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A pénzlgyi stabilitas olyan allapot, amelyben a pénzlgyi rendszer, azaz a kulcsfontossagu pénzdgyi
piacok eés a pénzlgyi intézményrendszer ellendllo a gazdasagi sokkokkal szemben és képes z6kkend-
mentesen ellatni alapvetd funkcidit: a penziigyi forrasok kézvetitését, a kockazatok kezelését és a fize-
tési forgalom lebonyolitasat.

A Magyar Nemzeli Banknak alapvetd érdeke és — mas allami intézményekkel k6zds — felel6ssége a
hazai pénzlgyi rendszer stabilitasanak fenntartasa és erdsitése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét
a pénzlgyi stabilitas fenntartasaban egyrészt a Jegybanktérvény, masrészt a Pénzlgyi Szerveze-
tek Allami Feltigyelete, a Pénztigyminisztérium és a Magyar Nemzeti Bank kézétt sztletett hdromol-
dalu egyuttmikédeési megallapodas régziti.

A Magyar Nemzeti Bank a rendelkezésére allo eszkdz8kkel tamogatja és erdsiti a penzigyi stabilitast,
valamint sziikség esetén kezeli a pénzlgyi rendszert éré sokkok hatasat. Ezen tevékenysége részeként
a Magyar Nemzeti Bank atfogoan és rendszeresen elemzi a makrogazdasagi kérnyezetet, a pénzigyi
piacok, a hazai pénztigyi kbzvetiték és a pénzlgyi infrastruktura mikodését, feltarja azokat a kockaza-
fokat, melyek a pénzligyi rendszer stabilitasat veszélyeztethetik, és azonositja a pénzdlgyi rendszer t6-
rékenyseégét okozo elemeket, folyamatokat.

A Jelentés a pénzdlgyi stabilitasrol” cimd kiadvany 16 célja, hogy tajekoztassa a pénzigyi rendszer md-
kddtetdit és hasznaldit a pénzlgyi stabilitast érinté aktualis kérdésekrdl, és ezzel ndvelje az érintettek
kockazati tudatossagat, fenntartsa és erdsitse a penzlgyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nem-
zeti Bank szandéka szerint ezaltal hozzajarul ahhoz, hogy a pénzlgyi rendszert érintd déntésekhez a
megfeleld informaciok az érintettek rendelkezésére alljanak, és igy a pénzligyi rendszer egészenek sta-

bilitasa erdsdédjon.
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Kiemelt stabilitasi kockazatok és aktualis témak

A pénzlugyi rendszer mUkddésében a kockazatokat hordozoé folyamatok fokozatosan erésédtek az el-

mult id8szakban. A mik&dési kérnyezetet egyensulytalansagokkal terhelt makrogazdasagi helyzet jel-

lemzi, amelybél eredé kockazatokat mind ez ideig a kedvez& nemzetkdzi befektetsi kdrnyezet enyhitet-

te. A bankrendszer viselkedésébdl adddoan a kockazatok fokozatos felépulését és tudatos felvallalasat

tapasztaljuk, mikézben mindez kiemelkedd j6vedelmezéségével és stabil t6kehelyzetével parosul. Ké-

zép tavon a pénzugyi stabilitasi kockazatok tovabbi jelenlétére, és egyes terlleteken er8sddésére sza-

mitunk.

Romlo vilaggazdasagi kilatasok

A kedvezd fejlett piaci
kamatkornyezet hirtelen

megvaltozasa veszélyeket hordoz

A globalis egyensulytalansag

pénzpiaci korrekeiot okozhat

Stabilitasi szempontbdl kiemelendé makrogazdasagi kockazat a
globalis konjunkturakilatasok utébbi idészakban tapasztalhatd
romlasa. Kdlénésen Eurdpaban érzékelheték a mérsékeltebb no-
vekedést jelzd tendenciak, és figyelemre méltdé a magyar export
szempontjabdl legjelentésebb tagallamok — Németorszag, Olasz-
orszag — varhato teljesitményében tértént szamottevd lefelé ira-
nyulé korrekcié. Ez egyes hazai gazdasagi szektorok ndvekedéseé-
re, jbvedelmez@ségére és hitelképességére gyakorolhat negativ
hatast az eléttink allé idészakban.

A fejlett gazdasagokban és a feltérekvd piacokon egyarant torté-
nelmileg alacsony hozam- és a kockazatiprémium-szint mindeddig
Magyarorszag szamara is megkdnnyitette az egyensulytalansa-
gok kezelését és a hiany finanszirozasat. A fejlett gazdasagok im-
mar évek ota alacsony inflacios és kamatkdrnyezetben mikddnek.
A kllsé kérnyezetbdl szarmazd egyik legjelentésebb kockazat,
hogy ez a kedvezd fejlett piaci kamatkdrnyezet hirtelen megvaltoz-
hat. Az amerikai jegybank tavaly nyar éta tartdé kamatemelési cik-
lusa ez ideig nem okozott jelents meglepetést. Az utdbbi hdna-
pokban azonban fokozédott a bizonytalansag azzal kapcsolatban,
hogy milyen Iépéskbzokkel folytatédnak és milyen hozamszinten
érnek majd véget a Fed kamatemelései. Ezzel dsszefuggésben a
feltérekvd piacokon enyhllt az elmult két évben rendkivil erds
kockazatvallalasi hajlandésag, a kamatfelarak némileg emelked-
tek. Eurépaban ugyanakkor a konjunkturakilatasok gyengeségei a
korabban vart kamatemelési ciklus kezdetének késébbre halasz-
tasat eredményezték.

A globalis gazdasag kilatasaival kapcsolatos kockazatok az olaj
magas vilagpiaci arabol, az USA fenntarthatatlanul magas fizeté-
simérleg- és koltségvetési deficitjiebdl és a féloldalas globalis no-
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A makrogazdasag egyensilyi

helyzete tovabbra is kedvezé6tlen

A rovid hozamok gyors
csokkenése miatt ellaposodd

hozamgorbe

Felépiild hitelkockazatok

a bankszektorban

A makrogazdasagi kornyezet

megvaltozasa kihivast jelent

vekedésbdl, azaz az EU gyenge belsé keresletébdl erednek. A
globélis egyensulytalansag tovabbra is hordozza azt a kockazatot,
hogy a fontosabb valuték arfolyamaban jelentds korrekcio kévet-
kezik be.

Az aru- és szolgaltatasforgalmi egyenleg javulasa ellenére — jelen-
t6s allamhaztartasi deficit mellett — a folyd fizetési mérleg hianya
jelenlegi szerkezetében tovabbra is hosszu tavon nem fenntartha-
t6 szinten all, és 2005-ben sem varhato lényeges javulas. A fizeté-
si-mérleg hiany finanszirozasi dsszetételében kismértékd pozitiv
elmozdulas tértént, de az addssaggenerald tételek aranya tovabb-
ra is magasnak tekinthetd, ezért varhatéan tovédbb emelkedik az
orszag GDP-aranyos nettd kuls¢ adodssaga. Ez a folyamat két
szempontbdl is kockazatot jelent: egyrészt a hiany magas szintje
finanszirozasi kockazatot jelent, masrészt a hiany érdemi csdkke-
nésének tovabbi kitolédasa a befektetéi megitélés szempontjabdl
is kedvezétlen jelenség, melynek kdvetkeztében az esetlegesen
megndvekvd kockazati prémium a magyar gazdasag ndvekedési
lehet8ségeit érinti negativan.

Az inflacios kilatasok javulasa, illetve a kedvez6 nemzetkdzi kor-
nyezettel parosuld stabil arfolyamalakulas kdvetkeztében minden
lejaraton hozamcsokkenés volt megfigyelhetd, melynek eredmé-
nyeként a hozamgoérbe kdzel vizszintessé valt. A piaci szereplék
tébbsége hosszabb tavon is kdzel vizszintes hozamgérbére és a
forint-eur6¢ arfolyam enyhe mozgasara szamit, azonban a piaci
szereplék korében jelen vannak jelentésebb kamat- és arfolyam-
valtozassal szamolo forgatokdnyvek is.

A bankszektort a hitelezési kockazatok dinamikus felépulése jel-
lemzi: mind a véllalati, mind a haztartasi szektorral szembeni koc-
kazatvallalas ndvekszik, melyben a hitelallomany bdvilése és
Osszetételének valtozasa egyarant szerepet jatszik.

A belsé és a kuls6 kereslet varhato lassulasa és az alacsony infla-
cioés kérnyezethez valé alkalmazkodas kihivasokat jelent a gazda-
sag szerepldi szamara. Mindazon vallalatok, amelyek a korébbi
varakozasaikhoz képest alacsonyabb inflacids koérnyezethez las-
sabban alkalmazkodnak, lefelé iranyuld j6vedelmez8ségi kocka-
zatokkal és hitelképességlk esetleges romlasaval néznek szem-
be. Mindez névelheti a mar meglévé hitelportfélic veszteségeit is.
A haztartasi szegmensben ugyanakkor — az addssagterhek jelen-
t6s ndvekedése miatt — a jOvében a legnagyobb kockazatot a re-
aljovedelem alakulasabdl szarmazoé bizonytalansag jelenti.
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A hitelezést novekvd
kockazatvallalasi hajlandosag

jellemzi

A devizahitelezés térnyerése miatt
novekszik az iigyfelek

arfolyamkitettsége

A csokkend kamatszint hosszi
tavon a marzs sziikiiléséhez

vezethet

A kiugro jovedelmezdség részben

egyszeri tényezdknek koszonhetd

A bankok Uj, magasabb kockéazatu, és hiteltérténettel nem rendel-
kez@ piaci szegmensekbe lépnek be, mellyel parhuzamosan lazit-
jak a hitelezési feltételeiket. A hitelezés strukturalis valtozasabol
eredd fontos kockazati tényez8 a teljes gazdasagi ciklust atfedd
hiteltorténetek hianya. Ennek kovetkeztében fokozatosan névek-
szik annak kockazata, hogy a bankok nem képesek az uj tgyfél-
szegmensek, igy kuléndsen a kis- és kdzépvallalatok, valamint a
haztartasok forint- és devizaalapu hiteleinek hosszabb tavu kocka-
zatat pontosan felmérni, kezelni és bearazni. Mindez a bankok
emelkedéséhez vezethet. A megndvekedett kockazatok drazasa-
nak bizonytalansaga mellett az er6s6dé verseny a hitelezési felté-
telek lazitasara kényszeriti a bankokat, ami hosszabb tavon szin-
tén negativ j[vedelemi hatassal jarhat.

Az arfolyam- és hitelkockazatok kdzétti korrelacio erésodik, mivel
a devizahitelezés tébb terlleten kiszoritja a forinthiteleket, és igy
rontja. Stabilitasi szempontbdl kilénds figyelmet érdemel, hogy az
Ujonnan folyoésitott hiteleken belll mind a haztartasok, mind a val-
lalatok esetén mar meghatarozo részesedéssel bir a devizahitele-
zés. Ezen belll is a természetes fedezettel nem rendelkezd svajci-
frank-hitelek névekednek a legdinamikusabban, ami hozzjarul a
maganszektor arfolyamkitettségének névekedéséhez. Addiciona-
lis kockazatnak tekintjlk, hogy a likviditaskorlatos Ugyfelek kézul
devizahitelezés esetén — az egységnyi hitelre juté alacsonyabb
torlesztérészlet miatt — olyan kér is forrashoz jut, akik a forintfinan-
szirozasbol kiszorulnanak.

A kamatkockazatot tekintve az alacsonyabb kamatszint hatasat ro-
vid tavon nem tartjuk kedvezdtlennek, mivel mind az eszkdz- és
forrastételek atarazédasa, mind a hozamgoérbe véaltozasa inkabb a
j6vedelmezbséget javitd tényez8k. Ugyanakkor hosszabb tavon a
tartésan alacsonyabb kamatszint varakozéasaink szerint a hitel- és
betéti kamatok kozotti kuldnbség csokkenéséhez vezet, ami mar
negativan befolyasolhatja a bankrendszer jGvedelmez&ségét.
Mindezen fent emlitett kockazati tényez6k mellett a bankrendszer
évek Ota nemzetkdzi dsszehasonlitasban is kiemelkedd j6vedel-
mezdséggel mdkodik, ami azonban részben egyszeri elemeknek
kodszénhetd. A lakashitelezés elmult években tapasztalt latvanyos
felfutasa miatti jutalékeredmény-ndvekedést, a leanycégektdl tor-
ténd nagyobb osztalékkivonast és a 2004-es magasabb kamat-
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A koltséghatékonysag javitasa

tovabbra is sziikséges

A bankrendszer tékehelyzete

stabil

A lizingeégek kockazatai

emelkednek

Novekvd kockazatok
a nyugdijpénztari rendszer

mikodésében

A fizetési rendszer stabilitasa

erosodik

szint marzsjavitd hatasat atmeneti tényezéknek tekintjik. Fontos
ramutatni, hogy amennyiben a nem tartés eredményjavulas be-
épull a bankokkal szemben tamasztott jfvedelmez8ségi elvarasok-
ba, akkor ez nagyobb kockazatvéllalasra 6szténdzheti a bankokat.
A hatékonysagi mutaték a koéltséghatékonysag folyamatos javula-
sat jelzik, de még mindig jelentés elmaradast mutatnak a fejlett or-
szagok atlagatél. Stabilitasi szempontbdl fontosnak tartjuk, hogy
az alacsonyabb kamatszint és az er6s6dé verseny miatt varhato
kamatmarzscsdkkenés negativ j6vedelmezdségi hatasat a bankok
a jovében a koéltséghatékonysag javitasaval ellensulyozzak.

A szavatold t6ke stabil szintje dont6 részében belsd t6keképzs-
désbdl adddik, ami a bankok magas jévedelmezdsége mellett a
tulajdonosok mérsékelt osztalékkifizetéseinek kdszénhetd. Ebben
jelentds szerepet jatszik a hazai és éaltalaban a régios piac jelen-
t6s nodvekedési potencialja és kiemelkedd profitmarzsa, melynek
kovetkeztében a kulféldi anyabankok a konszolidalt eredmény
egyre nagyobb hanyadét realizéljak a régidbeli leanybankoknal.
Bar a bankrendszer egésze megfeleléen tékésitett, a tbkemegfele-
lés eloszlasa nem egyenletes a bankrendszerben, és tébb nagy-
bank is a t6kemegfelelési kiszéb kdzelében mikodik. A jGvedel-
mez&ség és a tékeakkumulacio varhatéan névekvé volatilitasa mi-
att igy tobb intézmény esetében is erésddik a fuggés az anyaban-
ki t6keemeléstdl.

Az aktualis témak kozoétt elemzett nem banki pénzugyi kdzvetitdk
tevékenységébdl a pénzugyi vallalkozasok, igy klléndsen az auté-
finanszirozasban rendkivul aktiv lizingcégek kockazatait tekintjuk
szamottevének. Ez a bankrendszer stabilitdsa szempontjabdl is ki-
emelt kérdés, mivel ezen pénzugyi véllalkozasok jelentds része
banki hattérrel mikodik, és esetleges veszteségeik megjelennek a
konszolidalt kimutatasokban.

Az intézményi befekteték szerepe er6sédik a lakossagi megtakari-
tasok gy(ijtésében, ugyanakkor a nyugdijpénztari rendszer miko-
désében tobb kockazati tényezét azonositottunk. A problémak el-
s@sorban a kifizetésekre és a tulajdonosi szerkezetre vonatkozo
szabalyozasi hianyossagokbdl erednek, de emlitést érdemelnek a
vallalatiranyitasi problémakbdl, az alacsony kéltséghatékonysagbdl
€s a tagok nem Kieléqit§ tajékozottsagabdl eredd kockazatok is.

A magyar fizetési rendszert stabil mikddés és a kockazatok mér-
séklédése jellemzi. A KELER mikédését illetéen kulén kiemelen-
dé, hogy az MNB kezdeményezte az értéktari és elszamolasi funk-



A fedezeti alapok névekvé szerepet

jatszanak a régioé pénzpiacain
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ciok szétvalasztasat, ami varakozasaink szerint erésiteni fogja a
pénzlgyi stabilitast.

Az aktudlis témak kozo6tt elemzett fedezeti alapok (hedge fundok)
mikodését illetéen valoszinUsithetd, hogy ezeknek a szerepléknek
a tevékenysége hozzdjarult a forint alkalmankénti szorosabb
egylttmozgasahoz a dollar-eurd arfolyammal. Mindez a globalis
.kockazati étvagy” er6sdédésével és a fedezeti alapok addssag- és
portféliészerkezetével magyarazhato jelenség.

A jelentésben szerepld tanulmanyismertetdk a strukturdlis torések
é€s pénzlgyi kockazatkezelés 6sszefuggéseit (MNB Fuzetek,
2004/11), a magyar bankkézi piac rendszerkockazati vonatkoza-
sait (MNB Fuzetek, 2004/10), a magyar piacon jelen lévé opciokat
és opcios stratégiakat (megjelenés alatt), valamint a fizetési mér-
leg egyensulytalansaganak kévetkezményeit vizsgaljak (megjele-

nés alatt).
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I. Makrogazdasagi és

pénziigyi piaci kornyezet







I. 1. Nemzetkozi gazdasagi kornyezet

I. 1. 1. Globalis konjunktarakilatasok

A tavalyi rekordméretl ndvekedés utan a globalis
konjunktura-elérejelzések 2005-re is kedvezdek,
noha a nagy régiok kilatasai meglehetésen elté-
rék: az USA-ban és Azsidban gyorsabb, az EU-
ban lassabb ndvekedésre lehet szamitani, mint a
megel6zd jelentésink idejéen (I-1. tablazat). Az
USA a tavalyi, évtizedes tavlatban is kiugréan j6
ndévekedési Utemét idén is megkdzelitheti: a Fed a
februari kongresszusi beszamoldjaban 2005-re
kevéssel négy szazalék alatti, 2006-ra 3,5 szaza-
lek korali ndvekedést vart, amit a marciusi adatok
még kedvezébbnek mutattak. Az Egyestlt Alla-
mokban a belsé kereslet tartja fenn a névekedés
dinamizmusat. A februarban megindult kamat-
emelkedésig a nagymérték( koltségvetési hianyt
az alacsony és lapos hozamgérbe mellett kénny(
volt finanszirozni, és a mérsékelt hitelkockazati fel-
arak miatt a vallalati szektor is kénnyen jutott kilsg
forrasokhoz. A legutébbi idékig alacsony kama-
toknak kdészénhet6en az amerikai haztartasok ren-
delkezésre allo j6vedelme magas volt a nagymér-

tékl eladdsodottsag ellenére is. Az elégtelen bel-

foldi megtakaritasok és a dollareszk6zok iranti kul-
foldi kereslet egylttesen nagymértékd folyo fizeté-
simérleg-hianyt eredményeztek az USA-ban.

Az azsiai térség varhatdan tovabbra is gyors ndve-
kedést fog mutatni, noha a 2004. évitél némileg el-
maradd mértékben. A régié dinamizmusa elsésor-
ban a két legnépesebb orszagnak, Kinanak és In-
dianak kdszénhetd, mikézben Japanban a koréb-
bi kedvezd§ kilatasok atmenetinek bizonyultak. A
tavalyi gazdasagpolitikai szigoritasok ellenére a
tulfitéttség kockazata Kinaban tovabbra is jelen-
t6s. A globalis egyensulytalansag egyik kockazati
tényezdje, hogy a régid érintett orszagai kitarta-
nak-e az eddigi exportorientalt névekedési straté-
giajuk mellett. Ez a stratégia azon alapul, hogy
nagymeértékl nettd exportjuk ellenére gatoljak a
valutaik dollarral szembeni er§sddését a bearamlo
dollareszkdzok jegybanki felvasarlasaval. Lénye-
gében az igy keletkezett azsiai devizatartalékok fi-
nanszirozzak az USA fizetésimérleg-hianyat.

Eurépaban a tavaszi elérejelzések a mult §szihez
képest érzékelhet6en mérsékeltebb ndvekedést
tartalmaznak 2005-re. A GMU egészére az IMF-é
mellett az EKB szakértdi progndzisa is enyhén rom-

I-1. tablazat

Nemzetkozi konjunktiraeldrejelzések

(A GDP varhaté novekedése, %)

USA EU-25/GMU-12 Azsia'
2005 2006 2005 2006 2005 2006
Eurdpai Bizottsag 3,6 3,0 2,0/1,6 2,3/2,1 71 7.1
EKB 1,6° 2.1°
IMF 3,6 3,6 1,6° 2,3 7.4 71
Consensus 3,6° 3,4° 1,9 2,1
Economics

"Azsia Japan nélkiil, *GMU-12, *USA és Kanada, ‘Nyugat-Eurépa (16 orszag, EU-14 Luxemburg nélkiil plusz Svdjc és Norvégia).

Forrasok: European Commission: Economic Forecast 2005, IMF: World Economic Outlook, April, 2005, ill. Consensus Economics.
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lott: a kdzépérték 1,9 szazalékrol 1,6 szazalékra
mérséklédott. A német és az olasz 2005-6s ndve-
kedési elbrejelzések még ennél is nagyobb mér-
tékben modosultak lefelé, igy a szamunkra legfon-
tosabb kereskedelmi partnerek teljesitménye még
az EU atlagatdl is joval elmarad majd. Az eurdpai
régid ndvekedése tovabbra is térékeny, mert a bel-
foldi kereslet a haztartasok évatos magatartasa és
a véllalati szektor beruhazasokkal szembeni tartoz-
kodasa miatt alig névekszik. A kedvezd globalis
konjunktura az exporton keresztll segiti az eurdpai
gazdasagi névekedést, de a belftldi kereslet jelen-
legi nbvekedési Uteme mellett nem elegendd a né-
vekedési lehet6ségeinek teljes kihasznalasahoz.
Ez azt jelenti, hogy az eurdpai nbvekedés tovabb-
ra is fokozottan ki van téve a globalis konjunktura-
nak. A dollar tovabbi gyengulése vagy az amerikai
és azsiai dinamikus névekedés lassulasa az euro-
pai nbvekedés egyetlen, jelenleg kedvezd kompo-

nensét, a nettd exportot is veszélyeztetheti.

I-1. abra

Brent hordénkénti olajar az azonnali és a hataridds

piacon dollarban
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Forras: Reuters.

Az erdteljes globalis konjunktura kévetkeztében az
olaj iranti kereslet jelent@sen nétt, és egyre inkabb
ugy tdnik, hogy a keresletnek ezen a szintjen mar
kapacitaskorlatok jelentkeznek. Ennek kdvetkezté-
ben a vilagpiaci olajarak a 2004-es év vége Ota is-
mét erGteljesen ndvekedtek (I-1. dbra). Az utdbbi

hénapokban a piaci elemzék kdézott még vita folyt
arrél, hogy az arak névekedése mogoétt valédi ka-
pacitaskorlatok, vagy csak a j¢v6ben varhaté ma-
gasabb arakra spekulalék piaci magatartasa all-e.
Az OPEC altal februarban kozzétett informaciok és
kdzlések nyoman altalanossa valt az a meggy§z6-
dés, hogy az olaj megszokott minésége mellett
mar valdban csak korlatozott termelési és eloszta-
si kapacitasok éallnak rendelkezésre. Mivel e kapa-
citasok bdévitése iddigényes feladat, kézéptavon
az olajkinalat névekedése csak nehezen fog tudni
lépést tartani a megndvekedett kereslettel. A féleg
a dinamikus amerikai és azsiai nbvekedés f(itdtte
kereslet viszont egyelére nem reagalt érzékenyen
a magasabb olajarakra. A jelenlegi varakozasok
szerint ez a j6v6ben is igy marad, hosszabb tavon
is a kapacitaskorlat kézelében maradd keresletre,
azaz tartésan magasabb és véltozékonyabb olaj-
arakra kell berendezkednilk a piaci szerepl6knek.
Ezt tamasztja ald a hataridés olajarak alakulasa is
(I-1. abra). Az olaj hataridés arfolyama altalaban
az azonnali &rnél alacsonyabb, am 2005 elejétd|
mar eléri az azonnalit. Fennéll a kockéazat, hogy a
tartésan magas olajarak inflaciés hatasa idével a
globalis nbvekedés motorjanak szamito régiokban
is fékezi a névekedést. Az olajpiacon kialakult szi-
tuacio vesztesei azok az — elsdsorban eurdpai —
olajimportdr orszagok lehetnek, ahol a névekedés
alapjai eddig sem voltak szilardak.

Szamos megfigyel6 ramutat, hogy a globalis ndve-
kedés aszimmetridit a nagy régiok koordinalt gaz-
dasagpolitikai iranyvaltasaval lehetne a legkisebb
kockazattal korrigalni. Ehhez arra lenne szUkség,
hogy az USA tegyen hatarozottabb eréfeszitése-
ket az ikerdeficit mérséklésére, mikézben Azsia-
ban és Eurépaban nagyobb szerepet kellene kap-
nia a belsd keresletnek a ndvekedés tamogatasa-
ban. Egyidejl kiigazitasok hianyaban a kiegyen-
sulyozatlan globalis névekedés néveli a megraz-
kodtatasokkal jaro, spontan alkalmazkodas kocka-
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zatat, ami lassulast eredményezne az egész vilag-

gazdasagban és az egyes régiokban egyarant.

I. 1. 2. Globalis pénziigyi piacok
és pénziigyi kockazatok

A nemzetkdzi pénzlgyi piacokon tovabbra is azt
varjak, hogy a kedvez§ globalis konjunkturakilatasok
megszilardulasanak mértékében a vezet§ jegybank-
ok a jelenlegi alkalmazkodd kamatszintektSl a ma-
gasabb, semleges kamatszintek felé fognak elmoz-
dulni (I-2. abra). Mindkét nagy, fejlett régidban, de
egyes azsiai orszagokban is — pl. Kinaban — a hitel-
allomanyok meglehetésen gyorsan névekednek, mi-
kdzben a pénzlgyi eszkozok, illetve ingatlanok ar-
emelkedése is erdteljes. Az USA-ban, de a viszony-
lag gyorsan névekvé egyéb fejlett orszagokban is a
hosszu lejaratu kamatok és a hitelkockazati prémiu-
mok februar—-marciusig a makrogazdasagi funda-
mentumokhoz képest szokatlanul alacsonyak voltak.
A konjunkturakilatasok regiondlis kulénbségei azon-
ban véarhatéan befolyasoljgk a jegybanki lépések

id6zitését és mértékét az egyes nagy régiokban.

I-2. abra

A Fed, az EKB és a Svajci Nemzeti Bank iranyadé

kamatai
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Forras: Reuters, MNB.

Az USA-ban az addig rendkivul alacsony hosszabb
hozamok és a hitelkockazati felarak februarban

ndévekedésnek indultak. Az amerikai jegybank
kommunikaciéjabdl arra kdvetkeztettek a piacok,
hogy a makrogazdasagi kilatasok fényében a Fed
a kotvénypiaci hozamszinteket tulsagosan ala-
csonynak tartotta. A Fed marcius végi kamateme-
lését kdvetben, mely a tavaly juniusban megkez-
dett kamatemelési ciklus hetedik, azonos mértékl
|épése volt, tovabb névekedtek a hosszabb lejara-
tu hozamok és a hitelkockazati felarak az USA pia-
cain (I-3. dbra). Az amerikai jegybank kamateme-
lest kovetdé kommunikécidja is keményebb hang-
nem(vé valt; tdbb év utan Uj elemként emlitette az
inflacios veszélyt. A Fed térekvése lathatéan az,
hogy elkerllje a korabbi kamatemelési ciklusai
idején tapasztalt kétvénypiaci tullévéseket, ugyan-
akkor tamogassa a hosszabb lejaratu kamatok és
a hitelkockazati felarak emelkedését, ami az infla-
ciés nyomas felhalmozddasanak megel6zéséhez
szUkséges. A piacok arra szamitanak, hogy a Fed
a korabban vartnal magasabb végsé nomindlis
kamatra térekedhet a kamatemelési ciklus végére
és/vagy a jévében nem zarhaté ki 0,25 szazalék-
nal nagyobb kamatemelési 1épés sem. Az ameri-
kai hataridés piacokon 2005. nyar végéig meég to-

vabbi mintegy 1 szazaléknyi kamatemelésre sza-

7’
I-3. abra
Hosszi lejarati kotvények hozama az USA-ban és az
eurdovezetbhen
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mitanak a Fed részérél. Az USA-val szemben Eu-
répaban a vartnal lassabb névekedés miatt az
EKB kamatemelése késébbre tolddhat.

Az utébbi hénapokban globalis kockazati tényezd-
vé valt az azsiai orszagok nemzetkdzi tartalékke-
zelésének esetleges véltozasa. A magas éazsiai
exportbevételek és a valutak dollarral szembeni
felértékel6dését megakadalyozni kivand interven-
cios politikék miatt az azsiai jegybankok tartalékai
dinamikusan nének. A dollartartalékokat USA-al-
lamkotvényekbe fektetd azsiai orszagok jegybank-
jai véltak az ujabb USA allami kotvénykibocsata-
sok legfébb vasarléiva. Az érintett azsiai jegy-
bankok dilemmaja az, hogy az arfolyamvesztesé-
get mérséklendd miként tudjak a tartalékaikat —
vagy legalabb azok jévébeni nbvekményét — ugy
diverzifikalni, hogy kézben elkeriljék a dollar to-
vabbi értékvesztését. A piacok meglehetbsen ide-
gesen reagaltak azokra az év elején napvilagot la-
tott hirekre, amelyek az azsiai jegybankok tartalé-
kainak diverzifikalasat valoszindsitették. Az azsiai
jegybankok magatartasa, illetve az erre vonatkozé
varakozasok hirtelen valtozésa a kdzeljévében is
kockazati tényez6t jelenthetnek, felgyorsithatjak
az amerikai hosszU hozamok emelkedését, ezzel
egy idében pedig a dollar gyenguléséhez vezet-
hetnek.

A feltdrekvé orszagok piacain tébbségében a
gyors gazdasagi ndvekedés, javuld fundamentu-
mok és a tdrténelmileg alacsony hozamok kombi-
nacidja volt a jellemzé 2005. februar-marciusig
(I-4. abra). A Fed kamatemelési ciklusanak kezde-
tén — 2004 késé tavasszal, nyar elején — attol tar-
tottak a piacok, hogy a feltérekvd orszagok térté-
nelmileg rendkivil kedvez§ finanszirozasi feltételei
rovidesen romlani fognak. Ez a varakozas a korab-
bi ciklusforduldk tapasztalatain alapult. Azéta, bar
a feltérekvé piaci kamatfelarak trendszer(i cstkke-
nésében idénként megfigyelheték voltak kisebb
korrekciok, a befektetdi hangulat gydkeres fordu-

latara nem kerUlt sor. A legutdbbi korrekcié a Fed
marciusi kamatemelését kévetéen zajlott, ekkor a
feltdrekvd piaci hozamok is megndvekedtek. Egy-
elére nem tudni azonban, hogy ez mar a tartés be-

jelzi-e, vagy a fordulat még varat magara.

I-4.. abra

Globalis kockazati mutatok
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kamatfelarindexe.
MAGGIE High Yield —A J.P. Morgan-Chase dltal szamolt, euréban denomi-

ények, jelzaloglevelek kamatfelarainak indexe.

nalt vallalati és allamko
VIX — Az S&P 500-részvényindexekre vonatkozé opciékbol szamitott impli-
kalt volatilitas.

Forras: J.P. Morgan, Standard and Poor’s és CBOE.

A feltérekvd piaci ,kockazati étvagy” elmult évek-
ben tapasztalt trendszer(i emelkedését tébben
strukturalis tényez8kkel magyarazzak. Eszerint a —
f6leg intézményi — megtakaritok a korabbi évekhez
képest nagyobb aranyban kivannak az eszkdzeik
kdzott magasabb hozamot biztositd, kockazato-
sabb értékpapirokat tartani. Amennyiben ezek a
strukturalis valtozasok valdban jelen vannak, a fej-
lett orszagok jegybankjainak tovabbi kamatemelé-
sei miatt bekbévetkezd t6kekiaramlas a feltdrekvé
piacokrol mérsékeltebb lehet, mint a kordbbi ha-
sonlé periédusokban (lasd a fedezeti alapok sze-
repérél szold részt az Aktudlis kérdések fejezet-
ben).
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A globadlis pénzlgyi piacokon egyelbre kis valdszi-
ndséggel, de kockazatot jelent, ha az amerikai ka-
matemelési ciklus felgyorsul, illetve ha a piaci sze-
replék tulreagadljak a Fed kamatemeléseit vagy az
inflacio esetleges felgyorsulasat. Néveli a pénz-
ugyi kockazatokat, hogy a pénzligyi szektor egyes
szegmenseinek és szamos orszag haztartasi
szektoranak eladdsodottsagi szintje magas. A ka-
matok hirtelen és nagyaranyu korrekcidja pénz-
Ugyi kockazatokat hordoz nemcsak az eladdso-
dott szerepl6k, hanem az ezeket hitelezd bankok
szamara is. Amennyiben a kamatkorrekcié az
amerikai pénzUugyi szektort is érzékenyen érinti, az
jelentésen felerdsitheti az amerikai — és a globalis
— konjunkturara gyakorolt kedvezétlen hatasokat.

Magyarorszag szempontjabdl a nemzetkdzi kérnye-
zetben jelenleg érzékelhetd kockazatok fokozottan
jelentkeznek. Legfontosabb kereskedelmi partnere-
ink ndvekedési kilatasai gyengék és a szokasosnal
is jobban ki vannak téve a globalis konjunktura ala-
kulasanak. Az amerikai hosszu lejarati kamatok hir-
telen emelkedése a globalis konjunkturara gyako-
rolt kedvezdétlen hatdsa mellett jelentésen emelheti
a feltérekvé piaci kamatfelarakat is. Egy ilyen hely-
zetben a befektetdk figyelme a feltérekvd piaci or-
szagok esetében Ujra a makrogazdasagi funda-
mentumok felé fordulhat. A magyarorszagi kulsé
egyensulyi helyzet gyengesége és a magas Kkolt-
ségvetési hiany miatt az orszag befektetéi megitélé-
se bnmagaban és a kelet-kdzép-eurdpai régié or-

szagaival 6sszehasonlitva is sértlékeny.

I. 1. 3. Regionalis kitekintés: volatilis
tokearamlasok a kelet-k6zép-europai
régioban

A 2005-6s év elején a feltérekvd piacokat célzd
részvény- és kotvényalapokba rekordnagysagu
t6kebedramlas tortént, ami elssorban dollarbazi-
sU befekteték portfolidatrendezéséhez kdthetd. A

rekordméretl t6kebedramlas a kelet-kbzép-euro-
pai régiot (KKE - Csehorszag, Lengyelorszag,
Magyarorszag, Szlovakia) is erbteljesen érintette,
ami a régio valutain jelentds felértékel6dési nyo-
mast eredményezett. A felértékelédés Lengyelor-
szag esetében volt a legerételjesebb, mig Ma-
gyarorszag esetében relative csekély mértékd ma-
radt (I-5. abra). Ezt részben a forintingadozasi sav
erés szélének kézelsége magyarazhatja, részben
pedig az, hogy a kulfdldi befektetk a régios or-
szagok kozétt az egyensulyi mutatok alakulasa
alapjan er6sebben differencialtak, amit az eurodval
szembeni hosszu forwardkulonbdzetek alakulasa

is tUkroz (1-6. abra).

I-5. abra
A régié devizaarfolyamainak kumulalt valtozasa
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A régio orszagainak jegybankjai iranyadé kamata-
ik csokkentésével probaltak megfékezni a nemze-
ti valutak tulzott felértékelédését. Marcius kézepén
azonban — a globalis fejleményekkel 6sszhangban
— a feltérekv piacokra iranyuld, a dollarbazisu be-
fektet6bkhéz kéthetd portfolio-tékebearamlasok
mérséklddtek, majd iranyt véaltottak, ami enyhitette
a KKE-valutdkra nehezedd felértékel6dési nyo-
mast és Kisebb korrekcidohoz vezetett a régios
részvény- és kétvénypiacokon (I-7. dbra). A téke-
aramlasok iranyanak megvaltozasa a globalis

kockazatiétvagy-mutatdkban is tUkr6z8dott.
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I-6. abra
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A régios t6kebearamlasok év elején megfigyelt
névekedésére magyarazat lehet, hogy a dollar
eurdval szembeni arfolyamaban kézéptavon be-
kodvetkezd jelent8s gyengulés valdszinlségének
novekedésével' az eurdhoz kotott KKE-valutak il-
letve ezen valutakban denominalt, relative magas
hozamu eszkdzok vonzereje emelkedett. El6bbie-
ken tul a régios valutakon érzékelhetd felértékels-
dési nyomast fundamentélis tényezdék is erdsit-
hették.

A foly6 fizetési mérleg 2004-es hianya Lengyelor-
szagban és Szlovékidban alacsonynak tekinthe-
t6, amit mindkét orszag esetében teljes mérték-
ben fedezett a mikddsétéke-bearamlas (I-2. tab-
lazat). Csehorszagban a foly¢ fizetési mérleg az
el8zb évhez képest enyhe csdkkenést mutat, ami
a kereskedelmi mérleg szamottevd javulasanak
kdszbnhetben, illetve jelentés j6vedelemkiaram-
lasok ereddjeként allt el6. Magyarorszag eseté-
ben a magas deficitet mutatd folyo fizetési mér-
leg pozicidban nem tértént jelentds véltozas,
azonban a finanszirozas szerkezete a nem adoés-

saggenerald t6kebedramlasok névekvd aranya

I-7.

Euréban szimitott CEBI-indexek alakulisa
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kovetkeztében a 2003-as évhez képest elényo6-
sebbé valt. Ez azonban csak a korabbi években
tapasztalt bedramlasok nagysagrendjéhez torté-
nd visszatérést jelzi. A kedvezd iranyu valtozas
ellenére a foly¢ fizetési mérleg hianyat finansziro-
z6 kamatérzékeny tételek aranya tovabbra is Ma-
gyarorszag esetében a legmagasabb a régién
belul.

A régios fundamentumok terén tovabbi javulas-
nak tekinthetd, hogy 2004 masodik felében és
klldndsen 2005 elsd két hdnapjaban mind a
négy orszagban markans dezinflacié volt megfi-
gyelhetd, ami részben az er6s6dé valutaarfo-
lyamoknak, részben az EU-csatlakozast kévets-
en intenzivebbé Vvalé importverseny hatdsanak
tulajdonithaté.

Fontos megemliteni, hogy az allamhaztartdas ma-
gas finanszirozasi igénye mind a négy orszagban
— kuléndsen Lengyelorszag és Magyarorszag ese-
tében — problémat jelent, az allamaddssag szintje’
azonban csak Magyarorszag esetében haladta
meg kismértékben a 60 szazalékos maastrichti re-

ferenciaértéket.

' L. a Globalis pénziigyi piacok és pénzligyi kockazatok c. fejezetet.

? A nyugdijreform hatasaval nem korrigalt allamadéssag-mutaté esetében. Mivel az Eurostat 2004-ben hozott déntése alapjan a nyugdijreform ha-

tédsa csak egy atmeneti — 2007 marciusaig terjedd —

id6szakban szamolhat¢ el az ESA-95 szerinti allamhéztartasi hiany és allamaddssag mutatok-

ban, az eur6 bevezetésével kapcsolatos kockazatok vizsgalatandl indokolt a nem korrigalt mutaté hasznalata.



I. Makrogazdasagi és pénziigyi piaci kornyezet

I-2. tablazat

A régié orszagainak folyé fizetésimérleg- és FDI-egyenlegei a GDP szazalékaban

Orszagok Foly6 fizetési mérleg Kozvetlentéke-befektetések
2003 2004~ 2003 2004~
Csehorszag -6,3 -52 2.1 3,7
Lengyelorszag 2,2 -1,6 1,9 2,2
Magyarorszag -8,7 -8,8 0,6 3,6
Szlovékia -0,8 -3,5 2,1 3,1

*Elézetes adatok alapjan.

Forras: Nemzeti statisztikai hivatalok és kézponti bankok.

Az Eurépai Bizottsag értékelése szerint a fenti or-
szagok — Magyarorszag kivételével — megfeleld in-
tézkedéseket tettek annak érdekében, hogy 2005-
ben teljesuljén a konvergenciaprogramjaikban fel-
vazolt koltségvetési deficitcél. A Bizottsag értéke-
|ése arra utal, hogy — legalabbis egyelére — a sz6-
ban forgd orszagok hiteles deficitcsdkkentési pa-
lyan haladnak. Mindazonaltal a Csehorszag és
Lengyelorszag esetében a kdzelmdultban feleréso-
détt politikai bizonytalansag névelheti a deficitcé-
lok teljestlését tvezd kockazatokat.

A dollarbazisu befekteték er6sddd szerepe a ke-
let-k6zép-eurdpai t6kearamlasokban felhivja a fi-

gyelmet arra, hogy a dollar euréval szembeni arfo-

lyamanak ingadozasai, illetve az amerikai hoza-
mok valtozasa az egész térséget érzékenyen
érintheti. Amellett, hogy a régios tékearamlasok el-
mult hénapokban tapasztalt volatilitasa doéntd
részben a globalis tényez&kre vezethetd vissza,
Csehorszag, Lengyelorszag és Szlovakia eseté-
ben a javuld fundamentumok egyfajta biztositékot
jelenthetnek a t6kearamlasok esetleges megfordu-
lasara adott tulzott piaci reakciokkal szemben.
Magyarorszag esetében a szamottevd javulast
nem jelzd egyensulyi mutatok a régio tébbi orsza-
géhoz képest magasabb sérulékenységre utalnak
(lasd a koézép-eurdpai kdtvényhozamokrol szdélod

keretes frast).

Az utobbi években a kozép-eurdpai orszagok kotvénypiacai
vonz6 lehetGséget jelentettek sok befektetének. Az elmult
hat évben a cseh, a lengyel és a magyar allampapirpiacokon
atlagosan kozel kétszer akkora hozamot lehetett realizalni,
mint az eurdrégiés orszagokban (I-3. tablazat). Bar régi-
onkban az egyes orszagok gazdasagi helyzete, kotvénypiaci
fejlettsége, hitelbesorolasa, befektetsi megitélése az elmult
években eltérd volt és id6rél idére valtozott, hosszi tavon

hasonlé hozamot nyajtottak a befektetGknek. Az egyes kot-

I-1. keretes iras: Kozép-eurdopai kotvényhozamok

vénypiacok kockazatat az éves hozamok szérasaval mérhet-
jiik. Minél nagyobb a széras, annal bizonytalanabb a varha-
t6 hozam. Ez a tékepiaci osszefiiggés régionkban is teljesiilt,
a magasabb atlagos hozam magasabb atlagos szorassal jart.
Ha az egységnyi kockazatra juté hozamot szamitjuk, akkor
a cseh és a magyar piac mutatdja kozel azonos, ezzel szem-
ben a legmagasabb atlagos nominalis hozamot biztosité len-
gyel kotvénypiac kockazathoz mért hozama alacsonyabb

volt.
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I-3. tablazat

Egyes kotvénypiaci indexek alakulasa 1999 és 2004 kozott

Atlagos éves hozam Eves hozam szérasa Hozam/széras mutaté

Helyi devizaban

CEBI - cseh korona 8,8% 4,9% 1,8
CEBI - forint 10,8% 6,0% 1,8
CEBI - zloty 11,6% 8,4% 1,4
Euréban

CEBI - cseh korona 11,7% 9,8% 1,2
CEBI - forint 11,5% 12,2% 0,9
CEBI - zloty 12,3% 17,1% 0,7
CEBI - kompozit 11,8% 13,4% 0,9
iBoxx (eurdban) 5,3% 4,2% 1,3
EMBI+ (dollarban) 15,9% 10,6% 1,5
EMBI+ (eurdban) 13,7% 18,4% 0,7

Megjegyzés: A CEBI a Dresdner Kleinwort Wasserstein likvid kézép-eurépai allamkétvényeket tartalmazé indexcsaladja. A kompozit

CEBIl-index 2002 marciusatél szlovak kétvényeket is tartalmaz. Az iBoxx az International Index Company eurérégiés orszagok szuverén

euréban denomindlt kétvényeit tartalmazé indexcsalddja. Az EMBI+ a J.P.Morgan feltorekvé orszdagok likvid szuverén dollaradéssagat

kéveté indexe.

Euréban szamitva a kozép-eurdpai kétvénypiacok az egyes
devizak felértékelddése miatt még magasabb hozamot biztosi-
tottak. Az arfolyam-ingadozas azonban tovabbi kockazatot je-
lentett, ezt mutatja az euréban szamitott indexhozamok lénye-
gesen magasabb szorasa. Ha a szérassal mint kockazati muta-
toval korrigaljuk az eurdban elért hozamot, akkor alacso-
nyabb aranyt kapunk, mintha a helyi devizaban realizalhatd
hozamot valasztjuk, de arfolyamkockazat nélkiil.

Az eurdrégios szuverén kotvények az elmilt hat évben a ke-
let-eurdpainal lényegesen alacsonyabb atlagos hozamot biz-
tositottak. Viszont kockazatuk is lényegesen alacsonyabb

volt, az egységnyi szorasra juté hozamuk szintje joval kedve-

z6bb, mint amivel az eurdalapa befektetk a kelet-eurdpai
kétvénypiacokon szembesiiltek. Egyediil Csehorszag mutato-
ja kozelitette meg az eurdrégios ratat, a legmagasabb hoza-
mot nyujtd lengyel piacon viszont kiugréoan magas volt a ho-
zamok szorasa.

A dollaralapu befektetdk szamara az elmalt hat évben a felts-
rekvd orszagok széles korét felolels portfolio kialakitasa biz-
tositotta volna a legmagasabb hozamot, relative alacsony koc-
kézat mellett. Viszont az eurdalapu befektetsk az eurd/dollar
arfolyam jelentds ingadozasa miatt rosszabb hozam/szoras
kombinaciét kaptak volna, mintha a kozép-eurdpai régids

kétvényekbe invesztalnak.
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I. 2. Hazai pénziigyi piacok

A dezinflacio 2004 végi, 2005 elejei felgyorsulasa-
tol eltekintve — a régid méas orszagaival ellentétben
— a hazai gazdasagi fundamentumokban nem tor-
tént szamottevd javulds. A pénzlgyi stabilitas
szempontjabdl kiemelt fontossagu allamhaztartasi-
és folyd fizetésimérleg-hiany mutatéi tovabbra is
magas szinten allnak, mikdzben a névekedési kila-
tdsok valamelyest kedvezdtlenebbé valtak.

Az inflacios folyamatok alakulaséatoél eltekintve val-
tozatlanul kedvez6tlen képet mutatdé makrogazda-
sagi fundamentumok ellenére az el6z8 stabilitasi
jelentés ota eltelt idészakban a forint-eurd arfo-
lyam — a hozamgdrbe teljes szakaszan végbement
hozamcsdkkenéssel parhuzamosan — atmenetileg
markans er@sédést mutatott (I-8. abra) és révid
id6re megkébzelitette az ingadozasi sav szélét. A
legtbbb feltérekvé piacon végbement hasonlo fej-
lemények arra utalnak, hogy a hazai arfolyam- és
hozamalakulast déntéen globalis tényezdék hata-

rozték meg.
I. 2. 1. Arfolyam- és hozamalakulas

A forint-eur¢ arfolyam az el6z§ stabilitasi jelentést
kovetd idGszakban déntéen a dollarbazisu befek-
teték dollar-eurd arfolyammal, illetve a Fed kamat-
palyajaval kapcsolatos varakozasai figgvényében
alakult. Az év els6¢ honapjaiban a dollar eurdval
szembeni nagyfokd gyengulésével kapcsolatos
varakozasok erdsddése, valamint az amerikai
hosszU hozamok csékkenése kévetkeztében je-
lentésen megndtt az eurdhoz kététt valutaval ren-
delkez§ orszagokba iranyuld t6kearamlas, igy a
forinteszkdzdk irant megnyilvanuld kereslet is né-
mileg er8s6dott, azonban elmaradt a régié mas or-
szagaiban tapasztaltakhoz képest. Februar kéze-
pétdl az amerikai hosszl hozamok emelkedése, il-

letve a Fed marcius 22-i kamatemelése ellenkezd

irdnyld mozgast valtott ki a globalis t6kepiacokon.

I-8. abra
A forint euréval szembeni arfolyama

EUR/HUF EUR/HUF
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Forras: MNB.

Az év els6 két honapjaban a forinteszkdzok vonz-
erejét tovabb novelték a kedvezébbé valé inflaci-
Os kilatasok, ami a kamatcsokkentési varakozasok
erésddését is eredményezte. 2005 elsé harom ho-
napjaban az MNB folytatta 6vatos kamatcsdkken-
tési politikajat, ami a hozamgorbe teljes szakaszan
térténd hozamcsdkkenésben is tukréz8dott. Az el-
mult években jellemzden inverz hozamgobrbe mar-
cius elejére gyakorlatilag vizszintessé valt (I-9. ab-
ra), mikbzben a savszél kdzelébe er6sédé arfo-
lyam miatt a kamat- és az arfolyamvéarakozasok ré-
vid tavon bizonytalanabba valtak. Tovabb arnyalja
a képet, hogy piaci informaciok szerint az erés
savszél kozvetlen kdzelébe éré forint-eurd arfo-
lyam kulénbéz4 tipusu egzotikus opcids poziciok
lezarasat valthatja ki, ami révid tavon jelentésen
novelheti az arfolyam alakulasat évezd bizonyta-
lansagot (lasd az egzotikus opcidkrol szold kere-
tes frast).

Marcius masodik felében a forint-eurd arfolyam —
az amerikai hosszU hozamok emelkedésével és a
dollarbazisu befektet6k varakozasainak megvalto-
zaséval 6sszhangban — fokozatosan eltavolodott a
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savszéltdl, mikézben a hozamgdrbe minden leja-

I-9. abra

A hozamgirbe kiilénbizs idépontokban raton kisebb mértékli emelkedést mutatott. Ha-

sonloé korrekcid zajlott le a legtdbb feltérekvé or-
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Forras: Reuters, MNB.
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I-2. keretes iras: Egzotikus opciok hatasa a forint-deviza piacra

Az elmult idészakban szamos olyan piaci elemzés jelent meg,
ami a devizapiaci folyamatok alakulasat forintra szl egzoti-
kus, n. knock-out barrier (mas néven limitaras) opciékhoz
koti. Mivel ezek az opcidk — legalabbis rovid tavon — kozvetle-
niil, és a hagyomanyos opcioktél eltéré modon érinthetik az ar-
folyam volatilitasat, és ezen keresztiil a devizapiac stabilitasat,
roviden bemutatjuk ezen opciés stratégiak fobb jellemzéit.

A knock-out opcié abban kiilonbézik egy hagyomanyos opeié-
tol, hogy egy elére meghatarozott arfolyamszint — a kiiitési ar-
folyam — elérése esetén az opcié megsziinik. Az opcio vasarls-
ja igy felvallalja azt a kockazatot, hogy egy nagyfoka arfo-
lyam-erdsodés esetén elveszti az addig felhalmozddott nyeresé-
gét. Emiatt ezek az opcidk olecsobbak, mint hagyomanyos tar-
saik, és ebbdl fakad a knock-out opciok népszertisége.

Az 1-10. abra egy forintvételi knock-out opcié lejaratkori ér-
tékét mutatja az arfolyam fiiggvényében. Ha az arfolyam a ko-
tési arfolyamnal erdsebbé valik, az opcio kifizetése emelkedik.
Ha azonban az arfolyam a lejarat el6tt barmikor atlépi a ki-
iitési arfolyamot, az opcid elveszti értékét, még akkor is, ha az
arfolyam utana visszagyengiil a kiiitési arfolyam ala.

A knock-out opciok eladéi (kiiréi) altalaban nagy, kiilfoldi be-
fektetési bankok. Ok gyakran nem spekulacios céllal kotik

ezeket az iigyleteket, hanem azért, hogy kielégitsék iigyfeleik

keresletét, ezért legtobbszor megprobaljak fedezni az eladott
opcios poziciokbél fakado kockazatukat. Az opeiés piacokon
altalaban jellemzé fedezési stratégiat alkalmazva az opeié ar-
folyamvaltozasait az azonnali (spot) devizapiacon felvett pozi-
ciokkal kompenzalhatjak. A problémat az jelenti, hogy a fede-
zetl pozicié nagysaga és iranya a spot arfolyam fiiggvényében
valtozik.

Az 1-10. abra bemutatja a knock-out opciohoz tartozé dinami-
kus fedezeti stratégiat is. A fedezeti arany (delta) azt mutatja
meg, hogy az eladott opcid adott egységéhez az azonnali piacon
mekkora mértékii és iranyu poziciot kell felvenni. Egy gyenge
arfolyamszintrdl erésodve a fedezéshez elgszor hosszu forint-
poziciot kell nyitni, azaz forintvasarlasra keriil sor. Egy bizo-
nyos arfolyamszint alatt ugyanakkor mar forditott stratégiara
van sziikség, azaz egyre gyorsulé iitemben kell forintot eladni,
ezt az abran a fedezeti arany csokkenése mutatja (a szaggatott
vonaltol balra haladva). Kézvetleniil a kiiitési arfolyamszint
eldtt az opcid nominalis értékének akar tobbszoroséig kell ro-
vid forintpoziciét nyitni, ami gyorsulé forinteladassal jar, és
nagy mennyiségek esetén fékezi az arfolyam erdsodését. A ki-
iitési szint atlépése utan viszont gyorsan le kell zarni a nyitott
poziciot, ami egyszeri, nagy mennyiségii forintvasarlassal jar,

igy az megnoveli az arfolyam volatilitasat.
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I-10. abra

Forintvételi knock-out opcié értéke

lejaratkor és a fedezeti arany lejarat eldtt

lejaratkori érték (Ft) fedezeti arany
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Forras: MNB.

A spotpiaci fedezés egy potencialis alternativaja az, ha a ha-
gyomanyos opciok piacan kotnek fedezeti iigyleteket a
knock-out opcidk kiiréi. Bar tokéletes fedezést legtobbszor
hagyomanyos opciokkal sem lehet elérni, a knock-out opciok
kiiréi rovid lejarata eladasi opciok kiirasaval részben fedez-
ni tudjak kockazatukat. A kiiitési szintek kozelében a legin-
kabb hatékony részleges fedezeti stratégiat olyan rovid leja-
rath eladasi (put) opcidk kiirasaval lehet megvaldsitani, me-
lyek kotési arfolyama a knock-out opcié kiiitési arfolyama

kozelében van. Ha nagy mennyiségii knock-out opcidt pro-

balnak ily moédon fedezni, akkor a rovid lejaratia opciok el-
adasa egy kevésbé likvid piacon az opcidarak, és azokkal
parhuzamosan az implikalt volatilitasok csokkenését vonja
maga utan. Mindezek miatt a knock-out opciok kiiitési arfo-
lyamahoz kozeledve gyakran eléfordul, hogy a rovid futam-
idejii devizaopeidk implikalt volatilitasa szamottevé mérték-
ben csokken. 2005 februarjaban és 2004 novemberében a ro-
vid lejarata forint-euré implikalt volatilitasokban jelentd-
sebb csokkenés kiovetkezett be. Ebben az arfolyam jovdbeli
alakulasara vonatkozo bizonytalansag mérséklgdésén tal a
knock-out opcidok hagyomanyos opciokkal torténd fedezése is
szerepet jatszott. A volatililitasok késdbbi korrekcidja vi-
szont azt erdsiti meg, hogy az egzotikus opciok fedezése csak
atmenetileg képes eltériteni a volatilitasokat a varakozasok-
tol.

A knock-out opciok fedezése gyakran nagyon kéltséges, emiatt
az opciokat kiir6 bankok altalaban csak részben tudjak fedez-
ni kockazatukat. Ezen opcidk fedezetleniil hagyasa a kiird
bankokat arra 6sztonzi, hogy nagymértékii forintvasarlassal a
kiiitési arfolyamnal erésebb szintre probaljak erdsiteni az ar-
folyamot, amivel az opcié megsziinik, igy megszabadulhatnak
potencialis veszteségiiktol. Mindez neheziti a kiiitési szintek
kozelében érvényesiils arfolyam-dinamika értelmezését, elére
jelzését, és idénként magasabb volatilitashoz, illetve arfo-

lyam-tallovésekhez vezethet.”

* A knock-out opcidk piaci hatasairél bévebben lasd Csavas Csaba-Gereben Aron: Hagyomanyos és egzotikus opcidk a magyar devizapiacon c.
megjelenés alatt allé tanulmanyat.
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I. 2. 2. Kézéptavu kilatasok

és kockazatok

Az allamhaztartasi hianyban és a folyd fizetési
mérleg egyenlegében a piaci szerepl6k 2005 so-
ran nem varnak szamottevé javulast (I-11. abra)
Mivel Magyarorszag esetében a folyo fizetési mér-
leg hianya dontéen az allamhaztartas magas net-
t6 finanszirozasi igényének, illetve a haztartasok je-
lent8s részben strukturalis okokra visszavezethetd
a kuls6 egyensuly javulasa nagymeértékben fugg a
tervezett fiskélis konszolidacié megvaldsulasatol,

illetve Gtemétdl.

I-11. abra

A folyé fizetési mérleg hianyara és a GDP-aranyos
allamhaztartasi hianyra vonatkozé elemzdi varakozasok

alakulasa
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Forras: Reuters, MNB.
A 2005 végi jegybanki alapkamatra vonatkozé pi-

aci véarakozasok az elmult hénapok kamatcsok-
kentéseivel parhuzamosan fokozatos és jelentés
mérséklédést mutatnak (I-12. abra). A marciusi
Reuters-felmérés szerint az elemzék 2005. év vé-
gére 7 szazalékos alapkamatszintet varnak. Ez a
marciusban 7,75 szé&zalékon allé alapkamat fé-
nyében arra utal, hogy a piaci szereplék a jévében

a jegybanki kamatcsokkentési ciklus jelent8s las-
sulasara szamitanak. A 2005. végi 10 éves bench-
markhozamokra vonatkozd varakozasok mintegy
50 bazispontot estek. A csdkkenés mértéke febru-
arban volt a legmagasabb, ami varakozasoknal je-
lentésen kedvez8bb januari inflaciés adat hatasat
tUkrézi. A marciusi piaci kamatvarakozasok szerint
tehat a hozamgorbe a jovében is kdzel vizszintes
marad, 6,5-7 szazalék kozotti hozamok varhatok a
legtébb lejaraton.

A forint jov&beli arfolyamara vonatkozé varakoza-
sok az elmult hénapokban nem valtoztak jelentd-
sen. A piac a legvalészinlibb forgatékényvnek to-
vabbra is a forint enyhe leértékel6dését tartja, a
Reuters felmérései szerint a 2005 végére vonatko-
z6 varakozasok atlaga 252-255 forint/eurd kordl
ingadozott az elmult honapokban. Ugyanakkor
(féleg a kulfoldi) piaci elemz6k kommentarjaiban
— a kilsé egyensulyi helyzettel 6sszefliggésben —
gyakran felbukkan egy ennél jelentésebb leértéke-

|6dés forgatokdnyve is.
I-12. abra

2005 év végére vonatkozo elemzdi varakozasok

alakulasa
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Forras: Reuters.

A forint-eurd forwardkulénbdzetek 2004 decembe-
re oOta jelent6s ingadozas mellett kismértékben
emelkedtek, ami tovabbra is a forintbefektetések
hosszabb tavu kockazati megitélésének kedvezét-
len és bizonytalan voltara utal. Az 5 éves forward-
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prémium alakulasa (I-6. abra) az euro tervezett be-
vezetési datumaval, illetve a maastrichti kritériumok
teljesitéséhez vezet§ konvergenciapalyaval kap-
csolatos, tovabbra is fennallé bizonytalansagot tuk-
rézi. A relative magas forwardprémium arra utal,
hogy a piaci szerepl6k szignifikans kockazatokat
latnak a magyar konvergenciaprogramban felvazolt
konvergenciapalya teljestlésével kapcsolatban.

A pénzugyi stabilitds szempontjabdl kulcsfontos-
sagu forint-eurd arfolyam és az allampapir-piaci
hozamok kézéptavu alakuldsaban dontd szerepe
lehet a globalis tényez8knek. A globalis tényezd&k-
ben bekdvetkezd kedvezétlen fordulat (jelent6s
dollarer6sddés, vagy az arra iranyulé varakozasok
élénkllése, vartnal nagyobb Fed-kamatemelés)
esetén a dollarbazisu befekteték jelentds része a
relative kockazatos feltérekvé piaci pozicidikat fel-
szamolva visszatérhet az alacsony kockazatu dol-
lareszkdzokhodz. A globalis likviditas ilyen médon

torténd szlkullése esetén a forint-eurd arfolyam és

a hazai hozamok alakulasaban ismét meghataro-
z6 lehet a kedvezétlen makrogazdasagi funda-
mentumok szerepe.

A Budapesti FErtékt6zsde részvényindexének
(BUX) az elmult b6 fél évben, és kiléndsen 2005.
januar—februarban a regionalis folyamatokkal
6sszhangban tértént jelentés emelkedése, majd a
marciusban bekévetkez8d korrekcidja ugyancsak
felvethet stabilitdsi kérdéseket. A részvényarak
gyors emelkedése majd hirtelen csdkkenése kap-
csan fontos elemezni, hogy egy esetleges t6zsdei
buborék kialakulasa, majd kipukkadasa milyen
eséllyel okozhat zavart a pénzUugyi kézvetité rend-
szerben. Vizsgalatunk azt allapitotta meg, hogy
Magyarorszagon nem jelentés a t6zsdei részvény-
arfolyamok szerepe a pénzUlgyi stabilitasi kocka-
zatok kdzvetitésében, ezért a hektikus aralakuléa-
sok mélyebb vizsgalataval nem foglalkozunk (lasd
a részvényarfolyamok pénzugyi stabilitasi hatasai-

rél szolo keretes frast).

kozvetito rendszer stabilitasara

A magyar részvényarak elmilt idGszakbeli gyors novekedésé-
bél szarmazé kockazatok elemzése két szinten képzelhetd el.
Egyfeldl vizsgalhato, hogy az arfolyam-emelkedés nem mutat-e
a részvények talértékelddésének és egy buborék kialakulasa-
nak iranyaba. Masrészt fontos elemezni azt is, hogy amennyi-
ben ki is alakulna egy ilyen buborék, az azt kiovetd feltétele-
zett, gyors iitemi tézsdei arfolyamesokkenés valéjaban mek-
kora kockazatot is hordozna a magyar pénziigyi rendszer sta-
bilitasara nézve. A kovetkezdkben az utobbi vizsgalatot végez-
ziik el, és ennek soran harom olyan csatornat kiilonboztetiink
meg, amelyeken keresztiil a részvényarak zuhanasa a pénz-
iigyi kozvetitd rendszer stabilitasat veszélyeztetheti:

® a pénziigyi kozvetitd rendszer jovedelmi helyzetét érinté

kozvetlen kockazatokat,

I-3. keretes iras: A magyar részvényarfolyamok hatasa a pénziigyi

® a pénziigyi kozvetitd rendszer belfoldi iigyfeleinek jovedelmi
helyzetét érinté kozvetett kockazatokat, és

® a kiilf6ldi részvénytulajdonosok magatartasabol szarmazo
kockazatokat.

Kézvetlen stabilitasi kockazatot a pénziigyi vallalatok altal
tartott részvények jelenthetnek, ennek az allomanynak a
nagysaga 280-330 milliard forint volt 2004-ben, az 6sszes tzs-
dén jegyzett részvényhez viszonyitott aranya pedig 6-7 szaza-
1ék (I-4. tablazat). Ennek az allomanynak a jelentds része
azonban biztositok és nyugdijalapok portféliéjaban talalhato,
amit helyesebb a haztartasok kézvetett részvénytulajdonlasa-
nak tekinteni. A hitelintézetek 2005. februar végén a forgata-
si és befektetési céla értékpapirjaik kozott 18 milliard forint-

nyi tézsdei részvényt tartottak, amely a befektetési jegyeken
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I-4.. tablazat

A t8zsdén jegyzett részvények allomanya (piaci értéken, milliard forintban) és tulajdonosi megoszlasa

2004-ben
|. negyedév II. negyedév [ll. negyedév IV. negyedév

Nem pénzagyi 282 7% 323 8% 326 7% 205 4%
véllalatok

Pénzlgyi véllalatok 289 7% 278 7% 282 6% 330 6%
Allamhaztartas 275 7% 286 7% 333 7% 384 7%
Haztartasok 177 4% 185 4% 184 4% 209 4%
Kulfold 3048 75% 3121 74% 3421 75% 4002 78%
Osszesen 4070 100% 4193 100% 4545 100% 5129 100%
Forras: MNB.

keresztiil kozvetve tulajdonolt részvényallomannyal egyiitt
sem emelkedett 20 milliard forint f6lé. Ez az 6sszeg a hitelin-
tézetek sajat tokéjének alig tobb mint 1,2 szazaléka, és nem éri
el a hitelintézetek forgatasi és befektetési célu értékpapir-allo-
manyanak egy szazalékat. Kozvetlen kockazatot jelenthetne
ezen tilmenden, ha a hitelintézeti szektor a hitelkihelyezések-
nél jelentGs mennyiségben fogadna el tézsdei részvényeket fe-
dezetként. Ennek mértéke azonban szintén nem jelentds, a hi-
telintézeteknek februar végén sszesen 16 milliard forint rész-
vényfedezet mellett nyajtott hitelallomanyuk volt, ami a hitel-
kihelyezéseik 0,15 szazalékat tette ki. A hitelintézetek altal
tartott és fedezetként elfogadott tézsdei részvények tehat nem
képviselnek szamottevd stabilitasi kockazatot.

Kozvetett kockazatot jelenthet a tézsdei arfolyamok alakula-
sanak a lakossag és a nem pénziigyi vallalatok, mint a pénz-
iigyi kozvetité rendszer iigyfeleinek jovedelmi helyzetére gya-
korolt hatasa. Az I-4. tablazat alapjan ezeknek a szektorok-
nak az aranya a tdzsdei részvények tulajdonosai kozott nagy-
sagrendileg megegyezik a pénziigyi vallalatokéval, vagyis ala-
csonynak mondhaté. Hasonlé eredményre jutunk, ha a tézs-
dei részvények allomanyat e szektorok pénziigyi eszkozeinek

struktarajaban vizsgaljuk.

A 1-5. tablazat alapjan a t6zsdei részvények aranya sem a nem
pénziigyi vallalatok, sem a haztartasok pénziigyi eszkozein be-
liil nem szamottevé. Mindkét szektor részvényallomanya
nagysagrenddel kisebb mind a készpénz és betétallomanynal,
mind az egyéb részesedéseknél (nem tdézsdei részvények és
egyéb tulajdonosi kovetelések), és a haztartasok esetében a
nem részvény értékpapirok allomanyanal is. A haztartasok
azonban befektetési jegyeiken, biztositasidij-tartalékaikon és
nyugdijalapjaikon keresztiil kozvetve tovabbi mintegy 160-
170 milliard forintnyi részvényallomanyt birtokolnak, vagyis
a haztartasok teljes részvénykitettsége 370-380 milliard forint
lehet. Ez az 6sszeg alig éri el a haztartasok pénziigyi eszkozei-
nek 2,4 szazalékat, tehat még a kozvetett tulajdonlas figyelem-
be vételével sem jelentds. Ezek az allomanyi adatok és ara-
nyok azt mutatjak, hogy a tézsdei arfolyamok alakulasabol
szarmaz6 kozvetett kockazatok sem veszélyeztetik szamotte-
vden a pénziigyi kozvetité rendszer stabilitasat.

A kiilfoldiek altal tartott részvények is kozvetett kockazatot
jelentenek, de ennek jellege eltér az el6zéektdl, azt nem a kiil-
foldiek jovedelmi helyzetének esetleges megvaltozasa okozza.
Az1-4. és az I-5. tablazat alapjan a magyar t6zsdei részvények

75-78 szazalékat birtoklé kiilfold az egyetlen szektor, amely-
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I-5. tablazat

Egyes szektorok pénziigyi eszkozeinek megoszlasa

(milliard forintban, 2004. IV. negyedév)

Nem pénzugyi Haztartasok Kulféld
vallalatok

Készpénz és betétek 2647 6 454 432
Nem részvény értékpapirok 382 1294 6178
T6zsdei részvények 205 209 4 002
Egyéb részesedések 4919 4 441 8 551
Befektetési jegyek 88 777 9
Biztositastechnikai tartalékok 123 2 394 0
Hitelek és egyéb kovetelések 9 604 242 7 511
Pénzlgyi eszkdzok dsszesen 17 968 15810 26 683

Forras: MNB.

nek pénziigyi eszkozei kozott és egyéb értékpapirjaival ossze-
vetve is jelentGs a részvényallomanya. A tézsdei arfolyamok
alakulasanak legjelentGsebb stabilitasi vonatkozasa tehat a
kiilfoldiek esetleges menekiilésjellegii tokekivonasa és az ebbol
szarmaz6 devizakereslet forintgyengitd hatasa lehet. Ennek a
kockazatnak a salyat a BET alacsony likviditasa tompitja. A
tozsde napi atlagforgalma a turbulensebb idészakokban is
csupan a kiilfoldiek részvényallomanyanak 0,3-0,4 szazalé-
kat, a spot devizapiac napi forgalmanak 8-12 szazalékat, va-
lamint a teljes devizapiac (FX-swapokat is tartalmazo) napi
forgalmanak 2-2,5 szazalékat teszi ki. Az alacsony atlagos
tézsdeforgalom tehat jelentGsen megnehezitené a kiilfoldiek
szamara részvényportfoliojuk gyors folszamolasat. Masrészt a

tézsde alacsony likviditasa erds eladdi nyomas mellett varha-

toan felgyorsitana a részvényarfolyamok zuhanasat, ami foko-
zatosan csokkentené a részvényeladasok motivaciojat. Ez tor-
tént az 1998-as orosz valsag idején is, amikor a kiilfoldiek
részvényallomanyanak 40 szazalékos csokkenéshl mindossze
2 szazalékpontot magyaraztak a részvényeladasok, az allo-
many visszaesésének dontd részét nem a panikszeri tékekivo-
nas, hanem a részvényarak jelentds csokkenése okozta.

Az el6zbekben folvazolt osszefiiggések alapjan a részvényarfo-
lyamok szerepe a pénziigyi stabilitasi kockazatok kozvetitésé-
ben nem jelentds. Ebbél kivetkezden a tozsdei részvények ar-
alakulasanak, valamint alul-, illetve talértékeltségének rend-
szeres és alapos elemzése Magyarorszagon — szemben a mé-
lyebb tékepiaci pénziigyi kozvetitéssel rendelkezd orszagokkal

— stabilitasi szempontbél kevésbé relevans.
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I. 3. Novekedés és inflacio

A 2005. februéri Jelentés az inflacio alakulasardl
cimd kiadvanyunkban bemutatott el6rejelzések
szerint 2005-2006 folyaman a ndvekedés Uteme
varhatéan lassul, a gazdasag hosszu tavu nbveke-
dési Utemének megfeleld, 3-4 szazalék kozotti né-
vekedés varhaté. Ugyanakkor tovabbi negativ no-
vekedési kockazatot jelent, hogy az exportpiaca-
ink konjunkturélis helyzete a vartnal kedvezétle-
nebbul is alakulhat, amint azt az I. 1. fejezetben, a
nemzetkdzi kockazatok kapcsan kifejtettiik. A kul-
s6 keresletbdl szarmazdé negativ nbvekedési koc-
kazatot erdsitheti még a vilagpiacon kialakult ma-
gas olajarszint is.

Mig 2004-ben atlagosan 6,8 szazalékos volt az inf-
lacio, az idén 3-4 szazalék kozott varhatd az infla-
cié nagysaga, a piaci makroelemzd&k az idei és a
kovetkezd év végére is 3,5 szazalék koruli inflaciot
varnak. A munkapiacnak az inflacié mérseklédé-
séhez vald lassu alkalmazkodasa ndvelheti a mak-
rogazdasagi kockazatokat. A hazai munkapiacon
megfigyeléseink szerint a béreket jellemzben rit-
kabban mddositjak, mint az arakat, és kiterjedt a
visszatekint§, korabbi inflacidhoz igazodd, bére-
zési gyakorlat is. Egy olyan idészakban, amikor az
inflacié Uteme szamottevéen lassul, akkor a
visszatekintd inflaciohoz vagy a tavaly év végén (a
szerepl6k altal) vart 2005-6s inflacio alapjan térté-
né bérezés, a redlbérek vartnal magasabb emel-

kedését idézheti el6.* Ugyanilyen iranyba mutathat

az is, ha a vallalatok a bérek kialakitasakor még
kedvez&bb kulsd konjunkturakilatasokkal — maga-
sabb profitkilatasokkal — kalkulaltak.

Mind az esetleg kedvezétlenebbre forduld kilsé
konjunktdra, mind a nominalis bérek lassu alkal-
mazkodasa ronthatja a vaéllalatok j¢vedelmi pozi-
ciojat.® A vallalati szektor profitabilitasara gyakorolt
tartés hatas a munkapiaci alkalmazkodéas sebes-
ségétdl figg. Az elmult néhany évben azt figyel-
hettuk meg, hogy a véllalatok inkabb a munkake-
reslet mérséklésével alkalmazkodtak, mint a nomi-
nalbérek vissszafogasaval, ami a munkanélkiliség
névekedéséhez vezethet.

Hosszabb tavon, az alacsonyabb bérdinamika, és
az esetlegesen megndvekvd munkanélkuiliség ne-
gativan befolyasolhatja a lakossagi jovedelmeket
és a fogyasztast is. Ha a vallalati alkalmazkodas
inkabb a mennyiségeken (munkanélkuliségen) ke-
resztll valésul meg, akkor az még nagyobb mér-
tékben fogja vissza a megemelkedé lakossagi fo-
gyasztési keresletet. Ennek az lehet az oka, hogy
a lakossag fogyasztasi dontéseikor a munkanélku-
liseg emelkedését a jovébeli jbvedelem megno-
vekvd bizonytalansagaként érzékeli, és emiatt var-
hatdéan inkabb megtakaritasi ratajanak emelésével
reagal. Az ebbdl fakadd kockazatot néveli az a
tény, hogy a lakossag fogyasztasa a rendelkezés-
re allo jbvedelmének aranyaban historikusan ma-

gas szintre emelkedett az elmult harom évben.

* A Reuters felmérése szerint a 2005. decemberi inflacidra a piaci elemzék 2004. decemberében atlagosan 4,3 szézalékot, mig 2005 marciusaban
3,3 szazalékot vetitettek elére. A bérekrél megéllapodd munkaadok és munkavallalok a tapasztalatok szerint a piaci elemz6knél jéval pontatlanab-
bul érzékelik és jelzik elére az inflaciot. Valdszini azonban, hogy a 2005-6s bérek megéllapitasa idején (2004 végén) esetlkben is magasabbak
voltak az idei inflaciéra vonatkozé varakozasok, mint egy negyedévvel késébb.

° Természetesen a kilénboéz6 kockazati tényezok a vallalati szektoron belll mas-mas csoportokat érinthetnek: a kils6 konjunktura esetleges féke-
z6dése leginkabb a feldolgozodipart, mig az er6s6dé importverseny a hazai piacra termelé és a kereskedelmi vallalatokat érintheti negativan. Errél

lasd a Il. 1. 1. fejezetet.
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I. 4. Kiils6 egyensuly

1. 4. 1. A kiils6 egyensuly alakulasa

A makrogazdasagi folyamatok kézul valészinlleg a
legnagyobb kockéazatot mind révid, mind kézépta-
von a kulsé egyensuly alakulasa jelenti. A magyar
gazdasag a kulsé egyensuly tekintetében tovabbra
is hosszu tavon fenntarthatatlan palyan mozog. Az
orszag GDP-aranyos kils6 finanszirozasi igénye
2004-ben sem cs6kkent érdemben és varhatéan az
elkdvetkez8 két évben sem szamithatunk jelentés
mérték(d egyensulyjavulasra (I-13. abra). A magas
szinten stabilizalédd hiany énmagaban stabilitasi
kockéazatot jelent, emellett a hiany érdemi csokke-
nésének tovabbi kitolédasa a befektet6i megitélés
szempontjabdl is kedvezbtlen jelenség. Mindez az
arfolyam és a hozamok szintje, valamint volatilitasa

szempontjaboél komoly kockazatot jelent.

I-13. abra

A szektorok GDP-aranyos finanszirozasi pozicidgja
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Megjegyzés: 2006-ban az allami szektor esetében — az inflacios jelentéssel
osszhangban — a konvergenciapalyanak megfelelé, 0,6 szazalékpontos
ESA-hianycsokkentést feltételeziink.

Forras: MNB.

2004-ben az allamhaztartas GDP-aranyos finan-

szirozasi igénye® gyakorlatilag szinten maradt, a

maganszektor 2004-es finanszirozasi adatai azon-
ban kedvezd iranyu tendenciékat tukréznek. 2000-
t6l 2003-ig a fogyasztasi kiadasok gyorsuld nove-
kedésével parhuzamosan a haztartasok GDP-ara-
nyos nettdé pénzlgyi megtakaritasai folyamatosan
csOkkentek. A véllalati szektor felhalmozasi kiada-
sai a lassuld ndvekedést kisérve ekdzben jelentd-
sen visszaestek, ami a szektor GDP-aranyos netté
finanszirozasi igényének csdkkenése mellett valo-
sult meg. 2004-ben a 2003-as mélypontot kdvets-
en a haztartasok GDP-aranyos nettdé pénzugyi
megtakaritasai a lakashitelek iranti kereslet vissza-
esésével parhuzamosan névekedtek, mig a valla-
latok beruhazasi aktivitdsa is élénkult. A két hatas
eredéjeként a maganszektor finanszirozasi igénye
nem csokkent, de a folyd hiany finanszirozasanak
szerkezete a forint sebezhetésége szempontjabdl

kedvezd iranyba mozdult el.

I. 4. 2. A finanszirozas szerkezete

A maganszektor megtakaritasi-beruhazasi egyen-
legének kedvezd iranyba térténé elmozdulasa a
folyo fizetésimérleg-hiany finanszirozasanak szer-
kezetében is tUkr6z8dott. A felhalmozési kiadasok
gyorsuld névekedésével parhuzamosan dinamiku-
san névekedtek az addssagot nem generéald koz-
vetlent6ke- és részvénybefektetések. A 2003-as
mélypont utan 2004-ben a nettd, nem adéssagge-
nerald tételek finanszirozasi igényhez viszonyitott
aranya 55 szazalék f6lé emelkedett, ami a sebez-
het6ségi megitélés szempontjabdl kedvezé fejle-
mény. A folyamat els@sorban a Magyarorszagon

torténd téke- és részvénybefektetések ndvekedé-

® Az &llami szektor finanszirozasi igénye alatt az MNB-vel konszolidalt &llamhaztartas (allami kéltségvetés + helyi dnkormanyzatok + APV Rt. + kva-
zi fiskalis tevékenység) eredményszemléletl, SNA-mddszertan szerinti hianyat értjik.
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sére vezethet§ vissza, ugyanakkor 2003-hoz ké-
pest a hazai vallalatok regionélis t6kebefektetései
is visszaestek.

A nem addssaggeneralo finanszirozas aranyanak
novekedése és a forintarfolyam felértékel6désé-
nek hatasara 2004-ben a kulféldi adossag néveke-
désének dinamikaja szamottevéen lassult. Az
adéssaggenerald finanszirozé tételeken belll je-
lent6s szerkezeti elmozdulas tortént. A vallalati
szektor nettd kulsd addssagallomanya az év folya-
man fokozatosan cs6kkent, ami a belféldi finanszi-
rozas térnyerése mellett azzal is 6sszefliggésben
allhat, hogy a kulféldi tulajdonban Iévé vallalatok
esetében a hitellel torténd finanszirozast a kdzvet-
lent6ke-befektetés véltotta fel. A hitelintézetek ma-
gas kulsé forrasbevonasat (I-14. dbra) az magya-
razza, hogy a kulfoldi forrasokhoz k&ézvetlenul hoz-
zaférni nem képes haztartasok, illetve belféldi val-
lalatok nettd devizahitel-keresletét a pénzigyi koz-

vetitérendszer vonja be.

I-14.. abra

A GDP-aranyos kiilsé finanszirozasi igény

és a finanszirozas szerkezete
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B Allamhaztartas nettd
forrasbevonasa

—Kiils6 finanszirozasi igény

Megjegyzés: A szektorialis megbontas az MNB fizetési mérleg klasszifika-
cidja szerint késziilt. Az allamhaztartas netté forrasbevondasa tartalmazza
a devizatartalék valtozasat is.

Forras: MNB.

A hitelintézetek altal belféldieknek nyujtott devizahi-
teleken belll szamottev6en nétt a haztartasoknak

nyujtott hitelek aranya. A haztartasok gyorsan né-
vekvé devizahitel-felvétele 2004 folyaman jelentés
és stabil forintkeresletet teremtett. A szektor deviza-
ban térténd eladdsodasa kdvetkeztében a lakossag
forintarfolyam-kitettsége szamottevéen ndvekedett,
ami egyben azt jelentette, hogy a kulsé addssag
névekedésével jard arfolyamkockazat jelentds ré-
szét a haztartasok vallalték fel. A szektor viselkedé-
sének esetleges megvaltozasa igy hatassal lehet az
arfolyam és a hozamok alakulasara is.

I. 4. 3. Kockazatok a kiilsé egyensuly

és a finanszirozas alakulasaban

Az elkdvetkezd két évben a maganszektor eseté-
ben a 2004-ben megfigyelt tendenciak folytatdéda-
sat valoszinlUsitjik. A haztartdsok GDP-aranyos
netté pénzugyi megtakaritasai lassulé Utemben to-
vabb névekedhetnek, mig a véllalatok finansziro-
zasi igénye a lassuld Utemben bévilé felhalmoza-
si kiadasokkal parhuzamosan enyhén néveked-
het. A maganszektor igy 6sszességében varhato-
an kozel semlegesen hat a kulsé finanszirozasi
igényre. A kuls6 hiany mérsékldésének igy alap-
vetd feltétele az allami szektor teljes finanszirozasi
igényének csbkkenése. El6rejelzéslink szerint
azonban a 2005-ben tervezett visszafogottabb
koltségvetési politika csak az allami kéltségvetés
hianyanak cstkkenését jelenti, ugyanakkor a PPP-
konstrukcidban megvaldsuld kvazi-fiskalis beruha-
zasok jelent@s ndvekedése O6sszességében azt
eredményezi, hogy a teljes allami szektor finanszi-
rozasi igénye a 2004-es szinten marad. Ennek ko-
vetkeztében a kdltségvetési politika 2005-ben var-
hatéan nem jarul hozza a kuls§ finanszirozasi
igény mérséklédéséhez. A netté EU-transzferek
enyhe névekedése mellett az elkbvetkezd két év-
ben a tékemérleg GDP-aranyos tébblete kismér-
tékben névekedhet, de varhatéan nem éri el az 1
szazalékot sem. A folyo fizetési mérleg GDP-aré-
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nyos hianya igy enyhén csokkenhet, de az
euréban mért hiany tovabb névekedhet, ami a fo-
rintpiac kockazati megitélését ronthatja. 2006-ban
a kllsé egyensulytalansag mérséklédése a kon-
vergenciaprogramban jelzett fiskdlis visszafogas
teljestlésének fliggvénye.

A kulsé finanszirozasi igény szempontjabdl a legje-
lent6sebb kockazatot az elkdvetkezd idGszakban
az allami szektor finanszirozasi igényének alakula-
sa jelenti. A determinaciok kovetkeztében valtozat-
lan fiskalis politika esetén a szektor finanszirozasi
igénye tovabb ndvekedhet, ami a kulsé finansziro-
zasi szUkséglet és a nettd addssagallomany tovab-
bi nbvekedése mellett a gazdasagpolitika hiteles-
ségét is csokkenti. Mindez a kockazati megitélést
ronthatja és az arfolyam és a hozamok volatilitasa-
nak ndvekedése iranyaba hathat.

I-15. abra
A GDP-aranyos nett6 adéssagallomany alakulasa
% %
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Megjegyzés: Az elorejelzés a 2005. februari inflaciés jelentésben bemutatott
alappalyat felhasznalva késxziilt.
Forrds: MNB.

Az elkbvetkez6 két évben az orszag GDP-aranyos
nettd addssagallomanyanak tovabbi névekedésé-
re lehet szamitani (I-15. abra). A nemzetgazdasag
kUls§ addssaganak véltozasat alapvetéen harom
tényez6 hatarozza meg, egyrészt a kilsé finanszi-
rozasi igény nagysaga, a hiany finanszirozasanak
szerkezete, illetve az atértékel6désen keresztul a
forint arfolyama. A lassuld konjunktura és a véllala-
tok GDP-aranyos nett6 forrasbevonasanak stabili-
z&lodasa mellett a nem addssaggenerdld tételek

finanszirozasban bettltétt szerepe varhatéan nem
né tovabb. A kuls§ finanszirozasi igény magas
szintje és az addssaggenerald finanszirozas to-
vabbra is magas részaranya mellett a GDP-ara-
nyos nettdé adodssagallomany az elkdvetkezd két
évben tovabb ndvekedhet. Elemzésinkben valto-
zatlan arfolyammal és az adéssagot nem generalé
finanszirozas stabil szintjgvel szamoltunk. Az
ezekbdl szarmazo kockazatot nem szamszerdsit-
jUk, ugyanakkor jelezzik, hogy mind az arfolyam-
bol, mind a finanszirozasi szerkezetbdl szarmazo
kockéazat az addssag gyorsabb ndvekedése ira-
nyadba mutat. Az emelkedd nett¢ addssagallo-
many a sebezhetéségi megitélést ronthatja.

A nagymértékl egyensulytalansag ellenére ed-
dig tébb tényezd is hozzgjarult ahhoz, hogy a pi-
aci szerepl6k forintba vetett bizalma nem csok-
kent. A kamatkuldnbdzet magas szintje mellett a
befektet6k szamara az eurd j6vébeli bevezeté-
sének lehet6sége jelentett garanciat arra, hogy
koézéptavon az allamhaztartas finanszirozasi igé-
nye — és ezen keresztUl az orszag kulsé finanszi-
rozasi igénye — fenntarthaté szintre csdkkenjen.
A nemzetkdzi viszonylatban gyors névekedés és
exportdinamika szintén hozzajarult a befektetdi
bizalom fennmaradasahoz. A korabbi évek pru-
dens addssagkezelési stratégiaja, a deviza-
addssag aranyanak 2003-ig tartd csdkkenése és
a finanszirozas atlagos futamidejének nodvelése
kovetkeztében az addssag kamat- és arfolyam-
érzékenysége mérséklédott. Az addssagdinami-
ka alakulasa szempontjabdl kedvezé volt a dol-
lar- és eurohozamok viszonylag alacsony szintje
és a globalis kockazatvallalasi kedv, amelyek
Osszességében a GDP-aranyos kamatteher
csOkkenését eredményezték. Ezen tényezdk
kedvezétlen iranyld elmozduldsa kovetkeztében
a befekteték forint iranti bizalma mérséklédhet,
ami hozzajarulhat a forint sebezhetéségének né-
vekedéséhez.
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A hazai bankrendszer’ tevékenységét tovabbra is a
dinamikus ndvekedés, valamint a jvedelmezdség
és a t6kemegfelelés oldalardl megfeleld stabilitas
jellemzi. Emellett azonban megfigyelhetd a hitelkoc-
kazatok és egyes piaci kockazatok felépulése.

II-1. abra

A maganszektor banki hitelallomanyanak éves

realnovekedési iiteme

1999. marc

1999. szept.
2000. marc.
2000. szept.
2001. marc.
2001. szept.
2002. marc.
2002. szept.
2003. marc.
2003. szept.
2004. marc
2004. szept.

--#-- Nem banki pénzigyi
kozvetiték

—a— Nem pénziigyi
vallalatok

== Haztartasok

Megjegyzés: A realiitem kiszamitasahoz GDP-deflatort hasznaltunk.
Forras: MNB.

A bankrendszer pénzigyi kdzvetitésének mélyulé-
se, a mérlegf6osszeg latvanyos ndvekedése a
maganszektor erdteljes hitelezése miatt tovabb
folytatodott 2004-ben (ll-1. abra). Lassuld Utem-
ben, de tovabbra is jelent6s mértékben emelke-
dett a bankrendszernek a nem banki pénzugyi
kozvetitbkkel, a nem pénzugyi vallalatokkal, vala-
mint a haztartasokkal szembeni kitettsége. A né-
vekedési Utem csdkkenése kuléndsen nagymérté-
kG volt a haztartasok esetében. A maganszektor
tovabbra is magas hitelnévekedését a bankok a
jelzaloglevelek kibocsatasaval, az allampapir-
portfélié leépitésével, valamint a kalfoldi forrasbe-

vonassal finansziroztak.

II. A bankrendszer stabilitasa

II-2. abra

A gazdasagi szektoroknak a hazai bankrendszerrel szem-
beni netté pénziigyi pozicidja (mérlegfGosszeg)

%
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Forras: MNB.

Az el6z6 évek tendenciainak megfeleléen folyta-
tédott a nem pénzugyi véallalatok bankrendszerrel
szembeni netté finanszirozasi igényének néveke-
dése, valamint a héaztartasok bankrendszerrel
szembeni nettd finanszirozasi képességének
romlasa (I1-2. abra). Jelentés valtozast jelent
azonban, hogy 2004-ben a vallalatok mellett f&-
leg a haztartasok esetén az Uj hitelfolydsitasok
nagy része mar devizaban valdsult meg. Mikéz-
ben tehat a nem pénzugyi maganszektor netto fi-
nanszirozasi igénye névekedett, a nettd devizaki-
tettségének nagysaga megemelkedett a bank-
rendszerrel szemben. Még er8sebbnek tekinthe-
t6 ez a kettés tendencia, ha figyelembe vesszik,
hogy a bankrendszer a nem banki pénzigyi k6z-
vetitékon keresztul kdzvetetten is finanszirozza a

maganszektort.

" A hazai bankrendszert a korabbi gyakorlatnak megfeleléen az MFB és Eximbank nélkil elemezzik.
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II. 1. Hitelkockazatok

A bankszektort a hitelezési kockazatok dinamikus
felépulése jellemzi, és varhatd, hogy ez a trend ro-
vid és kdzéptavon folytatédni fog. Mind a véllalati,
mind a haztartasi szektorral szembeni kockazat-
vallalas névekszik, melyben keresleti és kinalati té-
nyez&k egyarant szerepet jatszanak.

A kUls6 kereslet varhato lassuldsa és a gazdaséag
szerepldi altal vartnal alacsonyabb inflacié a valla-
resztll névelheti a bankok mar meglévd hitelport-
foliojanak kockazatat. A vallalatok Uj feltételekhez
valo rugalmatlan munkapiaci alkalmazkodasa ese-
tén a vartnal nagyobb realjévedelem-névekedés
miatt révid tavon javulhat, kdzéptavon azonban a
munkanélklliség emelkedése és a j6vedelemki-
aramlas visszafogasa esetén a haztartasi szektor
j6vedelmi helyzete mar romolhat.

A bankok U], magasabb kockazatu és hiteltérté-
nettel nem rendelkezé piaci szegmensekbe |€p-
nek be, mellyel parhuzamosan a hitelezési stan-
dardjaikat lazitjgk. Az egyre er6s6dé verseny
mellett a bankok szamara egyre nehezebbé val-
hat a ,retail” Ugyfelek (kis- és koézépvallalatok
[kkv] és haztartasok) hiteleinek hosszabb tavu
kockazatanak pontos kezelése. A masik nagyon
fontos kockazati tényez6, hogy a maganszekto-
ron belll mind a haztartasok, mind a vallalatok
esetén mar meghatarozo, 50 szazalékot megha-
lado részesedéssel bir az Uj folydsitason beldl a
devizahitelezés. Emellett addicionalis kockazatot
hordozhat, hogy a likviditaskorlatos ugyfelek ko-
zUl devizahitelezés esetén olyan kor is forrashoz
juthat, amely egyébként a forintfinanszirozasbol

kiszorulna.®

II. 1. 1. Nem pénziigyi vallalatok
Kedvezdtlen jovedelmi kilatasok

A véllalati szektort az elmult idészakban — amint az
altalanos makrogazdasagi értékelésnél emlitettik —
dontéen érintette mind a kilsé konjunktura megtor-
panasa, mind a gazdaséagi szereplék varakozasai-
nal gyorsabb dezinflacié. A versenyszektorban a
bérdinamika a fogyasztéi arak névekedési Gtemé-
nél kevésbé mérséklédott, ezaltal a munkaerd-fel-
hasznalas relativ kéltsége nétt. A kilsé konjunktira
lassulasara mar a harmadik negyedévtdl kezdve
alacsonyabb bévuléssel reagéalt mind a feldolgozo-
ipar, mind a piaci szolgéltatasok kibocsatasa. Mind
a bérek fogyasztoiar-inflaciot jelentésen meghaladé
névekedési Uteme, mind a gyengébb kulsé kon-
junktdra 2005 folyaman is varhat6, a visszafogot-
tabb kereslet és a névekvd kéltségoldali nyomas
pedig egylttesen a vallalati szektor profitabilitasa-
nak romlaséat okozhatja. Ennek mértéke és tartéssa-
ga attél figg, hogy a cégek mennyire rugalmasan
alkalmazkodnak a munkaerével kapcsolatos kéltsé-
gek ndvekedéséhez, vagyis képesek-e bércsok-
kentés, illetleg munkaerd-kiigazitas utjan megdriz-
ni a jovedelmezdséguket. A még mindig meglévé
munkapiaci merevségek miatt ez az alkalmazkodas
elégtelennek bizonyulhat. Ennek ellenére aggregalt
szinten mégsem latunk feltétlentl visszaesést a
profitabilitasban, a leggyengébb j6vedelmezdségl
véllalkozasok ugyanis ténkremennek, vagy a terme-
lést méas orszagba telepitik. Ez utdbbi inkabb csak
néhany olyan &gazatot jellemez, ahol egyéb ténye-

z6k (pl. importverseny) jelentésége is magas.

® Az ugyfelek altal felvett hitel havi térleszté-részletének jévedelemhez viszonyitott aranya a hitelképesség szempontjabdl egy fontos kritériumnak
szamit. Ugyanakkora hiteldsszeg esetén a devizahitelezéskor az alacsonyabb térlesztérészlet miatt vannak olyan tgyfelek, akik elérik a bankok &al-
tal megszabott fedezeti aranyt, mig a forinthitel esetén a magasabb térleszt6dsszeg miatt hitelképtelennek minésulnek.



A feldolgozéipar kibocsatasa 2003-ban intenziven
bévilt, majd 2004-ben lelassult a gyengébb kiilsé
konjunktura hatasara. Bar a szektort jellemzd |ét-
szamcsokkenés tovabb folytatodott, a termelé-
kenység bévilése 6sszességében lassult és
2004-re a bérkdltségek ndvekedési Utemétdl el-
maradt. A romlo fajlagos munkakdltségek elébb a
2003-ban még erésen javulo profitabilitas’ stagna-
lasat, 2004 masodik félévben pedig kisebb romla-
sat eredményezték (I1-3. abra).

II-3. abra

A profitabilitas alakulasa a feldolgozéiparban, a piaci

szolgaltatasokban és a versenyszektorban
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Megjegyzés: A sziiken vett versenyszektor a feldolgozéipar és a piaci szol-
galtatasok sulyozott atlagaként szamitodik.
Forras: KSH, MNB.

A piaci szolgaltatasok esetében a kibocsatast a
koréabbi éveknél valamelyest alacsonyabb dinami-
ka jellemzi, mikdzben a foglalkoztatas szamottevs-
en bdévll. A feldolgozdiparinal valamelyest las-
subb bérnévekedés ellenére a szektorban ez lé-
nyegében a profitabilitds 2003 eleje 6ta tartd eny-
he, de folyamatos romlasat eredményezte. A piaci
szolgaltatasokon belll a kereskedelem az, ahol a
kibocsatas névekedése kuldndsen elmaradt a lét-
szam bévulésétdl, igy a termelékenység mar 2002

II. A bankrendszer stabilitasa

Ota gyenguld tendencigju, és a szektor jbvedelme-
z8sége is régebb ota csékkend (11-3. abra). Ez
azonban atmeneti jelenség is lehet, ugyanis a lét-
szamnodvekedés kapcsolatba hozhaté a bevasarlo-
kézpontok évtized eleji gyors gyarapodéasaval,
amit nem kovetett azonnali, hasonld mértékl néve-

kedés a hozzaadott értékben.

Dinamikus vallalati hitelezés

A kibocséatas mérsékl6dd bdévulésével Gsszhang-
ban a hazai bankrendszer nem pénzulgyi vallalati
hiteldllomanyanak ndvekedési Uteme bar lassult
2004-ben, de tovabbra is nagyon dinamikusnak te-
kinthetd. A hitelkereslet mégott a konjunkturalis té-
nyezdk mellett az jatszott jelentds szerepet, hogy
tavaly a véllalati szektor a kulféldi kézvetlen hitelfel-
vételt kivaltva, dontéen belféldi hitelbdl finansziroz-
ta mikoédését. A volumenndvekedést azonban ki-
nalati tényezék is magyaraztak: féleg a bankok kis-
és kozépvéllalatokkal szembeni hitelezési hajlan-
désaga nbvekedett. Ezt tdmasztotta ala az is, hogy
a teljes hitelallomany volumenvéltozasanak kdzel
haromnegyede a devizahitelek felfutasabol szar-
mazott, amiben névekvd szerepet jatszott a kis- és
kozépvallalatok forgéeszkdz-alapu finanszirozasa.
Az er6s6dd verseny miatt a jBv6ben sem varhatoé a
hitelkinalati nyomas enyhulése, sét a bankok 2005-
ben a kis- és kdzépvallalatok kérében a hitelezési
standardok és feltételek tovabbi enyhitését terve-
zik.™ Konjunkturalis okokbdl, a kiilsé kereslet vart-
nal nagyobb gyengllése és a lakossagi fogyasztas
novekedési Utemének lassulasa miatt azonban a
nem pénzugyi véllalati szektor hitelkeresletének
visszaesése varhatd. Ennek alapjan dsszességé-

° A profitabilitas konkrét mér6szamaként itt a redl fajlagos munkakéltségek inverzét alkalmazzuk. A reél fajlagos munkakoltség szamitasahoz az aga-
zati atlagos munkakoltségek indexét el6szor elosztjuk az agazati termelékenység (lehet6ség szerint az 4gazatban keletkezé hozzaadott-érték és az
agazati 1étszam hanyadosa) indexével, majd ezt az dgazat értékesitési (ennek hianyaban kibocsatasi) arainak indexével deflaljuk. A mutaté inver-
ze igy arra utal, hogy egy szektor véllalatainak értékesitési (kibocsatasi) arai atlagosan hogyan véltoztak a munkaeré-koltségekhez képest, azaz lé-

nyegében a munkaeré-felhasznalason elért profitot mutatja.
© 2005. februéri Hitelezési felmérés eredményei alapjan.
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ben a hitelezési dinamika tovabbi csdkkenése
prognosztizalhatd, mikézben folytatdédik a hitelallo-
many strukturalis atrendez8dése, a kockazatosabb

dgyfelek finanszirozasanak térnyerése.

II-4. abra

Nem pénziigyi vallalatok belfoldi banki
devizahitelezésének megoszlasa denominacié

és f6 agazatok szerint

% %
45 .. 90
01 ettt T 80
351 gm0 memoli 70
30 60
25 50
20 0 40
15 I b 30
10 20

: LT o
0 - gl 0

© B .9 .8 .9 & .e .8 .e .8

S S S == =—acaaiaecmemnenensst T

SSSSocoocococooco o000 S oS

S SIS S S SIS S SIS S

AAAAAAAAAAAAAAAAAaAaAQAQ

= Dollar (jobb skala) B Feldolgozoipar (bal skala)

= = Svéjci frank (jobb skala) [ Kereskedelem (bal skala)

----- Eur6 (jobb skala)

Forras: MNB.

A természetes fedezettel nem rendelkezé vallala-
tok devizahitelezésének felfutasat stabilitasi koc-
kdzatnak tartjuk. A bankrendszer devizahitelal-
lomany-valtozasanak koézel felét az eurd mellett
mar a svajci frank alapu devizahitel adja. Tovabba
olyan agazatok devizahitelezése emelkedik, ahol
a véllalatok tipikusan nem rendelkeznek természe-
tes fedezettel. A mult évben j6I megfigyelhetd,
hogy az er6sen exportorientalt feldolgozoipar bel-
féldi banki devizahiteleinek részaranya a teljes de-
vizahitel-allomanyhoz képest csdkkent, mig a bel-
s6 keresletre érzékenyebb kereskedelmi szektor
esetén ez az arany a 2001. majusi forintarfolyam-
sav szélesitését kovetd folyamatos csdkkenés

utan emelkedni kezdett (11-4. dbra). Mivel a keres-

kedelmi szektoron belldl mikédik a legtdbb, devi-
zabevétellel nem rendelkezd kkv, ezért valoszinU-
sithetd, hogy a vizsgalt id6szakban a bankok egy-
re nagyobb mértékben finansziroztak természetes
fedezettel nem rendelkezé vallalati tGgyfeleket. Mi-
vel a svéjci frank alapu hitelek a devizaportfolié 15
szazalékat adjak és valdszinlleg ezek a hitelfelve-
v6k nem rendelkeznek természetes fedezettel,
ezért a devizaportfélio legalabb ekkora aranyanal
a bankrendszer hitelkockazata az ugyfél altal val-
lalt arfolyamkockazat miatt magasabb. A fedezet-
len devizahitelek ndvekedését a kamatkllénbdzet
nagysaga, az arfolyam stabilitdsaba vetett biza-
lom, a forinthiteleknél alacsonyabb térlesztérészlet

és a deviza-hitelkinalat megerésddése okozza."

Romlé portfoliomindség

A véllalatok mUkdédési kérnyezetének megvaltoza-
sa és a kinalati tényez6k egyuttesen okoztak a ha-
Ota tarté fokozatos romlasat. 2004-ben a nem tel-
jesitd hitelek teljes hitelallomanyhoz viszonyitott
aranya 4 szazalék kozelébe emelkedett (11-5. ab-
ra). A nem teljesité hitelek allomanyanak a teljes
hitelallomanyhoz viszonyitott aranyanak noéveke-
dése a pénzlgyi kozvetitérendszer szinte mind-
egyik bankjanal megfigyelhetd, ami azt jelentheti,
hogy a piaci szerepl6k nagy részét kedvezdétlendl
érintette a hitelezett vallalatok j¢évedelmez8ségé-
nek romlasa, valamint mar megtértént az uj, koc-
kazatosabb piaci szegmens, a kkv-szektor felé va-
|6 nyitas, illetve a korabbiaknal kockazatosabb hi-
telinstrumentumok, devizaalapu hitelek alkalmaza-
sa. Varakozasaink szerint 2005-ben is folytatédik a

véllalati hitelportfolié romlasa.

"' Altalanossagban elmondhaté, hogy ha az tigyfél kockézati tudatossaga magas, akkor a forint- és devizahitelek kézotti valasztast nem csak a ka-
matkulénbség hatarozza meg. A hitelfelvevé ekkor azt mérlegeli, hogy a forint arfolyamanak varhato leértékelédése kisebb vagy nagyobb, mint a
kamatkulénbség nagysaga. Az alacsony kockazati tudatossaggal rendelkezé Ugyfél viszont egyszerlien az alacsonyabb kamatozasu, kisebb tor-
lesztérészletl hitelt valasztja az arfolyamkockazat mérlegelése nélkdl. Itt tehat nem a kamatktlénbozet mértéke, hanem maga a Iéte befolyasolja a

hitelfelvevé dontését.



II-5. abra
A nem pénziigyi vallalati hitelportf6lié mingségének
alakulasa
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== 90 napot nem meghalad6
késedelembe esé vallalatok
hitelallomanya/teljes
hitelallomany (jobb skala)

— Nem teljesit6 hitelek/
teljes hitelallomany
(bal skala)

Megjegyzés: 90 napot nem meghaladé késedelembe esé vallalatok hitelallo-
manya esetén csak 2001 juniusatol all rendelkezésre adat.

Forras: MNB.

A kulsé konjunktura gyengulése és a piaci szerep-
|6k altal vartnal alacsonyabb inflacié kedvezétle-
ndl érintheti a vallalatok jovedelmez&ségét. Ebbdl
a szempontbdl a kulkereskedelembe kerUl8 arukat
gyarté és forgalmazo, valamint magas élémunka-
igényes szektorokndl jelentkezhet profitveszteség
€s a banki nem teljesitd hitelek aranyanak noveke-
dése.

A kis- és kdzépvallalatok banki finanszirozasat a
kkv-szektor stabilitasanak erésddése' és a hitele-
zés diverzifikacioja'” miatt alapvetéen kedvezé fo-
lyamatnak tartjuk annak ellenére, hogy nagyvalla-
latokkal dsszehasonlitva a kkv-tUgyfelek a vallalati
méretbdl adoddan sokkal sértlékenyebbek, vala-
mint a révid hiteltdrténet miatt természetszerien
nagyobb a hitelezéskor fellépé aszimmetrikus in-
formaltsag nagysaga. Stabilitasi kockazatnak itél-
juk azonban, hogy az Ugyfelekért folytatott er6so-
dé verseny miatt a bankok egyre kevésbé lesznek
képesek a fiatal, rovid multtal rendelkez6 Ugyfelek-
nél, f6leg kisvallalatoknal a kockazatokat az ara-

zasban megfeleléen érvényesiteni.

II. A bankrendszer stabilitasa

A devizahitelezés soran a multbeli tapasztalatok
hianyaban ugyancsak megnehezilhet a meg-
névekedett kockazatok kezelése. A masik veszély-
forras, hogy a természetes fedezettel nem rendel-
kez§ kisvallalatok jelentSs részének kockazati tu-
datossaga vélhet8en alacsony és likviditasi korlat-
tal kiizd. Els6dlegesen ez az az tgyfélkér, amely a
rossz hitelképessége miatt kiszorul a forintfinan-
szirozasbdl, valamint az arfolyam nagyobb elmoz-
dulésa esetén a leghamarabb fizetésképtelenné
véalik. Végul, jelentds koncentracids kockéazatot
hordoz, hogy a svajci frank alapu devizahitelezés
és igy az arfolyamkockazat ellen fedezetlen devi-
zahitelezés nagy része csupan harom nagybank-
hoz kotheté (b&vebb kitekintést illetéen lasd a de-
vizahitelezés lengyelorszagi tapasztalatairdl szolo
keretes frast).

A hitelportfolié fokozatos romlasa mellett ugyan-
csak kockéazatot hordoz, hogy a tavalyi évben ug-
rasszerlen megnévekedett a likviditasi problé-
makkal klzdd és ezért fizetési késedelembe esd
vallalatok szama. Mig a 90 napot nem meghaladé
késedelembe esg véllalatok hitelallomanya a teljes
hitelallomany 3 szazalékat adta 2001-ben, addig
2003-ban elérte a 6,5 szazalékot, majd 2004 végé-
re ez az arany megkdzelitette a 9 szazalékot (I1-5.
abra). A tartds okok kdzul kiemelenddk a konjunk-
turdlis faktorok altal okozott kérbetartozasok nove-
kedése és a kevésbé likvid kis- és kdzépvallalatok
hitelezésének térnyerése.

A Kkis- és kdzépvallalatoknal a nagyvallalatokkal
6sszehasonlitva sokkal magasabb a szallitéi hite-
lek forrason belUli aranya. Az aruvasarlast és szol-
géltatast finanszirozé hitelek késedelmes torlesz-
tése vagy vissza nem fizetése esetén kérbetarto-
z&s alakul ki, ami a vallalatok k6zdtt a kételezettsé-

gek nem teljesitéséhez vezet. A legtdbbszér a

" A kkv-szektor jévedelmezésége az elmult években jelentésen emelkedett.
* A bankok a kkv-szektor hitelezésével diverzifikalhatjak portféliojukat. Ez a hatas azonban hazankban csak mérsékelten jelentkezik, mivel nagyon
sok kis- és kdzépvallalat a nagyvallalatok beszallitdé kéréhez, illetve holdudvarahoz tartozik.
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nagyvallalatok okoznak likviditasi feszUltséget a
szektorban azaltal, hogy eréfélénylkkel visszaélve
hatarozzak meg a fizetési hataridét vagy csak kés-
ve fizetnek a beszallitéiknak. A korbetartozasok ki-
alakulasaban szerepet jatszanak egyes kedvezét-
len pénzugyi helyzetben 1évd allami tulajdonu
nagyvallalatok is. Az dgazatok kozul a szallitdi hi-
telek finanszirozason bellli szerepe és igy a kor-
betartozas kialakulasanak kockazata tipikusan a
kereskedelmi, turisztikai, széllitasi és az épitSipari
agazatokban mdkadd véllalatoknal tekinthetd ma-
gasnhak, valamint tendencigjat illetéen névekvének
(I1-6. abra). Ezen agazatok kézul kiemelendé a ke-
reskedelem, a turisztika és az épitSipar, ahol a j6-
vedelmez@dség romlasa a mult évben névekvd kor-

betartozashoz vezetett.

I1-6. abra

A nem pénziigyi vallalatok szallitéi hiteleinek aranya a

mérlegféosszeghez viszonyitva

%

60
50
40
30
20
10
0
o 3
AN
N 2 g 5 5
s 3 . = Lo °
& = =] — 2] =]
s £ § & 2 2 3z E g 2 B
o0 S o) = =] i =) RS = N 4
5] on B 4 ° g & = S = =1
= o o — 3} O (=) N = o
mo> =2 = @ o= O w\|m oz B M
== 1999 . 2003

Forras: APEH.

A konjunkturdlis és kinalati okok mellett azonban
tavaly két atmeneti ok is kdzrejatszott a fizetési ké-
sedelembe es6é addsok aranyanak névekedésé-
ben. A hitelkamatok emelkedése miatt megemel-
kedett a véllalatok addssagterhe, a fokozott adodel-
lendérzések kovetkeztében (a szokasosnal lassabb
afa-visszatéritések kdvetkeztében) pedig valdszi-
nlleg szamos kis- és kdzépvallalat szembesult lik-
viditasi gonddal. Az idei évben a hitelkamatok var-

haté cstkkenése hozzajarulhat a likviditasi feszUlt-

ségek oldédasahoz. Ez ellen hathat viszont, hogy
a koérbetartozasokkal rendelkezé szektorok gazda-
s&gi kilatasai tovabbra is kedvezétlenek.

A bankrendszer agazatok szerinti értékvesztésé-
nek alakulasat tekintve elmondhaté, hogy a textil-
ipar, a gépipar, az élelmiszeripar, az épitdipar és
a turizmus hitelvesztesége ndévekedett a legna-
gyobb mértékben a tavalyi évben (lI-7. dbra). Az
élelmiszer-ipari, épitSipari portfélio minéségének
romlasa, valamint a kereskedelem kedvez&tlen ki-
latasai az agazatok teljes hitelallomanyon bellli
magas aranya miatt rendszerstabilitasi szempont-

bol kuldn figyelmet érdemelnek.

II-7. abra

A gazdasagi agazatok belféldi bankok altal folyésitott

hiteleinek veszteségrataja és a hitelportféliobél valé
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Forras: MNB.

A feldolgozoéiparon belll az élelmiszeripar jelentd-
sen visszaszorult az elmult években, mivel 2002
eleje ota bruttd termelése mintegy 10 szazalékkal
csokkent. A foglalkoztatas visszaesése a szektor-
ban meghaladta a termelés visszaesését is. gy a
2001-2002-es igen gyors bérndvekedés az er§so-
dé importversennyel tarsulva a profit jelentés ero-
dalédasahoz vezetett. Erre az élémunka-igényes
agazat igen erételjes létszamleépitéssel reagalt,



sok cég be is zart, amelynek kdvetkeztében 2002
utan a profitabilitas alacsony szinten stabilizalo-
dott. A piacok fokozatos konszolidacidja, megtisz-
tuldsa és a tovabbra is erds importverseny, vala-
mint a fent emlitett kedvezétlen makrogazdaségi
folyamatok a banki hitelportfolion belll az élelmi-
szeripar stabilan magas veszteségratajat eredmé-
nyezhetik a kézeljovében is.

Az épitSipar esetében 2001 végén, 2002 elején a
lakossagi beruhazéasok felgyorsulasanak eredmé-
nyeként a jdvedelmez8ség jelentésen javult, utana
azonban egyrészt az erételjes létszamndvekedés,
masrészt a termelés dinamikgjanak lassulasa mi-
att romlas kdvetkezett be. Az utébbi idében a pro-
fitabilitas enyhén nétt, emdgoétt azonban a kisebb
jévedelmez8ségl, jelentds veszteségeket felhal-
mozd cégek megszinését, a kdrbetartozasok né-
vekedését és néhany nagyobb épitSipari cég ku-
l6ndsen jBvedelmezd projektekben vald részvéte-
lét valdszinUsitjuk. Az épitSipar tartds fellendulését
a kereskedelmi ingatlanpiaci trendforduld beké-
vetkezése jelenthetné. Az ingatlanpiac viszont
konjunkturalis szempontbdl felemas képet mutat.
Az irodapiacon és a kiskereskedelmi ingatlanok
piacan a trendfordulé kezdeti jelei tapasztalhatok,
ami féleg az EU-csatlakozéassal 6sszefliggé valla-
lati érdekl&désnek kdszénhetd. A lakaspiacon — az
irodapiaccal ellentétben — az eddigi folyamatos
bévlléshez képest a lassulas jelei tapasztalhatok.
A kereskedelmi ingatlanpiacon a laképark-épitése-
ket leszamitva varhatoan folytatdédhat a pozitiv ten-
dencia, azonban a fellendulés egyelére nagyon t6-
rékenynek tekinthetd. Stabilitasi kockazatnak te-
kintjuk, hogy az épitSipar, és kiemelten a kereske-
delmi célu ingatlanok hitelezése esetében néhany
bank még mindig erésen expanziv stratégiat folytat
a piacon. Ezek a bankok U] hitelek folyositasaval és
mar meglévé projektek refinanszirozasaval jelentd-
sen novelik piaci részesedésUket, ami a koncentra-

cios kockazat emelkedéséhez vezet.

II. A bankrendszer stabilitasa

A jévében varhaté tendenciak figyelembevételével
és a banki portfélion bellli magas aranya miatt
pénzlgyi stabilitasi szempontbdl kockazatot jelent
a piaci szolgéltatdi, azon belll kiemelten a keres-
kedelemi szektor romld profitkilatasa is. A piaci
szolgéltatéi szektor a létszam-alkalmazkodasban
valdszinlleg merevebb a feldolgozoéiparnal, igy a
mar emlitett makrogazdasagi kockazatokra joval
kisebb rugalmassaggal képes reagalni. Emellett
addicionélis kockazatot hordoz, hogy a véllalatok
finanszirozasan belll itt a legnagyobb a szallitoi
hitelek sulya, ami megnéveli a kérbetartozasok ki-
alakulasnak veszélyét (II-6. abra).

A makrogazdasagi kilatasok és a kindlati folyama-
tok altal fentiekben ismertetett kockazatvallalassal
parhuzamosan a hitelkamatokban beéarazott koc-
kazati felar ezzel nem tart |épést. A kockazati pré-
mium, a rovid atarazddéasu vallalati hitelek és a 3
honapos BUBOR fixing k&z6tti rés az elmult évben
fokozatosan emelkedett, azonban szintjét tekintve
alig haladja meg az elmult négy év atlagos értékét
(11-8. &bra), mikézben a vallalati portfélié minésége
2001 ota fokozatosan romlik (lI-5. &bra). A bankok

a kockazatokat a kamatok mellett az erés arver-

II-8. abra

A 10 legnagyobb bank tjonnan meghirdetett éves
atlagos vallalati hitelkamata és a BUBOR 3 hénapos

fixing kozotti kiilonbség alakulasa
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seny miatt részben a nem kamatjellegl bevételek,
dijak és koltségek emelésével fedezték. Az emel-
kedd arversenyt jol mutatja az elmult években,
hogy a legmagasabb és legalacsonyabb meghir-

detett hitelkamat kozotti kuldnbség fokozatosan

Osszeszdkult, a relativ eltérés lecsdkkent. Ennek
alapjan veszélyforrasnak tekintjik azt, hogy a val-
lalati hitelpiacra jellemzé élesedd arverseny meg-
névelheti a kockazatok elégtelen bearazasanak

valoszindségét.

Pénziigyi stabilitasi szempontbol kiemelt figyelmet szenteliink
a hazai devizahitelezés kockazatainak. Nemzetkozi tapaszta-
latokat illetéen Lengyelorszag tekinthetd iranymutatonak, hi-
szen egyrészrél — hasonléoan hazankhoz — a devizahitelezés
nagysaga magas, az eur6 és a belfoldi kamatok kozotti kiilonh-
ség nagy, valamint a gazdasag szerepldi a zloty leértékelGdése
miatt rendelkeznek negativ tapasztalatokkal.

A devizahitelezés térnyerése mind a vallalati, mind a haztar-
tasi iigyfelek esetén az orosz valsagot kovetden 2000 elején
gyorsult fel a lengyel bankrendszerben. A természetes fedezet-
tel rendelkezd iigyfeleknél az erds6dé exportértékesités, mig a
fedezetlen iigyfeleknél, féleg haztartasoknal viszont az ala-
csony finanszirozasi koltségek novelték a keresletet. A lengyel
bankok piacépitési torekvései és konnyd kiilfoldi forrashoz
valé jutasa kinalati oldalrol erdsitette a folyamatot. A vizsgalt
idészakban a természetes arfolyamfedezettel nem rendelkezd
haztartasok lakasvasarlasi hitelfelvétele novekedett a leggyor-
sabban.

A devizahitelezés dinamikus térnyerése 2003-ban viszont
megtort, amit a zloty jelentds leértékelédése magyarazott
(II-9. abra). A devizahitelezés lassulasa 2003-at kovetGen
2004-ben is folytatédott. A devizahitel-kereslet visszaesését
az iigyfelek novekvé kockazati tudatossaga, a stabilan ala-
csony inflacié és a zloty- és eurdkamatok kozotti kiilonbség
jelentds csokkenése okozta. A devizahitel-allomany apadasat
a mar meglévé devizahitelek és a zlotyhitelek kozott lejatszo-
dott konverziok is magyaraztak.

Az iigyfelek mellett azonban a bankok kockazattal szembeni

II-1. keretes iras: A devizahitelezés lengyelorszagi tapasztalatai'

I1-9. abra

A maganszektor devizahiteleinek alakulasa

a teljes hitelallomanyhoz képest
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Forras: NBP.

toleranciaja is csokkent. Az allomanybdéviilés lassulasahoz
hozzajarult a hitelkinalat visszafogasa, a hitelezési standar-
dok és feltételek szigoritasa. A pénzintézetek potlolagos fede-
zeteket irtak eld, illetve csak olyan vallalatot, haztartast fi-
nansziroztak, ahol a cash-flow, a rendelkezésre all6 jovedelem
egy lehetséges 15-30 szazalékos leértékelddés esetén is fedeze-
tet nyujtott. Ugyanezt a folyamatot erdsitette a jegybanknak a
feliigyeleti jogkorében kiadott ajanlasa, miszerint a bankok a
hitelezési procedira részeként a korabbiaknal részletesebben
vizsgaljak meg a devizahitelfelvevik arfolyamkitettségét és ér-
vényesitsék a feltart kockazatokat az iigyfélbesorolasban és az

arazasban.

" A Kkeretes iras nagyban tamaszkodik a Narodowy Bank Polski aldbbi kiadvanyaira: Financial Stability Report (2002-2003), Financial Stability
Review (first half of 2004), Summary Evaluation of the Financial Situation of Polish Banks (1998-2003, first half of 2004).



II. A bankrendszer stabilitasa

Glogowski és Zochowski (2003)” emprikus kutatasa alapjan
2002-2003-ban a zloty arfolyamanak 30 szazalékos leértékeld-
désébdl szarmazoé portfoliomindség-romlas éves szinten a tel-
jes mérlegfdosszeg dsszegére vetitve elérte a 0,3 szazalékot, va-
lamint az ad6zas elétti eredményének kozel egyharmadat. Bar
a zloty leértékelGdése és ennek kovetkeztében az adossagter-
hek novekedése jelentds eredménykiesést okozott, nem jart a
lengyel bankrendszer jelentds sériilésével. Ez egyrészt annak
volt koszonhetd, hogy az orosz valsagtol eltérden, ami a ban-
kok teljes kitettségét érintette 1998-ban és 1999-ben, a zloty
2002-2003-as leértékelddése csak a devizaportf6lié mingségét
rontotta. Masrészt 2004-ben az erdteljes gazdasagi fellendii-
1és, valamint a zloty visszaerdsodése jelentdsen kompenzalta a
korabbi negativ hatasokat (II-10. abra). Harmadrészt az
orosz valsag o6ta jelentGsen megniovekedett a lengyel bank-
rendszer sokkokkal szembeni ellenalloképessége.

A zloty massziv leértékelddése azonban nemesak a portfélio
romlasan, hanem a maganszektor devizahitel-keresletén ke-
resztiil is hatott a bankrendszer jovedelmezdiségére. 2003-
ban a vallalatok esetén a devizahitel-kereslet annak ellenére
emelkedett, hogy megnivekedett a devizahitelek addssagter-
he. A kedvezd konjunkturalis helyzet és a zloty leértékels-
dése miatti javulo versenyképesség, valamint az exportalé
vallalatok novekvé jovedelmezdsége ellensulyozta az arfo-
lyamgyengiilés negativ hatasat. A haztartasok devizahitel-
kereslete sszességében viszont visszaesett az arfolyam gyen-

giilése, valamint az importalt fogyasztoi termékek dragulasa

I1I-10. abra

A devizahitelek portféliomingsége és az arfolyam

alakulasa
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miatt bekovetkezett behozatal esokkenésnek koszonhetden.
A lengyelorszagi tapasztalatok alapjan Magyarorszagon egy je-
lentGsebb arfolyamgyengiilés valésziniileg a hitelportfélio
gyors romlasahoz, a haztartasok hitelkeresletének gyengiilésé-
hez és ezaltal a bankrendszer eredményének csokkenéséhez
vezetne. A magyar haztartasok devizahitel-keresletének csok-
kenése kedvezdtlen hatast gyakorolna a magas foly6 fizetési-
meérleg-hiany finanszirozasi szerkezetének elmozdulasan ke-
resztiil az arfolyam- és hozamalakulasra is. A pénziigyi insta-
bilitas kialakulasanak valoszintisége a forint leértékelGdésé-

nek nagysagatol és tartossagatol fiigg.

II. 1. 2. Haztartasok

A haztartasok aj fogyasztasi-eladosodasi palyan

valé stabilizalodasa

A lassuld fogyasztasi dinamika eredményeként az
1998 és 2003 kozott latvanyosan névekvé fogyasz-

tasi rata 2004-ben mar nem emelkedett, hanem

nemzetkozi dsszehasonlitasban is magas szinten
stagnalt. A reédlbérek csbkkenése ellenére a fo-
gyasztas magas szinten vald stabilizalodasat egy-
részt az egyéb jovedelmek dinamikus névekedése,
masrészt a tovabb élénkulé fogyasztasi célu hitel-
felvétel eredményezte. Az utdbbi folyamatot jol jel-
lemzi, hogy mig 1999-ben a héztartasok atlagosan

fogyasztasi kiadasaik 4 szazalékat finansziroztak

* Adam Gogowski-Dawid Zochowski: ,Modeling the impact of the zloty depreciation on the quality of foreign currency assets of banks” Financial

Stability Report, 2003, Narodowy Bank Polski.
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hitel felvételével, addig 2004-re ez az arany meg-
duplazédott (11-11. abra). A beruhazasi aktivitas
(lakasvasarlas, -épités) tovabbra is élénk maradt, a
tamogatott lakashitelezési rendszer szigoritdsanak
ellenére is. Ez azonban dontéen a 2003-as szigori-
tas hirére elérehozott beruhazasi dontések realiza-
l6dasanak az eredménye. A stabilizalédé fogyasz-
tasi-eladdsodasi palya mellett a haztartasok 2004-
ben Ujbdl, mérsékelten novelték pénzligyi megta-
karitasaikat, azonban a 2000 elétti magas aranyt
minden bizonnyal nem fogjék elérni.

A stabilizaciés folyamat eredményeként 2004-ben
az eladdésodas dinamikus névekedési Utemének
mérséklédése’ mellett az ¢sszetételében is ked-
vez§ folyamatok mutatkoztak. A GfK felmérése
alapjan a kockazatosabb hitelszegmensekben el-
s@sorban keresleti okok miatt ugyanis kevésbé
nétt az eladésodas, raadasul dvatossagi megfon-
tolasokbdl jobban nétt a megtakaritas is. Ennek
hatterében elsésorban az elmult év jGvedelmi és
munkapiaci folyamatai (csékkend realbér, év ko-
zepe Ota folyamatosan ndvekvd munkanélkiliség)
allnak, melyek a hitelezés szempontjabdl kockaza-
tosabb tarsadalmi csoportokat érintették legin-
kébb (kézepes vagy rossz j6vedelmi és vagyoni
helyzetlek, alacsony iskolai végzettségliek és
foglalkoztatasi csoportiak). Nemzetkdzi tapaszta-
latok alapjan a tébbféle addssagtipussal rendelke-
76 haztartasok kockazatosabb Ugyfélkort képvisel-
nek. Ezek aranya az elmult idszakban bar nem
névekedett, a jovében varhatdéan a bankok kocka-
zatosabb Ugyfelek felé forduldsa miatt megfordul-
hat a tendencia.

A makrogazdasagban lévé bizonytalansagi ténye-
z8k rovid tavon vagy nem érintik a haztartasok jo-
vedelmi kilatasait, vagy mérsékelten pozitivan be-

folyasolhatjak. Attdl fliggéen azonban, hogy a val-

II-11. abra

A haztartasok fogyasztasi célu hitelfelvétele a

fogyasztasi kiadasok aranyaban
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jan készitettiink.

Forras: KSH, MNB.

lalati szektor mennyire képes az |. 3-as fejezetben
vazolt kockazatokra a munkapiacon alkalmazkod-
ni, a kockazati tényezék kdzvetve, eltéré mérték-
mar ronthatjak. 2005-ben a redlbértdmeg varhato-
an emelkedik. Azonban a tavalyi év fogyasztasi
Utemének fenntartasaban szerepet jatszo, a haz-
tartasok rendelkezésre allo jovedelmének kdzel
harmadat kitevd egyéb jovedelmek dinamikaja
varhatdan jelentésen visszaesik. Az egyéb j6ve-
delmek tekintélyes része a 2005-ben nehezebb
helyzetbe kerll6 épit6ipari, ingatlanforgalmi és
pénzugyi" vallalkozasi tevékenységekbdl szarma-
zik. A szintén ebbe a j6vedelemkategdridba tarto-
z6 kamat és arfolyamnyereség jévedelmek is var-
hatéan csdkkenésnek indulnak az utébbi idészak
pénzpiaci fejleményei alapjan.

A munkanélkiliséggel kapcsolatos ndvekvd félel-
mek miatt a haztartdsok egyes csoportjaindl mar

tavaly megfigyelheté évatossagi megfontolasok al-

'* A GfK 2004. évi pénzligypiaci adatszolgaltatasa.

' Példaul ingatlanforgalmazasi és hitelkdzvetitéssel foglalkozé kisvallalkozasok.



talanos feler6sddésére szamitunk. Az el6bb felva-
zolt folyamatok mellett, az eladésodas szintjéhez
képest magas jovedelemaranyos torlesztési teher,
valamint a f6bb részpiacok (lakas-, autopiac, és
tartés fogyasztasi cikkek piaca) telit6dése miatt is

a haztartasok valészinlsithetéen mérséklik felhal-

II. A bankrendszer stabilitasa

mozasi kiadasaikat, illetve a fogyasztasukhoz
szUkséges hitelfelvételik ndvekedési Utemét (lasd
a haztartasok torlesztéterhérél szolo keretes irast).
A hitelkereslet igy Osszességében varhatéan
csOkken, és az eladdsodas ndvekedését els@sor-

ban az erésebbé valo hitelkindlat tarthatja fenn.

A korabbi évek gyors eladdsodasi folyamatanak eredménye-
képpen a tartozasok torlesztése egyre nagyobb terhet jelent a
haztartasoknak. A torlesztorészlet nagysaga és valtozasa mar
jelentds hatassal lehet a haztartasi szektor fizetGképességére,
illetve a fogyasztasi és megtakaritasi dontéseire, ezaltal a gaz-
dasag egészének helyzetére.
Az eurézdénaban a haztartasi szektor ‘90-es években bekovet-
kezd gyors jovedelemaranyos eladésodasa ellenére a torleszté-
si teher aranya nem valtozott, mert a névekvé téketorlesztést
ellensiilyozta a mérséklddé kamatkérnyezet miatt csokkend
kamatfizetés."
Magyarorszagon a haztartasi viselkedésben 2000 és 2004 kozott
lezajlott, illetve még jelenleg is tarté alkalmazkodasi folyamat
gyakorlatilag valamennyi felzark6zo, atalakulé gazdasagra jel-
lemzé volt az elmilt évtizedben. E folyamat eredményeként a
haztartasok egy alacsonyabb fogyasztassal és eladésodottsaggal
jellemzett egyensilyi palyardl egy Gj magasabb egyensilyi pa-
lyara valtottak. Azonban az eur6zona jovedelem alapi eladdso-
dottsagi mutatéi még mindig tobb mint két és félszer magasab-
bak: 55 szazalék a GDP, illetve 84 szazalék a rendelkezésre al-
16 jovedelem alapii mutatd értéke (II-12. abra).” A szektor
adossagallomanya a megtakaritasainak aranyaban (25 szaza-
16k) — egyfajta fedezettségi mutatd - az eurézona szintjén all.”
2004-re a haztartasok torlesztési terhének rendelkezésre

allo jovedelemhez viszonyitott aranya 8,5 szazalék kozelébe

II-2. keretes iras: A hazai haztartasok torlesztoterhének alakulasa

II-12. abra

A haztartasok eladésodottsaga
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Megjegyzés: A rendelkezésre dllé jovedelem 2003-as és 2004-es érté-
kei az MNB sajat becsléseit tartalmazzak.
Forras: KSH, MNB.

emelkedett, mely mar nem sokkal marad el az eur6zéna 10
szazalékos értékétdl. Az eladdsodottsaghoz képest magas
torlesztési teher tobb tényezdre vezethetd vissza (1I-13. ab-
ra).

Elsésorban a portféli6 osszetételére: a magyar haztartasok
adossaganak 50 szazaléka rovid lejarata fogyasztasi hitel,
szemben az eurézéna mindéssze egyharmados aranyaval,
mely magasabb téketorlesztést és kamatfizetést eredményez.
Bar az utobbi években a lakashitelezés fellendiilésével parhu-
zamosan a jovedelemaranyos torlesztési teher az adéssagallo-

manynal kisebb iitemben novekedett. Becsléseink szerint az

' A fenti folyamat f6leg a korabbi perifériaorszagokban volt jelentés. Részletesebben lasd ECB Financial Stability Review 2004. december, 51. o.
" Részletesebb, orszagokra kiterjedd ¢sszehasonlitast lasd Jelentés a pénziigyi stabilitasrél 2004. junius, 46. o.

* A fejlett orszagokban (US, UK, eurédvezet tagjai) az addssag és megtakaritasi allomanyok parhuzamos névekedése volt megfigyelhets. A ‘90-es

évek masodik felében a pénzigyi megtakaritasok az eladésodéas dinamikajat valamivel aluimuléan névekedtek.

47



Magyar Nemzeti Bank

II-13. abra

A haztartasok torlesztési terhének osszetétele a

rendelkezésre allé jovedelem szazalékaban
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Megjegyzés: A rendelkezésre allé jovedelem 2003-as és 2004-es érté-
kei, illetve a torlesztési teher az MNB sajat becslése.

Forras: KSH, MNB.

eurdovezet allomanyi aranyaval szamolva a téketorlesztés
megkozelitleg 1, mig a kamatfizetés kozel fél szazalékponttal
lenne alacsonyabb.

Masodsorban a kamatfizetés egyéb tényezdk miatt is maga-
sabb az eurdzonara jellemzé értéknél:

® deviza- és tamogatott lakashitelek jelentds (60 szazalékot
meghaladd) részesedése ellenére a nem tamogatott forinthite-
lek miatt az atlagos kamatszint magasabb,

® a nagyobb hitelezési kockazat és a kisebb verseny miatt a
hitelmarzsok nagyobbak.

A nem tamogatott forinthitelek magasabb kamatszintjének ha-
tasat koriibeliill 0,75 szazalékpontra tessziik. Szamitasaink
szerint a portfolio szerkezete és a magas kamatozasi nem ta-
mogatott forinthitelek egyiittesen megkozelitdleg 2 szazalék-
ponttal magasabb jovedelemaranyos torlesztoterhet eredmé-

nyeznek.

A jovében az alacsonyabb torlesztdrészletet eredményezé fak-
torok erésodésére szamitunk. A lakashitelezés részesedésének
novekedését, a devizahitelezés tovabbi terjedését, illetve fo-
rinthozamszint csokkenését, valamint a szolgaltatok kozotti
verseny erésodését varjuk. Az elvégzett érzékenységvizsgalat-
bal kitiinik, hogy az elGbbi tényezdk koziil a hitelezés strukta-
raja jobban befolyasolhatja a torlesztGterhet, mint a devizahi-
telezés, illetve csokkend forintkamatok. Az allomanyra juto
toke és kamatfizetés varhato csokkenése miatt a torlesztGteher
novekedési iiteme joval elmaradhat az eladésodas novekedési
ratajatol, szintje varhatéan nem valik kritikussa.

Kockazati szempontbdl a szintje mellett a torlesztSteher ka-
mat- és arfolyam-érzékenysége bir még jelentgséggel. A ka-
matérzékenység vizsgalatat az egy éven beliil ataraz6do hi-
telekre végezetiik el. Feltételeztiik, hogy a transzmisszo to-
kéletes: a forinthozamgérbe 2, a deviza pedig 1 szazalék-
pontos felfelé tolodasat a bankok arazasban teljesen leko-
vetik.” A lakashitelek kamatfixalasa dontden az 1 évet meg-
haladja. A fogyasztasi hitelek nagy része rovid atarazdéda-
s, azonban magas kamatuk és rovid lejaratuk miatt a fel-
tételezett kamatemelés a mar meglévé torlesztGrészletet
csak kismértékben emeli. Az elGbbiek miatt a fenti kamat-
valtozasok egyiittes bekovetkezésének hatasara a teljes tor-
lesztérészlet becsléseink szerint mindéssze 0,25 szazalék-
ponttal emelkedne.

Az arfolyamkitettség mar valamivel jelentGsebbnek tekinthetd,
mivel a hitelezdk az arfolyamkockazatot teljes egészében atha-
ritjak a hitelfelvevékre. Az adéssagallomany egy negyedét kite-
vé devizahitelek miatt egy 15 szazalékos arfolyam-gyengiilés ko-

riilbeliil fél szazalékponttal novelné a teljes torlesztési terhet.

# A kamatemelések hatasa valésziniileg gyengébb, ugyanis a fogyasztasi hitelek kamatanak a piaci kamatokhoz valé alkalmazkodasa kirivoan ru-
galmatlannak szamit. (Horvath Cs.—Kreké J.-Naszédi A. [2004]: ,Kamatatgylrlizés Magyarorszagon” MNB Fuzetek, 2004/8).



Erésodé hitelkinalat™

A nbvekvé hitelezési hajlanddsag egyrészt az ér-
tékesitésben, a potencidlis hitelfelvevék elérésére
tett eréfeszitések jelentés ndvelésében, masrészt
a hitelezési standardok és feltételek enyhitésében
is megijelent.

A standardok és nem artipusu feltételek alapvet6-
en meghatarozzak a hitelez6 kockazatvallalasat,
amelyet a bankok 2004-ben mar nagy szamban
enyhitettek. A lazitds els6dleges oka a novekvd
banki és nem banki hitelezdi verseny. Kockazati
szempontbdl a nem ar jellegd feltételek kdzul a
minimalisan megkovetelt dnrész és maximalis j6-
vedelemaranyos torlesztérészlet a legfontosabb.
A maximalis jovedelemaranyos torlesztérészlet
mar jelenleg is magas. A bankok a hazai haztar-
tasok informalis jovedelmét jelentésnek tartjak,
ezért a kimutathat6 jévedelem aranyaban magas
torlesztérészletet engednek meg, vagy gyakran
eltekintenek a jévedelemvizsgalattél. A stratégia-
kat tekintve a piacépitésben az értékesités és a
marketingeszkdzdk mellett a nagyobb kockézat-
vallalasi hajlandésag is fontos tényezévé valt. A
bankok az Ujabb hitelkonstrukciok kidolgozasanal
egyre jobban igyekeznek oldani a haztartasok lik-
viditasi (devizahitel, hosszabb futamidg) és va-
gyoni korlatjat (csokkend dnerd), egyre szélesebb
és egyben kockazatosabb Ugyfélkért megcéloz-
va. Ez az Uzletpolitikai nyitas, a méar kordbban em-
litett keresleti okok miatt, valészinlileg csak kis-
mértékben emeli a kockazatosabb Ugyfélkér ara-
nyat.

A hitelkinalat bévitése elsésorban a nem arjellegd
feltételek lazitasaval jar, a hiteladds szemszdgébdl

II. A bankrendszer stabilitasa

mar bizonyos 6sszegU hitelhez jutas is elrelépés-
nek tekinthet§. A haztartdsok altalaban a valla-
latokhoz képest kevésbé arérzékenyek. Igy a hitel-
felfutas kezdeti id6szakaban arversenyrél nem be-
szélhetlink. 2004-ben ¢sszességében mar kismér-
tékben az ar tipusu feltételekben is enyhitenek a
bankok, bar ennek mértéke hiteltipusonként szoré-
dott. A csokkenés els@sorban a lakashiteleknél,
valamint a nagyobb &sszeg(, tébbségében devi-
za fogyasztasi hiteleknél volt megfigyelhetd. Mig a
forint fogyasztasi hitelek nagyobbik részénél (fo-
lydszamla- és aruhitelek, személyi kblcsdn) a pia-
ci hozamokhoz képest valamelyest névekedhettek
a marzsok.” Nyugat-Europaban az ér jellegl hite-
lezési feltételek nagyobb szerepet jatszanak a
bankok kinalataban.” A piac érettebbé valasaval
és a verseny er@sddésével az arazés szerepe var-
hatoan fel fog értékelédni.

A novekvd kinalatot jol tUkrdzi, hogy a bankok a
haztartasi Uzletagban jelent6s 6sszegeket fordi-
tanak az értékesités dszténzésére, illetve az érté-
kesitési haldzatok kiépitésére. A haztartasi piac-
épités tébb ok miatt is kdltségesebb. Egyrészt az
elaprozott potencidlis kereslet megtalélasa, meg-
felel§ tajékoztatas nyujtasa, a pénzugyi kultura
névelése elsésorban koltséges tbmegmarketing-
eszkbzoket igényel. Masrészt a potencialis Ugy-
félhez kozel kell kerulni, az értékesitési haldzatok
névelésére jelentds eréfeszitéseket kell tenni. A
folyamatot jol mutatja, hogy a haztartasi szeg-
mens felfutasaval parhuzamosan a marketing-
kéltségek a mikodési kiadasokat meghaladdan
névekedtek az elmult években és 2004-ben még
nagyobb lendUletet vettek, mig a nagyvallalati
Uzletagban aranyuk egy szazalék korul stagnél

* A kinalati magatartas valtozasanak megragadasaban elsésorban a Hitelezési felmérés eredményeire, illetve banki mikodésikoltség-adatokra ta-

maszkodunk.

* A megaéllapitast gyengitette a kozvetitsi jutalékok és dijak léte, valamint a forinthitelek dsszetételének valtozasa. Példaul az aruhiteleknél jelentés
és lehet, hogy emelkedd a kereskedének nyujtott jutalék. A devizahitelek terjedése elsGsorban a nagyobb 6sszegl hiteltipusoknal a jellemzé, a fo-
rint-kamatstatisztikaban egyre inkabb a kisebb &sszegU hitelek maradnak, melyek nagyobb fajlagos kéltségik miatt, magasabb marzzsal jarnak.

* Az EKB Bank Lending Survey eddigi eredményei alapjan.
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II-14. abra

A bankszektor marketingkoliségeinek alakulasa
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Forras: MNB.

(I1-14. abra). Az értékesitési csatornak atalakulo-
ban vannak. A hagyomanyos bankfiokok szama,
részben a szektor konszolidacioja miatt, stagnal.
Néhany bank dinamikusan béviti fiokhaldzatat,
azonban ezek az Uj fiokok mar csak 3-4 f6s el-
adasi pontok, lényegesen alacsonyabb mikédé-
si kéltséggel. Az tgynodkhaldzaton, illetve telefon-
kdzponton keresztlli értékesités fellendulében

van.

A novekvé devizahitelezés szerepe az eladésodasban

2004-16l a haztartasi eladdsodasban a devizahite-
lezés erésen névekvd szerepet jatszik, amit stabi-
litdsi szempontbdl kockézatos folyamatnak tar-
tunk. Az év végére a devizahitelek ardanya mar
meghaladta a teljes haztartasi addéssagallomany
negyedét (lI-15. abra). A devizaalapu hitelezés
rendkivil gyors térnyerését keresleti és kinélati,
intézményi (lakastamogatas), valamint pénzpiaci
tényez&k is indokoltdk. A haztartasok &ltaldban
alacsony kockazattudatossaga, a pozitiv tapasz-
talatok, illetve a likviditasi korlat miatt a nagy
6sszegl fogyasztasi hitelek esetében a tor-
lesztérészletben tapasztalhatd kuilénbség miatt,
altalaban devizakonstrukcioét vélasztanak. Ez a vi-
selkedés a lakashitelezésben a korabbi jelentds

mértékd forinthitelekhez kotétt tamogatas miatt
csak a 2004-es évben jelent meg. Hitelezéi oldal-
rél a haztartasihitel-piac felértékel6dése, a ndvek-
v@ verseny miatt a devizakonstrukciok allomany-
névelési és piacszerzési célbdl egyre jelentseb-
bé véalnak. A hitelez6k nagyobb dsszeget tudnak
devizaban, mint forintban kihelyezni. A kedvez§
nemzetkdzi pénzpiaci kérnyezet alacsony kamat-
szintie pedig a torlesztérészlet szempontjabdl
régota szignifikans kamatkulénbézetet eredmé-
nyez. Az Uj devizafolydsitasok zd6me rdvid
atarazédasu svajcifrank-hitel. A természetes fe-
dezettel nem rendelkezé haztartasok a forintarfo-
lyam-sav erés szélének kdzelében addsodnak el,
mikézben az arfolyam sebezhetésége a makro-
gazdasagi fundamentumok és koérnyezet miatt
nem elhanyagolhaté. Addicionalis kockéazatot je-
lent, hogy a likviditaskorlatos Ugyfelek koézul a de-
vizahitelezés esetén olyan kér is forrashoz jut, aki
a forintfinanszirozasbdl kiszorulna. A fentiek miatt
egy nagymeértékd arfolyamgyengulés mar érezhe-
t6 hatassal lehet a pénzlgyi koézvetitGrendszer
egészére. A devizahitelek keresleti és kindlati té-
nyezdi, illetve a kamatkulénbdzet 1éte miatt varha-
t6, hogy a devizahitelezés a j6v6ben is tovabb fog

terjedni.

II-15. abra

A haztartasi adéssagallomany denominacios osszetétele
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Megjegyzés: a pénziigyi vallalkozasok hiteleinek denomindcios osszetétele
becslésen alapul.
Forras: MNB.



Visszaesé, de kockazatosabba valé lakashitelezés

A lakashitel-tamogatasi rendszer szigoritasanak ha-
tasa 2004 masodik félévében mar tisztan megfigyel-
hetd. A szabalyozas valtozasat kdvetden a forintala-
pu hitelek kamata ugyanis kdzelebb kerlt a szaba-
lyozésvaltozassal egyidejlleg megemelkedd piaci
hozamszinthez, mely egyfajta kamatsokként értel-
mezhetd a haztartasok szamara. Ezzel parhuzamo-
san a tdmogatott hiteleken elérhetd banki marzsok is
nagymértékben lecstkkentek. A tdmogatott hitelek
feltételeinek megvaltozasa miatt az Uj folydsitasok
nagysaga drasztikusan visszaesett. Ugyanakkor a
piaci, szinte kizardlag devizakonstrukciok dinamikus
névekedésnek indultak, aranyuk a teljes Uj folyosita-
son belll 40 szazalékra emelkedett.

A lakastamogatési rendszer szigoritasara a keresle-
ti oldal szinte azonnal alkalmazkodott, mikbzben az
Uj lakasok kinalata még a tavalyi évben is folyamato-
san emelkedett (II-16. abra). A lassu kinalati alkal-
mazkodasra utal az értékesitett Uj lakasok aremelke-
dési Utemének elmult évi csdkkenése is, illetve az a
tény, hogy 2003 végétdl az Ujlakas-vasérlasra igé-

II-16. abra

Fébb lakaspiaci mutaték alakulasa
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Forras: KSH, DEM Informaciés és Gazdasagkutaté Iroda.
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nyelt hitelek szama fokozatosan névekvé mértékben
maradt el mind a kiadott lakasépitési engedélyek,
mind az Uj épitésl lakasok szamatdl. A kinélati olda-
i alkalmazkodas megindulaséaval, illetve a lakaske-
reslet tovabbi lassu mérsékiédésével parhuzamo-
san 2005-ben, illetve 2006-ban mar csékkenhet a
haztartasok lakasberuhazasainak szintje, hiszen az
Uj ingatlan vasarlasara felvett hitelek nagysaga 2004
elsé honapijaitdl kezdve fokozatosan csékken.

A versenyt tekintve a lakashitelezési piacon magas
a koncentracio, mely a verseny relativ gyengesé-
gét mutatja (11-17. abra). A jelzalogbankok, illetve a
jelzalogbankkal rendelkezé bankcsoportok specia-
lis statusukbdl adéddan a tamogatott hiteleknél
egyre inkabb armeghatarozéva valnak.” Ezért a
kereskedelmi bankok egy része csak a kockazato-
sabb szegmensekben tud versenyképessé valni,
ami kedvezétlen fejleménynek tekinthetd.

A verseny egyik terének tekinthetd maximalis jéve-
delemaranyos torlesztérészlet mar sok esetben je-
lenleg is magas, ezért ennek a feltételnek a tovab-
bi enyhitése nem varhat6. Ezenkivll részben az
el6bbivel ¢sszefliggésben, az alacsony LTV?® mi-
att tébb bank egyszerlien csak fedezetalapu ter-
mékként kezeli a lakashitelt, alaposabb jévede-
lemvizsgalatot nem tart. A jelenlegi allomany dén-
t6 része alacsony, atlagosan 35-45 szazalékos
LTV-vel rendelkezik.

Az el6z86ek miatt a verseny egyre inkébb kiterjed a
minimalis énrész csdkkentésére, Uj piacot gene-
ralva a bankoknak. Jelenleg mar tébb hazai bank
rendelkezik 70 szazalék koruli LTV-jd termékkel. A
nemzetkdzi tapasztalatok alapjan a magas LTV-ra-
t4ju hitelek kiemelkedéen kockazatosak, veszte-
ségmutatéik sokkal magasabbak, illetve ezek a
gazdaségi ciklusokra Iényegesen érzékenyebbek.

A devizaban valé denominacié a magas LTV-rata-

* A hasznaltlakas-vasarlast célzo hitelek jelzaloglevél-refinanszirozashoz kététtek. Ehhez a kereskedelmi bankoknak partneri viszonyba kell Iépnitik
egy jelzalogbankkal, illetve a tAmogatas egy részét at kell engednitk nekik.

* Loan to value: hitelésszeg a fedezet piaci értékének aranyaban.
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jU hitelre altalaban jellemzé kockéazatokat tovabb
fokozhatja: az arfolyamkockazat a bukési valdszi-
nlséget (torlesztérészlet megugrasa), kockazati
kitettséget (a fenndlld hiteltartozas ¢sszege meg-
ng), illetve a veszteségratat (egyszerre nagyobb
szamban nem fizetnek, csokkentve a kényszerér-
tékesités bevételeit) is megemelheti.

A magas LTV-ji hitelezés kockazatai miatt a fejlett
orszagokban a bankok jelzalog-biztositasi konst-
rukciohoz folyamodnak, mellyel &t tudjék haritani a
magasabb LTV-ratanal jelentkezd potencialis ke-
reslet addicionalis hitelkockazatait a biztositéra, il-
letve ennek koltségeit a hitelfelvevére. A Fészekra-
ké program keretében az allam bevezette a magas
LTV-jG hitelekre vonatkozé kezességvallalasat,
amelyre a kezdeti tapasztalatok alapjan viszonylag
élénk potencialis kereslet mutatkozik. Azonban a
konstrukcid szamos korlatozo feltétele miatt az Uj
folyoésitasokra még elenyészé hatassal van.
Osszességében a lakashitelpiac tovabbi néveke-
dése inkabb keresleti korlatba Utkdzhet, a varhato-
an csokkend felhalmozasi kiadasoknak készdnhe-
téen. Ezzel szemben a bankok részérdl névekvd
verseny és névekv@ kockazatvallalasi hajlanddséag
mutatkozik, amit kockazatos fejleménynek tekin-

tlnk.
Novekvo kockazat a fogyasztasi hitelezés teriiletén

Szemben az el6z6 évek tendenciajaval, az auto-
piaci konjunktlra elmult évi lassulasanak, illetve a
tovabbra is élénk tartds iparcikk-értékesitéseknek
az eredményeként sz{kult a gépjarmdhitelek és a
tébbi fogyasztasi célu hitelnévekedés kozotti je-
lentds eltérés. A gépjarmihitelek iranti kereslet
mérséklddésére utal, hogy 2004-ben az 1995-6s
évet kdvetden els@ alkalommal csdkkent az érté-

kesitett Uj autdk szama. 2005 elején raadasul ko-

rabban még nem tapasztalt arcsékkenés kdvete-
zett be. 2005-ben varhatéan csékken a haztarta-
sok lakasberuhazasainak szintje, ami a hozza szo-
rosan kapcsolddd lakasberendezés véasarlasara
iranyuld fogyasztasihitel-keresletet is érzékenyen
érintheti. Ezek alapjan, révid tdvon mind a gépjar-
mdhitelek, mind pedig a tébbi fogyasztasi hitel
részpiacan gyengulé hitelkeresletre szamitunk.
Ennek ellenére a fogyasztasi hitelezés részpiacai
kozul a gépjarmd-hitelezés tovabbra is kockaza-
tos Uzletdg maradhat. A t8bbi piactdl eltéréen a
verseny itt feltételezhetéen rendkivll erés, a piaci
koncentraciés mutato is ezt tamasztja ala (11-17.
abra). A versenyt tekintve mind az értékesitési
mind a hitelezési aktivitas névekszik az autdpia-
con, emiatt a kockazatok szintje varhatéan nem
cs6kken. A maximélis j6vedelemaranyos tor-
lesztérészlet régdta magas, a magas LTV-jd hitele-
zés jelentésége ndvekvs.”’

Az elmult évben a fogyasztoi hitelek kozul legke-
vésbé az aruhitelek allomanya bdévult. Az utdbbi
valoszinlleg 6sszefligg a kartyahasznélat terjedé-

II-17. abra

Az egyes haztartasi részpiacok koncentracioja
2004 decemberében
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Megjegyzés: a pénziigyi vallalkozasokat anyabankjukkal konszolidaltan,
a takarékszovetkezeti szektort pedig egy szerepléként kezeltiik. HHI:
Herfindahl-Hirschman index.

Forras: MNB.

# A gépjarmi-hitelezés kockazatairdl részletesebben lasd a Ill. 1-es fejezetet.



sével, a folydszamla- és kartyahitelek térnyerésé-
vel. A koncentralt részpiacok termékei kozotti he-
lyettesithet6ség varhatéan lassan ndvekszik, mely
tovabb ndveli az egyes részpiacokon amugy is
erésddd versenyit.

Varhatéan romlé portfoliomindség

Az el6z6 fejezetekben bemutattuk, hogy a hite-
lez6k kockazatvallalasi hajlandésaga minden

II. A bankrendszer stabilitasa

részpiacon ndvekvgd, mig a hitelkereslet varha-
téan cs6kkend. Ez a két tendencia a haztartasi-
hitel-kockazat névekedéséhez vezet. Azonban
az Uj folydsitasok kévetkeztében, atlagosan fia-
tal banki hitelallomany miatt, a felépUlé kocka-
zatok egyel6re még nem jelentek meg a port-
folio minéségének valtozasaban. A hitelportfélio
klalénb6z6 mindségi mutatoi kézul egyedul a ké-
sedelmes fizet6ék aranya emelkedett valame-
lyest.
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II. 2. Piaci kockazatok

Béar a bankszektor kdzvetlen piaci kockazatai az
elmult évben nem ndvekedtek jelentds mértékben,
szamos olyan tendencia megfigyelhetd, amelyek-
nek fontos stabilitasi kévetkezményei lehetnek.
Az arfolyamkockazat tekintetében a mérlegen be-
lUl felépUld pozicidok nagysaga, illetve a felépllé-
sének okai a devizapiac fejlettsége és likviditasra
ellenére a bankrendszer kulsé sokkokkal szembe-
ni sérulékenységét ndveli.

A kamatkockazatokat tekintve az idei év elején be-
kovetkezett jelentés mértékd hozamcsodkkenés és
a hozamgdrbe ellaposodasa révid tavon a bankok
transzformacios sajatossaga miatt kedvezd jove-
delmi hatast fejt ki, mig hosszabb tavon a spreadek
varhato csdkkenése és a betétek lejaratanak eset-
leges rovidulése miatt a kamatkockéazat jelent§sé-

ge novekedhet.

II. 2. 1. Devizahitelezés hatasa

a bankok devizapoziciojara

A devizahitelezés elmult évben tapasztalt gyors
felfutasa nem hagyta érintetlentl a bankrendszer
mérlegstrukturajat és arfolyamkockazatat sem.
Részben ennek eredményeképpen ugyanis a de-
vizaeszkdzok devizaforrasokhoz mért tobblete
2004 végére korabban soha nem latott szintre, a
mérlegf6dsszeg 6,3 szazalékra (kb. 1000 milliard
forintra) emelkedett.

A bankok mérlegen bellli devizapozicidja alapve-
téen a fizetési mérleg hianyanak, illetve a hiany fi-
nanszirozasi 6sszetételének, denominacios struk-
turgjanak fuggvényében alakul. A korabbi évek-
ben példaul a kilféldiek intenziv allampapir-vasar-

lasai jarultak hozza a mérlegen bellli pozicié nyi-

lasédhoz, mivel az ehhez szlkséges forintot a be-
fektet6k a bankokkal kotott konverzidval szerezték
be. Ezzel szemben a pozicié 2004. évi kinyilasat
valoszinlleg a belféldi szektorok devizahitelek
iranti jelentés kereslete dominalta. A pozicié nyila-
sa egyrészt fligg a bankok deviza-forrasbevonasi
képességétdl és hajlanddsagatol, masrészt pedig
jelentésen befolyasolja a belféldi gazdasagi szek-
torok devizahitelek iranti keresletének alakulasa.

Az alabbi abra (11-18. abra) alapjan az allapithaté
meg, hogy a bankrendszer kinyilé devizapozicidja
nem oka (nem a kulféldrél szarmazo deviza-forras-
b&ség motivélja a bankokat devizahitelezésre),
hanem ko&vetkezménye az elmult id8szak egyre
névekvd aranyu devizahitelezésének. Az abrabdl
ugyanis vilagosan latszik, hogy a mérlegen beluli
devizapozicié kinyilasanak folyamata mar 2001
végeén elkezd6dott és (a 2003. januari spekulacios
tamadastdl eltekintve) a nyitott pozicié ettdl kezd-
ve folyamatosan novekszik. A belféldi szektorok

egyre ndvekvd devizahitel-kereslete, és az ezzel

II-18. abra

A belfold és a kiilfold bankrendszerrel szembeni, illetve
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Forras: MNB.

* Az &bréazolt poziciok nettd értéket jeldinek (pl.: belféld nettd pozicidja = bankszektor belféldi devizaeszkézei — bankszektor belféldrdl gydijtott de-

vizaforrasa).



lépést nem tartd kalfdéldrél szarmazo devizaforra-
sok egylttesen eredményezik a mérleg szerinti
devizapozicié tagulasat.® A belfoldiek erételjes
kereslete és a bankok hitelezési hajlandésaga mi-
att elszakadt ugyanis egymastdl a belf6ldi deviza-
pozicio és a kulfdldrél szarmazo devizaforrasok al-
loméanyanak alakulasa.

A fentiekben bemutatott tendencia mindaddig
nem jelent stabilitasi kockazatot, ameddig a devi-
zapiac likviditasa a bankok szamara elegendd fe-
dezési lehetdséget kinal ahhoz, hogy az igy kinyilé
bellli devizapoziciot ugyanis a bankok mérlegen
kivali dgyletek segitségével tobbségében fedezik,
ami stabilitasi és prudencialis szempontbdl kedve-
z8en értékelhetd. A tdbblet devizaeszkdz lefede-
zésének nettd hatasaként tehat a bankok valéja-
ban latszélagos devizaforrast allitanak el§. Mivel
azonban a bankoknak alapvet6en a devizahitele-
zésbdl eredéen egyre inkabb svéjci frankban de-
nominalt Ugyleteket kell fedezni, ehhez egy euro-
svajci frank Ugyletet is beiktatnak, a svéjci frank-
forint piac alacsony likviditasa miatt.

A legjelentésebb stabilitasi kockazatot a fentiek-
ben bemutatott folyamatban az okozza, hogy fenti
trend szinte valamennyi hazai bankra érvényes
volt az elmult kétéves idészakban. Ennek hataséara
ugyanis a bankszektor teljes egésze (kb. 98 sza-
zalék) devizaeladoi oldalra kerUlt a piacon (I1-19.
abra). Mig a korabbi években a bankok sokkal na-
gyobb mértékben voltak képesek a bankszektoron
bellli Uzletekkel a devizapozicidik fedezésére, ad-
dig mostanra ez a tébbi gazdasagi szektor (valla-
latok, kulféld) részvétele nélkll mar nem lehetsé-
ges. Ez a trend a szektor sérilékenységének né-
vekedését eredményezheti, annak ellenére is,
hogy a devizapiac likviditasa és fejlettsége jelen-

tés javulason ment keresztll az elmult évek soran.

II. A bankrendszer stabilitasa

A helyzet megitélését alapvetéen javitja viszont az,
hogy az eurd-svajci frank piac likviditasanak meg-
szlinése vélhet6en alacsony valdszinlséggel ké-

vetkezhet be.

II-19. abra

A bankrendszer mérlegen kiviili devizapoziciéinak
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II. 2. 2. Csokkené kamatkoérnyezet

hatasa a kamatkockazatra

2005. év elején a jelentds mértékl kamatcstkke-
nést kdvetéen a pénzigyi piacokon mérsékldd-
tek a tovabbi kamatcsdkkentéssel kapcsolatos
varakozasok. Ennek kovetkeztében a forintho-
zamgOrbe marcius végére kbzel vizszintessé
valt. A gyorsan csdkkend kamatok a kamatkoc-
kazatbol eredben jelentds hatassal lehetnek a
bankok stabilitdsara, kuléndsen annak tukrében,
hogy az elmult 2-3 év soran a forint-lakashitele-
zés és a rovid betétek szerepének felértékel6dé-
se hatasara a kamattranszformacios szerep eré-
teljesen noévekedett (a roévid atarazasu forras-
tébblet hosszu atarazasu lakashiteleket finanszi-
rozott). Ezzel parhuzamosan viszont a devizahi-
telezés 2004. évi felfutasa nem volt Iényeges be-
folyassal az egyes devizakban Iévé kamatkocka-

zatokra.

* A spekulacios tamadast kévetd révid idészakban a bearamiott forré téke kivonulésa is hozzajarult a pozicié kinyilasahoz.
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A latszolag névekv@ kockazati kitettséggel
szemben ugyanakkor érdekes megfigyelni,
hogy a bankszektor még a 2004-es év jelents-
sebb kamatemelkedéseinek idejében sem szen-
vedett el szamottevd veszteséget nettdé kamat-
bevételében, s6t a kamateredmény még néve-
kedett is.

A kamatkockazat stabilitasi szempontbol azért ér-
demel kituntetett figyelmet, mert a bankok egyik
alapvetd funkciojuk keretében vallaljak fel. Ennek
kovetkeztében ez a Kkitettség nem csupan az
egyes bankokra, hanem a rendszer egészére jel-
lemz& (endogén kockéazat). A bankszektor kamat-
kockazati kitettsége az alabbi négy tényezdbdl
eredhet.”

1. Atdrazasi kockdzat (repricing risk): a bankok
eszkdzeinek és forrasainak atarazasi strukturaja-
ban megjelend kulénbség.

2. Hozamgodrbe kockazata (yield curve risk): az at-
arazasi kockazat jelenléte miatt a bankok pénz-
dgyi helyzetét hozamgorbe alakjanak megvalto-
z4sa (laposodéas, meredekebbé valas) is befolya-
solja.

3. Baziskockazat (basis risk): az eszkdzok és for-
rasok kamatai kozotti nem tdkéletes korrelaciobdl
eredd kockazat.

4. Opcids kockazat (risk of embedded options): a
mérlegben [évé explicit és implicit opcidk az esz-
kbzok és a forrasok lejaratat és igy az elsé pont-
ban emlitett kamattranszformaciobdl eredd kitett-
ségét nagymértékben befolyasolhatjak.

Az alabbi abra (lI-20. abra) a kamatkockazatot
fent bemutatott meghatarozé tényezék jelentésé-
gét mutatja a 2004-es kamatspreadekbdl kalkulal-
va. A kdvetkezdkben ezek alapjan vizsgaljuk,
hogy a 2005 elején felgyorsult kamatcsdkkenési

trend milyen befolyassal lehet a bankrendszer sta-

bilitdsara a kamatkockazatra kifejtett hatason ke-

resztdl.

I1-20. abra

A bankrendszer kamatkockazati kitettségét

meghatirozé tényezdk attekinté abraja®'

5 Hozam (%)

Eszkdzoldali atlagos kamat és duration
11 1
Eszkozoldali spread
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Forras: MNB.

Az atarazasi kockazat alapjan a csdékkend kamat-
kérnyezet kedvezéen befolyasolhatja bankrend-
szer helyzetét. Amint az abran is jol lathato, mig a
forrasoldal atlagos hatralévé futamideje (duration)
1,2 év koérul volt 2004. év végeén, addig az eszkdz-
oldal atlagos hatralévé futamideje mar meghalad-
ta a 2,6 évet. Ebbdl az kdvetkezik, hogy a gyorsan
csbkkend kamatok pozitiv hatast fejtenek ki a
bankrendszer kamatjévedelmére, illetve sajat t6-
kéjének piaci értékére is.

A masodik pontként emlitett hozamgdrbe-koc-
k&zat szempontjabdl a vizszintessé véalas révid
tavon szintén kedvezd hatassal van. A hozam-
gorbe ellaposodasanak kdévetkeztében ugyanis
automatikusan ndvekedhet a transzformaciobol
szarmazo kamatjovedelem, illetve névekedhet a
sajat t6ke piaci értéke is. 2004-ben és a korab-
bi években is a hozamgdrbe csdkkend alakja

miatt ugyanis kb. 50-100 bazispontnyi latszoéla-

“ A kamatkockazat felligyeletérd| és kezelésérdl részletesen lasd: Basel Committee on Banking Supervision: Principles for management and super-

vision of interest rate risk, 2004. julius.

*' Fel kell hivni a figyelmet arra, hogy az atlagos hitel és betétoldali kamatlab a devizabontas hianya miatt a teljes mérlegre vonatkozik, ezért az ab-

ran lathatd spreadek mértéke leginkdbb csak szemléltetésre alkalmas.



gos ,veszteséqg” keletkezett a kamatspread-
ben.*

A harmadik tényezét, a spreadek megvaltozasa-
nak kockazatat (baziskockazat) is figyelembe vé-
ve azonban arnyalédik a kép. A spreadek kamat-
véaltozast kdvetéen a bankok profitmaximalizalasa
miatt altalaban tagulnak (részben ez az oka az el-
mult év magas kamatjdvedelmének). A spread
ezen atmeneti tagulasat, kilsé tényezéként alap-
vetéen a versenyhelyzet befolyasolja. Mivel a hi-
teloldali verseny er8sebbnek tekinthet§, mint a
betétoldali, ezért a csdkkend kamatok esetén a
bankok atarazast késleltetetd lehetésége gyen-
gébb, mint emelkedé kamatok esetén.” Tehat a
lefelé mozgd kamatok esetében az atmeneti
spreadnyilas j6vedelemjavitd hatdsa alacso-
nyabb lehet, mint felfelé mozgd kamatok esetén.
A kamatok valtozédsa mellett a kamatszint csdkke-
nése is kedveztlen. EQy bizonyos szintet elérve
ugyanis a bankok mar betétoldalon sem tudjak ér-
vényesiteni a csokkend kamatokat, mivel bizo-
nyos betétek kamata mér jelenleg is az alsé korlat
(nulla kamatszint) kdzelében van. A béaziskocka-
zatot tekintve tehat az er@s hiteloldali verseny mi-

att a kamatok csdkkenése valdszinlileg nem tud

II. A bankrendszer stabilitasa

majd jelent8s spreadkinyilast okozni, illetve bizo-
nyos betéti kamatok implicit alsé korlatja miatt a
kamatok alacsony szintre kerUlése a teljes kamat-
spread cs6kkenését is elbrevetiti.

Az opcids kockazat jelenléte a fenti abran ugy in-
terpretalhato, hogy a forrasok (megujitasi opcioval
rendelkezé betétek), illetve az eszkbzok (el6tor-
lesztési opcidval rendelkezé jelzaloghitelek) dura-
tionje megvaltozhat. Forrasoldalon a betétek egy
része olyan hosszu lejarattal rendelkezik, hogy ha-
tasukra a bankok durationrése nullara csékkenhet,
hozzajarulva a kamatkockazatbdl eredd potencia-
lis veszteségek hatékony kezeléséhez. A csdkke-
né kamatok ezt a helyzetet hosszabb tavon két
ponton befolyasoljak. Egyrészt névekedhet a jel-
zéloghitelek el6tdrlesztésének aranya, masrészt
az alacsony banki kamatok mellett a betétek effek-
tiv lejarata révidulhet, az alternativ befektetési le-
het6ségek attraktivva vélasa miatt. Az igy kies§
vagy aranyaban csdkkend forrasokat a bankoknak
alternativ finanszirozassal (értékpapir-kibocsatas,
bankkézi hitelfelvétel) kell poétolni, amelyek a ka-
matkockazat kezelése szempontjabdl a stabil be-
tétekhez képest a fentiek miatt kedvezétlenebb tu-

lajdonsagokkal birnak.

kockazata

Az arfolyamsav szélesitését kovetGen a novekvd volatilitas és a
devizaliberalizaciéo hatasara jelentGsen novekedett a magyar
bankszektor kereskedési aktivitasa. A kereskedési tevékenység
az egyes poziciok mogé allokalt tokekovetelmény alapjan bar
latszolag még mindig nem képvisel jelentds kockazatot (sszes
téke mindossze 2-3 szazaléka)™, a poziciok gyors és egyiittes el-
mozdulasanak lehetdsége stabilitasi szempontbol mar figyelmet

érdemel. Az alabbi keretes irasban ezért bankok kereskedési

II-3. keretes iras: A bankok kereskedési tevékenységének rendszerszintii

tevékenységének rendszerszintii vonatkozasait vizsgaljuk.
Rendszerkockazat szempontjabol rendkiviil problémas lehet
ugyanis az, ha az egyes bankok kereskedési konyvének kocka-
zatai nagymértékben egyiittmozognak egymassal. Novekvd
volatilitas esetén ugyanis a kozos kockazatok jelenléte miatt az
egyiittes hatasok jelentds mértékben felerésodhetnek.

Mivel a bankok tényleges pozicidinak nagysagarol és a poziciok

iranyarol nem allnak rendelkezésre megfelelé gyakorisagi ada-

* A hozamgérbe alakjabol szarmazé kamatspread a lejérati transzformacio kockéazati felaraként értelmezhets.
% Az egyes részpiacok versenyhelyzetérs| részletesebben lasd: Méré Csaba-Nagy Marton:,Verseny a magyar bankpiacon” MNB Flizetek, 2004/9.
* Nemzetkozi ¢sszehasonlitasban ez az arany mar nem tekinthetd alacsonynak. Az amerikai bankok kereskedési tevékenységérdl részletesebben

lasd: Beverly J. Hirtle: ,What market risk capital reporting tells us about bank risk,” Federal Reserve BNY, Economic policy review, 2003. szeptem-

ber.
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tok ezért azt tudjuk vizsgalni, hogy a poziciok abszolat nagysaga-
nak valtozasa, a mogé allokalt t6ke alapjan milyen mértéki ha-
sonlosagot mutat. A t6kekovetelmények egyiittmozgasa a pozici-
ok iranyanak hasonlosagardl azonban nem szolgal informacio-
val. Az elemzéshez 17 kereskedési konyvet vezets hazai bank na-
pi tokekovetelményét hasznaljuk 2004. marcius és 2005 marciu-
sa kozotti idgszakra. A bankok kereskedési pozicidinak tékeks-
vetelménye kamat, részvényarfolyam, opcios (6sszefoglaloan: po-
zicios kockazat), partner- illetve nagykockazatokbol szarmazik.
Mivel ezek koziil a kamatkockazat és a partnerkockazat teszi ki
a kereskedési konyvi tokekovetelmény mintegy 70-80 szazalékat,
alapvetden erre a két kockazati faktorra fokuszalunk. Bar bizo-
nyos atmeneti idgszakokban a nagykockazat is jelenetds lehet, ez
altalaban mindéssze egy-két bankra koncentralodik.”

A kamat, illetve a partnerkockazatok kozos faktorait (makropru-
dencialis kockazatat) vizsgalva azt elemezziik, hogy az egyes koc-
kazatok mogé allokalt bankonkénti tokekovetelmények két nap
kozott mért valtozasa milyen mértékben mozog egyiitt. A tékeko-
vetelmény valtozasa és az igy definialt endogén kockazat alapvetd-
en két tényezobdl eredhet: egyrészt a mar meglévé poziciok atérteé-
kelddésébdl szarmazo azonos iranyu valtozas, masrészt a bankok
vallalt poziciok nagysagara vonatkozé dontése. Mivel csak a pozi-
ci6 abszolat nagysagat fedezd tokekovetelmény all rendelkezésiink-
re, ezért ezen két hatas jelentGségét nem tudjuk elkiiloniteni.

Az atlagos kozos kitettség idébeli valtozasat tgy ragadjuk
meg, hogy a teljes vizsgalt idészakot 30 napos mozgo, egymast
atfedd részperiodusokra bontottuk. Az egyes kockazatok napi
tokekovetelményének valtozasanak az egyes bankok kozott
mért paronkénti korrelaciéibol a teljes bankrendszerre vonat-
kozo atlagos korrelaciét (homogenitasi mérészamot) az alabbi

képlet alapjan szamoltuk a vizsgalt résziddszakokra:*

ni icor (Ac,,Ac,)

”SO _jelk=jH
Tt n* (n-1)

2

ahol n a vizsgalt bankok szama, Ac; pedig az i-edik bank, Ac;
a k-adik bank tékekovetelményének napi szazalékos valtoza-
sa. A fenti eljarast a kamat- és a partnerkockazatok tékekove-
telményére kiilon-kiilon végeztiik el.

Stabilitasi szempontbdl a pozitiv elGjelii és az 1-hez kozelité atla-
gos homogenitasi egyiitthaté (p) értékelhetd kedvezdtleniil. Ez
ugyanis arra utalhat, hogy az egyedi bankok kereskedési tevé-
kenységében rejlé kockazatok egy idében valtoznak, azaz valami-
féle kozos kockazattal néz szembe a bankrendszer. Fel kell hivni
a figyelmet arra, hogy a homogenitas novekedése nem feltétleniil
jelenti azt, hogy a kereskedési tevékenység osszesitett bankrend-
szeri kockazata is novekszik. A homogenitas ugyanis abban az
esetben is novekedhet, ha a bankok pozicidoja azonos idében
csokken. Ez a jelenség onmagaban kedvezd, mivel csokken a koc-
kazatnak kitett poziciok nagysaga, viszont endogén kockazatok
jelenlétére utalhat, ami stabilitasi szempontbol nagyobb problé-
ma lehet. Csokkend és negativ atlagos homogenitasi egyiitthato
viszont a rendszerkockazat mérséklédésére utalhat, abban az ér-
telemben, hogy a kockazatok egyidejii elmozdulasanak lehetdsé-
ge mérséklodik, azaz csokken a kozos kockazat mértéke.
Felmeriilhet a kérdés, hogy az iranyok figyelembevétele
mennyiben médositja a képet, ugyanis stabilitasi szempontbol
az sem mellékes, hogy a kockazatok abszolat valtozasa azonos
vagy ellentétes iranyua pozicidk fel-, illetve leépiilésébél szar-
mazik-e.” A kereskedési konyvi kockazatok esetében viszont
véleményiink szerint az iranyok mellett fontos informaciot
hordoz maga a pozicié nagysaga, illetve ennek valtozasa. Ke-
reskedési konyvi pozicioknal ugyanis a kockazat sokkal in-
kabb a volatilitas megvaltozasatol, mint a pozicié iranyatol
fiige. Emiatt tigy gondoljuk, hogy a kereskedési konyvi pozici-
60k mogé allokalt t6kék egyiittmozgasanak vizsgalata informa-
cioval szolgalhat a kozos kitettség jelenlétérdl, illetve annak
mértékérdl. Azt viszont, hogy az ilyen médon definialt kozos
kitettség a banki dontésekbél, vagy a pozicidk azonos iranya

atértékel6désébdl szarmazik-e, mar nem tudjuk elkiiloniteni.

* A kamatkockazat teljes t6kekdvetelményeként az egyedi és az altalanos pozicids kockéazat dsszegét tekintjik.

* Rendszerkockazat szempontjabdl természetesen a paronkénti korrelaciok eloszlasanak egyéb statisztikai jellemz6i (kvartilisek, ferdeség stb.) is
vizsgalhatok.

¥ Ez kuléndsen a kamatkockazat esetén torzithatja a képet, ahol potencidlis veszteségek nagysaga a poziciok iranyatdl is fugg.
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I1-21. abra

A kamatkockazat és a partnerkockazat atlagos korrelacios
egyiitthatéjanak idébeli alakulasa

(30 napos mozgd mintan)

% %

2004. szept.
2004. nov.
2004. dec.
2005. febr.
2005. marc

2004. apr.
2004. maj.
2004. jal.

= = Kamatkockazat = Partnerkockazat

Forras: MNB.

A mellékelt abra (II-21. abra) a fenti médon szamitott kamat-
és a partnerkockazati t6kekovetelmények atlagos korrelacios
egyiitthatéjat mutatja a vizsgalt idészakban. Ebbél az latszik,
hogy ebben az idészakban és mindkét kockazati faktorra a td-
kekovetelmények valtozasai mutattak bizonyos mértékii, bar
meglehetdsen alacsony egyiittmozgast (0-10 szazalék).
A vizsgalt idészak viszonylagos rovidsége ellenére a fenti elem-
zés alapjan megallapithato, hogy a bankok kereskedési pozi-
cioja mogé allokalt t6ke valtozasa csak viszonylag csekély
meértékben hasonlit egymasra, azaz viszonylag alacsony az en-
dogén kockazat. Ez stabilitasi szempontbol 6nmagaban kedve-
z6en értékelhetd, ugyanis viszonylag alacsony mértékii annak
kockazata, hogy a poziciok egyidejiileg fel-, illetve leépiiljenek
a bankrendszeren beliil. Mivel a bankok kereskedési teveé-
kenysége a joviben is minden bizonnyal intenziv marad, a fen-
tiekben bemutatott homogenitasi mérdszamok vizsgalata to-

vabbra is fontos informaciéval szolgalhat.
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II. 3. Likviditasi kockazat

A kockazatokat tekintve a 2004-es év egyik kedve-
z6 fejleménye, hogy enyhult a bankszektort korab-
ban jellemzé feszUlé likviditasi helyzet. Mind a hi-
telek betétekkel vald fedezettségének romlasa,
mind a likvid eszkdézdk aranyanak csékkenése
egyértelmen megallt az elmult évben (I11-22. ab-
ra). Ezt a kedvez§ fordulatot alapvetden két ténye-
z8 eredményezte. Egyrészt lelassult a hosszu leja-
ratu lakashitelezés ndvekedési dinamikéja, mas-
részt az ezeket finanszirozé hosszu lejaratu forra-
sok aranya novekedett.
A bankszektor amellett, hogy javult a likviditasi
helyzete, tovabbra is jelentds mértékd struktu-
rélis likviditasfelesleggel rendelkezik, ami jelen-
t6sen megkdnnyiti a likviditas menedzselését.
Emiatt a likviditas feszllése még a korabbi
években sem okozott jelentés problémat. Hoz-
za kell azonban tenni, hogy a f6los likviditas
bankok kozti eloszlasa meglehetsen aszim-
metrikus. Szamos bank ugyanis mar jelenleg is
jelentés mértékben tamaszkodik pénzpiaci for-

rasokra. A 2004-es folyamatok igy elsésorban

ezeknek a bankoknak a likviditasi kockazatat
enyhitették.

A likviditasi helyzet javulasat azonban atmenetinek
tekintjuk. Az elkbvetkezé idészakban a folytatodo
hosszu lejaratu hitelezés, illetve a betétek aranya-
nak valdszinlsithetd tovabbi csdkkenése miatt a
mar jelenleg is likviditashianyos bankoknak min-
den bizonnyal Ujra nagyobb mértékben kell pénz-

piaci forrasokra tamaszkodni.

I1-22. abra

A bankrendszer likviditasi helyzetének alakulasa

% %
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II. 4. A bankrendszer pénziigyi helyzete

A bankrendszer jévedelmez8ségének jelentls ja-
vulasa nyoman a bankok pénzlgyi helyzete to-
vabb erds6dott. A belsé t6keakkumulaciéo magas
szintjének kdszénhetéen a korabbi évek tenden-
ciaitol eltéréen megtért a bankrendszer téke-
megfelelési mutatdjanak csokkenése. A bankok
magas jovedelmezdsége és tékehelyzetének eré-
stdése stabilitasi szempontboél kedvezé folyamat,
mert javitia a bankrendszer sokkokkal szembeni
ellenalld képességét.

A kedvezé képet arnyalja, hogy a kiugro jévedel-
mez8ség a bankok kockazatvallalasi hajlandosa-
ganak emelkedésével parosul. A stabil jovedelme-
z6ség fenntartasahoz elengedhetetlen, hogy a
bankok megfeleléen bearazzak a ,retail” piaci nyi-
tassal véllalt addiciondlis kockazatokat, amit meg-
nehezithet a verseny erésédése. Emellett kbzépta-
von fontos kihivast jelent, hogyan alkalmazkodnak
majd a bankok az alacsonyabb kamatkdrnyezet-
hez. A kamatcsdkkenés, parosulva a verseny eré-
sOdésével, a kamatmarzs szUkUlése felé hat. A
megfeleld jBvedelmezdség fenntartasa érdekében
emiatt jobban el6térbe kerUlhet a koltséghaté-

konysag javitasa.

II. 4. 1. Jovedelmezdség

Tovdbb javulé banki jovedelmezéség”

A bankrendszer j6vedelmezdségének javulasa

folytatodott 2004-ben, a bankok adodzott ered-
ménnyel szamitott 25,4 szézalékos t6kearanyos

nyeresége a konszolidacid utani idészak legma-
gasabb értéke. Kedvezdnek tekintheté emellett,
hogy a teljesitmény el6z8 évi javulasa az ala-
csony-kdzepes jovedelmezdséqi kategoriakban is
szamottevd volt. A latvanyos eredményjavulas ér-
tékelésénél azonban fontos felhivni a figyelmet ar-
ra, hogy ahhoz részben nem tartés tényezdk, ill. a
bankok névekvé kockézatvallalasi hajlanddsaga is
hozzajérult. Egyrészt, az eredményjavulas egy ré-
sze a 2004. évi magasabb atlagos kamatszintnek
kdszdnhetd, masfeldl a hitelezésben megfigyelhe-
t6 a kockazatosabb szegmensek, ill. termékek (pl.
devizahitelezés) iranyaba valé eltolédas. A lakas-
hitelezés dinamikdjanak visszaesése ellenére a
jelzaloghitelezés jBvedelemtermelésben jatszott
szerepe tovabbra is jelents maradt.

Az elmult évek nagymértékl jovedelmezbség-ja-
vulasaban mind a bevételtermeld képesség erd-
sbdése, mind a koéltséghatékonysag javulésa je-
lents szerepet jatszott.* Emellett, a két tényezd
relativ sulyat vizsgalva megfigyelhet6 a kéltségha-
tékonysag-javitas szerepének er@sddése 2003-
2004-ben (I1-23. abra). Utébbi folyamatot kedve-
z68nek itéljuk, mivel a kéltséghatékonysag javulasa
tartésan jarul hozza a bankok pénzutgyi helyzeté-
nek er6sddéséhez.

A bevételtermel§ képesség javulasat illetéen vi-
szont mar arnyaltabb a kép. A bruttd joévede-
lem/6sszes eszkdz arany valtozasat befolyasold
két f6 tényezd alakulasat dsszevetve megéllapit-
hatd, hogy a jévedelemtermeld képesség eréso-
dése els6sorban a bankok nagyobb kockazatval-

* A bankrendszeri jévedelmez&ségi tendenciak elemzésében a 2004. évi aggregélt adatoknal az év kdzben flzié miatt megsz(ing két bank évkozi

halmozott adatait is figyelembe vettik.

* Mivel a jsvedelmezéség javulasaban a céltartalékolasi koltségek valtozasanak az idészak egészét tekintve csak kis szerepe volt, itt csak a (cél-
tartalékolas nélkul szamitott) mikoddési eredmény alakulasat bontjuk komponenseire.
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II-23. abra

A bankrendszer miikédési eredményének és
osszetevéinek kumulalt valtozasa 2001-2004 kozott
a mérlegfGosszeg aranyaban

(2000=100%)
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Forras: MNB.

lalasi hajlandésagéaval magyarazhat6.” Ezt jelzi,
hogy a kockéazattal korrigalt mérlegf66sszeg ara-
nya 1999-2004 k&zott szignifikansan emelkedett,
doéntéen a maganszektornak nyuijtott hitelek gyors
felfutasanak kdszénhetéen." Ugyanezen idGszak-
ban a mUkdédési eredmény Kkorrigalt mér-
legfé6sszeghez viszonyitott aranya csokkenést
mutat, bar szintje még mindig magas maradt és az
elmult két évben stabilizalédott (11-24. abra). Fi-
gyelembe kell venni azonban, hogy a csdkkend
trend megtorpanasaban meghatarozé szerepe
volt a lakashitelezés felfutasanak. Ez els@sorban
azért teszi kedvez&bbé a képet, mert a lakéshite-
lek nagyobb részén a tamogatasi feltételek szigo-
ritasa elétti, a jelzaloghitelezés viszonylag mérsé-
kelt kockazataval 6sszhangban nem allé, magas

kamatmarzsot realizal a bankrendszer.

I1-24. abra

A kockazattal korrigalt mérlegfGéosszeg a mérlegfGosszeg
aranyaban, illetve a miikodési eredmény a korrigalt

mérlegféosszeg aranyaban
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Kamateredmény és nem kamatjellegii bevételek

gyors boviilése

A bruttd jvedelem névekedésének forrasait vizs-
galva 2004-ben mind a kamat-, mind a nem ka-
matjellegl j6vedelem oldalan erételjes bévulés fi-
gyelheté meg. A netté kamatbevétel 25 szazalé-
kos emelkedése a még mindig dinamikus, bar las-
sulé UGtemU hitelnbvekedésnek és a nemzetkdzi
Osszehasonlitasban mar eddig is magasnak sza-
mitd kamatmarzs kismértékl szélesedésének ko-
szonhet6.” A magas kamatmarzs fennmaradasat
els@sorban a latra sz6l6 betétek piaci hozamokhoz
mért kulbnbdzetének szamottevd névekedése se-
gitette (11-25. abra). A latra szo6l6 betéti marzsok
alakulasa ugyanis a rugalmatlan arazas miatt je-
lentés mértékben flgg a piaci kamatszint valtoza-
satél. A latra szolé betéti marzs jelentés szélese-

“ Ebben a fejezetben a bruttd jévedelem és bevétel kifejezéseket hasonld értelemben hasznaljuk. A bankok bevétele (brutté jdvedelme) alatt a net-
té kamatjovedelem, a nett¢ jutalék- és dijeredmény, a pénzugyi miveletek eredménye és a kapott osztalék 6sszegét értjik.
“' A bankok kockazatvallalasi hajlandésagat a t6kemegfelelés szamitasahoz hasznalt korrigalt mérlegfédsszeg és a mérlegfédsszeg aranyaval ko-

zelitettUk.

“ A kamatmarzsot itt a netté kamatjévedelem atlagos mérlegfédsszeghez viszonyitott aranyaként értelmezzik.



désébdl becsléseink szerint az éves kamatjévede-
lem névekményének mintegy harmada szarma-
zott. Szintén a marzs szélesedése iranyaba hat a
hitelezés strukturajanak kockazatosabb szegmen-
sek felé valod tovabbi eltolédasa, kilonds tekintet-
tel a kkv-, ill. a fogyasztasi hitelezésre.” A kamat-
marzs szlkulése felé hat viszont a vallalati és la-
kossagi lekotott betétekért folyd banki verseny
er@sddése, amelynek nyoman megfigyelhetd a
betéti kamatok piaci hozamtdl vett kilénbdzetének
csOkkenése.

I1-25. abra

Betéti és hitelmarzsok, illetve a BUBOR éves atlagos
viltozasa 2003-2004-ben"*
szazalékpont
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Megjegyzés: a vallalati és lakossagi betéteknél egy évnél rovidebb lejaratit
lekotott betétekre, a vallalati hitelnél valtozé kamatozasti vagy legfeljebb
egyéves kamatfixalasi hitelekre.

Forras: MNB.

A nem kamatjellegl jévedelem hozzajaruldasa a
bevételndvekedéshez tovébbra is erteljes, amit
jelez a nettd nem kamatjellegld bevételek 23 sza-
zalékos bévilése. Jelentés atrendezédés figyelhe-
t6 meg viszont a nem kamatjellegl bevételek
struktlrajaban a volatilisebb jévedelemforrasnak
szamitd pénzlgyi mlveletek eredménye javara.
Ez déntSen a devizatételeken és -mdveleteken el-
szamolt eredmény megugrasanak készénhetd. A
nem kamatjellegld bevételek legstabilabb kompo-

nensének tekinthetd jutalékeredmény névekedési

II. A bankrendszer stabilitasa

Uteme viszont visszaesést mutat, ami elsdsorban a
lakashitelezés lelassulasahoz kéthetd. A jGvede-
lemstruktura egészét tekintve, a nettdé kamatered-
meény dinamikus bdévllése nyoman megtorpant a
korabbi években megfigyelheté eltolédas a nem

kamatjellegl bevételek felé.

Javulé koltséghatékonysag

A bankrendszer kéltséghatékonysaganak folytato-
doé javulasat tukrdzi, hogy a mdkddési kdltségek
emelkedése elmarad mind a mérlegfédsszeg,
mind a bevételek ndvekedésétdl. A bankok kélt-
séghatékonysaganak javulasa elsésorban abbdl
fakad, hogy az ugyfélhitelezés és kuldndsen a la-
kossagi hitelezés felfutdasa nyoman hatékonyab-
ban tudjak kihasznalni meglévé kapacitasaikat
(lasd a bankrendszeri koltséghatékonysag és a
banki kbzvetités kdzotti kapcsolatrdl szold keretes
frast). Ennek nyoman, a bankrendszer elmult két-
évi hatékonysagjavulasa a mdkodési kdltségek re-
alértékének szamottevd ndvekedése ellenére ko-
vetkezett be.

A koltségszerkezetet tekintve éles kontraszt mutat-
kozik a személyi, illetve a nem személyi jellegU ra-
forditasok alakulasaban. A kéltséghatékonysag ja-
vulasa ugyanis dontéen a nem személyi jellegU ra-
forditasok visszafogottabb emelkedésének ko-
szonhet6 (l1-26. abra). Ezzel szemben a személyi
raforditasok mérlegf6dsszeghez viszonyitott ara-
nya meglehetéen stabilan alakul, a bankok ezen a
téren nem tudtak jelent8s kéltségmegtakaritast fel-
mutatni. Ez részben azzal magyarazhaté, hogy
2000-2004 kozott megtorpant a bankrendszeri al-
kalmazotti létszam csékkend trendje. A lakéshite-
lezés felfutasa, egyes bankok lakossagi Uzletag
felé vald nyitasa létszamnovekedést indukalt, bar

ezt jelentds részben ellensulyoztak az idészakban

“ A fogyasztasi hitelek marzsa sz(kult ugyan 2004-ben, de még mindig magas szinten (10 szazalékpont f6l5tt) maradt.

“ Betéti marzs: BUBOR-betéti kamat. Hitelmarzs: hitelkamat-BUBOR.
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lezajlo fuziokhoz kapcsolodd Iétszamleépitések.
Ugyancsak fontos szerepe volt az egy fére jutd
személyi koltségek jelentds realndvekedésének,
amelynek éves atlagos Uteme 8 szazalékos volt
2000-2004 kozott.

I1-26. abra

A bankrendszer személyi és nem személyi jellegii

raforditasai a mérlegf6osszeg aranyaban
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Forras: MNB.

A bankrendszeri szint( jelent8s hatékonysagja-
vulas mellett fontos megemliteni, hogy a kéltség-
hatékonysag el6z6 évi alakulasa tekintetében je-
lent6s a bankok k&zoétti heterogenitas. Egyes
bankok koltségei az atlagosnéal gyorsabban
emelkednek a lakossagi piaci poziciok erdsitése
érdekében eszk6zolt kapacitasnéveld beruhaza-
sok nyoman. Ezen bankok Iétszama és fiokhalo-
zata az utdbbi idében bdévilést mutat. A kapaci-
tasndveld beruhazasok csak atmenetileg hatnak
a koltséghatékonysagi mutatok romlésa iranya-
ba, feltéve, hogy a piacszerzésre térekvé ban-
kok realisan mérték fel a jov6beni volumenndve-
kedés lehetéségeit. A bankrendszer koltségha-
tékonysagat illetéen kedvezd iranyba hatnak vi-
szont az el6z8 évben lezajlott fuziok, amelyek
létszamleépitéssel és fiokbezarasokkal jartak
egyutt.

kozvetités mélysége

A banki jovedelmezdség elmult idészakban megfigyelhetd jelen-
t6s javulasaban mind a bevételtermeld képesség erdsodése, mind
a koltséghatékonysag javulasa fontos szerepet jatszott. Kozép-
tavon a kamatkonvergencia folytatodasa és a verseny tovabbi
er6sodése jelentds kihivas elé allitja a bankokat. A kamatmarzs
emiatt varhato szikiilése ugyanis tartésabban visszafoghatja a
hazai bankok legjelentdsebb bevételi forrasanak novekedését.
Nemzetkozi tapasztalatok azt mutatjak, hogy a kamatmarzs je-
lentés sziikiilésének negativ jovedelmezdségi hatasat elsésorban
a koltséghatékonysag javitasaval tudtak ellensilyozni a bankok.
Azokban a GMU-orszagokban, ahol az eurdovezeti csatlakozast
megel6z6 kamatkonvergencia viszonylag magas kamatszintrdl

indult, a nagymértéki kamatcsokkenés a kamatmarzs jelentds

I1-4. keretes iras: A bankrendszer koltséghatékonysaga és a banki

sziikiilésével jart egyiitt. Ezen orszagokban a jovedelmezdség
csokkenésének visszafogasaban fontos szerep harult a koltségha-
tékonysag javitasara (I1-27. abra).

A magyar bankrendszer az elmilt idgszakban jelentés elérelé-
pést tett a hatékonysag javitasaban. Ennek ellenére a mitkodési
koltségek mérlegfGosszeghez viszonyitott aranya még mindig ma-
gas, tobb mint duplaja az EU-15 orszagok atlaganak. Ez arra
utal, hogy tovabbra is jelentds tere van a hazai bankok kéltség-
hatékonysag-javitasanak. Kiterjedt orszagmintan végzett empi-
rikus vizsgalatok eredményei azt mutatjak, hogy a pénziigyi koz-
vetités mélysége pozitiv kapesolatban van a koltséghatékonysag-
gal.” Ennek egyik lehetséges magyarazata, hogy a banki kozve-

tités nagyobb mélysége intenzivebb versennyel jar egyiitt, ami

* Lasd a kdvetkez6 tanulmanyokat: Asli Demirgiic-Kunt-Harry Huizinga (1998): ,Determinants of Commercial Bank Interest Margins and Profitability:
Some International Evidence” World Bank, Policy Research Working Paper 1900, illetve Bossone, Biagio-Lee, Jong-Kun (2004): ,In Finance, Size
Matters: The Systemic Scale Economies Hypothesis”, IMF Staff Papers Vol. 51, No. 1
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I1-27. abra

A miikodési eredmény és dsszeteviinek valtozasa a
mérlegféosszeg aranyaban néhany GMU-orszaghan

az eurdcsatlakozasig tarté idgszakban

szazalékpont
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Megjegyzés: mitkodési eredmény = kamatjovedelem + nem kamatjel-
legii jovedelem — miikodési koliségek

Forras: OECD.

hatékonyabb miikodésre kényszeriti a bankokat és leszoritja a
koltségeket. Egy masik hipotézis szerint a mérethatékonysagi
elényok az egyedi bankok analégiajara rendszerszinten is értel-
mezhetdek (,.systemic scale economies”), emiatt a nagyobb (ill.
mélyebb) piacon miikédé bankok koltségei alacsonyabbak.

A fentiek azt sejtetik, hogy a magyar bankrendszer hatékony-
sagbeli lemaradasa a banki kozvetités mélységének folyamatos
novekedésével parhuzamosan csékkenni fog. Ezt a varakozast
tamasztja ala a koltséghatékonysag elmalt kétévi markans javu-
lasa, ami elsGsorban a banki kozvetités gyorsulé mélyiilésének
koszonhets. Noha a bankok koltségei realértéken 9, illetve 4
szazalékkal néttek 2003-2004-ben, ezt joval tilkompenzalta a
hitel/GDP arany csaknem 10 szazalékpontos emelkedése ugyan-

ezen iddszakban. Az iigyfélhitelezés — s elsGsorban a lakashite-

I1-28. abra

A banki kézvetités mélyiilése és a

koltség/mérlegfdosszeg arany
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Megjegyzés: a hitel/GDP arany atlagos hitelallomannyal szamitva; a
hitelek a nem pénziigyi vallalatoknak, a haztartasoknak és az egyéb
pénziigyi kézvetitéknek nyijtott hiteleket tartalmazzak.

Forras: MNB.

lezés — gyors felfutasa nyoman ugyanis a bankok hatékonyab-
ban tudjak kihasznalni meglévé kapacitasaikat (11-28. abra).

Hosszabb tavra eléretekintve, stabilitasi szemponthél fontos-
nak tartjuk, hogy a bankok alacsonyabb kamatkornyezethez
valo alkalmazkodasa elsédlegesen a koltséghatékonysag to-
vabbi javitasa segitségével valosuljon meg. A banki kozvetités
mélyiilésének természetes folyamata a jovében tovabb segithe-
ti a koltségek mérlegfGosszeghez viszonyitott aranyanak leszo-
ritasat. A kozvetités mélységének varhatoan folytatodo novek-
v6 trendje mellett azonban megnétt a kockazata annak, hogy
a banki kozvetités mélyiilése lassulni fog az el6z6 kétévihez ké-
pest. Ennek megfelelden a koltséghatékonysag javitasaban az
elmilt évekhez képest nagyobb szerep harulhat a bankok szi-

gorubb koltséggazdalkodasara.
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Romlé portfoliomindség és emelkedd céltartalékolasi

koltségek”

A j6vedelmez8ségi folyamatok egyetlen negativ
eleme, hogy az értékvesztés és céltartalékvaltozas
eredményrontd hatasa abszolit értéken jelentés
ndvekedést mutat az eléz8 évhez képest. A hitelek
utani értékvesztés valtozasa (korrigalva az altalanos
kockazaticéltartalék-képzéssel) a mérlegfédsszeg
aranyaban mérsékelt ndvekedést mutatott 2004-
ben, ésszhangban a portféliominéség kismérték(
romlasaval. A nem teljesit§ hitelek aranya ugyanis a
vallalati hitelportfélio6 minéségének romlasa miatt
mérsékelten emelkedett 2004-ben (lI-29. abra).

A céltartalékolasi koltségek valtozasa és a céltar-
talékolas el6tti eredmény kdzoétti kapcsolat idébel
(1999-2004) alakulasat a bankrendszer egészére
vizsgélva ugy tlnik, hogy a bankok jellemz&en
nem hasznaljak j6vedelemsimitasra a céltartaléko-
last.”” A bankok viselkedését azonban jelentés he-
tekintetben. Bar az

terogenitas jellemzi e

I1-29. abra

A céltartalékolasi koltségek a mérlegfGsszeg aranyaban

és a nem teljesité hitelek aranya

% %
0,6

0,5

0,4 ~ _

0,3 - -  mam

02

0,1

0,0 T T T T T

B Altalanos kockéazati céltartalék = = Nem teljesitd hitelek
valtozasa/mérlegfGosszeg (bal skala) aranya (jobb skala)

O = N W A N

1999
2000
2001
2002
2003
2004

B Hitelek utani értékvesztés (céltartalék)
valtozasa/mérlegf6osszeg (bal skala)

Megjegyzés: A nem teljesité hitelek aranya a nem pénziigyi vallalati és haz-
tartasi portfoliéra vonatkozik.

Forras: MNB.

aggregalt adatok 2004-ben nem utalnak jévede-
lemsimitasra, a bankok jelentés részénél mégis
megfigyelhetd, hogy a midkddési eredmény jelen-
tés javulasaval egyidejlleg a korabbinal nagyobb
mértékben ndvelték céltartalékolasukat. Néhany
bank azonban jéval kisebb mértékben ndvelte cél-
tartalékolasat, mint amennyire a mdkoédési ered-
mény — esetenként — kiugré mértékd bévulése le-

hetévé tette volna.

Jovedelmezdoségi kilatasok

A kamatjévedelem 2005-ben véarhatd alakulasat
tekintve ugy itéljik meg, hogy erésebb lehet a
nettd kamatbevétel névekedését fékezs tényezdk
hatasa. A kamatjévedelem névekedésének las-
suldsa felé hat a latra szo6lo betéti marzsok ka-
matcsodkkenéssel egylttjaro jelentds szlkUllése, a
vallalati és lakossagi hitelezés véarhaté tovabbi
lassulasa, illetve a korabbi kiemelked6en magas
marzs mellett nyujtott hitelek aranyanak folytato-
doé csokkenése a bankok lakashitel-allomanyan
belll. Az el6bbi tényezbket részben ellensulyoz-
hatja a banki hitelezés kockéazatosabb szegmen-
sek felé valo tovabbi eltolédasa. A bankok a net-
t6 kamateredmény varhatéan lassuld névekedé-
se miatt kiesd bevételeket részben a jutalékok és
dijtételek emelésével igyekeznek kompenzalni,
€s ez a jutalékeredmény j6vedelemtermeléshez
valé névekvld hozzgjarulasat valdszindsiti az at-
meneti visszaesés utan.

A bevételndvekedés esetleges lassulasa nyoman
a magas |6vedelmez8ség fenntartasaban na-
gyobb szerep harulhat a mdkddési kéltségek noé-
vekedésének visszafogasara. 2005-ben folyta-

tédhat a céltartalékolasi koltségek névekedése,

“ Céltartalékolasi koltségek valtozasaként a hitelek utani értékvesztés és az altalanos kockazati céltartalék valtozasat vesszilk figyelembe.
“" A kapcsolatot torzitja azonban az altalanos kockazaticéltartalék-képzési szabalyok véaltozasa. Az altalanos kockéazati céltartalékot 1999-ig kellett
feltdltenitk a bankoknak a korrigalt mérlegféésszeg 1,25 szazalékaig. 2000-ben ezt a szintet még kotelezd volt fenntartani, 2001-t6l viszont a kép-

zés mar csak opcionalis.



els6sorban a vallalati hitelportfélio minéségének
varhato tovabbi romlasa miatt. Ebben a tekintet-
ben kockazati tényezét jelenthet a gazdasagi no-
vekedés vartnal jelentésebb mértékl lassulasa,
illetve egyes agazatokra jellemzé fizetési problé-
mak. Mindent egybevetve azonban ugy itéljuk
meg, hogy a bankok jévedelemtermel6 képessé-
ge tovabbra is erés marad, igy révid tavon nem
varhaté a banki j6vedelmez8ség szamottevd
romlasa.

A fenti tényez6k mellett fontos megemliteni, hogy
az addzott eredményt csékkenti majd 2005-2006-
ban a bankokat érint§ kuldnadd. A 2004. évi ered-
ményadatok alapjan becsllve ez évente 20 milli-
ard forint koruli tébbletjévedelem-elvonast jelente-
ne a bankrendszer szintjgn. A banki kilénado at-
meneti bevezetése negativan hat a banki jévedel-
mez8ség és ezzel a belsd t6keképzddés stabilita-
sara. Mivel a hazai bankok mikdédési eredménye
varhatdan tovabbra is magas marad, nem szami-
tunk arra, hogy a nagyobb j6évedelemelvonasnak
szamottevd rendszerstabilitasi kdvetkezményei le-
hetnek.

II. 4. 2. Tokehelyzet

A bankok tékehelyzete stabil maradt, a bankrend-
szer 2004. végi tékemegfelelési mutatdja (varhato-
an) meghaladja a 12 szazalékot.” Stabilitasi szem-
pontbdl pozitiv fejlemény a t6kemegfelelési muta-
t6 és az alapveté t6kemegfelelési mutatd mérsé-
kelt emelkedése az évek ota tartd tendenciaszer(
csokkenést kévetSen (11-30. abra).” Az alapvetd
t6ke alapu stressz-t6kemegfelelési mutatd emelke-

II. A bankrendszer stabilitasa

dése a bankrendszer javuld sokkalld képességét

jelzi egy széls6séges szcenariot feltételezve is.”

I1-30. abra

A bankrendszer t6kemegfelelési mutatoéi
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Megjegyzés: A stressz-t6kemegfelelési mutaté szamitasanal az alapvetd
tokemegfelelési mutaté szamlaléjat és nevezéjét is korrigaltuk a nem telje-
sitd mérlegtételek netté értékével.

Forras: MNB.

Szintén kedvezdének értékelhetd, hogy a tékendve-
kedés elsédleges forrasa tovabbra is a belsé téke-
akkumulacio, a bankok magas j¢évedelmez&ségé-
nek és a tulajdonosok altal visszaforgatott nyere-
ség magas aranyanak kdészénhetéen. A bankrend-
szer stresszt(ir6 képességének erdsddését jelzi,
hogy a tiz legnagyobb bank k&ézul méar hat bank
stressz-TMM-je haladja meg a 8 szazalékot (11-31.
abra). A ,vonal alatt” maradd bankok viszont jel-
lemz&en nem javitottak helyzetlkon és két nagy-
bank tovabbra is kevés stabil (alapvetd tdke tipu-
su) pufferrel rendelkezik egy jelentés hitelsokk at-
vészelésére.

A bankrendszer t6kehelyzetének kedvezd alaku-
lasa ellenére fontosnak tartjuk kiemelni, hogy a
t6kemegfelelés bankok k&zoétti szérasa tovabbra
is szamottevdé. Néhany nagybank tékemeg-

“ A 2004. végi becsllt mutatét a nem auditalt pozitiv adézott eredmény 70 szazalékanak visszaforgatasaval szamitottuk, kivéve ha a vérhaté osz-
talékfizetésrdl a jelentés megirasakor rendelkezésre all6 informaciok ennél alacsonyabb aranyt indokolnak.

“ Mivel a térvényi szabalyozas a devizaarfolyam-, aru- és kereskedési konyvi kockazat tékekévetelményét kivette a mutatd szamitasabol és ezaltal
a mutatdhoz rendelt szankcionaldsi intézkedések hatdkore aldl, a hitelkockazaton fellli t6kekdvetelményeknek valé megfelelés vizsgalatara az id6-
beli ¢sszehasonlithatésag érdekében elemzéseinkben tovabbra is a 2002-ig hatélyos tartalmu t6kemegfelelési mutatdt hasznaljuk.

“ A stressz-t6kemegfelelési mutatd szamitasanal azt feltételezzik, hogy egy esetleges sokk nyoman a bankoknak a jelenlegi nem teljesité portfolio

nettd értékét teljes mértékben le kell irnia veszteségként.
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II-31. abra

ey

A tiz legnagyobb bank alapvetd tokemegfelelési
mutatéja és a nem teljesité mérlegtételek
a korrigalt mérlegfGosszeg aranyaban

Korrigalt alapvetd t6kemegfelelési
mutatd, %

10 legnagyobb
bank atlaga - *

0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0

Nem teljesité mérlegtételek netto értéke/
kockazattal korrigalt mérleg6fosszeg, %

4 2004. december m2003. december

Forras: MNB.

felelési mutatéja a névekvd belsé tékeakkumula-
ci6 mellett is csak 9 sz&zalék kéral maradt 2004
végén.” A 10 szazalékos t6kemegfelelési mutato
alatt mikoédd bankok piaci részaranya nemzetko-
Zi 6sszehasonlitasban viszonylag magasnak te-
kinthet6. Az EU-15 orszagok bankjaira ez az
arany csak 10,5 szazalék, mig a tiz Uj EU-
tagorszag bankjaira 14 szézalék volt 2003-ban,

szemben a magyar bankrendszer 25 szazalékos

mutatdjaval. Szintén emlitésre méltd, hogy ez az
arany az utébbi évek kiemelkedd bankrendszeri
jovedelmez8sége ellenére stabilizaldédott egy
magasabb szinten.

A feszitettebb tékemegfelelés mellett mikéds
bankok szamara kockazatot jelenthet, hogy ki-
sebb pufferrel rendelkeznek a varatlan sokkok ki-
védésére. Rovid tavon azonban az ebbdl fakado
kockazatot mérsékeltnek itéljuk. Egyrészt a ban-
kok jovedelemtermeld képessége tovabbra is erés
marad és lassuld eredményndvekedés mellett is
biztosithatd a megfelel§ belsd t6keképzddés.
Masrészt a stabil tulajdonosi hattér miatt a hazai
bankok varatlan sokk esetén is nagy valdszind-
séggel szamithatnak az anyabanki t6keemelésre.
Hosszabb tavra elbretekintve, a bankok t6keme-
nedzsmentje szamara fontos kihivast jelenthet az
Uj Bazel Il t6keszabalyozas bevezetése. Bar az (]
t6keszabalyozas szamos kedvezd hatassal jarhat,
egyes vélemények szerint negativ mellékkdvetkez-
ményként hozzajarulhat a tékevolatilitas néveke-
déséhez. Emiatt a jelenleg feszitettebb t6kemeg-
felelés mellett mUkédé bankok szamara a beveze-
tésig tartd felkészulési periédusban (2005-2006)
fontosabbéa valhat a minimumkovetelmény feletti

tékepuffer névelése.

°" Emellett, néhany nagyobb bank évkdzi (az adott évi eredményt még nem tartalmazo) t6kemegfelelési mutatdja csak mérsékelten haladja meg a

8 szazalékos minimumkdvetelményt.
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III. Aktualis kérdések

III. 1. A nem banki pénziigyi kozvetito

rendszer kockazatai

Magyarorszagon az elmult években a nem banki
pénzlgyi kdzvetités szerepe fokozatosan névekvé
tendenciat mutat.® A pénzigyi vallalkozasok a
haztartasok és vallalatok finanszirozasaban vesz-

1.* A szektor altal

nek részt egyre nagyobb sullya
nyujtott finanszirozas néhany év alatt megdupla-
zodott, és a 2004. évi atlagos kihelyezésallomany
meghaladta a GDP 6 szazalékat. Az intézményi
befektet6knél elhelyezett haztartasi megtakarita-
sok aranya is folyamatosan névekszik, 1998-ban a
GDP alig 3 szazalékat, 2004-ben mar 13 szazalé-
kat tette ki. A nem banki pénzugyi kdzvetit6i szek-
tor véllalkozasainak meghatarozd hanyada tulaj-
donlési és egyéb viszonyokon keresztll sokrétlien
kapcsolddik a bankokhoz, igy tevékenységuk és
kockazataik bemutatédsa a bankrendszer elemzé-
sének szerves kiegészitését képezi.

A nem banki pénzlgyi kdzvetiték stabilitasi jelen-
téségét els@sorban az adja, hogy a nem pénzigyi
maganszektor netté pénzugyi vagyonanak alaku-
lasara jelentés hatast fejtenek ki a finanszirozason
és megtakaritasi alternativak nyujtasan keresztul.
Szektorszinten kdzvetlen stabilitasi kockazatuk al-
talaban csekély. Ma Magyarorszagon aggodalom-
ra okot add tényezdket a pénzlgyi vallalkozasok
tevékenységében tapasztalhatunk, valamint a
nyugdijpénztarak esetében lathatok bizonyos mad-

kddési problémak.

III. 1. 1. Pénziigyi vallalkozasok

A pénziigyi vallalkozasok szerepe a nem pénziigyi

maganszektor finanszirozasaban

A pénzlgyi vallalkozasok egyre nagyobb szerepet
téltenek be a nem pénzugyi maganszektor finan-
szirozasaban a bankok rovasara, 2004 végén ré-
szesedéslk mar kozel 16 szazalék volt (lll-1. ab-
ra). Jelent6éséguk kaldndsen nagy a haztartasok

fogyasztasi hitelezésében, ezen belll elssorban

III-1. abra

A nem pénziigyi maganszektor hitelei a GDP aranyaban,
és a pénziigyi vallalkozasok altal nydjtott finanszirozas
részaranya
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= = Pénziigyi vallalkozasok
altal nyujtott finanszirozas
részaranya a nem pénziigyi
maganszektor hiteleiben
(jobb skala)

Forras: PSZAF.

* A nem banki pénzigyi kdzvetitékon belll elemzett intézmények kdére azonos a korabbi évek jelentéseiben szereplékkel (pénziigyi véllalkozasok,

életbiztositék, nyugdijpénztarak, befektetési alapok).

% A pénzuigyi vallalkozasok elemzése a PSZAF-MNB egytittm(ikodési megallapodas alapjan kapott, a pénzigyi vallalkozasok szamara elsirt PSZAF-

adatszolgaltatason alapul.
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a gépjarmd-hitelezésben: a haztartasok 860 milli-
ard forintos gépjarmuhitel-allomanyanak tébb mint
90 szazalékat a pénzUlgyi vallalkozasok éltal nyuj-
tott hitelek adtak (I11-2. dbra).

III-2. abra

A fogyasztasihitel-piac megoszlasa a bankok és pénziigyi

vallalkozasok kozott, 2004.. december

pénziigyi
vallalkozasok
egy¢eb fogyasztasi
hitelei
3%

pénziigyi
vallalkozasok

gépjarmiihitelei bankoky egyéb
47% fogyasztasi hitelei
45%

bankok
gépjarmiihitelei
5%

Forras: PSZAF.

A pénziigyi vallalkozasok és a gépjarmii-hitelezés

kockazatai

A pénzigyi véllalkozésok szektoraban az elmult
években agressziv verseny bontakozott ki a gép-
jarmU-hitelezés piacan, amely kifejezetten nagy
kockazatu termékek megjelenésében és a hitele-
ken realizalt marzs alacsonnya valasaban csucso-
sodott ki 2004 elejére. A hitelezési standardok la-
zulasa mellett bekdvetkezd erbtelies ndvekedés
negativ hatdsa 2003-ban mar megmutatkozott a
portfélié romlasaban. 2004-ben a szektor egy ré-
szénél — dontéen a banki hatter( vallalkozasoknal
— mar a jovedelmez8ség is visszaesést mutat,
részben a nagyobb 6sszegl értékvesztés elsza-

molasok, részben a magas szinten allanddsulé

dealeri jutalékok és alacsonyabb marzsok kovet-
keztében. Az év masodik felében a folyamatok a
normalizalédas iranyaba mozdultak el, a marzsok
kissé emelkedtek, de tovabbra is fennall tébb ko-
addédd magas hitelkockazati kitettség jelentésen
ndéveli a bankrendszer hitelezési kockazatat.

A szektort erés koncentracio jellemzi, a 210 pénz-
Ggyi vallalkozasbol a 10 legnagyobb véllalkozoi
csoport az Ugyfélkdvetelés-allomany kézel 90 sza-
zalékaval rendelkezik. A bankok érdekeltsége a
szektorban nagyon er@s: a banki hatterd pénzugyi
vallalkozasok™ szamban a szektor egydtddét ad-
jak, ugyanakkor a szektor mintegy 1600 milliard Ft
nagysagu mérlegfédsszegének 70 szazalékat
mondhatjak magukénak, a 10 legnagyobb cso-
portbdl 9 banki hatterd. 2004-re a dominans banki
hatter( véllalkozasok mellett markansan kirajzo-
|6dtak egy Ujabb vallalkozascsoport kérvonalai,
melyet az un. ,captive finance” cégek™, azaz a
nemzetkdzi piacon jelentésnek szamitd, nem ban-
Ki pénzlgyi intézmények leanyvallalatai alkotnak.
Ez a csoport szamban a piac egy tizedét képvise-
li, ugyanakkor piaci részesedése 22 szazalékra
emelkedett 2004-ben. A nemzetkdzi pénzugyi
szolgaltatoéi csoport jelentésen hozzajarult a szek-
torban tapasztalhatd piaci verseny kiélezédésé-
hez.

A pénzugyi vallalkozéasok tevékenységében az el-
mult években a hitelezés valt a nbvekedés 6 for-
rasava, mikdzben a faktoring, illetve a hagyoma-
nyosnak szamité lizinglzletagak kihelyezései csak
meérsékelt emelkedést mutattak (I11-3. dbra). 2004-
ben a szektor kihelyezéseinek kdzel 400 milliard
Ft-os bdévilésébdl a gépjarmihitelek ndvekedése

* Banki hatter(inek tekintink egy pénzugyi vallalkozast, ha egy hitelintézetnek vagy egy hitelintézet anyabankjanak kézvetlenil vagy kézvetetten a

tulajdonaban van, illetve meghatérozé iranyitasa alatt all.

* A ,captive finance” kifejezést a gépjarmi-finanszirozassal foglalkozd, nem banki nemzetkézi pénziigyi intézményekre szoktak hasznalni. A tovab-
biakban ,nemzetkdzi pénzugyi szolgaltatok” elnevezéssel fogunk hivatkozni arra a kiemelt pénzugyi véllalkozas csoportra, melynek tagjai gépjar-
mU-finanszirozassal foglalkoznak és tulajdonosaik ,captive finance” cégek, illetve egyéb finanszirozassal (személyi hitel, aruhitel, faktoring) foglal-

koznak és tulajdonosaik szintén nemzetkdzi finanszirozé tarsasagok.
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A pénziigyi vallalkozasok kihelyezéseinek megoszlasa
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Forras: PSZAF.

mar mintegy 75 szazalékot tett ki. Bar a névekedé-
si Utem 2003-hoz képest lassult, ez nem a hitele-
zési standardok szigorodasabodl fakadt, hanem a
piac telitédésének eredménye.

A gépjarmua-hitelezési tevékenységben az elmult
években tapasztalt kockazati tényezék 2004-ben
is fennmaradtak. Tovabbra is szamos vallalkozas
nyujt alacsony énrész melletti finanszirozast, bar a
korabbi rossz tapasztalatok és veszteségek miatt
néhany extra kockazatu konstrukcio (pl. ,roncsau-
t6”-beszamitas) nyujtasatdl 2004-ben a legtébb
véllalkozés visszalépett. Az alacsony 6nrész a
rosszabb jévedelmi helyzetd, kockazatosabb haz-
tartadsokat vonzza, tovabba nagyobb valészinl-
séggel fordulhat els, hogy a fennalld tartozéas
meghaladja a gépjarmd piaci értékét, igy a hitel
eszkozzel vald fedezettsége fokozatosan csok-
ken. A hasznéltauté-finanszirozas hasonlé gondo-

kat hordoz magéban.

III. Aktualis kérdések

A gépjarmU-finanszirozas kockazatossagat noveli
az arazas terén kialakult jutalék- és kamathaboru.
2004-ben az autdkereskeddknek fizetett jutalék
aranya a megel6z8 években kialakult magas szin-
ten stabilizalodott (a szerz6dott 6sszeg 6-10 sza-
zaléka). A piacszerzés érdekében az év elején
drasztikusan visszaesett kereslet fellenditésére
el6szo6r a nemzetkdzi pénzlgyi szolgaltatok, majd
a banki hatterd vallalkozasok is soha nem latott
alacsony kamatu és THM-es akcids konstrukciok-
kal léptek a piacra. A masodik félévben megkez-
d&détt a marzsok lassu visszarendezddése.

A hitelezési kockazatot fokozza a devizaalapu hi-
telezés elterjedése. Az Uj kihelyezések 2004-ben
mar gyakorlatilag csak devizaban, ezen belll svaj-
ci frankban térténtek. A devizahitelek részaranya a
teljes hitelallomany legaldbb 80 sz4zalékara tehe-
t6 2004 végén.

A fenti tényez6k arra utalnak, hogy a meglévé
portfélié jelentés kockazatot hordoz magaban. A
legtébb piacvezet§ cég 2004-ben a visszavett
autok szamanak szamottevd mértékd ndvekedésérdl
szamolt be, ami j6l mutatja az el6z8 id6szakokban
nyuijtott hitelek kockazatossagat és minéségromla-
sat.” Ugyanakkor a lejart hitelek allomanya, az ér-
tékvesztés mértéke és az eredmény alakulasa a
kockazatokat csak részben tlkrdzi vissza.

A portfélié a lejart llomany aranyat tekintve szek-
torszinten nem valtozott lényegesen®™, am nagy
kulénbségek mutatkoznak az egyes vallalkozasok
k6zott. 2004-ben néhany piacvezetd vallalkozéas-
nal jelent6s mérték( értékvesztés elszamolasara
kerdlt sor: ugy tlnik, a portfélioban Iévé hitelek var-
haté veszteségének megitélésében ezek a cégek
a korabbiakndl szigoribban jartak el, masrészt a

* Az abraban a jobb attekinthetéség érdekében csak a banki hatter(i és a nemzetkézi pénzlgyi szolgaltatoi csoportba tartozé vallalkozasok érté-

keit tintettik fel.

*" Becslések alapjan 2004-ben 10000 autdt vehettek vissza a gépjarmi-finanszirozok, ami az ésszes kinnlevé hitel becsiilt szamanak 1 szazaléka.
A legtdbb visszavétel a roncsauté-hitelekbdl és 0 szazalékos dnrészes konstrukciokbdl kerult ki.
* A lejart hitelek meglévé portféliohoz viszonyitott részaranya a kéveteléseladasok, valamint a gépjarmd-visszavételek Utjan az allomanybdl kikeri-

16 hitelek miatt nem mutatja j6l a tényleges beddlési aranyt.
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2004. évi eredmény a csokkenés ellenére még le-
het6séget adott a legtébb vallalkozasnak na-
gyobb mérték( értékvesztés képzésére.

A hitelezéssel 6sszefliggd kockazatokkal szem-
ben a szektorra a piaci kockazatok alacsony mér-
téke jellemzd: a pénzlgyi véllalkozasok az anya-
banktél vagy egyéb forrasbdl szarmazo refinan-
szirozasi szerkezetiket mind devizanemben,
mind atarazdédasban a kihelyezéseikhez igazitjak,
gy arfolyam- és kamatkockazati kitettséguk cse-
kély.

2004-ben a pénzugyi vallalkozasok 6sszevont
adozas elbtti eredménye az Uzleti aktivitas bévilé-
sének ellenére az el6z8 évi értékhez képest alig
valtozott, kézel 40 milliard Ft-ot ért el. Az eszkdz-
aranyos jovedelmez8ség szektorszinten csékkent,
de tovéabbra is magas, am az egyes Uzletagakat,
cégeket és csoportokat tekintve jelentdés kulénb-
ségeket takar (lll-1. tablazat). Mindez a kovetke-
z6kkel magyarazhato:

— Az elszamolt értékvesztés aranya az egyes val-
lalkozasok esetében nagyon kuilénbdzd. A banki
hatterl cégek altaldban jéval magasabb érték-
vesztést szamoltak el, mint a kimagaslé eszkdz-
aranyos jovedelmez@séget felmutatd nemzetkdzi
pénzligyi szolgaltatok és egyéb cégek, melyeknél
az elszamolt értékvesztés vélhetéen nem all 6ssz-

hangban a portfélié minéségével.

— A portfélié nagyobb részén még mindig realizal-
haté olyan mérték( marzs, amely megfelel§ jove-
delmez8séget biztosit. Ugyanakkor fennall a koc-
kazata annak, hogy a marzs cstkkenése néhany
konstrukcional mar tulzott mértékd.

— A nemzetkdzi pénzlgyi szolgaltatéi csoport
vallalkozasai tulajdonosi szerkezetlk kovetkez-
tében a banki hatter vallalkozasoktol eltérd fel-
tételek mellett mikoédnek. A legtébbszoér vilag-
vagy Eurdpa-szinten jelen 1évé tulajdonosok mé-
retgazdaséagossagi elényeibdl a hazai vallalko-
zasok is profitalnak, ami altal alacsonyabb
kamatmarzsok mellett is biztositott j6vedelmez§
mikodésuk.

A jovedelmez8ség szektorszintl értékelését a
fentieken tul az egyes vallalkozasok teljesitmé-
nyének jelentds szérasa, az eltérd profil és a kolt-
ségelszamolasi gyakorlat kulénbségei nehezitik.
A szektor koét6dése a bankrendszerhez igen szo-
ros. A banki hatter( véllalkozasoknal a finansziro-
zast a t6ke mellett a felvett hiteleken keresztul
szinte teljes egészében az anyabankok biztositjak,
de a nem banki hatter(ieknél is egyre né a t6keat-
kockazatok a bankrendszer kitettségét jelentésen
novelik, ugyanis sajat pénzugyi vallalkozasaikkal
szemben a bankok limitet jellemz&en nem allapita-

nak meg.

III-1. tablazat

Az eszkézarinyos jovedelmezéség (ROA) alakulasa™

2003. dec. 2004. dec.
Banki hatter(l vallalkozasok 3,7% 2,8%
Nemzetkdzi pénzlgyi szolgaltatok 5,8% 6,5%
Egyéb vallalkozasok 9,6% 9,3%
Osszesen 4,6% 4,0%
Forrds: MNB.

* A ROA-t atlagos mérlegfédsszeg és addzas elétti eredmény alapjan szamitottuk.



Varhato tendenciak a pénziigyi vallalkozasok

tevékenységében

A gépjarmi-hitelezés Uzletagban a piaci szerep-
|6k hajlanddséaga piaci részesedésuk tovabbi no-
velésére vagy szinten tartasara meglehetésen ma-
gas — az anyabank, ill. tulajdonos éltal tamasztott
kihelyezési nyomas 2005-ben is érezhetd lesz. Az
arversenyben rejlé lehetéségek kiapasztasat ko-
vet6en a minéségi szolgaltatasok iranyaba térténd
elmozdulas lehet a tovabbi fejlédés iranya (pl. ma-
radvanyértékes finanszirozas®) és a sikeres Uzleti
stratégia.

A gépjarmi-hitelezési boom lecsengését kdvets-
en varhato, hogy a kis- és kodzépvallalkozasok fi-
nanszirozasa terén véllal majd névekvd szerepet a
pénzlgyi vallalkozasok szektora. Az eurdpai uniés
€s az Eurdpai Fejlesztési Bank tamogatasi prog-

ramjai eddig is nagymértékben jarultak hozza e

III. Aktualis kérdések

szegmens finanszirozashoz (elsésorban lizinghez)
jutasahoz.

A lizing Uzletagban is torz strukturat okoz a finan-
szirozott eszkdzodk egy eszkdztipusra (gépjarmd-
re) térténd tulzott koncentraldédésa, és ez sebez-
het8vé teszi az Uzletdgat. A nemzetkdzi gyakorlat-
ban az egyéb gépek és berendezések, valamint
az ingatlanok aranya joval nagyobb, am a magyar
piac elmozdulasa ebbe az iranyba egyelbre varat
magara.

Novekedési potencidl rejlik a faktoring Uzletagban
is, mivel nemzetkdzi 6sszehasonlitasban a fakto-
ringfinanszirozas aranya alacsony hazankban. Az
Uzletagnak lenduletet adhat, hogy 2004-ben két
jelentds bank is belépett a piacra egy-egy faktor-
cég felvasarlasaval.

A varhatéan névekvé Ugyfél-, eszkdz- és tevé-
kenységdiverzifikaciot stabilitasi szempontbdl

kedvezdbnek itéljuk.

A szektor igénye a verseny bizonyos foka korlatok kozé tere-
1ésére, ezaltal a kockazatok csokkentésére mar évek o6ta jelen
van. A szektor 6nszervezé és szabalyozo igénye a Magyar Li-
zingszovetség Etikai Kédexében testesiilt meg, ami azonban a
kotelezd hataly hianya miatt nem jelenthet teljes megoldast. A
legtobb piaci szereplé a hatosagi szabalyozast is elképzelhetd
megoldasnak tartja a verseny feltételeinek alakitasaban.

A talzott kockazatvallalas korlatozasa két iranybol torténhet:
egyrészt fogyasztovédelmi eldirasokkal, melyek a vasarlok
kockazatérzékenységét és tudatossagat hivatottak néovelni,

masrészt a finanszirozas feltételeire vonatkozé keretszaba-

lyokkal, melyek a nemzetkozi gyakorlatban nem ismeretlenek

ITI-1. keretes iras: A pénziigyi vallalakozasok szabalyozéi és az europai
unios csatlakozassal kapesolatos kihivasai

(pl. minimalis 6nerd eldirasa, a futamidd és a hitelosszeg ma-
ximalasa stb.). A szabalyozasi folyamat mindkét esetben meg-
lehetdsen hosszi iddt vesz igénybe, hatalybalépésének idejére
a vallalkozasok portféliéja mar megtelhet rosszabb mingségi
hitelekkel. Nagyobb jelentésége az ezek utan novekedésnek
indulé iizletagakra nézve lehet.

Az eurédpai uniés csatlakozassal a pénziigyi vallalkozasok szek-
torat érinté legszembetiindbb valtozasok is egyelére szabalyo-
zasi oldalrol jelentkeztek. A hataron atnyualo szolgaltatasok és
fiokalapitas lehetdsége a pénziigyi vallalkozasok szektorara
nézve is érvénybe lépett. Ugyanakkor ennek hatasara 1j sze-

replok tomeges megjelenésére nem szamitunk, mivel mar az

telét kovets 2-5 év multan az Ugyfél rafizetés mellett (Ujabb hitel felvételével természetesen) a maradvanyérték erejéig beszamithatja régi autéjat és

megvasarolhatja az Uj modellt.
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EU-csatlakozast megel6zGen jelentés szamban léptek a hazai
piacra leanyvallalat alapitasa vagy részesedés megszerzése for-
majaban nemzetkozi, nem banki finanszirozé intézmények.

Egyéb teriileteken, elsGsorban a lizing terén a piaci szereplok

néhany, a piac fellendiilését gatlo tényezd megsziinését varjak
az EU-csatlakozas hatasara: pl. az ingatlanlizing térnyerését
nagyban akadalyoz6, az EU mas orszagaiban alkalmazottol

szamottevéen magasabb illeték csokkentését.

III. 1. 2. Intézményi befektetok

Az intézményi befektetok sulyanak valtozasa

a pénziigyi kozvetitésben

Magyarorszagon az intézményi befekteték pénztgyi
kdzvetitésben betdltétt szerepe fokozatos erésddést
mutat, bar sulyuk még elmarad az Eurdpai Unié tag-
orszagaira jellemzd mértéktdl (111-4. dbra). Hosszabb
tdvon a lakossag pénzlgyi képzettségének és be-
fektetési tudatossaganak erésddésével szerepuik to-

vabbi névekedése prognosztizalhato.”

III-4. abra

A pénziigyi kozvetitknél elhelyezett haztartasi
megtakaritasok a GDP aranyaban 2004-ben,

az eurdzona és Magyarorszag dsszehasonlitasa
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Eletbiztositok és Hitelintézetek

nyugdijpénztarak

Befektetési alapok

B Eurdzona Il Magyarorszag

Eurézona adatok: 2004. szeptember, GDP évesitve, a befektetési alapok a
teljes nempénziigyi maganszektor allomanyat tartalmazzak. (Magyaror-
szag: 2004. decemberi adatok).

Forras: EKB.

2003 masodik félévének és 2004 elejének kedve-

z6tlen pénz- és tékepiaci folyamatai mindharom

szektort érzékenyen érintették befektetéseik atér-
tékel6désén keresztll, ugyanakkor specidlis jel-
lemz8ik kdvetkeztében a haztartasok megtakarita-
saiban betoltétt sulyuk némileg eltéréen alakult
(I11-5. &bra).

II1-5. abra

Az intézményi befektetdknél elhelyezett haztartasi
megtakaritasok volumene és részaranya a haztartasok

brutté pénziigyi vagyonahal
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I Nyugdijpénztarak — Intézményi befekteték
(bal skala) részaranya (jobb skala)
Forras: MNB.

A lakossag gyakran ésszer(tlen befektet6i maga-
tartasa (dragan vasarol és olcson ad el) jol meg-
mutatkozott a befektetési alapok esetében. A be-
fektetési alapokban kezelt vagyon az értékpapi-
rok arfolyamcsoékkenése mellett a jelentés befek-
tetdi vagyonkivonas hatasara esett vissza drasz-
tikusan 2003 végén, 2004 elején. A kedvezdve
valo piaci folyamatoknak kdszdénhetéen 2004 ma-

sodik felében a portfolié atértékel6dése és a net-

" A nem pénziigyi véllalatok az intézményi befektetéi megtakaritasok kozul csak befektetési jegyeket birtokolnak. Ezek részaranya a nem pénzigyi
véllalatok brutté pénzigyi vagyonanak minddssze 3,3 szazalékat tette ki, igy ebben a fejezetben csak a haztartasok megtakaritasait vizsgaljuk. A
haztartasi megtakaritasok szerkezetének részletes bemutatasat lasd a jelentés 1-3. szamu keretes irasaban.



t6 tékebearamlas ereddjeként ismét nétt a befek-
tetési alapokban kezelt vagyon, az év vége felé a
befektetési jegyek egyre emelkedd napi arfolya-
ma mellett tértént a legnagyobb tékebearamlas.
2005-ben a befektetési alapokban kezelt vagyon
tovabbi jelentds ndvekedésére szamitunk. A be-
fektet6i bizalom visszatért, az alternativ hozamok
szamottevéen csokkentek, amivel ¢sszehasonlit-
va a befektetési alapok emelkedd visszatekintd
hozamai ismét vonzéva valtak.

Az életbiztositasi megtakaritdsok esetében a be-
fektet6i magatartas véaltozasa kevésbé érhetd tet-
ten, bar a unit-linked (befektetési egységhez ko-
tott) életbiztositasok 2004. év vége felé gyorsuld
Utemben bdéviltek. Az életbiztositasidij-tartalék ko-
zel 17 szézalékos éves ndvekedése révén az élet-
biztositasok részaranya a lakossagi megtakarita-
sokban az el6z8 két évhez hasonldéan minimalis
mértékben emelkedett. Dinamikusabb bd&vulésre
csak hosszabb tavon szamithatunk, révid tavon
egyelére egyéb tényezdk (pl. addkedvezmény
csOkkenése) miatt a lassu térnyerés marad jellem-
Z6.

A magan-nyugdijpénztari megtakaritdsokat elséd-
legesen a jogszabalyi hattér befolyasolja®, az on-
kéntes nyugdijpénztaraknal pedig a munkaltatoi
tagdij-hozzajarulasok jelentenek 6szténzd erét. A
pénztarak sulya a lakossagi megtakaritdsokban az
egyenletesen bévllé taglétszamnak és tagdijbe-
vételeknek kdszdnhetéen folyamatosan emelke-
dett az elmult évben is®. Az el6z6 évi pénz- és t6-
kepiaci folyamatok hatasa elsésorban a kezelt va-
gyon piaci értékére és a nyugdijpénztari hozamok
alakulasara nyomta ra bélyegét 2003-ban és 2004

elején.

III. Aktualis kérdések

Az intézményi befektetok portfolicja

A hazai intézményi befektet6k 2004-ben sem val-
toztattak konzervativ befektetési politikajukon,
portfélidjukban tovabbra is az alacsony kockazatu
bankbetétek és értékpapirok (allampapir, jelzalog-
levél) dominalnak (I11-6. abra). Ennek kévetkezté-
ben a 2004-es makrogazdasagi, ill. pénz- és téke-
piaci folyamatok els6dlegesen az allampapir-port-
folion keresztul hatottak az intézmeényi befektetdk
vagyonara és teljesitményére.

III-6. abra
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Befektetési alapok Biztositok Nyugdijpénztarak
| Allampapir, jelzaloglevél O Részvény

@ Bankbetét @ Vallalati kotvény

Forras: MNB.

A befektetési alapok esetében az egyes alaptipuso-
kat a t6kekivonas és arfolyamvéltozas a befektetési
szerkezet kuldnbségei miatt eltéréen érintette, emi-
att jelentésen megvaltozott az egyes alaptipusok
sulya a kezelt portféli6 nagysagat tekintve™. A ko-
rabban a ndvekedés motorjanak szamitd, hozam
szempontjabdl alacsony kockazatunak tekintett ha-
zai kotvény alapok nettd eszkdzértéke 2004-ben

 Palyakezd6k kotelezé belépése a magannyugdijpénztarakba, illetve a kordbban tb-rendszert vélasztd 30 évnél fiatalabbak atlépési lehetéségé-
nek biztositédsa. Jarulékfizetési valtozasok: a tagdij mértéke 8 szazalékra emelkedett, a tagdijfizetési kotelezettség maximumat tébb mint 30 szaza-

lékkal megemelték.

® Az 6nkéntes agban a tagdijbevételek bévilése lényegesen alacsonyabb volt, mint a magannyugdijpénztaraknal
* A kategorizalas az alap jellege alapjan tértént (Bamosz-ajanlas), azonban az alapok portfélidja néhany esetben eltér az alap kategoriajabol ko-
vetkez§ allomanytél, azaz a befektetési alapok elnevezése nem jelent garanciat arra nézve, hogy az alapok valéban csak a nevikben jelzett befek-

tetési tevékenységet végzik.
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mintegy 65 milliard forinttal (12 szazalékkal) csok-
kent. A hasonléan viszonylag alacsony kockazati
profillal rendelkez6 hazai pénzpiaci alapoknal éves
szinten mar kiugré nagysagu tékebevonas volt
megfigyelhetd (+124 milliard forint, +70 szazalék).
Az intézményi befektet6k a magas allampapir-ho-
zamoknak koészdnhetben az el6zé évek gyenge tel-
jesitményével szemben 2004-ben kiemelkedd ho-
zamokat kényvelhettek el, melyhez kisebb részben,
de a részvénypiac év végi j6 szereplése is hozzaja-
rult. Hosszu tavon a kamatszint csékkenésével par-
huzamosan a nyugdijpénztari és életbiztositéi port-
foliok atrendez8dése varhatd a kockazatosabb, de
magasabb hozamot biztositd befektetési formak
(részvény, vallalati kétvény stb.) iranyaba.

Bar a befektetési alapok mar jelenleg is a kulénbo-
z8 kockazati szintet képvisel§ alaptipusok teljes
palettajat kinaljak, az egyéni befektetékre egyels-
re a kockazatkerul§ attitlid jellemz6: az alacsony
kockazatu koétvény- és pénzpiaci alapokban kon-
centralédik a kezelt vagyon tébb mint 70 szazalé-
ka, és részaranyuk csak lassan csokken.

Az intézményi befektetdk szektorszintii jellemzdi és

miikodésiik specialis kockazatai

Az életbiztositasi szektorban tapasztalhatd kockaza-
tok mértéke 6sszességében nem jelentds, a szektor
mikddése stabil és jBvedelmezd. A konzervativ be-
fektetési politika miatt befektetéseiken keresztll koc-
kazatot jelenleg csak a véllalt hozamgarancian (tech-
nikai kamatlab, mértéke jelenleg 4 szazalék) keresztul
viselnek®. Mivel a hozamgarancia a biztositas teljes
futamideje alatt valtozatlan, igy csékkend kamattrend

mellett hosszu tavon mar névekvs kockazatot képvi-

selhet. Ezt a kockazatot mérsékli, hogy az eredeti fu-
tamidd elétt felbontott szerz6dések magas aranya az
életbiztositasok atlagos lejaratanak csékkentése ira-
nyaba hat. 2006. aprilis 1-jétél a technikai kamatlab
jogszabélyban meghatérozott maximuma 2,9 szaza-
lék lesz, tovabb csdkkentve a kockazatokat.

A magyar életbiztositasi piac tovabbra is megle-
hetésen koncentralt — a piac 80 szazalékat még
mindig az 6t legnhagyobb tarsasag tartja a kezé-
ben —, a koncentracié mértéke folyamatos, lassu
csOkkenést mutat. A szavatolotdke-kdvetelmények
atmeneti id6 biztositasa melletti szigoritasa miatt®
néhany kisebb tarsasag fiokka alakitasa, illetve
beolvadasa varhatdé. Az EU-csatlakozas utan
2004-ben mar szamos kulféldi szerepl6 jelezte be-
|épési szandékat a magyar piacra hataron atnyuld
szolgaltatas formajaban, am ezek varhatéan na-
gyon specializalt, az Ugyfelek és szolgaltatasok
sz(k koérére koncentrald tevékenységet fognak vé-
gezni. Folytatédott az elmult években elkezd6dott
folyamat: a bankok és biztositok egyuttmidkddése
egyre szorosabba valik (,bankbiztositas”).”

A 2004-es év a nyugdijpénztarak szaméra tébb te-
kintetben is pozitiv fejleményeket hozott. A két
pénztari agban dsszesen felhalmozott nyugdijcélu
megtakaritasok értéke az el6z§ évit is meghaladd
dinamizmussal, t6bb mint 30 szazalékkal emelke-
dett, és 2004 végére mintegy 1300 milliard Ft-ot
ért el. (Ebbdl a magan ag vagyona elérte a 800
milliard Ft-ot.) A nyugdijpénztarak kimagaslo, éves
szinten 15-20 szazalék kdzatti hozamot realizaltak,
ami 8-12 szazalékos realhozamot jelent.

A maganpénztari szektor szerepldi kérében 2002 ota
nem tortént valtozas, a 18 maganpénztarbdl 5 banki
és 5 biztositoi alapitasu. A koncentracio foka elég

® A unit-linked biztositasok tartalékaihoz kapcsolodd befektetések Iényegesen kockazatosabb dsszetételt mutatnak, am ezeknél a kockazatot az

ugyfél viseli.

® A biztositénak folyamatosan rendelkeznie kell a minimalis biztonséagi, illetve a minimalis szavatolétéke-szikséglet teljesitéséhez sziikséges sza-
vatold t6kével. A minimalis szavatolo t6ke aranyban all a biztosité altal vallalt kockazatokkal, mig a minimalis biztonsagi t6ke egy abszolut szam.
“ A bankbiztositas magyar és nemzetkdzi tendenciainak részletes ismertetését lasd az MNB ,Jelentés a pénziigyi stabilitéasrél” cim( kiadvanyanak

2004. juniusi szamaban (83-84.0.)



magas: a tagsag és a vagyon kdzel 80 szazaléka 6
nyugdijpénztarnal koncentralédik. Az dnkéntes
pénztaraknal folytatédott a lassu konszolidacios fo-
lyamat, 6sszeolvadasok révén év végére 75-re csok-
kent a szerepl6k szama, melybdl 6 banki alapitasu.

A 2004-es év pozitiv valtozasai mellett ugyanakkor
toébb olyan mikodési (hatékonysagi) probléma lat-
szik a szektorban, amely a nyugdijpénztarak speci-

alis makrogazdasagi szerepe miatt figyelmet érde-
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mel. Ezek a tényezdk nem révid tavon, és nem elsé-
sorban a pénzlgyi rendszer stabilitasa szempontja-
bdl jelenthetnek kockazatot, hanem hosszu tavon le-
hetnek kihatassal a nyugdijrendszer mikédéképes-
ségére és a makrogazdasagi egyensulyra. A prob-
lémak elsésorban a valds versenyhelyzet hianyabdl,
a jogi formabdl fakadoé tulajdonosi (tagi) ellenérzés
gyengeségeébdl, a kisebb (f6leg dnkéntes) pénzta-

raknal a nem hatékony Uzemmeéretbd| fakadnak.

problémak

® A maganpénztarak egy tagra juté milkodeési koltsége jelentd-
sen meghaladja az 6nkéntes pénztarakét, melynek hatterében
vélhetden az hazodik meg, hogy a maganpénztarakkal szem-
ben az 6nkéntes pénztarak sokkal inkabb szembesiilnek a pi-
aci versennyel, amely hatékonyabb miikédésre 6sztonoz.

® Tényleges versenyrdl ugyanakkor csak a bankesoporthoz
nem tartozo kasszak esetében beszélhetiink. Piaci informaciok
szerint mindkét pénztartipusra jellemzd, hogy a biztositoi és
banki hatteri pénztarak az adminisziracios feladatokat ellato,
jellemzden ugyanahhoz a pénziigyi csoporthoz tartozé vallal-
kozasok részére az atlagosnal magasabb dijakat kénytelenek fi-
zetni, amely csoporton beliili jévedelemtranszfert takarhat.
Ugyanez figyelheté meg a vagyonkezelési dijak esetében is: a
bankcsoporthoz tartozé vagyonkezeldk altal alkalmazott dijak
jellemzden magasabbak és rugalmatlanabbak, mint a piaci ver-
sennyel ténylegesen szembesiilé vagyonkezeldk esetében.

® A vagyonkezeldi dijak 2004. évi novekedési iiteme szektor-
szinten mindkét agban meghaladta a pénztari vagyon gyara-
podasanak mértékét és a kezelt vagyonhoz viszonyitott aranya
is emelkedett.

® Tovabbra is kockazati tényezé a tagsag tajékozottsaganak
alacsony szinvonala, melynek hatterében elsédlegesen kom-
munikaciés problémak hazédnak meg. A tagsag dontd része

nines tisztaban a pénztarak kéltségstruktarajaval és hozam-

ITI-2. keretes iras: A nyugdijpénztari szektorban tapasztalhaté miikodési

mutatéinak alakulasaval. Az egyes kasszak miikodési haté-
konysaganak, valamint szektoron beliili helyzetének értékelé-
sét megkonnyitené a feliigyelet altal kozétett informaciok ko-
rének tovabbi bgvitése (pl.: vagyonkezeldi dijak alakulasa).

® Az onkéntes pénztarak miikodését a kovetkezd években legin-
kabb a tizéves kotelezs varakozasi id6 2004-t6l torténd folyamatos
lejarata befolyasolhatja, mivel a tagsag a 10 éves felhalmozasi pe-
riddust kévetden a felhalmozott hozamhoz adomentesen, az egyéni
szamlan dsszegytilt t6kehanyadhoz pedig — az ad6zasi kotelezettsé-
gek teljesitését koveten™ — szabadon hozzajuthat. A 2004-ben ki-
fizetett kozel 30 milliard Ft az éves tagdijbevétel 35 szazalékat érte
el. A vagyonkivonas intenzitasanak emelkedésével az 6nkéntes ag-
ba aramlé friss forrasok a kasszak egy részében varhatoan nem
lesznek képesek teljes mértékben ellensilyozni a kifizetéseket, ami
a kezelt megtakaritasok csokkenését eredményezi, és aktivabb lik-
viditaskezelést tesz majd sziikségessé a pénztarak részérdl.

® Mindkét aghan problémat jelent, hogy a hatalyos pénztari
szabalyozas nem kezeli megfelelden a jaradékszolgaltatas
egyes kérdéseit. A jelenlegi szabalyozas alapjan nem egyértel-
mi, hogy milyen szolgaltatéi kor (pénztar, biztosito), milyen
szabalyok alapjan nyujthat jaradékot. Ennek kidolgozasa
ugyanakkor elsédleges jelentdségii, mivel az onkéntes agban
felhalmozott megtakaritasok esetében mar jelentkezik piaci

igény a jaradékszolgaltatas igénybevételére.

* A 2004 aprilisatol hatalyos szabalyozas szerint a tizéves tirelmi idészakot kévet6en a felhalmozott tékehanyadra vonatkozoéan évrél évre 10 sza-
zalékkal cstkken az addalapnak mindsulé d6sszeg. Ebbdl kdvetkezéleg 21 évnyi pénztartagsagot kdvetben az egyéni szamla teljes 6sszege ado-

mentesen felvehetd.
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A befektetési alapok a 2003. évi, 2004. év eleji
vagyonvesztésre a téke- és hozamgarantalt
konstrukciok szamanak jelentés ndvelésével és a
termékpaletta szélesitésével reagaltak. Az alap-
kezel6k, igazodva a piaci elvarasokhoz, egyre
tobb tipusu, egyre specifikusabb, 6l kérulhata-
rolhatd kockazatu befektetésialap-jegyeket kinal-
nak (pl. alapokba fektetd, indexkdvetd, ingatlan-
forgalmazé és ingatlanfejleszté alapok). Az EU-
csatlakozas éltal 6szténdzve egyre tébb alapke-
zel6 kindlja egyre t6bb kulféldi befektetési alap
jegyeit.

A befektetési alapok esetében a befektetési koc-
kazat teljes mértékben a befektetét terheli. Ugyan-
akkor figyelmet érdemel kapcsoldédasuk a bankok
tevékenységhez: a hazai piacon meghatarozo be-
fektetésialap-kezel6k tobbsége (kdzvetett vagy

kdzvetlen) banki tulajdonban van, a kezelt vagyon

tekintetében piaci részaranyuk 90 szazalék folotti.
A befektetési alapok a bankok szamara a termék-
kinalat kiegészitését jelentik, tovabba az alapok
bankoknal t6rténd betételhelyezései révén jelente-
nek alternativ forraslehetéséget.

A befektetési alapok kockazatat a t6kemegodvasra
is vonatkoz6 hozamgarancia egyre szélesebb ké-
r( elterjedése elvileg névelheti. Miutan a garancia-
vallalasnak bankgaranciaval fedezettnek kell len-
nie, igy ez a kockazat is jellemz8en a bankcsopor-
ton belll, az anyabankot terhel§ kockazatként je-
lenhet meg. A garantélt alapok jelenlegi, redlisnak
tekinthetd vallalt hozamszintje, a konstrukciok spe-
cidlis jellemzdi, illetve a garantalt alapokban Iévé
t6kének a szektor altal kezelt vagyonhoz viszonyi-
tott alacsony 6sszege kdvetkeztében a garancia-
véllalasok egyelére nem ndvelik szamottevéen az

anyabanki kockazatokat.



III. Aktualis kérdések

II1. 2. A fizetési rendszer mukodése

és kockazatai

A jegybank feladata az orszagos fizetési és elsza-
molasi rendszer kialakitasa, a fizetési rendszerek,
valamint az értékpapir-elszamolasi rendszerek
biztonsagos, hatékony, zékkendmentes mikddé-
sének el6segitése, tovabba a pénzforgalom sza-
balyozasa a magas szinvonalu fizetési szolgéltata-
sok biztositasa érdekében. A feladat ellatasahoz a
Jbtv., a Hpt. és a Tpt. er8s eszkdzoket biztosit sza-
mara. A jegybank szolgaltatoként mikodteti a
VIBER-t, felvigyazéként szabdlyoz, engedélyez,
ellendriz, adatokat gydjt, szlkség esetén intézke-
dik. A fizetési rendszerek fontos szerepet jatsza-
nak a monetaris politika gyakorlasaban és a pénz-
Ugyi rendszer egészének stabilitdsaban.

III. 2. 1. Az MNB-t érinté jogi

koérnyezet fobb valtozasai

A Jbtv. mdédositasardl rendelkezd térvény 2004,
majus elsején hatalybalépett mddositasaval meg-
véltoztak a jegybank pénzforgalmi feladatai:

¢ Az MNB alapfeladatai kdzé tartozo, a fizetési és
elszamolasi rendszerek biztonsagos és hatékony
muakodéséért viselt felel8sséghez tartozoé felvigya-
z&si jogkdrt a jegybanktérvény modositasa kiter-
jesztette az értékpapir-elszamolasi rendszerekre
is. Ezzel 6sszhangban a Jbtv. az értékpapir-elsza-
molasi rendszerek vonatkozasaban is felruhazta a
jegybankot rendeletalkotasi jogkérrel. Az MNB a
hitelintézeti elszamoléhazak mellett az értékpapir-
elszamoldhaz részére is jogosult rendeletben elé-
frasokat adni.

e 2004. majus elsejétél az MNB a pénzforgalmi
szabalyozas keretében az Ugyfelek el6zetes és
utélagos tajékoztatasahoz, a fizetési médokhoz és
alkalmazasukhoz szlkséges szabalyokat alkotja

meg.

® 2004. majus elsejétdl hatalyos a fizetési és érték-
papir-elszamolasi rendszerekben térténd teljesités
véglegességérdl szold 2003. évi XXIII. térvény. A
hatalya ala tartozo6 rendszerek kijeldlésére jogosult
hatésagként az MNB végrehajtotta a kijelélést al-
lamigazgatasi eljaras keretében a GIRO Rt. (Bank-
kézi Kliringrendszer) és a KELER Rt. (értékpapir-

elszamolasi rendszer) tekintetében.

III. 2. 2. A bankkézi fizetési forgalom
alakulasa

A két 6 fizetési rendszer az MNB altal mikodtetett
Valés Idejl Bruttd Elszamolasi Rendszer (VIBER)
és a GIRO Elszamolasforgalmi Rt. altal mikodte-
tett Bankkdzi Kliringrendszer (BKR) (l1I-7. abra).

III-7. abra

A bankkézi fizetési forgalom értékének alakulasa
1995-2004 kozott
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Forras: MNB.

Egylttes elszamolasi forgalmuk a 2004. évre
elbrejelzett GDP-adat 24,7-szeresét teszi ki, ez né-
mileg meghaladja az el6z6 évi pontosan huszon-
négyszeres aranyszamot. A pénzforgalom értéké-
nek 2004-ben mar kb. 90 sz&zaléka az MNB rend-
szereiben teljesdlt.

A Kozponti Elszamoléhaz és Ertéktar Rt. (KELER
Rt.) bonyolitia le a Budapesti Ertéki6zsde rész-
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vény-, allampapir- és hataridds kereskedésének, a
Budapesti Arutézsde hataridés, valamint az OTC-
allampapirpiacok Ugyleteinek elszamolasat. Ezek-
nek az Ugyleteknek a pénzoldali kiegyenlitése a
VIBER-ben tdrténik azokban az esetekben, amikor
az Ugyletben szerepld legalabb egyik fél bank. A
harom piac forgalmanak egyuUttes értéke 2004-
ben 41,8 billio forintot tett ki, ami az el6z§ évinél

28,8 szazalékkal magasabb.

III. 2. 3. A fizetési és elszamolasi
rendszerek likviditasi helyzetének

valtozasa

A bankok fizetési forgalmukat pénzforgalmi szam-
labetétjuk és értékpapir-fedezet mellett az MNB al-
tal nydjtott napk&zbeni hitelkeret (limit) fedezetével
bonyolitjgdk le. A bankok altal képzett napkdzbeni
hitelkeret atlagos napi allomanya 2004-ben jelen-
tésen, 36 szazalékkal meghaladta a 2003. évi ada-
tot (I11-8. abra). A bankok bé&vebb likviditassal ren-
delkeztek a korabbi id6szakhoz képest, és ezen
belll egyértelmlen az ingyenes napkdzbeni hitelt
részesitették elényben. Az atlagos napi forgalom a

napi likviditas 2,5-szeresét tette ki az év folyaman.

I11-8. abra

A bankok napi atlagos likviditasanak és

pénzforgalmanak Gsszevetése
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Nemzetkdzi 6sszehasonlitasban a VIBER likvidita-
sa kiemelkedéen magasnak mondhato.

A napvégi hitel nagymeértékd ndvekedésével egy-
idejlleg a jegybanknal elhelyezett betétek dsszege
2004-ben az el6z6 évhez viszonyitva egyharmada-
ra csOkkent, ami 2004 folyaman egyenletesebb be-
tételhelyezést jelentett 2003-hoz viszonyitva.

A VIBER-t illet6éen kedvez8en valtozott az a tenden-
cia, hogy a fizetési megbizasok kiegyenlitése az
Uzemiddn belll nem a késdbbi orékra tevédott. A
targyévben tételszam szerint nagyobb hanyad esik
az Uzleti nap elsé felére. Ertékben szdmitva még
kedvezdbb a kép; a tételek értékének 51,4 szaza-
lékat teljesitették 12 draig, mig 2003-ban 45,2 sza-
zalékat. 2003-hoz képest lényegesen cstkkent az
egyes VIBER-tagok kérésére elrendelt Uzemidd-
meghosszabbitasok széama, ami az Uzemidd-
hosszabbitds szabalyainak 2004-ben bevezetett

megszigoritasara vezethetd vissza (111-9. abra).

II1-9. abra

A fizetési megbizasok napon beliili megoszlasa

a VIBER-ben 2003-2004. december héonap
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Kedvez8en alakult, 6 szazalékkal csdkkent a sor-
ban allasok gyakorisaga. Ugyanakkor a sorban
allo fizetési megbizasok 6sszege 13,9 szazalékkal
nétt 2003-hoz képest. A fedezet megteremtése az

Uzleti nap végéig minden esetben megtértént, a



sorban allo tételek napvégi térlésére nem volt pél-
da. 2004-ben az MNB kumulaltan 2924,6 milliard
Ft egynapos hitelt folydsitott, 54,3 szazalékkal téb-
bet, mint 2003-ban. Ezen hitelek napi atlagos allo-
manya 10,5 milliard forint volt. Osszességében
megallapithaté, hogy a fizetési és elszamolasi
rendszerek oldalarél nem volt olyan tényezd,
amely a pénzlgyi stabilitds fenntartasat veszé-

lyeztette volna.

III. 2. 4. A rendszerek miikodésének

megbizhatdsaga

A VIBER rendelkezésre allasanak szintje az elmult
évben 99,8 sz&zalék volt, ami nagymérték( javulast
mutat az el6z8 évi 99,2 szazalékhoz képest. Az év
sorén a ledllasok, illetve késdébbi indulasok szama 9
volt (2003-ban 18), a teljes kiesett Uzemidd 6,7 ora,
a leghosszabb Uzemzavar szeptemberben alakult
ki, a két orat is meghaladta a halézati kapcsolat és
SWIFT-kapcsolat hianya (111-10. abra).

III-10. abra

A VIBER rendelkezésre allasa
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A rendelkezésre allas mutatdja megfelel a KBER
TARGET-tel szemben tamasztott kdvetelményé-
nek is. A készenléti tartalékrendszer igénybevéte-
lére nem kerUlt sor.

A VIBER m(kddési megbizhatésaganak javitasat
szolgalta a rendkivdli Gzemidé-meghosszabbitas
Ujraszabalyozésa. A rendszer megbizhaté és ha-
tékony mikddése érdekében az MNB szUkséges-

III. Aktualis kérdések

nek latta a korabbinal szigorubb gyakorlat kialaki-
tasat, ezért marciusban az Uzleti feltételek vonat-
kozo6 részének szigoritasarol dontétt.

Kiemelten kezeli a szabéalyozas az értékpapir-elsza-
molas biztonsagat, ezért a KELER hosszabbitasi ké-
relmét minden esetben elfogadja. Az Uj szabalyozas
hatasara lecsdkkent az Uzemid&-meghosszabbitasok
szama és javult a rendszer mikddési biztonsaga.

Az BKR-t mdkodtetd GIRO Rt. 2004 folyaman 23
alkalommal — kuldnféle okokbdl — kismértékben el-
tért az Uzletszabalyzatdban vallalt feldolgozasi
id6ktél. Ezek a hibak az elszamolasi forgalmat
nem veszélyeztették, mivel a rendszerben jelentds
tartalékidd all rendelkezésre.

Tavaly 2 alkalommal fordult el az Uzletszabalyzat-
ban meghatarozott krizishelyzet.

A KELER-be reggel 8.00 ¢ratdl este 22.00 6raig le-
het bekuldeni megbizasokat targynapi elszamo-
lasra. A rendelkezésre allasi mutaté 2004-ben je-
lentésen javult; a 2003-as 99,1 szazalékrol 2004-re

99,5 szazalékra emelkedett (I11-11. abra).

I1I-11. abra

A KELER rendelkezésre allasa 2004-ben
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III. 2. 5. A rendszerekben végrehajtott

stabilitast célzo fejlesztés

A KELER Rt. tavoli tartalékrendszerének beszerzé-

se 2004 elején megtortént, majd a nyari belizeme-
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|ést és tesztelést kdvetben novemberében megtor-

tént a rendszer ,éles” inditasa.

III. 2. 6. Felvigyazas, az elszamolasi
rendszerek jegybanki értékelése

Az MNB felvigyazasi tevékenységének moédszer-
tana a fizetési és értékpapir-elszamolasi rend-
szerek mikodtetésére és a jegybankok felvigya-
zasi tevékenységére vonatkozé nemzetkdzi (BIS,
EKB)

Eurérendszer tagallamai altal elfogadott és be-

iranyelvek és ajanlasok, valamint az

vezetett médszerek alapjan kerult 6sszeallitasra.
Kiterjed a rendszerekkel kapcsolatos kdvetelmé-
nyek meghatarozasara, szabdlyozasara, adat-
gyUijtés és elemzés Utjan a rendszerek mikddé-
sének folyamatos figyelemmel kisérésére és el-
lenérzésére, nemzetkdzileg elfogadott alapelvek
és ajanlasok alapjan a rendszerek id&szakon-
kénti atfogo értékelésére, a rendszerek biztonsa-
gos mikddése érdekében szlkségesnek tartott
intézkedések elbirasara és ezek megvaldsulasa-
nak nyomon kovetésére.

2004 folyaman mind a VIBER, mind a BKR é&tfo-
go értékelését elkészitette az MNB, a vonatkozoé
(Core
Important Payment Systems,

un. BlS-alapelvek Principles  for
Systematically
www.bis.org) szerint. Az értékelések eredmé-
nyét a Ill-2. tablazat dsszegzi.

Az alapelveknek valé megfelelés nem mindig
bonthatd egyértelmU igen-nem vélaszokra, mivel
egyes alapelvek komplex kérdéskordket olelnek
fel.

A KBER gyakorlatdban az alkalmazott skéla
egyes értékeinek értelmezése az alabbi:

e Teljesen megfeleld: az alapelv minden fontos
kérdéskorének megfelel.

e Alapvet6en megfeleld: néhany aprébb problé-

ma fennallhat — azonban ezek érdemben nem

veszélyeztetik az alapelvnek torténé megfele-
lést.

e Részben megfelel§: komolyabb problémak
merllnek fel egy-két kérdéskdrben.

e Nem megfeleld: szinte minden kérdéskérben
felmerUlnek komolyabb problémak.

A VIBER a Il. és VIl. alapelvnek alapvetéen, a
VIll.-nak részben felel meg; a tébbinek — ha ér-
telmezhetd az alapelv — teljesen megfelel.

e A ll. alapelv: a szabalyzat az Ugyfélpanaszok,
reklamaciok kezelésére, bejelentésik és elinté-
zésUk hatéridejére, a szolgaltatd hibajabdl tor-
tént késedelem esetén a rendszertagok kom-
penzalasanak maédjara nem tér ki.

¢ AVII. alapelv: a VIBER Uzletmenet-folytonossa-
gi terveiben foglaltak betanitdsara és dokumen-
talt tesztelésére, mind az alkalmazésok, mind az
egyes informatikai rendszerek vonatkozasaban
sor kerUlt, azonban az Azonnali Tartalékkézpont-
ra val6 atallas teljes korl felhasznaldi tesztelése
még nem tortént meg. Az ATK allando Uzemelte-
t6 személyzettel nem rendelkezik.

e A VIIl. alapelv: a rendszer feldolgozdi kapaci-
tdsa nem tekinthet§ optimalisnak, tulméretezett;
kihasznaltsaga az eddigi legnagyobb leterhelt-
ség esetén is csak 30 szazalékos volt. Ez a meg-
allapitas azonban intézkedést nem igényel, mi-
vel rendszerkockazati vonatkozasa nincs, és az
Uzemeltetési koltségek nagyséagat sem érinti,
mert a rendszert tamogaté hardware a legkisebb
platformon mUkodik.

A BKR a VIl. és VIII. alapelvnek alapvetéen meg-
felel, a tébbinek — ha értelmezhet§ az alapelv —
teljesen megfelel.

e A VIl. alapelv: az Uzemeltetés soran fellépd hi-
bak gyakran mar az tgyfelek altal is észlelhet§
kategoriaba estek.

e A VIIl. alapelv: a hatékonysag kdvetelménye

sértl, mivel a GIRO Rt. dijai nyereséget tartal-
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III-2. tablazat

A VIBER és a BKR BlS-alapelveknek valé megfelelésének 6sszegzése

BIS-alapelv

BIS-alapelv altal tAmasztott kdvetelmény

VIBER

BKR

A rendszernek szilard jogi alappal kell birnia minden vonatkozé

teljes mértékben

teljes mértékben

joghatésag szempontjabdl. megfelel megfelel
I A rendszer szabdlyzatait ugy kell megfogalmazni, hogy a tagok alapvetéen teljes mértékben
pontosan megérthessék, a tagsaggal jaré egyes pénzigyi megfelel megfelel

kockazatfajtak az adott rendszerben miként jelentkeznek.

A hitel- és likviditasi kockazatok kezelésére egyértelmd eljarasi
rendet kell kialakitani. Ebben fel kell sorolni a rendszertizemeltetd,
illet6leg a tagok kotelezettségeit, és megfelel6en dsztondznie kell
a kockazatkezelést és a kockazatok korlatozasat.

teljes mértékben
megfelel

teljes mértékben
megfelel

V. A rendszernek azonnali, végleges kiegyenlitést kell biztositania teljes mértékben teljes mértékben
az értéknapon, lehetdleg napkdzben, de legalabb a nap végeén. megfelel megfelel

V. Nett6 rendszerekkel kapcsolatos kévetelmény nem értelmezhetd nem értelmezhetd

VI. A kiegyenlitésre hasznalt pénzeszkdznek lehetbleg jegybankkal teljes mértékben teljes mértékben
szembeni kévetelésnek kell lennie; amennyiben mas pénzeszkdzt megfelel megfelel
hasznalnak, annak hitelkockézata nem vagy csekély, likviditasi
kockazata nem vagy csekély lehet.

VII. A rendszert nagyfoku biztonsagnak és m(ikodési alapvetéen megfelel | alapvetéen megfelel
megbizhatésagnak kell jellemeznie, és megfeleld
tartalékmegoldasokat kell biztositani a napi feldolgozas idében
torténd befejezése érdekében.

VI A rendszernek olyan eszkdzként kell szolgalnia a fizetési forgalom | részben megfelel részben megfelel
lebonyolitdsahoz, ami praktikus a hasznaléinak és hatékony
a gazdasag szamara.

IX. Obijektiv rendszertagséagi feltételeket kell meghatarozni, és azokat teljes mértékben teljes mértékben
nyilvanosan ki kell hirdetni. Ennek lehetévé kell tennie a szabad megfelel megfelel
és tisztességes hozzaférést.

X. A rendszer iranyitasi rendjének hathatésnak, elszamoltathatonak teljes mértékben teljes mértékben

és atlathaténak kell lennie.

megfelel

megfelel

maznak a nemzetkdzi alapelvben megfogalma-
zott kéltségmegtérilés kévetelményén tal.

A KELER Rt., mint t6kepiaci elszamoléhaz, a
t6zsdei azonnali értékpapir-piaci Ugyletek, vala-
mint a szarmazékos Ugyletek tekintetében sajat
t6kéjével garanciat vallalva, kdézponti szerz6dé
félként (CCP) jar el. Ugyanakkor a KELER Rt-nél,
mint kdzponti értéktarnal kerllnek zarolasra,
MNB-kedvezményezettséggel, a monetaris poli-

tikai mUveletekhez, illetve a fizetési rendszerek-

hez kapcsoldéddan nyujtott jegybanki hitelek ér-
tékpapirban megképzett biztositékai. A kézponti
értéktar funkcio biztonsagos és zavartalan md-
kodése ezért kiemelt jelentéségl a jegybanki
monetaris politikai eszkdzdk hatékony alkalma-
zasa, a fizetési rendszerek zokkenémentes mu-
k6dése, s ezéltal a pénzigyi stabilitds biztosita-
sa szempontjabdl.

A jegybanki monetaris politikai célok megvaldsi-

tasa, a pénzugyi stabilitas biztositasa az EKB el-
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varasaitol figgetlenul is indokoltta teszi a KELER
Rt. kbzponti szerz6dé fél és kdzponti értéktari
funkcidjanak jogilag elkuléndlt gazdasagi tarsa-
sagokba valé szétvélasztasat.

A szlkséges jogszabdly-moédositasok érdeké-

ben az MNB 2005 tavaszan javasolta a Pénz-

agyminisztériumnak a Tpt. olyan értelmU maédo-
sitasat, ami el6irna egyfeldl az értéktari, érték-
papirszamla-vezetési, masfeldl a garanciavalla-
last és kockazatkezelést is magaba foglald
klasszikus elszamolasi funkciok szervezeti szét-

valasztasat.



III. Aktualis kérdések

III. 3. A fedezeti alapok tevékenysége és a kelet-
kozép-europai valutak arfolyamanak alakulasa

Piaci szerepl6k és megfigyel6k kérében az utdbbi
idében gyakran elhangzdé megallapitds, hogy a
nem hagyomanyos, ugynevezett ,fedezeti alapok”
(hedge fundok) az elmult években egyre jelents-
sebb szereplékké valtak a pénzigyi piacokon. No-
ha a szoban forgo alapok eltérd stratégiakat foly-
tathatnak, a legtébbjuk esetében k&zos, hogy
nagy tékeéttétellel, nagy kockéazatot véllalva md-
kdédnek és befektetési horizontjuk révidebb a ha-
gyomanyos befektetési, illetve nyugdijalapokénal.
A hagyomanyos alapoktol abban is kilénbdznek,
hogy nem a relativ (pl. egy indexhez vagy piaci
szegmenshez mért), hanem az abszolut hozamok-
ra koncentralnak.

Piaci informaciok szerint egyre t6bb befektetd,
k6ztuk névekvé szamban hagyomanyos intézmé-
nyi befekteték valnak a fedezeti alapok tgyfeleivé.
Az alabbi abran lathatd, hogy a fedezeti alapok al-
tal kezelt eszkdzd6k nagyséaga valéban gyorsan
nétt az utébbi években, féleg 2003-2004-ben
(II-12. abra). Megjegyzendd, hogy 2004 masodik
felében a fedezeti alapok hozamai kevésbé voltak
vonzdak, igy az alapokba iranyuld tékearamlas is
lassult. Ennek ellenére az el6rejelzések az alapok
altal kezelt vagyon tovabbi névekedését valdszi-
nUsitik.

III-12. abra

A fedezeti alapok altal kezelt vagyon

milliard dollar milliard dollar

1000 1000
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200 200
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Forras: Hedge Fund Research Ltd.

A fedezeti alapok szerepe a feltérekvd piaci pénz-
Ugyi eszkdzok kockazati prémiumanak alakulasa
szempontjabdl is érdekes lehet. Az alacsony nem-
zetkdzi kamatok mellett a befektet6k egyre na-
gyobb 6sszegeket fektettek a javuld fundamentu-
mokkal rendelkez8, magas hozamot kinald felto-
rekv@ piaci eszkdzékbe. A globalis pénzlgyi pia-
cokon uralkodé hozaméhség (,search for yield”)
egyik megnyilvanulasa éppen a fedezeti alapokba
bearaml6 t6ke gyors ndvekedése, és ennek ered-
meényeként mind az arfolyam-, mind pedig a hitel-
kockazati prémiumok csokkenése. Egyelbre kér-
déses, hogy a fedezeti alapok névekvd szerepe és
a ,search for yield” feler6s6dése strukturalis valto-
zdsnhak mindsithet6-e, vagy csupéan ciklikus, az
alacsony fejlett piaci kamatoknak tulajdonithato je-
lenség.

Az utébbi hénapokban tébbszér megfigyelhetd
volt, hogy a forint arfolyama az euréval szemben
er6sddott olyan idészakokban, amikor a dollar
gyengult. Ezt a viszonylag Uj keletl jelenséget egy
masik, szintén Uj fejlemény magyarazhatja. Bar
nincs megbizhaté adatunk a fedezeti alapok tevé-
kenységérdl regionalis bontasban, anekdotikus in-
formaciokbdl ismert, hogy ezek a ,nem hagyoma-
nyos” szerepl6k fokoztak a tevékenységuiket a ma-
gyar, a cseh és a lengyel devizapiacokon. A nem
hagyomanyos szereplék nem alkothak homogén
csoportot. Stratégiaik, az altaluk vallalt kockazatok
jellege és nagysaga, befektetéseik idéhorizontja
eltérd. Akarcsak mashol, a kelet-kdzép-eurdpai
pénzlgyi piacokon is egy id6ben az egyik, mas
id6kben mas csoportjuk lehet dominans a kérul-
meényektél fuggbden, ennek megfeleléen a piaci
helyzet is gyorsan véltozhat a globalis pénzigyi
kondicidk valtozasaival. Az frasunk hatralévé ré-

szében megvizsgaljuk, hogy vajon magyarazhat-
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ja-e a fedezeti alapok er6s6dé tevékenysége a ke-
let-kb6zép-eurdpai valutak arfolyamanak kézelmult-
ban tapasztalt euréval szembeni er@sédését. Ez
egy olyan hipotézis, amit adatok hianyaban kéz-
vetlenUl nem tudunk igazolni, de a megfigyelhetd
folyamatok alapjan valoszinGsithetink (azaz, a
megfigyelt folyamatok alapjan nem zarunk ki).

Kulénb6z6 informaciok alapjan azt lehet feltételez-
ni, hogy a fedezeti alapok mar hosszabb ideje,
leginkabb az USA foly¢ fizetési mérleg probléma-
janak elétérbe kerulése ota, a dollar gyengulésére
szamitanak. Ezért Ugy alakitjak a befektetési port-
foliojukat, hogy a felértékel6dd valutakban kibo-
csatott papirok sulyat névelik, mikbzben a forrasa-
ik kozott ndvekszik a dollarban fennalld kdtelezett-
ségek aranya. A nem dollarhoz kétott feltdrekvd
piaci devizékban (igy a forint, a lengyel zloty és a
cseh korona is) kibocsatott papirok természetes
elemei lehetnek egy olyan portfélionak, amely a

dollar gyenguUlésébdl és az eurd er6sddésébdl

III-13. abra

A feltorekvd piacokon befektetd fedezeti alapok
hozamindexének korrelacioja a dollar arfolyamaval

és az EUR/USD arfolyam alakulasa

Korrelacios egyiitthato EUR/USD éarfolyam
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profital. A IlI-13. abra igazolni latszik ezt a hipoté-
zist: lathato, hogy a feltérekvé piacokon aktiv fede-
zeti alapok hozamai 2003 masodik felétdl negati-
van korrelalnak a dollar-euré arfolyammal, azaz az
amerikai valuta gyengulése idején ndvekednek,
er@sddése idején csokkennek. 2004 elejétdl ez a
negativ korrelacié még erdételjesebb.

Hipotézislnk vizsgalatanak kévetkezé lépésében
azt kellene latnunk, hogy a széban forgd kelet-ké-
zép-eurdpai valutak akkor erésdédnek az eurdval
szemben, amikor a dollar (ténylegesen és feltehe-
téen a varakozasokban is) gyengul, azaz, amikor
a fedezeti alapok nyereségre szamithatnak a to-
vabbi befektetésekbdl az érintett valutakban. Ez
technikailag a kelet-eurdpai valutak, illetve a dollar
euroval szembeni arfolyamanak negativ korrelaci-
6jdban jelenhet meg. Az aldbbi &bréardl lathato,
hogy Magyarorszag és Csehorszag esetében
2004 végétdl, 2005 elejétdl mér igaz ez az 6ssze-
fliggés (llI-14. abra). A lengyel zloty korabban jel-
lemzd er@s révid tavu pozitiv korrelacidja a dollar-
ral pedig hatarozott mérséklédés utan 2005 elsd

negyedévében nullara csékkent.

I11-14.. abra

Harom kelet-kézép-eurdpai valuta és a dollar eurdval

szembeni arfolyammozgasanak korrelacigja

Megjegyzés: A negativ korrelacié azt jelenti, hogy a dollar gyengiilésével
Jjavul az alapok hozama és megforditva, a pozitiv korrelacié azt mutatja,
hogy a dollar erésédésével javul az alapok hozama. Az abran folyamatos
vonallal a havi hozamindex és a havi euré-dollar arfolyam tizenkét havi
arfolyam 12 havi atlagat abrazoltuk (a csokkend érték a dollar gyengiilé-
sét mutatja).

Forras: CSFB-Tremont, MNB.
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Megjegyzés: Az abran a harom kelet-kozép-eurépai valuta euréval szembe-
ni mozgasanak korrelaciéja lathaté a dollar euréval szembeni mozgasa-
val. A negativ érték ellentétes mozgast jelol: a gyengiilé dollar idején eré-
sodnek a valutak, illetve forditva. Napi szazalékos arfolyamvaltozasok
12 hénapos gordiilé korrelaciéjat abrazoltuk.

Forras: Reuters, MNB.



Osszefoglalvan megallapithatjuk, hogy a hipoté-
zislink nincs ellentétben a lathatd &sszefliggé-
sekkel. Vagyis valéban lehetséges, hogy a forint
(és a zloty, illetve a cseh korona) idénként tapasz-
talt, a dollaréval ellentétes rovid tavu mozgésa az
eurdval szemben a nem hagyomanyos intézmé-
nyi befektet6k tevékenységének az eredménye.

Mivel a jelentés dollargyengulésre vonatkozé va-

III. Aktualis kérdések

rakozasok az USA kllsé egyensulyi problémai-
nak enyhtléséig feltehetéen nem tlnnek el, ezek-
nek a szerepl6knek a kelet-kdzép-eurdpai jelen-
létével hosszabb tavon is szamolnunk kell. Révid
befektetési horizontjuk és gyorsan valtozoé straté-
giaik miatt a régié devizaarfolyamainak alakula-
sat volatilisabba tehetik a fundamentumok altal

indokoltnal.
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III. 4. Tanulmanyismertetok

III. 4. 1. Téth Maté Barnabas:
Fizetésimérleg-egyensulytalansagok
kovetkezményei — nemzetkozi
tapasztalatok

(megjelenés alatt)

A témahoz kapcsolodd empirikus irodalom® sze-
rint a folyo fizetési mérleg egyenlegének ingado-
zasa fejlett orszagokban alapvetéen ciklikus okok-
ra vezethetd vissza, a folyd fizetési mérleg hianya
csupan a gazdasag egészében meglévd belsd
egyensulytalansagok egy — nem szlkségszerlen
megjelend — tlnete, amely az egyensulytalansag
mérséklédésével parhuzamosan automatikusan
korrigalodik. A fejlett orszagokra tehat nem jellem-
z6 a valsagszerl fizetésimérleg-korrekcié. Ezzel
szemben Edwards™ szerint a feltérekvé orszagok-
ban a folyd fizetési mérleg korrekcioi szorosan
Osszefuggnek a kulsé tékebearamlasokban bekd-
vetkezd hirtelen megallasokkal, és gyakran valuta-
valsagot eredményeznek. Ahogy arra tébb szer-
z6"' ramutat, a kilencvenes években a tékearamla-
sok egyre kiterjedtebb liberalizacidja és globaliza-
l6dasa kovetkeztében a fizetésimérleg-korrekciok
mozgatérugdi a folyo fizetési mérlegrél a finanszi-
rozasi oldalra, azaz a t6ke- (vagy pénzlgyi) mér-
legre tevédtek at. A fizetésimérleg-egyensulyta-
lansagokban (magas folyé hiany, kilsé addssag
kedvezétlen szerkezete) egyre nagyobb szerepe
lett a maganszektornak — finanszirozasi és felhasz-

nalasi oldalrdl is.

A tanulméanyban 24 OECD- és 13 nagyobb felts-
rekv@ orszag 1990 és 2003 kozti adatai alapjan 21
epizédot, illetve periddust valasztottunk ki és dol-
goztunk fel esettanulmanyok formajaban. A vizs-
galt mintaba mindazok az orszagepizédok beke-
rlltek, ahol a folyd fizetési mérleg hianya legalabb
2 évig éatlépte a GDP 5 szazalékat, vagy amelyek
soran a foly¢ fizetési mérleg GDP-aranyos egyen-
legében egy év alatt 3 szdzalékpontot meghaladd
mérték( javulas (korrekcid) tortént. A folyd fizetési
mérleg mellett hagyomanyos makrogazdasagi
mutatok (GDP ndvekedése és dsszetevdi, koltség-
vetési hiany, allamaddssag, nettd kulféldi eszkd-
z0k, inflacio), illetve az aggregalt arfolyam- és le-
jarati kockazat mérésére alkalmas mérészamok
alakulasat is vizsgaltuk.

A tanulmanyban vizsgalt epizédok alapjan el-
mondhatd, hogy magasnak tekinthetd folyo fizeté-
simérleg-hianyt hosszabb téavon csak kevés or-
szag tudott fenntartani. A 3 szazalékpontot meg-
halado folyo fizetésimérleg-korrekciok donté tobb-
sége ndvekedési éaldozattal és arfolyamgyengu-
léssel jart, azonban ezek mértéke igen nagy szo6-
rast mutatott (I11-3. tablazat). A vélsagszer(, ma-
gas nbvekedési éaldozattal és jelentés arfolyam-
gyenguléssel jar¢ fizetésimérleg-korrekciok jel-
lemz&en a kulsé t6kebearamlasok hirtelen megél-
lasahoz, illetve egy spekulativ tamadas bekovet-
kezéséhez kothetdk, igy kialakulasukhoz nem volt
szUkséges feltétel a tartdsan magas fizetésimér-

leg-hiany megléte. A relative alacsony névekedési

® Példaul Debelle, Guy — Galati, Gabriele (2005): ,Current account adjustment and capital flows”; BIS Working Papers No. 169, February 2005;
Freund, Caroline (2000): Current Account Adjustment in Industrialized Countries FRB International Finance Discussion Papers No. 692.
" Edwards, Sebastian (2004): ,Thirty Years of Current Account Imbalances, Current Account Reversals and Sudden Stops” NBER Working Paper

No. 10276.

" Példaul Roubini, Nouriel — Setser, Brad (2004): ,Bailouts or Bail-ins? Responding to Financial Crises in Emerging Economies” Institute for

International Economics 2004.

" Chile 1999, Izland 2001-2002, Portugalia 2002-2003, Lengyelorszag 2001, Szlovékia 2003.
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III-3. tablazat

A folyé fizetésimérleg-korrekeion atesett orszagok egyes mutatoi

Orszagok Output Folyo fiz. Allamht, Atlagos | Arfolyamle- | AECM™ | STD/TR™ Maganszektornak
veszteség mérleg egyenlege | inflacio értékel6dés nydjtott hazai
(szazalék- | egyenlege |(GDP szaza-| (CPI) (%) hitelek
pont)* (GDP szaza-| lékaban) (GDP szézalékaban)
|ékaban)
t a[t-3; t=1] | a[t-3;t+-1] | alt+1;t+3] | d[t-1;1] [t-1] [t=1] d[t-5; t-1] [t=1]

Vélsagszerii epizédok

Dél-Korea 13,6 2,6 03 2,4 47,3 -124 . 14,4 78,8
t=1998

Indonézia 20,0 2.9 09 12,3 2442 -30,9 1,98 11,8 60,8
t=1998

Malajzia 16,4 6,7 13 19 39,5 -10 0,72 51,9 158,4
t=1998

Thaiféld 19,9 -7.3 2,3 12 63,2 20,37 1,45 54,3 165,7
t=1997-1998

Argentina 8,0 2.9 4,6 8,9 206,0 -282,4 1,37 =11 20,8
t=2002

Mexiko t=1995 9,5 6,5 16 23,6 89,9 -32,5 6,27 21,2 38,7
Toérékorszag 9,4 -16 -11.0 26,3 96,0 41,7 1,28 09 23,7
t=2001

,Békés” epizddok

Izland 2,5 -8,0 2,6 2,1 16,5 . . 50,8 100,8
t=2001-2002

Chile t=1999 74 -4,9 14 3,3 10,5 -0,5 0,10 11,3 63,4
Lengyelorszag 33 6,2 -14 1,3 -84 -8,8 0,37 6,7 27,7
t=2001

Portugélia 3,7 9,2 -33 . 0,0 . . 50,3 1479
t=2002-2003

Szlovékia -0,5 -6,7 -8,0 . -2,8 . 0,48 -13,8 40,6
t=2003

Koztes epizodok

Csehorszag 4.2 -5,5 -0,2 3,6 43 6,4 0,83 2,5 75,7
t=1998
Magyarorszag -17 -59 -6,7 18,7 31,6 -37,8 0,15 -20,1 26,5
t=1995
Szlovékia 3,6 97 -3,8 7,6 11,6 . 1,60 12,9 54,4
t=1999

a: atlag, d: valtozas * A korrekciés idészakot megelzé harom év atlagahoz képest. ** Kumulalt. *** 1997-es érték.

Forras: IMF IFS, Worldbank WDI, Eurostat, MNB, sajat szamitasok.

™ A Goldstein és Turner (2004) &ltal konstrualt AECM (aggregated effective currency mismatch) mutatészam ol tikrézi az egyes orszagok gaz-
dasdgi szektorainak aggregalt mérlegében megjelend arfolyam-kockazati kitettséget, illetve sebezhet6séget. A mutatd a devizdban denominélt
addssag (rezidens és nem rezidens) teljes addssagon bellli szazalékos aranyanak (FCD*100/TD), illetve a nettd devizaeszkdz-pozicié (net foreign-
currency assets — NFCA) és az export/GDP (XGS) hanyadosanak szorzataként &ll el6. A mutaté negativ értéket vesz fel, ha az adott orszag nettéd
kulfoldi devizatartozas-allomannyal rendelkezik, és annél alacsonyabb, minél kevesebb exportjévedelemmel, illetve minél magasabb devizaadds-
sag arannyal rendelkezik a teljes adéssagallomanyan beldl.

" AECM = (NFCA/XGS) (FCD*100/TD). A révid lejératu killsé addssag- és a hivatalos devizatartalék-allomany hanyadosa.
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aldozattal jaro, ,békés” korrekcids epizdédok soran
inkdbb a belsé alkalmazkodasi folyamatok szere-

pe volt meghatarozoé.
,Békés” korrekciok

A nem valsagszer(, relative alacsonyabb néveke-
dési aldozat mellett zajld korrekcids epizddok
tébbségében a folyd fizetésimérleg-egyensulyta-
lansagok déntéen a maganszektor tevékenységé-
hez kétheték. A magénszektorbdl kiindulé alkal-
mazkodasi folyamat soran a hatésagok monetaris
szigoritassal probaltéak fenntartani a tékearamla-
sok folytonossagat, illetve megakadalyozni a no-
minalis arfolyam tulzott mértékd gyengllését, vala-
mint az inflacio tulzott nbvekedését, mig az auto-
matikus kéltségvetési stabilizatorok és diszkrét fis-
kélis intézkedések segitségével a belsd kereslet
tulzott kontrakciodjat kisérelték meg elkerUlni. A sta-
bilizaciés intézkedések hatasossaganak fontos
feltétele volt az egyensuly kézeli kéltségvetési po-
zicio, illetve a monetéris politika hitelessége. A val-
séagszerl korrekcio elkerlléséhez jelentds mérték-
ben hozzajarult, hogy a széban forgd orszagok
esetében a gazdasagi szerepldk relative kis mér-
tékben voltak fedezetlen arfolyamkockazatnak ki-
téve, a t6kebearamlasokban pedig nem koévetke-
zett be hirtelen és teljes megallas.

Valsagszerii fizetésimérleg-korrekciok

A vizsgalt, egyértelmien valsagszerlnek tekinthe-
t6 fizetésimérleg-korrekcios epizddok™ kozul a
korrekciot megelézéen a folyo fizetési mérleg hia-
nya csupan 3 esetben haladta meg tartésan a
GDP 5 szazalékat. A korrekciok minden esetben a
korabban alkalmazott, er6sen menedzselt, stabil

arfolyamot fenntarté monetaris politika feladasaval

jartak. A délkelet-azsiai orszagepizdédok esetében
a fizetésimérleg-egyensulytalansagok déntéen a
maganszektor tevékenységéhez voltak kothetdk,
amit a tulhevulésre utald, rendkivil magas beruha-
z&si raték is tukroztek. A tobbi orszag esetében az
egyensulytalansagok kialakulaséaban az éllamhaz-
tartasi szektor kdzvetlen szerepe is jelentds volt. A
fizetési mérleg korrekcidja jellemzéen a t6kearam-
lasok megallasanak hatdsara kdvetkezett be, ami
a devizaban eladdsodott gazdasagi szerepldk fi-
zet6képességében vagy a rogzitett arfolyam hite-
lességében megrendult befektetsi bizalom, illetve
tobb esetben a pénzlgyi fertézés (contagion) ha-
tasara kovetkezett be.

A valsagszer( korrekcios epizodok esetében fon-
tos kiemelni a gazdasagi szereplék (jellemz&en a
véllalati szektor és/vagy az allamhaztartas)
aggregalt mérlegeiben megjelend kockazati illetve,
sebezhetdségi tényez8k szerepét, amelyek jelen-
tésen novelték a korrekcidval jaré ndvekedési al-
dozat mértékét és részben feleldssé tehetdk az al-
kalmazkodasi folyamat valsagszerU lefutaséért. A
tipikusan megjelend mérlegsebezhetdségi ténye-
z6 a fedezetlen arfolyamkockazat, illetve a lejarati
vagy likviditasi kockazat volt. A fedezetlen arfo-
lyamkockazat nagyfoku arfolyamgyengulés ese-
tén jelentés éallomanyi atértékelédésekhez veze-
tett, a lejarati kockazat pedig a t6kearamlasok hir-
telen megallasakor sulyos likviditasi probléméakat
eredményezett, ami a strukturédlisan gyenge pénz-
Ugyi rendszereken keresztll tovabbgydrizétt. A
valsag idején bekdvetkezd arfolyamgyengulés te-
hat nem javitotta/korrigalta a korabban tékebevo-
no szektor hitelképességét, hanem tovabb rontot-
ta azt, igy kiugréan magas leértékel8dést, és elhu-
z6d6 nagymértékl recessziot eredményezett, a
kumulalt kibocsatasi veszteség tébb esetben

meghaladta a GDP 10 szazalékat.

 Indonézia 1998, Malajzia 1998, Dél-Korea 1998, Argentina 2002, Mexikd 1995, Thaiféld 1997-1998, Térékorszag 2001.



A valsagszerd korrekcids epizdédok tébbségében
a pénzlgyi rendszer nem megfelel§ szabalyoza-
sa és fellgyelete, az implicit allami garanciak,
valamint a politikailag preferalt intézmények mar-
kéns jelenléte a gazdaséagi szerepl6k mérlegei-
ben megjelend valds arfolyam- €s lejarati kocka-
zatok alulbecslését vagy figyelmen kival hagya-
sat eredményezheti, illetve a rossz hitelek ara-
nyanak gyors névekedéséhez, eszkdzar-buboré-
kok vagy hitelezési boom kialakulasahoz veze-
tett. A véalsagepizdédok soran altalanosan megfi-
gyelhet§ volt, hogy a régzitett vagy erételjesen
menedzselt arfolyamrendszerek csdkkentették a
devizaban denominalt, forrasbevonashoz kap-
csolédo arfolyamkockazat-érzékelést, mikdzben
a maganszektor mérlegeiben gyorsan névekvd
arfolyamkockazati-kitettség a hatdésagokat a
csbkkend hitelességl arfolyamrendszerek fenn-
tartdsara 6szténdzte (,fear of floating”). A kibo-
csatasi veszteséghez azok a gazdasagi szerep-
|6k jarultak hozza a legnagyobb mértékben, ame-
lyek mérlegeiben az arfolyamkockazati-kitettség
lejarati vagy megujitasi (rollover) kockazattal pa-
rosult. Tipikusan ilyenek voltak az exportjovedel-
met nem termeld, tevékenységuket révid lejaratu
devizaforrasokbol fedez§ vallalatok, vagy a ki-
adésait jelent6s részben révid lejaratu deviza-
addssag kibocsatasaval finanszirozd koéltségve-
tési szektor.

., Koztes” korrekcidk

A koztes” fizetésimérleg-korrekciok™ esetében a
kibocsatasi veszteség vagy a nomindlis arfolyam
gyengulésének mértéke jelentésen elmaradt a vél-
ségszerl korrekcion atment orszagokban tapasz-

taltakhoz képest, azonban nem sorolhaték egyér-
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vel a hatésagok gazdaséagpolitikai kiigazitassal
megeléz6 jellegl (Magyarorszag) vagy egy mar
kibontakozéban |évé véalsag eszkalaldodasat meg-
fékezd korrekcios folyamatot inditottak el (Csehor-
szag, Szlovakia). Az epizdédok koézul Magyaror-
szag esete tekinthet egyértelmien ikerdeficit szi-
tuacionak, azonban a strukturalisan gyenge bank-
rendszernek nyujtott garanciak kévetkeztében a
cseh és a szlovak koltségvetés is jelentds implicit
terhekkel rendelkezett, amelyek a korrekcios folya-
mattal parhuzamosan megindulé bankkonszolida-
cio soran kerdltek felszinre.

A szbéban forgd epizdédok soran a tékebearamla-
sok megéllasa vagy megfordulasa redlis veszély
volt, azonban nem volt a valsagepizédok soran ta-
pasztaltakhoz hasonldé mértékd fedezetlen arfo-
lyamkockéazati-kitettség a maganszektor mérlegei-
ben. A kiigazitd intézkedések igy novelték a gaz-
dasagpolitika hitelességét, és a gazdasag tékebe-
vono képességét, igy révid idén belll sikerUlt sta-
bilizalni a helyzetet.

A korrekcid ezen orszagok esetében is a belféldi ke-
reslet visszaesésébdl adddott, de a ndvekedési al-
dozat joval kisebb volt, mint az un. valsagepizédok-
ban. A harom orszag kézul egyedll Magyarorsza-
gon vezetett az arfolyam leértékel6dése tartdsan ma-
gas inflaciéhoz. Itt azonban a meglepetésinflacio, il-
letve késBbb az inflacio lassu mérséklése a kiigazita-
si csomag része volt, amely lehetévé tette a kéltség-
vetési deficit, illetve a belféldi kereslet mérséklését.
A koztes korrekciok soran a folyo fizetési mérleg
hianyanak tartés csotkkentése jellemzéen nem si-
kerUlt, de a kuls§ forrasbevonas felhasznalasi és
finanszirozéasi szerkezete javult, ami részben a
korrekciot kévetd strukturdlis intézkedések (pl. pri-
vatizacio, bankrendszer reformja, beruhazasdsz-
ténzé lépések), valamint kiigazitas hitelességi ha-

tasanak tudhato be.

® Csehorszag 1998, Magyarorszag 1995, Szlovakia 1999,
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Jelenleg is magas folyé fizetésimérleg-hianyt mutaté

orszagok

Két fejlett orszag, Ausztrélia és Uj-Zéland tébb
mint 25 éve atlagosan a GDP 4 szazaléka kordli fo-
ly6 fizetésimérleg-hianyt tart fenn (lll-4. tablazat).
A két orszag esetében a folyd fizetési mérleg ala-
kulasa a maganszektor viselkedéséhez koéthetd,
els@sorban a lakossag tartésan alacsony megta-
karitasi ratajanak készénhetd, a kéltségvetési poli-
tika mindkét orszagban fegyelmezett. A globalis
t6kepiacokon kialakult kedvez8§ megitélés kdvet-
keztében a gazdasagi szerepl6k nem Utk6znek
kllsé finanszirozasi korlatokba. A sajat valutaban
térténd eladdsodas képessége, a devizaban torté-
né eladdésodas esetén az arfolyamkockazat meg-
feleld allokalasara képes pénzigyi kdzvetité rend-
szer, és a kilencvenes évek soran tapasztalt dina-
mikus névekedési Utem mind hozzajarult ahhoz,
hogy a relative magas hianyokat mutaté folyo fize-
tésimérleg-palya és az igy felhalmozddo kilsé tar-
tozasallomany mindkét orszagnal fenntarthatonak
bizonyult.

Néhany kevésbé fejlett EU-tagorszag” is képes
volt — legalédbbis a vizsgalt periddus végéig — ma-
gas folyo fizetésimérleg-hianyt fenntartani. Az EU-
tagsaggal egyuttjaré gazdasagpolitikai koordina-
cids intézmények biztositékot jelentenek a befek-
tet6k szamara, hogy még abban az esetben is, ha
révid tdvon n§ a gazdasagban az egyensulytalan-
sag mértéke, kdzéptavon fenntarthatd palyara all-
jon a gazdasag. llyen garancianak tekintheté a
stabilitasi és névekedési paktum, illetve a hozza
kapcsolddo tulzott deficit eljaras, illetve az a tény,
hogy ezek az orszagok elkdtelezték magukat az
eurd bevezetése mellett, aminek el&feltétele a
makrogazdasagi egyensulytalansag megszUlnte-

tése. Ezen tUlmenéen az eurd varhatd bevezetése

jelent@sen lecsdkkenti majd a gazdasagi szerep-
|6k mérlegeiben felhalmozdédd arfolyamkockazat-
bol adddo sérulékenységet is.

Ha az eurd bevezetéséhez vezetd§ konvergencia-
palyak hitelesek és megalapozottak, az Uj tagal-
lamok az eurddvezeti tagsagbol adodo fizetési-
mérleg-korlat lazulasanak elényeit a k6zds valuta-
bevezetést megel6zben is érvényesiteni tudjak.
Egy nem eurddvezetbeli EU-tagorszag konvergen-
ciapalyajanak hitelessége tehat a fizetési mérleg
kézéptavu fenntarthatésaga szempontjabdl is
kulcsfontossagu tényez§ lehet.

A foly6 fizetési mérleg hianyanak névekedésében
az 6sszes vizsgalt EU-tagorszag esetében fontos
tényez6 a maganszektor megtakaritasi-beruhaza-
si egyenlegének tendenciaszer( cstkkenése, ami
dontd részben a haztartasok megtakaritasi pozi-
cidinaknak romlasara vezethet6 vissza. E felzar-
k6zo orszagokban a haztartdsok megtakaritasi
pénzigyi kbzvetités mélyulésének, illetve a likvidi-
tasi korlatok oldodasanak. Mindazonéltal a haz-
[6nb6dz8 hiteltamogatési séméak, vagy tulzottan
optimista jévedelemvarakozasok kialakulasanak
kdvetkeztében — meghaladhatja a pénztgyi kdz-
vetités szerves fejl6dése éaltal indokolhatd egyen-
sulyi mértéket, ami hozzajarulhat egy realgazda-
sagi tulhevulés kialakulasahoz (I. Portugalia), illet-
ve potencidlisan eszkdzarbuborékok felépulésé-
hez vezethet. A varakozasok dltal f(tétt gyors
kamatkonvergencia hangsulyozottan problemati-
kus lehet abban az esetben, ha az eurébeve-
zetéshez vezet§ fiskdlis konszolidacié csupan
kdnyveléstechnikai értelemben valdsul meg, a va-
|6s allamhaztartasi finanszirozasi igény, illetve ke-
resleti hatas szamottevd és tartos mérsékldése

nélkul.

" Csehorszag 2000-t61, Esztorszag 1996-t61, Gérogorszag 2000-t61, Magyarorszag 1998-t61, Portugalia 1997-t61.



Tanulsagok a magyar fizetési mérleg

egyenstlytalansagahoz kapcsolédéoan

Magyarorszagon az elmult 5 évben a 7 szazalékot
folyamatosan meghaladta a GDP-aranyos foly¢ fi-
zetési mérleg hianyanak nagysaga. A folyo fizeté-
si mérleg hianyaért déntéen az allamhaztartas tar-
tésan magas kulsé finanszirozasi igénye a felelds,
de ugyanilyen fontos tényez§ a haztartasok meg-
takaritasi viselkedésének valtozasa, a megtakari-
tasi hajlandésag mérséklédése. A magas folyo fi-
zetésimérleg-hiany mindeddig finanszirozhatonak
bizonyult, bar a befektet6k magasabb kockazati
felarat varnak el a forintbefektetésektdl, mint a ré-
gi6 tébbi orszagaban, az eurdhoz viszonyitott &t
év mulva induld 3 hénapos kamatkllénbdzet kb.
200 bézisponttal haladja meg a cseh és szlovak,
€s kb. 100 béazisponttal a lengyel mutatét.

Az EU-tagség és az eurd bevezetése melletti elkd-
telezettség a folyo fizetési mérleg hianyat finanszi-
rozd befektet6k szemében egyfajta garanciat je-
lent a gazdaséagpolitikai korrekcié megvaldsitasa-
ra, illetve a mérlegekben megjelend sebezhetfsé-
gi tényezdbk jévébeni megsziinésére. Az eurd be-
vezetésig tartd idészakban azonban nem zarhatd
ki egy esetleges, a hianyt finanszirozé tékebe-
aramlasok hirtelen megallasan vagy megfordula-
san alapulod fizetésimérleg-korrekcio. Egy esetle-
ges valsagszerl korrekcié bekdvetkezésének va-
l6szindségét csdkkenti az exportszektor magas
részesedése a GDP-bdl, ami az arfolyamkocka-
zattal szembeni jelent6s mérték( természetes fe-
dezeti lehet8séget jelent. A bankrendszer szerke-
zetileg egészséges, szabdlyozasa és felligyelete
a nemzetkdzi, illetve az uniés normaknak megfele-
I6. Ezek alapjan valdszinlsithetd, hogy a vallalati

mérlegek sebezhetésége a fentebb vizsgalt val-

III. Aktualis kérdések

sagszerl korrekcios epizdédok soran tapasztaltak-
hoz képest alacsonynak tekinthetd.

Aggodalomra ad okot azonban, hogy a deviza-
eladdsodas névekszik a természetes fedezettség-
gel nem rendelkezd kis- és kbzepes véllalatok, il-
letve a haztartdsok kdrében. A devizaban tdrténd
eladdésodas szoros Osszeflggésben all azzal,
hogy a belsé egyensulyi problémak miatt magas a
hosszU hozamok kozotti kuldnbség, a belféldi gaz-
dasagi szerepl6k nem akarnak/tudnak sajat valu-
tdban eladdsodni. Ezért a jelenlegi egyensulyta-
lansag fennmaradéasa hosszabb tavon névekvd
sérllékenységgel fog egydttjarni. Ezt erésiti, hogy
a maganszektor mellett az allamhaztartas deviza-
eladdsodasa is ndvekvd tendenciat mutat. Megje-
gyezzUk, hogy az eurdban térténd kulsé forrasbe-
vonas novekedése az eurddvezeti csatlakozast
megalapozo, hiteles konvergenciapélya esetén
nem feltétlen jelent problémat, az eurd bevezetési
datuma koruli bizonytalansag esetleges felerésé-
dése esetén azonban jelentds kockazati tényezét
jelent.

Bar a gazdasag lassulasaval és a fogyasztéi ke-
reslet mérsékldésével szamitunk arra, hogy a la-
kossagi megtakaritasi hajlandésag valamelyest
névekedni fog, a fizetésimérleg-hianybdl adddo
kockazati kitettség jelentés csékkenése az éallam-
haztartas finanszirozasi igényének tartds visszafo-
gasaval érhet6 el. A fiskalis kiigazitdas nemcsak
mérseékli a folyd mérleghianyt, hanem a befekteték
megitélését és a hiany finanszirozhatésagat is ja-
vitja. Egyrészt néveli az eurébevezetésre vonatko-
76 elkodtelezettség hitelességét, masrészt a hiteles
konvergenciapalyabdl adédé alacsonyabb forint-
hozamszint arra 8sztbnzi a maganszektort, hogy
ne vdéllaljon fedezetlen arfolyamkockazatot, igy

lassithatja a mérlegsebezhetéségek felépulését.
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I11-4. tablazat

A hosszabb ideje folyo fizetésimérleg-hianyt mutaté orszagok egyes mutatéi a jelzett idészakokban

Orszag Periédus Foly6 fiz.mérleg| Allamhaztartas| Gazdasagi Maganszektornak nyujtott
egyenlege egyenlege névekedés | hazaihitelek (GDP szézalékaban)
atlag atlag atlag véltozas id6szak vége
Gorogorszag 2000-2003 7,1 -4,0 4,2 29 67,1
Portugélia 1997-2003 -7,9 -3,2 1,2 63,1 147,9
Csehorszag 2000-2003 -5,9 -7,3 2,8 -20,6 33,4
Esztorszag 1996-2003 -8,6 0,2 5,8 2,7 29,2
Magyarorszag 1998-2003 -7,7 -6,1 41 111 353
Ausztralia 1990-2003 -4,1 -0,2 3,2 25,5 89,8
Uj-Zéland 1990-2003 -4.1 1,4 2,8 421 118,1

Forras: Worldbank WDI, Eurostat, MNB, sajat szamitasok.

III. 4. 2. Csavas Csaba-
Gereben Aron: Hagyomanyos és
egzotikus opciok a magyar
devizapiacon

(megjelenés alatt)

A tanulméany a hazai bankkézi devizapiac egyik
fontos szeletét, a forint-deviza opcidk piacat vizs-
gélja. Célja a hazai devizapiac eme gyorsan fejlé-
db szegmensének bemutatasa, amely tobb szem-
pontbdl is fontos a hazai fizet6eszkdz arfolyamat
nyomon kévet§ gazdasagi szerepldk, igy a jegy-
bank szamara is. Egyrészt az opcidk araibdl ké-
vetkeztetni lehet a piaci szerepl6k arfolyam-vara-
kozéasaira, masrészt az opcids piacon zajl6 folya-
matok gyakran segitséget nyujtanak az azonnali
forintpiac eseményeinek megértésében, az opci-
Okhoz kapcsolddd devizapiaci tranzakciok ugyan-
is stabilizalod és destabilizalé hatassal is lehetnek
az arfolyamra.

Az opcids piacokat spekulacios, illetve fedezeti
célokra hasznaljak. Az opcidk lehetévé teszik
olyan spekulativ pozicidk felvételét, ahol a nyere-
Ség nincs korlatozva, ugyanakkor a veszteség le-

het8sége korlatozott. Masrészt opcids ugyletek
seqitségével a termelé vagy pénzigyi véllalatok
megszabadulhatnak tevékenységukbdl eredd ar-
folyamkitettséguktsl. Az opciodk elénye ekkor is ab-
ban rejlik, hogy segitségukkel a kockazatok egy-
iranyava tehetdk.

A devizaopciods piacok szinte kizardlagos szinte-
re a bankkézi OTC-piac. A t6ézsdei opciods pia-
coktdl eltéréen a bankkozi kereskedés sajatossa-
ga, hogy a kereskeddék az Ugyfelek igényeihez
tudjak alakitani az opcid paramétereit. Mig a
t6zsdéken altaldban csak fix, havi vagy negyed-
éves lejaratokra és el6re meghatarozott kotési ar-
folyamokra szo6l6 opciokkal lehet kereskedni, ad-
dig a bankkdzi piacokon a lejarat idépontja, a ké-
tési arfolyam, a mennyiség stb. mind szabadon
alakithaté. Az OTC-devizaopcios piac masik sa-
jatossaga a tézsdei opcids piacokkal szemben,
hogy kereskedéskor nem az opcié dijat jegyzik
egymasnak a kereskeddk, hanem az implikalt
volatilitast. Az implikalt volatilitas a piacon megfi-
gyelt opcidarakbdl szamolhaté: az a volatilitas,
amely mellett a piaci konvencidk szerint hasznalt

Black-Scholes képletbdl szamolt opcidar és a pi-



acon megfigyelt opcidéar megegyezik. Az impli-
kalt volatilitas fontos informacidforras az arfolyam
jévébeni valtozékonysagaval kapcsolatos véra-
kozasok feltérképezésének szempontjabdl, hi-
szen megjelenik benne a piaci szerepl6knek az
arfolyam bizonytalansagaval kapcsolatos véleke-
dése. A piaci szerepldk altal jegyzett opcids arak
értelmezésekor ugyanakkor figyelemmel kell len-
ni a lehetséges torzitd tényezdkre, példaul a
Black-Scholes arazéképlet torzitasaira, ami elté-
ritheti az implikélt volatilitdsokat a piac altal vart
volatilitastol.

Magyarorszagon a 2001-es devizaliberalizacio le-
hetévé tette, hogy kulféldi befektetdk is kéthesse-
nek forintra szo6l6 szarmazékos Ugyleteket, koztlk
opcidkat is. A hazai devizaopciods piacon 2002 ko-
zepétdl tapasztalhatd élénkulés, ekkortdl kezdett
el nbvekedni a forgalom, és kezdtek el jelentésebb
poziciokat felvallalni a kulféldi szereplék. A forga-
lom igen véltozékonyan alakult az elmult harom
évben, az opcids piacon kuldéndsen a jelentésebb
arfolyammozgéasok idészakaban lathattunk élén-
kulést. 2004-ben az atlagos napi opciods forgalom
forint-deviza viszonylatban megkézelitéleg 5 milli-
ard forint volt. Az azonnali devizapiachoz képest
ugyan nem jelent8s a forintopcios piac hazai for-
galma, a londoni opcids piac mérete viszont a ha-
zainak tobbszorosét teszi ki.

A devizaopcids-piaci aktivitds névekedése, a pia-
ci forgalom bdévilése kulbnbdz6 hatasokat gyako-
rolhat az azonnali devizapiacra, és azon keresztul
a forint arfolyamanak alakulasara. Ezek a lehetsé-
ges hatasok nemcsak énmagukban lehetnek ér-
dekesek, de stabilitasi szempontbdl is fontosak.
Az opcids piaci Ugyletek elterjedésének egyik eld-
nye, hogy az hozzajarulhat az alaptermék likvidita-
sanak ndvekedéséhez, ami jelen esetben az azon-
nali devizapiac likviditasat jelenti. Az opciokkal tor-

ténd arfolyamfedezés mas derivativaknal altala-
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ban kedvezébb, mivel a magat opcidkkal fedezd
dgyfél csak a szamara kedvezétlen iranyu arfo-
lyammozgasok ellen lesz fedezve, mig a kedvezd
iranyu arfolyam-elmozdulasokbdl tovabbra is pro-
fitalhat. Ennek koszdnhetben kevésbé kockazat-
kedveld befektetdk is beléphetnek a spotpiacra, a
piaci szerepl6k szamanak névekedése pedig ked-
vez6 hatassal lehet az azonnali piac likviditasara.
Az opcibs piaci tevékenység és az azonnali piac
kézti egyik legfontosabb kapcsolatot az opcidk
spotpiaci fedezése jelenti. A fedezés bizonyos fel-
tételezések mellett néveli, ellenkezd esetben csdk-
kenti az arfolyam volatilitasat. Az opciés piacon ar-
jegyzéként mikods befektetési bankoknak a ke-
reskedés kdzben kialakuld nyitott poziciojukat fe-
deznitk kell, kockazatot csak korlatozott mérték-
ben vallalhatnak fel. Hagyomanyos opciok eseté-
ben az arfolyamkockazat fedezését legegyszer(b-
ben az azonnali devizapiacon tehetik meg. Azt,
hogy egy adott opcidé kockazatanak pontos ellen-
sulyozasahoz mekkora spotpiaci poziciot kell nyit-
ni, azt az opcié deltdja, azaz az opcids dij arfo-
lyamra valé érzékenysége hatarozza meg. Az op-
cios arjegyz6k fedezeti tevékenysége spot deviza-
piaci poziciok nyitasat vonja maga utan. Ha példa-
ul a piaci szerepl6k az arjegyzékkel szemben a fo-
rint er6sddésére iranyuld opcids pozicidkat vesz-
nek fel, akkor az arjegyzdk forint melletti poziciokat
kénytelenek felvenni az azonnali piacon, azaz fo-
rintot vasarolnak. Az arjegyzdék fedezési stratégia-
ja miatt igy az opciods piacon felvett poziciok
visszahatnak az azonnali piacra. Ha az azonnali
piac likviditdsa alacsony az opciés piachoz ké-
pest, akkor az opcidk fedezése éltal kivaltott spot
devizapiaci kereslet hatassal lehet az azonnali ar-
folyamra. Bar az opciés piac forgalma altalaban
téredékét teszi ki az azonnali piacénak, el6fordul-
nak olyan id&szakok, amikor az opcids forgalom

megugrik, és a fedezéslkhdz kapcsolodo kereslet
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a spotpiaci arfolyamot is képes lehet elmozditani.
Az opcidk nemcsak keletkezéslikkor gyakorolhat-
nak hatast az azonnali piacra, hanem a lejaratukig
folyamatosan. Ez abbdl fakad, hogy az opcidk del-
taja az opciok élete soran folyamatosan valtozik,
mivel a deltat is ugyanazok a tényezék befolyasol-
jak, mint az opcio dijat. Ezek koézdl a legfontosabb
az arfolyam valtozasa, és ebbdl eredéen az ar-
jegyz6knek folyamatosan maodositaniuk kell fede-
zeti poziciojukon. Ezért nevezik ezt a fedezeti stra-
tégiat dinamikus deltafedezésnek.

A dinamikus fedezés arfolyamra gyakorolt hatasat
alapvet6en az hatarozza meg, hogy az arjegyzdok
milyen nettdé opcids pozicidban vannak. Ha az ar-
jegyz6k tébb opcidt irnak ki, mint amennyit vesz-
nek, akkor a fedezés azt kéveteli meg, hogy az ar-
folyam er6s6dése esetén vegyék, gyengullés ese-
tén pedig eladjak az adott devizat. Ha a mennyi-
ségek az azonnali piac likviditasahoz képest na-
gyok, akkor ez a mechanizmus destabilizaldé mo-
don hat az arfolyamra, mivel felerdsiti az arfolyam
er@s6dését és gyengullését is, megndvelve az ar-
folyam volatilitasat. Ellenkezé esetben, ha az ar-
jegyzbkre az a jellemz8, hogy inkabb opcidkat
vesznek, akkor ezzel ellentétes folyamatok zajla-
nak le: az arfolyam er6stdése gyengulést, gyen-
gllése pedig erdsddést valt ki. Ez a fajta negativ
visszacsatolas pedig stabilizalhatja az arfolyamot,
csokkentve a volatilitast. Ha az arfolyam egy opcié
kotési arfolyama kdzelében tartdzkodik, akkor a le-
jarat kdzeledtével ez a szint ,magnesként” huzhat-
ja magahoz az arfolyamot, feltéve, hogy jelent8s
opcids poziciok kapcsoldédnak ehhez az arfolyam-
szinthez.

A hazai opciés piac vizsgalataval adhatunk egy
becslést arra, hogy a piaci szerepl6k inkabb ven-
ni vagy eladni szoktak opciokat. Bar a hazai ban-
kok altalaban tébb opciét irnak ki, mint amennyit
vesznek, a vett és az eladott opcidk kumulalt allo-
manya szorosan egyUttmozog, melybdl arra kévet-

keztethetUink, hogy a piaci szerepldkre altalaban
egyszerre jellemzé opciodk vétele és kiirasa. Ez ab-
bdl ered, hogy a hazai bankok tébbnyire csak kbz-
vetitik az opcidkat. A hazai adatok arra utalnak,
hogy az opcids piac forintpiacra gyakorolt hatasa
altaldban nem jelentds. A londoni opcids piacon
azonban a magasabb forgalombdl eredéen az ar-
jegyz6k kitettsége is lényegesen nagyobb lehet,
mint a hazai bankok esetében, igy fedezésuk eré-
teljesebb hatast gyakorolhat a hazai devizapiac
stabilitasara.

A dinamikus deltafedezés piaci hatasainal azt is fi-
gyelembe kell venni, hogy a fedezés altal generalt
spotpiaci pénzmozgasok nettd értéke nulla egy
opcio teljes futamideje alatt. A devizapiacra gya-
korolt semleges keresleti hatas miatt a fedezési
aktivitds hosszu tavon nem befolyasolja az arfo-
lyam alakulasat. Amire viszont hatassal lehet, az
az, hogy az arfolyam magasabb vagy alacso-
nyabb volatilitas mellett jut el egyik pontbdl a ma-
sikba.

Az utébbi idében a forintarfolyam alakulasaval
foglalkozé piaci elemzések gyakran hivatkoznak
Un. egzotikus devizaopciodkra. A londoni forintopci-
6s piacon az egyik leggyakrabban el6forduld eg-
zotikus Ugylettipus a ,reverse knock-out” opcio:
anekdotikus informaciok szerint szamottevd
mennyiségben kététtek ilyen opcidkat a multban,
igy a jelenleg fennallé opcids poziciok nagysag-
rendje is jelent6s lehet. (A knock-out opciodk jellem-
zGirdl és piaci hatasairdl lasd az 1-2. szamu keretes
frast.) Az ilyen tipusu opciok vasarloinak és kifroi-
nak kockazatuk fedezése, kezelése érdekében bi-
zonyos esetekben az arfolyam kis valtozasaira is
nagymértékl fedezeti vagy spekulacios poziciok
nyitasaval érdemes reagalni, ami idénként erésebb
arfolyam-ingadozasokat, illetve kevésbé kiszamit-
haté arfolyammozgasokat okozhat. Ez a destabili-
z4l6 hatas leginkabb az opciodk kittési arfolyama-
nak kdézelében, a lejarathoz kézeledve jelentkez-



het. Ugyanakkor, a knock-out opcidk fedezése — a
hagyomanyos opcidokhoz hasonléan — csak atme-
netileg lehet hatassal az arfolyam alakulasara,
megitéléslink szerint az arfolyam hosszabb tavu di-

namikajat az egzotikus opcidk sem befolyasoljak.

IIL. 4. 3. Lubléy Agnes:

A magyar bankkoézi piac
rendszerkockazati vonatkozasai
(MNB Fiizetek, 2004/10)

A MNB Fuzetek 2004/10. szamaban megijelent ta-
nulmany a magyar bankkdzi piacon keresztili fer-
t6zési hatas vizsgalatat tlzte ki célul. A fert6zés
kockazatanak milyensége szamos intézményi té-
nyezd fuggvénye, a bankkdzi piac szintjén a bank-
kdzi piac strukturaja a meghatarozé. Otven kivéa-
lasztott nap allomanyi adatait alapul véve a ma-
gyar bankkézi piac a Herfindahl-Hirschman-index
alapjan mérsékelten koncentralt. A koncentracios
aranyszamot tekintve a bankkdzi kihelyezések és
felvétek piacan a harom legnagyobb piaci szerep-
|6 részesedése egyarant 45 szazalék kordli, az 6t
legnagyobb szerepld piaci részesedése kdzel 60
szazalék, mig a tiz legnagyobb szerepld a piac 80
szazalékat fedi le. A magyar bankpiac nem teljes,
azaz szamos olyan bank van, amelyek a bankkdzi
piacon keresztll egyaltalan nem kapcsolédnak
egymashoz. A bankkdzi piac strukturdja leginkabb
egy tébb pénzkdzponttal rendelkezd piacra ha-
sonlit, ahol a pénzkdzpontok szerepét tizendt bank
tolti be.

A kutatas alapkérdése az volt, hogy egy esetleges
pénzlgyi véalsag esetén eléfordulhat-e, hogy a
bankok bankkdzi forrasaik vissza nem fizetése ré-
vén likviditasi problémajukkal az egész pénzuigyi
rendszert megfertézik. Ennek megfeleléen a tanul-
many a fedezetlen bankkdzi hitel- és betétlgyletek
adatai alapjan a szimulacié médszerének felhasz-

nalasaval minden bank egyszeri, idioszinkratikus
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cs8djének hatasat kévette nyomon. A modell egy-
fajta stressztesztnek tekinthetd, és kizarélag a kdz-
vetlen hitelezésre koncentralt, azaz arra, hogy egy
bank bankkozi forrasainak vissza nem fizetése mi-
lyen hatéssal van a kihelyez§ bank t6kéjére. Ha a
szimulacié soran nem volt olyan bank, amely a
kezdeti bankcs6d hatasara bankkozi kotelezettseé-
gének ne tudott volna eleget tenni, azaz nem ké-
vetkezett be fertézés, a folyamat véget is ért. Ha
volt fertézés, azaz a kezdeti cséd kdvetkeztében
lett Ujabb inszolvens bank (els§ kords fertézés),
ezen bank bankkdzi kotelezettségének szintén
nem vagy csak részben tett eleget. gy lehettek
még Ujabb inszolvens bankok, amelyek szintén
nem jutottak hozza kéveteléseikhez (masodik, har-
madik stb. kérds fertézés). Az iteracio kezdddott
eldlrdl és egészen addig tartott, amig a kdvetkezd
iteraciéban mar nem volt Ujabb inszolvens bank. A
kezdeti bankcsdd hatasara ujabb bankcsdd akkor
kovetkezett be, ha a veszteségratatol fuggd hitele-
zési veszteség meghaladta a bank korrigalt alap-
vetd tékéjének nagysagat.

Az els6 forgatokdnyvben fertézéses bankcsdd ak-
kor kévetkezett be, ha — 100 sz&zalékos veszte-
ségratat feltételezve — egy bank a korrigalt alapve-
t6 t6kéjét teljesen elvesztette. A fenti feltételezések
mellett a vizsgalt 1950 esetbdl bankcséd dssze-
sen 11 esetben kdvetkezett be, ami az esetek 0,55
szazalékat jelentette. Masodik koros fert6zés
egyik esetben sem tortént. Valamennyi elsé kérds
fertézés annak tudhatd be, hogy egy hitelintézet
idioszinkratikus csédje tovabbterjedt egy, a bank-
csoporthoz tartozé leanybankra is. A vizsgalt 50
nap alatt a bankrendszer atlagosan korrigélt alap-
vet§ t6kéjének 0,53 szazalékat vesztette el. A leg-
rosszabb esetben a veszteség a bankrendszer
teljes korrigélt alapvetd t6kéjének 3,53 szazalékat
tette ki, ezen belll kilenc bank szenvedett el az
alapvetd t6kéjének 10 szazalékanal kisebb vesz-
teséget, két-két bank vesztette el az alapvetd t6ké-
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jének 10-20 széazalékat, illetve 20-50 szazalékat.
Az érintett két-két bank bankrendszeren bellli
eszkdzallomanya azonban minimalis.

Az 1996. évi hitelintézetekrdl és pénzugyi vallalko-
zasokrol szold tébbszér mdodositott CXII. térvény
151. § (3) a) és 157. § (1) része értelmében kulén
forgatokdényvben elemzésre kerllt, hogy milyen
rendszerkockazati hatasa lenne, ha egy bank egy
masik bank csédjének kdvetkeztében tékéjének ak-
kora hanyadat vesztené el, hogy a fizet6képesséqi
mutatdja 4 szazalék ala csdkkenne. Egy adott bank
tehat csédbe jutna, ha korrigélt szavatold t6kéje a
kockazatok fedezéséhez szlkséges minimalis sza-
vatold téke felére csdkkenne. A veszteségratat to-
vabbra is 100 sz&zalékanak véve az 1950
szcenariobol 51-szer, azaz az esetek kozel 2,62
szazalékban kovetkezett be elsé kérben fert6zés. A
masodik kérben egyik esetben sem volt Ujabb fer-
t6zés. Az 51 esetbdl 43 els6 koros fertézés annak
tudhaté be, hogy egy anyabank idioszinkratikus
cs6dje tovabbterjedt a csoporthoz tartozd leany-
bankra is. Ot esetben négy kilénbézé nagybank
kezdeti csédje két kdzépbankra terjedt tovabb. Egy
esetben pedig egy kisbank idoszinkratikus csédje

egy kdzépbank csédjét vonta maga utan. A bank-

rendszer atlagosan a maximalisan elveszthetd t6ké-
iének 0,8 szazalékat veszitette el, a maximalis vesz-
teség 10,9 szazalék volt. A bankrendszer t6kevesz-
tése — a fertézéses napok kézuli legrosszabb eset-
ben, illetve abszolit értelemben a legrosszabb
esetben — az llI-5. tablazatban bemutatott médon
alakult. A visszafizetési rata kliszébpontja a leany-
bank csédjét kivaltd anyabank esetén 68,7 szaza-
lék, a tobbi bank esetén egyik esetben sem halad-
ta meg a 11,5 szazalékot.

A valésagban azonban egy bank csédje nem egy
hirtelen bekdvetkezd, nem vart esemény, hanem
sokkal inkabb egy folyamat eredménye. igy a téb-
bi banknak van esélye arra, hogy bankkézi kitett-
ségét a csdd szélén allo bankkal szemben rész-
ben leépitse. A piaci varakozasok effajta dinami-
kajanak modellbe kapcsolasa azt jelentette, hogy
a cséd szélén &llé banknak a bankok nem nyujtot-
tak Ujabb hitelt, azaz az adott bank nem rendelke-
zett egyetlen olyan hitellel sem, amelyet hét napta-
ri napon beldl kotéttek. A vizsgalat kiindulé alapjat
jelen esetben kizardlag az 51 fertézéses szcenario
jelentette. A varakozasok modellbe épitése utan a
korabbi 51 fert6zéses esetbdl mar csak 9 esetben

kbvetkezett be fert6zés, az is f6ként tovabbra is a

III-5. tablazat

A bankrendszer feltételezett maximalis napi tékevesztése

Fert6zéses napok kdzuli Legrosszabb eset
legrosszabb eset
Veszteség a maximalisan elveszthetd Bankok Erintett bankok eszkoz- Bankok Erintett bankok eszkdz-
t6ke szézalékaban szama allomanyanak bank- szama allomanyanak bankrend-
rendszeren bellli aranya szeren bellli aranya
Kevesebb, mint 10% 6 33,83% 10 66,74%
10 és 20% kozotti 3 27,54% 3 571%
20 és 50% kozotti 4 9,12% 4 6,02%
50% feletti 0 0,00% 1 5,61%
Cséd 1 0,23% 0 0%

Forras: MNB.



rovid — 14 napos — futamidejl kitettségekbdl ere-
déen. Korabban tehat a domindhatas aldozatava
valt bankok csédje a kezdetben csédbe ment
bankokkal szembeni magas révid futamidejd ki-
tettségeik allomanyanak volt betudhato.

Veégul elemeztik, hogy mi térténne, ha egyszerre
nem egy, hanem t8bb, azonos kitettségi profillal
rendelkez6 bank menne csédbe. Az egyulttes
bankcs8dot vizsgald forgatokdnyvek képzésének
alapjat a bankok ingatlanfejlesztési projekthitelei-
nek, a mezégazdasagi hiteleinek, a pénztgyi val-
lalkozasokkal szembeni kitettségeinek nagysaga,
illetve a stressztesztek eredményeinek felhaszna-
lasaval a bankok arfolyamkockazati kitettsége je-
lentette. A fert6zés valamennyi esetben meglehe-
t6sen korlatozott mértékd, a szimulacio soran egy-
egy bank eseti csédje kdvetkezett be. A csédbe
jutott bankok a masodik kérben Ujabb bankcs6dét
nem valtottak Ki.

A hazai eredmények kulfoldi eredményekkel vald
Osszevetése kapcsan megallapithatd, hogy Ma-
gyarorszagon amellett, hogy a fert6zés hatasa jo6-
val kisebb — akar a bankok szamat, akar a bankok
eszkdzallomanyat tekintve —, a bankrendszer t6ke-
vesztése is lényegesen alacsonyabb. Magyaror-
szagon a domindhatas mind abszolut, mind relativ
értelemben — még a meglehetésen szélsdséges
esetekben is — korlatozott. Ez leginkabb a hazai
bankok alacsony bankkdzi kitettségeivel magya-
razhaté, mind a bankrendszer mérlegfédssze-
géhez, mind a bankrendszer alapvetd t6kéjéhez
képest. A fenti tények egylttes eredéjeként — alap-
vetd t6kéhez képesti alacsony allomanyok, relative
kevésbé koncentralt bankkdzi piac — nem megle-
pé a hazai domindhatas korlatozott mértéke. Nem-
csak a fert6zés bekdvetkezésének valdszinlsége
alacsony, hanem a fert6zés sulyossaga is. Angol
terminolégiaval élve a magyarorszagi bankkoézi pi-
acon Kkeresztuli fert6zés a low probabily — low
impact jellemzdékkel irhato le.

III. Aktualis kérdések

III. 4. 4. Valentinyiné Endrész
Marianna: Strukturalis torések

és pénziigyi kockazatkezelés

(MNB Fiizetek, 2004/11)

A Structural breaks and VaR forecasts cim(
2004/11. MNB-fuzet empirikusan vizsgalja azt a
kérdést, hogy a kockazat mérésére, illetve elbre-
jelzésére szolgald modellek teljesitménye javitha-
t6-e, ha figyelembe vesszUk a strukturdlis térések
jelenlétét.

A pénzugyi szektorban az elmult évtized soran
széleskorlien elterjedt kockazati mérbeszkdzzé
valt a Value at Risk (kockaztatott érték, tovabbiak-
ban VaR). A VaR-t szamos elméleti és empirikus
kritika érte bevezetése ota. Ennek ellenére a ban-
kok ezt hasznéljak szamos pénzlgyi dontéshez —
a t6ke nagysaganak és a kereskedési limiteknek a
meghatarozasahoz, befektetési dontések és telje-
sitményértékelés soran. Elterjedéséhez hozzaja-
rult a szabalyozas is, amely elfogadja a VaR szem-
léletd belsd modellek hasznélatat a kereskedési
konyvi t6kekdvetelmény meghatarozasara. Béar
Magyarorszagon még nem jellemz8 a bels§ mo-
dellalapu t6kemeghatarozas, bels6 kockazatkeze-
|ési célokra szinte minden bank hasznalja ezeket a
modelleket, illetve az ezekbdl szamolt VaR-
mutatokat.

Masrészrdl, amikor magyar adatokat elemzunk,
gyakran szembesulink azzal a problémaval, hogy
az id@sorokban strukturélis téréseket valészinlsi-
tink. Ezek jelenléte jelentésen torzithatja az elem-
zés eredményét, pl. a hasznalt modellek elérejelzé
képességét, vagy az egyes piacok viselkedésérdl
kialakitott véleménylnket. Strukturalis térésnek
nevezzUk az adott valtozoé (pl. egy pénzlgyi esz-
ko6z ara: kamatok, arfolyamok, részvényindexek)
viselkedését leird tkonometriai folyamat paramé-
tereinek véltozasait. Tipikusan a valtozé atlaga-
nak és volatilitasanak szintjgben megfigyelt tartos
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() elmozdulasok érdekelnek benninket. Struktu-
rélis térés az, ha pl. egy piac hatékonyabba vala-
sa miatt csokken az adott piacon megfigyelt napi
hozam atlagos szintje, vagy ha az arfolyamrend-
szer véltozasa miatt (intervencios sav kiszélesité-
se) megemelkedik a volatilitas atlagos szintje.
Nem strukturdlis térés viszont a révid ideig hato
sokkok okozta valtozéas, vagy a pénzigyi idéso-
rokban gyakran megfigyelt GARCH-hatas (ala-
csonyabb és magasabb volatilitdsu idészakok
véltakozéasa).

Az elmult évtized soran jelentés fejl6dés volt meg-
figyelheté a strukturalis toréstesztek Gkonomet-
rigjaban. Ezekkel az Uj technikakkal felvértezve az
empirikus kutatasok szamos terlleten jutottak
meggy6zd8, gyakran a korédbbiakkal ellentétes
eredményekre — mint pl. a feltérekvé orszagok pi-
acai hatékonysaganak, piacok kézétti kapcsolatok
és potencidlis fert6zési csatornak létének, vagy a
vasarléeré-paritas teljestlésének kérdésében.

A tanulmany a fenti fogalmak 6sszekapcsolasa-
val két kérdést vizsgal. Egyrészt a BUX 1995-
2002 kozotti napihozam-adatait felhasznalva
megnézi, hogy az erre a célra kifejlesztett tesz-
tek talalnak-e tdéréseket, jelentds elmozdulasokat
a hozam atlaganak és volatilitasanak szintjében.
Majd kisérletet tesz a torések okainak feltarasa-
ra. Masrészt megvizsgalja, hogy ezeknek a téré-
seknek a beépitése a VaR-szamitasok soréan
hasznalt modellekbe javitja-e a modellek elbre-
jelz8 képességét. Miért varjuk azt, hogy a struk-
turdlis torések hatassal vannak a VaR-szamita-
sokra? EgyszerU szimulacioval kimutathatd és
empirikus tanulmanyok is alatamasztjak, hogy
ha figyelmen kivll hagyjuk a strukturalis térése-
ket, akkor tulbecslljuk a GARCH-hatas (a vola-
tilitas id6beli korrelacidja) jelenlétét, annak
perzisztenciajat (ami egyfajta mércéje lehet an-
nak, hogy a piac milyen gyorsan dolgozza fel az
Uj informaciokat). Ezenkivul a térések tipikusan

megnovelik az eloszlas szélének vastagsagat (a
szélséséges arvaltozasok nagyobb gyakorisag-
gal fordulnak elé, mint a gyakran feltételezett
normalis eloszlasbdl kévetkezik), ami jelentdsen
befolyasolja a VaR-becsléseket.

A strukturalis térések VaR-szamitasokra gyakorolt
hatasa két ok miatt is fontos a rendszerkockazatok
felett 6rk6d6 jegybank szamara. Egyrészt a leg-
tébb hazai bank hasznal VaR-modelleket belsd
kockazatkezelésében. A bankok kockazatkezelé-
sének mingsége pedig egyik fontos eleme a rend-
szerkockazatnak. Masrészt a pénzugyi stabilitas
elemzésekor rendszeresen futtatunk stressztesz-
teket, melyek egy része szintén VaR-alapu mutato-
kat alkalmaz.

A tesztek szamos torést talaltak a BUX napi hoza-
mainak id8sordban. A hozam atlagaban jelentds
csOkkenések figyelhet6k meg 1997-1998 soran.
Ez két tényezbnek tudhatd be. Egyrészt 1996-1997
soran egy erés névekvé trend van jelen az index
értékében, aminek eltlinése jelentésen csokken-
tette a hozam atlagos szintjét. Masrészt ezt a ha-
tast er@sitette a piac hatékonysaganak ndvekedé-
se is. A volatilitas atlagos szintjének tébb 1épcsé-
ben lezajlott emelkedése pedig a forgalom néve-
kedésével hozhatd dsszeflggésbe, de szerepet
jatszhatott benne a sokkok szamanak és intenzita-
sénak (bad luck) megugrasa is. Mértékét tekintve
a legjelentésebb hatést az azsiai és az orosz val-
sag fejtette ki, de ezek hatasa atmeneti volt, csak
révid ideig tartott, ezért nem tekintheték struktura-
lis torésnek.

A VaR-el6rejelz8 képesség értékelésénél a kévet-
kez6 modelleket hasonlitottuk dssze: historikus
250 és 500 napi mozg¢ éatlag, a RiskMetricsbdl is-
mert EWMA, GARCH és végul egy olyan GARCH-
modell, amely figyelembe veszi a strukturalis toré-
seket. A strukturélis térések beépitése jobban il-
leszkedd modelleket eredményezett, és kedve-
z8bb képet mutatott a piac informacids hatékony-



sagarol. A VaR-elb6rejelzd képességet tdbb szem-
pont szerint értékeltlk: idealis esetben a tényleges
veszteség a véalasztott konfidenciaszintnek megfe-
lel6 gyakorisaggal (az esetek 1, 5 stb. szazaléka-
ban) haladja meg az el6re jelzett VaR-értéket és
ezek a ,tullépések” id6ben nem koncentraldédnak.
Ezenkivll az egyes modelleket aszerint is ¢ssze-
vetettlk, hogy amikor a veszteség meghaladja a
VaR-t, akkor mekkora ennek a kulénbségnek az
atlagos értéke. Vagyis nemcsak a tullépés tényét,
hanem annak mértékét is vizsgaltuk.

A mintan beluli elérejelzés alapjan egyértelml a

strukturalis téréseket figyelembe vevé modellek

III. Aktualis kérdések

félénye, mintan kivuli el6rejelzésnél valamivel
gyengébb bizonyitékokat talaltunk. Itt az eredmé-
nyek érzékenyek a VaR-szamitasnal hasznalt kon-
fidenciaszintre és az értékelési kritériumra.

Az elbrejelzé képesség Osszevetése alapjan erds
érvek szolnak amellett, hogy a VaR-elemzés soran
figyelembe vegyuk a strukturalis térések jelenlétét.
Ugyanakkor a vegyes eredmények ravilagitanak
azokra a nehézségekre is, amelyekkel a modellva-
lasztas soran szembesulink. Ez kiléndsen a sza-
balyozé hatésagok felé hordoz Uzenetet, hiszen
felhivia a figyelmet a banki modellek értékelésé-

nek nehézségeire.
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Makrogazdasagi és pénziigyi piaci kérnyezet
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7. abra I
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13. abra s 14, abra I
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Jegyzetek a melléklethez

1. dbra: EMBI Global Composite — A J.P. Morgan-
Chase éltal szamolt, szuverén és kvazi szuverén
kibocsatdk dollarban denominalt kétvényeinek ka-
matfelar indexe. Maggie High Yield — A J.P.
Morgan-Chase altal szamolt, euréban denominalt
vallalati és allamkétvények, jelzélogkétvények ka-
mat-felarainak indexe. VIX Az S&P500 részvényin-
dexekre vonatkozd opcidkbol szamitott implikélt
volatilitas.

9. dbra: M3: Az EKB szerinti definiciénak megfele-
I6en: M2 + Repd + Pénzpiaci alapok befektetési
jegye + Legfeljebb kétéves lejaratu hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok. Hitelek, betétek és in-
tézményi befektet6knél elhelyezett megtakarita-
sok: nem pénzlgyi vallalatok(nak/tél) és haztarta-
sok(nak/tdl). Intézményi befektet6knél elhelyezett
megtakaritasok: életbiztositas, befektetési alap,
nyugdijpénztar.

10. abra: A mérlegfédsszeg aranyaban.

11. dbra: Az egyéni véllalkozokat 2001 majusaig a
vallalkozdi szektor, 2001 juniusatél a haztartasi
szektor tartalmazza. A haztartasi szektor 2001 ma-
jusaig csak a lakossagot tartalmazza.

12. dbra: Az egyéni véllalkozokat 2001 majuséig a
véallalkozoi szektor, 2001 juniusatdl a haztartasi
szektor tartalmazza. A haztartasi szektor 2001 ma-
jusaig csak a lakossagot tartalmazza.

16. abra: Az egyéb sor dontéen svajcifrank-hitelt
tartalmaz.

17. abra: 2004 decemberére az adatokat becsultuk.
18. abra: A pénzlgyi vallalkozasok hiteleinek
denominéacios dsszetétele MNB-becslés.

19. abra: A teljes mindsitett hitelallomany a teljes
mindsitendd hitelallomany szazalékaban.

20. abra: A teljes nem teljesité hitelallomany a tel-

jes mindsitendd hitelallomany szazalékaban.

23. abra: Pozitiv érték: deviza hosszu pozicio.

25. abra: Likvid eszk&zok: pénztar és elszamo-
lasi szamlak, allampapirok, jegybanki kétvény,
révid jegybanki és kulféldi bankkdzi kihelyezé-
sek.

26. abra: Even tuli forrasok: sajat téke és céltarta-
lek nélkul.

27. abra: Spread: Kamatbevétel/atlagos kamatozo
eszkdzok — Kamatraforditas/atlagos kamatozé for-
rasok. A bankrendszeri j6vedelmez&ségi tenden-
ciak elemzésében a 2004. évi aggregalt adatoknal
az év kbzben fuzié miatt megszind két bank évko-
zi halmozott adatait is figyelembe vettUk.

28. abra: A netté kamatjovedelem, a netto jutalék-
és dijeredmeény, a pénzigyi mlveletek eredménye
€s a kapott osztalék dsszege. A bankrendszeri |6-
vedelmez@ségi tendenciak elemzésében a 2004.
évi aggregalt adatoknal az év kdzben fuzid miatt
megszind két bank évkdzi halmozott adatait is fi-
gyelembe vettuk.

29. abra: Adozas el6tti eredménnyel szamitott ér-
tékek.

A bankrendszeri jévedelmez8ségi tendenciak
elemzésében a 2004. évi aggregalt adatoknal az
év kozben fuzié miatt megszind két bank évkozi
halmozott adatait is figyelembe vettik.

30. abra: A 2004. végi becsUlt mutatét a nem
auditélt pozitiv adézott eredmény 70 szazalékanak
visszaforgatasaval szamitottuk, kivéve, ha a var-
hato osztalékfizetésrdl a jelentés megirasakor ren-
delkezésre all6 informaciok ennél alacsonyabb
aranyt indokoltak. 2001 majuséig a pénzugyi in-
tézménybe, befektetési vallalkozasba és biztosito-
ba tortént befektetés és nyujtott alarendelt kol-
csOntéke miatti levonasok az alapvetd t6két csok-
kentették.
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