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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 Nemzeti Banknak alapvetd érdeke és — mas allami intézményekkel k6zds — feleléssége a ha-
zai pénzlgyi rendszer stabilitasanak fenntartasa és erdsitese. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénz-
(gyi stabilitds fenntartdsdban egyrészt a Jegybanktorvény, masrészt a Pénzigyi Szervezetek Allami
Felligyelete, a Penziigyminisztérium és a Magyar Nemzeti Bank kbzdtt szlletett haromoldalu egytittmd-
kddési 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 pénzdgyi infrastruktura mikodését, feltarja azokat a kockaza-
fokat, melyek a pénzligyi rendszer stabilitasat veszélyeztethetik, és azonositja a pénzlgyi 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 pénzigyi stabilitast érinté aktualis kérdésekrdl, és ezzel ndvelje az érintettek
kockazali 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 erdsédjon.
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Kiemelt kockazatok 6sszefoglalasa

A magyar gazdaséag pélyajanak kiszamithatdsagat
€s novekedési potencidljat jelentds mértékben
korlatozza, hogy olyan mértékl egyensulytalansag
jellemzi a gazdasagot, ami hosszabb tavon nem
fenntarthatd. A sérllékenység elsésorban abbdl
fakad, hogy az elmult években tartosan magas
maradt az allamhéaztartasi hiany és a fiskalis politi-
ka jelent6s mértékben letért a brusszeli Eurdpai Bi-
zottsagnak benydljtott konvergenciaprogramban
vallalt palyardl. A jelenleg targyalas alatt allo kélt-
ségvetési térvényjavaslat sem tartalmaz olyan in-
tézkedéseket, amelyek mérsékelnék a magyar
gazdasag sérllékenységét, a vallalt konvergen-
ciapélyatdl valo eltérés értékelésink szerint to-
vabb nyilik.

Koréabban az euro 2010-ben t6rténd bevezetésére
vonatkozd kormanyzati igéret, és az ezzel egyUtt-
jaré gyors fiskélis konszolidacié egyfajta garanciat
jelentett a befektet6k szamara, hogy a gazdaséag
révid idén belll visszatér az egyensulyi palyara. A
tartésan magas éallamhaztartasi hiany két csator-
nan keresztul is néveli a magyar gazdasag sebez-
het6ségét. Egyrészt az eurorégidba vald belépés
lehet68sége egyre kevésbé képes alacsony szinten
tartani a gazdasag finanszirozasi koltségét. Mas-
részt a magas allamhaztartasi finanszirozasi igény
jelent8s mérték( kulsd egyensulytalansagot ered-
ményez, igy mind az éllamaddssag, mind az
egész gazdasag kulsé adéssaga gyors Utemben
nd. A kockazatos strukturaban névekvd eladdso-
dottsag és az euro bevezetésével kapcsolatos bi-
zonytalansag rontja az orszag kockazati megitélé-
sét és csdkkenti a gazdasag sokktlré képessegét.
Ezen tulmenéen a gazdasag jovébeli palydjara vo-
natkozé megalapozott kép kialakitasat az is nehe-
ziti, hogy a kUlkereskedelmi és emiatt a fizetési-
mérleg-adatok megbizhatdésdga megkérddijelezé-

détt, a nettd hibak és kihagyasok egyenlege az el-
mult négy negyedévben elérte GDP 2,3 szaza-
lekat.

A globalis tékepiacokat jellemzé nagyfoku kocka-
zati étvagy miatt azonban a hazai pénz- és téke-
piacokat a tartésan magas ikerdeficit ellenére vi-
szonylagos stabilitas jellemezte az elmult id8szak-
ban. Ugyanakkor a nemzetkdzi konjunkturalis és
finanszirozasi kérnyezet esetleges megvaltozasa-
nak negativ hatasait a gazdasag névekvd sérllé-
kenysége miatt a korabbinal nagyobbnak itéljuk
meg.

Ertékeléstink szerint a globalis egyensulytalansa-
gok esetleges korrekcidja és a magas, esetlege-
sen tovabb ndvekvd olajar jelent olyan kockazati
tényezdt, amely kedvezdtlendl érinti a nemzetkdzi
konjunktura alakulasat. A globalis konjunktura ala-
kulasaban bekovetkezd valtozas f6bb kereskedel-
mi partnereink belsé keresletének csdkkenésén
keresztll kdzvetve, illetve kdzvetlenll is érintheti
Magyarorszagot, tartésan lassabb ndvekedést
eredményezve.

A jelenleg igen kedvezd kulsé finanszirozasi kor-
nyezet globélis és orszagspecifikus tényezdék ko-
vetkeztében is megvéltozhat. A meglepden ala-
csony amerikai hosszU hozamok jelentésebb
emelkedése, illetve a globalis egyensulytalansa-
gok korrekciojanak megindulasa a globélis kocka-
zati étvagy visszaeséséhez vezethet. Ugyanakkor
a fiskalis kiigazitas elhalasztdsa miatt hosszabb
ideig fennmarado ikerdeficit, illetve az euro hazai
bevezetésének esetleges kitolédasa is a forintbe-
fektetésektdl elvart kockazati prémium nagyobb
mértékl emelkedését eredményezheti.

A finanszirozasi kérnyezet kedvezétlen valtozasa
a forint gyengulésével és a hozamok emelkedésé-
vel is egyUttjarhat. Mivel az elmult években a ter-
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mészetes fedezettel nem rendelkezé gazdasagi
szereplék mérlegeiben is jelentds devizapoziciok
épultek fel, a forintarfolyamban és a hozamokban
bekbvetkezd valtozas jelentés mértékben vissza-
vetheti a magyar gazdasag névekedési Utemét.
A hazai bankrendszer stabilitdsat egyrészrél az
el6bbiekben emlitett, nem fenntarthaté makrogaz-
dasagi egyensulytalansagok, ennek kovetkezté-
ben az eurobevezetés esetleges kitolédasa és a
kUlsé konjunktura térékenysége, masrészrél a hi-
telkockazatok folyamatos felépUlése veszélyezteti.
A bankrendszer szamara a legfontosabb veszély-
forrast a megnévekedett arfolyam-bizonytalansag
jelenti, ami a tovabbra is dinamikusan bévilé de-
vizahitelezés mellett a bankok sérllékenységét
néveli. Ugyanakkor a jelenlegi stabil t6ke- és ki-
emelkedd jévedelmi helyzet miatt a rendszer sokk-
tlré képessége jonak tekinthetd.

A hazai bankrendszer egyre inkabb a haztartasi, il-
letve a kis- és kdzépvallalati szektor felé fordul. Ez
egyrészt a pénzigyi kdzvetités mélyulését, az ugy-
felek likviditasi korlatjanak enyhulését eredménye-
zi, masrészt azonban ndveli a banki kockazatvalla-
las mértékét. E szektorokra jellemzé aszimmetrikus
informacios problémak, az élesedd verseny, vala-
mint az enyhulé hitelezési sztenderdek kévetkezté-
ben felmerulhet bizonyos piaci szegmensekben a
kockazatok félredarazasanak veszélye. Ezt a folya-
matot sulyosbithatja, hogy az arfolyamkockazattal
szemben természetes fedezettel nem rendelkezé
haztartasok és a kis- és kdzépvéllalatok hitelezése
novekvlé mértékben kulfoldi devizaban tortenik. A
magyar gazdasagban meglévé egyensulytalan-
sagok éltal kivaltott vagy felerdsitett esetleges ne-
gativ arfolyam- és kamatsokk jelentés mértékben
névelheti az adéssagszolgélat terheit, ami elsésor-
ban a haztartasok és a kis- és kdzépvallalatok ese-

tében emelkedd hitelezési veszteségekkel jarhat.

A makrogazdasagi sokkok negativ hatasait a
haztartasok pénzigyi kultdrajanak alacsony
szintje tovabb novelheti. Az Ugyfelek nagy része
valoszindleg nincs tisztaban a devizaban térténd
eladdsodés kockazataival, ezért a nem vart vesz-
teségek a pénzlgyi kdzvetitérendszerrel szem-
beni bizalomvesztéshez és a portfélidé romlasa-
hoz vezethetnek.

A fenti folyamatok mellett a kedvezd konjunkturalis
helyzet esetleges romlasa ugyancsak a bankrend-
szer romld portféliomingségét és csokkend jove-
delmez8ségét eredményezheti. A kuls§ kereslet
lassulasa els@sorban a véllalati szektort érintené
negativan, de a munkaer6-keresleten keresztll a
ve a bankok hitelezési veszteségeit.

A pénzugyi vallalkozasok altal dominalt gépjarmd-
finanszirozas szintén fokozott kockazatokat hor-
doz, ami a tulajdonosi és finanszirozasi kapcsola-
tokon keresztll a bankrendszerre is hatassal lehet.
A laza hitelezési feltételek mellett a devizaalapu hi-
telek csaknem kizardlagossa valasa jellemzi ezt a
piacot, ahol a portféli6 minésége az eddigi stabil
arfolyam- és hozamalakuldas mellett is romlott. A
fentiekben felvazolt makrogazdasagi kockazati
szcenariok megvaldsulasa esetén a hitelvesztesé-
gek magas szintre emelkedhetnek.

A hazai magannyugdijpénztarak hatékony miko-
dése és az azt elbsegit§ szabalyozas pénzigyi
stabilitasi szempontbdl kiemelt jelentéségd kér-
dés. Jelenleg mindkét tertleten kockazatokat la-
tunk. Ezek k&zé tartoznak egyrészt a pénztari ma-
kddés hianyossagai a kéltségek és teljesitmények
atlathatésaga terén, masrészt az iranyitasi rend-
szerre vonatkozé nem megfelel§ térvényi szaba-
lyozas és a tényleges mikddés ellentmondésai. A
hatalyos szabalyozas felllvizsgalataval a masodik

pillér hatékonysaga javithato.



I. Makrogazdasagi

kockazatok







I. 1. Torékeny makrogazdasagi palya

A pénzigyi rendszer mikddése és stabilitasa
szempontjabdl fontos, hogy a gazdasagi szerep-
I6k fel legyenek készllve a makrogazdasagi kor-
nyezetben esetlegesen bekdvetkezd valtozasokra.
Ezért a pénzUugyi szektor stabilitasa szempontja-
bdl nemcsak a legnagyobb valészinlséggel meg-
valdsuld gazdasagi pélya hordoz informécidt, ha-
nem a kisebb valdszindséggel bekbvetkezd, azon-
ban a stabilitas szempontjabdl jelentés hatasu
események varhatd hatasait is elemezni szUksé-
ges. Jelenleg kiléndsen fontos a potencidlisan
nagy hatasu kockazati tényezék azonositasa, mi-
vel a Jelentés az inflacio alakulasardl cimd 2005.
augusztusi MNB-kiadvanyban felrajzolt makrogaz-
dasagi alappalya szamos erételjes feltételezést
tartalmaz, igy a szokasosnal nagyobb az alappa-
lyatél vald eltérés valdszinlsége.

Legfrissebb makrogazdasagi elérejelzéstinkben’ (1-1.
tablazat) a szokasosnal sokkal nagyobb bizonyta-
lansaggal tudtuk csak el8rejelezni a makrogazda-
sag varhato folyamatait. A bizonytalansag forrasa
az, hogy jelenleg mind a nemzetkdzi pénzugyi kor-

nyezetben, mind a hazai gazdasagban olyan folya-

matokat figyelhetlink meg, amelyek hosszabb ta-
von nagy valészinUséggel nem fenntarthatok. A
nemzetkdzi t6kepiacok bdséges likviditasa kdvet-
keztében ugyanis térténelmi mélypontra sullyedtek
a kockazati felarak. igy annak ellenére, hogy a ma-
gyar gazdasag kuls§ addssagallomanya harom és
fél éve folyamatosan és gyorsan emelkedik, ugyan-
akkor révid tavon nem lathatdk olyan intézkedések,
amelyek e folyamatot megallitanak, az elmult évben
egyre csokkend kockazati felar mellett volt finanszi-
rozhaté a gazdasag, és a devizapiacot is viszonyla-
gos stabilitéas jellemezte. Ebben a finanszirozasi
kdrnyezetben, a kedvezd nemzetkdzi konjunktura
altal tdmogatva a magyar gazdasag stabil 3,5-4
szézalékos ndvekedési Utemben bévult, mikbzben
jelentésen mérséklédott az inflacio.

Azt azonban, hogy mikor kévetkezik be forduld-
pont a makrogazdasagi palya alakulasaban, nem
lehet megbizhatdan elérejelezni. Az sem mondha-
té meg elére, hogy mennyire ,siman” lesz képes
a gazdasag visszatérni egy fenntarthatd néveke-
dési palyara: lassu, elhizodo alkalmazkodas koé-

vetkezik-e, vagy gyorsabb, de nagyobb megraz-

I-1. tablazat

A f6bb makrogazdasagi mutatokra adott elérejelzésiink az aktualis inflacios jelentés alapjan

Tény El6rejelzés

2004 2005 2006 2007
Fogyasztéiar-index, szazalék (éves éatlag) 6,8 3,6 1,6 2,9
Kulsé kereslet ndvekedése, szazalék 1,9 1,6 2,0 2,0
GDP-n6vekedés, szazalék 4,0 (4,2)* 3,6 (3,4)° 39 38
Folyo fizetési mérleg hianya (GDP szazalékaban) 8,9** 7,6™* 8,6™* 7,6™*

Megjegyzés: *A GDP néovekedése szokonaphatastol megtisztitott adat. Zarojelben az eredeti novekedési iitem talalhaté.

** Az id6kozben megjelent informaciok alapjan a folyé fizetési mérleg adatainak megbizhatésaga csékkent, mivel jelentésen, a GDP 2,3 szazalékara emel-

kedett a netté hibak és kihagydsok soron elkonyvelt tételek (NEO) nagysaga.

Forras: MNB.

" B6vebben lasd a Jelentés az inflacio alakulasard! cim( kiadvany 2005. augusztusi szamaban.
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koédtatasokkal jard folyamatra kell-e szamitanunk.
Ezért az alabbiakban el6szér a makrogazdasagi
palya sérulékenységének forrasait probaljuk fel-
tarni, majd kockéazati forgatékényvek keretében
mutatjuk be, hogy megitélésink szerint mi tértén-
het a gazdasaggal akkor, ha az elmult id8szakra
jellemzé viszonylagos stabilitast biztosité feltéte-
lek megbomlanak. Elemzésinkben két kockazati
forgatokonyvet vizsgalunk, egy lassabb vilaggaz-
dasagi nbvekedés magyar gazdasagra gyakorolt
potencidlis hatdsait vesszUk sorba, valamint meg-
vizsgaljuk, hogy mi térténne akkor, ha a kualféldi
befekteték a jovében csak a mainal kedvezétle-
nebb feltételek mellett lennének hajlandék a ma-

gyar pénzigyi eszk6zok tartasara.

I-1. abra

A globalis kockazati mutatok alakulasa
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Abban az esetben, ha fennmarad ez a kedvezé t6-
kepiaci megitélés (I-1. abra), és alacsony inflacié
mellett tovabb folytatédik a kedvezd nemzetkdzi
konjunktura, valamint nem merUl fel nehézség a fo-
lyo fizetési mérleg finanszirozasaval kapcsolatosan,
akkor a magyar gazdaség tovabbra is 3,5-4 szaza-
lék koruli Utemben bdvilhet, és varhatban megszi-
lardul az alacsony inflacios kérnyezet. De még ezen
L2alapelbrejelzés” mellett sem szamithatunk a kulsé
egyensulyi helyzet szamottevd javulaséara, tehat a
magyar gazdasag kulsd sokkokkal szembeni séru-

|ékenységének csotkkenésére. Az elkévetkezd id6-
szakban a gazdasagi nbvekedés szerkezete kedve-
z@tlen iranyban valtozhat, mivel a gazdasagi néve-
kedés élénkulésének f6 hajtoerejét a részben PPP-
formaban finanszirozott allami beruhazasok, vala-
mint a lakossag realjévedelmét bévits fiskalis intéz-
kedések hatasara gyorsuld fogyasztas jelentheti.

Az elmult id&szakot jellemzé rendkivil kedvezd kal-
s6 finanszirozasi kérnyezet és az inflaciés kilatasok
javulasa a hazai hozamalakuldsban is tUkr6z6détt,
az el6zb stabilitasi jelentés ota eltelt id6szakban a
hozamgdrbe egésze mintegy 50-150 bazisponttal
lejiebb kerUlt, azonban szeptember kézepétdl 50-
70 bazisponttal emelkedett. A hozamgédrbe a ko-
réabbi idészakra jellemz8 inverz formatdl eltéréen,
enyhén pozitiv meredekséget vett fel és ismét 6
szazalék folé emelkedett (I-2. abra). A hozamgorbe
jelenlegi formaja arra utal, hogy a piaci szereplék
k6zép- és hosszu tavon nem szamitanak tovabbi
kamatcsokkentésre, valamint szeptember kdzepe
Ota a révid tavon vart kamatcsokkentés is kezd ki-
arazodni. El6bbieken tul megéllapithato, hogy a pi-
aci szerepl6k a magyar gazdasag sérulékenysége
miatt tartdsan magasabb kockazati felarat varnak
el, mint a régié tébbi orszagaban (I-3. dbra). A tar-
tésan magas kamatfelar egyben azt is tlkrézi,
hogy a piaci szerepl6k nagy valészinlséget tulaj-
donitanak a 2010-es eurobevezetés kitolddasanak.

I-2. abra
A hozamgorbe kiilonb6zé idépontokban
% %
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Forras: AKK, MNB.



I-3. abra

Forward prémiumok a régiéban az euréhoz viszonyitva
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Megjegyzés: 5 év milva kezdddé 5 éves szarmaztatott hozamkiilonbozetek

az euréhoz viszonyitva.
Forras: Reuters, MNB.

I. 1. 1. A sériilékenység forrasa az
ikerdeficit

Ahhoz, hogy a magyar gazdasag sérllékenysége
és kulsé sokkoknak valo kitettsége érdemben mér-
séklédjék, arra van szikség, hogy a kilsé és a
bels§ eladdsodottsag névekedése megalljon. Eh-
hez az adllamhaztartas és a haztartasok egyduttes fi-
nanszirozasi igényének kell szamottevd meérték-
ben csokkennie, mivel a vallalati szektor beruha-
z&sait jellemzéen a nem addssaggenerald tékebe-
aramlas névekedése finanszirozza. A sérllékeny-
séget tovabb néveli, hogy az addssaggenerald
kuls6 finanszirozason belll egyre magasabb a de-

Makrogazdasagi kockazatok

abra

I-4.

A nemzetgazdasagi szektorok netté finanszirozasi

pozicidja
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finanszirozasi igény

Megjegyzés: Az EU-csatlakozds miatt elérehozott import okozta eltérések
és az EU-csatlakozas kovetkeztében megsziind vamraktarak importnéoveld

hatasaval korrigalt adatok.
Forras: MNB.

vizdban denominalt tételek aranya, azaz a kulsé fi-
nanszirozasbol fakaddé arfolyamkockazatot ndvek-
v6 mértékben viselik a hazai gazdasagi szereplék.
Bar az orszag kulsé finanszirozasi igénye az elsé
félévi adatok alapjan mérséklddétt, ez a javulas
nem tlnik megalapozottnak és tartosnak, hiszen
nem jart egyUtt az allamhaztartas és a haztartasi
szektor egyUttes finanszirozasi igényének mérsék-
|6désével (I-4. abra). Bar 2005 elsé félévében a
haztartasok névelték megtakaritasaikat, a széles
értelemben vett® allamhéaztartas finanszirozasi igé-

nye is tovabb nétt. A két szektor egyUttes finanszi-

a folyé fizetési mérleghen?

A fizetésimérleg-statisztika tételeinek részletesebb vizsgalata
tovabbi informaciét szolgaltathat a kiilkereskedelmi adatok
megbizhatésagaval kapcesolatban. Az orszag nett6 kiilsé finan-

szirozasi igénye kétféleképpen is meghatarozhato: ,.feliilrgl”

I-1. keretes iras: Mekkora lehet a moédszertani valtozashol fakado torzitas

a foly6 fizetési mérleg és a tékemérleg osszegeként, illetve
.,alulrél”: a pénziigyi mérlegben szerepld tranzakeidk 6sszege-
ként. A két megkozelités eltérésébdl szarmazé statisztikai hiba

a fizetési mérlegben a nett6 tévedések és kihagyasok egyenleg

? A széles értelemben vett allamhéaztartas fogalmaba az allamhaztartasi koron kivil beleértjtk a kvazi-fiskalis feladatokat ellatd intézményeket (MAV,
BKV), az MNB-t, és az allam altal kezdeményezett és iranyitott, ugyanakkor formalisan un. PPP konstrukciékban végrehajtott beruhdzasokat vég-

z6 intézményeket.
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(NEO) soron jelenik meg. A NEO nagysaga az elmilt 6t évben
nem haladta meg a GDP fél szazalékat, mig az elmilt négy ne-

gyedév kumulalt értéke elérte a GDP 2,3 szazalékat. Azaz az

alulrél osszerakott kiilsé finanszirozasi igény ennyivel na-
gyobb. A pénziigyi szamlak alakulasa tehat nines 6sszhangban

a kiilkereskedelmi mérleg hianyanak csokkenésével.

rozasi igénye 7-8 szazalékos GDP-aranyos szin-
ten ingadozott. A javuld kilsé egyensuly hatteré-
ben tehat a vallalati szektor — kdzvetlendl nem
megfigyelheté — finanszirozasi igényének szamot-
tev@ mértékl csdkkenése allt, ami a gazdasagi no-
vekedés id@szakaban nem jellemzd. Ezért valdszi-
ndnek tartjuk, hogy az EU-csatlakozast kévetben
az adatszolgaltatasban bekovetkezett valtozasok
is komoly szerepet jatszottak a vallalati szektor és
az orszag kulsé finanszirozasi igényét jelz6 adatok
mérséklédésében’®, igy ez legfelijebb a kimutatott
hiany egyszeri cst6kkenéseként értékelhetd, de
nem jelenti azt, hogy a gazdasag a kulsd egyen-
sulytalansag tovabbi mérséklédését eredményezé
gazdasagi palyara allt at.

Az ikerdeficit annak ellenére maradt fenn, hogy a
korméany az Eurdépai Unié szamara vallalt kotele-

zettségeinket régzit§ konvergenciaprogramban,
illetve az éves koltségvetési torvényben célul tlz-
te ki az allamhaztartasi hiany gyors és jelentés
mértékd csokkentését, annak érdekében, hogy
legkésdbb 2010-ben bevezetésre kerllhessen az
euro Magyarorszagon. A kitizétt célok nem valo-
sultak meg, a koltségvetési deficit eddig rendre
meghaladta a konvergenciaprogramban régzitett
mértékeket, és varhatéan 2005 soran még — a
2005 szeptemberében korrigélt — kormanyzati
terv szerint is elérheti a GDP 7,4 szazalékat (I-5.
abra). Mivel az allamhaztartas ESA" alapjan sza-
molt hianya tartésan és nagymértékben megha-
ladja a Stabilitasi és Névekedési Paktum 3 szaza-
lékos referenciaértékét, Magyarorszag a 2004.
majusi EU-csatlakozéast kévetéen az un. tdlzott hi-
any eljaras ala kerult.

Az augusztusi Jelentés az inflacié alakulasarél c. kiad-
vany kozzététele 6ta a 2005-6s ESA-hianyt érinté fontos in-
formaciok lattak napvilagot, melyek igazoljak korabban
tobbszor is kifejtett kételyeinket az akkor ismert ESA-
hianyszamokkal kapesolatban és a korabban tervezettnél
lényegesen magasabb idei ESA-hianyhoz vezetnek. Az ere-
detileg 4,7 szazalékos célnal ugyanis 2,7 szazalékponttal
magasabb, immar 7,4 szazalékos hianyt var a kormany

2005 végére.

I-2. keretes iras: A 2005-6s koltségvetési hianyt érinté friss informaciokrol

A mar korabban megépiilt autopalya-szakaszok AAK Rt. felé va-
16 ,.értékesitésébdl” szarmazo ,.bevétel” volt az egyik nagy, a GDP
aranyaban kozel 1 szazalékos tétel, ami miatt a 2005-6s tervezett
ESA-hiany nagyban eltért az allam valés finanszirozasi igényétél.
A terv szerint ugyanis az allamhaztartas a GDP aranyaban jelen-
t3s ,.bevételhez” jutott volna ebbdl a tranzakeiobol. Ennek sta-
tisztikai megitélése mindvégig vitatott volt, az MNB megitélése sze-
rint ugyanis nem valodi, allamhaztartasi koron kiviilrél szarmazo

tervezett bevételrdl volt sz6. Ezt az MNB — a KSH-val és a PM-mel

° Err6l részletesen lasd: Jelentés az inflacio alakulasardl, 2005. augusztus, 1V. 4 fejezetet.
* European System of Accounts (1995-6s verzio), részletes moédszertani informaciokat lasd

http://forum.europa.eu.int/irc/dsis/nfaccount/info/data/esa95/en/titelen.htm
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az allamhaztartasi statisztika ESA szerinti szamitasa és ennek
Eurostat felé valo kozlése végett alkotott haromoldali szakértoi
bizotisag részeként — idSben a partnerintézmények tudomasara
hozta; majd véleményét a KSH altal 2005 marciusaban az
Eurostat felé a tilzott deficit eljaras keretében kiildott szokasos
statisztikai jelentésben is jelezte. A modszertani bizonytalansag
miatt 2005-re varhaté ESA-hianyt csak egy széles savban tudtuk
megadni a majusi és az augusztusi inflacios jelentésbhen.

Az Eurostat a Magyarorszagra vonatkozo un. talzott deficit
eljaras keretében a Pénziigyminiszterek Tanacsa (Ecofin) elé
terjesztendd véleményt megalapozandé, elGzetesen megvizs-
galta, elfogadhat6-e az ESA-hianyt esokkentd bevételnek a jel-

zett tranzakeid (egyéb tételek attekintése mellett).

Az Eurostattal valé konzultaciot kovetGen a magyar kormany
ugy dontott, hogy a 2005-re tervezett ESA-egyenleghen nem sza-
molja el az eredeti elképzelés szerint ,,bevételként” megjelend, a
mar korabban elkésziilt autopalya-szakaszok ,.értékesitésébol”
szarmazo ,,vételarat”. Masrészt, mivel az Gj autopalya-szaka-
szok épitésének PPP-konstrukciéba kihelyezésére az év elején
nem keriilt sor, ezért varhatolag az NA Rt. ez évi autopalya-épi-
tési kiadasa is része lesz az idei ESA-egyenlegnek, hiszen az au-
topalya- beruhazasokra létrehozott NA Rt. az allamhaztartashoz
tartozik. Osszességében, az Eurostat altal kezdeményezett mod-
szertani revizié — mas, kisebb tételek hatasaval egyiitt — a kor-
many altal 2005-re vart ESA-hianyt a GDP 2,7 szazalékaval

emeli.

I-5. abra

A kormany konvergenciaprogramjai és teljesiilésiik
(Az ESA szerinti deficit a GDP szazalékaban)
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Megjegyzés: 2005-re kormanyzati terv; 2006-ra az Orszaggyiilésnek beter-
Jesztett kéltséguetési torvényjavaslat alapjan (a 6,1 szazalékos célt kiegészit-

Tendimoldicdh

ve a Gripen-kiadasok és az AAK Rt altali autépalyaépité

kapcsolodo médszertani kockazat hatasaval; ez utobbit jeloltiik fehérrel).
Forras: PM, MNB.

Az allamhéaztartashiany-cél 2005. szeptemberi
nagyaranyu korrekcidja (emelése) részben dssze-
fligg azzal, hogy Eurostat el6zetes ajanlast fogal-
mazott meg egyes koltségvetési tételek elszamo-
lasaval kapcsolatban. Ugyanakkor a 4,7 szazalé-
kos eredeti hianycéltol valé eltérés a ,médszerta-
ni” véltozas mintegy 2 szazalékosra tehetd hatasa-
nal Iényegesen, akar a GDP 1 szazalékaval is na-
gyobb lehet, amennyiben a jelenleg érzékelhet§
kockazatok nem szlinnek meg. Egyrészt bevételi
oldalon egyre nagyobbnak érzékeljuk egy alacso-
nyabb bevételi szint kialakulasanak kockazatat;
masreészt kiadasi oldalon is ndvekedtek egyes nyilt
végU tételeknél a magasabb kiadéasteljestilés koc-
kézatai. Kérdéses tovabba, mekkora mértékben —
és féleg milyen médon — sikerll a kormanynak a
koltségvetési szervek és intézmények kiadasait az

év végéig visszafognia.
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Az euro 2010-ben toérténd bevezetésének teljesité-
séhez szlkséges, hogy a koltségvetés ESA szerin-
ti deficitie 2008-ra — a nyugdijreform miatti bevétel-
kiesés pontos értékétdl figgéen — a GDP 3,4-3,6
széazaléka ala csokkenjen.® A fiskéalis konszolidaci-
Os folyamat elmult harom évben toérténd stagnalasa
jelent6sen noveli az elkévetkezd években sziksé-
ges kiigazitas mértékét, illetve csotkkenti a sikeres
konvergencia valdszinlségét. Mivel a konvergen-
cia-menetrendtdl valo eltérés negativan érinti a be-
fektet6k megitélését, és ndveli a kockazati prémiu-
mot, a fiskalis hiany negativ iranyu korrekciojanak
ténye 6nmagaban is ndveli a kiigazitasi igényt, és
a kritérium jovébeli teljesitésének koéltségeit.

A koltségvetési jovébeli alakulasaval és a gyors
konszolidaciéval kapcsolatban jelentds kockazato-
kat latunk. A kormanyzat ugyanis szamos olyan ter-
vezett intézkedést jelentett be, amelyek tébb évre
el6re szamottevd mértékben rontjak a koltségvetés
koltségvetés nem tartalmaz olyan intézkedéseket,
amelyek érdemben csokkentenék a koltségvetési
hiany mértékét. A bér- és operativ kéltségek terve-
zett szigoritasa legfeljebb ellensulyozni tudja a ko-
rabban bejelentett — az ESA-hianyt 2006-ban GDP
kozel 2 szazalakaval emel§ — lazitd intézkedések
(példaul addcsokkentés, csaladtdmogatas emelé-
se) és egyéb determinaciok (példaul Gripen-be-
szerzés) hatasat. A 2005-ben, varhatéan 7 szaza-
|€k alatti, 6 szazalék koruli kitlizétt 2006-0s hianycél
elfedi, hogy a beterjesztett térvényjavaslatban sem

a Gripen-beszerzésekhez kapcsolédd kiadast,

sem az AAK Rt dltal 2006-ban megvalésitandd
autdpalya-épités koltségeit nem tunteti fel.

A kiadasi tételek ilyen elszamolasa modszertani
kockazatot hordoz magaban: a Gripen-beszerzés
része az ESA-hianynak; az AAK Rt. &ltali beruha-
zasi kiadasok pedig az Eurostat késébbi dontésé-
t6l figgéen mindsulhetnek ESA-t érinté vagy nem
érinté tételnek. Az egyensulyi helyzet szempontja-
bdl kuléndsen kedvezdtlen, hogy a kéltségvetési
deficit ma még kétséges csdkkenése ugy valosul
meg, hogy nem torténik effektiv keresletszikités,
hanem csak az eurdpai unids szabalyok szerint
definialt koltségvetési kordn kivilre® kertinek

egyes tételek. E megoldassal ugyanis az éallam-
I-6. abra

Varhaté allamhaztartasi egyenlegkimenetek 2006-ra

(a GDP szazalékaban)
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Megjegyzés: GFS-ben kormanyzati terv; ESA-ban médszertani és végrehaj-
tasi kockazat egyiitt; SNA-ban az utébbi hatasa; a 2005. augusztusi Jelentés
az inflacié alakulasardl cimii kiadvany és az azéta beérkezett informaciok
alapjan. Kiegészitett (SNA) hiany: az allamhaztartas pénzforgalmi hianya
megtisztitva egyes rendkiviili bevételektdl és kiadasoktol, valamint kiegészit-
ve az allamhaztartason kiviil elszamolt kvazi-fiskalis tevékenységekkel.
Forras: MNB.

° Az Eurostat 2004-es allasfoglalasa alapjan az ESA-hianyt agy kell szamitani, hogy az nem cstkkenthet6 a nyugdijreform miatti bevételkieséssel
(egyes esetekben ehhez egy kétéves, utoljara a 2006-os hianyt érinté atmeneti — felkészulési — periédussal). 2008-ban tehat a magyar ESA-hiany-
ban is mér teljes mértékben (Ujra) meg kell jelennie a nyugdijreform miatti bevételkiesésnek. Ettél fuggetlentl, a Stabilitasi és Novekedési Paktum
2004. tavaszi reformja szerint a tulzott deficit eljaras soran a magannyugdijrendszer bevezetése, mint strukturalis reform miatti hianynévekedés
idében egyre csokkend mértékben figyelembe vehet§ (amennyiben a hiany egyébként is jelentds mértékben csokkent és kdzel van a 3 szazalé-
kos referenciaértékhez). Konkrétan, 2008-ban 40 szdzalékban lehet a nyugdijreform miatti bevételkiesést figyelembe venni (azaz mintegy hozza-
adni a 3 szazalékos maastrichti deficitlimithez). Ez 1-1,5 szazalékra becsulheté nyugdijreform miatti bevételkiesés mellett 3,4-3,6 szazalékra

emel(het)i a teljesitendd cél (felsd) értékét.

® llyen, az effektiv keresleti hatassal nem biré elszamoldsi valtozasnak tekinthetjik az allami beruhazasok PPP-be torténé kiszervezését, az AAK Rt
koltségvetésbe vald befizetését, az allami véallalatok adéssaganak goérgetését. A részletekrdl lasd a Jelentés az inflacio alakulasarol, 2005. augusz-

tus, IV-2. fejezetet.



haztartas egészének valddi kulsé finanszirozasi
igénye nem csokken, a latszélagos hianycsokke-
nés ezért nem segiti el§ az ikerdeficit-probléma
megoldasat.

Az elmult években tapasztalt, és a koltségvetési
tervezetben vazolt 2006-os fiskalis palya alapjan
ugy itéljuk meg, hogy jelentésen nétt annak a koc-
kazata, hogy a masodik bejelentett eurobevezeté-
si céldatum sem lesz tarthatd. Az euro 2010-es
bevezetésére vonatkozd kormanyzati igéret tébb
csatornan keresztul befolyasolta a hazai pénzpia-
ci folyamatok alakulasat. Egyrészt a konvergen-
ciara vonatkoz6 kételezettségvallalas garantalja,
hogy a koltségvetés hianya és ezen keresztll a
folyd fizetésimérleg-hiany révid idén beldl jelents-
sen mérséklédik. Masrészt az euro bevezetése
esetén a magyar kamatszint is kdzelit az euro-
hozamok szintjéhez. Az euro bevezetésének elha-
lasztasa tehat ismét el6térbe allitja azt a kérdést,
hogy miképp fognak a magyar gazdasag egyen-
sulyi problémai megoldddni, és elbizonytalanitja a
befektetbket a jév6beli kamatalakulassal kapcso-
latban. Ezért a céldatum kitolédasa véarhatéan a

Makrogazdasagi kockazatok

hosszu lejaratu forintbefektetésektdl elvart kocka-
zati felar emelkedésével és/vagy a forint gyengu-
lesével fog egydttjarni, ami jelentésen visszavet-
heti a gazdasag ndvekedését (lasd a finansziro-
z&si koltségek megvaltozasardl szold kockazati
forgatokonyvet). Tovabba az eurobevezetés po-
tencialis elényeinek késébbi realizaldodasabdl fa-
kaddan versenyhatranyt eredményezhet az
eurozénaba korabban belépd régids orszagokkal
szemben. Végul a konvergenciapélya végpontja-
nak ujbdli médositasa a piaci szereplék bizalom-
vesztéséhez vezethet, ami az orszdg magas kul-
s6 finanszirozasi igénye mellett névekvé sebez-
het6séget és volatilisebb té6kearamlasokat ered-
ményezhet.

A jelenlegi igen kedvezd — azonban bizonytalan
ideig fennmarado — globdlis finanszirozasi kérnye-
zet tompithatja a fentiek hatasat, mindazonaltal a
céldatum eltoldasa kovetkeztében a magyar gaz-
dasag hosszabb ideig és nagyobb mértékl se-
bezhet8ség mellett lesz kitéve a befektetsi kocka-
zati étvagy esetleges megvaltozdsanak és a po-

tencialisan volatilis t6kearamlasoknak.
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I. 2. Alternativ kockazati palyak

A pénzlgyi kdzvetitérendszer stabilitasi szempon-
tu vizsgalata soran megitélésiunk szerint két alter-
nativ makrogazdasagi forgatokényv potencidlis
kovetkezményeit érdemes felmérni. Az egyik ilyen
kockazati forgatokdnyvben a nemzetkdzi konjunk-
tura kedvezétlen iranyu fordulata miatt a magyar
gazdasag az alappélyaban varthoz képest las-
sabban névekedne, a masik — kdvetkezményeiben
feltehetéen sulyosabb - forgatokényvben pedig
jelent@sen megemelkednének a magyar gazda-

sag finanszirozasi koltségei.

I. 2. 1. A globalis konjunktira
alakulasa

Az inflacios jelentésben bemutatott alappalya-el6-
rejelzés azon a feltételezésen alapszik, hogy f6bb
kereskedelmi partnereink kereslete az elmult id6-
szakra jellemzd Utemben bdévul tovabb. Jelenleg
tébb olyan kockazati tényezét is azonosithatunk,
amelyek bekdvetkezése jelentds lassulast okozhat
a nemzetkdzi konjunktdraban. A legjelentésebb
névekedési kockazatot tovabbra is a globalis
egyensulytalansagok esetleges korrekcidja, vala-
mint az erds kereslet és a sz(kos kapacitasok mi-

att tartésan névekvd vagy magas szinten stabiliza-
|6d6 olajarak jelentik. A ndvekvé olajarak inflacios
és novekedés-visszafogd hatasa vilaggazdasagi
viszonylatban mindeddig relative mérsékeltnek te-
kinthet&. Az er6s keresleti nyomas, a sz(kds kapa-
citasok és geopolitikai tényez8k kdvetkeztében a
nyersolaj ara az eléz§ jelentés idején tapasztalt
szinthez képest tovabbi 20-25 sz&zalékkal ndve-
kedett. A globdlis kitermel6i és finomitéi kapacita-
sok lassu alkalmazkodéasa, valamint egy konkrét
esemeény, a Katrina hurrikan pusztitasa nyoman a
Mexikoi-6bdl olajkitermelésének és finomitoi teveé-
kenységének szamottevd csdkkenése az olaj, illet-
ve az Uzemanyagok aranak tovabbi névekedését
okozhatja, amely szintén kockéazatot hordoz. Az
olajarak tartésan magas szinten torténd stabiliza-
|6dasa vagy esetleges tovabbi névekedése a glo-
bélis konjunktura visszaesését és erételjesebb inf-
lacios nyomast eredményezhet.

Az Egyestilt Allamokat sujté természeti csapas az
olajarakra gyakorolt hatasan tul kbzvetlendl, az ed-
dig a vildggazdaséagi konjunktdra egyik motorja-
nak szamitd orszag ndévekedésének lassitasan ke-
resztll is kedvezétlendl befolyasolhatja az elkévet-
kezd id6szakban a globalis nbvekedést.

Mig az Egyesiilt Allamok historikusan magas, a GDP 5 szazalé-
kat meghaladé foly6 fizetésimérleg-hianyt mutat, egyes azsiai
feltorekvé orszagok, illetve EU-tagorszagok (kiilonosen Német-
orszag) szamottevé folyé fizetésimérleg-tobblettel rendelkez-
nek. Az amerikai gazdasagot jelentds koltségvetési deficit és a
haztartasi szektor csokkend megtakaritasi pozicidja jellemzi.

Ez utébbiért legalabb részben felelssé teheté a hossza ideje

I-3. keretes iras: A globalis egyensulytalansag vizsgalata

tarté dinamikus amerikai ingatlanpiaci fellendiilés, ami va-
gyonhatasaval tobbletfogyasztasra 6sztonzi a haztartasokat. Az
amerikai haztartasok, illetve a kormanyzati szektor fogyasztasi
kereslete jelentGs novekedési impulzust eredményez az elégtelen
belsé kereslettel és pozitiv megtakaritasi-beruhazasi egyenleggel
jellemezheté azsiai és eurdpai orszagokban. Ezen tilmenden

megallapithatd, hogy a széban forgé azsiai orszagok — kiilons-
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sen Kina — valutai a dollarral szemben alulértékeltek. Az alul-
értékeltséget az azsiai kozponti bankok folyamatos devizapiaci
intervencidja tartja fenn. Az igy felhalmozddé tobblet dollar-
likviditast a széban forgé jegybankok jellemzden hosszi lejara-
ti amerikai allamkétvények vasarlasara forditjak, amellyel
egyrészt hozzajarulnak az USA folyé fizetésimérleg-hianyanak
finanszirozasahoz, masrészt a csokkenés iranyaba mutaté ha-
tast fejtenek ki az amerikai hosszi hozamokra.

Ahogy a fentiek is mutatjak, a globalis egyensulytalansagok

hosszabb tavon nagy valésziniséggel fenntarthatatlan, komp-

lex folyamatok ereddjeként alakultak ki. Mindazonaltal az
egyensilytalansagok korrekcidojanak megindulasa mar rovid
tavon sem zarhato ki. Bar az egyensulytalansagok korrekeio-
ja elengedhetetleniil sziikséges az egészséges szerkezetil vilag-
gazdasagi novekedéshez, az alkalmazkodas varhatéan az ame-
rikai kereslet visszaesésével fog jarni. Az erdteljes amerikai
keresletbdl szarmazé globalis gazdasagosztonzé hatas hirtelen
csokkenése rovid tavon akar jelentds novekedési aldozattal is
jarhat a kiils6 konjunktaratél nagymértékben fiiggd orszagok-

ban és régiokban.

A f6bb kulkereskedelmi partnereink gazdasagi kon-
junktirajaban esetleg bekévetkezd negativ valtozas
esetén a hazai gazdasag ndvekedési Utemének
visszaesése varhatd, mivel a multban a magyar
gazdasag ndvekedése szorosan egyUttmozgott az
Eurdpai Unié bévllésével, sét a ciklusok ingadoza-
sa meghaladta az EU-ban megfigyelheté mértéket.”
A kulpiaci értékesitési feltételek romlasa legel&szor
az exportra termel6 hazai — jellemz&en feldolgozé-
ipari — vallalatok exportjat és ezzel egy id6ben a cé-
gek jévedelmezbségét csokkenti. A profit mérsékls-
déséhez a cégek folyd termelési koltségeik csok-
kentésén keresztul alkalmazkodnak, ami dontéen a
munkabértdmeg lefaragasaban realizaldédik. Az
elébbi 1épés kezdetben a ledolgozott munkadrak
visszafogasat, mig tartés kllpiaci lassulas esetén
az alkalmazotti l1étszam fokozatos cstkkentését és
a munkanélklliség emelkedését eredményezheti.
Tartés konjunkturalassulas esetén a véllalatok ko-
Zép- és hosszabb tavu beruhazasi dontéseiket is Uj-
raértékelik, ami a beruhazasi kiadasok mérséklédé-
sét eredményezheti.

Tartds kulpiaci lassulds esetén a vallalati szektor
munkapiaci alkalmazkodasa tébb csatornan ke-

resztUl is modositia a haztartasok fogyasztasi-

megtakaritasi dontéseit. A béremelkedés csok-
kentése mérsékli a lakossag rendelkezésre allo j6-
vedelmének névekedését, mig a munkanélkuliségi
rata emelkedése a j6vében véarhaté jbvedelempé-
lya bizonytalansagéat néveli. E két hatas ereddje
csOkkentheti a szektor beruhazasi és fogyasztasi
hajlanddsagat, amivel parhuzamosan emelkedhet
a pénzlgyi eszkdzdkben realizélt megtakaritas.

A konjunkturalis lassulas hatdséara a foly¢ fizetési-
mérleg-hiany mérséklédhet, amit a vallalati szektor
finanszirozasi igényének csdkkenése, és a lakos-
sag finanszirozasi képességének kismérték(
emelkedése okozza. Fiskalis alkalmazkodas hia-
nyaban azonban ez nem jelenti a kuls§ egyensuly-

talansagi helyzet tartds javulasat.

I. 2. 2. A finanszirozasi koltségek

valtozasa

Az inflacios jelentésben bemutatott alappalya-elé-
rejelzés azon a feltételezésen nyugszik, hogy a
kormanyzat jelent6és mértékd hianycsoékkentd in-
tézkedéseket fog hozni annak érdekében, hogy a
mar bejelentett intézkedések deficitndvel6 hatasat

ellensulyozza, tovabba hogy az erételjes kocka-

" Lasd: Darvas Zsolt-Szapary Gyérgy: Konjunktiraciklusok egylttmozgasa a régi és (j EU-tagallamokban, MNB Fiizetek 2004/1.
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zatvéllalasi hajlanddsagnak és a lakossag deviza-
ban torténd eladdsodasanak koévetkeztében tarto-
san magas kulsé gazdasagi forrasigény a jelenle-
gi kedvezd kondiciokkal finanszirozhaté legyen.

A foly¢ fizetési mérleg tartésan magas hianya 6n-
magaban is kockazatot hordoz, mivel sebezhetévé
teszi a hazai gazdasagot a kilsé finanszirozas foly-
tonossagat megszakité sokkhatasokkal szemben. A

sebezhetbséget ndveli az dllamhaztartas, illetve az

allamhéaztartasi kérbe sorolhatd vallalatok magas,
doéntéen addssaggenerald kulsé finanszirozasi igé-
nye, valamint a gazdasagi szerepldk, kuldndsen a
lakossag névekvd, arfolyamkockazattal szemben
nem fedezett devizaforras-bevonasa. Fenti adottsa-
gok mellett a kils6 finanszirozasi lehetéségek eset-
leges beszUkUlése, illetve a finanszirozas koltsége-
inek varatlan ndvekedése a forint leértékelédéseé-

hez és a hozamok emelkedéséhez vezethet.

kapesolatos kockazatok

A forint allampapirpiac gyors fejlédésével parhuzamosan a ki-
lencvenes évek masodik felétsl a koltségvetés a hianyat egyre
nagyobb részben, majd teljes egészében forintforrasokbol fi-
nanszirozta. Az allamhaztartas adéssagan beliil igy gyors
iitemben csokkent a devizaadéssag aranya. 2004-ben ez a fo-
lyamat megtort, a koltségvetés a hiany egyre nagyobb részét is-
mét devizaban kezdte el finanszirozni.

A koltségvetés és a kvazi-fiskalis tevékenységek finansziroza-
sabol szarmazo deviza dontd részét az MNB valtja at. Ennek
hatasara azonban az MNB-vel konszolidalt, széles értelemben
vett allamhaztartas arfolyamkockazata nem ng, és a konszoli-
dalt allam forintkételezettségeinek az allomanya sem valtozik
a forintfinanszirozashoz képest: amennyivel csokken az al-

lampapir-kibocsatas, annyival né a kereskedelmi bankok

I-4.. keretes iras: Az allami feladatok devizafinanszirozasaval

jegybanknal elhelyezett kéthetes betéteinek allomanya. Mind-
ez ugyanakkor azzal a kovetkezménnyel jar, hogy a konszoli-
dalt allamhaztartas forintkotelezettségeinek atlagos futamide-
je csokken, és szamottevé mértékben né az éven beliil atara-
26d6 kotelezettségek allomanya.

Mindez stabilitasi szemponthél kétféle kockazatot jelent.
Egyrészt a forint allamkotvények kinalata elszakad az al-
lam tényleges finanszirozasi igényétél, ami rovid tavon tal-
lovést generalhat azok hozamaban. Masrészt szamottevd
mértékben megné az allam rovid tavon atarazédé kotele-
zettségeinek az allomanya, ami jelentdsen noveli a szektor
kamatkockazatat: egy esetleges hozamemelkedés azonnal és
jelentés mértékben megemeli az allamhaztartas kamatter-

heit.

A kulsé finanszirozassal kapcsolatos kockazatok
esetleges realizalédasanak hatterében tobb té-
nyez@ is allhat. Egyrészt fennall a kockazata, hogy
ha a kormany csak részben, vagy csak latszéla-
gos intézkedésekkel semlegesiti a jelenlegi kolt-
ségvetési determinaciok hatasat, akkor nem csu-
pan folytatédik az orszag nettd kilféldi addossaga-
nak emelkedése, de a kllsé egyensulyi helyzet
lassu javulasat kdvetSen ismét a folyo fizetési mér-

leg hianyanak ndvekedésére kerllhet sor. Mindez

nemcsak a névekvd egyensulytalansag miatt, ha-
nem a kormany altal bejelentett eurobevezetési
datum hitelességének csdkkenésén keresztll is a
befekteték altal elvart kockazati prémium néveke-
dését okozhatja.

A kUls6 finanszirozassal kapcsolatos kockazatokat
ugyancsak névelheti a belféldi gazdasagi szerep-
|6k forint iranti keresletének csdkkenése. A ma-
ganszektor és az allami véllalatok devizaban torté-
né eladdésodasa folyamatos forintkeresletet gene-



rél, és révid tavon mérsékli a leértékelddés kocka-
zatat, csokkentve a gazdasag rautaltsagat a
portfélidtéke-bearamlasra. Ugyanakkor fontos ra-
mutatni, hogy a kockazati prémium jelenlegi szint-
je a nemzetkdzi t6kepiaci szerepl6k szamara mar
kevésbé tlnik vonzonak, a kulféldiek nettd forintki-
tettsége hosszabb ideje nem ng, annak ellenére,
hogy a régié egésze még tovabbra is kedvelt 16-
kepiaci célpontnak szamit. El6bbiekbdl kovetkezs-
en, ha a belfoldi szerepl8k forintkeresletének bar-
mely okbdl bekbévetkezd csokkenése a kulfoldi
portfolidtékére vald rautaltsag ndévekedését ered-
ményezi, az valdszinlleg csak egy magasabb
prémium mellett valésulhat meg. Ez a mechaniz-
mus 6nmagaban valészinlleg nem lesz kivaltdja

egy prémiumsokknak, de egy méas okbdl bekévet-

Makrogazdasagi kockazatok

kezé leértékel6dés hatasat jelentdsen felerésitheti.
Ezen tulmenden a finanszirozas koéltségeinek néve-
kedését klilsé, a hazai folyamatoktdl fliggetlen ese-
mények is kivalthatjak. A jelenlegi alacsony ameri-
kai hosszu hozamok esetleges korrekcidja a felto-
rekv@ piaci eszkdzoktdl elvart prémium emelkedé-
sén keresztll csdkkenheti a nemzetkdzi kockazati
étvagyat. A globalis kockazati étvagy cstkkenése
a feltérekvé piaci eszkdzok iranti befektetdi keres-
let visszaesését eredményezheti, ami a magas fo-
lyo fizetésimérleg-hiannyal rendelkezd orszagok
esetében jelentés hozamemelkedéshez, illetve
végsd soron a kllsé egyensulytalansag szamotte-
v6 redlgazdaséagi aldozattal egyUttjard korrekcidja-
hoz vezethet. Fenti folyamatot egy potencidlis feltd-
rekvé piaci fertézés jelentésen felerésitheti.®

mérséklodése

Az allam és a haztartasi szektor devizaban torténd eladésoda-
sa miatt Magyarorszag rovid tavon kevésbé van rautalva a fo-
rintban denominalt portféliotéke-bearamlasra, ami tamogatja
a forint stabilitasat. A haztartasok devizahitel-felvételének di-
namikus béviilése kovetkeztében a gazdasag kiilf6ldi forintesz-
koz-befektetések iranti igénye az elmult évekhez képest sza-
mottevé mértékben csokkent. Mig 2003-ban 2,5 milliard érté-
kii kiilfoldi forinteszkoz vasarlasa volt sziikséges a kiilsg finan-
szirozasi igény fedezéséhez, mara nagyobb részben a lakossagi
devizahitel-felvétel és kisebb részben a névekvé nettod
miikodStoke-bearamlas miatt a portfoliotékére valo rautaltsag
nulla kézeli szintre csokkent. Mindez nagy valosziniséggel hoz-
zajarult a forint elmalt idGszakban megfigyelt stabilitasahoz és

a hozamok csokkenéséhez. Ezt a hatast tovabb erdésitette, hogy

I-5. keretes iras: A kiilfoldi portfoliotokére valoé rautaltsag atmeneti

az allam a koltségvetés és a kvazi-fiskalis kiadasok (pl. autopa-
lya-épités) finanszirozasaban a korabbi idészakoknal nagyobb
mértékben tamaszkodott devizaforras bevonasra.

A devizahitel-felvétel dinamikajanak esetleges visszaesése
ugyanakkor kozéptavon ismét jelentGssé teheti a port-
foliotSke-bearamlasra valo rautaltsagot, és igy az arfolyam és
a hozamok stabilitasa szempontjabél kockazatot jelent. Ha a
forint arfolyama valamilyen okbél hirtelen jelentds mértékben
gyengiilne, akkor a novekvé hiteltorlesztd részletekre a lakos-
sag nagy valoszintséggel a devizahitel-felvétel visszafogasaval
reagalna, amit a lengyelorszagi tapasztalatok is alatamaszta-
nak.” Tovabba, a devizahitel-felvétel dinamikajanak mérsék-
16dése a lakossag eladésodottsaganak és kamatterheinek gyors

novekedése miatt is bekovetkezhet. Mivel a kiilsé finansziro-

® Bévebben lasd a Jelentés a pénztigyi stabilitasrol, 2004. junius, VI. 4. fejezet.

° Bévebben lasd a Jelentés a pénztigyi stabilitasrol, 2004. december.
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zasi igényben nem kovetkezett be tartos és jelentds mérsékls-
dés, a devizahitelekbdl szarmazo forintkereslet kiesése esetén

Magyarorszag portfoliétékére vald rautaltsaga ismét szamot-

tevé lehet, ami azzal a kovetkezménnyel jarhat, hogy a piac
egy gyengébb arfolyam és magasabb hozamszint mellett keriil

egyensulyba.

A forintarfolyam esetleges kedvezétlen iranyu
megvaltozasara és a bizonytalansag emelkedésé-
re a gazdasag szerepl6i eltéréen reagalhatnak.
Fontos ramutatni, hogy az arfolyamgyengulés ha-
tasa az egyes szektorokra nem feltétlentl eredmé-
nyezi az export, illetve a teljes gazdasagi aktivitas
élénkulését. Az esetleges rdvid tavu ar-versenyké-
pességi hatasokat ugyanis a névekvd nyitott devi-
zapoziciokbol fakadd mérleghatasok ellensulyoz-
hatjak, s6t meg is haladhatjak.

Nemzetkdzi tapasztalatok és a hazai szektorélis
reakciokra vonatkozé becsléseink alapjan arra
szamitunk, hogy ilyen forgatokényv esetén a fede-
zetlen arfolyamkitettséggel rendelkezd gazdasagi
szerepldk fizet6képessége megrendulhet, a nega-
tiv mérleghatasok kovetkeztében a gazdasagi no-
vekedés jelentdsen lelassulhat. A magyar gazda-
ségra gyakorolt hatdsok tehat ebben az esetben
vélhetben erbteljesebbek lehetnek, mint a kulsé
konjunktura lelassulasa esetén, vagyis a finanszi-
rozasi koltségek emelkedése sulyosabb kévet-
kezményekkel jar6 forgatokényvnek tekinthetd.
Egy jelentésebb mérték( arfolyamgyengulés csak
korlatozott mértékben javitana a véllalati szektor
jBvedelmezd&ségét, mivel a kéltségeik kdzott nagy

sullyal szerepelnek az importalt j6szagok, és a val-

lalati szektor hiteleinek 60 szazaléka devizahitel,
aminek szintén emelkednének a forintban szamolt
terhei. Ez a természetes arfolyam-fedezettséggel
nem rendelkezd, devizédban eladdsodott kis- és
kdzepes véllalkozasokat érintené a leginkdbb hat-
ranyosan.

A lakossagra tébb csatornan keresztul gyakorolna
hatast a forint leértékel6édése. Egyrészt a korabbi
devizahitelek torlesztérészletének emelkedése és
az ovatossagi motivum a megtakaritasok néveke-
dése és a beruhazasi kereslet mérséklése iranyaba
hatna, ugyanakkor a gazdasagi visszaesés hatasat
megprobalnak valamelyest simitani. Az éllamhaz-
tartds helyzetében bedlld valtozas nehezen elére-
jelezhetd, mivel az arfolyam éllamhaztartasi egyen-
legre gyakorolt hatasa jelent6s mértékben attol
fugg, hogy milyen gyorsan alkalmazkodik az allami
kiadasi oldal, illetve a maganszféra. Abban az eset-
ben, ha a leértékel6dés lassabb ndvekedést okoz,
€s nem jar egyltt az inflacio jelentés emelkedésé-
vel, a kéltségvetés pozicidja elérelathatéan romlik.
Tovabba az éllamhaztartas devizaforras-bevonasa-
nak kézelmultbeli nbvekedése kovetkeztében egy
esetleges forintgyengulés az allamaddssag eseté-
ben is kamatteher-névekedést és kedvezdtlen atér-

tékel6dési hatasokat eredményezhet.™

" A leértékel6dés realgazdasagi szereplékre gyakorolt potencidlis hatasairdl lasd Kovacs Mihaly Andras: Hogyan hat az arfolyam? — Az 1995-6s
stabilizacio tanulsagai és jelenlegi ismereteink, MNB Hattértanulmanyok 2005/6.
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A maganszektor belféldi bankhitelei mintegy 16
szazalékkal emelkedtek az elmdult 12 hénapban,
mig a haztartasok hitelei 27 szazalékkal, a nem
pénzlgyi vallalatok hitelei 9,5 szazalékkal és a
nem banki pénzigyi kdzvetiték hitelei 18 szazalék-
kal bévultek. A kordbbi években tapasztalat kiug-
ré mértékl hitelezési dinamika mérsékl8dése elle-
nére tehat tovabbra is szamottevéen névekedett a
haztartasihitel-allomany (llI-1. abra) és ezen beldl
is kiemelkedd a devizahitelezés térnyerése (lI-2.
abra). Hasonl¢ jelenség figyelheté meg a kis- és
kézépvallalati szektorban is, igy ezen Uj piaci
szegmensek részaranya egyre ndvekszik a ban-

kok mérlegében.

II-1. abra

A maganszektor hazai banki hitelallomanyanak

éves realnovekedési iiteme
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-8 Nem banki pénziigyi
kozvetitok

--@ - Nem pénziigyi véllalatok
== Haztartasok

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

Mivel ezeken a piacokon az atlagosnal magasabb
a realizalt marzs, ezért az Uj piaci szegmensek fe-
lé fordulas jelentésen hozzajarul a magyar bank-
rendszer nemzetkdzi Osszehasonlitasban is ki-
emelkedd jovedelmezdségéhez. A kedvezd jGve-
delmez8ségi képet azonban szamos egyedi té-

nyez§ is magyarazza, melyek eredményndveld

A bankrendszer kockazatai

II-2. abra
A maganszektor hazai banki devizahiteleinek aranya a
teljes vallalati és haztartasi hitelportfélion beliil
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== Nem pénziigyi vallalatok

Forras: MNB.

hatdsara hosszabb tavon mar nem szamithat a
bankrendszer.

A belféldi gazdasagi szereplék hitelezését egyre
novekvé mértékben kulféldi, f6leg hosszu lejaratu

forrasbdl finanszirozzak a bankok (II-3. abra). A

II-3. abra

A gazdasagi szektorok bankokkal szembeni netté

P . . sz ere 11
penziigyi pozicioja
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pénziigyi nem banki és nonprofit (jegybankkal
vallalatok pénziigyi szervezetek egyiitt)

kozvetit6k
B 2002. dec. 3 2003. jon. =3 2003. dec.
B 2004. jun. B 2004. dec. 3 2005. jun.

Forras: MNB.

" Figyelmen kivil hagytuk a nettd pénzugyi pozicié kiszamitasanal a téke szerepét, valamint azon mérlegtételeket, ahol nem rendelkeztiink szek-
torbontassal. A hazai bankok éltal kibocsatott értékpapirok tulajdonosi megoszldsa nem elérhetd, azonban az allomany nagy részét kitevé jelza-
loglevelek esetén rendelkezlink szektorbontéssal. Ezt figyelembe véve elmondhatd, hogy a kulféld finanszirozason bellli szerepe az abran talal-
hat¢ értéknél magasabb, a bankok és nem banki pénzigyi kdzvetiték nettd hitelfelevsi pozicidja pedig alacsonyabb lenne, mig a nem pénzugyi

véllalatok és haztartdsok netté pénzigyi pozicidja érdemben nem valtozna.
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kulféldi forrasokra vald ndvekvd rautaltsagot az
anyabankok dominans finanszirozéi szerepe és a
bankrendszer er@s integracioja miatt nem tekintjuk
tulzottan kockazatosnak a hazai leanybankok sza-
mara. Mindemellett a kdvetkez8 években a haztar-
tasi szektor bankrendszerrel szembeni netté finan-
szirozo6i pozicidja tovabb csékkenhet, ami hossza-
szabb tavon a finanszirozasi kéltségek ndévekedé-
sén keresztll negativ hatassal lehet a bankrend-
szer jbvedelmezbségére.

Az U] piaci szegmensekbe vald belépés és a devi-

zahitelezésbdl eredd arfolyamkockazat ugyfelekre

torténd atharitasa a hitelezési kockazatok fokoza-
tos feléplléséhez vezetnek. Mindez az er6s6dd
versennyel, fokozatosan csékkend marzsokkal és
enyhulé hitelezési standardokkal péarosulva a je-
lenleg kedvezd képet hosszabb tavon negativ
iranyba befolyasolja. A veszteségek lehetséges
mértéke és megjelenésének idépontja jelentds
mértékben flgg a makrogazdasagi kordlmények
j6vébeli alakulasatol, mivel mind a vallalati, mind a
haztartasi szektor jévedelmi helyzete és hitelké-
pessége kuls§ adottsagként jelenik meg a bank-

rendszer szamara.



II. 1. Hitelkockazatok

A hazai bankok hitelkockazatanak jévébeli megité-
lését a kordbbiaknal nagyobb bizonytalansag jel-
lemezi. Elemzéstinkben a Jelentés az inflacio ala-
kulasardl cimG MNB-kiadvanyban megfogalmazott
makrogazdasagi alappalyabdl indulunk ki, azon-
ban annak térékenysége és a stabilitasi szempon-
tu elemzés jellegébdl adoddan hangsulyosan ke-
zeljuk a kockazati szempontbdl relevans alternativ
makrogazdasagi pélyakat is. A makrogazdaségi
alappaélya, mely csak szamos feltétel egydttes
fennallasa esetén tarthatd, a véllalati és a haztar-
tasi szektor korabbi jelentésekben mar hangsulyo-
zott kockazati tényezdit érdemben nem valtoztatja
meg. A hitelportfolio kockazatainak felépllése az
alappélya megvaldsuldsa esetén rovid tavon csak
mérsékelten noveli a pénzugyi intézményrendszer
sérllékenységét, és ebben az esetben inkabb a
hosszabb tavu kockazatok dominalnak.
Az alappalyatdl vald eltérés valdszinlsége viszont a
korabbiakhoz képest ndvekedett. A konjunkturalis
helyzet esetleges romlasa kozvetlenul emeli a hitel-
kockazatot a véllalati szektorban, és a vallalati alkal-
mazkodas mértékétdl és sebességétdl fliggben a
haztartasok j6vedelmi pozicidjat is rontja, névelve a
bankok hitelezési veszteségeit. Az esetleges kulsd
finanszirozasi problémak altal generalt kockazato-
kat ugyanakkor még jelent6sebbnek itéljuk, mivel a
kdzvetlen hatasokon tulmenéen az arfolyam- és ka-
matkorrekcio attételesen, a devizahitelek és a forint-
hitelek atarazédasan keresztll is negativan érinti az
Ugyfelek hitelképességét és ezaltal a pénzlgyi
rendszer stabilitasat. Mindezek mellett fontos ki-
emelni, hogy jelent6sen megneheziti a vallalati és
lakossagi hitelkockazatok megitélését a fiskalis po-

litikaval kapcsolatos bizonytalansag.

II. 1. 1. Vallalatok

Bizonytalan jovedelmezdségi kilatasok

A nem pénzlgyi szektor profitabilitasanak 2005.
évi alakulasat pozitivan befolyasolja a konjunktura
egyenletes ndvekedése, és a kordbbi varakozasa-
inknal kedvezébben teljesité hazai export (11-4. ab-
ra). A killsé kereslet az elmult évi végi fékez6dést
koévetben ez év elején ismét enyhén erésddni kez-
dett, a jelenlegi varakozasok alapjan azonban je-
lentés tovabbi fellendllésre nem szamithatunk;
varakozasunknak egy lassan, de stabilan b&vulé

palya felel meg."”

II-4. abra
Nem pénziigyi vallalatok profitabilitasanak alakulasa
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Megjegyzés: A profitabilitas alakulasat a real-fajlagos munkakoltség in-
verzével kozelitjiik.
Forras: KSH, MNB.

A konjunkturdlis folyamatok és a munkakereslet —
a munka tékével vald helyettesitése miatt bekdvet-
kez6 — stagnélasa a feldolgozadipari vallalatok ter-
melékenységének tovabbra is dinamikus néveke-

dését eredményezi. Ez f6leg a gépiparban érhet§

" A ndvekedési kilatasokkal kapcsolatos bizonytalansagot névelheti a németorszagi vélasztasok eredménye.
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tetten, ahol a foglalkoztatottak Iétszamanak foko-
zatos csokkenése mellett a kibocsatas jelentésen
emelkedik. Bar az alacsonyabb inflacios kérnye-
zethez vald alkalmazkodas a bérinflacio tovabbi
lassulasat okozza, a gyors termelékenységnbtve-
kedés ellenére markans profitabilitasnévekedésre
révid tavon nem szamitunk az értékesitési arak
esése miatt.

A feldolgozdiparral ellentétben a piaci szolgaltata-
sok terlletén a munkaeré-felhasznalas gyors né-
vekedése és a kibocsatas lassu emelkedése ala-
csony UtemU termelékenységbdvilést eredmé-
nyez. A bérinflacié mérséklédése, valamint a szol-
galtatdészektor értékesitési arainak magas néveke-
dési Uteme miatt azonban ebben a szektorban is
stabil jBvedelmez8ségre szamitunk révid tavon.
Fontos megemliteni, hogy a piaci szolgéltatasokon
belll a kibocsatast tekintve kett6s tendencia fi-
gyelheté meg. Az er6sddd kullpiaci kereslet miatt
lendUletesnek tekinthet§ a szallitas, tavkozlés,
gazdasagi szolgaltatasok termelésének ndveke-
dése, mig a haztartasok fogyasztasi kiadasainak
visszafogott emelkedése kdvetkezében a kereske-
delmi szolgaltatasok kibocsatasa csak mérsékelt
Utemben emelkedik.

A tavalyi évben felfutd, majd 4 szazalék korUl
stagnalé gazdasagi névekedés a vallalati szektor
jovedelemi helyzetének folyamatos javulasat
eredményezi. Ez f6leg a nagyvéllalatok esetén ja-
rul hozza a csédrata folyamatos csékkenéséhez
(I1-5. abra).

A makrogazdasagi alappalya szerint mind a kulsé,
mind a belsd kereslet 2006-2007-ben az ideinél
erésebb lehet. Ez a feldolgozdipar esetén tartdésan
magas, mig a munkaintenziv piaci szolgaltatasok
esetén a foglalkoztatottak létszamanak tovabbi
emelkedése miatt tartdsan alacsony termelékeny-
ségnovekedést eredményezhet. Tagabb kitekin-
tésben ugyanakkor a versenyszektor varhato jove-

delmezbségét a szokasosndl is nagyobb bizony-

I1I-5. abra

Jogi személyiséggel rendelkezé tarsasagok éves

csédrataja és a real GDP novekedése
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== Real-GDP-novekedés

Megjegyzés: Az éves csédrata alatt az elmiilt 12 honapban tijonnan bejelen-
tett cséd- és felszamolasi eljarasok szamanak a miikods vallalatok szama-
ra vetitett aranyat értjiik. A GDP éves, szezonalisan kiigazitott redalnove-

kedési iitemének alakulasat abrazoltuk.

Forras: Opten Kft., KSH, MNB.

talansag jellemzi. 2006-ban a minimalbéremelés
koltségndveld, mig 2007-ben a tb-jarulékkulcsok
mérséklése koltségecsdkkentd iranyd sokkot jelen-
tenek. Azt, hogy ezek mennyiben és 6sszességé-
ben milyen iranyban befolyasoljak a vallalati szek-
tor j6vedelmezdségét, elssorban a munkapiaci
alkupoziciok jellegétdl fugg.

Fontos kiemelni, hogy az el6z8ekben a vallalati
szektor jovedelmi helyzetének varhatd alakulasat
egy korabbiaknal térékenyebb makrogazdasagi
alappaélya mellett targyaltuk. Az alappalya bizony-
talansagat okozo6 tényezdk kdzul a vallalati szektor
j6vedelmi helyzete és ennek megfeleléen a hazai
bankok vallalati portfoliominéségének alakulasa
szempontjabol fontos kiemelnldnk a korabban tar-
gyalt kockazati szcenaridkat. A kuls§ kereslet
esetleges lassulasa a vallalati szektor romlé jove-
delmez&ségén keresztll a hazai bankok hitelport-
zasi kondicidk esetleges romlasa pedig a forint ar-
folyamanak gyengulésén és a hozamok emelke-
désén keresztll névelné, féleg a kis- és kdzépval-
lalati szektorban az arfolyamkockazat ellen fede-



zetlen devizahitelek és a forinthitelek adéssagtor-
lesztési terheit.

Jelentés bizonytalansagi faktort jelentenek tovab-
ba a kormanyzat kévetkezd kétévi fiskélis politika-
janak vallalati szektorra gyakorolt hatdsai. Jelen-
leg nem ismert, hogy a kéltségvetésen belll a be-
vételi oldal cs6kkenését ellensulyozd kiadéas-
visszafogas milyen mértéket 6lt és milyen forma-
ban valosul meg. Bar pénzlgyi stabilitds szem-
pontjabdl kivanatos a koltségvetési korrekcio,
azonban az allami beruhazéasok és tamogatasok
esetleges visszafogasa révid tavon egyes agaza-

tokat kedvezdétlendl érinthet.

Lassulé hitelezés

A véllalati hitelkeresletet f6leg a konjunkturalis té-
nyez&k, nevesitve a bruttd alléeszkodz felhalmoza-
sénak véltozasa, valamint a kulkereskedelem ala-
kulasa befolyasoljak, igy a kévetkezékben ezeket
a tényezdket vizsgaljuk meg. A vizsgélatot jelen-
leg nagymértékben megneheziti azonban, hogy
egyszeri hatasok vagy statisztikai jellegl véltoza-
sok eredményeként” 2005 els§ félévében jelentd-
sen csokkent a vallalati szektor kimutatott finanszi-
rozasi igénye, ami nem tukrozi feltétlendl a valds
konjunkturalis folyamatokat.

A statisztikai adatok azt mutatjak, hogy a 2005 el-
s6 félévben a vallalati szektor alldeszkodz-felhalmo-
z&sa kiugré mértékben bdévilt. A vallalati beruha-
zasok és az exportértékesités jelentésen nbveked-
tek, mikézben a készletek allomanya tovabb csék-
kent. A beruhazasok felfutasa féleg a szallitas, tav-
kézlés, gazdasagi dgazatokban érhetd tetten, mig
a feldolgozoipar nem mutatott kildéndsebben
élénk beruhazasi aktivitast. Mindebbdl ugy tdnik,
hogy a beruhazasok idei évi megugrasa inkabb az

allami infrastrukturalis fejlesztésekhez (autépalya-

A bankrendszer kockazatai

II-6. abra

Nem pénziigyi vallalatok hitelallomanyanak és kozvet-

lentdke-befektetések GDP-hez viszonyitott aranya
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Megjegyzés: A kiilfoldi hitelfelvétel tartalmazza a kozvetlen kiilfoldi hitele-
ket és a tulajdonosi hiteleket.

Forras: MNB.

épitéshez) kéthetd. Dinamikusan bévult ugyanak-
kor a feldolgozdipari véallalatok exportértékesitése.
Mindezen folyamatok mellett a nemzetgazdasag
importigénye elmaradt attél, amit a korabbi évek-
ben intenziv beruhazasi és exportnévekedés ide-
jén tapasztalhattunk.™

A véllalati szektor tovabbra is magas forrasbevo-
nasat jelzi, hogy bar lassul, de éves szinten még
mindig a nominalis GDP-vel kdzel azonos mérték-
ben, 9,5 szazalékkal né a véllalatok belféldi banki
hitelallomanya, mikézben lendlletesen, 14 szaza-
lékkal emelkedik a kulféldi hitelfelvétele (11-6. ab-
ra). A kulfoldi hitelkeresletet f6leg olyan agazatok
(gépipar), illetve olyan kulféldi tulajdond multina-
ciondlis cégek generaljak, akik dominaljak a valla-
lati szektor exportkibocsatasat. Ezzel ellentétben a
belféldi banki hitelkereslet alakulasa mogétt jelen-
tés részben a piaci szolgaltatasokat nyujto, tébb-
ségében Kis- és kdzepes méretd vallalatok allnak.
A konjunktura felszallé agaban, illetve a potencia-
lisnal magasabb GDP-névekedés esetén ezért ter-

mészetesnek mondhatd, hogy a vallalatok belfoldi

 Bévebben lasd az I-1. keretes irast.

' Az importadatok vizsgalataval kapcsolatban részletesebben lasd a Jelentés az inflécié alakuldsardl, 2005. augusztus, IV-5. keretes irasat.
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banki hiteleinek névekedési Uteme elmarad a kul-
foldi hitelek bévuléstsl (11-7. abra), valamint a devi-
zahitelek emelkedésének mértéke (15 szazalék)
meghaladja a forinthitelek ndvekedési Utemét (3
szazalék). Az adossagallomany emelkedése elle-
nére a vallalati szektor t6keéttétele viszont nem
névekszik, mivel a sajat t6ke gyorsabban emelke-
dik, mint az idegen forras allomanya. A sajat téke
emelkedését nagyrészt a kulféldrél bevont rész-
vény formaju mikods téke és a visszaforgatott jo-
vedelem tartos, 15 szazalék feletti éves ndvekedé-

se okozza.

II-7. abra

A vallalatok belfoldi és kiilfoldi hiteltartozasainak

megoszlasa, valamint a real GDP alakulasa
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Forras: MNB.

A hitelkeresletet a vallalati szektor strukturalis valto-
z&sa ugyancsak befolyasolja. A vallalati szektoron
belll a beszallitassal, bérmunkaval, valamint a pia-
ci szolgaltatasokkal foglalkozo kis- és kdézépvallala-
tok jévedelmez&sége folyamatosan javul. A téke-
bevonasi lehetéségek szlkdssége miatt azonban a
szektor tovabbra is f6leg csak hitelbdl tudja finan-
szirozni magat, ami tartdsan erds hitelkeresletet
eredményez. Fokozottan kockazatosnak itéljuk
azonban, hogy a jelenlegi sérulékeny makrogazda-

sagi kdrnyezetben a kis- és kdzépvallalati szektor

banki finanszirozasanak egyre nagyobb része de-
viza- (a belféldi banki hitallomany 52 szazaléka de-
vizahitel), ezen belll is féként fedezetlen svéjci
frank alapu hitelek formajaban valésul meg, ami az
Ugyfelek arfolyamkockazatanak emelkedésén ke-
resztll ndveli a bankok hitelkockazatat (11-8. abra).
A hitelkinalati oldalon, féleg a kis- és k&zépvallala-
ti szegmensben a hazai bankok tovéabbra is né-
vekvd hitelezési hajlanddsagot mutatnak. A Hitele-
zési felmérés™ eredményei alapjan elmondhato,
hogy az egyre agresszivebb versenyhelyzet miatt
a bankok a hitelezési standardokat és folyositasi
feltételeket fokozatosan enyhitik, mikézben a meg-
névekedett kockazatokat megprébaljak a kama-

tokban érvényesiteni.

II-8. abra

A vallalati hitelek denominéciés 6sszetétele
méretkategorianként
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Forras: MNB altal a 10 legnagyobb bank korében 2005 augusztusaban ké-

szitett felmérése alapjan.

Stagnalé portfoliomindség, agazatok kozott

emelkedé szorodas

A hazai bankrendszer véllalati szektorral szemben
fennalld hiteleinek mindsége 6sszességében nem
romlik, a jelenlegi folyamatokat értékelve azon-
ban megallapithatd, hogy az &dgazatok kdzott és

egyes agazatokon belll névekvd a szérédas mind

** Hitelezési felmérés (2005. augusztus).

* A nem teljesitd hitelek vallalakozoi hiteleken bellli kismértéki csdkkenése a bankok jelentés portfélidtisztitasanak volt kdszénhets. A hitelallomany

0,6 szazaléka kerdlt hitelkévetelés formajaban eladasra, illetve leirasra.



a véllalatok megitélése, mind banki hitelvesztesé-
gek szempontjabdl (I1-9. abra).

A 2,1 szazalékos atlagnal nagyobb hitelezési
veszteséget mutatd gazdasagi agazatok kézul az
épitéiparon belll a lakasépitéssel foglalkozo valla-
latok cs8djének nbvekedése és a kdrbetartozasok
magas allomanya miatt a nem fizet6 vallalkozasok
portfélion bellli aranyanak tovabbi emelkedése ta-
pasztalhatd. Az infrastrukturalis fejlesztésekkel
foglalkozo véllalatok fejlédését azonban egyelére
pozitiv iranyba befolydsolja az allami és onkor-
manyzati beruhazasok nagymértékl emelkedése,
ezen belll is kiemelten az autdpélya-épitésekkel
Osszefliggé megrendelések, valamint az unié
pénzlgyi tamogatasai. Az épitSipar j6vébeli kilata-
sainak megitélését megneheziti a fiskalis politika-
val kapcsolatos bizonytalansag. A lakossagi és al-
lami beruhazasok alakulasat nagyban befolyasolja
az, hogy a kormany a haztartasok jévedelemi hely-
zetét javito, bejelentett fiskalis |épéseket milyen

formaban és milyen mértékben ellentételezi.

I1-9. abra

Fontosabb gazdasagi agazatok hazai banki

hitel-veszteségratajanak alakulasa
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Az élelmiszer-ipari és textilipari agazatok jovedel-
mez8ségének megitélését rovid tavon tovabbra is

negativan érinti az erés termékpiaci verseny és
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ennek kdvetkeztében a piac folytatédo tisztulasa,
melynek pozitiv hatasai inkabb kézéptavon reali-
zalodnak. A kereskedelmen belll is megfigyelhetd
a differencialédas, szamos kiskereskedelmi Uzlet
kiszelektalodik, mikbzben a fogyasztas a nagyobb
kereskedelmi Uzletlancok felé tolédik el. A keres-
kedelemben a fogyasztéi kultira megvéltozasa és
az er@s piaci verseny az agazati koncentracio to-
vabbi névekedést eredményezi.

Az atlagnal kisebb hitelezési veszteséget mutatod
gazdasagi agazatokat vizsgalva elmondhatd,
hogy a kulsg keresletre érzékeny szolgaltatdi aga-
zatok j6vedelemi helyzete és hitelportfélidjanak
minésége tovabbra is kedvezdé. A feldolgozdipa-
ron belll a gépiparban a termelékenység felfutasa
a vallalatok javuld profitabilitdshoz vezet. Ennek el-
lenére a hazai bankok gépipari véllalatoknak nyuj-
tott hitelportfélidja romlast mutat, ami a magas
dgyfél-koncentracié miatt egy-egy nagy céghez
kothetd. A globélis konjunktura folytatdédasa ese-
tén a kuls@ keresletre érzékeny szektorok hitel-

last mutat a termelés volumenének ndvekedése és
az elmaradt tdmogatasok kifizetése miatt. A terme-
|ési struktura racionalizalasa és az uniés tamoga-
tasok ndvekedése a szektor javuld megitélését
eredményezi.

A hitelportfélio jovébeli megitélését ugyancsak be-
folyasolhatja a fizetési késedelembe esé ligyfelek
hitelallomanyanak alakulasa. Minél nagyobb és
idejét tekintve minél hosszabb fizetési késedelem-
be esik egy adds, anndl nagyobb a nem teljesités
valészinlsége és a hitelportfdlié varhaté romlasa.
A 0 és 30 napos fizetési késedelembe es6 vallala-
tok aranya a teljes hitelportfélioban 2002 eleje 6ta
folyamatosan névekszik, 2005 elsé félévének vé-
gére elérte a 10 szazalékot. Mivel a vallalatok nagy
része azonban a banki adésagat 30 napon belll
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térleszti, ezért a 31 és 90 napos fizetési késede-
lembe esé cégek aranya csak kismértékben emel-
kedik. Az el6bbiekben felvazolt tendenciabdl azt a
kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a késedelembe
esé vallalatok nagy része jelenleg likviditasi gon-
dokkal kiizd, ami egyenlére nem vezet a hitelport-
folio romlasahoz. Ezt az allitast az is alatdamasztja,
hogy a vallalati szektor likvid eszkdzeinek (féleg
készpénz és betéteinek allomanya) 6sszes eszké-
z6khoz viszonyitott aranya 2000 vége ota folyama-

tos csOkkenést mutat (1I-10. abra).

II-10. abra

A vallalatok likviditasi pozicigja és fizetési késedelmes

banki hiteleinek részesedése a teljes portféliohol
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A véllalatok likvid eszkdzeinek aranycstkkenését
tébb tényezd egylttesen magyarazza. A 2003 ma-
jusatél év végéig, majd 2004 utolsdé negyed-
évében, valamint 2005 elsé negyedévében a kolt-
ségvetés lassitotta a vallalatok afa-visszatéritését,

ami negativ hatast gyakorolt a szektor likviditasi

folivjaban jelentés szerepet jatszanak a sokszor a
mikddésbdl adododan likviditasi gondokkal klzdd
kis- és kdzépvallalatok, ezért a hitelportfélio mind-
sége, a késedelmes fizetések szama kuléndsen
érzékeny az adoztatas kiszamithatésagara. A fize-
tési késedelembe esd vallalatok emelkedd szamat
okozta tovabba az is, hogy egyes szektorokban
(épitGipar, turizmus) a cégek kozott jelentds kor-
betartozas alakult ki az elmult idészakban, vala-
mint jelentdsen megemelkedett az allami cégek-
nek és koltségvetési intézményeknek nyujtott szal-
litéi hitelek allomanya.

A véllalati szektor hitelkockazatanak jovébeli meg-
itélésével kapcsolatos bizonytalansag ndvekedése
a forintkockazati felar emelése iranyaba mutat. Az
elmult idészakban az Ujonnan folydsitott alloma-
nyon szamitott kamatfelar'” a folyoszamlahiteleken
2 szazalékpont f6lé ndvekedett, mikdzben az éven
bellli kamatfixalasu hiteleken 1,3 szazalékpontra
csokkent és az éven tuli kamatfixalasu hiteleken
3 szézalékpont korul stagnalt. Bar a kamatfelar
Osszességében 1,6 szazalékpontra emelkedett,
szintje nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban és historiku-
san tovabbra sem tekintheté magasnak. A Hitelezé-
si felmérés alapjan a bankok nagy része a jév6ben
tovabb akarja emelni a kockazati felar mértékét, az
Ugyfelekért folytatott verseny, illetve a piaci része-
sedés ndvelése viszont jelentésen limitalja a terve-
zett szigoritast. Az élesedd verseny miatt a kocka-
zatok alularazasanak ndvekvé esélye pénzugyi sta-

bilitasi szempontbdl veszélyeket hordoz.

7 Hitelkamat és BUBOR kozétti killdnbség.



A bankrendszer kockazatai

II-1. keretes iras: A bankok vallalatiiigyfél-koncentracios kockazatanak

vizsgalata a nagyadési portfélié alapjan'®

A nagyadési portfolio vizsgalata a vallalatiiigyfél-koncentra-
¢i6 szempontjabol tobb tényezd miatt relevans. Nagyvallala-
ti iigyfelek esetén a cs6d bekovetkezésének valdsziniisége
ugyan lényegesen alacsonyabb egy kisvallalattal 6sszehason-
litva, ugyanakkor a hitelkitettség nagysaga a méretbdgl ado-
déan szamottevéen magasabb. Emellett egy nagyvallalat
cs6dje jelentds fertdzési hatast indithat el, mivel az iizleti
kapcsolatok megsziinése miatt jelentGsen megemelkedhet a
beszallitoi és szolgaltatéi vallalatok fizetésképtelenségének
val6sziniisége. Erre kiilonosen azon szektoroknal (épitd-
ipar, kereskedelem, turizmus stb.) szamithatunk, ahol a
szallitoi hitelek finanszirozason beliil betsltstt jelentds sze-
repe miatt korbetartozasok alakulhatnak ki. Egy iigyfél fi-
zetésképtelensége esetén a bank tehat akkor vallalja a legki-
sebb kockazatot, ha a hitelportfélioja alacsony koncentra-
ci6ju”’, azaz az iigyfelek szama nagy és a hitelkitettségek
nagysaganak szorasa kicsi, valamint alacsony azon nagy- és
kisvallalatok aranya, melyek iizleti vagy pénziigyi kapcso-
latban allnak egymassal. Ennek szellemében a 20 legna-
gyobb adoés hitelportfolidjanak nagysagabél és a teljes valla-
lati hitelportf6lio agazati megoszlasabol kiindulva a kévet-
kezdkben megvizsgaljuk a tiz legnagyobb bank vallalatiiigy-
A vallalati hitelallomany 90 szazalékat lefedd tiz legnagyobb
hazai bank nagyadosait vizsgalva elmondhaté, hogy 2005 jin-
iusaban a 20 legnagyobb ados hiteltartozasanak a teljes valla-
lati hitelportféliohoz viszonyitott aranya ezeknél a bankoknal
atlagosan 26 szazalék volt, ami viszonylag magasnak tekinthe-
t6 (II-11. abra). Kedvezé ugyanakkor, hogy az elmilt 3 évben
a koncentracios mutatd folyamatos mérséklodés mellett 8 sza-

zalékpontot esett. Tovabbi 3 szazalékponttal csokken a muta-

t6 értéke, ha figyelembe vessziik azon fedezeteket, melyek
csak szuverén kockazatot hordoznak, mivel ebben az esetben

a tényleges kitettség joval alacsonyabb.

II-11. abra

Az elsé tiz legnagyobb bank portféligjanak

koncentracioja (2005. junius)
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A koncentraciés mutatokat emellett érdemes Gsszevetni a sajat
toke nagysagaval. Kockazati szempontbol az tekintheté kedve-
z6bbnek, ha a legnagyobb husz adéssal szembeni kitettség sa-
jat tékéhez viszonyitott értéke minél kisebb. A II-11. abra azt
mutatja, hogy a harom legnagyobb koncentraciés mutatoval
rendelkezé bank koziil kett6nél a sajat toke olyan mértékii,
hogy akar tobb vallalat csédje sem névelné érdemben a bank-
rendszer stabilitasi kockazatat.

Végiil vizsgaljuk meg, hogy mekkora lehet a vallalati hitel-
portfélion beliil az agazati koncentracié mértéke. Mivel nem
rendelkeziink kozvetlen informaciokkal arra vonatkozoban,
hogy a vallalati iigyfelek hogyan és milyen mértékben kapcso-

16dnak 6ssze, ezért azzal a kozelitéssel éliink, hogy az egyes

* A bankok nagyadési portfélidjaba az 50 legnagyobb Ugyfél tartozik. Kisz(irve a maganszemélyeket és az allami cégeket, a teljes nagyaddsi port-

A koncentracié nagysagat a HHI-nak feleltetjik meg, ami az Ugyfelek szamanak és a kitettség szorasanak fuggvénye. Adatok hianyaban a HHI
értékét pontosan nem tudjuk kiszamolni, azonban kuildnb6z6 tényezék segitségével meghatarozzuk, hogy a koncentraciéo nagysaga magasnak
vagy alacsonynak tekinthetd.
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II-12. abra

A tiz legnagyobb bank vallalati hitelportféliéjanak

agazati megoszlasa (2005. junius)
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bankok teljes vallalati hitelportféliéjanak agazati megoszlasa
tiikrozi a fert6zés kockazatat. Feltételezhetd, hogy a kereske-
delemben, az épitdiparban, a gépiparban, valamint a turiz-

mus, a logisztika és a tavkozlés teriiletén magas az egymassal

iizleti vagy pénziigyi kapcsolatban ally vallalatok aranya.”
Azon bankok esetében, ahol nagymértéki a fenn emlitett aga-
zatokkal szembeni kitettség, ott magasabb lehet egy cég fize-
tésképtelensége esetén az azonos hitelportf6lion beliili fertézés
veszélye.

A II-12. abran azt bankot karikaztuk be, mely magas aga-
zati koncentraciot mutat. Ennél a banknal az agazati diver-
zifikacio hianya, az egy agazattol valo nagyobb fiiggés no-
velheti a vallalatok kozotti azonos portf6lion beliili fertdzés
veszélyét, valamint a vizsgalt bankok kozott egyébként is
legmagasabb koncentracios kockazat nagysagat. A tobbi
banknal a teljes vallalati és nagyadési portfélié agazati ki-
tettségét osszehasonlitva nem mutathaté ki jelentds eltérés.
Osszességében tehit elmondhat, hogy a nagyadési és nagy-
vallalati portf6lio alapjan a vallalati hitelpiac tiz legna-
gyobb bankja iigyfélportfoliéjanak koncentracidja osszes-
ségében magasnak tekinthetd, a bankok dontd részénél az
agazati diverzifikaci6 viszont csokkenti a vallalati fertdzés

veszélyét.

II. 1. 2. Haztartasok

A fizetéképesség kockazatai novekednek

A haztartasok viselkedését vizsgalva lathatélag
folytatddik a tavalyi évben meginduld fenntartha-
tébb fogyasztasi-eladdsodasi palya felé torténd el-
mozdulas. Az el6bbi tendencia, kiegészilve a
haztartasi beruhdzasok mérsékl6dd dinamikéja-
val, a pénzigyi megtakaritasok emelkedését ered-
meényezi (II-13. abra). Azonban a GfK felmérése
alapjan a szektor szintl megtakaritasok emelke-
dése még csak kis mértékben jelent meg a hitel-
kockazati szempontbdl fontos megtakaritas nélku-
li addésok aranyaban, ami valamelyest 60 szazalék

ala csokkent. A megtakaritas nélkili adésok jéve-

I1-13. abra

A fogyasztasi kiadasok és a netté finanszirozasi képesség
alakulasa a haztartasok rendelkezésre allé jovedelemé-

nek aranyaban
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* Részletesebben lasd Jelentés a pénziigyi stabilitasrdl, 2005. aprilis



delem szerinti megoszlasaban szintén nem tortént

érdemi valtozas (lI-14. abra).
1I-14. abra

A megtakaritas nélkiili adésok megoszlasa

jovedelemkvintilisek kozott
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Forras: GfK.

A szektor a ndvekvd aru-, lakas- és hitelpiaci kina-
lat ellenére® — 6vatossagi megfontolasbol — a jéve-
delemndvekedésnél kisebb Utemben emeli a fo-
gyasztasi kiadasait és beruhazasait, melynek koé-
vetkeztében a fogyasztasi és beruhazasi ratgja
csbkken. Az dvatossagi motivum erdsédésének
hatterében két tényezd all: a 2005-ben mar 7 sza-
zalék f6lé ndévekvé munkanélklliség rata, illetve az
elmult évek hitelndvekedésének kovetkeztében
nyugat-eurépai 6sszehasonlitasban sem alacsony
adossagteher all.”

Az eladdsodas ndvekedési Uteme 6sszességében
tovabb mérséklédott, szintje a GDP aranyaban va-
lamivel meghaladta a 20 szazalékot (lI-15. abra).
Az eladdsodéas dontéen mar devizédban torténik,
melynek kovetkeztében a forint-hitelallomanyok
stagnalnak. A ndvekvd hitelkinalatnak és a valto-
zatlan fogyasztasi nbvekedési Utemnek készdnhe-
téen a fogyasztasi célu hitelezés még lendlletes-

nek tekinthetd. A hitelndvekedés a pénzugyi vallal-

A bankrendszer kockazatai

kozasok felél a hitelintézetek felé tolodott. Azon-
ban a bankrendszer magas, 17 szazalékos fél-
éves novekedési mutatdjaban 2005 elsé félévé-
ben egy technikai tényezd is megjelent.” A ndve-
kedés motorjat a szabad felhasznalasu jelzaloghi-
telek adjak. A devizadenominé&cié, a hosszabb le-
jarat és a jelzalogfedezet kévetkeztében mas na-
gyobb 06sszegl fogyasztasihitel-tipusokhoz ké-
pest alacsonyabb térlesztérészletet eredményez-
nek. A szabad felhasznalasu jelzéloghitelek mel-
lett még a kartyahitelek is gyorsan ndvekednek. A
haztartasi beruhazasok és a lakashitelezés féléves
ndévekedési Uteme a korabbi lakastdmogatasi
rendszernek kdszénhetd kiugréan magas szintrél
egy hosszu tavon fenntarthatébb értékre, 8 szaza-
lékra csOkkent. A fentiek alapjan a hitelezésen be-
lUl a fogyasztasi célu hitelek felé torténé enyhe el-

tolédast tapasztalunk (II-15. abra).
II-15. abra

A haztartasi hitelek hitelcél szerinti osszetétele
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A makrogazdasagi alappalya szerint a haztarta-
sok j@vedelemi kilatasai varhatdan javulnak. Ennek
hatterében elsésorban a 2006-ra szeptember ko-

zepéig bejelentett fiskdlis intézkedések allnak,

' Az arupiaci kinalat er6sddése miatt a tartds fogyasztési cikkek vasarlasi feltételei egyre kedvezbbé valnak. Ez az MNB Hitelezési felmérés alap-
jan ¢sszekapcsolodik a bankok névekvé hitelezési hajlanddsagéaval és az enyhulé hitelezési feltételekkel.

* Az addssagteherrdl lasd Jelentés a pénziigyi stabilitasrdl, 2005. aprilis, 48.0., 11-2. keretes iras.

* Az egyik bank magéba olvasztotta a jelentSs fogyasztasihitel-portféliéval rendelkezé pénzigyi vallalkozasat.
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amelyek 6sszességében a haztartdsok szamara
egy élénkité csomagnak tekinthet6ek. Az afa-
csOkkentés és a csaladitamogatas-emelés a j6ve-
delmek redlértékét néveli. A minimalbér végzett-
séghez kotott differencialt emelése a teljes szektor
jévedelmi helyzetére valdszinlleg semleges hata-
su lesz.* A munkanélkiliség emelkedésének mér-
téke pedig még nem éri el azt a szintet, amely
Azonban a fentiekben véazolt fiskalis |épéseket
nem tartjuk konzisztensek egy hosszabb tavon is
fenntarthaté gazdasagi palyaval, ezért tovabbi fis-
kélis szigoritasok valhatnak szlkségessé a makro-
gazdasagi egyensuly megteremtése érdekében.
Ugy véljtk azonban, hogy egy esetleges kisebb
fiskalis megszoritas — a juttatasok mas formaban
térténd visszavétele — nem érintené lényegesen a
szektor fizet6képességét. Viszont minél késébb
térténik a fiskalis korrekcid, az annal nagyobb
mérték( és erdsebb hatasu lehet, ami a kiigazitast
kovetben atmenetileg ronthatja a szektor fizet6ké-
pességét.

Abban az esetben azonban, ha nem kerulne sor a
fiskalis politika finanszirozasi igényének kiigazita-
sara, jelent6sen névekedne az alternativ forgato-
konyvben bemutatott, a hozamok emelkedésével
és az arfolyam leértékel6désével jellemezhetd pa-
lya bekdvetkezésének valdszinlsége. Az el6bbi
megvalosulasa mar rovid tavon is a térlesztéteher
emelkedésén keresztll szamos haztartas pénz-
telek hosszabb tavu fenndllasa esetén mar szek-
torszinten is jelentésen emelkedne a torlesztési te-
romlasahoz vezetne.” A negativ arfolyam és ka-
matsokk az elinflalédd bérek, és az oévatossagi

motivum erésddése miatt a fogyasztas és beruha-

zas visszaesését, valamint a hitelkereslet jelent8s
mérték( gyengulését ugyancsak kivaltana.

A masik kockazati tényezd, a kllpiaci feltételek
romlasanak bekdvetkezése szintén rontand — a
véllalatok munkaerd-piaci alkalmazkodéasan ke-
resztll — a haztartasi szektor j6vedelemkilatasait.
A tartds dekonjunktura pedig méar nagy mértékben
névelné a munkanélkiliséget.

Osszességében a felvazolt makrogazdaséagi alap-
pélya haztartasijdvedelem-alakulasa és fogyaszta-
si-eladésodasi magatartasa a szektor fizet6képes-
sége szempontjabdl kedvezd hatasu. A fizet6ké-
pességre vonatkozo kilatasokat azonban névekvd
kockazatok veszik kortl, amelyek a fiskalis bizony-
talansagbdl, illetve az ehhez szorosan kapcsolddo
kulsé finanszirozasi kockazatbdl, valamint a kul-
piaci feltételekben rejl6 kockazatbol erednek. A
bemutatott kockazatok bekdvetkezése egyrészt a
haztartasok fogyasztasi és lakascélu hitelkeresle-
tének visszaesésén, masrészt a nem vagy csak
késedelmesen teljesitd haztartasok részaranyanak
érdemi emelkedésén keresztUl érintheti érzéke-

nyen a bankszektort.

Lakaspiaci bizonytalansag

A lakastamogatas szigoritasat kévetéen a deviza-
hitelezés elterjedése jelentésen, a Fészekrakd
program kismértékben (korulbelll 10 szazalékat
teszi ki az Uj folydsitasoknak) jarul hozza a lakashi-
telezés nbvekedéséhez.

Az elmult évek folyamatainak koszénhetéen a
bankrendszer lakaspiaccal szembeni kitettsége
ma mar jelentésnek mondhato (I11-16. abra). A ma-
ganszféranak (haztartasok és nem pénzugyi valla-
latok) nyujtott — jelenleg 7660 milliard forintos — hi-

telallomanynak kézel 30 szazalékat teszi ki a la-

* A fenti intézkedés az dnfoglalkoztatoknal adéemelésnek tekinthets. A kézigazgatas jelentés részében a — mar jelenleg is érvényben lévé diplo-
mas minimalbér miatt — hatasa mérsékelt. A maganszféra alkalmazottai kérében jarhat jovedelememelkedéssel.
* Az addssagteher rovid tava érzékenységére vonatkozo vizsgalatot lasd a Jelentés a pénziigyi stabilitasrdl, 2005. aprilis, 48. o., |I-2. keretes irés.



kasépitési- és vasarlasi hitelek aranya. Az elébbi
arany a bankok kézel egy negyedénél — kdztuk
tébb nagybanknal — 20-50 szazalék kdzotti.

II-16. abra

A maganszféra hitelein beliil a lakasépitési és -vasarlasi

hitelek részaranya
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Megjegyzés: A lakasépitési és -vasarlasi hitelek a vallalkozéi lakasépitési
hiteleket is magukban foglaljak.
Forras: MNB.

A KSH adatai alapjan a lakasépités terlletén igen
er@s kettés tendencia figyelheté meg. A vidéki la-
kasépitésre mar erés dekonjunktira a jellemzé,
mig Budapesten tovabbra is élénk az aktivitas
(I1-17. abra). A lakasépitésre egyre inkabb értéke-
sitési céld, épitbipari kivitelezés a jellemzd, mely
néveli a banki finanszirozas iranti keresletet. 2005-
ben a budapesti dinamikus névekedésnek ko-
szOnhet6en — a vidéki visszaesés ellenére — a
haszndlatba vett lakasok szama &sszességében
varhatéan nem nagyon csékken. Azonban 2006-
ban a kiadott lakasépitési engedélyek alapjan mar
orszagosan is visszaesés varhaté az elkészult la-
kasok szaméaban.

A tovabbra is dinamikus budapesti lakasépités a
haztartasok beruhazasi aktivitasanak stagnalasa-
val értékesitési nehézségekbe Utkdzik, ami a hasz-
nalt lakasok piacara is atgydrlzik. Ez el6bbiek je-
lei mar latszanak. A tulkindlat nemcsak mennyi-
ségben, hanem minéségben is jelen van (tul sok
garzonlakas éplult az utébbi idében), ami tovabb
neheziti a felszivodasat. Kockazatot hordoz, hogy
a 2005-6s csokkend lakasvasarlasi aktivitas hata-

A bankrendszer kockazatai

II-17. abra

A lakaspiac mutatéi
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—— Uj lakasvasarlasra a
negyedévben folydsitott
hitelek szama - — - Budapest részesedése a
kiadott engedélyekbdl

(jobb skala)

----- A negyedévben épitett
lakasok szama

Megjegyzés: Az iij lakds vasarlasara felvett hitelek nem tartalmazzak a de-
vizaalapi hiteltermékeket. Azonban ebben a kategériaban a devizahelyet-

tesités valésziniileg alacsonyabb.

Forras: KSH, DEM.

sat a két forrasbol taplalkozé lakossagi kivaras is
felerGsitheti: a jové évi afacsdkkentés egyszeri
lakdsarmérséklé hatasa, amely akar a 4 szazalé-
kot is elérheti; illetve a potencialis vevék, latva a
tulkinalatot, kivarhatnak, bizva a tovabbi arcstkke-
nésben. Az el6bbiek megindithatnak egy nomina-
lis lakasarcsdkkenést. A haztartasi lakashitelekre
jellemzé magas hitelfedezettség miatt nem teljesi-
tés esetén a banki veszteségek ezen a téren még
viszonylag jelent6sebb arcsdkkenés esetén is ala-
csonyak. A potencidlis vevdk kivarasa miatt az in-
gatlanfejleszték és épitipari cégek romld pénz-
agyi helyzetének nagyobb hatésa lehet a bankok
hitelezési veszteségeire.

Varakozasaink szerint a kozeljovében a haztartasi
beruhazasok mérsékelt dinamikaja a lakascélu hi-
telezés visszafogott ndvekedésével parosul. A Fé-
szekrakd program jelentsége a tervezett enyhi-
téssel — igénybevétel korhataranak emelése — no-
vekedni fog. Hosszabb tavon a haztartasi hitelezé-
sen belll a lakashitelek térnyerését varjuk, ami az
eléz8ekben kifejtett lakaspiaci bizonytalansagokat

enyhitheti.
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Novekvd arfolyam-bizonytalansag miatt emelkedd

kockazatok a devizahitelezésben

A pénzugyileg jaratlan haztartasok devizahitelezé-
se tobbletkockazatot hordoz a pénzugyi stabilitas-
ra. A makrogazdasagban fennallé egyensulytalan-
sagok altal kivaltott vagy felerésitett arfolyamgyen-
gulés a haztartasok noévekvé nem teljesitését
okozhatja. Az arfolyamkockazat ismeretének hia-
nya, valamint a nem vart veszteségek realizélasa
miatt meginoghat bizalmuk a pénzigyi kdzvetitdk-
kel szemben, ami tovabb névelheti egy esetleges
arfolyamsokknak a pénzugyi kbzvetitésre gyako-
rolt negativ hatasat. (Lasd a Haztartasi pénzdgyi
kultura és a pénzlgyi stabilitas kapcsolata cim(
frast az aktuadlis témak fejezetben.)

2005-ben a hitelintézeti hitelek Uj folyositasan be-
Ul mind a fogyasztasi, mind a lakashitelek eseté-
ben tovabb emelkedett a devizahitelek aranya (60
szazalék folé). A pénzugyi vallalkozasok mar ko-
rabban is déntéen (80-90 szazalékban) devizaban
hiteleztek. Az el6bbiek kdvetkeztében a devizahi-
telek allomanyon bellli részesedése dinamikusan
névekszik (11-18. abra.) A devizahitelezés hatteré-
ben a kamatkulénbdzet mellett a haztartasok ala-
csony kockazati tudatossaga, illetve a hitelezéi ki-
nalati nyomas all.*

Az agresszivebbé valo verseny nemcsak a deviza-
hitelezés elterjedéséhez, hanem mas hitelezési fel-

tételek tartds enyhlléséhez is vezet, a bankokat
egyre kockazatosabb szegmensekbe kényszeritve.
A fenti folyamatokat tamasztja ala, hogy a nem tel-
jesitd hitelek aranya az elmult id6szakban emelke-
dett. Szintén a teljes haztartasi portfolié romlasat
mutatja a késedelmes fizet6k aranyanak emelke-
dése is (11 szazalékra). A haztartasi hiteleken be-
Ul a lakashiteleknél is mar megjelentek a port-
folivérés jelei, ndvekedésnek indult — 1 szazalék
f6lé emelkedett — a nem teljesitd hitelek aranya. A
fogyasztasi hitelek kézul, az allomany kozel felét
adoé autéfinanszirozasi hitelek portféliominésége

mar szamottevé romlast mutat.

II-18. abra

A devizahitelezés mutatéi
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hiteleken beliil hiteleken beliil (jobb skéla)
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Forras: MNB.

Az elmult harom év soran a haztartasi hitelek részpiacai koziil
a legtobb aggodalomra okot ado folyamat a pénziigyi vallalko-
zasok altal dominalt, ma mar az 1000 milliard forint megkoze-
lité allomanya gépjarmiihitelek piacan volt tapasztalhaté. E

piac meghatarozo szerepldi tulajdonosi és finanszirozoi kap-

I1I-2. keretes iras: Gépjarmii-hitelezés

csolatokon keresztiil nagymértékben fiiggnek a bankrendszer-
t0l, ezért a gépjarmi-hitelezésben tapasztalhaté problémak a
bankrendszer miikodésére, stabilitasara is hatassal lehetnek.
2003-t6l kezdve az MINB stabilitasi jelentései rendszeresen azo-

nositjak azokat a fokozodo kockazati tényezdket, amelyek a

* Részletesebben lasd Bethlendi és szerzétarsai (2005): A magénszektor devizahitelezésének mozgatérugdi. MNB hattértanulmanyok 2005/2.
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szektor miikodését veszélyeztették és jelenleg is veszélyeztetik.
Az agressziv expanzio, a hitelezési feltételek lazitasa, és a ver-
seny hatasara csokkend marzsok egyértelmiien a hitelezési koc-
kazat novekedését eredményezték. A devizaalapi hitelezés kiza-
rolagossa valasa a természetes fedezettel nem rendelkezd és
pénziigyi kérdésekben jaratlan hitelfelvevik sokasagat tette ki a
torlesztorészlet alakulasara jelentds hatassal biré devizaarfo-
lyam- és kamatkockazatnak. A portfolié eddigi romlasa nem
kothetd a denominaciobél eredé magasabb kockazatokhoz (az
arfolyam- és hozamalakulasok ez ideig kedvezden érintették a hi-
telfelvevdket), az egyéb feltételek lazitasanak tudhaté be. 2004-
ben a gépjarmiieladasok mérséklodése mellett tovabb erdsodott
a piaci verseny, terjedt a magasabb kockazata (pl. 6nrész nélkii-
li) termékek értékesitése, amely olyan iigyfeleket is vonzott, akik
hitelképessége mar a hitelnyGjtas pillanataban is kérdéses volt.
2004-ben a portf6lio romlasa és a visszavett gépjarmiivek szama-
nak emelkedése mellett t6bb finanszirozo csoport esetében jelen-
t0s visszaesés kovetkezett be az eredmény tekintetében is.

2005-re egyértelmiivé valt, hogy a gépjarmii-eladasi és -finan-

szirozasi piac telitédott, a hitelallomany novekedési iiteme

mérséklodott. Az elsd félév végéig rendelkezésre allo adatok
a portfolio szamottevs romlasat mutatjak (II-1. tabla). Ez
egyrészt az expanzids szakaszban folyositott, magas kocka-
zatot hordozé jelentds volumenti hitelallomany mingségrom-
lasara vezethetd vissza, masrészt az j kovetelések elsé fél-
éves lassuld novekedése mar nem volt elegendé a kedvezétlen
tendencia ellensulyozasara.

2005-re lényegében a legtobb finanszirozonal felépiilt az a
portfélié, mely jelentékeny aranyban tartalmaz potenciali-
san problémassa valé hiteleket. Az elkovetkezd években ezek
a hitelek varhatéan tovabb fogjak emelni a rossz mingsitési
kovetelések aranyat, néhany vallalkozas esetében akar
drasztikus mértékben is. Az, hogy hosszabb tavon hogyan
alakul a rosszabb mindségi hitelek portf6lion beliili aranya,
nagyban fiigg attol, hogy a piaci szerepldk a verseny hatasa-
ra tovabb lazitanak-e hitelezési feltételeiken, vagy a noveke-
dési iitem lassulasaval parhuzamosan a mingségi kovetelmé-
nyekre nagyobb hangsilyt helyeznek a mennyiségiekkel
szemben. Pénziigyi stabilitasi szempontbél ez utébbi lenne

kivanatos.

II-1. tablazat

A pénziigyi vallalatok portféliomingségének vialtozasa

(szazalék)
Késedelmes fizet6k aranya Ertékvesztés aranya
a hitelportfélion belil a hitelallomanyhoz képest
2004. 11. f.év 2005. |. f.év 2004. 1l. f.év 2005. I. f.év

Banki hatterl gépjarmi-finanszirozok 2,9 51 2,3 3,3
Nemzetkdzi hatter( (captive)

SR o 3,9 4,5 2,1 19
gépjarmU-finanszirozok
Gépjarmi-finanszirozék 6sszesen 3,0 50 2,3 3,0

Megjegyzés: A ,,captive finance” kifejezést a gépjarmii-finanszirozasra specializalédé, nem banki hatterii nemzetkozi pénziigyi intézmények-

re szoktak hasznalni.

Forras: MNB.

39



40

Magyar Nemzeti Bank

Arjellegii verseny megjelenése

Az utébbi harom Hitelezési felmérés alapjan azt
latjuk, hogy a nem arjellegd tényezék folyamatos,
€s Osszességében jelents lazitasa mellett az ar-
jellegl verseny is megjelent a haztartasi hitelezés-
ben. 2004 végeéig ezt a kvantitativ adatok nem ta-
masztottak ald” (11-19. abra, 11-20. abra).

I1-19. abra

Az egyes hiteltermékek kamatfelaranak valtozasa a

2005. januir—jinius kozotti idészakban
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Megjegyzés: Az abran az iij folyésitasii valtozé kamatozasii, vagy legfel-
jebb 1 éves kamatfixalasu hitelek allomannyal sillyozott THM kamatfelara
lathaté. A tamogatott lakashitelek esetében a kinalati arak silyozatlan
szamtani atlagat hasznaljuk. A harom deviza koziil, amelyikben az adott
terméknél nem torténik folyésitas, vagy csak nagyon kismértékben, azt
nem szerepeltettiik.

Forras: Banki ajanlati hirdetmények, MNB.

2005-ben a forint fogyasztasi hiteleknél — korabbi
hozamcsékkenésekhez hasonldan — a BUBOR
csOkkenése csak késleltetve jelenik meg a teljes
hiteldijmutaté (THM) mérséklédésében, aminek
kovetkeztében a banki kamatfelar enyhén emelke-
dik. A piaci hozamcsokkenést legkevésbé az aru-
hitelek kdvették, amelyeknél feltételezhetben a n6-

vekvd kereskeddi jutalék gyakorlatilag nem tette

lehetévé a hitelkdltség-csdkkentést. Az aruhitel-al-
lomany stagnalasaban valészinlleg az is szerepet
jatszott®, hogy ez a fogyasztd szamara a legkolt-
ségesebb hiteltipus. A kamatfelarak valtozasa
alapjan a forint fogyasztasi hitelek esetén az arver-
seny még nem jelent meg. Azonban a kamatfel-
arakban a hitelek 6sszetételének véltozasa is sze-
repel, amely az arversennyel ellentétes hatast valt
ki. Az Ujonnan folydsitott forinthitelek atlagos
Osszegének csdkkenése (a nagyobb 6sszegd hi-
teleket tdbbségében devizaban nyuijtjak) kévet-
keztében a fajlagos banki koltség névekedett, ami
a banki kamatrés névekedésének iranyaba hat.

A deviza fogyasztasi hiteltermékeknél az arver-
seny ersodését jelzi a személyi és autdvasarlasi

hiteleknél tapasztalt jelentés kamatfelar-csékke-

I1-20. abra

Az ajanlati THM-ek savja hiteltermékenként, illetve az

1j folyésitassal silyozott THM 2005 juniusaban
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Megjegyzés: ij folyésitasi, valtozé kamatozasii, vagy legfeljebb 1 éves ka-
matfixalast hitelek. A tamogatott lakashitelek esetében a kinalati arak sii-
lyozatlan szamtani atlagat hasznaltuk, mig a tobbi esetben a jiuniusi havi
ij folyésitasokkal silyozott THM-ek szerepelnek. A harom deviza koziil
azt, amelyikben az adott terméknél nem torténik folyositas vagy csak na-
gyon kismértékii, nem szerepeltettiik.

Forras: Banki ajanlati hirdetmények, MNB.

¥ A kamatstatisztika aggregaltsagi foka, illetve a devizahitelekre vonatkozé adatgy(ijtés hianya miatt. 2005-161 a kamatstatisztika kiegészult termék-
és deviza szerinti bontassal, ami megkonnyiti az arverseny alakulasanak pontosabb megitélését.
* Az aruhitelezés megtorpanasaban mas tényezdk is szerepet jatszhattak: 2005-ben a bankok szektorszinten sokkal nagyobb hangsulyt fektettek

hitelkartya- és személyikdlcsén-termékeik értékesitésére.



nés. A szabad felhasznalasu jelzaloggal fedezett
devizahitelek — legalacsonyabb THM-( fogyaszta-
si hitelek — kamatfelara gyakorlatilag valtozatlan
maradt.

A lakashiteleknél feltételezhet6en a verseny kulon-
b6z6 foka miatt a tamogatott és piaci devizahitel
részpiacan a kamatfelar eltéréen alakult. A tamo-
gatott hiteleknél a kamatfelar enyhén ndvekedett,
mig a devizakonstrukcional cstkkenést tapasztal-
tunk.* Ezt a devizahiteleknél a tamogatott konst-
rukcioval és mas szolgaltatok termékével szembe-
ni er6sebb versenynek tulajdonitjuk. Az eltér§ ver-
senykornyezetet illusztralja a koncentraciés muta-
t6, amely mind az Uj folydsitasok, mind a meglévé
allomanyok esetén sokkal alacsonyabb a deviza-
hitelek piacan. A devizahitelek kdézul elsGsorban
az eurohiteleknél volt jelentés a kamatfelar-csok-
kenés, melynek koévetkeztében az eurohitelek
THM-je megkdzeliti a svajci frank hitel kéltségét.
Ennek hatterében az all, hogy tébb bank kocka-
zatkezelési megfontolasbdl a svéjci frank hitelektd!
az altaluk valamivel kevésbé kockazatosnak itélt

A bankrendszer kockazatai

eurohitelek felé kivanjak eltolni a devizaban torté-
né lakashitelezést.

Az arjellegl verseny er@sddésének tekintjuk a
meglévé hitelek kedvezdbb kondiciokkal torténd
Ujrafinanszirozasat szolgald konstrukciok megje-
lenését is. Ezek a konstrukciok — deviza, hosz-
szabb futamidé és potldlagos fedezetek bevonasa
mellett — az arazassal alacsonyabb havi t6r-
lesztérészlet elérését célozzak. Az ilyen ugyfél-
szerzési magatartds a mar meglévd hitelallo-
many Ujraelosztasara iranyul. Eddig elsdsorban
a nem elsérendld addsokat célzé — példaul adds-
sagrendezd — konstrukciok terjedtek el. A szol-
galtatok kozotti verseny er6sddésével azonban
az é&ltalanos Ujrafinanszirozasi konstrukciok is
terjedésnek indulhatnak. A mas bankoknal pozi-
tiv hiteltérténettel rendelkezé tgyfelek elcsabita-
sa csokkenti az informacios aszimmetria mérté-
két, ami alacsonyabb banki arakat tesz lehet6vé.
A fenti folyamatok bankrendszeri szinten a koc-
kazattal korrigalt j6vedelmez8ség cs6kkenése
iranyaba hatnak.

* A tamogatott hiteleknél a kamatfelarat a kévetkezéképpen szamoltuk: a THM-hez hozzaadtuk az allami tamogatést, majd csékkentettik a tamo-

gatas alapjaul szolgdlo referenciahozamokkal.
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II. 2. Piaci kockazatok

A bankrendszer piaci kockazati kitettsége az el-
mult félév soran nem valtozott [ényegesen. Mind a
teljes — banki és kereskedési kbnyvben megjelend
— arfolyam, mind a kereskedési kényvi egyéb pia-
ci kockazati kitettség alacsony szinten van. A ban-
ki konyv atarazasi szerkezete és az ebbdl fakadd
kamatkockéazati kitettség sem valtozott érdemben.
Az arfolyamkitettségben annyi elmozdulas tértént,
hogy a teljes pozicié valtozatlansaga mellett a
bankok kulféldi forrasok bevonasaval szikitették a
tavaly jelentésen kinyilt mérlegen bellli pozicioi-
kat. A piaci kockazati kérnyezetet csdkkend forint-
kamatok és kiegyenesedd hozamgérbe, az éarfo-
lyam marcius—majusban kissé megugrd volati-

litdsa és atmeneti leértékel6dése jellemezte.
II. 2. 1. Kamatkockazat

A kereskedési kényvekben megjelend piaci kocka-
zatok utan képzett téke nagysaga téredékét teszi ki
a bankok szavatol6 t6kéjének — 2005. junius végén
minddssze 2,5 szazalékat, ugyanez az adat 2004
végeén 2,3 szazalék volt. A banki kényvek forint-ka-
matkockazati kitettsége a 90 napos kumulalt atara-
z6dasi rések alapjan nem valtozott érdemben
(lI-21. &abra). A svajci frank esetében a nyild rés
magdtt a révid atarazasu devizahitelek névekedé-
se all, amit csak részben ellensulyoznak a bankok
CHF-betétbevonasaval és mérleg alatti tételekkel.

A jelenlegi helyzetben a forintkamatok valtozasa
harom csatornan keresztul fejt ki jdvedelmi hatast.
A kamatok cstkkenése forrasoldalon gyorsabban
jelentkezik, mint eszk&zoldalon (atarazasi kocka-
zat), ami pozitivan hat a banki jévedelmekre. Ezt
a hatast azonban korlatozhatja az, hogy forrasol-
dalon bizonyos betéteknél, azok alacsony kamata
miatt, e csdkkenés korlatozott (baziskockazat). Az

II-21. abra

A bankrendszer 90 napos kumulalt atarazédasi rései

valutanként, a mérlegfdosszeg aranyaban
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ellaposodd hozamgoérbének szintén jotékony ha-
tdsa van a banki jévedelmekre. Ennek oka az,
hogy a révidebb atlagos atarazasi idejl forrasok
kamata nagyobb mértékben csékken, mint a
hosszabb atarazasi idejl eszkdzoké. Osszessé-
gében a bankok negativ résik miatt nyertek az el-
mult félév alatt a kamatkornyezetben bekévetke-
zett véltozasokbol.

A leértékeléssel és hozamndvekedéssel jaré nega-
tiv forgatékonyv elvileg a bankoknak jelentés vesz-
teséget okozna kamatkockazati kitettségukon ke-
resztll. A korabbi tapasztalatok azonban azt mu-
tatjak, hogy a bankok az alapkamat véaltozasanak
késleltetett és eszkdz-, illetve forrasoldalon nem
azonos mértékd érvényesitésével jelent@s mérték-

ben képesek kivédeni a kamatndvelések hatasat.
II. 2. 2. Arfolyamkockézat

A bankrendszer teljes devizapozicidja tovabbra is
alacsony. Ellenben a 2004 végi csucs utan jelen-
tésen csdkkent a mérleg szerinti nyitott pozicié
(11-22. abra), a mérlegfédsszeg aranyaban kifejez-

ve 6,3 szazalékrol 4,9 szazalékra.



I1-22. abra

A bankrendszer deviza nyitott pozicidja
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Ennek oka, hogy a (belfoldi) devizakihelyezések
tovabbi ndvekedését — aminek motorja 2004 ko-
zepétdl a lakossagi devizahitelezés — a bankok
mérlegen belll, elsGsorban kulféldrél szarmazo
forrasokkal fedezték. S6t a kulféldi forrasbevo-
nas mértéke meghaladta a devizakihelyezések
névekményét, ami csotkkend mérlegen bellli
nyitott pozicioét eredményezett. Kedvezdének itél-
juk, hogy a bevont kulféldi devizaforrasok zéme
hosszabb lejaratu betét és hitel, valamint kul-
féldrél kapott alarendelt kélcsdntéke. Nem elha-
nyagolhaté azonban az egyéb, rdvid lejaratu
bankkozi forrasok névekedése sem. Uj jelen-
ségnek tekinthetd tovabba a devizaértékpapir-
kibocsatasok megjelenése — utdbbi azonban
néhany nagybankra és a jelzalogbankokra kor-
latozodik.

A mérleg szerinti nyitott pozicid, illetve az altala te-
remtett fedezési igény nagysagat jelentésen torzit-
ja a kulfsldiek bankrendszerrel szembeni nettd
swapallomanya, amely az elmult két évben 800-
1000 milliard forint k6z6tt ingadozott (11-23. abra).

A swapugylet spotlaba megjelenik a mérlegben,

A bankrendszer kockazatai

mig a terminldba mérleg alatt automatikusan fede-
ziis azt. Az Ggylet lejartakor pedig mindkét pozicié
megszUnik. Ha modositjuk a mérleg szerinti nyitott
poziciot a kulféldiek nettd FX-swapallomanyaval®,
akkor a kdvetkezd id@sort kapjuk.

II-23. abra

Korrigalt mérleg szerinti nyitott pozicié
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A korrigélt adatok alapjan csak 2004 végére valik
pozitivva a mérlegen bellli pozicid, amire a ban-
kok devizaforrasok bevonasaval reagaltak. Ez
nem meglepd, hiszen a kulféldi és belféldi banki
kamatok kdzétti kildnbség miatt a bankok szama-
ra nem kedvezd a pozitiv mérlegen bellli nyitott
pozicid. Ez ugyanis azt jelentené, hogy forintforra-
sokbdl finansziroznak devizaeszkdzoket.

Az igy szamitott mérlegen bellli pozicid zarédasa
aztis jelenti, hogy csékkent a bankok fedezési igé-
nye, ami tipikusan belfoldi vallalatokkal kétott ha-
tarid@s ugyletekkel torténik.

A magasabb hozamokkal és gyengébb arfolyam-
mal leirt negativ makro forgatokényv kdzvetlen, ar-
folyamkitettségen keresztuli hatdsa nem lenne je-
lentds. A teljes deviza hosszU/révid pozicidval ren-
delkez6k egyszeri nyereséget/veszteséget kony-
velnének el, ennek nagysaga azonban a poziciok

mérete miatt nem jelentds.

** A bankok mas piaci szerepl6kkel szembeni nettd FX-swappoziciéi elhanyagolhatéak.
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II. 3. Likviditasi kockazat

A likviditas mérésére szamos, a mérleg struktura-
jat leiré mutatét hasznalunk.” Természetesen a lik-
viditast kills6 tényezék is befolyasoljgk — mint a
bankok mérlegeiben tartott eszkdzok piacanak lik-
viditasa, a pénzpiacokhoz valé hozzaférés, illetve
ezek véltozasa. A bankrendszer likviditasi helyze-
térél eltérd képet mutatnak az egyes aggregalt
mutatok (11-24. abra).

II-24.. abra

A bankrendszer likviditasi mutatéi
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Egyrészt magas és kissé még emelkedett is a likvid
eszkdzok részaranya, alacsony és csdkkend a pénz-
piaci (révid lejaratu) kitettség. E kedvezé képet azon-
ban bearnyékolja a hitel/betét mutatd tovabbi néveke-
dése, ami 2004-ben lépte at az altalanosan elfogadott
hUvelykujj szabaly szerinti kritikus 100 szazalékot.

Az egyes mutatok értéke erésen szorddik a ban-
kok kézott. A kisebb bankok — amelyek példaul be-
tétekkel alig rendelkeznek — egyes mutatéi gyak-
ran nagyon szélséséges értéket vesznek fel*,
ezért kdlén vizsgaltuk a 12 legnagyobb bankot

(ezek piaci részesedése 86,1 szazalék).

I1-25. abra

A likviditasi mutaték értékének bankok kézotti

megoszlasa
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A ll-25. abrabdl lathatd, hogy a bankrendszer egé-
szében kulbndsen, de a nagybankok csoportjan
belll is a legtdbb mutatonal erés a szérédas.

Révid tavon a bankrendszer egészének likviditasi
helyzete nem ad aggodalomra okot. A hitel/betét
mutatd magas értéke sejteti, hogy a tovabbi hitel-
névekedést volatilisebb és dragabb forrasokbdl

lesznek kénytelenek a bankok finanszirozni.

° Idedlis esetben a mérleg alatti tételeket is figyelembe kellene venni, pl. a kapott, illetve nydjtott hitelkereteket.
* Ezért nem szerepel a |1-25. dbréban a hitel/betét mutaténal a bankrendszeri maximum.



II. 4. A bankrendszer pénziigyi helyzete

A hazai bankrendszer pénzugyi helyzete kedvez6-
nek tekinthetd, a minden eddigi értéket meghala-
do jdvedelmezbség és a stabil tékehelyzet mellett
a bankok kozétti kuldnbségek csdkkenése is a
rendszerstabilitast néveli. A bankrendszeri nyere-
ség oroszlanrészét tovabbra is a kamateredmény
teszi ki. A nyereségndvekedés nagy része azon-
ban a cstkkend hozamok kévetkeztében az érték-
papirokon realizalt arfolyamnyereség emelkedé-
sének, a nem realizalt eredmény valds értékelés
miatti szambavételének, és a mérethatékonysag
természetes javulasanak kdszénhetd.

Eléretekintve elmondhaté, hogy a makrogazdasa-
gi alappalya koruli kockazatok emelkedésével ng
a hitelezés véarhaté dinamikaja és a hitelkockazat
koruli bizonytalansag, és igy a j6évedelmez8ség
alakulasa is kevésbé kiszamithatd. A jvedelme-
z8ség és a tbkehelyzet jovébeli alakulasanak
megitélését a szamviteli sztenderdekre és a t6ke-
megfelelésre vonatkozdé nemzetkdzi szabalyok

valtozasa ugyancsak megneheziti.
II. 4. 1. Jovedelmezdség

Magas jovedelmezéség, bankok kozotti mérséklodo

kiilonbségek

A bankrendszer j6vedelmezdségi mutatdi 2005 elsd
féléve soran tovabb emelkedtek.* A bankrendszeri
ROE 2004 elsg féléve ota 26,4 szazalékrol 31,4 sza-
zalékra nétt, a ROA 2 szazalékrdl 2,5 szazalékra

emelkedett. A kiemelkedd profit miatt a banki kulén-
ado 2005 els6 félévében csak mérsékelt hatast
gyakorolt a bankrendszer eredményére.*

Stabilitasi szempontbdl pozitiv fejleményként érté-
kelhet6, hogy fokozatosan csékkennek a bankok
kozotti jovedelmezdségi kildnbségek oly modon,
hogy a k&zel atlagos vagy annal magasabb profi-
tabilitasi mutatoval rendelkezd intézmények piaci
részesedése emelkedik (11-26. abra). Ek6zben a
veszteséges bankok szama (3) és mérlegféossze-
gének aranya elhanyagolhatd szintre csokkent,
ami hozzgjarul a bankrendszeri jOvedelmezdségi

mutatok javulasahoz.

II-26. abra

A hazai bankok ROE-mutatéinak eloszlasa
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Forras: MNB.

Az adodzas el6tti eredmény legnagyobb részét,
akarcsak korabban, most is a kamateredmény te-
szi ki. A kamatmarzs® az elmult két évben 4 sza-

* A jdvedelmezdségi mutatok szamitasa: ROE = addzéas el6tti eredmény/(sajat téke — mérleg szerinti eredmény); ROA = addézas el6tti eredmény /
mérlegf6dsszeg.

* A banki kilénadé mértéke 2005 els6 félévében 14 milliard forint, az addzas elétti eredmény 6,7 szazaléka volt. Szamitasaink szerint a vizsgalt idé-
szakban a kulénadd bevezetése nélkul a ROE-mutatéd egy, a ROA egy tized sz&zalékponttal magasabb lett volna.

* Kamatmarzs alatt értjik a kamateredmény és a mérlegfédsszeg aranyat. Szprednek nevezzik a kamatozod eszkdzok atlagos kamatbevétele és a
kamatoz6 forrasok atlagos kamatraforditasa kdzotti kulénbséget. A hitel kamatfelarat a hitelkamatok és a referencianak tekintheté pénzpiaci ka-
matok kulbnbségeként, a betéti kamatfelarat a pénzpiaci kamatok és a betéti kamatok kulénbségeként hatarozzuk meg. A kamatmarzs és a
szpred szorosan egyltt mozog, mivel a kamatozé eszkdzok, illetve kamatozo forrasok mérlegfédsszeghez viszonyitott aranya viszonylag stabil,
bér a kamatozd forrdsok aranya inkabb csdkkend trendet mutat.
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zalék koéruli szinten stabilizalédott és a jegybanki
alapkamat valtozasara kevésbé reagalt, mint azt
megel&zbéen (I1-27. abra). Az atlagon fellli kamat-
marzzsal rendelkezd bankok tovabbra is jellemzé-
en haztartasi hitelezéssel foglalkozo intézmények.
A bankrendszer kamateredményét egymaéssal el-
lentétes ar- és volumenhatasok befolyasoltak. A
csOkkend kamatok és a hozamgoérbe laposodasa
az eszkdzok és a forrasok lejarati/atarazasi struk-
turdjanak eltérése miatt pozitiv, a hiteloldali er6-
sebb verseny és bizonyos betéti kamatok alsé
korlatja miatt negativ hatast gyakorolnak a ka-
matjévedelemre.®® A volumenhatasok koézul ki-
emelhetd, hogy a jérészt 6téves atarazédasu la-
kashitel-allomanyon stabil, magas joévedelmet
realizalnak az intézmények, az Uj Ugyleteken be-
Ul pedig nd a retail szektornak, magasabb ka-
matfelar mellett nyujtott hitelek aranya. Néhany
részterlleten, elsésorban a lakossagi hitelezési
részpiacon a gyenge arverseny is noveli a ban-
kok mozgasterét. Mindez a magasabb kamat-
marzs iranyaba hat.”” Megfigyelheté ugyanakkor
az U] folydsitasu devizahitelek marzsanak jelen-
t6s csokkenése, mikdzben ezen hitelek részara-
nya emelkedik. A forrasoldalon az alacsony ka-
matozasu latra szol6 betétek és az olcsd deviza-
forrasok részaranyanak viszonylagos stabilitasa
alig befolyasolta a betéti kamatfelarat. Az ar és
volumentényez8k ered@jeként stabil maradt a
kamatmarzs, kbzéptavon azonban ennek csok-
kenésére szamitunk az alacsonyabb inflacio és
az ezzel jar6 alacsony kamatkdrnyezet, a verseny
er6sddése és a hitelkereslet ndvekedésének
esetleges lassuldsa miatt.

A kamatjellegd jovedelem aranya a mikddési

eredményen® belul folyamatosan csokken.

I1-27. abra

A kamatmarzs és a szpred alakulasa a jegybanki

alapkamat valtozasa mellett
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A nem kamatjellegd j6vedelmen belul azonban
tovabb emelkedik a volatilis komponensnek sza-
mité pénzugyi miveletek eredményének aranya,
ez a tétel mar a nem kamatjellegl j6vedelem

harmadat adja. A pénzlgyi mdveletek eredmé-

I1-28. abra

Az adoézas elGtti eredmény osszetevdinek alakulasa az
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* A kamatvéltozas hatasarol lasd Jelentés a pénziigyi stabilitasrdl, 2005. aprilis, 56-57. oldal

¥ A lakosséagi hitelezésben a pozitiv adosnyilvantartas bevezetése hozzajarulna az aszimmetrikus informéacios problémak csékkenéséhez, ezaltal
lehetéve téve a hitelezési feltételek, koztlk esetleg a kamatok jobb differencialasat.

* MUikodési eredményen értjiik a kamatjévedelem, a kapott osztalék, a jutalék- és dijeredmény és a pénzlgyi miveletek eredményének dsszegét.



nyének jelentés, masfélszeres emelkedése
nagyrészt a forgatasi célu értékpapirokbdl szar-
mazo realizalt (kamatcsdkkenés miatti arfolyam-
emelkedés) vagy valds értékelés miatt elkdny-
velhet§, nem realizalt bevétel ndvekedésének
k6szénhetd.

A ROA 06sszetevbinek felbontasabdl jol latszik,
hogy a ndvekedést a negativ eredmény-6sszete-
vBk (mUkddési kéltségek, értékvesztés és céltar-
talék-véltozas) csdkkenése, valamint a pénzutgyi
mUveletek eredményének ndvekedése okozza
(11-28. abra). Ezt ellentételezi valamelyest az
egyeéb eredmény romlasa, amely azonban egye-
di tényez6k hatasa. Igen latvanyos a mikodési
koltségek mérlegfédsszeghez viszonyitott ara-
nyanak csdkkenése, ugyanis a hitelezés dinami-
kus ndvekedése a mérethatékonysag természe-
tes javulasat okozza.” Ez f6leg az adott koltsé-
gekhez képesti nagyobb méretbdl eredt. Végul,
az eredmény javulasahoz ugyancsak hozzajarult

az el6éz8 évi magas bazis miatt a nettd érték-

A bankrendszer kockazatai

vesztés és kockazati céltartalékképzés vissza-
esése.”

Az értékvesztés és céltartalékképzés csdkkenése
ellenére a nem teljesitd hitelek értékvesztéssel vald
fedezettsége az elmult masfél év soran kismérték-
ben emelkedett. Leginkdbb a haztartasi hitelek ér-
tékvesztéssel vald fedezettsége nétt (11-29. abra),

mikdzben a haztartasi portfélié minésége romlott.

I1-29. abra

A mingsitett hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége
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A tSkearanyos jovedelmeziség (ROE) stabilitasi szemponti
felbontasa rendszeresen alkalmazott elemzési eszkozként je-
lenik meg t6bb jegybank stabilitasi jelentésében is, hiszen no-
vekedésében stabilitasi szempontbol pozitiv, stabilitast javitd
és negativ, magasabb kockazatvallalasra utalé hatasok egy-
arant szerepet jatszhatnak." A keretes irasban bemutatjuk a

hasonlé elemzések médszertanat és a hazai bankrendszeri

II-3. keretes iras: A ROE osszetevoinek alakulasa

ROE-mutaté 6sszetevoinek alakulasat. A ROE-t négy tényezd
szorzataként allitjuk eld, amelyek koziil az elsé kettd emelke-
dése stabilitasi szempontbél pozitiv, a masodik kett6é nega-
tiv, ugyanis magasabb kockazatvallalasra utalé folyamatokat
tiikkroz. Az egyes osszetevok elmozdulasanak iranyan tal azok
szintje és a valtozas oka is befolyasolja a folyamatok kocka-

zatossaganak megitélését.

* A hatékonysag természetes javulasanak okairdl lasd Jelentés a pénziigyi stabilitasrdl, 2005. &prilis, 64-65. oldal

“© A 2004 els6 félévi értékvesztés magas volt, egy bank rendkivili, vagyoni érdekeltségre elszamolt értékvesztésének megugrasa miatt. E tranzak-
ci6 nélkdl a bankrendszer 2004-es jovedelmez8sége még magasabb, az idei javulas pedig kevésbé latvanyos lett volna.

‘' A ROE hasonl6 felbontaséat végezte el a Bank of England 2003. decemberi, illetve a svéd Sveriges Riksbank 2004. juniusi és 2005. méajusi stabi-

litasi jelentésében.
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A ROE a kovetkezd tényezdk szorzataként all el6:

Adozas elétti Korrigilt
mérlegf6osszeg Kockazatvallalas Tdokeattétel

profitmarzs )

megtériilése
Adozis t?lott1 Miik6dési eredmény . Korr}'g.alt Osszes eszkdz
eredmény mérlegféosszeg
ROE = * * %
Miikodési eredmény . Korr}rg"alt Osszes eszkdz Saj at' tqke _mer leg

meérlegfé0sszeg szerinti eredmény

Az adézas elotti profitmarzs a koltségek és az értékvesztés hatasat sziiri ki, és a kovetkezdképpen kifejezve lathato, hogy egy-

fajta hatékonysagi mutatoként értelmezhetd:

Adodzas el6tti

Miikodési eredmény — (miikodési koltségek +
értékvesztés és céltartalékolas + L

Eredményt

Adozas eredmény e (2 G ) csokkentd tételek
eldtti = = =i -
profitmarzs Miikodési Miikodési Miikodési
eredmény eredmény eredmény

A hazai bankrendszer jovedelmezdségének alakulasaban a
profitmarzs jatszotta a legnagyobb szerepet az elmilt harom
évben (II-30. abra). A masik harom tényezd kisebb szerepet

jatszott és kisebb volatilitast mutatott.

I1-30. abra

A ROE vialtozasanak 6sszetevéi
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Megjegyzés: 12 havi, gordiilé bazison szamitott novekedési iitemek.
Forras: MNB.

A ROE masodik 6sszetevdje a korrigalt mérlegf6osszeg megté-
riilése, amely az elmalt idGszakban stabilan 8-9 szazalék koriil
alakult a hazai bankrendszerben, kevéssé befolyasolva a pro-

fitabilitas alakulasat.

A szorzat kovetkezd tagja, a korrigalt mérlegfoosszeg osszes
eszkozhoz viszonyitott aranya a hitelkockazati étvagyat
szandékozik mérni. Ez a mutat6 2001 és 2003 kozott 68 sza-
zalékrol 74 szazalékra emelkedett, azota lassan csokken. A
mutaté értelmezésével kapesolatban azonban tébb méd-
szertani probléma meriil fel. A mutatéo csokkend értéke
ugyanis ellentmond annak a ténynek, hogy a bankrendszer
hitelein beliil egyre nagyobb az ij piaci szegmensek részese-
dése, amelyeken beliil is elsésorban a devizahitelek domi-
nalnak, igy emelkedik a kockazatosnak tekintett tételek
aranya. Az ebbdl ereddé kockazatokat azonban a korrigalt
mérlegfGosszeg a rogzitett kockazati silyok miatt nem tiik-
rozi. Az 0j szegmensek felé fordulas ugyanakkor stabilitasi
szempontbdl pozitiv hatassal is bir, a pénziigyi kozvetités
mélyiilése, a diverzifikaciéo novekedése miatt. Ezen tilme-
néen a jelenlegi szabalyozas szerint a kockazati salyok idg-
ben allandéak, igy megitélésiink szerint ez a tényezd osszes-
ségében alulbecsli a novekvé kockazatvallalasbol adodo ve-
szélyeket.

A tékeattérel mutatoja a kiilsé forrasokra valé rautaltsagot
méri. A mutaté novekedése a sajat toke csokkenését, a ban-
kok stressztiiré képességének romlasat jelenti. Aranya 2002
soran lecsokkent, majd a retail hitelezés felfutasaval parhu-

zamosan ujra megndtt és 2003 ota 12,5-12,8 kozott ingadozik
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I1-31. abra

A ROE és osszetevoinek eloszlasa
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tartalmazza az adott mutaté alapjan.

Forras: MNB.

az értéke, ami nem szamit kiemelkedden magasnak, az emel-
kedés a pénziigyi kozvetités mélyiilésének természetes veleja-
roja.

Osszességében a felbontés alapjan tgy tiinik, a ROE emelke-
désében az elmilt években elsGsorban stabilitasi szempontb6l
kedvezd tényezd, az adézas elGtti profitmarzs jatszott szere-
pet, a jovedelmezdség megitélését azonban megnehezitik a
kockazatvallalasi mutaté szamitasaval kapesolatos problé-
mak. Amennyiben a korrigalt mérlegfGosszeg valoban tiikroz-
né a kockazatos iigyletek felé fordulast, emelkedd trendet mu-
tatna, emiatt a ROE harmadik 6sszetevdje, a kockazatvallala-
si mutaté is emelkedne. Ezzel parhuzamosan a szorzat maso-
dik tagja, a korrigalt mérlegfGosszeg megtériilése csokkenne,
mivel e mutatonak a nevezdjében szerepel a korrigalt mér-

legfGosszeg novekvo értéke.

Novekvd bizonytalansag a jovedelmeziéség

alakulasaban

A jbvedelmez8ségi mutatok jovébeli alakuldsa
koruli bizonytalansag emelkedik. A makrogazda-
sagi palyaval kapcsolatos kockazatok és a jove-
delemstruktura, valamint a szabélyozéas valtoza-
sa megneheziti a profitabilitas megitélését. Stabi-
litasi szempontbdl pozitiv tényezd, hogy a meglé-
v@ hitelallomanyokon realizalhatd magas kamat-
marzs csdkkenti az esetleges sokkok negativ ha-
tasait.

A nbvekedési kockazatok realizalddasa a hitele-
zési dinamikat jelentsen visszavetheti minden
részpiacon, amely a jutalék- és dijeredmények
visszaeséséhez, illetve a fokozddoé arverseny ré-
vén alacsonyabb kamatjévedelemhez vezethet.
A fizetési mérleg finanszirozasi kockazatainak
megvaldsulasa tébb csatornan keresztll befo-
lyasolja a j6vedelmez&séget. Az arfolyam leérté-

kel6dése a fedezetlen devizahitelek nagy aranya

miatt negativ hatast gyakorolhat a bankrend-
szerre, amennyiben révid tavon a hitelezési
veszteségek emelkedéséhez vezet mind a la-
kossagi, mind a vallalati hitelek terén. A hozam-
emelkedés els@sorban a forintban eladdsodott
dgyfelek hiteleinek min&ségét ronthatja, illetve
visszavetheti a hitelezést.

A fentiek mellett a volatilisebb j6vedelemkompo-
nensek iranyaba térténd elmozdulas, illetve a va-
|0s értékelésre vald attérés is névelheti a profitabi-
litas koruli bizonytalansagot. Néhany intézmény
esetében a hitelezési tevékenység kiterjesztése a
koérnyezé orszagok piacaira diverzifikacios és j6-
vedelemstabilizalé hatassal birhat. A hazai bank-
rendszerben a kulféldi, nem monetaris szféranak
nyujtott hitelek aranya az &sszes hitelen belll je-
lenleg alacsony, de ndvekvd tendenciat mutat. Vé-
gul megemlithetd, hogy a kulféldi leanybankokon
keresztll szerzett jGvedelem a bankrendszeri
eredmény kis hanyadat teszi ki, de a j6v6ben

emelkedhet.
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II. 4. 2. Tékehelyzet

Valtozatlan t6kemegfelelés, magas belsé

tokeakkumulacio

A bankrendszeri atlagos t6kemegfelelési” mutato
2005 els6 félévében valamivel az egy évvel ezeldtti
szintje ala, 11,4 szazalékra csdkkent, mikézben min-
den bank t6kemegfelelési mutatdja (TMM) tovabbra
is meghaladta a 8 sz&zalékos szintet. A stressz-
TMM azonban valamelyest emelkedett az egy évvel
ezel6tti szintjéhez képest, amelyet részben az alap-
vetd t6ke emelkedése, részben a nem teljesitd hite-
lek nettd értékének visszaesése okozott. A nem tel-
jesitd hitelek nettd értékének jelentés emelkedését
2004 elsg felében elsdsorban a vallalati hitelek allo-
manynovekedése eredményezte, a mostani csékke-
nés ezen allomany visszaesésének kdszdnhetd.

A bankok t6kemegfelelésbeli kilénbségeinek csok-
kenésére utal, hogy a 10 szazaléknal alacsonyabb
TMM-mel rendelkezd bankok szama felére csokkent,
és mar csak két nagybank van ebben a kategdria-
ban. A szavatold t6ke ndvekedése jelentds részben
a jarulékos t6ke emelkedésének kdszdnhets, ami a
feszitett t6kemegfeleléssel m(ikédsé bankok alaren-
delt kdlcsontGke-bevonasa miatt torténik. Ezt ellenté-
telezte a limittulépés miatti levonas emelkedése,
amely azonban zémében egy banknal jelentkezik.

A tiz legnagyobb bank stressztlré képessége fo-
kozatosan javul (II-32. abra). A feltételezett maxi-
malis veszteség elszenvedése esetére szamolt
alapvet6 t6kealapu stressz-TMM hat banknal éri el
vagy haladja meg a 8 szazalékot, mikdzben egyik
nagybank mutatéja sem tekinthetd kritikusan ala-
csonynak.

II-32. abra

A tiz legnagyobb mérlegféosszegii bank tokehelyzete
és a nem teljesité koveteléseken elérheté maximalis

veszteségen mért kockazata
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Korrigalt alapvetd t6kemegfelelési mutato, %

m2004. junius

A bels6 tékeakkumulacié 2004-ben is magas volt.”

A jbvedelmez8ség hasonld Utemd javulasa és a
bels6 t8keakkumulacié magas szintje az idei év-
ben tovabbra is stabil t6kehelyzetet eredményez.
A jévedelmezdség és a t6kehelyzet kbzéptavu ala-
kulasat alapvetéen befolyasolja majd az Uj bazeli
t6kemegfelelési egyezmény alapjan készulé EU-
iranyelv (CRD) 2007-t8l val6é hazai bevezetése, va-
lamint a nemzetkdzi szamviteli sztenderdek (IFRS)
alkalmazaséara vonatkozé, 2005-t6] hatalyos EU-
rendeletben foglalt eldirasok hazai alkalmazasi ko-
rérél hozott dontés.”

Az IFRS bevezetésének varhatd hatasai kozoétt a
jBvedelmezdséget ndveld és csékkentd tényezdk
egyarant vannak, de mindenképpen jelentés at-
rendezédést fognak okozni mind a mérleg, mind
az eredmény szerkezetében. A t6kehelyzet vélto-
zasara az IFRS kisebb mértékben fog hatni, mert a
szabéalyozok a szavatold t6ke szamitasdban né-
hany véltozast semlegesiteni kivannak. A keretes
fras a valos értékelés hatasait foglalja 6ssze.

“ Mivel a toérvényi szabalyozas a devizaarfolyam-, aru- és kereskedési kényvi kockazat tékekdvetelményét kivette a mutatd szamitasabdl és ezaltal
a mutatéhoz rendelt szankcionalasi intézkedések hatdkdre aldl, a hitelkockazaton fellli t6kekodvetelményeknek vald megfelelés vizsgélatara az id6-
beli 6sszehasonlithatésag érdekében elemzéseinkben tovabbra is a 2002-ig hatalyos tartalmu tékemegfelelési mutatét hasznaljuk.

“ Az eredmény-visszaforgatas aranya 2003-hoz képest valamelyest csékkent, de még igy is az el6z6 jelentésiinkben dvatos becslésként feltétele-

zett 70 szazaléknal magasabb, 74,5 szazalékos volt.

“ A rendelet el6irasait a magyar t6zsdei tarsasagként miikéds bankoknak egyelére csak a publikus konszolidalt jelentésekben kételez6 alkalmaz-
ni, az egyedi és konszolidalt feligyeleti jelentéseket a magyar szamviteli szabvanyok alapjan kell 6sszeallitani.
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II-4. keretes iras: A valos értékelés kozvetlen banki hatasai

Az egységes szamviteli és nyilvanossagra hozatali szabalyok a
transzparencia és a piaci fegyelem novekedése révén a pénz-
iigyi stabilitas biztositasanak fontos tényezéi. Ennek érdeké-
ben az EU-ban 2005. januar 1-jétdl — kevés kivételtdl eltekint-
ve — minden tézsdén jegyzett cég koteles konszolidalt besza-
moléjat a nemzetkozi szamviteli standardalkotok bizottsaga,
az IASB altal létrehozott IAS/IFRS standardok szerint elké-
sziteni. A tagallamok megengedhetik vagy elGirhatjak az
TAS/IFRS alapta beszamolokészitést az egyedi beszamoldk, il-
letve a t6zsdén nem jegyzett tarsasagok szamara is.

A bankok szavatoloé tékéjének szamitasa szempontjabol ki-
emelt jelentdségiiek azok a szabvanyok, amelyek megkovete-
lik vagy megengedik az eszkozok valos értékelését. Koziiliik a
hatalyos IAS 39 standard a pénziigyi instrumentumok nyil-
vantartasanak és értékelésének szabalyait irja le. ElGirasai
szerint a kereskedési céllal tartott eszkozoket, a derivativ esz-
kozoket és az értékesithetd portfolioba sorolt eszkozoket kote-
lezéen valos értéken kell értékelni, és az atértékelésbdl faka-
dé nem realizalt nyereséget a kereskedési céli eszkozoknél
kozvetleniil az eredményben, az értékesithetd eszkozok eseté-
ben pedig a sajat t6kében értékelési tartalékként kell kimutat-
ni. A hiteleket és koveteléseket, valamint a lejaratig tartott
eszkozoket alapesetben amortizalt bekeriilési értéken kell ér-
tékelni, de az eredeti szabvany alkalmazo6i szamara az tun.
.,valos értékelés opcid” révén jelenleg korlatozas nélkiil lehet-
séges barmelyik pénziigyi instrumentumot valés értéken meg-
jeleniteni a kimutatasokban.

A ,,valés értékelés opeid” alkalmazasaval szemben feliigyele-
ti és pénziigyi stabilitasi teriileten tevékenykedd szakembe-
rek és szervezetek kezdettdl fogva komoly aggalyokat vetet-
tek fel. Ezek koziil kettt kell kiemelni. Egyfeldl a lejaratig
tartott eszkozok valos értékelése nyoman az eredmény és a
sajat toke volatilitasanak indokolatlan és mesterséges nove-
kedése felergsitheti a bankok miikédésének procik-
likussagat, masfeldl a sajat kotelezettségek leértékelodése —

amelyet nemcsak a piaci kamatlabak valtozasa okozhat, ha-

nem a sajathitel-kockazat (own credit risk) névekedése, pl. a
sajat kibocesatasi értékpapirok hitelmindgsitésének romlasa is
— paradox médon noveli a bankok sajat tokéjét. Ez a helyzet
lehetdséget, és egyben talzott 6sztonzét jelenthet a pénziigyi
szempontbol gyengébb bankok szamara a kockazatvallalas
kiterjesztésére.
Az TASB az erdsodd kritikak nyoman 2004-ben kibocsatott
egy vitairatot, amelyben tételes szabalyokat kivant bevezetni a
valos érték opcié alkalmazasanak korlatozasara. A vitakkal
parhuzamosan az EU kezdetben egyaltalan nem, késébb pedig
részlegesen — uin. ,,carved-out” valtozatban — a valés értékelés
opcio nélkiil adaptalta az IAS 39 szabvanyt.
A konyvvizsgalok és feliigyelok kozotti elhtzodo vita végiil
eredményesnek tiné kompromisszummal zarult. Az TASB
2005. juniusi iilésén olyan alapelveket fogadott el, amelyek
alapjan 2006. januar 1-jétdl a valos értékelés opciét csak az
alabbi esetekben lehet alkalmazni:
® 9sszetartozd instrumentumok szamviteli inkonzisztenciai-
nak (,,accounting mismatch) csokkentésére vagy megsziin-
tetésére,
® olyan eszkozokre, illetve kotelezettségekre, amelyeket do-
kumentalt befektetési vagy kockazatkezelési stratégianak
megfelelGen valos értékelés alapjan menedzselnek,
® bizonyos feltételeknek megfelelé beagyazott szarmazékos
terméket tartalmazo instrumentumok esetén.
Ezt a valtoztatast az EU szabalyozoi is tamogatjak, igy el-
fogadas esetén 2006. januar 1-jével a kozosség orszagaiban
is bevezetésre keriilhet a teljes szabvany. Ugyanakkor a
Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag (BCBS) egy utmutaté ki-
adasat tervezi a valds értékelés opcié prudens alkalmaza-
sarol, melynek munkaverzigjat 2005 juliusaban bocsatotta
vitara.
A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag még 2004-ben tobb alka-
lommal tett javaslatot arra, hogy a sajat tdke névekvd
volatilitasat milyen esetekben kell az illetékes hatésagoknak

szabalyozoi korrekciokkal semlegesiteni. E javaslatok nyo-
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man az eurdpai bankfeliigyel6k bizottsaga, a CEBS Gn. pru-
dencialis filtereket dolgozott ki, amelyek alkalmazasarol a
tagallamok sajat hataskérben dontenek. A legfontosabb ele-
mek az alabbiak:
® Nem lehet t6keelemként elismerni az amortizalt koltségen
nyilvantartott instrumentumok cash-flow-fedezeti iigyle-
teinek eredményét.
® Nem lehet t6keelemként elismerni sajathitel-kockazat val-
tozasabol fakad6 eredményt.
Eittdl eltekintve a bizottsag a kereskedési céla eszkozokon el-
ért nyereséget/veszteséget a jelenlegi szabalyozassal azonos
modon kezeli, azaz az évkozi nem auditalt nyereség harmad-
lagos tokeelemként, piaci kockazatok fedezésére alkalmazha-

t6. Az értékesithetd portfolioba sorolt eszkozok koziil azon-

ban a hitelek és a kovetelések valos értékelésébdl fakadé nem
realizalt nyereséget egyaltalan nem lehet a bankok szavatolo
tokéjébe beszamitani, mig a részvények nyereségét részlege-
sen, a jarulékos tdkében figyelembe lehet venni. Az egyéb ér-
tékesithetd eszkozokre, pl. a kotvényekre barmelyik emlitett
modszer alkalmazhaté.

A valés értékelés ugyan megjelenik a jelenlegi magyar szamvite-
li szabalyozasban is, de csak lehetdségként. Aﬂéspontunk sze-
rint fontos lenne, hogy a magyar jogrendbe miel6bb beépiiljenek
az uni6s szabalyozas implementacidjara, illetve a prudencialis
jelentési kotelezettségekre, filterekre vonatkozé szabalyok, hi-
szen igy az 0] t6kemegfelelési direktivara (az an. CRD-re) torté-
ng felkésziilés mellett a bankok mar tekintettel lehetnének a ha-

zai szamviteli kornyezet joviben bekovetkezd valtozasaira is.
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III. 1. A haztartasok pénziigyi kultaraja

és a pénziigyi stabilitas’

Nemzetkdzi tapasztalatok alapjan a demografia, a
gazdaséag és a pénzlgyi kdzvetitrendszer vélto-
z&sai kévetkeztében a haztartasok pénzugyi jelle-
gl kockazatokkal szembeni kitettsége folyamato-
san novekszik. A leggyengébb kockazatkezelési
ismerettel rendelkezd szektor egyre kdzvetleneb-
bul a pénz- és tékepiaci sokkok végsé elnyelbjve
valik. Magyarorszagon az utébbi években fellen-
duld haztartasi hitelezés — els6sorban a devizahi-
telezés — értékelése soran merUlt fel kérdéskeént,
hogy vajon a haztartasok rendelkeznek-e a meg-
valtozott kockazatviseléslkhoéz igazodd, azaz a
dontéseik kockazatainak felméréséhez szikséges
pénzlgyi ismeretekkel.

Az alacsony pénzugyi kultira a rossz pénzigyi
doéntések joléti veszteségén tul a pénzlgyi kdzve-
titékkel, illetve szolgaltatok bizonyos csoportjaval
szembeni bizalom csékkenését is okozhatja. Szél-
s@séges esetekben sérllhet a pénzlgyi kdzvetités
hatékonységa, illetve az allami szerepvallalas
meger6sddéséhez vezethet. Ezt felismerve a
pénzlgyi kultira névelése — a pénzugyi intézmé-
nyek szabalyozésa és a fogyasztévédelem mellett
—annak a keretrendszernek a részévé valik, mely
a gazdasagi nbvekedést és stabilitast kivanja szol-
galni (OECD [2005]).

Megallapithatd, hogy a haztartasok 6nmaguktol
nem képesek a ndvekvd és valtozé kockazataik
felmérésére és kezelésére. El6relépést jelente-
ne az iskolai pénzlgyi oktatas bevezetése. Az
el6bbi kiegészllve a maganszféra aktiv részve-
telével kialakitott célzott képzésekkel, szinvona-
las és fuggetlen haztartasi pénzlgyi tanacs-
adas révén sokat segithetne a haztartasok
pénzUgyi kulturajanak javitasaban. Egy haté-

kony, jol koordinéalt — pénzugyi kultira névelését

5

célzé — program nem elhanyagolhaté tarsadalmi
kéltségekkel jar, azonban jelentds jo6léti haszon-
nal is kecsegtet.

Az utdbbi években a haztartasok pénzlgyi jartas-
saganak névelésére tett hazai Iépéseket nem tart-
juk megfelelének. Tovabbi intézkedések hianya-
ban az elégtelen pénzigyi kulturabdl fakadod
pénzUgyi stabilitdsi kockazatok ndvekedésére
szamitunk. Emiatt id&szerlinek tartjuk az emlitett
tényez8bdl fakadod pénzigyi stabilitasi tdbbletkoc-
kazatok, valamint a pénzugyi kultira ndvelésére

szolgalo lehetséges eszkdzok bemutatasat.

II. 1. 1. A pénziigyi kultira novelése
a stabilitasi eszkdzrendszer 1j eleme

A haztartasok végsé pénz- és tékepiaci sokkelnyeld

szerepének erdsodése

A kuldnbdzd pénzigyi szolgaltatok, illetve az al-
lam mind az eszkdz, mind a forras oldalon a fellé-
p8 kockazatokat egyre inkabb kdzvetlenul atharit-
jak a leggyengébb kockazatkezelési tapasztala-
tokkal rendelkezd szektorra, a haztartasokra,
csOkkentve sajat mérleguik és eredménylk inga-
dozését. Ennek hatterében az alabbiak allnak:

e A demografiai valtozasok (alacsony szUletési
rata, megnovekedett varhatod életkor), elodaz-
hatatlanna teszik a feloszté-kirovd nyugdij-
rendszerek reformjat. Az atalakuld nyugdij-
rendszerek egyre inkabb 6éngondoskodasra
épulnek, a tékepiaci befektetések elétérbe ke-
rdlnek. Koévetkezményeként az egyén viseli a
megtakaritasi (elégtelen hosszu tavi megtaka-
ritasok, igényekhez nem megfelel eszkdz va-

lasztasa) kockazatot, illetve a megtakaritassal

“ A fentiekben targyaljuk az altalunk kiemelten fontosnak tartott kérdéseket, illetve az éves rendszerességgel megjelens elemzéseket.
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kapcsolatos piaci (kifizetések volatilissé val-

hatnak) és inflaciés kockazatot (kifizetések

nem indexaltak).

e Az Uj gazdasagi kdrnyezet okozta kihivasok,
példaul alacsony inflacié (amely eszkozar-bu-
borékkal és tulzott eladdsodéassal jarhat), kiboé-
vilt fogyasztdi mozgastér stb. szintén névelik a
kockazatot.

e A pénzlgyi kozvetitérendszerben bekdvetke-
z6 véltozasok:

o A bankokkal szembeni tulajdonosi elvarasok
megvaltozasa (az allami szféra kivonulasa a
pénzlgyi kdzvetitésbdl, szolgaltatok nemzet-
kdziesedése), a deregulacio és liberalizacio, il-
letve a dezintermediacio kdvetkeztében erdso-
dik a verseny. Az er6sebb verseny és a ndvek-
v6 profitelvarasok csékkentik a bankok hagyo-
manyos idébeli simité magatartasat, a hosszu
tavu szolgaltaté-tgyfél kapcsolatnal megjele-
né kockazatmegosztast és ndvelik a piaci arin-

gadozasnak kitett termékek részesedését.

[¢]

A felgyorsult termékinnovacio, marketing, érté-
kesitési és kommunikacios eszkdzok fejlédése
eredményeként mar az atlagos haztartas is
nagyszamu, komplex és gyorsan valtozo ter-
mékpalettaval néz szembe. Ezeket az eszkd-
zOket az értékesités ndvelése céljabdl ugy is
fel lehet hasznalni, hogy eredményeként a
haztartds olyan szolgaltatast vasarol meg,
amelyre nincs is igazan sziksége, illetve nem
a legmedfelel6bb szamara (miss selling).
Az elégtelen haztartasi alkalmazkodas mogott
alapvetéen harom tényezd all.
e PénzUgyi ismeret hianya, amely sokszor vezet
hibas pénzigyi déntésekhez.
e Gyenge piaci erd, amely a pénz- és tékepiac
legkiszolgéltatottabb szerepl§jévé teszi a haz-

tartast.

e A maganszemélyek viselkedési korlatai, me-
lyek még teljes informaltsag, magas pénzigyi
kultira esetén is vezethetnek kockazatos és
hibas dontésekhez.”

Az el6bbi harom tényezd kozUl a viselkedési korla-
tokat egy keretként foghatjuk fel, melyen belll a
pénzlgyi kultira névelésével, illetve a fogyaszto-
védelemmel a haztartasoknal jelentkezé kockaza-

tok kontrollalhatébba valnak.

A pénziigyi kultira novelése és a fogyasztovédelem

A klasszikus fogyasztovédelem elsésorban jogi és
szabalyozasi eszkdzok alkalmazasaval kivanja a
haztartast informaltabba tenni, tovabba igyekszik
meggatolni a szolgaltatok eréfélénnyel vald
visszaélését is. Ugyanakkor a fogyasztovédelem
jogi eszkozei jellemzben korlatozzak a pénzugyi
szolgaltatasok spektrumat, csékkentve ezzel a
haztartasok véalasztasi szabadsagat és mozgaste-
rét is.

A pénzlgyi kultdra névelésének célja az, hogy a
haztartasok a tagabb, de kockazatosabb mozgés-
tér elényeit ki tudjak hasznalni, azaz képesek le-
gyenek a kockazatok felismerésére és kezelésére.
A pénzugyileg képzettebb haztartasok ugyanis él-
ni tudnak a kib&vult mozgastérrel, mely a j6lét n6-
vekedéséhez vezethet. A pénzlgyi kdzvetitdket a
tajékozott, felkészult fogyaszté nagyobb versenyre
készteti, ugyanakkor a fogyasztd — kockazattuda-
tosabb viselkedése révén — alacsonyabb hitelezé-
si veszteségeket okoz a szektornak. Jol mikods,
hatékony pénzigyi képzési programmal tehat jolé-
ti tébbletlehetéségek hasznalhaték ki, szemben a
szigorubb szabalyozassal, illetve fogyasztovéde-
lemmel.

A fogyasztévédelem és a pénzUgyi kultura névelé-

se egymast kolcséndsen erésitd eszkdzokké is

“° Ezeket a jelenségeket a viselkedési kbzgazdasagtan igyekszik feltarni. Az emberi problémamegoldas, informaciofeldolgozas korlatjai miatt a haz-

tartasok racionalitasa is korlatozott.



valhatnak. A pénzigyileg muveltebb haztartas
jobban képes fogyasztoi jogaival élni, mig példaul
a megfeleld tajékoztatasi kdtelezettség elbirasa és
betartatdsa hozzajarul a haztartas pénzlgyi isme-
reteinek bdvuléséhez.

A pénziigyi kultiira és a pénziigyi stabilitas

A nem megfelel6 pénzugyi kultdraval rendelkezé
fogyasztok két modon jobban veszélyeztetik a
pénzlgyi stabilitast a pénzlgyileg jartasabb tarsa-
ikhoz képest:
® [smeretek hianya kovetkeztében kockazato-
sabb pénzlugyi poziciét vehetnek fel (tulzott
eladdsodas, elégtelen és nem diverzifikalt
megtakaritas stb.), mint amennyit a kockazatvi-
selési hajlanddsaguk indokolna. llyenkor nega-
tiv (pl.. piaci) események ennek a haztartasi
csoportnak a netté vagyonaban és cash flow-

jaban nagyobb cstkkenést valthatnak ki.

A haztartasok szamara varatlan negativ ese-
mény akar tulzott haztartasi reakciot valthat ki.
A héaztartasok erésen csokkenthetik fogyaszta-
sukat, illetve a pénzulgyi szolgaltatasok (hitelek
és szofisztikaltabb megtakaritasok) iranti keres-
letUket. A korrekcio keretében bizalmatlansag
alakulhat ki a szolgaltatokkal, illetve szolgéltatd
és terméktipusokkal szemben.
Amennyiben a haztartasok jelentds részénél a
pénzlgyi kultdra fejlédése nem tart lépést a haz-
tartdsokra nehezedd kockazatokkal, a pénzUigyi
szektor kozvetité funkcidja sérllhet az alabbi me-
chanizmusokon keresztul:

* A fent emlitett negativ események kdzvetlen
modon, a kockazatok fogyasztora térténd at-

haritdsa kdvetkeztében, a pénzugyi kbzvetits-

Aktualis témak

rendszerre inkabb csak a hitelezési oldalon
hathatnak. A haztartasok megrendult pénztgyi
helyzetUkbdl kifolydlag nem képesek az adds-
sagaikat torleszteni. Jelent6sebb hitelezési
veszteségek esetén a pénzugyi kdzvetit6k
pénzigyi helyzete meggyengulhet.”

e Kdzvetett hatasok egyrészt a visszaesé fogyasz-
tas altal indukélt gazdasagi visszaesésen®,
masrészt bizalmi valsagon keresztll érhetik a
pénzlgyi szektort. Ezek a kdzvetett hatasok
érinté sokkok esetén is megjelenhetnek. Sét a
szakérték tdbbsége egyetért abban, hogy az
alacsony pénzigyi mdveltségbdl adédd rossz
adossagkezelésnél sokkal kockazatosabbak —
nagyobb makrogazdasagi hatassal jarhatnak —
a nem megfeleld hosszu tava megtakaritasi dén-
tések (IMF [2005], 84. 0.).”

A pénzlgyi kbzvetités sérllése az allami szerep-
vallalas megerésddésével jarhat: a felmerllé kélt-
ségek egy részének atvallalasan, szigorubb sza-
balyozason, illetve kdzvetlen ellendrzésen keresz-
tll. Ezért az alacsony pénzugyi kulturabol fakado
kockézatok cstkkentésében az allami és a ma-

ganszféra egyarant érdekelt.

IMI. 1. 2. A pénziigyi kultiara
fejlesztésének eszkozei

Az OECD (2005) tagan hatarozza meg a pénzugyi
nevelés fogalmat. ,Olyan folyamat, mely soran a
fogyasztd/befekteté — informécio, oktatas és/vagy
flggetlen tanacsadas révén — egyre jobban meg-
érti a pénzigyi termékeket, koncepciokat és koc-
kazatokat. Képességeket és bizalmat alakit ki a fo-

gyasztéban, mely segit a pénzlgyi kockazatok és

“ A meggyengllt t6kehelyzet, illetve a negativ tapasztalatok a bankokat hitelezésiik visszafogasara késztethetik, a pénzigyi kozvetités sérilhet.
“ A gazdasdgi dekonjunktara a vallalti hitelportfolion keresztll, illetve a vallalati szektor munkaeré-piaci alkalmazkodéasaval a haztartasi hitelportfolio

tovabbi romlasaval emelheti a hitelezési veszteségeket.

“ Példaul a magannyugdijrendszerben az alacsony megtakaritasok, rossz befektetési stratégiak, illetve a nyugdijalapok altalanosan gyenge telje-

sitményének hatésa.
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lehetéségek jobb megértésében, megfeleld infor-
maciok alapjan a déntéshozasban. A fogyaszto is-
merje, hogy kitdl lehet segitséget kérni, illetve tud-
jon mas hatékony eszkdzbdket alkalmazni az anya-
gi jolét ndvelése céljabol.”

Az informacionyljtas, az oktatas és a tanacsadas
alkotja a pénzugyi nevelés harom pillérét. Ezenki-
vUl hangsulyozni szikséges a nevelés folyamatjel-
legét, ugyanis az egyszer megszerzett tudas egy-
részt elfelejtédik, masrészt a pénzlgyi szolgéltata-
sok gyors fejl6désével hamar elavultta is valik.

Informacionyijtas

A héaztartasok pénzlgyi helyzetlket hosszu évek-
re befolyasold ddntéseinél elengedhetetlen, hogy
megfeleld informaciokkal rendelkezzenek. Megfe-
lel6nek itélhetjuk azt az informaciot, amely széles-
kord, kénnyen és olcsén hozzaférhets, valamint
kozérthetd. A széleskorliségre és hozzaférhets-
ségre vonatkozo kivanalmak mar tébb orszagban
teljestlnek, sét bizonyos esetekben mar informa-
ciob8ségrél beszélhetlink.

Az egyesllt dllamokbeli tapasztalatok azonban azt
mutatjak, hogy 6énmagaban a haztartasoknak
jutattott névekvé informacidhalmaz nem elegendé
a haztartasok pénzigyi menedzselésének javita-
séhoz (Hilgert-Hogarth [2003]).
kozvetitése csak akkor hatékony, ha az kbzérthe-

Az informéaciok

t6. Mindezen tul azonban ezen szakmai jellegl ta-
jékoztatdk feldolgozasahoz elengedhetetlen bizo-
nyos szintd pénzlgyi ismeret, mely az okta-

tas/képzés szerepére vilagit ra.

Oktatas, képzés

A pénzugyi oktatas célja, hogy a haztartasok ké-

pessé valjanak a pénzlgyi fogalmak és koncepci-

Ok megértésére. A targya szerint haromféle kép-
zést kllénbodztethetlink meg:

e Altalanos monetaris ismeretek (pénz értéke,
inflacié, kamat, arfolyam stb.),

* maganszemélyek altalanos pénzugyei (hitelek,
megtakaritasok, haztartasi koltségvetés 6ssze-
allitasa, hosszu tavu célok kell6 figyelembevé-
tele stb.),

e célzott programok: elére meghatarozott cél-
csoportnak (pl.: fiatal hazasok) és pénzugyi
célnak (pl.: lakasvasarlas) megfeleld oktatas.

Az alacsony pénzugyi kultura lehetséges kévet-
kezményei miatt a pénzlgyi képzésben mind az
allami, mind a maganszféra érdekelt. Az altalanos
pénzlgyi ismeretek (monetaris, maganszemélyek
pénzligyei) oktatasa — mas alapismeretek oktata-
séhoz hasonldéan, kdzjoszag jellegik miatt — az al-
lami szervekhez jobban kéthet6ek. A szakértdk
egyetértenek abban, hogy az oktatas politikaval
karéltve létrehozott altalanos programok az iskolai
oktatas részéveé kell hogy véljanak (OECD [2005]).
Az é&ltalanos szintl képzések szakmai koordinaci-
6jat is — a mar gyakorlattal rendelkez§ orszagok
tobbségében — allami szervek végzik. A felligyele-
ti funkcidt is ellatod jegybank mindkét tipusu altala-
nos oktatast szakmailag koordinalja. Szétvalasztott
felugyeleti és monetaris funkciok esetén altalaban
a szakmai koordinacié is megoszlik: az éaltalanos
monetaris tipusu képzés szakmai koordinacioja a
jegybanknal, mig a maganszemélyek 4&ltalanos
pénzlgyeire vonatkozé képzés a fellgyelethez ke-
rtl. Azonban arra is talalunk példat, hogy mar az al-
talanos képzéstipusok koordinalasanal is bevonas-
ra kertl a maganszféra.”

A harmadik tipus, a célzott képzési program, ko-
zelebb all a maganszféra érdekeihez, igy ezekben
nagyobb részvétellkre — mind a szakmai koordi-

nalasban, mind a finanszirozasban — lehet tére-

* Németorszagban a német jegybank a pénzlgyi szféraval létrehozott egy szévetség a pénzigyi kultdra névelésére.



kedni. Az egyedi pénzugyi szolgaltaté elsésorban
hosszu tavu Ugyfélkapcsolat esetén tekinti magat
érdekeltnek a képzésben. Azonban éles verseny-
helyzetben, révid tavd profitszemlélet mellett az
un. ,potyautas” jelenség léphet fel. Ez gyakorlati-
lag azt jelenti, hogy az egyik pénzugyi szolgaltatd
altal finanszirozott képzésbdl egy masik szolgalta-
t6 profitalhat (azaltal, végul vele szerzédik az tgy-
fél). Ellentmondashoz vezethet, hogy mig a szek-
tor egésze érdekelt a képzés eredményességé-
ben, addig egyedi szinten hem biztos, hogy meg-
térll a befektetés. Ez a pénzugyi szolgaltatok szo-
vetségeinek szerepére hivja fel a figyelmet.

A pénzlgyi kdzvetiték mellett a vallalatok is érdekelt-
té valhatnak a pénzigyi képzésben. A hosszabb ta-
vu munkaltaté-munkavallalé kapcsolat kdvetkezté-
ben a potyautas jelenség gyengébb lehet.”’ A ‘90-es
évek végétdl szamos egyesdtlt allamokbeli nagyval-
lalat felismerte, hogy a pénzlgyi nehézségekkel
kizdd alkalmazottak teljesitményére erésen kihat a
megrendult anyagi helyzetik. Ezért elterjedében
vannak az atfogobb jellegl vallalati képzési progra-
mok (Garman-Tech [1998]).

A fentiekben felsorolt képzéstipusok a legtébb or-
szagban még hianyoznak, illetve nem allnak éssze
egységes programma. Az elmult években — felis-
merve a képzés hianyabdl fakadd kockazatokat — a
jelentds pénzugyi piacokkal rendelkezé orszagok-
ban (Egyestlt Allamok, Nagy-Britannia, Japan,
Franciaorszag) t6bb kezdeményezés tortént a
pénzlgyi képzés er@sitésére. A képzések tbbbsé-
ge allami forrasbdl taplalkozik (IMF [2005]). A nem-
zetkdzi intézmények koézul az OECD (2005) ajanlast
dolgozott ki a pénzlgyi oktatas alapelveirdl és a ké-
vetendd gyakorlatrél. Az ajanlas a nemzeti sajatos-
sagoknak megfelelé pénzlgyi képzési programok
kidolgozasat javasolja és fontosnak tartja a prog-

ram egyes pillérei kézotti hatékony koordinaciot.

Aktualis témak

Az egyes képzési tipusok hatékonysagardl elsé-
sorban egyesult allamokbeli tapasztalatok allnak
rendelkezésre. A kuldonboz8 képzések hatékony-
sagarél megoszlanak a vélemények, azonban a
kévetkezd &ltaldanos megallapitasok tehet8ek
(Braunstein—Welch [2002]):

e A nagyon sz(k és specidlis pénzlgyi ismeret
kis hatassal van a viselkedésre, a pénzigyek
szélesebb megértése sokkal sikeresebb haz-
tartasi magatartashoz vezet;

e A héaztartasok legjobban a gyakorlat altal ta-
nulnak, a sajat pénzuigyi nehézségeikbdl szer-
zett tapasztalat a legmeghatarozobb;

e Az absztrakt ismeretek oktatdsa nem haté-
kony, csak a gyakorlati kbzpontu oktatas vezet
eredmeényre;

e A munkahely hatékony hely a felnéttek képzé-
sére;

e Ezen a terlleten is szUkséges az ,élethosszig”
tartd tanulas.

A fentiekbdl kovetkezik, hogy az iskolai oktatas,
bar nagyon fontos, 6nmagaban nem elegendd.
Egyrészt azért, mert a pénzlgyi oktatas iskolai in-
tézményesulésének elényeibdl csak a fiatalabb
generacio részesll. Masrészt a felnéttek tébbsé-
gének sem motivaciodja, sem ideje nincs a tanulas-
ra, illetve az iskolaban megszerzett tudasuk frissi-
tésére. Ugyanakkor ma mar a pénzigyek, illetve a
kezelésével kapcsolatos kockazatok a fiataltol a
nyugdijasig minden korosztalyt érintenek. Az el8b-
biek miatt a maganszféra szerepe nagy, hiszen a
pénzlgyi dontési helyzetben — elsésorban szol-
galtatoként — ezek az intézmények talalkoznak a
fogyasztéval. igy nem véletlen, hogy a szakért6k
és a nemzetkdzi szervezetek (IMF, OECD) véle-
ménye szerint szUikség lenne a maganszféra na-
gyobb hozzajarulasara a pénzigyi oktatas finan-

szirozasaban, illetve részvételére a képzésben.

' Az egyesilt allamokbeli magannyugdijrendszer egyik fontos pillére a munkaltaté altal fizetett, tamogatott nyugdijalap. A vallalati nyugdijprogra-
mokbdl kifolyodlag a vallalati oktatasi programok els@sorban szlken a megtakaritasi és befektetési kérdésekre iranyulnak.
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Ennek van is tere, csak 6sszehasonlitasképpen: a
teljes (allami és magan) pénzlgyi oktatasra fordi-
tott kiadasok elenyészdk a pénzugyi szektor mar-
ketingkiadasaihoz képest.

Tanacsadas

A fejlett pénzlgyi kozvetitéssel rendelkezd orsza-
gokban ndévekszik a haztartasi pénzigyi tanacs-
adassal foglalkozo profit és nonprofit cégek jelentd-
sége. A pénzlugyi tanacsadéas az aktualis altalanos
pénzlgyi folyamatokat figyelembe véve termékeket
javasol, segiti a fogyasztot abban, hogy a mar meg-
szerzett ismereteit a legjobban hasznositsa.

Az ilyen jellegl tanacsadas legnagyobb problé-
méaja a finanszirozasaban rejlik. A haztartasok alta-
laban nem, vagy csak kismértékben hajlandéak fi-
zetni az ilyen jellegU szolgéltatasokért. Ezért a ku-
16nbdz8 szolgaltatok altalaban tranzakcio alapu
tanacsadasi dijat kétnek ki, amely azzal a kocka-
zattal jarhat, hogy az értékesitési, dnfenntartasi cél
felllkerekedik a tényleges tanacsadason.

Ezért nagyon fontos, hogy a tanacsadoé flggetlen
legyen, azaz ne flggjén a haztartas doéntésének
kovetkezményétdl, igy biztosithaté ugyanis legin-
kabb az ugyfél érdeke. Az IMF (2005) felvetette,
annak érdekében, hogy a pénzlgyi tanacsadok
jobban szolgaljak a haztartasok érdekeit, preferalt
allami kezelést (pl.. adézasi, szabalyozasi) is lehet-
ne alkalmazni. A kénnyitések ellentételezéseként a
tanacsadast mentessé kell tenni a potencidlis ér-
dekkonfliktusoktdél, hogy ily médon (példaul kéltsé-
geiben) atlathatd tevékenységgé valjon.

A pénzlgyi szolgéaltaték esetében a flggetlenség
fenntartdsa nehezebb. Ugyanakkor egyre tébb
pénzlgyi szolgaltatd ismeri fel, hogy a hosszu tavu
Ugyfélkapcsolat, tgyfél fizet6képességének fenntar-

tdsa érdekében a haztartasokat segitenie kell a

pénzlgyeikkel kapcsolatos kockazatok kezelésé-
ben, és megfelel6 tanacsadasban kell részesiteni
ket pénzlgyi dontéseikrdl, illetve ezek lehetséges
kdvetkezményeirdl. Az OECD (2005) is kiemeli ajan-
laséban, hogy a pénzlgyi intézményeknek hangsu-
lyozottabb pénzlgyi oktatasi és informacionyujtasi
tevékenységet kellene folytatniuk, illetve ezeket egy-
értelmden el kellene vélasztaniuk a kereskedelmi cé-

IU pénzlgyi tanacsadasuktdl (pl.: private bankingtdl).
III. 1. 3. Hazai helyzet

Alacsony pénziigyi ismeretek

Az elsé fejezetben leirt tényez8k Magyarorszagon
is a haztartasok végsd pénz- és tékepiaci sokkel-
nyelé szerepének er6s6déséhez vezetnek. A fej-
lett orszagokhoz hasonldéan széles pénzugyi moz-
gastér all a hazai haztartasok rendelkezésére. A
hazai haztartasok pénzugyi kulturajanak pontos
szambavételét célzo atfogd felmérés ez ideig
nem készult. Ezért csak kulénb6z8 pénzigyi ese-
ményekbdl és mas célra készUlg felmérésekbdl
kovetkeztethetlnk a haztartasok elégtelen pénz-
ugyi kulturajara.
A legfontosabb probléma, hogy a tarsadalom dén-
t6 része semmilyen pénzugyi, illetve gazdasagi
oktatasban nem részesult. Megfeleld alapok hia-
nyaban az Uj ismereteket nehezen, illetve nem na-
gyon fogadnak be. Ennek az is a kdvetkezménye,
hogy kovetkezd generacionak sem adnak tovabb
megfeleld pénzlgyi ismeretet.
Az elmult években tdbb olyan pénzugyi esemény
is tortént, amely a haztartasok nem megfeleld
pénzlgyi mlveltségét mutatja.
¢ Az ingatlanszévetkezeti botrany®, f6leg nyugdi-
jasok altali befektetések ol példazzak a kocka-

zat-hozam kapcsolat ismeretének hianyat.

* Egyes szdvetkezeteknél blntetdjogi felelésség is felmerdilt.



e Pénzkdlcsdnzdk terjedése, melyek nagyon
magas kamatra, révid futamidére, gyorsan, vi-
szonylag kis 6sszegl kélcsdndket nyujtanak.
Azonban a hitelfelvevék nem minden esetben
szamolnak a késdbbi terhekkel, mely kdnnyen
addssagcsapdaba  kényszerithetik ket
(PSZAF [2005]).

Az el6bbi inkabb sajtévisszhangot kivaltd, de haz-
tartasok kis korét érinté Ugyekkel szemben pénz-
Ugyi stabilitasi szempontbdl a szektor egészére
dominans pénzigyi kultira meghatarozé. Tébb
példat is bemutatunk olyan eladésodasi és megta-
karitasi gyakorlatrél, mely a szektor nem megfele-
|6 pénzlgyi kultdrat példazza.

e A GfK haztartasok kérében végzett rendszeres
felmérései™ azt mutatjak, hogy a haztartasok
bank- és termékvalasztasi viselkedése megle-
het8sen passziv, ami a szektor gyenge pénz-

Ugyi jartassagra utal.

Az elmult években elsésorban a hiteloldalon, ki-
véaltképpen a devizahitelezés kapcsan merultek
fel a nem megfeleld pénzugyi kultirabdl szar-
mazé kockazatok. A haztartasok jelentds része
a kockazatok mérlegelése nélkul — nagyobb ar-
folyamgyenguilés eshetéségével nem szamolva
— a legkisebb torlesztérészlettel jard hitelkonst-
rukciot vélasztja. Addiciondlis kockazatként je-
lenik meg, hogy a likviditaskorlatos tgyfelek ko-
zUl a devizahitelezéssel az is forrashoz jut, aki a
forintfinanszirozasbdl kiszorul (MNB [2005]).

® Az orosz valsagot megel6z6 atmeneti kockaza-
tiprofil-emelkedés — részvénybefektetés néve-
lés™ — kivételével a haztarasok pénzigyi meg-
takaritasi formait tradicionalis, kockazatkeruld
kép jellemzi: banki betétek és allampapirok, il-
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letve kincstarjegyek — kdzvetlenul™, illetve kdz-

Aktualis témak

vetve — tébb mint 90 szazalékat adjak a piaci

armozgasnak kitett pénzigyi megtakaritasok-

nak. Ebbdl harom kévetkeztetés vonhato le:

o A haztartasok részvénybefektetéseinek alaku-
lasa j6 példaja a pénzlgyi jaratlansagbdl kiala-
kulhat6 bizalmi valsagnak. A t8zsdei sokk utan
a veszteséget okozd részvényekkel szembeni
tartds bizalmi valsag alakult ki. A hazai haztar-
tasok, az id6kdzben bekdvetkezd tartds tézsdei
hossz ellenére, kerUlik ezeket a befektetéseket,
a tranzakciok folyamatosan csokkentik a meg-
lévé allomanyokat (lll-1. &bra).

o A hosszU tavu megtakaritdsok szerkezete
tulsagosan az allampapirra tamaszkodik.
Mindez alacsony inflacidés kérnyezetben —
az alacsony hozamon keresztll — elégtelen
megtakaritashoz vezethet. Ezért — nemzet-
kozi tapasztalatok alapjan — a kockazato-
sabb részvénybefektetés magasabb aranya
szUkségeltetne.

o Nem elég diverzifikalt a portféliojuk, amely
részben a nagyon alacsony részvénybefek-
tetésekbdl, illetve a kulféldi befektetések
marginalis aranyabdl fakad.

A 2003-as forintpiaci spekulacios tamadaskor

— a megugré hozamszint kévetkeztében — a

haztartasok az eddig altaluk kockazatmentes-

nek tekintett allampapiron vesztettek. A likvid
befektetési jegyektél alacsony arfolyamon
megvaltak és révid eszkdzdkbe (forintbankbe-
tétbe, illetve kincstarjegyekbe) fektettek. A jel-
zett id6szakban a t6zsdei arak emelkedtek,
mely azt mutatja, hogy egy diverzifikaltabb
portfélié valdszinlleg alacsonyabb veszteség-
gel jart volna. A befektetési alapok javulo telje-

sitményét latva a haztartdsok Ujbdl keresni

* Pénzlgy piaci adatszolgaltatas.

* A haztartasok direkt médon birtokolt részvényrészesedése mellett megbecsiiltik az indirekt — pénztarakon, befektetési alapokon keresztili — tu-
lajdonukat. Ez 1998 elején a piaci aringadozasnak kitett pénzigyi eszk6zokon belll megkdzelitéleg 9 szazalékot ért el, amely 2-3 szazalékra

csokkent.

* A kozvetlenll birtokolt papirok mellett a haztartasok nyugdijpénztari, befektetési alapban, illetve életbiztositasi dijtartalékban tartott megtakarita-

sa dontéen allampapir.
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kezdték ezeket az eszkdzdket. Bizalmi valsag
nem alakult ki, viszont a haztartasok — a vesz-
teségek utan — kockazatkerulévé valtak, ala-
csony ar mellett lecstkkentették a veszteséget

okozo eszkdzzel szembeni kitettséguket.

* A nyugdijrendszer atalakuldsaval jelentssé
valt a haztartasok altal viselt elégtelen megta-
karitas kockazata. A jelenlegi folyamatok alap-

jan Magyarorszagon nagyon jelentésnek

mondhatd az a kdér, amely varhatéan csak a

minimalis nyugellatasban fog részesedni.*

III-1. abra

A haztartasok altal birtokolt tézsdei részvényekkel
kapcsolatos tranzakciok és atértékelédések indexei
%
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1999. III. n.év
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2000. III. n.év
2001. 1. n.év
2001. III. n.év
2002. 1. n.év
2002. I1I. n.év
2003. 1. n.év
2003. III. n.év
2004. 1. n.év
2004. 111. n.év
005. 1. n.év

1995. 1. n.év
1995. 1I1. n.év
1996. 1. n.év
1996. I11. n.év
1997. 1. n.év
1997. 1I1. n.év
1998. 1. n.év
1999. 1. n.év

= = T&zsdei részvények
tranzakcidja

= T&zsdei részvények
atértékelddése

Megjegyzés: a tranzakcié a szektor netté adasvételi pozicioja, amely az
osztalékjovedelmet is tartalmazza, a tranzakciék szezondlisan igazitottak.
A mutaték bazisa 1994. év vége.

Forras: MNB.

A pénziigyi kultira novelésére tett eddigi lépések

A pénzlgyi kultira névelésének pillérei kézul a
pénzlgyi oktatas terlletén mar toérténtek |épések.
A hazai fellgyelet készittetett kdzépiskolak sza-
mara éaltalanos héaztartasi pénztgyekrdl szolé ok-
tatéanyagokat, amelyek letdlthetéek a fellgyelet
honlapjardl, illetve oktatéfilmeket kuldétt ki az is-

kolak szamara. Azonban orszagos oktatasi prog-

ram még nem indult be. Az MNB a Latogatokdz-
ponttal, Ujsagirokon keresztll a Jegybankunk ci-
m{ folydirattal kivanja a haztartasok altalanos mo-
netéris ismereteit ndvelni. A Jelentés a pénzuigyi
stabilitasrol cim( kiadvany megéllapitasainak
kommunikalasaval szintén a szélesebb kdzdnsé-
get kivanja elérni.
A '90-es években a szlkséges pénzlgyi informa-
ciokra vonatkozo kritériumok (széleskorlség, hoz-
zaférhet8ség, kdzérhetdséqg) csak korlatozva telje-
slUltek. Az elmult években az informacioforrasok
béviltek, szamos termékismertetési, dsszehason-
litasi forras (gazdasagi szaklapok, illetve inter-
netes oldalak) lelhetd fel. Tébb szabalyozasi 1épés
is tértént a haztartasok jobb informélasara, példa-
ul lakashitel-THM és kockazatfeltard nyilatkozat
bevezetése. Azonban az internethasznélat korla-
tozott elterjedésébdl, illetve a nem megfeleld szin-
t pénzugyi kulturabol fakaddan a tarsadalom
nagy részéhez a szlkséges informaciok nem jut-
nak el, illetve nem képesek az informaciok megfe-
lel6 feldolgozasara. Azonban az érdekelt pénz-
Ugyi szféra csak a szlken vett értékesitést 6szton-
z86 marketingre kolt, mig az tGgyfelek jobb tajékoz-
tatasaval kevésbé térédik.
Flaggetlen, a haztartasok pénzlgyi tanacsadasara
szakosodott cégek nem alakultak még ki. A kulon-
b6z8 pénzlgyi brokercégek, bar magukat fligget-
lennek valljak, tranzakcié alapu dijazasuk révén
er@sen érdekeltek az értékesitésben.
Osszességében a fenti |épéseket a megné-
vekedett kockazatokkal és a hazai haztartasok
alacsony pénzugyi kulturajaval ¢sszevetve nem
tartjuk elegenddének. Megfelel§ tovabbi intézke-
dések hidnyaban és a pénzugyi kultura alacsony
foka kévetkeztében hosszu tavon a pénzugyi sta-
bilitasi kockazatok folyamatos novekedésére

szamitunk.

* 2004-ben az énfoglalkoztatdak, illetve az intézményi koron kivill esék — donté részik minimalbéren bejelentve, vagy feketén dolgozik — az MNB
becslése alapjan megkozelitéen 30 szazalékat teszik ki a teljes foglalkoztatotti Iétszamnak.
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II1. 2. A talzott hitelnovekedés kialakulasanak

okai és kovetkezményei

A fundamentélis okokkal nem magyarazhato, tul-
zott hitelndvekedés kialakuldsa stabilitasi szem-
pontbdl szamos kockazatot hordozhat. Az egyen-
sulyi Utemet tartoésan és nagymértékben meghala-
doé hitelexpanzié hozzéajarulhat a gazdasag tulhe-
viltségének és eszkdzar-buborékoknak a kialaku-
laséhoz, a kuls6 egyensuly romlaséhoz és az infla-
ciés nyomas erdsddéséhez, valamint a bankrend-
szer hitelezési kockazatainak feléplléséhez. A hi-
telbuborék kidurranasa ezzel ellentétes iranyu fo-
lyamatokat valthat ki. A gazdaség teljesitménye je-
lentésen visszaeshet, ami az addsok hitelképes-
ségének romlasan keresztll a hitelezés jelentés
lelassulasat okozhatja, s ezaltal a pénzigyi kdzve-
tit6rendszer jGvedelmez8ségének csdkkenéséhez
vezethet. Ez a folyamat akar a hitelcsatorna elaka-
dasat is eredményezheti, ami tovabb er@sitheti a
realgazdasagi ciklus negativ kilengését. A tulzott
hitelnbvekedés jelenségének vizsgalata a sokszor
sulyos makrogazdasagi és pénzlgyi stabilitasi k-
vetkezmények miatt tehat kiemelt jelentéséggel bir
a jegybank szamara.

A jelen tanulmany f6 célja, hogy felhivja a figyel-
met a téma fontossagara. Az alabbiakban ismer-
tetjuk a szakirodalom legfontosabb elméleti meg-
allapitasait és empirikus eredményeit, majd leird
jelleggel elemezzik régionk tapasztalatait és vé-
gul altalanossagban targyaljuk azokat a lehetsé-
ges gazdasagpolitikai eszkdzdket, melyek a tul-
zott hitelexpanzio kialakulasanak megelézését se-
githetik. Fontos megemlitentnk, hogy a jelen érte-
kezés egy, a Magyar Nemzeti Bankban inditott
szélesebb kutatas része, mely az EU tapasztalata-

it felhasznéalva a hitelezés egyensulyi palyajanak

meghatarozasa révén vizsgalja és mindsiti a hite-
lezés dinamikgjat Magyarorszagon, valamint el6-
retekintd jelleggel targyalja egy potencidlis hitel-
robbanas kialakuldsanak okait és kértlményeit. A
kutatas részletes eredményeit a késébbi jelenté-

sekben ismertetjuk.

III. 2. 1. Elméleti attekintés

A kézgazdaséagi irodalom alapjan harom kompo-
nensre lehet bontani a hitelnévekedést: trendre,

157

ciklusra és ,boomra™". Az akadémiai irodalom el-
méleti modelljei elsésorban a ciklikus komponenst
magyarazzék. Ezek a modellek két nagy csoport-
ra oszthatok aszerint, hogy a ciklikussag a reél-
vagy a banki szféra viselkedésébél ered. A pénz-
Ugyi modellek az aszimmetrikus informaciokbol és
a realszféra vagyonanak mint hitelfedezeti érték-
nek az Uzleti ciklussal 6sszefliggé ingadozasaibdl
indulnak ki (Bernanke és Gertler [1989], Kiyotaki
és Moore [1997], Calvo és Mendoza [2000]). A
banki viselkedési modellek ezzel szemben a ban-
kok hitelpolitikajaban megfigyelhet — Gzleti ciklus
altal kivéltott — ingadozasait (pl. prociklikussag)
vizsgéljak (Asea és Blomberg [1997], Lown és
Morgan [2001]).

Az empirikus elemzésekben nagyobb szerepet
kap a cikluson tuli komponensek vizsgalata. En-
nek megfeleléen az alabbiakban a nemzetkdzi ta-
pasztalatokra alapozva attekintést adunk arrdl,
hogy milyen tényezd8k vezethetnek a tulzott mérté-
kG hitelexpanzio kialakuldsahoz, illetve milyen
makrogazdasagi és pénzlgyi stabilitasi kdvetkez-

meényekkel jarhat a tulzott hitelexpanzio.

7 A feltérekvé orszagokndl a tartésan alacsony mélységl pénziigyi kdzvetitésnek az egyensulyi szinthez valé gyors felzarkdzasa megneheziti a hi-
telndvekedés felbontasat. A trendben bekdvetkezd strukturalis térés kezelése jelentds kihivast jelent a tulzott hitelnévekedés azonositasa soran.



A tilzott hitelnovekedés okai

A fundamentalisan nem magyarazhaté hitelexpan-
Zi6 kialakulasat kivéaltd tényezék csoportosithatok
aszerint, hogy a banki hitelkinalat vagy a magan-
szektor hitelkeresletének ,tulzott” novekedését
okozzék. A kinalati oldalon a pénztigyi liberalizacio
tekinthet6 az egyik legfontosabb tényezének. A
pénzugyi liberalizaciot kévetd gyors hitelexpanzio
kuléndsen akkor véalhat tulzotta (és veszélyessé),
ha azt nem kiséri a prudencidlis szabalyozas ezzel
6sszhangban lévé alakitasa. Ugyancsak tulzott hi-
telexpanziéhoz vezethet a t6kebedramlas kulsé té-
nyezdk (pl. alacsony nemzetkdzi kamatlabak) miat-
ti hirtelen névekedése. A banki viselkedés oldalardl
tulzott hitelnbvekedéshez jarulhat hozza a bankok
kozotti verseny erésédése is. Az erls verseny a
marzsok szUkulése iranyaba hat, amelynek negativ
j6vedelmez@ségi hatasat a bankok a hitelallomany
noévelésével prébaljak ellensulyozni. Ez tulzott mér-
tékU hitelexpanzidhoz vezethet, ha a verseny er6-
sbdése a bankok kockazatvallalasi hajlandésaga-
nak jelentds ndvekedésével jar egyltt.

A maganszektor hitelkeresletének tulzott néveke-
dését okozhatjak pozitiv (technoldgiai és egyéb)
kinalati sokkok, ha a hitelkereslet és a gazdasagi
ciklus kézétt szoros az egyUttmozgas, vagyis ha a
hitelkereslet output szerinti rugalmassaga erésen
prociklikus. Ugyancsak ilyen hatassal jarhatnak a
gazdaséagi szereplék vagyoni helyzetében bekd-
vetkezd pozitiv sokkok is, amelyek jelentés beru-
hazasi vagy fogyasztasi keresletet generalnak.”
Tovabbi fontos tényezd lehet a tartos jovedelem-
varakozasok javulasa, illetve az inflacioé csékkené-
se miatt az alacsonyabb nominélis kamatszint, ami
a likviditasi korlat oldédasat okozza, elsésorban a

haztartasok szamara.

Aktualis témak

A hitelkeresleti és kinalati oldalt is erésitheti a gaz-
dasagi kilatasokkal kapcsolatos tulzottan optimis-
ta varakozasok kialakulasa. Az ,0j kérnyezet hipo-
tézis"* szerint ennek forrasa lehet az alacsony inf-
lacids kérnyezet. Hasonléan egy gazdaséagi struk-
tUravéaltas hatasaihoz (pl. az informaciétechnolo-
gia-alapu gazdasag), a jegybankok sikeres infla-
cidleszoritd politikaja és az arstabilitas megterem-
tése egyrészrél szamos csatornan keresztul erd-
sitheti a pénzlgyi stabilitast (pl. a befektetések ki-
szamithatébb megtérilése), masrészt viszont hoz-
zgjarulhat a megalapozottnal optimistdbb gazda-
sagi kilatasok kialakulaséahoz, ami ndévekvg kolte-
kezéshez és az alacsony kamatok miatt emelkedd
eladdsodottsaghoz vezethet. Ezen a hatasmecha-
nizmuson keresztUl a tulzottan optimista varakoza-
sok pénzlgyi egyensulytalansagokat — eszkdzar-
buborékot és tulzott hitelexpanzidt — véalthatnak ki.
A gazdasagi szerepldk tulzott optimizmusa mellett
a gazdasagi szerepl6knek nyujtott implicit vagy
explicit allami garanciak is el6segithetik tulzott
hitelexpanzi¢ kialakulasat. Szamos feltdrekvd or-
szag esetében pl. implicit garancianak volt tekint-
het6é az arfolyamok régzitése, ami jelentésen 0sz-

téndzte a devizaban vald eladdsodast.

A tilzott hitelnovekedés potenciailis kévetkezményei

A tulzott hitelndvekedés a pénzugyi intézmény-
rendszer és a realszféra kozotti szoros kapcsolat
kévetkeztében mind negativ makrogazdasagi,
mind pedig negativ pénzugyi stabilitasi kdvetkez-
ményekkel jarhat. A negativ hatdasok mértékét
azonban nagyban befolyasolhatja a gazdasag és
a pénzugyi infrastruktura fejlettségi foka. A legfon-
tosabb makrokockazatot a valutavalsag, a legfon-

tosabb stabilitasi kockazatot pedig a bankvélsag

* Gourinchas et al. (2001) ezek lehetséges forrasaként emliti pl. az Uj természeti eréforrasok felfedezését, eszkdzarak emelkedését vagy a gazda-

sagban végrehajtott strukturalis reformokat.
* Lefrasat lasd pl.: Issing (2003).
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jelenti. Az elmdlt évtizedek példai azt mutatjak,
hogy e két f6 kockazat kozott szoros a kapcsolat,
s6t igen gyakran egyszerre jelentkeznek.

A tllzott hitelexpanzié makrogazdasagi hatasait
tekintve elmondhato, hogy a fejl6d6 és fejlett or-
szagok esetén a tulzott hitelexpanzié és az ezt ko-
vet§ visszaesés novelte a GDP-ndvekedés és az
eszkdzarak volatilitasat, a nem versenyzdéi aruk
aranak relativ valtozékonysagat, rontotta a bankok
s6 finanszirozasi koltségeit. A makrogazdasagi
megrazkodtatas mértéke jelentésen szérddott az
orszagok kozoétt, a gazdasag és pénzlgyi rend-
szer fejlettségi fokanak fliggvényében. A vizsgala-
tok alapjan a déntéen beruhazasokhoz kéthetd hi-
telexpanzié a nyitott orszagok esetén nem gyako-
rolt jelent6s hatast az inflacié alakulasara
(Gourinchas et al. [2001], IMF [2004]).

A tulzott hitelexpanzié és az ezt kovetd vissza-
esés gazdasagi szektorokra gyakorolt hatasat
vizsgalva (Tornell és Westermann [2002]) kieme-
lendd, hogy a kézepes j6vedelml orszagokban a
bankok a tulzott hitelndvekedés alatt dontéen kul-
foldrél finansziroztak magukat, mikézben a nem
versenyz@ szektorral és haztartassal szemben je-
lentés, arfolyamkockazat ellen fedezetlen hitelki-
tettség épllt fel. Ennek kévetkeztében a hitelex-
panzié a redlarfolyam felértékel6désével és a
nem versenyz§ szektor versenyz8inél gyorsabb
névekedésével jart egyltt. A hitelezés jelentds
visszaesését kévetben a krizist viszont ellenkezd
folyamatok jellemezték, a redlarfolyam leértékeld-
dott, a hitel és betéti kamatok koézoétti szpred jelen-
t6sen megemelkedett, a nem versenyzdi szektor
kibocsatasa jelentésen lassult, mig a versenyzdi
szektor termelése gyorsult. A tulzott hiteindveke-

dés alatt a versenyzdi és nem versenyzdi szekto-

rok kibocséatasanak eltéré alakulaséat a szerzék a
finanszirozasi lehet6ségek és a felvallalt arfolyam-
kockazat szektoralis kulénbdz8ségével magya-
razzak.

A kodzvetlen pénzugyi stabilitasi hatdsokat illetGen
szamos empirikus tanulmany mutatta ki, hogy a
tulzott hitelexpanzié néveli a bankvélsagok kiala-
kulasanak valoszinlségét.” A fejl6dd orszagok a
tulzott hitelndvekedés kdvetkezményeit tekintve vi-
szont jelentds eltérést mutatnak a fejlett régiokhoz
képest. A fejl6dé orszagokban az 1970-2002 id6-
szakban az IMF tanulméanya 18 esetben azonosi-
tott tulzott hitelexpanziot, ez az esetek 85 szazalé-
kaban bankvalsaghoz, mig 75 szazalékaban valu-
tavalsaghoz vezetett (IMF [2004]). A fejlett orsza-
gok esetén a legtdbb hitelrobbanads emelte a
bankvalsag kialakulasanak valoszinlségét, de
nem okozott pénzlgyi valsagot, hanem ,fokozatos
lehtiléssel” végzadott® (Gourinchas et al. [2001],
Tornell és Westermann [2002]).

Fontos kulénbséget tenni tehat a fejlett és feltérek-
v@ orszagok sebezhetfsége kdzott. A fejlett orsza-
gokban a tulzott hitelnbvekedés f6leg makrogaz-
dasagi megrazkodtatast okozott, mig a feltérekvé
orszagokban, és kuléndsen Latin-Amerikaban, a
gyors hitelexpanziét kéveté makrogazdasagi in-
stabilitas joval gyakrabban jart egyUtt bankvalsag-
gal. Emellett a fejl6d6 orszagokban a pénzigyi
kdzvetités csatorndinak elakadasa nagymérték-
ben ndvelte a gazdasag teljesitményének vissza-

esését, a pénzugyi valsag elmélyllését.
A tilzott hitelnovekedés azonositasa
A tulzott hitelexpanziéval kapcsolatos kutatomun-

ka kezdeti szakaszat j6l mutatja, hogy a kézgaz-

daszok koérében a ,boomnak” még nincs egysé-

® Lasd példaul Demirglic-Kunt és Detriagache (1997), Eichengreen és Arteta (2000), Kaminsky és Reinhart (1999) és Borio és Lowe (2002), ill.

Ottens és Lambregts (2005) munkait.

' A fejlett orszagok kézott is tébb példa van azonban arra, hogy a tulzott hitelexpanziét bankvalsag kévette, lasd skandinav orszagok.



gesen elfogadott definicidja és a jelenség azono-
sitasanak modszertana sem kiforrott. Az empirikus
irodalomban legtébbszér meghataroznak egy re-
ferenciaértéket és a hiteindvekedésnek az ettdl va-
|6 tartdés és nagymértékd pozitiv eltérését tekintik
tulzott hitelndvekedésnek. Az irodalom két nagy
csoportra oszthatdé annak alapjan, hogy a kutata-
sok milyen médszert hasznalnak a referencia vagy
egyensulyi érték meghatarozasara.

Az irodalomban legelterjedtebb mddszer a refe-
renciaérték meghatarozésara a Hodrick—Prescott
filter alkalmazasa, a hitelezés valtozdjaként a real-
ndévekedési Utemet vagy a kdzvetités mélységét
(hitel/GDP arany) felhasznalva.”* A ndvekedési
Utem alkalmazasanak hatranya, hogy elvonatkoz-
tat a hitelezés szintjétdl, igy pl. tdlzottnak min&sul-
het egy hitelnbvekedés, amikor egy tulzott vissza-
esés utan a hitelezés visszatér a normal szintjére.
A hitel/GDP alkalmazasanak problémaja lehet,
hogy a hitelallomany és a GDP alakulasat nem va-
lasztja kuloén, igy pl. nem feltétlentl azonosit olyan
epizddot, amikor a tulzott hitelexpanzié gyors gaz-
dasagi nbvekedéssel is tarsul. Végul, a tulzott hi-
telnévekedést jellemz8en az aggregalt hitelallo-
manyra prébaljak azonositani, bar van példa szek-
toralis hiteltérténetek vizsgalatara is.”

Gourinchas et al. (2001) a hitel/GDP trendtél valé
relativ (szazalékos), ill. abszollt (szazalékpontos)
eltérés alapjan hatarozza meg a kuszobértéket
(,relativ vs. abszolut boom”). A szerzék 6-6 ku-
szObértéket adtak meg, a relativ esetén 12 és 42
szazalék, az abszolut esetén pedig 3 és 8 szaza-
lEékpont kdzott. Tornell és Westermann (2002) ak-
kor tekintett egy hitelezést tulzottnak, ha a real-hi-
teléllomany ndvekedési Uteme az el6zd két év at-
lagdban meghaladta a 10 sz&zalékot. Az IMF
(2004) akként definialja a tulzott hitelnbvekedést,

Aktualis témak

hogy a hitel realnévekedési Utemének a trendtdl
valo eltérése 1,75 szérassal legyen nagyobb egy
adott évben.* Valderrama (2005) az el8bbi méd-
szereket kombinalja, valtozéként a hitel/GDP
aranvyt, ill. a real hitelallomanyt alkalmazva és meg-
vizsgélva a relativ és abszolUut eltéréseket is. A tal-
zott hitelnévekedésként azonositott epizédok
szama/aranya jelentésen eltérhet egyes tanulma-
nyok kézoétt az alkalmazott definicié ,szigorusaga”
szerint.

A tulzott hitelexpanzi¢ azonositasanak masik lehet-
séges moddja a hitelndvekedés vagy a pénzugyi
mélység egyensulyi szintjének becslése. A becs-
lés modszertani kiinduldpontjanak tekintheté Calza
et al. (2001, 2003) tanulmanya, amely az eurozéna
egészére becsUl hitelkeresleti modellt, vektor hiba-
korrekciés modell (VECM) segitségével. A tulzott
hitelndvekedést a redl hitelallomany egyensulyi né-
vekedésének identifikalasa segitségével hatarozta
meg, melyet a real hitelallomany, a nominalis hitel-
kamat, a real GDP és az inflacié hosszu tava kap-
csolatabdl szarmaztatott. Hofmann (2001) ugyan-
csak az els6k kozott alkalmazta ezt a mddszer 16
fejlett OECD-orszagra. A tulzottnak tekinthetd hitel-
expanziot Calza et al. (2001, 2003)-t6l eltéréen a
pénzugyi kdzvetités mélyllésének egyensulyi Ute-
me altal azonositotta, melyet a hitel/GDP, a reéalka-
mat, a real GDP és az ingatlanpiaci arindex hosszu
tavu kapcsolatabdl szamolt ki.

Az empirikus irodalomban eddig csak néhany pro-
béalkozas tértént a KKE-orszagok hitelrobbanasai-
nak azonositasra. Schadler et al. (2004) az
eurozonat elemzi azzal a céllal, hogy identifikaljak
a KKE-orszagok multbeli hitelrobbanasait és meg-
hatarozzék a jovébeli tulzott hitelexpnazié kialaku-
lasanak valoszinliségét. Azzal a feltételezéssel él-

nek, hogy a KKE-orszagok bankszektorai egyre in-

 Emellett van példa a redl hitelallomany alkalmazaséra is.
® B6vebben lasd Cottarelli et al. (2003).

* A kuszobérték megvélasztasat az motivalta, hogy a trendtdl valo eltérések normalis eloszlasat feltételezve 5 szazalék valoszinlisége lenne ezen
széls6séges értékek eléfordulasanak. Az eredmények robusztusak voltak 1,5-6s és 2-es szorzé hasznalatara is.
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kabb az eurozéna bankrendszeréhez konvergal-
nak majd, illetve ex ante nehéz meghatarozni, me-
lyik GMU-orszag tapasztalata lehet iranyadd a
KKE-orszagok jovébeli fejlédése szempontjabdl.
Egy masik, hasonlé mddszert alkalmazd tanul-
many (Brzoza—Brzezina [2005]) viszont a vizsgalt
KKE-3 orszagokra becsli a modellt, azzal érvelve,
hogy nem readlis az a varakozas, hogy az
eurozonahoz vald csatlakozas a jelenlegi GMU-
tagorszagokhoz hasonlé pénzigyi mélyulést valta-
na ki az Uj EU-tagorszagokban.” A szerz§ az
egyensulyi hitel/GDP arany meghatarozasa utan
feltételezésekkel él az exogénnak tekintett realka-
mat j6vébeli alakulasara és ezt a becsult modellbe
helyettesitve szarmaztatja a hitelezés jovébeli var-
haté palyajat.

A KKE-orszagok esetén az identifikacié soran je-
lentds nehézséget okoz, hogy a pénzugyi kdzveti-
tés mélysége egy tartdsan alacsony szintrél indul-
va még nem érte el az egyensulyi szintet. Jelent8s
kihivast jelent a hitelrobbanasok azonositasanal a
pénzlgyi koézvetités strukturdlis valtozasanak
meghatarozasa.

III. 2. 2. A kevéshé fejlett
GMU-orszagok és a KKE-orszagok

tapasztalatai

A koévetkezbkben a hazai bankrendszer szem-
pontjabol relevans orszagokbol képzett referen-
ciacsoportokat vizsgalunk meg részletesebben,
mivel a GMU-tagorszagok multbeli tapasztalatai
fontos tanulsagokkal szolgalhatnhak az eurozona-
hoz val6 csatlakozas el6tt all6 orszagok szamara a
hitelnbvekedés varhatd palyajat, ill. a gyors hitel-

expanzidé varhaté hatasait illetéen. Szikséges to-

vabba 6sszehasonlitani a hazai hitelexpanziét a
hasonld pénzlgyi fejl6édési palyat bejard6 mas
KKE-orszagokéval, ill. felmérni, melyek a talzott hi-
telexpanzid kialakulasanak valdszinlségét befo-
ly&solo tényezdk a régidban.

A kevésbé fejlett GMU-orszagok

Néhany kevéshé fejlett eurozéna tagorszagban a
GMU-csatlakozas elétti és utani években gyors hi-
telexpanzio zajlott 1e®, melyek Iényegében egy (j
egyensulyhoz valé alkalmazkodési folyamatnak te-
kinthet6k. Fontos azonban hangsulyozni, hogy az
Uj egyensulyi szinthez vezetd hitelnbvekedés gyors
Uteme 6nmagéaban is szamos pénzlgyi stabilitasi
kockéazatot rejthet. A hitelexpanzié Uteme orsza-
gonként valtozoé volt, a hitel/GDP arany Portugalia-
ban és Irorszagban nétt a legnagyobb mértékben.
A vizsgalt négy orszag kozul a hitelnévekedés Ute-
me egyedul Portugalidban esett vissza nagymér-
tékben a hitelexpanzids szakaszt kévetben. Igaz,
ez nem jart egyUtt a hitel/GDP arany csdkkenésé-
vel, mert a hitelndvekedés lassulasa kismértékben
elmaradt a GDP-névekedés visszaesésétd!.

Ezen orszagokban a gyors hitelexpanzié kialaku-
lasahoz makrogazdasagi és strukturalis tényezdék
egyarant hozzgjarultak. Az egyik meghatarozo
faktor a redlkamatok jelentés csékkenése volt, ami
a csatlakozas utan is folytatddott.” Fontos szerepe
volt a fejlettebb tagorszagok felé valo realkonver-
gencianak, a ndvekedési és jovedelmi kilatasok
eurocsatlakozas miatti javulasanak is. Emellett
tobb orszagban a '90-es években lezajlott pénz-
Ugyi liberalizacios |épések is segitették a gyors hi-
telndvekedést (Honohan [1999])%, valamint a hitel-

kinalati oldalt erésitette a banki verseny fokozéda-

® A KKE-3 csoportot Csehorszag, Lengyelorszag és Magyarorszag alkotja.

® Portugalia, Spanyolorszag, irorszag és Gordgorszag.

¥ Mindez az élénkulé belféldi kereslet és a Balassa-Samuelson hatas miatti nagyobb inflacionak készénhetd.
% Els¢sorban Gordgorszagban és Portugéliaban volt ennek jelentds hatasa. irorszagban a nagyobb Iéptékd liberalizacios 1épések lezajlottak a ‘90-

es évek elejéig.



sais. Végul, egyes orszagokban fiskalis 6szténzék
is tamogattak a hitelexpanziét (pl. lakashitel ka-
mattamogatas Portugaliaban).”

A gyors hitelexpanzié egyedul Portugaliaban gya-
korolt jelent8s negativ hatast a makrostabilitasra,
€s ezen keresztll a pénzugyi stabilitasra. A gyors
hitelexpanzié egyrészt a kuls§ egyensuly nagy-
mérték( romlasaval jart egyutt, a folyd fizetési mér-
leg deficitje 1995 és 2000 kdzott 0-rol 10 szazalék-
ra nétt. Komoly realgazdasagi kéltséget jelent,
hogy az eurocsatlakozas el6tti évekre jellemzd
stabil ndvekedést kévetden jelentsen emelkedett
a GDP volatilitasa is. A GDP ndvekedési Gteme az
1999. évi kiugro 8,5 szazalékrol 2001-ben 1,6 sza-
zalékra lassult, s6t 2003-ban recesszidba sullyedt
a gazdasag (-1,4 szazalék). A GDP nagyobb
volatilitasa ugyanakkor nem tarsult magasabb &t-
lagos novekedéssel. Az 1995-2004-es id8szak-
ban ugyanis, a vizsgalt orszagok kdzul Portugalia-
ban volt a legalacsonyabb az atlagos éves GDP-
névekedés (2,7 szazalék).

A tébbi orszagban a hitelexpanziot kévetéen nem
figyelheté meg szamottevd kedvezétlen mellékha-
tds a pénzigyi stabilitasra:

e frorszagban az 1990-es évek masodik felének
rendkivuli mértékl fellendulése utan ,fokoza-
tos lehdlés” kdvetkezett be és viszonylag ma-
gas szinten stabilizalédott a névekedés. Emel-
lett kedvezdének tekinthetd, hogy a hitelrobba-
nas nem jart a kulsé egyensulyi helyzet romla-
saval sem. Stabilitasi kockazatot hordozhat vi-
szont a lakashitel-expanzioval egyuttjard gyors
lakasar-emelkedés.

e Gorogorszagban a gyors hitelexpanzié a kuls§
egyensulyi helyzet jelent6s romlasaval jart
egyltt, bar kisebb mértékben, mint Portugélia
esetében. A folyo fizetési mérleg deficitie 2000-

ben érte el maximumat, a GDP 7 szazalékaval. A
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vizsgalt orszagok kozll az 1995-2004-es id6-
szakban Goérdégorszagban volt viszont a legki-
sebb a GDP-ndvekedés volatilitasa és a GDP at-
lagos éves nodvekedése a spanyolhoz és portu-
gélhoz képest is magasabb volt.

e Spanyolorszagban a hitelexpanzié gyors szaka-
sza kés6bb kezd6dott a tdbbi orszaghoz képest,
mivel a pénzlgyi kdzvetités induld mélysége j6-
val magasabb volt. Az eurocsatlakozast kdvets-
en és féleg 2003-2004-ben azonban gyors hitel-
bévilés volt megfigyelhetd, elsésorban a lakashi-
telezés dinamikus névekedése nyoman. Az ir
esethez hasonldan ez a fundamentalistdl elsza-
kado lakasar-névekedéssel jart egydtt, ami még
stabilitasi kockazatokkal jarhat.

A kevésbé fejlett GMU-orszagok korabbi hitelrob-
banasainak f6 tanulsagai a kévetkez6képpen
6sszegezhet6k (Schadler et al [2004] és Brzoza—
Brezina [2005]):

e A tulzott hitelexpanziék 3-5 évvel az euro-
csatlakozas elétt kezdddtek és a hitel ndveke-
dési Uteme a csatlakozas évében érte el a
csucspontot. Egyes orszagokban azonban az
utébbi években Ujra megfigyelhetd a hitelezés

gyorsulasa.

A hitelrobbanéasok f6 motorja jellemzéen a la-
kashitelek gyors expanzioja volt, bar egyes or-
szagokban a véllalati hitelezés dinamikus no6-
vekedése is megfigyelhetd volt.

A pénzigyi kdzvetités mélysége jelentésen no-
vekedett az eurocsatlakozas elétt. A hitelezés
robbanasszer( emelkedése nyoman Portugali-
4ban és lrorszagban a kozvetités mélysége
meghaladta az eurozona atlagat.

A hitelrobbanasoknak nem volt szamottevd koz-
vetlen negativ mellékhatasuk a bankrendszer
stabilitasara, még Portugdlidban sem, ahol jelen-

t6s egyensulyi problémak és output volatilitas

® Ennek indirekt bizonyitékaul szolgal Martins és Villanueva (2003) elemzése, mely kimutatta, hogy a kamattamogatas megszintetése nagymérték-

ben csoékkentette az Uj hitelfelvétel valdszinliségét.
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kdvette a hitelrobbanast. A bankrendszerek j6-
vedelmez8sége és t6kehelyzete stabil maradt, a
hitelportfélid minésége jellemz8en javult. Tébb
orszagban viszont jelentds lakasar-inflacioval
jart egyutt a tulzott hitelnévekedés.
Az, hogy a gyors hitelexpanzié nem jart a hitel-
portfélié minédségének romlasaval, részben annak
kdszdnhets, hogy a nem teljesité hitelek aranya a
portféliominéség alakulasanak késleltetett indika-
tora. A nagy témegd Uj hitel ugyanis ,automatiku-
san” javitja a portféliominéség-mutatékat és csak
a gazdaséagi kérnyezet romlasa nyoman kertinek

felszinre a fizetési problémak. Meg kell jegyezni

azonban, hogy a portféliominéség romlasa Portu-
galia esetében sem volt megfigyelhets, ahol a hi-
telrobbanas lecsengését a gazdasagi nbvekedés
jelentds lassulasa (ill. recesszid) kdvette.

A portféliomindség kedvezd alakulasahoz hozzaja-
rult, hogy a hitelexpanzié jelentds hanyada a lakas-
célu jelzaloghiteleknél valdsult meg, ahol a nemfize-
tési valoszinliség viszonylag alacsonynak tekinthetd.
Ugyancsak fontos tényezé lehet a bankok kockazat-
kezelési technikainak fejlédése, illetve a hitelkocka-
zat transzferalasara rendelkezésre allo lehetéségek
(értékpapirositas, hitelderivativak) gyors bévilése is.

A j6 portféliomindség fennmaradasaban szintén

III-1. tablazat

A gyors hitelnovekedés kezelésére hozott feliigyeleti, szabalyozéi lépések az EMU-4 orszagokban

Gorogorszag

betétet kellett elhelyeznitk.

ditottak.

getlenség erbsitése.

¢ Hitelek mennyiségi korlatozasa 1999 kézepétsl 2000 aprilisaig. Amennyiben a hitelndvekedés megha-
ladott egy bizonyos mértéket, az efélotti 6sszegnek megfelel6 mértékben a bankoknak nem kamatozé

e Szigoru tartalékrata-szabéalyozas a GMU-csatlakozas utan. Annak érdekében, hogy a tartalékrata
eurozona szintjére (2 szazalék) valo csokkentésekor ne alakuljon ki tulzott likviditasb&ség, a felszaba-
dulo tartalékot zarolt jegybanki kamatozé betétre konvertéltak. Ezt 2001 végéig fokozatosan felszaba-

A banki kockazatkezelés mingségének fokozottabb monitoringja, stressztesztek és szcenaridelemzés
er@sitése. Emellett nagyobb hangsulyt kapott a piaci fegyelmezé erejének ndvelése a kbzzétételi ko-
vetelmények erésitésével, a felligyeleti hatésagok ko6zotti koordinacio erésitése, illetve a felugyeleti fig-

frorszag

Mordélis rahatés a jegybank részérél.

Minden hitelintézet kotelezése egy flggetlen vizsgalat megtartasara arrél, hogy a kockazatkezelési
rendszerek megfelelnek-e a legjobb nemzetkdzi gyakorlatnak.

A jelzélog-hitelezéssel és Uzleti ingatlanok finanszirozasaval foglalkozé intézmények ellenérzése annak
vizsgélatara, hogy a hitelezési standardok megfelelék-e.

Egységes pénzlgyi felugyeleti hatésag létrehozéasa.

Portugalia

Szabalyozasi kérnyezet erésitése az altalanos kockazati céltartalékolasra, nagykockazati kitettségre,
kapcsolt hitelezésre és a tékemegfelelésre vonatkozé szabalyok terén.

Tékemegfelelési kdvetelmény szigoritdsa a 75 szazalék folétti LTV-jl lakashitelekre, illetve a fogyasz-
tasi hitelek céltartalékolasanak szigoritasa 1999 elején.

Jelentési és kdzzétételi kotelezettségek névelése a bankok kockazatkezelési gyakorlataval, illetve lik-
viditasi helyzetével kapcsolatban. Stressztesztek és szcenariéelemzés annak érdekében, hogy azono-
sitsdk a kockazatosabb hitelezési profill bankokat és ehhez igazitsak a céltartalékolasi és téke-
megfelelési kdvetelményeket. A pénzigyi szektort ellen6rzé feltgyeleti hatdsagok kdzotti koordinacio
er@sitése, Felligyeleti Tanacs létrehozasa 2000-ben.

Spanyolorszag

Dinamikus céltartalékolas (statisztikai céltartalék) bevezetése 2000 juliusaban, amely a céltartalékolas
ciklusokon keresztll vald simitasat szolgalta. A dinamikus céltartalékolast az IAS 39 szabvannyal valé
inkompatibilitdsa miatt 2004 oktdberében megszUintették.

e A haztartasok addéssag-visszafizetési képességének alapos monitoringja, illetve moralis réhatas a ban-
kok prudens hitelezési gyakorlatanak elérése/fenntartasa érdekében.

Forras: Hilbers et al. (2005), Brzoza—Brzezina (2004).



szerepet jatszhattak a hitelexpanzié prudens kere-
tek kozott tartasat célzd szabalyozoi, fellgyeleti
erGfeszitések is. Ezek kdzé tartozik a céltartaléko-
lasi és t6kemegfelelési szabdlyok szigoritasa, a
bankok kockazati tudatossaganak ndvelését célzd
moralis rédhatas, ill. egyes esetekben adminisztra-

tiv korlatozasok alkalmazasa (lll-1. tablazat).

Az j EU-tagorszagok

Az elmult években szadmos KKE-orszagban volt
megfigyelheté gyors hitelexpanzid, elsésorban a
haztartasok hitelezésében. Jelentds kulénbségek
vannak azonban a maganszektornak nyujtott hitelek
névekedési Utemében, igy a KKE-8 két nagyobb
csoportra oszthatd. A balti orszagokban, Szlovénia-
ban és Magyarorszagon viszonylag gyors pénzugyi
mélyllés kovetkezett be az elmult idészakban.
Egyes orszagokban, 2003-2004-ben a hitel/GDP
arany éves ndvekedése elért vagy megkdzelitett
egy olyan mértéket, amely a kevésbé fejlett GMU-
orszagok hitelrobbanasai idején volt megfigyelhetd.
Szlovénia kivételével a hitelexpanzid motorjava
egyre inkabb a lakashitelezés vélt az elmult né-
hany évben. Magyarorszagon — a balti orszagoktdl
eltéréen — viszonylag magas piaci forintrealkama-
tok ellenére zajlott le gyors hitelexpanzid, ami elsé-
sorban a lakashitel kamattamogatasa formajaban
megjelend allami transzfer és 2004-ben az olcsé
devizahitelek térnyerésének kdszdnhetd.

A KKE-orszagok masik csoportjaban (Csehor-
szag, Szlovakia, Lengyelorszag) a pénzugyi koz-
vetités mélységében visszaesés vagy csak mér-
sékeltebb ndvekedés volt megfigyelhetd, elsésor-
ban a véllalati hitelkereslet gyengesége miatt.
Utébbi években azonban ezen orszagokban is ta-
pasztalhaté a lakossagi hitelezés fellendllése.
Toébb tanulmany mérlegeli annak lehetéségét, ill.
kockazatat, hogy az eurocsatlakozasig tarté idé-
szakban és az azt kdvetd években kialakulhat-e

Aktualis témak

tulzott hitelexpanzié a KKE-orszagokban. A gyors
hitelnbvekedés folytatdédasahoz (vagy kialakulasa-
hoz) a kovetkezd tényezdk jarulhatnak hozza:

¢ Nominalis kamatkonvergencia folytatédasa.

e GMU-csatlakozas miatt javuld ndvekedési, j6-

vedelmi kilatasok.

¢ A Balassa-Samuelson hatas miatt az euro be-
GMU-orsza-
gokhoz képest tartésan alacsonyabb realka-

vezetését kovetben jelenlegi

matszint alakulhat ki.

o A kdzvetités kezdeti alacsony mélysége miatt
nagy a felzarkézasi potencial.

¢ Magas novekedési elvarasok a kulféldi tulajdo-
nosok részérdl, részben a hazai (home) piacok
mérsékeltebb ndvekedési potencialja miatt.

Bizonyos tényezdk viszont az egyes GMU-tagor-

szagokban megfigyelt tulzottnak tekinthetd hitel-

expanzidhoz képest mérsékeltebb hitelnbveke-
dést valdszinlsitenek:

¢ Az el6rehaladottabb kamatkonvergencia miatt,
a legtébb KKE-orszagban a realkamatok csdk-
kenésének kisebb tere van, mint a kevésbé fej-
lett GMU-orszagok esetében volt.

* A tartés m(ikodsétbke-bearamlas részben he-
lyettesitheti a véllalati szektor hitel iranti keres-
letét.

e Strukturalis tényezdk, pl. a bankok k&zotti erd-
s6dd verseny mar az elmult években is a hitel-
kamatok csokkenése iranyaba hatottak.

e Fiskalis 6sztonzok (pl. kamattamogatas, lakas-
hiteladd-kedvezmények) egyes orszagokban
er@sitették a hitelexpanziét mar az elmult idé-
szakban is, f6leg a lakashitelezés teruletén.

A gyors hitelexpanzioval jellemezheté Uj EU-
tagorszagokban a pénzugyi stabilitasért felelés
hatésagok tébb Iépést tettek a hitelezés robbana-
sanak kordaban tartasara. A kevésbé fejlett GMU-
orszagokkal Osszehasonlitva egyelére az ,eny-
hébb” eszkdzok alkalmazasa dominalt (pl. morélis
rahatas). E Iépéseknek egyes orszagokban (Eszt-
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orszag, Lettorszag) mindeddig csak korlatozott
hatasa volt, és a hitelnbvekedés gyors Utemét nem

sikerUlt szamottevd mértékben fékezni.

III. 2. 3. Lehetséges gazdasagpolitikai,
szabalyozéi valaszok

Bar a jelenlegi elemzésnek nem célja konkrét sza-
balyozasi javaslatok megfogalmazasa, fontosnak
tartjuk a lehetséges gazdasagpolitikai-szabalyozoi
vélaszok azonositasat.

A bankvélsdgokat magyarazé empirikus irodalom
szerint a tlzott hitelexpanzié a bankvéalsag egyik leg-
jobb korai indikatora. Mivel egy esetleges j6vébeli
tllzott hitelexpanzionak lehetnek komoly negativ ké-
vetkezményei a pénzUlgyi stabilitasra, fontos attekin-
teni, milyen gazdasagpolitikai eszkdzok éllnak ren-
delkezésre az instabilitas megel&zésére vagy a nem-
kivanatos hatasok mérséklésére. A jegybankok és
felugyeleti hatésagok a tul gyorsnak itélt hitelexpan-
zi6 ellen élhetnek ugynevezett ,puha” eszkdzokkel
(kommunikacié és mordélis rahatas), és eredményte-
lenség esetén hasznalhatnak hatékonyabb eszkdzs-
ket. Az eszkdzok kivalasztasanal fontos mérlegelni
az alkalmazas korlatait és potencidlis kltségeit™:

* Prudenciélis eszkdzdk: bizonyos esetekben a
szabalyozas (pl. céltartalékolas, t6kekdvetel-
mény, fedezeti kbvetelmény, LTV-arany) szigo-
ritasa lehet az egyik adekvat valasz a tulzott hi-
telnévekedésre.

* Monetaris politika: egyes javaslatok szerint
monetaris szigoritassal hatékonyan lehet lassi-
tani a tul gyorssa valé hitelexpanziét. A mone-
taris politika mozgastere azonban korlatozott
lehet a t6kemozgasok nagyfoku kamatérzé-
kenysége esetén (Cottarelli et al. [2003]).

® Fiskalis politika: a monetéris politika korlatozott
mozgastere esetén a fiskalis politika lehet al-

kalmas a gazdasag tulf(itéttségének elkerulé-

sére. A konvergencia miatt szikséges fiskalis
sz(kités ebbe az iranyba hathat.

e T6kemozgasok korlatozasa: az EU- (ill. OECD)
tagsag nem zarja ki a t6kearamlasok atmeneti
korlatozasat. Kérdéses lehet azonban e korla-
tozasok hatasossaga, ill. reputacios hatasa.

® Hitel mennyiségi korldtozasa: elvileg nem Kki-
zarhaté hitelplafonok atmeneti alkalmazasa.
Negativuma, hogy torzitja a piaci versenyt, a
banki kézvetités hatékonysagat.

A ,non-core” GMU-orszagok hitelrobbanasai és a
balti orszagok jelenleg is tartd gyors hitelexpanzioi
esetében a hatdsagok — a moralis rahatason tul —
a kovetkez§ eszkdzodket alkalmaztak leggyakrab-
ban a hitelndvekedés lassitasara és/vagy az eset-
leges negativ hatasok elkerulésére:

® Prudencialis szabdlyok: céltartalékolasi szaba-
lyok szigoritasa a nem teljesité hitelekre (Go-
régorszag), tékekdvetelmény novelése a 75
szazaléknal nagyobb LTV-ji lakashitelekre
(Portugalia) stb.

e Monetaris politika: kdtelezd tartalékolas atme-
neti szigoritasa (Gorégorszag) vagy a tartalék-
rata tervezettnél lassabb csokkentése (Esztor-
szag, Litvania), ill. kamatemelés (Lettorszag).

® Hitel mennyiségi korlatozasa: Gérégorszag at-
meneti korlatozasokat vezetett be 1999-ben az
erds t6kebearamlas nyoman.

Az empirikus tapasztalatokbdl jol 1athatd, hogy a
tulzott hitelexpanzié kezelésére t6bb megoldés lé-
tezhet annak fliggvényében, hogy melyek az elér-
het§ eszkdzok, mik az alkalmazas korlatai és kolt-
ségei. A dontéshozdk szamara az optimalis meg-
oldas kivalasztasa jelent8s kihivast jelenhet, f6leg
egy olyan orszagban, ahol a pénzugyi kbzvetités
mélysége egy tartésan alacsony szintrél gyorsan
és nagymértékben zarkozik fel az egyensulyi pa-
lydhoz. Ennek a témanak a részletesebb vizsgala-

ta azonban tovabbi kutatast igényel.

" Lehetséges eszkdzok attekintését lasd Cottarelli et al. (2003).
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III. 3. A pénziigyi piacok szerkezetének

alakulasa

A pénzlgyi piacok mikddési hatékonysaganak
és szerkezeti elmozdulésainak ismerete jelen-
t6s mértékben hozzajarul a pénzugyi kdzvetits-
rendszer kockazatainak értékeléséhez. A pia-
cok hatékonysaga, likviditasa nagyban befolya-
solja az eszkozarak volatilitasat és ezaltal a
pénzlgyi kozvetitérendszer stabilitasat. Ezek
miatt a stabilitdsi szempontbdl 1ényeges pénz-
Ugyi piacok (devizapiac, pénzpiac, adéssagpa-
pirok piaca) szerkezetében bekdvetkezett el-
mozdulasokat az MNB éves rendszerességgel
bemutatja.

Az elmult egy évben mindharom piac egyes
szegmensein azonosithatéak voltak olyan ese-
meények, illetve sajatossagok, amelyek lényege-
sek stabilitasi szempontbdl. A devizapiacon be-
lUl elsésorban az amugy is dominans FX-swap
piacon volt tapasztalhatd tovabbi dinamikus for-
galombdvilés. Ebben szerepet jatszott az FX-
swap felhasznalasanak révid tavu kamatspeku-
lacidhoz és az allampapir-tranzakciokhoz kdtédd
funkcidja is. Az azonnali devizapiacon a kulfoldi
szerepl6k viselkedésében két stabilitasi szem-
pontbdl Iényeges kereskedési minta kdzul a ,po-
zitiv visszacsatolasu” stratégia volt megfigyelhe-
t6, mig a szélsGségesen egyiranyu poziciofelvé-
tel (,csordaszer(” viselkedés) érvényesulése ke-
vésbé volt jellemz8. A pénzpiacon jelents mér-
tékben fejl6dott a repopiac, melyben az AKK
repoligyleteinek volt meghatarozd szerepe.
Ugyanakkor mar jelentkeznek az ehhez kapcso-
l6d6 infrastrukturafejlesztésnek a kedvezé piaci
hatésai is, mivel a tébbi piaci szereplé egymas
kozotti repoforgalma is emelkedett. Az addssag-
papirok kézul az euroforint-kétvények allomanya
futott fel latvanyosan, amelyekkel kapcsolatban
valészinUsithetd, hogy a hazai allampapirpiacra

inkadbb keresletdszténzd, semmint elszivo hata-
suk van. A forint-allampapirpiacon lényeges val-
tozés, hogy elindult egy elektronikus kereskedé-

si rendszer.
II1. 3. 1. Devizapiac

A hazai bankrendszeren keresztll mikédé forint-
deviza piac szegmenseit a gazdasag nyitottsaga-
bdl fakaddan a kulféldi szerepl6kkel kotott Ggyle-
tek dominaljak. A magyar bankok a kulféldiekkel
kotik Ugyleteik tébbségét az azonnali, az opcids
és az FX-swap szegmensben, mig az egyszer(
(,outright”) hatarid6s lgyletek esetében a belf6ldi
nem banki szerepl6k az aktivak. A kulféldiek jelen-
t6s forgalmanak és nettd keresletének az arfo-
lyamra gyakorolt, feltételezhetéen lényeges hata-
sa miatt a piac stabilitAsa szempontjabdl fontos,
hogy milyen viselkedési mintédkat fedezhetlnk fel a
kulféldi szerepl6k devizapiaci magatartasaban.
Mivel a kulféldi szerepl6k majdnem kizardlag a
spotlgyleteket hasznaljak forint arfolyam-kitettség
vallalasara (akar FX-swappal kombinalva, akar 6n-
magaban), igy elegendd a spotpiaci pozicidik ala-
kulasat vizsgalni.

A belfoldi nem hitelintézeti és a kiilfoldi szereplék

devizapiaci stratégiai

A hazai hitelintézetek nem rezidensekkel szembe-
ni azonnali forint-deviza forgalmabdl a nem banki
szerepl6k részesedése igen alacsony, 7-8 szaza-
lek kordl mozog. A forgalom fennmaradd 92-93
szazalékat tehat professzionalisnak tekinthet§
banki Ugyfelek teszik ki. A féldrajzi megoszlast
vizsgalva a kulféldi banki Udgyfelek forgalmanak

tébb mint felét nemzetkdzi szinten ismert londoni
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befektetési bankhazak' adjak, de jelentds a bécsi,
frankfurti, valamint amszterdami partnerekkel foly-
tatott forgalom aranya is (lll-2. abra).

III-2. abra

A magyar bankrendszer kiilf6ldi partnerekkel bonyoli-
tott azonnali forint-deviza forgalmanak megoszlasa a

kiilf6ldi partner székhelye szerint 2003-2004-ben

Briisszel

Egyéb
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A kulfoéldi szerepl6k piaci viselkedésének vizsga-
latakor az arfolyamra valé hatéason keresztll a sta-
bilitasi szempontbdl fontos Un. momentum vagy
pozitiv visszacsatolasu kereskedési minték jelen-
letét, valamint a csordaként valé (herding) viselke-
dést vizsgaltuk.” Mindkét magatartasforma tulzott
jelenléte az arfolyam karos ingadozasaihoz, fun-
damentumok alapjan indokolatlan tullévésekhez
vezethet. 2003-2004 napi adatai alapjan kapott
eredményeink azt mutatjak, hogy a forgalom 80
szazalékat kitevé 25 legnagyobb kulféldi szerepld
Osszevont nettd pozicidnyitasainak atlaga szignifi-
kansan a forintvasarlas iranyaba mutat a megelé-
z8 napi arfolyam-er6sddés esetén, és a forintel-
adéas iranyaba, amennyiben az arfolyam a meg-

el6z8 napon gyengult. Ez arra utal, hogy a nagy

kulfoldi szerepl6k hajlamosak a momentumkeres-
kedésre a magyar bankrendszerrel kotétt deviza-
Ugyleteik soran. A kulféldi szereplékon belll az an-
golszasz székhelyl (a mintaban londoni és New
York-i) intézmények kicsit hajlamosabbak a mo-
mentumkereskedésre nem angolszasz tarsaiknal.
A csordaként val6 viselkedés viszont normal id6-
szakokban altalaban nem volt jellemzé a kulféldi
szereplék egyik csoportjara sem, amire abbdl ké-
vetkeztettink, hogy a fenti 25 legnagyobb szerep-
|6 napi nettd forint-deviza tgyleteinek el6jel szerin-
ti megoszlasa kiegyensulyozottnak bizonyult, a
vizsgalt szerepl6k adatai nem mutattak, hogy ten-
denciaszer(ien egységesen egy iranyba mozdita-
nak el a hazai bankokkal szembeni netté forintki-
tettséguket. A turbulens, hirtelen arfolyamgyengu-
léssel (illetve er6sddéssel) jard devizapiaci id6-
szakokban azonban megfigyelhetd, hogy a kulfél-
di szereplék dont6 tbbbsége a nettd eladdi (illetve
vevéi) oldalon volt, ezen esetekben a vizsgalt sze-
replék legalabb 75 szazaléka nettd eladdnak (ve-
vének) bizonyult. Az dsszeflggés a masik irany-
ban nem igaz, tehat a kulf6ldiek egyiranyd pozi-
cidelmozduldsai nem jelentik automatikusan hirte-
len arfolyammozgas bekdvetkezését.

Miutan a magyar bankok jellemz&en nem vallalnak
fel jelent@s nyitott devizapoziciot, ezért a kulféldi
szektor vellk szembeni nettd pozicidnyitasait alta-
laban belf6ldi nem banki szereplék felé kozvetitik.
A jelent6s elmozdulasok esetén a belfdldiek jel-
lemz8en hataridés Ugyleteken keresztll vasarol-
nak vagy adnak el forintot. A kualféldiek pozitiv
visszacsatolasos és igy inkabb az instabilitas felé
mutaté tevékenységével ezért a belféldi nem ban-
ki (altalaban nem pénzugyi vallalati) szerepl6k ne-

" Kulenallé szerepléként szamba vett ,kulféldi bank” alatt itt kilén ,branch”-et, vagy kilén ,trading desk”-et kell érteni, melyek tartozhatnak ugyan-
azon globélis bankhazhoz, de kereskedési tevékenységik valészinlleg nagyrészt fuggetlen.

” Momentum- vagy pozitiv visszacsatolasu kereskedésnek (,positive feedback trading”) nevezi a szakirodalom azt a jellemzdéen révid idShorizon-
t, magas tékeattétellel rendelkezé piaci szereplék esetében feltételezett piaci magatartast, mikor az adott szerepl6 a piaci ar (arfolyam) emelke-
désének hatasara azonnal vesz, mig csokkenésének hatasara azonnal elad. Csordaként viselkedés (,herding”) akkor all fenn, amikor az egyes
szerepl6k egymast kdvetik poziciofelvételeik soran, azaz akkor adnak el, amikor a tébbiek is ezt teszik.



gativ visszacsatolasu viselkedése all szemben. Ez
utébbi azt jelenti, hogy a belféldi szereplék az ar-
folyam gyengulése nyoman jellemz&en forintot va-
séarolnak, vagyis az arfolyam stabilitdsa iranyaba
hatnak. E minta a 2003-as hagyobb piaci turbulen-
ciak idején volt kaléndsen jol megfigyelheté (I11-3.
abra). Ezen nem pénzlgyi vallalati kort jellemz&en
export-, illetve importorientalt kbzép- és nagyvalla-
latok alkotjak. E piaci szerepl6k némelyike igen ak-
tiv, napi rendszerességgel menedzseli kitettségét.
A pénzigyi vallalati Ugyfelekkel kétott Ugyletek tel-
jes volumene lényegesen kisebb, ezeket ddntéen
brokercégek, illetve a mogottik 1évé tGgyfelek al-
kotjak. A maganszemélyek bankrendszerrel szem-
beni spekulativ pozicidfelvételeit tehat ez utobbi

forgalom tartalmazza.

III-3. abra

A magyar bankrendszerrel szemben a kiilfoldiek altal
felvett forintpozicié, valamint a belfoldi nem pénziigyi és
pénziigyi vallalatok altal a hataridés iigyleteken keresz-
tiil vallalt arfolyamkitettség valtozasa 2003 januarjatol

(felfelé hosszt forintpozicio)
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Aktualis témak

FX-swap piac folytatodé forgalomniovekedése

A forint-deviza FX-swap szegmensben jelentés
forgalomemelkedés volt tapasztalhatd 2004 1. és
2005 I. félévében, a napi atlagos brutté forgalom
400-r6l 500 milliard forint félé emelkedett. A forga-
lomemelkedés az egy hdénapos és annal révidebb
lejaratu Ugyleteknél jelentkezett, ennek ellenére
sem a kulféldi szerepl6k teljes forgalombdl vald 90
szazalék feletti részesedése, sem a lejarati meg-
0szlas nem valtozott jelentsen. Utébbi valtozatla-
nul az egy héten bellli (jellemz&en tom/next vagy
overnight tipusu™) Ugyletek tulsulyat mutatja, mind
az Ugyletek szamat, mind forgalmat tekintve, a for-
galombdl ezen révid Ugyletek részesedése meg-
haladja a 84 szazalékot.

Az FX-swap piaci forgalom ndvekedéséhez az
FX-swapok hasznalatanak kilénb6zé funkcioi ja-
rulhattak hozza, mely funkcidkat legkénnyebben
egy nagyméretl treasury feladatmegosztasaval
lehet illusztralni. Itt kdlén szervezeti egységek
felel6sek az arfolyam-pozicié vallalasért (,FX
desk”), az éven bellli (,Pénzpiaci desk”) és éven
tali (,kétvény, Fl desk”) kamatpozicié-nyitasért,
valamint a likviditasmenedzselésért.” Az FX-
swapokat ezen egységek kozul ketté alkalmazza:
a likviditasmenedzser jellemz&en a révid (egy ho-
napon bellli, de leginkdbb overnight vagy tom-
next lejaratl) FX-swapokat hasznélja” a kulénbo-
z8 devizak kozotti likviditaskezelésre, mig a pénz-
piaci Uzletkdtdk jellemzben 1 hdnap és 1 év kdzot-
ti lejaratu FX-swapok segitségével éven bellli ka-
matpoziciét vehetnek fel kulédnbdzé deviza-
parokban (ll-4. dbra).

™ A két tipus kozotti megoszlas a forgalom alapjan 3/4-1/4 a tom/next Ugyletek javara.

™ Ez a nagy treasurykben leginkéabb jellemzé elkilonités, de természetesen gyakran tovabbi ,egységek” is lehetnek (pl. ,részvény desk”), illetve a
kisebb kereskedési szervezettel rendelkezé intézmények esetén természetesen a fenti funkciokbdl tébbet egyazon személy, illetve egység is vé-
gezhet. Mindazonéltal igaz, hogy a funkcidkat és felel6sségeket igyekeznek minden esetben elklldntlten kezelni, és azt megakadalyozni, hogy
a két sajat dealer egymast valamilyen szempontbdl kiolté pozicidfelvétele a piacon hajtédjon végre (feleslegesen kétszer kifizetve a tranzakcios

koltségeket), ahelyett, hogy intézményen beldl talalkozik.

™ Természetesen egyéb instrumentumok mellett, mint pl. bankkdzi depd, repoligyletek. A likviditasmenedzser feladata az 8sszes desk altal kotott
Ugyletek finanszirozasi igényének, illetve a bank egyéb szervezeteinek (pl. dgyfélpénzforgalom) likviditasigényének centralizalt kielégitése.

s
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III-4.. abra

A professzionalis treasury funkeciéi és a likviditasmenedzsment kapcsolata sematikusan

’ FXdesk

megkotott (spot) ligyletek
likviditasigénye/tobblete

Devizapozicio vallalasa
(spot, forward tigyletek)

Pénzpiaci desk

Even beliili kamatpozicio vallalasa

megkotott tigyletek
likviditasigénye/tobblete

v

Likviditasmenedzser

A likviditasigény

(kincstarjegy, depo, repo, FRA
igyletek, hosszit FX-SWAP stb.)

Kotvény (FI) desk

Even tili kamatpozicio vallalasa

megkotott ligyletek
likviditasigénye/tobblete

centralizalasa és fedezése
devizanemenként

(r6vid lejarata depd, repo,
rovid FX-SWAP)

Fy A

(kotvények, hosszi kamatlab-
derivativak stb.)

Treasuryn kiviili likviditas-
igény/tobblet

A hosszabb lejaratu swapok ilyen, pénzpiaci célu
hasznalatat a forintpiacon tébb tényezé is magya-
razza. Egyrészt az éven bellli dllampapirok, kincs-
tarjegyek piaca a nagy poziciényitasokhoz nem
eléggé likvid, a fedezetlen bankkdzi depdugyle-
tekkel szemben pedig az FX-swapok fedezettsége
jelent elényt. Az FX-swapok mellett komoly alterna-
tivat éven bellli hozamspekulaciéra a hataridés
kamatlab-megallapodasok (FRA) jelentenek, ezek
forgalma a hazai piacon azonban nem éri el az
egy honapon tuli FX-swap piacét.

A kulféldi és a belféldi szektor kozotti nettd lejara-
tonkénti FX-swap kétések vizsgélata alapjan meg-
allapithatd, hogy a hazai pénzpiacon is hasznaljak
az FX-swapokat a fent leirt funkcidjukban, tehat a
bankkdzi pénzpiaci kereskedés nagyrészt ebben
a szegmensben zajlik. Az ilyen kamatpoziciok fel-
vételére a partnerek inkdbb az 1 hénapos lejaratu
swapokat hasznaljak, bar a forgalom viszonylag
egyenletesen oszlik el a 1 hénaptdl 1 évig terjedd
horizonton. Effajta kamatspekulaciora j6 példa az,
hogy a 2003-as devizapiaci turbulencidk idején a

kulfoldiek jol érzékelhet6éen az azonnali forint-
eladasok mellett egy hoénapos és egynapos
(overnight vagy tom-next) FX-swapok segitségé-
vel az éven belluli hozamgdrbe-elmozdulas esetén
nyereséges kamatpozicioét is felvallaltak.

A brutté FX-swap piaci forgalom 2004 végi, 2005
eleji emelkedése a lejarati megoszlast vizsgélva a
révid és az egy hoénapos lejaratu Ugyletek forga-
lomemelkedésének kdszdnhetd, ami arra utal,
hogy vélhet8en a fenti, a pénzpiaci Uzletk6tdk altal
az FX-swap piacon keresztUl térténd intenzivebb
kamatspekulacio is az okok kozott emlithets. A fel-
futast a rovid tavi kamatspekulaciora valé felhasz-
nalas mellett az allampapir-tranzakciok is okozhat-
tak (FX-swapon keresztlli allampapir-vasarlas
esetén), ugyanis az éllampapir-piaci forgalom
2004 utols6 negyedévében szintén emelkedett, és
a korabbinal magasabb (100 milliard forint kézeli)
szinten stabilizalédott. Ennek hatasat tovabb fo-
kozhatta az a tényezd, hogy az FX-swap piacon
dominans kulféldiek 2004 végén erételjesen no-

velték az allamkdtvény-allomanyon bellli részese-



déslket (ezzel parhuzamosan a masodpiaci for-
galomban is nétt a részesedésitik), majd 2005 ele-
jén a névekmeényt gyorsan leépitették. Enhez a po-
ziciovéltashoz kapcsolddd swaplgyletek jelentd-
sen noévelhették a swappiac forgalmat.

A hazai piacon kotétt FX-swap Ugyletek implikélt
forinthozamait vizsgalva megallapithaté, hogy az
adott napon kotott dgyletek (kétésnagysaggal su-
lyozott) implikalt forinthozamai szorosan kétédnek
az egyéb pénzpiaci szegmensek hozamaihoz, te-
hat az overnight esetben gyakorlatilag megegyez-
nek a fedezetlen bankkézi Ugyletek atlagos hoza-
maval, illetve a hosszabb lejaratokon is megfelel-
nek az azonos lejaratl kincstarjegyhozamoknak.
Az Ugyletek iranya szerinti bontasban vizsgalva az
atlagos hozamokat az tlnik ki, hogy az 1 hénap
alatti — inkabb a likviditaskezelésre hasznélt — Ugy-
letek esetében a kulfoldi szerepl6k altal a magyar
bankoktdl a swappiacon keresztll felvett hitelek
hozamai szisztematikusan magasabbak a kulféldi-
ek forintbetét iranyu Ugyleteinek hozamanal.” Ez
arra utalhat, hogy a forintlikviditas-kezelés eseté-
ben fontos 1 hénapon bellli lejaratokon jellemzé-
en a magyar bankok az arjegyzék, és a kulféldiek
kezdeményezik az Ugyleteket (,market user’-ek).
Az 1 hénapnal hosszabb lejaratok esetén mar nem
ilyen egyértelm a kép, ott véltakozé eljell kilén-
bdzeteket kaptunk, tehat vélhetden e lejaratokon a
kulfoldiek is arjegyzéként viselkednek.

A bid-ask szpredek abszolut szintjét vizsgalva el-
mondhatd, hogy az atlagos kulénbdzet a legna-
gyobb forgalmu tom-next lejarat esetében a leg-
alacsonyabb, 10 bazispont kéruli. A tébbi lejarat
esetében az atlagos napi szpred 20 és 50 bazis-

pont koral alakul.”

Aktualis témak

III. 3. 2. Pénzpiac

A bankkdzi pénzpiac legfontosabb feladata a tel-
jes bankrendszer rendelkezésre allo likviditasa-
nak hatékony elosztasa. Ebbdl a szempontbdl a
megfelel6 futamideji fedezetlen pénzpiaci és
repolgyletek egymas helyettesitéi, emiatt az
egyUttes forgalmuk alakulasa lényeges. A pénz-
dgyi kézvetitérendszer stabilitdsa szempontjabal
azonban a fedezett Ugyletek elterjedése, igy a
repopiac fejl6édése dnmagaban is kedvezének
tekinthet6. A fedezett kovetelések ugyanis na-
gyobb biztonsagot jelentenek a piac szerepldi-
nek, vagyis a bankok egymassal szembeni limit-
jei magasabbak lehetnek a fedezetlen piacénal,
és ebbdl kifolydlag ezen a piacon elméletileg ha-
tékonyabban lehet jelentsebb likviditasi sokko-
kat kezelni.

Amikor a 2004. decemberi stabilitasi jelentésben
megvizsgaltuk a repopiac forgalmanak alakula-
sat, akkor arra a kdvetkeztetésre jutottunk, hogy
az Allamadoéssag-kezelé Kozpont (AKK) altal a
Kincstari Egységes Szamla (KESZ) allomanya-
nak simitasa céljabdl bevezetett repoligyletek je-
lent6sen megemelték a teljes repopiac forgal-
mat. Viszont az abszolut forgalom egyrészt még
fgy is csak téredéke volt a fedezetlen piac for-
galmanak, masrészt az AKK ugyletei kiszorito
hatassal lehettek a bankok egymassal koétott
Ugyleteire. Az azdta eltelt egy évben tdbb tekin-
tetben is Iényeges valtozasok térténtek a repo-
piacon.

A repopiac forgalmanak 2004-ben kezdédott di-
namikus emelkedése 2005 eddig eltelt idészaka-
ban is folytatédott. Az atlagos napi forgalom 2005

® A kulfeldi szereplSk kisebb hozamot kapnak a magyar bankoktdl forintbetéteik esetében, mint amit azoknak fizetnek forinthiteleikre.
" Ezt a hozamkUlénbdzetet az adott napon kétott egyedi Ggyletek atlagainak kulénbségével becsiltik, amennyiben napon belil jelentés hozamel-

mozdulas van, ugy a becslés torzitott.
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II1-5. abra

A repopiac atlagos napi forgalmanak havi alakulasa

(futamid§ szerint)
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elsé félévében meghaladta a 25 milliard forintot,
ami 73 sz&zalékos névekedést jelent egy év alatt,
két évre visszatekintve pedig két és félszeres volt
az emelkedés. Az adatok alapjan a repopiac for-
galmi szempontbdl gyorsabban fejlédétt a fede-
zetlen bankkézi piacnél, ahol az atlagos napi for-
galom kissé visszaesett az elmult egy évben. Bar
a repopiaci forgalom igy mar megkédzelitette a fe-
dezetlen piac forgalmanak egynegyedét, a pénz-
piaci szegmensek kozul még igy is az utdbbi a
meghatarozo (IlI-5. abra).

Ugyanugy, mint a 2004-es ndvekedés esetén, a
forgalom bdévilése az elmult egy évben is elsé-
sorban az AKK repotevékenységének volt ko-
szénhetd. Erre utal, hogy tovabbra is csak azon
rovid futamidejl repolgyletek forgalma néveke-
dett, amely futamidékon az AKK aktiv (ezek az
egynapos és egyhetes lejaratok), az ennél
hosszabb futamidejli repolgyletek forgalma
2004 eleje 6ta nem emelkedett, a 2003-as ada-
tokhoz viszonyitva pedig csékkent. Az AKK az el-
mult egy évben is jellemzéen széllitasos repo-
Ugyleteket kotott partnereivel, ami szintén vissza-

tukrézddik a teljes repopiac forgalmanak alakula-

saban. 2004 els6 félévéhez viszonyitva a szallita-
sos repougyletek atlagos napi forgalma 93 sza-
zalékkal emelkedett, mig az évadéki tipusu Ggy-
letek atlagos napi forgalmanak névekedési Ute-
me ettdl szamottevéen elmaradt, 36 szézalékos
volt.

Jelent8s valtozas ugyanakkor, hogy az AKK-val
kotott tranzakcidkat figyelmen kival hagyva, a
piaci szereplék egymas kézodtt bonyolitott repo-
Ugyleteinek atlagos napi forgalma a — korabbi fo-
lyamatokkal ellentétben — 2004 masodik félév-
ében nem csokkent tovabb, 2005 els§ félévében
pedig mar némileg emelkedett is. Ez az emelke-
dés ugyan csekély volt (a piaci szereplék egy-
massal bonyolitott forgalma most érte el Ujra
2003-as értékét), és az AKK-val kotott tigyletek
aranya tovabb névekedett a teljes repoforgalmon
belul, de ez lehet az elsé jele annak, hogy az
AKK repotevékenysége és repo-keretegyez-
ményének kialakitasa hosszu tavon a bankkdzi
repopiac fejlédését is segitheti. Erre utalhat az is,
hogy a teljes pénzpiac atlagos napi forgalma az
elmult harom félévben gyakorlatilag valtozatlan
volt, mikézben a teljes forgalmon belll folyama-
tos eltolodas volt megfigyelheté a repoligyletek
javara, aminek kovetkeztében e tranzakciok ré-
szesedése egy év alatt 12 szazalékrol 23 szaza-
Iékra emelkedett. A piac fejl6dése szempontjabdl
szintén kedvezd, hogy az elmult egy évben to-
vabb bévilt az AKK repotevékenységének aktiv
partnerkére, és az AKK a lehetséges repo-
Ugyfeleinek a korét is bévitette. Ezek a valtozasok
csOkkenthetik a koncentraciot és ndvelhetik a
versenyt a repopiacon. Az elmult egy évben te-
hat dsszességében pozitiv véltozasok kezdddtek
el a magyar repopiacon, de azt a kérdést csak az
elkdvetkez6 néhany félév utan tudjuk majd végle-
gesen megvalaszolni, hogy az AKK megjelenése
a repopiacon hozza tud-e jarulni a bankkédzi piac
dinamikus fejl6déséhez.



III. 3. 3. Adéssagpapirok piaca

Az adossagpapirok piacanak két szegmensében
stabilitasi szempontbdl is fontosnak tekintheté val-
tozéasok torténtek. Az éallampapirpiacon elindult
egy elektronikus kereskedési rendszer, amely a
piac atlathatésagara fejthet ki kedvezé hatéast, az
euroforint kdtvények piacat pedig az elmult évek-
ben latvanyos felfutas jellemezte, amelynek hata-
sa a hazai piacokra igy mar nem elhanyagolhaté.

Elektronikus kereskedés indult a hazai

allampapirpiacon

A 2004. decemberi stabilitasi jelentés ota eltelt
idészakban az allampapirpiacon Iényeges vélto-
zas, hogy 2005 februarjaban elindult egy elektro-
nikus kereskedési rendszer (Bloomberg Bondtra-
der, BBT). Ebben a rendszerben a hazai elsédle-
ges forgalmazokon kivil néhany kalféldi allampa-
pirpiaci szerepld is aktiv kétoldali arjegyzé. A val-
tozas legfontosabb hatdsa, hogy mindenképpen
ndéveli a piac atlathatdésagat, és a szereplék aszim-
metrikus informaltsagat is mérsékelheti. A piaci
szereplék folyamatosan tudnak tajékozédni a pia-
ci arfolyamok alakulasardl, igy szamukra is csok-
kent a félrearazas kockéazata.

Ugyanakkor a rendszer mikédésének jelenlegi fa-
zisaban korlatozott forgalmat bonyolit le, piaci sze-
replék szerint a teljes allampapir-piaci forgalom-
nak (mintegy napi 100 milliard forint) téredék ré-
szét, kevesebb mint napi 1 milliard forintot. Bar a
teljes allampapir-piaci forgalom tébb mint 10 sza-
zalékkal emelkedett 2005 elsé félévében az el6zé
hat hénaphoz képest, ez a névekedés mar 2004
végén megindult, tehat eddig valéban nem fejtett
ki egyértelm( forgalomnévelé hatast az Uj keres-
kedési rendszer. Ennek egyik oka, hogy az arjegy-
z6k Kkorlatozhatjak, hogy melyik szerepl6kkel haj-
landdk Ugyletet kétni a jegyzett araikon, és az in-
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dulaskor a jelentésebb allampapirpiaci szerepldk
(igy az elsédleges forgalmazok) egymasnak nem
adték meg ezt a lehetéséget, mivel elsésorban a
végbefektetbiket akarjak ezen a csatornan kiszol-
galni.

Az Uj rendszer egy un. multi-dealer (mas néven
dealer-to-customer) rendszer, amelynek lényege,
hogy az arjegyzék altal nyilvanosan feltett arak
alapjan lehet ajanlatot kérni, tehat a partnereknek
kozvetlenul vellk kell kapcsolatba |épnidk (ettdl
kezdve bilaterdlissa valik a rendszer mikddése).
Ezzel szemben az Un. interdealer kereskedési
rendszerek (ide tartozik a lengyel allampapirpia-
con mikoédé MTS is), lényegében egy ajanlati
konyvként mikoédnek, minden szereplé beadja a
vételi/eladasi szandékat, majd a rendszer parosit-
ja a parosithatd Ugyleteket (hasonldan a limitaras
t6zsdei kereskedéshez). Ezek miatt a nagyobb
Ugyletkdtéseket az utdbbi kereskedési rendszerek
jobban tudjak kézvetiteni, a partnereknek nem kell
elére felfednidk a pozicidjukat (viszont a partner-
kockazat-kezelés érdekében az anonim rendsze-
rek mikodtetjének sziksége van a csatlakozd
szerepl6k partnerlimit listajara, amelyet folyamato-
san vezetve tudja megakadalyozni a limittdllé-
pést).

Az U] rendszer a jegybank szamara is tdbbletinfor-
maciot tud nydjtani, amely alapjan az allampapir-
piaci likviditast pontosabban lehet becsuini. Az itt
szerepl6é jegyzések szlk vételi/eladasi hozamkU-
|6nbdzetet mutatnak (minddssze 5-8 bazispont),
amelyek |ényegesen alacsonyabbak az elsédleges
forgalmazok koételezé arjegyzéseként véllalt 50 ba-
zispontnal. A valds kereskedési rendszerek likvidi-
tast és atlathatdsagot néveld hatasat mutatja, hogy
a Reuters (HUBEST) adatai esetében, amelyek
csak nem koételezd érvényl arjegyzéseket tartal-
maznak, ennél valamennyivel nagyobbak a ho-
zamkUlénbézetek (10-16 bazispont). Egy harmadik
adatforras, a Dresdner Kleinwort Wasserstein éltal
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bevezetett CEBI (Central European Bond Index)
alapjan valamennyi futamidére megkoézelitéleg 16-
18 bazispont korlli a vételi és eladasi megbizasok
hozamban kifejezett kUlénbdzete. Bar az Uj keres-
kedési rendszerben a sz(ikebb kulénbézet fenntar-
tasaban a kisebb Ugyletméretek (500 millié forint
kordli tételek) is szerepet jatszhatnak, a folyamato-
san vallalt arjegyzések biztositjak, hogy a rend-
szerben szerepld arak a valds piaci kértiményeket

kozvetitsék (111-6. abra).
I11-6. abra

Az allampapir-piaci kiilonbozetek az elérheté adatforra-
sok alapjan futamidénként, hozamban kifejezve

(2005. jalius)
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Megjegyzés: A DRKW CEBI hozamkiilonbozet az arfolyam alapon szami-
tott eredeti adatokbél becsléssel lett megallapitva.
Forras: DRKW, Reuters, Bloomberg.

Dinamikus névekedés az euroforint kétvények

piacan

Az euroforint kétvények™ piacanak elemzése azért
valt stabilitasi szempontbdl is aktudlissa, mert az
elmult években bekdvetkezett gyors emelkedés
kovetkeztében a kibocsatott — jellemz8en kulfoldi
intézményi befektetdk altal tartott — kdtvények allo-
manya mar nem elhanyagolhaté (l11-7. &bra). Az
1000 milliard forintot meghaladé allomany mar a
kulféldiek altal preferalt fix kamatozasu forint al-

lamkotvény-allomanynak a hatodat teszi ki, ezért

fontos annak vizsgalata, hogy milyen hatasa van a
kibocsatasoknak a hazai kdtvény- és azon belll az

allampapirpiacokra, valamint a devizapiacra.
III-7. abra

A kiilfoldiek altal tartott hé végi allampapir-allomany és

az euroforint kotvényallomany alakulasa
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allomanya allomany (jobb skala)

Forras: Reuters, Euroclear, MNB.

Az elsé euroforint kdtvénykibocsatasra elsésorban
a hazai és a kulféldi bankrendszer kozotti korlato-
zott elszamolasi kapcsolatok miatt a régié mas de-
vizaihoz képest tdbb évvel késdébb — csak a 2001
kdzepén befejez6dott devizaliberalizaciot kévets-
en — kerdlt sor. (A lengyel, cseh és szlovak piaco-
kon ezzel szemben mar 1995-96-ban megtdértén-
tek az els6 kibocsatasok.) Az indulast kdvetéen a
forintkibocsatasok eleinte fokozatos, majd 2004
folyaman dinamikus névekedésének kdszdnhets-
en GDP-aranyosan felzarkéztak a tobbi régidbeli
devizdban denomindlt eurokétvény-allomanyhoz
(2004-ben a régidban 4,5 szazalék korul alakult a
GDP-aranyos allomany, egyedll a cseh piacon
kozelitette meg a 7 szazalékot). A hazai piac néve-
kedése 2005 elején viszont Ujra megtorpant, ezzel
elvalt a tébbi régidbeli eurokdtvény-piacok to-
vabbra is ndvekvd trendjétél. A 2004-ben tapasz-
talt allomanynévekedések dsszhangban vannak a

nemzetkdzi kockazatvallalasi hajlandésag emelke-

’® Euroforint kotvények alatt a rezidens vagy nem rezidens addsok forintban denominalt, a fizetéseket forintban lebonyolité kilféldi kétvénykibocséa-

tasait értjuk.



désével. Az euroforint piac 2005 eleji szeparalo-
dasa pedig kapcsolatban lehet a hazai allampa-
pirpiacon is megfigyelt jelenséggel: mig a tébbi vi-
segradi orszagban a kulfdldiek allampapir-alloma-
nya folyamatosan emelkedik, a magyar piacon
2005 eleje 6ta nem nétt a kdtvénybefektetésik. Ezt
a kedvez8 nemzetkdzi kérnyezet és a csdkkend
forinthozamok mellett szamottevéen nem mérsék-
|I6d6 hazai fundamentalis kockazatok egyuttese
eredmeényezhette.

Az euroforint kétvények piacanak likviditasa lénye-
gesen alacsonyabb az allampapirpiacénal, amely-
nek f6 magyarazata a viszonylag kis sorozatnagy-
sagu kibocsatasok. Az euroforint kotvények pia-
can a kibocsatok a fix kamatozasu és révidebb le-
jaratu papirokat preferédljak. Ez &sszeflggésben
lehet azzal, hogy a befektet6k ezen a piacon jel-
lemz&en tartdsra vasaroljak a papirokat, ezért
hosszu lejaratu fix kamatozasu papirokat a magas
kamatkockazat és az illikvid masodpiac miatt nem
szivesen vasarolnanak. A forint-allampapiroknal
tobbségében jobb mindsitést euroforint papirok
els6sorban azokat az intézményi befektet6ket
vonzhatjédk, amelyek hitelkockazati kitettségére
szigoru bels6 vagy kulsé szabalyok vonatkoznak.
Mivel a hazai kétvénypiacon a legjobb (AAA) mi-
nésitésl papirok hianyoznak a kinalatbdl, igy a ke-
resletvezérelt piacon a befektet6k valdszindleg
hajlanddk alacsonyabb hozam mellett is megva-
sarolni a j6 mindsitést euroforint kétvényeket.

A kibocsatokat derivativ Ugyleteken keresztll elér-
heté alacsonyabb kéltségl forrasszerzés és/vagy
forintban felmerdlé finanszirozasi igényudk 6szto-
nézheti euroforint papirok kibocsatasara. A kibo-
csatok harom elkulénulé csoportjat a nemzetkdzi
intézmények, a vallalatok/hitelintézetek és a szu-
verén vagy specialis célu kibocsatok alkotjak. Az
elsé két csoportnal (amely az 8sszes allomany két-
harmadat bocsatotta ki) inkabb a forintfinansziro-

zéasi szUkséglet jelenti a motivaciot, mig a szuve-
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rén vagy specidlis célu kibocsatokat az alacso-
nyabb finanszirozasi kéltség 6sztdnzi piacra lé-
pésre (6k devizaswap Ugyletekkel sajat devizaju
kibocsatassa alakitjak a forintforrasukat).

A kibocsatok és befektet6k motivacioi alapjan va-
l6szinUsithetd, hogy az euroforint kibocsatasoknak
az allampapirpiacra inkabb kiegészitd, mintsem
helyettesit§ hatasa lehet. Ezt tamasztja ala egy-
részt, hogy a kulféldi befekteték allampapir-allo-
manya és az euroforint kétvények allomanya jel-
lemz8en egy iranyban mozgott. Masrészt az euro-
forint kibocsatasbdl megszerzett forras toébb kdz-
vetitén keresztll forinteszkdzokben, koztlk rész-
ben allampapirban csapddik ki. Harmadrészt a
befektet6k gyakran térekednek diverzifikalt port-
folio kiépitésére, ezért a hitelmindsités, illetve
szektor szerint szélesebb valasztéku forint adds-
ségpapirok piacanak megteremtésén keresztll az
euroforint kibocsatasok névelhetik a forintallampa-
pirok iranti keresletet is. A vallalati és hitelintézeti
euroforint kétvények piacan viszont a hazai kibo-
csatokat helyettesitik az anyavéllalatok, ezen ke-
resztll gatolhatjdk a hazai véllalati kdtvénypiac

megerésddését.

II1-8. abra

Az euroforint kotvények fennallé allomanyanak

mindsités szerinti megoszlasa
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Forras: Reuters, Bloomberg, Euroclear.
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Az euroforint papirokba fektetd szereplék finanszi-
rozasi és a kibocsatok kihelyezési dontéseit egyut-
tesen figyelembe véve hatarozhatjuk meg, hogy
miképpen hatnak a kibocsatasok a hazai deviza-
piacra. Az éllampapir-piaci hatasoknal elmondot-
tak szerint nem valdszin(, hogy a befektet6k mas
forinteszkdzdk (pl. allampapir) értékesitésével te-
remtenék el a szikséges forintforrast. A befekte-
t6k hosszu tavu tartasi motivacioja miatt pedig fel-
tételezhetd, hogy az azonnali devizapiacon ke-
resztll, arfolyamkitettség vallalasaval vasaroljak
meg a papirokat.

A kibocsatok nagyobb része feltételezhetéen fo-
rinthitel-nydjtasra hasznalja a megszerzett forrast
(arfolyamkockazat véllalasa nélkul). A masik ki-
bocsatoi tipus sajat devizajaban szeretne alacso-

nyabb finanszirozasi kéltséget elérni, arfolyam-
kockazat vallalasa nélkul. Ez utdbbiak deviza-
swapokon keresztll tovabbadjak a forintot, amely
végul valamelyik kulféldi szereplének fog nyitott
forintpoziciot jelenteni (akar azonnali Ugyletté
transzformalva, akar forintallampapir vasarlasa-
val vagy forinthitel nyujtasaval). Ezek miatt az
euroforint kibocsatasok megjelennek a forintke-
resletben is, és egyben valamilyen forinteszkdz-
ben csapddnak le. Emiatt az esetleges turbulens
id6szakok kockazatanak elemezésénél, a kulfoldi
befektet6k potencialis arfolyamgyengité hatasu
forinteszkdz-kivonasanak becslésekor, nem kell
a hazai forinteszk6z6k mennyiségéhez hozzasza-
mitani az euroforint kétvények fennalld alloma-

nyat.



III. 4. A hazai magannyugdijpénztarak

V/4 Y ) Vd 79
mitkodése

A hazai pénzlgyi rendszer stabilitasa szempontja-
bol a pénzigyi kozvetités egyik legfontosabb
szegmensét jelentd nyugdijpénztari rendszer ha-
tékony mUikddése, valamint a nyugdijpénztari
rendszerbe vetett bizalom hosszu tavu fenntartasa
kiemelt jelent6ségl. A pénztarak muikodése
hosszu tavon hatassal van a hazai banki és bizto-
sitéi piac meghatarozé szereplihez kapcsolddo
tor stabilitasi szempontu vizsgalatanak fontossa-
gat noveli, hogy a maganpénztari rendszer kotele-
z8 jellegébdl fakaddan a tagok nagyrészt kiszol-
géltatottak az esetleges negativ hatasokkal szem-
ben, amelyek érdekeik potencialis sérilése mellett
egyrészt az idéskori egzisztencidlis kockazatokon
részt a jelenlegi rendszer hosszu tavi mikédését
is hatranyosan befolyasolhatjak. A tagok pénzugyi
kulturajanak szintje nagyban befolyasolja a tagok
pénztarvalasztasi doéntéseinek megalapozottsa-
géat. A pénzugyi kultdra névelésének tamogatasat
az MNB kiemelt céljanak tekinti. Az elemzés a je-
lenlegi intézményi struktira hatékonysagat vizs-
gélja, a jelenlegi harompilléres nyugdijrendszer
kereteit adottnak veszi.*

III. 4. 1. Nemzetkozi tapasztalatok

A magyar maganpénztarakhoz hasonlé szolgalta-
tast nydjté nyugdijalapok Latin-Amerikaban és Ke-
let-Eurépaban mdkddnek. Az alapokat kezeld tar-
sasagok rendszerint részvénytarsasagi formaban,

felligyeleti engedély alapjan kezdhetik meg tevé-

kenységlket. Az alapkezel6k jellemz&en banki
vagy biztositéi csoportok részei. A magyar énkor-
manyzati alapon m(koédd iranyitasi formara mas
orszagban a masodik pillérben nem taléltunk pél-
dat. Latin-Amerikaban klasszikus harompilléres
rendszer csak harom orszagban valosult meg. A
tébbi orszagban vagy kizarélagosan privatizalt
rendszer mUkodik, minimalis éllami szerepvélla-
lassal, els@ pillér nélkdl (maganrendszer), vagy a
munkavallalé valaszthat az allami és a magan-
rendszer kdzott (parhuzamos rendszer). A nyuijtott
szolgaltatasok kulénb6z8sége, az eltéré jvedelmi
viszonyok és munkaerd-piaci struktdra, valamint
az eltér6 gazdasagi fejlettség nem teszi lehetévé,
hogy a latin-amerikai orszagok bevételi és koltség-
mutatéit megfelelé 6sszehasonlitasi alapként
hasznaljuk.

A kelet-eurdpai nyugdijrendszerek reformjai jo-
részt az 1998-as magyar reformot kdvetéen indul-
tak. A hazaival kdzel egy id6ben kezdték meg m-
koédéslket a lengyel nyugdijalapok (1999). A len-
gyel reform harompilléres nyugdijrendszert alaki-
tott ki, a masodik pillér paramétereiben igen ha-
sonlé a magyarhoz, ezért a lengyel alapkezel&k
bevételi, kdltség- és profitabilitasi mutatéi tdmpon-
tot adnak a magyar pénztarak muikoédésének
elemzéséhez. A hasonlésagok mellett a lengyel
masodik pillér kialakitasaban jelent8s kuldnbsége-
ket is talalunk. A lengyel nyugdijalapokat banki és
biztositoi tulajdonban |évé alapkezelSk kezelik,
profitérdekeltség mellett. Az alapkezel§ végzi a
vagyonkezelést és nyUjtja az adminisztracios szol-

géltatasokat. Ezzel szemben a magyar pénztarak

™ Az elemzésben tett megallapitasok az MNB éaltal készitett, a pénztarak mikddésének egyes kérdéseit elemzé tanulmanyon alapulnak, melynek

megjelenése az év végére varhato.

* Az els6 pillért a tarsadalombiztositas altal folydsitott nyugdij, a masodik pillért a munkabérek aranyaban megallapitott hozzajarulasokbol felépitett
magannyugdijpénztaraktél szarmazé nyugdijhanyad, a harmadik pillért az énkéntes alapon, a biztositott vagy munkéltatéja altal fizetett pénztari
tagdijak vagy biztositasi dijak fejében megszerezheté nyugdijkiegészités jelenti.
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nonprofit alapon mikdédnek. A magyar rendszer-
ben az alapitdi hattérrel mikoédd pénztarak részé-
re a vagyonkezelést jellemzéen az alapité alapke-
zel8je, az adminisztraciot pedig szintén az alapitéi
csoport tulajdonaban allé pénztarkezeld tarsasag
végzi. A lengyel nyugdijalapok magas beruhazasi
koltségek mellett indultak, mert az elsé években
igen jelentések voltak a marketing- és ugynoki te-
vékenységre forditott kiadasaik (t6bb mint 50 sz&-
zalék). A kezdeti beruhazasok megtértlése hosz-
szabb idét vesz igénybe, a megtérllésre hatassal
van a lengyel szabdlyozas is. A lengyel jogalkotd
maximalta a bevételek forrasat jelentd dijakat®,
amely a kezelt vagyon mértékében csékken. A
tagdijakbdl levont, mikédést finanszirozé dijak
maximalis mértéke szintén régzitett. Lengyelor-
szagban az alapkezel6k kockazati étvagya maga-
sabb, mint a magyar pénztarak igazgatétanacsai-
nak. A lengyel alapok befektetési portfélidjdban a
részvények aranya 2004 végén 34 szazalék volt.
A nemzetkdzi tapasztalatok hasznos tanulsaggal
szolgéalnak a nyugdijalapok piacanak strukturajara
vonatkozodan. A lengyel és a latin-amerikai tapasz-
talatok alapjan a nyugdijalap-kezel6k piaca er6-
sen koncentrélt, a legnagyobb 6t szolgaltatd atla-
gosan 70-80 szazalékos piaci részesedést ér el. A
tagokért folyd verseny els@sorban az Ugyndkok
akvizicios tevékenységen keresztll zajlik, az 6n-
kéntes fogyasztéi dontések szama alacsony.
Osszességében e jellegzetességek oligopol piaci
szerkezetet valdszinlsitenek, ahol a magas kon-
centracié és az alacsony fogyasztéi tudatossag a
versenyhelyzetet csékkentheti.

Kiemelten fontos kérdés a nyugdijalapok port-
kialakulasanak okai. A legtdébb fejl6dé orszagban
az igen magas éallampapirhanyad, ezért nincs le-
het6ség magasabb kockazatl befektetések va-

lasztasara. A tapasztalatok szerint a portfdélid

Osszetételére er@sen hat a helyi értékpapirpiacok
fejlettsége, de fontos az egyes szabalyozasi 6sz-
tonzék szerepe is, igy az alapok hozammérésének
idétavja. A hosszu tavi hozammérés az alapkeze-
I6k befektetési id6horizontjat névelheti. Az erétel-
jesen a versenytarsak teljesitményétdl fliggé (rela-
tiv teljesitménymérés) minimalis hozamelvaras a

hasonlé portféliok kialakitasara 6szténdz.

III. 4. 2. A hazai magannyugdij-
pénztarak teljesitménye

A maganpénztari piac mérete

Az elmult években a maganpénztari taglétszam és
vagyon folyamatos emelkedése ellenére a piaci
szerepl6k szamanak csdkkenése volt megfigyel-
hetd, a pénztarak szama tevékenységuk megkez-
dése ota — dontéen fuzidk és beolvadasok kdvet-
keztében — 38-rol 2005 elsé félév végéig 18-ra
csOkkent. A lezajlott fuzidk a banki és biztositdi
alapitasu pénztarak piaci részaranyanak fokoza-
tos emelkedését eredményezték, amelynek hatte-
rében az alapitd intézmények széles kord ismert-
sége, valamint a hattérintézmeény altal kialakitott
marketing- és értékesitési csatornak nyugdijpénz-
tari taglétszam-névelést célzéd igénybevétele hu-
z6dik meg. Mivel a munkaltatéi alapitasu kasszak
tagsaga elsédlegesen az alapitd véllalkozas mun-
kavéllaloi kdzal kerdl ki, a taglétszam szémottevd
névekedése az elmult években nem kévetkezett
be. A hazai maganpénztarak 2004. évi dsszesitett
taglétszama 2,4 milli¢ 6 volt. A szektor hatékony-
s&gi kérdéseinek vizsgalatakor a 2004 végén tag-
létszam alapjan 92 szazalékos, a felhalmozott va-
gyon alapjan pedig 91 szazalékos piaci részese-
déssel rendelkezd tiz banki és biztositoi alapitasu
pénztarra fokuszalunk, igy a megallapitasok is el-

s@dlegesen erre a pénztari korre vonatkoznak.

' A dijak szabéalyozasa szamos orszagban gyakorlat (Egyestlt Kiralysag, Svédorszag, Bulgaria, Horvatorszag).



Iranyitasi és szervezeti kérdések

A pénztar a szabdélyozdi szandékok szerint on-
kormanyzati alapon midkdédé sajatos nonprofit in-
tézmény, amelyben a tagok aktiv szerepvallala-
san keresztul érvényesll az 6ngondoskodas el-
ve. A maganpénztarak legfébb doéntéshozatali
szerve a kozgyllés, melyen a tagok kozvetlendl,
vagy kuldotteken keresztll érvényesithetik don-
téshozatali jogaikat. A pénztar iranyitasat az
igazgatdétanacs végzi, amelyben a pénztartagok
képviseletét is biztositani kell. Az igazgatétanacs
hatarozatainak végrehajtasaért és a pénztar
eredményes mUkodéséért az Ugyvezetd felelds.
Az igazgatdtanacs mellett ellenérzd bizottsag is
muikodik, melyben a pénztartagoknak kell tébb-
ségben lennitk. Az ellenérzé bizottsag feladata a
pénztar gazdalkodasanak folyamatos vizsgalata,
ellenérzése.

A vezet6 testlletek (IT, EB) személyi 6sszetéte-
lével kapcsolatban megallapithatd, hogy a vizs-
galt pénztarak jelentés részénél az alapitodi cso-
portnal munkaviszonnyal rendelkezd tagok
tébbségben vannak az igazgatétanacsokban és
jelentés az alapitdi képviselet az ellenérzé bi-
zottsagokban is. Nyilvanos adatok alapjan a
pénztaraknal az igazgatdétanacsban jellemzéen
az alapitéi csoport fels6 vezetése is képviselve
van. Ennek alapjan a pénztéarak vezetd testlle-
teiben er6teljes alapitéi befolyas valdszinUsit-
hetd.

A maganpénztarak tdbbségének gyakorlataban
a koézgylléseken a tagok kézvetlentl nem vesz-
nek részt, helyettlk szavazati joggal felruhazott
terdleti vagy munkaltatoi képviseldk jarnak el, aki-
ket 6téves id6tartamra a pénztar kuldéttvalasztd
gyllése valaszt meg. A gydlések részvételi ara-
nya alacsony, ami a pénztarak tagsaganak inak-
tivitasara utal. A maganpénztari térvény értelmé-

ben a klldéttek valasztasanak rendjét a pénztar

Aktualis témak

szervezeti és miUkoddési szabdlyzata hatarozza
meg, ezek azonban nem minden esetben adnak
iranymutatast arra vonatkozéan, hogy egy kuldétt
hany tag szavazata alapjan vélaszthaté meg. A
megvizsgalt szabdlyzatok alapesetben eldirjak
ugyan a tagsag tébb mint felének kozvetlen,
vagy meghatalmazott képvisel§ altali jelenlétét, a
hatarozatképtelenség esetére 6sszehivott, meg-
ismételt kbzgyllés azonban mar a jelenlévdk sza-
matdl fliggetlenll hatarozatképes, igy a pénztari
tagsagok téredékének is lehetdsége nyilik a kul-
déttek megvalasztasara.

A tagi érdekek képviseletét tovabb csorbitja,
hogy a kozgydUlési jegyz6kdnyvek tanusaga sze-
rint a tagsag létszamanak a kaldottek altali kép-
viselete sem teljes. A kézgyUlléseken megjelent
képvisel8k a tagsagnak az elmult harom év étla-
gaban minddssze alig tdbb mint kétharmadat
képviselték, ami a kdzgyllés hatarozatképessé-
gét biztositja ugyan, de szektorszinten a tagsag
jelentds része érdemi képviselet nélkul marad. A
kozgydlési hatarozatok 99 szazaléka az elmult 5
évben teljesen egyhanguan, érdemi hozzaszéla-
sok nélkul kerUlt elfogadasra. A pénztarak tény-
leges iranyitasi gyakorlatanak attekintése alap-
jan 6sszességében megallapithatd, hogy a tagi
érdekek képviselete alacsony szinten valdsul

meg.

Dijterhelés

A maganpénztarak tagjai altal havi rendszeres-
séggel teljesitett azonositott befizetéseknek a
pénztarak altal egyedileg meghatarozott hanyada
nem kerll a tagok egyéni szamlgjan jovairasra,
ezen levonasok a pénztar mikoédési és likviditasi
tartalékat ndvelik. A pénztari megtakaritasok dijter-
helését alapvetéen a tagdijakbdl levont mikodés
fedezetét biztositd dijak és a vagyonkezelésért ja-
ré dijak hatarozzéak meg.
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III-2. tablazat

Az atlagos dijterhelés alakulisa az éves atlagos vagyon szazalékaban®

2000 2001 2002 2003 2004
Vagyonkezelési dijak
Maganpénztarak 1,07 1,04 0,99 0,97 0,96
— éves minimum 0,65 0,54 0,59 0,59 0,55
— éves maximum 1,95 1,92 2,00 1,57 1,43
Onkéntes pénztarak 0,58 0,67 0,78 0,70 0,73
Lengyel nyugdijalapok 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Tagdijat terhel6 levonasok
Maganpénztarak 3,71 2,85 2,34 2,38 2,11
Onkéntes pénztéarak 1,06 0,92 0,86 0,74 0,62
Lengyel nyugdijalapok 11,31 5,02 2,49 1,73 1,30
Teljes dijterhelés
Magéanpénztarak 4,77 3,89 3,32 3,35 3,07
Onkéntes pénztarak 1,64 1,59 1,64 1,44 1,36
Lengyel nyugdijalapok 11,87 5,59 3,09 2,33 1,83

Forras: KNUIFE (Lengyelorszag), PSZAF.

Az elmult évek soran szektorszinten a tagdijakat
terhelé vagyonaranyos levonasok lassu cstkkené-
se figyelheté meg.

A pénztarak alapitasat kdzvetlentl kovetd idészak-
ban az intézményi és infrastrukturalis hattér meg-
teremtése céljabdl jelentGsebb mikddési célu le-
vonasokra volt szikség, melynek szintjét a pénzta-
rak mUkodtetési feltételeinek kialakitasat kévetéen
mérsékeltéek. A maganpénztari kételezd tagdijak
mértékét az elmult két évben 6 szazalékrol 8 sza-
zalékra emelték. Ennek hatasa a tagdijbevételek
névekedésére dnmagaban 30 szazalékot megha-
ladoé volt; ez a pénztarak tdbbségénél a mikddési

koéltségszint ettdl elmaradd névekedési dinamikaja

ellenére ez ideig nem jart egyUtt a tagdijakat terhe-
|6 levonasok érdemi csdkkentésével.

A dijterhelésen belll — a pénztari megtakaritasok
emelkedésének fuggvényében — a vagyonkezel6i
dijak részaranya folyamatosan névekszik, hosszu
tavon pedig enne mértéke valik a dijterhelésen be-
[0l meghatarozéva.

A magyarorszagi vagyonkezel6k tébbsége altal
felszamitott vagyonkezelési koltségek nagysag-
rendje jelentésen meghaladja mind a lengyelor-
szagi, mind pedig a hazai 6nkéntes kasszak altal
alkalmazott szintet. A 2000-2004 kozotti id8szak-
ban a banki és biztositdi alapitasi maganpénzta-

rak vagyonkezelését valamennyi esetben az alapi-

® A magan- és 6nkéntes pénztari 4g dsszevetését neheziti, hogy az énkéntes kasszak tébbsége a maganpénztaraknal négy évvel korabban, jel-
lemz&en munkaltatoi hattérrel, jelentés alapitéi tamogatas mellett jott létre, amely részben magyarazza az énkéntes ag alacsonyabb dijterhelését.
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II1-3. tablazat

A levonasok aranya a tagdijbefizetések szazalékaban

2000 2001 2002 2003 2004
Maganpénztarak 574 6,39 6,71 6,71 6,46
Onkéntes pénztarak 4,37 4,05 4,03 3,80 3,50
Lengyel nyugdijalapok 9,00* 8,35 6,54 6,23 6,22

Megjegyzés: * becslés alapjan.
Forras: KNUIFE (Lengyelorszag), PSZAF.

t6 érdekeltségébe tartozd szervezet latta el,
amelynek levaltasa minddssze egyetlen pénztar
esetében tortént meg, de ebben az esetben a

pénztar és az alapitd csoport kapcsolata is meg-

sz(nt.

II1-9. abra

Vagyonkezelési dijak alapitéi hattér szerint

%
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Forras: PSZAF.

A banki-biztositoi hatterl maganpénztarak eseté-
ben a dijak mértékének hatterében elsdédlegesen
jovedelmezbségi szempontok huzédnak meg. Az
alapitdé pénzlgyi csoport a pénztar mikodtetésé-
hez szlkséges jelentés nagysagrendd beruhaza-
sok miel6bbi megtérulését és a csoport szintjén
nyereséges midkddést vér el, ami a tagdijakat ter-
held levonasok, valamint az alkalmazott vagyonke-
zel6i dijak megallapitasakor jelentésen befolyasol-
ja a dijszinteket. Mivel az alapitdé pénzugyi csopor-
tok célja a miel6bbi megtérulés, véleménylnk sze-

rint a vagyonkezelés tekintetében tényleges piaci
verseny a hazai maganpénztarak esetében nem
alakult ki. A kezdeti beruhazasok megtérulésének
biztositasa érdekében az alapitdk a pénzlgyi cso-
porthoz tartozd vagyonkezelé és pénztar kozti,
hosszu tavra megkotdtt szerz8dések megkotésé-
ben voltak érdekeltek. A csoportszinten mért pro-
fitabilitas miel6bbi biztositasa a mikédési bevéte-
lek meghatarozé hanyadat kitev§ adminisztracios
koltségek, valamint a kezelt vagyon volumenével
csaknem parhuzamosan ndvekvd vagyonkezelési
dijak pénzugyi csoporton belll tartadsan keresztul
valésithaté meg, igy 2004-ben a tagdijakat terheld
levonasoknak atlagosan csaknem 60 sz&zaléka
aramlott az alapitd pénzigyi csoporthoz vagyon-
kezel6i és adminisztracios dijak formajaban.

A munkaltatoi hatter pénztarak esetében a joval
alacsonyabb vagyonkezelési dijakat az magya-
rdzza, hogy ezen kasszék esetében a kezdeti
koltségek szintje vélhetéen joval alacsonyabb
volt, igy a palyaztatas utjan kivalasztott vagyonke-
zel6k dijtételei csak a vagyonkezelés koéltségeit

tartalmazzak.

Koliségszerkezet és profitabilitas

Az alapitéi csoporthoz kétédd pénztaraknal a
csoportszintld kéltségek és ebbdl addéddan a pro-
fitabilitas igen nehezen becsulheté. Ennek oka,
hogy a hazai gyakorlatban az adminisztracios,
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valamint marketing- és akviziciés kiadasok meg-
hatarozé hanyada sok esetben nem kézvetlendl a
pénztaraknal, hanem az alapitéi csoporthoz tarto-
z6, jellemzben pénztarszolgaltatassal foglalkozo
leanycégeknél jelenik meg. A pénztarak kéltség-
szintjét érint§ altalanos probléma az infrastruktu-
réalis hattér fejletlensége, a pénztarak jelentés ré-
szében modernizalasra szoruld szamitastechnikai
rendszer mikodik.

A pénztarak eredménykimutatasabdl a nonprofit
jellegnek megfeleléen nem jelenik meg nyere-
ség. Jelentds tétel az adminisztracios feladatok
elvégzéséért kifizetett dij, amely a pénztarszol-
galtatd tarsasag bevételeinek legfébb forrasa.
Nem szerepel a midkodési célu eredménykimu-
tatdsban a vagyonkezelésért jard dij, mivel az a
hatalyos szabélyozas szerint kdzvetlenll a pénz-
tari vagyont terheli. A nyereséget igy az utébbi
dijak tartalmazzék, amely a pénztarszolgaltatok-
nal és a vagyonkezel6knél jelentkezik — j6val ke-
vésbé transzparens forméaban. A pénztarszolgal-
tatd tarsasagok gazdalkodasarol rendelkezésre
allé nyilvanos informaciok &ltalanos szamvitel

elvek alapjan készulnek, ezért e kimutatasokban

a koltségek mas szerkezetben jelennek meg,
mint a pénztarak elszamolasaiban. A vagyonke-
zel6 tarsasagok eredménykimutatasaibdl a
pénztéari vagyonkezelés pontos kéltségei és pro-
fitabilitdsa nem becsulhets, mivel azok kevered-
nek mas tevékenységek kiadasaival és eredmé-
nyességével.

Mindezek kovetkeztében a koltségek szintjére
€s a nyereségességre csoportszinten csak
becslés adhatd. A becslések szerint csoport-
szinten a pénztari tevékenység 2001-2002 ko-
z8tt valt nyereségessé és a tevékenységen
2003-2004-ben mar magas profitabilitas volt el-

érhetd.

A pénztarak portfoliojanak alakulasa

A hazai maganpénztarak befektetési magatartasat
a magasabb kockazatu és ezéltal magasabb ho-
zamok elérését lehetéveé tevd alternativak mell§zé-
se jellemzi. A pénztari megtakaritasok tébb mint
70 szazaléka allampapirokba kerllt befektetésre,
melynek részaranya 2004-ben tovabb emelke-
dett.”

III-4. tablazat

A nyugdijpénztarak befektetéseinek osszetétele

% Magannyugdijpénztarak Onkéntes nyugdijpénztarak
2002 2003 2004 2002 2003 2004
Allampapir 69,6 71,6 77,9 68,7 70,2 76,5
Ertékpapir tipust befektetések (befektetési
rté paplr ’[IF/)USU befel tet({ese (-be“e IteteS| 19.3 19,1 15,1 175 19.1 14,0
alapok, jelzéloglevelek, véllalati kétvények)
Hazai részvény 9,0 7,2 3,1 8,1 7.1 52
Egyéb (folydszamla, bankbetét, kulfoldi
| 2,1 2,1 3,9 57 3,7 4,3
befektetések)
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Forras: PSZAF.

® A hazai maganpénztarakban 2004 végéig felhalmozott nyugdijcéli megtakaritasok értéke 804 milliard Ft volt, ami a GDP 4 szézalékat tette ki.



Az allampapirok portfélion beldli tulsulya, illetve a
lengyel nyugdijalapokétdl jelentésen elmarado
részvényarany mogott tébb tényezd egylttes ha-
tdsa huzodik meg.

A jelenlegi alacsony részvényhanyad kialakulésé-
ban meghatarozé szerepet jatszott a hazai és
nemzetkdzi t6zsdék teljesitményének 1998-2001
kézti id6szakra jellemzé nagymértékl ingadozasa,
melynek kovetkeztében a pénztarak mérsékelték a
részvények portfélion bellli részaranyat. A tézsde-
indexek 2001 masodik felére jellemzé gyengllése
a részvényhanyad éltalanos cstkkentéséhez ve-
zetett, melyben tovéabbi érdemi valtozas azoéta
sem kovetkezett be. Az emlitett folyamatok eredé-
jeként 2002-t6l a pénztarak hozamara az allampa-
pir-piaci tendencidk voltak elsédleges hatassal,
ahol a kockazatmentes hozamok atmenetileg je-
lent6sen megndvekedtek.

A révid tavu hozammérés jelenlegi gyakorlata
kockazatkerulésre 6sztbndz, valamint a verseny-
tarsak portfélidjanak dsszetételétdl vald jelentés
eltérés ellen hat. Az igazgatétanacsok eszkézallo-
kacios dontéseit vélhetéen befolyasolja az, hogy
a vagyonkezelésbdl szarmazd jbvedelmek részei
a csoportszintl megtértlésnek. Ez fokozhatja a
kockazatkerUlésre és oOvatossagra vald 6sztéon-
z6ttséget, mivel a magas kockazatu befektetési
stratégia veszélyeztethetné a vagyonkezeld pozi-
cidjat.

A pénztarak befektetési politikdjukban meghata-
rozzak a kulbnb6z8 kockazati szintet megteste-
sité eszkdzelemekbe torténd befektetések mini-
malis és maximalis aranyat. Ezek alapjan megal-
lapithatd, hogy a pénztarak tbbbsége az allam-
papir-befektetések esetében minimalisan 60-70
szazalékos aranyt hatdroz meg, ebben Iényeqi
elmozdulas az elmult években nem figyelhet§
meg. Az allampapir-befektetések maximalis ara-
nyara vonatkozéan ugyanakkor felsé limit jellem-

z8en nem kerul meghatarozasra. A részvények-
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re vonatkozd minimalis részaranyt 0-10 szaza-
lék, a maximalis limitet pedig 15-40 szazalék ko-
zo6tt hatarozzak meg, ami elvileg lehetévé tenné
az eddigieknél joval magasabb részvényarany
tartasat is.

Pénztari hozamok

A hazai maganpénztarak alapitasa ota eltelt id6-
szakban elért éves hozamok jelentds ingado-
z4ast mutatnak. A hazai maganpénztarak mdko-
désének eddig eltel hét teljes évét (1998-2004)
alapul véve a magéanpénztarak atlagos nettd,
egy tagra es6 vagyonnal sulyozott realhozama
2,8 szazalék volt, ami elsdédlegesen a 2004. évi
kiemelkedd hozamtendenciaknak kd&szdnhetd.
Amennyiben az atlagos nettdé realhozamok
széamitasakor a vagyonkezeléssel kapcsolatos
kdltségek mellett a mdkddési célu levonasokat
is figyelembe vesszUlk, a maganpénztari szek-
tor hétéves atlagos nettd, egy tagra esé va-
gyonnal sulyozott realhozama 0,2 szazalékot
tett ki. (Az dnkéntes pénztariak ugyanezen id6-
szakra szamitott, szektorszinten mért sulyozott
nettd redlhozama 1,8 szazalék, a mikddési cé-
0 levonasokat is figyelembe véve pedig 1,2

szazalék volt).

III-10. abra

A nyugdijpénztarak tagdijakat terhelé levonasok nélkiil
szamitott realhozamanak alakulasa
%
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Forras: PSZAF.
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III-11. abra

A nyugdijpénztarak tagdijakat terheld levonasokkal
korrigalt realhozamanak alakulasa
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Forras: PSZAF.

A pénztarak befektetési teljesitménye az elmult
években elsédlegesen az allampapir-befektetések
hozamtendenciainak alakulasatol fliggoétt, az ala-
csony részvényhanyad még kedvezd tézsdei Kli-
ma esetén sem volt képes ellensulyozni az éllam-

papir-arfolyamokat befolyasolé piaci hatasokat.
I11. 4. 3. Szabalyozasi kérdések

Vélemeénylnk szerint a magannyugdijpénztarak
makddési tapasztalatai alapjan harom tertleten
merUinek fel szabalyozasi kérdések.

Els6ként a magannyugdijpénztarak muikodésé-
nek legfontosabb kihivasaként a rendkivil kon-
zervativ befektetési politikat azonositottuk. A ma-
gyar koltségvetést finanszirozza, a részvények
aranya tartésan 10 szazalék alatt van. llyen ma-
gas éallampapir-allomany mellett kérdéses, hogy
az 1997-es reform elérheti-e a céljat. A hosszu ta-
von varhato allampapir-realhozamok ugyanis vél-
het8en nem képesek azt a kdltségekkel korrigalt
megtérulést biztositani a pénztarak szamara,
amellyel a reformtervekben szereplé nyugdijszint
elérhetd. A jelenlegi portfolid dsszetétele azért is
aggalyos, mivel az a gyakorlatban alapvet&en él-

lampapir-alapu finanszirozasnak feleltethetd

meg, igen koltséges intézményrendszer mellett.
A portfélié varhatd hosszu tavi hozama azért ki-
emelten fontos kérdés, mivel az igen erdsen hat
a masodik pillérbdl szarmazd megtakaritasok ér-
tékére.

Az elmult hét év tékepiaci folyamatai részben ma-
gyarazzak a portfolid dsszetételének alakulasat,
kbzéptavon azonban mar a jelenlegi magas allam-
papir-allomany csékkenése prognosztizalhatd, de
kérdéses, hogy ez milyen Utemben valdésul meg.
Ezért fontos szabalyozasi kérdés, hogy miképpen
tamogathatd a hosszabb tavu befektetési id6hori-
zont kialakitasa. Kézvetlen beavatkozas a portfolié
Osszetételébe veszélyeket rejt magaban és ezért
nem kivanatos. A beavatkozas feltételezné azt is,
hogy a szabalyozd hatésagnak van elképzelése
az optimalis portfolio dsszetételérdl. A szabalyo-
z4s ezért csak indirekt eszkdz6kkel tud hatni a va-
gyonkezel8k 6sztbnzési rendszerére.

A teljesitménymérésként a magyar szabalyozas-
ban jelenleg a pénztari befektetések targyévi és
az azt megel6z4 négy év éves hozamat kell koz-
zétenni. A jelenlegi szabalyozasi megoldas révén
mar hosszabb tavon lathaté az eredmények ala-
kulasa, azonban az 6t (egy)éves hozam dsszeve-
tése az atlagos fogyasztd szamara nem egyértel-
md. Egyszer(bb és egyuttal kénnyebben értel-
mezhet6 megoldast jelentene a pénztari teljesit-
mény hosszabb idéhorizonton valé mérése. A len-
gyel szabdlyozé azt a megoldast valasztotta,
hogy az alapkezel6knek évente kétszer kdzzé kell
tennitk a 3 éves kumuldlt hozamukat. A magyar
szabalyozasban is megfontolando, hogy a kumu-
lalt hozamok (3 vagy 5 év) alapjan térténjen a tel-
jesitmények kdzzététele, mivel ilyen id6tavon az
egyes eszkdzosztalyok kozétti varhatd hozamok-
ban meglévé kulbnbségek erbteljesebben megje-
lennek. Kllén 6szténzést jelentene, ha az idéhori-
zont névelése fokozatosan, el6re meghatarozott

Utemben térténne.



Hosszabb tavon a portfolio 6sszetételére hatast
gyakorolhatna, ha a pénztartagok valaszthatna-
nak kulénb6z8 kockazatu portfdliok kézott. A va-
lasztas lehetdséget kindl az egyéni kockazatvalla-
lasi preferenciak megjelenitésére. Ezt a megol-
dést mar ismeri a magyar pénzuigyi szabalyozas:
az 6nkéntes nyugdijpénztarak kinalhatnak tébb-
fajta portféliét a tagjaik szamara. A valasztani nem
akard tagok részére lehetséges szabalyozasi
megoldas az életpalyanak megfeleld portfdlio 1ét-
rehozasa, amely az életkor fliggvényében hata-
rozna meg az eszkdzallokaciot.” E megoldas fel-
tétele a magasabb fogyasztéi tudatossag és
pénzlgyi ismeret a pénztartagok részérél. A va-
lasztas lehetésége a pénztari befektetési portfdlio
eszkdzosztélyai kozott relative gyors valtozasokat
indukalhatna, amely hatast gyakorolhatna az
egyes eszkdzpiacokra. Ezért szUlkséges annak
korultekint6 vizsgélata, hogy lehetséges-e az
euro magyarorszagi bevezetésének idejénél ko-
rdabban a valaszthaté portféliés rendszer beveze-
tése. Az euro bevezetése utan a varhaté port-
félidatrendez&dés a magyar allampapirpiacra ki-
sebb hatast gyakorolna és arfolyamkockazatok
nélkul elérhetévé véalna a teljes eurdpai részvény-
piac.

A kévetkezd szabdlyozasi probléma véleménylnk
szerint a pénzUlgyi csoportok éaltal alapitott pénzta-
rak nem megfeleld mikddési formaja. A pénzugyi
csoportok a szabalyozasi kérnyezethez alkalmaz-
kodva igyekeztek olyan mudkdédési modellt alkal-
mazni, ahol az Uzleti érdekeik biztositva vannak. A
jelenlegi szabalyozas azonban reputacios és jogi
kockéazatokkal jar az alapitéi csoport szamara, mi-
vel az alapité de facto iranyitd statusa és Gzleti ér-
dekei a tagszervezésen (kdzgyllés lebonyolitasa)
és egyes szolgaltatasi szerz6déseken alapulnak.

A pénztarak mikodésében esetlegesen felmerlé

Aktualis témak

jelent@sebb probléma kihat az alapitd csoport re-
A fenti problémék a hazai szabélyozas hianyossa-
gaibdl fakadnak. A jogalkotd 1997-ben a nyugdij-
megtakaritasok piacan olyan modellt vezetett be,
amely nem veszi figyelembe azt, hogy jelent6s
taglétszamu pénztarak iranyitasara nem alkalmas
az énkormanyzati forma. A nonprofit tarsulasi szer-
vezeteknél hianyzik az a t6ke és szakértelem,
amely jelentds méret( szervezeteknél — kiléndsen
az indulés éveiben — szlkséges.

Az 6nkormanyzati rendszer szabalyozasanak javi-
tasa csak igen kétséges eredménnyel jarhatna. A
gyakorlatban nem, vagy csak igen nagy nehézsé-
gek éaltal megoldhato a tagsag aktivitasanak érde-
mi ndvelése. Amennyiben erre létezne optimalis
megoldas, akkor is kétséges, hogy a megtakaritok
képesek-e a pénztar és a vezetd testlletek miks-
désének atfogd értékelésére és az dnkormanyzati
jellegnek megfeleld, fliggetlen, kell6 szakértelem-
mel rendelkez8 vezetd testlletek megvéalasztasara.
Végezetll a pénzlgyi csoport alapitokkal mikodd
pénztarak esetében — mint korabban azt megélla-
pitottuk — nem biztositott a koéltségtranszparencia
a pénztari, pénztarkezeldi és vagyonkezeld tarsa-
sagok eltéré szerkezetl eredménykimutatasai ké-
vetkeztében. Nem lathatd pontosan a csoporton
bellli transzferek nagysaga és a moégottes koltsé-
gek tartalma. A csoportszintl profitabilitas csak
becslésekkel kozelithetd.

A tagok szempontjabdl a pénztarak kdltségeinek at-
tekintése és dsszehasonlitasa jelentds nehézségek-
kel jar. A pénztari nettd hozamraték csak a befekte-
tések koltségeit tartalmazzak, a tagdijakat terheld
levonasok nem jelennek meg a mutatéban. A ma-
gyar szabalyozasban nincs olyan egységes kalt-
ségmutatd, amely a pénztarak kdzotti kildnbsége-

ket egyszerlen attekintheté formaban tartalmazna.

* Ennek alternativéja, hogy az eszkézallokaciot e portfélidra az igazgatétanacs hatarozza meg.
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Az elemzés megallapitasai és a szabélyozasi kér-
dések attekintése alapjan megfontolandd, hogy a
pénztarak szamara a tényleges muikodésiknek
megfeleld szervezeti format alakitson ki a jogalko-
td, mivel a transzparencia alacsony foka hosszu
tavon igen nagy kdéltségekkel jarhat a megtakari-

tok szamara. A nemzetkézi legjobb gyakorlatok-

ban a nyugdijalap és az alapkezel§ tarsasag sza-
mit elfogadott mUkddési formanak. A szervezeti
forma kialakitasan tulmenden az éatlathatébb mu-
kdédés legfontosabb garancidinak megteremtése
jelent prioritast, igy véleménylnk szerint fokozott
hangsulyt kell helyezni a koéltségek és teljesitmé-

nyek transzparencigjanak tovabbi névelésére.



IIL. 5. A kovetkezo évek varhato pé

szabalyozasi valtozasaira valo felkésziilés attekintése

Az alabbi révid 6sszefoglalé azt mutatja be, hogy
a kovetkezd évek hazai pénzlgyi szabalyozasi
munkajat milyen eurdpai folyamatok hatarozzak
majd meg. A kdzelmult fejleményei ugyanis U] fel-
adatokat, Uj hozzaallast és Uj felkészilési id6zitést
jelentenek a hazai szabalyozéi munkaban részt
vevlék szamara. A véltozast harom esemény szin-
te egyidejl bekdvetkezése kényszeriti ki. Az eurd-
pai szabdlyozasi mechanizmus megvaltozésa
(Lamfalussy-eljaras), csatlakozasunk az Eurépai
Unidhoz és az eurdpai banki prudencialis és
szamviteli szabalyok teljes atalakitasa alapjaiban
fria at a hazai szabalyozasi mechanizmusokat. A
véltozasok legfontosabb kdvetkezménye, hogy a
k6z6s eurdpai szabalyozoi felkészilés lényegé-
ben keretet ad és Utemezi a hazai szabalyozoi fel-
készulést. Az EU-n belll 6sszehangolt szabalyo-
z6i felkészllés csokkenti az Uj szabalyok beveze-
tésével jard szabalyozdi kockazatot. Az Uj struktu-
ra emellett a még meg nem hozott eurdpai szaba-
lyok vérhaté koévetkezményeinek, megvalésitasi
problémak korabbi felmérésére 6szténdz.

A tébbi tagorszag szamara is Ujdonsagnak szami-
té szoros szabalyozoi egyUttmUkddés elsé gyakor-
lati tesztje az U] t6kekdvetelmény-direktivahoz
(Capital Requirements Directive) kapcsolddik. A
tovabbiakban az ehhez kapcsolédd eurdpai sza-
béalyozoi lépéseket mutatjuk be, amelyek egyben a
kovetkezd évek hazai pénzlgyi szabalyozasi fel-
adatai kozott is a legfébb prioritast jelentik.

A 2001-ben hivatalos szabalyozéi mechanizmussa
emelt Lamfalussy-eljaras egyik nagy Ujitasa, hogy
az egységes piac — egységes szabalyozas alapel-

vet kiegészitette az egységes fellugyeleti jog-

szabdlyértelmezés feladataval. A Lamfalussy San-
dor altal vezetett bizottsag (Committee of Wise
Men) felismerte, hogy az egységes piac kialakula-
sanak tamogatasahoz nem elég a kbzds jogsza-
baly. Ennek egyik oka, hogy ugyanazt az uniés
jogszabalyt kulénbdzéképpen kérték szamon az
egyes felligyeletek. igy az eredetileg egyformanak
gondolt jogszabalyok a piaci szereplék felé tagal-
lamonként kuldnb6zd jogszabalyként jelentek meg
és eltérd viselkedésre 6sztbndzték a piaci szerep-
|6ket.

A banki és befektetési vallalkozoi piacokon az
egységes fellgyeleti kbvetelményrendszer kialaki-
tdsat célzd szervezett és intenziv munka a
Committee of European Banking Supervisors
(CEBS) megalakulasaval kezdddott el.* A kdzds
jogszabaly-értelmezés és annak fellgyeleti gya-
korlatba térténd beéplilése jelentds valtozasokkal
jar a mar eddig kiépult felugyeleti rendszerben.
Egyértelmd elénye — a fellgyeleti konvergencia
megteremtése mellett —, hogy kéltségként és az uj,
bizonyos tekintetben nem tesztelt rendszer beve-
zetésével jard sokként jelenhet meg a pénzugyi pi-
acokon.

A CEBS létrehozasat kovetben a koézds munka
nem kisebb horderejd kérdések kapcsan indult
meg, mint a banki prudenciélis és szamviteli sza-
balyok egy id6ében torténd radikalis megreformala-
sa. Mivel az Uj t6kekdvetelmény- és beszamolasi
szabélyokra valo felkészUlés teljesen Uj rendsze-
reket és eljarasokat igényel, ezért a szabdlyozd
hatésagok és feligyeletek ezek egységes el6ké-
szitésével soha vissza nem térd lehetdséget kap-

tak a felligyeleti konvergencia elérésére.

® A CEBS az 6sszes felligyeletet és nem felligyeleti jegybankot magaban foglald decentralizalt eurépai intézmény, amely tevékenységét lényegé-
ben magukbdl a tagallami képvisel6kbdl allé bizottsagokban és munkacsoportokban végzi www.c-ebs.org
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Az Uj tagéllamok abban a fazisban kapcsolédhat-
tak be az unids munkaba, amikor a tékekdvetel-
meény-rendszer kidolgozasahoz kapcsoldédd jog-
szabalyi szévegek mar tobbé-kevésbé elkészlltek
(Capital Requirements Directive tervezete), de az
értelmezési, fellgyeleti felkészulést 6sszehangold
munka még nem kezdd&dott el. A megfigyelsi sta-
tusbdl teljes jogu, azaz véleményt kifejté tagga te-
hat akkor valtunk, amikor a jogszabalyi tervezete-
ken érdemi valtozast elérni mar nem lehetett. El-
lenben a gyakorlatban megfigyelhetévé valt, hogy
egy adott jogszabaly hanyféleképpen értelmezhe-
t6, és a nemzeti érdekek figyelembevételére még
ebben a fazisban is mekkora lehet6ségek adottak.
Az (] tagallamok széamara tanulsagos volt azt is
megtapasztalni, hogy a csatlakozas feltételéll sza-
bott jogszabalyi harmonizacié soran kébe vésett-
nek tartott uniés direktivaszabalyok, tulajdonkép-
pen nem kébe vésettek. Azok rugalmasan igazitha-
tok nemzeti piacainkhoz és érdekeinkhez, ha van
ilyen. A szabadabb értelmezési lehetéséget erési-
tette fel az egyre erételjesebben érvényesuld Uj
szabalyozasi filozdfia is, amely szerint a jogszaba-
lyoknak els@sorban az alapelveket kell régzitenie.

A kelet-k6zép-eurdpai (KKE) orszagokban azonban
csak korlatozottan beszélhetliink nemzeti piacokrol
és érdekekrdl. A pénzlgyi kdzvetitd rendszereknek
régios szinten alapvetd fontossagu jellemzdje a 70-
80 szazalék kordli kulféldi (régi tagallami) tulajdono-
si hanyad, és a pénzugyi piac révid, 15 éves meg-
léte. A KKE-intézmények tébbsége leanyvallalat, és
része egy masik EU-tagallamban bejegyzett bank-
csoportnak, pénzugyi holdingnak vagy pénzigyi
konglomeratumnak. A jelenlegi banki és befekteté-
si véllalkozasi prudencidlis szabélyok nemcsak
egyedileg, hanem csoportszinten is érvényesek. A
leanyvallalatok mikddését ezért kétféle felligyeleti
elvarasrendszer befolyasolja: a hazai kdzvetlen fel-
dgyeletének elvarasai és az anyavallalatan keresz-

tll az anyavéllalat fellgyeletéi. Ez a kérnyezet dén-

t6en meghatarozza a magyar és KKE-szabalyozok
és -fellgyeletek mozgasterét. Tul sok egyedi sza-
balyunk nem lehet, mert azt a jelenlegi piac nem
igényli, illetve akar a jelenlegi strukturak megvalto-
zasahoz vezethet, pl. fiokosodas formajaban.
Tagallami szabéalyozasunk ezért jelentds mértékben
adaptiv marad, a fontosabb déntések az eurdpai
munkacsoportokban szlletnek meg. Az uniés szin-
ten eldontdtt szabalyokhoz és értelmezésekhez csak
annyi egyedi szabalyt és értelmezést célszer( hoz-
zatennunk, amennyi feltétlendl indokolt. Ez természe-
tesen 6nmagaban mar a csatalakozasi felkészllés
megkezdése Ota igaz. A jelenlegi valtozés egyrészt
abban jelenik meg, hogy az eurdpai munkacsopor-
tokban hozott déntésekre a csatlakozas 6ta befolya-
sunk van, masrészt abban, hogy az eurdpai kdz6s
munkat kiterjesztették a felligyeleti jogszabaly-értel-
mezésre is. Ennek a két jelentds valtozasnak az ids-
pontja az Uj tagallamok szamara egybeesik.

A munka menetrendjét is a nemzeti szabalyozas-
rél az eurdpai déntéshozatal felé térténé elmozdu-
las hatarozza meg. Sajat szabalyrendszerlnket
csak akkor érdemes kialakitanunk és véglegesite-
ndnk, amikor az eurdpai szabalyok mar kdrvonala-
zodtak. A tervezett szabalyozas kévetkezményeit,
a varhaté megvaldsitasi problémakat azonban
mar a legelsd Iépéseknél, az eurdpai szabalyok ki-
alakitasanal azonositanunk kell. Ha valamely sza-
béalyt nem tudunk a magyar piaci kérnyezetben al-
kalmazni, vagy valamely hazai piaci intézményre,
instrumentumra nem terjed ki az eurépai szabalyo-
zas, akkor a szlkséges valtozasok megjelenitését
4 szinten érhetjuk el: 1. az unids jogszabaly széve-
gezésben (bizottsagi, tanacsi és parlamenti szin-
ten), 2. az unios jogszabaly-értelmezésekben, 3. a
hazai, tagallami jogalkotasban és a 4. hazai, fel-
Ugyeleti jogszabaly-értelmezésben. A jatéktér ter-
mészetesen egyre kisebb, hiszen minden szintet
két az elbtte 1évd szinten meghozott déntések so-

ra. A hazai szabalyozési munkak Utemezése ezzel



id6ben sokkal korabbra tolédott ki. A jv8ben a
hatésagi egyeztetéseknek, hatdsagi-piaci parbe-
szédeknek a 3.-4. pontokban megjelend felada-
toknal évekkel kordbban meg kell kezd&dnie, ami-
kor az 1. és 2. pontbeli munkak elindulnak.
A kdvetkez8kben attekintjuk, hogy az Uj t6kekdve-
telmény-szamitasi és -jelentési szabalyok kapcsan
(CRD), milyen jogszabaly-értelmezési kérdések-
ben szllettek unids Utmutatasok. Melyek azok a
kérdéskordk, amelyet a CEBS munkacsoportjai-
ban megvizsgéltak, amelyekhez szabélyozdi és
fellgyeleti allaspontot alakitottak ki a tagallamok,
és amelyek alapjaul szolgéalnak a hazai jogsza-
balyoknak és felugyeleti Uutmutatoknak is. Az ajan-
lasok betartasa jogilag nem koételezd, de az a tény,
hogy a felugyeletek és jegybankok kdzdsen fo-
gadtak el az ajanlast és minden tagallami fellgye-
let/szabalyozo részt vett a megalkotasaban, bizo-
nyos mértékig garantalja a tagallami gyakorlatba
torténd beépllését.
Az Utmutatasok mind pénzugyi stabilitashoz kap-
csolodo kérdéseket, mind felligyeleti gyakorlati el-
jarasi és egytttmUikodési kérdéseket érintenek. Az
olyan értelmezési példakat, amelyek a pénzugyi
rendszer minden tagjat érintik, és igy rendszersta-
bilitasi kdvetkezménnyel jarnak, a pénzigyi stabi-
litasi szempontbdl fontos kérdések kdzé sorolhat-
juk. llyen kérdéseket az Osszes ajanlas targyal,
azonban tématol figgéen a gyakorlati felugyeleti
engedélyezési, egyuttmdkddési, illetve dokumen-
tacios feladatok is szerepet kapnak. A kdvetkezé
osszefoglalasban ilyen szempontbdl nem teszink
kUldnbséget, és az eddig elért eredményeket
egyutt mutatjuk be.
Az U] t6kekovetelmény-direktiva (CRD) implemen-
talasahoz kdzvetlentl négy dokumentum kapcso-
lodik:

a) fejlett médszerek és kockazatkezelési rend-

szerek elfogadasa és implementalasa,
b) kllsé minésité cégek elismerése,

Aktualis témak

c) felugyeleti ellenérzés gyakorlata,

d) k6z8s adatszolgaltatasi kbvetelmények.
A fejlett médszerek elfogadasa és implementélasa
esetén a cim dnmagaért beszél, az ajanlas a fejlett
modszerekhez kapcsolédd legfontosabb direkti-
vaértelmezési kérdéseket jarja kdrbe. A kulsé mi-
nésité cégek elismerése és mindsitéseik figyelem-
bevétele a standard modszer kbzponti probléma-
ja, mig a felugyeleti ellenérzés gyakorlata a direk-
tiva Il pillérének megvaldsitdsara ad utmutatast.
Nagy elbrelépést jelent a negyedik pont, a kdzds
adatszolgaltatasi kovetelmények kidolgozésa,
ahol a felugyeleti szakért6k unids szinten egysé-
ges felUgyeleti adatszolgaltatasi tablakat (COREP)
allitottak Ossze a t6kekdvetelmény-elSirasoknak
vald megfelelés jelentésére. A kovetkezd fejezet-
ben részletesen is ismertetjuk a négy dokumen-
tum eredményeit.
A CRD-t is magaban foglalja, de annal altalano-
sabb a masik két téma, amelyben sajat tevékeny-
séguk 6sszehangolasara jelentettek meg Utmuta-
tast az eurdpai bankfellgyeldk:

e) home-host egyuttm(ikddés,

f) felugyeleti nyilvanossagra hozatal.
El6bbi az ugyanazt a bankcsoportot felligyelé
,home-host” felugyeletek egylttmikodésének
kereteire kiadott Utmutatast érinti. A home-host
fellgyeletek egyuttmidkoédésének intenzitdsa
ezentll a leanyvéllalatok és fidokok szignifikans
voltatol fugg. Szignifikans csoporttagok esetében
a két vagy tébb felligyelet sokkal aktivabban md-
kodik majd egyutt. Ez az egyuttmdkddés az infor-
maciok megosztasatdl kezdve a fellgyeleti mun-
ka megosztasaig és k6zds ddntések meghozata-
laig terjedhet. Az ajanlas meghatarozza a szigni-
fikans méret kritériumait, illetve mintat ad arra,
hogy milyen kérdésekben célszerl egytttmikad-
ni a fellgyeleteknek, ezt hogyan szervezzék
meg, és hogyan dokumentaljak az elszamolhato-
s&ag érdekében.
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Komoly elérelépést jelent a fellgyeletek 6nmaguk-
rél nyilvanossagra hozott adatainak meghataroza-
sa. Ez azt jelenti, hogy a tagéllami jogszabalyok,
felugyeleti utmutatdsok kozétti kuldnbségeket
Osszegylijtik és egységes rendszerben kezelve
6sszehasonlithatéva teszik, illetve egy kdzponti
honlapon nyilvanossagra is hozzék. Ez tébb szem-
pontbdl is hasznos, egyrészt fegyelmez8 eréként
hat a feligyeletekre, hogy uniészerte konziszten-
sen implementaljak a banki direktiva valtozasait,
masrészt feltarhatja, hogy bizonyos kérdéseket
mennyire hasonléan kezelnek az egyes tagélla-
mok, annak ellenére, hogy nincs ra kézds jogsza-
baly.

A fenti hat ajanlas olyan szabélyozdi/feligyeleti 1é-
péseket tamogat, amelyek szerves részei a tagal-
lami szabalyozok és fellgyeletek felkészUlési
munkainak. Osszedllitasuk megkannyiti és Uteme-
zi az egyes felugyeletek munkait, igy ezek a lépé-
sek mind csokkentik a radikalisan Uj szabalyok be-

vezetésével jard szabalyozoi kockazatot.

Fejlett modszerek (IRB, AMA) és kockazatkezelési

cs s - s . ,77 8
rendszerek jévahagyasa és implementalasa™

Az ajanlas 6sszefoglalja és értelmezi azokat a ké-
vetelményeket, amelyeket a fellgyeleteknek a fej-
lett mddszerek jovahagyasanal és késdbbi folyto-
nos ellenérzésénél figyelembe kell vennie. Az
ajanlas tampontot nyujt arra vonatkozdan, hogy
milyen palyazati csomagot kell ¢sszeallitaniuk a
bankoknak, és hogyan, milyen szempontok alap-
jan értékeljék a felligyeletek az engedélyezési ké-
relmeket. Ezen tdulmenden pedig egy egységes
keretbe illesztve értelmezi a direktiva jogszabdlyi
szerkezete miatt nem eléggé kifejtett és nehezen
értelmezhetd pontjait. Piaci szerepl6k szamara k-

I6ndsen fontos, hogy az unids fellgyeletek 6ssze-

hangoljak jévahagyasi szempontjaikat, hiszen az
engedélykérelmet t6bb tagallamban jelen 1évé
bankcsoport esetén is, kdzpontilag az anyabank
kezdeményezi a sajat (bankcsoport egészének
felugyeletéért is felelés, un. konszolidalt) feligye-
lete felé. A konszolidalt fellgyel6 ezutan a leanyin-
tézmények felugyeletével egyUtt hozza meg doén-
tését az engedélyekrdl.

Az értelmezési kérdések kozll hazai szinten ki-
emelendd a kis- és kézépvaéllalkozasok definiala-
sénak egyértelmdsitése, a lakossagi, illetve vélla-
lati kategoriaba t6rténé besorolasuk tisztazasa. Az
ajanlasban leirt javaslatok Magyarorszagon is
megakadalyozzak, hogy a vallalati hitelportfélid
kétharmad részét lakossagi hitelportfélioba sorolt
kis- és kdzépvallalkozaskeént kezeljék a bankok.
Ugyancsak fontos eredmény a kulsé, és a bankok
altal akar bankcsoporton belll, akar az azonos pi-
acon versengd bankok k&zoétt l1étrehozott kdzponti
adatbazisok felhasznélasi feltételeinek tisztazasa.
A direktiva erre nem ad egyértelm( Utmutatast, bi-
zonyos szabalyok szigorubb értelmezése akar
meg is akadélyozhatta volna, hogy az adathi-
annyal kUzdd§ bankok a bels6 kockazatkezeléslk-

re épité fejlett modszert valasszak.

Kiilsé mindsito cégek elismerése

Amennyiben egy intézmény nem belsé mddszere-
it hasznélja t6kekdvetelmény-szamitasra, a kulsé
hitelmingsité cégek mingsitései alapjan hatarozza
meg Ugyfelei hitelkockazatat és a szlkséges téke-
kdvetelményt. Az ajanlas értelmezi a direktivaban
a hitelmingsité cégek elismeréséhez kapcsolédo
kritériumokat. Utmutatést ad arra vonatkozéan is,
hogy a kuldénb6z8 mindsitések hogyan feleltethe-
t6ek meg egymasnak, és hogyan rendelheték hoz-

za a direktiva kockazati sulyaihoz. Ezeket a szaba-

 IRB (Internal Ratings Based) — belsé mindsitéseken alapulo, hitelkockazat szamszer(sitésére szolgaldo modszerek. AMA (Advanced Measurement
Approaches) — fejlett mérési modszerek, amelyek a mikodési kockazat mértékének kimutatasara szolgalnak.



lyokat, illetve a kritériumok értelmezését a direkiti-
va a tagallamok felugyeleteire bizta, azonban gya-
korlati piaci és felugyeleti igénynek felelt meg a
CEBS azzal, hogy az unién belll k6zds Utmutatast
készitett.

A kulsé hitelmingsité cégek kivélasztasdhoz a
CEBS meghatarozott egy egységes folyamatot,
segitve ezzel a tébb orszagban jelen 1évé mindsi-
t6 cégek egy lépéssel torténd elismerését. A ko-
z6s dontéshozatali eljaras a tdbb orszagot érint§
kérdésben nem egy orszagra hagyja az elismerés
felelésségét, hanem megosztja az érintett felugye-

letek k6zott.

Feliigyeleti ellenérzés gyakorlata

A t6kemegfelelési szabalyok fellgyeleti ellenérzé-
sének 6sszehangolasa teljesen U] fejlemény az
unidban. Az egyes felligyeleti filozéfiak meglehe-
tésen eltéréek, példaként emlitheté a helyszini és
helyszinen kivuli vizsgalatok tagallamonként Kku-
l16nb6z8 fontossaga. A fellgyeleti értékelés szem-
pontjainak kialakitasa mindig is a tagallamokra volt
bizva, igy egészen eltér6 megkdzelitések alakul-
hattak ki az unié orszagaiban.

A CEBS tagjai éltal kézdsen kialakitott ajanlas
megadja azokat a szempontokat és minimalis el-
varasokat, amelyek mentén a direktiva Il. pilléré-
ben eldirt feligyeleti felllvizsgalatot el kell végez-
ni. Az ajanléas elsé fele a banki belsé kockazatérté-
keléshez tamaszt figyelembe veendd szemponto-
kat és kovetelményeket. Ehhez kapcsoldéddan az
intézményeknek legaldbb évente egyszer formali-
san is at kell tekinteniuk a kockazatvallalasok és a
t6keképzés dsszhangjat, maga a felligyeleti me-
chanizmus is ebbdl a bels§ banki értékelésbdl in-

dul majd ki. Az ajanlas masodik részében kifejtett

Aktualis témak

felligyeleti értékelési eljaras a bank t6keképzését
veti 6ssze sajat kockazat-felmérésének eredmé-
nyével, tovabba a szavatold t6ke elégségességé-
nek megitélésén tul formalisan ellenérzi a direkti-
vaban meghatéarozott feltételek betartasat is.

Az ajanlas eltérg fellgyeleti kévetelményeket ta-
maszt a fellgyelt intézmény komplexitasa és a
pénzlgyi kdzvetit6rendszerben betdltétt szerepe
alapjan. Ezzel kénnyiti a kisebb és egyszerlbb te-
vékenységet végzg intézmények szabalyozasi
megfelelési terheit.

Kozos adatszolgaltatasi kovetelmények

Az ajanlas a tokekdvetelmények szamitasahoz
kapcsolodo fizet6képességi mutatéhoz, illetve a
konszolidalt adatokhoz kapcsolédd fellgyeleti je-
lentésszolgélat egységesitésére tesz javaslatot.
Komoly piaci igényre véalaszoltak ezzel a felugyele-
ti hatésagok, mert a t6bbszérds adatszolgaltatast
az egyik legjelentésebb szabalyozdi koéltségként
azonositottak az eurdpai bankok. Az ajanlas értelé-
ben a két jelentés elkészitéséhez egységes adat-
tédblakat és egységes protokolinyelvet hasznélhat-
nak majd a bankok, de minden tagallam maga
dénthet arrél, hogy milyen tovabbi részletesebb in-
formaciokat kér a piaci szerepléktdl. Az adatok
részletezettsége igy tovabbra is eltéré lesz, de
ugyanaz az adat ugyanazon a soron és tartalom-

mal jelenik majd meg az ésszes tagéllamban.

Az Eurépai Bizottsag kozéptavi

szabalyozaspolitikai programterve

A Lamfalussy-jelentés alapjan megalkotott és a
CRD, valamint az IFRS” bevezetésével letesztelt

Uj felugyeleti egyuttmikddési és kdzbs jogsza-

¥ IFRS (Internaitonal Financial Reporting System) — nemzetkdzi pénzlgyi beszamolas rendszere, mely az dsszes t6zsdén jegyzett vallalat esetében
kotelezévé teszi a valds értékelés alkalmazasat. (Részletesen lasd a I1-4. keretes frasban.)
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baly-értelmezési mechanizmus mikdddképessé-
ge az Uj médszerek banki alkalmazasanak megin-
dulasaval, leghamarabb 2007 vége felé lesz meg-
itélhetd. Ebbdl kiindulva az uniés szintd jogalko-
tasért felel6s Eurdpai Bizottsag 2005-2009-re
nyomas ellenére sem tervezi a fennallé fellgyeleti
struktura megvaltoztatasat. A bizottsag allaspontja
szerint a t6bb orszag terlletén mikédd pénzugyi
csoportok felligyelete megfelel6en ellathatd a
székhely szerinti orszag fellgyeletének 16 felelGs-
ségével (home country control) és a tébbi érintett
fellgyeleti hatésag helyi csoporttagokra vonatko-
z6 felelésségével. A bizottsag a tdbbszintl fel-
dgyeleti struktura hatékonysaganak névelésére a
direktivakban korabban elfogadott kivételezési el-
jarasok csokkentésével, valamint az egyes fel-
Ugyeleti hatésdgok valsagszituaciokban betdltdtt
szerepének vilagosabb meghatarozasaval lat le-
het6séget.

Mindemellett a bizottsag komoly eréfeszitéseket
kivan tenni a meglevd elSirasok konzisztens betar-
tatasa és a hatékonyabb fellgyeleti eszkbzdk biz-
tositasa érdekében. A fellgyeleti konvergencia el-
érése kulondsen a kelet-kbzép-eurdpai orszagok
nemzeti piaci szempontjabdl [étfontossagu, hiszen
az itteni magas kulféldi banki tulajdonosi hanyad
miatt a kUlénb6z8 orszagokban székeld anyavalla-
tok fellgyeleteinek eltéré elvarasai indokolatlan
kulénbségeket indukélhatnak az egyes bankok
gyakorlataban és igy a nemzeti piacokon er@s ver-
senytorzitd hatasok jelentkezhetnek.

A bizottsag a kdvetkezb években nemcsak a sza-
balyozas betartatasa, hanem a jogszabalyi elvara-
sok megfogalmazasa szintjén is kiemelt prioritas-
ként kezeli az eurépai pénzlgyi szektor integra-
cidjanak fokozasat. Erre a szabalyozas egyszerd-
sitésével, az inkonzisztenciak felszamolasaval és
egy egységes, az elvarasokat egy koédexbe ren-
dezd pénzlgyi szolgaltatasi szabalykényv megal-

kotasaval készul. A meglev§ szabalyozas haté-
konysaganak felUlvizsgalata, illetve az Uj t6ke-
megfelelési szabalyokkal vald ¢sszehangolasa
kapcsan mar megszUletett az elhatérozas tébbek
kdzott a szavatold téke fogalmanak, a nagykocka-
zati kitettségek kimutatdsanak, a konglomeratum-
szabélyozas elbirdsainak az aktualizalasra. A
munka soran a korabbiaknal nagyobb hangsulyt
kap majd a piaci és fellgyeleti szervekkel valo fo-
lyamatos konzultacio, a piaci szereplék adminiszt-
rativ terheinek csdkkentése, a szabélyozas hata-
sainak el6zetes felmérése, valamint rendszeres
utdlagos ellendrzése.

A bizottsag Uj jogszabaly-alkotasi javaslatot csak
akkor fog tenni, ha az Uj szabalyozas bizonyitottan
jelent8s hatékonysagi, illetve stabilitasi elénydkkel
jar. Az egységes tagallami implementaciot pedig
az atvétel soran nyuijtott intenziv szakértéi tamoga-
tassal, realisabb atvételi hataridékkel, a korabbiak-
nal szigorubb utélagos ellendrzéssel, illetve nyilva-
nosséagra hozatali kotelezettségekkel kivanja elérni.
Ha a bizottsagi elképzelések tagallami szinten is
megkapjék a kell6 tamogatast és minden orszag
elkotelezi magat a feni célok elérése mellett, akkor
a kovetkezd években megvaldsulhat a pénzugyi
kdzvetités koltségeinek csdkkenése és a nemzeti
piacok eurdpaiva vald tényleges integraltsaga. A
szolgaltatok piaci megjelenési lehetéségei bévl-
nek, a prudencidlis elvarasok kockazatérzéke-
nyebbek lesznek, ami egyuttal a felugyeleti és a
belsd kockazatkezelési szempontrendszer kdzele-
dését is maga utan vonja, és igy tovabbi hatékony-
sagntvekedést eredményez. A szolgéltatasok
nyujtasanak hatékonysaga azonban egy hataron
tul csak szofisztikaltabb fogyasztéi magatartéas, ra-
ciondlis és koltségérzékeny termékvalasztas mel-
lett érvényesul. A bizottsag véleménye szerint az
Ugyfelek pénzlgyi kultdrajanak névelése, a fo-
gyasztéi érdekek felismerésének segitése szintén
fontos tagallami feladat lesz a kévetkezd években.
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IV. 1. Csavas Csaba—Erhart Szilard:
Likvidek-e a magyar pénziigyi piacok?
A deviza- és allampapir-piaci likviditas
elméletben és gyakorlatban

(MNB-tanulmany, megjelenés alatt)

Tanulmanyunk a pénzUgyi piacok likviditasaval
foglalkozik. A piaci szegmensek kézil a hazai
forint-euro azonnali (spot) devizapiacot és a forint-
ban kibocsatott allamkétvények piacat vizsgaltuk.
Elemzéseink soréan elsdsorban arra kerestlink va-
laszokat, hogy melyek azok a legfontosabb ténye-
z6k, amelyek befolyasoljak a hazai pénzugyi pia-
cok likviditasat. Ezen tUimenéen azt is megvizsgal-
tuk, hogy a hazai piacok likviditasa milyennek te-
kinthetd regiondlis, illetve nemzetkdzi 6sszehason-
litasban. Ebben az ismertetében a likviditas fogal-
mat és a legfontosabb likviditasi mutatokat ismer-
tetjuk réviden, és bemutatjuk empirikus vizsgalata-
ink legfontosabb eredményeit.

A piaci likviditasnak bér nincs éaltalanosan elfoga-
dott definicidja, az egyik legatfogdébb és legelter-
jedtebb meghatarozasnak a kévetkezd tekinthetd:
A likvid piac egy olyan piac, ahol nagy volumen(
tranzakciok hajthatéak végre azonnal, vagy révid
idén belll ugy, hogy azok minimalis hatast gyako-
rolnak a piaci arakra”.*

A piacok megfeleld likviditasa nemcsak a piaci
szereplék, hanem a jegybank szemszdgébdl is ki-
tlntetett jelent6séggel bir. A likviditas kérdése a
jegybankok szamara tébbek kézétt pénzigyi sta-
bilitasi szempontbdl fontos. A pénzlgyi piacok
stabilitasa, integritdsa a piaci likviditas drasztikus
csOkkenésekor veszélybe kerllhet. A likviditas
csOkkenése turbulens piaci helyzetekben felerésit-
heti a fundamentalis sokkok eszkdzarakra gyako-
rolt hatasat, és kedvezétlen tovabbgylrizé hata-

sokat generéalhat. A piacoktol ezért azt is elvarhat-

Tanulmanyismerteto

juk, hogy likviditasuk mértéke viszonylag éallando
legyen.

A piaci likviditas mérésével foglalkozo irodalom ét-
tekintésébdl levonhatjuk azt a fontos tanulsagot,
hogy a likviditas csak tébb mutaté egyUttes infor-
maciotartalmara tdmaszkodva itélheté meg. Mivel
a piaci likviditas 6sszeflgg a kereskedés lebonyo-
litdsanak koltségeivel, azaz a tranzakcios koltsé-
gekkel, a likviditas méréséhez az egyik jellemzdé
mutaté a legjobb vételi és eladasi arak kulénbéze-
te, a bid-ask szpred. A piaci likviditds masik gyak-
ran hasznalt indikatora a piaci forgalom, amely a
piaci likviditas egyik fontos dsszetevdjét, az un. pi-
aci mélység alakulasat tukrozheti. (A mélység azt
jelenti, hogy mekkora mértékl az a legnagyobb
volumend ajanlat, amit még a piaci ar elmozditasa
nélkdl végre lehet hajtani.) Egy tovabbi likviditasi
mutaté a piaci koncentracié. Az arjegyzékkel Uzle-
se a likviditas névekedésére utalhat: amennyiben
csOkken a nagy sullyal rendelkezé szerepl8k rész-
aranya, csékken annak az esélye is, hogy nagy
volumend Ugyleteikkel elmozdithatjak az arakat.

A hazai forint-euro azonnali piac likviditasat egy
un. bid-ask szpred modell segitségével vizsgal-
tuk. A bid-ask szpred modellek egy adott pénz-
dgyi termék piacan a vételi és eladasi arak kozti
kulénbodzetet bontjak fel kuldnbdzd tényezdkre. A
szpredet a forgalom, a volatilitds, a koncentracio,
és egyéb tényezdék is befolyasolhatjak.

A forint-euro bid-ask szpred atlagos értéke az
utébbi két évben koézel 20 fillér volt, ami az arfo-
lyam szazalékaban kifejezve 0,085 szazalék, azaz
8,5 bazispont. Bar ez az érték 6nmagaban igen
alacsonynak tekinthetd, forintban kifejezve ez azt
jelenti, hogy az éves atlagos forgalommal szamol-
va a bid-ask szpred léte évente kdzel 15 milliard

forintos Osszesitett kdltséget jelent a befektetdk-

* BIS (1999): ,Market Liquidity: Research Findings and Selected Policy Implications”.
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nek, és ugyanekkora bevételt a hazai arjegyz6
bankoknak.

A bid-ask szpredet az egyik legnagyobb mérték-
ben befolyasold tényezd az arfolyam volatilitasa.
Az éarjegyzék tevékenységukbdl eredden piaci
kockazatot véllalnak fel. A piaci likviditas biztosita-
sa szamukra azt a kockazatot hordozza, hogy a
vételi és eladasi jegyzések ,megltése” kozott elte-
|6 id&szakban atmenetileg nyitott poziciot vallal-
nak fel. Az esetleges kedvezétlen iranya arfolyam-
elmozdulasok potencidlis koéltsége emiatt a bid-
ask szpredben jelenik meg, a volatilitas névekedé-
se altalaban a szpred emelkedésével jar.

A bid-ask szpred és volatilitas idésorabdl arra is
kovetkeztethetlink, hogy az arjegyzdék a volatilitas
emelkedésétdl tartva oOvatosan viselkednek a
szpred alakitasakor. A volatilitds nagymértékl ug-
résait legtébbszér azonnal kbveti a szpred emel-
kedése, mig a volatilitas csdkkenését tébbnyire ki-
sebb késéssel kdveti a szpred fokozatos mérsék-
I6dése. Az arjegyz6 bankok a volatilitas hirtelen
megugrasatol tartva csak akkor csdkkentik le
érezhet§ mértékben a szpredet, amikor mar tarto-
sabbnak tldnik a volatilitds mérséklédése. Ez az
Ovatossag érthetd is, mivel a volatilitasra altalaban
az jellemz8, hogy az emelkedések gyorsak és
nagymeértéklek, mig a cstkkenések inkabb foko-
zatosak. Masrészt az is megfigyelhetd, hogy az éar-
jegyz8k a szpredet nagyobb mértékben ndévelik
meg akkor, ha a volatilitas megugrasa arfolyam-
gyengulés mellett kdvetkezik be.

Az azonnali piaci forgalom és a koncentracioé vizs-
gélatabdl arra jutottunk, hogy a kulféldi befektetk
likviditast meghatarozd szerepe jelentésebb lehet
a belfoldiekénél. Ezt meger&sitette a tesztelt bid-
ask szpred modell is, a kulféldiek aktivitasat tukro-
z6 mutatok szignifikansabbak lettek, mint a piac
egészét lefedd indikatorok. A vizsgalt modellben a
piaci forgalom ndvekedése a varthak megfeleléen
a bid-ask szpred cstkkenésével jar, mig a piaci

koncentracié emelkedése, a verseny csdkkenése
mas tényez8k véltozatlansaga mellett noveli a
szpredet.

Modellinkbdl azt a kdvetkezetést is levonhatjuk,
hogy az utébbi egy-két évben a piaci likviditas fo-
lyamatosan, kismértékben javult. A likviditas trend-
szerl névekedésének egy lehetséges oka, hogy
anekdotikus informaciok alapjan a devizapiaci
elektronikus kereskedési rendszereken keresztUl
lebonyolitott forgalom részesedése a teljes forga-
lombdl az utdbbi években ndvekedett. Méasrészt
azt talaltuk, hogy hétfénként a piac likviditasa ma-
gasabb, mint mas napokon, melyet esetleg a jegy-
banki kamatdént§ Ulések idézitése, vagy a ma-
gyar és az amerikai kereskedés kozti idéeltolddas
magyarazhat, illetve tukrézhet egyfajta hétvége
hatast: a hétvégén torténd, piacot befolyasold hi-
rek, bejelentések hatasa hétfén koncentraltan je-
lenhet meg a piacon.

Azt is megvizsgaltuk, hogy a devizapiaci forga-
lomban volt-e havi szezonalitdas az 1999-2005-
0s id6szakban. A nyari honapok kézul egyedul
augusztusban volt jellemzd, hogy a forgalom
szignifikansan alacsonyabb, mint maskor. Az el-
térés viszont nem tulsagosan nagy, az atlagos
forgalom 10-20 szazaléka. Adataink tehat nem
tamasztjdk alda azt a hipotézist, hogy nyaron a
devizapiaci aktivitas szamottevéen lecsdkkenne,
gy e tekintetben nem beszélhetink devizapiaci
,2uborkaszezonrol”.

A bid-ask szpred vizsgalatat elvégeztik nemzetko-
zi 8sszehasonlitasban is, 25 orszag devizapiaci
adatait tartalmazdé keresztmetszeti mintan. A forga-
lom névekedése csdkkenti, mig a volatilitas emel-
kedése ndveli a bid-ask szpredet, és e két tényezd
szpredre gyakorolt hatasa egyforman fontos. Az
egyes devizak szpredjei kdzti kulbnbséget az al-
kalmazott arfolyamrendszer is befolyasolhatja, a
sz(k savos arfolyamrendszert alkalmazé orszagok-

ban a szpred alacsonyabb. A szpred és a forga-



lom alapjan a forint ugyan kevésbé likvid, mint a
lengyel zloty, a cseh korona likviditasa viszont a fo-
rintéhoz hasonlé mértékd. A forintpiaci forgalom
ugyanakkor GDP-aranyosan a legmagasabb a ré-
gi6 4 {6 devizaja koézul. A forgalmak nemzetkdzi
6sszehasonlitasa alapjan azt is megéllapithatjuk,
hogy az egyik legfontosabb tényezd, ami a piaci
forgalmat alakithatja, az a GDP nominalis értéke. A
forgalom ndvekedésével tehat hosszu tavon még
van tere a forintpiaci likviditas javulasanak.

Az allamkoétvénypiac likviditdsanak vizsgalatat a
bid-ask szpred és a forgalom alapjan végeztuk el.
A szpredek kdzoétt azonban adatforrasonként je-
lentés kilbnbségek mutathatdak ki. A legszikebb
hozamban szamitott szpred a Bloomberg kereske-
dési rendszerében figyelhet6 meg (5-8 bazis-
pont), ami arra vezethet§ vissza, hogy ebben a
rendszerben attételesen kereskedés is torténik. A
Reuters adatai alapjan, amelyek ezzel szemben
csak indikativ arjegyzéseket jelentenek, ennél va-
lamivel szélesebbek a szpredek (10-16 bazis-
pont). A Dresdner Kleinwort Wasserstein éltal be-
vezetett CEBI (Central European Bond Index)
alapjan valamennyi futamidére megkozelitéleg 16-
18 bézispont koéruli volt a vételi és eladasi hoza-
mok kulénbdzete 2005 juliusaban.

A hozamban szamitott szpredek futamidénként
nem mutatnak jelentds kulénbséget. Ennek kdvet-
keztében azonban az arfolyamban kifejezett
szpred minden adatforras esetében emelkedd a
futamidé fliggvényében. Ugyanis minél hosszabb
az értékpapir futamideje, annal érzékenyebben
reagdl a koétvényarfolyam a hozamok egységnyi
megvaltozasara.

Az é&llamkoétvény-piaci szpredek stabilnak mutat-
koztak az elmult id8szakokban, egyedul a 2003
VEégi pénzpiaci zavarokat kévetéen azonosithaté a
szpred jelentésebb emelkedése. Bar az emelke-
dés a volatilitas atmeneti nbvekedésével parhuza-
mosan ment végbe, a szpredek magasabb szin-

Tanulmanyismerteto

ten térténd stabilizélédasa arra utal, hogy a likvidi-
tas tartdsan csokkenhetett. A szpred tartés emel-
kedése a pénzpiaci turbulenciakat kdvetéen kuls-
nésen a hosszabb futamidbk esetében egyértel-
md. Az allamkétvénypiac elemzése alapjan azt is
megallapithatjuk, hogy a kllénb6zé futamidejl
instrumentumok bid-ask szpredjére és forgalmara
erés egyuttmozgas jellemzd, ami az instrumentu-
mok likviditasanak 6sszefliggését jelezheti.

Az allampapirok forgalmanak alakulasa alapjan
azt talaltuk, hogy a likviditas a hatralévé futamidé
flggvényében csokkend. Masrészt szezonalis ha-
tasok is jellemz&ek a piaci forgalomra, az aukcios
napokon a masodpiaci forgalom szignifikans
emelkedést mutat. Ez azt jelzi, hogy olyan szerep-
|6k forgalma is az aukciok elszamolasi napjara
koncentralédhat, akik kdzvetlentl a kibocsatést
megel8z8en, illetve az utan az aukciés kibocsatas
€s a masodpiaci arak kulénbségére spekulalva
vallalnak fel poziciokat.

A bid-ask szpred alapjan a magyar allampapirpi-
ac nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban alacsony likvi-
ditdstinak mondhaté. Az euro bevezetése azon-
ban varakozasaink szerint jelent@sen csékkentheti
az allamkétvényekkel t6rténd kereskedés kdltsé-
geit, ami a piaci likviditas kedvezé alakulasahoz is
hozzajarulhat.

Kézép-Eurépaban a legnagyobb éallampapirpiac-
cal — részben az orszag méretébdl fakaddan — Len-
gyelorszag rendelkezik. A kdtvénypiac napi atla-
gos forgalma 2004-ben 3 milliard euro kéruli volt,
ami megkdzelitéleg tizszerese a magyar allamkét-
vénypiac forgalmanak. A forint-allamkétvénypiac
alacsonyabb likviditasat tukrdzi az is, hogy a CEBI
adatok alapjan a szpredek valamennyi futamidé
esetében 2-3-szor nagyobbak a magyar piacon a
lengyelhez képest. A forgalom jelentés részét
mindkét orszagban bilateralis bankkdzi Ugyletkdté-
sek adjak, s bar a mdkodd elektronikus kereskedé-
si rendszerek jelenlegi sulya alacsony, azok elterje-
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dése kdzéptavon hozzajarulhat a kereskedési akti-
vitas és az allampapir-piaci likviditas javulasahoz.

Talaltunk arra utalo jeleket is, hogy az allampapir-
piac és a devizapiac likviditdsa egy iranyba mo-
zog, ami leginkabb a turbulens idészakokban volt

jellemzd. Ez arra utal, hogy ugyanazon szereplék
biztosithatjak a likviditast a két piacon, igy szélsé-
séges piaci helyzetekben az egyik részpiac likvidi-
tdsanak esetleges csékkenése a masikat is hega-

tivan érintheti.



Melléklet







Melléklet

Makrogazdasagi és pénziigyi piaci kérnyezet
1. abra e 2. abra |

Globalis kockazati mutatok Hosszi lejarata kotvények hozama az USA-ban és az

bazispont bazispont euroovezetben
1200 - - 120
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222222223232 888888888
= = EMBIGLOB composite —— Maggie HighYield S SIS SSSSSSSOSSSSSSSISSSS
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Forras: J.P. Morgan-Chase, Thomson Financial Datastream. Forras: Reuters.

3. abra e 4., abra I

Az EKB, a Fed és a svajci jegybank iranyadé kamatai A forint euréval szembeni arfolyama
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(kamatfolyoso kozepe)
Forras: MNB.

Forras: Reuters.

5. abra s 6. abra |

A zérékupon hozamgorbe kiilonbo6zé idédpontokban 3 hénapos szarmaztatott forwardkiilonbozetek alakulasa
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e e=-5¢v — 10 év
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Forras: Reuters, MNB. Forras: MNB.
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7. abra e 8. abra I

Az azonnali devizapiaci és az allampapirpiaci vételi/el-

A hazai pénziigyi piacok egyes szegmenseinek atlagos
adasi kiilonbézet alakulasa (6tnapos mozgoéatlag)

napi forgalmanak alakulasa

180 Mrd Ft Mrd Ft 600 2 bazispont bazispont L1
165 550 L 10
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120 400 - 0,8
105 350 L 0.7
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@ i
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30 100 ’
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Allam- Egyéb Jelza- Fede- Repd Azon- Deviza- Hatar- FX-swap 0 4+ . . . . . . . . . A 0,1
papir- kotvény- logle- zetlen nali opcio idés  (jobb £, . = £ X
piac  piac  velek hitel skala) i g é S “g'_ é g é é ‘:.: i
Adossagpapirok Pénzpiac Devizapiac “ e em O O O W\ v v
S 8 8 8 8 8 8 8 & 8 g
B 2003. L. f.év B 2003. 1. f.év B 2004. L. f.év A A aa a A a a A
. . » = - Forint-euro kiilonbozet === CEBI allampapir-
B 2004. 11. f. 32005 1. f.
v v kiilonbozet (jobb skala)

Forras: MNB. Forras: Reuters, DKRW.

9, abra s 10. abra I

Kiilfoldi és belfoldi szereplSk részesedése a forint allam- A kiilféldi szereplék részesedése a hazai piaci

papir-allomanybél és a kiilf6ldi portfolio atlagos lejarata  forgalombol

Mrd Ft Ev % %
6000 4,10 188 188
5000 400 gp 80
4000 3,90 70 70

60 60
3000 3.80 50 50
2000 3,70 20 l‘| 40
1000 3,60 30 4 30
0 350 20 M D ’“v"f‘l/‘v/ 20
T T g 10 3% rev vty YNarrdS AWV W] Yok 10
5 % 2 2 5 & & 2 3z 3 0 +F——————t 0
= = . . = = . - = = = = = - =
- = BE B = =# B Z = = S S RO S E DT O EE D E
g 2 = EESEENEENEENEE N EE
< a a S 3 = 3 = 8
B Belfsldi kézben --A--Kiilfoldiek kotvényeinek I I < < < <
1évé allamkotvény atlagos lejarata (jobb skala) L. .
B Kiilf61di kézben = Azonnali piac = = Hataridds iigyletek
e = FX-swap

1év6 allamkotvény

Forras: MNB. Forras: AKK, MNB.

11. abra . 12, abra I

A gazdasagi szektorok GDP-aranyos finanszirozasi A GDP-aranyos kiilsé finanszirozasi igény és a

finanszirozas szerkezet

pozicidja
0, 0, 0, 0,
8 2 " 8 14 o " 14
12 12
4. P 12
§ §
04 0 3 2
5 5
1 g 4
g o %7 2000 2001 2002 2003 2004 0
= Kiilfoldiek allampapir- B8 Allamhaztartas netto
-n2d g S = o e s L_12 ¢és jelzalogkotvény-vasarlasa forrasbevonasa
S = S 5] S S W Hitelintézetek 3 Vllalatok kiilfoldi
i i i i forrasbevonasa hitelfelvétele
B8 Allamhdztartds B Villalat Bl Nem adossaggeneralo —— Kiilsé finanszirozasi
Bl Haztartasok — Kiils6 finanszirozasi igény tékebevonas igény

Forras: MNB. Forras: MNB.
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A bankok pénziigyi stabilitasi indikatorai

13. Abra P

A pénziigyi kozvetités mélységének mutatéi

% %
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80 1 - 80
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0] cmememr— e et e em e e mm o= [ 50
40 1 . P40
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v O > 0 (=) (=] — (] [sa) <t

& & &§ &§ 8 8 8 & & 8

— — — — — [\l [\l (9] (9] N

- = +M3/GDP = Intézményi befektetGknél
— — Betétek/GDP elhelyezett megtakaritasok/GDP
<o« Hitelek/GDP Mérlegféosszeg/GDP

Forras: KSH, MNB.

15. Abra P

A bankok eszkozei

Mrd Ft
18 000
16 000 A
14 000 A
12 000 A
10 000 A
8000 1
6 000
4000 1
2000 A
0+ P PR ; :
S S8 = = o o @ @ < < v
s 8 8 8 8 8 8 8 8 & g
A & & & &8 &8 &8 a a&a a &«

I Haztartasok
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3 Koltségvetés

I Részvény, részesedés,
egyéb eszkoz

Bl Jegybank, hitelintézet,
egyéb pénziigyi kozvetiték

I Kilfold

Forras: MNB.

17. abra

A jogi személyiséggel rendelkezd nem pénziigyi

vallalatok éves csédratai

4,0

s 18. abra

Melléklet

14. abra

A gazdasagi szektorok bankokkal szembeni netté

pénziigyi pozicidja

%

30 4
20 -
10 4
0 -
10 -
20 -
30 -

Nem Bankok ¢s Haztartasok Koltségvetés Kiilfold
pénziigyi  nem banki ésnonprofit (jegybankkal
vallalatok  pénziigyi szervezetek egyiitt)

kozvetiték
I 2002. dec. I 2003. jun. I 2003. dec.
B 2004. jun. 32004. dec. I 2005. jun.

Forras: MNB.

16. abra

A bankok forrasai

Mrd Ft
18 000
16 000
14 000
12 000
10 000
8 000
6 000
4000
2 000
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g 8 2 3 8 g 8 g & & 2
S & 8§ § &§ &§ &8 8§ §8 & &
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értékpapir-forras
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(01. 05-ig: lakossag)
Bl Jegybank, hitelint.,
egyéb pénziigyi kozvetiték
[ Szektoridlisan nem
megbonthato, egyéb forras

Forras: MNB.

A lakaspiac mutatéi

negyedévben folyositott
hitelek szama

< = - A negyedévben épitett
lakasok szama

Forras: KSH, DEM.

== Kft.
— Jogi személyiséggel
rendelkezd tarsasagok

----- Szovetkezet
- = « Részvénytarsasag

Forras: Opten Kft.
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= = Budapest részesedése a
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(jobb skala)
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19. dbra P

A nem pénziigyi vallalatok eladésodotisiaga
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% o
100 1 - 100
80 - 80
60 - 60
40 1 - 40
20 - 20
EEE 85858885 88
AN S S = = oo T
D DO O (= I = = = oS o o 9O
N N O O (= = = = = oS o o O
— — N N N N N N N N N N N
B Kilfoldrél bevont B Kiilfoldi hitel/GDP
reﬁzv,%‘?,,fl‘(’m}alu ) B BelfSldi bankhitel/GDP
miikodstoke és egyéb  __ 1qc00n forras/Sajat tke
ujrabefektetett
jovedelem/GDP

Forras: MNB.
21. abra I

A mnem pénziigyi vallalatok belfoldi devizahiteleinek

denomindciés osszetétele
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Forras: MNB.
23. abra |

A nem pénziigyi vallalatok hitelei méretkategérianként
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hitelallomany (bal skala) (bal skala)

B Mikrovallalatok részére Nagyméretii vallalati hitelek

(bal skala) részaranya (jobb skala)

B Kisvallalatok részére === KKV hitelek részaranya

(bal skala) (jobb skala)

Forras: MNB.
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abra |

A haztartasok eladésodottsaga

% %
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Forras: KSH, MNB.

22

. abra |

A bankok haztartasi devizahiteleinek denominiciés

osszetétele és aranya
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Forras: MNB.
24.. abra I

A haztartasi hitelek novekedése és osszetétele
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Forras: KSH, MNB.



25. abra

A nem pénziigyi vallalatok hiteleinek portféliomingsége
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Forras: MNB.

27. abra

A bankok devizapozicidgja
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Forras: MNB.

29, abra P

A bankok likviditasi mutatéi
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Forras: MNB.
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26. abra P

A haztartasok hiteleinek portféliémindsége
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Forras: MNB.

28. abra P

A bankok kamatkockazata
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Forras: MNB.

30. abra P

A bankok éven tili eszko6zei és forrasai

% %
70 1 42
60 1 36
50 1 30
40 - 24
30 4 18
20 1 12
10 4 6
04 0
g 8 3 2 8 & 8 8 & 2 8
Q 5 Q 5 Q 5 Q > Q > Q
B Even tali eszkozok/ —— (Even tuli eszk6zok—
mérlegfosszeg éven tali forrasok)/
B Even tali forrasok/ mérlegfosszeg (jobb skala)
mérlegfosszeg

Forras: MNB.
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e 32, abra |

A bankok kéltséghatékonysagi mutatéi

31. abra

A szpred osszetevdi

% % % %
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Forras: MNB. Forras: MNB.

33. abra s 34.. abra I

A bankok eszkoz- és tékearanyos jovedelmezdsége A ROA ésszeteviinek alakulasa
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e 8 3 3 g g g g & & 8 mm Kapott osztalek B Pénziigyi miiveletek
& &8 &§8 &8 &§ 8§ &8 &8 8 &8 & Bl Egycb eredmény eredménye
B Ertékvesztés és e g 1 et
B ROE (bal skdla) — ROA (jobb skila) . o il £3 Miikodeési koltség
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Forras: MNB. Forras: MNB.

s 36. abra |

A bankok tékemegfelelési mutatéinak megoszlasa

35. abra

A bankok szavatolé tékéje és t6kemegfelelése

Mrd Ft % %
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Forras: MNB. Forras: MNB.
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Jegyzetek a melléklethez

1. &bra: EMBI Global Composite — A J.P. Morgan-
Chase altal szamolt, szuverén és kvazi-szuverén ki-
bocsatok dollarban denominalt kétvényeinek kamat-
felar-indexe. Maggie — A J.P. Morgan-Chase altal
szamolt, eurdban denominalt vallalati és allamkotvé-
nyek, jelzalogkotvények kamatfelarainak indexe.

8. abra: A forint-euro klldnbdzet a Reuters elektro-
nikus kereskedési rendszerébe beadott legjobb
vételi és eladasi ajanlatok arfolyamainak kulénb-
ségébdl kerllt meghatarozasra. Az allampapir-
Kleinwort
Wasserstein (DRKW) altal bevezetett Central

piaci  kUlénb6zet a Dresdner
European Bond Index (CEBI) kulénbdzetek ma-
gyar allampapirpiacra vonatkozé adata.

9. abra: Napi allomanyokbol szamitott atlag.

13. dbra: M3: Az EKB szerinti definiciénak megfe-
leléen: M2 + Repo + Pénzpiaci alapok befektetési
jegye + Legfeliebb kétéves lejaratu hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok. Hitelek, betétek és in-
tézményi befektet6knél elhelyezett megtakarita-
sok: nem pénzugyi vallalatok(nak/tol) és haztarta-
sok(nak/tél). Intézményi befektetéknél elhelyezett
megtakaritasok: életbiztositas, befektetési alap,
nyugdijpénztar.

14, dbra: A mérlegf66sszeg aranyaban.

15. dbra: Az egyéni vallalkozokat 2001 majusaig
a vallalkozoi szektor, 2001 juniusatol a haztartasi
szektor tartalmazza. A héaztartasi szektor 2001
majusaig csak a lakossagot tartalmazza.

16. dbra: Az egyéni vallalkozékat 2001 majusaig
a vallalkozdéi szektor, 2001 juniusatol a haztartasi
szektor tartalmazza. A héaztartasi szektor 2001
majusaig csak a lakossagot tartalmazza.

17. dbra: A megel6z6 12 honap soran Ujonnan in-
ditott cs6d- és felszamolasi eljaras ala volt vallala-
tok szama a csoport 6sszes vallalatanak szazalé-

kaban.

18. abra: Az Ujlakas-vasarlasra felvett hitelek nem
tartalmazzék a devizaalapu hiteltermékeket. Azon-
ban ebben a kategdridban a devizahelyettesités
valészindleg alacsonyabb.

22. dbra: Az egyéb sor dontéen svajci frank hitelt
tartalmaz.

283. abra: A kis-, k6zép- és mikrovéllalatok defini-
cidjanak megvaltozasa miatt a 2005. évi adatok
csak korlatozottan ésszehasonlithatéak a korabbi
adatokkal.

24. dbra: Fogyasztasi hitelek: folydészamla- és ér-
tékpapir-vasarlasra nyujtott hitelekkel egytt.

A pénzigyi véallalkozasok hiteleinek denominacios
Osszetétele MNB-becslés.

25. abra; A minésitendd hitelallomany szazalékaban.
26. abra: A minésitendé hitelallomany szazalékaban.
27. &bra: Pozitiv érték: deviza hosszu pozicié.

29. dbra: Likvid eszkdzdk: pénztar és elszamolasi
szamlak, allampapirok, jegybanki kétvény, révid
jegybanki és kulfoldi bankkdzi kihelyezések. Pénz-
piaci forrasok: hitelintézetektél szarmazo révid le-
jaratu betét és hitel.

30. 4bra: Even tuli forrasok: sajat téke és céltarta-
lék nélkul.

31. dbra: Szpred: Kamatbevétel/atlagos kamatozo
eszkodzok — Kamatraforditas/ atlagos kamatozé for-
rasok. Annualizalt adatok.

32. dbra: M(ikdédési eredmény: a nettd kamatjéve-
delem, a nettd jutalék- és dijeredmény, a pénzugyi
mdveletek eredménye és a kapott osztalék dssze-
ge. Annualizalt adatok.

33. 4dbra: ROE: Adoézas eltti eredmény/(atlagos
sajat t6ke — eredmény). Annualizalt adatok.

ROA: Adodzas el6tti eredmény/atlagos mérlegfé-
6sszeg. Annualizalt adatok.

35. dbra: 2001 majusaig a pénzugyi intézménybe,
befektetési vallalkozdsba és biztositoba tortént
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befektetés és nyujtott alarendelt kdlcsdntéke miat- 36. dbra: A savba tartozé bankok részesedése a

ti levonasok az alapvetd t6két cstkkentették. kockazattal sulyozott eszkdzokbdl.
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