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1. Magyarorszag EU csatlakozasanak hatasai, tapasztalatai a

pénzugyi szolgaltatasok teruletén

1.1. A csatlakozas hatasa a pénziigyi szféra hazai szerepldire, a Kkinalt

termékekre, szolgaltatasokra

Az uniés csatlakozdssal a hazai pénziigyi intézmények szdmara 0j utak nyiltak meg,
elindult ugyanis az a folyamat, mely az eurd bevezetésével éri majd el végpontjat.

Ennek eléréséig azonban a hazai intézményekre nagy feladat var: a lakossaggal meg kell
ismertetni, el kell fogadtatni az eurdt, mint fizetdeszkozt és hozza kell szoktatniuk az

embereket, hogy nem csak forintban kell gondolkodniuk és szdmolniuk.

A folyamat kétségtelentil elindult: mig néhany éve a deviza csak a megtakaritasok egyik
eszkoze volt, a devizdkkal végzett tranzakciok pedig legfeljebb a betétlekotésig vagy
készpénzfelvételig terjedtek, ma mar a lakossagi hitelezés népszerli formai a deviza (eurd
vagy svajci frank) alapt konstrukciok.

Ezek a termékek — bar az arfolyamkockazat értékelésével nincs minden ligyfél teljesen
tisztdban — jelentésen segitik a devizakkal, eurdval torténd ,,baratkozast”, igy az atallasi

folyamat szempontjabol kétségkiviil hasznosak.

A hitelekhez képest kevésbé kommunikalt, de szintén fontos termékek az eurd alapu
megtakaritasi szamldk és az eurdban denomindlt befektetési alapok is, mert ezek is

elésegitik az atallas zokkendmentes lebonyolitasat.

A hazai intézmények altal forgalomba hozott 0j termékeken til egy masik oldalrdl is
érdemes megvizsgalnunk a csatlakozés hatésait, mely a késObbiekben még igen fontos
lehet. A 2004. majus 1-jei unidés csatlakozas megteremtette a szolgaltatasok szabad
aramlasanak lehet6ségét a hatarokon tuli intézmények szamara is, igy megindult az a

folyamat, ami a hatarok jelentdségének csokkenése felé mutat.

A hazai pénziigyi piacon megjelent néhany 0j szolgaltato, illetve a mar korabban is jelen

1év6 cégeknek olyan Ujabb leanyvallalatai jottek Iétre, melyek 1j teriileteket szolgalnak ki.
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Altalanossagban elmondhat6, hogy maéra szinte minden nemzetkozileg ismert pénziigyi
csoport megjelent Magyarorszagon kiilonboz6 lednyvallalatokon, kisebb szolgaltato
cégeken keresztiil, a lakossag felé erdteljes kommunikacioval azonban még csak néhany
vallalkozas lépett ki.

Példaként emlithetjiik itt a HSBC csoport alda tartozd Beneficial Rt-t, ami pénziigyi
vallalkozas formajaban korabban csak daruhitelezési tevékenységet folytatott. A cég
nemrég egy Uj markanév alatt (Marbles) személyi kdlcsonok és ingatlanfedezetli személyi
hitelek folydsitasat is megkezdte, melyet erdteljes kampannyal kommunikal a lakossag
felé.

Uj szereplként jelent meg a piacon a belga Fortis Bank — a cég fidktelepet nyitott

Budapesten, szolgaltatasait foleg kdzepes- és nagyvallalatoknak kinalja.

Szintén a hataron atnyald szolgaltatisok fokozatos elterjedését mutatja, hogy
Magyarorszdg nyugati orszaghatira kozelében egyre tobb osztrdk szolgéltatdo kinal
magyarorszagi ligyfelek szamara pénziigyi szolgaltatasokat, sét, az EB und HYPO BANK
BURGENLAND AG Sopron Bank Burgenland Rt. néven sajat lednybankot alapitott.

Fontos kiemelni, hogy a hazai pénziigyi piacon kiilondsebb kommunikéacios tevékenység
nélkiil ugyan, de mar ma is jelen vannak olyan nemzetkdzi szereplok, melyek nem csak
Kelet-K6zép-Europaban, hanem a vildg joval tavolabbi részein is tevékenykednek:
jelzésképpen néhany név:

Barclay’s Bank ; JP Morgan ; Merryll Lynch ; Mizuho; Sumitomo Mitsui ; Morgan
Stanley Dean Witter ; Saxo Bank ; Banco Bilbao ; Bank of America Securities ; UBS

A hatéron atnyalo szolgaltatok teljes listaja az aldbbi PSZAF weboldalon érhet6 el:

http://www.pszaf.hu/piac/nyilvantartas/nyilvantart.htm

1.2. A pénziigyi szolgaltatasok szabadabb aramlasanak korlatozo tényezoi

Fenti intézmények hazai megjelenését természetesen az unids csatlakozas segitette eld,
tevékenységiik komolyabb kiterjesztésére azonban varhatéan csak az eurd hivatalos

bevezetése utan keriil majd sor.

Készitette: Privatbankar.hu Kft.
Minden jog fenntartva!



Kiemelt figyelmet érdemel azonban két masik idépont is, mégpedig az eurd-forint
arfolyam rogzitésének idopontja és az ERM-II rendszerbe torténd belépés idépontja.

Ez a harom datum fogja véglegesen meghatarozni az eurdra torténd atallas folyamatat és
eltérd kockazati besoroldst is jelentenek a magyarorszagi befektetok, piaci szereplok
szamara.

Ezen fazisok jellemzdivel, részleteivel tanulmanyunk kovetkezd fejezetében foglalkozunk.

Elmondhat6 tehat, hogy a nemzetkozi cégek aktivitasa az eurd bevezetési idépontjatdl,
azaz attételesen az aktudlis makrogazdasagi helyzettdl, a Maastrichti Kritériumok
teljesitésétol fiigg, tehat a pénziigyi szolgaltatasok szabadabb aramlasanak legfobb

korlatozo tényezdje az orszag makrogazdasagi helyzete, gazdasagpolitikai stabilitasa.

Az elmult idészakban sajnos nem sikeriilt javitani a maastrichti kdvetelményekben
meghatdrozott mutatokon, az ujonnan csatlakozott tiz EU-tagorszadg koziil egyediiliként

Magyarorszag jelenleg egyetlen kritériumnak sem felel meg.

A Maastrichti kritériumok

Az 1992. februdr 7-én alairt Maastrichti Szerz6dés dontései szerint a kozds pénz
ovezetéhez csak azon tagallamok csatlakozhatnak, amelyek gazdasaga teljesit egyes, a
gazdasdg stabilitasat, valutauniora vald érettséget bizonyitd, a legjobb monetaris
eredményeket felmutatd tagallamok teljesitményéhez konvergald, a monetaris uniod
szempontjabol kiemelkedden fontos feltételeket. A meglehetdsen szigoru, a k6zds pénz
egyes tagallamokban torténd bevezetéséhez sziikséges feltételek, az un. maastrichti
konvergencia kritériumok a kovetkezok:

1. Arstabilitas: A fogyasztoi arszint (inflacio) emelkedése a vizsgalt évben 1,5%-nal
jobban nem haladhatja meg a harom legalacsonyabb inflacios rataju tagallam atlagindexét.
Kovetelmény (aktualis): 2,4%

Hazai tényadat: 4,1%

2. Kamatok konvergenciaja: A hosszl lejaratu kamatlab a vizsgalt évben 2%-nal tobbel
nem haladhatja meg a harom legalacsonyabb inflacioval rendelkezd tagallam atlagat.
Kovetelmény (aktualis): 5,5%

Hazai tényadat: 6,8%
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3. Arfolyamok stabilitisa: az Eurdpai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusan
(ERM- 1I) beliil a nemzeti valutanak a vizsgalatot megel6z6 legalabb két éven keresztiil a

meghatarozott ingadozasi savon beliil kell maradnia, illetve nem értékelik le.

4. Fiskalis Kkritériumok: A vizsgalt évben a koltségvetési deficit a GDP 3%-at, az
allamadossag pedig a GDP 60%-4t nem haladhatja meg. Utobbi esetben elvileg
elfogadhaténak tekintik a 60%-ndl magasabb szintet is, ha az ado6ssidgallomany
folyamatosan csokkend tendenciat mutat — ez azonban Magyarorszag esetében nem all
fenn, mert hazdnkban az &llamaddssag a 2001 6ta a GDP 53,5%-4ar6l folyamatosan
emelkedik.

Kovetelmény 1 — koltségvetési deficit: 3%

Hazai tényadat: 6,5%

Kovetelmény 2 — allamadossag: 60%

Hazai tényadat: 60,5%

A konvergencia kritériumok meghatdrozo jelentésége, hogy egy tagallamnak a monetaris
uni6 harmadik szakaszaban valo részvételérdl az EU allam- és kormanyfdi a konvergencia

kritériumok tejesitése alapjan hataroznak.

Fenti konvergencia-kritériumok koziil a legnagyobb problémat a fiskalis kritériumok
teljesitése okozza, eldrejelzések szerint ugyanis a koltségvetési deficit 2006-ban is magas
lesz: a kormanyzat 6,6%-o0s értékkel szamol, ugyanakkor ebben még nem szerepel az
autopalya épitések elszamolasanak modszertani kockazata, illetve a végrehajtasi kockazat
— mely az elmult évek tapasztalatai alapjan szintén nem elhanyagolhat6 tényezd.

Az MNB becslése szerint a varhatd hiany 2006-ban 7,8 — 8,9% kozott lesz, ami mellett
szinte lehetetlen a 2010-es csatlakozési céldatum betartésa.

Fentiek tiikrében a kovetkezd egy évben vagy jelentds gazdasagpolitikai kiigazitdsokra
vagy a csatlakozasi céldatum wjabb eltolasara lesz sziikség.

Utobbi  forgatokonyvnek azonban komoly negativ hatdsai lennének a tdke- ¢és
pénzpiacokra, igy a gazdasagpolitikai kiigazitds ez esetben sem keriilhetd el, azt a piac

elébb vagy utobb mindenképpen kikényszeriti.
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Erdemes megemliteni, hogy mivel 2010 vélasztasi év lesz — kérdéses, hogy a hatalmon
1évé kormany felvallalja-e az eurd bevezetését a valasztasokkal kozel egy idoben vagy
mas idépontra teszi azt?

A makrogazdasagi folyamatok fliggvényében inkabb egy kés6bbi, mint egy kordbbi
csatlakozési idopont képzelhetd csak el, mivel egy esetleges 2009-es eurd bevezetéshez
legkésébb 2007-ben be kellene lépniink az ERM-II-be, ezt pedig a jelenlegi
makrogazdasagi mutatok alapjan nem tartjuk megvalosithatonak.

A makrogazdasagi helyzet alapjan piaci elemz6k mar a 2010-es belépést sem tartjak

realisnak, inkabb a 2012 és 2014 kozotti belépés lehet a megvalodsithato forgatokonyv.

1.3. Uj kiilfoldi szereplék belépésének lehetséges hatasai a hazai pénziigyi piacra

Jelen fejezetben a nemzetkdzi tapasztalatok alapjan felvazoljuk a jovo lehetséges trendjeit
a pénziigyi piacokon, a banki jelzaloghitelezés teriiletérdl kiindulva.

A nyugat-europai bank- ¢és jelzadlogpiac — kiilondsen a német jelzdlogpiac — mind
penetraciojat, mind fennalldsat tekintve fejlett piacnak mondhat6. A piac fejlettségébdl
adodoan a jelenlegi hazai jovedelmezdéségi szinthez viszonyitva alacsony a banki
tevékenység és a jelzaloghitelezés profitabilitdsa. A kamatmarzsok szlikek, a verseny

intenzitasa kiilondsen az 0j belépdk szamara rontja az 4gazaton realizalhat6 profitot.

A jellemzden kis, nyitott orszagok jelzdlogpiacai relative a koncentraltabbak kozé
tartoznak, ugyanis a jelzaloghitelezésben fontos tényezd a méretgazdasagossag, amely a
piac bizonyos kisebb mérete mellett nagyobb koncentraciot eredményez. Dania, Portugalia
¢s Hollandia a legkoncentraltabbak, mig Spanyolorszag és Németorszag a legkevésbé. Az
USA piacan birtokol legkisebb részaranyt az ot legnagyobb cég Osszesitett piaci
részesedése. Minél nagyobb és zartabb egy gazdasdg, valamint minél fejlettebb a
jelzalogpiaca, annal kisebb a koncentraci6. A magyar piacra igy elOrevetithetd a
hitelnytjték magas piaci koncentraciojanak hosszu tavi fennmaradasa, 1évén jellegzetesen
példaja a kis, nyitott gazdasagnak, ¢és a jelzaloghitelezés jelenlegi gyakorlata alig néhany
éves multra tekint vissza.

A dan és a portugdl piac minddssze 5-6 hitelnyujtot ,,tud eltartani”, feltehetéen a magyar

sem fog tobbet, méretébdl adoddan. Ebbdl kiindulva az 1) belépdknek minél hamarabb, és
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minél agresszivebben kell a magyar piacra belépniiik, amennyiben idével a néhany

fennmarado, vezetd piaci szereplové szeretnének valni.

A magyar haztartdsok eladosodottsaga jelentdsen megugrott az elmult évek fogyasztasi és
hitel boom-janak kovetkeztében. A rendelkezésre allo jovedelem ardnyaban a bruttd
hitelallomadny meghaladja a 32%-ot. Mindez a nyugat-europai orszdgok adataival
Osszemérve nem tekinthetd fenntarthatatlan eladdsodottsagi szintnek. Portugalidban a nem
pénziigyi vallalkozasok ¢és a lakossag hitelallomanya eléri a GDP 128%-at,
Németorszagban a hazai vallalkozasoknak és maganszemélyeknek nyujtott jelzaloghitelek
allomanya meghaladja a GDP 51%-4t, amely alig tobb mint felét teszi ki a teljes nyujtott
hitelalloméanynak, amely igy szintén meghaladja a német GDP-t. A gorog jelzdlogpiacot is
érdemes megnézni hasonld egyensulyi problémaik miatt, mint amivel Magyarorszag is
kiizd (ikerdeficit). Csak a haztartasi szektort nézve, a hitelallomanyuk eléri a GDP 34,5%-
at, a jelzaloghitelek ebbdl a bruttd hazai termék 22,3%-at teszik ki. Erdemes tovabba
figyelembe venni, hogy a gorogoknél a hitelallomany ndvekedési iiteme jelenleg is
rendkivil dinamikus, havi szinten a GDP 0,4-0,7%-aval novekszik a lakascélu
hitelnytjtas, ami az elmult egy évben a GDP 6,3%-a koriili boviilést jelentett.

Tekintve, hogy a magyar haztartasok eladosodottsdga még nem érte el a GDP 20%-4t,

van tere a maganszektor tovabbi dinamikus lakashitel felvételének.

Varhatoan lesznek olyan uj szereplok, akik a piacra lépés mellett fognak donteni,
hiszen a hazai banki marge-ok és dijak még igen magasak — és itt nem csak a
hitelekhez kapcsolodd tételekre kell gondolnunk, hanem az 4&ltaldnos banki
szamlavezetésre, a bankkartydhoz, atutalasokhoz tartozd dijakra is: minden teriileten
jelentds tartalékok vannak a dijképzésben.

Nyugat-Eurépaban az euré bevezetését sok cég csak technikai valtozasnak tekintette,
pedig stratégiai kihivast is hozott. Az arfolyamkockazat megsziinésével és a teljes
artranszparencia megvalosulasaval a piacon jelenlévd szereplok a vartnal nagyobb
mértékben kezdtek el terjeszkedni a kiilfoldi piacok felé, ami vallalat-egyesiilésekben,
felvasarlasokban mutatkozott meg és jelentds szerepet jatszott a pénziigyi szolgaltatasok
szinvonalanak fejlédésében.

Az 1 szereplok belépésére tehat a gazdasagpolitikai stabilitds megteremtéséig lehet, hogy

varnunk kell, ha azonban elindul a nemzetkdzi cégek Ujabb terjeszkedési hullama,
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varhatoan jelentds verseny alakul majd ki a banki, biztositasi és befektetési szolgaltatasok

piacdn egyarant.

2. Az euroovezeti csatlakozas varhato hatasai

2.1. Az eurora valo atallas folyamata soran a pénziigyi szolgaltatokkal szemben
felmeriilo kihivasok, stratégiai problémak és a nemzetkozi tapasztalatok

alapjan azokra adott valaszok

Az eurd bevezetésével és az atallasi feladatokra valdo felkésziiléssel kapcsolatban

felmertil6 legfontosabb, kiindulo kérdés az id6pont.

Ahogyan azonban az elsd fejezetben is hangsulyoztuk, itt nem csak egy, a médiaban oly
sokszor hangoztatott bevezetési id6pontra kell gondolnunk, hanem az ezt megelézd
fazisok kezdeti id6pontjaira is, az 4tallasi folyamat szempontjabol ugyanis ezek a korabbi

idOpontok lesznek a meghatarozoak.

Kiinduldsképpen tekintsiik at, hogyan is torténtek az események Nyugat-Eurdpéaban, az

eurdt 2002-ben bevezetett orszagokban:

A Maastrichti Szerz6dés gazdasagi és pénziigyi uniorol hozott dontéseinek eredményeként
1999-ben az EU bevezette kdzds pénzét, az eurdt, amelyhez 12 tagallama csatlakozott:
Dania, Svédorszag és az Egyesiilt Kirdlysag kivételével mindegyik EU- tagorszag.

A k6z0s pénz igazi megjelenése azonban csak 2002. januar 1-jén kovetkezett be, amikor
az eur6 pénzérmék és bankjegyek készpénzforgalomba keriiltek, majd kéthonapos atmenet

utan kizarolagos fizetdeszkozz¢ valtak az eurora attérd 12 tagorszagban.

1999-ben tehat kezdetét vette a Gazdasagi és Monetaris Unié harmadik szakasza: az eurd,
mint szamlapénz megjelenése. Ett6] kezdve a nemzeti valutak csak az eurd valtopénzeként
funkcionaltak tovabb. Ezzel a monetaris politika nemzetek feletti szintre keriilt és immar

az Europai Kozponti Bank dontéshozo testiileteinek feleldssége ala tartozik.

Az Europai Unié Tanicsa 1998. december 31-én, illetve a gorog drachma esetében

2000. junius 19-én megallapitotta a megsziind nemzeti fizetoeszkozok és az euro
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kozott alkalmazandé - visszavonhatatlanul rogzitett - atvaltasi aranyokat, melyeket
hat szdmjegyli szdmmal fejeznek ki, mindig 1 eur6hoz viszonyitva. A tagallamok nemzeti
fizetéeszkozeinek ettdl az iddponttol kezdve nincs 6nalld arfolyamuk sem egymassal, sem

mas pénznemekkel szemben.

Az atvaltasi aranyok végleges és visszavonhatatlan meghatarozasaval tehat az atallas
tulajdonképpen mar 1999. januar 1-jén megtortént, az ezutan kdvetkezé harom év mar

inkabb az akklimatizalddas fazisanak tekinthetd.

Fontos kiemelni a goérdg drachma esetét, Gordgorszag ugyanis 1999-ben, a tobbi allam
atallasakor még nem felelt meg a Maastrichti Kritériumoknak, igy ekkor még nem
léphetett be a monetaris unidba. Az EU Tanacsa csak 2000. jinius 19-én igazolta, hogy
Gorogorszag teljesiti a belépési feltételeket, igy csak ekkor allapitottdk meg a gorog
drachma végleges atvaltasi arfolyamat az eurdval szemben, és 2001. januar 1-vel

bevezették Gorogorszagban is eurodt, mint szamlapénzt.

A lehetséges forgatokonyvek felvdzolasdhoz még egy fontos tényezdt figyelembe kell
venniink, mégpedig azt, hogy az eur6 bevezetése elétt legalabb két évet el kell tolteni
az ERM-II rendszerben, tehat Magyarorszagnak a kommunikalt 2010-es eur6-bevezetést

feltételezve legkésdbb 2008. januar 1-jén be kellene 1épnie az ERM-II-be.

Miért is olyan fontos ezt hangstlyozni? Az eddigi tapasztalatok alapjan szinte minden
orszagban az ERM-II-be torténo belépéskor megallapitott kozéparfolyam lett az

euro végleges valtasi arfolyama.

Kivételt egyediil Gorogorszag jelentett, ahol az induld belépési arfolyamhoz képest 2000.
janudr 17-én egy 3,5%-o0s felértékelést hajtottak végre a savkozépen és végiil ez lett a
végleges valtasi arfolyam - megjegyzendd azonban , hogy itt mar a belépés sem ment
siman (1998. marcius 16.), ugyanis az akkori piaci arfolyamhoz képest 12,3%-kal
leértékelt savkozéppel inditottak. Ehhez képest a késébbi 3,5%-o0s saveltolds mar nem

tekinthet6 hatalmas eltérésnek.
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Az arfolyam-mechanizmusban vald részvétel az EMU-hoz torténd csatlakozés kotelezo
elofeltétele. A szabalyok szerint a valutaunios tagsagra palyazo orszdgoknak legkevesebb
két évet kell eltdlteniiik az ERM-II-ben, miel6tt bevezethetnék az eurdt. Ebben az
iddszakban nem értékelhetik le a valutajukat, annak kozéparfolyamat az eur6hoz kotik, és
ahhoz képest 15 szazalékosndl nagyobb ingadozédsokat egyik iranyban sem engedhetnek

meg.

Feltételezhetd tehat, hogy az eurd végleges valtasi arfolyama az ERM-II-be torténd
belépéskor meghatarozott savkozép értékén vagy annak kozelében fog alakulni a forint
esetében is. Tulajdonképpen ez a varakozéas csak egy esetben nem érvényesiilhet, ha a
forint arfolyama olyan nagy valtozast mutat valamely irdnyba, hogy elkeriilhetetlenné
valik a savkozép jelentds modositdsa - ekkor azonban nem csak a valtasi arfolyam
alakulna a tervezettdl eltéréen, hanem az egész eurd-bevezetési menetrend felborulna,

azaz varhatoan a 2010-es eurd-bevezetés sem lenne megval6sithato.

Visszatérve azonban az optimista forgatokonyvhoz, amennyiben az ERM-II-ben torténd
részvétel sikeresnek bizonyul, és Magyarorszag teljesiti a belépési feltételeket, az Europa
Tanacs meghatarozza a forint és az eurd végleges valtasi arfolyamat, azaz gyakorlatilag

megsziinteti a forintot, mint 6nallo valutat.

Ennek megvalositdsara két mod kinalkozik: az azonnali bevezetés ¢és az atmeneti

idoszak alkalmazasa:

Az Eur6pai Bizottsagnak az eurozona bdvitésérdl készitett jelentése szerint Esztorszag
2006 kozepén, Litvania, Szlovénia és Ciprus 2007-ben, Lettorszag és Malta 2008-ban,
Szlovakia 2008-2009-ben, Lengyelorszag 2009-ben, Csehorszag 2009-2010-ben, mig
Magyarorszag 2010-ben tervezi az eurd bevezetését. Ebbol 6t 0 tagdllam Ciprus,
Lettorszag, Litvania, Szlovénia és Szlovakia gy dontott, atmeneti idoszak nélkiil vezetné
be a kozos eurdpai fizetOeszkozt, vagyis egyszerre rogzitené jelenlegi devizijanak

arfolyamat az euréhoz és vezetné be a kozos pénzérméket és bankjegyeket.

Készitette: Privatbankar.hu Kft.
Minden jog fenntartva!
11




Ez a megoldas kétségteleniil a leggyorsabb, de nem hagy teret az alkalmazkodasra sem a
lakossag, sem a pénziligyi szféra szamdra. Ebben az esetben csak a fentebb vazolt

savkozép = valtasi arfolyam elmélet jelenthet tAmpontot a folyamatok tervezésében.

A masik lehetdség, hogy egy atmeneti id0szak kozbeiktatasaval torténik meg az eurd
bevezetése, igy bizonyos ideig még hasznalhatd lenne a korabbi fizetéeszkoz, de
természetesen csak a fixen rogzitett valtasi arfolyamon. Igy — a rogzitett arfolyam
ismeretében - maradna id6 a lakossdg pontos tajékoztatasara, az informatikai rendszerek
atalakitasara és tesztelésére, illetve az olyan stratégiai feladatok véghezvitelére, mint a

pénziigyi termékek strukturajanak és drazasanak atalakitésa.

Az Eurdpai Bizottsadg az eurd-atallas modjara vonatkozdan semmilyen javaslatot nem tesz,
vagyis a dontést a tagallamokra bizza. A testiilet kdzleménye azonban emlékeztet:
Gorogorszag kivételével a valutaunid tobbi tagallamaban harom éves atmeneti iddszak
utan lett egyediili hivatalos fizetéeszkdz az eurd, de Gorogorszag is kozel masfél éves

atmeneti idészakot tudhat maga mogott.

Ennek ellenére végiil Ciprus, Lettorszdg, Litvania, Szlovénia ¢és Szlovékia utan
Magyarorszagon is az azonnali atallasrol sziiletett dontés: a kozos pénzt a zonaba
lépéskor azonnal — azaz atmeneti idészak nélkiil - forgalomba is hozzék. A forint és az

eurd a tervek szerint parhuzamosan egy honapig lesz forgalomban.

Fontos megjegyezni, hogy a pénziigyi szolgaltatoknak és a kereskedelmi cégeknek
érdemes lehet §sztondzni az eurd alapu fizetéseket mar a valodi atallas eldtt, igy egy kvazi
“tesztlizem” végezhetd, melynek soran még az éles valtés elott felszinre keriilhetnek olyan
hibak, mint pl. a belsé technologiai rendszerek miikodési zavarai, az alkalmazottak
felkésziiletlensége, stb.). Ilyen jellegli kezdeményezések mar ma is jelen vannak a
piacokon, hogy két példat emlitsiink: - az Interspar aruhdzakban mar ma is lehetséges az
eurdval torténd fizetés

- a kereskedelmi bankok deviza alapu termékei szintén eldsegitik a lakossag felkésziilését
az atallasra.

A korai eur6 alapu fizetések lehetdvé tételével a késobbi hibak eldfordulasi valoszinlisége

nagymértékben csokkenthetd.
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2.2. Az eurobevezetés altal tamasztott technikai kihivasok

Az alabbi fejezetben az 4tallasi folyamat soran varhatéan felmeriild, jellemzden technikai
jellegti, illetve a pénziigyi szolgaltatasok, termékek atalakitdsaval, a termékstruktiraval

kapcsolatos problémakat, kérdéseket mutatjuk be.

Az eurd bevezetésének feladatai elséként a technologiai rendszerek atalakitdsdnak
sziikségességében jelentkeznek, de a varhatd trendek feltérképezésével ennél sokkal
mélyrehatobb teenddk is eldtérbe keriilhetnek, melyekre mar évekkel kordbban érdemes

felkésziilni.

Minden piaci szerepld szamara rendkiviil fontos, hogy az 4tallasi idészakban is fenn kell
tartani a szolgaltatasok ¢€s a kiszolgéalds magas szinvonalat, mert ennek hidnya az iigyfelek

elvandorlasahoz vezethet.

A szolgaltatasi szinvonal fenntartésa tehat elsédleges érdek, melynek négy alapvetd pillére

van:

o Az informatikai / technikai hattérrendszerek terhelhetosége

o Az alkalmazottak felkésziiltsége / stressz helyzetek kezelése

o Devizavaltasi problémak (ATM-ek, csekkek, nyomtatvanyok, arjelz6k méddositasa,
atallitasa)

o Hibas tranzakciok megeldzése és kezelése

Fenti problémak eléforduldsa erételjesebben az atmeneti idOszakkal torténd atallasnal
lehet jellemzd, de az azonnali 4tallas soran is felmeriilhet azok nagy része, igy ebbdl a

szempontbol nem bontjuk ketté az atallasi folyamat lehetséges nehézségeit.

A pénziigyi szolgaltatd cégek (bankok, biztositd tarsasagok, brokercégek) szamara az
atallas sordn az egyik legnagyobb kihivast az informatikai hattérrendszer felkészitése
fogja jelenteni, ilyen tomegli mddositas esetén nagy valdszinliséggel varhaté néhany
hibajelenség, melyek megeldzését leginkabb a kisebb csoportokban torténd atallassal lehet

elérni.
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Az informatikai hattérrendszer mellett a dolgozok is nagy nyomasnak lesznek kitéve az
atallasi idészakban minden bizonnyal felmeriilé problémak miatt, igy dket is fel kell
késziteni a problémak kezelésére, kiillonbozdé képzési programokkal, tréningekkel, belsd
tesztelésekkel.

Az alkalmazottakat érinté leggyakoribb helyzetek varhatéan a nyomtatvanyok helytelen
kitoltésébol és az atvaltasi hibakbol adddd félreértések lesznek, melyek megfeleld

kezelésére pontos szabalyrendszert javasolt létrehozni.

A szabalyrendszer létrehozasaval és az alkalmazottakkal torténd megismertetésével
egyrészt egyértelmiien kezelhetdvé valnak a helytelen kit6ltésbdl adodo tligyfélpanaszok,
masrészt a tesztelések soran fény deriilhet az alkalmazottaknal és a technikai rendszerben
felmeriild lehetséges problémak nagy hanyadara, igy azok a valodi atallas idépontjara

részben megelézhetdekke valnak.

Bér Magyarorszagon nem annyira elterjedt a csekkek hasznalata, mint Nyugat-Eurdpaban,
az euro-alapt csekk-konyvekre valo atallas igy is komoly és koriiltekintést igényld banki
feladat lesz. Az uj, eur6 alapu csekk-konyveket a téves tranzakciok minimalizalasa
érdekében jol lathatoan meg kell kiilonboztetni a korabbi, forint alapti csekkektdl. Nyugat-
Eurépaban az atallas soran sokszor gondot okoztak, az un. “misstated” csekkek — azaz
olyan helyteleniil kitoltott csekkek, amelyen rossz devizanem szerepelt (pl. eurd
csekkflizetben frank kifizetést kért az ligyfél vagy forditva) — ezeket a csekkeket a

banknak semmilyen esetben sem szabad elfogadnia.

A helytelen kitdltés azonban nem csak a csekkekre vonatkozhat, a fogalom alatt tagabb
értelemben tulajdonképpen azt értjiik, amikor az iigyfél nem veszi észre — még nem
tudatosul benne - hogy adott tranzakci® mar nem forintban, hanem eurdban keriil

elszamolasra.

Jellemzden ilyen helyzet lehet példaul egy ATM-bdl torténd készpénzfelvétel, ahol az
iigyfél nem veszi észre, hogy adott ATM mar eur6 bankokat ad (vagy akar kettds

mitkodésit) és 1000 Ft helyett véletleniil 1000 eur6 készpénzt vesz fel az automatabol.

Szerencsére Magyarorszagon az ilyen jellegli hibdk varhatéan a Nyugat-Eur6paban
tapasztaltaknal kisebb szamban fordulnak majd eld, koszonhetden a forint és az euro

arfolyama kozotti jelentds eltérésnek, de minden bizonnyal lesznek olyan esetek, ahol az
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tigyfél szdndéka és a megvalositott tranzakcidé nem fog egyezni. Ezeket a helyzeteket — ha
lehetséges — még a banki feldolgozas eldtt ki kell szlirni a téves tranzakcidok

minimalizalasa érdekében.

A téves tranzakciok megel6zése részben az alkalmazottak képzésén és felkésziiltségén,
részben pedig olyan technikai moddositdsokon mulik, melyek felhivjak az tigyfelek
figyelmét arra, hogy az adott tranzakci® mar nem forintban, hanem eurdban keriil

elszamolasra.

Ilyen megoldas lehet minden tipusti banki nyomtatvanynal (készpénzfelvételi lap, csekk-
konyv, atutalasi megbizds nyomtatvany, stb...), ha az EUR jelzés feltlinden, nagy betiikkel
feltiintetésre kertil az adott nyomtatvanyon, tovabba egy jol lathato felirat is jelzi, hogy ,.a
tranzakcid elszamoldsa eurdéban fog megtorténni, a nyomtatvinyon az eurd Osszeget

kérjiik szerepeltetni”.

A tévesen kezdeményezett tranzakciok (fOleg atutalasok) sziirését a forint és eurd
arfolyamanak kiilonbsége miatt részben automatizalva is meg lehet oldani - nevezetesen
azoknal a tranzakcioknal, ahol az inditott tranzakciok a szamlan rendelkezésre allo
egyenleg alapjan nem keriilhetnek kiegyenlitésre, eleve feltételezhetjiik, hogy a

tranzakciot forintban kivantak kezdeményezni.

Ebben az esetben a tranzakcid forintban torténd automatikus elvégzését természetesen
nem kezdeményezheti a Bank, de egy automatikus t4jékoztatd iizenettel jelezni lehet az

igyfélnek, hogy a kivant tranzakcié nem valosult meg.

Az iizenet legcélszerlibb formdja az SMS, de természetesen azoknal az iigyfeleknél, ahol
nem 4all rendelkezésre mobil-telefonszdm, a hagyoméanyos postai értesitést is lehet

alkalmazni.

A téves utalasokrol kiildott értesités és annak gyorsasadga is rendkiviil fontos, mert ez
esetben az ligyfél nem tudja, hogy valdjadban nem utalta el a kivant Osszeget és

valosziniileg intézkedni szeretne az utalds tényleges elinditasarol.

Természetesen ezzel a megoldassal sem lehet teljesen kiszlirni a hibdkat, hiszen ha az
igyfél szamlajan rendelkezésre all a megfeleld egyenleg, a tranzakcié — bar forintban lett

volna esedékes — eurdban teljesiil. Ez esetben csak azzal lehet minimalizélni a tévedéseket,
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ha a fentiek szerint még a tranzakcio elinditdsa el6tt megerdsitést kérlink az tigyféltdl,
illetve nyomtatvanyok esetén jelzésekkel, feliratokkal hivjuk fel figyelmét a hasznalt

devizanemre.

A fenti probléma forditva is felmeriilhet, azaz az ligyfél eurdban szeretne egy utalast
elinditani, de megszokasbol forintban adja meg az Gsszeget, igy a tranzakcié forintban
teljesiil. A Bank ebben az esetben is hasonld 1épéseket tehet (SMS, levélben torténd
figyelmeztetés), azzal a kiilonbséggel, hogy ekkor nem mertilhet fel, hogy a szamlan 1évo
fedezet elégtelensége miatt kideriil a tévedés (200 EUR helyett 200 HUF Gsszeget utal at
az ugyfél — a valtasi aranyok miatt ekkora forintosszeg minden bizonnyal rendelkezésre all

szamldjan), igy pedig nehezebb megallapitani az ligyfél eredeti szandékat.

Az eur6 hivatalos bevezetése utan mar valtozik a helyzet, ettdl az idéponttdl kezdve a
forintban inditott tranzakciok automatikusan elutasitdsra keriilnek, az {igyfelek
,megszokott ligyletei” miatt azonban hasonldé problémék varhatéan még jo ideig eld

fognak fordulni.

2.3. Az ATM és POS terminalokkal kapcsolatos teendok

Az eur6 bevezetés technologiai ¢és logisztikai szempontbol egyik legnagyobb
kortiltekintést igényld teriilete a bankkartydk, POS-termindlok és ATM berendezések

atallitasa.

Az ATM-ek atallitdsanal maris eldkerlilnek azok a kérdések, melyek meghatarozésa
korményzati feladat: lesz-e atmeneti idészak vagy azonnali atallas valosul meg, illetve

meddig maradnak forgalomban, és hogyan hasznalhatoak fel a forint bankjegyek?

A vélaszok pedig: azonnali atallas és egy honapos parhuzamos pénzforgalom.

Fenti kérdések ¢és valaszok figyelembe vételével megallapithato, hogy az ATM
berendezések atallitasa egyrészt technikai jellegli feladat, azaz a berendezéseket ugy kell
modositani, hogy azok teljesiteni tudjak a csatlakozas eldtt és utan jelentkezd

kovetelményeket, masrészt pedig tervezési feladat, hiszen olyan rendszert kell kialakitani,
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mind mitkddésében, mind megjelenésében, mely a lehetd legkisebbre csokkenti az

esetleges téves tranzakcidk szamat.

Az els6 alapvetd kérdés, hogy sziikséges-e olyan ATM-eket iizembe allitani, amelyek

mind forint, mind euro Kki- és befizetéseket tudnak teljesiteni, illetve fogadni?

Mivel az eurd bevezetése utan egy honapig még forgalomban marad a forint, mint
hivatalos fizetdeszkdz, célszeri lehet egy olyan megoldast alkalmazni, hogy az eur6
bevezetésének idopontjatdol az ATM-ekbdl mar csak eurdban lehet készpénzt felvenni,
ugyanakkor a forint befizetéseket engedi a Bank és a beérkezd Osszegeket mar eurdban

irja jova a szamlakon.

Ily modon jelentdsen csokkenthetd lenne a bankfidkok forgalma és igy az tligyintézdk
terheltsége. Az ligymenet gyorsitasat segitd Iépésekre a bevezetés kezdeti id6szakaban
mindenképpen sziikség van, nyugat-eurdpai tapasztalatok alapjan ugyanis a
készpénzfelvételi igény az euro bevezetése utani elsé hetekben az atlagos értékek 20-

50-szerese (!) volt.

A kovetkezd fontos kérdés, hogy az eurd és forint tranzakcidkat kozos, egybeépitett

ATM-mel vagy kiilon forint és kiilon eur6 ATM-mel kivanja kezelni adott Bank?

Amennyiben kiilon eurd alapit ATM-et alkalmaz egy bank, ezt a megoldast egészen az
eurd bankok és érmék bevezetéséig sikeresen miitkddtetheti, ekkor azonban mindenképpen
sziikség lesz a forint alapi ATM-ek eurdra vald atéllitdsara. A forint ATM-ek atallitasa
utan adott banknak természetesen minden ATM berendezése eurd alapon fog miikddni,
igy a frekventalt helyeken egy teriileten tobb ATM is lesz majd — igy egyes ATM

berendezéseket késObb akar meg is lehet sziintetni.

A masik lehetdség, hogy a bank atalakitja a jelenlegi ATM parkjat oly médon, hogy a
berendezések mind a forint, mind az eurd ki- és befizetéseket tudjak kezelni. Ebben az
esetben a Bank 0sszes ATM berendezése ily modon keriilne 4talakitasra, azaz nem lenne
sziikség 1) ATM-ek telepitésére, valamint ebbdl addéddan az esetleges kés6bbi

megsziintetéseket is el lehetne keriilni.

Az egybeépitett ATM-ek hatranya viszont, hogy megnoveli a téves tranzakciok esélyét,

hiszen az ligyfél ugyanazt a berendezést hasznalja mindkét pénznem tranzakcidindl, igy a
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figyelemfelhivast szolgdlo jelzések csak az ATM berendezés képernydjén helyezhetdek el

(példaul megerdsités kérésével)

Kiilon ATM alkalmazésa esetén megvan a lehetdség arra, hogy mar maga a berendezés is
teljesen mas megjelenéssel rendelkezzen, és az ligyfél konnyen azonosithassa, melyik

pénznemben inditja el a kivant tranzakciot.

Mindkét fent leirt valtozat alkalmazhato, a bankoknak érdemes mérlegelniiik, hogy

szamukra melyik megoldas jar kisebb raforditassal, illetve alacsonyabb kockazattal.

A devizanem helytelen kivalasztasabol adodo téves tranzakciok megelézése érdekében
mindkét valtozatnal érdemes lehet megerdsitést kérni az iligyféltdl kiilon a devizanemre
vonatkozoan, illetve néhany olyan biztonsdgi megoldast is érdemes alkalmazni, melyek
csokkentik a téves tranzakciok szamat. Ilyen megoldés lehet példaul felttinben cimkézett,

vagy az eur6 tranzakciok szdmara eltérd szinii befizetési boritékok alkalmazésa.

A bankkartyakat kiszolgaldo berendezések masik csoportja a POS terminal, melyek az
ATM-eknél 1ényegesen kisebb ,tévedési kockdzatot” hordoznak, alkalmazasukkal ugyanis

teljes mértékben kiszlirhetd a készpénzhasznalat.

A POS terminalokkal kapcsolatban fobb teendéi nem a bankoknak, hanem a
kiskereskedelmi egységeknek lesznek, a bankok feladata minddssze annyi, hogy a
tranzakciok engedélyezése soran az ligyfél megfeleld szamlajahoz tudjak kapcsolni a

kifizetést.

A nyugat-eurdpai tapasztalatok alapjan a POS-ek atéllitdsdval nem voltak problémak,
egyes bankok az eurd és a nemzeti valuta kozotti valtast segitd eszkdzoket helyeztek el a
POS terminalok mellé, ezeket azonban a kiskereskedok ¢és vasarlok csak elvétve

hasznaltak.
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2.4. A pénziigyi szolgaltatok atallasanak idozitése, arazasi politika

Az 1d6zités kérdését jelenleg nehéz kezelni, mert egyeldre nem lehet tudni, hogy mikorra
kell az atallasi folyamatot lezarni. A {6 kérdés az, hogy mikor hatdrozzak meg az eurd és a
forint valtasi arfolyamat, ekkort6l kezdve ugyanis tulajdonképpen a forint, mint pénznem

megsziinik létezni, kizardlag az eur6 valtopénzeként funkcional majd.

Az eurdovezethez eddig csatlakozott orszagok esetében a valtasi arfolyamot mar harom
évvel a valoédi bevezetés elott meghataroztak, igy volt id6 az arak és a termékek

megfeleld atstrukturalasara.

A jelenlegi 4llas szerint ez hazankban kiss¢ mas modon, azonnali atallassal fog
megtorténni, azonban ettdl fliggetleniil a valtasi arfolyam kialakuldasa kozelitdleg
elérevetithetd. A legvaldszinlibb forgatékonyv, hogy az ERM Il-es rendszerbe torténd
belépéskor érvényes savkozép lesz az eurd hivatalos valtasi arfolyama. A kotelezd két
éves idOszakban esetlegesen bekdvetkezd arfolyammozgasok azonban ezt az értéket még
modosithatjak, igy az ERM Il-be torténd belépés idején a valtasi arfolyam legfeljebb
varhato értéknek tekinthetd.

Nyugat-Europaban az atallasi folyamatot késébb elindité bankoknak az volt az elénye a
tobbiekkel szemben, hogy a jogi szabalyozas mar letisztultabb helyzetet teremtett, igy

pontosabban lehetett megtervezni az atallasi folyamat Iépéseit és modszereit.

A hazai helyzetre vetitve ez példdul abban nyilvanulhat meg, hogy egy év mulva mar
remélhetdleg lezart kérdés lesz, hogy mikor 1épilink be az ERM-II rendszerbe és mikor

keril sor az eur6 bevezetésére.

Amint az ERM-II rendszerben érvényes savkozép nyilvanossagra keriil, elviekben
megindulhat az darazds eurd értékeknek megfelelé meghatarozasa (atvaltasa) és
amennyiben nem tapasztalhatdé er0sebb ingadozas az arfolyamban, az ERM-II tagsag
masodik évében mar tulajdonképpen megindulhat az eurd alapu termékek fokozatos

bevezetése is — elérehozva ezzel az atallasi feladatokat.

Ujabb kérdéskort jelent, hogy a pénzintézetek az atallas idészakaban elérhetdvé teszik-e a
teljes termékkoriiket euroban vagy csak bizonyos kivalasztott termékeket? Ha nem lesz
Készitette: Privatbankar.hu Kft.
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elérhetd a teljes termékkor az 0j pénznemben, akkor mi torténik a tobbi termékkel a
valtaskor? A bankoknak gondoskodniuk kell a termékek megsziintetésérol, atalakitasarol

vagy 1j termékekkel valo helyettesitésiikrol.

E kérdések megvalaszolasanal a termékstrukturat érintd technikai valtozasokon tul
mindenképpen figyelembe kell venni a deviza atvaltasi rendszer terhelését, terhelhetségét
is. E tényezd vizsgélata utan érdemes az egyes pénzintézeteknek donteniiik, hogy mely

termékeket milyen formaban teszik majd elérhetévé az ligyfelek szamara.

A valtasi arfolyam meghatarozéasakor az elsé, mindenhol felmeriil6 probléma a kerekités
lesz, melyet részben az arazas atalakitasaval lehet megoldani, részben viszont promdcios
akciokhoz lehet kotni, természetesen lefelé kerekitésekkel, illetve kisebb-nagyobb

arengedményekkel.

Ennek megfeleléen korai dontéshozatalt igényel az arazasi stratégia kialakitdsa: még a
tényleges valtas eldtt ugy kell modositani az arakat, hogy a konverzidé mar ne okozzon
lényegi arvaltozasokat, azaz a banki dijak, kdltségek megkozelitdleg kothetdk legyenek

egész vagy fél eurohoz.

Az atarazasokat ugy kell végrehajtani, hogy a fogyasztok a bevezetés elotti és utani

honapokban ne érezzenek aremelkedést.

A tranzakcios dijakon (&tutaldsok, készpénzfelvétel, koziizemi megbizasok, stb.) feliil a
hiteleknél, illetve egyéb tranzakcidknal alkalmazott minimum és maximum dijakat, illetve
a bankkartya- ¢és hitellimiteket is célszeri uigy alakitani, hogy az eurd bevezetésekor

egyértelmil és konnyili legyen azok atvaltasa.

Franciaorszagban, 1997-ben, azaz 5 évvel a frank megsziintetése elott, a kormany egy
nemzeti tervet tett kozz¢ az eurd bevezetésére. Az eurd érmék bevezetése 2002. januar 1-
jén tortént meg, de 2001 oktéberében mar befejez6dott a betéti szamladk nagy részének
atallitdsa, a Franciaorszagban rendkiviil népszeri 1j, eur6 alapu csekk-konyvek kikiildése

¢és kozel minden elektronikus termindl adaptalasa.
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2.5. A banki termékek atallitasi kérdései

Az eurd bevezetése természetesen minden banki terméket érint, melyek koziil azonban a
betéti- és a hiteltermékek allnak a legnagyobb valtozéas el6tt, hiszen itt nem csak a
felszamitott dijakat kell atkonvertalni eurdéra oly moédon, hogy az mind iizletileg, mind
stratégiailag megfeleld legyen, hanem a hazai, jelenleg 1ényegesen magasabb kamatszintet

is Ossze kell egyeztetni az unios, alacsony kamatszinttel.

Fokozott figyelmet érdemelnek a fix iddtartamu lekotések, egy 12 honapos forint lekotést
példaul az eurd bevezetés eldtt kevesebb, mint 12 honappal nem célszeri elfogadni, vagy
ugy kell annak kamatdt meghatdrozni, hogy ne 0sztondzzon a forintban torténd
megtakaritasra, hanem tereljen az eur6 felé. Ez esetben lejaratkor ugyanis mar eurdban
kapja vissza pénzét az lgyfél. Ezen fix forint kamatlabak meghatdrozasa kiilonos

gondossagot igényel a bankok részérol.

A hiteleket tobb tipusra érdemes bontanunk, mert eltérd atallasi feladatokat igényelnek.

A foly6szamlahitelek példaul valtozo kamatozasuak, és barmikor modosithatdo a
kamatszintjiik, igy minddssze annyi a teendd, hogy az eurd bevezetésének napjatol
érvényes hirdetményben mar csak az euro alapu folyoszamlahitel kamatokat, dijakat
tiintetik fel a bankok - ebben az esetben csak tajékoztatni kell az ligyfeleket az atallas

modjardl és menetérol.

A kovetkez6 vizsgalt hiteltipusba a lombardhitelek, aruhitelek és a személyi kolcsonok
tartoznak. Itt érdemes megjegyezni, hogy a Magyarorszagon egyre inkabb terjedd deviza
alapu hitelezés hullama a személyi kolcsonok termékkorét mar elérte, igy varhatoéan egy-
két éven belill jelentds deviza alapii személyi kolcson alloménya lesz a bankoknak.
Ezeknél a hiteltipusokndl célszerli az tligyfeleket mar joval a csatlakozas elott az eurd
alapt termékek iranyaba terelni, ezaltal is csokkentve az 4tallas technikai feladatait. A
jellemzden éven beliili lombardhitelekkel vagy legfeljebb két éves aruhitelekkel szemben
a személyi kolcsonok altaladban mar nagyobb Osszegliek és ebbdl adéddan hosszabb

futamidejiiek is lehetnek.
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A harmadik tipusba a jelzdlogalapti szabad felhasznalast hitelek, illetve a piaci

kamatozésu és tamogatott lakashitelek tartoznak, melyek mar jellemzden 5-10 év futamidd

feletti konstrukciok, elére rogzitett kamatperiodussal (azaz a kamatldb csak bizonyos

1dokozonként valtoztathato).

A forint alapu hitelek kezelésének kérdését tehat ketté kell valasztanunk:

Ha a termék kamatldba barmikor, rugalmasan valtoztathatd, a tobb éves futamidd
onmagaban még nem jelent gondot. Az eurd bevezetésének napjan lehet egy 1j,
immar eurd alapu kamatlabat automatikusan érvénybe léptetni a régi hitelekre

vonatkozoOan is.

Amire igazan iigyelni kell, az a rogzitett kamatperiddusu hitelezés, ekkor ugyanis
nem lehet azonnali hirdetmény-moédositassal kezelni a forint és eurd kozotti

esetleges kamatkiilonbséget.

A rogzitett kamatperiodusu hitelek esetében két alapvetd megoldas lehetséges, melyek

koziil a bankoknak kell eldonteniiik, hogy melyiket kivanjak alkalmazni, de akar egy

minden bankra kiterjedd ajanlas vagy szabalyozas is megfogalmazhato:

1.

A termék érvényes kamatperiodusanak végéig a forintkamatlab Kkeriil
alkalmazisra az euré bevezetése utin is. Igy alternativ euré hitel kinalat
hidnyaban a bank esetleg iigyfelet veszit, mivel sokan nem veszik igénybe a hitelt,
vagy ha mégis akkor a bevezetés utdni extra kamatnyereségnek lehet negativ
visszhangja a lakossag korében.
Amennyiben a Bank ezt a megolddst valasztja, minden esetben, ha a
kamatperiddus fordulonapja legalabb egy honappal az eurd bevezetésének datuma
utanra esik, az ligyfél figyelmét mar szerzédéskotéskor fel kell hivni arra, hogy az
eurd bevezetése utdn a kamatperiddus lejartaig még a korabban érvényes kamatot
kell fizetnie. Fontos ugyanakkor, hogy az eur6 csatlakozashoz kdzeledve a forint

termékek mellett parhuzamosan versenyképes eurd termékeket kinaljon a Bank.
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2. A bank felfiiggesztheti a kamatperiodusok fordulénapjanak érvényességét, és
az eur6é bevezetésének napjatol uj kamatlabat léptethet életbe. Ebben az
esetben lehetséges a korabbi kamatperiodus megtartasa és Gjrainditdsa, de akar U]
kamatperiddus megallapitdsa is célszerli lehet. Példaul ha az atallas el6tt egy forint
alapt személyi kolcson kamatperiodusa egy év volt és a kamatforduld szeptember
14-1 datummal volt érvényben, egy januar 1-jei eurd bevezetéssel a kamatperiodus
ujraindithatd januar 1-jén. A Bank dontése alapjan a kamatperiodus Gjraindithat6 a
korabban érvényes 1 éves tartammal, de akar egy — a kockazatokat jobban kezeld —

harom honapos kamatperiodus is megallapithat6.

Fenti mddszerek alkalmazisa a szabad felhaszndlast jelzaloghiteleknél nem jelenthet
kiilonosebb gondot, hiszen a jellemzdé kamatperiddus ennél a termékcsoportnal 1 év, igy
gyakorlatilag csak abban kiilonbozik egy hagyomanyos személyi kolcsontdl, hogy
ingatlanfedezet all mogotte. Mivel az ingatlanfedezet értéke az atallassal nem valtozik, a
hitelszamlak technikai atallitdsan tal csak az esetlegesen fenndlld kamatkiilonbozet

kezelését kell megoldani.

Némileg bonyolultabb problémat jelenthetnek a piaci kamatozasi ¢és tamogatott
lakashitelek, ebben a termékcsoportban ugyanis mar nemcsak 1 éves, hanem 5 éves és 10
éves kamatperiodusti konstrukciok is 1éteznek a piacon, ilyen idétavon pedig mar nem
egyértelmii az azonnali kamatvaltozas kivitelezhetdésége. A hitelek fedezetéiil szolgalo
jelzaloglevelek eldre meghatarozott kamatozésa szintén neheziti az azonnali
kamatcsokkentések kivitelezhetdségét.

A probléma rendkiviil sszetett, hiszen ha példaul egy 2007-ben, 10 éves futamiddvel és 5
éves fix kamatozéssal kotott hitelszerzodés forrasdul a Bank is hasonléan hossza fix
kamatozasu eszkozt vesz igénybe, akkor a kamatok 2010-ben torténd csokkentése

elfogadhatatlan veszteséget okozna a hitelintézetnek.

A kérdést persze Osszességében, a Bank teljes eszkoz- és forrasallomanyat, illetve azok
atlagos futamidejét figyelembe véve kell megvizsgilni, de tény, hogy a mar felvett
tamogatott hiteleknél — a forrasul szolgald jelzaloglevelek kamatai miatt — kevésbé

lehetséges a kamatlabak modositasa.
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A képet tovabb bonyolitja az allami tdimogatasok rendszere, mely éppen a piaci kamatok
és a mesterségesen alacsony, tamogatott hitelkamatok kozotti kiilonbséget hivatott
finanszirozni.

A tamogatott hiteleknél tovabbi bizonytalansagi tényezét jelent az allami szerepvallalas

rendszerének esetleges atdolgozasa is.

Mindenképpen figyelembe kell venni az lgyfelek tajékoztatdsdnak kérdését is. Ez
latszolag nem jelentds probléma - ha viszont tekintetbe vessziik, hogy egy 2010-es eurd
bevezetést feltételezve egy 2005-6s szerzddéskotés elsd kamatforduloja 5 éves periodus
esetén mar atcsuszik arra az iddszakra, amikor az eurd lesz a hivatalos fizetdeszkoz
Magyarorszagon, akkor konnyen belathatd, hogy az tigyfelek elére, vagy legalabb

szerzOdéskaotéskor torténd pontos tdjékoztatasa maris lehetetlen.

A deviza alapu hiteleknél mas modon jelentkeznek az atéllasi feladatok, melyekre

azonban szintén érdemes felkésziilni.

A lakossagi banki piacon jelenleg harom teriileten jellemzd a deviza alapu hitelezés: a
lakashitelek, a szabad felhasznalast jelzaloghitelek és tjabban a személyi kolesondk

vehetdk fel kiilfoldi pénznemben torténd elszdmoléssal, eurd és svajci frank alapon.

E termékek kozos jellemzdje, hogy tulajdonképpen kevesebb modositassal adaptalhatok
az eur6 bevezetése utani iddszakra, mint forint alapu tarsaik. Ugyanis, mig a forint alapt
termékeket — a forint megsziinése miatt — teljes mértékben at kell alakitani eur6 alapu
termékekké, vagy meg kell ket sziintetni, esetleg helyettesitd, eurd alapu terméket kell
bevezetni, addig a deviza alapt konstrukcidknal ez a probléma eleve nem meriil fel, hiszen

nem sziinik meg a termék elszamolasi alapjaul szolgalo deviza.

A konstrukciok atalakitasa tehat ezekben az esetekben minddssze arra korlatozodik, hogy
a hitelezési folyamatbol teljesen kisziirjiik a forintot, mint kdztes pénznemet és azt eurdval

helyettesitjiik.

Tekintsiik at el6szor az eurd alapu hitelek jelenlegi miikddési elvét:
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Altalanosan alkalmazott elv, hogy a hitelfelvétel forintban, az elszdmolas euréban
torténik, azaz a hitel folydsitasa nem csak a forint alapt hitelezésnél szokasos
koltségekkel, hanem ezeken tul valtasi koltségekkel is jar, melyet teljes mértékben az

igyfél visel.

Amennyiben példaul az tigyfél 10 millié forint hitelt kivan felvenni, ezt a Bank a valtasi
koltségekkel novelt arfolyamon (folydsitasi arfolyamon, példaul deviza vételi arfolyamon)

folyositja szamara, tegyiik fel 249 Ft-os eurd arfolyamon.

Az tlgyfél altal tortént befizetéseket ¢€s a fizetendd koltségeket ezzel szemben a Bank
torlesztési arfolyamon (példaul deviza eladasi arfolyamon), tegyiik fel 254 Ft-os euro
arfolyamon fogadja be az lgyféltél. Az tigyfél igy forintban teljesiti a befizetéseket,
melyet a Bank valt at eurdra, igy az ligyfél tulajdonképpen eurot vesz a Banktol.

Az eur6 bevezetésével éppen ez a valtdsi rendszer fog megsziinni, hiszen attdl az
idOéponttol kezdve, hogy az eurd lesz a hivatalos fizetéeszkz Magyarorszagon, az euro6
alap hitelek és a korabbi forint alapu piaci hitelek egy termékké valnak, azaz uj
hitelfelvétel mar csak eurd alapon torténhet, mégpedig valtasi koltségek alkalmazasa
nélkil.

A korabban felvett eur6 alapu hiteleknél az eurd bevezetése utan értelemszeriien szintén

nem lehet majd valtéasi kdltségeket alkalmazni.

Koztes, az atallasra felkészitd megoldasnak tekinthetd, ha a Bank lehetdséget ad az
ugyfeleknek arra, hogy torlesztéseiket ne forintban, hanem eurdban teljesitsék, igy
kozvetleniil nem meriilnek fel valtasi koltségek - ezt a modszert egyes bankok mar ma is

alkalmazzak.

Fenti kérdéssel kapcsolatban az Eurdpai Bizottsdg a bankok valtdsi koltségeire
vonatkozodan a kovetkezd kotelezd érvényii, illetve javasolt elveket tette kozzé 1998-ban,
még az eurd 1999. januar 1-jei, szamlapénzként torténd bevezetése elott (megjegyzendo,
hogy a kordbban csatlakoz6 orszagokban az atallas atmeneti idészak kozbeiktatdsaval

tortént):
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A kotelezd kovetelmények kozé sorolta az alabbiakat:

A beérkezd tételek (utalasok) dijmentes konverzidja a hazai pénznemrdl eurdra és
forditva az 4&tmeneti idészakban

A szamlak dijmentes konverzioja hazai pénznemrdl eurdra az dtmeneti idészak végén
Azonos szolgéltatdsokért azonos dijak szamldzasa, akar euroban, akér hazai

pénznemben

Az atallas megkonnyitése érdekében az Eurdpai Bizottsag a fenti pontok alkalmazasan tul

a kovetkezdket javasolta:

A kimené tételek dijmentes konverzidja az atmeneti iddszakban, nemzeti
fizetdeszkozrdl eurdra és forditva

A szamlak dijmentes konverzidja hazai pénznemrdl eurdra az atmeneti idészak sordn
Maganfelhaszndlasra szant Osszegek dijmentes konverzidja forintrél eurdra az
atmeneti id6szak végsd szakaszdban (az alkalmazott 6sszeghatar megéllapitdsa a Bank

hataskore)

A svijci frank alapi termékek miikodési elve jelenleg teljesen azonos az eurd alapu

termékekével, a kiilonbség csak a kamatokban és az arfolyamkockazatban rejlik. Mig az

eur6 alapu termékeknél az iigyfelek jelenleg csak az eurd ¢és a forint kozotti

arfolyamkockézatot viselik, a svéjci frank alapu hiteleknél kettds devizakockdzatot futnak,

egyrészt az EUR/HUF arfolyam kockazatat, masrészt az EUR/CHF arfolyam kockazatat.

Az eurd bevezetése utan az EUR/HUF arfolyam megszinik létezni, igy csak a svéjci frank

/ eurd arfolyam ingadozasa marad meg kockazati tényezdként. A hitelek elszdmolasa

tulajdonképpen valtozatlan marad, a svéjci frank alapu termékek esetén még a valtasi

koltségeket sem kell megsziintetni, minddssze annyi lesz a kiilonbség, hogy a

torlesztéseket nem forintrdl, hanem euro6rol fogja dtszamitani a Bank svajci frankra.

Készitette: Privatbankar.hu Kft.
Minden jog fenntartva!
26




A deviza alapt termékeknél az alkalmazott kamatszintekkel és kamatperiddusokkal sem
lehet probléma, hiszen mind az EUR, mind a CHF alapu termékeknél mar ma is tisztan

piaci kamatokat és rovid kamatperiodusokat alkalmaznak a bankok.

Célszerli a deviza ¢és forint alapu, egyébként azonos tipusu hitelek kezelési koltségeinek
dijszintjét kozeliteni és az eurd bevezetésekor azokat a fenndlld és 01j hiteleknél azonos

szinten rogziteni.

2.6. Az euro ¢és forint kamatszint kiillonbségébdl adodo problémak, a kamatok

konvergencia-folyamata

Az eurdra vald attérés soran a nemzeti devizanemben vezetett szamldkon elhelyezett
Osszegek megorzik értékiiket, a pénzcsere (nemzeti fizetdeszkdzrdl eurdra) a pénziigyi
szolgaltatokkal fennalldo szerzddéseket (példaul bankszdmlik, hitelszerzédések) csak

névlegesen valtoztatja meg, de nem é€rinti azok tényleges értékét.

Az atallas kérdéses pontja igy nem az érték megallapitdsa, hanem az idOpont és a

kamatlabak egyeztetése.

Az elsdé tényezd, az idépont meghatarozasa a kormany feladata, a kormanynak kell
eldontenie, hogy a bevezetést hogyan ¢és mikor valositja meg, igy ebben a kérdésben a
pénziigyi szolgaltatoknak egyelére a nyilvanosan elérhetdé informaciokbol kell

kiindulniuk.

A masodik tényez6 a kamatlabak kérdése: az eurd kamatlab jelenleg 2%, mig a hazai
jegybanki alapkamat 6%. Mivel az elmult honapokban a hazai alapkamat jelentds
csokkenése volt tapasztalhato, a kdvetkezd egy-két évben hasonldo mértékii csokkenés mar
nem varhat6, s6t elemzdk a jovo évre mar ismét kamatemeléseket josolnak.

Az eur6 ¢és forint kamatlabak teljes kiegyenlitddése feltételezhetéen csak hetekkel /
honapokkal az eur6 tényleges bevezetése elott valosul majd meg. Gordgorszagban példaul
az arfolyam rogzitésekor még jelentds kiilonbség volt a drachma és az eurd kamatlabak

kozott.
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A kamatok konvergencidjara vonatkozé maastrichti Kkritérium szerint a hosszu
lejarati kamatlab a vizsgalt évben 2%-nal tobbel nem haladhatja meg a harom
legalacsonyabb inflacioval rendelkez6 tagallam atlagat. Ezt a feltételt ugyan mar az ERM-
II-be torténd belépéskor teljesiteni kell, azonban ez a feltétel csak a hosszi tava

kamatlabat érinti, a rovidebb futamiddket nem.

Gorogorszagban 1 évvel az eurozdnaba torténd belépés eldtt (2000 januarjaban) még
9,5%-0s 1 honapos és 9%-os 2 honapos kamatszint volt, szemben a 4% alatti euro
kamatlabakkal. A kamatszint még akkor sem egyenlit6dott ki, amikor mar rogzitették a
drachma arfolyamat az euréhoz (2000. junius 19.) — azaz a drachma arfolyama
gyakorlatilag megsziint. Még ekkor is mintegy 3,5%-os kiilonbség volt a rovidlejarata

kamatszintek kozott, ami teljesen csak 2000 decemberének utolsd napjaira "olvadt el".

Amennyiben tehat valtozatlan euré hosszu tavia hozamszinttel szamolunk, az ERM-II-be
torténd belépéshez 5,5%-o0s hazai hozamszintet kell elérni. Figyelembe véve, hogy a 2008-
as ERM-II belépés utan a forint arfolyamanak jelentdsebb ingadozasa az uni6d szabélyai
szerint az ERM-II-ben elt6ltendd kotelezd két éves iddszak jrainditdsat vonna maga utén,
komoly kihivas a korméany ¢és a jegybank fel¢, hogy a kovetkezd években a sziikséges
mértéklt kamatcsokkentéseket a forint arfolyam stabilitdsdnak fenntartdsa mellett

menedzseljék.

A bankoknak fel kell tehat késziilniiik arra, hogy az eur6 bevezetése elott néhany
hénappal vagy akar az eurd/forint arfolyam végleges rogzitésekor bizonyos
kamatkiilonbozet fenn fog allni az érvényben 1évo forint és a bevezetendd eurd kozott.

Ennek a — varhatéan 2%-nal kisebb — kiilonbségnek a megfeleld, zokkendmentes

athidalésa kiilonleges figyelmet kovetel.

2.7. Az eurd/forint arfolyam rogzitésének lehetséges megoldasai, kivitelezése — az

egyes megoldasok elonyei és hatranyai

Az eurd bevezetési folyamatanak legkiemeltebb és legfontosabb pontja a hazai deviza és

az euro végleges atvaltasi arfolyamanak meghatarozasa.
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Az eurot elséként bevezetd orszdgokban az atvaltasi aranyok rogzitése mar a tényleges
bevezetés elott megtortént, azaz volt egy viszonylag hossza (1,5 — 3 éves) atallasi iddszak.
Az Gjonnan csatlakozott orszagok azonban a jelenlegi tervek alapjan nem kivannak atallasi

idoszakot alkalmazni, hanem az azonnali bevezetés mellett dontottek.

A bevezetés céldatuma mellett igy még egy tényezot figyelembe kell venniink az atallasi
folyamat tervezésénél, mégpedig azt, hogy az atallds azonnal vagy atmeneti id6szak

kozbeiktatasaval valosul meg.

A fent emlitett bizonytalansadgi faktorokat nem csak Onmagukban, hanem egymas
vonatkozédsdban is érdemes megvizsgalni. Az alabbiakban Osszefoglaljuk a két atallasi
modszer 1ényeges pontjait, illetve kitériink a bevezetés idozitésére is az egyes csatlakozd

orszagokban:

= Azonnali atallas

Az azonnali 4tallas megvalodsitdsa esetén nincs eldzetesen rogzitett valtasi arfolyam. A
forint arfolyamanak eurdhoz torténd rogzitése és az eurd bevezetése egyszerre torténne
meg, ¢s szintén nem lenne idébeli kiilonbség az eurd szamlapénzként torténd bevezetése
¢s az eurd érmék és bankjegyek bevezetése kozott.

Ez a megoldas kétségteleniil az eur6 bevezetésének gyorsabb modja, azonban éppen ebbol
adoddan a hibalehetéségek is megnovekednek, mert nincs kiilon iddtartam az

alkalmazkodasra.
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= Atallas Atmeneti id6szakkal

Az atallas idépontja, illetve atmeneti iddszak esetén az arfolyamrogzités idépontja
eltér egymastol, azaz a fix atvaltasi arfolyam meghatarozasa utdn meghatarozott ideig
még a forint marad a készpénzforgalomban, az eur6 ,,csak” szamlapénzként funkcional.

Ez esetben mind a magan-, mind a vallalati szféra lehetdséget kap a fokozatos atallasra,
ami megkdnnyiti az 0j rendszerhez torténd alkalmazkodast, ugyanakkor idében hatraltatja

az eur6 tényleges bevezetését.

Tovabbi eltérést jelent a két rendszerben, hogy 4atallasi idészak esetén a piacnak is van
ideje atallni, azaz a forint és eurd kamatok és hozamszintek az atallasi idészak végére
nagy valoszinliséggel azonosak lesznek.

Azonnali atallas esetén ez a konvergencia-folyamat gyorsabban zajlik le, igy a jegybanki
alapkamat ¢és a forintarfolyam menedzselése nagyobb odafigyelést igényel a kormany és a

jegybank részérol.

A 10 csatlakozé orszag koziil 2004 kozepétél Esztorszag, Litvania és Szlovénia lépett be
elészor az ERM-2-be - az eur6dvezeti tagsagot megeldz6 valutarendszerbe -, és varhatéan
ezek az orszagok fognak els6ként — 2007-ben — 4tallni az eurora.

Lettorszag, Ciprus ¢és Malta 2005 aprilisdban csatlakozott az ERM-2-héz ¢és az
eurdbevezetés varhaté datuma az 6 esetiikben 2008.

Hetedikként 2005. november végén Szlovakia is csatlakozott az ERM-II rendszerhez,

ezzel a Iépéssel az orszag redlisan 2009-ben bevezetheti az eurodt.

A harom ERM-II rendszeren kiviill maradt orszdg Magyarorszag, Csehorszag ¢&s
Lengyelorszag, melyek koziil a bevezetés céldatuma Csehorszagban és Magyarorszagon
2010, ugyanakkor a magyar eurdbevezetés iddpontjat elemzOk erdsen megkérddjelezik
(lasd tanulmanyunk 1. fejezetét). Lengyelorszagnak még nincs kitlizott bevezetési

idépontja.

A kormany dontése alapjan Magyarorszag atallasi idészak nélkiil vezeti be az eur6t, azaz a
valtasi arfolyam meghatarozésa és az eur6 forgalomba hozatala egyszerre fog megtorténni.

A bevezetés utan a forint és az euré parhuzamosan egy honapig lesz forgalomban.
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2.8. Az eurd alapu fizetések dsztonzése, a lakossag ,,atallasi” problémai, a kettos

arazasi rendszer bevezetésének és miukodtetésének idozitése

Zar6 fejezetiinkben kitériink néhany olyan kérdéskorre, melyek mar nem kizardlag a
pénziigyi szolgéltatok hataskorébe tartoznak, ugyanakkor szorosan kapcsolédnak az

atallasi folyamathoz.

1. A végleges atvaltasi arfolyam szintje: az atvaltasi arfolyam meghatarozasa eldtti
iddszakban nyomast lehetne gyakorolni a kormanyra ¢€s a jegybankra, hogy probaljanak az
arfolyam meghatarozasakor technikailag konnyen kezelhetd szintet kialakitani, mely
arfolyamszint lehetdvé tenné a lakossag zokkendmentes atallasat és az atvaltasok soran
kevésbé érvényesiilne az inflacios nyomas (pl. 1 EUR = 250 HUF).

Amennyiben az 4tvaltasi arfolyam példaul 257 Ft lenne, nem valoszinii, hogy egy 250 Ft-
os terméket, szolgaltatast az 4tallds utan 0,97 centért adninak el a kereskeddk /
szolgaltatok. Bar az eltérés a példdban nem jelentds, a lakossag korében negativ

visszhangot valthat ki mar egy ilyen mértékli aremelkedés is.

Egy 2005. szeptemberi kozvélemény-kutatas szerint az 0j orszagokban a lakossag 74
szazaléka oOriil annak, hogy az eurd bevezetésével megsziinik a valutavaltas terhe, 70
szazalék elégedett az arak jobb Osszehasonlitdsi lehetdségével, 92 szazalék pedig az
utazasi konnyebbségekkel, de eléri a 75 szazalékot (Magyarorszagon 53 szazalékot)
azoknak a szama, akik aggodnak az drak - eurddvezeti atallasra hivatkozo - manipulalasa

miatt.

2. Kettds arjelzés: a végleges bevezetés elott par honappal mar érdemes lehet mindkét
devizdban kozzétenni a kereskedelmi arakat és a szolgaltatasok dijait- koztiik a banki
jutalékokat és limiteket, igy az ligyfelek a tényleges valtas idejére legalabb egy kissé

hozz4 tudnak szokni az 0j drakhoz.

Elgondolkodtatd, hogy kozel négy évvel az eurd bankjegyek és érmék bevezetése oOta
Spanyolorszagban még mindig €l a ,kettds arak™ alkalmazasa, azaz a kisebb boltokban
mind eurdban, mind pesetaban kozlik az arakat, mert a lakossag egy része még mindig a

mar megsziint hazai pénzben szdmol. Az eset tanulsaga, hogy az atlagembereket nem lehet
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néhany honap alatt ,,rdszoktatni” az eurdban torténd szamolasra, id6 kell az atéllashoz, igy

minél hamarabb érdemes bevezetni a kettds arjelzéseket, még a pénziigyi szektorban is.

A koz06s eurdpai pénz 2007. januar 1-jei bevezetése utan az észtek két hétig hasznalhatnak
parhuzamosan a régi és az uj fizetdeszkozt - jelentette be Aivar Soerd pénziigyminiszter.
Ezutan az év kozepéig a korondt mar csupan a bankokban fogadjak majd el, majd attol
kezdve pedig az Eszt Nemzeti Bankban lehet majd bevaltani. Az attérést konnyitendd, a
kereskeddknek koronaban és eurdban is ki kell fliggesztenilik az arat egy éven at, 2006.

julius 1-t61 kezdddden.

3. Atallasi koltségek: a kiskereskedelmi egységek atallasi koltségeit Nyugat-Eurdpaban a
korményok kiilonb6z6 adozasi, illetve értékcsokkenési konnyitésekkel kompenzaltak.
Hasonlé kedvezmények elérése a hazai pénziigyi szolgaltatok szamara is fontos lenne a
jovedelmezOség fenntartasa szempontjabol: a banki, biztositdoi és egyéb intézményi
hattérrendszerek, ATM-ek, POS termindlok, tligyfélszamlak atallitdsa és az iigyfelek
tajékoztatasa ugyanis varhatéan a normal miikodési koltségeknél lényegesen nagyobb

terhet jelent a véllalatoknak / vallalkozasoknak.
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Forrasok

A palyazati munka elkészitése soran az alabbi forrasanyagok keriiltek feldolgozasra:

6
7.
8
9

PriceWaterhouseCoopers tanulmany: The Strategic Impact Of The Euro on
European Retail Banks

ECB tanulmény: Experience of the Euro Area Changeover

Theodoros Papaspyrou (Bank of Greece) tanulmany: EMU Strategies: Lessons
From Greece in view of EU enlargement

HWWA Hamburg tanulmany: Exchange and Interest Rates prior to EMU: The
Case of Greece

PriceWaterhouseCoopers tanulmany: Transition to the euro - the experiences of
Eurozone banks

Economist Corporate Network tanulmany: Wating for the euro

Banque De France: The Changeover Secenario

Magyar Nemzeti Bank: Jelentés a konvergenciafolyamatokrol —2005. november

. Aktualis cikkek: www.privatbankar.hu ; www.eurohirek.hu

10. PSZAF weboldala
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