hitelezével valéd kizarélagos kapcsolatot preferalhatjak
annak érdekében, hogy ne kelljen szélesebb kérben nyilvanosségra hozniuk ér-
zékeny vallalatspecifikus és innovacidhoz kétédé informaciokat.

— A hosszu gesztacios peridodussal és kezdetben bizonytalan cash flow-val rendel-
kezé vallalkozasok esetében a bankhitellel valoé finanszirozas nagyobb kiszolgal-
tatottsagot jelent, mint a befektet6i tékével valo finanszirozés, ugyanis a bankhi-
telek esetében fennall a megujitasi feltételek valtozasanak kockazata és a kamat-
fizetési kotelezettség.

— Egy jelentés expanzidés peridduson keresztilmené és novekvé finanszirozasi
igénnyel jellemezhet6 cég szamara elényo6s lehet a banki finanszirozas, mivel a
bankok cégre szabott és rugalmas feltételekkel rendelkezé hiteleket tudnak
ajanlani.

— Erett vallalkozasoknal - kiildndsen a cég restrukturalasa vagy fuzié és felvasar-
las esetén — a finanszirozéasi sziikséglet gyakran meghaladja az egyes pénziigyi
intézmények limitjét, mig egy fejlett és likvid t6kepiac esetén ez a probléma nem

merdl fel.

Az innovativ véllalkozasok kezdeti finanszirozasaban ndovekvé szerepet jatszanak a
nagy kockéazatviselé képességli kockazatitéke-tarsasagok, amelyek részesedést
szereznek a cégben, és kodzvetlen tulajdonosként kozelrél kisérhetik figyelemmel a
cég tevékenységét. Ez a finanszirozasi forma kiiléndsen az Egyesiilt Allamokban

ért el szamottevé haladast, de jelent6sége novekszik Eurépéban is. Az Eurdpai

2 | asd Thiel (2001).
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Unidban a formalis kockazatitéke-tarsasagok éaltal befektetett téke' 1996 és 2000
kozott 444 millié eurérdl 6662 millié eurdra nétt, és kb. 4700 vallalkozas jutott kez-
deti stddiumaban ilyen forméaban forrashoz. Ezenkivil nem elhanyagolhaté az in-
formalis kockazati befektetdk, az un. ,uzleti angyalok”* (business angels) szerepe
sem, amelyek egyes becslések szerint hasonlé mértékben jarultak hozzéa az uj, in-
novativ cégek finanszirozasahoz. Mindent 6sszevetve lathatd, hogy a gazdaséagi no-
vekedés szamara oly fontos Uj, innovativ cégek finanszirozasa esetében kiilénésen
fontos a pénziigyi intézményrendszer rugalmassaga és mind a banki, mind a téke-
piaci finanszirozas elérhetésége.

A bankszektor konszolidaciéjanak nemzetkozi trendje lattdn megfogalmazédtak
olyan félelmek, hogy ennek a trendnek a kis- és kézépvallalkozasok lehetnek a f6
karvallottjai, mivel az egyre ndvekvé méretli bankok kevés figyelmet fognak fordi-
tani erre a piaci szegmensre. Ennek azonban nem feltétleniil kell igy lennie, hiszen
egyes Ujabb technikak éppenséggel vonzébba is tehetik a kkv-k hitelezését. Ennek
egyik példaja az értékpapirositas, ugyanis a hagyomaéanyos hitelek értékpapirositéa-
saval a bankok akar a kis- és kozépvallalati hitelportféli6 kockazatanak egy részét
is a tékepiacokra transzferalhatjak, megnyitva ezzel az utat a tovabbi hitelezéshez

alacsonyabb tékekdvetelmény mellett.
4. A kis- és kozépvallalkozasok helyzete Magyarorszagon

Magyarorszagon a vallalkozasok tilnyomé tébbsége (99%) mikro- és Kkisval-
lalkozas®, és az Osszes vallalkozasbol 66%-ot tesznek ki az egyéni vallalkozok. A tér-
ség tobbi orszagadhoz hasonléan a magyar kkv-k is krénikus forrashiannyal kiisz-

kodnek, a magyarorszagi hitelintézetek finanszirozasi tevékenységében a kkv-k

" Lasd EU (2001) p. 18.

'* Az Uzleti angyalok maganbefektetSk, akik amellett hogy tékét biztositanak a kezdé és fejlédd val-
lalkozasoknak, szakmai segitséget is nyGjtanak.

' 2000-es adatok. Magyarorszagon a kisméretli véllalkozasok fogalmat ,A kis- és kozépvallalkoza-
sokrol, fejlédésik tamogatéasarol szold 1999. évi XCV. torvény” definiélja, eszerint a foglalkoztatéasi
klsz0bok megegyeznek az EU-beli szabéalyozéassal (6sszes foglalkoztatotti létszam 250 fénél
kevesebb), mig a pénziigyi kiszobok joval alacsonyabbak. Magyarorszagon a véllalkozas kkv-nak
mindsul legfeljebb 4 milliard forint éves nett6 arbevétel vagy 2,7 milliard forint mérlegf66sszeg esetén,
mig az EU-ban ezek a hatarok 40 millié euré éves forgalom vagy 27 millié euré mérlegféosszeg (azaz
a magyarorszagi felsé hatar kb. 2,4-szerese).
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hitelezésének sulya nem all 6sszhangban a kkv-k mind foglalkoztatottsag, mind
GDP-hez torténdé hozzéjarulasa alapjan a gazdasdgban betoltétt fontossagaval.
Ugyanis mig a kkv-k az 6sszes foglalkoztatott 69%-at alkalmazzak, és a GDP-hez
val6é hozzajarulasuk kb. 45%'®, addig 2001 végén a hitelintézeti rendszer tarsas és
egyéni vallalkozasi hitelallomanyéanak kb. 35%-at tették ki a kkv-hitelek.

Ennek okai az EU-ban tapasztaltakhoz hasonléak, de a problémék nalunk felna-
gyitottan jelentkeznek. Az egyik legnagyobb nehézséget a megfelel6 fedezet el6te-
remtése jelenti, ugyanis a kis- és kdzépvallalkozoi szektor a tébbi tranzicidés orszag-
hoz hasonléan Magyarorszagon is csak alig tébb mint egy évtizede létezik, és ez az
id6 nem volt elegendé medfelelé mértéki sajat téke felhalmozasadhoz. A bankok
tobbsége ma még csak 100%-os vagy a feletti fedezet mellett finanszirozza a kis-
vallalkozasokat. Mindazonaltal a piacon mar lathatéak kezdeményezések a kisval-
lalkozésokban rejl6 tizleti potencialok felmérésére. Egyes bankok a kisméretii val-
lalkozas hiteleinek elbirdlasa sordan mar figyelembe veszik a cégek adoézasi és
konyvelési szokasait, igy nem csak az éves beszamolébdl itélik meg a hitelt kérel-
mezd Ugyfél helyzetét. Tovabbi problémat jelent a bankszektor tapasztalatlansaga
ezen a téren, a kkv-szektor rovid élettartama a vagyonfelhalmozas mellett a ban-
kok szamara a kockazatértékelést is neheziti.

Egészen az utébbi idékig a bankok Uzletpolitikajaban nem jatszott meghatarozo
szerepet a kis- és kozépvallalatok finanszirozasa, a bankok kkv-kkal kapcsola-
eredményeképpen a hitelezési aktivitas névekedése varhaté. A magyarorszagi
kereskedelmi bankok kis- és kdzepes méretl vallalkozasokat kiszolgéalo hitelezé-
si tevékenysége jellemzéen a mar beindult vallalkozasok (ideértendék azok az
indul¢6 vallalkozasok is, amelyek mar az alapitok korabbi vallalkozasain keresz-
til megszerzett tapasztalattal birnak az adott dgazatban) finaszirozésara kon-
centralodik, melyen beltl a kilféldi anyabanki tulajdonban 1évé hitelintézetek
tobbsége elényben részesiti azt a finanszirozasra vard vallalkozast, melynek tu-
lajdonosa a kiilféldi anyabank jé mindsitésl tigyfele. Masrészt bar a legtobb ke-
reskedelmi bank automatikusan nem utasitja el a hitelt kérelmezé mikroval-
lalkozasokat, az ilyen vallalkozasok altalaban nem jutnak tul a szinte teljes egé-

szében automatizalt hitelbiralati folyamaton, mivel tizleti terviikkben nem képesek

' Forrés: http://www.gm.hu/fomenu/vallalkozasok/htm/kkv-szech.htm.
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megalapozottan alatamasztani a magasabb kockazat altal indokolt jelentés koc-
kézati felar kitermelhet6ségét, illetve biztositani a hitelintézet altal elvart biztosi-
tékokat, vagyis fedezeteket.

A bankok kkv-k iranti ndvekvé érdekl6dését mutatja, hogy a kisméretl vallalko-
zasoknak nyujtott hitelallomany 2000-ben az el6z6 évhez viszonyitva kozel 30%-
kal emelkedett (7. tdblazat). A névekedés Gteme hasonlé volt mind a kdzép-, mind
a kis- és mikrovéllalkozasok esetében. 2001-ben azonban jelent6sen lelassult a
kozép- és kisvallalkozasoknak nyujtott hitelek ndvekedési Giteme, mig a mikroval-
lalkozasok banki finanszirozasa féképp a tdmogatasoknak kdszénhetben jelents-
sen — kozel 60%-kal — nétt.

Akarcsak az EU-ban, a legnagyobb kereskedelmi bankok Magyarorszagon is altalaban
klasszikus hiteltermékeikkel (jelzélog-, forgbeszkdz- és beruhazasi hitel) igyekeznek
hozzéjarulni a kis- és kozépvallalkozasok finanszirozdsédhoz, melyek mellett néhany
bank mar egyedi, kifejezetten a kisvallalkozéi igényeket figyelembe vevd hitelkonst-
rukcidkat is kialakitott. igy példaul van olyan bank, amelyik ingatlanfedezet és a Hitel-
garancia Rt. kezességvallalasa mellett gyorshitelt ajanl a kismérett vallalkozasoknak.
A magyar kis- és kozépvallalkozasok fejlesztését és forrasbevonasi lehet6ségei-
nek javitasat a gazdasagpolitika egyre aktivabban tdémogatja. A kkv-k finansziro-

zasi problémainak megkodnnyitésére tobb program és intézmény is alakult. A kkv-k

7. tablazat
A magyar hitelintézeti rendszer altal a mikro-,
kis- és kozépvallalkozasoknak nyujtott hitelek'”

Milliard Ft

1999 2000 2001 2002. jun. 30.
Kozépvallalkozasoknak 387,7 495,2 474,6 672,7
Kisvallalkozédsoknak 225,1 297,6 318,2 334,8
Mikrovéllalkozasoknak 192,8 243,7 387,7 495,8
Kisméretli véllalkozasoknak 6sszesen 805,6 1036,6 1180,5 1503,3

Forras: MNB

" Egyéni vallalkozok hitele nélkiil.
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allami tAmogatasat a koltségvetés elsésorban programok finanszirozasara igyekszik
korlatozni, a kis- és kozepes véllalkozasok fejlesztési torekvéseit kamattamogatasi
lehet6ségek kinalasaval segitik. Tovabbi segitséget nyujthat a kilénféle vissza nem
téritendd tdmogatésok (a mikro-, kis- és kozépvallalkozasok technikai korszer(si-
tését eredményezé miszaki berendezések, gépek beszerzésének tdmogatésa; a
mikro-, kis- és kdzépvallalkozasok éltal Gizemeltetett 6nallé kereskedelmi tzletek,
vendéglatohelyek és lakossagi szolgaltatdhelyek bévitésének, feltjitasanak, korsze-
rlsitésének tamogatéasa) igénybevétele.

A hitelintézeti hitelek igénybevételéhez nyujt segitséget a Hitelgarancia Rt. kezes-
ségvallaldsa, amely nyoman jelent6sen csdkken a hitelintézetek éaltal vallalt hitel-
kockéazat. A tarsasag garanciavallalasaval olyan kkv-k is kaphatnak hitelt, ame-
lyeknek nincs elég fedezetik, vagy a biztositéki hattér megerdsitése/kiegészitése
nélkil a hitelintézetek tulzottan kockazatosnak tartanak a hitelnyuajtast. A Hitelga-
rancia Rt. tevékenysége kiléndsen 1999 6ta béviil gyors titemben, 1999-2001 ko-
z0tt a kezességvallalasok Osszege a megel6z6 harom évhez képest 3,5-sz0rdsére
nétt'®. A cég kiemelt fontossaguinak tekinti a mikrovéllalkozéasok fejlédésének ta-
mogatasat, 2001-ben a garanciaszerz6dések szamanak tobb mint 60%-a e vallal-
kozéi kérhoz kapcsolddott, mig a véllalt garancidk 6sszege kozel azonos aranyban
oszlott meg a mikro-, kis- és kozépvallalkozasok kozétt. Mig a Hitelgarancia Rt.
esetében a garanciavallalasok tobbségét a kereskedelmi, élelmiszer-gazdaséagi és
szolgéltatasi &gazatokhoz kapcsolddé kezességvallalasok teszik ki, addig az Agrar-
Vallalkozasi Hitelgarancia Alapitvany a mezégazdasag és a vidékfejlesztés tertle-
tén mikodds kkv-k hitelképességét javitja. A hitelgarancia-cégek tevékenységének
Jjelentésége az elmult években nagymértékben megnétt, és fontos szerepet jat-
szottak abban, hogy a magyar bankok novelték aktivitadsukat a kis- és kozépval-
lalkozasok hitelezése terén.

A hitelgarancia-cégeken kivil meg kell még emliteni a Mikrohitel Programot,
amely azon indul6é és mikédé mikrovéllalkozasok finanszirozéasat biztositja, me-
lyek igényeit a kereskedelmi bankok jelenleg nem tudjék kielégiteni. A program
koordinatora a Magyar Véllalkozasfejlesztési Alapitvany, amely a program végre-
hajtdsa soran egylttmiikddik a helyi vallalkozasfejlesztési kozalapitvanyokkal és

kozpontokkal.

'8 Forras: www.hitelgarancia.hu/jelentes.html.

108 MUHELYTANULMANYOK



A fentieken kiviil szamos, a kkv-k finanszirozasi igényének kielégitését tamogatéd
konstrukci6 létezik, melyek nagy része hazai forrasbodl segiti a kis- és kdzépvallal-
kozasokat, de meg kell emliteni a kilfoldi refinanszirozasu hitelkonstrukciokat is,
amelyek tobbnyire EU, illetve japan forrasu hiteleket kinalnak. A kis- és kozépval-
lalati szektor fejlédése szempontjabol mindenképpen sziikség van a forrasbevo-
néasi lehet6ségek javitasara, mert kockdzatossdguk miatt a bankok szamara
csak igy felvallalhaté a kkv-k finanszirozasa.

A legnagyobb problémat ma Magyarorszagon az indulé és kezdd innovativ vallal-
kozasok finanszirozasa jelenti. Mivel a sajat kockéazatra nyujtott kereskedelmi
banki hitelnyuGjtas ezen a tertileten a felajanlhat6 fedezetek szlikossége miatt nem
jellemzd, ezen tipusu vallalkozasok finanszirozasa szerte a vilagon jellemz&en koc-
kéazatit6ke-tarsasagokon keresztil toérténik. Magyarorszagon a kockéazatitéke-tar-
sasagok jelentésége messze elmarad az EU-ban, illetve még inkabb az USA-ban
tapasztalttol. Mig a kockazatit6ke-tarsasagok befektetései a GDP szazalékaban az
eurdpai orszagok atlagaban 38% koril alakultak 2000-ben (meglehetésen nagy
szérassal), addig Magyarorszagon ez az érték 12% volt®.

Osszességében elmondhato6, hogy a magyar kis- és kozépvallalkozasok a fejlett or-
szagokban tapasztaltaknél jelent6sebb finanszirozasi nehézségekkel kiizdenek.
A helyzet orvoslasara szamos intézmény és program sziiletett, amelyek szignifi-
kénsan javitjak a kkv-k forrashoz jutéasi lehetéségeit. Nagy elmaradas tapasztalha-
t6 azonban a piaci alapu finanszirozéas terén, az indulé innovativ vallalkozasok for-
rasbevonasaban a fejlett orszdgokban meghatarozé szerepet jatszé kockazatitéke-
tarsasagok jelent6sége Magyarorszagon elenyészé. A gazdasadg ndvekedése és
modernizacidja szempontjabdl oly fontos innovativ cégek fejlédése érdekében ki-

vanatos lenne a kockazatitéke-tarsasagok komolyabb szerepvallalasa a jovében.

9 Forras: Osman (2001).
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TOTH ARON:
A HITELKOCKAZAT KEZELESENEK dJ IRANYAI

Az elmult évtizedben a hitelkockazatok kezelésének eszkodztara gyors és latvanyos
fejlédésen ment keresztil. Ez a fejl6dés egyarant megfigyelhet6 a lakossagi és a
vallalkozési hitelportf6lié vonatkozaséban. Ezért ebben a fejezetben arrél adunk ro-
vid attekintést, hogy a bankok milyen Gj eszkozokkel kezelik portfélidjuk hitelkoc-
kazatéat a fejlett orszagokban. Jelenleg a nagyobb bankok komoly energiat fektet-
nek abba, hogy a hitelkockazati kitettségiiket minél finomabb eszkdzokkel, model-
lekkel mérjék. Ugyanakkor a 80-as évek kozepétdl latvanyos fejlédést befutott ér-
tékpapirositas (illetve kiilonboz6 ,muténsai”) segitségével egyre intenzivebben
igyekeznek csokkenteni ezt a kockazati szegmenst.

Az elmult, és valdszinlileg az elkdvetkezd évtizedekben tovabbra is a legjelent6-
sebb kockéazatot a bankok hitelportfélidja jelenti. A bankvalsagok donté tébbsége
a hitelkockéazatokkal hozhat6 6sszefiiggésbe, igy nem csoda, ha a nemzetk6zi szer-
vezetek kilonds hangsulyt fektetnek a problémakorre. Az utébbi idében rohamo-
san terjed Nyugaton a hitelderivativa, illetve az értékpapirositas intézménye — elsé-
sorban ez a problémakar iranyitotta a figyelmet a hitelkockazatok preciz mérésé-
re, kezelésére. Ezen eszk6zok teszik lehetévé, hogy a bankok egy meglévd port-
folio hitelkockazatat ne csupén ,elszenvedjék”, hanem aktivan kezelhessék is.
A piaci kockazatok utéan egyre nagyobb eréfeszitések torténnek annak érdekében,
hogy minél szofisztikaltabb rendszereket dolgozzanak ki a hitelkockazatok kezelé-
sére is. Az elmult években komoly lépéseket tettek annak iranyaba, hogy a piaci
kockéazatok kezelésében nagy sikert befutott VaR modellekhez hasonl6 statisztikai
jellegli modelleket dolgozzanak ki, illetve teszteljenek. Ezt a folyamatot a nagy
nemzetkdzi szervezetek (elsésorban a BIS) koordinaljak, azzal a nem titkolt széan-
dékkal, hogy ha a modellek megbizhatésdga megnyugtato lesz, akkor a szabalyo-
zasi hatésagok tékemegfelelési standardként hasznalhassék. Jelenleg a BIS 2006-
tol tervezi a modellkoncepcid részbeni elismerését a tékemegfelelés szamitasanal'.
A bankok ekkor még nem szamithatnak arra, hogy a szabalyozasi hatésagok elfo-
gadjak a bankok altal kifejlesztett, a szervezeteik sajatsagait figyelembe vevé mo-

delleket. 2006-t6] azonban lehetévé valik, hogy a bankok a hatdésagok altal kidol-

! Update on the New Basel Capital Accord (2001).
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gozott (erésen leegyszer(sitett, illetve standardizélt) modellek alapjan feleljenek

meg a szabalyozéasi t6kekdvetelményeknek.

1. Hitelkockazatok mérése — a modellek

A modellek kérdéskoére azonban még korantsem kidolgozott. Sajnos a VaR tipusu
modelleket nem lehet olyan kénnyen adaptalni a hitelkockazatokra, mert ezen
kockazati szegmens statisztikai értelemben sokkal nehezebben kezelhetd. Az egyik
legfontosabb probléma az adatok hianya, aminek t6bb oka van. ElSszor is a hite-
lek nem teljesitése meglehetésen ritka esemény — legalabbis statisztikai értelem-
ben. Masodsorban a hiteleszk6zoknek nincs ,napi” piaca, igy az idésorok frekven-
cidgja meglehetésen alacsony. Ugyancsak problémat jelent ebbdl a szempontbdl,
hogy ezen eszk6zok lejarati ideje joval hosszabb, mint a piaci kockazatoknal meg-
szokott eszkdzok esetében. Mindezekbdl kévetkez8en a modellek alkalmazasa so-
ran egyszerisité feltételekkel, illetve kozelité szamitasokkal kell élni, ami nyilvan-
valdan jelentés kockéazatot jelenthet a modellezés folyamataban®.

A fejlett orszagokban a legtébb nagybank alkalmaz belsé hitelkockazati modelle-
ket. Azonban ezen modelleket sok helylitt egyelére kisérleti jelleggel vezették be,
igy tényleges szerepiik a bankiizemben igen eltérd lehet. Vannak bankok, amelyek
meglehetésen komplex, az egész szervezetet feldlelé modellt dolgoztak ki, masok
azonban csak bizonyos szervezeti egységeknél alkalmazzak, vagy csak bizonyos
Uzletagakban. Ugyancsak eltérnek a bankok a tekintetben, hogy a kiilénb6z6 Uz-
letagakban azonos vagy specializalt modellt fejlesztettek-e ki.

Nagy eltérések mutatkoznak abban is, hogy a hitelkockazati modellek eredménye-
it hogyan hasznaljak a bankok. Igen kevés azon bankok szama, ahol az eredmé-
nyeket aktivan felhasznéljak a portf6li6 menedzselésében, bar sokan jelezték, hogy
a jovében ez a terviik. Néhany példa arra, hogy a bankok a BIS 1999-es felméré-
se szerint mire hasznaljak a modelleket: a kilénb6z6 koncentracios és kitettségi li-
mitek meghatarozasa, szindikalt hitelekben val6 részvétel mértékének megallapi-
tasa, kockézati alapt arazési mechanizmusok kidolgozésa, gazdasagi t6ke alloka-

cidjanal stb’.

? Credit risk modelling: current practices and applications (1999).
* Industry views on credit risk mitigation (2000).
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Magyarorszagon jelenleg sziik kérben hasznalnak hitelkockazati modelleket.
Csak par éve indultak be azok az informatikai fejlesztések, amik egyaltalan le-
hetévé teszik egy olyan adatbazis feléllitasat, amely a statisztikai alapa hitel-
kockazati becsléseket megalapozna. Amennyiben ezek az adatbazisok megbiz-
haténak bizonyulnak, még mindig j6 par év sziikségeltetik ahhoz, hogy olyan
mennyiségl és mindségl adat alljon rendelkezésre, amivel a modellezés el-
kezdhet6. Mivel tehat a hitelkockazat szofisztikalt vizsgalata még Nyugaton is
szamos kérdést vet fel, hazai implementaciéjuk nem varhat6 széles kérben az

elkovetkezé esztendSkben.
2. Hitelkockazatok kezelése — az értékpapirositas

Ezt a kifejezést igen sokan, igen sokféleképpen hasznaljadk. Tagabb értelemben
idesorolhat6 az 6sszes finanszirozasi mod, amely értékpapirpiacon keresztiil torté-
nik. Valamivel szlikebb definicié, ha barmiféle eszkoz kétvény ellenében torténd ér-
tékesitésérdl beszélink.

szét eladja egy kulon, kizéardlag erre a célra létrehozott intézménynek (Special
Purpose Vehicle, SPV), amely ezen megvéasarolt portfélié fedezete mellett értékpa-
pirokat bocsét ki (Asset Backed Securities, ABS)*. Ezen értékpapirok aztéan szaba-
don forognak a piacon. Elméletileg az Ugyleten a kézvetlen profit (ha van egyélta-
lan) ott keletkezhet a bank szamaéra, hogy a hitelek (hitelkockazati koltséggel
csOkkentett) kamatai magasabbak, mint az értékpapirt (ABS) véasarlok altal elvart
hozam, illetve az értékpapirositas koltségének az 6sszege. Természetesen nem
kell, hogy az Gigyleten 6nmagéaban profitot realizéljon a bank, hiszen az értékpapi-
rositasnak szamos ,addicionalis” haszna van, amelyen a bank kereshet.

Az értékpapirositas ugyanis egyik kézenfekvé modja a hitelkockazatok menedzse-
lésének, hiszen a hitelek értékesitésével a bank tudja szabalyozni hitelkockazati ki-
tettségét. Emellett persze szdmos egyéb elénye is van: a bankok az értékpapirosi-
tassal csokkenthetik a szabéalyozéasi tékét, az értékpapirositas soran pétlélagos for-

rasokat tudnak bevonni, javithatjak a kilénb6z8 pénziigyi mutatdkat. Fontos

4 Az ugylet lényegét tekintve nem sziikséges, hogy a portféliot ténylegesen eladjak. llyesmi tgyletek pl.
a hitelderivativak. Részletesebben lasd kés6bb.
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szempont lehet még, hogy ezen lgylet sordn méd nyilik arra, hogy a forrasok és
eszkozok lejarati 6sszhangjat befolyasoljak, hogy hatékonyabb likviditasmenedzs-
mentet folytassanak, hogy a bank hatékonyan tudjon a kiilonbo6zé foldrajzi és gaz-
dasagi szektorok kozoétt diverzifikalni.

Ugyanakkor az értékpapirositas vilagméretl terjedésének veszélyei is vannak: a hi-
telek az értékpapirositas folytan kissé ,gazdatlanna” valnak. A bankoknak tobbé
nem érdeke a hatékony és roppant koéltséges monitoring, hiszen nem viselik a hi-
telkockazatot, az 4j tulajdonos viszont nem biztos, hogy képes, illetve akarja a mo-
nitoring koltségeit finanszirozni. Onnantél kezdve ugyanis, hogy az értékpapirok
szabadon forognak a piacon, olyan szerepl6khoz kerlilhet a hitelek tulajdonjoga,
akik egyaltalan nincsenek felkésziilve a hitelek monitoringjara. Emellett nem is fel-
tétlentl érdekiik a hatékony monitoring, hiszen meglehet, hogy csak igen révid
ideig szandékoznak birtokukban tartani az ABS-t.

Ahhoz, hogy egy ilyen konstrukcié a vevé szamara is vonzé legyen, elengedhetet-
len, hogy az értékesitendé portfélié kockazatat megnyugtatdéan tudjuk mérni, illet-
ve ebbdl kdvetkezben arazni. Jelenleg ez tulajdonképpen az egyik nyilvanvalo aka-
déalya annak, hogy igen széles korben elterjedjen a hitelkockazat csékkentésének
ez a moédja. Csak bizonyos termékek rendelkeznek olyan tulajdonsagokkal, ame-
lyek lehetévé teszik az értékpapirositast. Tipikusan ilyenek pl. a jelzaloghitelek,
ahol a hitelkockazat az tigylet mogott 1évé biztositékok tiikrében viszonylag objek-
tiv kritériumok alapjan felmérhetd. llyenek tovabbéa azon hitelek, amelyek statisz-
tikai jellemz&i lehetévé teszik a megbizhaté arazasukat (pl. a hitelkartya-kovetelé-
sek), vagy azok, amelyek tipikusan csekély hitelkockazatot hordoznak (pl. nagy,
megbizhaté Ggyfelek). A megbizhaté hitelkockazati modellek elterjedésével azon-
ban val6szinlileg egyre tobb eszkozt, termékkort lehet majd bevonni az értékpapi-
rositas korébe.

Ertékpapirosités tekintetében jelenleg vezeté nagyhatalom az USA, hiszen itt min-
dig is nagy hagyomanya volt a bankrendszeren kiviili, t6kepiaci finanszirozasi for-
maknak. Bar Nyugat-Eurépéaban is terjed ez a finanszirozasi méd (elsésorban mint
a szabalyozasi t6kekdvetelmény csokkentésének hatékony médja), azonban jelen-
t6ségét tekintve messze elmarad az Egyesiilt Allamokban tapasztalttol. Ennek okat
tobb szerzé abban latja, hogy az amerikai térvényi és szabalyozasi feltételek joval
kedvezébbek, tdmogatébbak, mint Eurépaban. Emellett tébben emlitik, hogy a hi-
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telkockazat méréséhez, megbizhatd arazasahoz sziikséges hatalmas adatmennyi-

ség jelenleg csak Amerikaban all rendelkezésre.

1. tablazat
A vilag értékpapirositott eszkozeinek allomanya

az USA kivételével, 1998

Eszkoztipus aspb, Mrd Megoszlas
Jelzéloggal fedezett értékpapir (MBS) 39,0 24%
Hitelkartyak 32,6 20%
Fedezett hitelek (CLO) 26,4 16%
Autéhitelek 13,4 8%
Ingatlanok (home equity) 2,4 2%
Diakhitelek 2,2 1%
Egyéb 21,8 28%
Osszesen 137,8 100%

Forras: Financial market trends (1999), OECD

A CLO (Collateralized Loan Obligations, fedezett hitelek) egyre névekvé hanyadat

képviseli az értékpapirositott eszk6zoknek. Igen dinamikus valtozasanak lehetiink

szemtanui mindenhol, de els6sorban Eurdépéaban népszerli. Az egyre intenzivebb

verseny arra kényszeriti az europai bankokat, hogy igy csékkentsék a szabalyoza-

si tékekovetelményeket, és érjenek el magasabb t6kearanyos nyereséget.

2. tablazat

USA értékpapirositott eszkozallomanya
és megoszlasa, 1995-1998, USD, Mrd

Eszkoztipus 1995 1996 1997 1998
Jelzéloggal fedezett értékpapir (MBS) | 322,9 | 73% | 438,5 | 71% | 473,2 | 66% | 358,7 56%
Hitelkartyak 48,7 | 11% 55,3 9% | 47,3 7% 42,5 7%
Autohitelek 33,3 8% 38,9 6% | 42,6 6% 47,6 %
Ingatlanok (home equity) 15,5 4% 33,4 5% 56,8 8% 67,9 11%
Gyarilag eléallitott hazak

(manufactured homes) 6,3 1% 8,6 1% 9,9 1% 13,6 2%
Diakhitelek 3,6 1% 9,5 2% 14,7 2% 11 2%
Egyéb 11,8 3% 31,5 5% 71,9 10% 101 16%
Osszesen 442,1 | 100% | 613,9 | 100% |716,4 | 100% | 642,3 | 100%
Forras: Financial market trends (1999), OECD
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Lathat6, hogy az USA-ban az értékpapirositas volumene nagysagrendekkel meg-
haladja a vilag mas részein (elsésorban persze Eurépéaban) tapasztalt mértéket.
Ahhoz, hogy az értékpapirositast jogilag korrekten és kozgazdaséagilag ésszerlien
meg lehessen valésitani, egy-két alapvet6 jogi feltételre sziikkség van. Sok orszag-
ban az intézményt, aminek a bank kozvetlenil eladja a portféliét (SPV), nem olyan
egyszerl létrehozni, hiszen a tarsasagi jog el6tt ismeretlen intézménytipusrél van
sz0. Ezen intézmény létrehozasa azonban elkeriilhetetlen, hiszen a bank ezéltal biz-
tositja, hogy az esetlegesen felmeriil6 (cséd)kockéazatok a bankot valéban ne érint-
sék. Lényeges az is, hogy legyen olyan jogi mddja az eszkdzok eladasénak, amely-
ben elkerllhet6 az addsok vétdjoga az lUgylet megkodtésére. Ehhez kapcsolodik
még, hogy lehetbleg ne kelljen értesiteni az addst a hitelezé valtozasardl. Ezek
ugyanis egy nagyobb portféli6 esetében rettentéen megnovelnék az értékpapirosi-
tas koltségeit (Alles, 2001).

Ha mar az értékpapirositas elméleti jogi alapjai meg is teremtdédtek, vizsgalandé
még az is, hogy a kiilénb6z6 adobzasi jogszabalyok vajon nem teszik-e kérdésessé
az Ugylet jovedelmezdségét. Itt alapvets kérdés, hogy az SPV mint kilén jogi enti-
tas adozik-e vagy sem. Ott, ahol az értékpapirositas elterjedt, rendszerint ezek az
intézmények nem addéznak. Szintén az adbzéssal kapcsolatos kérdés, hogy az esz-
kozok transzferalasa adokoteles Gigylet-e vagy sem. Addicionalis adék merilhet-
nek fel az értékpapir kibocsatasanal, illetve kiilonbozé illetékek srofolhatjak fel az
ugylet koltségeit (Alles, 2001).

Magyarorszagon jelenleg nem jellemz6 az értékpapirositas folyamata, amelynek
jogi és kdzgazdasagi okai egyarant vannak. Bar hazankban a jog explicite nem til-
totta, de sokaig lényeges jogi akadalyai voltak ennek a konstrukciénak: pl. az Gj
tékepiaci torvény megjelenéséig csak hitelintézet bocsathatott ki a sajat tékéjét
meghaladé mértékben kétvényt. gy nyilvanvaléan nehézségekbe iitkdzott volna a
hitelek eladéasa, hiszen nem lehetett volna olyan SPV-t létrehozni, ami profitabilisan
tudott volna koétvényt kibocsatani. 2002. januar 1-jétél a jogalkotd, legalébbis
szandékat tekintve, egyértelmlien tdmogatja ezt a konstrukciét. Ugyanakkor ez ta-
lan még kevés. Ugyanis, bar elméletileg valéban kivitelezhet6 az értékpapirosités,
a jog jelenleg kimondottan nem segiti a konstrukciét — a jogszabalyok célzott ta-
mogatasa azonban sok orszagban elengedhetetlennek bizonyult az értékpapirosi-

tas széles korl elterjedéséhez. llyen pl. az adézasi jogszabalyok kore. Ma Magyar-
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orszagon az SPV-nek nem lehet olyan tarsasagi format valasztani, ami adémentes-
séget élvezne. Elméletileg persze off-shore cégek révén kivitelezhet6 volna az tigy-
let, de ez mégsem jelenthet hosszi tava megoldéast. Valoszinlileg ugyancsak jelen-
tésen dragitana az értékpapirositast, ha az altalanos adézasi jogszabalyok vonat-
koznanak a konstrukci6 egyes elemeire.

Az értékpapirositas latvanyos fejlédése elmaradasanak kézgazdasagi okai is van-
nak. Az egyik, hogy hianyzik az alapvetd 6szt6nzé: a magyar bankok tékeellatott-
saga jellemzden igen jo, igy a nyugat-eurépai bankokkal ellentétben az értékpa-
pirositas még nem ,kényszerit6” sziikséglet. Azonban a névekvé hitelexpanzié, il-
letve ezzel 6sszefliggésben a bankok egy bizonyos kérénél megfigyelheté csokke-
né tékeellatottsag révidesen arra Osztdndzheti a hazai hitelintézetek egy részét,
hogy komolyan fontoléra vegyék az értékpapirositas intézményének lehet6ségét.
De ha az alapveté motivacido meg is lesz, ma még szamos egyéb akadalya lenne
dott fel olyan nagy mennyiségl eszkodzallomany, amely tipikus targya lehetne
egy méretgazdasagos értékpapirositasnak (jelzdloghitelek, hitelkartya-kovetelé-
sek stb). Sajnos a magyar tékepiacok jelenleg nem képviselnek olyan likviditéast,
ami tdmogatna ezt a konstrukciét. Emellett 1ényeges az is, hogy a hitelkockéaza-
tok mérése jelenleg még nem teszi lehet6vé az értékesitendé portfélié megbizha-
to6 arazéasat. Hianyoznak tovabbéa azok a j6 nevl hitelmindsité cégek, akik a piac
szamara megbizhatéan mindsitenék az SPV altal kibocsatott értékpapir mogott 1é-
v6 eszkozoket.

igy tehat az értékpapirositas elterjedésének alapvetéen két akadalya van. Egy-
részrél a kdvetkezd években tékeoldalrél nem varhaté killéndsebb kényszerité eré
az értékpapirositas elterjedésére, igy hianyzik a bankok alapveté motivacios té-
nyezGje. Masrészrél, ha a bankok ambicionalnak is az értékpapirositas intézmé-
nyét, a hazai gazdaséagi, pénzigyi feltételek kozt igen koriilményes volna Kivite-
lezni. Bar explicit jogi akadalya talan nincs is az értékpapirositasnak, de a jogi
szabélyozas jelenleg nem tdmogatja olyan mértékben a konstrukciét, hogy igazan
jovedelmezé legyen. Mindebbdl kovetkezéen ezen a téren a kozeljovében nem
szamithatunk olyan lenduletes fejlédésre, mint Nyugat-Eurépaban vagy az Egye-

siilt Allamokban.
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3. Hitelkockazatok kezelése — a hitelderivativak

Ezen konstrukcié is lényegét tekintve az értékpapirositas targykorébe tartozik. Gyakran
nevezik éppen ezért szintetikus értékpapirositasnak is, hiszen itt arrél van szo6, hogy jo-
gilag az eszkdzok tovabbra is a bank tulajdonadban maradnak, de a hitelkockazatot a
derivativa kiir6ja viseli. Lényegében tehéat egy klasszikus szarmazékos termékrél van
sz6: a derivativa kiiroja atvallalja a hitelkockazatot egy bizonyos dij ellenében.

A hitelderivativak rohamosan terjednek a fejlett bankrendszerekben, hiszen egy sor
olyan problémat megoldott, amit a klasszikus értékpapirositas nem. El&szor is, ott is
alkalmazhato, ahol a klasszikus Ut elé jogi akadalyok goérdiltek amiatt, hogy az esz-
kozok kikertiltek a bank mérlegébdl. Masodsorban - illetve az el6bbi ponttal némileg
Osszefliiggésben — szamos esetben joval koltséghatékonyabb megoldasnak tlint
amellett, hogy a klasszikus értékpapirositas minden elényét magaban hordozta.
letve novelheti diverzifikaciojat, igy névelve a hitelpiacok hatékonysagat. Ugyan-
akkor szamos kérdést is felvetnek ezek az elényok. A koncentracié csdkkenésével
parhuzamosan a hitelkockazatok megoszlasanak transzparenciaja is jelentésen
csOkken, hiszen a piacon napjaban akéar tobbszor is gazdat cserélhetnek ezek a ter-
mékek. A novekvé diverzifikacid az elényokon tul azt is jelenti, hogy egy esetleges
valsag nagyobb szegmenst érint. Alapvetd veszély azonban az, hogy a hitelkoc-
kézat szabad piaca oda vezethet, hogy olyan szereplék tlinnek fel, akikre a ban-
kok szigoru szabalyozasa nem vonatkozik, illetve ezen kockazatok kezelésére
nem annyira felkésziltek.

1997-r61 2001-re a hitelderivativak névértéke 9-szeresére nétt (1600 milliard dol-
lar). A robbanésszerl névekedés ellenére a névértéket tekintve tovabbra is margi-
nélis szerepet jatszanak az OTC-piacokon, amelynek teljes nagysagat 100 000
milliard dollarra becstilik a szakérték. Mindazonaltal a névértékekre vonatkozé
adatok jelent6sen alabecsiilik a hitelderivativak tényleges jelent6ségét: mig ugyan-
is a klasszikus szarmazékos Ulgyletek esetében a tényleges kockazati kitettség tipi-
kusan a névérték 3-5%-a, addig a hitelderivativak esetében ez rendszerint 100%.
Szakért6i becslések szerint a hitelderivativak dinamikus névekedése az elkdvetke-

z6 években is folytatédni fog.”

> Global Financial Stability Report (2002).
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A hitelkockazatok kinéalati oldalat 51%-ban a bankok adjak®, mig a keresleti oldal
két nagy szereplGje a bankok (38%), illetve a biztositétarsasagok (26%). Tobbsé-
gében tehét a partnerek a ma még a hitelkockazatok kezelésében tapasztalatokkal
rendelkezd intézmények, de jol lathatéan csdkken a részesedésik évrél évre. A ki-
mondottan jé mindésitési hitelek (AAA-AA) nem egészen 6todét (18%) teszik ki az
ugyleteknek. Tulnyomoérészt a még éppen a befektetési kategoériaba (A-BBB) tar-
tozo hitelek képezik a hitelderivativak alaptermékét (57%), de jelentés a befekte-
tési kategoéridba nem tartoz6 (BB-B) hitelek aranya is (25%). Az elmult években
medfigyelhetd volt, hogy az Ugyletek alapjat képezé hitelek lejarata nétt, igy az 1
és 5 év kozott lejard hitelek ma mar 66%-at adjak ezeknek a tranzakcidknak.’
Mint lathattuk, a fejlett bankrendszerekben egyre elterjedtebb ez az eszkdz. Ennek
ellenére a hagyomanyos, ex ante hitelkockazat-kezelési eszkdzok (garancia, bizto-
sitékok) tovabbra is meghatarozéak. A nagyobb bankok azonban hangsulyozzak,
hogy a kozeljovében robbanéasszer( fejlédésnek indulhat az (ex post) hitelderivati-
vak piaca. Ennek jelenleg az az akadalya, hogy a szabéalyozasi hatésagok nem is-
merik el teljes értékl hitelkockazat-kezel6 eszkodzként ezt a konstrukciot.?
Jelenleg nincs tudomasunk arrél, hogy hitelderivativ tigyletek kottetnek vagy koét-
tettek Magyarorszagon. Ennek alapveté oka lehet, csakiigy, mint a klasszikus ér-
tékpapirositas esetében, hogy a hitelderivativak alaptermékét jelentd ugyletek
egyel6ére még nem képviselnek olyan részaranyt, hogy a hitelkockazatok kezelésé-
nek ez a médja komolyan felmertilhetne. Ugyancsak fontos, hogy a hitelderivati-
vak arazasa igen bonyolult: jelenleg az akadémiai szakirodalom is meglehetésen
tanacstalanul all egy sor probléma el6tt, igy a gyakorlat szdméara megnyugtato el-
méletekkel jelenleg nemigen tudja segiteni az arazas folyamatat. Hangsulyozni kell
azonban, hogy a hitelderivativa joval kevésbé kimunkalt toérvényi és szabalyozasi
hétteret igényel, igy ha a fent ismertetett ex post jellegl hitelkockéazat-kezelésnek
megteremtédnek majd a hazai feltételei, akkor valészinlileg a hazai bankok szim-
patikusabbnak fogjék tartani a derivativ piacot, mint a hagyomanyos értékpapiro-

sitast.

® A fennmarado részt az értékpapir-kereskedé cégek (15%), biztositétarsasagok (11%), vallalatok (10%),
fedezeti alapok (4%) és egyebek (9%) teszik ki.

" Global Financial Stability Report (2002).

® Industry views on credit risk mitigation (2000).
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MORE CSABA: JOVEDELMEZOSEGI TENDENCIAK
A BANKSZEKTORBAN

Ebben a fejezetben a hazai bankrendszer jovedelmezéségében kozéptavon varhatéd
véaltozasokat meghatéarozé tendenciakat tekintjik at. Elészor (empirikus) irodalmi
attekintést nyujtunk a bankok muikodését befolyasolé — makrogazdasagi, szabalyo-
zasi, strukturalis stb. — tényezdk és a jévedelmez8ség kapcsolatarol. Ezt kdvetSen
bemutatjuk az eurépai bankrendszerek jovedelmezdségi trendjeit a 90-es évek ma-
sodik felében, roviden kitérve az elmult két év f6 tendenciaira is. Ezutan elemezzik
a hazai bankrendszer jelenlegi jovedelmezdségi folyamatait, és felvazoljuk, milyen

iranyu valtozasok varhatok kézéptavon a hazai bankok profitabilitasaban.
1. A bankok jovedelmezdségét meghatarozo tényezok
1.1. A banki jévedelmez6ség szintjét befolyasol6 tényezék

A bankok jovedelmez&ségét meghatarozé oksagi kapcsolatok feltaraséaval foglal-
kozé empirikus irodalom meglehetésen korlatozott. Ezen tanulmanyok jellemz&éen
egy-egy faktor hatasara koncentralnak, pl. hogyan befolyasolja a bankok eredmé-
nyességét az inflacid, egyes strukturalis adottsdgok (pl. pénziigyi kozvetités szer-
kezete, tulajdonosi struktura) vagy szabalyozasi tényezék (pl. betétbiztositas). A
vizsgalt valtozok korét tekintve Demirgtic-Kunt és Huizinga (1998) elemzése mind-
eddig egyedilallonak tekinthet$ a bankok jovedelmez&ségét befolyasold tényezék
hatasanak empirikus vizsgélatéaban. A jovedelmezéség' és a kamatmarzs alakula-
sat meghatarozo6 valtozok kozott a bankok mikddésének egyes mikroszintd, illet-
ve a bankrendszer miikodésének éltalanos koérnyezeti jellemzdit szerepeltetik.
Utobbiak a makrogazdasagi feltételeket, a pénziigyi kozvetités mélységét és struk-
tarajat, az adot, a kotelezd tartalékot, a betétbiztositasi rendszert, valamint a jogi
és intézményi kodrnyezet adottsagait foglaljak magukban. A szerzék — 80 orszag?
1988-95 kozotti bankadatait felhasznald regresszidés elemzése alapjan levont —

fébb kovetkeztetéseit 6sszegezziik az alabbiakban.

! A jovedelmez8séget eszkdzaranyos nyereségként (ROA) definialjak.
> Az orszdgminta az OECD-orszagokon kivil sok feltérekvé orszagot és atmeneti gazdasagot is maga-
ban foglal.
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a) Pénztigyi kdézvetités mélysége és strukturgja:

— A mélyebb banki kozvetitéssel jellemezheté orszagok bankjainak kisebb a
marzsa és alacsonyabb a jovedelmezésége, amely a pénziigyi rendszer nagyobb
fejlettségével egyiitt jar6 intenzivebb versennyel indokolhato.

— A magasabb bankpiaci koncentracié pozitivan befolyasolja a jovedelmez&séget.

— A részvénypiac nagyobb fejlettsége® G6nmagéaban magasabb banki marzsok rea-
lizadlasahoz vezet, aminek magyarazata a hitel- és tékepiaci finanszirozas kozotti
kiegészit6 kapcsolat lehet. A t6kepiacok fejlédésével ugyanis az informaciok
hozzaférhetésége javul, és ez bdviti a potencidlisan hitelezhet tigyfélkort, a na-
gyobb uzleti volumen pedig nagyobb atlagos eszkdézhozam elérését teszi lehetd-
vé (a hitel/eszkoz arany novekedésével parhuzamosan).

— Masfeldl viszont, minél nagyobb a részvénypiac relativ stlya a bankrendszerhez
képest, a bankok egyre alacsonyabb kamatmarzsot képesek csak realizalni. Ez
az 6sszefliggés a tékepiaci és a banki finanszirozas kozotti helyettesité kapcsolat

hatasara vezethetd vissza.

b) Banki szintti jellemz&k:

— A t6keer6és bankok magasabb kamatmarzsot érnek el és jovedelmezébbek, mi-
vel forraskoltségeik alacsonyabbak az alacsonyabb véarhatd csédkoltség (illetve
a kisebb csédvalbszinliség) miatt. Emellett, egy adott szintli eszkdzallomany fi-
nanszirozasahoz kevesebb kiilsé forrasra van sziikséguk.

— Az eszkdzstrukturaval kapcsolatban evidensnek tlind kdvetkeztetés, hogy a nem
kamatozé eszkdzok relative nagyobb aranya csdkkenti a bankok jévedelmezdsé-
gét. Ami a forrasszerkezetet illeti, az Ggyfélbetétek bevonasara nagyobb mérték-
ben tamaszkod6 bankok kevésbé jovedelmezéen mikddnek, mivel vélhetSen a
betétgyljtés jelentés koltségvonzatai (pl. fiokhaldézat fenntartasa) tilkompenzal-
jak az alacsonyabb forraskoltség miatti kedvezé hatéast.

— A nagyobb banki miikddési koltségek magasabb kamatmarzzsal jarnak egytitt,
ami arra utal, hogy a bankok koltségeik ndvekedését részben atharitjak tigyfele-
ikre alacsonyabb betéti és/vagy magasabb hitelkamat forméjaban.

— A fejléds orszagokban a kilféldi tulajdont bankok magasabb kamatmarzsot és

jovedelmez6séget mutathatnak fel hazai tulajdont versenytarsaiknal, ami azzal

*> A részvénypiac mélységét a GDP-aranyos részvénypiaci kapitalizaciéval mérik.
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magyarazhat6, hogy a kevésbé fejlett pénziigyi rendszer orszagokban a kulfol-
diek technolégiai és hatékonysagi elénye elegendd informéacios hatranyuk tal-
kompenzalaséara. A fejlett orszagok bankrendszereiben viszont forditott az 6ssze-
fuggés, vagyis a kilfoldi tulajdontt bankok kevésbé jovedelmezéen miikddnek a

hazai piaci szerepl6khoz képest.

c) Makrogazdasagi tényezék és gazdasagpolitikai valtozok:

— A gazdasagi novekedés (az 1 fére jut6 GDP novekedési ltemének) bankok
marzséara és jovedelmezdségére gyakorolt hatdsa nem bizonyult szignifikansnak.

— A magasabb inflacio6 jétékony hatassal van a bankok kamatmarzséara és jovedel-
mez8ségére egyarant. Bar utdbbi esetben a hatas kevéssé szignifikans, a pozitiv
kapcsolat megléte azt implikéalja, hogy inflaciés kdrnyezetben a bankok bevéte-
lei gyorsabban névekednek, mint koltségei.

— A redlkamatok szintje mind a kamatmarzzsal, mind a jovedelmez&séggel pozitiv
kapcsolatban van, s ez a hatas féként a fejl6dé orszagokban volt szamottevé a
mintaban.

— Monetéris szabalyozas: a kotelez6 tartalékok nagyobb mértéke negativan hat a
bankok kamatmarzséara és jovedelmezéségére. Ez f6ként a kevésbé fejlett orsza-
gokban figyelheté meg, mivel a kotelezé tartalékra fizetett kamat piaci szinthez
viszonyitott elmaradasa nagyobb, mint a fejlett orszagokban. A vizsgalat azt mu-
tatja, hogy a bankok a tartalékolas okozta tobbletkodltséget nem vagy csak rész-
ben épitik be a kamatmarzsukba.

- Fiskalis szabalyozas: a magasabb adérata néveli mind a kamatmarzsot, mind az
adozas el6tti profitot, tehat a nagyobb addéteher okozta tobbletkoltségeket a ban-
kok atharitjak az tgyfelekre.

d) Egyéb adottsagok (betétbiztositas, jogi és intézményi tényezdk):

— A betétbiztositas és banki jovedelmez&ség (kamatmarzs) kozotti kapcsolatban
két ellentétes hatéas érvényesiil. Egyrészt, a biztositott betétek alacsonyabb ka-
mata ceteris paribus néveli a marzsot. Méasfeldl, a rosszul (nem a véllalt kocka-
zatokkal 6sszhangban) éarazott betétbiztositas néveli a moralis kockéazatot, és a
kockézatosabb portfélié miatt a bankok hitelezéi (betétesei) magasabb kamatot

varhatnak el. Hasonl6 hatéassal jarhat, hogy a bankok adott kockéazati szint mel-
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lett olcsébban nyujtanak hitelt betétbiztositas mellett, mint annak hianyaban.
A verseny pedig a betétbiztositas mellett is prudensnek bizonyulé bankok jove-
delmére is nyomast gyakorol. Az eredmények szerint a kedvezétlen hatasok erd-
sebbek, tehat az intézményesitett betétbiztositas megléte negativ hatassal van a
banki kamatmarzsokra. A jovedelmez&ség vonatkozasaban viszont ez a hatas
nem bizonyult szignifikansnak.

— Jogi és intézményi tényezdk: a szerz6dések nehezebb végrehajthatésaga miatti
addicionalis kockéazat a bankokat magasabb kamatmarzs, a befektetéket maga-
sabb profitrata elérésére 6sztonzi. A jogi rendszer hatékony miikddése — a hitelek
kockazati prémiumanak csdkkentésén keresztill — alacsonyabb banki kamat-
marzsot eredményez. Az el6bbihez hasonlban, a kockéazati prémiumot, s igy a
kamatmarzsot és nyereséget is mérséklé tényezé a (korméanyzati) korrupcié ala-

csony foka is.

Demirgtic-Kunt és Huizinga (1998) atfogd tanulméanyanak sziiletése 6ta néhany
parcialis elemzéssel bévult a banki j6vedelmez6séget meghatarozo tényezék em-
pirikus irodalma. A pénziigyi rendszer strukturéja és a bankok eredményessége
ko6z6tti kapesolatot részletesebben vizsgalja Demirglic-Kunt és Huizinga (2000)*.
KonklGziéjuk szerint a pénziugyi rendszer strukturaja 6nmagaban nincs hatassal
a bankok jovedelmezdségére vagy kamatmarzsara (utdobbi eredmény némileg el-
lentmond a korabbi tanulméanyukban levont kévetkeztetésnek). Emellett, a ke-
vésbé fejlett pénziigyi rendszerekben a részvénypiac fejlédése noveli a banki
marzsokat és javitja a jovedelmez&séget. Ez a kapcsolat azonban nem linearis,
a részvénypiac magasabb szinti fejlettsége mellett ez a kedvez$ hatas mar nem
érvényesil.

A kulfoldi szereplék bankpiacra lépésének hatasat alaposabban elemzé tanulma-
nyukban Claessens, Demirgiic-Kunt és Huizinga (1998) arra a konklaziéra jutnak,
hogy a kiulféldi tulajdonosok nagyobb aranya csokkenti a hazai tulajdont bankok

jovedelmezSségét és koltségeit (mert noveli a piac hatékonysagat)®. A kulfoldi sze-

4 Az orszagminta itt kevésbé atfogd (44 orszag), joval kisebb a fejl6dé orszagok aranya, és nincsenek ben-
ne atmeneti gazdasagok sem. A vizsgalt idészak is eltér: az 1990 és 1997 kozotti periddust fogja at.

> A panel hasonl6é, mint Demirgtic-Kunt-Huizinga (1998) esetében, 80 orszédg banki adatai az
1988-95-06s idGszakra.
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repl6k piacra jutdsdnak konnyitése dnmagaban is (tényleges 0j belépés nélkil)
csokkenti a hazai bankok profitjat. A helyi bankpiaci versenyt tekintve a kulféldi
bankok piacra Iépése (jelenléte) szamit, nem pedig az elért piaci részesedés nagy-
saga. Claessens, Demirglic-Kunt és Huizinga f6 kovetkeztetésével ellentétes ered-
ményre jutott Hermes és Lensink (2001), akik csak a kevésbé fejlett orszagok ada-
tait elemezve azt mutatték ki, hogy a kilfoldiek piacra lépése nyoman nétt a hazai
bankok jovedelmez8sége. A jelenséget azzal magyarazzak, hogy az er6s6dé ver-
seny és novekvd hatékonysag koltség- és jovedelemcsokkentd hatasa csak akkor
jelentkezik, ha a kulfoldiek piaci részaranya mar elért egy bizonyos szintet (vagyis

a kapcsolat nem lineéris, hanem forditott U alaka gérbével irhato le).

1.2. A banki jovedelmez6ség volatilitasa

A bankok jovedelmez8ségét elemz6 empirikus irodalom egy masik csoportjaba so-
rolhaték a jovedelmezdség volatilitasaval kapcsolatba hozhaté tanulméanyok. Eh-
hez a vonulathoz tartoznak a céltartalékolas ciklikussagat, illetve a nem kamatjel-

legli jovedelem volatilitasat vizsgalé tanulmanyok.

Céltartalékolas ciklikussaga

A banki jovedelmezdség stabilitdsa szempontjabdl fontos kérdés, hogy a bankok
céltartalékolasi gyakorlata erdsiti vagy enyhiti-e a banki jévedelmek ingadozasat.
A kapcsolédéd empirikus irodalom nagyrészt orszagspecifikus (f6leg amerikai), ke-
vés a kiterjedt orszagmintan alapul6 elemzés. Ezek koziil a legfigyelemreméltobb
Laeven és Majnoni (2002) tanulméanya, amelyben a bankok céltartalékolasanak
ciklikussagaval kapcsolatos hipotézist 37 orszdag 1205 bankjanak 1988-99-es
adatain tesztelik. Megfigyelésik szerint a bankok (céltartalékolas el6tti) veszteség
esetén tobb céltartalékot képeznek, mint amikor nyereségesek. Ebbdl azt a kdvet-
keztetést vonjak le, hogy altalaban a bankok nem képeznek elegendé céltartalékot
a ,jo idékben”. Az éaltalanos eredmények orszagok szerint meglehetésen eltéré cél-
tartalékolasi gyakorlatot takarnak, pl. a fejlett orszagok bankjai prudensebben vi-

selkednek, igy jobban simitjak a jévedelmi ingadozasokat.
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A nem kamatjellegti jévedelem stabilitdasa

A bankok jovedelemstruktirajanak véltozasaval egyre fontosabbéa vélik annak
vizsgalata, hogy a nem kamatjellegli bevételek térnyerése csdkkentette vagy no-
velte-e a bank(rendszer)i jovedelmez&ség valtozékonyséagat. Az egyik nézet szerint
a nem kamatjellegl jovedelem stabilabb, mint a kamatjovedelem. A diverzifikacié
— a banki, biztositasi és befektetési szolgaltatdsok kombinalasa — csokkenti a
bank(csoport)ok kockéazatat, mig a kamatjévedelem (ill. a kamatmarzs) nagyban
figg a kamatmozgasoktoél és a gazdaséagi ciklusoktél. Masfeldl viszont, a nem ka-
matjellegl jovedelmet generald tevékenységek fejlesztése a fix koltségek jelentds
novekedését és a mikodési tékeattétel (operational leverage) emelkedését vonja
maga utan, ezenkiviil sok ilyen tevékenység (pl. mérlegen kiviili tételek) kevesebb
tékét igényel, novelve ezaltal a pénziigyi tékeattételt és a jovedelmezbség volati-
litdsdnak novekedését.

Staikouras, Wood és Denney (2000) - 6sszefoglalva a kapcsolédé elméleti és em-
pirikus irodalom eredményeit — Ugy talaltak, hogy az elmélet 6nmagaban nem ad
valaszt arra, hogy a nem kamatjellegli jovedelmet general6 tevékenységek felé va-
16 diverzifikacié kockazatcsokkents vagy -novelé hatast. A kérdés csak empirikus
uton donthetd el, viszont a kovetkeztetések esetrdl esetre eltérnek egymastoél, és

mind a két oldal allaspontja mellett szamos empirikus tanulméany sorakoztathato fel.

2. Az europai bankrendszerek jovedelmezébségi tendenciai
a 90-es évek masodik feléeben®

2.1. A jovedelmez6ség valtozasanak f6 tendenciai

Az EMU-orszagok tobbségében — az 1990-94 kozotti visszaesést kovetben — javu-
16 tendenciat figyelhettiink meg a bankok jovedelmez&ségében a 90-es évek ma-
sodik felében. A nagyobb EU-orszagok koézil Olaszorszagban és Franciaorszagban

javult a bankok eredményessége a leginkébb, igaz, e két orszagban az atlagosnal

® Az EMU-ra szamitott sulyozott atlagoknal az adatok forrasa az OECD Bank Profitability Statistics c.
kiadvanya. A sulyozashoz a tagorszagok bankrendszereinek az eurézéna 1998. évi aggregalt banki
mérlegf66sszegébdl vald részesedését hasznaltuk (a késdbb csatlakozé Gorogorszagot is beleértve).
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joval nagyobb mértékl jovedelmezdségromlast szenvedtek el a bankok a 90-es
évek els6 felében. A jovedelmezdségi mutatok javulasa — az eurdzéna egészét te-
kintve — id6ben nem volt egyenletes, nagyrészt az 1998-as évre koncentralodik,
amikor a ROE’ az el6z6 évekre (1995-97) jellemzd 10-11%-r6l kozel 16%-ra, mig
az adoézas el6tti ROA a megel6z6 harom év 0,5% korili értékérdl 0,65%-ra ugrott
(1. &bra). 1999-ben viszont — elsésorban a német bankok gyenge eredményei mi-

att — romlottak az eur6zona atlagos jovedelmezdségi mutatoi.

1. abra
Bankok atlagos eszkozaranyos jovedelmez6sége
az EMU-ban (adézas el6tti ROA)
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A 90-es évek masodik felének kedvez6 jovedelmezdségi tendenciai jelentSs részben
ciklikus tényezékkel magyarazhatok. Az évtized els6é harmadanak recessziéja nyo-
man ugrasszerlien megnéttek a bankok céltartalékoléasi koltségei, viszont a makro-

gazdasagi kornyezet kedvezd valtozasanak koszonhetéen a kockazati koéltségek

" Forras: ECB (2000a). ROE: adézés elétti eredmény/év végi sajat téke.
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szamottevSen csokkentek 1994-99 kozott.® Csak a céltartalékolas el6tti eredmény
alakulasat tekintve viszont nem mutathaté ki javul6 trend a 90-es évek masodik fe-
lében. A kamatmarzs 90-es évek elsé felére is jellemz6 csokkenése az egyre inten-
zivebbé val6 verseny nyoméan még gyorsabb titemben folytatédott. A marzs szlikii-
lését a nem kamatjellegli jovedelem dinamikus névekedése nem tudta teljesen
kompenzalni, mindez a bankokat a koltséghatékonysag javitasara kényszeritette.

Az elmult két évrél rendelkezésre all6 — korantsem atfogd — adatok 2000-ben mér-
sékelt javulast mutatnak, viszont 2001-ben a gazdasagi novekedés jelentds lassula-
sa és a kedvezétlenebb tékepiaci kdrnyezet a bankok eredményeiben is éreztette
hatasat. Az EU vezet$ orszagainak (Németorszag, Nagy-Britannia, Franciaorszag,
Olaszorszag) nagybankjairdl rendelkezésre allé adatok szerint a jovedelmezSség
2001. évi romléasa elsésorban a ndvekvé céltartalékolasi koltségekkel és a tékepia-

ci tevékenységbdl szarmazé bevételek visszaesésével magyarazhaté (BIS, 2002).

2.2. A jovedelemstruktira atrendezédése

Az eur6pai bankok miikddését befolyasold egyik legnagyobb strukturélis valtozas a
dezintermediacid, amely féleg a haztartasok pénzigyi eszkozeinek atstrukturalédasa-
ra volt er6teljes hatassal a 90-es években. Ennek eredményeként az intézményi be-
fektetSk (befektetési alapok, biztositok, nyugdijalapok) altal 6sszegyijtott megtakari-
tasok sulya minden EU-orszéagban nétt. A dezintermediacié kisebb mértékben befo-
lyasolta a hitelintézetek mérlegének eszkozoldalat, a vallalatfinanszirozasban a bank-
hitelek dominanciéja tovabbra sem tort meg. A részvény- és vallalati kdtvénypiac fej-
lettsége alacsony nemzetkozi 0sszehasonlitasban®, amin egyelére az EMU létrejotte
utani idészakban tapasztalhaté tékepiaci fellendiilés sem valtoztatott 1ényegesen.

Az eurd bevezetése nyoman mélyebbé és likvidebbé valé pénz- és tékepiacok
mindazonaltal a piacorientalt finanszirozas felé valé elmozdulést vetitik elére. Tobb

érv is szl viszont amellett, hogy a vallalatfinanszirozasban tovabbra is lassabb le-

& Az 1994-2000 idészakban — az 1996. évi atmeneti lassulastdl eltekintve — viszonylag erételjes volt a
gazdasagi novekedés atlagos tteme az eurézdna orszagaiban (1997-2000: 2,3-3,5%, EMU-12).

° Az eur6zénédban a részvénypiaci kapitalizacio/GDP 71% volt (1999 oktoberében), mig az USA-ban
163%, Japanban 138%. A belfoldi vallalati kotvények alloméanya a GDP aranyaban az eur6zénaban
3,3% volt (1999 juniuséban), ugyanez az USA-ban 29%, Japanban 14,6% (Belaisch et al., 2001).
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het a bankok térvesztése. Egyrészt a kis- és koézépvallalkozasok szamara tovabb-
ra is a bankhitel marad a {6 finanszirozasi forras. Masfeldl, a t6kepiaci finansziro-
zasi lehetéségekkel ,,élni tudé” nagyvallalatok esetében a kdvetkezé négy tényezd
fékezheti a dezintermediaciés trendet (ECB, 2000a):

(1) a nagyvallalatoknak tovabbra is sziikséguk lesz hitelre, mivel a bankok hitel-
nyUjtasa pozitiv jelzés lehet a tékepiacok felé;

(2) a banki hitelkeretek alternativ finanszirozasi forrast jelenthetnek kedvezétlen
tékepiaci kérnyezet esetén;

(3) a tékepiaci finanszirozasi instrumentumok kombinalhaték a bankok finansziro-
zasi termékeivel;

(4) a nagyvallalatoknak nagyobb (alku) lehetéségik van a bankhitelek feltételei-

nek rugalmas alakitasara, mint a kétvénykibocsatasok esetén.

A bankok a valtoz6 kdrnyezethez torténdé alkalmazkodas jegyében novelték az ér-
tékpapir tipust forrasgyjté termékek (kotvények, letéti jegyek stb.) kinalatat, ezzel
egyltt az értékpapirforrasok aranya gyakorlatilag stagnalt a 90-es évek méasodik fe-
lében. A bankok alkalmazkodéasénak f6 iranya igy a tevékenység mas tertiletekre
(pl. befektetési jegyek és életbiztositasi kotvények értékesitése) vald kiterjesztése
volt, kiilon leadnyvallalatok alapitdsa vagy mas pénzligyi szolgéltatékkal kotott
egyuttmikodési megéllapodasok révén. A bankok maguk is aktiv részeseivé valtak
a dezintermediaciés folyamatnak, az EU-tagorszagok tobbségében a befektetési-
alap-kezel6k tobb mint 80%-at bankok ellenérzik. A lednyvallalatok alapitasa és
pénziigyi konglomeratumok épitése mellett sok EU-orszdgban medfigyelheté a
scontract banking” fejlédése is.

Az egymassal és a nem banki szerepl6kkel folytatott intenziv verseny nagy nyo-
mast gyakorolt a hagyomanyos banki tevékenységeken elérhet6 marzsra. A
kamatmarzs csokkenése a 90-es évek maéasodik felében felgyorsult (2. &bra),
amely a verseny er6sddése mellett a kedvez6bb makrogazdasagi koérnyezet miatti
kockazatifelar-csokkenéssel és az inflaci6 EMU-konvergencia miatt éaltalanos

csOkkenésével is magyarazhat6.™

'® A kamatmarzs csékkend trendje alél az eurézénéban Finnorszag és Gorogorszag volt a kivétel a vizs-
galt idészakban.
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2. abra
Kamatmarzs alakulasa az EMU-ban
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Az ECB felmérése szerint (ECB, 2000b)"" a hitelezési marzsok csdokkenése a legtobb
orszagban féleg a verseny erésédésével magyarazhaté. Néhany orszagban (pl. fror-
szag, Olaszorszag, Portugélia) az EMU-konvergencia miatti jelentds dezinflacio, ill.
az azt kisér6 kamatcsdkkenés is meghatarozo volt a marzsok csékkenésében. A be-
téti (és a teljes marzs) szlikiilésében tobb orszag esetében a pénzforgalmi szolgélta-
tasok éarazadsédban meglévé kereszttdmogatas csokkenése is szerepet jatszott. A
kamatmarzs (kamatjovedelem/mérlegf6osszeg) csékkenésében szerepet jatszott az
eszkoOzstruktura atrendezédése is, ugyanis 1992 6ta a hitelek részaranya mérsékelt
tutemben, de folyamatosan csokken (az eur6zéna atlagaban).

Az eurdpai bankfuziés hullam felveti a kérdést, hogy a bankpiacok koncentral6da-

sa legalabb részben ellensulyozta-e a verseny élénkiilésének altalanos hatasat.”

' A tanulményban vizsgalt idészak 1997. lll. negyedévétél 2000. lll. negyedévéig terjed.

2 A legnagyobb 5 bank piaci részesedése az eurézona atlagaban (Gorogorszag és Luxemburg nélkiil) az
1995. évi 49%-r6l 1999 kozepéig 55%-ra emelkedett, sét egyes helyi piacokon (pl. Belgium, Ausztria)
sokkal erételjesebb volt ez a folyamat.
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Corvoisier és Gropp (2001) 1993-99-es idészakra elvégzett 6konometriai elemzé-

se azt mutatja, hogy a koncentracié névekedése termékenként, ill. piaconként dif-

ferencialtan hatott az eurépai bankok éarazéasi politikdjara. Eredményeik szerint az
er6s6dé koncentracido nyoman névekvé marzs volt jellemzé a hitelek és a latra szo6-

16 betétek esetében, a lekotott és takarékbetétek esetében viszont a magasabb

koncentracié alacsonyabb marzsokkal jart egyutt. Huizinga, Nelissen és Vander

Vennet (2001) az eurdépai bankfuzidk hatékonyséagra gyakorolt hatasat vizsgalé ta-

nulméanyukban arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy nem bizonyithat6é a fuzionalt

bankok piaci erejének névekedése a betétek arazasaban.

A bankok kiélezett versenyhelyzetre adott stratégiai valasza eredményeként a 90-

es évek masodik felében szamottevéen emelkedett a mérlegen kiviili tételek mér-

legf66sszeghez viszonyitott aranya, masrészt jelentésen megnétt a nem kamatjel-
legli bevételek sulya az eurépai bankok jovedelemtermelésében (az 1995. évi

28%-16l 1998-ra 41%-ra nétt) (3. abra).">'* A nem kamatjellegli jovedelem mér-

legf66sszeghez viszonyitott ardnyanak jelentés novekedése (1995-98 kozotti id6-

szakban 0,74%-r6l 1,04%-ra) azt mutatja, hogy ez a trend nemcsak a kamatmarzs
folyamatos csokkenésével magyarazhatd, hanem jelentés mértékben a nem ka-
matjellegl bevételeket generéld tevékenységek dinamizmusénak is kdszonhetd.

A nem kamatjellegl bevételek strukturajanak fébb jellemzéi az eurd6zéna orszéagai-

ban a kovetkez6képpen 6sszegezheték (ECB, 2000a):"

— A netté jutalék- és dijbevételek aranya messze a legnagyobb, az 1993-98 ko6z6t-
ti idészakban atlagosan 58%-os, bar 1995-98 kozott szerepe csdkkend tenden-
ciat mutatott. 1998-ban a jutalék- és dijbevételek ardnya a 34-68%-os savban
szorodott az egyes orszagokban. A jutalék- és dijbevételeken belill altalaban a
pénzforgalom jutalékbevétele a legjelentésebb tétel, ezenkivil — bar orszagon-
ként differencialt mértékben - fontosak még a megbizasos értékpapir-tranzakci-
Okbol szarmazo jutalékbevételek és a garanciavallalasbél szarmazé dijbevételek.

— A pénziigyi miveletek netté6 eredménye a masodik legfontosabb komponens,

12 1999-ben megtort a ndvekvs trend, a nem kamatjellegli jovedelem részaranya 40%-ra csokkent.

* A nem kamatjellegli jovedelem aranyanak 1995-98-ban csaknem éaltalanos névekedése aldl kivétel volt
Gorogorszag, ahol viszont egy magas, az eurdzona atlagdt meghaladé szintrdl kovetkezett be a
csOkkenés (51%-r6l 44%-ra).

> Az eurdzénéra vonatkozd adatok Gorogorszag nélkil értendék (EMU-11).

132 MAHELYTANULMANYOK



1993-98 kozott atlagosan 21%-os arannyal. Idetartozik pl. az értékpapirok arfo-
lyamvaltozasabdl, a devizakereskedelem- és arfolyamvaltozasbdl, ill. kiilonbozé
pénziigyi eszkdzok adasvételébdl szarmazd eredmény. A vizsgélt idészak elején
tapasztalhato jelentés fluktuacié (1993: 31%, 1994: 8%)'® utan ardnyuk megle-
hetésen stabilnak bizonyult (21-23%). A pénziigyi miveletek netté eredményé-

nek részaranya orszagonként a 8-44%-os savban szérédott 1998-ban.

3. abra
Nem kamatjellegii jovedelem részaranya az EMU-ban
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— A tulajdoni jogot megtestesité értékpapirokbdl szarmazoé (osztalék tipusu) jovede-
lem sulya 1993-98 atlagaban 19%-os volt, és az id6szak egészét tekintve névekvé
tendenciat mutatott. E jovedelemforras a jelentds vallalati részvényportféliéval ren-
delkezé német bankok szamaéra a legfontosabb (1998-ban 31%), mig a nagyobb
bankrendszerek kozil Franciaorszagban és Olaszorszagban a legkevésbé jelentés

(10-10%). Az orszagok kozotti eltéréseket részben magyarazza, hogy a bankok te-

' Az 1994-es alacsony részarany elsésorban a kotvénypiacok valsagaval magyaréazhato.
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vékenységének diverzifikacidja (ill. a bankcsoportok kiterjedtsége) kiilonbozé mér-
téket ér el.

— Az el6z6 harom kategoéridba nem sorolhaté egyéb mikodési bevételek részara-
nya az 1993-98-as id6szakban 8-11% kozott alakult.

A nem kamatjellegl jovedelem térnyerése miatt fontos megvizsgalni, mennyi-

re stabil jovedelemforras a kamatjévedelemhez viszonyitva, illetve milyen a

nem kamatjellegl bevételek egyes komponenseinek volatilitasa. Az el6bb idé-

zett ECB-tanulmany ezzel kapcsolatos kovetkeztetései az alabbiakban &ssze-
gezhetdk:

- Osszességében, a nem kamatjellegii jovedelem nem tiinik kevésbé valtozékony-
nak a kamatjovedelemnél. Az EU-n belul nyolc orszdgban a kamatjévedelem, hét
orszagban (koztik Németorszagban, Franciaorszagban és Olaszorszagban) a
nem kamatjellegli j6vedelem volatilitasa volt magasabb a vizsgalt idészakban.
Meg kell viszont jegyezni, hogy a céltartalékképzéssel korrigalt kamatjovedelem
a legtobb EU-orszagban volatilisebbnek bizonyult a nem kamatjellegl jévede-
lemnél.

— A nem kamatjellegl jovedelem 6sszetevéi kozil az arfolyamnyereség tipusu jo-
vedelmeket magéban foglalé pénziigyi miiveletek nettdé eredménye a legvaltozé-
konyabb, és jelent6s ingadozast mutat a részvényekbdl, részesedésekbdl szar-
mazo (osztalék)jovedelem is. A legstabilabb a jutalék- és dijbevételek alakuléasa,
bar ezek egy része (pl. asset management, hitelkartyalizletdg) tobbé-kevésbé

szintén kotédik a gazdasag és/vagy a pénzligyi piacok ciklikus alakulasahoz.
2.3. Koltséghatékonysag és a koltségstruktura atalakulasa

Mivel a nem kamatjellegli bevételek dinamikus béviilése nem tudta teljesen kom-
penzalni a kamatmarzs csdkkenésének hatasat, a bankok miikodési eredménye a
meérlegf66sszeghez viszonyitva csdkkend tendenciat mutatott a 90-es évek maso-
dik felében. Ez a koltséghatékonysag novelésére szoritotta a bankokat, ami tikro-
z6dik a mlikodési koltségek mérlegf6osszeghez viszonyitott aranyanak mérsékel-
ten javuldé tendencidjaban, igaz, a koltség/bevétel aranya inkabb stagnalt (az

1998-as atmeneti javulastdl eltekintve) (4. abra).
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4. abra
Miikodési koltségek a mérlegf66sszeg és a brutté jovedelem
aranyaban az EMU-ban
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A mikodési koltségeken bellll a személyi jellegli réforditasok ardnya az 1990-
es években folyamatosan mérsékl6dott az eurézona orszagainak atlagat tekint-
ve, a csOkkenés gyorsabb volt az id6szak masodik felében. A koltségstruktura
atrendez6dését jelentés mértékben befolyasolta a technolégiai fejlédés, ezen
belil a fiokmiveletekhez viszonyitva joval alacsonyabb fajlagos koltségi
tranzakciok lebonyolitasat lehetévé tevé értékesitési csatornak (pl. ATM, POS,
call center) gyors terjedése. Az 1 fére jutd eszkozalloméany névekedése, a kolt-
ség/mérlegf6osszeg arany csdkkenése és a személyi jellegli raforditasok ara-
nyéanak cstkkenése (5. abra) azt sugallja, hogy a technoldgiai fejlédés nyoméan
javult a munka hatékonyséaga a bankszektorban (ECB, 1999b). Az egyéb kolt-
ségek részaranyanak novekedése részben a megnoévekedett informacioétechno-
logiai koltségekkel magyarazhato, de emellett tiikrézheti az outsourcing erésé-

dését is.
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5. abra
A személyi jellegli raforditasok aranya a miikodési
koltségeken beliil az EMU-ban
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2.4. A portféliomindség és a céltartalékolasi koltségek valtozasa

A 90-es évek masodik felében tapasztalhaté gazdasagi fellendiilés nyoman az EU-
mutatott. Ennek nyoman a bankok céltartalékolasi koltségei csokkend trendet mu-
tattak 1995-99 kozott: a nettd céltartalékképzés a mérlegf66sszeg aranyaban az
1995. évi 0,5%-r6l 1999-re 0,2%-ra zsugorodott az eurézéna atlagat tekintve (6.
abra). A makrogazdaséagi koérnyezet kedvezétlen valtozasa miatt a portfélioming-
ség javul6 trendje 2001-ben megtoért. Sok banknak ndvekvé céltartalékolasi rafor-
ditasokkal kellett szembenéznie, elsésorban a véllalati hiteleknél, bar a lakossagi
hiteleknél is tapasztalhatok a minéségromlas jelei (BIS, 2002). Ezzel egyiitt a nem

teljesité hitelek aranya még igy is viszonylag alacsony maradt.
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6. abra
Nett6 céltartalékképzés a mérlegf66sszeg %-aban

az EMU-ban
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3. A bankszektor hazai jovedelmezdségi tendenciai

Az 1997-99-es id6szak gyenge jovedelmezésége utan 2000-2001-ben latvanyo-
san javult a hazai bankok eredménye (7. abra). 2001-ben 13,9%-0s ROE-t és
1,4%-0s ROA-t produkélt a bankrendszer (2000: ROA 0,98%, ROE 10,8%)". Az
el6z6 évi tékearanyos jovedelmezdség eurdpai dsszehasonlitasban mar viszonylag
kedvezének mondhaté, bar a real-ROE-t tekintve még igy is szamos EU-orszagtol
elmarad a magyar bankrendszer eredményessége.'®

A KKE3 orszagait tekintve a gyenge 1998-99 kozétti idészak utan mindentitt ja-
vult a jovedelmezdség 2000-ben, a cseheknél és a magyaroknal 2001-ben is. A
magyar bankrendszer eszkdzaranyos jovedelmezéség szerinti dsszehasonlitasban

2001-ben Csehorszagot (0,71%) és a hasonlé méretii bankrendszerrel rendelkezé

' Adozés uténi ROE és ROA a teljes bankrendszerre.
'® A ROA szerinti 0sszevetésnek a hazai banki kozvetités kis mélysége miatt kevés relevancigja van.
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Lengyelorszagot (1,02%) is megelSzte (a csehekkel a ROA szerinti 6sszevetés ke-
vésbé relevans a banki kozvetités mélységében 1évé nagy eltérés miatt). A téke-
aranyos jovedelmez6ségben mar kevésbé emelkedink ki a KKE3 csoportbdl
(Csehorszag és Lengyelorszag egyarant 12,9%), amit féleg a magyar bankok ala-

csonyabb t6keattétele magyaraz.”

7. abra
A bankrendszer tékearanyos jovedelmezésége®
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Az eurdpai tendencidktdl eltérést jelent, hogy a kamatmarzs (kamatjovede-
lem/mérlegf66sszeg) csdokkenése az intenziv verseny ellenére az elmult két évben

megtorpant (2000-ben stagnalt, 2001-ben mérsékelten emelkedett). Ennek egyik

' A cseh és lengyel bankrendszerre vonatkozé adatok forréasai a Cseh Nemzeti Bank, ill. a Lengyel
Nemzeti Bank.

% Az 1997-es és féként az 1998-as jovedelmezSségi adatokat terhelik a Postabank (és az 1998. évi kon-
szolidacidban részt vevé MFB) sulyos veszteségei. A bankrendszert — a Postabank és az MFB adataitdl
megtisztitva is — nyomott jovedelmezdség jellemezte 1998-ban, részben az orosz valsag hatéasara.
(Nominalisan +6,1%, reélértelemben —-7,1% volt a ROE..)
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f6 oka a banki mérlegek eszkozstrukturadjanak jelentés atrendezédése, amellyel
parhuzamosan egyre nagyobb lett az Ggyfélhitelek szerepe a jévedelemtermelés-
ben (8. abra). A strukturélis valtozason kiviil a marzs szlikiilése ellen hatott 2001
kozepéig a dezinflacié6 megtorpanasa és a nominalis kamatok csokkenésének le-
lassulésa is, és 2001-ben egyszeri pozitiv hatést jelentett a kotelezé tartalékolas
okozta jovedelemelvonas szamottevé csokkenése (bar a kdzvetett, az arazasba ké-
s6bb beépiil§ hatads a marzs csdkkenése irdnyaba hat). A vallalati hitelek kocka-
zati felara viszonylag alacsony szinten stabilizalédott (az 1-1,5 szazalékpontos tar-
tomanyban), mig a nem ingatlancéla (fogyasztéasi tipusu) lakosséagi hitelek piacéat
— elsésorban a magas kockazati prémium miatt — tovabbra is nagyon széles marzs

jellemzi.

8. abra
(gyfélhitelek és a hitelezés kamatbevételének aranya
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Az elmult két év tendenciéitél eltéréen a jévében véarhatéan a kamatmarzs csok-

kenése iranyaba mutaté hatdsok dominalnak majd:
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— a bankok ko&z6tti arverseny varhatoéan erésodik a jelenleg még mindig jelen-
t6s koncentracioval jellemezhet6 lakossagi hitelek piacén is, nyomast gya-
korolva a kamatok csokkenése iranyaba (elsésorban a fogyasztasi hite-
leknél),*

— az eurdzénahoz valdé konvergencia, s igy a dezinflaciés folyamat folytatédasa
szintén a hitel- és betéti kamatok kozoétti kiilldonbozet csdkkenését mozditja eld
kozéptavon,

— a kotelez6 tartalékoléasi koltségek csokkenésébdl szarmazoé tobbletjovedelmet a
bankoknak az intenziv verseny miatt egyre nagyobb mértékben meg kell oszta-

niuk tgyfeleikkel.

Egyes folyamatok viszont varhatéan a marzs szikilése ellen hatnak. Ezek kozott
elsé helyen kell emliteni a kockazatosabb és nagyobb kamatrést biztosité lakossa-
gi hitelek ndvekvd részaranyat az tgyfélhitelezésben. A bankpiac 2001-ben meg-
indult koncentralédasanak folyamata elvileg szintén a kamatmarzs sziikilése ellen
hathat, bar az eurd6pai tapasztalatok azt mutatjak, hogy a névekvd koncentracio
mellett is er6s maradt a verseny.

A céltartalékoléasi koltségek alakulasan keresztil a hitelezés struktarajanak valto-
zasa (kkv- és f6leg lakossagi hitelezés gyors béviilése) a bankok jovedelmezésé-
gének csokkenése iranyaba hathat. Nehezen eldontheté kérdés, hogy a hitelek
araban a kiélezett — bar a lakosséagi piacon csak mostanaban élénkilé — verseny
mellett milyen mértékben tudjak érvényesiteni a bankok a névekvé kockazati kolt-
ségeket. A vallalati hitelek esetében ebbdl a szempontbdl 6vatossagra int, hogy
mikdzben 2001-ben a kkv-k hitelezése gyorsabban nétt (14%) a nagyobb méreti
véllalatok hitelezésénél (8%), addig a vallalati hitelek kockézati felara megszilar-
dulni latszik. A lakossagi lizletagban a kockazati felar sziikiilését implikalja a lakas-
hitelek — a kedvezményes konstrukcidk gerjesztette verseny éltal kikényszeritett —
jelentés kamatcsdkkenése, ami jovedelmezdségi kockazatot jelenthet rovid és ko-
zéptavon egyarant.

A magyar bankok nem kamatjellegli bevételeinek aranya csak lassu Gitemben nétt

az elmult években, és még mindig joval (kozel 10 szazalékponttal) elmarad az eu-

* Ennek fontos feltétele a hitelinforméacios rendszer nemzetkozi gyakorlatnak megfelelS atalakitasa,
vagyis a maganszemélyekrdl szold pozitiv listds adds-nyilvantartasi rendszer bevezetése.
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répai bankokra jellemzé atlagtol.

A nem kamatjellegli jévedelmen belil a jutalék-
és dijbevételek szerepe meghatéarozo, aranyuk 61% (2001-ben), ami viszont meg-
felel az eurdpai atlagnak.” A pénzforgalmi tipusu jutalékbevételek novekedése — az
elmult két évhez hasonl6an — varhatoan jelent6s marad, mivel a bankok a dijtéte-
lekben egyre inkabb érvényesitik a magasabb szolgaltatasi szinvonal nyujtasat le-
hetévé tevé technoldgiai fejlesztések koltségeit. A befektetési szolgéaltatasokbol
szarmaz6 dij- és jutalékbevételek banki jovedelemtermeléshez valé hozzajarula-
sa viszont csak a tékepiac fellendillése esetén ndvekedhet szamottevéen.? Osszes-
ségében, a kamatmarzs varhat6 sziikiilése nyoman kézéptavon az EU-ban jellem-
z6 jovedelemstrukturahoz valé konvergencia valészintsithetd.

A miikodési koltségek mérlegfédsszeghez viszonyitott ardnya — elsésorban az in-
tenziv informaciétechnolégiai fejlesztések miatt®® — 1997-99-ben a koréabbi id6-
szakhoz képest magasabb szintre &llt be (4%). A koltség/mérlegf66sszeg arany
2000-ben az 1997 el6tti szintre stillyedt, majd ezen a szinten stabilizalodott 2001 -
ben is (3,7%). A KKE3 orszagok kozll a koltség/mérlegfé6sszeg arany Magyar-
orszagon a legmagasabb (lengyel: 3,5%, cseh: 2,0%). Az eurépai tendenciakhoz
hasonléan az élémunka koltségeinek részaranya 1994-99 kozott folyamatosan
csokkent, ez a folyamat azonban 2000-2001-ben megtorpant.®® Az ardny még igy
is joval alacsonyabb az eurépai atlagnal (EMU-12, 1999: 55%). A lakossagi Uzlet-
ag fejlesztéséhez (is) k6t6dé nagyobb informéaciétechnolégiai beruhazasok nyo-
man nétt az értékcsdkkenési leirasok aranya, és az outsourcing keretében igény-
be vett szolgaltatasok miatt a fizetett bérleti dijak aranya is (9. abra).
Koézéptavon a kamatmarzs varhaté sziikiilése — a nem kamatjellegl bevételek no-
velése mellett — a koltséghatékonysag tovabbi javitasat kényszeritheti ki a bankok-
nal. Ez magéaban foglalja a fiokhalozat és az alkalmazotti 1étszam tovabbi raciona-
lizadlasat, az eurdpai trend az alkalmazott/fiok arany csokkenése, vagyis a kisebb

létszamu bankfidkok lizemeltetése felé mutat. A folos kapacitasok leépitésében a

* A miikodési eredmény aranyaban szamitva.

> A nett6 jutalékjovedelem bels6 megoszlasérdl viszont nincs 6sszehasonlithaté adat.

2 2001-ben 10% volt a befektetési szolgaltatasokkal kapcsolatos dij- és jutalékbevételek aranya a teljes
jutalék- és dijeredményen belil.

» Ebben néhany nagybank lakossagi Uzletdgi beruhézésai és az informatikai rendszerek 2000. évi
datumvaltas miatt id6ben koncentraloédo fejlesztései jatszottak fészerepet.

% 2001-ben ebben szerepiik volt a két nagy fuzidval jaréd tobbletréforditdsoknak is.
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9. abra
A miikodési koltségek megoszlasa
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2001-ben megvaldsult két bankfuzi6 is elérelépést jelenthet. Osszességében, a ko-
vetkezé években a koltséghatékonysagi mutatdk (pl. koltség/mérlegféosszeg) fo-
kozatos, lassu javulasara szamitunk. A varhatd tovabbi létszamcsdkkenések a
koltségszerkezetben a személyi jellegli raforditasok aranyanak mérséklédése felé
mutatnak, ugyanakkor a kiélezett versenyben egyre nagyobb szerepe lehet a jol
kvalifikalt, dragabb munkaeré alkalmazéasanak, ami ez ellen hat.

ésszességében, a banki kozvetités mélyllése, a verseny tovéabbi fokozdédasa, az
EMU-hoz valé nominélis konvergencia kdzéptavon a kamatmarzs, s igy a bank-
rendszeri szintl jovedelmez8ség csdkkenése iranyaba hat, ugyanakkor — a kedve-
z6 makrogazdasagi kdrnyezet fennmaradésa esetén — a névekvé lizleti volumenek
(els6sorban a lakosséagi tUzletdgban), a nem kamatjellegli bevételek bévilése és a
koltséghatékonysag javitasaban rejlé tartalekok kiaknazasa ellensulyozhatja ezt.
Koézéptavon nem szamithatunk a 2001 -es kiugré jévedelmezdségi szint fennmara-
déaséara. A t6kearanyos nyereséget tekintve azt véarjuk, hogy a hazai bankszektor
évrdl évre képes lesz novelni tékéje realértékét (azaz pozitiv real-ROE-t elérni), mig
az eszkozaranyos jovedelmezdség alakulasa a tékeattétel esetleges novekedése

tutemének fuggvényében némileg elszakadhat a ROE-tdl.
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VIGH-MIKLE SZABOLCS: VALTOZASOK A PENZ{GYI
KOZVETITES STRUKTURAJABAN

Az eurbpai pénziigyi kozvetité rendszerek az elmult két évtizedben intenziv atala-
kulason, vagy ahogy a szakirodalomban gyakran emlegetik, konszolidacioés folya-
maton estek at, amely még most is tart. Az atalakulas szorosan kotédott, illetve
kotédik a deregulacidhoz, a technolégiai fejlédéshez, valamint a piacok globa-
lizdlodaséhoz'. Ha egy mondatban kell 6sszefoglalni az atalakulés lényegét, akkor
azt mondhatjuk, hogy a pénzigyi kozvetités jellegében elmozdulés tortént a bank-
alapi (bank-based) fel6l a piaci alapa (market-based) felé?, illetve a sok, egy-egy
részpiacra specializalédott pénziigyi intézménybdl all6 rendszer fel6l a nagy, min-

den igényt kielégité pénziigyi konglomeratumok rendszere felé.
1. A konszolidaciés folyamat okai

Miért figyelhet6 meg ez a novekvé lteml konszolidalédas? A szakirodalomban
négy alapvet6 okot szoktak megemliteni.

A technolégiai fejlédés megndvelte a hatékony banki miikédéshez sziikséges mi-
nimalis lizemméretet. A fejlesztések magas fix koltségeit csak nagy ugyfélbazissal
lehet kitermelni. Az informéciés technologia fejlédése lehet6vé tette, hogy a ban-
kok szofisztikalt modelleket alkalmazzanak példaul a hitelbiradlatokhoz és altalaban
mindenfajta kockazatvallalas értékeléséhez. Ezek a modellek nagy adatbazisokat
igényelnek, igy a nagyobb volumenben hitelez6k elényben vannak. Példaul az egy-
re terjedd értékpapirositasnak is nagy a fix koltsége, igy a kisebb bankok verseny-
hatranyba kertilhetnek. Az elektronikus fizet6eszk6zok csak akkor értékesitheték,
ha elég sok helyen lehet hasznalni azokat, ami szintén emeli a hatékony tizemmé-
retet (persze a kisebb piaci szerepl6k megfelel§ egyuttmiikodéssel csdkkenthetik

versenyhatranyukat, de annak is vannak koltségei).

' A globalizacié bizonyos értelemben a technolégiai fejlédés és a deregulacié mellékterméke. A tech-
nolégiai fejlédés lecsokkenti a telekommunikacios koltségeket, a deregulacié pedig j piacokat nyit.

> Mindazonaltal az nem éallithaté, hogy az eurbpai pénzigyi kozvetités teljesen (vagy legalébbis tul-
nyomorészt) piaci alapava valt volna. Még 1999-ben is 45 szazalék volt a bankok éaltal nyujtott valla-
lati hitelek GDP-hez mért aranya Eurépaban, mig ugyanez az adat az Egyesiilt Allamokra csak 13
szazalék. A vallalati kotvényallomany GDP-hez mért aranya az eurddvezetben 7 szazalék, az
Egyesiilt Allamokban 29 szazalék volt 1999-ben.

144 MAHELYTANULMANYOK



A pénziigyi kozvetitd intézmények tartésan javuld pénziigyi feltételei is 6sztonodz-
ték a fazids és akvizicids tranzakciok felvallalasat®. A kilsé finanszirozas mindig
dragabb, mint a belsd, igy a bankok tébb pozitiv nettd jelenértékl projektbe vag-
nak bele, ha jol el vannak latva készpénzzel. Sét ilyen esetben a menedzsment haj-
lamos negativ nett6 jelenértékl projekteket is felvallalni, csak hogy a tulajdonosok
ki ne vegyenek pénzt a cégbdl.

Felesleges kapacitasok leépitésének sziikségessége. A pénziigyi rendszerek ér-
tékpapirosodéasa, a nem banki pénziigyi kdzvetiték térnyerése, a dezintermediacioé
a bankok jovedelmezdségének a cstkkenéséhez vezetett’. A bankrendszerekben
tulkapacitas alakult ki, vagyis a hagyomanyos banki termékek és szolgaltatasok
iranti kereslet tobbé nem lett elegendé a profitabilis mikodés folytatasahoz.
Dereguléacié a foldrajzi és termékkorlatozasok teriiletén. A terlleti korlatozasok
feloldasara az Egyesilt Allamokban a 80-as években és a 90-es évek elején, Eu-
ropaban pedig a 90-es években Kkertlt sor.

Vitatott kérdés a szakirodalomban®, hogy hosszu tdvon mekkora tere marad a be-
tétgyjté (depository) intézményeknek a pénziigyi kozvetitésben. Egyes vélemé-
nyek szerint elébb-utébb minden tradicionalis banki funkciét atvesznek az értékpa-
pirpiacokon aktiv intézményi befektetSk (egyuttmiikddve a mindsité és mas spe-
cidlis ,monitoring” cégekkel). Erre utal a személyi hitelek értékpapirositésa, vala-
mint a kotvény- és kereskedelmipapir-kibocsatason keresztili forrésszerzés egyre
szélesebb vallalati kérben val6 elterjedése. Masok szerint mindig lesznek ,,nem pia-
cosithaté” (non-marketable) hitelkihelyezések, és a bankok még mindig meglévé
informécids elényére utal az is, hogy a banki kapcsolatok jelentds ,,signalling” ha-

tassal birnak a piaci finanszirozasi koltségekre.
2. Az intézményi befektetbk térnyerése
Joéval érzékenyebben érintette a dezintermediacié a bankmeérlegek forrasoldalat,

mint eszkdzoldalat. Az intézményi befektet6k szerepe a haztartasok vagyonanak

kezelésében az elmult tiz évben jelent6sen er6sodott (1. tablazat).

* Ez a megallapitas leginkabb az Egyesiilt Allamokra vonatkozik, ahol 1992 és 1997 kézétt a nem
banki koézvetiték mellett a bankok profitabilitasa is évrél évre rekordokat dontétt.

* Az el6z6 ponttal ellentétben ez a megallapitas az eurépai bankrendszerekre vonatkozik.

°> Davies (1996).
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Az Eurépai Uniéban 1996-ban még a banki betétek tették ki a haztartasok pénz-
ugyi vagyonanak legnagyobb hanyadat (34%), melyet a biztositasi dijtartalékok
(29%) és részvények (24%) kovettek. 2000-re a részvények Kkerlltek az élre
(34%)°, melyet a biztositasi dijtartalékok kovettek (30%). A banki betétek aranya
27 szazalékra csokkent. A legdrasztikusabb valtozas Olaszorszagban kévetkezett,
ahol a banki betétek aranya 4 év alatt 38 szazalékrol 25 szazalékra csdkkent”. Al-

talédnos tendencia, hogy novekszik az intézményi befektet6knél elhelyezett meg-

sz

1. tablazat
Az intézményi befektet6k eszkozallomanya a GDP szazalékaban

1992 1993 1994 1995 1996 | 1997 1998 | 1999 | 2000
Ausztria 61,6 71,9 65,9 86,2 924 | 105,2 | 1156 | 127,9 | 131,3
Belgium 47,2 57,6 56 58,1 64,5 73,3 88,1 | 101,9
Dania 55,7 63,9 62,2 65,1 70,6 77,5 84,8 98,0
Egyesiilt Kiralysag| 131,3 163 | 143,8 164 | 173,4 | 195,5 | 203,6 | 226,7
Finnorszag 41,1 43,8 49,3 49,6 61,7 65,6 77,1 92,1
Franciaorszag 61,9 73,9 71,8 77,7 86,6 97,0 | 107,3 | 125,4 | 133,3
Gorogorszag 3,0 6,7 8,4 12,8 16,9 26,6 29,9 40,1
Hollandia 131,5 | 149,1 1445 | 154,5 | 167,6 | 181,9 | 193,2 | 212,8 | 209,6
Luxemburg 1574,3 |2119,1 [1945,6 [2020,6 2057 |2612,7 3049 (4172,3
Németorszag 34,0 38,9 41,3 45,3 50,6 58,7 66,1 76,8 | 79,7
Norvégia 36,4 42,0 41,4 42,4 43,5 46,6 47,7 53,9
Portugalia 18,3 27,5 29,8 38,3 43,2 53,4 48,7 50,8
Spanyolorszag 21,9 29,3 32,3 33,4 44,3 56,0 66,5 65,4 | 62,1
Svédorszag 88,8 | 105,7 97,9 | 1029 | 118,5 | 136,8 | 123,2 | 137,8
Torokorszag 0,6 1,2 1,3 1,0 1,7 1,6 1,7 3,4
Csehorszag 22,8 17,3 17,8 21,4 19,0 16,8 20,3
Lengyelorszag 0,6 1,9 1,5 2,0 2,6 3,2 4,2 5,4
Magyarorszag 2,5 2,8 3,9 4.4 6,1 7,5 8,9 10,7 12,8

Forras: OECD Financial Market Trends No. 80.

Az intézményi befektet6k (befektetési alapok, nyugdijalapok, biztositék) térnye-
rése kinalati és keresleti oldalrél egyarant 6sztonozve volt az utébbi két évtized-

ben. A pénziigyi innovaciok (kiléndsen az értékpapirositassal® kapcsolatosak) le-

® A névekedésben természetesen szerepet jatszott az arfolyamhatés is.

" Massaro-Laakari (2002).

8 Itt az értékpapirositast szélesen értelmezve, az értékpapir-jellegli finanszirozasi forméak térnyerésére
utalunk.
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csokkentették a nem banki kozvetiték koltségeit — a pénz- és tékepiacok fejlédése
mérsékelte a tranzakcids koltségeket, hatékonyabba tette az arak informéaciokoz-
vetité funkcidjat, valamint lehetévé tette a szarmazékos termékek fokozottabb
hasznalatat a kockazatmenedzsmentben. Kéltségmérsékld hatassal birt a hitelmi-
nésitd intézmények felfutdsa is. Az alacsonyabb koltségszint szélesebb termék- és
szolgéltataspaletta felvallalasat tette lehet6vé ezen intézmények szamara. A no-
vekvé méret azutan az addsok fokozottabb, hatékonyabb kontrolljat is el6segitet-
te, ami egy énmagat erdsit6é folyamatként Gjabb 16kést adott a ndvekedésnek. Ki-
nalatoldali huzoéerét jelentettek a nagy kormanyzati deficitek, valamint a privatiza-
ciés hullamok is. A bankok csak késve reagaltak a piaci fejleményekre, részben
szabalyozasi okok miatt (szigori tSkekodvetelmények, kotelezé tartalék stb.).
Osszességében ez oda vezetett, hogy a pénziigyi kozvetité rendszertdl altalaban
elvart funkciékat (legalabbis egy résziiket) az intézményi befektet6k mér hatéko-
nyabban lettek képesek ellatni, mint a bankok. Az intézményi befektet6k noveke-
dése éppen ezért a deregulacié egyfajta katalizatorava is valt. Az innovaciéknak
koszonhetben az intézményi befekteték olyan feladatok ellataséara is képessé val-
tak, amelyek kordbban a bankok privilégiuméanak szamitottak. Lasd példaul a
befektetési alapok folydszamla-jellegl szolgéltatasat.

Keresleti oldalrél a hosszu lejarati, magas hozamu, de nem til magas kockaza-
tu megtakaritasi konstrukciok iranti megnovekedett lakossagi kereslet hatott az
intézményi befektet6k fejlédésére. A kereslet novekedése a kévetkezé okokra ve-

zethetd vissza:

1. A héaztartasok névekvé vagyona, ami a banki betéteken tuli diverzifikaciot is ki-

vanatossa teszi.

2. A pénzigyi piacok bonyolultsadganak fokozédéasa, ami az intézményeken keresz-

tali befektetéseket 6sztonzi.

3. A lakossag varhat6 gyors 6regedése (az Egyesilt Kiradlysagban az 55 éven felii-
liek részaranya a teljes népességen belill az 1920-as 10%-r6l 1990-re 25%-ra
emelkedett, és a prognézisok szerint 2010-re eléri a 30%-ot, 2030-ra pedig a

35%-ot), ami az allami nyugdijszolgaltatasok elértéktelenedését vetiti elére.
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4. A 70-es és 80-as években az inflacié felemésztette a kdtvények és a kész-
pénz redlértékét, igy elétérbe keriltek a t6kebefektetések, amelyeket az in-
tézményi befektet6k hatékonyabban tudnak menedzselni, mint az egyéni be-
fektetok. Ez egy erGteljes 16kést adott a nem banki pénziigyi kozvetiték fejlé-
désének. Ha Osszehasonlitjuk a hosszd tava realhozamokat a kiilonb6zé
pénzligyi instrumentumokkal, akkor azt latjuk, hogy az Egyesult Kiralysag-
ban 1918 és 1997 kozott a kotvényportfolid éves redlhozama 2% volt, mig ez-
zel szemben a részvényportfélié éves szinten realértékben 8%-ot hozott a jel-

zett id6északban.

5. Az allam adokedvezményekkel 6sztdnozte, illetve 6sztdnzi az intézményi befek-

tet6knél torténd ,takarékoskodast”.

A magyar pénziigyi kozvetités strukturajat a bankok dominanciaja jellemzi (1.
abra), és az elkdvetkez6 3-5 évben ez varhatdan igy is marad. A nemzetkozi
tendenciakkal 6sszhangban az utobbi 5-6 évben a hazai nem banki pénzigyi
kozvetités szamottevd fejlédésen ment keresztlll, mindazonaltal mélysége az
Ed-orszagokétdl még elmarad (2001 végén a haztartasok brutté pénziigyi va-
gyonanak 22 szazaléka volt intézményi befektet6knél — az 1996-0s adat: 9 sza-
zalék). A nem banki kozvetité intézmények ndvekedési iteme minden évben a
bankrendszer novekedési titeme felett volt. Ez a tendencia folytatédni fog, és a
hazai pénziigyi kozvetités struktiraja tovabb fog kozeledni a fejlett orszago-
kéhoz. Bar a nem banki pénziigyi kozvetité intézmények szadma viszonylag
nagy, az életbiztositok, a befektetési alapok és a nyugdijpénztérak piacéan a
koncentracié magas.

A hazai intézményi befekteték konzervativ befektetési politikat folytatnak. Portféli-
6juk 75-90 széazalékban kockéazatmentes értékpapirokbdl all (2. tablazat).

A nem banki kozvetités természetesen nem a bankoktél fiiggetleniil 1étezik.
A jelent6sebb hazai bankok sajat magukon vagy leanyvallalataikon keresztil
az Osszes pénzlgyi kozvetitési formaban jelen vannak. Sét, azok a nem banki
kozvetiték tudnak lényegi szerephez jutni a piacon, amelyek erés banki hattér-
rel rendelkeznek. A kulféldi tulajdontt magyarorszagi pénziigyi kozvetiték egy-

részt kovetik anyacégeik kapcsolatrendszerét, masrészt énéalléan is kezdemé-
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nyeznek egylttmiikddéseket, szorosabb kapcsolatokat. Az lzleti stratégiak az

ugyfelek teljes ,bekeritésére”, az intézmények kozo6tti szinergia kihasznalaséara
alapulnak.
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3. A bankok valaszreakci6i a kihivasokra

A bankok vélaszreakciéja a nem banki kézvetiték, illetve a pénz- és tékepiacok al-
tal teremtett kihivasokra tébbiranya.

A nagyobb t6kemegtériilés érdekében a bankok fokozottabb hangsiulyt helyeztek
a mérlegen Kkiviili, dijgeneralé tevékenységekre. Ezeken a terlileteken is igyekez-
tek kihasznalni kiépitett halézataikat, illetve ligyfélkapcsolataikat. Az ,univerza-
lizacié” még a kereskedelmi banki és értékpapir-piaci tevékenységet tradicionali-
san szétvalaszté angolszasz orszagokban is ,feliitotte a fejét”. Ezenkivil egyre
tobb bank lépett be olyan, korabban meglehetésen szegmentalt hitelpiacokra, mint
példaul a jelzélog-hitelezés.

A bankok ,,mérlegen beliil” is a ,,n6vekedésbe menekiiltek”. Egyre nagyobb koc-
kazatot hordozé tigyfeleket és ligyleteket vallaltak fel, hogy fenntartsék jovedelme-
z8ségi szintjiuket. A kapcsolati (relationship) bankolast egyre inkabb felvaltotta a
tranzakcio-alapu (transactions) bankolés.

A kovetkezékben a pénziligyi kozvetités strukturajat alapvetéen befolyasolo6 faziés

hullammal foglalkozunk részletesen.
4. Koncentracié — Faziok és felvasarlasok

Az eurdpai és nem eurdpai bankrendszerek konszolidalédésa, a tobbletkapacitasok
leépitésének folyamata vildgosan latszik a bankok szamanak, illetve a piaci koncent-
racidnak az alakulasan’. Az utébbi két évtizedben folyamatosan csokken a bankok
szama, és altaldanos tendencia a koncentracié novekedése is (2. abra). A 15 euré6-
pai unios orszag kozil az 1990-1999-es idészakban csak Goérdgorszagban, frorszag-
ban és Luxemburgban nétt a bankok szama, a tobbi orszagban jelentésen csékkent.
Széazalékosan a legnagyobb csokkenés (75 szazalékos) Svédorszagban kovetkezett
be, ahol 1990-ben kozel 500 hitelintézet miikddott, mig 1999-ben mar csak 123.
Spanyolorszagban és Franciaorszagban majdnem felére csokkent a hitelintézetek
szama ezen idészakban. Az Egyestilt Allamokban a hitelintézetek szama az 50-es
évektdl egészen a 80-as évekig meglehetésen stabilan 13 000 és 15 000 kozott
mozgott, 1992-re azonban lecsékkent 11 500-ra, 1997-re pedig 9200-ra.

s ECB (2000).
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Mig a bankok szdmanak cs6kkenése altalanos jelenség, ugyanez nem igaz a bank-
fickokra. Az 1990-1999-es id6szakban Goérdgorszagban, Olaszorszagban és Spa-
nyolorszagban, irorszégban és Portugaliaban nétt, Ausztriaban, Franciaorszagban és
Luxemburgban lényegében szinten maradt, mig a tébbi unids orszagban csékkent az
ezer lakosra juté bankfiokok szama. Az ezer lakosra juté banki alkalmazottak szama
a vizsgalt idészakban Gorogorszagban, Hollandidban és Luxemburgban nétt; Spa-
nyolorszagban és Olaszorszagban szinten maradt; a tobbi EU-orszagban csokkent.
A legnagyobb csokkenés (53 szazalékos) Finnorszagban volt megfigyelhet. Az al-
kalmazottak szama a legtobb orszagban az 1997-1999-es idészakban meglehetésen
stabil volt, ami azt mutatja, hogy alakuléasara a faziok nem voltak dénté hatéassal, te-
kintve, hogy a fuzi6s hullam ebben az idészakban volt a leger6sebb.

Az eurdpai orszagokban a legnagyobb 6t bank jellemz6en dominélja a bankszek-
tort. A legnagyobb koncentracié Hollandiaban, Danidban, Belgiumban és Svédor-
szagban figyelhet6 meg, amely orszagokban a legnagyobb &t bank &sszesitett esz-
koézallomanya a bankrendszeri eszkézallomany 80-85 széazalékat teszi ki. A kon-
centracié Németorszagban a legalacsonyabb (19%)*. A Gazdasagi és Monetaris
Unid létrejottével, valamint azzal, hogy a pénziigyi szolgéltatasokat nyujtod intézmé-
nyek kore dinamikusan béviil, a nemzeti bankrendszerek koncentraciéja mar nem
bir akkora jelent6séggel, mint korabban. Erre utal, hogy az altalanos koncentracio-
novekedés ellenére a kamatmarzs minden orszagban csékkent.

A magyar bankszektor (az 6t legnagyobb bank piaci részesedése alapjan mért)
koncentraciéja évek oOta tartdé csokkenés utan, a lezajlott fuziok hatasara 2001-ben
novekedett (3. dbra). Magyarorszagon is megfigyelhetévé valt a bankpiac konszo-
lidacidja. A szektor koncentracidja azonban igy sem tekintheté nagynak. Jelent6-
sen kilénbozik azonban a vallalati és lakossagi Uzletagak koncentraciéja. Mig a
meérlegf66sszeg szerinti Herfindahl-index 1000 kéril van, addig a vallalati Gzletagé
800-900, a lakossagi Uizletagé pedig 2000 (de folyamatosan csdkken'). A banki
alkalmazottak szama 1995 6ta 10 ezer fével csokkent. Az ezer lakosra jutdé banki
alkalmazotti 1étszam tekintetében is jelent6s a lemaradasunk az uniés orszagokhoz
képest. A 2002-es 2,6-es érték mintegy fele a svédek 4,9-es mutatéjanak, ami pe-

dig a legalacsonyabb az uni6s orszagok kozott.

'©1999-es adatok alapjan.
"' 1996-ban még 6500 volt.
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2. abra
A vilag legnagyobb bankjainak eszkozallomanya
a G13 osszesitett GDP-jéhez viszonyitva (%)
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A nemzetkozileg tapasztalhatd konszolidacios folyamat integrans részét képezik a fa-
ziok és felvasarlasok (M&A)™. A faziés folyamat a 90-es évek folyaméan folyamato-
san erésodott, mind a tranzakcidk szamat, mind azok értékét tekintve (4. abra).

A bankszektoron beliili 6sszeolvadasok mellett a szektorok k6zotti (a bankszek-
tort, a biztositasi szektort és az értékpapircégek szektorat tekintve) fazidk is alta-
lanosak. Mindazonaltal a faziés tevékenység nagyobb része (65 szazaléka) szekto-

ron bellli (3. tablazat). A fazidk és felvasarlasok szignifikans mértékben novelték

«se s

2 A legtébb nemzetkodzi elemzés egyttt kezeli a fuzidkat és akvizicidkat (lasd: MEA, Mergers and
Acquisitions). Fuzi6 soran két bank 6sszeolvad, és egy Uj bank jon létre, egy vezetéssel, egy halozat-
tal. Az akvizicié pusztan tobbségi szavazatarany megszerzése egy masik bankban. Az akviziciot
gyakran koveti fazié.
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3. abra
Az ot legnagyobb hazai bank egyiittes piaci részesedése
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nem jellemzSek a hatarokon atnyuld fazidk, felvasarlasok. Az 1990-es évek 25
legnagyobb flizidja koziil csak ketts volt hatéaron atnyulé'. A bankok elészor az or-
szagon belili diverzifikacios lehetéségeket hasznaljak ki, amelyeknek, ugy tlnik,
van még tere. Mindazonéltal, a jovében varhaté a nemzetkozi bankfuziék szama-
nak névekedése’. Arra is vannak azonban példéak, hogy az allam akadalyoz meg
hatéarokon atnyulé tranzakcidkat'®. A nemzetkdzi tranzakcidk szamanak novekedé-
se irdnyaba hathat az, hogy egy hatéaron tul a tovabbi belféldi fuzidk a legtébb or-

szagban mar a monopéliumellenes (anti-trust) szabalyozasba fognak utkozni.

* Az amerikai pénziigyi szektorra ez még kevésbé jellemzd, mint az eurdpaira.

* A svéd Nordbanken fuziéja a finn Meritaval, valamint a francia CCF fuziéja a brit HSBC-vel.

> A biztositétarsasagok és az értékpapircégek esetében a nemzetkozi fuziok szadma viszont megha-
ladja az orszagon beliili faziokét.

'® A legismertebb eset a portugél korméany vétéja a spanyol Banco Santander Central Hispano és a
portugal Champalimaud csoport egyestilésére.
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5. A fuziék motivacioi

Minden fazi6é és beolvasztas mogott normalis esetben a részvényesek vagyonma-
ximalizalasi szandéka kellene, hogy alljon alapveté motivumként. A bankok me-
nedzsmentjének és a korményzatnak az érdekei, illetve szandékai azonban jelen-
t6s hatassal birhatnak a dontésekre, akéar a tulajdonosok érdekeivel ellentétes
iranyba is forditva a folyamatokat. El6szor azokat a motivumokat tekintjuk éat,

amelyek a tulajdonosok vagyonmaximalizalasi torekvéseivel vannak 6sszhangban.

1. Koltségalapt mérethatékonysag: hatékonyabb koltséggazdalkodéas elérése azaltal,
hogy az output atlagkodltsége csokkentheté egy adott Gizletdg nagyobb mérete altal.
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3. tablazat
Fuaziok és felvasarlasok Eurépaban (az érték milli6 USD-ban)

1995 1996 1997 1998 1999 |1990-1999 %

Hataron beliil/ szama 132 157 123 141 181 1436 56,3
iparagon beliil értéke |21 995 (25551 |48 985 67 830 |116 379| 343 309 68,1
Hataron beliil/ szama 70 70 59 36 59 519 20,4

iparagon keresztiil | értéke | 2851 | 2311 |17 548 19 877 8 786 71113 14,1

Hataron keresztiil/ | szama 56 49 61 62 52 435 17,1
iparagon beliil értéke | 6 140 | 4562 |16 616 8571 | 15421 65 344 13
Hataron keresztiil/ | szama 16 17 21 25 19 159 6,2

iparagon keresztiil | értéke | 1 065 525 | 5158 6 805 6 440 24 550 49

Osszesen: szama 274 293 264 264 311 2 549 100

értéke |32 051 |32949 |88 307 [103 083 [147 026| 504 316 100

Forras: G10 Report

2. Méarkanévalapu mérethatékonysag: a nagyobb méret olcsébbé teszi a markanév
megismertetését, azaz az egy eladott termékegységre jut6 marketingkoltség

csokkenthetd.

3. Jévedelemalapu mérethatékonysag: a nagyobb sajat téke nagyobb hitelek nyu;j-
tasat, nagyobb értékpapir-kibocsatasokban vald részvételt tesz lehetévé (kulo-

nosen fontossa valik a tékepiacok egyre fokozottabb integralédasaval).

4.  Biztonsagi halé”-alapu mérethatékonysag: ahogy né egy bank mérete, tgy né
annak a valészinlisége, hogy a korméanyzat ki fogja segiteni, ha bajba keril. Ez

alacsonyabb forraskoltséget jelent, az alacsonyabb kockéazat miatt.

5. Koltségalapu scope hatékonysag'’: hatékonyabb koltséggazdalkodas érhetd el

egy szélesebb termékvalaszték egy szervezeten belili el6allitasaval.

" A scope hatékonysagnak nem igazan létezik jo forditésa, talan a termékszerkezet-hatékonysag all a
legkdzelebb az értelméhez. Az egyszeriiség kedvéért a kdvetkezékben a scope hatékonysag termi-
nust fogjuk hasznalni.

MUHELYTANULMANYOK 155



6. Forgalom (jovedelem)-alapi scope hatékonyséag: keresztértékesitési lehetésé-
gek miatt nagyobb forgalom és jovedelem (a bankok és a biztositétarsasagok

kozotti fuziok tipikusan idetartoznak).

7. Pénzligyi diverzifikacidalapu scope hatékonyséag: a standard portfolibelmélet azt
mondja, hogy egy nem tokéletesen korrelalé kockazatokbdl allé portfolié mére-
tének novelése csokkenti az Osszprofit volatilitAsat. Az alacsonyabb pro-
fitvolatilitas tobbféleképpen is noveli a tulajdonosok vagyonat. Példaul csokken-
ti a cs6ddel jard koltségek varhato értékét. Noveli az olyan Gizletdgakbdl szarma-
z6 nyereséget, ahol az Ggyfelek sokra értékelik a stabilitast (hosszu tavua tigyfél-
kapcsolatok kialakitasa). Vagy példaul ugy vallalhatok fel kockéazatos tranzak-
ciok, hogy mogéjik alig kell tékét képezni, hiszen ezen tranzakcidk marginélis
kockézata, a nagy és jol diverzifikalt portf6li6 miatt, minimalis. A pénziigyi di-
verzifikacioé elérheté széles termék- és szolgaltataspalettaval, vagy a hitelkocka-

zat iparagak és régidk kozotti szétteritésével.

8. X-hatékonysag'®: egy vallalat akkor X-hatékony, ha a koéltséghatar gérbén (azon
pontok halmaza, amelyek a minimalis kdltséget reprezentaljak, adott input arak
és output mellett) termel. Az orszagon belili fuzidk legfébb motivaciojaként
szoktédk emlegetni (példaul egy szervezeten beliil konnyebben koordinalhato

egy tul nagy héalézat leépitése).

9. Piaci er6: az uzletagon bellli fuziok csdkkentik a versenyt és névelik a mar-
zsokat. Az Uzletagakat ativel6k pedig lehetévé teszik az arukapcsolast, és igy a

magasabb profitot.

A fenti kilenc motivum teljes mértékben 6sszhangban van a tulajdonosok vagyon-
maximalizalasi térekvéseivel. Fontos latni, hogy a tulajdonosi optimum nem min-
dig esik egybe a tarsadalmi optimummal (a 4. és a 9. motivum esetében). Ezenki-
vll azt is meg kell emlitentink, hogy az informécié kézgazdasagtanabdl jol ismert
megbiz6-ligyndk probléma kiuléndsen jellemzé a bankokra, ahol, mas gazdasagi

agazatokkal 6sszehasonlitva, joval nagyobb a menedzsment befolyasa a stratégiai

'®* Az X-hatékonyséagot szoktdak menedzseri és technoldgiai hatékonységnak is nevezni.
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dontésekre. A kovetkezé két menedzsmenti motivum dominéanssa is valhat a don-

téshozatali folyamatban.

10. Védelmi célt mérethatékonysag: olyan méret elérése, ami mar védelmet nyujt

az akvizicio ellen.

11. ,Nyugodt élet” vagy ,hubris” (arrogancia) hipotézis: a nagyobb mérettel jaréd
nagyobb profit magasabb fizetéseket és egyéb juttatasokat, valamint kisebb bi-
zonytalansagot jelent a menedzsmentnek. Az ,arrogans” menedzserek hajla-
mosak eltulozni a faziékbdl szarmazoé elénydket, amivel bankjukat végsé soron

nem Kkifizet6d6 fzidkba is belevihetik.

Szamos elemzés® késziilt a fuzidk hatésairdl, azonban széles korl egyetértés nem
alakult ki a szakirodalomban a konklaziét illetéen. Eddig még nem valt egyértel-
mivé, hogy a fuzidk bankiizemi és tarsadalmi szempontbél pozitiv eredménnyel
jartak-e vagy sem. Az utébbi években példaul szamos olyan tanulmany sziletett,
amely a faziok és akviziciok hatékonysagra gyakorolt hatasat vizsgalta. A legtébb-
juk a koltséghatékonysag vizsgalatara 6sszpontositott, vagyis arra, hogy adott in-
putarak mellett a fzié csOkkentette-e az output egy egységére jutd koltséget vagy
nem. Néhany Ujabb tanulmany ehhez még hozzavette az Un. profithatékonysag
vizsgalatat, vagyis beépitette a fuzidé bevételre gyakorolt hatasat is. A legtébb kolt-
séghatékonyséagi vizsgalat egyszerli mutatéelemzésen alapul. A szofisztikaltabbak
azonban ramutatnak arra, hogy mutatéelemzéssel nem tudjuk elvalasztani egy-
mastol a jobb miikodésbdl adédéd hatékonysagnovekedést, és a fazidval megszer-
zett nagyobb piaci er6bdl ad6édé alacsonyabb inputarak hatasat. Ha olyan muta-
tokkal dolgozunk, amelyek nem tartalmazzédk a kamat- és jutalékkiadasokat,
vagyis csak a miikodési koltségeket viszonyitjuk valamilyen mas flow vagy atla-
gos stock valtozéhoz, akkor a probléma nagyrészt természetesen kikiiszobolhetd.
Az ilyen mutatdk alakulasa azonban megtévesztd is lehet, mivel példaul ha egy
bank a forrasmenedzsmentjében athelyezi a hangsulyt a nem tul (mtikoédési) kolt-
ségigényes, de nagyobb kamatkiadéassal jaré vaséarolt forrasokrél a (mikodési)

koltség-igényesebb, de kisebb kamatkiadéassal jaré (core) betétgytjtésre, a muta-

' Berger et al. (1999).
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tok romlani fognak, holott a bank hatékonysaga lehet, hogy javult. Az eszkbzolda-
lon is hasonlé problémaék lépnek fel, hiszen az egyes termékeknek egészen eltéré
a mukodésikoltség-igénye.

Ha a nemzetkozi tapasztalatokra vagyunk kivancsiak, kiilon kell foglalkoznunk az
amerikai és az eurépai esetekkel. Az amerikai hatékonyséagi vizsgalatok® azt mu-
tattdk ki, hogy a nagyobb bankok altalaban hatékonyabbak a kisebbeknél, a fa-
ziok tehat altalaban javitottdk a hatékonysagot. Az eurépai tapasztalatok® nem
ennyire egyértelmiek. Kimutattdk, hogy az univerzalis bankok hatékonyabbak,
mint a specializalt bankok. Az univerzalis bankok ko&zoétti hatékonysagkiilénbsé-
gek azonban nem hozhatok kapcsolatba a mérettel. Viszont a specializalt bankok
tekintetében a nagyobb méret nagyobb hatékonysaggal jar egyitt. A hatékonysa-
gon belll az X-hatékonysag az, amiben legnagyobb teriik van a bankoknak fej-
16dni. Az optimalis méret elérésével a bankok csak 5-10 szazaléknyit tudnak ja-
vitani hatékonysagukon, mig a koltséghatar gorbére — vagyis X-hatékony éallapot-
ba - val6 kerilléssel akar 25 szazaléknyit is. Egyes tanulméanyok szerint 10 mil-
liard eur6 mérlegféosszegig lehet még a mérethatékonysagon javitani, e folott a
skalahozadék mar konstans. A 100 milliard euré mérlegféosszeggel rendelkezé
bankok pedig tovabbi novekedésiikkel méar rontanak a mérethatékonysagukon.
A hatékonysagvizsgalatok vegyes eredményei annak is kdszonhetéek, hogy az
eurdpai bankpiacon (vagy inkabb a szélesebb értelemben vett pénziigyi kozveti-
tés piacén) olyan nagy a verseny, hogy a koltségmegtakaritasokat a bankok ala-
csonyabb kamatkiilonbozet, kisebb dijak és jutalékok formajaban régtéon tovab-
bitjak is az tgyfeleknek.

Ha a kockazatot is bevonjuk az elemzésbe, mindjart nagyobb terét tapasztal-
juk a méret, a scope és a termékdsszetétel hatékonysagnodvelésének. Pusztan
a hitelportfélié6 méretének megndvekedésével a hiteleken realizalt hozam sz6-
rasa jelent6sen csdkkenhet. Elsé pillantasra ugy tiinhet, hogy a nagy bankok
alacsonyabb hitelkockazatokat vallalnak fel, pedig az ellenkezdje az igaz. Az
addicionalis kockazat menedzselésének marginalis kdltsége azonban a bank

méretével ellentétesen mozog. Egyes tanulméanyok® arra jutottak, hogy a

* Berger et al. (1999).
! Berger et al. (1999).
* Berger et al. (1999).
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nagy szervezetek sokkal jobban diverzifikaltak, de nem kevésbé kockéazatosak,
mint a kisebbek. A diverzifikacié kockazatcsdkkenté hatasat ellenstulyozza a

kockéazatos eszk6zdk nagyobb aranyban valé tartasa és a nagyobb tékeattétel.
A magyar bankszektorban eddig bekovetkezett flziok a kdvetkez6k®:

Kereskedelmi és Hitelbank — IBUSZ Bank (1996)
Agrobank — Mezébank (1996)

ING Bank - Dunabank (1996)*

Corvinbank — Konzumbank (1997)

ABN-Amro Magyarorszag — Magyar Hitel Bank (1998)
Pénzintézeti Kézpont — Polgéri Bank (1998)
Citibank — Eurépai Kereskedelmi Bank (1999)
Citibank — ING Bank lakossagi tizletaga (2000)*
Kereskedelmi és Hitelbank — ABN-Amro (2000)
Postabank - Pénzintézeti Kozpont (2001)%*
BA-CA - HypoVereinsbank (2001)

A magyarorszagi fiziék motivaciéi kozil négy esetben (KHB-IBUSZ, ING-Duna,
Citi-EKB, Citi-ING) egyértelmiien az volt a motivalé tényezd, hogy a nagyobbik,
beolvaszté bank ugy vélte, hogy a beolvasztasra kiszemelt bankkal jél ki tudja egé-
sziteni addigi tevékenységét, scope-hatékonyabb allapotba kertilhet. A fazidk és
akviziciok a ,bels6” novekedés alternativajat jelentik. Ezeknek a bankoknak a tu-
lajdonosai, illetve vezetéi igy gondolték, hogy kénnyebb egy Gj piacra behatolni

egy mar ott miikddé bank megvasarlasa altal, mint ugyanazt a célt elérni belsé er6-

* A magyar bankok 2000. januar 1-jétél teljeskorien végezhetnek értékpapir-piaci tevékenységet,
ami tobb bankot arra késztetett, hogy befektetési vallalkozasat magaba olvassza. Ezekkel a fa-
ziokkal jelen anyagban nem foglalkozunk.

* Az ING-Dunabank esetben jogi értelemben nem kertilt sor fuziéra, de a megvasarolt Uzletagakhoz
kapcsoléddan lényegében a Dunabank teljes infrastruktaraja (fiokhélézat, informatikai rendszer
stb.) is az ING tulajdonéaba kertilt, tehat a tényleges miikodés szempontjabdl integrélni kellett az
atvett uzletagakat.

® Ez a tranzakci6 sem tekintheté fazidonak, de a bankrendszer konszolidalédasanak fontos
eseményeként emlitést érdemel.

* Ez a tranzakcio is eszkozatvétel, és nem hagyomanyos értelemben vett fuzié volt.
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forrasokbdl. Bizonyos értelemben hasonlit egymasra az Agrobank-Mezébank és a
KHB-ABN-Amro fizié. Mindkét esetben hasonlé tevékenységi és tigyfélkori ban-
kok egyesiltek, és a faziotél alapvetéen a mérethatékonysag javulasat vartak.
Alapveté kulonbség azonban, hogy mig az Agro-Mez6 fazié kormanyzati dontés
volt”, addig a KHB-ABN-Amro flzi6 esetében maér tisztén piaci tranzakciorél beszélhe-
tink. A maradék négy fizié mindegyike egyedi eset. A BA-CA-Hypo fuziét az anyaban-
kok egyestilése kényszeritette ki; az ABN-Amro megvette az MHB-t, amely utan a tulaj-
donos szamara értelmetlenné valt ugyanazon a piacon két tobbé-kevésbé hasonl6 tevé-
kenységi kori bankot miikodtetni®®; a Corvin-Konzum és a PK-PB flzidk, valamint a Pos-
tabank-PK tranzakci6 esetében politikai megfontolasok jatszottak dénté szerepet.

A magyarorszagi fiziok eredményességérdl a kdvetkezd dsszefoglald megallapitasok
tehet6k. A korszer( informatikai rendszer kiépitése a legtobb bankban még most is fo-
lyamatban van. A fizi6é utén az informatikai rendszerek dsszehangolasa, vagy a befo-
gaddé bank rendszerének a befogadott bankra valo Kiterjesztése, a fejlett orszagok ta-
pasztalataival 6sszehasonlitva, joval nagyobb terhet jelentett és jelent a fuzionalt ban-
koknak. Ezért joggal feltételezhetd, hogy a fuzidk porzitiv hatasainak jelentkezése
hosszabb id6t vesz igénybe, mint a fejlett orszdgokban®. Fzi6 utan néhany évig min-
denképpen inkabb hatékonysagromlasra, mint javulasra lehet szamitani. Eppen az ez-
zel ellentétes szamok adhatnak aggodalomra okot, mivel azok a sziikséges fejleszté-
sek elmaradasardl tanuskodnak. Bonyolitja a képet, hogy a flzi6é utan egyes bankok-
nal privatizaciora is sor kertilt, igy nehezen kiilonitheték el a fuzié és a privatizacié ha-
tasai. Ezenkivil, tébb banknal — nem azonos moédszerekkel és azonos idében végre-
hajtott — allami konszolidaciora és ezen keresztil stratégia- és vezet&valtasra kerilt sor
a vizsgalt idészakban. Az tGgyfélkorbévits jelleg fuzidkrol nem allithatd biztosan, hogy
olcsébb alternativajat jelentették a belsé er6bdl vald terjeszkedésnek. A KHB-ABN-
Amro fuzié természetesen még nem itélheté meg. A tobbi tranzakci6é vagy sziikség-

szer(, vagy tlzoltdjellegii volt, igy alapvetéen eredményesnek tekintheték.

* Két allami tulajdonu bankrél 1évén szé.

* Réadasul kis bankiizemi mérete miatt a korabban alapitott lednybank beolvadéasa nem jart jelentSs
tobbletterhekkel.

* A nemzetkozi szakirodalomban az esettanulméanyokra éptlé elemzések a fuzié vagy beolvasztas
el6tti és utani harom évet vizsgaljak. A téma szakértéi ugy vélik, hogy az egyesiilés okozta meg-
takaritdsok (ha vannak) harom éven belil teljes mértékben realizdlédnak (a megtakaritasoknak
kortlbeltl fele méar az elsé évben).
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Kozéptavon tovabbi fuziokra lehet szamitani a hazai bankszektorban. Az atlagos
bankméret még mindig tul kicsi, és a jovedelmez&ségi problémak is kikényszerit-
hetnek tovéabbi fuzidkat.

6. A kiilfoldi bankok szerepe

A kozép-kelet-eurdpai orszagok bankrendszereit a kiilfoldi bankok dominéljak (4.
téblazat). Ezt manapsédg mar mindenki magatol értetédének veszi, de ha megnéz-
ziik a 15 Ed-tagallamot, azt lathatjuk, hogy a kiilféldi bankok szerepe, egy-két ki-

vételtdl eltekintve, marginalis (5. tablazat).

4. tablazat
A tobbségi kiilfoldi tulajdont bankok részaranya a bankrendszer
teljes eszkozallomanyabodl a kozép-kelet-eurépai orszagokban (%)

1998 1999 2000 2001
Bulgaria 74,4 n. a. n. a. n. a.
Csehorszéag 25,7 28,1 65,5 90,1
Esztorszag 5,1 90,0 93,0 97,5
Lengyelorszag 16,6 47,2 69,6 68,4
Lettorszag 78,7 78,2 77,2 62,6
Litvania 51,8 38,3 57,0 83,9
Romania 20,0 47,5 50,9 55,0
Szlovakia 28,2 42,7 81,0
Magyarorszag 58,9 61,8 62,9 65,5

Forras: European Commission (2002)*

A szakirodalomban a kilfoldi banki jelenlétnek harom potencialis elényét szoktak
kiemelni:

1. Javitja a kildénb6z6 pénzigyi szolgaltatasok mindségét és egyaltalan elérheté-
ségét azaltal, hogy fokozza a versenyt, és hozzjarul a modern banktechnika és

technolégia elterjedéséhez.

* Idézi Gros (2002).
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5. tablazat
A tobbségi kiilfoldi tulajdont bankok részaranya a bankrendszer
teljes eszkozallomanyabél az EU-orszagokban 1997-ben (%)

Irorszag 53,8 Hollandia 7,7
Egyesiilt Kiralysag 52,1 Finnorszag 7,1
Belgium 36,3 Olaszorszag 6,8
Gorogorszag 21,9 Németorszag 4,3
Spanyolorszag 11,7 Ausztria 3,3
Portugalia 10,5 Svédorszag 1,6
Franciaorszag 9,8 Dania n. a.

Forras: ECB”!
2. Stimulalé hatéassal bir a bankfeliigyelet és a szabalyozasi kornyezet fejlédésére.
3. Fokozza az orszadg nemzetko6zi t6kéhez vald hozzjutdsanak lehetéségeit.

Empirikus kutatdsok® arra mutattak ra, hogy a fejlédé orszagokban a kiilféldi bankok
magasabb kamatmarzzsal és profitabilitassal dolgoznak, mint a hazaiak. A fejlett orsza-
gokra ennek ellenkezdje igaz. A kilféldi tulajdont bankok nagy részaranya csékkenti
a hazai tulajdonti bankok profitabilitasat, de egyben hatékonyabb miik&désre is kész-
teti azokat, igy az ligyfelek szempontjabdl a nagy kilfoldi jelenlét mindenképpen pozi-
tiv joléti hatassal bir. Véleményiik szerint nem is a kiilféldiek piaci részaranya a déntd,
hanem a piacra belépettek és potencidlisan belépdk szama. A potencialis fenyegetés
kényszeriti r4 a bankokat az alacsonyabb profitratara és a hatékonyabb mikodésre, il-
letve a korszer(i bankoléas ,lemasolaséara”. Méas szerz6k™ arra mutatnak ré, hogy a kiil-
foldi bankok jelenléte és a hazai bankok teljesitménye kozotti kapcsolat nem lineéris,
és kiilonbozik a fejlett, illetve fejl6dé orszagok tekintetében. Ugy talaltak, hogy a haté-
konyséagi és profitabilitasi hatasok a fejléd6é orszagokban csak azutéan jelentkeznek,

hogy a kilfoldi banki jelenlét a hazai bankpiacon elért egy bizonyos szintet.

3! Idézi Gros (2002).
* Claessens, et al. (1998).
* Hermes-Lensink (2002).

162 MAHELYTANULMANYOK



A privatizaciok és a kiilfoldi szakmai befekteték altal végrehajtott z6ldmezés bank-
alapitasok eredményeként a 90-es évek masodik felében latvanyosan atalakult a
magyar bankrendszer tulajdonosi Osszetétele: a kulfoldi tulajdonosi részarany
1997 végére mar meghaladta a 60%-ot, és azéta is ndvekedett. A magyar bank-
rendszerben a klfoldi bankalapitasok és a — térségben egyediilallé gyorsasaggal
végrehajtott — bankprivatizacié6 eredményeként egy orszagok szerint diverzifikalt,
de Ed-centrikus tulajdonosi szerkezet alakult ki. Az eurépai befekteték dominan-
cidjanak kialakulasat természetesen a realgazdasagi-kilkereskedelmi kapcsolatok
eréssége is befolyasolta. Altalanos vélemény szerint a kiilfoldi tulajdon dominan-
cidja jelent6sen hozzajarult a pénziigyi rendszer meger6sdodéséhez, stabilizaloda-
sahoz, amely jol tukroz6dott a tékemegfelelési mutatok magas szintjében és a
portféliock minéségi 6sszetételének javuldséban is. A kilfoldi befekteték jelenléte
nagymértékben hozzajarult a verseny fokozédaséhoz, a menedzsment minéségé-
nek javulasahoz, a hatékonyabb kockazatkezeléshez, a termék-, szolgaltatasi ska-
la béviléséhez és a szolgaltatasi szinvonal javulasahoz, valamint a bankiizemi inf-
rastruktura (IT-rendszer, értékesitési csatornak) fejlédéséhez is. Emellett a magyar
pénzigyi rendszer er6s nemzetkdzi integréltsdga szerepet jatszott az orszag téke-
vonzd képességének novelésében. A kilfoldi befektet6k dominanssé vélasa azon-
ban nem jart a bankrendszer jovedelmez&ségének tartds javulasaval, s az intenziv
verseny miatti alacsonyabb profitrata (esetenként veszteség) néhéany tulajdonost

A

késztetett.
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