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A Magyar Nemzeti Bankrol szol6 térvény régziti a jegybank alapveté feladatait, melyek k6zétt szerepel a pénziigyi rend-
szer stabilitasanak tamogatasa. A stabilitas fenntartasahoz és el6segitéséhez elengedhetetlentiil fontos, hogy az érintet-
tek a pénziigyi rendszer egészérél, valamint annak mikédési kérnyezetérdl, szikebb és tagabb feltételrendszerérdl at-
fogd informaciokhoz jussanak. Ennek jegyében és mas kézponti bankok gyakorlatahoz hasonloan a Magyar Nemzeti
Bank a ,Jelentés a pénziigyi stabilitasrol” cimmel félévente megjelend kiadvanyaban tajékoztatia a szakmai kézvéle-
ményt az orszag pénzligyi kbzvetitésének helyzetérél, valamint arrol, hogy a jegybank miként itéli meg annak stabilita-
sat, és a stabilitas szempontjabdl jelentés belféldi, illetve nemzetkézi folyamatokat.

A jelentés torekszik arra, hogy a nemzetkozileg széles kérben hasznalt, a pénziigyi rendszert jellemzd, annak szilardsa-
gat méré legfrissebb statisztikakat rendszerezve, lehetéség szerint Gsszehasonlitasra alkalmas modon kézélje. Ezen til-
menden atfogo elemzést kivan adni a pénzligyi kbzvetitésben érintett vagy annak stabilitasara hatast gyakorlo szekto-
rok helyzetérél, a makrogazdasagi folyamatokrol. Tekintettel arra, hogy Magyarorszag - kis, nyitott orszag lévén - a
nemzetkézi aru- és tékeforgalomba szervesen beagyazott gazdasag, a jelentés kiilon kitér a pénziigyi stabilitas szem-
pontjabdl relevans globalis konjunkturalis és monetaris fejleményekre.
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Roml6 hazai kockazati
megitélés

A magas arfolyam- és
hozamvolatilitas okai:

- fundamentumok romlé
piaci megitélése

- lassabb konvergenciara
vonatkoz6 varakozasok

- megvaltozott arfolyam-
varakozasok

A kamatciklus fordulasa
csokkentheti a feltorekvo
piacok vonzerejét

A nagyobb volatilitas egy-
elére nem jelent noveke-
dési kockazatot, az infla-
ci6 alakulasat azonban
kedvezé6tleniil érintheti

A vilaggazdasag fébb régioi kozil Japanban és az USA-ban a nyar 6ta javulnak a
gazdasagi novekedéssel kapcsolatos kilatasok. Az eur6ovezet gazdasaga szeré-
nyebb tGtemben béviil, és csak 2004 masodik felében érheti el Gjbdl a potencialis
novekedési Gtemet.

A javulo globalis konjunktarakilatasok ellenére Magyarorszagon az elmult fél évet a
makrogazdasagi stabilitasi kockazatok novekedése jellemezte, nétt a fizetési mérleg
hianya, jelentésen emelkedett az arfolyam és a hozamok volatilitasa, emelkedett a
forintbefektetésektdl elvart kamatprémium.

A magyarorszagi pénziigyi piacokat jellemz6 volatilitas és kedvezétlenebb kockaza-
ti megitélés hatterében elsésorban a konvergenciafolyamat varhato alakulasaval kap-
csolatos bizonytalansag all. Romlott a makrogazdasagi fundamentumok piaci meg-
itélése, els6sorban az orszag kiils6 egyensulyi pozicidja kelt aggodalmat a piaci sze-
repl6k szemében. Az inflacio emelkedd trendje és a koltségvetési hiany tervezettnél
lassabb mérséklésére vonatkozo piaci varakozasok ereddjeként a piac még nehe-
zebbnek tekinti a konvergenciakritériumoknak - a bejelentett 2008-as eur6ovezeti
csatlakozashoz sziikséges - idében torténd teljesithetségét. A forint arfolyamsavja-
nak junius 4-én tortént leértékelése jelentésen megvaltoztatta az arfolyam jovébel
palyajara és az ERM Il kozéparfolyamra vonatkozé piaci varakozasokat, ami szintén
hozzajarult a volatilitas névekedéséhez. A hazai makrogazdasagi folyamatokkal kap-
csolatos altalanos bizonytalansag nyoman nétt a forint sériilékenysége és a pénz-
tgyi fertézéseknek valo kitettsége. A befektetSk a korabbi idészakhoz viszonyitva
érzékenyebben reagaltak a regionalis, mindenekel6tt a lengyelorszagi eseményekre.

Mikézben Magyarorszagon és a kelet-kbzép-eurdpai régioban nétt a bizonytalan-
sag, a feltorekvé piacok Osszessége szamara 2003 eddig eltelt id6szakaban a korab-
bi évekkel 6sszehasonlitva rendkiviil kedvez6 volt a kockazati megitélés. Mindez
Osszefligg a historikusan alacsony dollar- és eurohozamokkal. Kockazatokat jelenthet
a fejlett orszagokban vart kamatciklus jové év masodik felére vart fordulopontja,
mely megvaltoztathatja a feltorekvé orszagok szamara jelenleg kedvezé befektetési
kornyezetet.

A forintarfolyam tartos bizonytalansaga lassithatja a magyar vallalati szektor beruha-
zasainak mar megfigyelhet6 fellendiilését, bar ezt a hatast mérsékeltnek tartjuk, mi-
vel a kiilkereskedelemben részt vevé vallalatok tobbsége a magas importhanyad mi-
att jorészt természetes fedezeti pozicioban van. Az egyéves eléretekinté realkamat
az elmult félévben bekovetkezett, tobb mint 200 bazispontos emelkedése nem je-
lent stabilitasi kockazatot, a realkamat ugyanis az év eleji spekulacios tamadas utan
kialakult rendkivil alacsony szintrél tért vissza az elmalt évek viszonylataban altala-
nosnak mondhat6 3-4% kordli szintre.

A tavalyi évnél atlagosan leértékeltebb arfolyamszint hozzajarult ahhoz, hogy az inf-
lacio mérséklédése megallt, és a nyar elejétél emelkedni kezdtek az inflacios vara-
kozasok. 2004-ben az indirekt adok emelése kdzel 2%-kal megnoveli az arszintet.
Ahhoz, hogy az egyszeri arszintemelkedésbdl szarmazo inflacios sokk ne vezessen
az inflacios varakozasok tartos emelkedéséhez, fontos, hogy a gazdasagi szerepl6k
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A fellendiilés feltétele az
eurdpai konjunktira
élénkiilése. A fogyasztas
lassulasa visszafogja a
novekedést

A novekedés
Osszetételének valtozasa
miatt novekedhet a
szolgaltatoi szektorok
hitelkockazata

A magas fizetésimérleg-
hianyt az allamhaztartas
alkalmazkodasa csokkenti

A foly6 fizetési mérleg
szempontjabol kockazatot
Jelent a lakossag
alkalmazkodasa

a realjovedelem
stagnalasahoz

biztosak legyenek a dezinflacié folytatodasaban. Ezért az arfolyam jovébeli alakula-
sat 6vezd bizonytalansag az inflacié hosszabb tava palyaja szempontjabol is kocka-
zati tényez6t jelent.

El6rejelzéseink szerint a gazdasag 2003-ban tdljut a konjunktdraciklus mélypontjan,
és 2004-t6l a névekedés némi gyorsulasa varhato. A névekedés feltétele az Europai
Uni6 gazdasagainak a stagnalasbol valo kilabalasa, ami kedvezé feltételeket biztosit-
hat az exportorientalt névekedéshez. A kiegyensulyozottabb szerkezet(i novekedés
iranyaba torténé elmozdulast erdsiti, hogy 2004-ben a fogyasztas novekedési titeme
varhatéan mérséklédik. Az MNB el6rejelzései szerint az elmult évek teljesitmények-
t6l elszakadd béremelkedése és a forint redlfelértékelédése utan a vallalati szektor-
nak csak mérsékelt nominalis béremelésre lesz lehetésége, mikdzben a joveé évi in-
direkt adoemelés is csokkenti a jovedelmek vasarloerejét.

A lakossagi kereslet elmdlt két évben tapasztalhatdo novekedése mellett els6sorban a
belfoldi piacokra értékesité szolgaltatoi szektorokban jelentés kapacitasbovitésre ke-
rilt sor. Magas volt a beruhazasi rata, folyamatosan nétt a foglalkoztatotti létszam, és
a versenyszektor egyéb agazatainal magasabb volt a béremelkedés lteme. Ezeken a
tertleteken a fogyasztoi kereslet novekedésének lassulasa és a lakasberuhazasok eset-
leges visszaesése kapacitasfelesleghez és jovedelmezdségi problémakhoz vezethet.

Az el6z6 két évben a magyar gazdasagot jellemz6 belsé kereslet hGizta névekedés
eredményeként a folyo fizetési mérleg hianya 2003-ban varhatoan jelentésen novek-
szik. A magas kiilsé finanszirozasi igény elsGsorban a lakossagi megtakaritoi viselke-
dés megvaltozasanak kdszonhet. Az elmdlt évtizedben a lakossag altalaban hozza-
jarult mas szektorok finanszirozasahoz, de a kedvezményes hitellehetéségek és az
elmdlt éveket jellemz6 gyors jovedelembéviilés eredményeként a lakossag GDP-
hez viszonyitott pénziligyi megtakaritasai 2003-ban zérus kozeli szintre estek. A haz-
csony beruhazasi kedv jelentésen csokkentette a kiils6forras-bevonast. A gazdasagi
fellendiiléssel parhuzamosan azonban a vdllalati szektor finanszirozasi igényének
szamithatunk. A kiils6 egyensulyi helyzet javulasanak forrasa csak az allamhaztartas
finanszirozasi igényének mérséklédése lehet. Ennél jelentésebb, a kockazatokat ille-
tGen is megnyugtatd elmozdulas a kiils6 egyensuly felé csak akkor érhet6 el, ha a la-
kossagi megtakaritasok esetében a prognosztizaltnal nagyobb javulas kovetkezik be,
illetve ha a lakossagi hitelallomany névekedése mérséklodik.

A 2004. évre elfogadott koltségvetés, a jovo évt6l hazankra is érvényes europai uni-
0s szabalyok, valamint a kormany elkotelezettsége az eurd 2008-as bevezetése mel-
lett az allamhaztartas kils6forras-bevonasanak csokkenését vetiti elére, az MNB el6-
rejelzései szerint a folyo fizetésimérleg-hiany 2005-2006 folyaman 6sszesen a GDP
1-1,2%-aval mérséklédik. Az EU-transzferek elszamolasanak hatasat figyelembe vé-
ve azonban a kiils6 finanszirozasi igény javulasa a folyo fizetésimérleg-hiany javula-
sanal is kedvezébb lesz.

A stabilitasi szempontokbol kedvezé elérejelzés ellenére is jelentdsek a vartnal na-
gyobb kiils6 deficit iranyaba mutato kockazatok. A bizonytalansag egyik forrasa az,
hogy nem lathato el6re pontosan a lakossag reakcioja a realjovedelem gyors csok-
kenésére és a lakastamogatasi rendszer megvaltozasara. Ha a jovére varhato valto-
zasokat a haztartasok csak atmenetinek tekintik, fogyasztasukat nagyobb mértékben
simitjak, akkor a szektor romlé finanszirozasi pozicioja miatt a folyo fizetési mérleg
hianya is magasabb lehet az el6re jelzettnél. A GDP-aranyos folyo fizetésimérleg-hi-
any tovabbi novekedéséhez vezethet az eurdpai gazdasag gyors fellendiilése is. A
kiils6 kereslet dinamikus névekedése ugyanis az elhalasztott beruhazasok és a leépi-
tett készletallomany gyors potlasara 6sztondzné a vallalatokat, ami hirtelen novelné
a szektor és a nemzetgazdasag finanszirozasi igényét. Végil kockazatot jelenthet,
ha az allamhéaztartas hianya a vartnal kedvezé6tlenebbiil alakul.

MAGYAR NEMZETI BANK
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A koltségvetési
konszolidaci6 és az
arfolyam-varakozasok
stabilizalodasa feltétele
a fizetésimérleg-hiany
biztonsagos
finanszirozasanak

Valtozik a fizetési mérleg
modszertana

A pénziigyi kozvetités
2003 els6 félévében
mélyiilt

A vallalati szektor
emelkedd elad6sodottsagat
konjunkturalis okok miatt
nem tekintjiik novekvo
kockazatinak

Az allami finanszirozasi igény alakulasa azonban nemcsak a folyd mérleg nagysaga,
hanem finanszirozasa szempontjabol is kritikus. Az elmult idészakban a folyo fizeté-
simérleg-hiany finanszirozasaban nagy szerep jutott a kiilfoldi befekteték allampapir-
vasarlasainak. Ez természetes kbvetkezménye volt annak, hogy elsésorban az allam-
haztartast kellett finanszirozni, ami nem general a vallalatokra jellemzé miikod6téke-
importot vagy vallalati hitelek formajaban torténé forrasbevonast. Abban az eset-
ben, ha az allamhaztartéasi hiany csokkentése elmarad a bejelentett és a piacok altal
bearazott mértéktsl, megrendiilhet a konvergenciafolyamatba vetett bizalom, ami
az elvart kockazati prémiumok tovabbi emelkedését vonhatja maga utan.

Az elmult idészakban a kilfoldiek allampapir-allomanyanak atlagos hatralévé futam-
ideje némileg rovidilt, ezt azonban nem a rovid, hanem a kézéplejarata (2-4 éves)
papirok iranti kereslet novekedése okozta.

A kilfoldiek allampapir-befektetéseivel kapcsolatos tovabbi kockazati tényezé lehet,
ha a befektet6k valtoztatnak meglévé befektetéseik kockazati profiljan. Korabban az
allampapir-befekteték jelentds része nem fedezte le arfolyamkockazatat. A nagyobb
arfolyam-volatilitas hatasara azonban nétt az arfolyamkockazat elleni biztositasok
iranti igény, ami jellemzéen spot+swap lgyletek kombinaciojaval tortént. E fedezeti
tgyleteknek a devizapiacon tamasztott kereslet-kinalatra gyakorolt hatasa megegye-
zik az allampapir eladasaval.

A fizetésimérleg-statisztika modszertana 2004-t6l megvaltozik. A nemzetkozi gya-
korlatnak megfelel6en a kilfoldi tulajdont vallalkozasok visszaforgatott profitjanak
elszamolasa megvaltozik. Az Gjrabefektetett jbvedelmek megjelennek a folyo téte-
lek jovedelemtranszfer soraban mint kiaramlas, de ugyanez az érték megjelenik a
kalfoldi miikodoétoke-beruhdazasok egyenlegében, tehat automatikusan finanszirozza
a magasabb hianyt. Az (j modszertan szerinti hiany varhatéan a GDP 2%-aval ma-
gasabb az eddig kimutatottnal. Fontos hangsulyozni, hogy e magasabb szam nem
jelent valtozast a makrogazdasag tényleges egyensulyi helyzetében.

A vizsgalt id6szakot a banki kozvetités mélyiilése jellemezte, mivel a hazai bank-
rendszer mérlegf6osszegének novekedése felgyorsult, és jelentGsen meghaladta a
GDP bovilését. A mérlegf6Osszeg az elsé félévben az el6z6 év végéhez viszonyit-
va 12,7%-kal, mig az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva 25,6%-kal boviilt. A
mérlegf60sszeg boviilését a maganszektor hitelezésének erételjes novekedése ki-
sérte. A gazdasagi fellendilés elGjelének tekintheté emelked6 vallalati koltekezések
miatt a nem pénziigyi vallalatok hitelkereslete megugrott. Emellett a haztartasok hi-
teligénye tovabb béviilt, melyet felerésitett a masodik negyedévben a lakastamoga-
tasi rendszer 2003 juniusi szigoritasa miatt elérehozott hitelkereslet. Folytatodott a
nem banki pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek névekedése is.

A javulo gazdasagi kilatasokkal 6sszhangban a nagyvallalati szektor hitelkereslete Gj-
ra feler6sodott. A termel6i szektorokon beliil er6s6dott a feldolgozoipar hitelezése.
A tranzakciok névekedése mogott dontéen rovid futamidejd, tipikusan forgoeszkoz-
finansziroz6 devizahitel-emelkedés és kisebb mértéki hosszu futamidejd, féleg be-
ruhazasi célt devizahitel-novekedés allt. Kedvezé tendenciaként emlithet6, a szek-
tor javulo jovedelmezGségi kilatasai csokkenthetik a hitelkockazatokat. Tovabb foly-
tatodott a banki projekthitelezés er6sodése, mely mogott féként az ingatlanfejlesz-
téseket finanszirozo hitelek béviilése allt. Bar a fejlesztéseket finanszirozo bankok,
felismerve a kockazatok novekedését, mar 30-50%-o0s elébérletet varnak el az ligy-
felekt6l egy-egy irodahaz épitésekor, tgy gondoljuk, hogy ezen a piacon még min-
dig tul nagy mértéki a bankok kockazatvallalasa. A KKV-hiteleknek a teljes vallalati
hitelportfoliobol valo részesedése egy tartos, nagymértékii emelkedés utan atmene-
tileg visszaesett az idei év els6 félévében. Hosszabb tavon viszont a banki verseny
er6sodésével, a nagyvallalati piac telitédésével a KKV-hitelek tovabbi térnyerésére
szamitunk.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL o)
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Szamottevéen nétt a
lakossag elad6sodottsaga,
a tendencia folytatédasa
komoly kockazatot
Jjelenthet

A lizingcégek lakossagi
devizahitelei az
arfolyamkockazatot
hitelkockazatta
transzformaljak

A banki portfoliok
mindsége, elsésorban

a nagy mennyiségtli 4j
folyositasok miatt, javult

A bankok tovabbra is
tartézkodtak az
arfolyamkockazat-
vallalastol

Az elmult egy évben a vallalati hitelkamatfelar alakulasanak elemzését jelentGsen
megneheziti a jegybanki kamat volatilitasanak emelkedése. Azonban a jelenlegi 1
szazalékpont kordili felar nemzetkozi 6sszehasonlitasban és a kockazatok mértékét
figyelembe véve alacsonynak tekinthetd.

A haztartasi jovedelmek novekedési titemének csokkend dinamikaja mellett a fo-
gyasztassal és lakasvasarlassal kapcsolatos hitelfelvétel tovabbra is jelentésen bé-
viilt. Az eladd6sodottsagi szint kiugro mértéki novekedését alapvetéen a lakasta-
mogatasi rendszer kiszélesitése, illetve a szigoritasokkal kapcsolatos folyamatos
varakozasok miatt el6rehozott kereslet okozta. A tdmogatasi rendszer juniusi val-
toztatasai nem eredményezték a lakashitel-dinamika szamottevé visszaesését.
Komoly kockazatot jelenthet, ha az eladdésodottsagi szint tovabbra is jelentds
mértékben novekszik. A tdmogatasi rendszer megvaltoztatasa kovetkeztében
sz(ikil6 lakashitelezési kamatmarzsok miatt a bankok vélhetGen a hitelezési fel-
tételeket, standardokat fogjak némileg szigoritani. A megvaltozott feltételek
ugyanakkor nem vetik vissza szamottevéen a keresletet. Az arbuborékbol szar-
mazo6 kockazatot nem tartjuk tdl nagynak, mivel a rendkiviil dinamikus hitelbévi-
[és nem jart egyiitt az ingatlanarak nagymértékl emelkedésével. A nagyobb va-
rosokban a hitel/lakasar arany megitélésiink szerint biztonsagos menekdilési érté-
ket jelent. Az orszag azon régioiban viszont, ahol nincs likvid ingatlanpiac, kérdé-
ses, hogy megfelel6 aron értékesitheték-e az ingatlanfedezetek. A tomeges lakas-
hitel-felvétel, illetve a nem banki hitelek szintén nagymértéki névekedése mellett
a fogyasztasi és egyéb bankhitelek piacan is szamottevé bévilés tapasztalhato.
A sz(ikiil6 lakashitelezési kamatmarzsok kovetkeztében a bankok vélhet6en is-
mét a fogyasztasi és egyéb hitelpiac felé fordulnak. Az Gj folyositasa fogyasztasi
és egyéb hitelek atlagkamatanak emelkedését tapasztalva feltételezhetjik, hogy
a bankok a hiteldinamikat a hitelezési feltételek, standardok lazitasa révén akar-
jak fenntartani, esetleg novelni.

A banki hatteri pénzilgyi vallalkozasok haztartasi kihelyezéseinek tulnyomo
tobbsége devizaalapu. Esetiikben az arfolyam-volatilitas a hitelkockazatok nove-
kedését eredményezi. Az ebbdl szarmazo hitelkockazat-novekedés bankrendsze-
ri szinten nem lenne drasztikus, egyes bankoknal ugyanakkor szamottevé kocka-
zatot jelent.

A hitelezés felfutasa miatt a portfolio minésége javult. A korabbi romlé trendet meg-
torve a vallalati szegmensben is csokkent a nem teljesité hitelek aranya. Az elmult
egy évben jelentésen csokkent a nem teljesité haztartasi hitelek aranya is. Azonban
ez a javulas varhatoan csak atmeneti. Ha a jovében a lakossagi hitelallomany nove-
kedése egy alacsonyabb szintre all be, és a rendkiviil nagy Uj hiteldllomany a hitele-
zési életciklus egy érettebb szakaszaba lép, akkor a nem teljesité hitelallomany ara-
nyanak novekedése varhato.

2003-ban a forint arfolyamanak korabban nem tapasztalt, nagymértéki ingadozasa
volt jellemzé. A bankok tovabbra is tartozkodtak az arfolyamkockazat-vallalastol, igy
a forint megnovekedett arfolyam-volatilitasa kdzvetlendl nem jelenthetett szamotte-
v6 veszteségforrast szamukra. A jelentds forintgyengiilés egyes ligyfélcsoportok de-
vizakitettségén keresztil viszont kdozvetve a bankok (hitel)kockazati kitettségének
novekedése iranyaba hathatott. Figyelembe véve, hogy a forintgyengiilés altal ked-
vez6tlenil érintett adosok hitelallomanyanak aranya a teljes portfolion belil mérsé-
kelt, az ebbdl adodo kockazatnovekedés mértéke bankrendszeri szinten nem itélhe-
t6 szamottevének. Ennél fontosabb kockazati tényez6t jelent azonban az a tenden-
cia, hogy a kilfoldiek altal nyitott hataridés poziciok fedezésében a bankok jelent6s
mértékben tamaszkodnak vallalatokkal kotott forward-tigyletekre. Megitélésiink sze-
rint kétséges, hogy elég széles-e a fedezeti céla tgyletkotésben érdekelt vallalatok
kore, amelyekre a bankok mindig ,atharithatjak” a kilfoldiek altal hataridés pozici-
ok nagymértéki ingadozasat.
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OSSZEFOGLALO

A kamatvolatilitas
novekedése fokozhatja a
bankok kamateredményé-
nek ingadozasat

A bankoknak egyre kisebb
likviditasi puffere marad
az esetlegesen felmeriilo
likviditasi vészhelyzetek
kezelésére

A tokeellatottsag tovabbra
is megfeleld

A bankszektor
Jovedelmezdsége kiugréan
Jjo volt. Ugyanakkor a
Jovedelmezdség szerinti
differenciak er6sodtek

Jelent6sen feler6s6dott a pénzpiaci kamatok és a hosszi hozamok volatilitasa is. A
kamatvolatilitas novekedése az eszk6zok és forrasok atlagos atarazasi ideje kozotti
jelentds differencia (atarazasi rés) miatt fokozhatja a bankok kamateredményének
ingadozasat. Az allampapirhozamok - janiusihoz hasonlé - nagymértéki emelkedé-
se potencialisan komoly veszteséget okozhat a nagyobb portfolioval rendelkezé
bankok szamara, a kamatkockazati kitettséget mérsékli viszont a bankrendszeri al-
lampapir-portfolio viszonylag rovid atlagos hatralévé futamideje (durationje).

Az el6z6 évek tendenciajahoz hasonloan, a betétallomany névekedése joval elma-
radt a hitelezés nagyon gyors dinamikajatol. Ennek megfeleléen a bankrendszeri hi-
tel/betét arany jelentés mértékben emelkedett, és janius végére mar megkozelitette
a 100%-ot. A hitel/betét mutatd elmalt masfél évben tapasztalhaté nagyon erételjes
emelkedése dontéen a rendkiviil gyors lakashitelezési dinamikaval és a haztartasok
mérsékelt betételhelyezési hajlandosagaval magyarazhatd, amelyhez a vizsgalt id6-
szakban mar a vallalatok netto finanszirozasi igényének novekedése is hozzajarult. A
hitel/betét arany gyors emelkedésére tekintettel, a bankrendszer likviditasi kockaza-
tat névekvo mértékiinek itéljik meg. A magas hitel/betét mutato - a likvid eszk6zok
aranyanak csokkenésével parosulva - ugyanis azt jelzi, hogy a bankoknak egyre ki-
sebb puffere marad az esetlegesen felmerdil6 likviditasi vészhelyzetek kezelésére.

A szektor t6kemegfelelési mutatoja némiképpen romlott. Ezt elsGsorban az okozta,
hogy a bankok aktivitasanak novekedése meghaladta szavatolo tékéjiik novekedé-
sét. Osszességében bankrendszeri szinten a t6keellatottsag megfelels. A jovében a
t6kehelyzet mérsékelt romlasa varhatéan folytatodni fog.

A gazdasagi novekedés tovabbi lassulasa ellenére a bankrendszer jovedelmez&sége
az el6z6 évi nagyon jo teljesitményhez képest is jelent6s javulast mutatott, a szek-
tor 104 milliard forintos adozott eredménye 46%-kal haladja meg a bazisidészakit.
A bankrendszeri jovedelmezéség elmult masfél évben megfigyelheté javulasaban
meghataroz6 szerepe volt az allami tamogatast lakashitelek dinamikus béviilésé-
nek, amely a magas kamatmarzson keresztil jelentds tobbletnyereséghez juttatta a
bankokat. A bankrendszeri eredmény jelentds javulasa mellett fontos kiemelni, hogy
a bankok kozotti jovedelmezéségi differenciak er6sodtek 2003-ban, mivel a legjove-
delmezébben m(ikod6 bankok elénye jelentésen nétt az ,atlagos bankhoz” képest.
A lakashitelek gyors expanziojanak készonhetéen a bankrendszer kivalo eredmé-
nyében fontos szerepe volt a netté kamatjovedelem el6z6 évinél joval erGteljesebb
novekedésének, emellett folytatodott a jutalékeredmény dinamikus béviilése is. A
miikodési koltségek bankrendszeri szinten az inflaciot joval meghalad6 tGtemben
emelkedtek, ez viszont joval elmaradt a bevételek és kisebb mértékben a mér-
legf60sszeg boviilésétdl is, igy a bankrendszer kéltséghatékonysagi mutatoi is javu-
last jeleznek.
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I. MAKROGAZDASAGI MUTATOK

I. 1. GLOBALIS KONJUNKTURA ES KOCKAZATI MEGITELES

GLOBALIS KONJUNKTURA

A vilaggazdasag f6bb régioi kozil Japanban és az USA-
ban a nyar 6ta javulnak a gazdasagi novekedéssel kap-
csolatos kilatasok, ezt jol illusztralija a varakozasokat
meghalad6, 7% feletti - kiugro tGtemd - harmadik ne-
gyedéves novekedés az amerikai gazdasagban. Az USA-
ban az optimistabb varakozasokat f6leg a vallalati szek-
tor javulé jovedelmez6ségi mutatéi magyarazzak. Ova-
tos optimizmusra az ad okot, hogy a vallalati szektor
eredményeket ért el a fellendulés idején felhalmozott
adossagallomany és tobbletkapacitasok leépitésében. A
kilatasokat bearnyékolja, hogy egyel6re az atszervezé-
sek kovetkeztében még magas a munkanélkiliség, és a
beruhazasi tevékenység élénkiilése is visszafogott.

A javul6 tengerentdli konjunktaraval szemben a
2001-2002-es évek gazdasagi lassulasat idén sem kovet-
te gyors fellendilés Europaban, az eur6évezetben 2003
els6 felében alig fél szazalékkal béviilt a gazdasagi tevé-
kenység. Habar az eur6zonaban a konjunktaravarakoza-
sok elmaradnak a tavasszal varttél, optimizmusra ad
okot, hogy a kilatasok kedvezébbé valtak az Gszi hona-
pokban. A szerény eurdpai novekedést féleg a koltségve-
tési hiany novekedése és a készletfelhalmozas tartja fenn,
a maganfogyasztas, a beruhazas és a nettd export csok-
kent6leg hat ra. Az alacsony fogyaszt6i bizalom mellett a
novekedés f6 gatja az eurdpai export iranti elégtelen ke-
reslet, melyre negativan hat az eur6 ergsodése is.

I-1. tablazat

Vilaggazdasagi és regionalis novekedési litemek

2001 | 2002 2003* 2004*

Apr. | Szept. | Apr. | Szept.

Vilaggazdasag 2,4 3,0 3,2 3,2 4,1 4,1

USA 0,3 24 | 22 2,6 3,6 3,9
Euroovezet 1,5 0,9 1,1 0,5 2,3 1,9
Kelet- és Kozép-

Europa 3,0 3,0 3,4 3,4 4,3 4,1

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

Az eurdovezet gazdasaga 2004 masodik felében érheti
el ujbol a potencialis novekedési itemet. A tobb éven

at elhizodod gyenge novekedés erGsen probara teszi a
gazdasagi szereplGket, igy a pénziigyi stabilitas szem-
pontjabol is hordoz kockazatokat.

NEMZETKOZI KOCKAZATI MEGITELES

A fejlett orszagokban hosszu ideje gyenge konjunktura
kovetkeztében 2003 tavaszara rendkiviil alacsony hoza-
mok alakultak ki mind az eur6-, mind a dollarpiacokon.
A nyar folyaman - az USA novekedési kilatasainak javu-
lasaval parhuzamosan - a hossza lejaratid hozamokban
korrekcio volt megfigyelhet6, mindazonaltal historikus
Osszehasonlitasban tovabbra is igen alacsonynak tekint-
heték a dollar- és eurohozamok.

A feltorekvé piacok szempontjabol 2003 eddig eltelt
id6szakaban folytatédott a ,kockazati étvagy” noveke-
dése, a kockazati mutatok mérséklédését tapasztalhat-
tuk. Egyes feltorekvé orszagok (pl. Brazilia, Oroszor-
szag) hitelmindsitése javult, és névelték a kilfoldi befek-
tet6k érdekl6dését a fejlett orszagokban kialakult ala-
csony hozamszintek is.

A feltorekvé orszagok dollarban kibocsatott kotvényei-
nek hozamfelaraibol szamitott kockazati mutatd (EMBI)
az el6z6 évekkel 6sszehasonlitva rendkiviil alacsony szin-
ten all. A nemzetkozi piacokon jol kbvethet6 Gsszefliggés
van a fejlett gazdasagok hozamszintje és a kockazati fel-
arak kozott. Alacsony dollar- és eur6hozamok mellett a
befektet6k figyelme a magasabb hozamu befektetések,
pl. magasabb hozamu kotvények és részvények felé ira-
nyul, ami a kockazati felarak csokkenését okozza. Ez a fo-
lyamat jatszodott le a fejl6dé orszagok szuverén kotvé-
nyei mellett a kockazatosabb vallalati kotvények piacan
is, mind az eurépai, mind az amerikai piacokon.

Hosszabb tavon stabilitasi kockazatokat hordozhat, ha
tartésan emelkedni kezdenek a dollar- és eurokamatok.
A fejlett orszagokbeli kamatciklus jov6 év masodik felé-
re vart - de jelenleg még bizonytalan - fordulopontja
megvaltoztathatja a feltorekvé orszagok szamara jelen-
leg kedvezé befektetési kornyezetet. A befektetk eb-
ben a helyzetben varhatéan csak magasabb hozamki-
I6nbség mellett lesznek hajlandoak kockazatosabb esz-
kozoket tartani, megdragitva a feltorekvé orszagok fi-
nanszirozasi lehetéségeit.
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I-1. abra

Globalis kockazati mutatok
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Forras: Reuters, J. P. Morgan

REGIONALIS KOCKAZATI MEGITELES

A feltorekvé piacok kockazati megitélésének globalis ja-
vulasa mellett azonban sz(ikebb régionkban romlas volt
tapasztalhat6. A Kelet-Kozép-Europaban feler6s6dott
regiondlis bizonytalansag elsésorban annak készonhe-
t6, hogy a csatlakozo orszagok egy részében a koltség-
vetési hiany - a maastrichti konvergenciakritérium altal
meghatarozott 3%-nal amugy is magasabb szintrél - az
utobbi egy-két évben tovabb nétt, ami a befekteték sze-
mében bizonytalanna tette a konvergenciakritériumok
teljesitésének id6épontjat, valamint a kormanyzatoknak
az eurd bevezetése iranti elkotelezettségét. Mindez -
részben a kedvezétlen eurdpai konjunkturdlis folyama-
toknak tulajdonithat6 lanyha novekedéssel egyitt - no-
veli a régio kockazatat és a valutaarfolyamokkal kapcso-
latos bizonytalansagot.

Csehorszagban az allamhaztartasi hiany 2003-ban a
kormany elérejelzése szerint 7% folott lesz, igaz, a cseh
kormany mar korabban deklaralta, hogy nem hive a ko-
rai eur6ovezeti csatlakozasnak, igy a hiany nem kelt ak-
kora aggodalmat, mint Lengyelorszagban és Magyaror-
szagon.

Lengyelorszag - Magyarorszaghoz hasonléan - nyilva-
nosan is elkotelezte magat a gyors GMU-csatlakozas
mellett, a konvergenciafolyamat a koltségvetési kocka-
zatok miatt azonban meglehetSsen torékeny. A kocka-
zatokkal tisztdban vannak a piaci szerepl6k is, ezért
nem biznak a gyors GMU-csatlakozas lehetGségében.
Szeptemberben komoly kételyek meriiltek fel a lengyel
kormany koltségvetési terveivel kapcsolatban, és a ho-
nap végére a zloty jelentés mértékben, tobb mint 5%-
kal leértékel6dott az euréhoz képest. A lengyel valuta
oktober végéig tovabb gyengiilt, a hosszi hozamok pe-
dig szamottevéen emelkedtek, mivel a kormany okto-
berben nyilvanossagra hozott kbozéptava koltségvetési
terve sem tudta megteremteni a bizalmat az euro6 korai
bevezetése irant.

A novekvé regiondlis kockazatok tiikr6zédnek a hitel-
minGsitd intézetek hitelbesorolasaiban is. A Standard &
Poor’s mar janiusban negativra modositotta a Lengyel-
orszag hitelképességére vonatkozo6 kilatasokat, novem-
ber elején pedig egy fokozattal le is mindsitette Lengyel-
orszag zlotyban denominalt adossagat. A Fitch hitelmi-
n6sit julius kozepén pedig negativra modositotta Ma-
gyarorszag forintban és devizaban denominalt adossa-
ganak mingsitési kilatasait.

Oroszorszag ellentmondasos hatast gyakorolt a kelet-
kozép-europai régié kockazati megitélésére. A nyar
folyaman a nemzetkozi hitelmingsiték még felminGsi-
tették az orszagot. Ezzel ellentétes hatasa volt azon-
ban a Jukosz vallalat korul oktéberben kialakult fe-
sziiltségeknek.
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I. 2. HAZAI PENZUGYI FOLYAMATOK

A 2003 mdjusa ota eltelt idészakban a magyarorszagi
pénzligyi piacokat nagyfoku volatilitas és bizonytalansag
jellemezte. A novekvé volatilitas mellett 6sszességében
a forint arfolyama leértékel6dott, és jelentés hozam-
emelkedés zajlott le, ami a forintbefektetésektdl elvart
kockéazati prémium szamottevé emelkedését mutatja.
Ennek hatterében donté részben orszagspecifikus té-
nyez6k, a konvergenciafolyamat varhato alakulasaval
kapcsolatos bizonytalansag all. Romlott a makrogazda-
sagi fundamentumok piaci megitélése, elsésorban az or-
szag kuls6 egyensulyi pozicidja kelt aggodalmat a piaci
szerepl6k szemében. A koltségvetési politika, valamint
az inflaciés folyamatok alakulasanak hatasara pedig
megkérddjelez6dott a konvergenciakritériumok - a be-
jelentett 2008-as eurdovezeti csatlakozashoz sziikséges
- id6ben torténd teljesithetésége. A hazai makrogazda-
sagi folyamatokkal kapcsolatos altalanos bizonytalansag
nyoman a befekteték a korabbi idészakhoz viszonyitva
érzékenyebben reagaltak a regionalis, mindenekel6tt a
lengyelorszagi eseményekre, valamint olyan rovid tavu
makrogazdasagi adatokra is, amelyek 6nmagukban
nem hordoznak jelent6s informaciot a gazdasagi folya-
matok hosszabb tava alakulasarol. Osszességében te-
hat nétt a forint sériilékenysége és a pénziigyi fert6zé-
seknek valo kitettsége.

Bar az arfolyam-varakozasok alakulasaban tetten érhet6
a varhaté ERM ll-csatlakozassal kapcsolatos kormanyza-
ti és jegybanki kommunikacié oriental6 hatasa, az arfo-
lyam-bizonytalansag tovabbra is jelentds. A legf6bb koc-
kazati tényez6t a befekteték konvergenciafolyamatba
vetett bizalmanak tovabbi csokkenése jelenti, ami a fo-
rinthozamoktol elvart kockazati prémium tovabbi emel-
kedését eredményezheti, ezaltal a forint leértékel6désé-
hez, illetve még nagyobb volatilitisahoz vezethet. A kiil-
foldi befektet6k magyar gazdasagrol valo értékitéle-
tének jelentésége az utdbbi években még hangsulyo-
sabba valt, ugyanis a foly6 fizetési mérleg finansziroza-
saban a kozvetlen kilfoldi t6kebearamlas mérséklédé-
sével egyre jelentésebb a kiilfoldiek allampapir-vasarla-
sanak a szerepe.

A forintbefektetések kockazati megitélésének romlasat
okozhatja a foly6 fizetési mérleg hianyanak szintje,
amely a befektet6k részérél felvetheti az arfolyam-kor-
rekcio lehetségét. A kockazati megitélés romlasat

eredményezheti, ha a koltségvetési hiany a vartnal las-
sabban mérséklédik, vagy az inflacio alakul a vartnal
kedvezétlenebbil. llyen kedvezétlen fejlemények az
eur6ovezeti csatlakozas vart datumanak késébbre tolo-
dasat okozhatjak.

ARFOLYAM- ES HOZAMALAKULAS

A forint arfolyamanak alakulasa

Forint/euré — forditott skala Ft/eurd
230 + - 230
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2404 g L 240
245 - - 245
250 4 - 250
255 4 - 255
260 4 - 260
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270 T T T — T T T T T — T 270
g g
Q Q
=== Forint/eur¢ arfolyam
------- Az intervenci6s sdv erds széle
Forras: MNB

Az arfolyam- és hozamalakulas szempontjabol az elmult
fél év alapvet6en harom periédusra bonthato.

A mdjusi-jualiusi idészakot a forint arfolyamanak szokat-
lanul nagy volatilitasa és - az arfolyamsav 2001. majusi
kiszélesitése 6ta nem tapasztalt - tartoés gyengesége jel-
lemezte (lasd I-3. abra). A forint arfolyama - amely a ja-
nuari spekulacios tamadas utani honapokban viszony-
lag stabilan, 245 Ft/eurd koril alakult - majusban tébb
tényez6 hatasara gyengiilni kezdett. A befektetési ban-
ki elemz6k mar az év elejétdl aggodalommal figyelték a
folyo fizetési mérleg, valamint a koltségvetés hianyanak
novekvé trendjét. Az MNB majus 26-an bejelentette,
hogy felhagy a januari spekulacios tamadast kovetd ho-
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napokban végrehajtott devizapiaci miveleteivel." Az ar-
folyam a honap végéig 255 Ft/euroig gyengiilt, majd to-
vabbi jelent6s arfolyamgyengiilés kbvetkezett be azt ko-
vetéen, hogy a kormany és az MNB jlnius 4-én kismér-
tékben, 2,26%-kal leértékelte a forint intervencios savja-
nak kozéparfolyamat. A piaci szerepl6k a lépést nem
tudtak Osszeegyeztetni a jegybank korabbi monetaris
politikijaval és célkitlizéseivel. A forint két nap alatt
tobb mint 5%-ot veszitett értékébdl, az arfolyam-bi-
zonytalansagot tukr6z6 mutatok pedig szamottevéen
emelkedtek (lasd I-3. abra).

Az arfolyam leértékel6désével parhuzamosan jelentds
hozamemelkedés zajlott le (lasd I-4. abra). A jegybank a
forintbefektetésektdl elvart kockazati prémium emelke-
désének ellensulyozasaként juniusban két lépésben, 6sz-
szesen 300 bazisponttal emelte iranyad6 kamatat az ar-
folyam védelmében, ami a piaci révid hozamok hasonlé
mértéki megugrasat eredményezte. A hosszi hozamok
szintén szamottevéen, de a rovid hozamoknal kisebb
mértékben néttek, igy az év elsé felében gyakorlatilag
vizszintes hozamgorbe a - korabbi évekhez hasonloan -
ismét er6teljesen negativ lejtéstivé valt.

A sav eltolasat kovetd két honapot a gazdasagpolitikai
célokkal és kilatasokkal kapcsolatos bizonytalansag, va-
lamint a konvergenciafolyamatba vetett bizalom romla-
sa, és ennek kovetkeztében volatilis arfolyam és hozam-
alakulas jellemezte. Ebben az id6szakban a hosszu ho-
zamok szorosan egyiitt mozogtak a forint arfolyamaval:
a hozamok névekedése az esetek tobbségében az arfo-
lyam gyengiilésével parosult. Mindez arra enged kovet-
keztetni, hogy a hozamvaltozasokat meghatarozo6 rész-
ben a kilfoldi befekteték altal elvart arfolyam-kockazati
prémium valtozasai és/vagy a vart leértékel6dés valto-
zasai magyaraztak. A két tényez6t a rendelkezésre allo
informaciok alapjan nehéz elkiiloniteni. A Reuters fel-
mérése alapjan az arfolyam-varakozasok szintjének elto-
l[6dasa mellett megmaradt a varakozasok felértékel6d6
palyaja, amelynek alapjan azt vélhetjiik, hogy elsésor-
ban a bizonytalansag novekedése jelentette a dont6 té-
nyez6t az elvart hozam novekedésében, amelyhez ki-
sebb mértékben hozzajarult az eur6 hosszt hozamok
junius kozepével kezd6dé emelkedése is.

A masodik, jalius végétél oktober kozepéig tartod szakaszt
a junius-juliusi volatilis id6szakhoz képest joval stabilabb
arfolyam-alakulas, lass erésodés, valamint a hosszu ho-
zamok fokozatos mérséklédése jellemezte. Julius végétol
kezd6d6en a piaci bizonytalansag érzékelhetéen csok-
kent, amit az opcidarakbol szamolt implikalt volatilitasok
mérséklGdése is jelez. Az arfolyam alakulasaval kapcsola-
tos bizonytalansag enyhulésében valoszindleg fontos sze-
repet jatszott az MNB kommunikacidja is, amely fokoza-
tosan a 250-260-as savba terelte a varakozasokat.

1-3. abra

A forint arfolyamara vonatkozé implikalt
volatilitdsok alakulasa*
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Forras: Reuters

A felértékel6dési folyamat torékenységét jelzi azonban,
hogy a piaci bizonytalansag mutatoi szeptemberben (j-
ra emelkedésnek indultak, oktoberben pedig a forint ar-
folyama is esni kezdett. Az oktdéber kozepe ota tartd
id6szakot szintén volatilis arfolyam-alakulas jellemzi,
melynek soran 6sszességében a forint kb. 2%-ot veszi-
tett szeptember végi értékébdl.

A felértékel6dési trend megtoréséhez feltehetGen tobb
tényez6 is hozzajarult. Egyrészt a vartnal lényegesen
rosszabb augusztusi fizetési mérleg oktoberi publikala-
sat kovet6en ismét felergsodtek az orszag kiilsé egyen-
sulyi helyzetével és a folyo fizetési mérleg finanszirozha-
tosaganak torékenységével kapcsolatos aggodalmak,
amelyek tetten érheték tobb befektetési bank elemzé-
seiben is. A régioval kapcsolatos események kozil felte-
het6éen a zloty arfolyam-alakulasa is hozzajarult az arfo-
lyam-bizonytalansag ismételt névekedéséhez, valamint
a forint gyenguiléséhez.

Az oktober 30-at kéveté atmeneti arfolyamgyenglés-
ben pedig mar egyértelmiien meghatarozé szerepe volt
a regionalis hatasoknak: a honap végén a lengyel, majd
a magyar allampapirpiacon is rendkivili mértéki ho-
zamemelkedés zajlott le, amely a forint arfolyamara is
hatast gyakorolt. Az emelkedés legnagyobb részben a
kozéptavi hozamokat érintette: a 3 és az 5 éves bench-
markhozamok t6bb mint 100 bazisponttal néttek egy
nap alatt, az éven bellili lejaratok esetén az éven beliili
lejaratok 50-90 bazisponttal lettek magasabbak. Az
MNB informacioi szerint a hozamemelkedés hatteré-

' A 2003. januari spekulaciés tamadast kovetSen a jegybank devizapiaci forintvasarlasokkal segitette elé spekulacios téke kiaramlasat, ami hozzajarult
a piaci folyamatok normalizdl6édasahoz és az arfolyam stabilitdisahoz. B6vebben lasd Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, 2003/1.
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ben feltehetéen atmeneti, regionalis okokkal Gsszefiig-
g6 allampapir-eladasok alltak. Néhany piaci szereplének
az orosz és a lengyel piaci események miatt at kellett
con jelentés hozamemelkedést eredményezett, mas
szerepl6ket is pozicidzarasra kényszeritve. Ugyanakkor
nem lehet kizarni, hogy a hozamok emelkedésében fo-
rinthozamoktol elvart kockazati prémium hosszabb ta-
vu emelkedése is szerepet jatszott.

Az MNB nyilt piaci miveletekkel igyekezett enyhiteni a
piaci likviditasi zavart. A beavatkozas célja tehat nem a
hozamok szintjének tartos befolyasolasa volt. A jegy-
bank az allampapir-vasarlasokkal a likviditas hirtelen, és
atmeneti okoknak koszonheté elapadasa altal okozott
tulzott hozamreakciokat kivanta megakadalyozni. A be-
avatkozasok sikerrel jartak, a hozamok november elejé-
hez képest mérséklédtek, de november kozepén még
igy is 50-100 bazisponttal haladjak meg az oktober vé-
gére jellemzé értékeket. Tekintettel arra, hogy ilyen
mértékd, egy nap alatt lezajlott hozamemelkedésre mar
évek ota nem volt példa, szamolnunk kell azzal, hogy a
hozamokba tartésan beépll egy likviditasi prémium
komponens.

Allampapir-piaci referenciahozamok
és az irdnyad6 kamat
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A GMU-CSATLAKOZASRA VONATKOZO
VARAKOZASOK

A Reuters elemzéi felmérése azt mutatja, hogy az apri-
lis ota eltelt id6szakban hatarozottan késébbre tolodott
a GMU-csatlakozas vart idépontja, amelyhez a sav el-
tolasa nyoman kialakult, a gazdasagpolitika varhato ala-
kulasaval kapcsolatos bizonytalansag és a jové évi
koltségvetési tervek is hozzajarultak (lasd I-5. abra). Mig
aprilisban az elemzoék tobb mint a fele 2008-at jeldlte
meg legvaloszin(ibb datumként, addig novemberben

mar a legtobben 2009-et tartottak a belépés legesélye-
sebb idépontjanak. A makroelemzék tehat annak elle-
nére nem biznak a konvergenciakritériumok megfelel6
id6épontban torténé teljesitésében, hogy a kormany és
az MNB is a 2008-as csatlakozasi datumot jel6lte meg
célként.

Mig az eurd bevezetése tekintetében a 2008-s datum-
nak az elemzék csekély valoszinliséget tulajdonitanak,
az ERM ll-csatlakozasra vonatkozo varakozasok alakula-
saban tetten érhet6 a kormany és az MNB kommunika-
cidjanak oriental6 hatasa. A makroelemzék - a kor-
many altal megjelolt menetrenddel 6sszhangban - jel-
lemzéen 2004-2005-re varjak az ERM ll-belépést. A ko-
zéparfolyamra vonatkozo6 varakozasok pedig augusztus
Ota a 250-260 Ft/eurds savban mozognak, amely tarto-
manyt a Monetaris Tanacs augusztusban az arstabilitast
és a versenyképességet egyarant tamogat6 arfolyam-
szintként jelolt meg.

A legval6szintibbnek tartott GMU-csatlakozasi
idépontok eloszlasa

Valaszadok szazalékaban
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REALKAMAT

A hozamok majus 6ta bekovetkezett, csaknem 300 ba-
zispontos novekedése nyoman a realkamatszint is emel-
kedett, bar - mivel inflacios varakozasok is felfelé mo-
dosultak - a nominalis kamatoknal joval kisebb mérték-
ben (lasd I-6. abra). Az egyéves el6retekinté redlkamat
az elmult fél évben bekovetkezett, tobb mint 200 bazis-
pontos emelkedése véleményiink szerint nem jelent
stabilitasi kockazatot, a redlkamat ugyanis a spekulacios
tamadas utan kialakult rendkivil alacsony szintrél tért
vissza az elmult évek viszonylataban altalanosnak mond-
hatd 3-4% kordli szintre.

A KULFOLDIEK ALLAMPAPIR-VASARLASAI

A folyo fizetési mérleg hianyanak finanszirozasdban az
utobbi egy-két évben meghatarozo szerepe van a kiil-
foldi befektetSk allampapir-vasarlasanak. Ezért stabilitasi
szempontbol kiemelt jelentésége van a kilfoldiek ma-
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Reédlkamatok alakulasa

% %

8 8
7 L 7
6 L 6
5 \ L 5
4 \ 4
3 “\ L 3
2 \ PV L 2
1 \VAN. U/ L1
v Ly

0 /! L 0
Tl
E=z 5z E£32 82 82 83883

= % o S = o o

(=N =N (=N (= [ [ [

[=)) [=)) =) (=] (= (=) (=]

— — — N N N N

— | éves ex ante redlkamat (a Reuters inflacids felmérésébdl
szarmaztatott 1 éves inflacids varakozasokkal)

== w | éves egyidejli redlkamat (az aktudlis 12 havi inflacidval)

Forras: MNB, Reuters, KSH

gyar allampapirok iranti keresletének és az azt meghata-
rozo6 tényezdok alakulasanak.

A 2003 majusa ota eltelt id6szakban szamottevéen
- mintegy 250 milliard forinttal - nétt az kilfoldiek ke-
zében lévé allampapir-dllomany, bar ez a korabbi évek-
hez viszonyitva joval lassabb névekedési dinamikat je-
lent (lasd I-7. abra). Az allomany az elemzett id6szakban
viszonylag volatilisen alakult, a tobb izben is jelents-
sebb allampapir-eladasokra kertlt sor. Az elsé eladasi
hullam janiushoz, a sav eltolasat kovetd bizalmi valsag-
hoz kothetd, amikor - bar csak atmenetileg - az allo-
many néhany nap alatt mintegy 100 milliard forinttal
csokkent. Az allomany joval kisebb mértékd, kb. 40 mil-
liard forintos csokkenését eredményezték az oktober
30-31- allampapir-eladasok, amelyek azonban rendki-
vili mértékl hozamemelkedéssel jartak egyiitt.

Az elmult félév allampapir-piaci eseményeit figyelembe
véve felmeril a kérdés, hogy mennyire tekinthet6 stabil
finanszirozasi forrasnak a portfoliobefektetések e forma-
ja, illetve olyan spekulativ t6kebearamlasrol van-e sz6,
amely a kilfoldi befektetSk allampapirok iranti keresle-
tének valtozasa esetén - jelentds t6kekivonast vonhat
maga utan. A kovetkezékben a kilfoldi befektetok visel-
kedési jellemzéinek és a kiilfoldiek kezében lévé allam-
papir-allomany lejarati szerkezetének elemzése alapjan
azt vizsgaljuk meg, milyen stabilitasi kockazatot hordoz-
hat magaban a kilfoldi befekteték allampapirok iranti
keresletének hirtelen valtozasa.

A kilfoldi befektet6k jelenleg a piacképes forintallampa-
pir-allomany 38%-at birtokoljak. E magas arany és az al-
lomany gyors novekedése felveti a kérdést, hogy léte-
zik-e olyan kritikus szint, amelyen tdl a nett6 kiilfoldi ke-
reslet csokkenése valoszinGsithetd. A nemzetkozi ta-

Kiilfoldiek allampapir-allomanya és atlagos lejarata
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pasztalatok azonban azt mutatjak, hogy a kilféldiek ara-
nya a forintkbtvényeken belil nem kirivoan magas, te-
hat az dllomany tovabbi névekedésének 6nmagaban ez
nem lehet akadalya.

Az elmdlt években az allampapirok dllomanyanak néve-
kedése gyakorlatilag csak olyan esetekben tort meg,
amikor jelentésebb mértékben megrendiilt a gazdasag-
politika hitelessége, és jelenésen romlottak a konver-
genciafolyamat varhato folytatasara vonatkozo6 varako-
zasok. (pl. a 2003. juniusi saveltolast kovetden). A rovid
tav( monetaris politikai varakozasok, illetve a nemzet-
kozi kockazati étvagy” valtozasai az elmdalt évek alap-
jan sokkal kisebb mértékben befolyasoljak az allampa-
pirpiaci keresletet. A fentiek alapjan ugy véljik, hogy a
forintallampapirok iranti kilfoldi kereslet tartos elapada-
sara elsésorban abban az esetben kell szamitanunk, ha
komolyan megrendil a konvergenciafolyamatba vetett
befektet6i bizalom, ami a kockazati prémium jelentés
és tartos megemelkedését jelentheti.

Mivel az allampapirpiacon nagy mennyiségi allampapir
eladasa - a méretbeli korlatok miatt - csak jelentds arha-
tassal lehetséges, kicsi a valoszinlisége, hogy egy bizalmi
sokk esetén az allomany hirtelen leépitésére keriiljon sor.
A viszonylag alacsony likviditas miatt ugyanakkor egy-egy
nagyobb tranzakcio is komoly hozamvaltozashoz vezet-
het, indokolatlan hozamvolatilitast eredményezve.

A fenti likviditasi szempontok feltehetGen jelentds szere-
pet jatszottak az oktober végi rendkiviili hozamemelke-
désben, hiszen az allomany oktéber végéhez viszonyitva
mindossze 40 milliard forinttal csokkent. Egyel6re azon-
ban még bizonytalan, hogy az eladasi hullamban mekko-
ra szerepet jatszottak a kdlfoldi befektet6knek a hazai
makrogazdasagi helyzettel kapcsolatos romlo varakoza-
sai, igy még nem egyértelm(, hogy a jovében mennyire
kell a kereslet tartosabb csokkenésével szamolnunk.
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A kulfoldi befekteték az elmult években tobbnyire az ar-
folyamkockazat fedezése nélkil vasaroltak allampapirt,
vagyis a kamatpozicié mellé arfolyam-poziciot is vallal-
tak. Figyelembe kell azonban venniink, hogy swaplgy-
letek kotésével a befektet6k anélkiil is csokkenteni tud-
jak arfolyam-pozicidjukat, hogy az allampapirok tényle-
ges eladasara kertilne sor.” Ez tortént idén janiusban, az
intervencios sav janiusi eltolasat kovet6 bizalmi valsag
idején is, amikor a kilfoldiek kezében lévé allampapirok
allomanyanak csokkenésével parhuzamosan nétt a
swapallomany. A swapallomany névekedése arra utal,
hogy a megnovekedett arfolyam-bizonytalansag miatt a
befektetok egy része az allampapir eladasa helyett a
swappal torténé fedezéssel mérsékelte arfolyam-koc-
kazati kitettségét, amely stratégia a devizapiacon ta-
masztott kereslet-kinalat tekintetében megegyezik az al-
lampapir-eladassal. Az arfolyam-kockazati kitettség ily
modon valé csokkentése, illetve a swappal finansziro-
zott allampapir-vasarlas ugyanakkor draga modszer, hi-
szen az allampapir nettd6 hozamat ellenstlyozza a swap
implikalt hozama, amit a vevé fizet. Veszteség vagy nye-
reség csak az eszkoz-, és a forrasoldal eltéré dura-
tionjébdl adodik - a hozamgorbe elmozdulasa esetén -,
mivel a swapok tébbnyire rovid lejaratiak. A swapallo-
many juliusi-augusztusi csokkenése pl. arra vezethetd
vissza, hogy a swappal valo finanszirozas (forinthitel fel-
vétele) a jegybanki kamatemelések kovetkeztében je-
lent6sen megdragult.

A kiilfoldiek kezében 1évé allampapir-allomany
lejarati megoszlasa
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A t6kearamlasok ingadozasanak valé kitettség szem-
pontjabdl fontos informaciot hordoz a nem rezidensek
allampapir-dllomanyanak lejarati szerkezete. A rovid ta-
v, magas kamatkilonbozetre vagy arfolyamvaltozasra
iranyul6 spekulacio elsédleges célpontja a rovid lejaratu

papirok piaca. A kilféldiek kezében lévé allampapir-allo-
manynak azonban minddssze 16%-a éven belili lejara-
tu, rdadasul az ilyen papirok aranya portfélioban az el-
mult években hatarozottan csokkené tendenciat mutat
(lasd I-8. abra). Amig a kiilfoldiek a teljes allampapir-allo-
many 40-60%-at birtokoljak az éven tuli lejaratok eseté-
ben, addig az éven beliili lejaraton részesedéstik kisebb,
mint 20% (lasd I-9. abra). Még kisebb az arany az erede-
tileg is rovid lejaratu befektetésként vasarolt diszkont-
kincstarjegyek esetében, ahol a kilfoldiek altal birtokolt
allomany eddig egyszer sem érte el a 10%-ot. Ebbdl ar-
ra kovetkeztethetiink, hogy a magyar allampapirpiacon
szerepl6 kilfoldi befekteték zome nem rovid tava spe-
kulacié céljabol, hanem hosszabb tavra, a konvergen-
ciafolyamatban bizva tartja a forintallampapirokat.

A kiilfoldiek aranya az allampapirok piacan
az egyes lejaratokon
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Mindezek mellett azonban tény, hogy juniushan meg-
tort a kalfoldiek kezében lévé allampapir-dllomany atla-
gos hatralévé futamidejének 2001 ota tartd novekedési
trendje, a mutato oktober végéig a majus végi 3,9 évrdl
3,6 évre rovidilt (lasd I-10. abra). A majus végétdl sza-
mitott kumulativ kilfoldi allomanyvaltozast lejarat sze-
rint megbontva azonban lathato, hogy az atlagos futam-
id6 rovidulését nem a rovid, hanem a kézéplejarata (2-
4 év) papirok iranti kereslet novekedése okozta, ami sta-
bilitasi szempontbol megnyugtatobb fejlemény.

RESZVENYPIAC

Az elmdlt fél évben - kisebb atmeneti visszaesésekkel
tarkitva - a vilag vezet6 t6zsdéin folytatodott a 2003 ta-
vaszan kezdédott novekedési trend, a f6bb részvényin-
dexek 15-30%-kal n6ttek a majus ota eltelt id6szakban
(lasd I-11. abra). A piaci optimizmus erésodése elsésor-
ban a globalis konjunkturalis kilatasok javulasanak, min-

> B6vebben lasd Csavas—-Koczan: A szarmazékos forintpiac fejlédése és hatésa a pénziigyi stabilitasra. Jelentés a pénzigyi stabilitasrél, 2003/2.
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1-10. abra

Az allampapir-allomany valtozasa lejarat szerint
Jjanuéar és november kozott

I-11. abra

F6 t6zsdeindexek (2002. december 31. = 100%)
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denekel6tt a vallalatok javul6 jovedelmezdségének és a
hatékonyabb miikodést elGsegité atszervezéseknek ko-
szonhetS. A részvények iranti keresletet erdsitette a
hosszi hozamok - javulé névekedési kilatasokkal szin-
tén Osszeflggésben lévé - emelkedése is.

Alapjaban véve a nemzetkozi trendeket kovette a ko-
zép-eurdpai regiondlis tézsdeindex, a CESl is, oktober
végén azonban az orosz Jukosz cég botranyat koveto-
en a kbzép-eurdpai részvények esni kezdtek (lasd I-12.
abra). A Jukosz-botrany kozvetlenil nem befolyasolja
a kozép-kelet-europai orszagok gazdasagat. Az elmult
években emellett az a tendencia rajzolédott ki, hogy a
csatlakozo orszagok kockazati megitélését egyre ke-
vésbé befolyasoljak az egyéb feltorekvé orszagok ese-
ményei. A kozép-kelet-europai tézsdék reakcioja ezért
inkabb azt mutatja, hogy az altalanos regionalis bi-
zonytalansag miatt a befektet6k érzékenyebbé valtak
a csatlakozo orszagokat kozvetlentl nem érinté infor-
maciokra is.

A BUX a mdjus ota eltelt id6szak egészét tekintve a
nemzetkozi indexekkel hasonlé mértékben - oktober
végéig 17%-kal - nétt. Az index idGbeli alakulasa azon-
ban egyéni mintazatot mutat, ami orszagspecifikus té-
nyezéknek koszonhetd. A BUX janiusban - a nemzet-
kozi trendekkel ellentétben - tébb mint 5%-ot gyengiilt,
ami az intervencios sav eltolasa nyoman kialakult, a gaz-
dasagpolitikaval és a konvergenciafolyamattal kapcsola-
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tos bizonytalansagot tikrozi. A magyar tézsdeindex a
bizonytalansag enyhiilésével parhuzamosan, jaliusban
kezdett el ismét novekedni. A BUX a CESl-hez hasonlo-
an, bar annal kisebb mértékben, esett az oktober végi
regiondlis bizonytalansag nyoman.

A t6zsdei aktivitas - kiilonosen a Il. negyedévben - jelen-
t6sen nétt az elmdlt fél év soran: a napi atlagos forgalom
az elmult évekhez viszonyitva magas, 8,5 milliard Ft volt.

I-12. abra

Ko6zép-eurépai t6zsdeindexek
(2000. december 31. = 100%)
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I. 3. NOVEKEDES ES INFLACIO

NOVEKEDESI KILATASOK

Magyarorszagon az elmult években fokozatosan csok-
kent a GDP novekedési titeme, 2003 1. félévében a gaz-
dasagi novekedés 2,5%-ra siillyedt (lasd I-13. abra). Sta-
bilitasi szempontbol kockazatokat hordoz a gazdasagi
novekedés tartos lassuldsa, hiszen a kedvezétlen kon-
junkturalis folyamatok kihatnak a vallalati szektor jove-
delmeire, kilatasaira és attételesen a vallalatokat finan-
szirozd pénzligyi szektorra is.

1-13. abra

A GDP novekedése
(évesitett negyedéves névekedési titemek)
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A gazdasag novekedési litemét meghataroz6 kompo-
nensek kozil elsésorban - a gyenge eurdpai konjunkta-
raval 6sszhangban - az export lassulasa allt a GDP no-
vekedési Gtemének csokkenése mogott. Mig az er6s
belfoldi kereslet miatt az import névekedési titeme nem
csOkkent 2001 6ta, addig az export novekedési iteme
tobb mint 6 szazalékponttal esett vissza, igy az er6telje-
sen negativva valoé nettd export - habar ahhoz hozzaja-
rult a vallalatok beruhazasi tevékenységének élénkiilése
is — 2003 I. félévében fékezte a gazdasag novekedését.

A magyar exportdinamika jol kovette kiilkereskedelmi
partnereink konjunktaraciklusat. 2000 végétdl folyama-
tosan csokkent f6bb kilkereskedelmi partnereink im-
portvolumene és exportpiacunk csak 2003 végére éri el
ismét a 2000 végi szintet. A kedvezétlen konjunkturalis

feltételek ellenére is folyamatosan tudta névelni piaci ré-
szesedését az EU-ban a magyar gazdasag a 2000-ben
tapasztalt atmeneti visszaesés utan. 2003 elsé negyed-
évében ez a tendencia atmenetileg megtort, de hamar
korrigalodott: az év egészét tekintve tovabbra is néni
fog a magyar vallalatok piaci részesedése az EU-ban.

I-14. abra

Magyarorszag piaci részesedése az EU-ban*
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Forras: Eurdpai Bizottsag, Eurostat és MNB.
* Részesedés az EU 6sszes EU-n kiviilr6l szarmazo6 importjabol.

A legfrissebb adatok szerint a magyar gazdasag 2003 el-
sG félévében tuljutott a gazdasagi ciklus mélypontjan, és
a kovetkez§ id6szakra a lassu fellendilés lesz a jellem-
26, 6sszhangban az eur66vezetben er6s6dé konjunkta-
raval. Magyarorszag kis, nyitott gazdasag, a kilkereske-
delem donté részét az eurdovezet tagjaival bonyolitja,
igy a gazdasagi ciklusokra meghatarozo befolyast gya-
korolnak az europai folyamatok. Mindazondltal az el-
mult években a belfoldi gazdasagi szerepl6k viselkedé-
se, a rendkivil dinamikusan novekvé belsé kereslet je-
lentésen eltéritette a gazdasag palyajat a kilsé kornye-
zet dltal indokolttol.

Az eurdpai gazdasag gyengélkedésébdl fakado kocka-
zatokat az elmdlt két évben csokkentette a valasztasi
ciklussal 0Osszefliggé belfoldi keresletélénkités, mivel
hozzajarult a gazdasagi novekedés fenntartasahoz, mér-
sékelve a magyar gazdasag ciklikus ingadozasat. A gaz-
dasagi novekedés ilyen szerkezete azonban hosszabb
tavon nem fenntarthato, ezért a magyar gazdasagpoliti-
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I-2. tablazat

GDP és komponenseinek éves novekedési liteme
(éves ndvekedeési litem, szdzalék)

I-3. tablazat

Lakossagi jovedelem, fogyasztas és felhalmozés
alakulasa (éves ndvekedeési litemek, szdzalék)

Teény Elorejelzés®

2001 (2002**| 2003. | 2003 | 2004 | 2005

I. felev
Lakossagi
fogyasztas 5,3 9,4 7,9 7,2 1,7 2,5
Haztartasok
fogyasztasi
kiadasai 5,7 10,5 8,7 7,9 2,3 2,6
Természetbeni
tars. juttatasok 3,8 49 4,4 40 | -1,0 2,0
Kozosségi
fogyasztas 4,9 5,0 57 4,0 1,5 2,0
Alloeszkoz-
felhalmozas 3,5 7,2 0,5 3,6 3,9 4,5

,Belfoldi végs6
értékesités”*** 4,8 8,4 6,2 6,0 2,2 2,9

Belfoldi

felhasznalas 1,9 5,4 6,6 6,6 2,3 3,0
Export 8,8 3,8 2,4 3,4 7,5 8,1
Import 6,1 6,1 7,5 8,0 6,0 7,0
GDP 38 | 35| 25 | 29 | 32 3,6

* A 2003. novemberi Jelentés az inflacio alakulasarol c. kiadvany
alapjan.
** A KSH 2003. oktoberi adatkézlése, bévebben lasd a Jelentés az
inflacio alakulasarol c. kiadvanyban.
*** Belfoldi végsé értékesités = Lakossagi fogyasztas + K6zosségi
fogyasztas + Allbeszkoz-felhalmozas.

ka is sziikségszer(ien a koltségvetési hiany fokozatos le-
faragasa iranyaba mozdult el. A jovére nézve azonban
a belfoldi kereslet sziikségszer(i 6sszehtzodasa eltéré
hatasokkal jar az egyes szektorokban, e hatasoknak -
els6sorban a haztartasok esetében - stabilitasi kovet-
kezményei is lehetnek.

A nem fenntarthat6 szerkezetli novekedést az elérejelzé-
sek szerint 2004-ben egy - elsésorban a haztartasi szek-
tort érinté - igen jelentds kiigazitas koveti, mely a kovet-
kez6 években kiegyenstlyozottabb novekedést tesz le-
het6vé. A haztartasok nett6 redljovedelme az idei és a ta-
valyi évben 6sszesen tobb mint 20%-kal nétt, mig 2004-
ben gyakorlatilag nem fog emelkedni. A haztartasi szek-
tornak a realjovedelmek stagnalasa miatt megvaltozo fo-
gyasztasi és megtakaritasi viselkedése t6bb stabilitasi koc-
kazatot is felvet. A kockazatokat tovabb erésitheti, hogy
a haztartasok jovedelemvarakozasai tovabb romolhatnak
a munkapiaci folyamatok miatt. Egyrészt a realbérek el-
mult id6szakbeli jelentés emelkedése miatt a konjunktu-
ra élénkiilése ellenére sem varhatd a munkakereslet szig-
nifikans boéviilése a versenyszektorban, masrészt a koz-
szférdban bejelentett nagyaranyu létszamleépités is a jo-
vedelemvarakozasok bortsabba valasat okozza.

Jelent6s kockazatnak tekinthet6 a fogyasztasi dinamika
erbteljes visszaesése, melynek hatasa talmutat a haztar-

Real netto Fogyasztasi | Felhalmozasi
lakossagi kiadasok kiadasok
jovedelem realértéke realértéke
2002 | Tény/becslés 12,3 10,5* 20-30
2003 7,9 7,8 0-10
2004 | El6rejelzés*™ 0,8 2,3 (-10)-0
2005 3,1 2,6 (=5)-5

*A KSH 2003. oktéberi adatkozlése, bévebben lasd a Jelentés az
inflacio alakulasardl c. kiadvanyban.

**A 2003. novemberi Jelentés az inflacio alakulasarol c. kiadvany
alapjan.

tasi szektoron. Makrogazdasagi szinten is kockazatot
okozhat, hogy az elmdlt évek fogyasztasbéviilésére ala-
pozva a szolgaltatd szektor jelentés beruhazasokba fo-
gott, a fogyasztasi kiadasok folyamatos névekedésében
bizva. Az el6rejelzések szerint a kovetkez6 években a
szerény mértékben bévilé haztartasi jovedelmeket csak
kismértékben fogja meghaladni a fogyasztas emelkedé-
se. A 2004-re vart lassul6 fogyasztasnovekedés megkér-
dojelezi a piaci szolgaltatdé szektor kapacitashévitését,
ha azt az elmult évek gyors fogyasztasbéviilésének fenn-
maradasara alapoztak. A pénzligyi szektorban kozvetle-
nil névelheti a kockazatokat, ha a haztartasok a fogyasz-
tas simitasa céljabol novelik a fogyasztasi hitelek keresle-
tét, ennek hatasara jelentésen romolhat - a bankrend-
szer mérlegében egyre nagyobb stlyt képviselé - fo-
gyasztasihitel-dllomany minésége. Az (j fogyasztasi hite-
lek mellett a mar meglévé allomany torlesztése is nehéz-
ségeket okozhat stagnal6 jovedelemszint mellett.

A lakaspiacon és az utobbi években rendkiviil dinami-
kusan novekvé lakashitelekkel kapcsolatban tobb csa-
tornan keresztiil jelentkezhetnek kockazatok. Tovabbra
is fennall a lakashitelek gyors béviilésének veszélye, ez-
zel egy idGben (j kockazatok is jelentkeznek. A jelenle-
gi adosok dontS tobbsége a gyors redljovedelem-emel-
kedés id6szakaban vette fel a lakashitelt, igy a stagnalo
jovedelem a torlesztés terhei miatt kockazat forrasava
valhat. E hatason tul a jovedelemvarakozasok romlasa
csOkkentheti az Uj kereslet megjelenését a piacon.

A bankrendszert kbzvetleniil nem fenyegeti a lakashite-
lek torlesztésének esetleges megingasa, hiszen a jelza-
loghitelek - nemzetk6zi 6sszehasonlitasban igen pru-
dens modon - az ingatlan értékének csupan 60-70%-at
teszik ki. Mindazonaltal, ha a roml6 jovedelempoziciok
mellett az adésok szamottevs része nem tudna tovabb
fizetni a torlesztését, és ezért tomegesen értékesiteni
kellene a nemfizetSk lakasait, akkor az jelentékeny tar-
sadalmi koltségekkel jarna. A kormanyzati dontések ha-
tasaként szigorodo szja-kedvezmények tovabb csok-
kentik az érintett haztartasok rendelkezésre allo jove-
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delmét. Egy atlagos lakashitel (6,5 millio Ft) és 4 millio Ft
feletti jovedelem esetében az adokedvezmeény eltorlése
- eredményszemléletben - megfelel az effektiv hitelka-
matok kb. 5-7%-o0s emelkedésének. Ez a szigoritas nem-
csak az Gj hiteleket érinti, hanem azok terhei is nove-
kednek, akik a korabbi években vettek fel lakashitelt.

A lakaspiaci kereslet megvaltozasa a lakasarak novekvé
volatilitasat okozhatja, mivel a kivitelezés idGigényébdl
adodoan rovid tavon rendkivil merev a kinalat. Ha a
stagnalo jovedelmek és a kedvezG6tlen munkapiaci kila-
tasok kovetkeztében jelentGsen mérséklédnek a jovo-
beli jovedelemvarakozasok, és az 6vatosabba valo haz-
tartasok erételjesen csokkentik lakasberuhazasukat és
igy a lakashitelek iranti keresletiiket, akkor az egyrészt a
lakasarak ingadozasat okozhatja, masrészt a csokkend
kereslet megneheziti a lakaspiaci beruhazok pénzigyi
helyzetét, novelve finanszirozoik kockazatat.

A véllalatok beruhazasi aktivitasat szektoralis bontasban
vizsgalva lathato, hogy az elmult két évben a teljes val-
lalati kor beruhazasi Gteme meghaladta a feldolgozoipa-
rét. A novekedési titemek kozotti kiilonbséget a piaci
szolgaltatd szektor erételjes - a bels6 keresletre alapo-
zott - beruhazasai magyarazzak.

A vallalati szektorban a piaci szolgaltato vallalatok beru-
hazasait érint6 - a haztartasok fogyasztasanak megval-
tozasabol fakado - kockazatokon tul a feldolgozoipari
beruhazasok esetében a kiilsé konjunktara alakulasa je-
lent bizonytalansagot. A nagyrészt exportra termeld, fel-
dolgozoipari vallalatok korében jellemzéek a javulo
konjunkturdlis kilatasok, az elmult id6szakban nétt a ka-
pacitaskihasznaltsag, és emelkedett a jovébeni rendelé-
seikhez képest kapacitasaikat alacsonynak itél6 cégek
részaranya. Tekintve, hogy e cégek az eurdovezet gaz-
dasaganak gyors fellendilésére alapozzak beruhazasai-
kat, az exportpiacok elhGizodo kilabalasa fesziiltséget
okozhat a vallalatok finanszirozasaban.

Osszességében el6rejelzéseink szerint a gazdasag
2003-ban tuljutott a konjunktdraciklus mélypontjan, és

I-15. abra

A feldolgozéipari és teljes vallalati beruhdzasok
volumenének alakulasa
(évesitett negyedéves névekedési litemelk)
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2004-t6l a novekedés gyorsulasa varhato. A lakossagi
fogyasztas novekedési temének rendkivil jelent6s
mérséklédése, valamint a vallalati beruhazasok prog-
nosztizalt emelkedése mindenképpen a gazdasagi no-
vekedés szerkezetének kedvezébb iranyba torténé
valtozasat vetiti elére, amely a kovetkezé években ki-
egyensulyozottabb novekedést tesz lehet6vé.

A makrogazdasagi stabilitas szempontjabol a legfébb
kockazati tényezG6t a haztartasok fogyasztasi, megtaka-
ritasi viselkedésében vart valtozasok okozzak. Tovabbi
kockazatot az eur66vezet gazdasaganak vartnal las-
sabb fellendlése jelenthet, amely a vallalati szektor jo-
vedelmezGségének lassabb emelkedését okozhatja.

INFLACIO
2003-ban, Jelentésiink elkészitéséig, végig 5% alatt ma-

radt az inflacio, folytatbdott a maginflaciés mutatd csok-
kenése (lasd I-16. abra). A kedvezé eredmények ellenére

1-4. tablazat

A beruhazas alakulasa (éves valtozas, szdzalék)

Sulyok 2001 2002** 2003 2004 2005
%
Becsiilt tény Elorejelzés™**
Vallalati szektor 57 1,0 2 -6 3 -7 4 -8
Allam* 19 (-6,9) 2 =5 0 -8 0 -6
Lakossag 24 21,4 0 -5 (-5) -2 (-5) -0
Beruhazas osszesen 100 3,2 2,0-4,0 2,0-6,0 2,5-6,5

Beruhazasadatok, melyek kiilonb6zhetnek a brutto alléeszkéz-felhalmozas mutaté értékétol.

* Az autopalya-épitést az allami beruhazasok kézétt szerepeltettiik.

** A KSH 2003. oktoberi adatkézlése, bévebben lasd a Jelentés az inflacio alakulasarol c. kiadvanyban.

*** A 2003. novemberi Jelentés az inflacio alakulasarol c. kiadvany alapjan.
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1I-16. abra

A fogyasztéiar-index és a maginflacié alakulasa
(el6z6 év azonos idészakdahoz képest)
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bizonytalansagi tényez6t jelent, hogy az indirekt adok
emelésének kovetkeztében 2004-ben - egyszeri hatas-
ként - szamottevé mértékben emelkedni fog az arszinvo-
nal. Az inflacio novekedése felveti az inflacio volatilitasa-
nak, illetve az inflacios bizonytalansag emelkedésének
kockazatat. A Reuters, valamint a TARKI vallalatvezetSk
korében végzett felmérései azt mutatjak, hogy az egy év-
re el6retekinté varakozasok novekedése mellett az infla-
cios sokk ellenére a varakozasok bizonytalansaga (az el6-
rejelzések szorodasa) nem haladja meg a szokasos mér-
téket. Ez azt mutathatja, hogy az inflaci6 emelkedése vi-
szonylag jol kalkulalhato tényez6k kovetkezménye.

1-17. abra

Az inflaci6 és az adott id6szakra vonatkozé egy
évvel kordbbi inflaciés varakozasok alakulasa
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* Az adott id6szakra vonatkozo 12 honappal korabbi inflacios varakozasok.

Annak ellenére, hogy a piaci elemzdék igen jol latjak
elére az inflacios folyamatok tendenciajat, az elmult
két évben a megvalosult inflacio jellemzéen alacso-
nyabb volt, mint az egy évvel korabbi elemzéi varako-
zasok. A tévedés mértéke (1-2 szazalékpont) azonban
nem volt olyan mértékd, hogy stabilitasi szempontbol
figyelemre méltd6 meglepetésdezinflaciorol beszélhes-
stink (lasd I-17. abra).

Az inflacios varakozasokkal kapcsolatban jelentésebb
stabilitasi kockazatot hordoz, hogy a véllalatvezeték inf-
lacios varakozasai - az arfolyamsav szélesitése 6ta eltelt
tobb mint két évben - folyamatosan és szignifikansan
meghaladjak a tényinflaciot. Mindazonaltal a vallalatve-
zet6k varakozasai konzisztensek az altaluk érzékelt inf-
lacioval, az attol vett eltérés kevésbé jelent6s.

1-18. abra

A’véllalatvezet()'k inflacios és bérvarakozasai a
TARKI felmérésében
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Az inflacioval kapcsolatos tovabbi kockazatot jelenthet a
vallalati arazasi magatartas afaemelésre valo reakcioja, mi-
vel az 4fa emelése megvaltoztatja az arak - piacgazdasag-
ban szokasos - informaciotartalmat. A kérdés elsésorban
azoknal a vallalatoknal relevans, melyek az adbemelés ko-
rébe tartoz6 termékeket allitanak el. E vallalatoknal, felté-
telezve, hogy koltségeik az inflacioval parhuzamosan
emelkednek, alapvetGen két lehetéség mertil fel. Egyrészt
novelhetik termel6i araikat az inflacionak megfeleléen, ek-
kor azonban a fogyasztoi arakat az adbemelés tovabb no-
veli, vagyis n6 a termékek realara, ami csokken forgalmat
és profitot jelent. Ezzel a magatartassal a vallalat azt koc-
kaztatja, hogy ,kiarazza” magat a piacrél. Ha a vallalat a
termeldi arait az inflacional kisebb mértékben emeli, akkor
az adbemeléssel egylitt sem né tulzottan a termékei real-
ara, vagyis az adoemelés kevéshé érinti a forgalmat. A val-
lalat profitja ebben az esetben is csokken, hiszen a koltsé-
gei gyorsabban emelkedtek, mint az arai. A megoldast a
koltségekben valod alkalmazkodas jelentheti, melynek fon-
tos eleme lehet a bérkoltségek visszafogasa.

Ezen a téren bizakodasra ad okot, hogy a TARKI felmé-
rése alapjan a vallalatvezet6k kovetkez6 12 honapra vo-
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natkozo bérvarakozasai az inflacios varakozasokkal el-
lentétben nem emelkedtek, ami varhato koltségoldali al-
kalmazkodasra utal (lasd I-18. abra).

Segitheti az inflacios varakozasok koordinalasat, hogy
az Orszagos Erdekegyeztetd Tanacs oktéberben - el-
lentétben a tavalyi gyakorlattal - nem a realbérekre, ha-
nem a bruttd keresletnévekedésre vonatkozoan hata-
rozta meg 2004-es ajanlasat.

Az inflaci6 hosszabb tavu alakulasa szempontjabol ko-
moly kockazati tényez6t jelent azonban, hogy az egysze-
ri arszintemelkedés okozta inflacios sokk az inflacios vara-
kozasok tartbsabb emelkedését okozhatja. A Reuters-fel-
mérés eredményei alapjan az elemzék 2004 utan jelentés
dezinflaciot varnak 2005-re, vagyis nem szamolnak az inf-
lacio beragadasaval (lasd I-19. abra). A meghataroz6 mun-
kapiaci szerepl6k azonban még nem alakitottak ki a 2005-
Os inflacios varakozasaikat, igy a jové évi aremelkedés-va-
rakozasokra gyakorolt hatasa még bizonytalan.

1I-19. abra

Inflacios varakozasok a Reuters felmérése alapjan
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I. 4. K4LSO EGYENSULY

I-1. keretes iras

Modszertani valtozasok a fizetésimérleg-
statisztikaban

A magyar fizetésimérleg-statisztika 2003-ban és
2004-ben jelent6sen, két lépcsében atalakul.
Az aruforgalmi adatok 2003-t6l a korabbi banki
jelentéseken alapulé pénzforgalmi szemlélet
helyett vamstatisztikai adatok alapjan kertlnek
elszamolasra, ami biztositja az 6sszhangot a
nemzeti szamlak rendszere és a fizetésimérleg-
statisztika kozott.

Ujabb valtozast jelent majd, hogy 2004-t6l el-
szamolasra keriilnek az Gjrabefektetett jove-
delmek is. Ez harom tételt érint, a folyo fizetési
mérlegben rontja az orszag kilfélddel szem-
beni jovedelemegyenlegét, mig a finansziroz6
tételeknél noveli a kozvetlen tGke- és a portfo-
liobefektetés bearamlasat. Szamitasaink sze-
rint a modszertani valtozas a GDP 2 szazalékat
meghalad6 mértékben novelheti a folyo fizeté-
si mérleg hianyat. Az 4j moédszertan szerint sza-
mitott fizetési mérleget hivatalosan el6szor
2004 aprilisaban teszi kozzé a Magyar Nem-
zeti Bank.’

A nemzetgazdasag szektorainak megtakaritasi-beruhazasi
egyenlegében 2002-2003 folyaman szamottevé atrende-
z6dés kovetkezett be, és a GDP-aranyos folyo fizetésimér-
leg-hiany - az Gjrabefektetett jovedelmeket még figyel-
men kivil hagyo jelenlegi modszertan szerint - a 2002.
évi 3,9 szazalék utan 2003-ban varhatoan eléri a 6,4 sza-
zalékot (lasd I-20. abra). Az Gjrabefektetett jovedelmek fi-
gyelembevételével a folyo fizetési mérleg hianya (és a
miikodotoke-, illetve portfoliotéke-bearamlas) becsléseink
szerint a GDP 2 szazalékat meghaladé mértékben lenne
magasabb. A jové évi modszertani valtas miatt a nemzet-
gazdasag kiilsé egyensulyi helyzetét és az egyes szekto-
Ujrabefektetett jovedelmeket figyelembe véve vizsgaljuk.
A foly¢ fizetési mérleg hianyanak 2003. évi novekedését

az okozza, hogy a maganszektor GDP-aranyos nettd
pénziigyi megtakaritasai varhatban 4 szazalékponttal
csokkennek, igy az allamhaztartas hianyanak finansziroza-
sahoz tobb kilfoldi forras bevonasara van sziikség.

A jegybank el6rejelzései alapjan a kovetkez6 években
nomindlisan valtozatlan, GDP-aranyosan viszont kismér-
tékben csokkené folyo fizetésimérleg-hiany varhato. A
kiils6 forrasbevonas gazdasagi szerepl6k szerinti 6ssze-
tétele azonban varhatdéan kedvezé iranyban valtozik
majd, az dllamhaztartas finanszirozasi igénye csokkenni,
a vallalati szektoré pedig emelkedni fog.

1-20. abra

A nemzetgazdasagi szektorok finanszirozasi
képessége és a foly6 fizetési mérleg egyenlege
a GDP aranyaban, a jelenlegi és a 2004-es
modszertan szerint
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A nemzetgazdasagi szektorok
megtakaritasi-beruhazasi egyenlege

A haztartasok finanszirozasi kapacitasa 2003-ban torté-
nelmi mélypontra siillyedt. A szektor az I. félévben netto

* A modszertani valtoztatasokrol részletesebben lasd Jelentés az inflacio alakulésarol, 2003. november. Az 0j modszertannal korébbi idészakokra becslt
hianyokrol lasd Sisakné Fekete Zsuzsa-Vadas Gébor: A kilsé egyensuly alakulasa Gj megkozelitésben (MNB Hattértanulmany, megjelenés alatt).
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hitelfelvevé volt, és a kereskedelmi bankok mérlege
alapjan a jelenség a lll. negyedévben is folytatodott. A
megtakaritasok szezonalitisa miatt az év egészére a
jegybank el6rejelzése kismértéki, de pozitiv netto fi-
nanszirozasi képességet valoszindsit.

A haztartasok finanszirozasi képességének 2003. évi
csokkenésében strukturdlis és egyszeri tényezG6k is sze-
repet jatszottak. A haztartasok pénziigyi eszkozeinek al-
lomanya 2003 elsG félévében kozel 14 szazalékkal
emelkedett, de a szektor adossaganak dinamikaja ennél
szamottevéen magasabb - mintegy 70 szazalék - volt
a fogyasztasi és ingatlanhitelek felfutasa miatt. Az ados-
sagallomany novekedése részben a pénziigyi kbzvetits-
rendszer fejlédésének a kovetkezménye, a lakossagi hi-
telezés kialakulasa ugyanis lehetévé teszi a késébbre
tervezett fogyasztasi és felhalmozasi kiadasok eléreho-
zatalat és hitelbdl torténé megvalositasat. A pénziigyi
kozvetitérendszer fokozatos strukturalis fejlédését
azonban nagyon felgyorsitotta az ingatlanhitelek allami
tamogatasi rendszerének bevezetése. A lakossagi hitele-
zés felfutasa, és a felhalmozasi, illetve fogyasztasi kiada-
sok el6rehozatala valoszinGsithetGen folytatodik, ami
kozéptavra a haztartasok tartdésan alacsony finansziro-
zasi képességét vetiti eldre.

A szektor strukturdlis, hosszu tava eladosodasi folyama-
tat 2003-ban felerdsitették egyszeri tényez6k is. Bar a
haztartasok realjovedelme és fogyasztasa is 7,8 szazalék-
kal n6, és a brutt6 megtakaritasi* rata nem valtozik az
el6z6 évhez képest, a megtakaritasok szerkezeti atren-
dez6dése mégis a pénziigyi megtakaritasi rata csokkené-
séhez vezetett. A haztartasok ugyanis lakasberuhazasai-
kat a pénziligyi megtakaritasok rovasara novelték meg,
hogy a lakashitel felvételével még megel6zzék az ingat-
lanhitelekhez kapcsolodé allami tamogatasok csokken-
tését célzo, elére bejelentett szabalyozasvaltozast’.

A haztartasok rendelkezésre allo jovedelmének realno-
vekedése 2004-ben jelentés mértékben csokken majd a
kozalkalmazotti elbocsatasok, a mérsékl6dé bérdinami-
ka és az egyidejlleg emelkedd inflacio miatt (lasd I-21.
abra). Mivel a fogyasztasét varhatoéan tovabbra is simit-
ja majd a szektor, a brutt6 megtakaritasi rata csokkené-
se jelezhet6 el6re. A lakashitel-tamogatasi rendszer
megvaltoztatasa miatt azonban a jelzaloghitel-felvétel
dinamikaja és ezzel a lakossagi beruhazas béviilése va-
[6szin(isithet6en mérséklédik, igy a bruttd megtakarita-
sok szerkezete varhatoéan valtozik. Ennek kovetkezté-
ben - 2003-mal ellentétben - a felhalmozasi kiadasok
sulya varakozasaink szerint csokkenni, a pénziigyi meg-
takaritasoké pedig emelkedni fog. A pénziigyi megtaka-

ritasi rata emelkedését erésitheti, ha a haztartasok - iga-
zodva a jelenlegi makrogazdasagi folyamatokhoz -
csokkentik rendelkezésre allo jovedelmik jovébeli pa-
lydjara vonatkozo6 varakozasaikat, és novelik 6vatossagi
megtakaritasaik mennyiségét. A fenti tényez6k alapjan
2004-ben a haztartasok finanszirozasi képességének
kismérték(i emelkedése varhato.

I-21. abra

A haztartasok brutt6 megtakaritasa (és annak
megoszlasa pénziigyi megtakaritasokra és
felhalmozéasra) a rendelkezésre all6 jovedelem
aranyaban (szazalék)
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A vallalati szektor 2002-ben nett6 megtakarit6 volt.°
igy éppen az a szektor mérsékelte a nemzetgazdasag
kiils6 finanszirozasi igényét, amely jellemzéen netto hi-
telfelvevs. A véllalatok a gazdasagi novekedés és a kiil-
s6 kereslet mérsékl6dése miatt elhalasztottak beruhaza-
saikat és leépitették készleteiket, ami radikalisan csok-
kentette finanszirozasi igényiiket. Ez azonban az (izleti
ciklussal 6sszefliggd jelenség, a konjunktura élénkiilésé-
vel a beruhazasi kereslet tovabb élénkil majd, a készlet-
szintet pedig Ujra fel kell toltenie a vallalatoknak. Ezt jel-
zi, hogy 2003-ban a konjunkturdlis varakozasok javula-
sa miatt mar emelkedett a vallalatok beruhazasi keresle-
te, finanszirozasi képességik pedig csokkent. A jegy-
bank el6rejelzései alapjan 2004-ben és kozéptavon a
vallalati szektor finanszirozasi igényének novekedését
valoszinlleg nem tudja ellenstlyozni a haztartasok net-
t6 megtakaritasainak novekedése. Ezért a folyo fizeté-
simérleg-hianyra gyakorolt hatast csak az allamhaztartas
csokken6 finanszirozasi igénye tudja ellensulyozni.

Az allamhaztartas finanszirozasi igénye a jegybank
prognozisa alapjan jovére 1 szazalékponttal csokken-

* A haztartasok brutté6 megtakaritasa a rendelkezésre all6 jovedelem el nem fogyasztott része, azaz a felhalmozasra és a pénziigyi megtakaritasokra for-

ditott rész.

®> A kormanyzat mar 2003 elsé felében bejelentette, hogy szandékaban all az allami tdmogatésok rendszerének megvaltoztatasa. Ugyanakkor a valtoz-
tatés konkrét tartalma sokaig bizonytalan volt. A jelenlegi szabalyozas tobb okbdl is érzékenyen érintheti a lakaspiacot: az adokedvezmények csdkken-
tése noveli a lakashitelek effektiv kamatterhét, az épitési telek afakotelessé tétele pedig az ingatlanarak emelkedését okozhatja.

° Az Ujrabefektetett jovedelmeket figyelmen kiviil hagyva a szektor varhatéan 2003-ban és 2004-ben is netté hitelezs lesz.
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het. Ez varhatéan ellenstlyozza majd a maganszektor
nettd pénziigyi megtakaritasainak csokkenését, igy
2004-ben valoszin(isithetéen csokken a GDP-aranyos
folyo fizetésimérleg-hiany.

A FOLYO FIZETESI MERLEG HIANYANAK
FINANSZIROZASA

A kiils6 egyensuly romlasa mellett jelentds valtozas ko-
vetkezett be a folyo fizetési mérleg hianyat finanszirozo
t6kebearamlas osszetételében is (lasd I-22. abra). A val-
lalati beruhazasok visszaesésével parhuzamosan a netto
miikod6téke-bearamlas szamottevéen csokkent, és je-
lentésen elmarad a tobbi kozép-kelet-europai orszagbhan
tapasztalt mértékt6l. A hianyt elsésorban adossaggene-
ralo tételek finanszirozzak, amin belil jelentésen felérté-
kel6dott a kilfoldiek altal vasarolt forintallampapirok sze-
repe. A nemzetgazdasag GDP-aranyos brutto kiilsé ados-
saga a fenti folyamatok miatt 2003 végére varhatoan 5
szazalékponttal emelkedve a GDP 22 szazalékara n6. A
kovetkezé években a mutatd tovabbi emelkedése valo-
szinGsithetS, amiben a konjunkturalis okok mellett szere-
pet jatszanak a strukturalis folyamatok is.

A nett6 FDI-bearamlas visszaesésében a nemzetgazda-
sag megtakaritasi-beruhazasi egyenlegében bekovetke-
zett szektorok kozotti atrendez6dés, és tobb mas ténye-
z6 is szerepet jatszik (lasd I-23. abra).

A nemzetgazdasag kiils6 finanszirozasi igénye a meg-
el6z6 évekkel ellentétben nem a vallalati szektor, ha-
nem az allamhaztartas tartosan magas finanszirozasi
igényére vezethetd vissza. A véllalati szektor beruhaza-
sait jelentés részben FDI bevonasaval elégiti ki, ami az
elmult években jelentés bearamlast biztositott. A kilsé
kereslet és a beruhazasi dinamika visszaesése miatt az
elmult két évben azonban a szektor finanszirozasi igé-
nye és ennek megfeleléen a bruttdé miikodétéke-be-
aramlas is visszaesett. A nettd6 miikodotéke-bearamlast
tovabb csokkentette, hogy a hazai vallalatok regionalis
terjeszkedése mikodGtGke-kiaramlast okozott. Az al-
lamhaztartas pedig elsésorban kotvénykibocsatassal, és
- atmenetileg - kisebb részben privatizacioval tudja fi-
nanszirozni hianyat. A nemzetgazdasag kilsé finanszi-
rozasi igényét tehat olyan szektor generalja, amely nem
képes kulfoldi mikod6téke bevonasara, igy a kilsé for-
rasbevonasban sziikségképpen csokken az FDI, és n6
az adossaggeneralod tételek sulya. A bankrendszer
hossza lejaratt devizahitel felvételével vonja be az at-
csatornazashoz sziikséges kilsé forrasokat. Az allam-
haztartas hianyanak nagy részét azonban koézvetlendil
kilfoldiek finanszirozzak, 2002-ben és 2003-ban a netto

1-22. abra

A foly6 fizetésimérleg-hiany finanszirozasa
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forintkotvény-kibocsatas tobb mint 50 szazalékat nem
rezidensek vasaroltak meg.

Bar jelenleg az allamhaztartas pozicioja és a konjunktu-
ralis helyzet hatarozza meg az FDl-egyenleg alakulasat,
a hosszu tava strukturalis tendencidk is abba az iranyba
mutatnak, hogy a foly¢ fizetési mérleg hianyanak finan-
szirozasaban csokken a miikod6téke-bearamlas szere-
pe. A vallalati t6keszerkezet egyarant fligg a profit szint-
jétél és varhato volatilitasatol. A kis- és kozépvallalatok
emelked6 jovedelmezdsége javitja hitelképességiiket,
és mivel ezzel parhuzamosan a telit6dé nagyvallalati pi-
ac miatt a bankrendszer a kockazatosabb (gyfelek felé
fordul, a kis- és kozépvallalatok eladosodottsaga a fel-
zarkozasi folyamattal parhuzamosan emelkedhet. Szin-
tén a t6keattétel novekedését eredményezheti, hogy a
profit alacsonyabb varhat6 volatilitasa esetén az optima-
lis forrasszerkezetben nagyobb az adéssag és kisebb a
sajat t6ke sulya’. A profitok varhato volatilitasat ugyanis
a vallalat egyedi és agazati sajatossagai mellett a makro-
gazdasagi és szabalyozasi kockazat is befolyasolja. Az

" Ezt az magyarazza, hogy volatilisabb jovedelem mellett ugyanakkora adéssagteher mellett nagyobb a cséd valdszinlisége, aminek koltségei jellemzs-
en a tulajdonosok felszamolas utéani rezidualis vagyonat csokkenti. Szintén noveli a sajat téke ideéalis aranyat a nagyobb informéaciés aszimmetria és a
magasabb csédkoltségek (példaul ha a vallalat sok nagy veszteséggel értékesithets eszkozzel, példaul immaterialis eszkdzokkel bir) is. A fentiek miatt
jellemz&en sajat tékével finanszirozzak magukat a kis- és kozépvallalkozasok és a gyorsan névekvé vagy kockazatos agazatok vallalatai. Ez magya-
razza, hogy az 1990-es években miikids tke finanszirozta az Amerikai Egyesiilt Allamokban a foly6 fizetési mérleg hianyat a fejlett pénziigyi rendszer
ellenére. A kockazatos, gyorsan névekvé és magas immaterialis eszkézarannyal biré informaciés technolégiai szektor finanszirozasi igényének kielégi-

téséhez fenti sajatossagai miatt sajat forrast kellett bevonnia.
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1-23. abra

Magyarorszag miik6d6téke-egyenlege
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utobbi kett6 pedig felzarkdzo orszagok esetén a fejls-
déssel csokken, igy a vallalatok optimalis tGkeattétele®
fokozatosan emelkedik. Ezzel magyarazhato, hogy fej-
lett orszagok esetében a vallalati szektor kiilsé forrasbe-
vonasa jellemzéen addssaggeneral6 tételeken keresztiil
megy végbe. Bar a magyar vallalati szektor eladésodott-
saga a 90-es évek masodik felében szamottevéen emel-
kedett, nemzetkozi Osszehasonlitasban tovabbra sem
nevezheté magasnak, igy egy konjunkturalis fellendiilés
tovabbi emelkedéshez vezethet. Szintén a vazolt struk-
turalis folyamat kovetkezménye, hogy a magyar vallala-
tok mikodoétéke-kiaramlassal jaro regiondlis terjeszke-
désiiket elsésorban hitelfelvétellel finanszirozzak.

A kiilonb6z6 elemzésekben gyakran felmeriil6 aggoda-
lom, hogy az elmdlt két évben a nettd6 magyar
mikodoétoke-bearamlas mértéke még regiondlis Gssze-
hasonlitasban is rendkivil alacsonnya valt. A fizetési-
mérleg-statisztikak FDI-egyenlege alapjan torténd regio-
nalis 6sszehasonlitast azonban tobb tényez6 is torzitja.
Egyrészt a régio tobb orszagaval ellentétben a jelenlegi
magyar modszertan nem veszi figyelembe - becslése-
ink szerint a GDP 2 szazalékat meghaladé - visszafor-
gatott jovedelmeket a jovedelem- és a kozvetlen téke-
befektetések egyenlegében.

Emellett figyelembe kell venni a regionalis 6sszehasonli-
tasoknal azt is, hogy a régi6 tébb orszagaval szemben
Magyarorszagon az FDI-bearamlas els6 két hullama, a
privatizacio és a kulfoldi cégek, leanyvallalatok betele-

pedése mar lezajlott. Ebbél kbvetkezik, hogy Magyaror-
szag esetében az FDIl-egyenleget mar elsésorban a kon-
junkturalis varakozasok és az eladdsodas strukturalis
trendje hatarozza meg. Ezzel szemben a kés6ébb nyitd
orszagok esetében ezeket a folyamatokat elnyomja a
privatizacié miatti bearamlas. A fentiek miatt célszer(ibb
a régi6 egyes orszagait az egy fére jutd FDI-allomany,
vagy a privatizacioval és a visszaforgatott jovedelmek-
kel korrigalt FDl-egyenleg alapjan 6sszehasonlitani. A
fenti mutatészamok alapjan Magyarorszag helyzete
mar korantsem annyira kedvezétlen.

I-2. keretes iras

A magyarorszagi miikod6téke-bearamlas
regionalis 6sszehasonlitasban

A kilfoldiek kozvetlen tékebefektetései (tovab-
biakban FDI) a 90-es évek elejétél fontos szerep-
hez jutottak a kozép-kelet-europai térség orsza-
gainak modernizacios folyamataban. Leggyor-
sabban Magyarorszagon teremtédtek meg a fel-
tételei az er6teljes FDI-bearamlasnak, amit el6se-
gitett a térségben jo ideig egyediilalloan atlatha-
tonak mindsithet6 jogi szabalyozas, valamint az
elsé kormanyok privatizacios stratégiaja. Mind-
ezek kovetkeztében a 90-es évek kozepére Ma-
gyarorszag az FDIl-vonzas tekintetében a legje-
lent6sebb kozép-kelet-europai szereplének sza-
mitott mind abszolut (valutaegységben kifeje-
zett), mind relativ (GDP-, illetve népességara-
nyos) mutatok alapjan.

A 90-es évek vége felé Magyarorszag kezdeti
elényei lemorzsolodtak, amint a térség mas or-
szagaiban is sorra megszilettek a sziikséges
befektet6barat torvények, tovabba az érintett
kormanyok mind jelent6sebb vagyont kinaltak
fel kulfoldi befektet6knek privatizacio kereté-
ben, mikbzben Magyarorszagon a privatizacio a
végéhez érkezett, és kimerdlt a képzett munka-
er6 allomanya is. Ezek kovetkeztében Magyaror-
szag el6bb az abszolGt, majd a relativ FDI-
mutatok tekintetében is elvesztette vezet6 sze-
repét a térségben, s6t, ugy tiint, hogy az FDI-
bearamlas Magyarorszagra lefékez6d6ben van.
Kilonosen igy latszott ez azutan az ezredfordu-
[ot kovet6 els6é években, bar ebben mar az FDI
aramlasat globdlisan is jelentésen visszafogod vi-
laggazdasagi recesszio hatasai is érzédtek.

A kérdést kilonosen érzékennyé teszi, hogy az
FDI-bearamlas mar a kezdetektdl kilonés hang-
sulyt kapott Magyarorszagon, mint a folyo fizeté-
si mérleg hianyanak legkivanatosabb (vagyis az

® Lasd Vilagi Balézs: A foly¢ fizetési mérleg hianya és a pénziigyi stabilitas 6sszefliggései cimii tanulméanyéat (Jelentés a pénziigyi stabilitasrol 2002/2).
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orszag eladésodottsagat nem noveld) finansziro-
zasi komponense. Miutan pedig az utobbi id6-
szakban a pénzigyileg meger6sodott magyar
vallalkozasok maguk is kdzvetlen befektetékké
valtak kilfoldi orszagokban, a folyo fizetési mér-
leg hianyat ténylegesen finanszirozé nett6 FDI (a
bearamlasok és a kifelé iranyuld kozvetlen téke-
befektetések kilonbsége) jelentésen csokkent.

A fizetésimérleg-statisztikakbol kirajzolodoé folya-
matok miatt az utobbi idékben rendszeresen ke-
rilt Magyarorszag hatranyos megyvilagitasba a
térség mas orszagaival, mindenekel6tt Csehor-
szaggal és Lengyelorszaggal szemben.

1-24. abra

FDI-bearamlas a GDP szazalékaban a
fizetésimérleg-statisztikak alapjan
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Az [-24. abra alapjan valoban az rajzolodik ki,
hogy 1995 6ta a GDP aranyaban Magyarorszag
egyre kisebb FDI-bearamlast realizalt, mikozben
Lengyelorszagban, de kilonosen Csehorszag-
ban az FDI-bearamlas mind jelentésebb lett. Ez
az 6sszehasonlitas azonban tartalmilag pontat-
lan, ugyanis a magyar fizetésimérleg-statisztika
nem tartalmazza az Gn. Gjrabefektetett jovedel-
meket, amely alatt az orszagban miikodé FDI
egy adott évben megtermelt nyereségébdl az uj-
ra itteni befektetésre kerilo részt kell érteni. Ez a
komponens a cseh és lengyel fizetésimérleg-ada-
tokban kimutatasra keril, s 2004-t6l (visszame-
nélegesen is) Magyarorszag is kozolni fogja. A
tartalmi 6sszehasonlithatosag érdekében végez-
tiink egy becslést az Gjrabefektetett jovedelmek
meghatarozasara, amellyel korrigaltuk a magyar
FDI-bearamlast.

A privatizacios folyamat, mint irtuk, idében jelen-
tOs eltéréssel bontakozott ki a térség orszagai ko-
z6tt, de a privatizalhato vagyon mindeniitt véges,
vagyis az FDIl-bedramlas hossza tava alakulasa-
ban ez a komponens nem jatszik szerepet. Ezért
becsléseket végeztiink a harom orszag FDl-be-

aramlasan belil a privatizacibhoz kotheté ha-
nyad meghatarozasara is, majd az igy kiszamolt
privatizacios bevételeket levontuk a fizetésimér-
leg-statisztikaban szerepl6 szamokbol, hogy ezal-
tal az FDI hossz( tava alakulasat illetéen tudjuk a
harom orszag kozotti 6sszehasonlitast elvégezni,
masrészt ez kisz(ri a privatizacios folyamat id6-
beli eltérésébdl szarmazo, atmenetinek tekinthe-
t6 hatasokat is.

A kett6s korrekcio eredményeként az FDI-
bearamlas alakulasarol kirajzolodo kép jelents-
sen mas, mint ami az eredeti fizetésimérleg-ada-
tokbol kévetkezne.

1-25. abra

FDI-bearamlas a GDP szazalékdban az
adatok tartalmilag 6sszehasonlithatova
tétele utan
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Miként az az I-25. abrabol jol latszik, a magyaror-
szagi kozvetlen t6kebefektetések éves eredmé-
nyébdl 1995-6t kovetSen jelentés mennyiség ke-
rilt Gjrabefektetésre, vagyis a GDP aranyaban az
FDI-bearamlas egészen 2001-ig tartosan maga-
san, a GDP 6 szazaléka folott maradt, és nem
volt egyértelm(i csokkené tendencidja. A masik
két orszag vonatkozasaban az figyelheté6 meg,
hogy - bar a cseh FDI-bearamlas igy is kiugronak
minésithet6 a térségben - a privatizacios bevé-
telekkel valo korrekcio utan a 2000. évet kovet6-
en az FDI-bearamlas a GDP aranyaban mar na-
luk sem novekvé. Tény ugyanakkor, hogy 2002-
ben mar igen jelentGs visszaesés volt megfigyel-
het6 a magyar FDI-bearamlasban, ami az eddig
rendelkezésre all6 adatok alapjan 2003-ban is
folytatodik.

Az elvégzett korrekciok utan, melyek a tartalmi
Osszehasonlithatosagot biztositjak a térség or-
szagainak FDI-bearamlasi adatai kozott, tehat ar-
ra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy 2001-ig
Magyarorszag FDl-vonzd képessége nem csor-
bult, csak 2002-ben kovetkezett be egy kétségte-
leniil jelentésnek mondhato visszaesés. Ez a visz-
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szaesés azonban, ha kisebb mértékben is, a tér-
ség masik két orszagaban is megfigyelhets, és
mar valoszinlleg az FDIl-aramlasok globalisan is
csokkend tendencidjat tiikrozi.

KOCKAZATOK A KULSO EGYENSULY VARHATO
ALAKULASABAN

Azokban az orszagokban, ahol az egy fére juto fizikai
és human toke elmarad a fejlett orszagoktol, és ezért
hozadéka is magasabb, a tartos foly6 fizetésimérleg-hi-
any természetes és jotékony hatasu jelenség. A nem tul
magas, a vallalati szektor termelékenységnovel6 beru-
hazasaibol fakado kiilsé finanszirozasi igény altalaban
nem is jelent stabilitasi kockazatot. Magyarorszagon
azonban a visszaforgatott jovedelmekkel korrigalt defi-
cit regiondlis 6sszehasonlitasban is igen magas, noha
még igy sem haladja meg a 2000. évi szintet. A harom
évvel ezel6tti helyzethez viszonyitva azonban a nem-
zetgazdasag megtakaritasi-beruhazasi egyenlegének
szektoronkénti Osszetétele jelenleg sokkal kedvezétle-
nebb, stabilitasi szempontbhol pedig kockazatosabb.

A foly6 fizetési mérleg hianyanak jelenlegi szintje és
szerkezete a kiils6 adossag gyors novekedését eredmé-
nyezi, és nem tarthat6 fenn tartosan. Fenti elemzéstink-
ben bemutattuk, hogy 2004-t6l a gazdasagi fellendiilés-
sel parhuzamosan varhatéan tovabb né a vallalati szek-
sem szamithatunk jelent6s javulasra. igy a maganszek-
tor finanszirozasi igényének novekedését sziikségszer(-

lenstlyozza.

Bar el6rejelzésiink szerint kozéptavon a fentiek teljestil-
nek, és a GDP-aranyos folyo fizetésimérleg-hiany foko-
zatos csOkkenése mellett a kilsé finanszirozasi igény
szektoronkénti Gsszetétele is egészségesebbé valik
majd, a vartnal nagyobb kilsé deficit iranyaba mutato
kockazatok jelentsek. A legnagyobb kockazatot az al-
lamhaztartas vartnal nagyobb hianya jelentheti, mert az
folyo fizetési mérleg GDP-aranyos hianyanak novekedé-
séhez vezetne.

A haztartasok nettd pénziigyi megtakaritasait illetéen is
jelentSs a bizonytalansag. Varakozasaink szerint ugyan
az allami lakastamogatasi rendszer 2003. évi valtoztata-
sai a szektor felhalmozasanak visszaeséséhez és finan-
szirozasi képességének emelkedéséhez vezetnek, a
kockazatok jelentések. Ha a fogyasztas vagy a jelzalog-
hitel-felvétel - és ezzel a lakossagi lakasberuhazas - di-
namikaja meghaladja a prognosztizaltat, akkor a folyo fi-
zetési mérleg hianya is magasabb lehet az el6re
jelzettnél. Ugyanakkor kevés esélyt latunk arra, hogy a
haztartasok tartosan netto hitelfelvevok legyenek.

A GDP-aranyos folyo fizetésimérleg-hiany tovabbi nove-
kedéséhez vezethet az eurdpai gazdasag gyors fellen-
dilése is. A kiils6 kereslet dinamikus novekedése
ugyanis az elhalasztott beruhazasok és a leépitett kész-
letdllomany gyors potlasara 6sztonoézné a vallalatokat,
ami hirtelen novelné a szektor és a nemzetgazdasag fi-
nanszirozasi igényét. Ez onmagaban nem jelentene sta-
bilitasi kockazatot, hiszen a magyar vallalati szektorban
dominal a kilfoldi tulajdon, a beruhazasok pedig piaci
er6forras-allokacio mellett termelékenységnovel6 kapa-
citasok kiépitését finanszirozzak. Azonban a befekteték
altal figyelt sebezhet6ségi mutatok kozil a folyo fizeté-
simérleg-hiany az egyik legfontosabb, és egy szint felet-
ti deficit - gyakran annak okatol fiiggetlenil - sebezhe-
tébbé teheti az arfolyamrendszert és ronthatja az or-
szag kockazati megitélését.

A nemzetgazdasag GDP-aranyos kiilsé adéssaga nem-
zetkozi Osszehasonlitisban nem nevezheté kirivoan
magasnak, még a felhalmozott FDI-t is figyelembe vevé
teljes kiils6 tartozasallomanyt figyelembe véve sem. A
haztartasok és a vallalatok eladoésodottsaga nem jelen-
t6s, devizakitettségiik mérsékelt. A koltségvetés adodssa-
ganak alig negyede devizaadodssag, futamideje pedig fo-
lyamatosan emelkedik, ami mérsékeli annak meggjitasi
kockazatat. Ezért a fizetésképtelenség és egy adossag-
valsag kialakulasanak esélye mérsékelt. A hazai bank-
rendszer kozvetlen és kozvetett devizakitettsége sem
szamottevd, és a maganszektornak nyujtott hitelei, illet-
ve azok szerkezete miatt valoszinGleg egy jelentGsebb
arfolyamgyengiilés sem vezetne bankvalsaghoz. A koc-
kazati tényezdk alapjan egy kiterjedt és a bankszektor-
ra is atterjedd, elmélyilé arfolyamvalsag kialakulasanak
mérsékelt a valoszintisége.

A makrogazdasagi mutatok alapjan - amit tiikroz a t6-
kearamlasok jelenlegi szerkezete is - azonban az arfo-
lyam sebezhetsége nétt, ami megjelent a forinteszko-
z6k aranak novekvé volatilitasaban. A koltségvetési de-
ficitet finanszirozo forintallamkotvények tébb mint 50
szazalékat a GMU-csatlakozasban bizé kalfoldiek vasa-
roltdk meg, melynek swapokkal nem fedezett része biz-
tositja a nemzetgazdasag kuilsé finanszirozasi igényét és
a devizapiaci egyensulyt. Ha az allamhaztartasi hiany
csOkkentése elmarad a bejelentett és piacok altal beara-
zott mértéktdl, akkor megrendilhet a konvergenciafo-
lyamatba vetett bizalom, és megallhat a forintallampa-
pirok vasarlasa. Egy ilyen bizalomvesztés a 2003-as ta-
pasztalatok alapjan a forint jelentds gyengiiléséhez és a
hozamok emelkedéséhez vezetne.

Egy piaci er6k altal kikényszeritett, vagy a gazdasagpoli-
tika altal kezdeményezett leértékelés ellehetetlenitené a
gazdasagpolitika legfébb céljainak elérését. Magyaror-
szagon az arfolyamgyengiilés gyorsan begy(ir(izik az
arakba, igy a nomindlis leértékelés csak atmenetileg ja-
vitana a versenyképességet, mert a novekvé inflacios
kilonbség hamar felemésztené a redlarfolyam kezdeti
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leértékeldését. A gyengllé forint altal gerjesztett infla-
ci6 ugyan javithatna a koltségvetés egyenlegét, de az
inflacios varakozasok beragadasa és a gazdasagpolitika
hitelességének csokkenése jelentésen megdragitana a
jovebeli dezinflaciot. A fentiek miatt egy arfolyamalapu
stabilizacio ellehetetlenitené az inflacios kritérium id6-
beli teljesitését és a gazdasagpolitika altal célként kitd-
z6tt 2008-as GMU-csatlakozast.

A devizatartalékok alakulasa

1-26. abra

A nemzetkozi tartalékok alakulasa (mitliard eurc)
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A nemzetkozi tartalékok dllomanya

A feltorekvé és a csatlakozd orszagoknak szamolniuk
kell a lehet6séggel, hogy egy fert6zéses valsag esetén
devizajuk arfolyamara leértékel6dési nyomas nehezed-
het. Ekkor a jegybank atmenetileg devizatartalékait is fel-
hasznalva kénytelen védeni az arfolyamrendszert. Ha a
devizatartalékot a befekteték kritikus helyzetekben ke-
vésnek itélik meg, az 6bnmagaban aldashatja egy arfo-
lyamrendszer hitelességét. llyenkor a kamatfelarak akkor
is emelkednek, ha az fundamentalisan indokolatlan, és
sor keriilhet a nemzeti fizetGeszkoz leértékelGdésére is.

A Monetaris Tanacs a nemzetkozi tartalékok optimalis
szintjét tobb évre el6retekintéen allapitia meg, szem
el6tt tartva az arfolyamrendszer sajatossagait és a mo-
netaris politika céljait. A tartalékszint az arfolyamrend-
szer 2001. évi megvaltoztatasakor a gyakorlatilag folya-
matos erds savszéli intervencié miatt szamottevGen
meghaladta az optimalisnak tartott szintet, ami lehetévé
tette a nemzetkozi tartalékok allomanyanak csokkenté-
sét. Mivel a koltségvetés 2001-ben és 2002-ben lejaro
devizahiteleit nagy részben forintban Gjitotta meg, a tar-
talékszint csokkent, és az optimalisnak tartott és a tény-
leges tartalékmennyiség 6sszhangba kertilt.

Egy deviza sebezhet6ségének a megitéléséhez a befek-
tet6k is szamos mutatot vizsgalnak meg. Ezek altalaban
a valsag-el6rejelz6 modellek megbizhatobb valtozoéi ko-

zil kerllnek ki, mint a tartalékszint volatilitisa vagy
egyes kulcsfontossagi makrogazdasagi mutatok. Mas
mutatok egyszerl krizishelyzeteket szimulalva vizsgal-
jak, hogy adott tipusu sokk esetén elegend6 lenne-e a
devizatartalék az arfolyam védelméhez. llyen indikator a
tartalékok/monetaris bazis, a tartalékok/M3, a tartalé-
kok/nemzetgazdasag éven beliil lejaro kiilfoldi kovetelé-
sei, vagy a tartalékok/havi import mutaté. A tartalékpoli-
tika alakitasa soran a magyar gazdasag sajatossagaihoz
illeszked6 mutatok mellett a Tanacs - az onbeteljesitd
varakozasok jelentésége miatt - figyelembe veszi a be-
fektet6k altal preferalt fenti mutatészamok alakulasat is.

A devizatartalékok volatilitaésa 2003-ban jelentGsen
megnadtt, amit a januari spekulativ tdmadas és az azt ko-
vetd jegybanki intervencié magyaraz. Az év elején a
jegybank tobb mint 5 milliard eurot vasarolt a devizapi-
acon az arfolyamrendszer védelmében, amit ellenkez6
iranyu intervencio kovetett, mert a poziciojukat felsza-
mol6 kilfoldiek devizakereslete a forint indokolatlan
mértékl gyengiiléséhez vezethetett volna.

Az intervencio hasonld mértékben valtoztatta az arfo-
lyamrendszer hitelességének fenntartasahoz sziikséges
devizatartalék mennyiségét, mint a tényleges tartalék-
szintet. A januari jegybanki forinteladas a kulfoldiek ro-
vid lejaratu és konnyen likvidalhato eszkézeinek (,forrd
t6ke”) ndvekményében csapodott le, ezért a sziikséges
tartalék mennyisége ugyanilyen mértékben emelkedett.
Késébb, amikor a jegybank devizat adott el a tartalék-
bol, a kulféldi spekulativ poziciok zarasaval, illetve hosz-
szabb lejaratt forinteszkdzokbe valod atcsatornazodasa-
val csokkent a pénzigyi rendszerben keringé forro
pénz mennyisége, és ezzel az indokolt tartalékszint is.

A tartalékok/monetaris bazis mutatdé arrol tajékoztat,
hogy a devizatartalékok a jegybankpénz mekkora ha-
nyadara jelenthetnek fedezetet. Ennél konkrétabb tarta-
lommal bir, ha a mutatét Ggy szamszerGsitjiik, hogy a
monetaris bazist korrigaljuk a sterilizacios allomannyal
(lasd I-27. abra). Ha ugyanis a nemzetkozi tartalékok al-
lomanya meghaladja a sterilizacios allomannyal korri-
galt monetaris bazis nagysagat, a jegybanknak - elméle-
tileg - lehet6sége van az un. valutatanacs intézményé-
nek bevezetésére, vagy a kulcsvalutara torténé egyolda-
[0 attérésére (dollarizacio). A korrekciora azért van
sziikség, mert ha a jegybank f6 eszkoze betétoldali inst-
rumentum, akkor az attérés soran a tartalékoknak a
jegybanknal elhelyezett sterilizacios allomanyra is fede-
zetet kell biztositania. Ha pedig a monetaris politika f6
iranyado eszkoze a kereskedelmi bankoknak nyujtott hi-
tel, akkor a sziikséges tartalékmennyiség a monetaris
bazisnal a kereskedelmi bankok jegybanktol felvett hite-
leinek Gsszegével alacsonyabb.

A tartalék/M2 vagy tartalék/M3 mutatokat szintén gyak-
ran hasznaljak kiilonbo6z6 elemzésekben, hogy 6sszeha-
sonlitsak egyes orszagok tartalékszintjét. Ugyanakkor
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1-27. abra

A nemzetkozi tartalékok allomanya kiilénb6z6
monetaris aggregatumokhoz viszonyitva
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mmmm  Tartalékok/MO
== === Tartalékok/sterilizaciés dllomdnnyal korrigalt MO

eeeeeee Tartalékok/M3 (jobb skdla)

ez a mutatd orszagonként igen nagy szorast mutathat,
fejlettebb pénziigyi rendszerekben értéke daltalaban
igen alacsony, kevésbé fejlett orszagok esetében - ahol
az arfolyamrendszer hitelessége alacsony - jellemzéen
magas a tartalékok bévebb pénzmennyiséghez viszo-
nyitott aranya.

Az azsiai valsag ota egyre népszeriibb a tartalékszintet
a nemzetgazdasag rovid lejarata kilfoldi adossagaval
Osszehasonlitd mutaté (Guidotti-szabaly). A mutaté egy
olyan krizishelyzetet feltételez, amikor egy kiterjedt lik-
viditasi sokk miatt a gazdasag egyetlen szerepl6je sem
jut Uj hitelhez, és arrol ad tajékoztatast, hogy a deviza-
tartalék hozzavetdlegesen hany évre tenné lehetévé a
kiils6 adossag torlesztését. Bar Magyarorszag esetében
a maganszektorra jellemzé igen magas kiilfoldi tulajdon
miatt egy ilyen valsaghelyzet elképzelhetetlen, a mutato
fontossaga miatt a jegybank figyelemmel kiséri annak

alakulasat. A hanyados értéke a tartalékszint célzott
csOkkentése miatt az elmult harom év soran fokozato-
san csOkkent, de még most is szamottevéen meghalad-
ja a nemzetgazdasag rovid lejarata kotelezettségeinek
allomanyat (lasd 1-28. abra).

1-28. abra

A devizatartalék a nemzetgazdasag éven beliili kiil-
s6 adossaganak és az egyhavi import aranyaban
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Tartalékok/Havi import

== == = Tartalékok/A nemzetgazdasdg éven beliili adéssdga

* A fizetésimérleg-statisztika alapjan, eredeti lejarat szerint

Hagyomanyosan figyelt tartalékmutat6 az un. importsza-
baly is. Ez a mutato azt vizsgdlja, hogy hanyszorosan ha-
ladja meg a devizatartalék az orszag egyhavi aru- és szol-
galtatasimportjanak devizasziikségletét. Bar ez a mutato
a hitel- és pénzpiacok fejlédésével kbzgazdasagi jelento-
ségét teljesen elveszitette, még mindig gyakran megtalal-
hat6 befektetési banki elemzésekben. A mutato Magyar-
orszag esetében - részben az optimalis szintet meghala-
do tartalék leépitése, részben pedig az orszag novekvd
nyitottsaga és az Ujraexportalasra kerilé feldolgozoipari
import dinamikaja miatt - folyamatosan csokken.
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BEVEZETO

2003 elsé félévét a banki kozvetités mélyiilése jellemez-
te, mivel a hazai bankrendszer mérlegf6osszegének és
hitelallomanyanak névekedése felgyorsult, és jelentsen
meghaladta a GDP bdviilését. A mérlegf6osszeg az el-
s6 félévben az el6z6 év végéhez viszonyitva 12,7%-kal
(realértelemben 7,2%-kal), mig az el6z6 év azonos id6-
szakahoz viszonyitva 25,6%-kal (realértelemben 15,1%-
kal) boviilt (lasd 1I-1. abra).

II-1. abra

A mérlegf66sszeg és a hitelek éves
realndvekedési iliteme*
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m— MérlegfG0sszeg
=== == Mérlegf60sszeg (alapadatok szezonalisan igazitva)
------- Nem pénziigyi vallalati és haztartdsi hitelek
==e== Nem pénziigyi vallalati és haztartsi hitelek
(alapadatok szezondlisan igazitva)

* A realiitem kiszamitasahoz a GDP-deflatort hasznaltuk.

A haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok belfoldi
bankhiteleinek allomanya az elsé félév alatt 18%-kal (re-
alértelemben 12,2%), mig egy év alatt 24,7%-kal (realér-
telemben 14,3%-kal) névekedett. Az élénkilés mogott
dontGen tovabbra is a haztartasok névekvé hiteligénye
allt, melyet tovabb erdsitett a masodik negyedévben a
lakastamogatasi rendszer 2003 janiusi szigoritasa miatt
elérehozott hitelkereslet. A gazdasagi fellendulés elGje-
lének tekinthet6 emelked6 vallalati koltekezések miatt
azonban a nem pénziigyi vallalatok hitelkereslete is
megugrott, ami tilnyomoéan az ingatlanfejlesztéseket,

feldolgozoipart és kereskedelmi tevékenységet finanszi-
roz6 devizahitelezést élénkitette. A nem pénziigyi valla-
latok hitelallomany-novekedésének kozel kétharmad ré-
sze tranzakcios és egyharmad része a forint arfolyama-
nak gyengllése miatt bekovetkezé atértékelGdési hatas-
bol szarmazott.

A nem banki pénziigyi vallalkozasoknak nyujtott banki
hitelek novekedésének dinamikaja ugyancsak emelke-
dett. Az allomany az els6 félévben kiugréan magas mér-
tékben, 35,9%-kal béviilt, mig az éves névekedési titem
70,3%-ra ragott. Tovabbra is jellemzé tendencia, hogy a
bankok féleg a bankcsoporton belili, gépjarmdvasarlas-
ra nydjtott hitelezéssel és lizinggel foglalkozo pénzigyi
vallalkozasokon keresztil kdzvetetten is finanszirozzak
a lakossagot és a nem pénziigyi vallalkozasokat.

A maganszektor hiteleinek erételjes béviilését a bankok
a kilfoldi forrasok bevonasaval, a banki értékpapirok,
jellemzéen jelzaloglevelek kibocsatasaval, valamint az
intézményi befekteték betéteinek boviilésébdl és a sa-
jat eredmény novekedésébdl finansziroztak. A forraso-
kon belil a haztartasok csokkené megtakaritasi hajlan-
dosaga miatt a haztartasi betétek stlya tovabb csok-
kent, mig a vallalatok névekvé koltekezése miatt a nem
pénzigyi vallalatok betéteinek szerepe is mérséklédott.

Fontos megemliteni, hogy a januari spekulacios tama-
das kovetkeztében a hazai bankok egy rovid idére je-
lent6s rovid futamidejd kilfoldi tébbletforrashoz jutot-
tak. A pluszlikviditas tGlnyomo része azonban nem a de-
vizahitelek novekedését finanszirozta (dontéen inkabb
swaplgyletekhez kot6dott), hiszen a forint felértékel6-
désére torténd spekulacio visszaverését kbvetéen, a ro-
vid futamideja kilfoldi forrasok gyors apadasa ellenére,
mind a rovid, mind a hosszu lejarati nem pénziigyi val-
lalati devizahitelek tovabb emelkedtek az els6 félév fo-
lyaman. A bankok potlolagos kiilfoldi forrasbevonasat
jol mutatja, hogy majustoél elkezd6dott a rovid futamide-
jG kalfoldi forrasok tényleges novekedése, illetve egész
félévben megfigyelhet6 volt a hossza futamideji kiilfol-
di forrasok fokozatos emelkedése (lasd II-2. abra).

Bar a kockazattal sulyozott mérlegtételek emelkedésé-
nek Gteme (14,7%) az els6 félévben még mindig meg-
haladta a mérlegf6osszeg boviilésének ttemét (12,7%),
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1I-2. abra

A nem pénziigyi vallalatok devizahiteleinek és a
kiilfoldi forrasok alakulasa

Milliard eurd
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s Rovid lejdratd nem pénziigyi véllalati devizahitelek
wmmmmm Hosszu lejaratd nem pénziigyi véllalati devizahitelek
Rovid lejaratu kiilfoldi forrasok

== == == Hosszu lejdrati kiilfoldi forrasok

azonban kedvez6 tendenciaként értékelhets, hogy az
elmult évekhez viszonyitva jelentGsen sziikilt a ndveke-
dési ratak kozti kulonbség. Ez annak volt kdszonhetd,
hogy a bankok az el6z6 évi gyakorlattol eltéréen az esz-
kozoldali atcsoportositasi lehetéségek besziikilése mi-
att a hiteldinamika novekedését mar potldlagos forras-
bevonassal finansziroztak.

Az elsé 6t legnagyobb bank piaci részesedésének és a
teljes bankpiacot lefedé Herfindhal-Hirschman Index
(HHI) alakulasat elemezve elmondhato, hogy a bank-
rendszer koncentraci6ja tovabb csokkent az els6 félév
folyaman. Ez a kép azonban félrevezet6 lehet, hiszen ha
a 100%-os tulajdond jelzalogbankokat az anyabankkal
egylttesen vizsgaljuk, akkor a banki struktara alakulasa-
ban ezzel eltéré tendencia rajzolodik ki, azaz a piaci
koncentracio valojaban stagnalt (lasd 1I-3. abra).

1I-3. abra

P 2

A bankrendszer mérlegf66sszegének
koncentréci()ja (Herfindhal-Hirschman Index (HHI))
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II. 1. NEM PENZ{GYI VALLALATOK KOCKAZATAI

Jovedelmi helyzet

A nem pénzlgyi vallalatok az el6z6 évben netté megta-
karitok voltak, a gazdasagi kilatasok javulasaval 6ssz-
hangban viszont 2003 elsé félévében UGjra netto hitelfel-
vevové valtak. A szektorral szembeni koveteléseknek a
pénziigyi eszk6zoknél gyorsabb novekedése miatt a
nem pénzigyi vallalatok GDP-aranyos nett6 finansziro-
zasi igénye a vizsgalt id6szakban elérte a 4%-ot.

1I-4. abra

Nem pénziigyi vallalatok GDP-aranyos pénziigyi
pozicigja*
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m— JGvedelem (bal skdla) == == == Felhalmozds (bal skdla)
------ Nett6 finanszirozasi igény (jobb skdla)

* Alapadatok szezonalisan igazitva.

A kovetelések novekedése mogott allo jelentés nagysa-
gt devizahitel felvétele valoszinileg készletfeltoltést és
alloeszkoz-felhalmozast finanszirozott, mivel a szektor
felhalmozasi kiadasainak GDP-hez viszonyitott aranya is
Gjra novekedni kezdett, szintje 2003 els6 félévének vé-
gére megkozelitette a 14%-ot.

A nem pénziigyi vallalatok pénziigyi és felhalmozasi po-
szektor jovedelmi helyzete nem valtozott az elsé félév-
ben (lasd II-4. abra). Fontos azonban megjegyezni, hogy
a 2002 decemberi allami hitelatvallalas altal kivaltott al-

lami vallalatoknak nydujtott jovedelmi transzfertél” meg-
tisztitott adatok alapjan viszont kismértékd javulast mu-
tat a nem pénzigyi vallalatok jévedelmi helyzete az idei
év els6 félévében.

A fiskalis politika keresletszikit6 jellege ellenére a kiilsé
kereslet lass élénkdilése, a redlarfolyam leértékel6désébdl
szarmazo versenyképesség-javulas dsszességében élénkit-
heti a hazai vallalatok kibocsatasat 2003-2004-ben. A val-
lalati értékesitésemelkedés mellett a fajlagos munkakoltsé-
gek novekedési titemének csokkenése és az inflacio emel-
kedése ugyancsak hozzajarulhat a szektor jovedelmi hely-
zetének javulasahoz. A forint arfolyamanak leértékel6-
désébdl adodoan a devizahitelek dragulasa, a kamatteher
emelkedése viszont csOkkentheti a profitot, ennek mérté-
ke azonban val6szinlleg nem lesz jelentds a természetes
fedezettel rendelkez6 vallalatok magas aranya és a mes-
terséges arfolyam-fedezési eszktzoket hasznalo vallalatok
novekvé szama, valamint a devizahitelek dontGen hosszu
lejarata miatt. Ezen tényez6k alapjan tehat azt gondoljuk,
hogy a vallalati szektor jovedelmi helyzete fokozatosan ja-
vulhat a kovetkezé években™.

Pénziigyi eszkozok

A pénzigyi eszkbzok részaranya az Osszes eszkdzon
belil valtozatlan, 45%-0s szinten stagnalt 2003 elsé fél-
évében. A nem pénziigyi vallalatok névekvé finansziro-
zasi igénye a szektor pénziigyi eszkdzeinek struktarajat
is megvaltoztatta. A nem konszolidalt pénziigyi szamlak
vizsgalata alapjan elmondhat6, hogy 2003 els6 félévé-
ben a készpénz- és betétallomany kismértéki csokkené-
sét a hitelallomany jelent6s novekedése kisérte. A hitel-
allomany bévilése mogott a hosszu lejaratt hitelezés
megugrasa allt. Ennek kovetkeztében a likvid eszkozok
(készpénz, betét, rovid lejarata értékpapirok és hitelek)
aranya az 6sszes eszkdzon beldl kismértékben, 48%-rol
46%-ra csokkent. Ezt a folyamatot viszont, a konjunktu-
ralis okok miatt, nem tekinthetjiik kedvezétlennek.

Kereskedelmi célu ingatlanok

A kereskedelmi célu ingatlanok piacat 2003 els6 fél-
évében dltalanos dekonjunktira jellemezte. Mind az iro-

° 2002 decemberében a kézponti kéltségvetés atvallalta a Magyar Autopalya Rt., a MAV és a BKV 6sszesen 252 milliard forintnyi hitelét.
19 Részletesebben lasd a Jelentés az inflacié alakulasardl cimil novemberi kiadvanyt.
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da-, mind a raktarlogisztikai piac méretének, mind pedig
a kiskereskedelmi tzlethelyiségek szamanak novekedé-
si iteme tovabb csokkent a vizsgalt periodusban.

Az els6 félévben az irodapiacon felgyorsult a kinalatnak
a kereslethez val6 alkalmazkodasa. Ebben az idészak-
ban a budapesti irodapiac mérete alig bévilt, mig a ta-
valyihoz hasonlé mértéki Gj bérlés tortént. Ennek ered-
ményeképpen az irodakihasznalatlansagi mutat6 a tava-
lyi 22%-r6l 19,4%-ra esett. A tulkinalat mérsékl6dése el-
lenére viszont a bérleti dijak az el6z6 évi 14-16 euros
szintrél 13-15 eurora csokkentek, az irodaeladasi arak
stagnalasa mellett'.

Az ingatlanforgalmazok gy latjak, hogy év végére a bu-
dapesti ingatlanpiac mérete elértheti az 1,35 millio
négyzetmétert. A masodik félévben 70-80 ezer négyzet-
méternyi (j iroda épiilhet, illetve 60 ezer négyzetméter-
nyi Gj bérlés torténhet, aminek kovetkeztében a kihasz-
nalatlansagi mutatd 20% kordl alakulhat és a bérleti di-
jak 13-15 eur6 kozott stabilizalodhatnak (lasd I1-5. abra).

1I-5. abra

A budapesti irodapiac allapota
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Forras: DTZ Hungary, Budapesti Ingatlantanacsadok Egyezteté Foruma

A piac szerepl6i szerint Magyarorszag EU-ba valo belépé-
se rovid tavon nem fog jelentds hatast gyakorolni a hazai
irodapiacra®. A korabbi vélekedéssel ellentétben a szak-
érték most Ggy gondoljak, hogy a csatlakozas nem fog
beinditani egy masodik irodapiaci boomot. A becslések
szerint a jelenlegi irodadllomany néhany év tavlataban ki
tudja elégiteni a folyamatosan jelentkez6 igényeket.

Hosszabb tavon viszont négy f6 hatassal szamolha-
tunk”. Beruhazoéi szempontbol negativ tendenciaként
emlithetS, hogy az EU-ba valo belépéssel folytatodhat
az irodahazak hozamanak mérséklédése. A beruhazoi
kornyezet kockazatainak csokkenése és az irodapiaci
dekonjunktdra miatt az irodahazak hozamszintje mos-

tanra 8,5%-ra esett az 1998-2000-es konjunktara ide-
jén megszokott 10% feletti szintr6l. A csatlakozassal a
hozamok tovabbi, uni6s atlagnak tekinthet6 6-7%-os
szinthez torténd konvergenciajara lehet szamitani. Az
irodatulajdonosok szamara azonban kedvezé fejlemény
lehet, hogy belépés utan a hazai bérleti dijak, felzark6z-
va az unios orszagok magasabb szintjéhez, fokozatosan
novekedhetnek. Ugyancsak pozitiv hatasként értékelhe-
t6, hogy a nagy kilfoldi ingatlanbefektetési alapok var-
hato megjelenése potldlagos keresletet tamaszthat a
nagy értékd piacképes irodaingatlanok irant. Végiil a ha-
zai véllalati szektor meger6sédése szintén novekvé ke-
resletet generalhat a j6 mingségi irodahelyek irant.

Minden tényez6t mérlegelve gy latjuk, hogy jelenleg a
tulkinalat mértékének csokkenése ellenére is jelentGs
kockazatot hordoz a bankok szamara az irodapiac hite-
lezése, hiszen az elmult évekhez képest a 20% kordili ki-
hasznalatlansagi rata még mindig magasnak, illetve a
bérleti dijak, mint természetes fedezetek értéke ala-
csonynak tekintheték.

A gazdasagi dekonjunktira és a piac fokozatos tisztulasa
miatt (regiondlis tulkinalat csokkenése, regiondlis kereslet
kielégitése) a kiskereskedelmi tizletek szama az elsé hat
honapban 6sszességében csupan 0,3%-kal névekedtek.
A masodik negyedévi lizletszam-emelkedés egyes tizletti-
pusokban (élelmiszereket, tartos fogyasztasi cikkeket, ru-
hazatot arusitod lzletek és lizemanyagtolté allomasok)
nem tudta ellenstlyozni az elsé negyedévben bekovetke-
zett lizletszamcsokkenést. Bar néhany tzlettipus szama-
nak csokkenése a telitettségre utalhat a kiskereskedelmi
Uzlethelyiségek piacanak strukturalis atalakulasa miatt, a
kockazatok szintjét tovabbra is nehéz megitélni.

Eladosodottsag

A nem pénzigyi vallalatok t6keattétele az elmdalt félév-
ben a gazdasagi kilatasok javulasaval 6sszhangban ala-
kult. A vallalati szektor novekvé felhalmozasi kiadasai-
nak finanszirozasa miatt az idegen forras és a sajat téke
aranya 80%-rol 85%-ra emelkedett. Az eladosodottsag
novekedése mogott foként a belfoldrol és kalfoldrol fel-
vett devizahitelek felfutasa allt.

A pénzigyi intézményektdl és tulajdonosoktol felvett hi-
telek forintban kifejezett allomanya 18,7%-kal, illetve az
arfolyamhatastol megtisztitva 8,9%-kal emelkedett az
elsé félévben. Atlag alatti béviilést mutattak a rovid,
hosszu forinthitelek, mikozben atlaggal megegyez6 no-
vekedés volt tapasztalhatd a hossza belfoldi és kiilfoldi,
valamint a kalfoldi tulajdonosi hitelek, és atlag feletti
emelkedés a rovid belfoldi és kiilfoldi devizahitelek ese-
tén. Ez a tendencia azzal magyarazhato, hogy a gazda-

" Forras: Csendes a budapesti irodapiac, Ingatlanbefektetés, 16. szam, 2003. augusztus 7.

2 Forras: Az ingatlanpiaci konjunktara alakulasa, 2003. II. negyedév, GKI Gazdaséagkutato Rt. és Wallis Ingatlan Rt.
g p ) gy

" Forras: Ingatlanfejlesztés az EU-csatlakozas utén, Ingatlanbefektetés, 11. szam, 2003. majus 15.
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sagi kilatasok javulasaval parhuzamban a természetes
fedezettel (exportbevétellel) rendelkez6, féleg multina-
cionalis cégek valoszinlleg a novekvé készletvasarlaso-
kat rovid futamideji, mig az er6s6dé beruhazasokat
hossz( futamideji devizahitel formajaban finansziroz-
tak.

A banki kozvetités mélyiilése oldalarél azonban kedve-
z6tlen folyamatként értékelhets, hogy féleg a nagyvalla-
latok devizaban tovabbra is dontéen kilfoldrél finanszi-
rozzak magukat. 2003 els6 félévében példaul a hazai
vallalatok kiilfoldrél kétszer akkora volumen( devizahi-
telt vettek fel, mint belfoldrél (lasd 11-6. abra).

A banki kockazatok megitélése szempontjabol a hazai
vallalatok t6keattételének novekedését nem tekintjik
veszélyforrasnak, hiszen az eladésodottsag emelkedé-
sének egyértelmiien konjunkturalis okai vannak, illetve
a tékeattétel szintje tovabbra sem haladja meg jelent6-
sen az EU atlagat.

II-6. abra

Nem pénziigyi vallalatok banki és tulajdonosi
hiteleinek alakulasa a GDP szazalékaban
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II. 2. BELFOLDI BANKOK VALLALATI HITELKOCKAZATA

2003 els6 félévében a hazai bankrendszer nem pénz-
gyi vallalati hitelallomanya a mérlegf66sszeg béviilését
kissé meghaladva, 13,8%-kal emelkedett az el6z6 év vé-
géhez viszonyitva. A kiugro névekedést a vallalatok hi-
telkeresletének élénkiilése és a forint jelentds leértéke-
[6dése magyarazta. Az allomanyi valtozasbol kisziirve
az arfolyam hatasat a nem pénzigyi vallalatok hitelei-
nek volumene 9,3%-kal béviilt. A javul6 gazdasagi vara-
kozasokkal 6sszhangban a bankok Gjra a nagyvallalati
devizahitelezés felé fordultak. Jelentésen emelkedett a
projektfinanszirozas lendiilete, er6s6dott a konjunktara-
érzékeny szektorok hitelezése.

A nagyrészt forgoeszkoz és beruhazas célu hitelfelvétel,
valamint a forint arfolyamanak leértékelédése okozta at-
értékel6dés miatt mind a hosszG futamideji hitelek
(14,3%), mind a rovid futamideji hitelek (12,7%) allo-
manya latvanyosan emelkedett. Az arfolyamhatastol el-
tekintve a rovid és hossz( hitelek novekedése (9,7%,
8,9%) ugyancsak dinamikus volt.

A vdllalati hitelek denominacios Osszetétele mind a
tranzakcios, mind az arfolyamhatas miatt jelentGsen
megvaltozott. A vallalati forinthitelek 5,4%-kal, mig a de-
vizahitelek 28,1%-kal emelkedtek, igy folytatodott a tel-
jes hiteldllomanyon beliil a devizahitelek részesedésé-
nek emelkedése. 2003 els6 félévének végén a vallalati
forinthitelek a teljes belfoldi vallalati hitelallomany 60%-
at, mig a devizahitelek 40%-at tették ki. A devizahitelek
novekedéséhez a hiteltranzakcio 16, az arfolyamhatas
13,9, a keresztarfolyam-hatas - 1,8 szazalékponttal jarult
hozza. Mivel a rovid futamidejl devizahitelek noveke-
dési titeme (43,8%) joval meghaladta a hossz( deviza-
hitelek bévilését (21,5%), ezért a devizahitelek atlagos
lejarata tovabb csokkent (lasd II-7. abra).

2003 els6 félévében a kiilkereskedelmi partnereink ja-
vul6é gazdasagi kilatasaival 6sszhangban a konjunktara
szempontjabol legérzékenyebb nagyvallalati szektor hi-
telkereslete Gjra feler6sodott. A rendkiviil kiélezett ver-
seny és alacsony hitelkamatmarzsok ellenére a bankok
f6 profiljanak még mindig a nagyvallalati szektor hitele-
zése tekinthetd, hiszen a nagy tgyfeleknek a bankok-
hoz torténd lancolasa hosszd tavon novekvé jovedel-
mezdséget hozhat (jutalékok, szamlavezetési dijak stb.).
Az els6 félévben a nagyvallalati hitelallomany 19%-kal

1I-7. abra

A nem pénziigyi vallalati devizahitel
véltozésainak 6sszetevéi
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1I-8. abra

A nem pénziigyi vallalati hitelek vallalati
méretstruktira szerinti megoszlasa
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Nagyvillalatok

béviilt, mig a KKV-hitelallomany 7,6%-kal novekedett. A
mikrovallalatok hitelei 4,1%-kal, a kisvallalatok és kbzép-
vallalatok hitelei pedig 7,8%-kal, illetve 10,3%-kal emel-
kedtek. Ennek eredményeképpen a teljes vallalati hitel-
portfolion belul a nagyvallalati rész 54%-rol 56,5%-ra
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novekedett, mikozben a KKV-rész 46%-rol 43,5%-ra
csokkent (lasd 11-8.abra).

Konjunkturalis okokbol a KKV-hiteleknek a teljes vallala-
ti hitelportfoliobol valo részesedése egy tartds, nagy-
mértékl emelkedés utan atmenetileg visszaesett az idei
év els6 félévében. Hosszabb tavon viszont a banki ver-
seny er6sodésével, a nagyvallalati piac telitédésével a
KKV-hitelek tovabbi térnyerésére szamitunk.

1I-9. abra

Iroda- és lizlethazépitésre folyositott hitelek
aranya a teljes vallalati hitelportfélioban
és a koncentracio
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koncentraciéja (HHI) (jobb skdla)

2003 elsé félévében tovabb folytatodott a banki projekt-
hitelezés er6sodése, mely mogott féként az ingatlan- és
kisebb mértékben az energia-, telekommunikacios fej-
lesztéseket finanszirozo hitelek béviilése allt. Az idei év
els6 félévében a kereskedelmi célu ingatlanok piacat jel-
lemz6 dekonjunktara ellenére az iroda- és tizlethazépi-
tésre felvett hitelek latvanyosan, 26,2%-kal, illetve a
dontéen devizdban denominalt allomanyt az arfolyam-
hatastol megtisztitva 14,8%-kal nbvekedett, igy aranya a
mérlegf6osszegen és a teljes vallalati hitelportfolion be-
[Gl megkozelitette az 1,9%, illetve a 6%-ot (lasd 11-9. ab-
ra). Bar ez a szint abszolut értelemben tovabbra is ala-
csonynak tekinthet6, kedvezétlen folyamatként értékel-
het6, hogy az irodapiaci konjunktira 2000. évi befejez6-
dése és a dekonjunktura kezdete 6ta az iroda- és tzlet-
hazépitésre felvett hitelek teljes vallalati hitelportfolion
belili aranya csaknem megduplazodott.

A banki kockazatok megitélése szempontjabol még bo-
rulatobba teszi a képet az, hogy az ingatlanpiaci szak-
emberek a korabbiaktol eltér6en most ugy gondoljak,
hogy a jové évi EU-csatlakozas valdsziniileg nem fog
egy Ujabb ingatlanpiaci fellendilést beinditani, a belé-
pés hatasai csak hosszabb tavon, fokozatosan lesznek
érezhet6ek. Emellett tovabbra is jelentés kockazatot
hordoz, hogy az iroda- és lzlethazfejlesztésre nydjtott

hitelek tulnyomo része (80%) harom nagybanknal 6ssz-
pontosul, ahol ezen hitelek részaranya a teljes vallalati
hitelportfoliobol a bankrendszeri atlag tobb mint kétsze-
rese. A koncentracios kockazatot ugyancsak jol muta-
tatja az tzleti célu hitelpiacra szamolt HHI, amely bar
1998 ota Osszességében csokkent, a jelenlegi 2400 fe-
letti érték nagyon magasnak tekinthet6 a teljes vallalati
HHI 1000 alatti értékével 6sszehasonlitva. Bar a fejlesz-
téseket finanszirozo bankok, felismerve a kockazatok
novekedését, mar 30-50%-0s el6bérletet varnak el az
ugyfelektdl egy-egy irodahaz épitésekor, gy gondoljuk,
hogy ezen a piacon még mindig tul nagy mértéki a
bankok kockazatvallalasa.

A nem pénzigyi vallalati hitelek agazati megoszlasat
vizsgalva elmondhato, hogy 2003 elsé félévének végén
a termelGi szektorok hiteladllomanya a teljes vallalati hi-
telportfolion beliil 43%-ot, mig a szolgaltatoi szektorok
52%-ot és az egyéb szektorok pedig 5%-ot tettek ki. A
termel6i szektorokon beliil er6sodott a feldolgozoipar,
mig stagnalt a mez6gazdasag és banyaszat hitelezése.
A feldolgozéipari agazatok kozil a legdinamikusabban
a vegyipar, gépipar és konnydipar finanszirozasa boviilt.
A tranzakciok novekedése mogott dontéen rovid fu-
tamidejl, tipikusan forgoeszkoz-finansziroz6 devizahi-
tel-emelkedés és kisebb mértéki hossza futamidejd, f6-
leg beruhazasi célu devizahitel-névekedés allt.

A szolgaltatoi szektorokon belil a bankok féleg az in-
gatlanfejlesztéseket és a kereskedelmi tevékenységet hi-
telezték. Mig az ingatlanfejlesztések esetén dontéen a
hosszu lejarata devizahitelek emelkedtek, addig a keres-
kedelmi szektor esetén a révid futamideji forint- és de-
vizahitelezés béviilt. A nagyobb szolgaltatoi szektorok
kozil csokkent az épitGipar finanszirozasa, mig kismér-
tékben emelkedtek a szallitasi, logisztikai, telekommuni-
kacios tevékenységek hitelezése.

1I-10. abra

A nem pénziigyi vallalatok hiteleinek
és betéteinek koncentracigja (HHI)
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A vallalati hitelpiac struktarajat tovabbra is alacsony
koncentracio jellemzi. A koncentraciot méré HHI érté-
ke (960) 2002 féléve o6ta szinte valtozatlan (lasd 1I-10.
abra). A HHI nagysaga (960) szempontjabol a nagyval-
lalati hitelpiac mar versenyzéinek tekinthetd, mig a KKV
piacstruktdra tovabbra is az 1000 folotti HHI-val (1210),
kozepesen koncentraltnak mondhato. Erdekességkép-
pen megemlithet6, hogy a vallalati betétek piaca a leg-
kevésbé koncentrdlt, illetve ez a piac rendelkezik a leg-
alacsonyabb HHI-vel (830) a vallalati tizletagon beliil.

Az elmdlt egy évben a vallalati hitelkamatfelar alakulasa-
nak elemzését jelentGsen megneheziti a jegybanki ka-
mat volatilitasanak emelkedése. A tavaly majusi és jaliu-
si jegybanki kamatemelés hatasara a kamatfelar jelent6-
sen lecsokkent 2002 masodik félévének elejére. Ezt ko-
vetéen a hitelkockazatok megnovekedése és a novem-
beri, valamint a decemberi jegybanki kamatcstkkentés
ellenére viszont a kamatfelar év végéig tartosan alacso-
nyan, 1 szazalékpont koril maradt. Korrekciot csak a
2003. januari, tobbszori nagymértékl jegybanki kamat-
csokkentések hoztak, viszont a hitelkamat fokozatos al-
kalmazkodasa miatt a kamatfelar ezutan tjra csokkenni
kezdett, és a juniusi jelentés mértéki jegybanki kamat-
emelés hatasara juliusra, augusztusra Gjra 1 szazalék-
pont ala esett (lasd II-11. abra). Mindezekbdl ugy tiinik,
hogy a gazdasag lassulasa miatt megemelkedett hitel-
kockazat ellenére az elmdlt évben a kamatemelés ese-
tén a vallalati hitelkamatok alkalmazkodasa kisebb mér-
ték( volt, mint kamatcsokkentéskor. Ez talan azzal ma-
gyarazhato, hogy a bankok atmenetinek gondolhattak a
referenciakamatok (BUBOR) emelkedését, valamint a
kiélezett verseny a hitelkamatok gyors felfelé torténé
korrekcidja ellen hathatott.

1I-11. abra

A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott forinthitel
kamatfelara
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A 2003 els6 félévében az atlagos kamatfelar (1,46 sza-
zalékpont) kozel kétszerese volt a 2002 masodik félévi-

nek (0,74 szazalékpont). Ha viszont a 2002. év végi ér-
téket hasonlitjuk 6ssze a 2003. félév végi szinttel, akkor
azt tapasztaljuk, hogy a kamatfelar 1 szazalékponton
stagnalt, s6t idén juliusban és augusztusban a felar a ta-
valyi féléves szintekre csokkent. Ebb6l adodoan, ugy
gondoljuk, hogy az elmult évben a kamatfelar alakulasat
oroszlanrészben a bankok jegybanki kamatlépésekhez
torténé aszimmetrikus alkalmazkodasa és csak kisebb
mértékben a bankok tudatos kockazatérvényesité ma-
gatartasa magyarazta.

Az elmult 6t évben a vallalati hitelkamatfelar nagyrészt
egy 1-1,5 szazalékpontos savban mozgott. A jelenlegi 1
szazalékpontos érték nemzetkozi Gsszehasonlitasban
(GMU-ban ez az érték 2-2,5 szazalékpont volt 2003 el-
s6 félévében) és a kockazatok mértékét figyelembe vé-
ve alacsonynak tekinthetd. Ezzel egyiitt azonban ki kell
emelni, hogy az elmult idGszak a volatilitas szempontja-
bol extrémnek tekinthets, tovabba a bankok az erés
verseny és alacsony hitelkamatfelarak ellenére a vallala-
ti forrasok arazasaval (folyoszamlakamat, lekotott betéti
kamat stb.), illetve a nem kamatjellegli bevételek nove-
[ésével (hitelkeret-fenntartasi dij, folyoszamla-vezetési
dij sth.) a vallalati Gzletagon beliil 6sszességében pozi-
tiv jovedelmezdséget realizalhatnak.

Fiiggo6 kotelezettségek

A fliggd kotelezettségek szerz6dés szerinti allomanya
8,8%-kal emelkedett 2003 els6 félévében, jelentGsen,
mintegy 4 szazalékponttal alulmdlva a mérlegf6osszeg
novekedési ttemét. Javult a fliggd kotelezettségek
kockazati megitélése, amit rendszerstabilitasi szem-
pontbol kedvezé folyamatnak értékeliink. A fliggd ko-
telezettségek tigyletkockazattal stlyozott értéke 5,5%-
kal, mig az lgylet- és tigyfélkockazattal stlyozott érté-
ke 8,5%-kal emelkedett. Ennek kovetkeztében a teljes

lI-12. abra

A filigg6 kotelezettségek alakulasa
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kockazattal salyozott allomany mérlegféosszeghez vi-
szonyitott aranya 10% korili szintre csokkent (lasd
II-12. abra).

A korabbiaktol eltéréen, a megvaltozott globalis gazdasa-
gi kilatasok és a hazai gazdasagpolitikai fejlemények fé-
nyében most tgy latjuk, hogy féként a javuld gazdasagi
varakozasok, a realarfolyam leértékel6dése és a fajlagos
munkaerékoltség inflaciondl alacsonyabb varhatdé nove-
kedése a nem pénziigyi vallalati hitelkereslet tovabbi bo-

viilése iranyaba hathat. A hitelkinalati oldal ugyancsak
er6sodhet, a nagyvallalati szektorért folytatott kiélezett és
a KKV-szektorért folytatott er6s6dé verseny miatt.

A nem pénziigyi vallalatok kockazatait tovabbra sem
érezziik talzottnak. Egyetlen teriilet, az ingatlanfejleszté-
sek finanszirozasa, ahol a kockazatok szintjét magasnak
értékeljik. Kedvezé tendenciaként emlitheté azonban,
hogy a feldolgozoipari vallalatok javulo jovedelmi kilata-
sai csOkkenthetik a szektor hitelkockazatait.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL
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II. 3. HAZTARTASOK

Jovedelmi helyzet, fogyasztas, felhalmozas, netto
megtakaritas/hitelfelvétel

Az el6z6 évi keresetnoveld intézkedések athtizodo ha-
tasanak megsziinése miatt a haztartasi jovedelmek éves
novekedési Gtemének csokkend dinamikaja varhato. A
haztartasok redl nett6 jovedelmének 2003-as mérsékls-
dé Gtem novekedése, illetve 2004-es varhato stagnala-
sa mellett folytatodott a haztartasok fogyasztasi kiadasa-
inak, illetve végs6 fogyasztasanak dinamikus béviilése,
ami a fogyasztassal kapcsolatos hitelfelvétel tovabbi je-
lent6s novekedését eredményezte. A magas bazis, illet-
ve a kedvezétlen id6jaras' kovetkeztében a haztarta-
sok felhalmozasi kiadasainak névekedési titeme erétel-
jesen lassult, mikozben a lakascéla hitelfelvétel tovabb-
ra is jelentésen novekedett. A haztartasok jovedelmé-
nek csokkené dinamikaja, a fogyasztassal és lakasvasar-
lassal kapcsolatos hitelfelvétel tovabbra is jelentés mér-
tékl boéviilésével parosulva azt eredményezte, hogy a
haztartasi szektor 2003 Il. negyedévében netto hitelfel-
vevod volt, ami rendkiviil szokatlan és alapvetéen egész-
ségtelen folyamatokat jelez (lasd II-13. abra). A lakasta-
mogatasi rendszerben janiusban bevezetett valtoztata-
sok kovetkezményeként a piac augusztustol a lakashi-
tel-kereslet csokkenésére szamitott, ami a haztartasok
nettd finanszirozasi képességének csokkend trendjét
(s6t finanszirozasi igényének keletkezését) megallithatta
volna. A legfrissebb adatok szerint azonban a lakashitel-
allomany szeptemberi novekménye minden eddigit fe-
[GImalt, melyben vélhetéen szerepet jatszott az Gjabb
tervezett valtozasok miatt elérehozott kereslet (pl.
telekafa vélt hatasa a lakasarakra). Tovabba a haztarta-
sok fogyasztassimitasa miatt a fogyasztasi hitelfelvétel
visszaesésére sem szamitunk.

Eladosodottsag

A haztartasi hitelezés tovabbra is rendkiviil dinamikus
(fél év alatt 27%-0s) béviilése, nagyobbrészt a lakashi-
tel-allomany, kisebb részben a nem banki hitelezés to-
vabbra is nagymértékd (41, illetve 26%-0s) novekedésé-
nek a kovetkezménye (lasd II-14. abra).

1I-13. abra

A haztartasok nett6 finanszirozasi
képessége/igénye
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1I-14. abra

Haztartéasi hiteldlloméanyok
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* A hosszu és kemény tél miatt az épitkezések a szokasosnal késébb kezd6dhettek meg.
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A GDP-aranyos haztartasi hiteldllomany egy év alatt
7,5%10l 11,3%-ra nétt, mely szint nemzetkozi 6sszeha-
sonlitasban még mindig alacsonynak tekinthet6. Ugyan-
akkor a hazai haztartasok gyengébb jovedelemszerzé
képessége miatt a pénzigyi kotelezettségek pénziigyi
eszk6zokhoz viszonyitott aranyaval mért eladosodottsa-
gi szint nemzetkozi 6sszehasonlitasban nem tekinthet6
alacsonynak (egy év alatt 12,6%-r6l 18,7%-ra emelke-
dett). A haztartasok pénziigyi kotelezettségeinek nagysa-
ga csaknem eléri likvid pénzlgyi eszkdzeinek” egyhar-
madat, mely arany vélhetéen tovabb fog romolni, tekin-
tettel a pénziigyi kotelezettségek nagyaranyt névekedé-
sének varhato folytatodasara, illetve az intézményi be-
fektet6k térnyerése miatt a likvid eszk6zok aranyanak
csOkkend tendencidjara (lasd II-15. abra). A hazai haztar-
tasok gyengébb jovedelemszerz6 képessége, illetve a fo-
gyasztasi és egyéb hitelek magas kamata miatt a torlesz-
tési teher sem alacsony nemzetkozi 6sszehasonlitasban.

A fentiek alapjan megallapithato, hogy az eladésodott-
sagi szint utobbi idében tapasztalhatd nagymértékd no-
vekedésének hosszabb tavon val6 folytatédasa komoly
kockazatot jelentene. Az eladosodottsagi szint kiugro
mértékli novekedését alapvetéen a lakastamogatasi
rendszer 2002 marciusi kiszélesitése okozta, tovabba
szerepet jatszott benne a tamogatasi rendszer szigorita-
saval kapcsolatos varakozasok miatt elérehozott keres-
let is. Ugy tiinik, a timogatasi rendszer janiusi valtozta-
tasai nem eredményezték a lakashitel-dinamika vissza-
esését, igy az eladdsodottsagi szint tovabbi szamottevé
névekedése varhato. Az eladosodottsagi szint jelentds
mértékl novekedése a redljovedelmek varhato stagna-
lasaval parhuzamosan a torlesztési teher szamottevd
novekedését okozhatja. A hiteldllomany novekedésé-
hez képest azonban mérsékeltebben né a torlesztési te-
her, mivel a hosszu futamideji, az tigyfelek szamara ala-
csony kamatot jelenté tamogatott lakashitelek sdlya
egyre nagyobb a hitelportfolion beldil.

Noveli a hitelkockazatot, hogy a hazai haztartasi hitele-
zés csak par éve indult be, igy a bankok t6bbsége - ta-
pasztalatok hijan - vélhetéen nem rendelkezik olyan ki-
finomult kockazatkezelési gyakorlattal, melynek segitsé-
gével a torlesztési nehézségekkel kiiszkodd tgyfelek
problémai athidalhatéak lennének. A haztartasok sza-
mara hiteltanacsadast folytatd cégek, intézmények sem
alakultak még ki (ellentétben pl. az USA-val), a haztarta-
sok pénziigyi képzettségének szinvonala alacsony.

A haztartasi bankhitelek 97%-a forinthitel, igy az arfo-
lyamvéltozasbol eredé kozvetlen banki hitelkockazat-
novekedéssel gyakorlatilag nem kell szamolni. A haztar-
tasok kotelezettségeinek azonban nem elhanyagolhato
része (2003 elsé félévének végén 22,3%-a) nem hitelin-

lI-15. abra

A haztartasok kotelezettségei likvid eszkozeik
aranyaban
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tézetekkel szembeni kotelezettség, melynek fele'® banki
hatterl pénziigyi vallalkozasokkal szembeni tartozas. A
banki hatter pénzigyi vallalkozasok haztartasi kihelye-
zéseinek tilnyomo tobbsége (88%-a'’) devizaalapd, igy
ezen intézményeknél a forint esetleges leértékel6dése
kovetkeztében a torlesztérészletek megemelkedése no-
velheti a hitelkockazatot. A banki hatter( pénziigyi val-
lalkozasok haztartasi devizakihelyezései 2002 végén a
haztartasok Osszes tartozasanak csak 10%-at'® tették ki,
igy az arfolyamvaltozasbol szarmazo6 hitelkockazat-no-
vekedés bankrendszeri szinten nem lenne drasztikus.
Egyedi szinten ugyanakkor ez nem mondhaté el, mivel
tobb banknal is meglehetésen magas a devizakihelyezé-
sek aranya a konszolidalt lakossagi portfolion beldl. Ami
a nem banki hatter(i pénziigyi vallalkozasokat illeti,
azok a hitelintézeti forrasok (66%) mellett jelentés mér-
tékben tamaszkodnak a sajat t6kére (18%) is, azaz vi-
szonylag kis t6keattétellel dolgoznak. Ezért esetiikben
nem tartjuk nagynak a finansziroz6 bankok altal felval-
lalt hitelkockazatot.

Lakashitelek

A banki lakashitel-allomany 2002 juliusatél tapasztalha-
to havi atlagos 55 milliard Ft-os novekedése a tamoga-
tasok hasznalt lakasokra valo kiterjesztésének kovetkez-
ménye (lasd II-16. abra). A bankok eszkozallomanyan
belil a lakashitelek részaranya az egy évvel korabbi
5,8%-r06l 2003 szeptember végéig 10,2%-ra emelkedett,
ami mar megkozeliti az eurdzonara jellemzé 15%-0s
aranyt.

1> Likvid eszkodzok: készpénz, betétek, nem részvény értékpapirok a karpotlasi jegy kivételével, tézsdei részvények, befektetési jegyek.

16 2002. végi adat.
172002. végi adat.
18 2002. végi adat.
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1I-16. abra

A tamogatott lakéashitel-folyésitas kumulalt értékei
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A tamogatasi rendszer megvaltoztatasa kovetkeztében
az (j folyositasu lakashitelek esetében a banki marzs sz(-
kalt. Az Ggyfelek altal fizetend6 hitelkamat novelésének
lehet6sége a tamogatas feltételéil szabott kamatplafon
miatt nagyon korlatozott, ezért a bankok vélhetéen a hi-
telezési feltételeket, standardokat fogjak némileg szigori-
tani. A megvaltozott feltételek nem vetik vissza szamot-
tevéen a keresletet. Egyrészt az (j lakasok vasarlasahoz
kapcsolodo, kiegészité kamattamogatasa hitelek eseté-
ben felemelték a maximalisan igénybe vehet6 hitelossze-
get. Masrészt a forrasoldali tamogatasa hitelek esetében
felére csokkentett maximalisan igénybe vehet6 hitelosz-
szeg még mindig haromszorosa az atlagos hitelnagysag-
nak. Harmadrészt a masodik, harmadik stb. tamogatott
hitel felvételével kapcsolatos korlatozas aldl is van kivé-
tel (nagykora gyermek, unoka szamara vasarlando lakas-
hoz igénybe vett tamogatott hitelnél adostarsként). Az
tgyfelek szamara felszamitott, még mindig alacsony ka-
mat tovabbra is rendkiviil vonzova teszi a tamogatott la-
kashiteleket. Végiul a tamogatasi rendszer esetleges
Gjabb valtoztatasaval, komolyabb szigoritasaval kapcso-
latos varakozasok, illetve az épitésitelek-afa bevezetésé-
nek vélt arnéveld hatasa ismételten elérehozott keresle-
tet indukalhatnak. A fentiek alapjan véleményiink szerint
a tamogatott hitelek a valtoztatasok utan is széles kor-
ben igénybe vehet6k, igy kiszoritd hatasuk érvényesiil
tovabbra is a piaci feltétell ingatlanhitelek vonatkozasa-
ban. Eltéréek a vélemények a lakascélu hitelekkel kap-
csolatos adokedvezmény modositasanak hatasairol.

II-1. keretes iras

Lakashitel adékedvezményének szigoritasa

Elképzelhetd, hogy a lakascélt hitelekhez kap-
csolodd adokedvezmény feltételeinek szigori-
tasa némileg noveli a hitelkockazatot, de en-

nek mértéke véleményink szerint nem tul
nagy. A hiteltorlesztés elsé évében a haztarta-
soknak a teljes torlesztérészletet ki kell gazdal-
kodniuk még az adokedvezmény ellenére is,
hiszen az ado-visszatérités utdlagos. A jobb jo-
vedelmi helyzetben 1évé hitelfelvevék torlesz-
tési képességét nem, vagy csak elhanyagolhato
mértékben befolyasolja az adokedvezmény
megsz(inése miatt kiesé maximum havi 20 E Ft.
A rosszabb jovedelmi helyzetben lévé addsok
viszont vélhetéen kisebb 0sszegil hitelt vettek
fel, illetve a fizetésiik adotartalma sem tulsago-
san nagy, igy az adokedvezmény maximalis
Osszegének lecsokkentése miatt kiesé pénzosszeg
nem jelentds, illetve sok esetben egyaltalan nem
jatszik szerepet. A forrasoldali tamogatast és a
kiegészit6 kamattamogatasos hitelek atlagos
nagysagat és 20 éves futamidét alapul véve becs-
léstiink szerint az adokedvezmény maximalis
Osszeghataranak felére csokkentése éves szin-
ten kb. 1,2, illetve 2,1 havi torleszt6-részletnek
megfelel6 jovedelemkiesést jelent egyéves kés-
leltetéssel.

Tapasztalataink szerint a lakashitelek elbiralasakor az
tgyfelek hitelképességét befolyasold jovedelmi hely-
zet, szociologiai, demografiai jellemzék egyel6re alig
jatszanak szerepet, éppen ezért kiillonosen fontos a hi-
tel 6sszegének az ingatlanfedezet értékéhez viszonyi-
tott aranya (Loan To Value, LTV). A lakashitel-dllomany
nagyobb részét kitevé forrasoldali tamogatasa hitelek
esetében a bankok a hitelbiztositéki érték (értékbecs-
[6 altal felbecsilt érték 80-90%-a) maximum 60%-aig
nyutjtanak hitelt. A févarosban, megyeszékhelyeken,
nagyobb varosokban, ahol likvid az ingatlanpiac, a ha-
zai atlagos LTV véleményiink szerint biztonsagos me-
nekdlési értéket jelent. Az orszag azon régidiban vi-
szont, ahol nincs likvid ingatlanpiac, kérdéses, hogy
megfelel§ aron értékesitheték-e az ingatlanfedezetek.
Tekintettel az erGs kereslet fennmaradasara, illetve a
csokkend marzsokra, rovid tdvon nem varhato az LTV-
arany szamottevé novekedése.

A rendkivili dinamikaja lakashitelezés eddig nem oko-
zott kiugré mértéki ingatlanar-emelkedést. Ennek
egyik oka, hogy a lakasépitési piac lépést tart a meg-
novekedett kereslettel (lasd 1I-17. abra). Tovabbi ok le-
het a haztartasok szerény jovedelemszerzg, illetve
adossagvisel6 képessége. Tekintettel az aremelkedés
elfogadhat6 mértékére, tovabba figyelembe véve,
hogy a jelzaloghitel-felvétel talnyomorészt lakasvasar-
las céljabol torténik, az arbuborékbol szarmazo kocka-
zatot a rendkivil dinamikus hitelbévilés ellenére to-
vabbra sem tartjuk tal nagynak. Az épitésitelek-afa la-
kasarnovel6 hatasanak mértékérél megoszlanak a vé-
lemények.
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1I-2. keretes iras

Epitésitelek-afa bevezetése

Véleménytiink szerint az épitésitelek-afa beveze-
tése rovid tavon nem noveli meg talsagosan a la-
kasarakat altalaban. Kozvetlen hatasa csak az Gj
épitésii lakasok esetében lesz. Tekintettel arra,
hogy az épitési telkek jelentGs része magansze-
mélyek kozvetlen tulajdonaban van, és a magan-
személyek nem tartoznak az afakorbe, igy csala-
di haz épitésénél az esetek tobbségében a
telekafa nem jatszik szerepet. Az Gj, nem tal sok
lakasbol allo tarsashazak esetében szamottevo-
en novelheti a lakasarat azokon a helyeken, ahol
relative magas a telekar, mivel ebben az esetben
a telekhanyad aranak részaranya a vételarban
szamottevd. Az orszag azon régidiban viszont,
ahol a telekar az épitési koltségekhez képest vi-
szonylag alacsony, illetve régiotol nagyjabol fiig-
getlenill a soklakasos tarsashazak esetében a la-
kasarakat kevésbé befolyasolja az épitésitelek-
afa bevezetése, mivel ezekben az esetekben a
telekhanyad ara a vételar kis részét jelenti. Ami a
kozvetett hatasokat illeti, az aremelkedés hasz-
nalt lakasokra, illetve magankézben lévé telkek-
re valo atgy(riiz6désének mértéke kérdéses, és
idében elhuzodoan jelentkezik.

1I-17. abra

Negyedévente kiadott lakasépitési engedélyek
szama*
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A lakastamogatasi rendszer nagymértékben befolyasol-
ja az egyes intézménytipusok piaci részesedésszerzését
a lakashitelpiacon, hiszen a legkeresettebb, forrasoldali
tamogatasu hitelfajta a jelzaloglevél-kibocsatashoz koto-
dik, ami a jelzalogbankok kivaltsaga' (lasd II-18. abra). A
lakashitel-allomanyok felépiilésébdl szarmazé likviditasi
kockazat csokkentése érdekében torténd hosszu lejara-
tu banki kotvénykibocsatas megélénkilése addig nem

1I-18. abra

Az egyes intézménytipusok piaci részesedése a
lakéshitelpiacon
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varhato, amig a jelenlegi tamogatasi logika fennmarad.
E szerint ugyanis a forrasoldali tamogatast lakashitelek
a jelzaloglevél-alapt finanszirozashoz kotédnek.

A rendkivilli hiteldinamika ellenére a lakashitel-piaci
koncentracido magas szinten rekedt meg, a jelzalogban-
kokat az anyabankokkal egyiitt kezelve a Herfindhal-in-
dex 3500 felett maradt 2003 els6 félévében is. A 3, illet-
ve 5 legnagyobb piaci szerepl6 részaranya a lakashitel-
piacon (75, illetve 83%) gyakorlatilag nem valtozott a
félév soran.

Fogyasztasi és egyéb hitelek

A fogyasztasi és egyéb bankhitelek allomanya 2003 I.
félévében 9,1%-kal nétt, a boviilés nagyobb része a ma-
sodik negyedévre koncentralodott. A témeges lakashi-
tel-felvétel, illetve a nem banki hitelek szintén nagymér-
ték(i novekedése mellett, tovabba a hitelkamatok emel-
kedése ellenére a fogyasztasi és egyéb bankhitelek pia-
can szamottevé béviilés tapasztalhatdo a harmadik ne-
gyedévben is. Amennyiben ennek a folyamatnak az a
magyarazata, hogy a lakasvasarlok Gj vagy nagyobb la-
kasuk berendezését részben hitelbdl valositjdk meg, az
a hitelek koncentralodasat, a hitellel rendelkezé haztar-
tasok eladosodottsaganak novekedését, és igy a banki
hitelkockazat megnovekedését jelenti. Pozitiv listas

° A lakéshitelezés intézményi strukturajarol, problémairdl, kockézatairdl részletesen lasd a 2002. decemberi Stabilitasi jelentést.
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adosnyilvantartas hianyaban azonban ezt a kockazatot
nem lehet felmérni.

A kisosszeg( hitelek (pl. aruvasarlasi hitelek) felvétele
vélhet6en az alacsonyabb jovedelemmel rendelkezd,
komolyabb megtakaritasokkal nem biro rétegekre jel-
lemz6, hiszen a jelenlegi hitelkamatok, THM-ek magas
szintje és a befektetési lehetéségek relative alacsony ho-
zama kozti nagy kiilonbség miatt a megtakaritasokkal
rendelkez6 haztartasok esetében rendkiviil ésszer(itlen
lenne a vasarlasokat hitelbdl finanszirozni. Raadasul az
ilyen tipusu hitelek jellemzéen nem fedezettek. igy
ezen hitelek kockazata nagyobb, az értékvesztési ara-
nyok novekedése varhato a romlo lakossagi jovedelem-
varakozasok tiikrében.

Az, hogy a mar korabban is magas banki atlagos hitelka-
matok tovabb néttek a janiusi jegybanki alapkamat-
emelések hatasara, részben azzal magyarazhato, hogy a
fogyasztasi és egyéb hitelek egyes részpiacain viszony-
lag nagy a koncentracio, harom-négy bank uralja egy-
egy hiteltipus piacat (lasd II-19. abra).

A fogyasztasi és egyéb hitelezés teriiletén a novekedési
dinamika fennmaradasa varhato. A tamogatasi rendszer
megvaltoztatasa kovetkeztében az (j folyositasu lakas-
hitelek esetében a kamatmarzsok szamottevéen csok-
kentek, igy a bankok vélhetéen ismét a fogyasztasi és
egyéb hitelpiac felé fordulnak. Az j folyositast fogyasz-
tasi és egyéb hitelek atlagkamatanak emelkedését ta-
pasztalva feltételezhetjiik, hogy a bankok a hiteldinami-
kat a hitelezési feltételek, standardok lazitasa révén
akarjak fenntartani, esetleg novelni.

A haztartasi jovedelmek névekedési titemének cs6kkend
dinamikaja, a fogyasztassal és lakasvasarlassal kapcsolatos
hitelfelvétel tovabbra is jelentés mértéki boviilésével par-

lI-19. abra

A fogyasztési hitelek kamata*
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* Nem tartalmazza a foly6szamla- és egyéb hiteleket, igy az adatok el-
térnek az el6z6 jelentésekben kozoltektdl. 2002 végéig tartalmazza a
személyi, aruvasarlasi és gépjarmuhiteleket, 2003-t6l az adatszolgalta-
to altal fogyasztasi célinak mindsitett hitelek tartoznak ebbe a kate-
goriaba.

huzamosan azt eredményezte, hogy a haztartasi szektor a
masodik negyedévben netto hitelfelvevé volt, ami rendki-
viil szokatlan és alapvetéen egészségtelen folyamatokat
jelez. Az eladosodottsagi szint kiugro mértéki névekedé-
sét alapvetéen a lakastamogatasi rendszer kiszélesitése, il-
letve a szigoritasokkal kapcsolatos folyamatos varakoza-
sok miatt elérehozott kereslet okozta. A tamogatasi rend-
szer juniusi valtoztatasai nem eredményezték a lakashitel-
dinamika szamottevé visszaesését, igy az eladosodottsagi
szint tovabbi, jelentés mértéki ndvekedése varhato, ami
véleménytink szerint komoly kockazatot jelent.
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II. 4. A PORTFOLIO MINOSEGE

2003 els6 félévében a mingsitett portfolio aranya mind
a teljes portfoliora, mind a mérlegtételekre vetitve to-
vabb javult (lasd 11-20. abra). A teljes portfolidalapt mu-
tato sokkal dinamikusabb javulasa mogott tovabbra is
elsésorban a gyakorlatilag szaz szazalékban probléma-
mentes szarmazékos tigyletek boomja all.

1I-20. abra

A portf6li6 minéségét kifejez6 mutatok alakulasa
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A mérlegen beldli tételeknél 3,3%-ra csokkent a nem
teljesitd hitelek aranya. A javulas legfébb oka a hitelezés
felfutasa, a minGsitend6 kovetelések 17,7%-kal ugrottak
meg, mig a nem teljesité kovetelések allomanya csak
5%-kal emelkedett. A leirt és eladott kovetelések ezek-
hez képest relative kis allomanya nem modositja az el6-
76 képet.

A hitelezés felfutasaval parhuzamosan a sajat kovetelé-
sek utan (lasd II-1. tablazat) az eredmény terhére elsza-
molt nettd értékvesztés is jelentésen emelkedett, a
2002. janiusi érték duplajara. A mindsitett kategoriak és
teljes hitelallomany bruttd értékéhez képest az érték-
vesztés aranya csokkent az elmalt egy évben (17,3%-rol
15,0%-ra, illetve 1,81%-r06l 1,51%-ra), elsésorban a haz-
tartasi hiteleknél és a vagyoni érdekeltségeknél csok-
kent az értékvesztés aranya, mig a vallalati hiteleknél va-
lamelyest novekedett.

II-1. tablazat

Nett6 elszamolt értékvesztés

Kumulalt, millio Ft 2001. 2002. 2002. 2003.
dec. jan. dec. jan.

Netto értékvesztés 29 809 5265 |24319 12 392

ebbdl:

Ertékvesztés sajat

kovetelés utan 18 042 6 443 |24 945 12 243

Ertékvesztés vasarolt

kovetelések utan -127 199 143 363

Ertékvesztés befektetési

céla értékpapirok utan 2288 701 650 0

Vagyoni érdekeltségek

értékvesztése 9606 [-2078 |-1419 -214

A vallalati portfolio minéségének alakulasa

Az elmult félévben a gazdasagi dekonjunktira folytato-
dott, de a gazdasagi varakozasok javultak. Az utobbi ko-
vetkeztében novekedett a nem pénziigyi vallalatok felhal-
mozasi kiadasa, ami hitelallomanyuk megugrasat (13,8%-
kal) vonta maga utan. Mig a dekonjunktura kovetkezmé-
nyei, a nem teljesitd hitelek allomanyanak novekedése
csak mérsékelt volt (3,4%). Az Uj hitelek jotékony hatas-
sal voltak a portfoli6 minGségére, megtorték a korabbi
romlo trendet (lasd 1I-21. abra). Az altalanos gazdasagi
kornyezet javulasa és a hitelallomany tovabbi novekedése
esetén a portfolio minGségében visszaesés nem varhato.

Az elmdlt egy évben az Gsszes mindsitett vallalati hitel-
kategoriakban névekedett az elszamolt értékvesztés al-
lomanyanak aranya, mely prudens magatartasra utal
(lasd 1I-2. tablazat).

A lakossagi kihelyezések hitelminoségének alakulasa

A lakashitelezés aranya a teljes lakossagi portfolion be-
lil - a rendkivil dinamikus novekedése miatt - tovabb
emelkedett. Aranyeltolodas egy alacsonyabb kockazatu
hitelszegmens felé hosszabb tavon a portf6li6 min&sé-
gének javulasat eredményezi. A jelentés mértékd allo-
manynovekedés javitja a portfoli6 minéségét. Ezt a ro-
vid tava hatéas felerGsiti, hogy az () lakashiteleknél a
nemteljesitési problémak a fogyasztasi hiteleknél joval
késébb jelentkeznek.
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lI-21. abra

A nem teljesit6 vallalati hitelek aranyanak

lI-22. abra

A haztartasi hitelalloméany névekedési litemének,

alakulésa valamint a kiilon figyelend6 és a nem teljesit6
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II-2. tablazat

P

Az egyes mindsitett kategoéridkban elszamolt
értékvesztés aranyanak alakulasa a
mérlegtételek brutt6 értékének szazalékaban

Elszamolt értékvesztés Kiilon | Atlag | Kétes | Rossz
a brutto érték szazalékaban |figyelendo| alatti
- nem pénziigyi

vallalkozasok hiteleinél

2001. janius 30. 2,4 18,2 50,3 90,5
2001. december 31. 2,0 23,6 47,9 88,9
2002. janius 30. 2,0 17,6 44,9 87,7
2002. december 31. 1,8 19,3 45,1 88,9
2003. janius 30. 2,0 20,2 46,4 89,1

Elszamolt értékvesztés
a brutto erték szazalékaban
- haztartasi hiteleknél

2001. janius 30. 6,8 20,7 47,6 96,3
2001. december 31. 2,0 17,5 43,6 94,3
2002. janius 30. 1,8 16,2 41,8 90,9
2002. december 31. 1,6 16,7 41,9 87,5
2003. janius 30. 1,5 14,5 41,2 82,2

A teljes bruttd haztartasi hitelallomanyhoz tartozo érték-
vesztés aranyanak csokkenése mogott is elsGsorban a
hitelezés fellendiilése all, az értéke egy év alatt kdzel a
felére csokkent (3,3%-r6l 1,7%-ra). Ezt erGsitette a ko-
rabban mar megfigyelt tendencia folytatodasa: mind-
egyik minésitett kategoridban konzisztensen csokken
az elszamolt értékvesztés allomanyanak aranya (lasd
1I-22. abra). Ez utdbbi valoszinlleg mar a mindsitett la-
kossagi hiteleken belll az alacsonyabb veszteségrataju
jelzaloggal fedezett lakashitelek lassa térnyerésének ko-

------- Nem teljesité — bal skéla

szonhetd. A jelzaloggal fedezett lakashitelek rendkivdili
novekedésiik miatt az érdeklédés kbzéppontjaba kerdl-
tek. Kockazati megitélésiik nehéz, mert a korabbi ta-
pasztalatok a hiteldllomany nagyon alacsony szintjére
vonatkoztak, ezért ma mar sokat vesztettek relevancia-
jukbol. Sajnos nem all rendelkezésiinkre adat a lakashi-
vesztés/bruttd érték aranyarol, mely jelentGsen lecsok-
kent az elmdlt egy évben, 1,5%-r6l 0,5%-ra, mig a nem
lakascélt hiteleknél mérsékeltebb volt a csokkenés,
4,8%-16l 4%-ra. Az aranyok csokkenésében a hitelallo-
many-novekedés mellett a csokkend értékvesztési allo-
manyok is szerepet jatszottak. A lakashitelek esetében
6,1-r61 5,1 milliard forintra, az egyéb haztartasi hitelek
esetében pedig 23,1-r6l 21,2 milliard forintra csokkent
az értékvesztés allomanya. Ez egyrészt - a leirasi és
work-out politika valtozatlansagat feltételezve - tiikroz-
heti, hogy a haztartasok jovedelmi helyzete sokat javult
az elmult idészakban, masrészt azt, hogy a bankok a jo-
vében - elsésorban a lakashiteleknél - novekvé veszte-
ségekre valoszinlleg nem képeztek értékvesztést.

A hitelezés felfutasa miatt a portfoli6 minésége javult. A
vallalati szegmensben az altalanos gazdasagi kérnyezet
javulasa és tovabbi hitelnévekedés esetén nem varhato
romlas a portfélio minéségében. A haztartasi szegmens-
ben ha a jévében a hitelallomany-névekedés egy alacso-
nyabb szintre all be, és a rendkiviil nagy uj hitelallomany
a hitelezési életciklus egy érettebb szakaszaba lép, ak-
kor a nem teljesité hitelallomany aranyanak névekedése
varhato, mely a netto értékvesztésképzés novekedésé-
vel fog jarni.
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II. 5. A BANKOK DERIVATIV TEVEKENYSEGE ES PIACI KOCKAZATAI

A bankok szarmazékos piaci tevékenysége

A bankok szarmazékos piaci tevékenysége 2003 elsé
félévében is nagyon dinamikus bévilést mutatott. A
bankrendszer teljes derivativ allomanya 53%-kal béviilt
a félév soran, és junius végére meghaladta a 12 000 mil-
liard forintot. Az erételjes ndvekedésben a devizapiaci
szarmazékos ligyletek szerepe volt a meghatarozo.

A devizapiaci szarmazékos Ulgyleteket tekintve a hazai
bankok nyitott kotésallomanya - az év els6 6t hbnapjaban
megfigyelhet6 stagnalas, majd a janiusi ugrasszer nove-
kedés eredményeként - névleges értéken 67%-kal nove-
kedett, és a vizsgalt id6szak végére meghaladta a 9000
milliard forintot (lasd 1I-23. abra). A devizapiaci derivativok
allomanyanak béviilésében tovabbra is a talnyomorészt
kilfoldiekkel kotott swap-, ill. az elsésorban vallalatokkal
kotott forward-ligyletek voltak meghatarozoak. A swapok
részaranya a félév végi allomanyban 61%, mig a forwar-
doké 26% volt. Jelentés élénkiilés figyelheté meg az opci-
0s tigyleteknél is, az opcios piacon azonban még csak né-
hany bank aktiv, junius végén harom banknal koncentra-
l6dott a nyitott kotésallomany mintegy 90%-a.”

A kamatderivativok allomanya az el6z6 évinél joval
mérsékeltebb Gtemben nétt, a nyitott kbtésallomany fél-
év végére meghaladta a 3000 milliard forintot. Mig
2002-ben a FRA-lUgyletek és a kamatswapok allomanya
is dinamikusan béviilt, 2003 els6 félévében a noveke-
dés csak a swaplgyleteknek volt kszénhetd. Junius vé-
gén a kamatswapok részesedése a kamatderivativokbol
53% volt, mig a forward-tigyleteké 45%-ot tett ki. Meg
kell emliteni, hogy a kamatswapok allomanyanak kon-
centraltsaga a bankrendszerben rendkivil magas, mivel
egy bank adja az allomany kozel 80%-at.

Arfolyam-kockazati kitettség

A bankrendszer mérlegének denominacios Osszetételét
tekintve, 2003 els6 félévében megtorpant a devizatételek
aranyanak csokkenése (lasd 1I-24. abra). A devizaeszko-
70k és forrasok aranyanak kismértéki emelkedése azon-
ban dontéen a forint leértékel6désével magyarazhato. Az

1I-23. abra

A bankrendszer devizapiaci szarmazékos ligyletei
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egyes mérlegtételeket vizsgalva, az arfolyamhatas kiszU-
résével is nagyon dinamikusan béviiltek viszont a vallala-
ti és a nem banki pénziigyi kbzvetitéknek nydjtott deviza-
hitelek, ill. a kiilfoldi bankkozi devizaforrasok. A hitelek és
a betétek f6 devizanemenkénti megoszlasat tekintve - a
vallalati devizabetétek kivételével - az euréban denomi-
nalt tételek aranyanak tovabbi novekedése figyelhet6
meg, amelyhez kisebb mértékben a dollar gyengiilése is
hozzajarult. A legjelentésebb elmozdulas a vallalati devi-
zahitelek denominacios Osszetételében tortént, amely-
nek nyoman az eurohitelek aranya mar 82%-ra nétt.

A 2003 januari spekulacios tamadas hatasara korabban
nem tapasztalt mértékii elmozdulas tortént a bankrendszer
a teljes nyitott pozicio valtozatlanul alacsony maradt (lasd
11-25. abra). A spekulativ tamadas soran a kiilfoldiek na-
gyobbrészt egy spotpiaci forintvasarlas és egy ehhez kap-
csolodo swapligylet segitségével alakitottak ki forint mellet-
ti szintetikus hatarid6s poziciokat a bankrendszer koz-
vetitésével.” A hazai bankok igy keletkezett hossz hatar-
id6s devizapozicioi a jegybank savszéli intervencioja (de-

2 Osszehasonlitasul, a swappiacon a harom legnagyobb kétésallomannyal rendelkezé bank részesedése 49%.
' A hatéridGs forintpozicié két tranzakcioé, egy spotpiaci forintvaséarlas és egy ehhez kapcsolédé swaptigylet eredménye.
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lI-24. abra

Devizaeszk6zok és devizaforrasok
a mérlegf66sszeg aranyaban
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vizavasarlasa) nyoman zarédtak, igy a bankrendszer teljes
nyitott pozicidja lényegében valtozatlan maradt. Az arfo-
lyamsav megvédése érdekében hozott jegybanki intézke-
dések hatasara a forint arfolyama szamottevéen gyengiilt.
A spekulacios tamadas megfékezését kbvetéen a kilfoldi-
ek majus végeéig fokozatosan leépitették forint melletti po-
zicioikat, ezzel parhuzamosan a bankrendszer mérleg sze-
rinti és hataridGs nyitott pozicioja is visszatért a spekulaci-
0s tamadas el6tti szint kozelébe.

A spekulacios tamadas megfékezését kovetd konszoli-
dacios periodust majus végén a kilfoldiek forinttal
szembeni pozicionyitasa torte meg. Junius 4-én a kor-
many kezdeményezésére a kormany és a jegybank
megallapodott a forint kozéparfolyamanak 2,26%-os
gyenge iranyba torténé eltolasarol, a £15%-o0s ingado-
zasi sav valtozatlanul hagyasa mellett. A saveltolas nyo-
man a kulfoldiek forint elleni (hataridés) pozicionyitasa
tovabb er6sodott, amely a forintarfolyam tovabbi jelen-
t6s gyengilését eredményezte.”” A kilféldiek révid ha-
milliard forintos) névekedését a spekulativ poziciok ki-
épitése mellett elsésorban a korabban nyitott arfolyam-
pozicioval rendelkezé allampapir-tulajdonosok fedezeti
céla tgyletkotései magyarazhatjak. A hazai bankok kiil-
foldiekkel szemben nyilt hossz( hataridés forintpozicio-
jat ebben az id6szakban nagyobbrészt a belfoldi nem
banki szerepl6k (jellemzéen vallalatok) hataridés devi-
zaeladasa fedezte, igy a bankrendszer teljes nyitott po-
zicioja valtozatlanul minimalis maradt.

A bankok kulfoldiekkel és belfoldi vallalatokkal szembeni

pasztalt nagymértékd kinyilasara kordbban nem volt pél-

da. Ennek kapcsan felvetédik a kérdés, hogy a kilfoldiek
altal hirtelen nyitott nagymérték( hataridés poziciok mi-
lyen mértékben fedezheték belfoldi vallalatokkal kotott
elleniranyt tgyletekkel. Nem rendelkeziink teljesen meg-
bizhat6 informaciokkal arrol, hogy mennyire koncentralt
a bankok vallalatokkal folytatott hataridés tevékenysége,
ill. hogy a vallalatok forward-tigyletei milyen mértékben
fedezeti vagy spekulativ céltak.”” Ezen informaciok hia-
nyaban nehezen itélheté meg, hogy a bankoknak a valla-
latokkal kotott forward-ligyletekb6l - egy jelentSs arfo-
lyamgyengiilés nyoman - mekkora partnerkockazata
szarmazhat. Emellett tovabbi kockazati tényez6t jelent,
hogy a hatarid6s piacon aktiv vallalatok kore viszonylag
korlatozottnak itélhets. igy nincs garancia arra sem, hogy
a kulfoldiek nagyobb pozicionyitasai mindig kbvethet6ek
a vallalatokkal kotott hataridés tgyletekkel.

A saveltolas utani arfolyamgyengiilés miatti jegybanki -
Osszesen 300 bazispontos - kamatemelések nyoman ju-
nius végéig megallt a kiilféldiek forint elleni hataridés po-
- kisebb ingadozasokkal - a forint er6sodését eredmé-
nyez6 korrekcio ment végbe. A bankrendszer nyitott po-
tranzakcioja okozott jelent6s elmozdulast, amelynek nyo-
man a bankrendszer teljes nyitott pozicioja atmenetileg a
40 és 60 milliard forint kozotti tartomanyba kerdlt. Ezen
tgylet hatasatol eltekintve azonban a bankrendszer pozi-
cioja tovabbra is kbzel semleges maradt.

lI-25. abra

A bankrendszer nyitott devizapozicigja
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Noha a bankrendszer kozvetlen arfolyam-kockazati ki-
tettsége 2003-ban is alacsony maradt, az elmult id6sza-
kot jellemz6 nagy arfolyam-volatilitas, illetve jelentds fo-
rintleértékel6dés a banki tigyfelek devizakitettségén ke-

2 A poziciényitasra a januari spekulacios tamadéshoz hasonléan — csak ellenkezd irdnyban — egy spot-swap tgyletpar felhasznalasaval kertilt sor.
» A bankoktél szdrmazé informéciok szerint a fedezeti tigyleteket koté exportér véllalatok dominanciaja valészinGsithetd.
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resztiil kbzvetve tobbletkockazatokat jelenthetett a ban-
kok szamara. 2003 els6 felében dinamikus béviilést ta-
pasztalhattunk a véllalati devizahitelezésben és a nem
banki pénziigyi kozvetitbknek - tdlnyomorészt banki
hatterl pénziigyi vallalkozasoknak - nyujtott devizahite-
lekben. A nem pénziigyi vallalatok esetében a nagyobb
devizahitel-dllomannyal rendelkezé vallalatok tobbsége
vagy hosszu devizapozicioval rendelkezik (pl. export6-
rok), vagy tevékenysége jellegébdl adoddan képes kivé-
deni a forintgyengiilés negativ hatasait (pl. importtermé-
keket forgalmazo cégek). A devizaban eladosodo valla-
latok kisebb része viszont nem rendelkezik természetes
fedezettel, és hataridGs ligyletekkel sem fedezi rovid de-
juniusi arfolyamgyengiilések negativ jovedelmezGségi
hatasa novelhette a nemfizetés kockazatat.

A banki hatterl pénziigyi vallalkozasok (lizingcégek) ese-
tében a bankokhoz hasonloan kozvetlen arfolyamkocka-
zatvallalasrol nem beszélhetiink, mivel a nagyrészt devi-
zaalapu lizing- és hitelkihelyezéseket jellemzéen az anya-
bankoktol kapott devizahitelbél finanszirozzak, ezzel az
arfolyamkockazatot az adésokra haritjak. A pénziigyi val-
lalkozasok tgyfélkbrében meghatarozo a haztartasok, ill.
a kis- és kozépvallalkozasok aranya, amelyek viszont nem
fedezik hatarid6s devizatigyletekkel arfolyamkitettségi-
ket. A nem banki pénziigyi kozvetitéknek nyujtott deviza-
hitelek erételjes novekedése igy bankcsoportszinten a hi-
telkockazatok névekedése iranyaba hatott.

Osszegezve, 2003-ban a korabbi idészakokban nem ta-
pasztalt nagy arfolyam-volatilitas volt jellemzé. A bankok
azonban tovabbra is tartozkodtak az arfolyamkockazat-
vallalastol, igy a forint jelentds gyengiilése kozvetlendl
nem jelenthetett szamottevd veszteségforrast szamukra.
A jelent6s forintgyengiilés egyes tigyfélcsoportok eseté-
ben viszont kdzvetve a bankok (hitel)kockazati kitettsé-
gének novekedése iranyaba hathatott. Figyelembe véve,
hogy a forintgyengtlés altal kedvezGtlendl érintett ado-
sok hitelallomanyanak aranya a teljes portfolion beliil
mérsékelt, az ebbdl adodo kockazatnovekedés mértéke
bankrendszeri szinten nem itélhetd szamottevének.

Ennél fontosabb kockazati tényez6t jelenthet azonban
az a tendencia, hogy a kiilfoldiek altal nyitott hatarid6s
poziciok fedezésében a bankok jelentés mértékben ta-
maszkodnak vallalatokkal kotott forward-tigyletekre.
Megitélésiink szerint kétséges, hogy elég széles-e a fe-
dezeti célu Ulgyletkbtésben érdekelt vallalatok kore,
amelyekre a bankok mindig ,atharithatjak” a kalféldiek

Kamatkockazati kitettség

2003-ban jelentés mértékben feler6sddott a pénzpiaci
hozamok és a banki kamatok volatilitasa. A januari felér-
tékel6dési spekulacio megfékezése érdekében két nap
alatt 200 bazispontos jegybanki kamatcsokkentésre®, ju-
niusban pedig a jelentés mértéki forintgyengiilés megal-
litasara Gsszességében 300 bazispontos jegybanki ka-
matemelésre kerdlt sor. A banki kamatok viszonylag
gyorsan és jelentés mértékben kovették az iranyado
pénzpiaci hozamok alakulasat (lasd 1I-26. abra). A valla-
lati hitelek és a lakossagi betétek arazasaban viszont
aszimmetria figyelheté meg az eltéré iranyt kamatvalto-
zasokra valo reagalasban: a kamatcsokkentésekre mind-
két részpiacon rugalmasabb volt a banki alkalmazkodas,
mint a kamatemelkedésekre.” A vizsgalt id6szakban a
vallalati hitel- és betéti kamatok alkalmazkodasa a korab-
biakhoz hasonl6an rugalmasabb volt a lakossagi betéte-
kénél. Ennek nyoman 2002 decembere és 2003 szep-
tembere kozott a vallalati hitelezési és betéti marzs csak
minimalis mértékben valtozott (10-15 bazispontos csok-
kenés), mig a lakossagi betéti marzs 50 bazisponttal
emelkedett.”® Meg kell azonban jegyezni, hogy - vélhe-
téen a lakossagi forrasokért folyo verseny intenzivebbé
valasa nyoman - 2003-ban erésodott a lakossagi betéti
kamatok alkalmazkodasa a pénzpiaci hozamokéhoz.

1I-26. abra

A 3 hénapos BUBOR és a banki kamatok
alakulasa
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==g==BUBOR 3 h6 === Rovid lej. vdllalati hitel
==ge==ROvid lej. villalati betét === Rovid lej. lakosségi betét

* A spekulacioés tdmadéas megfékezésére hozott jegybanki intézkedésektdl a jegybanki eszkoztar februar végi visszaéllitdsaig az alapkamat helyett effek-
tive a jegybanki O/N kamat valt iranyadoéva, 500 bazispontos kamatcsokkentésrél beszélhetiink. A bankok arazasi 1épéseibdl azonban ugy tlinik, hogy

csak a 200 bazispontos kamatcsokkentést tekintették tartés hatasnak.

# Az aszimmetrikus reagélés részben magyaréazhaté a vallalati hitelek és a lakossagi betétek piacan uralkodé versenyhelyzettel. A véallalati hitelezés te-
ruletén medfigyelhetd kiélezett verseny valdsziniileg az ellen hatott, hogy a pénzpiaci kamatok emelkedését teljes mértékben érvényesitsék a bankok.
A lakossagi betéteknél pedig a bankok éppen nagyobb piaci erejitk révén a kamatemelkedést csak kisebb mértékben érvényesitették.

* A rovid lejératu hitelek, ill. betétek marzsanak kiszamitadséahoz a 3 hénapos BUBOR-t tekintettiik referenciakamatnak.
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II-3. tablazat

A bankrendszer kamatkockazati kitettségének
fébb mutatoéi

2002 2003. 1. felev

90 napos kumulalt forint gap (Mrd Ft) | -1060 -937

90 napos kumulalt EUR gap (Mrd Ft) -38 16

90 napos kumulalt USD gap (Mrd Ft) -112 -86

90 napos kumulalt forint gap/ -10,4% -8,2%
mérlegf6osszeg

90 napos kumulalt EUR gap/ -0,4% 0,1%
mérlegf6osszeg

90 napos kumulalt USD gap/ -1,1% -0,8%
mérlegf6osszeg

Az atarazasi rések elemzése alapjan a bankrendszer ka-
matkockazati kitettsége mérsékl6dott 2003 elsé felé-
ben, a gap ugyanis abszol(t és relativ értelemben is
csokkenést mutatott 2002 végéhez képest (lasd 11-27.
abra).” A 3 honapos kumulalt forintatarazasi gap tobb
mint 100 milliard forinttal sz(ikdlt, és a gap mérlegfo-
Osszeghez viszonyitott részaranya -8,2% volt junius vé-
gén (lasd 1I-3. tablazat). A jelzalog-hitelezés dinamikus
bévilése jelentds valtozasokat indukalt a bankrendszer
eszkozeinek és forrasainak atarazasi struktarajaban. Az
1 éven tuli atarazasa eszkozok aranya 8%-rol 20%-ra,
az 1 éven tdli atarazasa forrasok aranya 3%-rol 11%-ra
nétt az elmult masfél évben.” Valtozatlanul magas, és
2003 els6 felében tovabb erésodott a bankrendszeri
gap bankok kozotti koncentracioja.

Meg kell jegyezni, hogy az atarazasi gap elemzése vi-
szonylag kevés informacioval szolgal a kamatkockazati
kitettség tényleges mértékérél. A negativ gap mértékét
példaul feltlbecsli, hogy a forintbetétek tobb mint 1/3-a
latra szolo és folydszamlabetét, amelyek ugyan a legro-
videbb (0-30 napos) atarazasi kategoriaba sorolédnak,
de ténylegesen csak joval ritkabban és minimalis mér-
tékben arazodnak at. Emellett, az elmdlt id6szakban je-
lent6s valtozasok mentek végbe a bankok eszkozszer-
kezetében (hitel/eszk6z arany emelkedése) és a hozam-
gorbe alakjaban is, ezen tényezok pedig jelentésen kor-
latozzak a gapelemzés felhasznalhatosagat.

A 2003-ban megfigyelhet6 erés hozamvolatilitas a
lampapirok arfolyameredményére is jelentds hatassal
volt. Az év elsé 6t (féként januar-februarban) honap-
jaban a bankok jelentés arfolyamnyereséget értek el
elsGsorban a rovid hozamok esésének kdszonhetéen.
Janiusban a hozamgorbe jelentés mértékben felfelé to-

1I-27. abra

A bankrendszer 90 napos kumulalt
forintatarazasi gapjei

dec.
dec.
dec.
dec.

1998. jiin.
2000. jiin.
2001. jin.
2002. jiin.
2003. jiin.

[6dott, amelynek nyoman a bankoknak a forgatasi cé-
[ értékpapirokon kozel 3 milliard forint arfolyamvesz-
tesége keletkezett. A hozamemelkedés mértékéhez
(200-300 bazispont) képest az arfolyamveszteség rela-
tive mérsékeltnek mondhato, amit a teljes bankrend-
szeri allampapir-portfolio viszonylag rovid durationje is
magyaraz. Janius végén a bankok egyiittesen 1434
milliard forint érték( allampapirral rendelkeztek, ami a
mérlegf60sszeg 12%-at teszi ki. A bankrendszeri al-
lampapir-portfolié durationje 1,2 évre becsiilhetd, ami
joval elmarad a teljes, forgalomban Iévé allampapir-al-
lomany hatralévé atlagos futamidejétél. Ez f6ként az-
zal magyarazhato, hogy a kincstarjegyek és a valtozo
kamatozast konszolidacios kotvények egyittesen a
portfolio tobb mint 40%-at teszik ki. Ugyancsak az al-
lampapir-portfolio viszonylag mérsékelt kamatkocka-
zati kitettségére utal, hogy a kereskedési konyvi pozi-
cios kockazat t6kekovetelménye a bankrendszeri sza-
vatolo t6ke mindossze 1,5%-at tette ki junius végén.

Osszességében, 2003-ban jelentésen felerésodott a
pénzpiaci kamatok és a hosszi hozamok volatilitasa is.
A kamatvolatilitas novekedése az eszkdzok és forrasok
atlagos atarazasi ideje kozotti jelentés differencia (atara-
zasi rés) miatt fokozhatja a bankok kamateredményének
ingadozasat. Az allampapirhozamok - janiusihoz hason-
6 - nagymértékli emelkedése potencialisan komoly
veszteséget okozhat a nagyobb portfélioval rendelkezé
bankok szamara, a kamatkockazati kitettséget mérsékli
viszont a bankrendszeri allampapir-portféli6 viszonylag
rovid atlagos hatralévé futamideje (durationje).

* Fontos megemliteni, hogy mind a forint-, mind a devizaatéarazasi gapekkel kapcsolatos adatszolgaltatds megbizhatésaga sok kivannivalét hagy maga
utéan. A bankrendszeri atarazasi gapek idésoranak 6sszeallitasakor ezért j6 néhany banknal becslést kellett alkalmaznunk, igy az ebbdl levonhaté ko-

vetkeztetéseket megfelel§ 6vatossaggal kell kezelni.

** Meg kell jegyezni, hogy ezek az aranyok mind eszkdz-, mind forrasoldalon tartalmaznak duplikéciot a jelzéloglevelek egy részének hitelintézetek &lta-
li lejegyzése, ill. a lakéashitelek egy részének jelzalogbanki refinanszirozasa miatt.
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II. 6. A BANKRENDSZER LIKVIDITASA

Az el6z6 évek tendencidjahoz hasonléan, a betétallo-
many novekedése 2003 elsé felében is joval elmaradt a
hitelezés nagyon gyors dinamikajatol. Mig a teljes hitel-
allomany 12 honap alatt 33%-kal béviilt, a betétek és az
értékpapirforrasok egyiittesen csak 16%-kal noveked-
tek.” Ennek megfeleléen a bankrendszeri hitel/betét”
arany tovabb emelkedett, és junius végére mar megko-
zelitette a 100%-ot (lasd 11-28. abra). A hitel/betét muta-
to elmult masfél évben tapasztalhatdo nagyon erételjes
emelkedése dontéen a rendkiviil gyors lakashitelezési
dinamikaval és a haztartasok mérsékelt betételhelyezé-
si hajlandosagaval magyarazhato, amelyhez 2003 1. fél-
évében mar a vallalatok netto finanszirozasi igényének
novekedése is hozzajarult. A hitel/betét arany noveke-
dését kisebb részben az is magyarazza, hogy a forint ju-
niusi leértékelédése - a devizatételek magasabb aranya
miatt - a hiteldllomanyt nagyobb mértékben novelte,
mint a betétallomanyt.

II-28. abra
Hitel/betét ardny a bankrendszerben
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A bankrendszer likvid eszkozeinek aranya - a januari
spekulativ tamadassal 6sszefliggé atmeneti megugrasa-
tol eltekintve - tovabb csokkent 2003 elsé félévében

(lasd 11-29. abra). 2002. I-lll. negyedévétdl eltérGen
azonban nem a likvid eszk6zok leépitése szolgélt a hi-
telexpanzio finanszirozasanak addicionalis forrasaul, hi-
szen a likvid eszk6zok értéke - a januari megugrastol el-
tekintve - a félév soran végig a 2002. végi szint kordl
alakult. Ezt elsésorban a kilfoldi forrasok nagymértékii
bearamlasa tette lehetévé. A kiilfoldi devizaforrasok
ugyanis - az arfolyamhatast kisztrve - mintegy 30%-kal
néttek a félév soran, amibdl kozel hasonld mértékben
részesedtek a rovid és a hosszu lejarata forrasok. A kil-
foldi rovid bankk6zi forrasok nagymértéki novekedése
kovetkeztében a bankok pénzpiaci kitettsége is valame-
lyest er6s6dott 2003 elsé felében (lasd 11-30. abra).

1I-29. abra

Likvid eszk6zok aranya
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I 1ikvid eszkozok* (bal skdla)

e | ikvid eszk$zOk aranya a mérlegfGosszeghez (jobb skala)

* Likvid eszkbzok: pénztar és elszamolasi szamlak, kincstarjegy, allam-
kotvény (konszolidacios kétvény nélkiil), jegybanki kétvény, rovid
jegybanki és kiilfoldi bankkézi kihelyezések.

2003 els6 felében mind az éven tuli eszk6zok, mind az
éven tuli forrasok aranya jelent6sen emelkedett, mikoz-

* Ezen belll a betétallomany novekedése onmagéban 13%-os volt.

* A hitelek és a betétek nemcsak a véllalati és lakossagi allomanyokat, hanem az 8sszes, nem hitelintézetnek nyujtott hitelt, ill. a nem hitelintézettdl szar-
maz6 betéteket és az értékpapirforrasokat tartalmazzak. Utébbibdl kisziirtik a méas belfoldi hitelintézet altal lejegyzett értékpapirokat.
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1I-30. abra

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

ben a bankrendszer altal végrehajtott lejarati transzforma-
ci6 mértéke az el6z6 évidl eltéréen csak minimalis mér-
tékben nétt (lasd 11-31. abra). Az eszkozstrukturaban a
hosszu lejaratok felé megfigyelheté eltolodast a vizsgalt
id6szakban a jelzalog-hitelezés folytatodd dinamikus bo-
viilése és a vallalati éven tuli hitelezés fellendiilése magya-
razta. Az éven tuli lejaratt forrasok aranyanak emelkedé-
sében a jelzaloglevél-kibocsatasok mellett a kiilfoldi bank-
kozi forrasok jelentés novekedése volt meghatarozo.

1I-31. abra

A bankrendszer éven tuli eszkdzei és forrasai,
ill. kiilonbségiik a mérlegf66sszeg aranyaban
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Osszességében, a bankrendszer likviditasi kockazatat -
els6sorban a hitel/betét arany gyors emelkedésére te-
kintettel - novekvé mértékinek itéljiik meg. A magas hi-
tel/betét mutato - a likvid eszk6zok aranyanak csokke-
nésével parosulva - ugyanis azt jelzi, hogy a bankoknak
egyre kisebb puffere marad az esetlegesen felmeril6
likviditasi vészhelyzetek kezelésére.
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II. 7. A BANKOK TOKEHELYZETE, A KOCKAZATOK TOKEVEL VALO

FEDEZETTSEGE

2003. januar elsejétdl tobb valtoztatas tortént a hitelin-
tézetek t6kemegfelelésének és a szavatolo téke szami-
tasanak modszertanaban, melyek hatassal voltak az al-
talunk hasznalt mutatokra, ezeket a valtoztatasokat a
keretes részben foglaltuk Ossze. A kiilénb6z6 téke-
megfelelési mutatok - TMM 11,6%-ra, a stressz TMM
pedig 7,9%-ra - az el6z6 id6szakhoz hasonléan csok-
kentek. A stressz TMM értékét még a szabalyozoi valto-
zas is csokkentette 0,3 szazalékponttal. Visszaforgatott
nyereséggel korrigalva’ a mutatok azonban csak alig
maradnak el az év végi értékiikt6l”. Ezek alapjan bank-
rendszeri szinten a t6keellatottsag bar enyhén romlott,
de 6sszességében megfelels. A térvényben el6irt mini-
malis 8%-os fizet6képességi mutatot - varhatd vissza-
forgatott eredmény figyelembevétele nélkil - minden
bank eléri. Azonban a kereskedési konyvi tékekovetel-
ményt is magaban foglaloé 8%-0s TMM-et mar két bank
nem elégiti ki (lasd 1I-32. abra).

Az 6t legnagyobb bank t6kemegfelelése tovabbra is ala-
csonyabb, mint a szektor tobbi résztvevéjének a TMM-
je. Azonban a kilonbség 3 szazalékpont ala csokkent.
Ez azonban csak atmeneti jelenség, mely mogott az
egyik nagybank kulféldi leanybank megvasarlasara valo
t6keoldali felkésziilése all (lasd II-4. tablazat).

A tiz legnagyobb bank stressztliré képessége romlott
(lasd 11-33. abra). A feltételezett maximalis veszteség el-
szenvedése esetén az alapvetd téke alapu stressz TMM
csak harom banknal (eredmény korrekcioval négynél)
maradna 8% felett. Az egyik banknal, mely korabban bé-
ven a vonal folott helyezkedett el, az alapvet6 tékét érin-
t6 szabalyozasi valtozas miatt csuszott joval a vonal ala.

A kockazattal korrigalt mérlegf66sszeg az elmult félév-
ben 15%-kal - a mérlegf6osszeg novekedési ttemét
alig meghaladoan (13%) - emelkedett. Tavaly év végén
megsz(int az az éveken at tarté tendencia, hogy a koc-
kazattal korrigalt mérlegf6osszeg a mérlegf66sszeg no-
vekedési Gitemét szamottevéen meghaladva novekszik.
A bankok nagy tobbségének likviditasi helyzete ma mar

1I-32. abra

A TMM, a stressz TMM, illetve az alapvet6 téke
elemek/kockazattal korrigalt mérlegf66sszeg
mutaté alakulasa
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=== TGkemegfelelési mutatd
== e = Alapvet( t6ke*/Kockazattal korrigalt mérlegf6osszeg
ce=@ < Alapvet( t6ke*/Kockazattal korrigalt mérlegfGosszeg,
a nem teljesitd kovetelések feltételezett
100%-os leirasa utan**

* Szavatol6 toke a TMM-hez - jarulékos toke
** (alapvetd téke™ - nem teljesité kovetelések netto értéke)/(kockazat-
tal korrigalt mérlegf65sszeg - nem teljesité kévetelések netto értéke)

nem engedi meg, hogy a hitelexpanziot a mérlegszerke-
zet atstrukturalodasaval finanszirozzak. A bankok ma
mar kiilsé forrasbevonasra szorulnak (lasd II-5. tablazat).

A szektor belsé t6keakkumulacios képessége jelentGs,
az aktivitas bévilésével kozel azonos nagysagrendd. A
kiilonb6z6 levonasok el6tti szavatolo téke - dontGen a
visszaforgatott nyereség révén, mely a tavalyi alacsony
osztalékfizetési hanyad miatt nagyon magas volt - az el-
mult egy évben 19%-kal (2003-as els6 féléves visszafor-
gatott nyereséggel korrigalva 28%-kal), az elmult félév-
ben pedig 5%-kal nétt (hasonl6 korrekcioval 12%-kal). A
szavatolo t6két érint6 szabalyozo6i valtoztatasok ellenére
a jarulékos t6ke aranya csak kismértékben® novekedett,

> A szavatol6 t6ke értékét noveljiik a ,bankok Gsszesitett adézott eredménye szorozva (1-osztalékfizetési hanyad)”-dal, az osztalékfizetési hanyadra 6va-
tos becslés alapjan 30%-os mutatét hasznalunk. Az altalanos kockazati céltartalék képzését figyelmen kiviil hagyhatjuk, mert képzése egyrészt néveli
a szavatol6 t6két, masrészt csokkenti az adézott eredményt és igy a szavatold tékét is, ezért a szavatold tékére a kevesebb adoéfizetési kotelezettség

miatt gyakorolt pozitiv 6sszhatasa kicsi.

2 A TMM 12,6%, stressz TMM 8,9% lenne, szemben a tavaly év végi 13% és 9,1%-kal.
» Az egy évvel ezel6tti értékhez képest kevesebb, mint egy szézalékponttal, 12,8%-ra névekedett a kiilonb6z6 levonasok el6tti szavatold tékén belil a

jarulékos téke aranya.
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II-4. tablazat visszaforgatott jovedelemmel korrigalva nem valtozott

v , .Y ] az aranya. A pénzigyi intézményeknek, biztositointéze-
Az 6t legnagyobb mérlegf66sszegii bank és Y P Byl Intezmenyex .
2 . > teknek, illetve befektetési vallalkozasoknak (PIBB) ny(j-
a szektor tokehelyzetének alakulasa ) e
tott alarendelt kolcsontéke, illetve az ezekben szerzett
2001.| 2001. | 2002. | 2002. | 2003. befektetések miatti t6kelevonasok ebben a félévben is
jan. | dec. | jan. | dec. | jan. tovabb néttek, kozel 10%-kal, 73,5 milliard forintra.

A legnagyobb 6t bank II-2. keretes irds
részesedése a

bankrendszer eszkozeib6l | 54,8%| 60,4%| 59,6%)| 58,7%| 59,6%

A legnagyobb &t bank A hitelintézetek t6kemegfelelésének és a
atlagos* TMM-je 12,1%| 11,9%| 10,5%| 11,7%| 10,5% szavatol6 toke szamitasanak moédszer-
A bankrendszer tanaban bekovetkezett valtozasok

atlagos* TMM-je az 6t
legnagyobb bank nélkl 14,8%| 16,7%| 15,5%| 14,9%| 13,3%

A bankrendszer Az eddig hasznalt t6kemegfelelési mutatod

itz Tl 13,5%| 13,9%]| 12,5%| 13,0%| 11,6% (TMM) helyett a Hpt. a fizetGképességi muta-
tot szerepelteti. Ez nem csak névvaltozast je-
Megjegyzés: * Stlyozott lent, hanem fontos tartalmi modositassal is jart.

” Az Uj mutaté szamlaloja tartalmazza azokat a
tokeelemeket is, melyek - a szamitas egy ké-
s6bbi fazisaban - devizaarfolyam-, aru- és ke-
reskedési konyvi kockazatok tékekovetel-
mény-teljesitésére lesznek igénybe véve. Mig a
TMM szamlalojabol ezek a tételek mar levo-
nasra kerultek. Ezért a kereskedési konyvet ve-
zet6 intézmények esetében a fizetGképességi

A tiz legnagyobb mérlegf66sszegii bank, ezek
atlaganak, illetve a szektor atlaganak
tékehelyzete és a nem teljesit6 koveteléseken
elérheté maximalis vesztesége, mint kockazata
2002. és 2003. janius 30-an

Alapvet§ t6ke*/kockdzattal korrigdlt mérlegféosszeg (%) mutat6o értéke mindig magasabb lesz a TMM-
}i ~ Szektoritlag 2002. 06. 30, nél. A Hpt.-ben az eddig a TMM alakulasahoz
13 /r Srektoritlag 2003. 06. 30. (minimalis t6kekovetelmény fenntartasahoz)
12 /) kotott intézkedések ezentul a fizet6képességi
11 d N ’,.// . mutatohoz kapcsolodnak. Ez azt jelenti, hogy a
18 * — l:lizlegnagyobb bank dtlaga 2002. 06. 30. | devi.zaérfoly,am-, .éru-“és kereSked.éSi konyv' Fé'
g $ . gaueyobh bk tlaga 200, 06, 30 kek(?vetelme’ny“klkerlljlt e szankCIona.IaSI lnt(?.z-
7 . kedések hatokore alol. Igy gyakorlatilag a tor-
6 . * vényi minimalis tékekovetelmény csokkent.
5 * + Véleménylink szerint prudencialis szempont-
4 bol a TMM a megfelel6bb mutato, tobb kocka-

0 Illem teljeszl'tG kévetglések net?é értéke/ksockézatta? korrigélt7 zat tOk,ek_ovetelmenyet,fog.lalj d ma.gaban/ ez'ert

mérlegf6sszeg (%) elemzéseinkben a tovabbiakban is ezt fogjuk
hasznalni.

* Szavatol6 téke a TMM-hez - jarulékos tékeelemek.
Megjegyzés: az atlagok sulyozottak.

II-5. tablazat

sr00 P

A korrigalt mérlegf66sszeg 6sszetevdinek alakulasa

Eszkozok sulyozott értéken (szazalékban) 2001. 2001. 2002. 2002. 2003. 2003. jan./
jun. dec. jun. dec. jan. 2002. jan.*

20 szazalékos sulyozasu eszk6zok 4,6 5,0 3,4 4,0 3,9 1,45
50 szazalékos sulyozasu eszkozok 2,0 2,4 3,5 5,2 6,0 2,15

100 szazalékos stlyozasu eszk6zok 73,7 73,6 72,2 70,6 71,0 1,23

Sulyozott mérlegtételek 6sszesen 80,3 80,9 79,1 79,8 81,0 1,28

Fliggd és egyéb jovobeni

kotelezettségek sulyozott értéke 18,9 18,2 20,0 19,2 18,0 1,13

Hatarid6s kovetelések sulyozott értéke 0,8 0,8 0,9 1,0 1,0 1,46

Kockazattal korrigalt mérlegf6osszeg

(Mrd Ft) = 100 szazalék 5031 5363 5955 6508 7468 1,25

Mérlegf6osszeg (Mrd Ft) 8495 9053 9142 10185 11480 1,26

Megjegyzés: *Az indexszamok a mégottes alapadatok névekményeibdl szarmaznak.
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A Hpt. 5. szam melléklete - a szavatold t6ke
elemei és kiszamitasi modja - is atalakult:

Az alapvetd t6kébdl levonasra kerdiil, és ezen-
tul a jarulékos téke részét képezi az osztalékel-
s6bbségi (a nyereséges évben az elmult év(ek)
elmaradt hozamkifizetésére is feljogosito) jegy-
zett és befizetett részvények. Ezzel a valtozta-
tassal a magyar alapveté téke kategoria meg-
egyezik az EU-direktivaban (2000/12/EC) sze-
replé tier 1 kategoriaval. 2002. december 31-i
auditalt adatok szerint ez a valtozas az alapve-
t6 téke 1,4%-at érinti, ennyivel csokkenti azt, a
jarulékos téke nagysagat azonban mar 11,1%-
kal noveli. Az osztalékels6bbségi részvények
hasznalata ma mar szektorszinten nem jelen-
t6s, csak egyetlen bankot érint.

A kiegészité t6ke részeként ezentul figyelem-
be lehet majd venni a jarulékos t6kének az
alapvet6 t6kéhez és az alarendelt kolcsontékeé-
nek a jarulékos tékén belili aranyahoz kapcso-
[6d6 korlatozasok miatt fel nem hasznalhato
részét. Jelenleg ez a valtoztatas gyakorlatilag
csak egy bankot érint, bankrendszeri szinten
elhanyagolhato a hatasa.

Ezentul szavatolo t6kével kell fedezni a teljes
tevékenységre - mar nemcsak a kereskedési
konyvi, hanem a banki tételekre egyarant -
mért arukockazatot. Ennek a 2003. 06. 30-i al-
lomanya sem banki, sem szektorszinten nem
szamottevé (az utdbbi is csak 23 millio fo-
rint).

A limittallépések koncentraltsaga nem valtozott, nagy ré-
sziik tovabbra is harom bankhoz kétédik. Viszont a levo-
nasok Osszege az aktivitas béviilését joval alulmuléd Gtem-
ben novekedett (3,7%-kal), és ezzel egyiitt aranyeltolo-
dast tapasztaltunk: a kapcsolt vallalkozasokkal szembeni
nagykockazati limittallépések és a befektetési korlatoza-
sok miatt t6kelevonasok csokkentek, mig az egyéb nagy-
kockazati limittallépések novekedtek (lasd 11-34. abra).

Az orszagkockazati t6kekovetelmény dsszege fél év alatt
mintegy 90%-kal, 16,2 milliard forintra novekedett, az
egész allomany, illetve annak erés ingadozasa egy bank-
hoz kothet6. A limittallépések és orszagkockazat tékével
fedezend6 egyiittes Gsszege a tavalyi értékhez képest 60-
rol* 69,6 milliard forintra novekedett (lasd 11-35. abra).

A kereskedési konyv t6kesziikséglete tovabbra is rend-
kivili médon novekszik, az elmult félévben 67%-kal

1I-34. abra

A Hpt. szerinti limittallépések

Milliard forint
801
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1998
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2002. jun
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2003. jun

2001

W Kapcsolt hitel*

Il Nagykockézat-vallaldsi limit tillépése

I Befektetési limit tdllépése

*2001. 1. 1-jétél: Hpt. 79. (7) bek. szerinti tallépés.

1I-35. abra

A TMM-hez sziikséges szavatol6 téke
és Osszetevoinek alakulasa

Milliard forint
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o)) (o)) (=] o (e S (o]
o)) [*)) (=] (=] (=] (=] o
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Il relhaszndlds alapvetS és jarulékos t6kébol
a kereskedési konyv fedezetére
[ I limittallépés és orszagkock. tkével fedezendd dsszege
P Jarulékos téke
- Alapvetd téke*
m—— Szavatolo tGke

* Csokkentve a PIBB-befektetések miatti levonassal.

emelkedett (25,3 milliard forintra), a novekedés liteme
messze meghaladta a deviza-arfolyamkockazat téke-
sziikségletének 13%-os emelkedését (3,5 milliard fo-
rintra).

* A mostani érték a 2003. juniusi Stabilitasi jelentésben szerepl6 értéknél (77,9 milliard forint) kozel 18 milliard forinttal alacsonyabb. Ugyanis az egyik
bank auditalt adatai 15 milliard forinttal kevesebb levonast tartalmaztak az el6zetes adatokhoz képest.
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Az elmdlt félévben a szektor TMM-je 1,4 szazalékpont-
tal romlott, ebbdl 1,7 szazalékpontnyit az aktivitas bo-
viilése és csupan 0,4 szazalékpontot a szavatolo tékét
érinté levonasok novekedése okozta, a szavatolo toke
novekedése pedig 0,7 szazalékpontnyit javitott a TMM-
en. Ha a féléves visszaforgatott eredménybecsléssel

korrigaljuk a fenti szamitast, akkor a szavatol6 téke bo-
viilése csaknem teljesen ellensilyozza a TMM-re csok-
kentéleg hat6 tényezék névekedését. Osszességében
bankrendszeri szinten a tékeellatottsag megfelel6. A jo-
voben a tékehelyzet mérsékelt romlasa varhatoan foly-
tatodni fog.
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II. 8. JOVEDELMEZOSEG

A gazdasagi novekedés tovabbi lassulasa ellenére
2003 elsé félévében a bankrendszer jovedelmezésége
az el6z6 évi nagyon jo teljesitményhez képest is jelen-
t6s javulast mutatott: a bankszektor 104 milliard forin-
tos adozott eredménye 46%-kal magasabb a bazisidé-
szakinal. Az eszkoz- és t6kearanyos jovedelmezdségi
mutatok is l[atvanyos javulast jeleznek az egy évvel ko-
rabbi értékekhez képest: a ROA 1,58%-ra (2002. I. fél-
év: 1,33%), mig a ROE 17,4%-ra n6tt (2002. I. félév:
14,6%) (lasd 11-36. abra).” A bankrendszeri jovedelme-
z6ség elmdlt masfél évben megfigyelhet6 javulasaban
meghataroz6 szerepe volt az allami tamogatasu lakas-
hitelek dinamikus bévilésének, amely a magas kamat-
marzson keresztil jelentds tobbletnyereséghez juttat-
ta a bankokat.** 2003 els6 félévében, becsléseink sze-
rint, az allami kamattamogatasos lakashiteleken reali-
zalt profit a bankok egyiittes eredményének mintegy
10-13%-at tehette ki.””

1I-36. abra

A bankrendszeri ROE

dec.
dec.
dec.

1999. dec.
2000. jan.
2001. jun.
2002. jun.
2003. jun.

A bankrendszeri eredmény jelentds javulasa mellett fon-
tos kiemelni, hogy a bankok kozotti jovedelmezEségi
differenciak er6sodtek 2003-ban. A legjovedelmez6hb-

ben miikods bankok elénye ugyanis jelentésen nétt az
Latlagos bankhoz” képest, ami elsésorban a jelzalog-hi-
telezésben kialakult magas koncentracioval magyaraz-
hato. A veszteséges bankok szama - a 2002 és 2003 el-
s6 félévében is miikodé bankok korében - 7-r6l 9-re
n6tt.”® A veszteséges bankok egyiittes piaci részesedése
viszont a mérsékelt novekedés ellenére is alacsony
(8%). Rendszerstabilitasi szempontbol kedvezé, hogy a
nem nyereségesen m(ikod6 bankok kozott tovabbra is
csak kisebb intézményeket talalunk.

A bankrendszer eredményének kedvez6 alakulasaban
ismét nagy szerepe volt a jutalékeredmény dinamikus
boviilésének, 2002-t6l eltéréen viszont a kamatjovede-
lem novekedése - abszolut értéken - meghaladta a ju-
talékeredmény valtozasat. A miikodési koltségek no-
vekedése ugyan szamottevéen gyorsult az el6z6 év-
hez képest, de igy is joval elmaradt a bevételek bovi-
lésétdl. 2002 elsé félévéhez képest nagyobb mértékii
volt az értékvesztés és a kockazati céltartalékok nettd
novekedésébdl szarmazéd eredménycsokkenté hatas
(lasd 1I-6. tablazat).

2003 els6 felében a bankrendszer kivalo eredményé-
ben fontos szerepe volt a netté kamatjovedelem el6z6
évinél joval erételjesebb novekedésének, ami jelentGs
részben a hitelezési dinamika er6sodésébdl fakado ked-
vezd volumenhatassal, ill. a magas kamatmarzsot bizto-
sitd lakascéla hitelek részaranyanak tovabbi emelkedé-
sével magyarazhato. A lakossagi hitelezés egyre novek-
v6 szerepét jelzi a profittermelésben, hogy a lakascéla
és fogyasztasi hitelek kamatbevételének aranya 2003 el-
sG félévében a hitelek kamatbevételének mar kozel 1/4-
ét tette ki, mig 1999-ben (azaz a lakastamogatasi rend-
szer bevezetése el6tt) ez az arany még nem érte el a
10%-ot.

A lakossagi hitelek sulyanak novekedése ellenére a
bankok atlagos eszkbzhozama és forraskoltsége ko-
z6tti spread 25 bazisponttal sz(ikilt 2003 els6 félévé-

* A ROA és ROE adatok mindig a legutobbi két félév egészére vonatkoznak.

* Az allami tamogatasu lakashiteleken — a tamogatasi feltételek 2003. juniusi véltoztatasaig — 7-9%-os kamatmarzsot érhettek el a bankok.
> Az allami tdmogatéasu lakashiteleken a 2001-ben bevezetett forrasoldali és kiegészité kamattamogatésok mellett nyuGjtott hiteleket értjik, a ,régi” tipu-

st — OTP Aaltal folyositott — tamogatott hiteleket nem szamitottuk ide.

** Emellett egy 2003-ban indulé bank mutatott még ki veszteséget az elsé félévben.
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II-6. tablazat

A bankrendszer eredménye

2002. 1.| 2003. 1. Valtozas
felev felev
Mrd Ft Index
Kamatjovedelem 179,9 209,6 29,7 116,5%
Kapott osztalék 1,3 11,3 10,0 893,7%
Jutalék- és dijeredmény 60,4 79,6 19,2 131,8%
Pénziigyi miveletek
nett6 eredménye 20,6 28,1 7,5 136,4%
Egyéb (zleti tevékenység
eredménye -9,6 -13,3 -3,7 138,6%
Altalanos igazgatasi
koltségek 164,2 181,2 17,0 110,4%
Ertékvesztés és kockazati
céltartalék valtozasa -59 -13,5 -7,7 230,6%
Szokasos (lizleti)
tevékenység eredménye 80,3 118,3 38,0 147,4%
Rendkivili eredmény 0,2 -1,0 -1,2
Adozas el6tti eredmény 80,5 117,3 36,8 145,7%
Ado6zott eredmény 70,8 103,6 32,8 146,3%

ben az egy évvel korabbihoz képest (lasd 1I-37. abra).
A spread sz(ikiilése felé hatott, hogy az év elején at-
menetileg - a spekulacios tamadas kezelésére hozott
jegybanki intézkedések nyoman - ugrasszeriien meg-
n6tt a bankok alacsony kamatozasu eszkozeinek
(jegybanki O/N betét) részaranya. Emellett, a minima-
lis kamatot biztosito latra szo6lo és folyoszamlabetétek
esetében csak korlatozott mértékben volt lehetséges
az év eleji jelentés kamatcsokkentések kovetése. Az
év masodik felében mar nem szamithatunk a spread
tovabbi csokkenésére, mivel a - teljes forintbetét-allo-
many 37%-at kitevé - latra szolo és folydszamlabeté-
tek rugalmatlan arazasa a janiusi kamatemelések nyo-
man varhatoan tagitani fogja a betéti marzsot. Noha
az (j folyositast lakashitelek marzsanak zsugorodasa a
spread sziikiilése felé hat a masodik félévben, a hitel-
allomany talnyomo részén még a tamogatasi feltételek
2003. juniusi valtoztatasa el6tti magas kamatkiilonbo-
zetet realizaljak majd a bankok.

A bankrendszer jutalék- és dijeredménye 32%-kal halad-
ta meg a bazisidészakit, ennek kdszonhetéen szerepe
tovabb er6sodott a profittermelésben.”” Mivel a jutalék-
és dijbevételek a legstabilabb bevételi forrasok kozé tar-
toznak, a jovedelemstruktara ilyen iranyl valtozasat
kedvezének itéljiik. A pozitiv képet kissé arnyalja, hogy
az egyes bankokat tekintve a jutalékeredmény sulya
szerinti differenciak nagyon jelentések, s6t 2003-ban to-
vabb er6sodtek. Ennek megfeleléen magas a jutalék-
eredmény bankrendszeren belili koncentracidja is: a
bankok egyiittes jutalék- és dijeredményének 65%-a ha-
rom banknal 6sszpontosult 2003 els6 félévében. Ossze-

II-37. abra

A spread és Osszetevéi
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hasonlitasul, a harom legnagyobb kamatjovedelemmel
rendelkez6 bank egyiittesen 43%-kal részesedik a bank-
rendszer kamateredményébdl, ill. ugyanennyi a harom
legnagyobb bank egyiittes piaci részesedése a bank-
rendszeri mérlegf6osszeghdl is.

A netto jutalék- és dijbevételek dinamikus béviilésének
egyik fontos forrasat a lakashitelezéshez kapcsolodo
nem kamatjellegli bevételek jelentik.” A hazai kibocsa-
tasu bankkartyakkal lebonyolitott forgalom 25%-0s b6-
viilése nyoman a kartyaiizletaghol szarmazo bevételek
is jelent6s mértékben hozzajarultak a jutalék- és dijered-
mény gyarapodasahoz. Emellett duplajara (8,1 milliard
forintra) nétt a bankok garancia- és kezességvallalashoz
kapcsolodo dijbevétele. A jutalék- és dijeredmény nove-
kedését segitette el6 az is, hogy a bankok az I. negyed-
évben szamottevé mértékben emelték a pénzforgalmi
szolgaltatasok jutalékait és dijtételeit.

A pénziigyi miiveletek nett6 eredménye 7,5%-kal nétt
2003 elsé hat honapjaban az el6z6 év hasonlo6 idésza-
kahoz viszonyitva. A jelentésen megnovekedett arfo-
lyam-volatilitdis nyoman mind a devizaeszk6zokon és
forrasokon realizalt arfolyamnyereség és atértékelési
eredmény, mind a hataridés devizaiigyleteken elszen-
vedett veszteség nagymértékben nétt. Ennek ereddje-
ként a - pénziigyi miveletek eredményének legna-
gyobb hanyadat ad6 - devizakereskedelembdl és -ar-
folyamvaltozasbol szarmazo nettd eredmény mintegy
3%-kal haladta meg a bazisidészakit. A kamatvolatilitas

* A jutalék- és dijeredmény arénya a brutté miikodési eredményben a 2002. évi 22,9%-r6l 24,4%-ra emelkedett.
“ A szamviteli szabélyok szerint nem tartoznak ide olyan kamatjellegii jutalékbevételek, mint pl. a kezelési koltség, a folyositasi jutalék vagy a rendel-

kezésre tartasi jutalék.
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jelentés erésodése kovetkeztében a forgatasi célu ér-
tékpapirok arfolyameredménye Gsszességében kedve-
z6bben alakult a bazisidészakhoz viszonyitva. A félév
egészében ugyanis kozel 4 milliard forint nyereséget
realizaltak a bankok, annak ellenére, hogy a janiusi ka-
matemelések miatt mintegy 3 milliard forintos vesztesé-
ge keletkezett a bankrendszernek a forgatasi célu
értékpapirokon.*

A nem kamatjellegli bevételek aranya Osszességében
36%-ra emelkedett 2003 els6 félévében az el6z6 évi
32%-rol (lasd 1I-38. abra). Ebben a jutalékeredmény mar-
kans novekedése mellett nagy szerepe volt az osztalék-
bevételek jelentés egyszeri megugrasanak is, amely
nagyrészt egy nagybankhoz kothet6. A nem kamatjelle-
gli bevételek aranyanak latvanyos novekedését felerész-
ben magyarazza a kapott osztalékok nagymértéki no-
vekedése miatti egyedi hatas.

1I-38. abra

Kamat- és nem kamatjellegii jovedelem arénya a
brutté miikddési eredményben

%
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2003 els6 felében az értékvesztés és a céltartalék netto
névekedése tobb mint duplaja volt a bazisidészakinak.
A hitelek utani értékvesztés nettd6 novekedésének na-
gyobb része a vdllalati hitelekhez kapcsolodik, amely-
nek nyoman a vallalati hitelportfolio értékvesztéssel va-
|6 fedezettsége mérsékelten nétt az egy évvel korabbi-
hoz képest. A vagyoni érdekeltségek utan elszamolt ér-
tékvesztés nettd valtozasanak 2003 elsé félévében sem-
leges volt az eredményhatasa, mig a bazisidészakban
még mérsékelten javitotta az eredményt.

2003 els6 félévében a mikodési koltségek bankrend-
szeri szinten az inflaciot joval meghalad6 Gtemben
emelkedtek (10,4%). A személyi jelleg(i raforditasok -
az atlagos létszam 5,5%-0s és az 1 f6re jut6 raforditasok
kozel 3,6%-0s novekedésének eredéjeként - 9,3%-kal
emelkedtek. Az alkalmazotti létszam novekedése elso-
sorban a lakashitelezési tevékenység fellendilésével
hozhat6 Gsszefliggésbe. A lakossagi hitelezés szerepé-
nek novekedésével magyarazhato a marketingkoltségek
26%-0s novekedése is, ugyanakkor a szamitastechnikai
koltségek 10%-kal csokkentek az el6z6 évi gyorsabb
emelkedés utan.

Mivel a bankok bruttd6 miikodési eredménye (bevétele)
Osszességében 26%-kal béviilt, a koltség/bevétel arany
a koltségek realértékének szamottevé novekedése elle-
nére is markans javulast mutatott, ugyanis 56%-ra csok-
kent az egy évvel korabbi 63%-6l. Szerényebb mérték-
ben, de tovabb javult a koltség/mérlegf6osszeg arany is,
amely 3,8%-6l 3,6%-ra mérsékl6dott egy év alatt (lasd II-
39. abra).” A koltséghatékonysagi mutatok - ezen beliil
is els6sorban a koltség/bevétel arany - javulasat azon-
ban ovatosan kell értékelni, mivel a mérlegf6osszeg és
a bevételek dinamikus béviilésében is jelentSs szerepe
volt a lakashitelek allami kamattamogatasok altal ger-
jesztett boomjanak. Emiatt a hatékonysagi mutatok ja-
vulasa a ténylegesnél kedvezébb képet nyujthat a ban-
kok hatékonysagarol.

1I-39. abra

A miikodési koltségek mérlegf66sszeghez
és bevételekhez viszonyitott aranya
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412002 1. félévében a forgatasi célu értékpapirok arfolyamvaltozasan nem volt nyeresége a bankoknak.
“ A koltség/mérlegf66sszeg aranyéra vonatkozé adatok mindig az elmult két félév egészére értenddk.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL

67







IIl. AKTUALIS TEMAK






Ill. AKTUALIS TEMAK

III. 1. A STRESSZTESZTEK EREDMENYE

A bankszektor rendszerszintli kockazatainak megitélésé-
hez - a korabbi években kovetett gyakorlatnak megfelel6-
en - megvizsgaljuk néhany relevans szélséséges esemény
hatasat. Az egyedi bankok altal elszenvedett veszteségeket
aggregaljuk, és a bankrendszer egészének alapvet6 tékéjé-
re vetitjik. Hangsulyozzuk, hogy az itt alkalmazott megko-
zelités lényegesen eltér a Stabilitasi jelentésnek a bank-
rendszer kockazati kitettségét elemzd részeitdl. Példaul ab-
ban, hogy itt a bankok eszkozeinek értékvaltozasat, nem
pedig jovedelmi hatast becsliink. Ez az értékvesztés az ese-
tek egy részében nem azonnal realizalodik, és bizonyos
hatarok kozott van mod a veszteség elkeriilésére, ezért az
eredmények csak nagyon durva becslésnek tekinthetok.

A tesztek eredményét befolyasolja a bankok tékeella-
tottsaganak alakulasa, az egyes kockazatokkal szembe-
ni kitettség mértéke és a vizsgalt sokkok kore. Ami az el-
s6t illeti, a bankrendszer alapvet6 t6kéjének” nagysaga
2002. december 31-én 16,3%-kal haladta meg az egy
évvel korabbi értéket*.

Piaci kockazat*

A vizsgalt sokkok kore nem valtozott*. Ezek meghataroza-
sanal tovabbra is er6sen tamaszkodunk a BIS modszertani
ajanlasaira és néhany nagy nemzetkozi befektetési bank
nyilvanos gyakorlatara. Meg kell azonban jegyezziik, hogy
a historikus sokkok az elmdlt idészakban tapasztalt nagy-
mértékd arfolyam- és kamatvolatilitds miatt jobban megko-
zelitették a hipotetikus széls6 értékeket, mint korabban
barmikor. A belfldi kamatlabvaltozasra +500 és -300 ba-
zispontvaltozast elemezziik. Az arfolyamvaltozasnal to-
vabbra is a 40%-os le-, illetve felértékel6dés hatasat vizsgal-
juk. A kilfoldi kamatoknal pedig 200 bazispontnyi csokke-
nés, illetve novekedés szerepel a sokkok kozott.

A kitettség mértéke a belfoldi kamatnovekedés eseté-
ben a legnagyobb. Nemcsak annak szintje, de az el-

llI-1. tablazat

Vizsgalt piaci sokkok

Piaci kockazat

Belfoldi kamat

Kiilfoldi kamat

Arfolyam (%)

Sokk 1
Sokk 2

+500 bp
-300 bp

+200 bp
-200 bp

40
~40

mult masfél év soran tapasztalt névekedése is kiugro-
an nagy. E névekmény nagy része azonban egyetlen
banknak tulajdonithatd, melynek lejarati transzforma-
cidja jelent6sen nétt a lakossagi jelzalog-hitelezés fel-
futasa miatt.

Ill-1. abra

Kockazati kitettség (diszkontalt, durationnel siilyozott
pozitiv, illetve negativ netto poziciok)
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“ A szamitasokhoz a 2002. végi alapvetd t6ke adatokat hasznaljuk, a negyedéves rataknal is. Ha majd rendelkezésre allnak a megfelelSen korrigalt ne-

gyedéves alapvetd téke adatok, természetesen erre fogunk attérni.

“ Az elemzés a 2002. december végén miikddé bankokat leli fel. Azonban a korabbi évek stressztesztjeivel ellentétben, és igazodva a Stabilitasi jelen-
tés bankszektorra vonatkoz6 fejezeteihez, most kivettitk az Eximbankot és az MFB-t. Ennek megfeleléen médositottuk a korabbi évekre vonatkozé sza-

mitasokat is.

“ Az adatszolgaltatasban bekovetkezett valtozasok kozil kettét szitkséges kiemelni. Valtozott az atarazasi mérlegek felbontasa (a 3 honap-1 év katego-
ria helyett 3-9 hénap és 9 ho-1 év szerepel). Tovabba a deviza is bontasra kerllt (mi az euréban és USD-ban denominalt tételeket elemezziik). A na-
gyobb bontés kovetkeztében pontosabb informéciok allnak rendelkezésre. Ennek hatésa a tesztek eredményére nem elhanyagolhat6, de semmikép-

pen nem jelentds.
“ Lasd Jelentés a pénzugyi stabilitasrél, 2002. december.
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Az arfolyam-, illetve kilfoldi kamatvaltozasnak valo ki-
tettség nem mutat hatarozott irany elmozdulast a ko-
rabbi évekhez képest. A negyedéves adatok azonban
jelentésen ingadoznak.

A belfoldi kamatnovekedés miatt keletkez6 veszteségek
relativ nagysaga folyamatosan nétt a vizsgalt idészak-
ban, az arfolyam esetében pedig 2003-ban volt kiugro.*”
A belfoldi kamatnévekedés okozta veszteség koncent-
raltsaga is n6tt, mintegy 50%-a (2003. Il. negyedév vé-
gén 68,7%-a) egy banknal jelentkezne. Ez a veszteség
azonban az érintett bank alapvet6 t6kéjének csak 23, il-
letve 37%-at tenné ki. Az arfolyamvaltozas okozta vesz-
teségek ugyan kevésbé koncentraltak, viszont tobb
banknal jelentkezne 50% folotti, sét egynél 100% folot-
ti veszteség. Ugyanakkor a belfoldi kamatok csokkené-
se, illetve a kilfoldi kamatok valtozasa jelentéktelen
veszteségeket okozna.

A piaci stressztesztek alapjan két jelenség emelend6 ki.
Egyrészt egyetlen bank novekvé lejarati transzformacio-
ja jelentés kamatkockazatot hordoz. Ehhez azonban fi-
gyelembe kell vennilink azt, hogy egyrészt eszkdzolda-
lon a veszteségek csak hosszabb tavon jelentkeznek
(nem vagy csak lassan realizalodnak), elvileg van id6
korrekciora. Masrészt a hazai banki arazas gyakorlata
forrasoldalon is akadalyozza a kamatemelés érvényesi-
[ését. A rovid lejaratu forrasok egy jelentds része ugyan-
is kevéssé kamatérzékeny. Az arfolyamvaltozas a bank-
rendszer és egyes bankok szintjén is valamivel nagyobb
veszteséget okozna, mint a korabbi években, bar a ki-
tettség és a veszteség mértéke is erGsen ingadozik.

HITELKOCKAZAT

A kovetelésportfolio tekintetében folytatodtak a korab-
ban megindult valtozasok: csokkent a nem teljesité ko-
vetelések (tovabbiakban NPL)* és a kockazatmentes
eszk6zok részaranya, valamint a nem teljesité kovetelé-
sek szorasa.

Bar a vizsgalt hitelsokkokat ugyantgy definialtuk, mint
korabban®, a fenti folyamatoknak megfelel6en ezek atlago-
san enyhébb sokkokat jelentenek. A négy esemény, amit
vizsgalunk: a kockazatmentes eszk6zok felébd! hitel lesz,
az NPL allomanya 2 szérasnyival né (utolso 7, illetve 6 év
adataibol becstilve), az NPL allomanya kétszeresére né.

Az eredmények a bankszektor hitelsokkokkal szembeni
javulo ellenallasarol tanGskodnak. A javulo tendencia-
hoz jelentés mértékben jarul hozza a korabban veszte-
séges nagy bankok rendbetétele. Ovatossagra int az is,
hogy a lakossagi hitelezés felfutasa rovid tavon két csa-

1lI-2. abra

Veszteség az alapvet6 téke szazalékdban
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HI-2. tablazat

A kovetelésportfolio jellemzdi az év végén

Ev NPL Kocka- NPL szorasa (M Ft, ill. %)
zatmen-
Rész- | Valto- | tes esz-| Utolso 7 év Utolso 6 év

aranya| zasa kozok
(%) | (%) (%)

1999| 2,6 106,7 | 21,10
2000 1,7 77,5 | 18,20
2001 1,3 105,1 15,20
2002 1,1 101,0 | 13,10

III-3. tablazat

A hitelsokkok okozta veszteségek az alapvet6
toke szazalékaban

61,557 (31.4%)| 48,531 (26.8%)
44,822 (24.7%)| 45,372 (25.7%)
35,958 (22,8%)| 38,709 (24,6%)

Sokk 1 Sokk 2 Sokk 3 Sokk 4
2000 3,2% 31,1% 25,0% 17,3%
2001 2,0% 19,2% 16,3% 14,2%
2002 1,4% 13,9% 13,1% 12,1%

tornan keresztil is pozitivan hat az eredményeinkre: a
javulo jovedelmezGségen és portfolio-osszetételen ke-
resztll. Ez a hatas azonban csak id6leges.

‘7 A fixkockazatoknal egyszerlien 6sszegeztiik az eurd és USD nett6 eszkdzokon keletkezs veszteségeket, ami fels6 korlatot ad. Ez egyébként valamivel
magasabb, de nem tér el [ényegesen a valuték kozotti nettositassal szamolt veszteségektsl.

“ NPL-nek tekintjiik a kétes és rossz koveteléseket.
4 Lasd Jelentés a pénziigyi stabilitasrél, 2002. december.
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llI-4. tablazat HlI-5. tablazat

100% folotti veszteséget elszenved6k részaranya A veszteségek koncentraltsaga
Sokk 2 Sokk 3 Sokk 1 Sokk 2
2000 | 2001 | 2002 | 2000 | 2001 | 2002 2001 2002 2001 2002
Eszkoz  |22,85% | 554% | 3,92%| 551%| 5,54%| 3,92% Legnagyobb 39,5% 35,0% 30,1% 37,2%
Veszteség | 80,22% | 35,23% | 37,22%| 37,20% | 41,07%| 40,89% 5 legnagyobb 90,2% 83,7% 77,4% 71,1%
Sokk 3 Sokk 4

Az alapvet6 tokéjiiknél nagyobb veszteséget elszenve-
dok részesedése a bankrendszer teljes eszkdzalloma- 2001 2002 2001 2002
nyabol alacsony, a kordbbi évekhez képest is tovabb
csokkent. A teljes veszteséghol valo részesedésiik vi-
szont inkabb stagnalt. A veszteségek koncentraltsaga
sem valtozott érdemben.

Legnagyobb 37,1% 40,9% 24,2% 20,3%
5 legnagyobb 73,2% 71,1% 69,8% 68,3%
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III. 2. A VALLALATI SZEKTOR JOVEDELMEZOSEGE ES STABILITASA

Az alabbiakban a nem pénzigyi vallalati szektor hely-
zetét elemezziik a pénziigyi stabilitas szempontjabol
legfontosabb jovedelmezéség, eladosodottsag és likvi-
ditas alapjan. A elemzést a tarsasagiado-bevallasban
szereplé mérleg- és eredménykimutatas-adatok alapjan
végeztik el.”

OSSZEFOGLALO

A nem pénziigyi vallalatok stabilitasi helyzete 2002-ben
egyik dimenziot tekintve sem valtozott jelentésen. A
szektor egésze jovedelmezbségi szempontbol rosszabb
helyzetbe kerilt 2001-hez képest, azonban a valtozas
mértéke az elmult évekkel 6sszevetve nem jelentGs.

A gazdasagi kornyezet 2001-2002-ben tapasztalt valto-
zasai a vallalati szektor egyes agazatait eltéréen érintet-
ték. A kulfolddel versenyz6 agazatok mikodésének fel-
tételei ebben a két évben nem javultak, ami negativan
hatott az exportéreink jovedelmezoségére. Kedvez6
fejlemény viszont, hogy ezekben a hagyomanyosan ma-
gasabb jovedelmezdségl agazatokban a 2001-ben ta-
pasztalt jelentés csokkenéshez képest 2002-ben a de-
konjunktura és a forintarfolyam felértékel6désének elle-
nére alig mérsékl6dott a profitabilitas. A feldolgozoipar
egészének jovedelmezdsége pedig éppenséggel eny-
hén javult. A szolgaltatbagazatokban a 2001-es noveke-
dést kovetéen 2002-ben nem véltozott jelentésen a jo-
vedelmezGség. Abban, hogy a jovedelmezdség szintje
tovabbra is magas, vélhetGen jelent6s szerepe volt an-
nak, hogy 2001-2002-ben dinamikusan nétt a fogyasz-
tas, és a szolgaltatasokra forditott fogyasztasi kiadasok
gyorsabban néttek, mint az aggregalt fogyasztas. Az
aggregalt jovedelmezd6ség jovobeni alakulasaval kap-
csolatban két 6 hatassal szamolunk. Az export6rok pro-
fitabilitasat javithatja, hogy a nemzetkozi konjunktara,
és igy az eurdpai gazdasagi novekedés 2003-2004-ben

vart gyorsulasaval a magyar exporttermékek iranti kiilsé
kereslet is élénkiilni fog. Ugyanakkor a belfoldi fogyasz-
tas dinamikajanak jelentds lassulasat varjuk, ami jovedel-
mezG6ségi szempontbol kedvezétlenil érintheti a szol-
galtatbagazatokat.

A jovedelmez6séghez hasonloan a vallalatok tékeszer-
kezetében sem dlltak be olyan valtozasok, amely fokoz-
ta volna a szektor egészének stabilitasi kockazatat. Ked-
vezétlen fejlemény viszont, hogy a pénziigyi stabilitas
szempontjabol leginkabb veszélyeztetett vallalati kor
helyzete 2002-ben sem javult. Ezek sulya a teljes szek-
torban alig valtozott, és tovabbra sem elhanyagolhato.

JOVEDELMEZOSEG

A vallalati jovedelmezGség mérésére a tavalyi Stabilitasi
jelentésben alkalmazott mutatokat hasznaltuk. Az els6,
naturalis mutat6 a veszteséges vallalatok 6sszes vallalat-
hoz viszonyitott aranya. 2002-ben a vallalatok 29%-a
produkalt izemi szintl veszteséget. Ez nem jelent szig-
nifikans valtozast 2001-hez képest®', ugyanakkor stabili-
tasi szempontbol kedvezé fejlemény, hogy 2002-ben az
aggregalt veszteség aranya harom szazalékponttal,
44%-r6l 41%-ra csokkent.

A tarsasagiado-bevallas mérleg- és eredménykimutatas-
adataibol szamitott mutatok részletes elemzésével ala-
posabb vizsgalatra nyilik lehetségiink. A nem pénziigyi
vallalatokat els6 lépésben két indikator, az eszkozara-
nyos nyereség és a profitmarzs segitségével elemeztik.

ROA (Return on Assets) = lizemi tevékenység eredmé-
nye/mérlegf6osszeg

Profitmarzs = Gizemi tevékenység eredménye/netto ar-
bevétel.

> Eredményeink nem minden esetben hasonlithatéak 6ssze kodzvetlentl a 2002. novemberben megjelent Stabilitasi jelentésben szereplé eredményekkel,
mert a tavaly elemzett mintdhoz képest valtozott a vizsgalt vallalatok koére. A tavalyihoz hasonléan idei elemzésiinkben sem foglalkozunk a pénziigyi,
a koltségvetési gazdalkodas korébe tartozd, és a nonprofit véllalatokkal. Valtozas viszont, hogy kizartunk azokat a véllalatokat, amelyeknél adott év-
ben ketténél kevesebb volt a foglalkoztatottak szama, illetve ha harom egymast koveté évben 5 {6 alatt volt a foglalkoztatotti 1étszam. Ezzel az
1992-2002 kozott rendelkezésre allé6 megfigyelések szdma 66%-kal, 429 ezerre csokkent.

> A mutat6 értéke 2001-ben 28% volt

> A ROA mutaté esetében a nevezében szerepld stock véltozd év végi értékét hasznaltuk éves atlag helyett. A stock- és flow-adatok felhasznalasaval
szamitott mutatok szintje nem tekinthet6 mérvadoénak, az elemzésben az éves valtozasokra koncentraltunk. Megjegyezziik, hogy mivel a mér-
legf66sszeg-adatok idépontra, az eredményadatok pedig id6északra vonatkoznak, a ROA-tipust mutaték magas és csokkend inflaciés kérnyezetben is
torzitottak lehetnek, mert a flow-adatokban az éves atlagos inflacié mértéke, a stock-adatokban pedig az év végi inflaci6 mértéke jelenik meg. Mivel
elemzéstinkben az utébbi évek folyamataira koncentralunk, ezen hatésok kisziirésétdl eltekintiink vizsgélataink soran.
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A vallalatok profitabilitasi helyzetét az 1993-2002 ko-
zOtti id6szakban vizsgaltuk, aggregalt szinten és agaza-
ti bontasban egyarant.

Aggregalt jovedelmezoseég

Annak érdekében, hogy a szektor profitabilitas-valtoza-
sarol pontosabb képet alkothassunk, az Gizemi jovedel-
mezd6séget felbontottuk egy input- és egy output-haté-
konysagot megtestesit6 komponensre.

ROA = (izemi eredmény/arbevétel)x(arbevétel/mérleg-
f60sszeg)

Az arbevétel-aranyos tGizemi eredmény az lizemi profit-
marzs, ami a vallalati koltséghatékonysag indikatoraként
foghato fel. Azt méri, hogy a vallalati kibocsatas milyen
mértékben valik eredménnyé, azaz a vallalat koltségol-
dalon mennyire képes alkalmazkodni a gazdasagi kor-
nyezet valtozasaihoz. Az eszkozaranyos arbevétel pe-
dig egyfajta kapacitaskihasznaltsag-mutato, amely a val-
lalatok output-oldali alkalmazkodasat irja le.

A 1lI-3. abran” a ROA-t a fenti két komponensével
egyltt tintettiik fel. A vizsgalt idészakban szinte végig
jellemz6, hogy a ROA érzékenyebb a profitmarzs, jelen-
legi értelmezésiinkben az inputhatékonysag alakulasa-
ra. Igy volt ez 2001-ben is, amikor a romlé kéltséghaté-
konysag okozta a vallalati jovedelmez6ség romlasat.
2002-ben ezzel szemben nem valtozott a vallalatok
aggregalt profitmarzsa, az lGzemi szint(i jovedelmez6-
ség kismértékl csokkenése az arbevétel enyhe csokke-
nésére vezethet vissza.

A 2002-ben tapasztalt jovedelmezdségromlas mértéke
azonban nem jelentds, és nem haladja meg a 2001-es
enyhe csokkenést. A jelenlegi helyzetben a vallalati szek-
tor jovedelemtermel6 képessége még mindig megkozeliti
az egész idészakot vizsgalva magasnak szamito 1997-es
és 1999-es szintet. A jovedelmezdség 1997-1999-ben ta-
pasztalt magas szintjében a nemzetkozi konjunktdra
mellett szerepet jatszott a 90-es évek kozepén kilono-
sen jelentés mikodoétoke-bearamlas, mely kilonosen
gyorsan javitotta az export jovedelmez6ségét. E vallalat-
csoport profitabilitasat kilon fejezetben elemezzik.

Az aggregilt jovedelmezbség mellett stabilitasi szem-
pontbol relevans kérdés, hogy a legalacsonyabb jove-
delmez6ségl vallalatok profitabilitasi helyzete nem
romlott-e az atlagosnal is nagyobb mértékben. Erre a
kérdésre az egyedi vallalati jovedelmezGségi mutatok
eloszlasanak vizsgalataval tudunk valaszt adni (lasd I11-4.
abra). Az eloszlas elemzésére a vallalatok ROA szem-
pontjabol also és felsé 20%-anak hatarat jelenté kvin-

Ill-3. abra

Jovedelmez6ségi mutatok a vallalati szektorban,
1993-2002
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Eszkozaranyos arbevétel, jobb skéla

tiliseket és két kozépértéket - a mediant és az atlagot -
valasztottuk ki. Az indikatorok jol mutatjak a vallalati jo-
vedelmezGség 1998-ig tarto javulasat: az emlitett évig a
kozépértékek és a kvintilisek is novekedtek, vagyis az el-
oszlas nem ferdilt”. Az eloszlas 1999-2000-ben meg-
figyelheté ,szlikilése” azonban azt mutatja, hogy az
aggregalt jovedelmezdségromlas elsGsorban a legjove-
delmezébb vallalatok rosszabb teljesitményének ko-
szonhetd.

Ill-4. abra

A ROA eloszlasa, 1993-2002
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Stabilitasi szempontbol fontos kérdés, hogy a leggyengéb-
ben teljesité vallalatok milyen mértékben szakadtak el az
eloszlas kozépértékét jelenté mediantol. Errdl, vagyis a
legkevésbé jovedelmez6 vallalatok atlagoshoz képesti re-

> 2001-ben a MOL tizemi eredménye a gaziizletdgon elszenvedett veszteség miatt erésen negativ volt, ami az egész id6szakban szokatlan fejlemény. An-
nak érdekében, hogy ennek a nagy sulyu rendellenes megfigyelésnek az egyszeri hatasa ne torzitsa a szektor egészérdl alkotott képiinket, az abran
szerepeltettik a jovedelmez8ségi mutatok MOL nélkiil szamitott valtozatait, és elemzésiinkben ez utébbi mutatokra koncentralunk.
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lativ helyzetének javulasarol vagy romlasarél informal az
also kvintilis és a median relativ helyzetének valtozasa.
Stabilitasi szempontbol az a legkedvezobb, ha az eloszlas
kozépértéke és az also kvintilis is n6, de az utobbi ndve-
kedése gyorsabb. Ez, vagyis a legkevésbé jovedelmezé
vallalatcsoport felzarkbzasa volt megfigyelheté egészen
2000-ig (lasd lll-5. abra). Az egyetlen kivétel 1999: ebben
az évben az egész eloszlas balra tolodott, ugyanakkor a
legrosszabbak relativ pozicioja ekkor is javult, mert a
median jobban csokkent, mint az also kvintilis.

1lI-5. abra

A ROA medianjanak és alsé kvintilisének
valtozasa (1993-2002)
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B Median véltozdsa B Alsé6 kvintilis valtozdsa

2001-ben a felzark6zasi folyamat megtort, és a legke-
vésbé profitabilis vallalatok tavolodtak a mediantol.
2002-ben a tavolsag tovabb nétt a median és az also
kvintilis k6zott, vagyis folytatodott az egy évvel korab-
ban megindult differencialodas. Ez azonban nem azt jel-
zi, hogy a legrosszabb jovedelmez&ségi pozicioban lé-
vok altal megtestesitett stabilitasi kockazat jelentésen
megndtt volna, hiszen még mindig a 2000-ben elért ma-
ximum kozelében van a jovedelmezdségiik.

Agazati jovedelmezoség

A részletes adatok tanGsaga szerint a két legnagyobb
agazatcsoport™, feldolgozoipar és a szolgaltatasok hata-
rozzak meg a vallalati szektor egészének dinamikajat a
vizsgalt id6szakban (lasd Ill-6. abra). A feldolgozobipar
meghatarozé szerepére tekintettel annak jovedelmez6-
ségét kilon vizsgaljuk, ebben a részben a tobbi agazat
folyamatait elemezziik réviden.

A szolgaltatasok jovedelmezésége folyamatosan javult
egészen 1999-ig, mig a 2000-es évet enyhe jovedelme-
z6ségcsokkenés jellemezte. 2001-ben és 2002-ben a
profitabilitas az 1999-re elért csticspont kdzelében ma-

radt. A szolgaltatok jovedelemtermel6 képességének
utobbi két évben tapasztalt magas szintje arra vezethe-
t6 vissza, hogy tovabb javult az Gizemi eredmény alap-
jan legfontosabb Kereskedelem, javitas™ jovedelmezGsé-
ge. Ez vélhet6en Osszefliggésben volt a lakossagi jove-
delmek és fogyasztas erGteljes névekedésével. Ugyan-
akkor a masik jelentSs szolgaltatbagazatban, a Szallitas
raktarozas, posta, tavkozlés agazatban miikodé vallala-
tok a 2000-ben bekovetkezett er6teljes romlast koveto-
en 2001-ben nem voltak képesek javitani profitabilitasu-
kon, 2002-ben pedig éppenséggel csokkent a jovedel-
mezG6ség. Ezt magyarazhatja, hogy 2002-ben a kéolaj vi-
lagpiaci ara ujra szamottevéen emelkedett, ami kozvet-
lentil novelhette a szallitasi koltségeket.

1ll-6. abra

Jovedelmezdség (ROA) az egyes agazatokban,
1993-2002
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Az EpitSipar jovedelmez6sége 2002-ben alig valtozott,
az agazat jovedelmez@sége tovabbra is a 2001-ben el-
ért maximum kozelében van, amit a kormanyzat lakas-
politikai intézkedései és az infrastrukturalis beruhaza-
sok magyarazhatnak. A Villamosenergia-, gaz-, g6z-, viz-
ellatas jovedelmezGsége csokkent, a romlas ellenére
azonban az agazat profitabilitasa a 90-es évek maso-
dik felében tapasztalt stabilan magas szint kozelében
maradt™.

A feldolgozoipari jovedelmezGség 2001-ben érzékelt je-
lent&s csokkenése 2002-ben megdllt. Az agazat teljesitmé-
nyét annak a teljes vallalati szektor eredményében képvi-
selt nagy sulyara tekintettel kilon fejezetben elemeztiik.

> A vizsgalt id6szakban a vallalati szektor egészében az Gzemi eredmény atlagosan 50%-éat a feldolgozoéipar, 33%-at pedig a szolgéltatbagazatok adtak.
Az dbran nem szereplé Mezégazdasag, illetve Banyaszat agazatok a teljes nem pénziigyi vallalati szektor eredményének csupan 5%-at teszik ki.

> A Kereskedelem, javitas a teljes szolgaltatoszektor izemi eredményének mintegy felét, a Szallitas, raktarozas, posta, tavkozlés pedig 20%-at teszi ki.

* Az agazat értékelésekor figyelembe kell venni, hogy nagy részben hatoséagi arszabalyozas korébe tartozé tevékenységrdl van szé, igy a piaci folyama-

tok hatasat torzitjadk a mindenkori korméanyzat ardéntései.
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A 2001-ben tapasztalt jelentGs realfelértékel6dés és a
2002-ben tartosan felértékel6dott arfolyam megkdilon-
bozteté eseménye volt e két évnek. Ezért annak eldon-
téséhez, hogy a vallalati szektorban végbement differen-
cidlodast magyarazhatja-e a vallalatok eltéré forintarfo-
lyam-kitettsége, megvizsgaltuk az exportorientalt vallala-
tok® és a hazai piacokon jelen lévok jovedelmezdségét.

Exportorok és nem exportorok jovedelmezosége

Jol lathato, hogy az exportérok a vizsgalt idészakban
szinte végig profitabilisabbak voltak a nem exportérok-
nél (lasd Ill-7. abra). Az export jovedelmezdsége gyor-
san javult a 90-es évek elsé felében, és 1997-ben, a
gyorsuld EU-nOvekedés és az ebben a két évben folya-
matosan csokkend olajar idején érte el csticspontjat. Eb-
ben a nemzetkdzi konjunktdra mellett azonban fontos
szerepe volt annak is, hogy a kbzvetlen t6kebefekteté-
sek mértéke is ebben az id6szakban, 1997-1998-ban
érte el csucspontjat.

A véllalatcsoport jovedelmezdségének ezt kdveté csok-
kenése vélhetéen Gsszefliggésben volt az orosz valsag el-
hizodo hatasaival, hiszen ebben az idészakban még je-
lent6sebb volt az oroszorszagi export aranya. Az expor-
térok és a hazai piacot megcélzo vallalatok kozotti ki-
[6nbség jelentGsen csokkent 2001-ben, a forint felértéke-
[6désének idején. Mivel a felértékel6dés 2001-ben egy-
beesett az EU novekedésének visszaesésével és a ma-
gyar exporttermékek iranti kiils6 kereslet ezzel 6sszeflig-
g6 lassulasaval, e két tényezének az exportérok jovedel-
mezoOségére gyakorolt hatasat nem tudjuk elkiiloniteni.

Kedvezé fejlemény, hogy az export profitabilitasa 2002-
ben, tartosan felértékel6dott forintarfolyam mellett is jo-
val kisebb mértékben csokkent, mint a felértékel6dés
idején.

1ll-7. abra

A jovedelmezéség (ROA) alakulasa az export6-
rok és nem export6rok esetében, 1993-2002
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A két vallalatcsoport kozotti kilonbségek felderitésében
segit a kilonb6z6 koltségnemek és az Gizemi eredmény,
pontosabban az arbevétel-aranyos koltségnemek és az
Uzemi szintd profitmarzs valtozasanak vizsgalata (lasd I1-6.
és lll-7. tablazat). A 2002-es adatokbol jol lathato, hogy foly-
vulasa. A javulas annak ellenére ment végbe, hogy az arbe-
vételnél is dinamikusabban néttek a személyi jellegi rafor-
ditasok: a bérndvekedés dnmagaban egy szazalékponttal
rontotta az Gizemi profitmarzsot. Az anyagjelleg(i rafordita-
sok kedvez6 alakulasa azonban ellenstlyozta ezt a hatast.
Ez azt jelentheti, hogy a tartosan felértékel6dott forintarfo-
lyam-szint a magas importhanyaddal m(ikédé nem expor-
térok anyagkoltségét kedvezéen befolyasolta.

Ha a tartosan felértékel6dott forintarfolyamnak érzékel-
het6 szerepe volt az exportjovedelmez6ség romlasa-
ban, ugy ennek a forintban denominalt koltségelemek
aranyanak novekedésében kellene jelentkeznie. Ezek
kozil a jelentésebbek a személyi jelleg(i raforditasok, és
az anyagjellegii raforditasokbol az igénybe vett anyag-
jellegli szolgaltatas, valamint az alvallalkozoi teljesitmé-
nyek értéke. Ugyanakkor a feldolgozobipar magas im-
porthanyada miatt az anyagjellegi raforditasokon beldil
jelentos lehet a devizaban denominalt rész (anyagkolt-
ség), ezért a tartosan felértékel6dott arfolyam e kolt-
ségnemen keresztil pozitiv hatast is gyakorolhat a jove-
delmezéségre.

A lll-6. tablazatbol lathato, hogy az exportprofitabilitas
enyhe romlasanak az arbevétel csokkenése volt az
egyik oka. Az arbevétel visszaesése jol mutatja az elht-
z6d6 nemzetkozi dekonjunktira jovedelmezdségre
gyakorolt hatasat. A masik ok a személyi jellegi rafordi-
tasok alakulasa volt. A vallalatcsoportban nem valtozott
a bértomeg 2002-ben. Ez azonban nem azt jelenti, hogy
a 2001-ben és 2002-ben tapasztalt béremelkedés hata-
sa itt nem jelentkezett. Eppen ellenkezéleg: a dinamikus
bérndvekedés hatasara az exportérok mar 2001-ben el-
bocsatasokba kezdtek, és 2002-ben fokoztak a leépité-
sek mértékét (lasd 11I-8. abra). Mindez azt eredményez-
te, hogy ez a koltségnem egy szazalékponttal jarult hoz-
74 a profitmarzs romlasahoz.

A masik jelent6s koltségnem, az anyagjellegi rafordita-
sok valtozasa viszont pozitivan hatott az export jovedel-
mezdségére 2002-ben. Az anyagjellegi raforditasok ar-
bevételnél gyorsabb csokkenése azt eredményezte,
hogy ez a koltségnem 2 szazalékponttal javitotta az ex-
portérok profitmarzsat. Ez azt jelentheti, hogy a tarto-
san felértékel6dott forintarfolyamszint a magas import-
hanyaddal m(kod6 exportérok anyagkoltségét kedve-
z6en befolyasolta. A két legnagyobb koltségkompo-
nens ellentétes hatasanak koszonhetéen az exportérok
Gzemi profitmarzsa, vagyis az lizemi szint( koltséghaté-
konysag nem valtozott 2002-ben.

°" Ide azokat a vallalatokat soroltuk, amelyek esetében az arbevételnek tobb mint 20%-a szarmazik exportbdl.
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Ill-6. tablazat

Py

Az export6rok és nem export6rok eredményének
és koltségnemei és eredményének valtozasa

Valtozas Uzemi Netto Anyagjellegii

(2002/2001) eredmeény arbevetel raforditasok
Exportérok 0,90 0,90 0,88
Nem exportérok 1,23 1,07 1,05

Szemelyi Egyéb Erték-
jellegii raforditasok | csokkenés
raforditasok

Export6rok 0,99 1,06 1,10
Nem export6rok 1,13 1,03 1,13

llI-7. tablazat

Az egyes koltségnemek hozzajarulasa
a profitmarzs valtozasahoz*

Valtozas Profit-
(szazalékpont) | marzs

Anyag- |Személyi| Egyéb | Erték-
jellegii | jellegli | rafordi-| csok-
rafordi- | rafordi- | tasok kenés

tasok tasok

Export6rok 0 2 -1 -1 -1
Nem exportérok 1 2 -1

* A kerekitések miatt az arbevétel-aranyos tételek valtozasanak osszege
nem feltétlenil eredményezi az arbevétel-aranyos izemi eredmény
valtozasat.

Ill-8. abra

A reélbér* és az atlagos létszam valtozasa
az export6rok esetében
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Jovedelmezoség a feldolgozoiparban

Elemzéslink kovetkez6 lépéseként megvizsgaltuk, hogy
a jovedelmezGség hogyan alakult az egyes feldolgozo-
ipari agazatokban, és a profitabilitasi helyzet valtozasai
mely koltségek valtozasaira vezethet6k vissza. Ehhez
el6szor Osszevetettiik a feldolgozoipari arbevétel és az
lzemi eredmény alakulasat. Az agazati szintl adatok-
bol kideriil, hogy a feldolgozobiparban a felértékel6dést
kovetéen 2001-ben az értékesitési és az exportarbevé-
tel novekedési titeme is csokkent (lasd 11-8. tablazat). A
tavalyi évben pedig az agazat egésze mar nem volt ké-
pes novelni arbevételét. Ugyanez mondhato el az ex-
portbol szarmazoé bevételrdl is*.

HI-8. tablazat

Az ilizemi eredmény, az arbevétel és az exportar-
bevétel novekedési litemei MOL nélkiil® (szazaiek)

Netto Export- Uzemi
arbevétel arbevétel eredmeény
2000 24 27 23
2001 16 22 -15
2002 -5 =11 3

Az agazati szintl adatok szerint (lasd 11I-9. tablazat) a fel-
dolgozoipari arbevétel nominalis értéke 2002-ben 5%-kal
alacsonyabb volt, mint 2001-ben. Ebben jelentds szerepe
volt annak, hogy az izemi eredmény alapjan legnagyobb
stlya gépiparban jelentGsen esett az arbevétel. Mivel
2002 még a dekonjunktara éve volt, a gépipari arbevétel
csokkenése nem meglepd, hiszen a jarmigyartas az
egész vilagon az egyik legciklikusabb iparagnak szamit.

A vallalatok output-oldali folyamatait megjelenité arbe-
vétel csokkenésével szemben az lizemi eredmény nem
csokkent a feldolgozoéiparban. A MOL nélkil szamitott
feldolgozoipari izemi eredmény a 2001-ben tapasztalt
csokkenés utan 2002-ben mérsékelten, de névekedett.
A szerény novekedési item mogott az alagazatok telje-
sitményének differencialt alakulasa htizodik meg.

Ahhoz, hogy a 2002-ben az arbevétel visszaesése elle-
nére enyhén javulo jovedelmezség okait kideritsik,
megvizsgaltuk az egyes agazatok profitmarzsanak ala-
kulasat, valamit szamszerdisitettiik, hogy a kilonb6z6
koltségnemek milyen mértékben jarultak hozza a profit-
marzs valtozasahoz 2002-ben (lasd I1I-10. tablazat).

** A tisztitott adatok alapjan némileg modositjuk a feldolgozoéiparban 2001-ben lezajlott folyamatokrol alkotott képet. A 2002. decemberi Stabilitasi je-
lentésben irottakhoz képest elészor egy kisebb, a textilipart érinté valtozast emlitiink. A textiliparban a végleges adatok alapjan mind az arbevétel (3%),
mind az exportarbevétel (8%) novekedése alacsonyabb volt 2001-ben (tavalyi eredményeink szerint 10% folotti Gtemben névekedtek). Az tizemi ered-
mény pedig a kismértékl novekedés helyett 3%-kal csokkent (7%-os névekedést mutatott). Médositjuk a vegyiparra megfogalmazott tavalyi allitdsun-
kat is. Tavalyi elemzésiinkben arrdl irtunk, hogy a vegyipar lizemi eredménye jelentésen lecsdkkent 2001-ben. Ezzel szemben a MOL nélkiil szamitott
vegyipari eredmény 2001-ben megnyugtaté ttemben, 9%-kal nétt. Ezzel 6sszefliggésben a teljes feldolgozéiparban megtermelt eredmény csokkené-

se is kisebb, 25% helyett 15%-os.

> A szokatlanul alacsony és negativ, rendellenes megdfigyelésnek szamité 2001-es MOL-eredmény hatasara szokatlanul alacsony volt a 2001-es vegy-
ipari eredmény, amit 2002-ben egy ,normalis” MOL-eredmény és vegyipari teljesitmény kovet. Emiatt a MOL-lal szamitott 2002-es vegyipari néveke-

dési Utem 28%-o0s.
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HI-9. tablazat

Feldolgozoéipari agazatok arbevétele és tlizemi
eredménye (valtozas, 2002/2001)

Netto | Export- | Uzemi | Sdlya
arbevétel | arbevétel |eredmeény| feldolgo-
zoipari
ered-
ményben
(%, atlag
1992-
2002)
Elelmiszer 1,04 0,98 1,20 15
Textil 0,93 0,89 0,67 3
Papir 0,99 0,89 1,00 5
Vegyipar 1,01 1,04 2,69 17
Nemfém asvanyi termék
gyartasa 1,07 1,01 1,03 5
Kohaszat, fémalapanyag-
gyartas és fémfeldolgozas| 1,01 0,99 0,73 13
Gépipar 0,88 0,84 1,13 40
Mashova nem sorolt
feldolgozoipar 0,95 0,79 1,10 2
Feldolgozoipar 0,96 0,89 1,28
Vegyipar MOL nélkdil 1,03 1,06 0,96
Feldolgozoipar
MOL nélkiil 0,95 0,39 1,03

Ha az eredménykomponensek adatait 6sszevetjik a
jovedelmezG6ségi adatokkal, jol lathato, hogy az egyik
jelent6s koltségnem, a személyi jellegl raforditasok
szinte minden minden agazatban rontotta a profitabi-
litast. A bérdinamika leginkabb a textiliparban éreztet-
te hatasat. Ez nem meglep6 fejlemény, hiszen a tobbi
agazathoz képest a textiliparban a legmagasabb (30%)
a bérjellegli koltségek aranya az arbevételben (lasd
I1I-11. tablazat). A negativ hatast fokozta a felértékels-
dés, valamint az elhtiz6d6 nemzetkdzi dekonjunktira,
hiszen a textilipar az exportarbevétel alapjan a legin-

kabb exportorientalt agazatok kézé tartozik (lasd 111-9.
abra).

A vallalatok koltségszerkezetében legnagyobb salyt kép-
visel6 elem, az anyagjelleg(i raforditasok - pontosabban
annak aranya a nett6 arbevételben - a textilipart kivéve
viszont minden agazatban javitotta a jovedelmezdséget.
Legnagyobb hatasa a leghagyobb exportarbevétel-
aranyt produkalo gépiparban volt. A gépiparban az atla-
gosnal gyorsabban csokkent mind az export-, mind a bel-
foldi értékesités arbevétele, ugyanakkor az agazat ered-
ménye novekedett. Az eredmény novekedése egyértel-
mien az anyagjellegli raforditasok 4 szazalékpontos
kedvezd iranyl valtozasanak tulajdonithato.

A gépiparban és az élelmiszeriparban az arbevétel-ara-
nyos anyagjellegl raforditasok csokkenése az anyag-
koltségek és az eladott aruk beszerzési értékének ked-
vez6 valtozasara vezethet6 vissza. E két koltségtipus a
vallalat azon inputkéltségeit tartalmazza, amelyre koz-
vetlen kedvez6 hatast gyakorolhat a forint arfolyamanak
felértékel6dése, vagyis az importtal 6sszefiiggé anyag-
koltségeket. Mivel a két iparag nyersanyagainak nagy
része importbol szarmazik, a forintfelértékel6dés kedve-
76 hatasat nem lehet kizarni.

Az el6bb targyalt fo6bb koltségnemeken kiviili kompo-
nensek kozil az aktivalt sajat teljesitmények arbevétel-
aranyos értékéhez lehet kozgazdasagi tartalmat rendel-
ni. Ez tartalmazza ugyanis a sajat termelés( készletek al-
lomanyvéltozasat. A rendelkezésre allo adatok azt mu-
tatjak, hogy néhany agazatban az aktivalt sajat teljesit-
mények értékének valtozasa eredményrontd hatasu
volt, ami arra utalhat, hogy a roml6 novekedési kilata-
sokhoz alkalmazkodtak a vallalatok: csokkentették a sa-
jat termelési készletek allomanyat. Ez azonban a kisebb
sulyt képvisel6 agazatokra volt jellemz6, igy a feldolgo-

llI-10. tablazat

Az ilizemi eredmény komponenseinek hozzajarulasa a profitmarzs valtozasdhoz

(vdltozas 2002-2001, szazalékpont)*

Valtozas Anyagjellegi Szemelyi Aktivalt Egyéeb Erték- Egyéb Profitmarzs
(2002-2001) raforditasok jellegii sajat tel- raforditasok | csokkenés bevételek
raforditasok | jesitmények
értéke

Elelmiszer 3 -1 -1 -1 0 1 1
Textil 0 -1 -1 0 0 2 -1
Papir 1 -1 0 0 0 0 0
Vegyipar 4 0 = 2 0 0 4
Nemfém asvanyi termék gyartasa 1 0 -1 1 0 -1 0
Kohaszat, fémalapanyag-gyartas és

fémfeldolgozas 1 -1 -1 0 0 0 -1
Gépipar 4 -1 0 -1 -1 1 1
Mashova nem sorolt feldolgozoipar 1 -1 0 1 0 -1 1
Vegyipar MOL nélkdl 1 -1 0 1 0 -1 -1
Feldolgozoipar MOL nélkiil 3 -1 0 -1 0 1 0

* A kerekitések miatt az arbevétel-aranyos tételek valtozasanak Gsszege nem feltétleniil eredményezi a profitmarzs, vagyis az arbevétel-aranyos tizemi

eredmény valtozasat.
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Ill-11. tablazat

Az anyagjellegii és a személyi jellegii raforditasok
atlagos aranya az arbevételben® (1992-2002) (%)

Anyagjellegii Szemelyi
raforditasok jellegi
raforditasok

Elelmiszer 79 11
Textil 60 30
Papir 68 16
Vegyipar 67 10
Nemfém asvanyi termék gyartasa 62 19
Kohaszat, fémalapanyag-gyartas
és fémfeldolgozas 72 15
Gépipar 74 14
Mashova nem sorolt feldolgozoipar 70 20

1lI-9. abra

A feldolgozéipari agazatok exportarbevételének
aranya a nett6 arbevételben (1993-2002)
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eem e Vegyipar ———' Nemfém dsvanyi termék gyartdsa

Gépipar ——— Madshovd nem sorolt feldolgozéipar

K ohdszat, fémalapanyag-gydrtds és fémfeldolgozas

zoipar egészének jovedelmezdségét tekintve ez a kom-
ponens semleges maradt 2001 és 2002 kozott.

ELADOSODOTTSAG

A nem pénziigyi vallalati szektor eladésodottsagaval
kapcsolatos folyamatokat az idegen t6ke/0sszes téke
mutato, a tékeattétel segitségével elemezziik.

A vallalati t6keattétel ndvekedésének elvileg legnyilvan-
valobb forrasa a vallalati beruhazasi aktivitas fokozddasa.
A vdllalatok altalaban idegen forrasbol, leggyakrabban
bankhitelbdl finanszirozzak beruhazasaikat, hiszen egy-
részt a részvénykibocsatashol torténd finanszirozas joval
dragabb, masrészt a szabad sajat forrasok rendszerint
nem fedezik a finanszirozasi sziikségletet. A szektor egé-
szének tékeattétel-ndvekedése 1997-1999 kozott volt a
leggyorsabb (lasd I1I-10. abra). Ez nem meglepé fejle-

mény, hiszen ezt az id6szakot altalanos fellenddilés jelle-
mezte, ami éreztette hatasat az egész vallalati szektorban
is: ezekben az években volt a legdinamikusabb a vallala-
ti beruhazasok novekedése. Ezt mutatjak az agazati szin-
tl adatok is: a llI-11. abrabdl jol latszik, hogy 1997-1999-
ben minden agazatban nétt az idegen téke aranya.

Az utolso két évet vizsgalva elmondhato, hogy a szek-
tor tékeattétele nem nétt tovabb, s6t, 2002-ben éppen-
séggel enyhén mérsékl6dott az eladosodottsag. Ezt ma-
gyarazza, hogy a vallalatok az elh(iz6d6 dekonjunktira-
ban tartézkodtak az Gjabb beruhazasoktol és az Gjabb
hitelek felvételétdl, igy ebben az évben a szektor egé-
sze nettd megtakarité pozicioban volt.

IlI-10. abra

A nem pénziigyi vallalatok t6keattétele
(idegen tSke/dsszes téke, 1994-2002)
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A részletes adatok azt mutatjak, hogy 2002-ben az egyes
agazatokban eltéréen valtozott az eladosodottsag. Az
aggregalt tokeattétel enyhe csokkenése elsGsorban a fel-
dolgozoipari vallalatoknak tulajdonithato. Ez azt jelezhe-
ti, hogy e cégek jelentGs része a gazdasagi lassulashoz
alkalmazkodva moédositotta pénziigyi szerkezetét azért,
hogy a kisebb jovedelembdl fizetni tudja hiteleit. Az épi-
tGipari tokeattétel kismértékl csokkenése els6 latasra
furcsanak tlinhet. Az utols6 két évben annak ellenére
nem nétt az agazat eladésodottsaga, hogy rendkiviil ak-
tiv volt az épitGipar. Ez azonban nem jelenti azt, hogy az
épit6ipar ne vont volna be idegen forrast. Sokkal inkabb
arrol van sz6, hogy a vallalatok utobbi két évben névek-
v6 eredménye egyidejlileg fokozta a tékeer6t.

A szolgaltatbagazatok eladosodottsaga némileg nétt
2001-2002-ben. Ebben kulcsszerepet jatszott, hogy a
szolgaltatasokra forditott fogyasztasi kiadasok gyorsab-
ban néttek, mint az aggregalt fogyasztas. A fogyasztas-
novekedés forrasa pedig a bérdinamika volt, hiszen a
bérndvekedés 1991 6ta nem volt olyan gyors, mint eb-
ben a két évben. A szolgaltatok eladésodottsaga a no-
vekvé tendencia ellenére az id6szak atlagahoz képest

° A tobbi koéltségnem arénya a vizsgalt idészakban 3-7% koril ingadozott.
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Ill-11. abra

Agazati t6keattétel-mutatok (1994-2002)
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nem mondhat6 magasnak. Ugyanakkor 2003-2004-
ben a fogyasztas dinamikajanak jelent6s lassulasat var-
juk, ami miatt visszaeshet a szolgaltatasok jovedelme.
Ha a szolgaltatok pénziigyi szerkezetben ehhez nem
lesznek képesek alkalmazkodni, a t6keattétel tovabbi
novekedése stabilitasi problémat okozhat a jovében.

Stabilitasi szempontbol érdeklédésre tarthat szamot a
rossz jovedelmez@ségl vallalatok tékeattételének ala-
kulasa. A ROA alapjan legkevésbé jovedelmezé vallala-
tok (az also 20%) atlagos t6keattétele joval magasabb,
mint a teljes vallalati szektoré (lasd I1I-12. abra).

IllI-12. abra

A legrosszabb jovedelmezdségii vallalatok
tokeattétele és Osszes kotelezettségiik sulya
a teljes szektor kotelezettségeiben (1993-2002)
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Tokeattétel

= == mm KOtelezettség ardnya az Osszes kotelezettségben

A csoport magasabb tékeattétele azonban nem azt je-
lenti, hogy itt intenzivebb az idegenforras-bevonas. Az
aggregalt jovedelmezdség bemutatasanal lattuk, hogy
ez a kor a vizsgalt id6szak egészében veszteséget pro-

dukalt. Ezért a magasabb tokeattétel sokkal inkabb arra
utal, hogy ezek a vallalkozasok jellemzéen idegen for-
rasbol finanszirozzadk a veszteséget. Mindez azonban
nem jelenti azt, hogy egy magyar vallalkozas évekig ké-
pes talpon maradni a piaci versenyben anélkil, hogy
nyereséget termelne. Mintank valtoz6 6sszetétele azt
mutatja, hogy a vizsgalt idészakban szamos vallalat
sz(int meg évente: 1992-2002 kozott évente és atlago-
san a vallalatok 10-15%-a nem mikddott tovabb. Jol lat-
hato ugyanakkor, hogy 1998-ban, amikor csticsponton
volt a vallalati profitabilitas, a legkevésbé jovedelmezé
vallalati kor is szamottevéen novelte sajat tékéjét. A val-
lalatok als6 20%-a a teljes szektor kotelezettségalloma-
nyabol ennél az aranynal kevesebbet, mintegy 10-15%-
ot képvisel, ami azt jelzi, hogy a legkevéshé rentabilisak
kozott tobbségben vannak a kisebb vallalatok.

Az idegen tGke/bsszes téke arany flow-megfeleléje a
kamatfedezeti mutato.

Kamatfedezet = Szokasos vallalkozasi eredmény®'/Fize-
tett kamatok és kamatjellegi kifizetések

A kamatfedezeti mutato azt mutatja, hogy a vallalat szo-
kasos miikodése soran megtermelt jovedelem milyen
mértékben fedezi a kamatkotelezettségeket. A kamatfe-
dezet valtozasat elvileg a jovedelmezGség, a vallalati ka-
matok szintje és a tékeattétel valtozasa egyiittesen be-
folyasolja.

Ezek kozil a magyar vallalatok esetében a jovedelme-
z6ség és a kamatkoltség hatasa volt meghatarozo. A ka-
matfedezet 1992-2002 kozott folyamatosan nétt (lasd
I1I-13. abra). 1998-ig az aggregalt jovedelmezbség javu-
lasa pozitiv hatast gyakorolt a kamatfedezetre, amit er6-
sitett az 1995 o6ta folyamatosan csokkené kamatszint
(lasd 11I-14. abra). Ezt kovet6en azonban a kamatszint
csOkkenése dominal, hiszen a 90-es évek végétol rom-
lott a teljes vallalati szektor profitabilitasa.

A részletes adatok arra utalnak, hogy a jovedelmezéség
és a kamatszint dominancidja némileg eltért az egyes
agazatok (lasd IlI-14. abra és Ill-12. tablazat) és
2001-2002 kozott. A jelenleg hiizoagazatnak szamito
szolgdltatasok kamatfedezét jovedelmezéségi és kamat-
oldalrél is pozitiv hatasok érték ebben a két évben. Ha-
sonloan, az épitGiparban annak ellenére javul évek ota a
kamatfedezet, hogy ez az agazat van a leginkabb elado-
sodva. Ezt jol magyarazza, hogy az épitdipari vallalatok
profitabilitasa folyamatosan javul6 tendenciat mutat, és
az agazat jovedelemtermel6 képessége cstcsponton
volt 2001-ben és 2002-ben. Az energiaagazatban a ka-
matfedezet 2002-es romlasa a jovedelmezdség rosszab-
bodasa mellett arra vezethet6 vissza, hogy ebben az év-
ben a tokeattétel novekedése miatt nott az agazat
aggregalt kamatterhe. Ezzel szemben a kamatszint mér-

®' Szokésos vallalkozasi eredmény = Adozas és kamatfizetés el6tti eredmény.
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Ill-13. abra

Aggregalt kamatfedezet (1993-2002)
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Ill-14. abra

Even tuli lejaratu sulyozott atlagos vallalati
hitelkamat (1993-2002)
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séklodésének pozitiv hatasat a feldolgozoiparban 2001-
ben elnyomta a romlo jovedelmezdség. Az aggregalt
helyzet 2002-es tovabbi javulasaban viszont donté sze-
repe volt annak, hogy a teljesitmény javulasa mellett is-
mét csokkent a feldolgozoipar egészének kamatterhe.
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A tokeattétellel kapcsolatban pénziigyi stabilitasi
szempontbol azok a vallalatok tekinthet6k a leginkabb
veszélyeztetettnek, amelyeknek a szokasos vallalati
mikodéshdl szarmazo pénzaramlasai nem fedezik a
kamatkiadasaikat. Ezekben az esetekben a vallalat
ugyanis csak tjabb kilsé forras igénybevételével tud-
na finanszirozni kamatkotelezettségeit, ami hosszu ta-
von nem fenntarthato, és fizetésképtelenséghez vezet.
Ezért stabilitasi szempontbol fontos figyelemmel kisér-
ni azokat a vallalatokat, amelyeknek a kamatfedezeti
mutatoja kisebb, mint 1.

Err6l a csoportrol elmondhato, hogy tokeattételik az
aggregaltnal gyorsabban nétt a vizsgalt id6szakban,
aminek kovetkeztében 2001-2002-ben az eladosodott-
sag szintje jelent6sen meghaladta a vallalatok atlagat
(lasd 11I-16. abra). Ezek jellemzéen veszteséget ter-

1lll-15. abra

Agazati kamatfedezet-mutatok (1993-2002)
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HI-12. tablazat

A kamatfedezeti mutaté6 komponenseinek

valtozasa az el6z6 évhez képest az egyes
agazatokban (2001 és 2002, valtozas)

------- Energia

Valtozas | Mezégaz-| Feldolgo-| Energia | Epitdipar | Szolgalta-

(ev/ev) dasag, zoipar tasok
banyaszat osszesen

Szokasos vallalkozasi eredmény
2001 1,29 0,92 0,79 1,65 1,23
2002 1,01 1,18 0,93 1,12 1,16
Kamatjellegi kifizetések
2001 0,93 1,03 0,93 1,18 1,05
2002 0,95 0,98 1,10 0,99 1,00
Ered6 hatas
2001 1,39 0,90 0,84 1,40 1,17
2002 1,07 1,20 0,85 1,13 1,16

meltek®. Stlyuk az 6sszes vallalaton beliil stabilan mint-
egy 15% volt a 90-es évek masodik felében.

A veszélyeztetett kor vallalatainak atlagosan mintegy
20%-a kerdl ki a mintabol a ra kovetkez6 évben, ami
azt jelentheti, hogy a kamatfizetéshez kapcsolédo
pénziigyi nehézségek miatt a teljes vallalati szektor
mintegy 3%-a esik ki a versenyb6l évrol évre. Az egész
idészak atlagaban a veszélyeztetett vallalatoknak
40%-a marad tovabbi egy évig veszélyeztetett. Mind-
ez azt jelenti, hogy nincs jelentés perzisztencia ebben
a csoportban, hiszen a veszélyeztetettek fennmaradoé
40%-a egyik évrol a masikra kilabal a pénziigyi nehéz-
ségekbdl.

Stabilitasi szempontbol egyrészt kedvezd, hogy ezen
vallalatok jelentés része trra tud lenni atmeneti pénz-

® Kamatfedezeti mutatojuk emiatt negativ.
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tgyi problémain. Ugyanakkor az alkalmazkodas nehéz-
ségeire utal, hogy mivel a tartos nehézségekkel kiizd6
vallalatok aranya ebben a csoportban stabil - 40% ko-
rili -, egy adott évben a legrosszabbak kozott jelentds
azon véllalatok aranya, amelyeknek korabban nem vol-
tak pénzligyi problémai. Mindez az aranyok stabilitasa
ellenére azt jelenti, hogy a veszélyeztetett vallalatok ko-
re évrol évre jelentGsen valtozik.

1lll-16. abra

A legalacsonyabb kamatfedezetii* vallalatok
sulya és tékeattétele (1993-2002)
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* Ahol a kamatfedezeti mutaté 1-nél kisebb.
LIKVIDITAS

Ha egy vallalat nagyon el van adésodva, és az eszkozei-
nek értéke gyorsan csokken, kdnnyen el6fordulhat, hogy
a likvid eszk6zok sem fedezik a folyo kotelezettségeket,
akkor sem, ha ezeknek nagy az aranya. Ugyanakkor nor-
malis mikodés mellett a fizetésképtelenség kockazatat
szamottevéen csokkenti, ha a vallalat noveli a kbnnyen
és gyorsan pénzzé tehet6 eszkozok aranyat a mérlegben.

A véllalatok likviditasanak elemzésére a likviditasi gyors-
ratat és a szlikebb pénzhanyadmutatot hasznaltuk. A
mutatok azt mérik, hogy a likvid eszkozok milyen mér-
tékben fedezik a rovid kotelezettségeket.

Likviditasi gyorsrata = (Kovetelések + Ertékpapirok +
Pénzeszk6zo6k)/Rovid lejaratd kotelezettségek®.

Pénzhanyad = (Ertékpapirok + Pénzeszkozok)/Révid le-
jarata kotelezettségek.

Az aggregalt likviditasi gyorsrata azt mutatja, hogy a
szektor egészének likviditasi pozicidja tovabb javult
2002-ben, bar a konnyen pénzzé tehetd eszkdzok a ro-
vid kotelezettségek mintegy 90%-anak finanszirozasara
voltak elegend6k (lasd I1I-17. abra).

ll-17. abra

Likviditasi gyorsrata a vallalati szektorban
(1992-2002)
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Ill-18. abra

A likviditasi gyorsrata eloszlasanak alsé
kvintilise (1992-2002)
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1ll-19. abra

A pénzhanyad eloszlasdnak medianja (1992-2002)
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© Rovid lejaratu kotelezettségek: Rovid lejarata kolesonok, Rovid lejarata hitelek, Kotelezettségek aruszallitasbol és szolgaltatasbol, Tulajdonosokkal

szembeni kotelezettségek, Egyéb rovid lejarati kotelezettségek.
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Az aggregalt helyzetr6l mondottakkal szemben azon-
ban kedvezétlen fejlemény, hogy 2002-ben nem javult
a legrosszabb likviditast vallalatok, a gyorsrata alapjan
vett als6 20% pozicioja (lasd II-18. abra). Egy csédhely-
zetben a gyorsan likvidalhato eszkozok segitségével eb-
ben a csoportban a révid kotelezettségek csak mintegy
harmadat lehetne kielégiteni.

Hasonl6 kovetkeztetés adodik, ha csak a pénzeszk6zo-
ket és az értékpapirokat vessziik figyelembe a szamlalo-
ban (pénzhanyad). A pénzhanyadmutato szerint egy ti-
pikus magyar vallalat hazipénztar- és értékpapir-alloma-
nya egylittesen a rovid lejaratt kotelezettségek 20-25%-
at fedezi. Ez azonban nemzetkozi Gsszehasonlitasban
nem tekinthet6 alacsonynak.*

* Ez a mutaté Nagy-Britannidban 20% kordli volt a 90-es évek masodik felében. (Bank of England Financial Stability Review, 2000. junius, 88. oldal 6. abra.)
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IV. 1. CsAvAs CsABA—-KOCzAN GERGELY: A SZARMAZEKOS FORINTPIAC

FEJLODESE ES HATASA A PENZU{GYI STABILITASRA

BEVEZETES

A 2001. majus 4-i savszélesités, majd az azt kovet6 libe-
ralizaci6 meghatarozo valtozasokat eredményezett a
magyar devizapiacon. Ezek arfolyam-alakulasra és a pia-
ci szerepl6k magatartasara gyakorolt hatasat kilonosen
az elmdlt szlik egy évben tapasztalhattuk, amikor is igen
er6sen megnd6tt a rovid tavu spekulaciora vagy kocka-
zatkezelésre hasznalhato devizapiaci derivativak®” allo-
manya, forgalma és forintpiacra kifejtett hatasa.

2001 juniusa el6tt a belfoldi és kilfoldi piaci szerepl6k
forint-deviza viszonylatd, derivativ jellegl tranzakcioit a
magyar szabalyozas igen erételjesen korlatozta.”® A
20071. janiusi devizapiaci liberalizacio e korlatokat a szé-
les arfolyamsav kovetelményeinek megfeleléen meg-
szlintette. Ennek hatasara azonnali élénkdilés volt megfi-
gyelhet6 a szoban forgo piacokon. A markans néveke-
dés leginkabb az FX-swap ugyletek forgalmanak emel-
kedésében oltott testet. A forintswappiac mérete folya-
matosan boviilt, jelenleg ez a forint-deviza piac leg-
likvidebb szegmense, atlagos napi forgalma a spotpiac
tobbszorose.

A savszélesités egy masik, volumenében kisebb jelent6-
ségl, azonban informaciotartalmat tekintve a monetaris
politika szamara kulcsfontossagu piaci szegmens élén-
kilését is magaval hozta. A forint-deviza opciok lehet6-
séget biztositanak a piaci szerepléknek arra, hogy (nyi-
tott arfolyam-pozicio vallalasan tdl) a széles savban
megndtt jelentGségl arfolyam-volatilitas alakulasara fo-
gadjanak, azzal kereskedjenek. E piac alakulasa olyan in-
formaciokat hordoz a monetaris politikai dontéshozok
szamara, melyek az opciokat az alacsonyabb likviditas
ellenére is a figyelem kdzéppontjaba helyezik.

Az FX-swapok és a devizaopciok kozos vonasa, hogy az el-
mult egy-masfél év forintpiaci turbulenciait kozvetlendil
megel6z6en, illetve azt kévetéen forgalmuk jelentésen

megnoétt. E megfigyelés és egyéb piaci informaciok alapjan
azt allithatjuk, hogy e két derivativa a forintpiacon megha-
tarozo kilfoldi szereplok részérél a forint arfolyamara vagy
volatilitdsara iranyuld spekulacio f6 eszkoze lett.

Jelen tanulmany célja ezért elsésorban annak a vizsga-
lata, hogy a derivativak hasznalata a hazai bankrendszer
szamara jelent-e kockazatokat, a szarmazékos termékek
mérlegen kiviil szerepeltetése hogyan befolyasolja a
bankok nyitott pozicioit és ezen keresztiil a bankrend-
szer stabilitasat. Emellett bemutatjuk e két devizapiaci
szegmensnek a forintpiac struktarajanak atalakulasaban
jatszott kiemelked6 szerepét és ennek indokait.

El6szor technikai szempontbol mutatjuk be az FX-
swapokat és a devizaopciokat, majd jellemezziik a fo-
rintpiac savszélesités és liberalizacio ota bekovetkezett
szerkezeti valtozasat a derivativ igyletek szerepére foku-
szalva, valamint leir6 jelleggel bemutatjuk a forintpiaci
turbulencidk idején jatszott szerepiiket. Ezutan megvizs-
galjuk, hogy a monetaris politika hogyan tudja hasznalni
az e piacokbol nyerhetd informaciokat, illetve hogy ho-
gyan hat a kamatpolitika e piacok araira. Végezetil a
pénzigyi stabilitasi kovetkezményekkel foglalkozunk,
kalon kitérve a bankrendszer altal vallalt nyitott poziciok-
ra és az arfolyam volatilitasara gyakorolt hatasukra.

AZ FX-SWAP ES A DEVIZAOPCIO
FX-swap iigyletek

A swapligyletek jelen- és jov6beli pénzaramlasok cseré-
jét jelentik. Ezen beldl a devizaswapok két kiilonb6z6
devizaban denominalt pénzaramlas ,elcserélését” ered-
ményezik a két fél kozott. Ezek legegyszeriibb formaja
az un. FX-swap.”

Az FX-swap egy kétlabl deviza-cseretigylet, melynek ke-
retében a két fél két kiilonb6z6 devizanemben denomi-

® Szarmazékos termék (derivativa): olyan tgylet, amelynek értéke mas, a derivativa alapjaul szolgal6 termék — ebben az esetben deviza — arfolyamanak

alakulasatdl fugg.

A belfoldi szereplSk kulféldi befektetSkkel — részvény és részvényindex kivételével — egyaltalan nem kéthettek derivativ Ugyletet, s ez a kilfoldiek egy-
mas kozti forint derivativ tigyleteinek leszéllitdsos elszamolasat is jelentésen megnehezitette. Igy a belféldiek ,mérleg alatti” tevékenysége a hazai bank-
rendszerrel kotott hataridés tigyletekben mertilt ki, mig a kulfoldi szereplék (londoni kdzponttal) a nem leszallitasos hataridés piacot (non-deliverable

forward, NDF) hasznéalhattak egymas kozti tranzakcidikban.

" Sajnos az ,FX-swap” kifejezésnek nincs pontos magyar megfeleléje, mivel a devizaswap megjeldlést &ltalaban a tébb pénzaramlas elcserélésére szol-
gél6 swapokra (angolul ,currency swap”) valé utalasként, gy(jténévként hasznaljuk. A tovébbiakban swap alatt az FX-swapot értjuk.
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nalt pénzosszeget elcserél, és egyuttal megallapodnak
ezek egy rogzitett aron és idépontban (lejaratkor) torté-
nd visszacserélésében. A swap tehat lényegét tekintve
nem mas, mint egy azonnali konverzié és egy azzal egy
id6épontban megkotott ellentétes iranyG hataridos tigy-
let. Ez azt jelenti, hogy a swap két oldalan all6 felek egy
adott pillanatban megveszik és el is adjak a szoban for-
g6 devizakat, igy devizapoziciokat nem nyitnak, nem
hozzak magukat olyan helyzetbe, hogy a két deviza
(kereszt-)arfolyamanak elmozdulasa nyereséget vagy
veszteséget okozhasson nekik.

Az FX-swap ligyleteket a szakirodalom a hatarid6s tigy-
letek kdzé sorolja, azonban az ,igazi” (outright) hatar-
id6s tgyletektdl két alapveté szempontbol kilonboz-
nek: 1. mar a jelenben (a spotlab elszamolasi napjan)
pénzaramlassal jarnak - 2. nem nyitnak devizapoziciot
(a spotlab iranya ellentétes és azonos Osszegl a for-
ward-ab iranyaval). A swap ugy is tekinthetd, mint egy
devizafedezet mellett felvett/ny(Gjtott hitel (deviza-
repo), amelynek piaca altalaban nagyon likvid®, ezért a
devizapiacon aktiv banki treasury-k fontos finansziroza-
si eszkoze.”

Az FX-swap tigylethez kapcsolodo fontosabb
pénzpiaci stratégiak

FX-swappal finanszirozott eszk6z megszerzése

Automatikusan fedezett devizaeszktz-befektetés gy,
hogy a vevo kot egy FX-swapot, melynek spotlaban 6 a
szoban forgd devizat kapja, és ezt egy eszkozbe (pl. al-
lampapirba) fekteti. A befektetés arfolyamkockazatat a
swap forward-laba (automatikusan) fedezi, devizapozi-
ci6 nyitasara nem keril sor. A megszerzett eszkdz net-
to hozamat (kamatkiilonbozet) ellenstulyozza a swap
implikalt hozama, melyet a vevé fizet, és szintén a ka-
matkilonbozetnek felel meg. Az tigyletek végrehajtasa-
nak indoka ez esetben kamatpozicio nyitasa lehet. Ha a
swap lejarata és a megszerzett eszkoz lejarata nem
egyezik meg, a hozamgorbe elmozdulasa esetén az
eszkoz- és forrasoldal eltéré futamidejébdl eredé kamat-
kitettségbh6l szarmazhat profit vagy veszteség.

FX-swappal finanszirozott spot devizapozicio felvétele
(szintetikus hatarid6s pozicio)

Ennek keretében az elsésorban devizapoziciot felvenni
kivano szerepl6 (jellemz&en egy spekulans) pozicio nyi-

tasara a sima hataridésnél (outright forward) likvidebb
spotpiacot hasznalja, azonban, mivel a kérdéses deviza-
ban eszkdzt nem kivan szerezni (nem akar mérlegében
valtozast latni), kot egy ezt finansziroz6 swapligyletet is,
melynek spotlaba ellentétes irany( az eredeti spotligylet-
tel. Igy nett6 pozicioja a swap forward-labara korlatozo-
dik, mely tehat az eredeti spotligylettel (a kivant pozicio-
nincs pénzmozgas, mérlege valtozatlan. Ez tulajdonkép-
pen egy szintetikus hataridés tigylet létrehozasat jelenti.
E taktikanak az el6énye a sima hataridGs (outright for-
ward) Ugylettel szemben, hogy a swappiac sokkal
likvidebb és sokkal rugalmasabb a lejaratok tekinteté-
ben. A pozici6 lezarasa vagy egy ugyanilyen, de ellenté-
tes iranyu tranzakcioparral (spot + swap), vagy pusztan
egy a pozicioval ellentétes iranya spotiigylettel és az ere-
deti swap kifuttatasaval (lejarni hagyasaval) torténhet™. E
taktikanak az elénye nem pusztan a nagyobb likviditas-
ban és a mérleg megkimélésében rejlik, hanem abban is,
hogy gyakorlatilag tetszés szerint ,bedllithatdé” az igy lét-
rehozott szintetikus hataridés pozicio futamideje, azaz a
devizapozicioval vallalt kamatkitettség mértéke. A piac
igen nagy likviditasa miatt a pozicié tetszés szerint Ujit-
hat6 meg, vagy zarhato6 le a kivant pillanatban’.

Devizaopcios iigyletek

A devizaopciok egy adott devizara szolo vételi, illetve el-
adasi jogot jelentenek egy jovobeli idépontra vonatko-
z6an, a felek altal el6re meghatarozott, rogzitett arfolya-
mon (kotési vagy lehivasi arfolyam). Az opci6 tulajdono-
sanak e jog ellenében az opcios dijat kell megfizetnie az
tgylet megkotésekor. Vételi opciok esetén annal na-
gyobb a nyereség, minél erésebb a vett deviza a kotési
arfolyamhoz képest, a veszteség viszont a mar kifizetett
opcios dijra korlatozodik. Eladasi opcioknal ellenkezé
irany( arfolyamvaltozas hoz nyereséget, de a veszteség
az opcio tulajdonosa szamara itt is korlatozott.

A tézsdén kiviili piacokon az opciok jegyzése standardi-
zalt formaban torténik. Kotési arfolyamuk barmekkora
lehet, azonban a leggyakoribbak az Ggynevezett ATM
opciok. Mas opcioktol abban kilonbéznek, hogy koté-
si arfolyamuk az azonos lejaratad forward-arfolyammal
egyezik meg, igy az opciok kifizetése lejaratkor akkor
lesz nulla, ha a spotarfolyam éppen a kotési arfolyam.”

Opcios dijak helyett legtobbszor csak az implikalt (visz-
szaszamolt) volatilitasokat jegyzik, éven beliili lejaratok-

® Magyarorszagon pl. sokkal likvidebb a nem fedezett hitelek piacanal.

® A swapulgylet mérleget érinté és mérleg alatti hatasat sematikusan bemutaté abrékat lasd a Mellékletben.
" Természetesen elméletileg el6fordulhat, hogy a lezaras ez esetben nem spot, hanem egy megfelel§ lejarati sima hataridés (outright forward) tgylet

megkotésével torténik, azonban ez joval ritkabb.

" E taktika legjellemz&bb hasznélati modja az un. ,tom/next gorgetés” (,tom/next rollover”), amely egy egynapos szintetikus hataridés poziciét hoz lét-
re, melynek kamatkitettsége minimaélis, gyakorlatilag csak arfolyamkitettséget (devizapoziciét) jelent. A kovetkezd napon egy Ujabb egynapos swap
kotésével annak spotlaba éppen finanszirozza az elsének a forward-labat. A mindennap megujitott tom/next swappal a szintetikus egynapos hataridés

ugylet tetszéleges ideig gorgethetd.

2 Ezen opcidk elnevezése valdjaban ATMF (forwardon At-The-Money) opcid, de a tovabbiakban az egyszerliség kedvéért az ATM opcié elnevezést hasz-

naljuk.
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ra, amelyek éves szinten, szazalékban mérve fejezik ki
az arfolyamvaltozas jovoben vart szérasat. Az opcios di-
jat befolyasol6 egyetlen tényezd, amely az opciok meg-
kotésekor nem ismert, az az arfolyam jovébeli volati-
litasa. Tehat ez az a valtozo, amely a piac értékitéletétdl
fligg, és ami az opcios piacon egyensulyba hozza a ke-
resletet a kinalattal.

Az ATM opciok arazasanak egyik feltételezése, hogy az
opcio lejaratakor az arfolyam varhato értéke a forward-
arfolyam lesz, vagyis az arfolyamvaltozas varhato értéke
a kamatkilonbozettel egyezik meg. Az implikalt volati-
litas ehhez viszonyitva méri a hozamok (arfolyamvalto-
zasok) szorodasat, szimmetrikus eloszlast feltételezve.

Ezen opciok egyik sajatossaga, hogy mas kotési arfolya-
mu opciokhoz képest legnagyobb a gorbiileti értékik™.
Ez azt jelenti, hogy ezen opciok értéke a leginkabb ér-
zékeny a volatilitas valtozasara. Az ATM opciok az id6
mulasaval is mashogy viselkednek, mint a tébbi opcio:
a lejarathoz kozeledve ezen opcioknal van a legna-
gyobb esély arra, hogy még érdemes lesz lehivni az op-
ciot. Az ATM opciok eme tulajdonsagainak koszonheto-
en az opcios piacokon iranyado szerepet toltenek be.

Az opcios piacok devizaarfolyamokra gyakorolt hatasa-
nak egy megnyilvanulasi formaja az opciok dinamikus
fedezése. Az arjegyz6 bankok egyarant vesznek, illetve
adnak el devizaopciokat, és amennyiben az ebbdl szar-
mazd6 nyitott pozicio eltér nullatol, azt fedezniiik kell.
Ha a piacon tébben vallalnak példaul forint melletti op-
ci6s poziciokat, azt a kiir6 bank a spotpiacon forintva-
sarlassal fedezheti le. Ez a hatas mar az opciok megko-
tésével egyidejlileg jelentkezhet, de mivel az opciok ér-
téke adott arfolyamvaltozasra kisebb mértékben reagal,
mint maga az arfolyam (az atlagos delta kisebb 1-nél), a
spotpiacon kisebb volument mozgat meg, mint amek-
kora az opcios kotések 6sszes névértéke. Az arfolyam-
valtozasbol ered6 kockazat fedezése, az un. delta
hedge kilonosen a lejarat kbzeledtével gyakorolhat je-
lent6sebb hatast a spotarfolyamra. Nagyobb 6sszegli
opcios allomanyok felépiilése - amennyiben azonos le-
jaratGak és kotési arfolyamuak - azzal a kovetkezmény-
nyel jarhat, hogy a lejaratot megel6z6en az opciok ko-
tési arfolyamai technikai (ellenéllasi vagy tamogatasi) ar-
folyamszintekké alakulnak. Ha példaul a forint a lejarat
napjan egy vételi opcio kotési arfolyamaig erésodik, és
ezt atis lépi, akkor a pozicio fedezésének kovetkezmé-
nyeként - egy ellendllasi szint attoréséhez hasonloan -
felgyorsulhat az arfolyam er6sédése.

Fontosabb devizaopcios stratégiak

Terpesz, széles terpesz (straddle, strangle): ATM opciok
felhasznalasaval olyan poziciok épithetéek fel, amelyek-

kel az arfolyam jovébeli volatilitasanak névekedésére, il-
letve csokkenésére lehet spekulalni, az arfolyamvaltozas
iranyatol fuggetlendl. Azonos lehivasi arfolyamu vételi és
eladasi opciobol osszeallitott terpesz megvételével az ar-
folyam gyengiilése és er6sodése is nyereséget jelent, ha
viszont alacsony volatilitas mellett az arfolyam a kotési
arfolyam kozelében marad, az opciok lehivas nélkiil jar-
nak le.* Egy ilyen pozicio tovabbi elénye, hogy a volati-
litas novekedése mindkét opcio értékét noveli, igy az
akar lejarat el6tt is nyereséges lehet. Ezzel szemben ilyen
poziciok eladasat szoktak ajanlani a befektetési bankok
akkor, amikor a piacon sokan szamitanak arra, hogy az
arfolyam-volatilitas alacsony marad, igy ez a stratégia
hozzajarulhat az arfolyamok stabilizalodasahoz.

Risk reversal (RR): olyan Osszetett opcios stratégia,
amelyben egy devizara vonatkozo vételi jogot (long
call) egy vételi kotelezettséggel (eladasi jog kiirasa,
short put) kombinalnak. A két opci6 lejarata megegye-
zik, névértékiik is ugyanakkora. Az opciés dijak is
egyenlGek, igy a stratégia koltsége nulla, kotési arfolya-
muk viszont eltéré. Ha a befektetS lejaratig megtartja
opci6 magasabb kotési arfolyama felé erésodik, és ve-
szit, ha az eladasi opcio alacsonyabb kotési arfolyama
ala gyengiil az eur6 - ha a két kotési arfolyam kozott
marad, akkor pozicidja semleges (lasd IV-1. abra).

A risk reversal pozicio leginkabb egy hataridés ligylet-
hez hasonlit. Arfolyamkockazat fedezésére jol alkalmaz-
hato, koltségét csak az opcios dijakban levs, vételi és el-
adasi arak kozti kiilonbség jelenti. Nagymértéki arfo-
lyamvaltozasok esetén az arfolyamkitettség megsz(inik,
és csak kis arfolyammozgasoknal marad fedezetlen a
pozicio. Innen ered a pozici6 masik elnevezése: ,széle-
ken vasarlas” (range forward).

A pozicio jellegzetessége, hogy a benne szerepl6 opci-
ok dijainak szamitasanal egymastol eltéré implikalt
volatilitasokat hasznalnak. A két opcio implikalt volati-
litasai kozti, szazalékpontban kifejezett kiilonbséget ne-
vezik risk reversal szprednek, erre adnak jegyzéseket.
Amikor az eurora szold vételi opcio volatilitasa a na-
gyobb (,az eurd callok favorizaltak”), az azt jelenti,
hogy a piacon nagyobb val6szinlséget tulajdonitanak a
forint leértékel6désének, mint a felértékel6désének (a
hataridés arfolyamhoz képest).

A risk reversal szpredet ugy is lehet értelmezni, mint a
vételi opcid prémiumat az eladasi opcioval szemben.
Ha ugyanis a befektet6k varakozasai szerint az eur6 in-
kabb erésodni fog, mint gyengtilni, akkor szamukra az
eurodra szo6lo vételi jog relative tobbet fog érni, mint az
eladasi jog. A piacnak ezt a varakozasat az arfolyam(val-
tozas) aszimmetrikus, ferdiilt valosziniiségeloszlasaval

” A gorbuleti érték az opcios dijnak az a része, ami az implikalt volatilitastol fuigg.
™ Széles terpesz esetén a kotési arfolyamok kalonboznek, de az elmondottak igazak erre a poziciéra is.
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IV-1. abra

Hatérid6s és risk reversal poziciok értéke
az arfolyam fiiggvényében (Ft/curo)

Ft Ft

20 4 - 20
15 - - 15
10 4 - 10
54 - 5
0 0
-5 4 - -5
-10 - - —10
—15 4 - —15
204 L 20

235 240 245 250 255 260 265 270 275

s HatdridGs pozicié

== === RR lejdratkor eeeeeee RR lejérat el6tt

lehet leirni. Egy er6s6dé eurd iranyaba ferddlt eloszlas
esetén példaul tobb mint 50 szazalék a kumulalt valo-
szinlisége annak, hogy az opciok lejaratakor az euro ar-
folyama erGsebb lesz a hatarid6s arfolyamnal.

Az arfolyam aszimmetrikus eloszlasa abbol a megfigye-
[ésbdl ered, hogy a kis devizak (pl. forint) esetén nagy-
mérték(i gyengiilések gyakrabban fordulnak elS, mint
azonos mértéki er6sodések. Tehat normdlis piaci koril-
mények kozott is jellemz6 a forint arfolyamanak eloszla-
sara egy gyengébb forintirany( aszimmetria, amelynek a
risk reversal szpred egy el6retekinté mutatoja.

A DERIVATIV PIACOK FEJLODESE
Az FX-swap piac

A savszélesités oOta a forintpiac szerkezete jelentésen ko-
zeledett a fejlett devizapiacok szerkezetéhez. E folyamat
hasonl6an ment végbe a régio mas nagy devizapiacain is
(pl. Lengyelorszag), és az FX-swapok forgalmanak igen
gyors és nagy volumen( felfutasat hozta magaval. Ennek
eredményeképpen a fejlett orszagokhoz hasonldéan a
swappiac valt a devizapiac legnagyobb volument szeg-
mensévé (lasd IV-2. abra).”

A forint FX-swap piac mérete a devizapiaci liberalizacio
(2001 juniusa) ota folyamatosan béviilt, és 2002-ben
mar a spotpiacénal nagyobb forgalmu volt (lasd IV-2. ab-
ra). Jelenleg a brutto forgalom alapjan a swapszegmens
2,5-3-szor akkora, mint a spotszegmens. A szektorok
szerinti bontast vizsgalva megallapithato, hogy a
swapokat a magyar bankok 90 szazalékban kulféldiek-
kel (ezen beliil is gyakorlatilag kizarolag bankokkal) ko-

1V-2. abra

A forint-deviza piac egyes szegmenseinek brutt6
forgalma (5 napos mozgddtlag)

Millidrd forint Millidrd forint
900 4 L 900
800 4 L 800
700 4 L 700
600 - L 600
500 4 L 500
400 4 - 400
300 4 . L 300
200 - A ) L 200
1001 . AL L AL A 100
0 — 0
. o .8, . o .8 . 3 .
— ol [Sa}
=) =) =]
S S =
Q Q a
Spot - Forward Swap

tik, emellett létezik még egy mérhet6 belfoldi banki for-
galom, a belfoldi nem banki tgyfelekkel lebonyolitott
forgalom azonban elhanyagolhato (lasd 1V-3. abra).

1V-3. abra

A brutté FX-swap forgalom szektorok szerinti
megoszlésa (5 napos mozgoatlag)

Millidrd forint Milliard forint

500 4 L 500
450 4 L 450
400 - - 400
350 4 L 350
300 4 L 300
250 4 L 250
200 4 L 200
150 4 L 150
100 4 L 100
50 4 L 50
3 RPNV PR C WAV VT TV TV W

marc. 28
jan. 22.
szept. 17
dec. 14.
2002. marc. 18.
jun. 13.
szept. 9.
dec. 4.
2003. marc. 6.
jun. 3
aug. 28.

2001. jan. 2.

Kiilfoldiek [l Betfoldi bankok

T Belfoldi egyéb iigyfelek

Piaci informaciok szerint a forintswappiac legnagyobb
része Budapestre koncentralodik, tehat az ugyletek
donté tobbségében legalabb az egyik partner magyar
bank, ami azt jelenti, hogy a kereskedelmi banki jelenté-
sekbdl viszonylag pontos képet kaphatunk a teljes piaci

" Az ebben a fejezetben szerepl6 forgalmi és allomanyi adatok a kereskedelmi bankok napi jelentéseibdl szarmaznak.
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aktivitasrol. A swappiacon leginkabb a tobbi szeg-
mensben is meghatarozo, kiilfoldi anyabankkal rendel-
kez6 magyar bankok aktivak. A piac jellemzé devizdja a
spotligyletekétdl eltér6en az amerikai dollar, az tigyle-
tek 90 szazaléka ebben a viszonylatban jon létre. A le-
jarati megoszlast az 1 héten belili, de azon beldl is leg-
inkabb a tom/next lejarat uralja.

A forintswappiacra jellemzo6
magatartasformak

A swappiacot kozvetlenil a liberalizacio utan ,birtokba
vették” a kiilfoldi szereplSk, ahogyan az a brutto forgalom
alakulasaban is testet olt. E mutatdé mellett a swappiacot
uralo kilfoldi szereplék piaci magatartasat nettd forint-
swapallomanyuk” alakulasaval jellemezhetjiik (lasd 1V-4.
abra), mely igen hektikusan alakult a vizsgalt id6szakban.

1V-4. abra

A kiilfoldi szerepl6k magyar bankrendszerrel
szembeni nett6 FX-swap és spotallomanya
(a sdvszélesitéstsl kumulalva, 2001. maj. 4 =0) *

Milliard forint
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e Swapdllomdny == === Spotdllomany

* A kilféldiek netto forintswapallomanyanak novekedése azt jelenti, hogy
a kilfoldi szereplé a bankrendszerrel kotott swapligylet keretében
spoton forintot vasarol, és ezzel parhuzamosan hataridére eladja azt.

A kilfoldiek swappiaci magatartasat leginkabb a nettd
swapallomany hirtelen valtozasainal lehet tetten érni. A
megfelel idGsorok vizsgalataval megallapithatjuk, hogy
a forintpiacon mindkét fontos stratégia felfedezhetd.

Spot + FX-swap (szintetikus forward-stratégia)

A forint gyengiilésével és a spotpiaci forgalom emelke-
désével kisért jelentésebb forintpiaci turbulencidk ese-
tén a nettod swapallomany igen jelentSs ugrasai figyelhe-
t6k meg. A savszélesités ota harom ilyen jelentés turbu-

lenciat emelhettink ki: 1. A 2002. juliusi forintgyengiilés,
2. a forint arfolyamsavjanak erés széle ellen intézett
2003. januari spekulacios tamadas, valamint 3. a forint
arfolyamsavjanak 2003. janiusi eltolasahoz kapcsolodo
arfolyamgyengiilés.

Mindharom epizod soran megfigyelhetéek voltak a kil-
foldi szerepl6k jelent6s pozicionyitasai (zarasai) a forint
mellett, vagy ellen (ez volt az arfolyam-elmozdulas oko-
z0ja), forinteszkoz-allomanyuk azonban nem valtozott
ilyen mértékben, annak ellenére, hogy a pozicionyita-
sok 90 szazalékban a spotpiacon torténtek. Erre a ma-
gyarazatot az adja, hogy valojaban a megfigyelt spotel-
adasok, illetve -vasarlasok nem magukban alltak, hanem
a spot + swap stratégia részét képezték.

A swap és a spot idGsorok ellenkezé iranyG mozgasa
tisztan mutatja a szintetikus hataridos stratégia haszna-
latat (lasd IV-4. abra). Ez kiilonésen szembetiing az
olyan nagyaranyu poziciofelvételek esetén, mint ami-
lyen a 2003. januari, illetve janius eleji volt.

Januarban a kilfoldi spekulansok akkora 6sszegben
vasaroltak forintot, melyet az allampapirpiacon nem
lehet egyszerre befektetni. A spekulansok nagy részé-
nek célja nem is ez, hanem az arfolyam tovabber&so-
désére spekulalo forint melletti pozicionyitas volt. An-
nak érdekében tehat, hogy az elszamolasi napon elke-
riljék a vasarlasokbol eredé ,kényszerid” forintesz-
kozszerzést, nettd swapallomanyukat lecsokkentették
oly mértékben, hogy ez az 6sszes megvasarolt forint-
mennyiség mintegy felét lekototte. Igy a kiilfoldiek
gyakorlatilag szintetikus, forint melletti hataridés pozi-
ciot hoztak létre. A kilfoldi spekulansok tehat fe-
lerészben szintetikus hataridés tgyletekkel tamadtak
meg az arfolyamsav erGs szélét. A tamadas soran
megvasarolt forintmennyiség masik felét a spekulan-
sok rovid lejarata forintbetétekben helyezték el a ma-
gyar bankoknal.

A janiusi saveltolas idején igen nagy mértéku hirtelen fo-
rint elleni poziciofelvétel tortént a kalfoldiek részérdl,
mely ugyancsak nem jart forinteszkdz-allomanyuk ha-
sonl6 mérték( valtozasaval (pl. allampapirok eladasa-
val). Spotlgyleteken keresztiil nagy mennyiségben fo-
rintot adtak el, azonban forintallampapirjaikon nem
akartak (nem tudtak) hirtelen ilyen mennyiségben talad-
ni, igy FX-swapok segitségével teremtették el6 az elada-
sok elszamolasahoz sziikséges forintot. Tehat ebben az
esetben is val6jaban nagyon rovid (a finanszirozo
swapok lejarata jellemz&en tom/next volt) lejarat szin-
tetikus hatarid6s poziciot nyitottak a forint ellen, melyet
a kivant ideig gorgethettek.

" A kulfoldiek kozvetlentl egymassal és belfoldi egyéb szereplSkkel kotott tgyleteirdl szamszerl informéciéink nincsenek, mivel ezek esetében egyik fél

sem jelenti az tigyletet az MNB-nek.

7 Az &bréan lathato netté swap idésort a magyar kereskedelmi bankok MNB és PSZAF felé torténd napi operativ devizapiaci jelentésének (D01) forgalmi
adatait felhasznalva kumulalassal készitettiik, arra a tényre tdmaszkodva, hogy a liberalizacié el6tt kiilfoldiek nem kothettek forint FX-swapot. Az id6-

sor tehat inkabb becslésnek tekinthet6 és nem egzakt allomanyi adatnak.
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FX-swappal finanszirozott forinteszkoz-vasarlas

Ahogyan fent mar utaltunk ra, e stratégia alkalmazasa
akkor célszer(i, amikor a spekulacio nem a devizaarfo-
lyam elmozdulasara, hanem a hozamgorbe alakjanak
valtozasara iranyul (kamatspekulacio). Erre példa a kiil-
foldiek igen intenziv 2002. &szi allampapir-vasarlasai,
melyet nettd swapallomanyuk emelkedése kisért. Forint-
kitettségiik nem nyilt olyan mértékben, mint amilyen
mértékben - vélhetGen a feler6s6d6 kamatcsokkentési
varakozasok miatt - novelték allampapir-allomanyukat.
A spotvasarlasokkal nem finanszirozhato részt a swapal-
lomany novekedése finanszirozta, mely lehet6vé tette,
hogy egyes szerepl6k arfolyamkockazat vallalasa nélkdil
csak kamatpoziciot vallaljanak, egy hosszu lejarata al-
lampapir megvasarlasat egy rovid lejaratl swap kotéseé-
vel és gorgetésével finanszirozzak.

A finanszirozott eszk6z nemcsak allampapir lehet, hanem
egy ellenkez6 iranyu és eltérd lejarati FX-swap is, melynek
célja szintén a hozamgorbe meredekségének valtozasara
iranyuld spekulacio. Ez a stratégia a kiilfoldiek rovid és
hosszu swapallomanyanak ellentétes iranyt elmozdulasa-
ban tikrozédik, melynek legjobb példaja a 2003. juniusi
saveltolas utani idészak. Rovid lejaratt swapok hosszabb
futamideji swapokkal torténé finanszirozasa er6s6dé ka-
matemelési varakozasokra utalt (flasd IV-5. abra).

IV-5. abra

A kiilfoldiek 1 héten beliili és azon tili hatralévé
futamidejii kumulalt nett6 swapallomany-
valtozasa (2003 januarjatsl kumulélva)*

Milliard forint Milliard forint
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* A két id6sor 6sszege nem adja ki a netto swapallomany 2003-as val-
tozasat, mert a 2003. januar 1. elott megkotott, de 2003-ban lejaro
swapok lejarata nincs figyelembe véve.

A forintopcios piac

A hazai devizaopciés piacokon az élénkilés késobb
kezd6dott el, mint a swappiacon, a forgalom csak 2002
kozepétdl kezdett el novekedni. A liberalizacion tul
még egy tényez6 jarult ehhez hozza, az arfolyam-
volatilitas novekedése 2002 juliusaban.

Az opcios forgalom igen valtozékonyan alakult az elmualt
egy évben, kiillonosen a jelentésebb arfolyammozgasok
id6szakaban lathattunk élénkdlést (lasd IV-6. abra). 2003-
ban az atlagos napi opcios forgalom forint-deviza viszony-
latban 25 millio eur6 koril mozgott (6 milliard forint). A
bankok a forgalom nagyobb részét, 70 szazalékat kilfol-
di szereplokkel bonyolitjak le, a belféldiekkel szembeni
forgalom pedig az 6sszforgalom egynegyedét teszi ki.

1V-6. abra

A brutté opcioés forgalom szektoronkénti
megoszlasa (5 napos atlag)

Milliard forint Milliard forint
35 4 L 35
30 4 L 30
25 4 L 25
20 L 20
15 4 L 15
10 4 L 10
54 L 5
04 L 0
S
&

B <iitoidiek I Beifoldi igyfelek T Belfsldi bankok

Az opcios piacok devizapiacokon beliil betoltott sulyat
nemzetk6zi Osszehasonlitasban is érdemes megvizsgalni.
A kozép-europai devizak opcios forgalma magasabb, mint
a forinté (a cseh korona piacan 50 millio, a zloty esetében
100 millio euré naponta), de ezeken a piacokon a spotpi-
ac mérete is aranyosan nagyobb. Az opcios piaci forgalom
az azonnali forgalom 5-10 szazaléka k6zott mozog, ami
bar alacsony, nem sokkal marad el a fejlett opcios piacok-
ra jellemz6 aranyoktol: euro-dollar viszonylatban az opcios
és az azonnali piac egymashoz viszonyitott aranya 10-15
szazalék. Igy elmondhaté, hogy a hazai opcios piac szerke-
zete is kezd hasonlitani a fejlettebb devizapiacokéhoz.

A piac viszonylag koncentralt, négy bank bonyolitja le a
forgalom haromnegyedét, a swapokhoz hasonléan leg-
inkabb azok a bankok aktivak, amelyeknek nagy kulfol-
di tulajdonosuk van. A forgalom devizanemek kozti
megoszlasa hasonlo, mint a spotpiacon, az tigyletek tal-

Az opcios piac lejarati szerkezetére az jellemzé, hogy a
megkotott opciok egyharmada rovidebb futamideji egy
honapnél, de a harom honapnal hosszabb lejaratok sa-
lya is viszonylag nagy (45 szazalék). Ez arra utal, hogy a
hazai opcios piacon az lizletek nem kizarolag spekula-
cios indittatastak. Stabilitasi szempontbol elényt jelent,
hogy a lejaratok nem koncentralodnak egy-egy nap ko-
ré, igy az opciok lejarata, lehivasa jellemz6en nem okoz
jelentésebb zavarokat a devizapiacon.
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A devizaliberalizacio ota a kiilfoldi befektetGknek is van
lehetdséglik forintra sz6l6 opcidkat kotni, nemcsak a ha-
zai bankokkal, hanem egymassal is. Ennek kdszonheto-
en - a swappiactol eltéréen - kialakult egy jellemz6en
Londonban zajlo, kiilfoldi forintopcioés piac. Az ottani for-
galomrol csak korlatozottan rendelkeziink informaciok-
kal, a kulfoldi keresked6k beszamoloi alapjan viszont a
piac nagysagrendje becsiilhetS. Ez alapjan a kilfoldi op-
cios forgalom a hazai 2-3-szorosara teheté: az atlagos
londoni forintopcios piac napi forgalma 50 és 100 millio
eur6 kozott lehet, de a jelentésebb arfolyamvaltozasok
id6szakaban ennél [ényegesen nagyobb is lehet.

Teljes bizonyossaggal csak a kilfoldi piac egy szeletérdl,
a hazai bankok és a kiilfoldiek kozott sziletett kbtésekrol
vonhatunk le kovetkeztetéseket. A belfoldi nem banki
szerepl6k akar kozvetleniil is kbthetnek opciokat kilfoldi
bankokkal, a hazai bankrendszer kiker(ilésével. Azonban,
mivel a hazai és a kiilfoldi piac nem szegmentalt, a kilfol-
di opcios piac élénkiilésének kdzvetett hatasa tiikroz6dik
a magyar bankok altal jelentett adatokban is.

Opcios piacra jellemz6 magatartasformak

A hazai bankok opcios tigyleteire tobbnyire az a jellem-
76, hogy az lzleteket csak kozvetitik, és a nyitott pozici-
oikat kilfoldi anyabankjukkal szemben zarjak le ellenté-
tes irany( opciok (un. opcios parok) kotésével. Ennek ko-
szonhet6en a kilfoldiek és a belfoldiek opcios kotések-
bdl szarmazo nyitott pozicija egymassal ellentétesen
mozog (lasd IV-7. abra). A belfoldi nem banki szerepl6k
talnyomo részben olyan opciokat vettek, amelyek a fo-
rint er6sodése esetén nyereségesek, igy vélhetéen ex-
portér vallalatok arfolyam-fedezési tevékenysége lehet a
hattérben™. Az lgyleteket dontéen a hazai szereplok
kezdeményezik, amelyek keresletét a bankok kozvetitik
a kilfoldiek felé. Erre az lehet a magyarazat, hogy a kil-
foldi, nagyobb opciés piacokon aktivan jelen levé ban-
kok hatékonyabban képesek fedezni opcios pozicidikat.

Az opcios piacon megfigyelheté még egy jellegzetes-
ség: a bankok kiilféldiekkel szemben fenndllo pozicioja
nagyobb, mint a belféldiekkel szemben, ami azt jelenti,
vel szemben a magyar bankok forint melletti nyitott po-
zicioja all (a két grafikon kozti kilonbség).” Az ebbdl
eredd arfolyamkockazatot a bankoknak a spotpiacon
kell fedeznitk, amelyet nehézségek nélkil megtehet-
nek, tekintettel arra, hogy a spotpiaci forgalom lényege-
sen meghaladja az opcios forgalmat.

2002 tavaszatol a bankrendszeren kivili belfoldi szerep-
[6k a forint er6sodésére szamitva folyamatosan forint mel-
letti poziciot vallaltak fel. A 2002. oktober-novemberi ese-
mények soran az allomanyok ingadozasa volt tapasztalha-

1V-7. abra

Az egyes szektorok devizaopciés allomanya
(2001. méajustol kumulélva)*
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* Netto opcios poziciok a lejaratok figyelembevételével, pozitiv értékek
forint melletti poziciot jelolnek Az allomanyi idésorokat a napi forgal-
mi adatokat felhasznalva, kumulalassal készitetttik, feltételezve, hogy a
liberalizacio elétt a kiilfldiek nem kétottek forintopciokat. Mivel az
opciok kézott vannak amerikai tipustak is, azok lehivasa miatt a tény-
leges allomanyok alacsonyabbak is lehetnek, mint a grafikonon feltiin-
tetett értékek. Emiatt az idésorok inkabb becslésnek tekinthetéek.

to, de lényegesen kisebb mértékben, mint a swappiacon.
A trend folytatodott az arfolyamsav elleni spekulacio utan
is, ami a belfoldiek arfolyam-fedezési tevékenységére utal-
hat. A 2003. juniusi saveltolas utan viszont a tendencia az
opciok lejaratanak koszénhetéen megfordult, a junius-ok-
toberi idészakra jellemzé bizonytalanabb piaci korilmé-
nyek kozott Gjabb, jelentésebb poziciokat mar nem vallal-
tak fel sem a kiilfoldiek, sem a belfoldiek.

A derivativak és a monetaris politika

Az FX-swapok megjelenésével a fent ismertetett straté-
giak alkalmazasaval a devizapiaci szerepl6knek lehet6-
séglik van majdnem teljesen szétvalasztani kamatpozi-
ciojukat devizapoziciojuktol, azaz létre tudnak hozni
olyan poziciokat, melyek nyereségét gyakorlatilag csak
az arfolyammozgasok hatarozzak meg, de a hozamok
mozgasa nem befolyasol, illetve forditva.

A devizaopciok lehetéséget nyGjtanak nekik arra, hogy
arfolyam-pozicié nyitasa nélkal ,fogadjanak” a vart
volatilitas valtozasara, illetve, hogy 0sszetett opcios kom-
binaciokkal az arfolyam-, hozam- és volatilitaselmoz-
dulasra tetsz6legesen érzékeny poziciokat épitsenek fel.

A derivativak szerepe a transzmisszioban

A derivativdk hasznalataval a piaci szereplok tényleges
devizapozici6jukat fliggetlendl tudjak alakitani mérle-

® Az Ggyletek mogott allhatnak hazai, forint erésodésére spekulaléd szereplék is, az opcidk viszonylag hosszabb lejarata azonban arra enged kovetkeztet-

ni, hogy inkabb arfolyam-fedezeti tevékenység allhat a hattérben.

" A kulféldiek e magatartasa mogotti motivacié az lehet, hogy forinteszkozeiket nemcsak swap-, hanem opciés tigyletekkel is lefedezik bizonyos idészakokban.
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gliktSl, azaz a devizaarfolyamot nem csak a mérlegtéte-
lek, pl. az adott devizdban denominalt bankbetétek
vagy allampapirok iranti kereslet hatarozhatja meg.
Mindez azonban nem gyengiti a jegybank befolyasat a
devizaarfolyamra. A derivativ poziciok jellemzéen révid
lejarattak, ezért a jegybank a rovid lejaratd hozamok
befolyasolasaval kozvetlenil hathat fenntartasuk koltsé-
gére vagy nyereségére (lasd IV-8. abra).

1V-8. abra

Az MNB (kéthetes) iranyad6 kamata, valamint
a 3 hoénapos FX-swap és allampapir-piaci
hozam alakulasa
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A hazai devizaban nyitott hossz( pozicid hozama az ar-
folyam esetleges kedvez§ iranyu elmozdulasan tul a ka-
matkiilonbozet (,carry”). Amennyiben ez pozitiv elGjel(i
és magas - novemberben 7,5 szazalék -, a derivativa al-
tal nyitott hossz( devizapoziciot vonzova teszi (a kamat-
kilonbozet az elszamoldarba épiil). A pozitiv kamatki-
[6nbozet a hazai devizaban roévid poziciot nyitod deviza-
piaci szerepl6 szamara viszont koltséget jelent, s minél
magasabb, annal inkabb megdragitja a hazai deviza elle-
ni devizapozicio felvételét (legyen sz6 barmilyen
derivativarol). igy pl. egy kamatemelés jelentésen meg-
neheziti a hazai deviza elleni és megkonnyiti a hazai de-
viza melletti pozicio felvételét, igy az arfolyam er6s6dé-
sének iranyaba hat. Ez az 6sszefliggés barmilyen deriva-
tiva altal létrehozott devizapozicio esetén igaz.”

A kozgazdasagi elméletek és a kutatasok a derivativ po-
ziciok jelenlétének egyik kedvez6 hatasaként éppen azt
emelik ki, hogy ez segiti a rovid lejaratt kamatok transz-
misszi6jat az arfolyamcsatornan keresztiil is, azaz, hogy
erdsitik a kamatszint és az arfolyam kozti kapcsolatot.”

Amennyiben azonban a piaci szereplék a jegybank altal
kovetett monetaris politikat hiteltelennek tartjak, akkor

a kénnyen, nagy méretekben felépithet6 derivativ pozi-
ciok segitségével konnyebben tudjak az altaluk kivana-
tos arfolyam-korrekciot a jegybanki politikaval szemben
véghezvinni, ami ebben az esetben természetesen a
jegybanki befolyas gyengiilését jelentheti.

A derivativ piacok informaciotartalma

A derivativak piaca nem csak a pénzpiaci szegmensek
kozotti transzmissziot javithatja, de hasznos szolgalato-
kat tehet a monetaris politikanak a piaci szerepl6k ma-
gatartasarol és varakozasairol kialakitott kép pontosita-
saban, finomitasaban. A swappiaci tevékenység és az
ott kialakul6 piaci hozamok képet adnak az azokat
hasznalo szerepl6k varakozasairdl az arfolyam, illetve a
hozamgorbe rovid tavi elmozdulasat illetGen.

A devizaopciok aralakulasa ezen tilmenden felfedi a pi-
ac varakozasait, ezért az opciok arainak informaciotar-
talma (a piac viszonylagos illikviditasa ellenére) kilono-
sen értékes lehet. A kovetkez6kben a devizaopciok
azon felhasznalasi lehetGségeit mutatjuk be roviden,
amelyeket a jegybank mar jelenleg is rendszeresen fi-
gyelemmel kisér, konkrétan az ATM opciokbol szarma-
z6 implikalt volatilitasok kiilonféle interpretacioit.

Az arfolyamvaltozas bizonytalansaga

A kilonb6z6 lejaratokhoz tartozo implikalt volatilita-
sokra volatilitasgorbe illeszthets, amibdl a jovébeli arfo-
lyam vart szorasarol vonhatoak le kovetkeztetések (lasd
IV-9. abra).

1V-9. abra

Forint/eur6 volatilitAsgorbe *
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* A januar 12-i és a junius 27-i adatok a 2003. év legmagasabb, illetve
legalacsonyabb értékeit jel6lik.

% Ez az okfejtés természetesen csak ceteris paribus elven igaz, a pozitiv kamatktlénbozet hatasat sok mas, zémében endogén tényezé (pl. jol meghata-
rozott arfolyam-varakozasok, magas vart volatilitas stb.) ki is olthatja. A devizaopcidk esetén a hatés kodzvetettebb, az opcidk aralakulaséat a jegybank
leginkabb hiteles arfolyam-politikaval befolyasolhatja, csokkentve az arfolyam volatilitasat.

® Vrolijk, Coenraad [1997].
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A volatilitasgorbék szemléltetésének egyik eszkdze az
an. ,volatilitastolcsér” (volatility-cone), amely egy adott
idépont kilonb6z6 lejarataihoz tartozo implikalt volati-
litasokat azok historikus maximuma és minimuma ko-
zOtt abrazolja. Ezaltal az implikalt volatilitasok relativ
nagysagarol vonhatoak le kdvetkeztetések.

Az eddigi legmagasabb implikalt volatilitasok 2003 juni-
usaban voltak megfigyelhetéek, ami a saveltolas és a ka-
matemelések utani magas foku piaci bizonytalansagot
tiikrozte. Kozel horizontalis volatilitasgorbe a piac arra
vonatkozo6 varakozasait fejezi ki, hogy az elkbvetkezé
id6szakokban valtozatlan volatilitasra lehet szamitani. A
legalacsonyabb szintl volatilitasgorbe pedig igen ked-
vez0, optimista piaci hangulatra utal.

Az arfolyamvaltozas bizonytalansagara vonatkozo6 vara-
kozasok feltérképezésének egy masik médja annak a
becslése, hogy az arfolyam mekkora valosziniiséggel
fog meghaladni egy bizonyos arfolyamszintet, illetve mi-
lyen valoszin(iséggel lesz az arfolyam egy adott mérté-
ki savban az opciok lejaratakor. Magasabb implikalt
volatilitasokhoz egy szélesebb varhaté ingadozasi sav
tartozik. A 2003 tavaszi stabil arfolyam-alakulas idején
példaul a forint implikalt volatilitasai azt mutattak, hogy
az arfolyam 50 szazalékos valoszintiséggel egy 1-2 sza-
zalékpontos savban fog ingadozni egy honap elteltével.

Az arfolyamrendszer hitelessége

Savos arfolyamrendszerben az implikalt volatilitasok az
arfolyam-politika, az arfolyamsav hitelességérél nyjt-
hatnak informaciot. Ha az arfolyam a savszél kozelében
van, és novekszenek az implikalt volatilitasok, az azt fe-
jezi ki, hogy a piac nagyobb valoszinlséget tulajdonit a
sav eltolasanak, vagy az arfolyam nagymértéki gyengi-
lésnek. Igy az implikalt volatilitas azt is jelezheti, hogy a
piaci szerepl6k mennyire tekintik hitelesnek az interven-
cios savot. Az Europai Unié arfolyamrendszerében
(Exchange Rate Mechanism, ERM 1.) az arfolyamparita-
sok kiigazitasara vonatkozo varakozasokat tobbszor
mutatta az implikalt volatilitaisok novekedése, az olasz
lira és az angol font esetében példaul az opciok arala-
kulasa tobb honappal el6re jelezte az 1992-es deviza-
valsagokat. Rendelkezésre allo adataink alapjan a 2003.
januari forintarfolyamsav elleni spekulacios tamadast az
opcios piacok nem jelezték elére, csak a savszéli inter-
vencioval egyidejlleg emelkedtek a volatilitasok jelen-
t6s mértékben. S6t, az intervenciot megel6z6 napok-
ban az implikalt volatilitasok az eddig megfigyelt legala-
csonyabb szintjikon alltak (2003. januar 12-én).

Az elvart prémium becslése

A forinteszk6zoktdl elvart kockazati prémium tobb té-
nyez6bdl all ssze. A nemfizetési kockazatot jol tikrozi
az allampapirok mindsitése kozti kiilonbség és a deviza-
ban denominalt allamkotvények hozamfelara. A likvidi-

tasi kockazat alacsonynak tekinthet6, a jelent6s allam-
papir-piaci és devizapiaci forgalombol kovetkezéen. A
kockazati prémium legvaltozékonyabb Gsszetevéje az
arfolyamkockazat, ami az arfolyam szorasaval ragadha-
to meg. A historikus volatilitas azonban nem a legjobb
mutatoja az arfolyamkockazatnak, annak visszatekinté
jellege miatt.

Ezzel szemben az implikalt volatilitasok az arfolyam jo-
v6ben vart ingadozasat fejezik ki, vagyis az arfolyam-
kockazatra vonatkozo piaci varakozasokat. Mivel a pia-
con csak a tényleges hozamkilonbséget lehet megfi-
gyelni, fontos, hogy legyen egy olyan indikator, amely a
varakozasokat tiikrozi. Az eddigi elemzések azt mutat-
jak, hogy a jegyzett volatilitasok és a forint arfolyama-
nak alakulasa kozti kapcsolat igen szoros, véltozatlan
kamatfelar mellett az implikalt volatilitas, és ezzel egyiitt
az arfolyamkockazat novekedése altalaban az arfolyam
gyengiilésével jar egyiitt (lasd IV-10. abra).

1V-10. abra

Forint-eur6 implikalt volatilitds, kamatkiilonbozet
és az arfolyam
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A derivativ iigyletek a pénziigyi stabilitas szempontjabol

A pénziigyi kozvetitérendszer stabilitasanak egyik legfon-
tosabb tényezéje az arfolyam-kockazati kitettség nagysa-
ga. Az arfolyamkockazat mértéke részben az egyes devi-
zadkban meglévé nyitott poziciok nagysagatol, részben a
forint kiilonb6z6 devizakkal szembeni arfolyamanak
volatilitasatol fligg. Ha a bankrendszer kozvetleniil vagy
kozvetve jelent6s nyitott devizapozicioval rendelkezik,
akkor az arfolyam nagy kilengései jelent6s veszteségeket
okozhatnak a bankoknak.

Az idei év devizapiaci turbulenciai idején jelent6sen
megugrott a forint arfolyamanak historikus és implikalt
volatilitasa, viszont a forintpiac viszonylag hamar stabili-
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IV-11. abra

Forint-eur6 implikalt volatilitasok kiilonb6z6
lejaratokra*
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* Az ATM opciok implikalt volatilitasai a Reuterstol szarmazoé
jegyzések.

zalodott, az implikalt volatilitasok néhany honap alatt
korabbi szintjiik kozelébe csokkentek (lasd IV-11. abra).
Az atlagos, 8 szazalékos éves volatilitas a fejlettebb de-
vizapiacokhoz képest nem tekinthet6 kiemelked6 mér-
tékiinek: a forint-eur6 arfolyam volatilitasa altalaban ala-
csonyabb, mint a zloty-eur6, vagy akar az euro-dollar
devizaparokra jellemzé, 10 szazalék feletti évesitett szo-
ras, és nem sokkal nagyobb, mint a cseh korona volati-
litasa (6-7 szazalék).

Az elmdlt masfél év hirtelen arfolyam-gyengiilései a
derivativ igyletek segitségével az egyes szektorok bank-
rendszerrel szembeni nagymértékii poziciovaltozasaival
jart egyiitt. Ezekben az esetekben is azonban minimalis
szinten maradt a hazai bankrendszer teljes (mérleg sze-
rinti és mérleg alatti) nyitott devizapozicioja (lasd IV-12.
abra). Mindezt a bankok altal vallalhato devizakockazat
szigor szabalyozasa is megkovetelte. Egy 1992 ota lé-
tez6 el6iras az egyes bankok altal vallalhato teljes devi-
za nyitott poziciot a szavatolo toke 30 szazalékaban
maximalja®. Bar ez egy naponta ellen6rzott, konnyen
szankcionalhato el6iras, csak a hitelintézetek altal koz-
vetlendl futott kockazatvallalast korlatozza, hatalya nem
terjedt ki az egyéb pénzigyi kozvetitékre, mint példaul
a bankok tulajdonaban lévé befektetési vallalkozokra.
Ezért is fordulhatott el6 tobb bank esetében az orosz
valsagot megel6z6 idGszakban, hogy mig a bank forma-
lisan megfelelt a tulzott nyitott poziciovallalast korlato-
76 elbirasnak, sajat befektetési vallalkozasan keresztiil,
kozvetve jelentésebb forint melletti nyitott devizapozi-
ciot tartott a forint kamatprémiumanak realizalasa célja-

1V-12. abra

A belf6ldi bankrendszer, a belf6ldi nem banki,

valamint a kiilféldi szerepl6k nyitott

forintpozici6janak alakulasa a savszélesitéstol*
Millidrd forint Millidrd forint 10

00

800 800
600 1 600
4001 400
2004 200

0 4 0
200 200
—400 - 400
004 g . < v 600

=T~ R R S o = 5 & d

F 2 £ 5 532 8§ 8 % g ¢

3 g S

& 5] &

m— Belfldiek == = Belfldi bankok =seeeee Kiilfoldiek

* Forgalmi adatok 2001. majus 4-t6l kumulalva, pozitiv érték hosszu fo-
rintpoziciot jelol.

bol. Az orosz vélsagot kisérG forintgyengiilés soran e
pozicibikon a spekulacioban részt vevé befektetési val-
lalkozasok, és igy kozvetve a tulajdonos bankok jelen-
t6s veszteségeket szenvedtek el.

Ezt kdvetéen a pénzligyi intézmények nyitott devizapo-
zicio-vallalasara vonatkozo szabalyozas kiteljesedett. A
2001 kozepétol alkalmazott kereskedési konyvi ren-
delet® a bankokra és befektetési vallalkozokra egyarant
érvényes (j szabalyozast vezetett be: ezeknek a pénz-
Ugyi intézményeknek a devizakockazatuk fedezetére 8
szazaléknyi tokét kell képezniiik az dsszesitett nyitott
devizapoziciojuknak a szavatol6 téke 2 szazaléka felet-
ti részére. Hangsulyozando, hogy a kereskedési konyvi
szabalyozas vonatkozik mind a mérleg szerinti, mind a
mérleg alatti nyitott poziciora (a teljes nyitott poziciot
vizsgalja), és korszertien kezeli a specidlis derivativ igy-
letek altal létrehozott kitettséget is.

Mivel a kereskedési konyvi szabalyozas kiterjed a befek-
tetési vallalkozasokra, igy a bankoknak mar nincs lehe-
t6séglk a nyitott pozicios szabalyok megkerilésére sa-
jat brokercégeik segitségével. A bankok rendelkeznek
azonban olyan egyéb pénziigyi vallalkozasokkal (példa-
ul lizingcégek) is, amelyekre nem vonatkozik a kereske-
dési konyvi szabalyozas, és igy elvileg felhasznalhatoak
lennének a bankok szamara a nyilvantartasaikban sze-
replé devizakitettség mesterséges csokkentésére. A hi-
telintézeteknek azonban mar jelenleg is a bankcsoport-
hoz tartoz6 vallalkozasok altal vallalt kockazatokkal
egylitt kell biztositaniuk a prudens mikodést, amelynek

% A 41/1996. PM rendelet 2003. november 1-jétdl hatalyat veszti.
8 244/2000. Korm. rendelet (Kkr.).
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keretében konszolidalt szinten is be kell tartaniuk a koc-
kazatvallalasra és tékemegfelelésre vonatkozo eldira-
sokat™. Ezeket a szabalyokat ugyan ellenérizni a PSZAF
ténylegesen és folyamatosan csak a konszolidalt fel-
tgyeleti ellen6rzés 2004-ben torténé megindulasat ko-
vet6en fogja, az eddigi felmérések™ és a 2003. junius
végi felligyeleti adatok alapjan azonban mar jelenleg is
megallapithato, hogy a pénziigyi vallalkozasok jellem-
z6en sem mérleglikben, sem a mérleg alatt nem vallal-
nak nyitott devizapoziciot. A lizingtarsasagok példaul,
amelyek a legjelentésebb eszkozallomannyal rendelke-
z6 banki tulajdonban [évé pénziigyi vallalkozasok, jel-
lemzéen az anyabankjukkal refinansziroztatjak a devi-
zaalapu hiteleiket, mig hataridés devizatevékenységiik
elhanyagolhato.

Arra vonatkozéan ugyanakkor nem rendelkeziink adatok-
kal, hogy mennyire koncentralt a bankok vallalatokkal foly-
tatott hataridés tevékenysége, és hogy a vallalati Ggyfél-
korben a hataridés tigyletek milyen mértékben fedezeti, il-
letve spekulacios céltak. A forint arfolyamanak gyengtilé-
se a bankokkal szembeni hataridos ligyleteket megkoté
belfoldi szerepl6knek atmeneti (exportér), vagy tartos
(spekulans) veszteséget okozhatnak. Bar az informaciok
elsésorban exportérok dominanciajara utalnak, egyik eset-
ben sem zarhat6 ki, hogy a bankoknak az arfolyamgyen-
gliléssel kapcsolatban partnerkockazata keletkezhet.

A partnerkockazatot azonban azzal mérsékelik a ban-
kok, hogy a t6zsdei hataridés tigyletekhez hasonléan
biztositékot kérnek az tgyféltél, amelynek terhére elsza-
molhatjak a felhalmozodott veszteséget. Amennyiben a
veszteségek hatasara a biztositék egy meghatarozott
szint ala csokken, akkor felszolitjak az lgyfelet, hogy
toltse fel biztositékszamlajat. A tézsdei és t6zsdén kivi-
li termékek kozotti versenyhelyzet miatt az el6irt bizto-

siték nagysagrendjét befolyasolja a BET-en és a BAT-on
kotott lGgyletek esetében megkovetelt alapbiztositék,
amely jelenleg az eur6 hataridds ligyletek esetében egy
kontraktusra vetitve 7500 Ft (a kontraktus mérete 1000
eur6 forint megfelel6je), azaz korilbelll 2-3 szazaléka
az lgylet névértékének. A bankok esetenként azonban
akar 10 szazalékot is elérd biztositékot kdvetelnek meg,
els6sorban a spekulativ tigyletet koté partnereiktol.

A fedezeti tigyletnél a hatarid6és kotés atmeneti veszte-
ségét az exportdr arbevételének megnovekedett forint-
értéke id6ével ellenstlyozza. A bankok gyakorlataban jel-
lemz6, hogy a jo hitelességg, tartds tigyfél altal kotott fe-
dezeti Gigylet esetén, egy el6re meghatarozott limit ere-
jéig, egyaltalan nem kérnek biztositékot, mert az tigyfél
banki szamlaja fedezetet nydjt a partnerkockazatra, és a
biztositék az tgyfél szamara likviditasi kockazatot je-
lenthetne. (A juniusi forintgyengtiléskor sok fedezeti
tgyletet kot6 lgyfélnek keletkezett likviditasi nehézsé-
ge a szamlak feltoltése miatt.) A spekulativ tgyletet ko-
t6 partner esetén viszont jellemz6 a biztositék megko-
vetelése, vagy a tranzakcio tézsdei hatarid6s lgyletre
val6b modositasa.

A fentiek alapjan kijelenthet6, hogy a nyitott devizapo-
ziciora vonatkozo szabalyozas megfelel6 modon aka-
dalyozza meg a pénzligyi rendszer kbzvetlen és kdzve-
tett devizakockazat vallalasat, igy a forint arfolyamanak
volatilitasa nem okozhat olyan mértékl veszteséget a
hazai bankoknak, amely stabilitasukat veszélyeztetné.
Elképzelhet6 ugyanakkor, hogy a belfoldi szereplékkel
- kiilénosen spekulansokkal - kotott hataridés tgyletek
szélsGséges esetben partnerkockazatta alakitjak az ere-
deti arfolyamkockazatot. Ez ellen azonban biztositék-
szamlakkal és a veszteségek rendszeres elszamolasaval
védekeznek a bankok.

® Erre vonatkozoban a hitelintézeti és a tékepiaci torvény tartalmaz elSirasokat (1996/CXI Tv., Hpt. 2001/ CXX Tv., Tpt.).

® PJ. Fischer Eva-Santa Livia [2003].
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MELLEKLET

1V-13. abra

Az FX-swap ligylet hatasa a mérlegben és a
mérleg alatt
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1V-14. abra

Spot + swap stratégia (szintetikus forward)
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I. Spotiigylet
II. Ellenirdanytd FX-swap iigylet
III. A két tigylet eredGje
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IV. 2. SZALAY GYORGY-TOTH GYULA: A LAKASFINANSZIROZAS

GYAKORLATA, KAPCSOLODO KOCKAZATOK ES AZOK KEZELESE

A MAGYAR BANKRENDSZERBEN?®®

A haztartasi szektor finanszirozasanak a bankok elmult
haromévi tevékenységében kiemelt szerep jutott, a hitel-
allomany robbanasszerl bévilése mogott dontéen a la-
kashitelek felfutasa htizodik meg. A lakashitelezés fellen-
dilése az allami kamattamogatasi rendszer 2001 elején
tortént bevezetésének eredményeként kezd6dott meg, a
lakashitel-dllomany robbanasszer(i béviilése azonban a
tamogatasi rendszer hasznalt lakasokra tortén6é 2002.
marciusi kiterjesztését kovetGen figyelheté meg. A keres-
kedelmi bankok és jelzalog-hitelintézetek egytittmikodeé-
sén alapulo finanszirozasi konstrukciok a jelzalog-hitelin-
tézeteket kiemelt helyzetbe hoztak, igy a lakashitelezés-
sel aktivan foglalkoz6 bankok a harom jelzalog-hitelinté-
zet koré szervezodtek. Tanulmanyunk gerincét annak be-
mutatasa képezi, hogy a lakashitelezés robbanasszer(
novekedése mennyiben befolyasolta, illetve milyen hatas-
sal van a piaci szerepl6k hitelezési, piaci, illetve mikodé-
si kockazati kitettségére. A tanulmany a kockazati pontok
feltérképezésén tal foglalkozik az iizletag jovedelmezé-
ségi kérdéseivel is. A tanulmany elkészitéséhez sziikséges
informaciokat eseti adatszolgaltatas Gtjan a harom hazai
jelzalog-hitelintézettdl, valamint a kilenc legnagyobb pia-
ci részesedéssel rendelkez6 kereskedelmi banktol kértiik
be, melyek Gsszességében a hitelintézeti rendszer lakas-
hitel-allomanyanak kozel 87%-at fedik le.

A HAZTARTASI SZEKTOR HITELEZESENEK ALAKULASA

A 90-es évek els6 felében a korabbi allami lakastamoga-
tasi rendszer leépitése, a magas inflacio és kedvezétlen
gazdasagi kilatasok a haztartasok hitelallomanyanak visz-
szaesését eredményezték. A magas kamatszint és a ban-
kok szUlikos termékkinalata kovetkeztében a lakashitelek
nem voltak a haztartasok részére elérhetéek, a lakasva-
sarlas, illetve épitések lényegében sajat er6bdl valosultak
meg. A haztartasi szektor finanszirozasanak fellendilése
az allami kamattamogatasi rendszer 2001 elején tortént
bevezetéséhez kothetd, melynek eredményeként a hitel-
intézeti rendszer eszkbzallomanyan belil a haztartas fi-
nanszirozasanak részaranya az elmult harom évben fo-
lyamatos béviilést mutat (+9,9 szazalékpont).

1V-1. tablazat

A haztartasi szektor hitelallomanya 2000.
december-2003. szeptember kozott

Milliard forint | 2000. | 2001. | 2002. | 2003. |Allomanyvaltozas
2000. dec.—
2003. szept.

dec. dec. | dec. | szept.

Mrd Ft | Index

Bankrendszer | 462,0 | 700,5 |1190,8 [1788,3 | 1326,3 [387,1%

- lakascélu 149,5 | 263,3 | 695,1|1217,7| 1068,2 [814,5%

- fogyasztasi,
személyi, aru | 284,3 | 403,5 | 446,7 | 504,6| 220,3(177,5%

- egyéb
(folyoszamla,
lombard) 28,2 33,7 49,0 66,0 37,8(234,0%

Szovetkezetek | 132,2 | 168,6 | 212,7 | 260,2| 128,0(196,8%

- lakascélu 38,5 61,0 83,1 | 102,9 64,4 (267,3%
- fogyasztasi,

személyi, aru 86,7 | 101,7 | 123,0| 149,5 62,8 (172,4%
- egyéb

(folyoszamla,

lombard) 7,0 59 6,6 7,8 0,8|111,4%
Hitelintézeti

rendszer 594,2 | 869,1 |1403,5 |2048,5 | 1454,3 |344,7%

Részesedés a
hitelintézeti
rendszer eszkoz
allomanyabol: 7,3%| 9,6% | 13,8% | 17,2%

A bankok lakashitelezésben folytatott aktivitasa alapvetéen
befolyasolta a haztartasi szektor finanszirozasan belili pia-
ci részesedésiik alakulasat. A lakashitelezésben aktiv ban-
kok jelentésen novelni tudtak piaci részesedésiiket, mig az
lzletaghan érdemi aktivitast nem mutato hitelintézetek vi-
szont jelentGsebb részaranycsokkenéssel szembesiiltek.”

A lakashitelezés terén legaktivabb piaci szerepl6k eseté-
ben a lakashitel-allomany novekményének lényegében

% A tanulmény a bankok és jelzalog-hitelintézetek hitelezési gyakorlatat bemutaté fliggelékkel kiegészitett valtozata a http://www.mnb.hu oldalon érhetd el.
" A héaztartasi szektor lakashitelezésében legaktivabb tiz piaci szereplé részesedése a hitelallomanybdl folyamatosan névekszik, 2003. szeptember végén
mért 87%-os piaci részaranyuk 15,1 szazalékponttal haladja meg a tdmogatési rendszer bevezetése el6tti 2000. év végi értéket. A vizsgalt bankok piaci
részesedésének megugréasa — a tdmogatasi rendszer hasznalt lakésokra torténd kiterjesztésével parhuzamosan — a 2002-es évhez kothets. Mivel tanul-
manyunk tovabbi részében a lakashitelezésben legaktivabb bankok gyakorlatara 6sszpontositunk, a szovetkezeti szektort és lakastakarék-pénztarakat

érinté folyamatokkal nem foglalkozunk.
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1V-2. tablazat

A lakashitelezésben meghataroz6 bankok teljesitménye és részesedése®

2000. dec 2001. dec. 2002. dec. 2003. szept. Valtozas 2000. dec-
2003. szept.
Allomany: Lakashitel- Piaci Lakashitel Piaci Lakashitel Piaci Lakashitel Piaci Mrd Ft Részarany
mrd Ft allomany | részesedés | allomany | részesedés | allomany |részesedés | allomany | részesedés szazalékpont
Vizsgalt
bankok: 134,9 71,9 240,0 74,0 655,8 84,3 1154,0 87,0 1019,1 15,1

teljes hanyada az allami tamogatasos konstrukciokban
valosult meg, a piaci feltétel( allomany érdemi elmoz-
dulast nem mutat.

A lakashitel-allomany novekedéséhez hozzajarulo
tenyezok

Ingatlanpiaci tendenciak

A magyarorszagi lakasvagyon 1990-97 kozott megfi-
gyelheté fokozatos leértékel6dését kovetben az
1998-2001 kozotti id6szakot ingatlanpiaci arrobbanas
jellemezte, melynek hatterében a kedvezétlen t6zsdei
folyamatok, a fokozatosan csokkend betéti kamatlabak
miatt az ingatlanpiac felé fordul6 hazai és kilfoldi befek-
tet6i érdekl6dés, valamint az EU-tagallamok ingatlanpia-
canak telitettsége kovetkeztében megjelené Gj kilfoldi
befektet6i réteg megjelenése allt. Mivel a novekvé in-
gatlanarak kovetkeztében a lakossag donté része sza-
mara a lakashoz jutas esélyei csokkentek, egy olyan ta-
mogatasi rendszer kidolgozasara kerilt sor, mely egy-
részt valtoztat a hitelintézetek lakasfinanszirozasi passzi-
vitasan, masrészt noveli a lakashoz jutas esélyeit.

Allami lakastamogatasi rendelet

A tdmogatasi rendszer (2001/12. Korm. rend.) alapfilo-
zo6fidja szerint a lakascélu hitelek kamatai lényegesen a
piaci hitelkamatok ala kerltek, ezaltal a termékek a la-
kossag széles korében elérhetévé valtak. Ennek biztosi-
tasara egyrészt maximaltak az tgyfelek felé felszamitha-
to kamat és kezelési koltség®™ mértékét, masrészt a ban-
kok allami tamogatasban részesiiltek az igy kiesé jove-
delem potlasara. Az eredeti rendeletben végrehajtott
valtoztatasok - a 2003. janiusi modositasig - folyama-
tosan enyhitették a konstrukciok igénybevételének fel-
tételeit és a hitelek felhasznalasi lehetéségeit, emellett a
tényleges tamogatas (t6ke, kamat, ado) értékének nove-
lését is jelentették. Szabalyozasi oldalrol a legnagyobb
[okést a tamogatasok hasznalt lakasokra torténé 2002.
marciusi kiterjesztése jelentette. Masrészt a jelzalog-hi-
telintézetekrol és jelzéloglevélrél szolo 1997. évi XXX,

torvény 2001 nyaran tortént modositasa a kereskedelmi
bankok altal nyujtott lakashitelek jelzalogbankok altali
refinanszirozasanak, illetve a forrasoldali kamattamoga-
tashoz jutas miikodési kereteit teremtette meg.

Uzletpolitikai és egyéb strukturalis tényezék
Makrogazdasagi és egyéb strukturalis tényezdok:

- a makrogazdasagi stabilizacioval parhuzamosan je-
lentésen novekedett a haztartasok eladosodottsagi
hajlandosaga

« a csOkkend inflacio és a magas szinten stabilizalodott
nominalbér-emelési elvarasok hatasara a realkerese-
tek jelentésen novekedtek az elmult harom évben

- a hazai hasznalt lakasok dont6 tobbsége magantulaj-
don(, és még mindig nem terheli jelzalog, ami nagy-
mértékl bevonhato fedezetet jelent

- jelentésen csokkent a hitelelbiralashoz sziikséges in-
formaciok megszerzésének, illetve az egyéb tranzak-
cios tételek koltsége

- a lakastamogatasi rendszer feltételeinek negativ ira-
nyu valtozasaval 6sszefliggd varakozasok™ miatt a la-
kasépitést, illetve -vasarlast eredetileg késébbi id6-
pontra tervezé ugyfelek hitelfelvételi dontésiiket el6-
rehoztak

Bankszektor lizleti motivacioja:
- a vallalati hitelpiac 2000-re olyan mértékben valt teli-
tetté, hogy egyre tobb bank fordult a lakossagi piac

felé aktivitasanak fokozasa érdekében

- az allami tAmogatasoknak koszonhetéen hosszu tav-
ra biztositott atlagon feliili kamatmarzs

- a haztartasok nemzetkozi viszonylatban alacsony
eladosodottsaga miatt jelentés novekedési lehetGsé-

% A jelzalog-hitelintézetek &lloméanyaban csak a sajat folyositasu, illetve a konzorcialis forméban nyujtott hitelek szerepelnek, az 6nall6 zalogjog véasar-
lasan alapulé refinanszirozoéi hitelek az eredeti folyésiténél — mivel annak mérlegében maradnak - kertilnek bemutatésra.
% A maximalas a bankok altal felszamitott egyéb dijakra (hitelbiralati dij, ingatlan-értékbecslés dija, folyositasi jutalék stb.) nem vonatkozik.

% Lasd 2003. juniusi rendeletmodosités.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL
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gek a lakossagi hitelezési, illetve a lakashitelezési pi-
acon

- megfelel6 ingatlanfedezet - egyéb biztositékokkal
kombindlva - kovetkeztében a hitelezési kockazat
alacsony szinten tarthaté

- a nemzetkdzi és a hazai tapasztalatok szerint az ado6-
sok az ingatlanhitelek (sajat lakas) visszafizetésénél a
legfegyelmezettebbek

A lakashitelezési piac fobb termékei és
jovedelmezosegiik

Az ingatlanzalogjoggal fedezett hitelek kbzott alapvets-
en megkilonboztethetk a jelzalogalapu hitelek és a
jelzaloghitelek: a jelzdlogalapu hiteleket a folyosito hi-
telintézet tradicionalis forrasokkal, mig a jelzaloghitele-
ket jelzaloglevél kibocsatasan keresztil finanszirozza.
Ezenkivil a lakashitelezési piac termékei a tamogatasi
rendszerben valo6 megjelenés, illetve a tamogatasi ren-
delet el6irasai miatt a hitelek felhasznalasanak gazdasa-
gi célja szerint kiilonboztethet6k meg.

Hasznalt és uj lakas vasarlasat finanszirozo allamilag
tamogatott jelzaloghitelek

A hasznalt és U lakasok vasarlasat finanszirozo hitel-
konstrukciokat tehat elsGsorban a tamogatasi rendelet,
illetve annak modositasai hataroztak meg. A tamogatasi
rendelet 2003. juniusi modositasaig a bankok a tamo-
gatott lakashiteleik talnyomo részét az alabbi két alap-
konstrukcio keretében folyositottak®:

Forrasoldali kamattamogatasos hitelek: 6tévente val-
toztathatd, 6%-os kamat és kezelési koltség mellett fo-
lyositott hitel, hasznalt vagy (j lakas vasarlasara, illetve
épitésére barmely devizabelfoldi maganszemély részé-
re. A hitelosszeg maximum 30 milli6 forint. (Ezen konst-
rukcional a hitel finanszirozasara kibocsatott jelzalogleve-
lek kamatahoz, hozamahoz kapcsolodik a tamogatas.
Mivel Magyarorszagon csak jelzalog-hitelintézet bocsat-
hat ki jelzaloglevelet, a tamogatas gyakorlatilag ezen hi-
telintézeteken keresztil jut a bankrendszerbe.”)

Eszkoz-forras oldali kamattamogatasos (dupla tamoga-
tasa hitelek): uj lakasok vasarlasat vagy épitését finanszi-
rozo 5 évre fixalt és 4,5%-o0s kamat és kezelési koltségben
maximalt folyositott hitel. Az igénybevétel feltétele 30

millio forintnal kisebb vételar, hazaspar vagy gyermekét
egyedul nevel6 szilé és maximum 10 millio forintos hi-
telosszeg. (A tamogatas eszkézoldali része - szemben a
forrasoldali tamogatassal - kézvetleniil a folyosito hitelin-
tézetekhez keriil a hitelésszegek alapjan.)

A fenti termékeken bankrendszeri szinten mintegy 7-
9%-0s marzs” érhetd el a rendeletmodositas elétti fo-
lyositas és refinanszirozast koveté elsé 5 évben™. Mivel
a jelzaloglevelekhez kapcsolodo tamogatashoz a keres-
kedelmi bankok csak jelzalog-hitelintézeten keresztiil
juthatnak, naluk ennél alacsonyabb marzs jelentkezik. A
tamogatas egy része a finanszirozo jelzalog-hitelintézet-
nél marad, melynek aranya a refinanszirozasi vagy kon-
zorcidlis szerzédésben keril meghatarozasra. Mivel az
elérhet6é kamatmarzs jelentésen meghaladta a bank-
rendszeri atlagos értéket, jovedelmezdségi oldalrol a hi-
telintézetek er6sen motivaltak voltak.

A tamogatasi rendelet modositasa a felvehet6 hitelek
mértékének valtozasat, valamint a hozzaférési feltételek
szigoritasat eredményezte.

A forrasoldali timogatasos lakashitel maximuma 30-rol
15 millié forintra csokkent, az Gj lakas épitésére, vasar-
lasara igénybe vehet6 kiegészité kamattamogatasa kol-
cson maximuma ugyanakkor 10-r6l 15 millio forintra
emelkedett. Egy haztartas a korabbiaktol eltér6en egy
idében csak egyféle tamogatott hitelt vehet fel. Bar a ki-
egészitd kamattamogatas mértéke nem valtozott ér-
demben, a korabban jellemzéen hasznalt lakas finanszi-
rozasara hasznalt forrasoldali tamogatasos hitel, illetve
a dupla tamogatasos hitelkonstrukciok kozti kiilonbseé-
gek szamottevoen csokkentek. Ennek hatasara szamos
bank megsziintette a korabban csak hazasparok vagy
gyereket egyedil nevel6 személyek részére j lakasok
vasarlasat vagy épitését finanszirozé dupla tamogatasd
konstrukciot, igy bankrendszeri szinten a forrasoldali
tamogatott hitelkonstrukcio valt vezértermékke.

Az Uj feltételek mellett folyositott és refinanszirozott hi-
telek kamatmarzsa a tamogatas mértékének csokkené-
se miatt 3,4-5,4%-ra csokkent bankrendszeri szinten®.
Az igy elérheto, a korabbinal 3-3,5 szazalékponttal
alacsonyabb kamatmarzs a bankrendszer szerepl6i-
nek motivaciojat véleményiink szerint tovabbra is
fenntartja, mivel az hosszu tavra garantalt egy olyan
piaci kornyezetben, ahol a banki atlagos kamatmar-
zsok’ csokkené tendenciat mutatnak.

°" Mivel bankrendszeri szinten az 5 évente valtozé kamatozasu hitelek adjak a teljes hitelallomany tébb mint 95%-at, csak ezen termékek jovedelmezs-
ségét vizsgaltuk. A csak kiegészité kamattamogatassal nyujtott hitelek allomanya, illetve a bankok ezen terméken elért jovedelmezésége nem jelen-

tés, ezért ezzel a termékkel nem foglalkozunk kiemelten.
2 A finanszirozasi konstrukciokrél lasd késébbi fejezet.

* A termékeken elérhetS marzs alatt a kamatkiilénbozetet értjuk, beleértve a kamatként viselkedd dijtételeket és tdmogatasi tételeket is. A marzsszamitas
nem vonatkozik azokra a specialis konstrukciokra, amelyekben bizonyos tiirelmi idé utan kezdédik csak a hitelek torlesztése.
° A bankok a hitelek vagy az 6néllé zélogjog jelzalog-hitelintézetek szdmara torténd értékesitése soran felmerals koltségek (foldhivatali bejegyzés, kiesé

jovedelem stb.) kompenzalasara egyszeri 2%-os téritést kaptak az allamtol.
® A szamitésrodl lasd részletesebben a termékjovedelmezéségrdl szolo fejezetet.

% 2003. félév végén bankrendszeri szinten 3,9% volt az atlagos kamatmarzs. A bankrendszeri kamatmarzsot azonban befolyésolja a kamatozé eszkdzok
és forradsok mérlegen beliili aranya is, mig a jelzaloghitelek esetében ez az arany kozel azonos az eszkoz-, illetve forrasoldalon.
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Szabad felhasznalasu piaci kamatozasu hitelek

A piaci kamatozasu ingatlanzalogjoggal biztositott hite-
lek felhasznalasa kotetlen, szemben a tdmogatott hite-
lekkel, ahol a tamogatashoz jutas feltétele a hitel rendel-
tetésszer( (lakasvasarlas) felhasznalasa. A tamogatott hi-
telkamatok alacsony szintje miatt a piaci kamatozasu,
jelzalogjoggal fedezett hitelek részesedése csokkent az
utobbi két évben. A piaci kamatozasua hitelek kamatai
és a termék jovedelmezosége a tamogatott hitelekkel
szemben az iigyfelek kockazatossagatol és a forras-
koltségek nagysagatol fiigg. A piaci kamatozasu kolcso-
nok nyeresége az tigyfelek felé felszamitott kamatokban
és egyeéb dijakban egyarant jelentkezhet.

Forrasszervezés - az aktiv oldali tevékenyseég finanszirozasa

Az aktiv oldal el6z6ekben bemutatott dinamikus nove-
kedését a finanszirozasi oldal is kbvette. A jelzalog-hite-
lezés sajatossaganal fogva a nemzetkozi folyamatokhoz
hasonléan olyan forrasbevonasi technikdkat eredmé-
nyez, amelyek eltérnek a hagyomanyos hitelezés finan-
szirozasi formaitol. A megfelel6 struktarak kialakulasa-
ban azonban donté szerepet jatszottak a hazai torvényi
és rendeleti feltételek is: a forrasoldali allami tamogatas
a jelzaloglevelek kamatdhoz/hozamahoz kot6dé ka-
matszubvencion keresztiil csokkenti a hitelintézetek for-
raskoltségét, viszont jelzaloglevelet a magyar jogsza-
balyok szerint csak specialis torvényi el6irasoknak meg-
felel6 jelzalog-hitelintézet bocsathat ki.

Az ingatlanzélogjoggal fedezett banki hitelezés gyakor-
lata, a hitelezés folyamata az egyes orszagokban és az
orszagokon beliil a finanszirozasi technikdk mentén ki-
[6nbdznek egymastol. Az EU-orszagokon belil a jelza-
loghitelek hosszl lejarata jelzaloglevelekkel torténd fi-
nanszirozasa két kiilonb6z6 moédon mehet végbe™:

Kozvetlen finanszirozas (egyszinti modell): a jelzalog-
hitelt nyujté bank maga rendezi csoportokba a hitele-
ket és bocsat ki jelzaloglevelet a forrasok biztositasa-
ra. Ez a gyakorlat Németorszagban és Daniaban ter-
jedt el széleskorden.

Kozvetett finanszirozas (kétszinti modell): a jelzaloghi-
telt nyGjtod hitelintézet értékesiti a hiteleit egy harmadik
intézménynek, aki ezutan ,pool”-okba rendezi azokat
és jelzalog-fedezetii kotvényeket bocsat ki. Ez a gyakor-
lat els6sorban az angolszasz orszagokban terjedt el.

A hazai gyakorlatban 6sszesen 3 tipus( finanszirozasi gya-
korlatot kiilonboztethetiink meg. Az onallozalogjog-va-
sarlason alapul6 refinanszirozasi modell a nemzetkozi
gyakorlatban is ismert kbzvetett finanszirozas egy specia-
lis valfajanak tekinthetd, mig a konzorcialis szerzé6désen
alapul6 refinanszirozasi modell, illetve a jelzalog-hitelinté-
zet onallo folyositasa hiteleinek finanszirozasa az egy-
szint(i forrasszerzés koncepciojanak feleltetheté meg.

Onallozalogjog-vasarlason alapulo refinanszirozasi modell

A refinanszirozasi konstrukcio lényege, hogy a jelzéalog-
leveleket kibocsatoé jelzalog-hitelintézet 6nallo zalogjogi
értékesitési szerz6dés alapjan refinanszirozza a jelza-
loghiteleket folyositod kereskedelmi bankokat. Az 6nallo
zélogjogot a bank az tgyfél hiteltorlesztésének titemé-
ben visszavasarolja. A jelzaloglevelek fedezetét az 6nal-
|6 zalogjoggal biztositott refinanszirozoi hitelek jelentik.
Mivel a jelzaloghitelek az eredeti folyositd mérlegében
maradnak, a hitelkockazatot, illetve az el6torlesztés
kockazatat az eredeti hitelez6 és kdzvetve a jelzalog-
bank viseli. A jelzdloglevélbe fektet6knek minimalis a
kockazata, mivel a partnerbank esetleges csddje esetén
a jelzaloghitel a jelzalog-hitelintézetet illeti meg.

Konzorcialis szerzédés alapi finanszirozasi modell

A konzorcidlis szerzédés értelmében a kereskedelmi bank,
illetve a jelzalogbank hitelez6i konzorciumot alkotnak,
amelynek keretében a tagok értékesitik a terméket hal6za-
tukban. A hitelnyujtast kovetéen a jelzalogbank megvasa-
rolja a hiteleket, amelynek igy kikeriilnek a kereskedelmi
bank mérlegébdl. A hitelezési kockazatok tehat a jelzalog-
hitelintézetnél jelentkeznek. A konzorciumi tagok kozti jo-
vedelemmegosztas alapja a vallalt feladatok és kockazatok
nagysaga. A jelzalog-hitelintézet a megvasarolt jelzaloghite-
lek fedezete mellett jelzalogleveleket bocsat ki.

1V-3. tablazat

A meghatarozé piaci részesedéssel rendelkez6 bankok hiteldllomanyanak termék szerinti 6sszetétele

2003. szeptember 30-an (milliard forint)

Lakascélu jelzaloghitel Lakascélu jelzalog-alapu hitel
Forrasoldali Dupla Piaci Osszesen Kiegészito Piaci Osszesen
kamat- tdmogatasos kamatozasu kamat- kamatozasu*®
tamogatasos tamogatasos
Vizsgalt bankok
dsszesen: 683,6 235,3 2,0 920,9 10,3 222,7 233,0

* A piaci kamatozasu hitelek kozott tiintettiik fel az egyéb tamogatott hiteleket is.

9 Részletesebben lasd Vincze Judit: A jelzaloglevelek piaci helyzete és fejlédési iranyai, Hitelintézeti Szemle 2002/3.
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IV-15. abra

Kereskedelmi bank

Eszk6zok Forrasok

—|F01y6sités |-> Jelzdloghitel (1) | Sajat forrs
0 Jelzaloghitel (2) | Idegen forras
Ref. hitel

| On4ll6 zdlogjog | | Refinanszl’rozésl

Hitelfelvevd
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1. szint
i
.
i
.
i
.
i
.

A Jelzaloghank | """"""" :
E Eszk6zok Forrdsok i
i Ref. hitel | Jelzdloglevél E
E 2. szint i

Kereskedelmi bank

Eszko6zok Forrasok

Foly6sitds ™ Jelzdloghitel (1) | Sajat forras

Jelzaloghitel (2) | Idegen forrés 1. szint |

Hitelfelvevs

Hitelértékesités

Jelzilogbank

Eszkozok Forrasok

E Lakashitel | Jelzdloglevél
E 2. szint

Jelzalog-hitelintézet 6nallo folyositasa hiteleinek
finanszirozasa

A jelzalogbank sajat vagy tigynokhalozatan keresztil fo-
lyositott hiteleit jelzaloglevelek kibocsatasaval finanszi-
rozza. A tranzakcio soran mind a hitelek, mind a jelza-
loglevelek a jelzalogbank mérlegében maradnak.

IV-17. abra

Jelzalogbank

Eszko6zok Forrasok

Jelzaloghitel (1) | Sajat forras

_- Jelzaloghitel (2) | Idegen forras .

Hitelfelvevd

Jelzaloglevél

Mindharom modellben kézponti szerepet jatszanak a
jelzalog-hitelintézetek, amelyek a lakashitelezési piac
struktarajat is meghatarozzak. Jelenleg 3 jelzalog-hitel-
intézet miikodik a magyar bankrendszerben, és véle-
ményiink szerint hosszabb tavon sem varhat6 (j piaci
szerepl6 megjelenése. A 2003. szeptember végén
még allami tulajdonban 1évé Foldhitel- és Jelzalog-
bank® 6nallozalogjog-vasarlason alapulo refinansziro-
zasi szerzédést kotott kilenc kereskedelmi bankkal,
konzorcidlis szerz6dést kotott 62 takarékszovetkezet-
tel. Az FHB ezen partnerein kivil tigynokokon, illetve
sajat értékesitési halozatan keresztil sajat maga is fo-
lyosit lakashiteleket. A 100%-os anyabanki tulajdon-
ban lévé HVB Jelzalogbank 6nall6 zalogjogon alapulo
refinanszirozasi szerzédést kotott négy kereskedelmi
bankkal. Ezenkivil a lakashitelek korlatozott korét sa-
jat folyositasban is nydGjtja. A szintén 100%-0s anya-
banki tulajdonban lévé OTP Jelzalogbank egyel6re
csak az anyabankkal kotott konzorcialis szerzédés ke-
retében folyositja lakashiteleit.

2003. szeptember végén a harom jelzalog-hitelintézet
kibocsatott jelzaloglevél-dllomanya 752,8 milliard forin-
tot tett ki, amelybdl 420,2 milliard forintnyit”™ nyilvanos
forgalomba hozatal Gtjan értékesitettek. A ténylegesen
nyilvanosan kibocsatott jelzaloglevelek hozama az al-
lampapir-piaci hozamoknal 60-150 bazisponttal volt
magasabb.

1V-18. abra

A jelzaloglevél-piac osszetétele kibocsatok
szerint 2003. szeptember 30-an

Millidrd forint
600 -

500 4
400 A
300 -
200 -
100

0 4

OTP Jelzalogbank FHB

Bz B i

KOCKAZATOK A LAKASHITELEZES
VISZONYLATABAN

HVB Jelzilogbank

A bankok és jelzalog-hitelintézetek lakashitelezési gya-
korlatat és a folyamat sajatossagaibol adodo kockazat-
noveld tényezGket az alabbi abran feltiintetett kockaza-
ti pontok alapjan értékeltiik. A hitelezés gyakorlataban
az arazasi politikat leszamitva nincsen érdemi kilonb-

° A tulajdonos a jelzalog-hitelintézet 50%-1 tulajdonrészének privatizaciéjarél dontott, melyre 2003 novemberében kertil sor.
® Az OTP Jelzalogbank 222,2 milliard forint értéki nyilvanosan kibocsatott jelzaloglevele az anyabank jegyzési els6bbsége miatt gyakorlatilag zart kibo-

csatasunak tekinthetd.
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ség aszerint, hogy piaci kamatozasu vagy tamogatott hi-
telrél van-e szo.

1V-19. abra

A lakéshitelezés folyamatabrdja

[ szabdlyozisi, szervezeti hiter |

| Hitelezés-finanszirozas |

1V-1. keretes iras

A lakashitelezés gyakorlataval kapcsolat-
ban el6zetesen az alabbi elvarasokat fogal-
maztuk meg:

A belsé szabalyzatok, valamint a szervezeti
felépités a lakashitelezés keretfeltételeit hata-
rozzadk meg. Elvarasaink szerint a szabalyzatok,
illetve a szervezeti felépités a lakashitelezés
specialitasait a lehet6 legnagyobb mértékben fi-
gyelembe veszik és kozponti kialakitasaak. A
kockazatkezelési terililet szempontjai mar ezen
a szinten érvényre kell, hogy jussanak.

A hitelezési politikaban a bankok rovid és
kozéptavu stratégiai elképzeléseket, valamint
hitelallomanyra, portféliominéségre és jove-
delmezdségre vonatkozo elvarasokat fogal-
maznak meg. A hitelezési politika vagy a ter-
mékszabalyozas szintjén portfolioszinti limi-
tek, illetve kizar6 vagy korlatozo feltételek
meghatarozasa elvaras. A tamogatott hitelek
arazasat nagymértékben korlatozzak a torvé-
nyi el6irasok. A piaci kamatozasu hitelek ese-
tében a felszamitott kamatoknak és dijaknak
azonban szoros kapcsolatban kell lennie az
tgyfélkockazattal. Hosszabb tavon a tamoga-

tott és piaci kamatozast hitelek arazasi gya-
korlatanak egyre nagyobb hasonlosagot kell
mutatnia.

Az elozetes hitelbiralat elvarasaink szerint te-
hermentesitheti az egyébként is tulterhelt mid-
dle-office terlleteket. A hitelezés folyamata-
ban a fedezetil felajanlott ingatlanok értéke-
lése, az ligyféelmindsités (scoring) és a kapaci-
tasvizsgalat egyittesen kell, hogy alapjat ké-
pezzék a hitelkérelmek elbiralasanak. A jelen-
t6s keresletnovekedés, illetve a haztartasok hi-
teltorlesztési tapasztalatlansaga miatt az lgy-
félmindsités és a jovedelemvizsgalat dontés-
beli sulyanak esetleges cstkkenése jelentGs
kockazatnovel6 tényezdé lehet. A hitelkérel-
mek elbirdlasanal a kockazatkezelési terilet
részvétele allaspontunk szerint kiemelt fontos-
sagu.

A zalogjog bejegyzését és a hitelfolyositast ko-
vet6éen a bankoknak minél hamarabb hosszu le-
jarata forrashoz kell jutniuk, ami egyrészt ki-
egyenliti az atarazodasi rést, masrészt a tamo-
gatas jelentds részéhez csak ezt kdvetéen jut-
nak'” hozza. A jelzdlog-hitelintézet refinanszi-
rozasa, illetve a hitelértékesités feltétele, hogy
az atvett, illetve refinanszirozott hiteleket minél
rovidebb id6 alatt a rendes fedezetek kozé le-
hessen sorolni, amelyet kévetéen megkezd6d-
het a jelzaloglevél-kibocsatas. A jelzéloglevél-
terités lehetGségeit és a hozamfelar nagysagat a
belfoldi értékpapirpiac sajatossagai jelentésen
befolyasoljak.

A lakashitelezéshez kapcsolodo kockazatkeze-
lési tevékenység, hasonloan a teljes banki koc-
kazatkezelési gyakorlathoz, alapvetéen a fel-
meril6 hitel, piaci, valamint mikodési kockaza-
tok kezelését végzi, figyelembe véve a lakashi-
telezés specialitasait.

Annak ellenére, hogy - a lakashitelezés jelen-
legi felfutasi szakaszabol kovetkezéleg - a hi-
telkockazatot meghataroz6 portfoliominéség
l[ényegesen jobb a banki atlagoknal, a kovete-
[ésminGsités és értékvesztés-elszamolas szaba-
lyozasanal elvaras az egyértelmd definialtsag. A
monitoring széles kord informacidigényt ta-
maszt, melynek alapjan a portf6li6 minGségé-
nek jovébeli alakulasa is becsilhetd.

A hiteladllomany robbanasszerli novekedésé-
nek hatasa van a bankok és jelentés hatasa a

1% Forrasoldali kamattamogatas, finanszirozashoz kapcsoldédé koltségtérités.
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jelzalog-hitelintézetek kamat-, illetve likvidita-
si kockazatara is. Mivel a poziciok tébbsége
jelzalog-hitelintézethez keril, ezeknél elvaras
a kamat-, illetve likviditasikockazat-kezelés la-
kashitelezési specifikumokhoz val6d igazitasa.
A refinanszirozas, illetve hitelértékesités tech-
nikai lebonyolitadsa nem eredményezheti a ka-
mat és likviditasi kockazat indokolatlan nove-
kedését.

A lakashitelezésben lévé mikodeési kockazatok
(visszaélés a fedezetértékeléssel, hitelek nem
rendeltetésszer( hasznalata, informatikai rend-
szer hibaibol eredé karok stb.) elvarasaink sze-
rint a teljes allomanyhoz viszonyitva nem jelen-
t6sek.

Az alabbi fejezetekben bemutatjuk, hogy a lakashitele-
zés el6z6ekben ismertetett robbanasszer(i novekedése
a hitelezés altalunk felvazolt folyamata alapjan mennyi-
ben befolyasolta, illetve milyen hatassal van a piaci sze-
repl6k hitelezési, piaci, illetve miikodési kockazati
kitettségére'', valamint ezek fedezetét is biztosito ter-
mékjovedelmezdségre.

Hitelkockazat

A lakashitel-portfolio minésége az tigyfelek fizetoképes-
ségétol és a fedezeti portfolio értékének varhato alaku-
lasatol fugg. Az lgyfelek torlesztési magatartasat els6d-
legesen jovedelmi helyzetiik befolyasolja, a hitelek mo-
gotti ingatlanok értékének negativ iranyd elmozdulasa
pedig az altalanos és lokalis ingatlanpiaci folyamatok
figgvénye. A fizet6képesség alakulasat befolyasoljak
még a lakascélu allami tamogatasokrol sz6l6 kormany-
rendelet valtozasai'” és a banki stratégiak piaci igények-
hez valo igazitasa (magasabb hitelfedezeti aranyok, t6-
ketorlesztési moratorium bevezetése) is.'”

A lakashitel-portfolio minésitése jobb képet mutat a tel-
jes banki portfoliok minGségénél, ezen belil a piaci ka-
matozas portfoli6 minésége jelentésen elmarad a ta-
mogatott hitelekéhez képest. 2002. év végéig a tamo-
gatott hiteleken mindossze 1,17 milliard forintnyi, a
piaci kamatozasu hiteleken pedig 1,67 milliard forint-
nyi értékvesztest szamoltak el a vizsgalt hitelintézetek,
melynek portfoliohoz viszonyitott aranya a piaci ka-
matozasa hitelek esetében 1,2%, a tamogatott hitelek
esetében pedig mindossze 0,2% volt.

A hitelkockazati kitettség mértéke az ligyfelek
fizetoképessége alapjan

A lakasfinanszirozasi banki kovetelések mindsitését, a
céltartalék-képzési folyamatot a PM rendeletben foglal-
tak alapjan a bankok vezérigazgatoi utasitasban szaba-
lyozzék, melynek alapjan a kdvetelésmindsités, valamint
az értékvesztések képzése havi, illetve negyedéves gya-
korisagu, amelynek soran a hitelek késedelme szolgal a
minosités alapjaul.

A keésedelmes hitelek aranya a tamogatott hitelek
esetében atlagosan mindossze 4,3%, mig a piaci ka-
matozasi hitelek esetében 9% volt 2002. év végeén. A
késedelmek legnagyobb aranya 30 napon belili, ami
inkabb fizetési pontatlansagra, mint kronikus nemfize-
tésre utal. A piaci kamatozasu hitelek fizetési késedel-
mének magasabb aranya az enyhébb végrehajtasi sza-
balyok, valamint az id6sebb portfolio eredménye. Az
adosok tamogatott hitelek esetében mutatott fizetési
fegyelme (30 napon tuli késedelmes hitelek mind6ssze
0,9%-0s aranya) a vizsgalt idépontban kiemelked6
volt.

Mivel a lakashitel-portfolio kozel 70%-at egy éven belil
folyositottak a bankok, a fizetési késedelem, illetve a
portfoli6 minGsége jelentésen valtozhat a hitelek futam-
ideje alatt. A hitelportf6lio végsé lejarata 5-25 év kozott
mozog, és folyamatosan novekszik, mig a felvett hitelek

1V-4. tablazat

e 202

P

A vizsgalt bankok Osszesitett lakashitel-portfélijanak mindsitési kategéridk szerinti megoszlasa

Problémamentes Nem problémamentes Osszesen
2002. 12. 31. Brutto Arany Netto Brutto/ Arany Netto Brutto/
nyilv. nyilv.
Tamogatott hitelek 509 508 98,9% 4 246 5418 1,1% 513 754 514 926
Piaci kamatozasu hitelek 135 097 95,9% 4152 5826 41% 139 249 140 922
Osszesen 644 605 98,3% 8 398 11 243 1,7% 653 003 655 848

1" A hitelintézetek kockazati kitettségére vonatkozé megallapitasok a 2002. év végi adatokon, valamint a bekiildott kérdSivek értékelésén alapulnak.

192 pgldaul a lakéashitelek torlesztéséhez kapcsolddd addkedvezmények szigoritasa.

1% A lakossag jovedelmi helyzetébdl, valamint az ingatlanok értékvaltozasabol ereds kockazatokkal részletesen az MNB 2002. decemberi Stabilitasi je-
lentésének hattértanulményai foglalkoznak.
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1V-5. tablazat

02

A vizsgalt bankok lakashitel-portféli6janak
megoszlasa fizetési késedelem alapjan

1V-6. tablazat

A lakashitel-allomany kor és végsé lejarat
szerinti 6sszetétele

Piaci kamatozasu hitelek | Tamogatott hitelek

2002. 12. 31.

Millio Ft Megoszlas | Millio Ft | Megoszlas
(%) (%)
Fizetési

késedelem nélkdl 128 281 91,0 492 627 95,7
<30 nap 6 751 4,8 17 427 3,4
30-60 nap 2118 1,5 2124 0,4
60-90 nap 692 0,5 595 0,1
90-180 nap 987 0,7 911 0,2
180-360 nap 1074 0,8 730 0,1
>360 nap 1019 0,7 512 0,1
Osszesen 140 922 100,0 514 926 100,0

korosszetétele rendkivil fiatal. A kovetkezé években a
kiugroan sikeres 2003-hoz képest varhatoan lassul a n6-
vekedési Gitem, a portf6lio atlagos kora pedig 6regedni
fog.

A refinanszirozott lakashitelek esetében az atlagos hitel-
Osszeg 4-5 millio' forint kozé esik, amely 6%-os kamat-
tal, 15 éves lejarattal szamolva 37 973 forintos atlagos
havi torlesztérészletet eredményez. Ez a 2002. évi atla-
gos havi nemzetgazdasagi netto keresetek (KSH) alap-
jan és két aktiv keresGs csaladmodellben az atlagos csa-
lad nettd bérének 24,4%-0s terheltségét jelentette. Mi-
vel a hitelezés kezdeti szakaszaban valoszin(ileg a jobb
jovedelmi helyzettek vettek fel hiteleket, az atlagos ter-
heltség feltehet6leg alacsonyabb.

A hitelkockazati kitettség mértéke a bevont
fedezetek alapjan

A bank altal egy adott ingatlanhoz kapcsolédoan nyajt-
hato hitel értéke a bankok gyakorlatdban a hitelbizto-
siteki érték 60-70%-aban keriil maximalasra (LTV)'”,
ami igy a tényleges forgalmi értéknek'* mindossze 55-
60%-at jelenti. A nem jelzaloglevéllel finanszirozott hite-
lek esetében ugyanakkor az egyes bankok altal el6irt
LTV-értékek ennél magasabbak is lehetnek. A banki ter-
meékszabalyzatok szintjén ett6l szigorubb (30-50%-0s)
limitek is megjelenhetnek.

A bankok fedezetértékelési szabalyzatai alapjan lakashi-
tel fedezeteként csak Magyarorszag tertletén levé per-
és tehermentes, 6nalléan forgalomképes ingatlan szol-
galhat.

Lakashitel Megoszlas Végso lejarat | Megoszlas
kora (%) 2002. 12. 31. (%)
2002. 12. 31.

Kevesebb, mint 1 éves 69,7 5 év alatti 2,4
1 és 2 év kozotti 15,7 5-10 év kozotti 25,8
2 és 3 év kozotti 7,1 10-15 év kozotti 22,1
3 év 4 év kozotti 0,6 15-20 év kozotti 31,6
4 év és felette 6,9 20 év feletti 18,1
Osszesen 100,0 Osszesen 100,0

1V-20. abra

Fedezetek ingatlantipus szerinti atlagos
megoszlasa

Egyéb
ingatlan Csaladi hdz
14,9% 49.4%
Egyéb lakas ,
0.2%

Panel
6,3%

Téarsashaz
29,2%

A bevont fedezetek teriileti megoszlasat illetéen az or-
szag nyugati felében a bévebb kinalat, valamint a lakos-
sag magasabb jovedelmi potencidlja kovetkeztében az
0j lakasok irant mutatkozik erételjesebb kereslet. Kelet-
Magyarorszagon ezzel szemben tovabbra is a hasznalt
lakasokat keresik jobban, mivel ebben a térségben kevés
Gj lakas épdlt. Az ingatlaniizletek - ezzel Gsszefliggés-
ben pedig a hitelfelvételek - dont6é hanyada a févarosra,
illetve a nagyobb vidéki varosokra koncentralodik, a va-
rosok kornyéki telepiilések jelent6s részén gyakorlatilag
eladhatatlanok a hazak, ami a varosokban él6 népesség

Mivel az alacsony ingatlanforgalmu kistelepuléseken lé-
v, fedezetként bevont ingatlanok értékesitése a hitel

194 Az atlagos hitelvolumenre vonatkozoéan megbizhaté adat nem all rendelkezésre, ezért a jelzalog-hitelintézetek &ltal tobb forumon kozolt 4-5 millié fo-

rintos nagysagrendet vettiik alapul.

1 A jelzalog-hitelintézeti torvény szerint a jelzaloglevelek rendes fedezetébe csak a hitelbiztositéki érték 60%-a kertilhet, tovabbi 10% kertilhet a potfede-
zetek koré. Ez alapjan a jelzéloglevéllel finanszirozott hitelek esetében a bankok maximum 70%-os LTV-aranyt fogadnak el.
1% Az ingatlanarak vérhat6 alakulasaval részletesen Kiss Gergely: Lakéspiac és pénzigyi stabilitds az EU-csatlakozas fényében cimi tanulmanya foglal-

kozik (MNB Jelentés a pénzigyi stabilitasrél 2002. december).
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IV-7. tablazat

A hiteldlloméany LTV-arany szerinti atlagos
megoszlasa (szazalék)'"”

2002.12.31. Piaci Tamogatott
kamatozasu hitelek
hitelek
20% alatti 65,6 18,1
20-30% kozotti 9,0 6,7
30-40% kozotti 7,1 11,3
40-50% kozotti 8,7 15,6
50-60% kozotti 53 32,2
60-70% kozotti 2,0 15,2
70% feletti 2,3 0,8
Osszesen 100,0 100,0

1V-8. tablazat

A hitelallomany foldrajzi régiok szerinti
megoszlasa

Megoszlas
2002. 12. 31. Milliard Ft Szazalék
Budapest + Pest megye 342,4 52,2
Dél-Alfold 67,6 10,3
Kozép-Dunantdl 63,0 9,6
Nyugat-Dunantul 52,5 8,0
Kelet-Magyarorszag 49,2 7,5
Dél-Dunantul 42,6 6,5
Eszak-Magyarorszag 38,7 5,9
Osszesen 655,8 100,0

esetleges beddlése esetén nehézségekbe (tkozhet,
sziikségesnek tartjuk valamennyi bank esetében a hite-
lezési politika szintjén a portfolio foldrajzi kitettséget
szabalyozo limitrendszer kidolgozasat.

A hitelezési és kockazatkezelési gyakorlatbol eredo
kockazatnoveld tényezok

A hitelezési politikdk hianyossagai

A vizsgdlt bankok hitelezési politikainak tartalma és
részletezettsége jelentos szinvonalbeli kiilonbségeket
mutat, a vizsgalt bankok kozil 6t rendelkezik olyan
kidolgozottsagi foku hitelezési politikaval, amely a volu-
menre és jovedelmezoségre vonatkozo elvarasok mel-
lett részletesen kitér a kockazatvallalasi hajlandosag mér-
tékére is. Harom bank esetében a hitelezési politikdk a
célcsoportok, a fejlédési irany és a kitlizott célok tekinte-
tében altalanossagokat fogalmaznak meg. Ezen bankok
hitelezési politikai [ényegében csak hitelallomany néve-
lésére, illetve a portfolic minéségének szinten tartasara

vonatkoznak, nem tartalmaznak ugyanakkor el6irasokat
arra nézve, hogy ezt milyen feltételek (tgyfélkor, termé-
kek, IT-fejlesztés stb.) mellett lehet megvaldsitani. Ebbol
eredéen a legfontosabb rovid és kozeptava célok in-
kabb mennyiségi (piaci részesedés novelése), mint koc-
kazati szempontaak. A vizsgalt bankok tébbsége a hite-
lezési politika szintjén a lakashitelezés vonatkozasaban
konkrét limiteket nem, vagy csak részben hataroznak
meg, portfolidszintl részletes kockazati limiteket mind-
0ssze két bank hitelezési politikaja tartalmaz, egy bank
pedig termékszintl limiteket alkalmaz.'”

Bels6 szabalyozasi hattér hianyossagai

A belsé szabalyzatoknal hianyossag, hogy folyamat-
szemléletii szabalyzatok kialakitasara csak néhany
bank esetében keriilt sor, amelyek nem fedik le a hite-
lezési folyamat valamennyi lépését. Problémat jelent to-
vabba, hogy a bankok nem rendelkeznek a lakashitele-
zés altal generalt piaci kockazatokra (kamat; likviditasi)
vonatkozo specidlis szabalyzattal.

A hitelezési és kockazatkezelési teriiletek felsébb veze-
t6i szintekre jellemzd 6sszefonodasa

A bekiildott valaszok alapjan valamennyi bank rendel-
kezik a lakashitelezési tevékenység egyes folyamatait el-
lato onallo szervezeti egységekkel, a hitelezés és kocka-
zatkezelés valamennyi bank esetében foosztalyi, illet-
ve igazgatosagi szinten elkiiloniil egymastol. Aggalyos-
nak tartjuk, hogy tobb esetben a két szakteriiletet fel-
sObb szinten ugyanaz a vezérigazgato-helyettes vagy
igyvezeto feliigyeli.

Hitelinformacios rendszerek altal nyujtott lehet6ségek
kihasznalatlansaga

A BAR-bol szarmazo informaciok hatékony felhasznala-
saval a bankok mar a hitelkérelem benydjtasakor kisz(r-
hetik a nem hitelezhet6 ligyfeleket. A nyilvanvalo el6-
nyok ellenére a bankok jelentés kiilonbséget mutatnak
a hitelinformacios adatbazisok felhasznalasat illet6en.
A beérkezett valaszok alapjan két bank a rendszert az
elémindsitéskor egyaltalan nem hasznalja, egy tovabbi
bank pedig nem rendeltetésszer(ien, mivel csak a végsé
hiteldontéskor veszi figyelembe az ebbdl szarmazé ada-
tokat. A hitelinformacios rendszer hatékony felhasznala-
sa csak négy vizsgalt bank gyakorlataban figyelheté meg.

Visszaélések a fedezetértékeléssel Gsszefliggésben
Mivel a fedezetértékelés eredménye alapvetéen befolya-

solja a hitelhez jutast és annak volumenét, valamennyi
bank esetében el6fordultak olyan esetek, melyek az ér-

197 A piaci kamatozésu hitelek koérében a 20% alatti LTV-értékkel rendelkezd hitelek magas részaranya olyan tobb évvel ezelétt folyositott kihelyezések-

re utal, melyek jelentés hanyada id6kozben torlesztésre kertlt.

1% A tobbi bank esetében az egyes szegmensekre vonatkozé kizaro feltételek és korlatozo limitek a banki belsé szabalyzatokban kertiltek régzitésre, me-

lyeket az egyedi Ugyletek elbiralasakor érvényesitenek.
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tékelési eljaras folyamatanak vagy eredményének meg-
masitasara torekedtek. A prudens hitelezési gyakorlat
folytatasa érdekében a bankok a kiilsos értékbecslo ce-
gekkel olyan megallapodas megkotésében érdekeltek,
amely akar gondatlan kezelés, akar vétlen hibabol
adodo tévedés vagy gyanu esetén a cég kizarasat von-
ja maga utan. A jelzalog-hitelintézetek egy részének
gyakorlataban ezenfeliil az értékbecsl6é cégek kozotti
szakmai rotacio is biztositva van azaltal, hogy évente a
legrosszabb eredményt produkalo cégek automatiku-
san kizarasra kertilnek.

Scoring rendszerek hianyossagai

A bankok tobbsége altal alkalmazott scoring rendsze-
rek fejletlensége kovetkeztében az iigyfelek kockazati
szempontu felosztasanak és feliilvizsgalatanak feltéte-
lei a rendelkezésre allo idosorok rovidsége miatt csak
hosszabb tavon biztosithatoak. Az alkalmazott scoring
rendszerek egyelore nem vizsgalnak tudatosan ,be-
haviour” tipusa (a hitelfelvevé banki eloélete) ténye-
zoket. Két hitelintézet a hitelelbiralas soran pedig nem
alkalmaz scoringot, illetve hitelkapacitas-vizsgalatot, ha-
nem csak a termékszabalyzatokban leirt minimumfelté-
telek meglétét ellenérzi. A két bank eljarasa a lakossagi
piacon szerzett tapasztalataik miatt és a jol meghataro-
zott minimumfeltételek mellett kiugroan magas kocka-
riik modernizalasat elkerilhetetlennek tartjuk. A scoring
és a hitelelbiralas tovabbi hianyossaga, hogy a jovedel-
mi helyzet nem minden esetben keriil megfelel6 sullyal
vizsgalat ala. A hiteldontésben a jovedelmi helyzet a
scoringnal vagy hitelmingsitésnél altalaban alacsonyabb
sullyal kerdl figyelembevételre.

Monitoring fokuszanak korlatossaga

A hitelintézetek a hitelezés felfutasanak idészakaban
tobbnyire az értékesitésre, folyositasokra helyezik a
hangsulyt a monitoring, ebbdl kovetkezéen pedig a hitel
futamideje alatt potencialisan felmeriilé kockazatok ala-
pos feltérképezésének hattérbe szorulasaval. A lakashite-
lek 10 évet meghalado atlagos futamidejénél fogva jelen-
t0s kockazati tényez6t jelent, hogy a vizsgalt bankok
tobbsége az adosok jovedelmi helyzetének rendszeres
ellenérzését a hitel kihelyezését kovetéen nem végzi el,
az Ggyfélminésités, illetve a bankok figyelme elsGdlege-
sen az adosok fizetési készségének (fizetési késedelem)
nyomon kovetésére korlatozodik. A jelzalogbankok a re-
finanszirozott, illetve a konzorcidlis formaban nyujtott hi-
telek esetén a fedezetek ellenérzésére helyezik a f6
hangsalyt, ami azonban a refinanszirozoi szerepkorben
nem noveli lényegesen a kockazatukat. A fejlett scoring
és scorcardok hianya miatt az adosok jovedelmi helyze-
tét, illetve egyéb tényezoket a sziikségesnél alacso-

nyabb mértékben vizsgalnak a monitoring soran, ami k-
|6ndsen a gyengébb vagyoni helyzeti tgyfelekkel ren-
delkez6 bankok esetében jelenthet kockazatot.

Fedezetek korlatozott értékesithetésége

A fedezetek érvényesithetGségének idGigénye fligg az
ados egylttmiikodési készségétdl, az ingatlanpiac allapo-
tatol és az ingatlan elhelyezkedésétdl. Forrastamogatott
hitelek esetében a kolcson- és zalogszerzodés kotelezo
kozokiratba foglalasa lehetové teszi a peres eljaras nél-
kiil torténo veégrehajtast. igy viszonylag gyorsan (6-10 ho-
nap alatt) jut el a bank altal kezdeményezett végrehajtasi
eljaras az ingatlan arverezéséig. A tamogatott hitelek te-
kintetében tobb bank nem rendelkezik még tapasztala-
tokkal, mivel a végrehajtasi eljaras befejezodeéséig egy
bedolt hiteliik sem jutott még el. A mar gyakorlatot szer-
zett bankok kedvez6 tapasztalatokrol szamoltak be. En-
nek hatterében a szigoru fedezetértékelés alapjan megal-
lapitott hitelbiztositéki érték és az ehhez kapcsolodoé hite-
lezési szabalyok hiizodnak meg. Piaci kamatozasu hitelek
esetében, ahol a szerz6dés kézokiratba foglalasa kotelez6
jelleggel nem torténik meg, hosszabb, akar 2-3 éves jogi
procedura végén jut el a bank az ingatlan arverezéséig.
Ebben az esetben a kovetelés mértéke jelentésen novek-
szik a késedelmi kamatok miatt, melynek teljes megtérdilé-
sére ekkora id6horizonton mar nem lehet szamitani.

Piaci kockazatok
Kamatkockazat

Mivel a lakashitelezés alapvetéen hosszu lejaratu
(5-20 év) hitelezést jelent, az eszk6zok, illetve a forra-
sok atarazodasi idejének 6sszehangolasa kiemelt fon-
tossagll a kamatkockazat szempontjabol. Tekintve,
hogy a lakashitelezés vezérterméke alapvetéen az 5
évente valtozo kamatozasda'™ hitel, a forrasok atarazo-
dasi idejét is ehhez célszer( igazitani. A 90 napos ku-
mulalt forintgap mérlegf6osszeghez viszonyitott ara-
nya a vizsgalt id6szakban bankrendszeri szinten nem
mutatott trendszer( valtozast, ami alapjan a lakashite-
lezés ténylegesen nem befolyasolta jelent6sen a bank-
rendszer kamatkockazati kitettségét. Ezt elsGsorban az
eredményezte, hogy a tamogatott hitelallomany bévi-
|ését gyakorlatilag teljes egészében hossz( lejarata fix
kamatozasu jelzaloglevél kibocsatasaval finanszirozta
a bankrendszer, és a rovid lejaratd valtozo kamatoza-
st forrasokra tamaszkodas csak atmeneti id6szakokra
volt jellemzé.

A bankrendszeri szinten trendszer( valtozast nem mu-
tatd kamatkockazati kitettség a finanszirozott kereske-
delmi bankoknal, illetve a jelzalog-hitelintézeteknél
azonban jelent6sen kiilonbozik.

1% Bar rendeletmodositast kovetSen lehetséges ennél hosszabb iddre is fixalni a kamatot, a bankok egyelére csak kis szamban nyujtanak ilyen hiteleket.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL

109

IV.



IV. TANULMANYOK

Finanszirozott kereskedelmi bankok

A refinanszirozott kereskedelmi bankok szamara a
jelzalog-hitelintézetek altalaban havonta jegyeznek
refinanszirozasi kamatot, amelynek mértéke a forras-
koltségtdl, illetve az allami tamogatas nagysagatol''’
(amelyet a bank megoszt a jelzdlog-hitelintézettel)
figg. A hitelek és a forrasok atarazodasi ideje igy a ke-
reskedelmi bankok lakashiteleinél és az azokat finan-
sziroz6 forrasoknal kozel azonos, ami miatt a tevé-
kenységnek nincs jelentés hatasa a bankok teljes ka-
matkockazati kitettségére. A konzorcialis szerzédés
keretében folyositott hitelek atkeriilnek a jelzalog-hi-
telintézet mérlegébe, igy kamatkockazat csak a folyo-
sitas és hitelértékesités kozti idében (altalaban 30
nap) jelentkezik az eredeti folyositonal, amelynek
nagysaga nem szamottevo.

Jelzalog-hitelintézetek

A jelzalog-hitelintézetek atlagosnal nagyobb és elmé-
letileg folyamatosan névekvé pozitiv forintgap értékét
az eredményezi, hogy az annuitasalapd hitelek és a
végtorlesztési jelzaloglevelek durationje kilonbozik.
Az aktivitds novekedése miatt igy a 90 napos fo-
rintgap/mérlegf60sszeg mutatdé és a kamatkockazat
folyamatosan novekszik, amelynek negativ hatasat
kamatderivativok alkalmazasaval lehetne csdkkenteni.
Az eszkozok és forrasok atarazodasi idejének Gssze-
hangolasa a hitelintézetek indulasakor is probléma
volt, amikor még csak sajat folyositassal foglalkoz-
tak'". Ekkor ugyanis a folyositasok, illetve a jelzalogle-
vél-kibocsatas kozotti idészakok hosszabbak, a kibo-
csatasok pedig rendszertelenek voltak. A korabbiak-
nal nagyobb volumen( és rendszeresebb hitelek mér-
legbe keriilését azonban a jelzaloglevél-kibocsatasok
is pontosabban kovetik.

Az el6torlesztés kamatkockazata

A kamatkockazat nagysagat jelentGsen befolyasolja,
hogy a kereskedelmi bankok, valamint a jelzalog-hitel-
intézetek a Ptk. elGirasai miatt tigyfeleik felé nem zar-
hatjak ki az el6torlesztést. Bar a bankok a jovedelemki-
esés potlasara el6torlesztési dijat felszamithatnak, et-
t6l fuggetlentl a kamatkockazati kitettség az el6tor-
lesztés tomegessé valasaval jelentés mértékben meg-
emelkedhet.

Az el6torlesztés a gap értékét pozitiv iranyba mozdit-
hatja, mivel ebben az esetben az el6torlesztett hitel (ak-
tiva) 30 napon beliil atarazodova valik. A kereskedelmi
bankoknal a lakashitelek el6torlesztése esetén jelentke-

z6 gapnovekedés csak abban az esetben jelent tényle-
ges kamatkockazat-novekedést, ha azok ezt nem harit-
jak (azaz 6k is el6torlesztenek) a finanszirozo jelzalog-
hitelintézetek felé."” A kereskedelmi bankok lakashitel-
allomanyanak azonnali 50%-0s el6torlesztése a mér-
legf60sszegen beliili tovabbra is alacsony aranyuk miatt
atlagosan mindossze 1-5 szazalékpontos gapnoveke-
dést eredményezne.

A jelzalog-hitelintézeteknel a kintlevGségek (sajat fo-
lyositasu lakashitel + refinanszirozoéi hitel) nagyaranyu
elGtorlesztése mar tényleges és jelentés elmozdulast
eredményezne a forintgapben pozitiv iranyba. Az
el6bbiekben emlitett 50%-0s el6torlesztési arany eb-
ben az esetben akar 30-40 szazalékpontos gapnove-
kedést is eredményezhet. Mivel azonban a jelzalogle-
velekre vonatkozo fedezeti elGirasoknak a jelzalog-hi-
telintézeteknek mindenkor meg kell felelnitk, az el6-
torlesztett 6sszeget Gjrafolyositani vagy allampapirba
(és igy potfedezetek kozé kell sorolni'”) kell helyezni,
ami automatikusan csokkenti a kamatkockazati kitett-
ség mértékét.

A hitelezési és kockazatkezelési gyakorlatbol eredé
kockazatnoveld tényezok

Trendszer( ndvekedés és ingadozas
a jelzalog-hitelintézetek gapjében

A kamatkockazat trendszerii novekedése mellett a jel-
zaloglevél-kibocsatasokat kbvetéen pozitiv iranyba er6-
teljesen nyilik, mig a hitelcsomagok atvételekor zarodik
a forintgap, igy a kamatkockazat mérése és el6rejelzése
jelentés nehézségekbe itkozhet a jelzalog-hitelintéze-
teknél.

Ingadozas a kereskedelmi bankok gapjében

A folyositas és a refinanszirozas/hitelértékesités kozott
eltelt id6 (altalaban 30 nap) alatt a bankoknak nyilhat a
forintgapje, bar az allomanyok alacsony szintje és a hi-
telezés folyamatossaga miatt ez nem befolyasolja ér-
demben a bankok teljes forintgapjét.

Jovedelmezdségi szempontok elsédlegessége
a kamatkockazattal szemben

Az elmdlt honapokban tobb jelzalog-hitelintézet speku-
lacios céllal, a kamattamogatas potencialis novelése ér-
dekében (a régi és az (j tamogatasi rendelet kozti ki-
[6nbséget kihasznalva) rovid lejarata jelzalogleveleket
bocsatott ki a kamatkockazat novekedését figyelmen
kiviil hagyva.

"1 Lasd a termékjovedelmezdségrdl szolo fejezetet.

""" A kibocsatott jelzaloglevelek mogott 3 év alatt legalabb 80%-nyi rendes fedezetnek kellett allnia, amelyek 5 évnél hosszabb futamidejiiek.
12 A jelzélog-hitelintézetek a refinanszirozott kereskedelmi bankok felé torvényi felhatalmazas (Jht.) alapjan kizérhatjak az el6torlesztést. Lakossagi tgy-

felek felé viszont a Ptk. alapjan nem zarhato ki az el6torlesztés.

"1 A jelzaloglevelek mogott allo fedezeteken belill a potfedezetek ardnya maximum 20% lehet.
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Csoporton beliili jelzaloglevéljegyzési els6bbség

Mivel az OTP Jelzalogbank altal eddig kibocsatott jelza-
loglevelekre jegyzési els6bbsége volt az anyabanknak,
a lakashitelekhez kapcsolodo kamatkockazat egy re-
szét végso soron meégis az anyabank viseli.

El6torlesztések kezelésének hianyossagai

A piaci szereploknek nincsenek tapasztalataik az el6-
torlesztés okozta kockazatnovekedésrol. Az el6torlesz-
tések tOmegessé valasa elsGsorban a jelzalog-hitelinté-
zetek esetében jelentés kamatkockazati novekedést
okozhat, és a fedezeti el6irasok betartasa miatt az izlet-
menet folytonossagat is akadalyozhatja. llyen szélsGsé-
ges esetet azonban csak 150-200 milliard forintnyi hitel
azonnali és teljes el6torlesztése eredményezhet, ami-
nek a bekovetkezése kizarhato.

Kockazatkezelési hianyossagok
a jelzalog-hitelintézeteknél

Kamatkockazat-kezelési hianyossagok elsésorban a jel-
zélog-hitelintézeteknél jelentkeznek. Naluk a kamatkoc-
kazati kitettség pontosabb felmérése és a kezelés esz-
kozrendszerének kialakitasa jelenleg is folyamatban
van. Talzott kamatkockazat esetén az Eszkoz-Forras Bi-
zottsag beavatkozasi lehetéségei egyel6re csak a forras-
oldalra, azon belil is kibocsatasi volumenre, illetve an-
nak id6zitésére korlatozodnak. A kamatderivativok
hasznalata eseti és kezdetleges. A kockazatkezelés
szinvonala a jelzalog-hitelintézeteknél nem all 6ssz-
hangban a kockazatok nagysagaval. A német jelzélog-
torvényben meghatarozott ,kozlekedési lampa” szabaly
iranyado lehet mind a jelzalog-hitelintézetek, mind a

szabalyoz6 hatosagok szamara''™*.

Likviditasi kockazat

A lakashitelezés és finanszirozas viszonylataban likviditasi
kockazat az eszkozok (lakashitelek, refinanszirozasi hite-
lek), valamint a forrasok (jelzaloglevél, refinanszirozasi hi-
tel) lejarati struktarajanak 6sszehangolasabol szarmazik.

Finanszirozott kereskedelmi bankok

Mivel a folyositott lakashitelek annuitasalapt torlesztéstiek,
és a jelzalog-hitelintézetek refinanszirozoi hiteleit a refinan-
szirozott kereskedelmi bankok az tgyféltorlesztéssel egy
idében fizetik vissza, elméletileg nem keletkezik likviditasi
kockazat a kereskedelmi bankokndl. Az 6nall6 zalogjogi
konstrukciokban 1évé jelzdlog-hitelintézetek refinansziro-
z6i hiteleikkel altaldban havi rendszerességgel allnak ren-
delkezésre, a kereskedelmi bankoknak csak az atmeneti at-

lagos 30 napos id6szakra kell révid pénzpiaci forrasokra ta-
maszkodniuk, ami - a havi folyositott hitelek nagysagat és
annak idébeli folytonossagat figyelembe véve - nem ered-
ményezi a likviditasi kockazat novekedését. A konzorcialis
szerzodesben 1év6 kereskedelmi bankok szintén csak at-
menetileg tamaszkodnak pénzpiaci forrasokra.

Jelzalog-hitelintézetek

A jelzélog-hitelintézetek bankkozi pozicioi a folyamatos hi-
telezés és jelzaloglevél-kibocsatas periodikus mozgasanak
vannak alarendelve. Rovid lejaraton a folyamatos hiteltor-
lesztések miatt altalaban likviditasi tobblet a jellemz6. A jel-
zdlog-hitelintézetek esetében a likviditasi kockazatot az no-
veli, hogy a forrasok, illetve az eszkdzok cash-flow szerke-
zete nem egyezik meg: a jelzaloglevelek végtorlesztéstiek,
mig a lakashitelek, illetve a refinanszirozoi hitelek folyama-
tos torlesztéstiek. Az eltéré cash-flow szerkezet és a hitel-
megvasarlas és jelzaloglevél-kibocsatas kozti idobeli eltérés
altal keletkez6 likviditasi rés pénzpiaci kitettség, illetve flig-
g6ség ingadozasdhoz vezet, amelyet nyitott hitelkeretek-
kel mérsékelnek a jelzalog-hitelintézetek.

A hitelezési és kockazatkezelési gyakorlatbol eredo
kockazatnovel6 tényezok

Jelzaloglevelek Ujrakibocsatasanak likviditasi kockazata

Mivel a hitelek atlagos futamideje a tamogatasi rendelet
altal determinaltan 15-20 év, és a jelzaloglevelek atlagos
futamideje pedig 5 év, a hiteleket finanszirozo jelzalog-
leveleket a jelenlegi futamid6k mellett 2-3-szor is Gjra ki
kell bocsatani. A jelzaloglevelek végtorlesztése és az
ujrakibocsatas kozott keletkez6 likviditasi rés a jelza-
log-hitelintézetek atmeneti, nagyaranyu pénzpiaci fiig-
gosegeét eredményezi. Ezen helyzetek bels6 szabalyo-
zottsaga sok esetben hianyos. Az igy keletkez6 likvidita-
si kockazat csokkentését a jelzaloglevelek futamidejé-
nek tovabbi novelésével érhetnék el a kibocsatok.

Csoporton beliili jelzaloglevéljegyzési els6bbség

Mivel az OTP Jelzélogbank altal eddig kibocsatott jelza-
logleveleinél az anyabanknak jegyzési elsébbsége volt, a
likviditasi kockazat egy része igy végso soron a kamat-
kockazathoz hasonloan az anyabanknal jelentkezik.

Uj épitésii lakasok finanszirozasi késedelme

Az (j épitési lakasok esetében a kereskedelmi bank és
a jelzalog-hitelintézet csak a zalogjog bejegyzése utan
jut a jelzaloglevéllel biztositott hosszl lejaratl forrashoz,
ami azonban a folyamatos hitelezés és refinanszirozas
miatt nem okoz kiugro likviditasikockazat-novekedést.

""* A szabdly alapjan a német jelzalog-hitelintézetek naponta készitenek kamatkockazati jelentéseket, amelyekben a hozamgérbe 1, 10 és 100 béazispon-
tos elmozdulasanak hatasat szimulaljak. Amennyiben ez a jévedelmi hatés a sajat téke bizonyos (10, 20 és 30%) aranyéat eléri, a Felugyelet kilonle-

ges intézkedéseket, vizsgalatokat rendelhet el.
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Kockazatkezelési hianyossagok

Likviditasikockazat-kezelési hianyossagok a kamatkoc-
kazathoz hasonldan elsGsorban a jelzalog-hitelintéze-
teknél jelentkeznek, a likviditasingadozas csillapitasat
ugyanis csak nyitott hitelkeretekkel végzik. Az eszk6z6k
és forrasok eltéro cash-flow szerkezetébol eredo likvi-
ditasi kockazat az aktivitas boviilésével parhuzamosan
novekszik. A jelzdlog-hitelintézetek likviditaskezelési
rendszere (limitrendszer, belsé limitek) erre nincs min-
den esetben felkésziilve.

Deviza-arfolyamkockazat

A hazai kotvénypiac felvevGképességének sziikossége
miatt a jelzalog-hitelintézetek jelzaloglevelei megjelen-
hetnek a nemzetk6zi tékepiacokon is'”. A devizaban ki-
bocsatott kotvények a devizakockazat megjelenését
eredményezik a lakashitelezési rendszerben. Eddig csak
az FHB bocsatott ki euréban denomindlt kotvényeket.
A konstrukcioban egy, az értékpapirositasra létrehozott
szervezet (SPV) értékesitette a kotvényeket, biztositva a
forintforrast. A devizaforrasok tényleges megjelenése a
jelzalog-hitelintézetek és esetleg a kereskedelmi bankok
mérlegében csak abban az esetben képzelhet6 el, ha a
tamogatasi rendelet kiterjedne az euréban kibocsatott
jelzaloglevelek kamatara is.

Mikodeési kockazatok

A lakashitelezéssel 6sszefliggésben mikodési kockaza-
tot a hitelezési folyamat szervezeti hatterének nem meg-
felel6 kialakitasa, a vezet6i dontéseket tamogato vezet6i
informacios rendszerek (MIS) fejletlensége, valamint a
hitelelbiralasi folyamat IT-hatterének korlatossaga jelent-
het. A beérkezett valaszok alapjan jelentésebb mikodé-
si kockazat a MIS rendszerek allapotaval 6sszefiiggées-
ben mutathato ki. Az egyéb kockazati komponenseket il-
let6en valamennyi bank szervezetében megvalosul az
egyes piaci kockazati szegmensekkel Gsszefliggé kitett-
ség mérésének és elemzésének Uzleti teriletektsl valo
szervezeti elkiilonilése. A MIS rendszerek fejlettségében
tapasztalhato jelent6s kiilonbségek ellenére a hitelezési
folyamat zavartalan lebonyolitasa szempontjabol az
informatikai hatteret mint sziik keresztmetszetet mind-
Ossze egy bank emlitette meg.

A lakashitelek jovedelmezosége

A lakashitelek jovedelmez6ségét az allami tamogatasok
nélkil a felszamitott kamatok és a forraskoltségek k-
[6nbsége adja. Az lgyfelek felé felszamitott kamat az
alabbi tényez6k 6sszegeként adodik:

+ forraskoltség

+ hitelkockazat varhato vesztesége

+ egyszeri folyositasi és egyéb dijak évesitett értéke
+ (elGtorlesztési opciod értéke - el6torlesztés dija)

+ bankok brutté jovedelme

116

tgyfelek felé felszamitott kamat és dijak (THM)

Az europai unios orszagok tapasztalatai'” alapjan a hitel-
kockazat varhato vesztesége, a nettd el6torlesztési dijak,
valamint a bankok jovedelmezdsége sszesen kb. 1,0-1,5
szazalékpontos kamatfelarat eredményez a forraskoltségek
és az egyszeri dijak évesitett értéke felett. Magyarorszagon
5%-0s bukasi valoszinlséggel és 20%-os varhato veszte-
ségrataval (LGD) szamolva kb. 1 szazalékpontos hitelkoc-
kazati felar adodna; a nett6 el6torlesztési opciod pedig a di-
jak fiiggvényében 00,5 szazalékpont koril alakul. gy az al-
lam altal biztositott tamogatas brutto jovedelemtartalmi
része a teljes bankrendszer szamara elérhet6é brutto
kamatmarzsnal™® 1,0-1,5 szazalékponttal alacsonyabb.

1V-21. abra

Lakashitelek brutté6 kamatmarzsanak osszetétele
2003. aprilis/majus'"”®
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I Hitelkockizat [ El6torlesztési opcié

W Jovedelemtartalom

Forras: Mercer-Oliver-Wyman

A tamogatott hitelek magas aranya miatt a lakashitele-
zési lizletag jovedelmezdsége csak az allam altal bizto-
sitott kamatmarzs fliggvénye. A tamogatott hitelkonst-
rukciok arazéasa viszont a rendeletben meghatarozott
maximalt hitelkamatok miatt a fenti tényez6kbdl csak az
el6torlesztés okozta kockazattal, illetve a folyositashoz
kapcsolodo egyszeri dijakkal foglalkozhat.

Kamatmarzs alakulasa a tamogatott lakashiteleken

Altalanossagban elmondhaté, hogy a rendelet 2003. ja-
niusi modositasaig 0sszességében novekedett a bank-

""® Vincze Judit: A jelzéloglevelek piaci helyzete és fejlédési iranyai (Hitelintézeti Szemle, 2002/3).

"¢ A késébbi szamitasok soran az atlagosan 10-15 éves hitelfutamidé miatt az egyszeri dijak évesitett értékével nem szamoltunk.

""" Mercer-Oliver-Wyman: Study on the financial integration of european mortgage markets (European Mortgage Federation tanulmény, 2003. oktéber).
18 Magyarorszag esetében a tdmogatasi rendelet médositasa utén biztositott 4,7-4,8% koruli bankrendszeri kamatmarzsot tantettiik fel az abran.

"' Magyarorszag esetében a 2003. junius 16-i rendeletmoédositéast kovets idészak.
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rendszer szamara elérhetd marzs, az azt kovetéen fo-
lyositott és finanszirozott hitelek esetében pedig jelen-
t6sebben csokkent.

2003 juniusaig a vezértermékeken bankrendszeri szin-
ten mintegy 7-9%-0s marzs'° volt elérheté a folyositast
és refinanszirozast kovetd elsé 5 évben™'. Maximalis
marzs 8%-0s jelzaloglevél kamatnal/hozamnal keletke-
zett, mig ett6l eltéré kamatnal csokkent a jovedelmezo-
ség. Mivel a jelzaloglevelekhez kapcsolodd tamogatas-
hoz a kereskedelmi bankok csak jelzalog-hitelintézeten
keresztil juthatnak, naluk ennél alacsonyabb marzs je-
lentkezik, mivel a forrasoldali timogatast megosztjak a
finanszirozo jelzalog-hitelintézettel.

1V-9. tablazat

A tamogatott lakashiteleken elérheté
bankrendszeri marzs a tamogatasi rendelet
2003. janiusi médositasa el6tt

Bevetel Kiadas

Forrasoldali kamattamogatasu hitelek

Ugyfélkamat: max. (6%)
Forrasoldali kamattamogatas:

min{(Jelzéloglevél

kamata + 2%);10%}

(7-9%) Jelzaloglevél hozama

Eszkoz-forras oldali kamattamogatasos hitelek

Ugyfélkamat: max. (4,5%) Jelzéloglevél hozama

Kiegészité kamattamogatas:
(akkrefh*. -3,5%)

Forrasoldali kamattamogatas:
min{(Jelzéloglevél

kamata -1%);7%}

(7-9%)

Bankrendszeri teljes marzs: kb. 7-9%

*Az 5 éves futamideji allampapirok el6z6 féléves aukcioin kialakult
atlaghozam.

A tamogatasi rendelet 2003. juniusi modositasat koveto-
en folyositott és jelzaloglevéllel finanszirozott hitelek ese-
tében a forrasoldali tamogatas a korabbi maximalis 10%
helyett a megel6z6 3 honapban kibocsatott azonos fu-
tamidejl allampapirhozamok 105%-a vagy a jelzaloglevél
kamata/hozama kozil a kisebbre modosult. A legalabb 5
éves futamidejli tamogatott hitelek esetében az Uj lakasra
felvett hitelek kamatanak és kezelési koltségének egyiittes
mértékét 5%-ban, hasznalt lakasok esetében valtozatlanul
6%-ban maximaltak. Tovabbi jovedelemkiesést eredmé-
nyez, hogy a finanszirozashoz kapcsol6do korabbi 2%-0s
egyszeri koltségtérités 0,5%-ra csokkent.

IV-10. tablazat

A tamogatott lakashiteleken elérhet6
bankrendszeri marzs a tdmogatasi rendelet
2003. janiusi moédositasa utan

Bevétel Kiadas

Forrasoldali kamattamogatasu hitelek hasznalt lakasok
vasarlasahoz

Ugyfélkamat: (6%)

Forrasoldali kamattamogatas:
min{(akkrefh.*105%);
Jelzaloglevél kamata} -1%

(7-9%) Jelzaloglevél hozama

Forrasoldali kamattamogatasu hitelek j lakasok
vasarlasahoz/épitéséhez

Ugyfélkamat: (5%)

Forrasoldali kamattamogatas:
min{(akkrefh.*105%);
Jelzaloglevél kamata}

(7-9%) Jelzaloglevél hozama

Bankrendszeri teljes marzs: kb. 3,4-5,4%

* Az akkrefh. a jelzaloglevél futamidejével azonos allampapir-piaci
hozamok megel6z6 3 honapban szamitott atlaga.

Az (j tamogatasi rendelet értelmében a jelzalog-hitelinté-
zetek, illetve a partner kereskedelmi bankok mar nem a
jelzaloglevél kamatanak/hozamanak 8% kordili stabiliza-
lasaban, hanem a hozamfelar minél alacsonyabb szintre
csOkkentésében érdekeltek. A jelzaloglevelek eddigi ki-
bocsatasi tapasztalatai alapjan a marzs 4,5-4,8% kordil ala-
kulhat. A korabbi rendelettel szemben azonban a marzs
5 évnél hosszabb idére is garantalhato, amennyiben az
tgyfelek az Gjonnan bevezethet6 10 éves fix kamatozasi
periodust valasztjak és a jelzalog-hitelintézet is hasonlo
futamid6vel bocsat ki jelzalogleveleket.

1V-22. abra

2003. I. félév végéig nyilvanosan kibocsatott
Jelzéloglevelek hozamfelaranak'* eloszlasa és

a rendeletmoédositast kovetéen folyodsitott oldali
tdamogatott hitelek marzsa a hozamfelar
fliggvényében

Kibocsatasok szama Marzs szazalékpontban
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Hozamfelar szdzalékpontban

% A marzsszamitas nem vonatkozik azokra a speciélis konstrukciokra, amelyekben bizonyos tiirelmi id6 utan kezdédik a hitelek torlesztése.
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A bankok a hitelek vagy az 6nall6 zélogjog jelzalog-hitelintézetek szamaéra torténé értékesitése soran felmerilé koltségek (foldhivatali bejegyzés, ki-

esé jovedelem stb.) kompenzalasara egyszeri 2%-os téritést kaptak az allamtol.
122 Hozamfelar alatt ebben az esetben a jelzéloglevél hozama és az azonos futamidejli &llampapirhozam el6z6 haromhavi atlagéanak kilénbségét értjik,

amivel kvazi stabil hozamszinteket tételeziink fel.
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A brutto kamatmarzs kb. 3,0-3,5%-pontos csokkenése a
bankrendszerben idoben elhtzodva (3-4 év alatt) je-
lentkezik teljes egészében, mivel csak a rendeletmodo-
sitast kovetoen folyositott hitelekre, illetve a korabban
folyositott, de a hitel futamideje alatt a jelzaloglevél uj-
boli kibocsatasaval finanszirozott konstrukciokat érinti.

Az elotorlesztés jovedelmi hatasa

A lakashitelek jovedelmezGségét befolyasolhatjak az
elotorlesztések is. A torvényi szabalyozas miatt a keres-
kedelmi bankok nem zarhatjak ki tigyfeleik felé a hitelek
elotorlesztését, viszont a legtobb esetben jelent6s dijté-
tellel sujtjiak. Az el6torlesztés dija annak fliggvényében
véltozik, hogy a kamatfordulé id6pontjaban, vagy attol
kilonboz6 idépontban torténik-e az el6torlesztés (1-
4%), melynek jovedelmi hatasat az alabbi képlet hata-
rozza meg:

Jovedelemkockazat = egyszeri el6torlesztési dij - PV( ka-
matforduloig elvesztett kamatmarzs)

Az el6torlesztés okozta jovedelemkiesés a kamatfordulod
kozeledtével elméletileg csokken. Az el6torlesztési leheto-
ség felfoghato egy, az lgyfeleknek adott eladasi opcio-
ként. Ezen opcio éves értéke a nyugat-europai tapasztala-
tok szerint (5 éves fix kamatozas esetén) 0,38-0,65%"* ko-
z6tt mozog. Amennyiben a hazai bankrendszerben alkal-
mazott 1-4%-os el6torlesztési dijakat az atlagos 5 éves ka-
matfixalasi periodusokra osztjuk, éves szinten kb. 0,2-
0,8%-0s jovedelemkompenzalas adodik. igy a magyar
bankrendszerben altalanosan alkalmazott atlagosan 2%
koriili elotorlesztési dij'** elméletileg 6sszhangban van
az elotorlesztési opcio ertékével.

A tamogatasi rendelet és a hitelezési gyakorlat
sajatossagaibol ered6 termékjovedelmezdséget
befolyasolo tényezbk

Tamogatasi rendelet modositasai okozta jovedelmi
kockazat

A tamogatott hitelek nyereségességét a jelenlegi kama-
tok és piaci hozamszintek mellett kizarolag az allami ta-
mogatasok, illetve azok fennmaradasa biztositja. A ta-
mogatasi rendelet 2003. janiusi szigoritasa csokkenti
a termékek és igy a teljes bankrendszer jovedelmezo-
séget, illetve annak novekedeési iitemet.'”

Arazasi politikak hianyossagai

Hosszabb tavon a kamatszint altalanos csokkenésével
parhuzamosan automatikusan is csokken az allami ta-

mogatasok szerepe. Ennek hatasara csokkenhet a piaci
és a tamogatott hitelek kamatai és kereslete kozti ki-
[6nbség. A piaci kamatozasa hitelek arazasaban azon-
ban csak minimalis mértékben talaltunk utalast a piaci
és a tamogatott hitelek kozti kilonbségek fokozatos
csokkenésére.

Szélséséges hozamingadozasok jovedelmi kockazata

A jelzéloglevelek hozama, illetve a tamogatas alapjaul
szolgalo allampapir-piaci hozamok kozotti kiilonbség a
rendeletmodositast kovetéen befolyassal van a termé-
kek jovedelmezGségére. A hirtelen hozamkilengések a
termékjovedelmet pozitiv vagy negativ iranyba valtoz-
tatjak az allami tamogatas 3 honapos atlagszamitasa
és idobeli kesleltetése miatt. Egy erds piaci kamatemel-
kedés mellett valoszindleg a kibocsatott jelzaloglevelek
hozamfelara is emelkedik. Az allami tamogatas a meg-
el6z6 2-4 honap piaci hozamainak atlagabol szamolo-
dik, tehat n6 a forraskoltség és csokken jovedelmezo-
ség. Forditott tendencia mellett, egy hirtelen piaci ho-
zamcsokkenés esetén a hatas a forditott iranyba jelent-
kezhet. Enyhe hozamingadozas esetén kiegyenlitédhet
a hatas.

Tamogatashoz jutas késedelme

Az allami forrastamogatashoz atlagosan 5-6 hét késés-
sel jutnak a kereskedelmi bankok, amit elsésorban az
elszamolasbol eredd technikai id6igény eredményez.
A késleltetés elméletileg 8-10 hét, amelyet a Pénziigy-
minisztérium el6legfizetési gyakorlata csokkent le. Az
id6beni késleltetés legfébb oka a jelzaloglevél-kibocsa-
tas szigoru eljarasi rendje és részben a jelzaloglevél-ki-
bocsatas havi Gitemezettsége, ami viszont tékepiaci el-
varasokbol fakad. Ezen id6beli csGszas kiesé jovedel-
mét el6finanszirozasi dij felszamitasaval kompen-
zél(hat)jak a bankok, igy nem jelent minden esetben
jovedelemkiesést.

OSSZEFOGLALO

A lakéashitelezés banki gyakorlatat és kockazati kitettsé-
gét attekintve az alabbi megallapitasok tehetok:

A hitelkockazat elsGsorban a folyositd bankoknal jelent-
kezik. A portfolio minésége 2002 végén lényegesen jobb
a teljes banki hitelallomanyénal, a nem problémamentes
kihelyezések részaranya mind a piaci, mind a tamogatott
hitelek kbrében minimalis. A lakashitelek fedezettségét te-
kintve a tamogatott konstrukciok esetében maximalt LTV-
arany az ismert ingatlanpiaci trendek alapjan elegendé fe-
dezetet nydjt bed6lés esetére. Az elkdvetkezend6

2 A Merrill Lynch Conditional Prepayment Rates (CPR) szédmitésai alapjan (in: Mercer-Oliver-Wyman)

'2¢ A maximalt hitelkamatok miatt az el6torlesztési dij nagysaga kiemelt versenytényezd.

12> példaul a jelenlegi kb. 1000 milliard forintos alloménynél a kamatmarzs egyszeri 3,5 szazalékpontos csdkkentése a bankrendszer teljes netté6 kamat-
bevételének kozel 10%-os csokkenését eredményezné. A juniusi rendeletmoédositas hatasa ennél tompitottabb, mivel a marzscsdkkenés a kovetkezd

3-4 évben folyamatosan fog bekdvetkezni.
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kétéves id6szakot tekintve a késedelmes ligyfelek aranya-
nak névekedése prognosztizalhato. Varakozasunk szerint
a nem problémamentes tamogatott hitelek aranya hosz-
szabb tavon is 5% alatt marad. A piaci kockazatok els6-
sorban a jelzalog-hitelintézeteknél és bizonyos esetekben
a kereskedelmi bankoknal jelentkezhetnek. A hosszu leja-
ratu jelzaloglevelek kereskedelmi banki mérlegbe keriilése
ugyanis a banki kamatkockazatot is er6teljesen elmozdit-
ja. A kamatkockazat kezelése a jelzalog-hitelintézeteknél
jelenleg fejlesztés alatt all, de a mérés és a kezelés még
nincs megfelel6en megoldva. A likviditas szélsGséges inga-
dozasanak kezelése szintén nem kielégit6. A piaci kocka-
zatok kezelésének szinvonala a jelzalog-hitelintézeteknél
tehat nem all 6sszhangban a kockazatok nagysagaval. A

potencialis mikodési kockazati komponensek kozil je-
lent6Gsebb kitettség a MIS rendszerek allapotaval 6sszefiig-
gésben mutathato ki. A tamogatott hitelek magas aranya
miatt a lakashitelezési lizletag jovedelmezosége dontéen
az allam altal biztositott kamatmarzs fliggvénye. A korab-
bi bankrendszeri szintli 7-9%-0s és a rendeletmodositas
utan fokozatosan 4,5-4,8%-ra mérsékl6dé bruttd kamat
marzs véleményiink szerint elegend6 fedezetet nyujt a
potencidlisan felmeriil6 kockazatokra. Az tizletag jovedel-
mezdsége a hitelportfolio mindségének varhatd romlasa,
az elérheté marzsok fokozatos csokkenése miatt, vala-
mint a hitelezés 2003-as dinamikajanak valoszin(sitheté
enyhlésével az elkbvetkezendd 3-5 éves id6szakban var-
hatoan folyamatosan mérséklédni fog.
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struktarai, kockazatai (MNB Jelentés a pénziigyi
stabilitasrol, 2002. december)

C. F. Sirmans-John D. Benjamin: Pricing fixed rate
mortgages: Some empirical evidence

Lyn C. Thomas-David B. Edelman-Jonathan N. Crook:
Credit scoring and its applications, 2002

Mercer-Oliver-Wyman: Study on the financial integra-
tion of european mortgage markets (European

Mortgage Federation tanulmany, 2003. oktober)

Varga Peéter: Hitelkockazat és kezelése 1. Bankszemle
2000/9

Valkovszky Sandor: A magyar lakaspiac helyzete, MNB
Flzetek 2000/3.

Vincze Judit: A jelzaloglevelek piaci helyzete és fejlédé-
si iranyai (Hitelintézeti Szemle, 2002/3)

Wolfgang Goedecke-Volkher Kerl-Helmut Scholtz:
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Gazdasagi napi- és hetilapokban megjelent sajtbanyagok.
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IV. 3. DR. GELEGONYA JUDIT: A KULFOLDI TULAJDONU BANKOK SZEREPE

MAGYARORSZAGON'?®

A KULFOLDI TULAJDONU BANKOK PIACRA
LEPESENEK KORULMENYEI

A magyar bankrendszerben 2002 végén 30 kereskedelmi
bank, 3 jelzalog-hitelintézet, 3 lakas-takarékpénztar és két
specialis, allami feladatokat ellatd bank miikodott'™. A ta-
nulmanyban szerepl6 bankok koziil 26 bank volt kilféldi,
7 belfoldi. A belfoldi bankok kozdl 3 kilfoldi tulajdont
magyarorszagi bank 100%-os leanyvallalata, a kilfoldi be-
folyas ezért a kozvetlen tulajdonlast tiikr6z6 szamokban
feltiintetettnél mar 2002-ben is nagyobb volt. A maradék
négy bank kozil kett6t 2003 Gszén stratégiai befektets-
nek értékesitettek, a harmadik esetében el6készités alatt
all a részvények felét érint6 tézsdei privatizacio. A negye-
dik bank jelzalogbankka torténé atalakitasa meghitsult,
2003 februarjaban pénziigyi vallalkozassa alakult at. A
magyar bankrendszer elemzésekor ezért évrél évre csok-
kent annak a relevancidja, hogy a kiilfoldi bankok teljesit-
ményét a hazai tulajdont bankokéval lehessen 6sszevet-
ni. Ebbél a szempontbol kiilonleges fordulatot jelentett a
2002. év, amikor a legnagyobb magyar bank jegyzett t6-
kéjében is tobbségi részesedést szerzett a kiilfoldi t6ke.'”®

IV-11. tablazat

A magyarorszagi kereskedelmi bankok szama

Megnevezeés 1996(1997(1998(1999(2000(2001| 2002
Belfoldi bank'’ 11 6 8 7 5 5 7
Belfoldi bank'°

kilfoldi részvétellel 2 4 3 1 1 1 0
Kilfoldi bank™' 27 | 30 | 27 29 |30 |29 26

A kilfoldi t6ke megjelenése a magyar bankrendszerben
tObb szakaszra bonthato. Az elsé szakasz még a rendszer-
valtast megel6z6en, az egyszint(i bankrendszer id6sza-

kara tehetd, amikor harom bank alakult vegyes bankként
az MNB kozrem(ikodésével. A masodik szakaszt a két-
szintl bankrendszer 1987. évi kialakulasa, valamint a kuil-
foldiek magyarorszagi befektetéseirl szolo 1988. évi
XXIV. torvény nyitotta meg. Ez a banktevékenység libera-
lizdlasanak, a kilfoldi t6ke belépését kedvezményekkel
0sztonz6 politika idészaka, ekkor lépett a magyar piacra
- tobbnyire zoldmez6s beruhazassal, elvétve részleges
vagy kisebb bankoknal tobbségi tulajdon szerzésével tel-
jes privatizacio révén - a mai is mikodé kiilfoldi bankok,
illetve jogel6d bankjaik tobbsége. Ebben a korszakban -
az atmenet els6 éveiben - sem keresleti, sem kinalati haj-
land6sag nem mutatkozott a nagyobb bankok felvasarla-
sara, illetve értékesitésére. Ez az 1994-ig tartott id6szak
egyszersmind a magyar bankrendszer valsaganak és kon-
mind a keresleti, mind a kinalati oldal megteremtéséhez.
A végul haromlépcsdsre sikeredett addssagkonszolidacio
és felt6késités koltségei komoly tényezSként estek latba
az (j bankprivatizacios stratégia kialakitasahoz. A konszo-
lidacio nyoman keletkezett nagy tomegi allami részvény-
csomag megteremtette a bankok privatizaciéjahoz a ki-
nalati oldalt, a portfoliotisztitas és a felt6késités ugyanak-
kor felkeltette a stratégiai befektet6k érdekl6dését. A har-
madik szakasz a bankkonszolidaciot kovet6é kormanyzati
privatizacios program 1994. évi elinditasaval fémjelezhe-
t6. Ebben az 1997-ig tartd szakaszban viszonylag révid
id6 alatt kertiltek privatizalasra a legnagyobb magyar ban-
kok, amelyek koziil - egy, a legnagyobb bank, az OTP ki-
vételével, amelyet a t6zsdén keresztll privatizaltak -
mindet stratégiai befektet6k részére értékesitették. Ebben
az id6szakban értékesitették a stratégiai befektetdk részé-
re az els6ként alapitott vegyes bankok allami részvénypa-
kettjét is. A negyedik szakasz 1998-t6l kezd6dGen volta-
képpen ma is tart, de mar nem irhato le egységes folya-
matként. Uj kiilfoldi bankok piacra lépése és piacelhagya-
sok egyarant jellemzik. A privatizacio utols6 felvonasa-

1?6 A tanulmény a CEC5 Governors’ Meeting 2003. szeptemberi tllése hattértanulméanyahoz 6sszeallitott orszagtanulmény alapjan készilt. A hattértanul-
many atdolgozott valtozata az MNB honlapjan elérheté: Katalin Méré and Mariann Endrész Valentinyi: The Role of Foreign Banks in Five Central and

Eastern European Countries MNB 2003.

27 A tanulmany a kereskedelmi bankok és a jelzalog-hitelintézetek adataira épit, az utébbi 6t intézményt — a lakas-takarékpénztarakat és a két specia-
lis, 4llami feladatokat ellaté bankot —, tekintettel a tevékenységiik sajatossagaira, a tanulmany nem tartalmazza.

** Nagy valoszinliséggel ez a fordulat nem a 2002. évben, hanem korébban kovetkezett be. A bank privatizacidja a t6zsdén keresztil tortént, a papirok
— illetve a rajuk vonatkozdé letéti igazolasok — forgalméanak jelent8s része kulfoldon torténik, igy a szért tulajdonosi struktira nyomon kévetése a rész-
vénykoényvben igazabdl a részvények dematerializalasat kovetSen valt pontosabba.

12 Legfeljebb 5%-ot eléré részesedés a jegyzett tékében.

139 5%-ot meghalado, legfeljebb 50%-ot elérd részesedés a jegyzett tékében.

1 50%-ot meghaladé részesedés a jegyzett t6kében.
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ként a két megmaradt allami tulajdont kereskedelmi
bank és egy jelzalog-hitelintézet értékesitése mar nem
fog feltétlenil kozvetlen kiilféldi tulajdont eredményezni,
de kozvetett tulajdonon keresztili mértékado kilfoldi be-
folyast mindenképpen'”. 2003 végére a magyar bank-
rendszerben - a specidlis allami funkciokat ellaté bankok
kivételével - a belfoldi hitelintézetek kbzott egyetlen ha-
zai tulajdon( bank marad, de a t6zsdén keresztiil megva-
losulo privatizacio ebben az esetben is rovid idén belil a
kalfoldi tulajdonosok szamottevé térnyerését eredmé-
nyezheti.

SZABALYOZASI KORNYEZET

A kétszint(i bankrendszer kialakitasat kozvetlendl kévetd
piacnyitas és liberalizalas id6szakaban tag tér nyilt a kilfol-
di t6ke szamara a magyar bankpiacra torténé belépésre.
A piacra lépést kedvez6 adozasi feltételek is 6sztonozték.
Az 1990 el6tt alapitott kiilfoldi és vegyes bankok minden
megkotés nélkil jelentds és hosszu tavra szolo adoked-
vezményt élvezhettek.” A kiilfoldi és vegyes bankok ez-
zel versenyel6nyt eredményezé pozitiv diszkriminaciot él-
veztek az egyébként is stlyos nehézségekkel kiizd6 alla-
mi bankokkal szemben. A piacra lépés motivacioi kdzott
az els6 idészakban ezek a kedvezmények nagy sullyal es-
tek latba.”* A bankalapitas tovabbi kivaltd tényezGje volt
egyes esetekben, hogy a bankok helyzeti elénnyel rendel-
keztek a térségbe ugyanebben az idében belépé - els6-
sorban sajat orszagukbol érkez6 - multinacionalis cégek
korében torténd tigyfélszerzés teriiletén is. A piacra lépés
azonban nem volt teljesen korlatozasmentes: a jegyzett
t6ke 10%-at eléré kalfoldi tulajdonl pénzintézet alapitasa-
hoz, illetve kiilfoldi személy részesedésének megszerzésé-
hez a Pit. alapjan 1996. janius 30. el6tt csak a kormany-
nak az MNB elnokének egyetértésével megadott elzetes
elvi hozzajarulasa esetén volt lehetséges.

A Pit, majd az 1996-os hitelintézeti torvény, kilondsen az
1998-as modositas komoly el6relépéseket tett az EU-di-
rektivaknak megfelelé szabalyozas kialakitasa teriletén.
Ezzel egyiitt bekerdilt, illetve fennmaradt néhany olyan
szabaly, amely korlatozta a kiilféldiek altal nyujthatéd szol-
galtatasokat.” Ezek kozil a devizakorlatozasokat a 2001.
évi XCIIl. torvény hatalybalépésével, 2002. januar 1jével
megsziintették, a fioknyitashoz sziikséges - a hitelintéze-
tek minimalis indul6 tokekovetelményével azonos nagysa-
gu - dotacios tékesziikséglet és az igazgatosag Osszetéte-
lére vonatkozo megkotések™® azonban még ma is hata-

lyosak. A még meglévé korlatozasok megsziintetése
2004-ben az EU-csatlakozassal egyidejlileg torténik.

A BANKRENDSZER KONSZOLIDACIOJA
ES A PRIVATIZACIO

Az atmenet id6szakanak elsé felében a magyar bankrend-
szerben is kialakult a transzformacios valsag kovetkezté-
ben a technikai fizetésképtelenség allapota. Mar 1992-ben
nyilvanvalova valt, hogy a bankrendszer 6ner6bdl képtelen
a helyzet javitasara, s halaszthatatlanna valt a bankszektor
allami konszolidalasa. A problémak valosagos mértéke
csak 1993-94 fordulbjara valt vilagossa, és az alkalmazan-
do technikakat illetéen is nehezen sziilettek meg a komp-
romisszumos megoldasok.”” A konszolidacio végiil kétféle
formaban és tobb lépcsGben valosult meg. Els6 lépésként
1992-93-ban centralizadlt  hitelkonszolidacio, port-
foliotisztitas tortént, amelynek eredménye, a bankok port-
kok alult6keésitettségének megsziintetését végil lépcséze-
tes feltGkésitése Gtjan valositottak meg. A 8 bankot érint6
felt6késités nyoman az elsédleges t6keemelések révén a
kozvetlen allami tulajdon magyar tulajdont bankok donté
részében 75-95%-ra nétt, 1993 végén a bankrendszer egé-
szében is csaknem elérte a 70%-ot. A teljes felt6késitést él-
vez$ négy nagybank koziil az egyiket 1995 végén allami
segitséggel privatizaltdk, a tobbi banknal 1995-ben a jegy-
zett t6ke redlis szintre torténd leszallitasaval tintették el az
1994. évi céltartalékképzés okozta negativ eredménytarta-
lékot. Ezzel befejez6dott az allami t6kerendezés folyama-
ta. A tékeleszallitas nem valtoztatta meg a tulajdoni aranyo-
kat, a konszolidacio a nagy tomegl allami részvénycso-
mag révén megteremtette a bankok privatizaciéjahoz a ki-
nalati oldalt. A portfoliotisztitas és a feltGkésités ugyanak-
kor a stratégiai befektet6k érdeklédése felkeltésének, a ke-
resleti oldal megteremtésének is el6feltétele volt.

A kormany a bankrendszer stabilizalasa és megerGsitése
érdekében 1994-ben elfogadta az allami tulajdont ban-
kok privatizalasara vonatkoz6 programot, amelynek soran
harom év alatt 7 bankot - kozottik a legnagyobb magyar
bankokat - maganositottak."”® Az értékesités {6 modszere-
ként hat bankot - az esetek tobbségében kisebbségi rész-
vénycsomagot - stratégiai befektetéknek értékesitettek. A
kormany minden bankban megtartott egy kisebbségi rész-
vénypakettet. Harom bank privatizaci6jaban kisebbségi
tulajdonosként az EBRD is részt vett. Az allami részesedé-
seket - valamint tobb esetben a privatizacios partner rész-

32 A 2003 &szén értékesitett két bank egyike kozvetlen, a mésik 100%-os kozvetett kilfoldi tulajdonba kerlt.

'3 Errél lasd Varhegyi (1995), Varhegyi (2002) és Majnoni és szerzStarsai (2003).

3% A pénzintézeti torvény (Pit.) 1991. december 1-jei hatalybalépését koévetSen piacra 1épé kulféldi bankok ilyen elénydkkel mar nem rendelkezhettek.
A Pit. 1995. december 31-ével hatélytalanitotta a torvény hatélybalépése elétt a részben vagy teljesen kuilféldi tulajdont pénzintézetek részére a kii-
16nb6z6 hatésagok altal kiadott, kedvezményeket vagy mentesitéseket tartalmazé hatarozatokat.

' Errél részletesebben Kiraly és szerzétarsai (2000).

% A hitelintézet igazgatésagaban legalabb két olyan igazgatésagi tagnak kell lennie, akik magyar allampolgérok, a devizajogszabalyok alapjan deviza-
belféldinek mindsiilnek, és — legalabb egy éve — &llandé belféldi lakéhellyel rendelkeznek.

137 A bankkonszolidacio6 folyamatanak részletes bemutatasa és kortarsi kritikaja Balassa Akos (1996) tanulmanyaban, révid angol nyelvii dsszefoglala-
sa és értékelése Szapary Gyorgy (2001) és Varhegyi Eva (2002) tanulmanyaiban talalhato.

1% Kulfoldi befektetének értékesitették ezenkivil 1997-ben a takarékszovetkezetek csucsbankjat is, amely a konszolidacié eredményeképpen kertilt tobb-

ségi allami tulajdonba.
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vénypakettjeit is - az érintett bankok stratégiai tulajdono-
sai a felvasarlast kovet6 években kivasaroltdk. A legna-
gyobb magyar bankot, az OTP-t, amely egyben a lakossa-
gi piacon is uralkodo részesedéssel rendelkezett, nem ér-
tékesitették stratégiai befektetének, hanem a t6zsdén ke-
resztll privatizaltak. Ezzel a kormany kettés célt is megva-
[6sitott, egyrészt a bank - legaldbbis az els6 években -
magyar kézben maradt, masrészt a magyar tékepiac fejlo-
dése jelent6s lendiletet kapott.

A KULFOLDI ES BELFOLDI BANKOK TULAJDONOSI
SZERKEZETE

A kilfoldiek piacra lépésének negyedik szakaszaban
(1998-2001 kozott) a tobbségi kulfoldi tulajdond ban-
kok mellett csak az OTP maradt, ahol 5%-ot meghalado
és folyamatosan novekvé kiilfoldi részvétel volt. A stra-
tégiai befektet6k fokozatosan felvasaroljak a bankok
még belfoldi kézben 1évé részvényeit, 2002 végén 22
banknal részesedéslik elérte vagy meghaladta a 99%-ot.
A kulfoldi tulajdont bankoknal 2001-t6l megsz(int az al-
lami tulajdon, a legnagyobb bank csoportvaltasaval
2002-ben a belf6ldi bankok jegyzett t6kéjében lényegé-
ben megsz(int a kilfoldi tulajdon. A kilfoldi tulajdonu
tarsasagok 2002-ben egyiittesen, a jegyzett t6kébdl va-
6 87%-0s részesedés révén a magyar bankrendszer
mérlegf6Osszegének tobb mint 90%-at ellenérizték.

1V-12. tablazat

A kiilfoldi és belfoldi bankok tulajdonosi
szerkezete a jegyzett t6ke alapjan, szdzalékban

Belfoldi tulajdont bankok tulajdonosi struktaraja

Megnevezeés 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
- allami 30,6 34,6 | 40,5 35,8 | 49,7
- egyéb belfoldi 52,6 46,3 38,2 40,3 | 49,5
- kalfoldi 14,2 16,2 18,4 21,2 0,0
- els6bbségi
részvénytulajdonosok 1,5 1,7 1,9 0,2 0,0
- visszavasarolt
sajat részvény 1,1 1,2 1,1 2,5 0,7

Kiilfoldi tulajdont bankok tulajdonosi struktaraja

Megnevezeés 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
- allami 59 4,9 1,7 0,0 0,0
- egyéb belfoldi 3,3 4,6 4,4 3,2 41
- kilfoldi 87,5 87,7 90,9 92,3 90,7
- els6bbségi
részvénytulajdonosok 2,2 2,5 3,0 4,5 4,7
- visszavasarolt
sajat részvény 1,0 0,3 0,0 0,0 0,5

A jegyzett t6ke alapjan a kilfoldi tulajdonosok tébbsé-
ge (78%-a) 2002-ben az EU 9 orszagabol, 12%-a az

USA-bol keril ki. Az 6sszes kiilfoldi tulajdonra vetitve a
legnagyobb eurdpai tulajdonosok a kézvetlen tulajdon
alapjan Ausztria (24%), Hollandia (14%), Németorszag
(13%), Belgium (12%) és Luxemburg (9%). A részvé-
nyek 4%-anak - a két tézsdei tarsasag tulajdonosai egy
részének - ismeretlen az orszag szerinti besorolasa, a
maradék részvényeken 14 mas orszag osztozik.

1V-23. abra

A kiilfoldi tulajdon orszagonkénti megoszlasa a
Jegyzett tokében vald részesedés alapjan 2002
végén

Egyéb

12%

Ausztria
Franciaorszdg 24%
4%
Luxemburg
9%

Belgium ‘
12%

Amerikai Egyesiilt Allamok Hollandia
12% 14%

Németorszag
13%

A szinte teljes mértékben kilfoldi ellenérzés alatt allo
bankrendszer jelent6s kockazatot hordoz a befogado or-
szag szempontjabol, ha a tulajdonosok kore cégenként
és orszagonként koncentralt. A magyar bankrendszer tu-
lajdonosi hattere jelenleg kell6en - és a régi6 orszagai-
hoz képest is jobban - diverzifikalt: az egy tulajdonos ke-
zében 1évé legnagyobb részesedés nem éri el az Gsszes
toke 5%-at, és az egy orszag személyeihez tartozo legna-
gyobb részesedés nem éri el a 20%-ot. A Magyarorsza-
gon befektet6 stratégiai tulajdonosok tobbségének
portfolioja ugyanakkor - bar néhanyuk befektetései a ko-
zép-kelet-europai régioban koncentralodnak - orszagon-
ként és régionként is megfelel6 mértékben diverzifikalt.

Bar a kozép-kelet-europai térségben a kiilfoldi bankok vi-
selkedését krizishelyzetben eddig nem lehetett megfi-
gyelni, a stratégiai befektet6k rapid piacelhagyasa nem
valoszindsithetd, mivel csak hosszadalmas eljaras és
aranytalanul nagy veszteségek révén torténhet meg. A
stratégiai tulajdonosok eddigi magatartasat vizsgalva a
magyarorszagi tapasztalatok kedvezdek, a leanybankok
esetleges t6keproblémait vagy direkt tékejuttatassal, vagy
alarendelt kolcsontéke nyuljtasaval ez ideig megoldottak.

A legnagyobb magyar bank kiilfoldi portféliobefekteték
tobbségi tulajdonaban van.”’ Ez tovabbi sajatossaga a

139 Ezenkivl t6zsdén keresztll, portfoliobefektetSknek kivanjak értékesiteni a legnagyobb magyar jelzalogbank részvényeinek tobbségét. A masik jelen-
leg még t6zsdei tarsasag esetében a stratégiai tulajdonos a részvények felvasarlasaval ki akar vonulni a nyilvanos piacrél.
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kdlfoldi jelenlétnek egy olyan térség orszagaban, ahol a
t6kepiac szamottevéen nagyobb mértékben elmaradott
a fejlett orszagok hasonld intézményei mogott, mint a
bankrendszer. Ez sajatos kockazatokat is hordoz. A
portfoliobefekteték kivonulasa a tézsdei részvény tulaj-
donlasabol - habar arfolyamveszteség itt is jelentkezik -
lényegesen egyszeribben és gyorsabban valosithato
meg. A részvényarfolyamok volatilitasa a térség tobbi or-
szagban tapasztalhatohoz hasonléan nagy, a tékepiaci
arfolyamesések a kilfoldi tulajdonosok korében nagy-
mértéki eladasi hullamot generalhatnak, ahogy ez 1998
Gszén meg is tortént. Egy hasonld mértéki arfolyamesés
és a kulfoldiek tomeges részvényeladasa esetén ma mar
kérdéses, hogy az allam szerepvallalasa nélkil akadna-e
elegend6 mennyiségl és tokeerds (akar belfoldi, akar
kdlfoldi) befektetd, aki felvasarolna a részvényeket. A
bank t6zsdei kapitalizacidja a novekedés és a kiilfoldi
terjeszkedés ellenére is viszonylag kicsi, ezért potencia-
lis felvasarlasi célpont lehet. A lehetséges felvasarlok el-
sGsorban a pénzligyi befektet6k korébdl kerilhetnek ki,
de adott esetben ellenséges felvasarlasi szandék sem
zarhato ki. Ez azonban - tekintettel a bank rendkiviil
szort tulajdonosi struktarajara - nem vihet6 révid id6
alatt véghez.

A fentiekben jelzett kockazat tehat ma nem latszik je-
lent6s mértékiinek, és tovabb mérsékli az orszag 2004.
évi EU-csatlakozasa.

PIACRA LEPESI STRATEGIAK

A magyarorszagi piacra lépés motivacioi a kilonb6z6
szakaszokban, és egyes szakaszokon belil is eltéréek
voltak.” Minden szakaszban talalhato olyan bank, ame-
lyik tgyfeleit kovette, illetve Gj anyaorszagbeli tigyfelek
belépését készitette el6. A piacra lépések f6 motivuma
azonban nem ez volt, hanem a fejletlenebb piacokon a
pénzigyi kOzvetités viszonylagos fejletlenségébdl faka-
doan elérhet6 extraprofit lehetésége, illetve a kozvetités
mélyilésében rejlé novekedési potencial, amely mas at-
meneti vagy feltorekvé régiokkal 6sszevetve ugyanakkor
elfogadhato szinvonalG szabalyozasi és infrastrukturalis
feltételek mellett kinalkozott az érdeklédok szamara.

Az egyedi stratégiak alapjan a Magyarorszagon befekte-
t6 legnagyobb bankok tobbsége stratégiai célokat kove-
tett, parhuzamosan a kozép-kelet-europai régio mas or-
szagai bankpiacan is érdekeltségeket szerzett. A piacra
[épés els6 és masodik szakaszaban z6ldmez6s beruha-
zasként piacra lépett bankok maguk fogtak a halozat-
épitésbe, vallalategyesitések, bankfelvasarlasok, illetve
Uzletag-felvasarlasok révén novelték részesedésiiket, és
négy kozilik 2002-ben mar a legnagyobb tiz kozott ta-
lalhato. A privatizacioban részt vevé bankok piacvasar-

las atjan szereztek jelentds részesedéseket, ezek a ban-
kok ma is a legnagyobbak kdzott vannak.

A tobbi magyarorszagi tobbségi kiilfoldi tulajdond ki-
sebb bank esetében a piacra lépésnél kilonféle egyedi
okok kombinacioja jatszott szerepet. A bankok egy ré-
sze meg tudott gyokerezni, néhany bank piacra Iépése
azonban sikertelen volt, ezek azota kivonultak a bankpi-
acrol. Az elmult évek tapasztalatai alapjan elmondhato,
hogy mig az els6é harom szakaszban - kevés kivételté| el-
tekintve - minden bank teljes kor( banki szolgaltatasok
nyujtasara torekedett tobb-kevesebb sikerrel, addig a ne-
gyedik szakaszban piacra [ép6 bankok kozil csak azok
lettek sikeresek, amelyek valamilyen sziikebb piaci szeg-
menseket, piaci rések betoltését céloztak meg.

A magyarorszagi leanyvallalatok tobbsége teljesitette a
tulajdonosi elvarasokat, a stratégiai befekteték jelent6s
t6keemeléseket és technologiai fejlesztéseket hajtottak
végre. Ezek a bankok kezdettél fogva a hagyomanyos
bankszolgaltatasok teljes korét nyujtottak tgyfeleiknek,
a lehet6ségek megnyiltaval komoly el6rehaladast mutat-
nak a befektetési szolgaltatasokat is felolel6 univerzalis
banktevékenység teriiletén, némelyikik sikerét azon-
ban profilszikités eredményezte. A hatékonysag és jo-
vedelmezGség teriiletén mérsékelt teljesitményt nyujto
kisebb és kozepes méretli bankok zome a hagyoma-
nyos banktevékenységet folytatja, nem mozdult el sem
az univerzalis banki, sem a réspiaci stratégia iranyaba.

KULFOLDI BANKOK PIACRA LEPESENEK HATASAI
Verseny

A piacra [ép6 Gj - kozottik névekvé szamban a kilfol-
di - bankok révén a korabbi monopolisztikus vagy oli-
gopolisztikus struktarak feltoredeztek, amelynek révén
a kilencvenes évek végére valosagosan csokkent a
bankpiac koncentracidja. A Hirschman-Herfindahl In-
dex (HHI) értéke az 1993. évi 1460-as értékrol™! jelen-
t6sen lecsokkent, 1996-t6l a mérsékelt koncentracios
tartomany also felébe esett, 1999-ben és 2000-ben elér-
te a versenyzének tekintett savot. A nagybankok koré-
ben véghbement 2001. évi fGzios hullam koévetkeztében
a koncentracio ismét megugrott, majd 2002-ben ismét
csokkent, megkozelitve a versenyz6i szintet. Hasonlo
tendenciat mutat a piacon az 6t, illetve tiz legnagyobb
bank piaci részaranyanak alakulasa is. Az 6t legnagyobb
bank részesedése Magyarorszagon 2001-ben (61,2%)
alacsonyabb volt, mint ugyanebben az id6szakban az
0sszes hitelintézetre vetitett szamok alapjan Belgium-
ban (78%), Daniaban (68%), Finnorszagban (80%), Go6-
rogorszagban (66%), Hollandiaban (82%) és Svédor-
szagban (88%)."*

10 Részletesebben lasd Varhegyi Eva (2001) és Majnoni és szerzStarsai (2003).

'“! Forras: Varhegyi (2001).
42 A svédorszagi adat 2000-re vonatkozik. Forras: ECB (2003).
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A kilfoldi tulajdon térnyerése jol tikrozédik a piaci
szerkezet valtozasaban. Mig a korabeli koriilmények-
nek megfeleléen az elsé két szakaszban csak kis- és
kozepes méretli bankok lehettek tobbségi kilfoldi tu-
lajdonban, a privatizaciot kovet6éen, illetve az elmult
évek fuzioi nyoman szamuk folyamatosan nétt a leg-
nagyobb bankok ko6zott. 2002-ben a legnagyobb ma-
gyarorszagi banknal bekovetkezett tulajdonosvaltas
miatt az 6t legnagyobb bank mindegyike, és a legna-
gyobb tiz kozil is kilenc bank tobbségi kulfoldi tulaj-
donban volt. A kilenc koz6tt van a privatizalt bankok
kozil 6t bank, tovabba mindharom bank, amelyet a
rendszervaltast megel6z6en vegyes bankként alapitot-
tak és amelyeket azota a stratégiai tulajdonosok kiva-
saroltak, és még egy, eredetileg z6ldmez6s beruhazas-
ként alapitott, bankok kozotti tobbszori fuzion atesett
bank (lasd IV-13. tablazat).

Piacok

A kilfoldi bankok a piacra [épésiik elsé két szakaszaban
természetszeriileg a vallalati hitelezésben nyertek el6-
szOr teret. Lakossagi tigyfeleik kore meglehet6sen szik
volt, elsésorban az ide érkezett kulfoldi vallalatok alkal-
mazottaibol verbuvalodott.

A részpiacok kozil 2002-re a véllalati piac mind a hitel,
mind a betéti oldalon versenyzévé valt. A nagyvallalati
szektor hitelezésében ma mar nincs novekedési tarta-
lék, a kis- és kozépvallalkozasok hitelezése boviilésének
stabilizalodasa még varat magara. A legnagyobb valto-
zas mégis a lakossagi piacon ment végbe, ahol az OTP
a kilencvenes évek elején monopolpozicioban volt, a la-
kossagi hitelek 98,4%-a, a lakossagi betétek 93,2%-a

volt a birtokaban'?. 2002-ben ezek az aranyok rendre
27,8%'* és 46,0% voltak.

A négy privatizalt nagybank a privatizaciot kovetéen
eréGteljes versenybe kezdett a viszonylag olcso lakossa-
gi forrasokért'”, részesedésiiket gyors Gtemben novel-
ték, eleinte az OTP, kés6bb emellett elsGsorban a Pos-
tabank rovasara. Az agressziv piacszerzésbe sikeresen
kapcsolodott be az utobbi években néhany, a kilencve-
nes évek kbzepén még kisbanknak vagy kozépbanknak
szamit6 bank, amelyek a mérlegf66sszeg alapjan vi-
szonylag kicsiny piaci részesedésiiket lathatdéan a lakos-
sagi piacon akarjak az atlagnal nagyobb itemben novel-
ni, és a megszerzett lakossagi forrasokat nem mas pia-
cokon helyezik ki, hanem ezen a piacon belil rendel-
keznek magas és ndvekvo hitel-betét arannyal. Bar az
Osszes kilfoldi bank dinamikus terjeszkedést valositott
meg a lakossagi piacon, mind a hitelezés, mind a betét-
gy(jtés teriiletén, a két részpiac kozotti térnyerés aszim-
metriat, a betéti piac magasabb koncentraltsagat mutat-
ja. Ezt az okozza, hogy 2002-ben a 6 magyar tulajdonu
bank k6zott mar csak két betétgyjté intézmény van, a
tobbi bank kézil harom jelzalog-hitelintézet és egy gép-
jarmihitelekre specializalodott bank, amelyik elhanya-
golhato mértékd lakossagi betéttel rendelkezik.

A drasztikus valtozasok ellenére az OTP az elmult évti-
zedben nemcsak megérizte vezet szerepét a magyar
bankrendszerben, hanem szakmai forumok tobb éven
keresztil a legjobb magyar bankként értékelték, és von-
76 befektetésnek bizonyult mind a magyar, mind a kiil-
foldi t6zsdéken. A kozép-kelet-europai régioban egyedi-
liként volt képes egy teljes egészében hazai szakembe-
rekbdl all6 menedzsment altal vezetett bank arra, hogy

IV-13. tablazat

A bankpiac koncentraci6ja a mérlegf66sszeg alapjan

Megnevezeés 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
A legnagyobb 6t bank részesedése (%) 59,1 54,9 56,2 56,1 55,8 61,2 59,3
Ebbél: tobbségi kulfoldi tulajdont
bankok részesedése (%) 13,7 22,1 24,0 31,0 31,8 37,4 59,3
tobbségi kulfoldi tulajdonu
bankok szama 2 3 3 4 4 4 5
A legnagyobb tiz bank részesedése (%) 76,5 73,4 75,9 76,0 76,3 81,0 79,2
Ebbél: tobbségi kulfoldi tulajdont
bankok részesedése (%) 31,0 40,6 43,8 46,3 48,2 53,0 75,2
tobbségi kilfoldi tulajdond
bankok szama 7 8 8 8 8 8 9
HHI-piac 1156 1020 1039 999 965 1048 1016
HHI-tobbségi kiilfoldi tulajdond bankok 185 277 315 348 371 463 1008
Bankok szama 6sszesen 40 40 38 37 36 35 33
Tobbségi kilfoldi tulajdond bankok
szama 0sszesen 27 30 27 29 30 29 26

13 Forras: Bonin-Abel (2000).

4 A kép valamelyest megtéveszts, mert a masodik helyet a bank lakashitelezésben piacvezetd jelzdlogbankja foglalja el, egylttes piaci részesedésiik

2002-ben 42,9% volt.
1> Lasd errél Bonin-Abel (2000).
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IV-14. tablazat

A vallalati és lakossagi piac koncentracibja

Megnevezés Vallalati Lakossagi
Betét | Hitel | Betét | Hitel
A legnagyobb 6t bank
részesedése (%) 56,4 | 626 | 765 62,3
Ebbdl: tobbségi kilfoldi tulajdont
bankok részesedése (%) 56,4 | 626 | 699 62,3
tobbségi kilfoldi
tulajdont bankok szama 5 5 4 5
A legnagyobb tiz bank
részesedése (%) 81,5| 852 | 933 81,4
Ebbdl: tobbségi kilfoldi tulajdont
bankok részesedése (%) 81,5| 825| 86,6 62,8
tobbségi kilfoldi
tulajdont bankok szama 10 9 9 9
HHI-piac 832 962 | 2471 1244

magas jovedelmezdsége révén - a viszonylag magas
osztalékfizetési kényszerbdl fakado korlatozott t6keak-
kumulacios képessége ellenére, kiilfoldi bankok felvasar-
lasa révén - a hataron tul is terjeszkedni tudjon. Az,
hogy az ambiciozus regionalis szerepvallalas is hasonlo
eredményeket hoz-e, azt ma még nem lehet megjosolni.

A szakirodalom t6bb okot emlit a sikertorténet kapcsan.
Bonin és Abel® a lakossagi piac alakulasat elemezve a
versenyt emeli ki, amely legnagyobb mértékben a priva-
tizalt kalfoldi bankok részérdl fenyegette a bankot. Véle-
ményiik szerint a kilfoldi térnyerés eredményezte piac-
vesztés késztette a bankot a termékek és szolgaltatasok
korszer(sitésére. Varhegyi'”, Bikker és szerzétarsai, vala-

mint Molyneux tanulmanyai alapjan a megtamadhat6sag
mint fenyegetés szerepét emeli ki, amelyet erésit az ala-
csony belépési kiiszob, a deregulacio, a szabalyozas al-
tal kevéssé szegmentalt piac és a technikai fejl6dés.

A fenti tényez6k mellett tovabbi tényezGje volt a sikernek
maga a valasztott privatizacios technika - a t6zsdén ke-
resztili privatizacio. Az OTP-nek a kilencvenes évek ko-
zepétdl befutott palydja megmutatta, hogy a piaci ellen-
6rz6 szerepének, a napi t6zsdei megmérettetésnek, a
gyakori és szigorG nyilvanossagra hozatali kovetelmé-
nyek fegyelmezé erejének segitségével egy atmeneti gaz-
dasag hosszu ideig tobbségi belfoldi tulajdoni bankja si-
kerrel veheti fel a versenyt olyan kemény versenytarsak-
kal is, amelyek er6s stratégiai tulajdonosi kontroll mellett,
a fejlett technologidk és a tudas kozvetlen importja révén
indulaskor helyzeti elénybe keriiltek vele szemben.

A KULFOLDI TULAJDONU BANKOK TELJESITMENYE
Portfolio

A kulfoldi tulajdont bankok portfoliominésége mindvé-
gig szignifikansan jobb volt, mint a belfoldi bankoké. A
piacra lépés els6 két szakaszdban ez a kiilonbség ter-
mészetes, hiszen a zoldmez6s kulfoldi bankoknak nem
voltak 6rokolt rossz portfolioik, Gj magyarorszagi Ggyfe-
leik - eleinte féleg sajat anyaorszagukbol, majd a leg-
jobb magyarorszagi cégek kimazsolazasa révén - jo mi-
nésitésliek voltak, és az anyabank révén kockazatkeze-
lési gyakorlatuk is messze a magyar bankok el6tt jart.
Vélhet6en anyabankjaik a belsé szabalyzatban ugyan-
olyan kovetelményeket tamasztottak veliik szemben,

1V-15. tablazat

A bankok portféliominésége

Megnevezeés | Megnevezeés 1998 1999 2000 2001 2002
Kiilfoldi | Belfoldi | Kiilfoldi | Belfoldi | Kiilfoldi | Belfoldi | Kiilfoldi | Belfoldi | Kiilfoldi | Belfoldi
bankok | bankok | bankok | bankok | bankok | bankok | bankok | bankok | bankok | bankok

Teljes
portfolio
Minésitett
kovetelések
aranya 8,4 13,5 6,9 6,8 11,8 8,9 10,6 6,8 13,7
Nem teljesité
kovetelések
aranya 2,4 9,6 2,4 1,6 6,5 1,8 4,8 1,8 6,1
Hitelek
Mindsitett
hitelek
aranya 17,0 22,8 13,0 11,8 11,9 15,1 10,3 13,6 14,5
Nem teljesité
hitelek
aranya 4,5 15,3 3,8 2,4 6,1 2,4 4,4 3,2 5,8

146 Bonin, J.—Abel, 1. (2000).
147 Varhegyi Eva (2001).
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mint az anyaorszagi szabalyozas, és ez a magyarorsza-
gi szabalyozas és felligyelés korabeli hianyossagai elle-
nére sem vezetett koriikben felelGtlen hitelezéshez.

A kiilfoldi bankok portfolioja a privatizacié utani negye-
dik szakaszban minden évben és minden mingsitési ka-
tegoriaban, illetve részportfolioban jobb minéséget mu-
tat, mint a belféldi bankoké, annak ellenére, hogy a
monobankrendszer Osszes utodbankja a vizsgalt id6-
szakban mar a kalfoldi tulajdond bankok k6zott talalha-
t0. 2000-ig mindkét csoport portfoliominGésége javult.
Az utols6 évben a belfoldi csoportban megfigyelheté
romlasnak alapvetéen szerkezeti oka van, hiszen a leg-
nagyobb bank - amelyiknek a belfldi bankok k6z6tt ki-
emelked6en jo portfolioja volt - csoportot valtott. A kiil-
foldi csoportban azonban viszonylag gyenge a teljesit-
ménye (elsGsorban a nem hitelezési mérlegtételek ese-
tében), a bank nagysaganal fogva ellenstlyozta a tobbi
bank teljesitményének javulasat, ezért nem csokkent
2002-ben a csoport mutatoja. A masik oldalon, a belfol-

nak tovabbi romlasa is okozta, amely minden szeg-
menst egyarant jelentésen érintett.

1V-24. abra

2 2

A nem teljesité alloméanyok aranya
a hitelportfélioban

18 Kiilfoldi bankok nem teljesitd hitelei az dsszes hitel szdzalékdban
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A teljes portfolioban a nem teljesit6 (atlag alatti, kétes és
rossz) allomanyokon beliil a rossz mingGsitéstek atlagos
aranya a két csoportban nem kiilonbozik lényegesen, a
kétes allomanyoknak az aranya azonban a belféldi ban-
koknal a teljes portfolion atlagosan csaknem kétszerese
a kalfoldiek hasonldé mutatojanak. A hitelportfélio miné-
ségében még nagyobb a kiilonbség. Az 1998-as kirivo
év adatait figyelmen kivil hagyva a belfoldi bankoknal a
rossz hiteleknek a nem teljesité hiteleken belili atlagos
aranya 1999-2002 kozott tobb mint kétszerese, a kétes

allomanyoké pedig tobb mint két és félszerese volt a
kilfoldiek azonos mutatojanak.

1V-25, abra

2 2

A nem teljesit6 allomanyok aranya
a hitelportfélioban

18 Belfoldi bankok nem teljesitd hitelei az 0sszes hitel szdzalékdban
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A 2001 masodik felét6l romlo gazdasagi koriilmények ko-
zepette mérséklodott a gazdasagi aktivitds az EU-orsza-
gokban is. Az EU-orszagok hitelintézeteinek csaknem tel-
jes mintajan végzett ECB-elemzés'* szerint ez a tény, va-
lamint a vallalati adatok megbizhatosagaba vetett hitnek
az Enron-ligy és mas vallalati botranyok nyoman tortént
megingasa a portfoliominGség atértékeléshez vezetett,
amely mar 2001 végén tikroz6dott a portfolio mérsékelt
romlasaban, a rosszabb mingsitésii elemek és a tartalékok
novekedésében. Ez a tendencia Magyarorszagon még
2002-ben sem volt érzékelhet6 a kilfoldi bankok mindsi-
tési és tartalékolasi magatartasan. Ebben szerepet jatszott
az EU-val 6sszevetve viszonylag magas gazdasagi néveke-
dés, és a - kisebb vallalatok, valamint a lakossag esetében
- a valasztas évében és az azt megel6z6 évben kiaramlott
tobblettamogatasnak, illetve tobbletjovedelemnek az érin-
tett csoportok nemfizetés kockazatat csokkent hatasa, és
a kevésbé kockazatos, és a folyositaskor problémamentes-
nek mingsitett lakascéla jelzaloghitel-dllomany megugrasa-
nak portfolidjavitod hatasa is.

Jovedelmezoség

A bankok teljesitménymutatoi tekintetében nagyon ve-
gyes a kép a vizsgalt 6t évben.

A jovedelemszerkezet alapmutatéi - a spread és a
marzs - tekintetében az 1998-as év kivételével megfi-
gyelhetd, hogy a belfoldi bankok mutatoi szignifikansan
magasabbak, mint a kilfoldi bankoké.

A spread 1999-t6] mindkét csoportban (a belfoldi ban-
koknal 2001-ig) évrol évre n6tt, mert a pénziigyi kdzve-

18 ECB (2003).
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IV-16. tablazat

A kiilfoldi és belf6ldi bankok
Jjovedelemszerkezetének mutatoéi, szazalékban

Megnevezés | Megnevezés 1998 (1999 (2000 (2001 | 2002

Kalfoldi Kamatspread 3,9 3,2 3,2 3,4 3,9
bankok Kamatmarzs 44| 3,6 36| 3,8 4,1
Teljes marzs* 60| 54| 55| 6,0 6,2
Osszes koltség*™*
a mérlegf6osszeg
szazalékaban 39| 40| 3,7| 3,7 3,6
Belfoldi Kamatspread 5,1 48| 49| 53 49
bankok Kamatmarzs 50 50| 48| 51 5,0
Teljes marzs* 32| 65| 65| 6,7 58

Osszes koltség**
a mérlegf6osszeg
szazalékaban 43| 4,1 40| 4,1 4.8

* Bruttd pénztigyi és befektetési szolgaltatasi eredmény céltartalék-
képzés és egyéb eredmény nélkiil/mérlegfésszeg
(kronologikus atlag).
** Mlkodeési koltségek/mérlegféosszeg (kronologikus atlag).

tités viszonylagos fejletlenségébdl fakadoan mindkét
csoport elébb és nagyobb mértékben tudja érvényesite-
ni a kamatcsokkenést a betéti oldalon, mint a hitelek at-
arazasa soran. A novekedést magyarazhatja a portfolio
romlasabol fakado kockazati felarak alkalmazasa is. Ezt
a kalfoldi bankoknal 2000-t6l alatamasztjak, a belfoldi-
eknél viszont egyaltalan nem indokoljak a hitelportfolio
mindsége id6beli alakulasanak adatai.

A vizsgalt id6szakban mindvégig magasabb volt a belfol-
di bankok kamatmarzsa. Ez 2001-ig zommel a kimagas-
[6 eredmény(i OTP-nek, volumenét tekintve kisebb mér-
tékben az (j jelzalogbankok magas mutatoinak tudhato
be, s a kiilonbség a két csoport kozott az OTP atsorola-
saval mérséklédott. A kamatmarzs a kilféldi bankoknal
mindvégig magasabb, a spread azonban 1999-t6l mar
alacsonyabb volt, mint az EU hitelintézeteinek atlaga. A
teljes marzsot tekintve a kiilonbség kisebb, ami azt jelen-
ti, hogy a belfoldi bankok eredményében nagyobb a ka-
matok és kamatjellegli jovedelmek részaranya a jutalék-
eredményhez képest, mint a kilféldi bankoknal.

A bankok koltséghatékonysaga nem javult kell6 mérték-
ben. A koltségek mérlegf6Osszegre vetitett aranya a kdil-
foldi és belfoldi bankoknal nem kiilonbozik lényegesen,
jelentésen meghaladja viszont az EU-hitelintézetek atla-
gat, amely 1998 és 2001 kozott 1,5%-rol 1,7%-ra emel-
kedett.

A bankok tobbségének eszkdz- és tékejovedelmezbsé-
ge az elmult években fokozatosan javult, annak ellené-
re, hogy ez nem tikrozédik az atfogd mutatok, a ROA
és a ROE csoportszint(i alakulasaban. 1998-ban a belfol-
di bankok, 1999-ben pedig a kilféldi bankok eredmé-
nye volt egyes nagybankok egyedi okokra visszavezet-
het6 veszteségei miatt kiugroan alacsony. A belf6ldi
bankok teljesitményét 1999-t61 az OTP hatarozta meg,
a csoport jovedelmezségének visszaesése a 2002. év-
ben az OTP csoportvaltasa miatt anélkiil kovetkezett
be, hogy kiilonosebb Uj egyedi veszteség képzddott
volna a csoportban.

1V-17. tablazat

A kiilfoldi és belféldi bankok jovedelmez&sége

Megnevezeés Megnevezés| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Kulfoldi bankok ROA* 0,7 0,0 0,9 1,4 1,5
ROE* 7,71 -0,2| 10,8 | 16,9 18,1
Belfoldi bankok ROA* -5,9 1,1 1,4 1,5 0,2
ROE* -96,2| 17,8| 18,9 | 20,2 1,7

* Adozott eredménnyel szamitott kronologikus atlag.

2002-ben mindossze hat bank - a négy legkisebb kulfol-
di bank és két belfoldi bank - volt veszteséges. A sz6ro-
das terjedelme nagyon nagy volt. A kilfoldi bankok ko-
rében a ROA-mutato értéke -4,5% és 5,8% kozott, a
ROE-mutat6 értéke -13,2% és 61,2% kdzott mozgott, a
szélsOséges értékek viszonylag Uj kisbankoknal jelent-
keztek. A belfoldi bankok korében a szérodas terjedel-
me kisebb volt, a ROA -0,5% és 3,1% kozott, a ROE
-4,6% és 26,1% kozott mozgott.

Magyarorszag hosszabb és gazdagabb tapasztalatokkal
rendelkezik a kilfoldi tulajdona bankok atmeneti gazda-
sagokban betoltott szerepe hatasainak vizsgalatara, hi-
szen a tobbi orszaghoz képest viszonylag koran kezdo-
dott a bankrendszer atalakitasa és privatizacidja. Ma
mar az empirikus vizsgalatok szempontjabol elégséges-
nek tekinthetd a vizsgalt id6szak hossza, és j6 minGség-
ben hozzaférhet6k az adatok, és mivel a vizsgalt id6-
szakra mar megvalo6sitottak a bankreform leglényege-
sebb lépéseit, minimalisnak tekinthet6 az egyideji ban-
ki reformok zavar6 szerepe is. Egy, a magyarorszagi
bankok egyedi adatainak elemzésén alapuldé empirikus
vizsgalat eredményei'” az 1995-2000 kozotti idészak-
ra bkonometriailag igazoltak azt a statisztikai megfigye-
lést, hogy Magyarorszagon a kiilfoldi bankok szamotte-
véen nagyobb jovedelemtermeld képességgel rendel-
keznek hazai tarsaiknal.™

1% Majnoni, G. R. Shankar, and Eva Varhegyi (2003), ,, The Dynamics of Foreign Bank Ownership: Evidence from Hungary”, World Bank Policy Research
Working Paper 3114, August 2003 The World Bank. A minta 26, az 1995-2000 kozotti években aktiv kereskedelmi bank adatait tartalmazta. A Pos-
tabank 1998. évi adatait a szerzék a jovedelmezéség vizsgalatanal figyelmen kivil hagytak.

' A téméban megjelent tanulméanyok eredményei alapjan a kulféldi bankok magyarorszagi, de szélesebb értelemben az atmeneti vagy mas feltorekvé
orszagokban mutatott teljesitményérél sem alakithaté ki egységes kép, hiszen a gyakran egymasnak ellentmondé kovetkeztetéseket kiilonb6z6é mo-
dellek alkalmazéaséaval, nem azonos idészakban és mintén elvégzett elemzések alapjan vonték le. Lasd err6l Mér6-Endrész Valentinyi (2003).
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IV. TANULMANYOK

A tanulmany az e targyban késziilt korabbi irasok ered-
ményeit harom teriileten egészitette ki: (1) explicit mo-
don figyelembe vette a piacra [épéstdl eltelt id6tartamot,
amely alatt a tulajdonosvaltas kifejt(h)ette a hatasat a
bankok teljesitményére, (2) vizsgalta a tulajdonszerzés,
piacra lépés modja (z6ldmez6s beruhazas és vallalatfel-
vasarlas) és a hatékonysag/eredményesség Osszefliggé-
seit, (3) vizsgalta a menedzsment modszereinek, illetve a
kalfoldi menedzsmentbe vetett bizalom hatasait.

A koltséghatékonysag teriiletén az egyediili szignifikans
eredmény az volt, hogy azok a kiilfoldi tulajdont ban-
kok, amelyek helyi menedzsmentet alkalmaztak, haté-
konyabbak voltak a koltségcsokkentés terén. A zoldme-
z6s beruhazasok esetében a regresszié alatamasztotta
azt a tapasztalati eredményt, hogy mind a mkodési,
mind a személyi koltségek alacsonyabbak, mint a felva-
sarlas révén kulfoldi tulajdonba keriilt bankok esetében,
ahol az 6rokolt tényezdk, a hatékonytalan fiokhalozat,
az alulfejlett IT és az alacsony képzettségli munkaer6
hatasa volt a magas koltségigényesség meghatarozoja.

A jovedelmez6ségre vonatkozd vizsgalati eredmények
szerint a kilfoldi bankok - a menedzsment stilusatol flig-
getlenill - szamottevéen nagyobb jovedelemtermel6 ké-
pességgel rendelkeznek hazai tarsaiknal, ami ellenst-
lyozza azt a tényt, hogy koltségeik szintje és esetenként
Osszetétele is hasonlo a lokalis bankokéhoz. Ez arra utal,
hogy a kilfoldi tulajdont bankok magasabb bevételei a
szélesebb szolgaltatasvalasztéknak tudhato be, semmint
a hagyomanyos termékek teritésének, mert utobbiban a
helyi vezet6knek komparativ el6nye van. A jovedelme-
z6ség teriiletén a zoldmez6s beruhazast bankok nem-
csak a hazai bankok, hanem a felvasarlas révén kalfoldi
tulajdonba jutott bankok teljesitményét is egyértelmiien
felilmuljak. A hitelezési spread alakulasara vonatkozé
eredmények alatamasztjak a kiilfoldi bankok jovedelme-
z6sége okaira vonatkozo feltételezéseket. A spread id6-
beli csokkenése - amely konzisztens a kiilfoldiek piacra
l[épésével egyittjaro altalanos dijcsokkenéssel is -
ravilagit arra, hogy a magasabb jovedelmezdség nem a
magasabb marzsoknak, hanem a szolgaltatasok széles
valasztékanak és a jobb min6ségii hitelportfélionak tud-
hato be.

Az utolsoként tesztelt hitelezési volumen volt az egyet-
len terilet, ahol a zoldmez6s bankok nem mutattak lé-
nyeges eltérést tobbi kilfoldi tarsuktol. Noha az ered-
mények ahhoz nem elégségesek, hogy alatamasszak

azt a kozkeletl allaspontot, mely szerint a kilfoldi ban-
kok szélesitik a hitelpiacok elérhetdségi lehetGségeit, de
azt mindenképpen, hogy egy olyan orszagban, mint
Magyarorszag, ahol a kilfoldiek jelenléte atfogo jellegd,
és minden bankméretet érint, a kilfoldi tulajdont ban-
kok nem csokkentik a hitelezési aktivitast.

Tokehelyzet

1998-t6l mindkét csoport szavatold tékéje folyamatosan
nétt, a tbkemegfelelési mutatod a kockazatvallalas ingado-
zasanak megfelelGen hullamzott, de mindvégig megfelelé
szinten volt. Az OTP csoportvaltozasabol fakad6 hatasok
kisz(irésével jol lathato, hogy 2002. évi hitelexpanzio hata-
sa mindkét csoportban egyarant megmutatkozott a TMM
csokkenésében, amelyet a korrigalt mérlegf6osszegnek a
szavatolo tékénél lényegesen gyorsabb novekedése oko-
zott. A belfoldi bankok nagyobb mértékii expanzidja a pi-
acra lép6 (j jelzalogbank lakashitelezési tevékenységének
tudhato be, amelyik miikddésének els6 évében a lakosséa-
gi hitelezésben a masodik helyet érte el.

A stabilitas szempontjabol kiemelendd, hogy az Gsszes
bank teljesitette a szabalyoz6i minimumkovetelményt,
a 8%-0s t6kemegfelelési mutatot. Ot kiilfoldi és két bel-
foldi bank mutatoja nem érte el a biztonsagosnak tekint-
het6 legalabb 10%-0s értéket. A t6kemegfelelési muta-
tok a jovedelmezdséghez hasonlban nagy szoérodast
mutatnak. A kilfoldi bankok kérében a TMM-mutato ér-
téke 8,1% és 98,4% kozott volt, a szélséségesen magas
érték viszonylag Uj kisbanknal, a minimumot alig meg-
halad6 alacsony érték viszont egy agresszivan névekvé
nagybanknal jelentkezett. A belfoldi bankok korében -
a 2003-ban piacelhagy6 bank kivételével - a TMM
-4,6% és 26,1% kozott mozgott.

1V-18. tablazat

A bankok tékemegfelelése (t6kemegfelelési mutato)

Megnevezés 1998 1999 2000 2001 2002

Kulfoldi bankok | 158% | 13,8% | 13,0% 13,7% | 13,0%
Belfoldi bankok 13,7% | 152% | 16,1% 13,9% | 12,1%

A 2002. évben Magyarorszag elfogadhato mértékben
stabil és egészséges bankrendszerrel rendelkezett. Ez
jelentés mértékben volt koszonhet6 a térségben straté-
giai befektet6ként megjelené kulfoldi t6ke szerepvalla-
lasanak és a vele érkezett szaktudasnak.
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