2002.
december




Készitette: a Magyar Nemzeti Bank Bankféosztalya és Kozgazdasdgi féosztilya
VezetSk: Dr. Kdlman Tamds Ggyvezetd igazgato és Hamecz Istvan tgyvezetd igazgato
Kiadja: Magyar Nemzeti Bank
Felel6s kiado: Antalffy Krisztina
1850 Budapest, Szabadsag tér 8-9.
www.mnb.hu

ISSN 1419-2926



TARTALOMJEGYZEK

A MONETARIS TANACS ALLASFOGLALASA ... ..utiuintiiitiitiiiiiiiiiiaennenennnns 5
I. MAKROGAZDASAGI MUTATOK 2002. OSZ ...\ ovitiiiiiiiit i eieieieiieieieenenanennn. 9
I. 1 Globdlis konjunktira és nemzetkozi tékepiaci folyamatok .............. o 9
I 2 Hazai pénzUgyi PIaCOK . ... . 12
L3 Novekedés €s inflacio .. ... ... . 15
LAKUISE €QVenSULY ...\t 18
II. A BANKRENDSZER STABILITASA ... ...outttteeennnnnnnnnneeeeeeeeeeeeaaaaaannnnnnnnns 22
II. 1 Nem pénzigyi vallalatok Kockazatai ....... ... 23
I1. 2 Haztartasok KOCKAzZatal ... ... .. . 28
IL 3 A portfolicd MINGSEGE . . ..o i 31
I1. 4 Piaci KOCKAZAtOK . .. o 33
I1. 5 A bankszektor HRVIAItAsa .. ... ... 34
I1. 6 A bankok tékehelyzete, a kockazatok tékével valo fedezettsége ............... i, 35
IL 7 JOvedelMeEZOSEG ... .o 38
III. AKTUALIS TEMAK A STABILITASI KERDESKORBOL .......c.iuiuininininiiiininenannn. 41
IIL. 1 Stressz tesztek a bankrendszer piaci és hitelkockdzatanak értékeléséhez .......................... 41
III. 2 A pénzigyi vallalkozasok lizing- €s hitelkihelyezései ......... .. ... i i, 43
II1. 3 A vallalati szektor jovedelmezdsége €s stabilitdsa ............ .. . i i i 45
IV. TANULMANYOK ...ttt it ittt eeaneneeneaneneanenns 53
IV. 1 Vilagi Baldzs: A foly6 fizetési mérleg hidny és a pénziigyi stabilitds dsszeflggései ................. 53
IV. 2 Kiss Gergely: Lakaspiac és pénziigyi stabilitds - az EU csatlakozds fényében ...................... 62
IV. 3 Nagyné Vas Erzsébet: A lakdshitelezés intézményi struktirai, kockdzatai ....................... ... 70

V. ABRAK ES TABLAZATOK JEGYZEKE . ... .uuuunneteeeeeeeeeeeeeeaannneeeeeeeeeaaaannnnns 81



A Magyar Nemzeti Bankrol szolo t6rvény régziti a jegybank alapuveto
Sfeladatait, melyek kozott szerepel a penziigyi rendszer stabilitdsdnak
tamogatdsa. A stabilitds fenntartdsdhoz és elosegitéséhez elengedhetet-
leniil fontos, hogy az érintettek a pénztigyi rendszer egészérol, vala-
mint annak mitkédeési kornyezetérol, sziikebb és tdagabb feltételrend-
szerérol dtfogo informdciokhoz jussanak. Ennek jegyében és mds koz-
ponti bankok gyakorlatdahoz hasonloan a Magyar Nemzeti Bank a ,Je-
lentés a pénztigyi stabilitdsrol” cimmel félévente megjelend kiaduvdnyd-
ban tdjekoztatja a szakmai kozvéleményt az orszag pénziigyi kbzuveti-
tésenek helyzetérol, valamint arrol, hogy a jegybank miként itéli meg
annak stabilitdsat, és a stabilitds szempontjdbol jelentds belféldi, illetve
nemzetkozi folyamatokat.

A jelentés torekszik arra, hogy a nemzetkdézileg széles kérben hasznadilt,
a péenztigyirendszert jellemzo, annak szildrdsdgdt méro legfrissebb sta-
tisztikakat rendszerezve, lehet6ség szerint dsszehasonlitdsra alkalmas
modon kézolje. Ezen tiilmenden dtfogo elemzést kivdan adni a pénz-
ligyi kozvetitésben érintett vagy annak stabilitdsdra hatdst gyakorlo
szektorok helyzetérol, a makrogazdasagi folyamatokrol. Tekintettel arra,
hogy Magyarorszag - kis, nyitott orszdg lévén - a nemzetkdzi dru- és
tokeforgalomba szervesen bedgyazott gazdasdg, a Jelentés kiilén kitér
a pénziigyi stabilitdsi szempontjabol relevdns globdlis konjunkturdlis
és moneldris fejleményekre.



A Monetaris Tanacs allasfoglalasa a pénziigyi stabilitasrol

Monetaris Tandcs 2002. december 2-i ilésén megyvitatta és publikdlasra elfogadta a ,Je-
lentés a pénziigyi stabilitasrol” c. kiadvanyt. A Jelentés a makrogazdasagi kornyezet és a
pénzugyi szektor stabilitdsi szemponta elemzésén tul két kérdéskorrel foglalkozik részlete-
sebben, a folyo fizetési mérleg fenntarthatosagaval valamint a lakdspiac €s a lakasfinansziro-
zas fejlédésének varhato tendencidival. A Jelentés legfontosabb kovetkeztetései az alabbiak-

ban foglalhatok 6ssze.

Bizonytalan ktilsé kérnyezet,
lassti névekedeés, magas
nemzetkozi tokepiaci kockdzati
prémiumok. Gyors javulds nem
vdrhato.

Magyarorszdg kockdzati
megitéléset a belso
egyensiilytalansdg novekedése
és a konvergencidra vonatkozo
vdarakozdsok egylittesen
alakitjck.

A folyo fizetési mérleg hidnya
hosszukozéptdvon
[fenntarthato

A legutobbi, majusi Jelentés ota meger6sodott az a meggy6zo-
dés, hogy a viliggazdasagi fellendulés csak 2003-ban varhato.
A Magyarorszdg szamdara legfontosabb kilkereskedelmi partne-
rek, a Gazdasagi és Monetdris Unio (GMU) tagorszagai szintén
lassti novekedésre szamithatnak a kovetkezé honapokban. Ez
hatdrt szab a hazai gazdasag névekedeési lehetdségeinek. A glo-
bdlis pénzigyi piacokon a gazdasagi lassulds, egyes fejl6dé pia-
cok novekvo kockdzatai illetve a részvénytézsdei cégekkel szem-
beni befektet6i bizalom csokkenése miatt alacsony a kockazati
étvagy €s magasak a kockdzati prémiumok. A redlgazdasigban,
illetve a pénziigyi piacokon tapasztalhato folyamatok eredménye-
ként a fejlett, ktlondsen az europai orszdagok pénziigyi szektord-
nak kockazati megitélése is némileg romlott.

E kedvezétlen kilsoé tendencidk mellett a magyar gazdasag koc-
kazati megitélését ellentétes hatdsii folyamatok befolyasoljdk.
A gyors bérkidramlas és a fiskdlis lazitds hatdsara felgyorsulo bel-
foldi keresletndvekedés veszélyezteti a makrogazdasagi stabili-
tast €s lassitja a dezinflaciot. A kockdzati megitélés valtozdsa meg-
mutatkozott a belfoldi szuverén addssag kockdzati besoroldsa-
nak romlasaban is (Standard and Poor’s). Ugyanakkor, a nyar
kozepe ota ezeket a kedvezotlen tendencidkat ellensulyoztak azok
a fejlemények, amelyek a gyors unios csatlakozds és az ahhoz
sziukséges konvergencia kozeli lehet6séggé vilasat valoszintsi-
tettek. Ezek kozé tartozott a kormany kozéptava gazdasagpoliti-
kai programjanak megjelenése és az EU csatlakozds menetrend-
jét és feltételeit meghatarozo dontések. Novelte a bizalmat a de-
vizdban fenndll6 szuverén adossag kockdzati besoroldasanak javi-
tasa (Moody’s). A befektet6k a pozitiv eseményeket nagyobb
sullyal vették figyelembe, ami a kockadzati prémium csokkenésé-
ben és az arfolyam er6sddésében is tikrozédott.

A lakossag netto pénzligyi megtakaritasi hajlandosaganak csok-
kenése és a koltségvetés novekvé finanszirozasi sziikséglete a
folyo fizetési mérleghiany novekedését eredményezte. A gazda-
sag €lénkulésével a vallalati szektor finanszirozasi sziikséglete is
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emelkedni fog. Amennyiben a fiskdlis politika a Kozéptava Gaz-
dasagpolitikai Programban meghatarozott moédon csdkkenti az
allamhaztartas finanszirozasi igényét, az elkovetkezé években a
foly¢ fizetési mérleg deficitje a jelenlegi 5% koruli szinten stabili-
zalodhat. A GDP atlagosan 4%-os novekedése mellett a folyo fi-
zetési mérleg 5-6% koriili hianya kézéptavon fenntarthaté mérté-
kinek tekinthets. Ugyanakkor az Europai Unidhoz, majd az
euroovezethez valo csatlakozas, de mar Gnmagaban a konvergen-
cia-folyamat noveli a fenntarthat6 folyo fizetési mérleg hiany szint-
jét, mivel gyorsabb novekedést tesz lehetéve, mikdzben az adods-
sagra fizetend6 kamatok nagysagat mérsékli.

Jelenleg a legfontosabb kockazati tényezének a GMU csatlako-
zashoz kotédo pozitiv varakozasok esetleges megforduldsa tekint-
het6. A konvergencidra jatszo szerepl6k talzott optimizmusa ered-
ményeként a gazdasdgi fundamentumoktol elszakado alacsony
kamat és felértékelt arfolyamszint alakulhat ki. A konnyen talzott
pesszimizmusra valto lelkesedés jelentés arfolyam- és kamatkor-
rekciot eredményezhet, koltséges alkalmazkodasra késztetve a
hazai szereploket és a gazdasagpolitikdért felel6s hatosagokat
egyarant.

Mivel a kedvez6 kockdzati megitélést elsGsorban a GMU csatla-
kozasra vonatkozo varakozasok alakitjak, kulonodsen fontos az
inflaciora és a fiskdlis politikara vonatkozo csatlakozasi feltéte-
lek vart itemben torténd teljesitése.

A vallalati szektor pénziigyi stabilitdsat veszélyezteti, hogy a ver-
senyszektorban a bérdinamika lassu alkalmazkodasa noveli a fo-
rint redlfelértékelédését. A vallalati jovedelmezdség romldsat csak
a dezinflacios pdlyaval és a termelékenység novekedésével 6ssz-
hangban 4dll6 bérmegallapoddssal lehet megakadalyozni.

A bankszektor els6 félévét 2002-ben tovabbra is a stabil és jove-
delmez6 mukodés jellemezte. A dekonjunkturalis gazdasagi
kornyezetben a vallalati hitelezés novekedési iteme a 2001-et meg-
el6z6 idészakhoz képest az idei els6 félévben is mérsékelt ma-
radt. A bankok lakossagi piac felé forduldasanak, a lakastamogata-
si rendszer kiszélesitésének, illetve a haztartasok jovedelmi pozi-
ciojaban bekovetkezett latvanyos javuldsnak kdszonhetéen azon-
ban a haztartasi hiteladllomany béviilése tovabbra is dinamikus.

A vallalati szektor jovedelmi pozicidja lényegében nem viltozott
az elsé félév soran, azonban eszkozeit leértékelte a kereskedelmi
célu ingatlanok dresése. A hazai vallalati szektor eladésodottsaga
tovdbbra sem kockazatos, annak ellenére, hogy a tékedttétel az
elmult években gyorsan emelkedett, hiszen a finanszirozason
belil még mindig magas a sajat téke szerepe. A vallalati hitelke-
reslet csokkenése mellett a bankoknak a szektorral szembeni erés
elkotelezettségét jelzi, hogy a mérlegstruktira dtrendezésével a
mérlegféosszeg novekedését meghaladéan novelték hiteleiket.
A hitelezés a kozépvillalatok és a timogatott mikrovallalkozasok
felé az atlagot joval meghaladdan bévilt.

A stabil makrogazdasdagi
kornyezet megorzéséhez
legfontosabb a nomindilis
konvergencia meguvalosuldsa...

...6s a teljesitményekkel
osszhangban dllo berdinamika.

A bankszektor helyzete
tovdbbra is stabil.

A vdllalati szektor
eladosodotisdaga jelenleg nem

kockdzatos...

MAaGYAaR NEMZETI BANK
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...a dekonjuntiira azonban
novelheti a hitelezési
kockdzatokat.

A hdztartdsok jovedelme és
eladosodottsdga egyardnt
novekedett...

...6s folytatodott a magas
kockdzati feldrak mellett
megvalosulo lakossdagi
hitelexpanzio.

Rendkiviili névekedeés a
lakdsceli hitelek
dllomdnydban.

A bankok hitelezési
portfoliojanak mindsége
romlott.

A jovoben, a dekonjuntara elhuzodasa, a feldolgozoipar jove-
delmezdségének erdteljes ciklikus romldsa, illetve az ingatlandaga-
zatban mutatkozo erételjes spekuldcios nyomads, a természetes
fedezetek gyengulése novekvo veszélyforrast jelenthet.

A haztartasi szektor redljovedelme jelentésen novekedett 2002.
elsé félévében. A fogyasztas dinamikusan bévilt, a felhalmozasi
kiadasok a lakdstaimogatasi rendszer szélesitése kovetkeztében
nottek, igy a megtakaritasi rata csokkent. Folytatddott a bankrend-
szeren kivili pénzugyi megtakaritdsok térnyerésének tendenci-
dja is. A hdztartdsok eladosodottsidga és kamatterhe is emelke-
dett, de még mindig elmarad a fejlett orszagokra jellemz¢6 érte-
kektol.

A lakossdgi hitelezés tobb éve tarto egyre dinamikusabb bévilé-
se folytatodott 2002. els6 feélévében. A bankrendszerben a haz-
tartasok hiteldllomdnya fél év alatt 25 szazalékkal bévilt, els6sor-
ban a lakashitel dllomdny dinamizmusa kovetkeztében. A még
mindig telitetlen piac a bankok szamara lehet6vé teszi meglehe-
tésen magas kockdzati felarak alkalmazasdt, ami - a timogatott
lakashiteleket kivéve - jelent6s tobbletterhet jelent a lakossidg
szamdra. Ugyanakkor a hitelexpanziot nem kovette az ingatlan-
arak novekedése, ami kedvez6 az ingatlanpiaci drbuborék kiala-
kuldsanak kockazata szempontjabol.

A 2001-ben bevezetett dllami kamattamogatas hatdsara az ingat-
lanhitelek kamatai az eurokamatok szintjére csokkentek. Az ala-
csony kamat a hitelezés gyors novekedését okozta, és kdzépta-
von azzal jar, hogy az eur6é magyarorszagi bevezetésekor mar nem
kell kamatcsokkenésbdl fakado ugrasszerd lakdsar emelkedés-
sel szamolni. Rovid tavon stabilitdsi szempontbol kockazatot az
jelenthet, ha egyrészt a haztartasok jovedelemvarakozasai nem
megalapozottak és kell6 tapasztalat hijan talbecsulik adossagvi-
selo képességiiket, masrészt, ha a hitelezés felfutdsa gyorsabb,
mint a banki kockazatkezelési rendszerek fejlesztése, ami a hitel-
kockazat szamottevé novekedését eredményezheti. Hosszabb
tavon a hosszu futamidejd hitelallomany novekedési itemének
tartos fennmaraddsa likviditdsi kockdzatot jelenthet a bankrend-
szer szamara. A likviditasi kockdzat csokkentése csak fokozato-
san, az intézményi befektetok térnyerése kovetkeztében a hosszu-
lejarata forrasok novekedésével, a tékepiaci kamatok csokkené-
sével parhuzamosan valosithaté meg.

A bankok hitelezési portfolidjanak minésége romlott a félév fo-
lyaman. A bankok mindsitési €s értékvesztés elszamolasi gyakor-
lata - valoszintdleg jovedelmezdségi szempontok miatt - nem al-
kalmazkodott a jelenlegi nemzetkdzi és hazai gazdasagi kilata-
sokhoz, valamint nem vette figyelembe, hogy a kihelyezéseken
belul a kockdzatosabb szegmensek aranya dinamikusan novek-
szik. Ennek alapjan jelenlegi gyakorlatuk - féleg a villalati szeg-
mensben - til optimistanak tiinik, ez azonban a pénzigyi koz-
vetité rendszer szempontjabol még nem jelent kockazatot.
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Az év elsé felében mind forint-, mint devizaoldalon nétt a ka-
matkockdzati kitettség. A forintkamatok megnovekedett
volatilitdsa miatt a nyitott kamatpoziciok szikitése indokolt le-
het.

Az id6szakot az el6z6 évinél alacsonyabb arfolyamvolatilitas és
magasabb banki kockdzatvillalasi hajlandésag jellemezte, azon-
ban a nyar folyaman végbement arfolyamgyengtilések nyoman a
bankok magatartasa joval kockazatkertlobbé valt.

Az éven tili lakossagi hitelek gyors bévilése és az tigyfélbetétek
visszafogottabb novekedése miatt a bankok likviditasa feszeseb-
bé vilt, de a likviditasi mutatok nem jeleznek talzott kockazato-
kat.

A bankrendszer jovedelmez6ségi mutatoi 2002. elsé felében is
nagyon jo teljesitményrdél tanuskodnak, igaz mérsékelt romldst
mutatnak a rekordnyereséget hozo6 2001-es évhez képest. A jo-
vedelmez6ség mérsékelt csokkenése jorészt annak koszonhetd,
hogy az el6z6 év hasonlo idészakdban jelentds egyszeri pozitiv
hatdsok is hozzajdrultak a szektor erételjes eredmény-névekedé-
séhez. Kedvez6 fejlemény, hogy az el6z6 évhez képest szamotte-
véen csokkent a veszteséges bankok egytittes piaci részesedése.
A kamatjovedelem mérsékelt ndvekedése mellett a jutalék-, és
dijeredmény erételjesen nétt, ami a nem kamatjellegti jovedelem
felé valo eltolodast eredményezett a bankok jovedelemstruktu-
rdjaban.

A hitelkockazatot hordozo6 tevékenységek nagyon dinamikus
novekedése jellemezte a pénzigyi villalkozasok lizing-, €s hitel-
kihelyezéseit. A ndvekedés donto részben a banki hatterd vallal-
kozasoknal kovetkezett be, amit a szabdlyozas valtozdsa 6szton-
zott. Problémasnak tartjuk, hogy a konszolidalt szinten jelentke-
z6 kockazatnovekedés lehetdsége megeldzte a konszolidalt adat-
szolgdltatds bevezetését.

A bankszektor kockdzati kitettségét elemzé piaci-, és hitelkocka-
zati stressztesztek a bankszektor jo stressztliré képességét mu-
tatjdk. A feltételezett varatlan, magas hitelezési veszteségek - hi-
telsokkok- a piaci sokkokndl ugyan joval nagyobb veszteségeket
okozhatnak a szektornak, azonban a hitelsokkok okozta poten-
cialis veszteségek is csokkentek az el6z6 évhez képest.

A bankrendszer piaci
kockdzata nem szdmottevo,
likviditdsa megfelelo.

A bankszektor jovedelmeziosége
tovdabbra is magas.

Novekvo kockdzatot hordoznak
a pénziigyi vdllalkozdsok
kihelyezései.

A stressztesztek megnyugtato
stabilitdsi helyzetet mutatnak.

MAaGYAaR NEMZETI BANK



1. Makrogazdasagi muiatok 2002. osz

I 1 Globalis konjunktiira és
nemzetkozi tokepiaci folyamatok

magyar gazdasag novekedése és makrogazdasagi stabili-

tasa szempontjabol a kiilso gazdasdgi kérnyezet alapvetd
fontossdgu mind a killkereskedelem és egyéb nemzetkozi ko-
operaciok, mind pedig a fizetési mérleg finanszirozasa, a téke-
aramlas csatorndin keresztul. Mivel a magyar export a GDP tobb
mint felét teszi ki, a ktlsé piaci konjunktira nagymértékben
hat a hazai gazdasag fejlédésére. Az export tobb mint 70%-a az
euro-Ovezetbe irdnyul, ezért kdzvetlentl az eurdpai konjunk-
tara hat rank a legnagyobb mértékben. Az utobbi évek tapasz-
talatai alapjdn azonban ldthato, hogy az eurdpai konjunktira a
globdlis konjunkturdtol, els6sorban az USA ndvekedésétdl is
fugg. Illy modon az eurdpai gazdasig kozvetitésével a globalis
gazdasagi kornyezet behatarolja a hazai gazdasag novekedési
lehetSségeit.

A nemzetkozi kornyezet egy masik, pénziigyi csatorndn
keresztul is befolydsolja a magyar gazdasagi kilatasokat. Mivel
Magyarorszag nyitott tékepiaccal rendelkezé felzark6zo orszag,
amelynek tartésan deficites a foly6 fizetési mérlege, nagy je-
lentésége van a kiilsé pénzigyi forrasok bevondsanak. A kul-
foldi tékebevonads, kilondsen a pénzigyi, portfolié téke be-
vondsanak feltételei a nemzetkdzi pénz- és tékepiacon hatdro-
z6dnak meg. A nemzetkozi pénziigyek alakuldsara az USA t6-
kepiacainak van meghatarozo befolydsa, ezért van sziikség arra,
hogy figyelemmel kisérjik a nemzetkozi, és kiemelten az ame-
rikai pénz- és tékepiaci folyamatok alakuldsat. Az eurépai t6-
kepiacok kozil a bank- és pénzigyi szektor részvényeinek ala-
kuldsa fontos mutatéja annak, hogy a Magyarorszagon is aktiv
pénziigyi intézményeket mennyire tekintik stabilnak a piaco-
kon. Kiemelt figyelmet kell szentelntink a telekommunikacios
szektor helyzetének, ami erésen befolydsolja a hazai vallalati
szektor egy jelentds sulyu szegmensét.

Magyarorszagot a nemzetkozi befekteték még nem kezelik
azonos modon a fejlett orszagokkal pénziugyi kockdzat szem-
pontjabol. Ezért a magyar befektetési eszkozoktdl elvart tobb-
lethozamot erételjesen befolyasoljak a befekteték “kockdzati
étvdgy”-at alakito tényezdk. E téren is megfigyelhetd, hogy az
egyes orszagokat kockazati alapon egy-egy csoportba sorolva
gyakran egytitt kezelik.

Az EU és eurd-Ovezeti csatlakozds kozeledtével a csatlako-
zdsi kildtdsok alakulasaval kapcsolatos hirekre érzékenyen re-
agalnak az arfolyam, a kamatok és az inflacios varakozdsok. E
téren gyakran azt tapasztaljuk, hogy a piacok egytitt kezelik a
csatlakozo orszagokat, vagy azok egymashoz kozelebb 1évé
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I-1. tablazat: A vilaggazdasagi és regionalis nvekedési iitemek (%)

2000 2001 2002* 2003*

Vilaggazdasag 47 2,2 2,8 3,7
Eurdovezet B35 15 0,75** 2%*
Egyesiilt Allamok 38 0,3 2,2 2,6
Japén 2,4 -0,3 -0,5 1,1
Kelet- és Kozép-Eurdpa 3,8 3,0 2,7 3,8
Latin-Amerika 4,0 0,6 -0,6 3,0
Forras: IMF(2002): World Economic Outlook, szeptember.
*El6rejelzés
** Az eur6-Ovezetre vonatkozo eldrejelzéseket oktober végén lefelé
modositottak
I-1. abra: Real GDP novekedés
(évesitett, szezondlisan igazitott értékek)
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csoportjat (pl.: Lengyelorszagot és Csehorszagot Magyarorszag-
gal). Az egyik orszag csatlakozasi kilatdasaival kapcsolatos hire-
ket sokszor ugy tekintik, mintha az a csoport egészének esé-
lyeit vagy torekvéseit titkrézné. Igy a sziikebb régio jovéjével
kapcsolatos kildtasok kozvetlentil befolydsolhatjak a hazai
makrogazdasdgi viltozokat, ezért figyelemmel kell kisérntink
a kornyez6 orszagokkal kapcsolatos folyamatokat is.

Globdlis konjunktiira

A majusi jelentéstiink ota eltelt idészakban a globdlis makro-
gazdasagi kornyezetben nem kovetkezett be a vart javulds; a
fellendulés kezdetét minden elérejelzés a jové évre helyezte dt
(lasd: I-1. tabldzat).

A nydr folyamdn a ktloénb6z6 konjunktira indikdtorok el-
lentétes jelzéseket adtak az USA illetve az eurdpai gazdasag ro-
vidtavu kilatasait illetéen. Az USA-ban az €lénkulés jelei latszot-
tak mutatkozni, (lasd: I-1. dbra) ennek ellenére a nyar végére
kialakult az a vélekedés, hogy a fellendtilés nem varhato 2003.
el6tt. Az amerikai gazdasagtorténet leghosszabb fellendulése
2000 elején, az informacios technoldgiai szektor termékei iranti
kereslet mérséklédése és a nyomdban kibontakozo technolo-
giai részvénydrfolyam csokkenés kovetkeztében szakadt meg.
A 2001. szeptember 11-i terrortimadds mar egy lassul6 gazda-
sagot ért, amelyben a hdztartdsi szektor pénziigyi vagyona csok-
kent, mikézben novekedett az adossagszolgilati terhe. A fo-
gyasztoi kereslet visszaesése miatt a vallalati szektor beruhaza-
sai is visszaesetek és ismét novekedésnek indult a munkanél-
kuliség. 2001. végétol, az ENRON 6sszeomldsa utdn sorozatos
botranyok raztdk meg az amerikai részvénytézsdéket, ami to-
vabb erodilta a részvénydrakat és igy a haztartisok pénzigyi
vagyonat is.

A fellendulés kezdetét elébb 2002-re, majd 2002 masodik
felére, jelenleg pedig mar 2003-ra varjdk. A fogyasztoi bizalom
- ami kordabban a novekedés motorja volt - mérséklédott, el-
sosorban a nagyaranyu tézsdei arfolyamesés vagyonhatasanak
és a t6zsdei nagyvillalatok konyvelési szabdlytalansiagoknak
koszonhetSen. A fogyasztoi bizalom megrendiilése miatt a val-
lalatok sem tervezik a kapacitasaik novelését, igy az tizleti be-
ruhdzasok tteme visszaesett.

Legfébb partnertink, a GMU12 névekedeési iiteme 1% ald
esett, ami jelentdsen hozzdjarult a hazai gazdasag lassuldsahoz.
A csokkenést féleg a globdlis gazdasag lassuldsa okozza. Az
euré-ovezet tovabbra is erSteljesen fligg az USA és a globalis
gazdasagi folyamatoktol, annak ellenére, hogy az eurd beveze-
tésével egy nagy zart gazdasag dvezet jott l1étre. Az euro-Ovezet
teljesitményét elsésorban az unié motorjanak szamité német
gazdasag gyengélkedése huzza vissza, amely kordbban - féleg
tékejavak exportjan alapul6 - exportvezérelt stratégiaval ért el
sikereket a gyors novekedés és makrogazdasagi stabilitas sze-
rencsés kombindcidjaval. Az exportpiacok stagndldsa érzéke-
nyen érintette a német gazdasigot (csakigy, mint a korabbi
orosz €s dzsiai valsagok) mikozben belsé okok miatt a rugal-
mas alkalmazkodasnak sincsenek meg a feltételei. Az amerikai
vallalatokkal kapcsolatos anomadlidk 2002-ben mar éreztették
a hatasukat az eurépai vallalati szektorban is: itt is kidertltek a
tengerentuliakhoz hasonlé pénziigyi szabalytalansdgok, és itt
is egy nagymértékben eladésodott vallalati szektort ért a biza-
lom megrendulése. Az tzleti varakozasok tehdt Eurépdban is
pesszimistdbba vdltak a nydr folyaman.
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A fenti konjunkturalis folyamatok fényében nem meglepd,
hogy a piacok 2002 oktéberében mind az USA-ban, mind pe-
diga GMU-ban jegybanki kamatcsokkentésekre szamitottak az
év végéig. A Fed végil november 6-dn meglepden nagy, 0,5%-
os csOkkentés mellett dontott és kifejezésre juttatta, hogy véle-
ménye szerint tovabbi csokkentésre a jovében nem lesz sziik-
ség. A dontést killondsen a romlo fogyasztoi és tizleti bizalom,
illetve a névekvé munkanélkuliség indokolta. Hozzajdrulhatott
a dontéshez az iraki haboruaval kapcsolatos bizonytalansag is.
A Fed-del szemben az ECB dontését bonyolitja, hogy az infla-
ci6 tovabbra is a megengedett legmagasabb érték (2 %) kortl,
vagy inkdbb a folott ingadozik, és az eurd-zona egyes megha-
tarozo sulyu orszagaiban a koltségvetési deficitek tal kozel van-
nak a 3%-hoz. Noha a névekedési kilatasok gyengtilése és az
euré mdjusban kezdddott jelentés mértékd erésoddése (0,92
dollarcentrdl 1 dollar, azaz paritas koruilire) mérsékli az infla-
cios varakozdsokat, az olajdrral kapcsolatos bizonytalansigok
- az iraki haboru esetleges kitorése miatt - novelhetik azt. Az
ECB ezért november elején nem kovette a Fed-et, de a dontést
kovetd sajtotdjekoztatobdl kidertlt, hogy komolyan fontolgat-
tak a csokkentés lehetdségét a novekedési kilatasok romlasa
miatt. A piacok ezért tovabbra is csokkentést varnak az ECB-
t6l az év hatralévé részében.

Nemzetkézi penziigyi piacok

A pénziigyi piacokon erdsédik a kockdzatkeriilés, ennek ered-
ményeként novekednek a hozamok a magasabb kockazati osz-
talyba sorolt papirokon. A kockazatkertlés a globadlis gazda-
sdg helyzetével és kildtasaival kapcsolatos bizonytalansag mi-
att erésodik: a fejlett orszdgok lassuldsa, a latin-amerikai or-
szagok (Argentina, Brazilia, Uruguay stb.) pénzigyi kockaza-
tainak megnovekedése és az amerikai vallalatok pénziigyi hely-
zetével kapcsolatos folytatodo kételyek miatt. Ez megmutatko-
zott a globdlis kockdzati mutatok erételjes novekedésében,
amelyek ismét elérték a 2001. szeptemberi terrorista timada-
sok idején tapasztalt szintet (ldsd: I-2. dbra). A fejlett orszagok
befektet6i jelentds mértékben megnovelték portfolidjukban a
kevésbé kockdzatos pénzigyi instrumentumok sulyat a koc-
kazatos befektetések (pl. részvények) rovasara. Ez killondsen
latvanyosan jelentkezik az euro-6vezetben, ahol az M3 noveke-
dési uiteme 7 % kortl alakul, mikozben a ,referencia” érték 4,5
%. Ez a ndvekedés az emlitett portfolidatrendezés eredménye.!
Egyel6re azonban a kockdzatkerilés novekedése ellenére a
kedvezé hitelbesorolast élvezo feltorekvé orszagokba dramlo
téke mennyisége nem csokkent érzékelhetéen. Noha a kocka-
zati kamatfelarak novekedtek, az ezzel egyidejlleg bekovetke-
76 hozamesés a hosszu lejarati USA és eurd ovezetbeli dllam-
papirokon mérsékelte a hitelkamatokat.?

Az er6s6dé bizonytalansagot jelzi, hogy a fejlett orszagok
pénzigyi szektordval (bankok, biztositok) kapcsolatos kocka-
zatok is jelentésen novekedtek. Ez jol lathaté abbdl, hogy a
bankok és biztositok részvénydrfolyamai jelentésen hozzdjd-
rultak a tozsdeindexeket csokkenéséhez. Mindennek ellenére
megdllapithato, hogy egyeldre nincs kozvetlen pénziigyi sta-
bilitasi kockazat a globdlis gazdasagban, a pénziigyi rendszer

! European Central Bank: Monthly Bulletin, 2002. oktéber, 9. o. http://www.ecb.int
2 Bank for International Settlements (2002): International banking and financial
market developments, Quarterly Review, September, 9. 0.

I-2. abra: Globalis kockazati mutatok
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*2002. elején csokkentették a sulydt néhany talzottan eladésodott
latin-amerikai orszdgnak az EMBI-n belil, az értéke ezért esett.
Ugyanakkor a szereplok jelzésnek is tekintették a véltast, igy az esés
nem pusztan az Gj sulyokkal szamitott értékvaltozdst, hanem tény-
legeses indexcsokkenést is jelent.

** Kockdzatos USA villalati kotvények spreadje (S&P U.S. Industrial
Speculative Grade Credit Index)

*** Az S&P100-részvényindexre vonatkozé opciokbol szamitott imp-
likalt volatilitas (VIX) (jobb skdla)
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stabil. A fellendilés tovabbi eltoldédasa a tavolabbi jovébe azon-
ban mar érzékelhetéen novelheti a pénziigyi szektor stabilita-
saval kapcsolatos kockdzatokat. Tovabbi globalis kockazati for-
rasok lehetnek a kozeljovében az amerikai vallalatirdnyitasi
problémik elhtuzoddsa miatti befektetdi bizalomvesztés, az
eurdopai pénzigyi szektor stabilitisinak megingdsa egy-két
nagyobb szerepl6é megrendulése miatt, az USA-ba irdnyulo t6-
kebedramlds hirtelen megforduldsa és egyes fontosabb fejls-
d¢ piaccal kapcsolatos bizonytalansagok.?

A régionkkal kapcsolatos kildtdsok

Alegutobbijelentésiink 6ta eltelt iddszakban kedvezé6 és ked-
vez6tlen fejlemények egyarant tapasztalhatok voltak. Kedve-
z6 hatast gyakorolt elsésorban az, hogy oktéberben bejelen-
tették: 10 orszdg csatlakozhat az EU-hoz 2004-t6l. Ez erételjes
stabilizalo hatast gyakorolt a forint arfolyamara és az inflaci-
0s varakozdsokra. Kedvezétlen fejlemény ugyanakkor, hogy
tobb csatlakozo orszdg koltségvetési deficitje nagymértékben
megnoétt: Lengyelorszag, Csehorszag és Magyarorszag sajat va-
lutdban kibocsatott dllamadossagat emiatt lemindsitette a Stan-
dard and Poor’s. Hasonl6 Iépést fontolgat a Fitch IBCA a ma-
gyar allampapirokkal kapcsolatban a romlo koltségvetési és
kilsé egyensulyi folyamatok miatt. Ezt némileg ellensulyoz-
za a Moody’s néhany nappal késébbi bejelentése, amely sze-
rint 8 csatlakozo orszdg devizaban fennallo dllamadossaga-
nak hitelbesorolasat feljavitja. Ennek kovetkeztében Magyar-
orszdg, Cseh- és Esztorszdggal egyiitt A1 mindsitést kapott,
ami megegyezik a néhany honapja Al-re javitott gorog devi-
za dllamadossdggal. Osszességében a majus ota eltelt idSszak-
ban a makrogazdasagi stabilitast erésité varakozasok uralkod-
tak a makrogazdasagi helyzetink kulsé és belsé megitélésé-
ben.

I 2 Hazai pénziigyi piacok

kockdzatvillalds nemzetkozi piacokon tapasztalhato gyen-

glilése a hazai piacokat is érintette, de kisebb mértékben,
mint mds orszdgokat, vagy amint a korabbi tapasztalataink alap-
jan varhatndnk. A hatdsok elsésorban mdjus és augusztus ko-
zott voltak érezhetdk, azt kovetéen az EU-csatlakozasi kilata-
sok és a hazai makrogazdasagi hirek voltak meghatirozok.
Osszességében a kozvetlen tSkebefektetés nem csdkkent 1é-
nyegesen, a tézsdei részvény befektetések terén pedig 88 mil-
lio eurd kidramlds kovetkezett be. Jelentésebb portfolié téke-
bedramlas csak az dllampapirpiacon volt tapasztalhato, ahol a
magyar papirok jelentik a régioban a legkedvez6bb eszkozt a
konvergencia jatékra: mikdzben a legesélyesebb jeloltek kozé
tartozunk a gyors csatlakozds terén, alegmagasabb prémiumot
tartalmazzdk a kamatok.

Az allampapirok vonzereje az alacsony amerikai kamatok
miatt még novekedhet a jovében, mert a portfolio befektetSk
az alacsony hozamokat valoszintleg a kilfoldi, magasabb ho-
zamu kockazatmentes papirokkal (europai papirok) illetve

3 International Monetary Fund: Global Financial Stability Report, 2002. szeptem-
ber, 5-6. o. http://www.imf.org
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kockazatosabb, de magas hozamu papirokba fektetve kivan-
jak javitani, mint amilyenek a magyar allampapirok is.

A portfolio befektetésekben 1évé kockazat az, hogy viszony-
lag gyorsan megfordulhat a befektetések irdnya, ami az arfo-
lyamra és a bankrendszerre alkalmazkodasi terheket rohat.
Ilyen esetek jelentkezhetnek, ha a konvergencia jatékban részt-
vevé befektetok kozott az a varakozas alakul ki, hogy mégsem
valosul meg a GMU-csatlakozds a jelenleg vart idéhorizonton
és jelent6sen elhuzodik a folyamat. Ekkor sok befekteté gon-
dolhatnd ugy, hogy nem érdemes tovabb a virnia és tOmege-
sen szamolndk fel a pozicidikat. Egyel6re azonban nincs ilyen
vesz€ly kildtasban: az ir népszavazas és a bévités pénziigyi fel-
tételeivel kapcsolatos megdllapodds létrejottével nincs olyan
el6re lathaté esemény, amely a bévitést jelentésen lassithatna.*
A nemzetkozi pénzigyi befektet6k> 2003-ban az eurdpai fel-
torekvo piacokra tovabbi erételjes magantéke bearamlast prog-
nosztizalnak, elsésorban azonban a kozvetlen vallalati hitelek
- mint példdul a tulajdonosi hitelek - terén, mikézben a portfo-
lio t6kedramlds (részvény, kotvény) stagndlasdra szaimitanak a
régioban.

I. 2. 1 A forint arfolyamanak alakulasa
és a bankkozi devizapiac

A forint drfolyamat a majus 6ta bekovetkezett hazai és kulfoldi
folyamatok kevésbé befolydsoltdk, mint a korabbi Jelentésun-
ket megel6z6 idSszakban. Ennek megfeleléen az drfolyam
volatilitdsa joval kisebb volt a mdjus el6tti periodushoz képest.
Ez kulonodsen a nyar végétdl igaz: a globdlis kockdzatokkal kap-
csolatos hirek hatdsa szinte megsziint. A hazai makrogazdasa-
gi hirek sem érintették az arfolyamot, mert a vizsgalt periddus-
ban a virakozasokat az EU csatlakozds varhato idépontjaval
kapcsolatos hirek befolyasoltdk. (I-3; I-4. dbrdk)

A nyiar folyamdn emelkedésnek indulé globidlis kockdzati
mutatok nem voltak érzékelhetd hatdssal az arfolyamra. Az ir
népszavazast megel6zéen, oktober elején a forint drfolyama
némileg gyengiilt, mert egy kedvez6tlen kimenetelt eredmény
a csatlakozdas datumdnak késébbre tolodasanak kockazatat
hordozta. A piaci szerepl6k attol tartottak, hogy ebben az eset-
ben a konvergencidra iranyul6é gazdasagpolitikai elkotelezett-
ség gyengulhetett volna. A népszavazas kedvezé kimenetele,
majd ezt kovetden az EU-csatlakozas idépontjanak hivatalos
bejelentése ismét erdsitette a forint arfolyamat. A piaci elem-
z6k 2002 és 2003 végére a jelenlegihez hasonld arfolyamot
varnak. (I-3. dbra)

A bankkozi devizapiacokon tovabb nétt a forgalom mdjus
ota (lasd: I-2. tablazat), mikozben az atlagos arrés az idén mar
alig reagdlt az drfolyam és egyéb lehetséges kockazatokra, gya-
korlatilag a 20-30 filléres tartomdnyban tartézkodott (lasd: I-5.
abra). Az arkilonbozet, hasonléan az drfolyamhoz, nem rea-

“Elvben, ha egy-két EU tagorszag mégsem ratifikdlnd a bévitésrél szolé dokumen-
tumot, az ilyen hatdssal jarhatna. Nem tudunk azonban tényleges befolydssal biré
politikai iranyzatrol, amely ellenezné a bévitést. Vannak természetesen fenntartd-
sok némely tagallamokban, de ezek inkabb a csatlakozas egyes részkérdéseire, fel-
tételeire vonatkoznak, magdra a csatlakozasra nem. A feltételekben bekovetkezd
esetleges valtozdasok érdemben aligha befolyasolnak a makrogazdasagi és pénzigyi
stabilitds megitélését. (Pl. a kozvetlen agrarkifizetések osszege vagy a strukturilis
alapokra szdant 6sszegek nagysdga).

> International Institute of Finance: Capital Flows to Emerging Market Economies,
2002. szeptember, http://www.iif.com/

I-3. abra: A forint arfolyama és az elemzdék
varakozasai
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Forrds: MNB és Reuters

I-4. abra: A forint arfolyamanak volatilitasa
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1-2. tablazat: Napi atlagos forgalom (Mrd HUF, azonnali és szarmazékos
iigyletek)

2001. 2001. 2001. 2002. 2002.
Il. n.év lll. n.év V. n.év l.n.év Il n.év

Deviza/deviza 96358 97593 116970 126266 138021
Forint/deviza 145696 256417 286776 340188 381739
Osszesen 242054 354010 403746 466454 519760

Forras: MNB

I-5. abra: A bankkozi devizapiaci arrés alakulasa
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I-6. dbra: A KELER-OTC masodlagos
allampapirpiaci forgalom alakulasa*
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Forrds: AKK, www.allampapir.hu

I-7. abra: A kilfoldiek tulajdonaban 1évé
allampapir-allomany
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I-8. dbra: Az EMBI és a hazai 3 honapos illetve 3
éves zér6 kupon hozamok
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Forrds: MNB, JPMorgan

Megjegyzés: 2002. elején csokkentették a salyat néhdny talzottan
eladosodott latin-amerikai orszagnak az EMBI-n belul, az értéke
ezért esett. Ugyanakkor a szerepldk jelzésnek is tekintették a val-
tast, igy az esés nem pusztan az 0j sulyokkal szamitott értékvalto-
zast, hanem legalabb részben tényleges indexcsokkenést is jelent.

galt a gazdasagi hirekre és a madjus 6ta eltelt id6szakban stabi-
lan alakult. Az dllampapirokba fektetd kulfoldiek korében is
novekszik a kereslet az arfolyamkockazat fedezésére szolgalo
eszkozok irant. Igy elmondhat6, hogy a szereplék szamdra ren-
delkezése dllo kockdzatkezelési eszkdzok olcsobbodnak a no-
vekvé likviditds és a mérsékelt arrés kovetkeztében. Ez kedve-
z6 a pénzugyi stabilitds szempontjabol.

I. 2. 2 Az allampapirpiac forgalmanak és
tulajdonosi 0sszetételének alakulasa

Az dllampapirpiaci forgalom a mdjusi jelentésiink ota noveke-
dett (lasd: 1-6. dbra). Ez elsésorban az dllamkotvények novek-
v6 forgalmanak koszonhetd. A forgalom elsGsorban az intéz-
ményi befektetdk, az elsédleges forgalmazok és harmadsorban
a kulfoldi befektetok novekvé aktivitdsinak tudhato be. A ha-
zai szereplok forgalomnovekedése vélhetGen 6sszefligg a sze-
replSk portfolio dtrendezési torekvésével: a kevésbé kockaza-
tos papirok ardnyanak novelésével. A kulfoldiek forgalomno-
vekedését pedig a forintban denomindlt papirok irint megno-
vekedett kereslet magyardzza.

A kulfoldiek kezében 16v6 dllampapir-dllomdny majus ota
dinamikusan novekedett (1dsd: I-7. dbra). Még a nagyobb arfo-
lyammozgasok sem okoztak érzékelhetd valtozast e téren, ami
arra utal, hogy olyan tulajdonosok kezében vannak a papirok,
akik biznak a kozép- €s hosszu tavi makrogazdasagi stabilitds-
ban, ezen belul is a mihamarabbi europai integracio stabiliza-
16 hatdsdban. Ezen belil azonban mdjus ota lényeges valtozds
kovetkezett be a kulfoldiek részardnyat tekintve a rovid és
hosszua dllampapirok esetében. A kulfoldiek 8%-r6l 4%-ra csok-
kentették a részardnyukat a diszkont kincstarjegyek tulajdono-
sai kozott, mikdzben az éven tali dllampapirok esetében 40%-
6l 44%-ra ndvelték azt. Osszességében igy csaknem ismét el-
érték a 2001. kozepén tapasztalt rekord ardnyt, az 6sszes dl-
lampapirok esetében a mintegy 33%-ot. Atmenetileg némi ke-
resletmérséklédés mutatkozott az dllampapirpiacon az ir nép-
szavazast megel6z6 napokban, ez gyorsan elmult a kedvezé
népszavazasi kimenetelt kovetGen.

A hazai haztartdsok a kulfoldiekkel ellentétben a hosszabb
lejarata allampapirokban fenndlld pozicidjukat mérsékeltek.
Csokkentették a részvényekben fenndllo pénzigyi megtakari-
tasaikat is. Ezzel szemben novelték a rovid dllampapirokban
fennallé megtakaritasukat 2002 eddig eltelt id6szakdaban. A haz-
tartdsok tehdt a viszonylag magas kamatozdsu és biztonsagos
rovid allampapirokat részesitették elényben a kockdzatosabb
instrumentumokkal szemben.

I. 2. 3 A kamatok alakulasa

A legutobbi jelentésiink ota eltelt id6szak a kamatok alakuldsa
szempontjabol két szakaszra oszthato. Aprilistol kezd6déen
nydr kézepéig a hozamok minden lejaraton emelkedtek, majd
nyar kozepétdl az emelkedés megallt és Gsszel a kamatok fo-
kozatosan csokkenésnek indultak (lasd: I-8 abra)

Az elsd szakaszban a hozamok emelkedésének oka az inf-
lacios varakozasok emelkedése volt a gyorsan novekvé bérek
és a gyorsan novekvo aggregdlt kereslet miatt. A jegybank két
izben 0,5%-os kamatemeléshez folyamodott majus 22-én és
junius 9-én. A kamatok emelkedéséhez hozzajarult a globalis
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kockdzati mutatok novekedése is. A hosszabb lejdratii hoza-
mok alakulasa elvalt a globalis kockazati mutatoktol, nem ko-
vette azok emelkedését (I-8. dbra). Ehelyett alakuldsukat er6-
teljesen befolyasoltdk az EU-GMU csatlakozds kildtdsai. Min-
den olyan hir, amely tavolabbi csatlakozdsra utalt, megnovelte
a hozamokat. A nydr kézepén azutan a hozamemelkedési ten-
dencia megfordult, az EU-GMU csatlakozdssal kapcsolatos po-
zitiv hirek a hozamok mérséklédését eredményezték, amit
november 18-dn 50 bazispontos jegybanki kamatmérséklés is
kovetett.

Alegnagyobb drfolyamviltozast a kozepes lejarata dllampa-
pirok hozamesése jelentette a vizsgalt idészakban. Az I-9. db-
ran ez a rovid hozamokat meghalad6 volatilitisban mutatko-
zik meg. A kamatemelési virakozdsok a forint drfolyamanak
erésodése, majd oktéberben a kedvezé ir népszavazasi ered-
mény miatt mérséklédtek, majd oktéber végére eltiintek.

I. 2. 4 Részvénypiac

A részvényindexek mind a fejlett, mind pedig a kozép-eurdpai
orszagokban (I-10; I-11. dbrak) szoros egytittmozgast mutatnak.
2001. elejéhez képest a fejlett orszagok indexei joval nagyobb
mértékben estek vissza. A két régio kozotti kulonbség azzal
magyardazhato, hogy mig az dzsiai és orosz valsagok inkabb a
kevésbeé fejlett kozép-europai tézsdék indexeit csokkentették
és nem is igazan tértek vissza a kordbbi magassiagokba, addig
a fejlett orszagok t6zsdéit érzékenyebben érintette az észak-
amerikai t6zsdékrdl kiindulo bizalomvesztés a vallalati teljesit-
ményekkel kapcsolatban, ami 2001. decemberében az ENRON-
valsdaggal érte el a mélypontjat. Az ennek nyoman kialakulo
bizalmatlansdg lassan dtterjedt a fejlett eurépai tézsdékre is.
A dollarban szamolt kd6zép-eurdpai indexek relativ teljesitmé-
nyét javitotta a dolldr arfolyamdnak gyenguilése is az euroval
szemben 2002 mdjusatol.

A BUX mdjus ota a kozép-europai tézsdékkel parhuzamo-
san és hasonléan nagy volatilitdssal, am azokat némileg meg-
halado értékekkel a 2001. eleji szint koril mozgott. A részvé-
nyek tézsdei atlagos napi forgalma a BET-en - 13,6 Mrd Ft -
nagyjabol megegyezett az idén a mult évivel, de csak egy har-
madat teszi ki a 2000-ben tapasztalt rekord értéknek.

I 3 Novekedeés és infldcio

I. 3. 1 Novekedési kilatasok

magyar gazdasdg fenntarthato és gyors novekedést kis nyi-

tott gazdasagként elsGsorban a kulpiacokkal valo ciklikus
osszhangban tud elérni, az exportpiacaink lassulé béviilése be-
hatdrolja a hazai gazdasdg névekedési lehetGségeit. A lassulod
tendencidt fékezte, hogy a belféldi kereslet egyes komponensei
2001 végétol erdteljes novekedésnek indultak: a kozosségi és
lakossdgi fogyasztas, illetve a kozosségi beruhdzdsok tételei.
Rovidtdavon ezek a keresleti elemek a novekedés iitemének
fenntartdsa irdnydba hatnak, de nem lehetnek hosszutavon a
f6 novekedést timogato elemek. Ennek oka az, hogy a belfol-
di kereslet a magyar gazdasiagban rendkiviil importigényes,
ugyanakkor a fenti elemek nem hoznak létre olyan kapacita-

I-9. abra: A harom honapos és harom éves
benchmark hozam napi volatilitasa*
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* 20 napos mozgoatlagolasu szords, exponencidlis sulyozassal.
Forrds: MNB

I-10. abra: A fejlett orszagok részvényindexeinek
alakulasa (USA dollar)
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I-11. abra: A kozép-europai részvényindexek
alakulasa (USA dollar)
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I-3. tablazat: A ndvekedés és az aggregalt kereslet dsszetevéi
(Az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva)

n.év n.év
Héztartasok fogyasztasi kiadasai 52 47
Természetbeni tarsadalmi juttatdsok 0,2 0,1
Lakosségi fogyasztas 41 3,7
K6zosségi fogyasztas -0,4 11
Alléeszkoz felhalmozas 41 2,4
Brutt¢ felhalmozas* 518 3,2
Belftldi felnasznalas dsszesen 4,0 &)
Export 19,3 15,0
Import 18,1 13,9
GDP 44 4,0

sokat, amelyek az importtal szemben a jovében exportot vol-
nanak képesek termelni.

Az aggregalt kereslet belfoldi komponensei ndvekedésének
egyik fontos forrdsa a koltségvetési deficit novekedése. A fis-
kalis politika hosszutavon fenntarthaté palyaja csak olyan le-
het, amelyik biztositja a fiskdlis konvergencidt a felzarkozas
sordn, nevezetesen a kozéptavon 3 % alatti deficitet. Ezzel szem-
ben 2002-ben a hidny jelentés novekedése volt tapasztalhato,
az év végéeig elérheti a GDP 8,7%-at. Az aggregdlt kereslet fel-
porgése a monetdris politika szigoritasit tette sziilkségessé az
inflacios pdlya megérzése érdekében. Ez parosult a mult év
harmadik negyedéve 6ta a nem kell6en eléretekinté nomina-
lis béralakuldsokkal, ami a termelékenységet joval meghalado
redlbér-novekedést eredményezett. Ebben a helyzetben nem
maradt tere a monetdris lazitdsnak, igy egy elénytelen mone-

2001 2002
IIl. V. BV l. II.
n.ev n.ev o0sszesen n.ev n.ev
4,7 58 5,1 9.5 8,7
-1,0 -0,4 -0,3 2,4 43
3,6 47 4,0 8,1 78
0,2 0,9 0,4 45 3,8
2,9 3.1 3,1 8,6 5,1
-8,9 -5,6 -1.4 -6,2 -6,7
-0,5 1,7 2,1 3,8 3,2
7,8 21 9,1 6,3 7,6
1,2 -4,1 6,3 7,5 7,7
3,7 3,3 38 29 3,1

* Tartalmazza a termelési és felnasznalasi oldali szamitasok eredményének killonbségét, az an. statisztikai eltérést is.
**|. el6zetes adatok, az éves adatok II. el6zetes kdzlés szerint valtoztak, de ennek nincs negyedéves bontasa.

Forrds: MNB

I-12. abra: A gazdasagi aktivitas és a bankhitel
allomany alakulasa
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Forrds: MNB

Megjegyzés: 1995-6s valtozatlan dras, szezonalisan igazitott adatok.
A hitelek tartalmazzdk a devizahiteleket is. A devizaban nyujtott hi-
teleket nem tartalmazo idésor gyakorlatilag parhuzamos a fentebb
abrazolt, devizat is tartalmazoé idésorral, igy példaul az idésor vé-
gén tapasztalhato csokkenés nem a forint erésodése miatti arfo-
lyamhatast mutatja, hanem a hitelallomany novekedési itemének
tényleges, “szandékolt” csokkenését.

taris-fiskdlis kombindci6 alakult ki: laza fiskdlis és szigord mo-
netdris kondiciok.

A 6 makrogazdasagi kockdzat tehdt nem elsdsorban a né-
vekedes mértékeben, hanem az aggregalt kereslet kedvezdtlen
osszetételeben van (lasd: I-3. tabldzat). Mivel a legfontosabb part-
nereink novekedésének meginduldsa késik, a kilsé kereslet
stagndldasa mellett a névekedés forrasa a belsé kereslet volt és
varhatéan az is marad.

Ha a beruhdzdsi tevékenység aggregalt mutatoit dllami, val-
lalati és lakossdgi bontdsban tekintjiik (I-14. dbra), akkor latha-
to, hogy mikézben a vidllalati szektor beruhazasi tevékenysé-
gének novekedési Uteme 1998 kdzepe ota csokken, a lakossd-
gé, de kilondsen az allamé novekszik.

Folytatodott az 1995-t6l megfigyelhetd tendencia, miszerint
a lakossdgi hitelek a GDP alakulasatol fuggetlentl dinamiku-
san novekednek. Ennek a folyamatnak két f6 mozgatorugoija
van. Az egyik a lakossagi szektor piacgazdasigokban megszo-
kottndl alacsonyabb eladésodottsagi szintje. A makrogazdasa-
gi stabilitds megteremtése, a javulo hosszu tava novekedési ki-
latasok illetve nem utolsé sorban a versengé é€s feltékésitett
bankrendszer megteremtésével a lakossagi hitelallomany no-
vekedését a hosszu tava, strukturdlisan indokolt szinthez valo
felzarkozas magyardzza. A mdsik tényez6 a lakdsépitéshez és -
vdsarldshoz nyujtott dllami tamogatdsok megnyitisa, és ezek
konstrukcios sajatossdgai. Az dllami timogatasok csokkentik a
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lakossag kamatterheit, a konstrukcioknak az a sajatossiga pe-
dig, amelyik - legalabbis koézéptavra - maximalja a fizetendd
kamatot, kiszdmithatovd teszi a kamatterhet, 6sztonzést ad arra,
hogy aki csak teheti, igyekezzék kihaszndlni ezeket a kedvezd
hitellehetéségeket. Ezért a lakdshitelek terén a jelenlegi kon-
junktaratol nagyrészt figgetlenedik a lakossdg lakashitelek iran-
ti igénye. Ennek tikorképeként a lakossdgi szektor nettd meg-
takaritasai csokkennek, mig 2001-ben az év elsé kilenc honap-
jaban mintegy 420 Mrd forint volt a haztartdsok finanszirozasi
képessége, addig 2002. megfelel id6szakaban ez az érték 180
Mrd Ft-ra csokkent.

A lassulds és a beruhdzdsok novekedési titemének velejaro
visszaesése mérsckelte a vdllalatok bankhitelek iranti keresle-
tét is (I-12. abra). Ez azt mutatja, hogy a villalatok alkalmaz-
kodnak a lassulds koriilményeihez: a beruhdzdsok csokkené-
se és a kapacitdsok kihaszndltsiganak mérséklédése miatt nincs
sziikség ujabb hitelekre, ugyanakkor a lassulds miatt a vallala-
tok pénzaramldsa is mérséklédik, ami novelné a hitelfelvétel,
illetve hitelnyujtas kockdzatdt. A kilonbozé szektorok helyze-
te eltéréen alakul. A féleg exportra termel6 (versengd) feldol-
gozoiparban a beruhazasi aktivitas csokken, a lanyhulo kilsé
kereslet miatt. A f6leg belfoldi piacra termeld (nem-versengd)
dgazatokban a beruhazasi tevékenység szintén lassult, de ki-
sebb mértékben. Noha vallalati szintd jovedelmezdségi adatok
csak 2001 végéig dllnak rendelkezésre, feltételezhetjuk, hogy
az idén is folytatodott az a tavalyi tendencia, miszerint a kil-
folddel verseng6, exportalo vallalatok profitabilitisa relative
romlik, mikézben a féleg hazai piacra termeld, kiilfélddel nem
versengd vallalatok nyereségessége utoléri az elébbi csopor-
tét. (Bévebben ldsd: A villalati szektor jovedelmez&sége és sta-
bilitdsa c. fejezetben)

Az 1-15. dbran lathat6 a cs6dok szamanak alakuldsa, ahol csak
ajogi személyiséggel rendelkez6 tarsas vallalkozasokra vonat-
kozo adatokat vettik alapul.® Az alapadatokhoz illesztett trend
alapjan kirajzolodik, hogy a legtobb csédeljardst kozvetlentl
az atalakulds idején tapasztalt valsag illetve a kemény koltség-
vetési korldtot kikényszerité G4j, cséd- €s pénzigyi torvények
hatalybalépésének idején kezdeményezték. A gazdasagi kon-
szolidacioval a cs6dok ardnya csokkent és minimumat a gyors
novekedés iddszakdban érte el. A gyors novekedést koveto las-
suldsi periodusban, azaz 2000 kozepe 6ta a cs6dok relativ sza-
ma ismét emelkedni kezdett, és elérte a gyors novekedést meg-
el6z6, konszolidalodo iddszakban tapasztalt értéket.

I. 3. 2 Inflacio

A makrogazdasagi kornyezetben bekovetkezett valtozasok az
inflacios kockdzatok novekedését eredményezték. A fiskalis
politika lazuldsa 2001-ben kezdddott, és a vilasztdsok idején
oltott hosszu tavon nem fenntarthaté méreteket. A fiskdlis po-
litika alakuldsa mellett tovabbi makrogazdasagi kockdzat, hogy
abérinfldcio tovdbbra is magas. A tiz szazalékot joval meghala-
d6 nominadlis bérkidramlas a versenyszektorban a kialakult mér-
sékelt inflacié mellett a termelékenység ndvekedési titemét

6 Részben azért, mert hosszabb idésor allt rendelkezésre. Masrészt azonban valoszi-
nt, hogy a cégeknek ez az a kore, amelyet ciklikusan erételjesebben érintenek a
konjunktira-valtozasok, illetve az ezzel dsszefliggs cs6dok és felszamolasi eljara-
sok.

I-13. abra: A beruhazasok alakulasa a
feldolgozoiparban, illetve a piaci szolgaltatasok és
az épitdipar szektoraiban
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— feldolgozéipar (jobb skala!)

Forrds: MNB
Megjegyzeés: Az adatokat szezondlisan igazitottak, és a becsult dga-

I-14. abra: A beruhazasi tevékenység a killonb6z6
szektorokban
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Forrds: MNB
Megjegyzes: Az adatok szezonalisan igazitottak, a becstilt szektoralis
beruhdzisi arindexszel deflaltak

I-15. abra: A cs6dok és felszamolasok szamanak
alakulasa*
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----- 10000 regisztralt jogi személyiségli gazdalkodasi tarsasagra
es6 cs6dok szama (szezondlisan igazitott)

* Csak a jogi személyiséggel rendelkezé tarsas vallalkozdsokra vo-
natkozé adatokat vettiik figyelembe.
Forrds: KSH és Opten, www.opten.hu
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I-16. dbra: A bérinflacio alakuldsa a

versenyszektorban
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*Az 5 fénél tobb alkalmazottat foglalkoztato vallalatok korére sta-
tisztikai modszerrel atszamitott, és a minimalbér emelések statiszti-
kai torzitd hatdsatol megtisztitott szezondlisan igazitott adatok
Forrds: MNB

I-17. abra: Az ex ante és a realizalt 1 éves
realkamatlab a Reuters poll alapjan*
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* Ex ante redlkamat: az 1 éves zérokupon hozam havi dtlaga az adott
havi egyéves eléretekinté Reuters elemzéi infldcios prognozissal
deflalva. Ex post redlkamatlab: a kotvény befektetéi dltal ténylege-
sen realizalt redlhozam. Az 1 éves zérokupon-hozamot a kétvény
futamideje alatti, azaz a 12 hénappal késébb mért inflacioval
deflaljuk.

Forrds: MNB

I-18. abra: A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP
aranyaban 1990-2004*
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tobbszorosen meghalado redlbér emelkedést eredményezett
(I4sd: 1-16. dbra). Elmondhatjuk, hogy a redlbérek alakuldsa egy-
dltalan nem alkalmazkodott a gazdasdg lassuldsdhoz, mikoz-
ben a nomindlis bérek megallapitdsiban is jelentds inflacios
tehetetlenség mutatkozik. A versenyszféra gyors bérkidramla-
sahoz tarsul a kozalkalmazotti és koztisztvisel6i munkavilla-
lok nagyardnyu béremelése.

Ezek a tényezSk az inflicios kockdzatok novekedését ered-
meényezik €s azt jelentik, hogy csak szigoriubb monetaris kon-
diciokkal érhet6 el a kitlizott dezinflicios pdlya. Az inflacio
Osszetételének alakuldsa is kedvezétlen tendencidkat mutat: a
mérsékelt inflacié julius 6ta olyan termékek dralakuldasinak
tulajdonithato, amelyek rendszerint a monetdris politikatol
faggetlentl, volatilisen alakulnak. Az MNB novemberi inflaci-
0s jelentése ezért felhivja a figyelmet a jovébeni infldcids
kockazatokra.”

Altaldban az infldcio nem eléggé kiszamithato, varakoz4sok-
tol eltérd alakuldsa pénzigyi kockdzatokat hordoz: megvalto-
zik az adosok és a hitelezék kozotti pénzaramlas realértéke.
A kiszamithatosdg egyik mutatdja az ex ante és ex post redlka-
matok kozotti kiilonbség: ha a két kamat nagymértékben eltér
egymastol, az pénziigyi stabilitdsi kockdzatokat hordoz. A 1-17.
abran csak néhdany honap mutatja azt a periodust, amely mar
az 1j, infldcios célkitlizésre alapozott stratégia mikodésének
idejére esik. Ezért még nem ldthato, hogy az 4j rezsimben mi-
lyen mértékben csdkken a varakozasok hibdja. Ennek ellenére
arra szamitunk, hogy az alacsonyabb és kevésbé ingadozo inf-
lacio egy hiteles és jol mikoédd monetaris rezsimmel noveli a
magdanszereplék dontéshozatalanak megalapozottsagat, és a
multban tapasztalt nagy eltérések valoszintsége csokken.

Az ex post, illetve a piaci elemzdk varakozadsai alapjan szami-
tott ex ante 1 éves redlkamatlabak alakulasabdl lithato, hogy a
piaci szerepl6k eredetileg némileg lassubb dezinflaciora szami-
tottak. Pénziigyi stabilitasi szempontbdl fontos, hogy szikuljon
a rés a vart és ténylegesen bekovetkezett redlkamatlab kozott,
mert ez mutatja, hogy mennyire tudjak jol kalkulalni a szerep-
16k a dontéseik meghozatala id6pontjdban a virhato tényleges
kamatterheket. Az dbrdn az is lathato, hogy a realkamatok szint-
je korabban mar volt magasabb is a mai megfigyelhetd szintnél.

I 4 Kiilsé egyensiily

Magyarorszég foly6 fizetési mérleg hianya 2002-ben varha-
toan a GDP 3%-aval romlik, az év egészében 3500 millio
euro6s deficitet, azaz a GDP 5,2%-dt kitevé hidnyt varunk. ElGre-
jelzésuink szerint a kovetkezé két évben is hasonlé nagysagren-
du kulsé finanszirozasi igénnyel kell szamolni® (ldsd: I-18. dbra).

A folyomérleg romlas mértéke mind a jegybankot, mind a
piaci elemzdket meglepetésként érte, az Gj informaciok beér-
kezésével folyamatosan novelték mind az idei, mind a 2003-ra
vonatkozo el6rejelzéseket (lasd: I-19. abra). Az eldrejelzett de-
ficit novekedését elsésorban a fiskalis palya moédosuldsa és a
lakossag alacsonyabb megtakaritdsi hajlandosaga okozta, mig

7 Lasd a Magyar Nemzeti Bank honlapjan: www.mnb.hu
8 A kils6 finanszirozasi igény a tékemérleg €s a folyo fizetési mérleg hidanyanak
egyenlegeként adodik.
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a vilaggazdasagi konjunktira késlekedése mérsékelte a vart
deficit nagysdgat.

Redlgazdasagi oldalrdl vizsgdlva az idei magasabb hidnyt
elsésorban az daruforgalom kiadasi tobbletének novekedése,
illetve a szolgaltatasok, kulondsen az idegenforgalom bevételi
tobbletének csokkenése okozza. Ezen folyamatok hitterében
elsésorban a lakossagi jovedelmek gyors névekedésébdl ado-
do tobblet import fogyasztas, a viliggazdasagi lassuldsbol ere-
doé mérsékelt exportnovekedés, a turisztikai ipardg egész vila-
gon megfigyelhetd, vélhetGen dtmeneti visszaesése, valamint
a forint redlfelértékelédése allhat. Ekdzben a vallalati szektor,
kismértékben romlé jovedelmezdsége és a kiilsé kereslet
visszafogott béviilése miatt, tervezett beruhdazasainak jelentds
részét elhalasztotta, ami mérsékelte a behozatalt.

A foly¢ fizetési mérleg hidnya azt mutatja, hogy az aggregalt
beruhdzasok megvaldsitasdhoz szikséges finanszirozast az
orszag aggregalt megtakaritdsai nem fedezik. A kilsé finanszi-
rozasi igény idei varhatoan 3,5%-os GDP ardnyos romldsat el-
sésorban az dllamhaztartds finanszirozasi igényének, az expan-
ziv koltségvetési politikabol eredd bévilése okozza. A deficit
novekedésében jelentds szerepet jdtszik a hdztartdsok finan-
szirozo képességének csokkenése is. Ezt egyrészt az intenziv
jovedelem kidramlas ellenére redl értelemben enyhén mérsék-
16d6 lakossdgi megtakaritdsok, masrészt az dllamilag timoga-
tott épitési hitelek gyors térnyerése eredményezik. A villala-
tok ugyanakkor a gyenge kuilsé kereslet miatt felhalmozasi ki-
addsaikat visszafogtdk és szokatlan modon netté megtakaritoi
poziciéba kertilhetnek (lasd: 1-4. tdblazat).

Bar a kovetkezo két évben nem varunk szamottevé elmozdu-
last a deficit GDP-hez mért aranydban, annak belsé szerkezete
elérejelzéstink szerint kedvezé iranyban médosul. Az MNB el6-
rejelzése szerint az dllamhaztartas finanszirozasi igénye a GDP
aranyaban jovére 1,2%-kal, a kormany kozéptava gazdasigi prog-
ramjanak megvalosuldsa esetén pedig 2004-ben tovabbi kozel
1,5%-kal csokkenhet. A kuilsé egyensulytalansdg finanszirozasat
tekintve kedvezd, ha az dllamhaztartas sulya a kiilsé forrasbevo-
nasi sziikségleten beltl a jelenleginél kisebb. A koltségvetés fi-
nanszirozasi igényének tartosan magas szintje ugyanis az alla-
mi szektor brutté addssdganak névekedésével jar, ami az dllam-
papirok kockazati prémiumanak novekedését eredményezheti.

A hdztartdsok jovébeli pozicidja tekintetében a nett6 finan-
szirozoi képesség tovabbi, de lassulo csokkenésére szamitunk.
A haztartasi szektor eladésodasanak névekedése tartds folya-
mat, amelynek révén ndlunk is az EU-ban jellemzé vagyonszer-
kezet alakul majd ki. Az eladésodasi folyamatot felgyorsitotta a
redljovedelmek rendkivil gyors novekedése és az dllami ka-
mattimogatds mellett elérheté hitelek széles korben elérhets-
vé valdsa. A finanszirozoi pozicio tekintetében kockdzatot je-
lenthet, ha a lakossdg tartosan magas redljovedelem noveke-
dési utemre szamit, ami az eladésodas gyorsabb novekedését
0sztonzi. Ugyanakkor a nemzetkozi gazdasagi konjunktira jo-
vére vart felivelése kovetkeztében a vallalati felhalmozasi ki-
addsok bévilését varjuk, am elsésorban nem a kapacitasok
bévitése, hanem a jelenlegi rendkivul alacsony szinten allo
készletek feltoltése kovetkeztében.

Osszességében azt mondhatjuk, hogy Magyarorszag az eu-
ropai integrdcios pdlyan elére haladva, a korabbi években
megszokottndl nagyobb kiilsé egyensulytalansagot is fenntart-
hat. A foly6 fizetési mérleg 5% koruli hidnya a GDP dtlagosan

I-19. abra: A jegybank és a piaci elemzok idei,
illetve jovo évi folyo fizetési mérleg hianyra
vonatkozo eldrejelzésének valtozasa 2002
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|-4. tablazat: Az egyes szektorok finanszirozasi képessége a GDP
szazalékaban 1999-2004*

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Allamhéztartas -60 -38 50 -78 66 -53
Héztartasok 58 5,1 52 2,6 2,2 2,0
Vallalatok -3,5 35 17 02 -08 -18
Kiils6 finanszirozasi

képesség -38 -23 -5 50 52 -49
Foly6 fizetési mérleg

egyenlege -44 28 22 52 55 52

*2002-2004 eldrejelzés

I-20. abra: A folyo fizetési mérleg hianyanak
finanszirozo tételei
1997 - 2002.VIIL *

miliard miliard
3 euro euro 3
2 2
1 1
0 0
-4 -

1997 1998 1999 2000 2001 F({ﬂﬁ

- Nem addssaggeneralo finanszirozés és a tékemérleg egyenlege
[ Adéssaggenerald finanszirozas

- A foly6 fizetési mérleg hidnya

* Az adossaggeneralo és a nem adossaggeneralo finanszirozas, va-
lamint a t6kemérleg aggregdatuma nem teszi ki a folyo fizetési mér-
leg egyenlegét. Az eltérés a jegybanki tartalékok viltozdsaban illet-
ve a tévedések és kihagyasok soron jelenik meg.

4%-os novekedése mellett is hosszi tavon fenntarthaté mérté-
kiinek tekinthet6®. Ugyanakkor az Eurépai Unidhoz, majd az
eurdovezethez valo csatlakozdsunk, de mar onmagaban a kon-
vergencia-folyamat noveli a fenntarthato foly6 fizetési mérleg
hiany szintjét, mivel gyorsabb névekedést tesz lehetévé, mikdz-
ben az adossdgra fizetend6 kamatok nagysdgat mérsékli. Az
euroovezeti tagsag a valutavalsag lehet6ségének kizarasaval
szintén oldja a fizetési mérleg korlatot, bar kétségtelen, hogy
fizetési mérleg vilsag, azaz a tékedaramlds hirtelen megfordula-
sa ezutdn is bekovetkezhet.

A pénzugyi stabilitds szempontjabdl fontos megvizsgalni,
hogy a kuilsé finanszirozds milyen formdban valésul meg. Ked-
vezs, ha a tartozdsok dllomdnya minél nagyobb aranyban
mukodoétske, részvény-portfolio, vagy hosszua lejarata kotvény
befektetésbdl dll, melyek a nemzetkozi tapasztalatok szerint
pénzigyi vilsagok idején kevésbé volatilisek, mint a rovidleja-
ratu tételek.!'® Magyarorszdgra évek 6ta mintegy 1 millidrd eurds
nagysagrendd netté mikodostSke érkezik. Bar részvény-port-
folio befektetésbdl a rendszervaltozas 6ta 6sszesen tobb, mint
netté 2 milliard eurd érkezett Magyarorszdgra, az elmult két
évben a kidramlas nagysdgrendileg megegyezett a bedramlds-
sal. Ugyanakkor az Eurépai Unids €s az euroovezeti tagsag mind
kozelibbé és biztosabbad vdlasdval a hosszu lejaratd kotvény
befektetések irant fokozodik a kereslet. Az 6vatossdg elvét al-
kalmazva, azaz a részvény-portfolié befektetésekbdl a kovet-
kezé évekre se szamolva netté bedramlast, az elmult éveknél
nagyobb foly¢ fizetési mérleg deficit finanszirozasiban néhet
a volatilisebb tételek aranya (lasd: I-20. abra).

A kordbbiJelentésekben részletesen kifejtettiik, hogy a nem-
zetkozi befektetdk gyakran haszndlnak bizonyos mutatdkat,
amelyek egytittes jelenléte nagy valoszintlséggel valuta-, illet-
ve fizetési mérleg valsagot jelezhetnek el6re. Ezek kozott sze-
repelt a tartalékok vagy a tartalék/MO, a tartalék/M2, a tarta-
lek/import, illetve a tartalék/rovid lejarata kulfoldi adoéssdg
arany alacsony szintje, vagy gyors csokkenése, a folyo fizetési
meérleg nagy, vagy gyorsan névekvé hidnya is. Mivel a jegyban-
ki tartalékok az elmult egy évben a Monetdris Tandcs altal elfo-
gadott tartalékpolitika kovetkeztében jelentdsen, mintegy 3 mil-
liard euroval csokkentek, az elébbiekben felsorolt jelzészam-
ok is némi romlast mutatnak, de nem érik el a kritikus értéket.

A mutatok elmult évben bekovetkezett csokkenése nem
trendszerd, tartos folyamat eredménye, hanem elsésorban egy-
szeri intézményi és a jegybank politikdjaban bekovetkezett szan-
dékolt valtozasokat tukroznek. Ide tartozik az egyszeri, az alul-
értékeltséget megsziintetd redlfelértékelddés, a rovid lejarata
adossig esetleges novekedésének lehetéségét magiban hordo
teljes korud devizaliberalizacio, és mindenekel6tt a megvaltozott
tartalékpolitika. A megel6z6 szik savos drfolyamrendszerben
ugyanis, elsGsorban a piaci intervencié eredményeként, a jegy-
banki tartalék szintje 13 millidrd eurd folé emelkedett. A Mone-
taris Tandcs gy itélte meg, hogy a jelenlegi arfolyamrendszer-

A Jelentés végén taldlhato, Vildgi Baldzs: A foly6 fizetési mérleg hidny és a pénz-
ugyi stabilitds 6sszefiiggései cimi tanulmany részletesen is foglalkozik a folyo fize-
tési mérleg fenntarthatosaganak kérdésével.

12 A nemzetkozi tapasztalatok azt mutatjak, hogy a kulsé finanszirozas szerkezete az
adott orszag fejlettségi szintjétdl is fligg. A kozvetlen tékebefektetéseknek viszony-
lag nagyobb a stlya a kevésbé fejlett orszagok kiilsé finanszirozasaban. A felzarko-
zds soran mds tételek egyre fontosabbd vilnak, és a kozvetlen tékebefektetések ara-
nya mérséklédik. Bévebben lasd a fent emlitett tanulmanyt.
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ben indokolt a devizatartalék 9 millidrd eurora valé mérséklé-
se, amelynek leghatékonyabb maédja a koltségvetés nettd devi-
za hitelfelvételének csokkentése. Ennek megfeleléen 2002-ben
a koltségvetés lejaro devizaadossaganak megujitdsa forintkot-
vények kibocsatasan keresztiil valosult meg. A szandékolt, in-
tézményi csokkentéssel 6sszhangban az optimalisnak tartott 9
millidrd eurdényi tartalékdllomany is minden, a nemzetkozi be-
fektetSk altal a gyakorlatban alkalmazott elvarasnak, illetve hi-
velykujjszabdlynak megfelel (lasd: I-21. dbra).

A fizetdeszkoz belsd hitelessége szempontjabol lehet fontos
a tartalék/MO +sterilizacios eszkozok ardny. Amennyiben ez az
arany meghaladja a 100%-ot, Ggy a lehet6 leghitelesebb rogzi-
tett arfolyamrendszer, a valutatandcs dltal megkovetelt tartalék-
elvarasnak is megfelel. Bar a mutatod az elmult masfél évben
120%-ra stllyedt, tovabbra is meghaladja a referenciaértéket.

A tartalék/M2 ardny is a hazai valuta dtvalthatésaga biztosi-
tékanak tekinthets. Ennek a mutatonak a valtozdsa ugyanak-
kor empirikusan néhdny vilsig eldrejelzésekor - mint azt az
utolagos elemzések kimutattdk - jol teljesitett. Az eurodvezethez
késébb csatlakozo orszdgok a referencia idészakban nem tar-
tottak fenn 20%-ndl nagyobb ardnyt, a felzark6zo orszagok ese-
tében a megszokott szint 30-40% kozé tehetd. Bar ez a mutatod
is romlott az elmult id6szakban, a jelenlegi 35% kortli érték is
megnyugtatonak tekinthetd.

A korabban tartosan 4 feletti tartalék/import ardny csokkent
az elmult két évben, egyrészt a tartalékok mérséklédése, mds-
részt a dinamikus behozatal-bévilés hatdsara. Az dltalanosan
elfogadott kovetelmény dltaldban a hairomhavi importot fede-
z6 tartalékdllomany, amelyet a jelenlegi mintegy 3,5-es ardny
mérsékelten meghalad. Véleménytink szerint ennek a mutato-
nak ajelentdsége igen csekély, mivel Magyarorszag esetében a
mély eurdpai integracio, a diverzifikalt exportszerkezet, a kiil-
foldi tulajdonu leanyvdllalatok jelentds sulya miatt elképzelhe-
tetlen egy olyan exportsokk, ami miatt Magyarorszag deviza-
bevételei elapadndnak, mig az importvolumen nem valtozna.

Annak ellenére, hogy a tavaly mdjusi teljes deviza-liberaliza-
ci6 lehetévé tette a kiilfoldi befektet6k szamdra az egy évnél
rovidebb allampapirok vételét, tovabbra is megnyugtatdan
magas, kozel 120%-os a tartalék/rovid lejarata kulfoldi ados-
sag arany Ez azt mutatja, hogy a tartalékbol akar kulfoldi for-
rasbevonds nélkil is kényelmesen finanszirozhat6 lenne a ko-
vetkez6 egy év teljes adossdgszolgalata.

A r6vid lejarata brutto adossag a teljes bruttd adossagallomany-
hoz képest az év eleje 6ta némileg csokkent (lasd: I-22. abra).

A visszaesésben szerepet jatszik egy modszertani valtds is,
ugyanis 2002. janudr 1-jén a villalatok rovid lejarata kulfoldi
tartozdsanak egy része dtsoroldsra kerult a tulajdonosi hitelek
kozé. Mindemellett a vallalatok valdsiagosan is kismértékben
csokkentették rovid lejarata kulfoldi kotelezettségeiket, vélhe-
téleg a beruhdzasi kiadasok visszafogdsa miatt. Emellett szere-
pet jatszott a mérséklédésben az MNB kotvény dllomdnyanak
csokkenése, mikozben a kulfoldi befektetSk dllampapir keres-
lete tovdbbra is a hosszabb lejarata papirok felé iranyul.

I-21. abra: Devizatartalék-mutatok

100

%

%

Tartalék/rovid lejaratu klfoldi adossag (bal skala)

- Tartalék/MO0+sterilizacios allomany (bal skala)

Tartalék/M2 (jobb skala)

I-22. abra: Az egy évnél nem hosszabb lejarata
kiilfoldi kotelezettségek Magyarorszag teljes kiils6
adossagallomanyanak aranyaban
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II. A bankrendszer stabilitisa

II-1. 4bra: A haztartasi, a nem pénziigyi vallalati
forint- és devizahitelek forintban kifejezett
allomanya
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* Az j szektorbontds bevezetése miatt 2001. mdjusatol az egyéni
vallalkozok hitelei a haztartasi hitelek kozt, mig a korabbi idészak-
okban a vallalati hitelek kozt szerepelnek.

I1-2. abra: Vallalati és haztartasi hitelek egyiittes
aranya a mérlegf60sszegen beliil
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= Lombard hitelek ardnya a vallalkoz6i és lakossagi hitelek
alloményahoz (jobb skala)

dekonjunkturdlis gazdasagi kornyezetben a villalati hite-

lezés novekedési titeme a 2001-et megel6z6 idGszakhoz
képest az idei elsé félévben is mérsékelt maradt. A bankok la-
kossdgi piac felé forduldsanak, a lakdstimogatasi rendszer ki-
szélesitésének, illetve a haztartdsok jovedelmi pozicidja latva-
nyos javuldasdnak koészonhetSen a haztartdsi hitelallomany di-
namikus bovilése folytatodott. (II-1 dbra) Ennek eredménye-
képpen 6sszességében a bankrendszer hiteldllomanya'’ nomi-
nalisan 7,5 szazalékkal n6tt 2002 elsé félévében.

A mérlegf6osszeg Osszességében 1 szazalékos novekedése
mellett a kockazattal sulyozott mérlegtételek értékének 8,5 sza-
zalékos novekedése azt jelzi, hogy a bankrendszer kockdzato-
sabb ugyfelek irdnydba torténd elmozduldsinak tendencidja
folytatodott. A hitelezés erételjes bévulése a forrasok kozt leg-
nagyobb sulyt képvisel$ lakossdgi betétdllomany csokkenése
mellett tortént. A bankok jelentds eszkozatcsoportositast haj-
tottak végre az éven beluli kulfoldi, illetve jegybanki kihelye-
zések fel6l az éven tili tgyfélhitelek irdnydba. Mindezek ered-
ményeképp a vdllalati és hdztartasi hitelek egytttes ardnya a
mérlegf6dsszegen belll jelentGsen (csaknem 3%-ponttal) no-
vekedett. (II-2. abra)

A hitelkockdzatot hordozo tevékenységek novekedése a
banki hiteldllomanyok novekedése mellett a pénzigyi villal-
kozasok lizing-, és hitelkihelyezésének rendkivil dinamikus no-
vekedésében is megmutatkozott. Mivel ez a ndvekedés dontd
részben a banki hattert villalkozdsok esetében kovetkezett be,
konszolidalt szinten a hitelkockidzatok ndovekedése meghalad-
ja a banki mérlegek elemzése alapjan kirajzolodo mértéket. A
pénzigyi vallalkozasok lizing-, és hitelkihelyezéseivel a speci-
alis témak kozott részletesen is foglalkozunk.

Az értékpapir-fedezet melletti hitelezés volumene és rész-
ardnya az ugyfélhiteleken belil alacsony, igy az értékpapir-pia-
ci arbuborék esetleges kialakuldasabol szarmazé kockazat a
bankrendszer szintjén elhanyagolhato. Tovabb csokkenti a koc-
kazatot, hogy a lombardhiteleken beltl a hdztartasok, illetve
nem pénzugyi vallalatok részére, értékpapir-vasarlasra nyudjtott
hitelek részardnya alacsony (a félév végén minddssze 3%, illet-
ve 10% volt). Ovatos magatartdsra utal, hogy a részvényfedezet
melletti hiteldllomdny jelentdsen csokkent, mivel a kedvezot-
len nemzetkozi pénz- és tékepiaci folyamatok hatdsdra a hazai
részvénypiaci kockdzatok is jelentdsen megnovekedtek. (II-3.
abra)

' A hitelallomany magédba foglalja a kozponti koltségvetés és egyéb szektor, a villal-
kozasok és a lakossag hiteleit. Az elemzett intézményi korbél tovabbra is kihagyjuk
az MFB-t és az Eximbankot.
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II. A bankrendszer stabilitdsa

II. 1 Nem pénziigyi vallalatok
kockazatai

Jovedelemi helyzet

A nem pénzugyi vallalatok jovedelmi poziciéja nem modosult
jelentésebb mértékben 2002 elsé félévében. A kedvezdétlen
gazdasagi kornyezet a vallalatokat a felhalmozasi kiaddsok je-
lent6s csokkentésére 6sztonozte, igy a szektor lényegében
nettdé megtakaritova valt.

A vallalati szektor pénziigyi helyzetének korabbi meger6so-
dését mutatja, hogy egészen 2000. év végéig a nem pénziigyi
villalatok jovedelmének GDP-hez viszonyitott aranya fokoza-
tosan emelkedett, a finanszirozdsi igény pedig tgy csokkent,
hogy beruhdzasi hajlandosig novekedett. 2001-t61 kezdve vi-
szont a gazdasdgi kornyezet romldsa miatt a felhalmozasi ki-
adasok csokkenése is hozzdjarult a vallalati szektor mérsékls-
d¢6 eladosodottsdgahoz. Ekdzben a villalatok jovedelmi hely-
zete GDP ardnyosan lényegesen nem viltozott. A szektor ren-
delkezésre allo jovedelmének novekedése tehat a GDP bévi-
lésével nagyjabol megegyezett.

A nem pénzugyi villalati szektor rendelkezésre all6 jove-
delmének GDP-hez viszonyitott ardnya valoszintleg jelentd-
sebb mértékben 2002-ben sem modosul®?. A kilsé kereslet
vartndl lassabb élénkulése, illetve a meglévé kapacitdsok a
jovébeli megrendelésekhez viszonyitott még mindig magas
aranya a felhalmozasi, beruhdzasi kiaddsok tovdbbi csokke-
nését okozza. Ennek kovetkeztében a raciondlisan cselekvd
nem pénzugyi vallalati szektor 1ényegében nettdé megtakari-
t6 maradhat.

Kereskedelemi célii ingatlanok

A vallalatok ingatlanvagyondn belul kitiintetett szerepet kell
tulajdonitani a kereskedelmi célu épuletek dralakuldsinak a
banki kockazatok feltirdsa szempontjdbol.

Az irodapiacon tovdbbra is erés tulkindlat mutatkozik, ami
jellemzéen az értékesitési arak és a bérleti dijak csokkenésé-
hez vezet. Bar a kindlat novekedési titeme 2000. utin enyhén
mérséklédni kezdett, az Gj épitésu iroddk irdnti kereslet dina-
mikdja gyorsabban csokkent (I1-4. sz. dbra).

Ez atendencia az idei év elsé félévében is folytatodott. A ke-
resletnek a kindlattol valo elmaraddsat j6l mutatja, hogy az uj
épitéseknek csupdn a felét bérelték ki ezen idészakban, mi-
nek kovetkeztében a kihasznalatlansagi rata tovabb emelked-
ve 23% folé kuszott, illetve az atlagos bérleti dijak 12-15 eurd/
négyzetméter/ho-ra estek. Osszehasonlitisképpen, a bérleti di-
jak 2001. elott még 20 euro folott, mig a kihaszndlatlansag 20%
alatt mozgott. Az értékesitési drak is megsinylették a ma mar
atmenetinek nem mondhato talkindlatot, a hasznalt irodapia-
con 3%-kal, mig az 0j épitéstieknél 3-4%-kal mérséklodtek?’.
A még mindig jelentésnek mondhato fejlesztési munkak miatt
elképzelhetd, hogy a kovetkezd évben az irodapiac kozepesen
telitetté valik, ami a kozeljovében sem valdszindsiti az ingat-
landrak infldciot meghalado emelkedését, illetve a bérleti di-
jak ujboli novekedését.

12 Lisd a Jelentés az inflacio alakuldsarol 2002, november
13 GKI és Wallis Ingatlan Rt. felmérése

II-4. abra: Irodateriiletek és bérleti dijak
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I1. A bankrendszer stabilitdsa

II-5. abra: Nem pénziigyi vallalatok hitelszerkezete
a GDP szazalékaban
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II-6. dbra: A nem pénziigyi vallalatok szamara
arfolyam és likviditasi kockazatot jelentd hitelek
aranya a teljes allomanyon beliil
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Az irodapiac mellett azonban a kiskereskedelmi tizlethely-
ségek piaca is veszélyforrast jelenthet. Sok Uzlettipusndl még
mindig nagyon erds az épitkezési hajsza, és a ,hipermarket-
gyartds” lendulete is szinte toretlennek mondhato. Bar a hdz-
tartasok jovedelmi helyzete latvanyosan javult az elmult id6-
szakban, amihez a termékek irdnti kereslet gyorsan alkalmaz-
kodni tudott, az tzletszam tovabbi ndvekedése kockazatokat
hordozhat.

Eladosodottsdag

Rendszerstabilitds szempontjabol a hazai vdllalati szektor ela-
doésodottsdgat tovabbra sem itéljiikk kockdzatosnak annak elle-
nére, hogy az elmult években a tékedttétel gyorsan emelkedett,
hiszen a finanszirozason belil a sajit téke szerepe még min-
dig a fejlett piaci dtlag felett maradt.

S6t, hazankban a nem pénzigyi vallalati szektornak a pénz-
ugyi kozvetitérendszerrel, illetve a tulajdonsokkal szembeni
eladosodottsiginak novekedése megtorpant az elmult egy
évben, amit dnmagdban kedvezd folyamatnak értékelhettink.
A hiteldllomdny hazai pénznemben kifejezve a GDP 45%-a ko-
riil stabilizdlodott (II-5. dbra), ami a forint tavaly évi erés felér-
tékelédése mellett annak volt koszonhetd, hogy a nem pénz-
tigyi vallalati szektor lényegében netté megtakaritova valt 2002
elso félévére.

Folytatodott a hitelszerkezet atalakuldsa is. A devizaban de-
nomindlt hiteleken beliil tovabbi eltolédas figyelheté meg a
forrasbevonas szempontjdbol sokkal rugalmasabb tulajdono-
si hitelek felé, a kiilfoldi bankhitelek rovasara. Ezt a folyamatot
tovabb erdsitette, hogy a természetes fedezettel rendelkezé
multinaciondlis cégek rovid tava devizahitel kereslete a vissza-
es6 exportdinamika miatt 2001 eleje 6ta mérséklédik. Igy ked-
vez6 modon tovabb emelkedett az addssag atlagos futamideje
is. S6t 2002 elso félévére az 1 évnél rovidebb futamidejd nem
pénzigyi vallalati hitelek ardnya az 6sszes hiteldllomdnyon
beliil 30%-ra csokkent (11-6. sz. dbra), ami lényegében megegye-
zik az Eur6pai Uni6s dtlaggal't.

Negativ tendenciaként értékelhets azonban, hogy az dsszes
hitelallomanyon beliil csak lassan csokken a devizahitelek rész-
aranya (2000-ben 67,6%-ot, addig 2002 els6 félévében 65%-ot
tett ki), annak ellenére, hogy a tavalyi évtél kezdve a természe-
tes fedezettel nem rendelkezé villalatok drfolyamkockdzata a
forint savjanak kiszélesitésével megnovekedett.

Belfoldi banki hitelkockdzat

A dekonjunkturdlis gazdasagi kornyezet a nem pénzigyi valla-
lati hitelek alacsony novekedését eredményezte 2002 elsé fél-
évében. A bankok a villalati szektorral szembeni erds elkotele-
zettségét azonban jelzi, hogy a hitelallomany 4%-kal bévult, mig
a mérlegf6osszeg lényegében stagnalt.

A hitelezésen belul kis mértékud eltolodas tapasztalhato, a
féleg devizaban denomindlt hosszu futamidé irdnyaba. Ez lé-
nyegében a konjunkturaszakaszat €16 jellemzéen eurdban el-
adosodo épitdiparnak (ingatlan és autopdlya épitések), illetve
a telekommunikacios fejlesztéseknek volt koszonhetd. A rovid
devizahitelek dinamikavesztése a multinaciondlis cégek csok-

1" Meg kell jegyezni azonban, hogy az éven tuli hitelek atlagos hdtralevé futamideje
az EU-ban még minidig a tobbszorose a hazainak.
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II. A bankrendszer stabilitdsa

kend forgdeszkoz finanszirozdsaval, mig a forinthitelek mér-
sékl6do novekedési titeme nagyrészt a hazai vallalatok felhal-
mozasi hajlandésdganak romldsdaval magyarazhato. Ennek alap-
jan a 2002 els¢ félévében a devizahitelek forintban kifejezett
aranya az Osszes villalati hitelen belul kis mértékben 34,1%-r6l
34,5%-ra emelkedett. Lejarati struktara alapjan, az éven tali rész
Gjra lasst novekedésnek indult, ardnya az 6sszes allomanyon
beliil 55,1%-r61 55,6%-ra modosult.

A finanszirozott vallalatok méretstrukturajin belul egyre
erésebb a kisebb villalatok hitelezésének eldretorése. A hitel-
kereslet oldalon, a kis és kozépvillalatok (KKV) szamdnak no-
vekedése, igy a finanszirozasi szikségletiik emelkedése 6szto-
nozte, mig a hitelkindlat oldalon a nagyvillalati piacot jellem-
z6 telitettség kényszeritette a bankokat, hogy 2001-t61 kezdve
a hitelezésen belill egyre jobban a kisebb vallalatok felé for-
duljanak. Lényegében tehit elkezdédott a hitelallomanynak a
KKV-k gazdasdgi, illetve munkaer6-piaci sulydhoz torténd gyors
felzarkozasa (11-7. abra).

A KKV hitelek bévilésének dinamizmusa 2002 elsé félév-
ében is kitartott. Mig a nagyvdllalatok hitelallomanya 3,5%-kal
mérséklédott, a kisebb méretd vallalatoké 16,8%-kal emelke-
dett, aminek kovetkeztében KKV hitelek ardnya az ¢sszes dllo-
manyon belil 37%-r6l 42%-ra ugrott. Kulondsen fontos meg-
emliteni, hogy az élesedd verseny miatt a kdzepes méretd val-
lalatok hitelezése 22%-kal, a timogatdsok kovetkeztében a
mikrovdllalatok hitelezése pedig 20%-kal emelkedett a félév
sordan. A kisvallalatok hitelei a teljes vallalati hitelezéssel meg-
egyezo6 Utemben béviiltek.

Bar a kis és kozepes mérett vdllalatok gyors térnyerése a
hazai hitelezésen belul féleg a jelen gazdasdgi kornyezetben
megnoveli a banki kockdzatokat, a gazdasag fejlettségi fokaval
parhuzamban, illetve a gazdasagpolitikai prioritdsnak koszon-
hetéen (a kisebb vallalatok gazdasagi sulydnak novelése) a
KKV-k finanszirozasa hazankban valoszintleg tovibbra is meg
fogja haladni a vallalati hiteldllomdny dtlagos bévilési titemeét.

Figyelembe véve, hogy a vallalati hitelek diverzifikdcidja nem
javult az elmult félévben a csokkend hitelkamat-felarak egyre
kisebb fedezetet nytjthatnak a dekonjunktardlis gazdasagi fo-
lyamatok miatt virhatéan megnovekeds portfoliovesztesé-
gekre.

A kockazati feldr az egy éve még stabilnak tekinthet6 1-1,5%-
os szintrél jelentésen lecsokkent a mdsodik negyedévben (11-5.
abra), mivel a hitelkamatok késve, illetve csak részben kovet-
ték a mdjusi 50 bazispontos jegybanki kamatemelést, illetve a
bankko6zi piac dltal mdr juniusban bedrazott tovabbi szigori-
tast. (GMU orszagaiban a villalati hitelek dtlagos kamatfeldra
tovabbra is magasabb, 1-2% kozott szorodott az elmult évek-
ben.) Vélhet6en a kockidzatok megnovekedése ellenére a na-
gyon erds verseny a kamatok alakitdsiban késlekedésre 6sz-
tonzi a résztvevoket.

A kozeljovSben viszont a kamatfeldrak mérsékelt emelke-
désére kell szamitani, hiszen a bankkozi és a piaci kamatok, ha
lassan is, de kikényszeritik a betéti kamatok, s igy a hitelkama-
tok nagyobb novelését. Masrészrdl egy bizonyos hatdaron til a
kockazatok emelkedése is arra ¢sztonzi a bankokat, hogy a
szoros verseny ellenére a felirakban érvényesitsék a veszély-
forrasok varhat6 hatdsait.

A vallalati devizahitelek dllomdnya 5,2%-kal bovilt az elsé fél-
évben. A novekedés {6 oka a hitelezési aktivitas er6sddésében

I1-7. abra: A kis és kozepes méretii vallalatok
gazdasagi, munkaerd-piaci sulya és belfoldi banki
finanszirozasa
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—— KKV altal foglalkoztatottak létszama az dsszes vallalati foglalkoztatott aranyaban

—— KKV bruttd hozzaadott értéke a teljes vallalati szektor GDP-hez torténd
hozzéjarulasa aranyaban

* A kis és kozepes méreti villalatok hiteldllomanyi adati csak 1999
felévetol érhetsk el
Forrds: APEH adatbdzis

II-8. abra: Kockazati felarak*
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* A hitelezés forrdsat a bankok eszkozatcsoportositdssal, illetve bank-
kozi piacrol fedezték az elsé félévben, igy minkét féle feldrat érde-
mes vizsgalni.
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I1. A bankrendszer stabilitdsa

I1-9. abra: A nem pénziigyi vallalati devizahitelek
valtozasainak osszetevoi (félévente kumulalt
hatasok)
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I1-10. abra: Ingatlanfejlesztési hitelek
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-= Atlagos iroda-kihasznalatatlansagi mutaté Budapesten (jobb o. skéla)

“Uzleti célu ingatlanok épitésére és fejlesztésére nyujtott hitelek.
Forrds: DTZ Hungary

keresendd, hiszen a volumenviltozas 8,7%-kal jarult hozzd a de-
vizahitelek emelkedéséhez. A keresztarfolyam vdltozdsa dGnma-
gaban -2 8%-kal, mig az drfolyamszint véltozdsa csak kis mér-
tékben, -0,7%-kal csokkentette az allomanyt (II-9. dbra). Ez 1é-
nyegében a forint eurdval szembeni kis mértéku felértékelddé-
se mellett a dollar nagyaranyu gyengtilésének volt koszonheto.

A villalati szektor stabilitisa szempontjabol kedvez6 folya-
matnak tekinthetd, hogy a devizahitelek dtlagos futamideje
tovabb novekedett. Az elsé félévben az dllomanynodvekedés
szinte teljes egészében hosszu lejaratd volt. Ennek eredménye-
ként az éven tuali vallalati devizahitelek nagysiga megkozelitet-
te a teljes dllomany haromnegyedét. Az ingatlanépitési és fej-
lesztési hitelek tovabbi erésodésével 6sszhangban, illetve az a
dollar jelent6s értékvesztése miatt az elsé félévben az eurdban
denominadlt hitelek részardnya az Osszes devizahitelen belul
67%-16l 75%-ra szokott.

Az uzleti célu ingatlanfejlesztési hitelek tovabbi, dinamikus
béviilése volt megfigyelhet6 az elsé félévben. A forint felérté-
kelédésbdl fakado dtmeneti Gitemvesztést kiheverve az dllo-
mdny Gjra emelkedni kezdett az elmult egy évben, mely teljes
egészében a tranzakcié novekedésbodl fakadt. 2002 elsd féléve-
re az Uizleti célu ingatlanhitelezés a teljes vallalati hitelezés 5,2%-
ra ragott (I1-10. dbra).

Bar a tobbségében az irodik, tizletkbzpontok épitésére és
fejlesztésére felvett hitelek jelentdsége a banki hitelezésen be-
lil még mindig elenyész6, az tizleti céla ingatlanhitelek térnye-
rése novekvé kockdzatot jelenthet a pénziigyi kozvetité rend-
szer szamadra. A szinte teljes egészében deviza alapu tizleti célu
ingatlanfejlesztési hitelek természetes fedezeteként szolgal a
tobbségében euroban denominalt bérleti dijak. A jelentds tal-
kindlat miatt emelkedd iroda kihasznalatlansdgi ratak, illetve a
gyorsan csokkend bérleti dijak azonban leronthatjak a hitel-
mindséget, megnovelhetik az ingatlanfejlesztési hitelek érték-
VesZIESEL.

Addicionadlis kockazatot hordozhat, hogy az allomdny orosz-
lanrésze (70%-a) valtozatlanul hirom nagybanknil jelentkezik,
ahol az ingatlanhitelek részaranya a teljes vallalati hitelportfo-
lion belul csaknem dupldja a bankrendszer aranyanak, s igy az
ingatlandgazat profitabilitisanak varhato csokkenése koncent-
raltan csapodhat le. Tovabba novekve veszélyforrast jelenthet
az is, hogy az ingatlancégek a netto arbevételik varhato csok-
kenése ellenére (redlértéken gyorsabban névekvo épitési anyag
és bérkoltségek, mint ingatlanarak) tovabbra sem vonulnak
vissza a piacrol, hanem biznak a jovébeli felfutasban, illetve a
spekulativ épitkezések is folyamatosan zajlanak, ami az arbu-
borékok kialakuldsihoz vezethet. SGt az a tendencia figyelhe-
t6 meg, hogy bdar egyre kevesebb cég épitkezik, Osszességé-
ben a felhtzott épuletek alapteriilete tovabb novekszik. Pozi-
tiv fejleményként emlitheté azonban, hogy a bankok a veszély-
forrasokat kezdik felismerni, magasabb 6nrész-kovetelmény
(30%) mellett jelenleg addig nem vallaljdk az 4j projektek fi-
nanszirozasat, amig az ingatlanok bérelhet6 tertletének leg-
alabb 30-50%-ra nem irtak ald el6bérleti szerzédést.

A vallalati piacot tovabbra is kiélezett verseny jellemzi, hi-
szen a koncentracio novekedése ellenére® a kamatfelarak nem

15 Meg kell jegyezni azonban, hogy a nagyobb bankoknal a koncentricios méré-
szam a piaci részesedés négyzetre valo emelésével a tényleges eloszldsndl nagyobb
sulyt tulajdonit.
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II. A bankrendszer stabilitdsa

emelkednek. Az elmult félévben a vallalati hitelpiac tovabbi
koncentrdciéja mdr nem a tavalyi fiziok hatdsanak tudhato be,
hanem az egyes bankok egyre erésebb termékpiaci aktivitisa-
nak koszonhetd (kis-kozépvallalati hitelezés, projektfinanszi-
rozas). A koncentracios mérészam ennek kovetkeztében meg-
kozelitette a 1000-et' az elsé félév végére (11-11. dbra). Erde-
kességképpen emlithetd, hogy a mérlegf6osszeg és a vallalati
betétpiac koncentrdcidéjanak emelkedése megdllt. Hosszabb
tavu folyamatnak tekinthet6, hogy a bankkonszoliddcio a kon-
centricio tovabbi emelkedéséhez vezethet.

A vdllalati hitelek dgazati megoszldsara a gazdasdg struktu-
rdlis atalakuldsa is ranyomta bélyegét. A kedvezéStlen dekon-
junkturalis gazdasdgi kornyezet, illetve bizonytalan névekedé-
si kilatasok a vallalatokat a beruhdzasok elhalasztasara 6szton-
zik. Ennek eredményeként az dsszes hitelen beltl csokkent a
termel6i szektor részardnya a szolgaltatoi szektor javara (I1-12.
abra).

A gépipar, kéolajfeldolgozds, vegyipar hitelportfolioban be-
toltott szerepe csokkent. A megel6z6 idészak tendencidinak
megfelelden az élelmiszeriparban mikodé vallalatoknak nyuj-
tott hitelek ardnya is esett. Egyedil az ingatlan és az ehhez szo-
rosan kapcsolodo szolgaltatoi piacon jelentkezett expanzid a
hitelezési aktivitisban. Ennek alapjan az elsé félévben lénye-
gében csak az épitSipar, illetve a pénzugyi tevékenységgel, in-
gatlantgyekkel, gazdasdgi szolgiltatisokkal foglalkozo dgaza-
tok részardnya novekedett a teljes dllomanyon belil. A keres-
kedelem sulya valtozatlan maradt a bankok aggregat hitelport-
folidjaban. A hiteldiverzifikacio ilyen irdnyd elmozduldsa az in-
gatlandgazat varhatéan csokkend profitabilitdsa, illetve az ar-
buborékok kialakuldsanak veszélye miatt Osszességében nem
tekinthets kedvezé fejleménynek annak ellenére, hogy a bank-
rendszerben tovabbra sem tapasztalhato erds dgazati koncent-
racio.

A vilaggazdasdg és féleg az eurdpai gazdasag teljesitmé-
nyével kapcsolatos jelentés bizonytalansdg varhatéan a ha-
zai vallalatokat tovabbra sem 6sztonzi majd nagyfoka kolte-
kezésre a kozeljovében, mikozben a szektor jovedelmi pozi-
ci6jaban sem vdrhaté javulds. A banki portfolidk értékveszté-
sének novekedése, illetve a banki likviditds egyre feszesebbé
valdsa ugyancsak fékezheti a vdllalati hitelaktivitdst a kovetke-
z6 idészakban.

Bar a bankrendszer meglévé vallalati hiteleinek kockazata
tovabbra sem értékelhetS jelentésnek a hazai vdllalatok a fej-
lett piacokéndl mérsékeltebb eladdsodottsaga miatt, a feldol-
gozoipar jovedelmezdségének ciklikus romldsa (2001-ben a
feldolgozoipar jovedelmezdsége egyharmadaval csokkent és
idén sem varhato javulas), illetve az ingatlanagazatban eszka-
lalodo spekulacios nyomas, a természetes fedezetek gyengu-
lése novekve veszélyforrast hordozhat.

Fiiggd kotelezettségek
A villalati gyfelekért folyo kiélezett versenyben a figg6 kote-
lezettségek vallaldsa tovabbra is dinamikusan emelkedett. Az

10 A piaci koncentricio fokdt a Herfindhal-Hirschman Index (HHI-index) nagysdga
alapjdn harom részre bonthatjuk:

1000 alatti HHI: nem koncentrdlt vagy ,atomisztikus” piac

1000 és 1800 kozotti HHI: moderdltan koncentrdlt piac

1800 folotti HHI: erésen koncentrdlt piac

I1-11. abra: A nem pénziigyi vallalati hitelek és
betétek, illetve a mérlegf66sszeg piaci
koncentracidja
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I1. A bankrendszer stabilitdsa

II-14. abra: A pénziigyi eszkoz- és hitelallomany
éves realvaltozasa
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I1-15. abra: A netto finanszirozasi képesség
alakulasa negyedévente*
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II-16. abra: A pénziigyi vagyon szerkezete
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allomany szerz6dés szerinti értéke 2002 1. félévében 8,9% pont-
tal haladta meg a mérlegf6osszeg boviilését. A fiuggd kotele-
zettségek tgyletkockazattal sulyozott értéke 16,8%-kal ndveke-
dett, a teljes kockazattal (Ggylet és ugyfél) sulyozott dllomany-
nak a mérlegf6osszeghez viszonyitott aranya pedig 14,9%-ra
ugrott (II-13. dbra).

A fuggd kotelezettségek kockdzati megitélésének romldsat
negativ folyamatnak tekintjuk. A teljes kockdzata fliggd kote-
lezettségek allomanya kozel 30%-kal bévult, melyen belil az
éven belul feltétel nélkul nem felmondhato hitelkeret nagysa-
ga tobb mint 50%-kal gyarapodott. Az alacsonyabb kockazati
ugyletek dllomdnya kis mértékben csokkent, mig a kockdzat-
menteseké 10%-kal emelkedett. A fliggd kotelezettségeken
beltl tovdbbra is a forintban denomindlt garancidk, illetve hi-
telkeretek a meghatarozok (80%).

II. 2 Haztartasok Rockdzatai

Jovedelmi helyzet

2002 elsé félévében a haztartasok nettd redljovedelmének no-
vekedési titeme joval magasabb volt a kordbbi években tapasz-
taltakndl, ami részben a parlamenti vilasztasokkal hozhato
Osszefliggésbe, részben pedig a savszélesitést kovetd inflacio-
csokkenésnek koszonhetd. A fogyasztds bévilésének dinami-
kdja ebben az iddszakban is egyenletesebben alakult, viszont
a felhalmozasi kiaddsok a lakdstimogatasi rendszer Gjabb szé-
lesitése’ kovetkeztében jelentésen megnovekedtek, igy a meg-
takaritdsi rata csokkent. Az év eddig eltelt id6szakdban tapasz-
talhato alacsony pénzigyi megtakaritasi hajlandosag lesz var-
hatoan jellemz6 a kézeljovében is.

A nett6 pénziigyi vagyon 2002 elsé félévi kiegyensulyozott
novekedési Uteme két ellentétes hatds eredménye. A redljove-
delmek jelentds bovilésének koszonhetden a pénziigyi esz-
kozok novekedése ellensulyozni tudta a meglodulo hiteldllo-
many-novekedést. (II-14. dbra) A kozeljovében azonban a net-
t6 pénzigyi vagyon ndvekedési itemének lassuldsat varjuk, sét
csokkenését is elképzelhetdnek tartjuk, tekintettel a redljove-
delmek vélhetéen visszafogottabb jovébeni bévilésére, illet-
ve a felhalmozasi kiaddsok varhaté alakuldsara. Ezt timasztja
ald a haztartasok netto finanszirozasi képességének 2002 elsé
félévi alakuldsa is. (II-15. abra)

A pénziigyi megtakarildsok szerkezete

A bankrendszeren kiviilli megtakaritdsi formak felé torténd
elmozdulas -madsfél éves megtorpands utan- 2002 elsé félév-
ében folytatodott. Jellemzé a nyugdijpénztdri és életbiztosi-
tasi megtakaritdsok folyamatos térnyerése, mely tendencia
hosszu tava fennmaradasa varhato. (I1I-16. dbra) A portfolio
kockdzata évek ota egyértelmtien csokken, koszonhetden a
részvények egyre kisebb sulydnak, illetve a devizabetét-dllo-
many sdvszélesitést kovetd folyamatos csokkenésének.s (11-
17. abra)

172002 marciusatol a timogatasok mdr hasznalt lakdsok vasdrldsara is igénybe vehe-
tok.
18 A 2001 végi atmeneti emelkedés egyértelmi oka a tagvalutdk eurdra cserélése.

28

MAaGYAaR NEMZETI BANK



II. A bankrendszer stabilitdsa

A haztartasok pénzuigyi megtakaritdsainak kozel felét kite-
v6 banki betéteken beltl a devizabetétek relativ sulyanak évek
ota tarté csokkend tendencidja a savszélesitést kovetéen fel-
gyorsult. (II-18. dbra) A devizabetét dllomany 2001 masodik
félévi csokkenése a forint er6sdodésének koszonhets, mig a
2002 els6 félévi csokkenést mar nagyobb részben a tranzakci-
0s hatds okozta. Az arfolyamkockazat savszélesitésbdl eredd
megnovekedése, illetve az inflicid csokkenése egyarant a de-
vizabetétek leépitése irdnyaba hatott, hosszabb tavon a csok-
kend tendencia folytatoddsat varjuk.

Eladdésodottsdg

A haztartasok eladosodottsidga és kamatterhe® az 1998. évi
mélypont ota folyamatosan emelkedik, de még mindig messze
elmarad a fejlett orszagokra jellemzé értékektSl?. A haztartasi
hitelezés kockazatai szempontjabol kedvezé, hogy a relativ ela-
dosodottsig jelentés mértéki novekedésénél joval szerényebb
mértékben né a relativ kamatteher. (II-19. dbra) Ez koszdénhe-
t6 a magasabb kamatu fogyasztasi és egyéb hitelek csokkend
sulydnak a hitelportfolion belil, tovibba a timogatott hitelek
egyre nagyobb részaranydnak az €pitési hiteleken belul. (II-
20. dbra) A tamogatott hitelek hdztartasok dltal fizetendé ala-
csony kamata természetesen nem jelent egyuttal alacsony koc-
kdzati felarat is a hitelintézetek szamara, ami a hitelkockazatok
fedezete szempontjabol kedvezd.

Banki hitelkockdzat

A haztartasi hitelezés tobb éve tarté egyre dinamikusabb bo-
viilése folytatodott 2002 elsé félévében. A bankrendszer hdz-
tartdsi hitelallomdnya fél év alatt 24,9 szdazalékkal bovilt (2001
elsé félévében az egyéni vallalkozok nélkul 20,6 szdzalékkal).
(I1-21. 4bra) A hiteldllomany csaknem teljes egésze (96,6 szaza-
léka) forinthitel, az éven tali hitelek részardnya a lakashitel al-
lomany felfutasaval parhuzamosan 2002 elsé félévében 2 sza-
zalékponttal nétt (90 szazalék).

A teljes haztartasi hiteldllomanyt tekintve az erételjes expan-
zi6 ellenére a koncentrdcio csokkenése meglehetdsen magas
szinten torpant meg. (II-22. dbra) A megtorpandsnak tobb oka
is van. Egyrészt a megel6z6 idészakokban tapasztalhato, vi-
szonylag gyors Utemu koncentrdacié-csokkenés részben a ko-
rabban donté részaranyt képvisels fogyasztdsi és egyéb hite-
lek gyors bévilésének volt koszonhetd, ami az utobbi idében
alabbhagyott. Ezen a részpiacon a koncentrdcio viszonylag
hatékony szinten allapodott meg. Masrészt a pusztan egy-két
éve kezd6do lakashitel expanzid és az ezzel egyttt jard kon-
centracio-csokkenés a lakashitel dllomany kordbban kis sulya,
illetve a koncentracio még mindig nagyon magas szintje miatt
kevéssé éreztette hatdsat a teljes hdztartdsi dllomdny koncent-
raciojat tekintve. (II-23. dbra) A lakashitelek sulydnak jelentds
novekedése miatt a jovében ezen részpiac alakuldsa egyre job-
ban befolydsolni fogja a teljes hiteldllomédnyra vonatkozé kon-
centraciot. Ezen tilmenden a bankrendszer konszolidalodasi
folyamata alakitja - vélhetGen noveli - majd a koncentrdciot.
A betétgytjtés tertletén tobb éve tapasztalhato lassu koncent-

1 A haztartasok jovedelmére vonatkozoan 2000 utani adatok nem dllnak rendelke-
zésre, ezért a kamatterhet a brutto keresettomeghez viszonyitjuk

20 Meg kell jegyezni, hogy a hdztartasok téketorlesztésen kivuli terhe a kezelési és
egyéb koltségek, dijak, jutalékok miatt magasabb a kamattehernél.

I1-18. abra: Devizabetét-allomany a forintbetétek
aranyaban
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I1-20. abra: A haztartasok hitelallomanyanak
megoszlasa
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I1-21. abra: Lakossag (haztartasok) bankhitel-
allomanya*
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*2001-t6l az egyéni vallalkozok a haztartasokhoz kertltek besoro-

lasra, mig kordbban a villalkozok kozt szerepeltek.
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I1-22. abra: A lakossagi bankhitelek és betétek piaci
koncentracidja (Herfindhal-index)
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I1-23. abra: A banki lakashitelek, illetve a
fogyasztasi és egyéb hitelek piaci koncentracidja
(Herfindhal-index)
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I1-24. abra: Lakascélu (jelzalog tipusa) bankhitelek
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II-25. abra: A nem lakascélu bankhitelek nominal-
és realkamata, illetve kamatkiilonbozete a DKJ
hozamahoz képest
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A lakdscély, jelzdlog tipusu hitelek dllomdnya alapvetéen
az allami lakastimogatdsok kovetkeztében két éve rendkivil
dinamikusan né. Az idei els6 féléves kiugré mértékd (50 sza-
zalékos) novekedés a timogatdsok haszndlt lakdasokra valo
marciusi kiterjesztésének kovetkeztében dontéen a mdsodik
negyedévre, és a timogatott hitelekre koncentralodott. Ez tik-
r6z6dik a piaci feltételd hitelfolyésitasok csokkenésében, il-
letve a timogatott hitelek javara torténd jelentés ardnyeltolo-
dasban.

A lakascély, jelzalog tipusu hitelek részardnya a vallalati és
lakossdgi hiteleken belul az dllomany felfutdsaval parhuzamo-
san folyamatosan n6, 2002 els6 félévében a névekedési item
jelentdsen gyorsult.?? (II-24. dbra) 2002 félév végén a lakashite-
lek a hdztartasi hitelek 45 szazalékat tették ki, mig az 6t legna-
gyobb bank esetében 59 szazalékat.

A fogyasztidsi és egyéb hitelek dllomdnya az év elsé felé-
ben 10 szazalékkal nétt, csokkend dinamikat mutat. Ez rész-
ben annak koszonhetd, hogy az ,autéshitelezés” egyre inkdbb
attevédik a bankok lizingcégeihez. A finanszirozasi ldinc meg-
hosszabboddsdbol fakadoan ezen dllomanyok a banki mérle-
gekben nem fogyasztasi hitelként, hanem pénzugyi vallalko-
zasnak nyujtott hitelként jelennek meg. A nominalkamatok
lassu csokkenése az utdbbi egy évben megallt, az dtlagos THM
meglehetésen magas szinten, 25% koril ingadozik. A fogyasz-
tdsi és egyéb hitelek kamata és a kockdzatmentes piaci hoza-
mok kozotti killonbozet az oridsi keresletnek készonhetéen
1998-2000. kozott nétt, azota 8-10% kozott mozog. A bankok
drazasi gyakorlatdnak megfelel6 és a haztartasok altal vélhe-
téen figyelembe vett egyideji redlkamat 1999-2000 féléve kozti
csokkenése, majd az ezt kovetd emelkedése dsszevetve a hi-
teldllomany novekedési itemének utdbbi idében bekovetke-
76 csOkkenésével a lakossdg kamatérzékenységének eréso-
désérdl arulkodhat. (I1-25. dbra) A fogyasztasi és egyéb hite-
lek hazai redlkamata szamottevéen meghaladja az eur6ove-
zetbeli szintet. A hitelillomany donté tobbsége forintban de-
nominalt, az éven tali hitelek részaranya tobb éve 82 szazalék
koruli.

A netto pénzigyi vagyon novekedési Utemének varhato las-
suldsa, esetleges dtmeneti csokkenése bizonyos szintig a struk-
turdlis alkalmazkodasi folyamat természetes velejaroja. A koc-
kazatok szempontjabol kedvezo, hogy az eladésodottsag no-
vekedésénél szerényebb mértékben né a kamatteher. Kedve-
z6 az is, hogy a haztartasok megtakaritasain belul csokken a
kockdzatosabb eszkoézok ardnya. A hadztartdsi hitelallomany;,
azon belil a timogatott lakashitelek egyre dinamikusabb b6-
vilése ellenére a koncentricié ezen tgyfélszegmensben to-
vabbra is nagy. A telitetlen piac a bankok sziamdra lehet6vé te-
szi meglehetésen magas kockazati felarak alkalmazasat, ami -

2 Meg kell jegyezni, hogy a koncentracié szamitdsat jelentésen befolyasolhatja az,
hogy adott bank leanybankjat kiilon kezeljiik-e, vagy sem. Ezen kival a hdztartasi
hitelezés és betétgyjtés koncentracidjanak Herfindhal index-szel szamitott szintje
ateljes vizsgalt idészak alatt joval alacsonyabb lenne, ha az 6sszességében jelentds,
de egyenként kis hdztartdsi allomdnyokkal rendelkezé takarékszovetkezeteket is
figyelembe vennénk a kalkuldcio soran.

22 A lakashitelezés kockdzatairdl, a hitelkamatokroél, az ingatlandarak alakuldsarol, il-
letve az ingatlanpiaci arbuborék esetleges kialakuldasanak kockdzatairol 1. Lakashite-
lezés intézményi struktarai, kockdzatai c. tanulmanyokat.
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a tamogatott lakashiteleket kivéve- jelentds tobbletterhet jelent
a lakossdg szamara. Ugyanakkor a hitelexpanziot nem kovette
az ingatlandrak novekedése, ami kedvez6 az ingatlanpiaci ar-
buborék kialakuldsanak kockdzata szempontjdbol.

I1. 3 A portfolio minosége

mindsitett portfolié ardanya a teljes portfolion beltil csok-

kendé tendencidt mutat, értéke 2002. juniusdra ,torténel-
mi” mélypontjat érte el, 6,8%-ot. (11-26. dbra) A trendet a 2001.
végi adatok torik meg, ezt a kiilon figyelendé tételek megugra-
sa okozza, mely az egyik nagybank mindsitési gyakorlatiban
torténd valtozasra vezethets vissza.

A rendszerkockazat szempontjabol drnyaltabb, az el6z6t6l
eltérd, éves szinten romlo képet kapunk, ha a mindsitett portfo-
lio ardnyat sziikebben, az ¢sszes mindsitendé mérlegtételen
belul vizsgdljuk. Ugyanis a mérlegen kivuli tételek - melynek
mindsitése tovabb javult az elmult fél évben, 98,5%-a probléma-
mentes - névekvé volumene okozta teljes portfolio javuldsat.

Az elmult félév soran a kilon figyelendé tételek ardnya je-
lentésen csokkent, ugyanezen idészakban a nem teljesité hi-
telek ardnya kis mértékben emelkedett.(1I-27. abra) A kulon fi-
gyelendd tételek mozgdsat tovabbra is az el6z6ekben emlitett
nagybank okozta.

Az 6sszes minGsitendd mérlegtételen beltl a mindsitett, il-
letve az ezen beliili besoroldsok ardnyat vizsgalva megallapit-
hatjuk, hogy a bankszektor 2000 végére kiheverte az orosz val-
sdg negativ hatdsait, e tételek aranya addigra visszaallt a 1998.
juniusi értékére. A portfolié tovabbi jelentésebb javuldsit azon-
ban megakaddlyozta a 2000 II. félévétdl kezd6dé gazdasdgi
dekonjunktira, melynek hatdsara el6szor a kevésbé rossz, majd
az egyre rosszabb mindésitési mérlegtételek ardnya is noveke-
désnek indult. 2000 II. félévétsl a kulon figyelendd tételek ara-
nya (a korabban emlitett nagybank hatasat kisztrve), kisebb
ingadozdssal, folyamatosan novekszik, 2001. 1. félévétdl az at-
lag alatti tételek ardnya is novekszik, ezt 2002. I. félévében a
kétes tételek aranyanak emelkedése kovette. Altalinos gazda-
sagi fellendulés hijan (jovore a kiilso kereslet és a vallalati be-
ruhazasok gyenge novekedésére lehet csak szamitani), a rossz
mindsitésti mérlegtételek jelenleg stagndlé aranyanak noveke-
dése varhato.

Meg kell emliteni, hogy az utébbi egy év sordn a hitelportfo-
liocban bekovetkezett romlds 6sszességében nem til nagy mér-
téku. Erre részben magyarazatul szolgal a hitelexpanzio, a nagy-
mennyiségu Gj hitel portfoliomindséget javitd hatdsa. Ezen tal-
mendéen a kilonbozé mindsitett kategoridkban elszamolt ér-
tékvesztés ardnya csokkent az elmult egy évben (II-1.tablazat).
Az atlagos értékvesztési kulcs, mind a vallalati, mind a haztar-
tasi szegmensben csokkent. Az egy évvel ezel6tti értévesztési
kulcsokat haszndlva a bankoknak 17,6 millidard forinttal t&bb
értékvesztést kellett volna elszdmolniuk. Ugyanezen idészak-
ban a lejart kovetelések dllomanyanak novekedése (22%, az
Gjratdargyalt kovetelésekkel egytitt 16%) azonos nagysagrendu
volt a mindsitett mérlegtételek (19%), illetve a nem teljesits té-
telek (15,5%) volumenének novekedési uitemével. Ha a ban-
kok fedezeti politikdja nem viltozott, akkor ez azt valoszintsi-
ti, hogy az egyes mindsitési kategoridk tartalma nem javult.

I1-26. abra: A mindsitett portfolié aranya a teljes
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I1-27. abra: A kiilon figyelendd és a nem teljesité
hitelek aranya a mingsitend6 mérlegtételen beliil
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11-1. tablazat: Az egyes mindsitett kategoriakban elszamolt értékvesztés
aranyanak alakulasa a mérlegtételek bruttd értékének szazalékaban
Elszamolt értékvesztés a Kilon Atlag .
brutté érték szizalékdban  figyelends  alatti LGl it
2001. jonius 30. 3,6% 22,5% 51,6% 90,3%
2001. december 31. 2,3% 22,0% 47,4% 89,0%
2002. junius 30. 2,5% 18,5% 46,4% 87,5%
— héztratasi hiteleknél
2001. junius 30. 6,8% 20,7% 47,6% 96,3%
2001. december 31. 1,9% 19,4% 44,2% 95,4%
2002. junius 30. 1,8% 16,2% 41,8% 90,9%
— nem pénziigyi
véllalakozdsok hiteleinél

2001. junius 30. 2,4% 18,2% 50,3% 90,5%
2001. december 31. 2,3% 22,0% 47,4% 89,0%
2002. janius 30. 2,0% 17,6% 44,9% 87,7%
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I1-28. abra: Vallalati hitelallomany névekedési
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I1-29. abra: A nem teljesitd vallalati hitelek
aranyanak alakulasa
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I1-30. abra: A haztartasi hitelallomany novekedési
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A fentiek azt sejtetik, hogy a jelenlegi dekonjunktirdban a
bankok igyekeznek egy bizonyos szintd jovedelmezdséget
fenntartani, bizva abban, hogy a gazdasdgi fellendtlés hama-
rosan megindul €s igy nem kényszerulnek a késébbiekben -
a jelenlegi alacsony értékvesztési kulcsok miatt - megugrd
értékvesztés elszdmoldsdara. Ezen a pozitiv forgatokényvon
zottan optimistdnak tinik a jelenlegi hazai és nemzetkozi gaz-
dasagi kilatasok kozepette. Ezért az év végi auditdlt adatok-
nal a mostanindl magasabb értékvesztési kulcsokra szami-
tunk.

A vdllalati portfolio mindségének alakuldsa

Az el6z6 részben leirt médon romlott a portfolio mindsége:
el6szor a kulon figyelendd és az dtlag alatti tételeknél jelent-
kezett a romlds, majd ezt kovette a kétes hitelek ardnydnak
novekedése (11-28. és 11-29. dbra). Az europai konjunktira stag-
ndldsa, a nagyobb cégek bizonytalansdgai, illetve a vallalati
hitelexpanzio kockazatosabb szegmensek felé toloddsa alap-
jan, a rossz hitelek ardnydnak novekedésére, a portfolié mi-
noségének tovabbi enyhe romlasara lehet szamitani, de ro-
vidtdvon a nem teljesité portfolié ardnydnak megugrdsa nem
varhato.

A lakossagi kihelyezések hitelmindségéenek alakuldsa

Az elmult masfél év soran a portfolié minésége gyakorlatilag
stagndl a nagy mennyiségu 4j hitel és lakossagi hitelezésen
belili kedvezé aranyeltolodas ellenére (11-30. dbra). Mivel az
Uj hitelek kezdetben dltaldiban problémamentesek®, igy javit-
jak a portfolio egészének mindségét. A portfoliomindség szem-
pontjabdl szintén kedvezd, hogy 2002 1. félévében folytatodott
az aranyeltolodas a fogyasztasi hitelek fel6l az alacsonyabb hi-
telkockazata ingatlanhitelek javara.

Az elmult egy évben a hdztartdsokkal szemben lejart banki
kovetelések allomanydnak novekedése (32%) a mindsitett
mérlegtételek (51%), illetve a nem teljesité tételek (56%) vo-
lumenének novekedési Uteme alatt maradt. Ez a kordbbinal
ovatosabb mindsitési gyakorlatot sejtet, mely részben magya-
razatul szolgalhat az elszamolt értékvesztési kulcsok csokke-
nésére is. Osszességében a haztartdsi szegmensben a bankok
mindsitési és értékvesztés elszamoldsi gyakorlata valamivel
ovatosabbnak tinik, mint a vallalatfinanszirozas teruletén ta-
pasztaltnal.
si gyakorlata - valoszintileg jovedelmez&ségi szempontok mi-
att - egyrészt nem alkalmazkodott a jelenlegi nemzetk6zi és
hazai gazdasagi kilatisokhoz, masrészt nem vette figyelembe,
hogy kihelyezésein beliil a kockdzatosabb szegmensek aranya
dinamikusan novekszik, ezek alapjan jelenlegi gyakorlatuk -
féleg a vallalati szegmensben - tdl optimistanak tinik, ennek
mértéke azonban a pénzigyi kozvetité rendszer szempontja-
bol még nem jelent kockazatot. Elsésorban a vallalati hitelezés
tertiletén a portfolié tovdbbi romldsara lehet szamitani. Az év
végi auditalt adatokndl pedig a mostanindl magasabb értékvesz-
tési kulcsok varhatoak.

2 Bdr tobb kereskedelmi bankndl bevett gyakorlat, hogy a lakossdgnak fedezett nél-
kil nygjtott hiteleket rogton a kiilon figyelendé mindsitéssel latjak el.
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II. 4 Piaci kockdzatok

I1.4.1. Kamatkockazati kitettség

2002-ben az el6z6 évhez képest megndtt a kamatvolatilitds:
az I. negyedévben csokkentek a banki kamatok, majd rovid
stagndlds utdn a mdjusi és juliusi jegybanki kamatemelések
hatdsara emelkedtek. A legutobbi (2000 oktoberi) jelentdsebb
kamatemeléshez hasonloan a vallalati hitelkamatok viszony-
lag gyorsan, és a piaci hozamvaltozdsokhoz kozel hasonlo
mértékben reagaltak a kamatvaltozasra, mig a lakossagi beté-
ti kamatok emelkedésére késleltetéssel €s joval kisebb mér-
tékben kerilt sor.?* A lakossagi hitelkamatok alakuldsaban
ennél is kisebb mértékben tiikkrézédik a jegybanki kamateme-
lések hatdsa, mivel szeptemberre a fogyasztisi hitelek kama-
ta kisebb dtmeneti emelkedés utan visszatért az aprilisi szint-
hez, mig az ingatlanhitelek kamata csokkent ugyanezen id6-
szakban.

A kamatoz6 eszkozok atlagos hozama és a kamatozo forra-
sok dtlagos koltsége kozotti kilonbozet (spread) az el6zé évi
emelkedés utdn 2002 L. félévében lényegében stagnadlt, mikoz-
ben a kamatozoé eszkdz/kamatozo forrds arany minimalis mér-
tékben tovabb emelkedett. (II-2. tabldzat)

Az er6s6d6 kamatvolatilitas ellenére a bankrendszer nega-
tiv atdrazasi gap-jei novekedtek mind forint-, mind devizaolda-
lon. (I1-31. dbra) A 90 napos kumuldlt forint atarazasi rés 100
Mrd Ft-tal, mérlegf6dsszeghez viszonyitott ardnya 1%-ponttal
néte 2001 végéhez képest. A deviza dtarazdsi gap 350 Mrd Ft-
tal, mérlegf6osszeghez viszonyitott ardnya 3,5%-ponttal néve-
kedett. A legfébb devizanemek (EUR, USD) szerinti megosz-
last tekintve a dolldrban viselt kamatkockdzat a nagyobb a bank-
rendszerben, mintegy kétharmada a deviza gap-nek.

Osszességében, 2002 els6 felében a bankok kamatkockdza-
ti kitettsége nétt az el6z6 évhez képest, noha a forintkamatok
volatilitasdnak atmeneti ndvekedése a nyitott kamatpoziciok
szukitését indokolta volna.

I1.4.2. Arfolyamkockazati kitettség

A bankrendszer mérlegének denomindcios Osszetételét tekint-
ve, 2002 elsé hat honapjaban a devizatételek ardnya - a 2001
utolso negyedévi emelkedés utan - csokkend tendenciat muta-
tott. (I1-32. dbra) A devizaeszkozok, ill. -forrdsok a mérlegfé-
Osszeg 31,4 ill. 31,5%-at tették ki a vizsgdlt periddus végén, ara-
nyuk félév alatt 2,8, ill. 2,1%-ponttal mérsékl6dott (a savszélesi-
tés ota eltelt idészakban 3,5, ill. 4,7%-pontos volt a csokkenés).
Eszkozoldalon a kulfoldi devizakihelyezések ardnya nagymér-
tékben csokkent, mig a villalati devizahitelek ardnya minimali-
san, a nem banki pénziigyi kozvetitbknek nyujtott devizahite-
lek ardnya pedig szamottevéen emelkedett. Forrasoldalon don-
téen a kulfoldi devizaforrasok és a lakossagi devizabetétek
aranycsokkenésével magyarazhat6 a devizatételek visszaszoru-
lasa.

2 A 2002 aprilisdhoz képest az éven beltli vallalati hitelkamatok 101 bdzisponttal,
az éven belili lakossdgi betéti kamatok csak 35 bazisponttal emelkedtek szeptem-
berig. A 3 honapos BUBOR ugyanebben a periodusban 127 bazisponttal nétt (havi
atlaggal szamitva).

» A deviza atarazdsi gap az EUR és USD gap Osszegét tartalmazza (2002-t6] a ban-
koknak 6t f6 devizanemben kell jelentenitik: EUR, USD, GBP, CHF, JPY).

11-2. tablazat: A bankrendszer kamatkockazati kitettségének fobb
2001.
december
90 napos kumuldlt forint gap (Mrd Ft) -480
90 napos kumulélt deviza gap (Mrd Ft) -38
90 napos kumulalt EUR gap (Mrd Ft) -140
90 napos kumulalt USD gap (Mrd Ft) —248
90 napos kumuldlt forint gap/mérlegfétsszeg -5,3%
90 napos kumuldlt deviza gap/mérlegfétsszeg -0,4%
2001
atl. kamatoz6 eszk6zok/atl. kamatozd forrasok 109,0%
spread (kam.bev./&tl.kam.eszk.—
—kam.réf./&tl.kam.forr.) 4,0%

mutatoi

2002.
junius

-580
-388

-6,3%
—4,2%

2002 [. félév

109,2%

4,0%

II-31. abra: A bankrendszer 90 napos (3 havi)
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I1-33. abra: A bankrendszer teljes és mérleg szerinti

nyitott devizapozicidja
950 ; MrdFt

200
150
100
50

o
o

o
o
S

— Teljes nyitott pozicio* —— Meérleg szerinti nyitott pozicio*

*Pozitiv érték: deviza hossza pozicid

I1-34. abra: A forint arfolyamanak alakulasa
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I1-35. abra: A bankrendszer nyitott pozicios
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II-36. abra: Ugyfélhitel/iigyfélbetét arany a
bankrendszerben (hovégi allomanyokkal)
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A bankrendszer mérleg szerinti hosszi poziciéja 2001 de-
cemberében jelentdsen nétt, majd 2002 janudrban érte el ma-
ximumat (187 Mrd Ft). Ezt kdovetGen a mérleg szerinti hosszu
pozici6 junius elejéig a 68-178 Mrd Ft-os tartomanyban inga-
dozott. A forint drfolyamdnak juniusi mérsékeltebb és julius
eleji jelentds gyengulése eltéréen csapodott le a bankrendszer
mérleg szerinti nyitott poziciéjaban. Mig a juniusi arfolyam-
gyengllés - a bankrendszeren kivili szereplék forintkeresle-
tének szamottevd csOkkenésén keresztil - a mérleg szerinti
pozicio jelentés mértékd zaruldsaval jart egyutt, a julius eleji
arfolyamesés idején nem tortént jelentds tékekidramlas, igy a
mérleg szerinti hosszu pozicio nem csokkent, hanem a junius
el6ttihez képest alacsonyabb (50 Mrd Ft koruli) szintre allt be.
(I1-33. dbra)

A 2001 mdjusi sdvszélesitést kovetden a bankrendszer teljes
devizapoziciéja a hosszu oldalra kertlt és a megnovekedett
arfolyamvolatilitds miatt alacsony kockdzatvdllalas jellemezte
a bankok magatartasat. A bankrendszeri teljes devizapozicio
2001 oktoberében kezdett kinyilni és 2002 elsé félévének nagy
részében a bankok 30-50 Mrd Ft hosszu devizapoziciot tartot-
tak. A juniusi drfolyamgyengulése idején a bankrendszer csok-
kentette teljes hosszu devizapoziciojdt, majd a julius eleji drfo-
lyameséskor a teljes pozicio zarédott, s6t néhdny napra a ro-
vid oldalra kerult. Julius masodik felében a savszélesités utani
honapokban jellemzé zartabb pozicié alakult ki a hosszu ol-
dalon.

A bankok nyitott poziciés limitkihasznaltsaga 2002 1. félév-
ének nagy részében a 35-50% tartomdnyban mozgott, ami ma-
gasabb volt az el6z6 évben jellemzé szintnél. A julius eleji jelen-
t6s arfolyamgyengiilés utin jelentésen csokkent a limitkihasz-
naltsdg és julius mdsodik felében mar csak 20-25% kozott ala-
kult. (II-35. dbra)

Osszességében, 2002 januar-mdjus id6szakat az el6z6 évi-
nél alacsonyabb arfolyamvolatilitds és valamivel magasabb ban-
ki kockazatvallalasi hajlandosag jellemezte, a junius-juliusi ar-
folyamgyengulések nyoman viszont joval kockdzatkerilébbé
valt a bankok magatartasa.

II. 5 A bankszektor likviditasa

2 OO 2 els6 felében a bankrendszer egészére vonatkozo
(hovégi dllomanyokkal szamitott) hitel/betét®®

arany az el6z6 év utolsoé negyedévében tapasztalhatd csokke-
nés utan - a folytatodo hitelexpanzio és az tigyfélbetétek no-
vekedésének lassuldsa nyomdn - ismét emelkedni kezdett, a
mutato értéke azonban elmaradt a 2001. III. negyedév végén
mért maximumtol. (I1I-36. dbra) A 100% feletti hitel/betét
arannyal rendelkezé bankok egytttes piaci részardnya az el6-
26 évi ndvekedés utdn 2002 1. félévében nem viltozott (46,5%).
A bankszektor eszkozoldali, ill. forrasoldali likviditasi muta-
t6i tovabbra sem tikroznek talzott kockazatot, bar az elébbi a
likviditas feszesebbé valdsat jelzi 2002 elsé felében. A bankok
likvid eszkozeinek mérlegféosszeghez viszonyitott ardnya a

20 Nem pénzuigyi vallalatok, jarulékos vallalkozdsok és hdztartdsok hitelei/nem pénz-
ugyi vallalatok, jarulékos vallalkozdsok és hdztartdsok betétei és értékpapirok
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2001. évi stagndlds utdn jelentésen csokkent, de még kelléen — II-37. abra: Likvid eszk6zok aranya

magas [27%]. (1I-37. dbra) A leginkabb illékonynak tartott pénz- 3000 {Mrd Ft o %140
piaci forrasok részardnya a 2001. végihez hasonlo, alacsony szin- /\—1\* = [l 4%
ten maradt [6,8%] (II-38. dbra). Mmoo *\\ 30

A bankrendszer altal végrehajtott lejdrati transzformdacio =~ 2% 2
novekedése 2002 elsé felében is folytatodott, mivel ahosszabb 4, @
lejarata hitelek - els6sorban a lakashitelek iranti erés kereslet .
altal taplalt - novekedésének forrasaul dontéen rovid lejarata “
ugyfélbetétek szolgaltak.(1I-39. dbra) A bankok egy része ér- 500 ;
tékpapirok kibocsdtasaval torekszik hosszabb lejaratd forint- . .

forrdsok bevondsara, s ezzel az eszkozok és forrasok lejarati
Osszhangjanak javitdsara. Ennek nyomdan a bankok dltal kibo-
csatott (forintban denomindlt) értékpapirok dllomanya - né- [ Likvid eszkozek (bal skia)
hany nagyobb kotvénykibocsatasnak koészonhetéen - 2002.
els6 /hat_ hona?]?ba,n 81/? kal IlOtt,/ bar a bankre}ldszer ldegen * Likvid eszk6zok: pénztar és elszimoldsi szamlak, kincstdrjegy, 4dl-
forrdsain beluli részardnyuk még meglehet6sen alacsony  lamksweny (konszolidicios kétvény nélkiil), jegybanki kétvény, 0-
(2%). 14 napos lejarata jegybanki és bankkozi kihelyezések

1998.06
1998.12
1999.06
1999.12
2000.06
2000.12
2001.06
2001.12
2002.06

== Likvid eszk6zok aranya a mérlegf6dsszeghez (jobb skéla)

Osszességében, 2002 elsé felében a bankrendszer likvidita-

L « . 1 P I1-38. abra: Pénzpiaci kitettsé
sa feszesebbé vilt, elsGsorban az éven tuli lakossagi hitelek L &

%

gyors boviilése és az tgyfélbetétek visszafogottabb novekedé- b
se miatt, de a likviditasi mutatok tovibbra sem jeleznek tilzott 2
kockazatot. 10

8

6 »__/\/&
II. 6 A bankok tékehelyzete, z
a Rockdazatok tokevel valo .
Jedezettsége

- pénzpiaci forrasok / idegen forrdsok

-= pénzpiaci forrasok (kilféldi bankkozi forras nélkil) / idegen forrasok

Atékemegfelelési mutatdé (TMM) szamitasaban 2001 1. fél-
évében tobb olyan jogszabalyi valtoztatas tortént””, mely
alapvetéen befolydsolja a szamitdsinak modjat és az értékét.
2001. végére a valtoztatdsok hatdsdra 13,9%-ra nétt a szektor
atlagos TMM értéke. 2002 1. félévében csokkenésnek indult a
mutato (12,5%). Ha ezt az értéket korrigaljuk a 2002 1. féléves
eredmény alapjan varhaté visszatartott nyereséggel és dltala- 4
nos tartalék ndvekménnyel,?® akkor 13,4%-0s TMM-et kapunk, )
mely csupdn 0,5 szdzalékponttal rosszabb az el6z6 év végi ér-
tékénél. (11-40. abra)

A torvényben el6irt minimalis 8%-0os TMM-et minden bank
kielégitette. Azonban a 10% alatti TMM-el rendelkez6é bankok %
Osszesitett piaci részaranya tovabb novekedett, 1996 6ta a leg- 20
magasabb értéket érte el 29,5%-ot. Az 6t legnagyobb mérlegfé-
Osszegl bankbal kett6 tartdsan ide sorolhatéd. Az alabbi tabla-
zatbol kitiinik, hogy amig a rendszer stabilitasabol kiemelt je-
lentSségu ot legnagyobb mérlegfédsszegi bank piaci részese-
dése folyamatosan novekszik, eléri a 60%-ot, addig TMM-jiik
értéke csokken és tartdsan a piaci dtlag alatt helyezkedik el.

(I1-3. tablazat)

II-39. abra: A bankrendszer éven tuli eszkozei és
forrasai a mérlegf60sszeg aranyaban
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- Even tli eszkozok -=- Even tili forrasok ‘

7 Ezek kozil a legfontosabb az altalinos kockdzati céltartalék bevétele az alapvetod
tékeelemek kozé, mely tobb mint 50 millidrd forinttal emelte meg a szavatolo tékét.
28 TMM-hez sziikséges szavatolo téke értékét noveljik a ,féléves adozott eredmény
* (1-osztalékfizetési hanyad)-al, az osztalékfizetési hanyad stabilnak tinik 2000-ben
és 2001-ben (23,3%, 23,8%), 6vatos becslés alapjan 30%-os mutatét haszndltunk a
2002-re. Az dltaldnos kockdzati céltartalék képzését figyelmen kivtl hagyhatjuk, mert
képzése egyrészt noveli a szavatolo tékét, masrészt csokkenti az adozott eredményt
és igy a szavatolo t6két is, ezért a szavatolo t6kére gyakorolt pozitiv 6sszhatasa ki-
csi. Ezzel a korrekcioval a szavatolo téke 796 Md forint.
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A fedezettségi és a stressz TMM mutato 6sszehasonlitasa

A kordbbi stabilitasi jelentésekben haszndlt fedezettségi mutatd -szamitdsi modszertana miatt- nem volt kon-
zisztens a TMM-el. Ennek kikiiszobolésére a fedezettségi mutatot egy hasonlo tartalmu, de korrigalt szamitasi
modszery, un. ,stressz TMM” mutatoval valtjuk fol. A mutatd szamitdsa sordn a TMM szdmitdsandl hasznalt
levonasokkal csokkentet alapvets tékeelemekbdl és a kockazattal korrigalt mérlegf6osszegbdl egyarant le-
vonjuk a nem teljesité kovetelések nettod értékét, mintha ezek a kovetelések egy feltételezett extrém forgato-
konyv alapjan teljes egészében leirdsra kerultek volna.

Stressz TMM mutaté = (szavatolo téke a TMM-hez - jarulékos téke - nem teljesité kovetelések nettd értéke)
/ (kockazattal korrigalt mérlegfGosszeg - nem teljesité kovetelések nettod értéke)

A fedezettségi mutatohoz az egyszerd tékeattétel mutatot, a sajdt téke/0sszes eszkozt korrigalva jutottunk
el. A korrekcio alapjat a stressz TMM mutatondl is alkalmazott extrém forgatokonyv jelentette. A stressz TMM
mutato esetében egyrészt a nem vart veszteségek fedezésére a szabalyozasi tokébdl kiindulo tékekategoriat
hasznalunk. A fedezettségi mutato szamitasakor a sajat téke évkozi értékében szerepelt az évkozi eredmény
(mintha nem lenne osztalékfizetés), mig a TMM szavatolo tékéjében, csak az évkozi negativ eredmény szere-
pel. Ebbdl az eltérésbdl adodik, hogy félévkor a fedezettségi mutatd tendencidozusan magasabb volt, mig a

a szektor erds tékeelldtottsagat jelzi.(1I-41. dbra)

TMM &s a stressz TMM alacsonyabb az év végi értékénél.
A stressz TMM alapjan a bankrendszer komolyabb megrazkodtatas nélkil reagalna a feltételezett negativ
forgatokonyvre, a bankrendszer TMM-je ebben az esetben is meghaladnad a 8%-os torvényi minimumot, mely

11-40. abra: A TMM, a stressz TMM, illetve az
alapvet6 tokeelemekkel szamitott TMM alakulasa
16%
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—=— tokemegfelelési mutatd
—=* - Alapvet6 téke elemek*/Kockazattal korrigalt mérlegf6osszeg

= e+ Alapvet6 toke elemek*/Kockézattal korrigalt mérlegféosszeg, a nem
teljesitd kovetelések feltételezett 100%-0s leirdsa utan**

*Szavatol6 téke a TMM-hez - jarulékos t6keelemek
**(alapvet6 t6ke* - nem teljesit6 kovetelések nettd értéke)/(kockazattal korrigalt
mérlegfédsszeg - nem teljesit6 kovetelések nett6 értéke)

11-3. tablazat: Az 6t legnagyobb mérlegfédsszegii bank tékehelyzetének
alakulasa

% 2001.06.30. 2001.12.31. 2002.06.30.

A legnagyobb 6t bank részesedése

a bankrendszer eszkozeibol 54,8 59,6 59,9
A legnagyobb 6t bank TMM-je 12,1 11,8 10,5
A bankrendszer atlagos TMM-je 13,5 13,9 12,5

A rendszer stabilitisa szempontjabol fontos nagybankokat,
ezek egylttesét, illetve a szektor egészét elhelyezhetjik egy
téke és kockdzat tengelyek dltal meghatarozott térben (11-41.
dbra). Ebben a nem vart veszteségek fedezésére felhasznal-
hato t6két a TMM szamtdsahoz hasznalt alapvets téke / koc-
kazattal korrigdlt mérlegf6osszeg hanyados, a kockdzatot pe-
dig a jelenleg nem teljesitének mindsitett hiteleken elszen-
vedheté maximalis veszteség / kockdzattal korrigdlt mérleg-
f6osszeg hianyados jelenti. A teret kettéosztd egyenes azon
pontok halmaza, ahol a maximalis veszteség elszenvedése
utan az alapvetd téke alapti TMM 8%* marad, vagyis itt a ban-
kok jarulékos téke nélkul, még ilyen extrém helyzetben is
megfelelnek a minimalis torvényi eldirdsnak. A szektor egé-
sze, vagy egy adott bank minél inkdbb az egyenes felett he-
lyezkedik el, anndl erdsebb a tékehelyzete és forditva. Ezek
alapjan a szektor egészének tSkehelyzete a nem vart hitele-
zési veszteségekkel szemben er6snek mondhato. Ezen belul
a nagybankok dtlagos t6kehelyzete a hitelezési kockdzatuk-
hoz képest gyengébb a szektor dtlagnal, de az egyenestdl valo
tdvolsdga nem jelentds.

Az elmult egy évben a kockazattal korrigdlt mérlegf6osszeg
18%-al nétt, ami joval meghaladta a mérlegf6osszeg 7,6%-0s
novekedési utemét. (II-4. tablazat) Ennek hatterében az utob-
bi években tapasztalt hitelexpanzio folytatodasa all, mely a
mérlegszerkezet dtstrukturdloddsat vonja maga utdn: az ala-
csony kockdzata - nulla, vagy huiszszazalékos kockdzati su-
lya - mérlegtételek értéke nem csak aranyaiban, hanem ab-
szolut értékben is csokkent, mig a magasabb kockazati beso-
rolasu eszkozok - kiemelten az 6tvenszazalékos kockdzati
sulyozdsu ingatlannal fedezett lakashiteleket - jelentés nove-
kedést mutattak. Ugyanezen iddszakban a TMM-hez sziikséges

» Pontosabban ez valamivel tobb lesz, mint 8%, mivel a nem teljesité kovetelések
100%-0s leirdsakor, nemcsak a szamlalobol (az alapvetS t6kébol), hanem a nevezé-
bol (kockazattal korrigalt mérlegféosszeg) is le kell vonni a nem teljesité hitelek
netto értékét.
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szavatolo téke értéke a kockazattal korrigdlt mérlegf6osszeg
novekedési uteménél kisebb mértékben (10,2%%) noveke-
dett.(1I-42. abra)

A szavatolo t6kén belil tovabb csokkent a jarulékos téke-
elemek dllomdanya, ugyanis jellemzéen a kifuté alarendelt kol-
csontokét nem Gjitjdk meg, és tovabb nétt az alapvetd tékeele-
mek nomindlis értéke.

A pénziigyi intézmények, biztositointézetek, illetve befek-
tetési vallalkozasok (PIBB) miatti tékelevonasok 40%-al, 52,9
milliard forintra novekedtek az elmult egy évben. Az dllo-
manynodvekedés 93%-at két nagybank okozta, stabil tékehely-
zetuk ezt a novekedést lehetévé is tette, ezaltal tovabb erdsi-
tették univerzdlis banki tevékenységtiket, illetve piaci helyze-
tiket.

1I-4. tablazat: A korrigalt mérlegfoosszeg dsszetevdinek alakulasa

Eszkozok sulyozott értéken (%) 2001.06.30
20 szézalékos sulyozasu eszkdzok 4,6%
50 szézalékos sulyozasu eszkozok 2,0%
100 szézalékos sllyozasu eszkozok 73,7%

Sulyozott mérlegtételek 6sszege 80,3%

Fliggd és egyéb jovibeni kotelezettségek sulyozott értéke 18,9%

Hataridds kovetelések sulyozott értéke 0,8%

Kockazattal korriglt mérlegfésszeg (Mrd Ft) = 100% 5031,463

*Az indexszamok a mogottes alapadatok ndvekményeib6l szarmaznak.

Az Osszes limittallépés dllomanya 2001 végén jelentdsen
megugrott (37%-al) (II-43. abra), majd az elmult félévben le-
csokkent, jelenlegi értéke 52,5 millidrd forint, mely még min-
dig tal magas, kozel 20%-al tobb mint az egy évvel kordbbi ér-
téke. Az erés ingadozis féleg a kapcesolt hitelek dllomanyvalto-
zasdnak tudhato be. A limittallépések jelentSs része néhdny
nagybank tevékenységére vezethetd vissza, és dontéen a kap-
csolt hitelekhez kothet6, ezenkivil a Hpt. 83. § (2) bekezdése
szerinti, befektetési limit tallépés jelentSs. A limittallépések
miatti levondsok az 6sszesitett TMM-et kozel egy szdazalékpont-
tal csokkentik. A limittallépések részben megmagyarazzak a
nagybankok dtlag alatti TMM-jét, ezek leépitésével jelentSsen
javitani tudndk t6kehelyzetiket. A kereskedési konyv és devi-
za-drfolyamkockazat t6keszikséglete 45 %-kal novekedett az
elmult egy évben.

Osszességében a bankszektor jelenlegi tékehelyzete stabil,
de a rendszer szempontjabol fontos nagybankok dtlag alatti
TMM-el rendelkeznek. Ugyanakkor a jovében varhatéan a hi-
telexpanzi6 folytatédni fog, emiatt a bankok potlolagos téke-
igénye folyamatosan novekszik. Kiilsé forrds nélkul a bankok
tékehelyzete folyamatosan romlana, vélhetdleg tulajdonosaik
biztositani fogjdk ezt a potlolagos tékesziikségletet, ezért a szek-
tor tékehelyzetének nagyardnyd romldsa nem vadrhato.
A szavatolotSke szamitasakor a PIBB és a limittallépések miat-
ti levonasok - melyek nagyon koncentraltan jelentkeznek, don-
téen néhany nagybankhoz kapcsolddnak - szimottevéen ront-
jak az érintett bankok tékemegfelelését, a limittallépések le-
épitése indokolt volna.

39 A hpt. alapjan szamolva, csak az évkozi negativ eredmény szerepel benne.

I1-41. abra: A tiz legnagyobb bank t6kehelyzete

és a nem tejesité koveteléseken elérhetdé maximalis
vesztesége 2002. 06. 30-an

Alapvetd tokeelemek* / Kockézattal korrigalt mérlegféosszeg
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6% %

Nem teljesité kovetelések nettd értéke / Kockazattal
korrigalt mérlegf6osszeq

* Szavatold toke a TMM-hez - jarulékos tokeelemek

2001.12.31 2002.06.30 2002.06.30./2001.06.30.*

5,0% 3,4% 0,88
2,4% 3,5% 2,11
73,6% 72,2% 1,16
80,9% 79,1% 1,17
18,2% 20,0% 1,25
0,8% 0,9% 1,36
5363,03 5954,888 1,18

11-42. abra: A TMM-hez sziikséges szavatolo téke és
osszetevoinek alakulasa
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I1-43. abra: A Hpt. szerinti limittalépések

80
70
60
50
40
30
20
10

Md Ft

il

1998 1999 2000 2001 2002.06.30.

1 Kapesolt hitel [0 Befektetési limit tillépés
I Nagykockazat vallalasi limit tullépés

*2001.1.1-t6l: Hpt. 79.§ (7) szerinti tallépés
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11-5. tablazat: A bankrendszer eredménye
Milliard Ft

Kamatjovedelem

Ertékvesztés / céltartalék valtozasa

Jutalékeredmény

Pénziigyi miveletek eredménye

Egyéb eredmény

BRUTTO PENZUGY! ES BEFEKTETESI SZOLG. EREDMENY
Pénzintézeti tevékenység koltségei

PENZUGY! ES BEFEKTETESI SZOLGALTATAS EREDMENYE
Egyéb nem pénziigyi és befektetési szolg. tev. eredménye
SZOKASOS VALLALKOZASI EREDMENY

Rendkiviili eredmény

ADOZAS ELOTTI EREDMENY

Adofizetési kotelezettség

ADOZOTT EREDMENY

II. 7 Jovedelmezoség

ZOO I. félévében a bankrendszer eredménye némi

visszaesést mutatott a rekordnyereséget hozo
2001-es évhez képest, az elsé hat havi 70,8 Mrd Ft ad6zott nye-
reség 5%-kal elmarad a bazisidészakitol [2001 1. félév: +57%]
(I1-5. sz. tabldazat). Ennek megfelel6en az annualizalt I. féléves
eszkoz- és tékeardanyos jovedelmezdségi mutatok mérsékel-
ten romlottak: az ad6zas utani ROA 1,81%-r61 1,59%-ra, az ado-
zas utani ROE 20,8%-r61 17,3%-ra csdkkent.3! Az dsszehason-
litasnal figyelembe kell venni azonban, hogy 2001-ben jelen-
tés egyszeri pozitiv hatasok is javitottdk a szektor eredmé-
nyét.** A valos jovedelemfolyamatokat valoszintleg jobban
tukrozi a mikodési eredmény (bruttd muikodési eredmény-
mukodési koltségek)® alakuldsa, amely 2002 1. félévében 12%-
os novekedést mutat (2001. L. félév: + 23%).3* Ez arra utal, hogy
a bankszektor egészének jovedelmezdsége ténylegesen nem
romlott, viszont csak joval kisebb mértékben javult mint 2001-
ben.

Mig 2001-ben a bankok tobbsége javitani tudta eredményes-
ségét, 2002 elso felében differencidltabb a kép: nétt a vesztesé-
ges bankok szima és a nyereséges bankok nagyobb része csak
kisebb profitot tudott realizdlni az el6z6 év hasonlo idészaka-
hoz viszonyitva. Stabilitdsi szempontbol kedvezé fejlemény
viszont, hogy a veszteséges bankok egytittes piaci részesedése
csokkent 2001-hez képest (18%-rol 8%-ra).

2001. 1. felév 2002. |. felév 2002. |. félév/ 2001. 1. felév
170,4 179,9 105,6%
-13,1 -5,3 40,3%

47,4 60,4 127,4%
37,7 20,6 54,7%
-11,7 14,7 125,9%
233,3 2422 103,8%
155,9 164,2 105,4%
77,5 78,0 100,7%
-0,1 2,3
773 80,3 103,8%
45 0,2 51%
81,8 80,5 98,3%
7.2 9,6 133,4%
74,6 70,8 94,9%

A bankrendszer jovedelmezdségének csokkenése irainyaba
hatott, hogy az tuzleti eredmény legnagyobb részét ado kamat-
jovedelem nomindlisan csak 5,6%-kal nétt, ami realértelemben
stagndlast jelent® (2001. I. félév: 7%-os redlnovekedés). A ka-
matjovedelem alakuldsat tovabbra is pozitivan - bar gyengtil6

3L A eredményalakuldasban megfigyelhetd szezonalitds miatt az 1. félévi annualizalt
adatok csak az el6z6 év hasonlo idészakaval vethetSk ossze, az éves adatokkal
nem (azokndl rendre magasabbak).

32 Az egyszeri eredményjavito hatdsok kozé sorolhatok 2001 . félévében az MEBIT
eladasa, ill. a szabdlyozasi véltozasok miatti céltartalék-felszabaditasok. Az ebbdl
szarmazo tobbleteredmény egytttesen mintegy 24 Mrd Ft volt.

3 Brutté mukodési eredmény=brutto pénziigyi és befektetési szolgaltatasi ered-
mény - értékvesztés/céltartalék viltozasa - egyéb eredmény

31 A MEBIT-eladds eredményhatdsdtol a 2001-es adatot megtisztitva.

35 Atlagos fogyasztoi drindexszel (5,9 %) szamolva.
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II. A bankrendszer stabilitdsa

mértékben - befolydsolta az tgyfélhitelek eszkodzstruktiran
beluli részaranyanak emelkedése, viszont a spread az elmult
évi novekedés utdn stagnalt.

Avillalati és lakossagi hitelek mérlegf66sszeghez viszonyi-
tott egyuttes ardnya (I. félévi dtlagdallomdnyokkal szamitva) -
dontden a lakossagi hitelek gyors dinamikdjanak koészonhe-
téen - 2 4%ponttal emelkedett (45,9%-ra), 2001 hasonlo id6-
szakdban még joval gyorsabb volt a strukturdlis vdltozds
(+6,1%). A kamatjovedelem novekedésének jelentds lassuld-
sa elsésorban a vallalati hiteldinamika csokkenésébdl szarma-
z6 kamatbevétel kieséssel magyarazhato. Az 1. félévi dtlagal-
lomdnyokat dsszevetve, a villalati hitelek novekedési titeme
2002-ben 7%-ra esett vissza a 2001. évi 27%-r6l. Ezen beltl
ugyan a devizaallomdnyoknal volt nagyobb mértéku a vissza-
esés,* de a kamatjovedelem szempontjabol meghatirozobb
forinthitelek esetében is jelentds volt a ndvekedési titem csok-
kenése.

A tovdbbra is nagyon gyors ttemben bévilé lakossdgi hite-
lek utani kamatbevétel erételjes novekedése - a lakossagi hite-
lek kis stlya miatt - nem tudta ellensuilyozni a villalati hitele-
zésbdl szarmazo kamateredmény csokkenését. A fogyasztdsi
és lakascélu hitelek kamatbevételének aranya emelkedett az
Osszes kamatbevételen beliil (6%-16l 10%-ra), ami a lakossagi
hitelezés novekvo szerepét jelzi a profittermelésben.?”

Szintén a kamatjovedelem novekedésének lassuldsa iranya-
ba hatott, hogy a spread novekedése megallt 2002 els6 felében
(I1-44. abra). Az 6sszehasonlitasnal figyelembe kell venni, hogy
2001-ben a kotelezo tartalékrata jelentds csdkkentése egyszeri
pozitiv hatdssal volt a spread (s igy a kamatjovedelem) alakula-
sdra.

A kamatjovedelem mérsékelt ndvekedését részben ellensu-
lyozta a bankok pénziigyi és befektetési szolgaltatisokbol szar-
mazo jutalék- és dijeredményének erételjes (27,4%-0s) bévi-
lése. A netto jutalék- és dijbevételek meghatarozo részét (91%)
ado6 pénzugyi szolgaltatisokbol szarmazo jutalék- €s dijered-
mény novekedési titeme 10 %ponttal volt magasabb mint 2001
hasonlo idészakaban. Ebben vélhetGen fontos szerepe volt
annak, hogy a savszélesités €s a devizaliberalizacio utan - a
bankko6zi devizapiaci forgalom dinamikus novekedésével par-
huzamosan - jelentésen néttek a bankok konverzios tevékeny-
ségbdl szarmazo jutalékbevételei.

Csaknem felére csokkent viszont a pénzigyi muveletek
eredménye, ami azzal magyarazhato, hogy a 2001. I. félévi ered-
ményt jelentésen javitotta a K&H-val fuziondl6 ABN AMRO
biztositéjanak (MEBIT) értékesitésébol szarmazo bevétel,
A bizisadatot ezen egyszeri hatdstol megtisztitva 9%-os ndve-
kedést kapunk 2002 els6 felében. Ezen belul, a pénzigyi
muveletek eredményének legnagyobb részét kitevé deviza-
kereskedelem és -drfolyamvdltozas nyeresége csak 3%-kal nétt,
ami joval elmarad a 2001 L. félévi novekedéstSl (14%). Az Ossze-
hasonlitdsndl azonban figyelembe kell venni, hogy 2001-ben
a savszélesités utani felértékel6dés jelentSs egyszeri drfolyam-
nyereséghez juttatta a bankokat. A pénziigyi muveletek nettd

3 Részben a forint felértékel6dése miatt.

37 A lakascélua és a fogyasztasi hitelek ugyan nem fedik le teljesen a lakossagi hitele-
ket és kis ardnyban tartalmaznak vallalkozoi hiteleket is, de a rendelkezésre allo
adatokbdl ezen keresztil mutathatd be legjobban a lakossagi hitelezés jovedelem-
termelésben betoltott szerepe.

11-44. abra: A spread és Osszetevii
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II-45. abra: Kamat- és nem kamatjellegi jovedelem
aranya a brutté mikodési eredményben
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I1-46. abra: A miikodési koltségek
mérlegf60sszeghez viszonyitott aranya
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* Evkozi adatok annualizalva

eredményét javitotta, hogy a befektetési célu értékpapirokon
elszenvedett netto veszteség jelentésen zsugorodott az el6z6
év hasonlo idészakahoz viszonyitva.

A jovedelemstruktira valtozdsaban a valos folyamatokat az
emlitett MEBIT-eladds eredményhatasanak kisztirésével tudjuk
megragadni. Eszerint 2002 els6 felében a nem kamatjellegt
jovedelem felé val6 eltolodast figyelhetink meg, ugyanis a nem
kamatjellegi bevételek részardnya a brutté mikodési eredmeé-
nyen belul 31,4%-ra nétt a 2001. évi 29,7%-r6l (I1-45. abra).

2002. I. félévében az értékvesztés és a céltartalék valtozds
hatdsa csak 5,3 Mrd Ft-tal rontotta a bankrendszer eredményeét,
ami joval elmarad a bazisidészakitol (-13 Mrd Ft).® A bankok
altal elszamolt értékvesztés novekedése a villalati és a lakossa-
gi hitelek, valamint a vagyoni érdekeltségek utan is egyardant
kisebb mértéku volt mint 2001 elsé felében.

2002 els6 felében a mukodési koltségek bankrendszeri szin-
ten az (atlagos) inflacioval csaknem megegyezé titemben no-
vekedtek (5,4%). Ez lényegében az el6z6 évi tendencia folyta-
todasat jelenti, amikor csak a fuzios tobbletkoltségek miatt
haladta meg a koltségnovekedés titeme az inflaciot. A vissza-
fogott koltségnovekedésben jelentds szerepe volt annak, hogy
aszemélyi jellegu raforditasok redlndvekedése jelentésen mér-
s€klodott a bazisiddszakihoz képest.

A mukodési koltségek mérsékelt novekedése ellenére a kolt-
ség/bevétel mutatd csak kismértékben javult 2001-hez képest
(63,4%-161 62,6%-ra csokkent)®. 2002 elsé felében sem javult
viszont a mukodési koltség/mérlegféosszeg ardany (3,8%), mi-
vel a koltségek mérsékelt ndvekedése a mérlegf6osszeg vissza-
fogott béviilése mellett ment végbe. (11-46. dbra)

3 Az értékvesztés elszamolasban az el6z6 év hasonlé idGszakahoz viszonyitott tény-
leges differencia ennél is nagyobb, mivel a szabdlyozdsi valtozasok miatti céltarta-
lék-felszabaditds 2001 1. félévében kb. 12 Mrd Ft-tal javitotta az értékvesztés és cél-
tartalék viltozas egyenlegét.

3 A bazisadatbol a MEBIT-tranzakcio bevételi és koltséghatdsit kiszirve.
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III. Aktualis témak a stabilitasi kérdéskorbol

II1. 1 Stressz tesztek a bankrendszer
piaci és hitelkockazatanak
értékeléséhez

bankrendszer kockdzati kitettségének elemzését ismét ki-

egészitjik kulonbo6z6 hitel és piaci sokkok vizsgalataval.
Az egyes sokkok okozta veszteségeket az alapvetd téke szaza-
lékaban fejezzik ki, ez szolgdl az elemzés alapjaul.

A stressz tesztek eredményeit harom tényezé alakuldsa ha-
tarozza meg: a bankok tékeellatottsaganak (esetiinkben az alap-
veté tokének) az alakuldsa, a banki portfoliok 6sszetétele, illet-
ve a vizsgdlt forgatokonyvek.

Ami a bankok tokeelldtottsdgdt illeti, a bankrendszer alapve-
t6 t6kéje 36%-kal nétt 2001-ben. Ez jelentés mértékben meg-
haladja példaul a teljes minésitendé kovetelés dllomdnynak
vagy a nem-teljesité hiteleknek (NPL) a névekedési titemét (27
€s 3%).41

A szamitasok eredményét jelentésen befolyasolja az is, hogy
a BIS Gjabb ajanlasaihoz igazodva megviltoztattuk a kamatval-
tozasok hatasinak méréséhez haszndlt duration tényezdéket (I11-
1. tablazat).® Ez a valtozas dnmagaban - az adott forint illetve
deviza portfolié mellett - a kamat sokkok okozta veszteségek
mintegy 20% illetve 36% kortli novekedését eredményezi. En-
nek hatdsiat nagyjabdl ellensulyozza az alapvetd téke emlitett
36%-0s novekedése.

Piaci kockazat

A piaci kockdzat szamitasok alapjaul szolgalo lejdrati mérie-
gek osszetétele jelentésen ingadozott a vizsgalt idészakon be-
lil is és a korabbi évekhez képest is. Az I1I-1. grafikon a disz-
kont és duration tényezdékkel sulyozott allomdnyokat mutat-
ja,* kilon a pozitiv és a negativ netté poziciok osszegét. Gya-

10 A stressz teszteket a kordabbi gyakorlatnak megfeleléen a 2001. végi auditalt adato-
kon végeztik el. A kordbbi tesztek eredményét, ill. az alkalmazott médszertan rész-
letes leirdsat a Jelentés a Pénziigyi Stabilitdsrol c. kiadvany 2001. februdri és novem-
beri szamai tartalmazzak. Az ott leirt modszertant Iényegében nem viltoztattuk meg,
a kisebb valtozdsokat (pl. az alkalmazott duration, ill. a piaci kockdzatnal vizsgalt
forgatokonyvek viltozdsa) a szovegben jelezztk.

1 Hogy ebben mekkora szerepe volt a tékeszamitdst érinté szamviteli véltozasok-
nak, azt nehéz megitélni.

42 Lasd BCBS(2001) Principles for the Management and Supervision of Interest Rate
Risk, Supporting document to the New Basle Capital Accord.

3 A modszertani viltozdsok nem érintik az drfolyam sokkokra vonatkozo szamita-
sokat.

A deviza2 kategéria a diszkontdlt (de duration-nel nem sulyozott) netto pozicio-
kat mutatja, ezalapjan szamoljuk az drfolyamkockdzatot. Tovibbi megjegyzés, hogy
2001-ben illetve 1999-2000-ben eltéré duration értékekkel szamoltunk.

11I-1. tablazat : Az alkalmazott duration tényezok valtozasa

0-30nap 31-90nap 91nap-1év  1-2év 2 év folott
Régi duration 0 0,2 0,55 1,25 25
Uj duration 0,04 0,16 0,55 1,38 3,56

III-1. abra: A bankrendszer kamatérzékeny
portfolidjanak lejarati struktaraja

(diszkontalt, duration-nel sulyozott pozitiv illetve negativ netté po-
ziciok, mFt)
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11I-2.tablazat: A veszteség/alapvetd toke gorbe meredeksége

Belfoldi kamat
Kilfoldi kamat
Arfolyam

11I-3. tablazat: Az alkalmazott piaci kockazati sokkok

Piaci kockdazat

Sokk1
Sokk2
Sokk3
Sokk4

Belfdldi kamat

+500 bp
+400bp
-300bp
-65 bp

Pozitiv sokk

1,09
0,34
0,25

Kiilféldi kamat

+200 bp
+65 bp
-200 bp
-10%

Negativ sokk

0,07
0,46
0,26

Arfolyam (%)

+40%
+10%
-40%

11I-4. tablazat: Piaci sokkok okozta veszteségek az alapveto toke

szazalékaban

Belfdldi kamat

Kilf6ldi kamat

Arfolyam

sokk

+500bp
+400bp
-300bp
+200bp
+65bp
—65bp
-200bp
+40%
+10%
-40%
-10%

2001

veszteség

-5,4%
-4,4%
-0,2%
-0,7%
-0,2%
-0,3%
-0,9%
-10,2%
-2,5%
-10,3%
-2,6%

sokk

+560bp
+500bp

+188bp
+65bp

16.70%
12%

2000
veszteség
-5,3%
—4.7%

-1,5%
-0,5%

-1,8%
-1,3%

III-2. abra: Kiilfoldi kamat- és arfolyamvaltozas
egyiittes hatasa

2%
0.65%

-0.65%

kamatvéltozas

I

40%

-10%

arfolyamvaltozas

11I-5.sz. tablazat: Korrelalt tesztek eredménye (1%-0s VAR)

Belfdldi kamatlab
Kiilf6ldi kamat
és arfolyam

Sokk1 Sokk2
2000 2001 2000 2001
-19% -18% -12% -1.1%
-1.4% -2.2% -1.0% -1.6%

veszteség/alapvetd toke

-40%

Sokk3
2000 2001

-3.1% -3.0%

-2.7% -3.9%

korlatilag ezek az értékek adjadk meg a kockazati kitettségek
mértékét. A kamat és arfolyam sokkok okozta veszteségek ez-
zel aranyosak. Példaul a kamatlab novekedés (csokkenés) a
pozitiv (negativ) netté poziciéja bankoknak okoz veszteséget.

Az aldbbi mutatok még plasztikusabban fejezik ki a portfo-
lio 6sszetételébdl adodo érzékenységét kilonbdzo tipusu €s
iranyu sokkokra, azonban ezek mar tikrozik a tékeelldtottsag
hatasat is (III-2. tablazat).

Természetesen a tényleges veszteségeket a kitettség €s a sokk
mértéke is befolyasolja.

A vizsgdlt sokkok kore nem viltozott lényegesen (111-3. tdb-
lazat). A piaci kamatldbak és az drfolyam esetében mind histo-
rikus, mind hipotetikus forgatokonyveket vizsgaltunk. A histo-
rikus sokkokat kulonbozé viltozok 4 hét alatt bekovetkezett
legnagyobb viltozasaként definidltuk - ami 1 honapos tartasi
idének felel meg. A dontést nem mechanikusan, hanem t6bb
adatsort mérlegelve hoztuk meg (pl.a belfoldi kamatldbnal a
DKJ hozamok, bankkodzi kamatok és BUBOR alakulasat egy-
arant figyelembe vettiik, az drfolyam sokknal a Ft-nak mind az
Euroval, mind a USD-ral szembeni értékvaltozasat). A hipoteti-
kus sokkoknal pedig a BIS és egyedi intézmények (pl. UBS,
RiskMetrics) ajanldsait kovettiik. Ezek adjdk a szélséségesebb
forgatokonyveket (sokkl és sokk3).

A piaci sokkok okozta veszteségek nem valtoztak érdemben
a 2000 végihez képest (I11-4. tablazat). Csak az drfolyam eseté-
ben tapasztalhaté némi névekedés, ami a portfolio Osszetétele
valtozdsanak tudhaté be.® A ft portfolié stulyozott értéke is je-
lentésen nétt, de ennek hatdsat jorészt ellensulyozza az alap-
vets téke novekménye. A belfoldi kamatok novekedése és a ft
jelentSs (+-40%) értékviltozasa okoznd a legnagyobb veszte-
seget.

A forex forgatokonyvek kombinalt hatdsat mutaté grafikon
is alatdmasztja, hogy a forex kockdzatot az drfolyam domindlja,
a kulfoldi kamatkockazat elhanyagolhato (I11-2. dbra).

Az egyedi adatokat elemezve megdllapithato, hogy egyetlen
banknil se éri el a veszteség az alapvetd téke értékét, és 2000-
hez képest tovabb csokkent a jelentdsebb (30% folotti) relativ
veszteséget elszenveddk szdma €s piaci sulya.

A korrelalt tesztek (III-5. tabldzat) is alatimasztjdk a korabbi
megdllapitdsokat, nevezetesen, hogy egyetlen érdemi valtozas
a kordbbi évhez képest a forex kockdzat enyhe novekedése.
Ugyanakkor ez odavezetett, hogy 2000-hez képest megfordult
a sorrend a belfoldi és kulfoldi kockazat kozott.

Az arfolyamkockazattal kapcsolatban nem szabad elfelejte-
nink, hogy ezek az adatok nem konszolidalt kimutatdsokon
alapszanak. Ezért nincs biztos tuddsunk afeldl, hogy a forex
poziciokra vonatkozo korldtok - melyek latszolag hatékonyan
képesek korlatozni a bankok kitettségét - valoban effektivek-e
a bankcsoportok szintjén is. Osszességében megallapithato,
hogy a piaci kamatok és az arfolyam szélséséges vdltozdsa nem
okozna jelentds veszteséget se az egyedi bankok, se a bank-
rendszer szintjén. A kulfoldi kamatvaltozds okozta veszteségek
elhanyagolhatoak. Potencidlisan legnagyobb veszteséget a ft
értékének jelentds (40%-0s) valtozdsa, valamint a belfoldi ka-
matok novekedése okozna.

5 Bar a deviza eszkozok és forrasok részardnya is csokkent a banki mérlegekben, az
altalunk hasznalt stulyozott netté poziciok néttek - legaldabbis az év végi allomanyo-
kat Osszevetve.
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Hitelkockazat

A hitel portfolick esetében két, vizsgilatunk szempontjabol fon-
tos valtozast emelhettink ki (I11-6. tabldzat). Egyrészt a hitelport-
folio dinamikus bévulésével tovabb csokkent a kockdzatmen-
tes eszkozok részardnya. Mdsrészt kedvezden viltozott a NPL
részardnya €s abszolut valamint relativ szordsa is.

111-6.sz. tablazat: A kdvetelésportfolio jellemzéi az év végén

NPL ) NPL szorasa (mFtill. %)

’ Kockazatmentes

Ev — e eszkozok 1994-2000ll. 1995-2000ll.
részaranya valtozasa (t-1) részaranya (%) 1995-2001 1996-2001

1999 2,7% 21,1%

2000 1,9% 81% 18,2% 61,557 (31,4%) 48,531 (26,8%)

2001 1,5% 103% 14,8% 44,822 (24,7%) 45,372 (25,7%)

A vizsgalt hitelsokkok kore nem viltozott a kordbbi évekhez 11l-7.sz. tablazat: A vizsgalt hitel sokkok
képest (I11-7. tablazat).

Az eredmények azt mutatjak, hogy a piaci sokkokndl tovabb-
ra is joval nagyobb veszteséget okozndnak a hitel sokkok (III- ~ Sokkt BT T SRR Al e e

Hitelkockazat

8. tabldzat). A helyzet azonban itt is javult az egy évvel kordbbi- S0 ANPL alloménya 25(1995-2001)-val ng
hoz képest. Tovabb csokkent az aggregdlt veszteségek relative %@ ANPL dllomanya 25(1996-2001)-val no
Sokk4 A NPL allomanya kétszeresére nd

értéke. A tesztek eredményét befolyasolo osszes tényezd ked-
vezéen alakult: nétt az alapvetd téke, csokkent a NPL részard-
nya és szordsa, ami a portfolié dsszetételén és a vizsgalt forga-
tokonyveken keresztil is hatott. Tovabba jelentés mértékben
jarult hozzda a veszteségek csokkenéséhez a masodik, harma-
dik és negyedik forgatokonyvnél két nagy bank 6sszeolvaddsa 2001 1,8% 18,3% 159%  134%
is. Azonban még ha az érintett bankokat kivesszuk, akkor is 2000 3,0% 29,6% 245%  17,0%
kb. negyedével (4-6%-ponttal) csokken a bankrendszer egészé-
nek vesztesége ezekben a sokkkban.

Tovdbbi pozitiv jelenség, hogy 2001-ben is csokkent a teljes

111-8.sz. tablazat: A hitel sokkok okozta veszteség az alapvetd tokére vetitve

Sokk1 Sokk2 Sokk3 Sokk4

111-9.sz. tablazat: Teljes tokeéjiiket elvesztok részaranya

tokéjiket elveszté bankok szama és piaci sulya (I11-9. tablazat). Sokk2 Sokk3
A veszteségek koncentraltsiga nem valtozott érdemben, a mar 2000 2001 2000 2001
emlitett 6sszeolvadds (KHB és ABN-Amro) ellenére sem (I1I-3. dbra). )
© L1 . P PRT e Eszkoz 22,0% 5,3% 5,3% 5,3%
Az elsé forgatokonyvnél a veszteségek erdteljes koncentraltsaga a )
0 . DI i Veszteség 71,9% 30,9% 334%  36,0%
kockazatmentes eszkdzok koncentraltsaigabol szarmazik. Eza sokk
azonban elhanyagolhaté mértéki veszteséget okozna.
Mindent 6sszevetve a hitelsokkok okozta veszteségek csok-  III-3. abra: A hitelezési veszteségek koncentraltsaga
kenésében olyan tényezok jatszanak donts szerepet (az alap-  100%
vet$ téke jelentds novekedése, két bank 6sszeolvaddsa), me- 90%
lyek legalabbis részben egyedi eseményeknek tekinthetok. 80%
A tendencidt, bar mindenképpen pozitivnak kell tekinteni, nem 70%
szabad tulértékelni. Tovabba 6rvendetes jelenség az is, hogy a 60%
javulds az egyes bankok szintjén a kordbban nagy veszteséget el
elszenvedsk korében is érezhetd, aminek kovetkeztében vissza- e
esett a teljes t6kéjuket elvesztSk részaranya. zg;“
10%
0%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

III. 2 A pénziigyi vallalkozdsokR lizing-
. . . . . - scen1_2000 -= scen2_2000 -+ scen3_2000 - scen4_2000
es hztelkzhelyezesez ~ scen1_2001 - scen2 2001 = scen3 2001 — scend_2001

lizing- és hitelkihelyezésekkel foglalkozo pénziigyi villal-
kozdsok 2001-ben ¢és 2002 elsé félévében rendkivil dina-
mikusan novekedtek. 2002 elsé hat honapjdban a hitel és li-
zing kihelyezések egytttesen mintegy 32%-kal emelkedtek,
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ezen belil a lizingdllomany novekedési titeme 20%, mig a hi-
teleké jelentdsebb, 47% volt. A kihelyezésen belul 50-50%-0s
aranyt képvisel a lizing és a hitelallomdny. A névekedés dontéd
részben a banki hdtterd vallalkozasokndl kovetkezett be €s a
személy- illetve kishaszongépjarmi finanszirozas felfutdsanak,
valamint kisebbrészt az ingatlanlizing, ingatlanhitel béviilésé-
nek tudhato be. A banki hattert pénzugyi vallalkozasok eré-
teljes novekedését az anyabankok sajdt cégeik felé iranyulo
egyre aktivabb hitelezési tevékenysége segitette el6. 2001 utol-
s6 negyedévétdl figyelheté meg az a tendencia, hogy a ban-
kok az igen jovedelmezé és viszonylag biztonsdgos kihelyezé-
sek novelése érdekében egyre bovils ttemben finansziroz-
zak sajat pénzugyi villalkozdsaikat. A bankok sajat cégeik fi-
nanszirozasanak igen erételjes novekedését a szabalyozas val-
tozdsa is eldsegitette.

A Hpt. 2001 janudrjatol érvényes eldirdsa alapjan nem kell
alkalmazni a nagykockdzat vdllaldsara vonatkozo limitet a hi-
telintézet sajat lednyvallalataval szemben vallalt kockdzatara,
ha az érintett vallalkozasokra dsszevont alapu feligyelet vo-
natkozik. A bankok az elébbiek szerint jelentés mértékben
hitelezhetik pénziigyi vallalkozasaikat, mik6zben az 6sszevont
alapu felugyelet és az dsszevont adatszolgaltatas kialakitasa
meég folyamatban van. A Hpt. ezen moédositasa nélkil a ban-
kok a szavatolo tékéjuk 15%-dig vallalhatndnak csak kockaza-
tot az egyes lednyvillalataikkal szemben, illetve az e folotti ki-
helyezéseket t6kével kell fedezni. Jelenleg ez az arany igen
magas néhdny nagybank esetében. Jobban szolgilta volna a
pénzugyi stabilitds erésitését, ha a limiteltorlésre és a konszo-
lidalt alapu feligyelet bevezetésére egyidében kertl sor.

A pénzugyi villalkozasok ugyanolyan kockazatos eszkoz-
portfoliot tudnak kialakitani, mint a bankok, azonban a koc-
kdzatmérésre és kezelésre vonatkozo kulsé szabdlyok sokkal
kevésbé szigoruak, mint a bankok esetében. A pénzigyi val-
lalkozasok altalaban tzletagi korlatozassal kapnak engedélyt
egy-egy pénzigyi szolgaltatds végzésére, ezért kihelyezéseik
tobbnyire csak néhany teriletre koncentradlédnak, igy portfo-
liojuk nem kelléen diverzifikalt. Ez a monolit jelleg a nem ban-
ki hatterd pénzigyi vallalkozasoknal jelenthet nagyobb koc-
kdzatot, hiszen a banki hattér esetén valoszintibb, hogy cso-
port szinten megvalosul a diverzifikacio. Ezt timasztja ald az
is, hogy a bankok egyre tudatosabban figyelnek a csoportkoc-
kazat kezelésére.

A pénzugyi vallalkozasok kihelyezései kozil kb. 70-80% sze-
mély-, teher- és haszongépjarmuvekhez, kozel 10% ingatlanok-
hoz, a tobbi pedig egyéb eszkoz finanszirozasihoz kapcsolo-
dik. A pénzuigyi vdllalkozasok kihelyezéseire nem vonatkozik
a nagyhitel korlat. Ennek hidnyat azért nem tartjuk problema-
tikusnak, mert a dontéen gépjarmu finanszirozassal foglalko-
76 cégek alapvetSen sok kisebb tigyfél hitelezésével foglalkoz-
nak. Igy a bankcsoporton beliil inkdbb az agazati, illetve egy-
egy fedezet tipushoz kapcsolodo kitettség tulzott ndvekedése
esetén sziikséges nagyobb figyelmet forditani a pénziigyi val-
lalkozasok hitelezésére. A viszonylag magas lizingdij, illetve
hitelkamat fedezetet nyujthat a sziikséges értékvesztések elsza-
moldsdra, a lizingtargy pedig biztos targyi fedezetet jelent a
hitelek mogott.

A pénzugyi vallalkozdsok dltal 2002. juniusdig ténylegesen
elszamolt értékvesztés joval magasabb, mint amit adoalap csok-
kent6 tételként figyelembe vehetnek (annak tobb mint 9-sze-
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rese), azonban a nem banki hattery vallalkozasokndl kevesebb,
mint amit akkor kellene elszamolniuk, ha rdjuk is érvényes len-
ne a hitelintézetekre vonatkozo jogszabaly. A banki hdtterd
vallalkozasok dltal elszamolt értékvesztés viszont mar megfe-
lelne a hitelintézetekre vonatkozoé jogszabalyoknak. Az elmult
évben még a banki vallalkozasok értékvesztés elszamolasara
is érvényes volt ez az elméleti elmaradds, ami most mar csak a
nem bankiakra jellemzdé. Meg kell jegyezni, hogy a nem banki
tulajdonban lévé pénzigyi vallalkozasok forrdsai kozott is nagy
aranyban taldlhatok banki hitelek, igy ezen villalkozdsok nem
megfelel6 értékvesztés-elszamoldsa attételesen banki kockaza-
tot is jelent.

Az lenne a kivdanatos, ha a bankok tgy kezelnék a pénziigyi
vallalkozdsaikat, mintha specidlis fiokok lennének. A nagybank-
ok tobbségénél ez meg is valosul. A termék kialakitas, a hitel-
mindsités, az értékvesztés elszimoldsinak modszere az anya-
banki standardokhoz kell, hogy igazodjon. A csoportkockazat
kezelés szliikségessége - annak ellenére, hogy jelenleg még
nincsenek kotelezé érvény eldirdsok erre vonatkozoan, a fel-
tgyelet csak ajanldsokat adott ki - egyre inkdbb tudatosodik a
bankokban.

III. 3 A vallalati szektor
Jovedelmezosege és stabilitasa

z alabbiakban a magdntulajdonban 1évé nem-pénzigyi val-

lalatok (a tovabbiakban: vallalati szektor vagy nem-pénz-
ugyi vdllalatok) 2001-es helyzetét elemezzik a pénziigyi stabi-
litasra dontd hatast gyakorlo jovedelmezdség, tékeattétel és lik-
viditds szempontjabol.® Osszefoglalva megallapithato, hogy a
vallalati szektor stabilitdsi helyzete 2001-ben mindharom di-
menziot tekintve romlott. Az elmult évekkel 6sszehasonlitva
azonban a stabilitasi mutatok romldsa nem tekinthet6 kiemel-
kedé mértékinek. 2001-ben a gazdasagi kornyezetben két je-
lentés valtozas allt be: 6 kereskedelmi partnertink, az Eurdpai
Unio novekedése jelentSsen lassult, a forint pedig az drfolyam-
sav kiszélesitése utan szamottevéen felértékelodott. Bizonyos
mutatok arra utalnak, hogy e viltozasok kovetkeztében a valla-
lati szektor stabilitdsi helyzetének romldsa az el6z6 években
tapasztaltakhoz képest differencidltabban oszlott el; erételje-
sebb romlas volt megfigyelhet6 a kilfolddel versenyzé, egyéb-
ként hagyomdnyosan magasabb jovedelmezdségli dgazatok
esetében.

Jovedelmezdség

A jovedelmezdség valtozdasanak egy egyszeru ,naturdlis” mu-
tatoja a veszteséges vallalatok szimdnak, pontosabban 6sszes
vallalathoz viszonyitott ardnydnak alakuldsa. E mutato szerint
2001-ben nem tortént valtozds; a vallalatok 40%-a volt vesztesé-
ges, csakugy mint 2000-ben. Az aggregalt veszteség aranya azon-
ban nétt: mig 2000-ben az Osszes nyereség 35%-at tette ki, ad-
dig 2001-ben 39%-at.

4 Magantulajdonban 1évének tekintettiink egy vallalatot, ha az adott cégben sem az
allami sem az 6nkormdanyzati tulajdon nem volt nagyobb 50%-nal.
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I11-4. abra: Jovedelmezdségi mutatok
a nem-pénzigyi vallalati szektorban, 1993-2001

8 -
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—=ROA —PROFITMARZS_UZEMI —PROFITMARZS_AD.ELOTTI ‘

Részletesebb vizsgalatokra nyujtanak lehetdséget a vallalati
meérlegek és eredménykimutatdsok kilonbozo tételeibdl sza-
mitott jovedelmezdségi mutatoszamok. A nem-pénzigyi valla-
latok esetében a jovedelmezdség legfontosabb indikatorai az
Uzemi szintli eredményt az eszkézokhoz vagy az drbevételhez
viszonyité mutatok:

ROA (Return on Assets) =
Uzemi (lizleti) tevékenység eredménye / Mérlegf6dsszeg?

PROFITMARZS_UZEMI =
Uzemi (tzleti) tevékenység eredménye / Netto drbevétel

A fentiek mellett egy olyan mutatét is kiszamitottunk, mely a
normal tzletmenet jovedelmezdségén tal a vallalat finansziro-
zasi szerkezetében, tokekoltségében (pl. hitelkamatok) illetve
a rendkivili eredményben beallt viltozasokat is tukrozik:

PROFITMARZS_AD.ELOTTI =
Adozas elétti eredmény / Netto drbevétel

Ezt azért tartottuk kuldéndsen fontosnak, mert a 2001-es forint-
felértékelodés a felvett devizahiteleken keresztil potencidlisan
érinthette a vallalatok pénztigyi ill. rendkivili eredményét.

Ajovedelmezdségi mutatok alakuldsat aggregalt szinten egy
hosszabb idésoron (1993-t0l), szektoralis bontdsban pedig a
2000-es évvel sszehasonlitva vizsgaltuk.

Aggregdlt jévedelmezdség

2001-ben a nem-pénzigyi vallalatok aggregalt tizemi szintd
jovedelmezdsége - immar harmadik éve - enyhén romlott. A jo-
vedelmezdség romldsanak mértéke a vizsgdlt mutatok szerint
hasonlo volt az 1999-ben illetve 2000-ben tapasztalthoz.
Hosszabb idészakot vizsgdlva megdllapithato, hogy a 2000-
2001-ben tapasztalt romlas ellenére az aggregalt tizemi szin-
td jovedelmezdség nem tavolodott el dramai mértékben a
tobb évig tarto folyamatos novekedéssel 1997-re elért szint-
tol.

A 2001-es évet illetéen az is megallapithato, hogy az adozas
elétti eredménnyel szamitott profitmarzs valamivel kevésbé
erodalodott, mint az izemi eredménnyel szamitott. Ennek az a
magyardzata, hogy a pénzigyi €s a rendkivili eredményben
kedvezébb viltozasok dlltak be, mint az tizemi eredményben.
Ezek nagysagrendje azonban nem volt akkora, hogy ellensu-
lyozni tudja a mikodéssel Osszefliggd jovedelmezbség rom-
lasat.

Az aggregalt jovedelmezbség mellett stabilitdsi szempont-
bol lényeges, hogy a rossz jovedelmezdségu villalatok helyze-
te nem romlott-e az atlagndl is gyorsabb Gtemben. Erre a kér-
désre az egyedi vallalati jovedelmezdségi mutatok eloszlasa-
nak vizsgalataval lehet vilaszt kapni. A vizsgdlat szerint 2001-
ben ez az eloszlas ,laposabba” valt, azaz a villalatok jovedel-
mezdségében nagyobb killonbségek mutatkoztak, mint a meg-
el6z6 években. Ez azzal jart, hogy a vallalatok legrosszabb jo-
vedelmezdségl 20%-a (az un. also kvintilis) jovedelmezdségi
mutatoi az atlagosndl nagyobb mértékben romlottak. Ez pénz-
ugyi stabilitdsi szempontbol kedvezétlen fordulat az el6z6 évek-

7 AROA mutat6 esetében a nevezében szereplé stock viltozok év végi értékét hasz-
naltuk éves atlag helyett. A szamitott mutatok szintje nem tekintheté mérvadonak,
az elemzésben az éves viltozdsokra koncentraltunk.
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ben jellemzé tendencidhoz képest, amikor a legrosszabb jove-
delmezdségu vallalatok éppenséggel ,felzarkéztak”, azaz pro-
fitabilitasuk évrél-évre kozeledett az dtlaghoz. A helyzet azon-
ban nem tekintheté sulyosnak, hiszen az alsé kivintilisbe tar-
tozo villalatok jovedelmezéségi mutatdi ezzel a kedvezétlen
fordulattal is csak az 1999-es szintig estek vissza €s tovabbra is
folotte maradnak az 1993-98-ban jellemz6 szinteknek.

Ugyancsak szembeotl6, hogy 2001-ben a villalatok legjove-
delmez6bb 20%-anak a romlo dtlaggal szemben egyenesen ja-
vult a jovedelmezdsége, ami szintén valtozast jelent, hiszen
ebben a csoportban 1994 6ta minden évben az dtlaggal azo-
nos iranyban véltozott a profitabilitds. Mindez arra utal, hogy a
2001-es év a megel6z6 évekhez képest nagyobb differencialo-
dast jelentett a vdllalati szektoron belil. A 2001-es év egyik
megkulonboztetd eseménye az arfolyamsav kiszélesitése és a
forint ezt kdvetd szamottevé felértékelédése volt. Kézenfekvo-
nek tinik tehdt a magyardzat, hogy a jovedelmezdség villalati
szektoron belili differencialoddsat a forintarfolyamnak valo
kitettségben meglévé kilonbségek magyaraztak. Ezt timaszt-
ja alda az a vizsgdlatunk, melyben kulon elemeztik a jelentds
export drbevétellel rendelkez6® illetve az alapvetéen a hazai
piacot megcélzo villalatok jovedelmezdségét.

Exportorék és nem-exportorok jévedelmezdsége

Jol lathato, hogy az exportéroket szinte az egész vizsgalt id6-
szakban magasabb jovedelmezdség jellemezte, mint a nem-
exportdroket. Kilonodsen igaz volt ez a csuszo leértékelés
1995-6s bevezetését kovets években. A két csoport kozotti jo-
vedelmezdségbeli kilonbség eldszor - feltehetéen az orosz
valsdaggal Osszefliggésben - az 1998-99-es években csokkent.
2001-ben az exportérok jovedelmezdsége hasonlé mértékben
esett, mint az orosz vilsag idején. Mivel azonban a forint fel-
értékel6dése a tavalyi évben egybeesett az EU novekedésé-
nek visszaesésével és a magyar exporttermékek irdnti kilsé
kereslet ezzel 6sszefiiggd lassuldsaval, a két tényezé exportd-
rok jovedelmezdségére gyakorolt hatasat nem tudjuk elkulo-
niteni.

A két csoport jovedelmezdségének 2001-es egymdstol jelen-
tésen eltérd valtozasat érdemes a koltségszerkezetben lezajlott
valtozasokat nyomon kovetve is elemezni, mivel ez fényt vethet
a forintfelértékelcdés esetleges jovedelmezdségi hatdsaira.

Az els6 szembeotls tény, hogy a nem-exportorok koltség-
struktuardja 2001-ben lényegében viltozatlan maradt, azaz az
anyag-, bér- és egyéb koltségek arbevételhez viszonyitott sulya
nem tért el az el6z6 évitdl.

Az exportér villalatok koltségszerkezetében viszont jelen-
t6s valtozasok voltak megfigyelhet6k. Kérdés, hogy mennyi-
ben lehetett ebben szerepe a forint felértékelédésének. Ha
2001-ben a forint felértékelédése jelentSs szerepet jatszott az
exportdrok jovedelmezdségének romlasiban, igy ezt az olyan
koltségelemek drbevétel-aranyos stlydnak novekedésében kel-
lene ldtnunk, amelyek dontéen forintban denomindltak. Ilyen-
nek tekinthetjik a személyi jellegu raforditisokat és az anyag-
jellegt rdaforditdsoknak azt a részét, ami nem kozvetlen anyag-
koltség, hanem pl. vasarolt szolgaltatds, valamint feltehetéen

48 Ide azokat a vallalatokat soroltuk, amelyek esetében az drbevételnek tobb, mint
20 %-a szarmazik exportbol.

III-5. abra: A vallalatok jovedelmez6ség (ROA)
szerinti eloszlasa, also és fels6 20%-anak hatarai
(kvintilisek):
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II1-6. abra: A jovedelmezbség (ROA) alakuldsa
exportdr és nem-exportdr vallalatok esetében,
1993-2001
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—ROA exportérok — ROA nem-export6rok

111-10. tablazat: Az exportdrok és nem exportdrok kdltségnemeinek és
eredményének valtozasa

o ) Uzemi  Anyag- Egyéb  Személyi
ggg??gooo) ér';‘)?at\jgtel tev. ered- jellegd ra- rafor- jellegd
ménye forditdsok  ditasok raf.
Exportérok 1,19 0,79 1,24 0,95 1,21
Nem-export6érok 1,08 1,19 1,04 1,21 1,11

11I-11. tablazat: Az exportérok és nem exportdrok arbevétel-aranyos
kéltségnemeinek és eredményének valtozasa

véltozas VTG, | LR Egyéb Személyi
(%pont) EES jellegl - ssorditasok  jellegd raf
ménye  raforditasok :
Export6rok -2 3 -1 0
Nem-exportérok 0 0 0 0
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II1-7. abra: Jovedelmeziség (ROA) egyes

agazatokban 1993-2001

) : : : : : : : : : :
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

- Feldolgozoipar
—=— Epitdipar
- Teljes vallalati szektor

——Villamosenergia-, Gaz-, H6-, Vizellatas
—=—Sz0lgaltatd agazatok 6sszesen

az egyéb raforditasokat is. Ugyanakkor az anyagkoltségeken
beltl a feldolgozodipar magas importhdnyada miatt jelentds le-
het a devizdban denomindlt rész, igy e koltségelemen keresz-
tul a forint felértékelddésének csak kisebb mértékben kellene
rontania a jovedelmezdséget.

A felértékelodés feltételezett hatasaihoz képest azonban az
adatok némileg mas képet mutatnak. Az exportérok bérkolt-
sége 2001-ben drbevétel-arinyosan nem nétt, azaz nem ez a
tétel rontotta az Gzemi szintd profitabilitast. Ugyanakkor az
anyagkoltség ardnya az drbevételben 2 szazalékponttal nétt, mig
a bévebb, vasarolt szolgdltatasokat is tartalmazo anyagjellegt
raforditasok kategoria 3 szdzalékponttal rontotta az exporté-
rok 2001-es jovedelmezdségét.

Javitotta viszont a jovedelmezdséget e vallalati csoportban
az egyéb raforditasok arbevételhez viszonyitott aranydnak csok-
kenése, igy Osszességében csak mintegy 2 szazalékponttal zsu-
gorodott az lizemi szintd profitmarzs.

Az exportdrok tizemi szint profitmarzsdnak csokkenését 1
szazalékponttal ellensulyozta a pénzigyi eredmény javuldsa.
Mivel a vdllalatok forinthiteleinek kamata nem csokkent jelen-
tésen 2001-ben, a javulds hatterében forintfelértékel6désnek
az export6r vdllalatok jelentés devizahitel dllomanya utan fize-
tett kamatok forintban szamitott értékének csokkenése allha-
tott. Erre utal az is, hogy a nem-export6r (ezért devizaban fel-
tehet6en kevésbé eladosodott) villalatok esetében a pénziigyi
eredmény ugyanebben az évben nem volt hatdssal a profit-
marzsra.

Agazatok szerinti jévedelmezdség

Az dgazati szintd® adatok alapjan jol lathato, hogy a 2000-es és
2001-es, nagyjabol hasonlo mértéku aggregalt jovedelmezbség-
romldsok kozott mindségi kulonbség volt. Mig 2000-ben az
Osszes nagyobb dgazat jovedelmezdsége egyontetiien enyhe
romlast mutatott, addig 2001-ben egyediil a feldolgozoiparban
volt tapasztalhato visszaesés a profitabilitisban, a tobbi nagy
agazat helyzete javult. Ennek ellenére, a feldolgozoipari jove-
delmezdségromlds szamottevé mértéke €s az dgazat nagy su-
lya azt eredményezte, hogy a villalati szektor egészének jove-
delmezdsége 2001-ben is romlott.

A 2000-es évet altalaban a szolgaltaté dgazatok erételjes jo-
vedelmezbség csokkenése jellemezte (a kereskedelmet kivé-
ve). A jovedelmezGség romldsa kiilonodsen erételjes volt a Szdl-
litds, raktdrozds, tdvkozies, agazatban, ami feltehetéen 6ssze-
fuggott a kéolaj vilagpiaci dranak rendkivil magas 2000-es
szintjével. Ugyanez a hatds a - nem a szolgdltatasok k6zé so-
rolt - Villamosenergia, gdz-, goz- vizelldtds dgazatban is érez-
tette a hatdsat.

2001-ben mdr jovedelmezdség-javulds volt megfigyelhets a
szolgdltato agazatokban, ami feltehetéen 6sszefliggésben volt
a lakossagi jovedelmek és fogyasztds erételjes novekedésével.
A szolgaltatdsok kozott kivételt képez a Szdlldshely-szolgdlta-
tds, Vendeégldtds agazat, melynek jovedelmezdsége felére csok-
kent. Ebben a forint felértékelédése mellett vélhetGen a 2001.
szeptember 11.-i terrortimadds idegenforgalomra gyakorolt
negativ hatdsa is szerepet jdtszott.

4 Az abrdn nem szereplé Mezdgazdasdg illetve Banydszatl agazatok a teljes nem-
pénziigyi vallalati szektor eredményének csupan 5%-at teszik ki.
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Ugyancsak javult a jovedelmezdség a Villamosenergia,
gdz, g6z, vizelldtds illetve az EpitGipar dgazatokban. Az eléb-
bire a kéolaj dranak stabilizalodasa, az utébbira pedig a kor-
manyzat lakaspolitikai intézkedései illetve az infrastrukturalis
beruhdzasok lehettek hatdssal.

A Feldolgozoiparizemi szintl eredménye 2000-ben enyhén,
2001-ben viszont mar nagymértékben, mintegy 25%-kal csok-
kent. Dontéen e szektor gyenge 2001-es teljesitményének tud-
hat6 be, hogy a villalati szektor egészének jovedelmezdsége
csokkent. Az dgazatnak a teljes vdllalati szektor eredményben
képviselt nagy sulyara® tekintettel megvizsgdltuk, hogy a jo-
vedelmezdség-csokkenést mely aldgazatokra koncentralodott
és milyen koltségek novekedése okozhatta.

Jovedelmezdség a feldolgozoiparban

Az agazati szint adatokbol kideril, hogy 2001-ben a feldolgo-
zoipar az értékesitési drbevétel 21%-os novekedése mellett sem
tudott eredménynovekedést elérni. Az izemi eredmény nomi-
nalis értéke 2000-hez képest egynegyedével csokkent. A na-
gyobb sulyu alagazatok kozil kulonodsen nagy volt az tizemi
eredmény visszaesése a villamos gép- és mulszergyartasban, a
jarmudiparban és a fémfeldolgozasban, a kokszgydrtas és
kéolajfeldolgozas pedig tizemi szinten egyenesen veszteséges
volt 2001-ben.

Jelentésen javitotta ugyanakkor jovedelmezdségét a papir-
gyartds €s a vegyipar, mindkettében dontdéen az arbevétel-ara-
nyos anyagkoltségek csokkenése miatt (Id. alabb). Mivel ezen
iparagak nyersanyaga nagy részben importbdl szarmazik, a
forintfelértékel6dés kedvezé hatdsat nem lehet kizarni.

Figyelemre mélto, hogy a forintban szamitott export drbe-
vétel a forintfelértékel6dés ellenére majdnem minden dgazat-
ban dinamikusan nétt. Kivételt képez a kivitelben masodik leg-
nagyobb sulyu jarmugyartds, ahol a forintban szamitott export
lényegében stagndlt. Ez a fejlemény nem meglepd, ha figye-
lembe vessziik, hogy a jarmugyartas az egész vilagon az egyik
legciklikusabb ipardgnak szamit.

11I-12. tablazat: Feldolgozdipari alagazatok arbevétele és iizemi eredménye (valtozas, 2001/2000)

Suly a2001-es
feldolgozéipari arbevételben

04 Feldolgozoipar

056 Elelmiszer 0,17
06 Textilia, Textilara gyartasa 0,03
07 Bértermék, labbeli gyartasa 0,01
08 Fafeldolgozas 0,01
09 Papirgyartas, kiadoi , nyomdai tevékenység 0,05
10 Kokszgy., Kéolaj FD., Nukl. Fiit6a.gy. 0,10
11 Vegyi anyag, termék gyartasa 0,06
12 Gumi-, miianyagtermék gyartasa 0,04
13 Egyéb nemfém éasvanyi termék gy. 0,03
14 Fémalapanyag, fémfeldolg. Termék gy. 0,08
15 Gép, berendezés gyartasa 0,04
16 Villamos gép, miiszer gyartasa 0,25
17 Jarmigyartas 0,12
18 Mashova nem sorolt feldolgozoéipar 0,01

502000-ben 50%.

Uzemi tev.
eredménye

0,75
1,11
1,07
1,06
0,68
1,63
-2,50
1,22
1,26
1,19
0,80
0,94
0,25
0,76
0,72

Nettd arbevétel
Osszesen

1,21
1,26
1,14
1,18
1,11
1,17
1,36
1,08
1,18
1,15
1,07
1,13
1,41
1,00
1,08

Export
arbevétel

1,23
1,18
1,19
1,14
1,09
1,23
0,99
1,06
1,18
1,18
1,10
1,12
1,56
0,99
1,01

2002. DECEMBER ® JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL

49



II1. Aktudlis témdk a stabilitdsi kérdéskorbol

Ha az egyszerud aranyok helyett az egyes bevétel- és koltség-
nemek arbevételen belili aranyanak valtozasat vizsgaljuk, szam-
szerlen megmutathato, hogy azok mely alagazatokban milyen
mértékben eredményezték a jovedelmezdség javuldsat vagy
romlasat (III-2.tablazat).

11I-13. tablazat: Arbevétel-aranyos koltségnemek és egyéb tételek hozzajarulasa a profitmarzs véltozasahoz

(2001-2000, szazalékpont)*
Valtozés (% pont)

04 Feldolgozdipar

Feldolgozaipar Elelm. és Kokszgy. nélkiil
056 Elelmiszer

06 Textilia, Textilara gyartasa

07 Bértermék, labbeli gyartasa

08 Fafeldolgozas

09 Papirgyartas, kiadoi , nyomdai tevékenység
10 Kokszgy., Kdolaj FD., Nukl. Fit6a.gy.
11 Vegyi anyag, termék gyartasa

12 Gumi-, mianyagtermék gyartasa

13 Egyéb nemfém &svanyi termék gy.

14 Fémalapanyag, fémfeldolg. Termék gy.
15 Gép, berendezés gyartasa

16 Villamos gép, miszer gyartasa

17 Jarm(igyartas

18 Mashova nem sorolt feldolgozoipar

Anyagjellegi
raforditasok

1
-

Személyi Egyéb Egyéb Aktivalt sajat {zemi tev.
jellegdi raf. raforditasok bevételek teljesitmény értéke eredménye
0 -3 -1 -1 -2
0 1 -1 -1 -2
1 -8 -2 0 -1
-1 0 1 0 0
-1 0 0 1 0
-2 0 1 -1 -2
-1 0 0 -1 2
2 -15 -2 -2 -8
-1 1 -1 0 1
-1 0 0 0 0
0 -1 1 1 0
-1 0 0 -1 -1
-1 0 0 0 -1
1 2 -2 -1 -4
-1 0 0 0 -2
-2 0 1 -1 -1

* A kerekitések miatt az arbevétel-aranyos tételek valtozasanak dsszege nem feltétleniil eredményezi az arbevétel-aranyos iizemi eredmény véltozasat.

Az arbevétel-arinyos bérkoltség, pontosabban a személyi jel-
legt raforditasok a feldolgozoipar egészét tekintve semleges ma-
radt 2000 és 2001 kozott, azaz nem jarult hozza a megfigyelt jove-
delmezéségromlashoz. Az egyes aldgazatok kozott azonban dif-
ferencidltan valtozott a bérkoltségek sulya; a legtobb aldgazatban
enyhén emelkedett, amit ellenstlyozott a néhany nagy alagazat-
ban jelentkez6 drbevétel- aranyos bérkoltség-csokkenés.

Az anyagjellegt raforditasok arbevételhez viszonyitott stlya
a legtobb aldgazatban csokkent, néhdany esetben (élelmiszer-
ipar, kéolajfeldolgozas, papirgyartas, vegyipar) kiemelked6
meértékben. A feldolgozoipar egésze szintjén azonban ebbdl a
profitabilitdst javito valtozasbodl jocskdn lefarag egyetlen, nagy
sulyt képvisel6 alagazatban, a villamos gép-, és miszergyartds-
ban jelentkez6 rendkivil magas anyagkoltség-novekedés. A vil-
lamos gépgyartok 46%-os anyagkoltség-novekedése raadasul
erésen koncentraltan jelentkezett, a ndvekedést néhany elekt-
rotechnikai cég jelentés kibocsitds novekedése (41%), és az
ezt megel6z6 beruhdzasok okoztdk.

A feldolgozoipari dsszesitett izemi eredményt meghatarozo
fobb koltségnemek kozul kiemelkedéen magas, 3 szdzalékpon-
tos novekedést mutattak az egyéb raforditasok. Ez azonban jo-
részt a jovedéki adoval kapcsolatos, az €lelmiszeripari és a
koéolajfeldolgozo alagazatokat érinté szamviteli valtozasok™

12001-ig a jovedéki adokat ugyanis netté modon kellett elszamolni, azaz nem kel-
lett kimutatni sem az arbevételben, sem pedig a raforditisok kozott. 2001-t61 vi-
szont az drbevétel mar tartalmazta a jovedéki adokat, ugyanakkor az egyéb rafordi-
tdsok kozott is megjelent. Szintén technikai valtozds volt, hogy 2001-t6l a
kéolajfeldolgozo alagazat vallalatainak a magyar szamviteli szabadlyok szerint is ki
kellett mutatniuk a jovébeni kornyezetvédelmi kotelezettségekre megképzett cél-
tartalékokat, amit a megképzéskor az egyéb raforditasok kozott kell elszamolni. Ezek
a szamviteli valtozdsok az élelmiszeriparban 8, a kéolajfeldolgozo aldgazatban pe-
dig 15 szazalékpontos novekedést jelentett az egyéb raforditasokban.
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miatt fellépd jelenség. Ezért a feldolgozoiparra e két dgazat nél-
kil is osszesitettiik a koltségszerkezet valtozasait. Az arbevétel-
aranyos lUzemi eredményviltozds mértéke ezzel nem viltozik,
viszont az egyéb koltségek alakuldsa pedig mar némileg poziti-
van hat a feldolgozoipari jovedelmezdségre.

A feldolgozoéipari tizemi szintd profitmarzsot 2001-ben 1-1
szazalékponttal csokkentette két - mds iddszakokban dltald-
ban kisebb szerepet jatszo - tétel: az egyéb bevételek illetve az
aktivalt sajat teljesitmények arbevétel-aranyos értékének csok-
kenése. Kozgazdasagilag az utobbit lehet értelmezni, mivel ez
a tétel tartalmazza a sajat termelésu készletek allomanyvalto-
zasat. Ez a valtozas arra utal, hogy a feldolgozdipari vallalatok
a kulso kereslet lassuldsa és az ebbdl kovetkezé romlo értéke-
sitési kildtasok miatt alkalmazkodtak: csokkentették a sajat el6-
allitasa készletek termeléshez viszonyitott ardnyat.

Tokeattétel

A nem-pénziigyi vdllalati szektor tSkedttételét tekintve 2001-
ben a megel6z6 hiarom évhez hasonlo lassy, évi kb. 0,5%-0s
utemben folytatodott az idegen tSke/Osszes téke arany nove-
kedése. Ez természetesen a villalati mikodés kockazatat is
novelte, bar a tékeattétel tekintetében a magyar vallalati szek-
tor tovabbra is a fejlett orszdgok dtlaga alatt marad.>
Stabilitasi szempontbol érdeklédésre tarthat szamot a rossz
jovedelmezdségu vallalatok tGkedttételének alakuldsa. A villa-
latok ROA mutato alapjan legrosszabb jovedelmezdségi 20%-
anak atlagos t6kedttétele joval magasabb, mint a teljes vallalati
szektoré. Ez azonban jellemz6en nem azt jelenti, hogy a banki
hitelfelvétel ebben a csoportban szamottevébb, mint a jove-
delmez6bb villalatok esetében. Sokkal inkdbb a - sok esetben
mar évek ota tarto - veszteséges muikodés kovetkeztében Gssze-
zsugorodo sajat téke miatt magas a tékedttétel. 1998-2000 ko-
zott fokozatosan csokkent a tékedttétel a legkevésbé jovedel-
mez6 vallalati csoportban, 2001-ben azonban emelkedett. Ez
stabilitdsi szempontbol kedvezétlen fejlemény, azonban figye-
lembe kell venni, hogy a rossz jovedelmezdségi csoportban a
tokedttétel még az emelkedéssel egyttt is joval a vizsgalt id6-
szak maximumadnak szamito 1995-97-es értékek alatt marad.

Likviditas

A viallalatok likviditdsanak elemzése soran kétféle mutatot hasz-
naltunk.

Kamatfedezet =
Szokasos villalkozasi eredmény® / Fizetett kamatok és
kamatjellegt kifizetések

Likviditdsi mutato™ =
Forgéeszkozok / Rovidlejarati kotelezettségek

A kamatfedezeti mutato azt mutatja, hogy a vallalatok a szoka-
sos villalkozdsi eredmény figyelembe vételével milyen mérték-

2 Részletes dsszehasonlitds taldalhato a Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol c. kiadva-
nyunk 2001. mdjusi szimdban.

3 Szokdsos vallalkozdsi eredmény = Ad6zds el6tti eredmény-Rendkivili eredmény
> Rovidlejdrata kotelezettségek: Rovid lejarata kolesonok, Rovid lejdratd hitelek,
Kotelezettségek druszallitisbol és szolgaltatasbol, Tuljdonosokkal szembeni
kkotelezettségek, Egyéb rovid lejarata kotelezettségek.

I1I-8. abra: Idegen téke/0sszes tOke, nem-pénziigyi
vallalatok (1993-2001)

59 1
58 1
57 4
56 4
55
54 1
53 1
52
514
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I11-9. abra: Idegen t6ke/0sszes toke atlagos aranya
a nem-pénziigyi vallalatok legrosszabb
jovedelmezdségii 20%-aban, 1993-2001
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III-10. abra: Aggregalt kamatfedezeti mutato,
likviditasi rata és gyorsrata a vallalati szektorban

3.0 13
251 1.2
20 1.4

1.0
151

09
10

+08
057 +07
0.0 056

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

— kamatfedezet — likviditasi mutato ‘
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III-11. Abra: A kamatfedezeti mutaté komponensei

és az izemi eredmény a mérlegf6osszeg
aranyaban, 1993-2001
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— Fizetett kamatok és kamatjelleg(i kifizetések

III-12. abra: Even beliili sillyozott atlagos vallalati

hitelkamat (1995-2001)
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III-13. 4bra: Agazati kamatfedezet-mutatok
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—— Mez6gazdasag, Erd6gazdalkodas, Halaszat - - - Feldolgozipar
—— Villamosenergia-, Gaz-, H6-, Vizellatés — Epitdipar
— Szolgéltatd szektorok dsszesen

III-14. abra: A kamatfedezeti és a likviditasi mutato

eloszlasainak also6 kvintilisei (1993-2001)
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‘ == kKamatfedezet — likviditasi mutato (jobb skala)

ben képesek megfelelni kamatkotelezettségeiknek. A kamat-
fedezeti mutat6 viltozasdt a jovedelmezdség, a vallalati kama-
tok és a tékedttétel viltozasa befolyasolja.

A likviditdsi rdta azt méri, hogy a likvid eszk6zok> milyen
mértékben elegenddek a rovid kotelezettségek teljesitésére.
Mivel a kamatfedezeti mutato flow-tipusu adatokat, a likvidita-
si rata pedig mérlegadatokat viszonyit egymadshoz, el6fordul-
hat, hogy a stock és flow adatokat haszndl6 ritik egyenként
eltéré kovetkeztetéseket implikdlnak, ezért a likviditasi helyzet
értékeléséhez nem elég csupdn egyféle mutatot haszndlni.

2001-ben az el6z6 évhez képest mindkét mutato a likvidita-
si helyzet csekély mértékd romldsdat mutatta. A mutatok sze-
rint a vallalati szektor likviditasa az enyhe visszaesés ellenére
sem tdvolodott el jelentdsen az 1997-98-ra elért viszonylag
magas szinttol.

A II-11., III-12. abrakbdl jol lathato, hogy a kamatfedezeti
mutato alakuldsat meghatarozo tényezdk kozial dontd szerepe
volt a jovedelmezdségnek. A kamatkiaddsok 1994-t61 kezdve, a
folyamatosan csokkend villalati kamatszintnek megfeleléen
egyenletesen csokkentek, ami a tékeattétel novekedése elle-
nére javitotta a vallalatok likviditdsi helyzetét. Ez a javulds azon-
ban a jovedelmezdség 1999-ben kezd6dé romlasaval megallt.

A likviditasi rata 2000-es €s a szimunkra legfontosabb 2001-
es évben a kamatfedezeti mutatdhoz hasonléan nem utal a
vallalatok likviditasi helyzetének jelentds romldsdra: az indika-
tor 2001-es szintje nagyjabol megfelel az 1999-es szintnek.

Az aggregalt adatoknil részletesebb, és a jovedelmezdség ala-
kuldsaval konzisztens kép rajzolodik ki a fontosabb dgazatok
likviditasi helyzetének elemzésével. Ezek szerint az aggregalt
likviditas romldsaban donté szerepe volt a feldolgozoipari lik-
viditds romlasanak, amely az 1996-0s szintre esett vissza. A fel-
dolgozoiparon kiviil a villamosenergia dgazat likviditdsa rom-
lott 2001-ben, bar ennek mértéke joval kisebb a feldolgozoipa-
réndl, és nem is csokkent az 1999-es szint ala (I11I-13. dbra). Az
épitéiparban, a mezégazdasiagban és a szolgiltatd szektorok-
nal folytatédott a korabban megindult lassu likviditds-javulds. A
javuldssal kapcsolatban ki kell emelni, hogy a mez6égazdasagi
agazat 2001-re éri el azt a likviditasi szintet, hogy a szokdsos ered-
meénybdl kifizethetdk a kamatjellegi kotelezettségek.

Az aggregalt adatokrol elmondottakkal szemben stabilitasi
szempontbol aggodalomra okot a legrosszabb vallalatok likvi-
ditasi helyzete (I11-14. dbra). A kamatfedezet a vizsgalt idészak
egészében negativ, ami azt jelzi, hogy az eloszlas als6 20%-a
kamatkotelezettségeit csak vagyonfeléléssel tudja teljesiteni. A
likviditdasi mutaté pedig 60%-on all, azaz egy csédhelyzetben a
forgdeszkozokbdl a rovid kotelezettségek alig tobb mint felét
lehet kielégiteni.

55 Likvid eszkozok = Készletek + Kovetelések + Ertékpapirok + Pénzeszkozok
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Vilagi Balazs:

A FOLYO FIZETESI MERLEG HIANY

ES A PENZUGYI STABILITAS OSSZEFUGGESEI

1. Bevezetes

Kis nyitott gazdasagok és kiilondsen a feltorekvé pia-
cok gazdasagpolitikai dontéshozo6i dltalaban ko-
moly figyelmet szentelnek a foly6 fizetési mérleg alaku-
lasanak. E mogott az a vélekedés huzodik meg, hogy a
pénzugyi valsagok - fuggetlenil attol, hogy pontosan
miként definidljuk 6ket - Osszefliggésben vannak egy
orszag relative nagy foly6 fizetési mérleg hianyaval. Eb-
ben az irdsban azt vizsgiljuk meg, hogy ez a vélekedés
mennyiben és milyen feltételek mellettigaz, és hogy Ma-
gyarorszag szempontjabol ennek mekkora a relevancid-
ja ajelenben és a kozeljovdben, illetve a Gazdasdgi Mo-
netdris Unidhoz valo csatlakozds utdni idészakban.

A foly6 fizetési mérleg hidny és a pénzigyi valsagok
kapcsolata dll a kozéppontjaban Edwards (2001) tanul-
mdanydnak, amiben egy tobb mint 120 orszdgot és 25 évet
lefed6 mintan végzett vizsgdlatinak az eredményeit te-
szi kozzé. Eszerint, ha a kérdést ugy tessziik fel, hogy a
nagy foly6 fizetési mérleg hiany majdnem biztosan val-
saghoz vezet, akkor a vilasz nem. Ha azonban kérdést
megszoritobban tesszik fel, azaz a nagy fizetési mérleg
hidny fenntartdsinak vannak-e széles értelemben vett
koltsegei, akkor a vdlasz igen. A tanulmany szerint a nagy
folyo fizetési mérleg hidnyt csak kevés orszag volt képes
tartosan fenntartani, a tilnyomo tobbség esetében vagy
a gazdasagpolitikai beavatkozdsa hatdsara, vagy pénziigyi
valsdgok kovetkezményeként a foly6 fizetési mérleg hi-
any mérséklodott. A szerzé azt is vizsgalta, hogy a tGke-
dramlds irdnydnak megforduldsa, illetve a folyo fizetési
mérleg hidny mérséklédése milyen joléti koltségekkel jart
az érintett orszdgokban: az esetek tilnyomo tobbségé-
ben mindez a beruhdzasok visszaeséséhez, és a GDP
novekedése csékkenéseéhez vezetett. Végul azt is demonst-
rlja, hogy a nagy deficit néveli a pénzigyi vilsigok va-
16szintiségét.

Tehat ugy tinik, hogy az empirikus vizsgalatok aldta-
masztjak a vélekedést, hogy kivételes esetektdl eltekint-
ve a tul nagy foly6 fizetési mérleg veszélyeket hordozhat
magdban. Ahhoz viszont, hogy ebbdl a ténybdl a jelen
és kozeljove Magyarorszagara nézve konkrét kovetkez-
tetéseket vonhassunk le alaposabban meg kell vizsgdlni,
hogy a foly¢ fizetési mérleg hidnya milyen modon val-
hat veszély forrassa.

Mindenekel6tt sziikséges tisztaznunk, hogy ebben az
irdsban mit értiink pénziigyi valsdg alatt. Hirom esetet

érdemes megkulonboztetni. Ezek tokéletesen csak az el-
méletben kulontlnek el, a gyakorlatban dltalaban vala-
milyen kombindciéjuk figyelheté meg, de a folyamatok
jobb megértése miatt érdemes bevezetni a kovetkezd
klasszifikaciot:

* Adossdgudlsdgon vagy fizetésképtelenségi vdlsdgon azt
értjuk, amikor egy orszag kulfoldi hitelez6i ugy itélik
meg, hogy ha az orszagban zajlé gazdasdgi folyama-
tok a jovében is folytatddnak akkor az orszag fizetés-
képtelenné vilik. Az ilyen helyzetek nem feltétleniil
vezetnek csédhoz, de annak elkertlése érdekében a
gazdasdgpolitikdnak dltalaban drasztikus eszk6zok-
hoz kell nyudlniuk.

» Valutavdlsdg akkor kovetkezik be, ha az orszdg valu-
tajat ugynevezett spekuldcios tdmadcds éri. A timadas
eredményeképpen a gazdasdg politikdnak fel kell ad-
nia az addig kitlizott nominalis drfolyam célt és le kell
értékelnie vagy hagynia kell leértékel6dni a nemzeti
valutat, mivel annak védelme villalhatatlanul nagy
koltségekkel jarna.

* Bankuvdlsdg alatt azt értjuk, amikor a belfoldi pénz-
ugyi kozvetits rendszer 6sszeomlik, vagy legaldbbis a
normalis mikodése veszélybe kertl.

Az adossagvalsiagot és a valutavalsagot 6sszefoglaloan fi-
zetési mérleg valsagnak is nevezzik, mert mindkét eset-
ben jellemzé a foly6 fizetési mérleg hianyanak és a téke
bedramldsanak a drasztikus csokkenése.

A nagy foly¢ fizetési mérleg hidny és az adossagvalsa-
gok kapcsolat elég nyilvanvald. A tartds €s nagy folyo
fizetési mérleg hidny az orszdg adéssaganak olyan mér-
vl novekedéséhez vezethet, ami mdr megrengeti a be-
fektetéknek a torleszthetdségbe vetett bizalmat. A het-
venes-nyolcvanas évek latin-amerikai vilsagai ennek ti-
pikus példai. Ezek altaliban nagy koltségvetési deficit-
tel jartak egyttt €s a szokdsos az IMF dltal javasolt gyogy-
mod a koltségvetési restrikcio és a leértékelés volt. A
koltségvetési restrikcio a megtakaritisok novelésével a
leértékelés pedig a versenyképesség javitdsaval igyeke-
zett a folyo fizetési mérleget javitani és ily moédon az ados-
sagok novekedését csillapitani, ldsd errél Feldstein
(2002) tanulmanyat.

Egy fizetési mérleg valsdg bekovetkezése azonban
nincs feltétlentil kapcsolatban a fizetésképtelenséggel.
A valutavalsagok okozoéja az, hogy a befekteték kozott
az a vélekedés kezd terjedni, hogy a jegybank szdmadra
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rovidesen vdllalhatatlanul nagy lesz a kéltsége a valuta
megvédésének, ezért elkezdenek kulfoldi valutdba me-
nekilni, ami énbeteljesitd moédon valéban megnoveli a
jegybank szamara a védekezés koltségeit és ezért végtil
valéban elengedi az drfolyamot.

Ha rogzitett vagy szik savos drfolyamot intervencio-
val véd a jegybank, akkor a nagy foly6 fizetési mérleg
hidny hozzdjarulhat a jegybanki tartalékok olyan ala-
csony szintre csokkenéséhez, hogy a jegybank rakény-
szeril az darfolyamcél feladasdara. Ugyanakkor egy adott
arfolyamcélt nemcsak intervencioval, hanem kamateme-
léssel is lehet védeni, de a kamatemelésnek is van hata-
ra, hiszen a tdlzottan szigori monetdris politika re-
cessziohoz vezethet. Ezért a piac akkor is indithat spe-
kulativ timadast, ha tgy véli, hogy az arfolyam védelmé-
nek tal nagyok a makrogazdasdagi koltségei. Példdul ha
ugy vélik, hogy az arfolyam védelméhez sziikséges ka-
matemelés a novekedés olyan mértéku lassuldsahoz ve-
zetne, ami mar a gazdasagpolitika szamara vallalhatat-
lan. Ezekben az esetekben a fizetési mérleg szerepe ke-
vésbé nyilvanvalé. El6fordulhat példdul, hogy a speku-
lacios tamadas kialakuldsaban nem fundamentilis ténye-
z6k, hanem az dnbeteljesité elemek domindlnak. Ilyen-
kor a legktlonb6z6bb okok befolydsolhatjak tgy a vara-
kozasokat, hogy a valsig bekovetkezzen. Az egyik ilyen
lehetséges, a varakozasokat a vilsdg elédidézése felé 10ké
faktor lehet a nagy fizetési mérleg hidny. (Ebben az irds-
ban nem torekszink a kilonb6zé aleseteket szamba
vételére, az érdeklédéknek ajanljuk Arvai és Vincze
(1998, 2000) atfogo tanulmanyait a témardl.)

Nem csak az 1ényeges kérdés, hogy egy spekuldcios
tamadast és a vele jaro fizetési mérleg valsagot mi valt-
hatja ki, hanem az is, hogy a valsig milyen hatassal van a
redlgazdasagra. Fejlett orszdagokban gyakran a spekula-
ci6s tamadds nem vezet a gazdasag visszaeséséhez, s6t a
leértékeléssel egytitt jard lazabb monetaris politika akar
stimulalo is lehet a gazdasdgi aktivitasra. Ezzel szemben
feltorekvs piacokon nem ritka, hogy a spekulacios ta-
madds komoly recessziohoz vezet. Ennek egyik f6 oka
Calvo és Reinhardt (1999) szerint az, hogy a téke kidram-
las gyakran jar egytt bankvdlsdggal.

A bankvilsag és a valutavalsag kozotti ok-okozati kap-
csolat Agénor (2000) szerint mindkét iranyban muikod-
het. Valutavilsag esetén a jegybanki tartalékok csokke-
nése miatt a monetaris bazis szikul, ami a hitelkinalat
visszaeséséhez, egyes adosok fizetésképtelenségéhez
vezet. A masik irdnyban a kovetkezé médon muikodik a
kapcsolat: Ha a gazdasdgban kiiszobon all egy bankval-
sag a jegybank extra likviditds segitségével probdlja azt
megakaddlyozni. Viszont az igy fellazulé monetdris po-
litika aldassa az arfolyam célok hitelét és spekulativ td-
maddshoz vezet. *

¢ A bankvalsaggal kombinalt fizetési mérleg vilsag okozta helyzetet még
tovibb sulyosbithatja, ha ilyenkor a vilsagra helyteleniil koltségvetési rest-
rikciéval reagdlnak, mint ahogyan az tették az érintett kormanyok az 1997-
es dzsiai valsagok idején az IMF hibas helyzetelemzése eredményeképpen,
lasd err6l bévebben Feldstein (2002) tanulmanyat.

A kovetkezé részben megvizsgaljuk, hogy 1990. 6ta
milyen tényezdk hatdaroztidk meg a magyar folyo fizetési
mérleg alakuldsat, illetve vizsgdljuk a mérleg finansziro-
zast befolydsolo tényezdket. A 3. részben megprobalunk
kovetkeztetéseket levonni arra nézve, hogy a fizetési
mérleg varhato alakuldsa hordoz-e magdban stabilitdsi
kockdzatot.

2. A folyo fizetési mérleg
alakulasa hosszu és rovid tavon

foly6 fizetési mérleg hosszu tava alakuldsat az hata-

rozza meg, hogy Magyarorsziagon alacsonyabb az
egy fore juto fizikai és human téke ardnya, mint a fejlet-
tebb orszdgokban, ezért a t6kének magasabb a hozadé-
ka, ami arra 6sztonzi a fejlettebb orszagok befektetéit,
hogy Magyarorsziagon fektessék be jovedelmik egy ré-
sz€t, ami természetesen a folyo fizetési mérleg hianya-
hoz vezet. Ez a folyamat addig fog tartani, amig Magyar-
orszag meg nem kozeliti a fejlett orszdgok egy fére jutod
tékedllomanyat és GDP-jét. Eszerint Magyarorszag folyo
fizetési mérleg hidnya kivdnatos és varhatoan tartos lesz.

Egy idealis, bizonytalansdgoktol mentes, tokéletes és
szimmetrikus informacioval jellemezheté vilagban kiza-
rolag a fentebb ismertetett elv, azaz a t6ke hozadékok
kiegyenlitédése hatirozna meg a folyo fizetési mérleg
palydjat. Ezzel szemben a valosdgban a folyo mérleg hia-
nya kisebb mint az idedlis hiszen a hitelezék a bizonyta-
lansdg és a hidnyos informdciéik miatt nem engedik,
hogy egy adott orszdg addssagillomanya egy bizonyos
szint fo6lé menjen. A koralményektdl figgden orszagon-
ként eltéré mértékben, de van egy olyan addssag szint,
amirdl a befekteték tgy gondoljdk, hogy annak jovébeli
teljesitése az orszag gazdasdgi potencidlja mellett irrea-
lis, ezért nem hajlandoak az illeté orszagot tovabb finan-
szirozni és ez fizetésképtelenséghez vezet.

Az addssagvalsagok szempontjdbdl a dontd tényezd
a fizetési mérleg hosszutava alakuldsa, illetve mint azt
késobb belatjuk egy orszdg adossagterhének teljesithe-
tésége szempontjabol a dontd tényezd a GDP noveke-
dési titeme és az adossigok hozamrataja. Eppen ezért
az adossagvalsiagok elkertlése, azaz a folyo fizetési mér-
leg hosszii tavii fenntarthatosdaga szempontjabol, a fize-
tési mérleg dinamikaja a lényeges és a hidny finansziro-
zasanak a pontos szerkezete modja masodlagos jelents-
ségu, csak annyiban érdekes, hogy miként befolyasolja
az aggregalt tartozastehernek az dtlagos hozamdt. Ugyan-
akkor a foly6é mérleg ciklikus alakuldsa sem érdektelen,
hiszen a foly6é mérleg hosszu tava alakuldsara vonatko-
26 varakozdsok fuggvényei a mérleg rovidtava alakula-
sdnak.

Avaluta vilsagok kialakuldsa szempontjabol mar nem-
csak a hidny nagysdga, hanem a hidny finanszirozasanak
akérdése. is 1ényeges. Egy valutavilsdg kialakulasa szem-
pontjabdl a folyd mérleg ciklikus pozicidjt a finanszi-
rozassal kolesonhatasban kell vizsgdlni.
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Az elkovetkez6 részekben a rendszervaltds utini Ma-
gyarorszag folyo fizetési mérlegének alakuldsit elemez-
zik a megtakaritas-beruhdzas egyenleg illetve a finan-
szirozas szempontjabol.

A foly6 fizetési mérleg konjunktaralis
alakulasat meghatarozo tényezék

A foly® fizetési mérleg ciklikus alakuldsdt véleménytink
szerint Magyarorszag esetében alapvetéen a kovetkezd
egzogén tényezdkkel célszerd magyarazni: A kulfold
exportkeresletének alakuldsaval, a kulfold t6kekinalati
hajlandoésdgaval, a fontosabb alapanyagok dralakuldsa-
val és a kindlati sokkokkal. Ezenkiviil a gazdasagpolitika
az allamhdztartds koltekezéseivel, és a monetdris politi-
kaval gyakorolt még dontd befolyast a folyd mérleg ala-
kuldsdra. A magyar folyo fizetési mérlegnek a rendszer-
valtds utdni alakulasat érdemes két részre osztani: az 1990
€s az 1995-6s stabilizacio kozotti idészak dontéen a rend-
szervaltassal egyutt jaro transzformicios sokkok és az
azokra adott vdlaszok mentén értelmezhets. Mig 1995.
ota a fizetési mérleg alakuldsa a ,normdl” gazdasagi és
politikai ciklusokkal magyardzhato.

1. abra: A f6bb szektorok megtakaritas-beruhazas
egyenlege a GDP szazalékaban

%
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CIKonszolidalt allamhaztartas
— Folyd fizetési mérleg egyenleg

A 1990-t61 1995 elejéig tarto idGszak két egzogén sok-
kal irhato le: El6szor is a rendszerviltds okozta nagy dt-
meneti negativ kinalati sokkal, ugyanis a mind a fizikai ,
mind a human tékedllomany egy jelentds része értékte-
lenné és haszndlhatatlanna vdlt a piacgazdasdg korilmeé-
nyei kozott. Masodszor a piacgazdasdg intézményeinek
megszilarduldsa utan a beindulé mikods téke bedram-
las egy tartos pozitiv termelékenységi sokkot indukalt.
A kezdeti negativ kindlati sokk és a vele egyttt jard pesszi-
mista varakozdsok hatdsdra kezdetben csokkentek a be-
ruhdzasok, igy a 1992-ig a folyo fizetési mérleg tobbletet
mutatott. A mikods téke bedramlashoz kothetd pozitiv
sokk hatdsdra 1993-t6l elkezdett néni a beruhdzasok/
GDP ardny. Az optimistabb kilatdsok és a ndovekvé jove-
delmek a fogyasztdst is jobban 6sztonozték. Mindezek
mellett 1993-1994-ben megndvekedtek a koltségvetési
kiaddsok is. Ez csak részben volt magyarazhat6 a politi-
kai ciklussal, a nagy mértéku hidny jelentés mértékben

a transzformdcios vilsaghoz kothet6 struktiralis, okok-
ra volt visszavezethet6: az ugrasszerien megndétt mun-
kanélkiiliség problémdjanak a kezelésére, illetve a ma-
gas kamatterhekre. Mindezek eredményeként 1992-ig a
foly¢ fizetési mérleg enyhe tobbletet mutatott, majd 1993-
94-ben felttiné mértékd hidnyt. Mivel a hidny a talzott
mértékd fogyasztasnak és nem a beruhdzasoknak volt
koszonhetd, ezért komoly kételyek mertltek fenn a fenn-
tarthatosdagaval kapcsolatban.

Az 1995. és 2001. kozotti idészakban a folyo fizetési
meérleg alakulasat dontéen az dllamhdztartas politikai
ciklusok szerinti mozgasa, és a kulfoldi konjunktira ha-
tarozta meg. Az 1995-6s stabilizdcioban szerepe volt a
meglepetésszerd és nagymértékd nominalis leértékelés-
nek, és az ezzel jaro redl leértékelddésnek. Viszont a csu-
sz6 arfolyam rendszer keretei kozott az MNB igyekezett
egy olyan 6vatos monetdris politikat folytatni, ami akdr
a lassabb dezinflacio drdn is, de minimalizdlja redlhata-
sokat. (Ebben a kérdésben a 2001-es savszélesités és az
inflacios célkitizés rendszere hozott fordulatot, jelenleg
a dezinflacio élvez prioritast.)

1995-t61 1997-ig a folyé mérleg hidnya fokozatosan
csokkent, majd 1998-ban ismét nétt. Ezutdn 1999-t61
2001-ig ismét folyamatosan javult a folyé mérleg, majd
2002-ben jelentésen romlott. Ez egyrészt magyardzha-
t6 a valasztasi ciklusokhoz igazodo koltségvetési politi-
kdval, ami jelentés mértékben befolyasolta likviditas
korlatos hdztartasok fogyasztasdt is, ugyanis ezeknek a
koltségvetési transzferektdl erésen fiigg a jovedelmitk
és fogyasztasuk. A beruhdzasok 1995. és 1997. kozott
meglehetdsen ingadozoak voltak, mivel az export huz-
ta konjunktira tartéssaga tekintetében nagy volt a bi-
zonytalansag. Itt killéndsen az 1997-es alacsonyabb be-
ruhdzdsoknak van jelentdsége, mivel a vilasztasok ko-
zeledtével lazulo koltségvetési politika hatasara romlo
allamhaztartdsi egyenleget ellensulyozta. 1998. utan a
beruhidzasok alacsonyabbak voltak, mint az el6z6 cik-
lusban, részben a kedvezétlenebb vilaggazdasagi kild-
tasok, részben az 1998-ig kiépilt kapacitasoknak ko-
szonhetéen. Ez ellensulyozta azt a folyamatot, hogy a
fogyasztoi hitelek kezdddé elterjedése hatdsdra a fo-
gyasztas valtozatlan Gtemben nétt a gazdasag lassulo
ttemid novekedése mellett, valamint az 1999-es alap-
anyag ar novekedés hatdsat.

Mint lattuk az 1990. és 1995. kozotti elsé iddszakban a
GDP ardnyos foly6 fizetési mérleg egyenleg 0,8 és -9,5%
kozott ingadozott. Ezzel szemben az azoéta eltelt idében
-21 és -5,2 szazalék kozott mozgott (figyelembe véve a
2002-es elodrejelzéseket is), tehat a ciklikus hatds joval
kisebb lett. Ez elsGsorban annak koszonhetd, hogy a
rendszerviltishoz hasonlé nagysagu sokk mar nem éri
a gazdasagot, a kllgazdasagi sokkok és a beruhazasok
ingadozdsa - ami a GDP-nek messze a legvolatilisebb
komponense - bonmagukban nem indukdlnak olyan nagy
mozgasokat a fizetési mérlegben, mint az a rendszerval-
tds utdni 6t évben lathaté volt. Amennyiben az elkovet-
kez6 években a fiskdlis politika ésszertd méretek kozott
képes tartani a koltségvetési hidnyt - amit egyébként a
varhato EU csatlakozds utdn el is fognak varni az orszag-
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tol -, akkor a folyo fizetési mérleg ingadozas nem lesz
nagyobb, mint az 1995. 6ta eltelt id6szakban.

Felvetddhet a kérdés, hogy melyek azok a tényezok,
amik visszatarthatjak ezt a fogyasztdsi boom-ot attol, hogy
a foly¢ fizetési mérleg hidny talzott ndvekedéséhez ve-
zessen. Egyrészt az EU csatlakozds hosszu tava hatdsa
mindenképpen egy restriktiv fiskdlis politika irdnydba
hat, ami jotékonyan befolydsolhatja a fogyasztasi pdlyat.
Valamint egy prudens ¢€s jol szabalyozott pénzugyi koz-
vetitd rendszer esetén természetesen a gazdasignak az
onkorrekcios képessége is érvényesul: egy tulzott fo-
gyasztasi boom miatt romlo fizetési mérleg dragiabba
fogja tenni a kulfoldi forrdsokat, ami a fogyasztas mér-
s€éklése iranydba hat.

Az foly6 fizetési mérleg ciklusinak az amplitadojat
tovabb csokkentheti, ha Magyarorszagot és f6 kereske-
delmi partnerét az Eurépai Uniot éré sokkok szinkro-
nizaltak. Ha példaul az EU-t egy pozitiv termelékenysé-
gi sokk éri az noveli a magyar export iranti keresletet,
viszont, ha egyidejileg Magyarorszdgot is egy hasonlo
sokk éri az novelni fogja a magyar import keresletet igy
a folyo fizetési mérleg valtozdsa minimadlis lesz. Mivel
Magyarorszag EU és GMU csatlakozdsa utan a koltség-
vetési politikai lecsokkent jatéktere miatt a politikai cik-
lusok szerepe csokkenni fog, a monetaris politika egy-
séges lesz és az orszag javulo kockazati besoroldsa mi-
att a feltorekvé orszagok tékepiaci sokkjainak sem lesz
Magyarorszagra érdemi hatdsa, ezért a folyo fizetési
mérleget varhatoan a fogyasztasi és a termelékenységi
sokkok fogjdk ciklikusan mozgatni. Az aszimmetrikus
termelékenységi sokkoknak anndl kisebb a valoszinu-
ség, minél integraltabb Magyarorszdg és az EU gazda-
saga. Az MNB Kozgazdasagi féosztalyan Csajbok és
Csermely (2002) szerkesztésében készilt tanulmany
kiemeli, hogy 2000-ben az exportunknak mar 70% az
euro zoéona orszagaiba iranyult, ugyanakkor szerkezeté-
ben gazdasigunk mar nem tér el jelentésen ennek az
orszag csoportnak a gazdasagaitol: a GDP-hez valo hoz-
zdjarulas tekintetében Magyarorszdg minden dgazatban
az orszag csoport tagjainak a minimum €s maximum
értéke kozé esik.

A folyo fizetési mérleg finanszirozasa

Az el6z6 részben a standard makrookondmia eszkozei-
vel magyaraztuk a megtakaritds-beruhazas egyenleg és
ezen keresztil a folyo fizetési mérleg ciklikus alakula-
sat. A most kovetkez6 részben a fizetési mérleg masik
oldaldra, a finanszirozasi szerkezetre hato tényezdket ele-
mezzuk.

Az 2. dbran tuntettik fel a magyar folyo fizetési mér-
leg finanszirozdsanak az alakuldsat az 1990. és 2001. ko-
zoOtti iddszakban. Az dbran jol ldthato, hogy a rendszer-
vialtds ota eltelt id6szakban a fizetési mérleg hidny finan-
szirozasianak az egyik kulcs komponense a miik6do toke
bedramldsa (FDI) volt, ami az elmult tizenkét évben at-
lagosan elérte a GDP kb. 3%-at. Mivel az FDI kiemelt sze-
repet jatszott a rendszervdltas ota a gazdasdg mikodé-
sében eldszor érdemes attekinteni, hogy a kozgazdasag-

2. abra: A foly6 fizetési mérleg deficitje és
finanszirozasa (milliard euro)
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tani irodalom miként vélekedik az FDI szerepérdl, €s az
azt meghatirozo tényezdkrol.

Hausmann és Fernandez-Arias (2000a) tanulmidnya
egy fontos empirikus 6sszefliggést demonstral az orsza-
gok fejlettsége €s az FDI finanszirozas sulya kozott, vala-
mint ezt az Osszefliggést probdlja magyardzni a kozgaz-
dasagtani elmélet eszkozeivel.

A szerz6k a problémat két Iépcsében vizsgaljak: Egy-
részt megmérik, hogy az orszdgok fejlettsége miként hat
a tékedramlds egészére, majd azt szamszerusitik, hogy
miként hat a fejlettség az FDI-nak a teljes tékedramldason
beltli részesedésére. A tanulmany megallapitja, hogy a
teljes tékedramlds volumene a legnagyobb a fejlett or-
szagokon esetében, ezt kovetik az dzsiai, kelet-europai
¢és latin-amerikai feltorekvé piacok, és messze a legki-
sebb Azsia és Afrika alacsony jovedelmu régiciban. Te-
hat minél fejlettebb egy régio, anndl nagyobb az orsza-
gok kozott a tékedramlds volumene. Ugyanakkor a szer-
z6k megmutatjak azt is, hogy az FDI részesedése a teljes
tékedramldson beltl éppen forditottan ardnyos a fejlett-
séggel.

A szerz6k az FDI finanszirozas relativ sulya és a fej-
lettség kozti forditott Osszefliggést a tranzakcios koltse-
gek elmélete segitségével magyarazzak. Eszerint mind a
piacok mukodésének, mind a kulonbozé szervezetek,
igy a vallalatok mukodésének is vannak koltségei. Hogy
a gazdasdgi tranzakciok egy adott teriiletén a piac fogja-
e koordindlni a tevékenységet vagy valamilyen vallalati
szervezeten belul fog zajlani, az annak a figgvénye, hogy
melyik esetben alacsonyabbak a tranzakcios koltségek.

Ez az FDI-re vonatkoztatva a kovetkezot jelenti: Ha egy
adott orszdg finanszirozdsi piacdn a tranzakcios koltsé-
gek magasak - ami a fejletlenebb piacok jellemzéije -
akkor a befektetok szempontjabol elénydsebb lehet, arra
torekedni, hogy adott befektetési tranzakciok a sajat val-
lalatukon beltl torténjenek és ne a piac dltal koordindl-
va. Mivel a fejlett orszagokban a befektetési piacok haté-
konyak és kis tranzakcios koltségekkel mikodnek ezért
a fejlett orszdagok kozti téke befektetéseket érdemes a pi-
acra bizni. Ezzel szemben egy alacsonyabb fejlettségt
orszag esetében gyakran célszertibb kiiktatni a helyi
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pénzigyi piacokat, és a vallalat expanzidjaval, illetve val-
lalaton belili tékemozgasok segitségével finanszirozni
a gazdasdgi tevékenységeket. Tekintsiink egy konkrét
példat: A feltorekvé piacokon az egyik tipikus hianyos-
siaga a befektetési piacoknak az eredendd biinnek
(original sin) nevezett jelenség. Ez a nem komplett pénz-
ugyi piacok egy fajtajara utal, amikor nem lehetséges az
adott orszdg valutdjdban hitelt felvenni kulfoldrél, sét
belfoldi hitelt is inkdbb csak rovid tdvra. Ez természete-
sen az arfolyam mozgdsok és a lejarati meg nem felelé-
sek miatt komoly gondokat okozhat. Ez viszont elkerul-
hetd, ha egy kulfoldi befektets az adott feltorekvs pia-
con lednyvillalatot alapit és azt az anyavillalat segitségé-
vel finanszirozza, mivel ez utébbi olyan orszagban tevé-
kenykedik, ahol az eredendé biinnek nevezett jelenség
nem létezik a pénziigyi piacokon.

A pénzugyi stabilitds szempontjabol kulcsfontossagu
az a kérdés, hogy az FDI mennyire volatilis mds befekte-
tési formakhoz képest, illetve, hogy mennyire viselkedik
stabilan pénzugyi vdlsagok idején. A naiv elképzelések
ugy tekintenek az FDI-re, mint valami fizikai joszagok-
ban megtestesilé kulonleges befektetésre, amit vilsagok
idején képtelenség mobilizdlni. A valosdgban azonban
az FDI és mas kiilfoldi befektetések kozott nem ilyen éles
a differencia, a ktlonbség inkabb csak fokozati. Ezt feje-
zi ki az FDI-t szamba vev6 statisztikai konvencio is, mi-
szerint egy kulfoldi részvény befektetés akkor tekinthe-
t6 FDI-nak, ha a befektetd tobb mint 10 %-os részesedést
szerez egy vallalatban. A pénzlgyi stabilitds és az FDI
kozotti kapesolat szempontjabol azt is fontos megemli-
teni, hogy az a tény, ha egy adott periddusban a kuilfoldi
befektet6k nem vonjik vissza FDI befektetéseiket még
nem jelenti azt, hogy mds médon nem vonnak ki t6két
az orszagbol. Példaul ha egy villalat kulfoldi tulajdono-
sa belfoldon rovid tava hiteleket vesz fel, majd azt kil
foldon kihelyezi, akkor nem tortént FDI kivonds, a tulaj-
donos azonban mégis vont ki tékét az orszagbol.

Hausmann és Fernandez-Arias (2000b) tobb tényezd
mellett azt vizsgaltik, hogy a kiilonboz6 kiilfoldi befek-
tetési formak miként befolyasoljik a pénzigyi valsigok
bekovetkeztének a valoszintiségét. Eredményeik szerint
a fejlett orszagokban az FDI-nak a befektetéseken beluli
aranya nem befolydsolja a pénzugyi valsigok bekovet-
keztének a valoszintségét szignifikdnsan. Ezzel szemben
a fejl6dé orszagok esetében az eredmények részben azt
mutattdk, hogy az FDI részesedése csokkenti a pénzigyi
valsagok valoszintliségét. Megerésiti ezt Lipsey (2001) ta-
nulmanydban, aki az FDI szerepét vizsgdlja az 1982-es
latin-amerikai, az 1994-es mexikoi és az 1997-es kelet-dzsi-
ai valsagokban. Eredményei szerint mindhdrom valsag
idején az FDI nagyobb stabilitdst mutatott, mind az egyéb
befektetési formak.

Osszefoglalva elmondhatjuk, hogy a miikodé téke be-
fektetések nagy ardanya a befektetési piacok nem kell6-
en hatékony muikoédésének a jele. Eppen ezért a szerepe
fontos a feltorekvé orszagok szempontjdbodl, hiszen le-
het6vé teszi olyan kiilfoldi forrasok bevondsat is, ame-
lyekhez egyébként a piacok nem megfelel koordindci-
6ja miatt nem jutnanak hozzd ezek az orszdagok. Bar az

FDI kordntsem olyan befektetési forma, amit a tulajdo-
nosok nem képesek kivonni a célorszaghol az empiri-
kus vizsgalatok szerint a pénziigyi valsagok idején stabi-
labban viselkedik, mint mas befektetések.

Mint mar emlittettiik a folyo fizetési mérleg hianya-
nak a finanszirozasiban Magyarorszagon is kulcsszere-
pet jatszott az FDI, lasd a 2. abrat. Lathatjuk, hogy gyak-
ran teljes egészében képes volt a folyé mérleg hidnyt fi-
nanszirozni és kevésbé volt volatilis mint a mérleg finan-
szirozds mas komponensei. 1991-ben a piacgazdasdgi in-
tézmények megszilardulasaval lett el6sz6r meghatarozo
az FDI bedramlas. 1994-ben politikai megfontoldsokbdl
elhalasztottak bizonyos privatizaciokat, ezzel szemben
1995-ben djra megnovekedett a kdzpontilag irdnyitott
privatizaciok volumene, ezzel magyarazhat6 az emlitett
két évben az FDI volatilitasa. De eltekintve ettél a gazda-
sagpolitika dltal indukalt epizodtol 1993 és 1999 kozott
nagyfoku stabilitdst mutatott az FDI bedramlds volume-
ne, atlagosan a GDP 3%-a volt. 2000-ben az FDI bedram-
las tovabbra is az atlagos szinten volt, de az FDI kihelye-
zések megnovekedése miatt a nettd FDI csokkent, mig
2001-ben a hirtelen megugrott tulajdonosi hitelek okoz-
tak az FDI megnovekedését.

Varhat6-e hosszu tivon, hogy fennmarad az FDI finan-
szirozasnak ez a stabil részesedése? Az eddig targyaltak
alapjan ugy véljik, hogy a magyar gazdasag és elsésor-
ban a pénziigyi piacok varhato fejlédése magaval fogja
vonni az FDI szerepének a leértékelédését. Azt viszont
nehéz megjoésolni, hogy ez pontosan milyen ttemben
fog bekovetkezni. Ugyanakkor — mint azt emlitettik - a
feltorekvé orszagok befektetési piacainak az egyik leg-
nagyobb problémaja, hogy sajit valutiban nehéz kulfol-
di és hosszu tavu hitelhez jutni. Ez a probléma viszont
értelemszertien meg fog sztinni az Euro zondhoz valo,
varhatoan 2007-ben bekovetkezé csatlakozds utan. S6t
mar jelenleg is megfigyelhetd, hogy a magyar piac elmoz-
dulni latszik az ,eredendd btinnel” jellemezhetd allapot-
tol: az dllampapir dllomdnynak mintegy 6 milliard
eurdnyi részét mar forintban bocsatottak ki, és a nagy
vallalatok esetében is né a forint kotvény kibocsdtds. Ez
pedig azt sejteti, hogy a magyar piacon a jovében egyre
kevésbé lesz sziikség az FDI finanszirozdsra. Az FDI-nak
ez a varhato visszaszorulasa viszont nem veszélyezteti a
pénziigyi stabilitdst, hiszen éppen a pénziigyi intézmény-
rendszer fejlédésének az eredménye.

A foly®6 fizetési mérleg finanszirozasiban a masik meg-
hatarozo és kiegyensulyozottan alakul6 tétel a kulfoldi-
ek dllampapir-vasdrldsa, ami a GDP 1-2%-anak megfeleld
bedramlast jelentett az utébbi 4 évben. A tobbi tétel, a
rovid és hosszu lejarata adossdagok, illetve az FDI-ba nem
tartozo részvény volatilitdsa joval nagyobb, lasd a 2. db-
rat. Arra nézve nehéz dltalanos szabdlyszertséget taldl-
ni, hogy az egyes résztételek hogyan oszlanak meg a ro-
vid és hosszt addssagok a részvények és egyéb ténye-
z6k kozott. 1993, és 1999. kozti idében példdul a rovid
lejarata adossag kevésbé ingadozo tétele a folyo mérleg
finanszirozasnak, mint a részvények, viszont 2000-ben
¢s 2001-ben a leginkdbb ingadozo tétel éppen a nettd
rovid tava adossag.
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A kozelmult fontos fejleménye a kulfoldiek novekvd
mértékd allampapir vdsarldsa, lasd a 3. abrat. Ezt a Gaz-
dasagi és Monetdris Unidhoz valé varhaté 2007-es csat-
lakozds mozgatja, hiszen a csatlakozds utdn az eltind
arfolyam kockdzat miatt a magyar dllamkotvények hoza-
ma csak egy minimalis orszagkockazati prémiummal lesz
magasabb a vezeté EU orszagok dllamkotvény hozamai-
ndl, ezt pedig érdemes madr most learbitralni. Az EU csat-
lakozas politikai akadalyai elharulnildtszanak az {rorszagi
népszavazas utdn és a piac bizik a gazdasagi konvergen-
cia kritériumok megfelels id6re valo teljesitésében. Ezért
a nagy mértéku koltségvetési és folyo fizetési mérleg de-
ficitrél szolo hirek egyel6re nem torték meg ezt a folya-
matot. Amennyiben a gazdasdgpolitika prudens fiskdlis
politikaval képes lesz ezeket a pozitiv varakozdsokat
fenntartani a jovében is, akkor ez a trend az dllampapir
piacon folytatodni fog és stabil komponense lesz a fo-
ly6 fizetési mérleg hiany finanszirozasanak.

3. abra: Kulfoldiek allampapir allomanya (milliard
forint)
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3. A fizetési mérleg és a peénziigyi
stabilitas

A fizetési mérleg hosszu tava fenntarthatosiga

Ebben az alfejezetben Obstfeld és Rogoff (1996) kony-
vének a 2. fejezetére, illetve Calvo és Végh (1999) mun-
kajdra tamaszkodunk. A GDP ardnyos kulfoldi tartozas,
foly¢ fizetési mérleg deficit és kulkereskedelmi tobblet
kapcsolatat a kovetkezé azonossdg adja meg:

(1+g)d-d, ~cad~tbs,+r, d, (1)

177117

ahol d, az orszdg GDP ardnyos tartozdsa, ga GDP nove-
kedési iiteme, cad,a GDP ardnyos folyo fizetési mérleg
deficit, tbs, a GDP ardnyos kiilkereskedelmi tobblet, r, a
az adossdgok hozama és t az éveket reprezentdlé iddin-
dex.

Egy adott foly6 fizetési mérleg palyat akkor tekintiink
fenntarthatonak, ha egy olyan tartozas szinthez vezet,
aminek a terhei a gazdasdg varhato teljesitménye mellett
redlisan visszafizethetéek. Egy adott tartozas terheit a
kovetkezé modon szamszerusithetjuk: Tegytk fel, hogy

egy adott GDP ardnyos tartozast sikertl stabilizalni. Ek-
kor mivel a konstans GDP ardnyos adossag implikdlja,
hogy d-d =0, ezért az (1) képletbdl kovetkezik, hogy

ths=(r-g)d, 2)

ahol az idéindexek hidnya arra utal, hogy feltevésiink
szerint a valtozok konstansok maradnak a kovetkezd id6-
periodustol kezdve.

A (2) formula segitségével hatarozhatjuk meg egy or-
szag kulfoldi adossdgainak és tartozdsainak a jovébeli
terheit. A formula azt fejezi ki, hogy ha egy adott id6-
pontban egy orszdg GDP aranyos kulfoldi tartozdsainak
a nagysaga d, akkor ha a tartozdsok nagysiga a jovében
stabilizdlodna, akkor adott » hozamrata és g novekedési
utem mellett mekkora lenne stabilan az orszdg kereske-
delmi mérleg tobblete, ami azt mutatja, hogy a jovében
évrél évre GDP ardnyosan mennyi terméket és szolgdl-
tatast kellene a kulfoldnek dtengedni. Természetesen a
valosdgban nem szokott el6fordulni, hogy egy idépont-
tol kezdve stabilizdlodik a gazdasig, és konstans marad
a GDP ardnyos tartozas és kereskedelmi mérleg tobblet.
Ugyanakkor ha egy adott id6pontban egy mérészammal
akarjuk megragadni a kulfoldi tartozasok terheit, akkor
ez egy értelmes absztrakcio.

A (2) osszefliggés mutatja, hogy minél nagyobb a gaz-
dasag novekedési Uteme, €s minél kisebb a hozam az
adossagokon anndl kisebb lesz az addssdg jovébeli ter-
he. Ahhoz, hogy a (2) képletet a gyakorlatban is alkal-
mazni tudjuk az » hozam mérésére taldlnunk kell egy
hasznilhaté mérdszamot. Obstfeld és Rogoff (1996)
amellett érvel, hogy a kockdzatmentes kotvénykamatlab
nem tekintheté a megfelel6 diszkontfaktornak, mivel a
gazdasdgi novekedés bizonytalansigait nem ragadja meg
megfelel6 modon, ezért Sk inkdbb a részvényhozamok
hosszu tavu atlagat tartjak megfelelé proxynak, ami kb.
8%-nak tekinthetd.

Felhasznalva ezt az Osszefliggést megérthetjik az
egyik a befekteték viselkedését koordindld hiivelykujj
szabdly jelentdségét: Megfigyelhet6 foleg a feltorekvd
piacok esetében, hogy a befekteték nem engedik, hogy
egy orszdg GDP ardnyos tartozdsai 80% folé novekedje-
nek. Ha 8%-os diszkontfaktort és 4%-os novekedést fel-
tételeziink akkor a (2) képlet alapjan a 80%-os stabil GDP
aranyos adossdggal azt implikdlja, hogy az ados orszdg-
nak végtelen ideig 3,2%-0s kereskedelmi mérleg tobble-
tet kell felmutatnia, azaz a jébvében minden évben a GDP
3,2%-at kell a kulfoldnek dtengedni. Ez egy magansze-
mély esetében egy jelzdlog hitel esetén nem tlinik hihe-
tetlen nagysdgnak. De egy szuverén orszdg esetén ahol
a hitelezék adott esetben nem feltétlentil képesek a jo-
gaikat megfelel6en érvényesiteni a gyakorlatban nem
nagyon engedik, hogy az addssagteher ezt a mértéket
nagysdgrendekkel meghaladja.

Természetesen a 80%-os hiivelykujj szabdly nem lehet
abszolut érvényu, hiszen egy egydimenzios mérészam
nem képes egy komplex problémakort a maga teljessé-
gében megragadni. Két tényezét szeretnénk kiemelni,
ami kedvezSen befolydsolhatja a befektetdk vélekedé-
s€t a tartozasok behajthatosigarol és ezért lehetové te-
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hetik, hogy a 80%-nal nagyobb tartozds/GDP ardnyt to-
leraljanak. Egyrészt minél nagyobb része a tartozasnak
kothetd privat vallalatokhoz és minél kisebb része allam-
ado6ssdag anndl nagyobb az esély az adossag visszafizeté-
sére, hiszen a kormanyok jovébeli bevételei gyakran bi-
zonytalan politikai tényezdk figgvényei, ezenkivil az
allam szuverén volta extra kockazatot jelent a befekte-
tok szamdra. Mdsrészt ha a tartozasnak olyan az dsszeté-
tele, amiben magas a részvény befektetések és féleg az
FDI hanyada az kedvezéen befolydsolhatja a hitelezék
vélekedését a maximadlisan toleralhato tartozasok nagy-
sagardl, hiszen ekkor a befektet6knek nagyobb kontrollja
van a visszafizetést garantilé gazdasagi tevékenységek
felett, ami feltorekvé piacok esetében nem elhanyagol-
hat6 szempont.

Probaljuk meg alkalmazni mindezt Magyarorszagra.
2001 végén Magyarorszag GDP ardnyos netto tartozasa
kb. 56% (Ebbdl 12% a nettd adossag és 44% a részvény
és mikods téke befektetések ardnya.). A GDP noveke-
dési titeme 1997 6ta 3,2 és 5,2 szdzalék kozott mozgott,
mivel hosszabb tdvon a téke hozadékanak csokkenése
miatt a redl novekedés mérséklédni fog ezért, nem az
emlitett szamok dtlagdaval, hanem a némileg pesszimis-
tabb 4%-kal kozelitem a GDP trendszerd, hosszu tava
novekedését. A fizetési mérlegre jovSbeli alakuldsara két
szcendriot fontoltam meg. Az els6ben az 1995 és 2002
kozotti iddszak dtlagaval szamoltam, 3,85 szdzalékos GDP
aranyos foly6 fizetési mérleg hidnnyal. A masodik pesszi-
mista verziéban az idei évre vart 5,2 szazalékos hianyt
extrapolaltam. Az (1) formulat felhaszndlva megmutat-
hat6, hogy az elsé szcendrio szerint 20 év alatt kozelite-
né meg GDP ardnyos tartozds a kritikus 80%-os szintet,
az adott idStartam alatt 78 %-ra ndvekedne, aminek a
terhe 3,1 %-os konstans kiulkereskedelmi tobblet. A
pesszimista szcendrio, azt az elvi lehetéséget reprezen-
talja, amikor sem a gazdasagpolitka, sem a gazdasdg on-
szabdlyoz6 mechanizmusai nem kényszeritik ki a folyd
fizetési mérleg hidny jelenlegi szintjének a csokkenését.
Még ebben a valoszinttlen esetben is 10 év szlikséges a
kritikus tartozas/GDP arany eléréséhez.

Hlusztracioként vessliik azonban dssze az aldbbi ered-
ményeket az 1994-es dllapottal, amit akkor mind a piac,
mind a gazdasdgpolitika fenntarthatatlannak itélt. Téte-
lezzuk fel, hogy az orszag fenntartotta volna a 9.5%-0s
foly¢ fizetési mérleg/GDP ardnyt. Tovabba vegytik tekin-
tetbe, hogy akkor az orszagkockazati prémiumunk mint-
egy 200 bazisponttal magasabb volt, mint jelenleg ezért
a diszkontratat 10%-osra rogzitjuk. Tovabbd extrapolaljuk
az akkori GDP novekedési utemet, ami kb. 3%-0s volt. A
nett6 kulfoldi tartozas/GDP akkor is 60% koriili volt. (De
sokkal alacsonyabb volt a mikodé téke ardnya, a nettd
adossag akkor 45 % koruli volt mig most 20 % alatt van.)
Ha ezek a paraméterek fennmaradtak volna, akkor 3 év
alatt n6tt volna a GDP ardnyos tartozas 81,8%-ra, aminek
adott paraméterek mellet a terhe 5,7%-0s konstans kiil-
kereskedelme tobblet.

Ha mindezek mellet figyelembe vessziik, hogy jelen-
leg kedvez6bb az 1994-hez képest a tartozas szerkezet,
valamint azt, hogy az EU csatlakozas utdn korlatok kozé

fog kertilni a magyar fiskalis politika elmondhat6, hogy
jelenleg tavolrol sem 4ll fenn egy olyan a fenntarthatat-
lansag veszélyét hordozo szituicio, mint nyolc évvel ez-
elétt.

Valutavalsagok kockazata

A spekuldcios taimadasok el6rejelzésére nincsen egy jol
bevilt modszer. Ugyanis a valutavalsagok kialakuldsdban
a kulestényez6 a rovidtava varakozasok alakuldsa, ame-
lyeknek az elérejelzésére nincsen hatékony moédszer a
kozgazdasdgtanban. Eppen ezért ebben a részben kvali-
tativ €s kvantitativ érveket egyarant felsorakoztatunk.

Ajelenlegi magyar helyzet szempontjabol az elsé meg-
fontolando sajdtossag az arfolyam rendszer. A jelenlegi
széles savos rendszerben az arfolyam mozgasa ugyan ala
van rendelve a monetdris politika f6 prioritisanak az
inflacios cél elérésének, de adott esetben ezt dtmeneti-
leg ald lehet rendelni stabilitdsi szempontoknak és hagyni
az drfolyamot elmozdulni. Emiatt a rendszer rugalma-
sabb mint a sziik savos csiszo leértékelés, ami a speku-
lacios tamadasok elkertilése szempontjabol kedvezo.

A masik fontos sajatossdga a jelenlegi magyarorszagi
helyzetnek a most mdr szinte biztosra vehet6 2004-es csat-
lakozas az Eurépai Uniohoz és valoszint csatlakozds 2007
korul a Monetdris Unidhoz. Ez a menetrend a hatdrozza
meg a magyar gazdasagpolitika vezetésének a f6 irany-
vonalait, ezaltal né a gazdasagpolitika kiszamithatosaga
és transzparencidja. A pozitiv kimeneteld ir népszavazds
az Unio fogadokészségével kapcsolatos kételyeket is el-
oszlatni latszik.

A valoszini EU és GMU csatlakozds elsGsorban azért
stabilizdlo tényezd, mert amennyiben a magyar gazda-
sagpolitika meg akar felelni a Névekedeési és Stabilitdsi
Egyezmeény altal el6irt a kiegyensulyozott koltségvetés-
re vonatkozo kritériumnak, akkor sztikséges lesz a jelen-
legi laza koltségvetési politika fokozatos szigoritdsa.

A kozelmult fejleményei fényében lehetséges, hogy a
Novekedesi és Stabilitdsi Egyezmén)y reformokra szorul,
de mivel egy monetdris unié mikodése elképzelhetet-
len a tagorszdagok koordindlt fiskalis politikdja nélkul
ezért ajelenlegi konfliktusok dacdra hosszutiavon elkép-
zelhetetlennek tartjuk, hogy valamiféle egyezmény ne fe-
gyelmezze a jovében az egyes orszagok koltségvetési
politikdjat. Ami azt vetiti el6re, hogy a rovidtavu fejlemé-
nyektdl figgetlentl a magyar koltségvetési politika is
iranyvaltasra fog kényszerulni.

Ez stabilizdl6lag hat a magyar gazdasagra. Mar korul-
belil egy éve megfigyelhets, hogy a befektetok Magya-
rorszagot nem kezelik egyttt a feltorekvé orszdagok cso-
portjaval, az onnan érkez6 hireknek minimalis hatdsa van
az arfolyamra.

Ez egy nagyon kedvez¢ dllapot, mert az eurd beveze-
tésének varhaté kdzéptavon realizal6dé elényeit virva a
piac egyelére a szokottnal kisebb jelentGséget tulajdo-
nit olyan kedvezétlen eseményeknek, mint a rekord
nagysdgu koltségvetési €s folyo fizetési mérleg deficit.
Ezek a kedvezo varakozasok el6segitik az drfolyamnak a
dezinfldciohoz szlukséges szinten tartdsat, ami 6nbetel-
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jesitd modon elésegitheti a minél hamarabbi csatlako-
zast a Monetaris Uniohoz.

Ugyanakkor az a tény, hogy Magyarorszag a feltorek-
vé piacok kategoridbol atkertlt a csatlakozoé orszdagok
csoportjdba még nem zdrja ki, hogy a valutdjat megta-
madjak. Az 1992-es ERM valsiag nagy és fejlett europai
orszagokat is érintett, és az 1995-6s minivilsag sordn is
fejlett orszdgok voltak a timaddsok alanyai.

Nem dllitjuk, hogy Magyarorszdg feltétlenil egy
klasszikus valutavalsignak van kitéve, de kedvezétlen
iranyu spekulacios mozgdsok lassithatjdk a nomindlis
konvergencidnkat, illetve novelhetik annak a koltségeit.
Ugyanis, ha a jelenlegi kedvezétlen koltségvetési és fize-
tési mérleg folyamatok folytatodnak, akkor nem kizart,
hogy a vdrakozasok megfordulnak, ami azt jelentené,
hogy példaul a GMU csatlakozashoz sziikséges dezinfla-
cio csak sokkal nagyobb koltséggel lesz tarthato, ad ab-
szurdum nem lesz lehetséges véghez vinni. Ez a szcenario
nem feltétlentil, mint egy klasszikus valutavalsag zajlana
le, de abban hasonlitana hozza, hogy a kedvezétlen vi-
rakozdsok miatt tal koltséges lenne a dezinflaciohoz
sziikséges arfolyampadlyat tartani, ami utdlag visszaiga-
zolna a varakozasokat.

A jelenlegi helyzetben a gazdasigpolitika egyik leg-
fontosabb feladat éppen az, hogy a jelenleg meglévé
bizalmi t6két nem szabad rovidtava elényokért elherdal-
ni, ugyanis a piac jelenlegi kedvezé varakozasai el6segi-
tik a kozéptavu célok elérésének az optimdlis modjat.

Az eddig elmondottak szempontjdbol a foly¢ fizeté-
si mérleg hidnya elsésorban, mint a varakozasokat ked-
vez6tlenil befolydsold tényezé jatszott szerepet. Ugyan-
akkor a Monetdris Unidhoz valo csatlakozads elott két
évvel csatlakozunk kell az ERM2 drfolyamrendszerhez,
ami szikebb sdvos drfolyam menedzselést igényel a je-
lenleginél. Ez azt implikalja, hogy nem lesz feltétlentl
elégséges a kamatpolitikdval befolyasolni az arfolyamot,
hanem intervenciora is sor kertuilhet. Ekkor viszont a
folyo fizetési mérleg hidnya mar azért is érdekes lehet,
mert ha azt nem sikeriil megfelelé moédon finansziroz-
ni, akkor csokkentheti a jegybanki tartalékok dlloma-
nyat.

Mint egyfajta huvelykujj szabaly elmondhato a folyo
fizetési mérleg finanszirozdsarol, hogy a spekuldcios ta-
maddsok elkertlése szempontjabdl a legjobb a nagyara-
nyd FDI illetve részvény finanszirozas, majd valamivel
nagyobb kockdzatot jelentenek a hosszuilejarati adossa-
gok, végil a valutavalsigok szempontjabol a legkockd-
zatosabb a rovid tava adossdg. Ezt a vélekedést meg is
erdsiti Rodrik és Velasco (1999) tanulmanya, amely ro-
bosztus Osszefliggést taldlt a valsagok és a brutto rovid

57 Mi a rovid tavia adossagba beszamitottuk a pénzpiaci eszkozoket és pénz-
ugyi derivativikat is. Hasonlé mutaté kredlhaté oly modon, hogy mindeh-
hez még hozzaadjuk a nem rezidensek altal tartott részvényallomanyt is. Ez
a teljes rovidtavon kivonhato tékét reprezentilja. Egy masik lehetséges
mutato az M0/tartalék. Népszerti még a Guidotti féle mutatd, ami a tartalék
és a teljes egy éven beluli adossdg szolgdlat ardnydt mutatja. Az Osszes itt
felsorolt mutaté szerint a magyar tartalékszint biztonsagosnak tekinthetd,
az MNB ezen mutatok figyelembe vételével alakitja ki az optimalis tartalék-
szintre vonatkozo stratégidjat.

tdvi kiilfoldi adossdgok/tartalékok ardny kozott. A szer-
z6k egy 32 feltorekvd piacot és az 1988-1998-as idGsza-
kot magdba foglalé mintat vizsgaltak. Az eredményeik
szerint a magas rovid tavii adossdg/tartalék se nem szik-
séges, se nem elégséges feltétele a pénzigyi vilsigok-
nak, de megfigyelheté hogy a valsagperiodusokban két-
szer akkora az dtlagos arany, mint egyébként: 1,49 vs. 0,76
a bankkolcsonok esetén és 1,59 vs. 0,71 az egyéb hitelek
esetében. De a kiemelked& révid tdavii adossdag/tartalék
ardny nem egyszertden noveli a vdlsagok el6forduldsa-
nak a valoszinlségét, a szerzok azt is demonstraltak, hogy
a valsagok akkor jartak komoly redlgazdasdgi kovetkez-
ményekkel, ha az emlitett ardny magas volt. Jol illusztral-
ja ezt Korea példaja, ahol az 1997-es stlyos kovetkezmé-
nyekkel jaro valsag idején a kérdéses mutatod 325 % volt,
mig a joval kevésbé sulyos recesszioval jaré 1980-as val-
sdg idején 143%.

Magyarorszag esetében ez a mutato utoljiara 1990-ben
vett fel extrém modon magas értéket, azéta a 30 és 56%-
os intervallumban mozog, ami béven alatta van a kriti-
kus hatarnak tartott 100%-os szintnek. Tehat megkockaz-
tathatjuk azt a kijelentést, hogy a tartalékok mostani szint-
je stabilitdsi szempontbodl kielégits. Itt jegyezzik meg,
hogy mas hasonlo tartalmi mutatok is 1éteznek, amelyek-
nek a részletes targyalasatol itt most eltekintiink® , mivel
nem adnak mindéségien mas informdciot.

4. abra: Folyo fizetési mérleg/GDP ariany
(tény és eldrejelzés)
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5. abra: GDP aranyos netto kulfoldi tartozas és adossag
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6. abra: Real GDP novekedési iiteme
(tény és eldrejelzés)

7. abra: Brutt6 rovid lejarata adossagok/tartalék
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4. Osszefoglalds

tanulmanyban a foly6 fizetési mérleg hiany és a k-

16nb6z6 tipust pénzigyi valsagok kapcsolatat ele-
meztik. A tartds és nagy folyo fizetési mérleg hidny til
nagy kulfoldi tartozds dllomanyhoz vezethet, aminek
eredményeképpen adossagvilsag alakulhat ki. Amennyi-
ben a jegybank egy adott arfolyamcélt igyekszik tartani
a relative nagy mérleg hiany a tartalékok csokkenésén
kereszttl, vagy kedvezétlen varakozasok generdldsa al-
tal eldsegitheti spekuldcios timadasok és valutavalsigok
kialakuldsdt. Ezek dltaldban akkor okoznak igazdn sulyos
redlgazdasigi és joléti veszteségeket, ha bankvalsagok-
kal egyutt kovetkeznek be.
Magyarorszag varhatoan 2007-ben feladja sajat valutajat
€s tagja lesz a Gazdasagi és Monetaris Unionak. Tehat
attol fogva kizart lesz, hogy spekuldcios timadas érje az
orszagot. Elvileg adossdgvalsag a csatlakozds utan is ér-
heti az orszagot. De figyelembe véve az orszdg jelenlegi
tartozds dllomdnyat, a gazdasagi kildatasainkat, illetve azt,
hogy a csatlakozas utan a kozosségi szabalyok prudens
fiskalis politika vitelére kényszeritik az orszagot az ados-
sdg valsag bekovetkeztét gyakorlatilag kizdrtnak tartjuk.
A sajat valuta feladdsdig elvileg nem kizart, hogy spe-
kulativ tamaddsok érjék a forintot. Ezek nem kizdrdlag
a folyo fizetési mérleg hidny nagysdgdval vannak dssze-
fuggésben, hanem annak finanszirozdsanak modjdval

és egyeb tényezdokkel is. Véleménylnk szerint kicsi a
valoszintsége annak, hogy olyan aszimmetrikus sokkok
érjék a magyar gazdasagot, amelyek révid tavon a fize-
tési mérleg olyan mérvi hidnyahoz és a finanszirozasi
szerkezet annyira kedvezétlen megvaltozasiahoz vezet-
ne ami valutavalsagot okozna. Ezek elkertlését elGse-
giti a forint jelenlegi viszonylag rugalmas arfolyamrend-
szere. Tovabbd az, hogy a magyar bankrendszer stabili-
tdasi szempontbdl megfeleléen regulalt és, hogy jelen-
tés része tékeerds kulfoldi intézmények tulajdondban
van. Stabilitdsi szempontbol az is kedvezd, hogy a gaz-
dasagi szerepldk varakozasait jotékonyan befolydsolja
az egyre kozelibb és egyre valoszintibb EU és GMU csat-
lakozas.
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Kiss Gergely:

LAKASPIAC ES PENZUGYI STABILITAS — AZ EU CSATLAKOZAS

FENYEBEN

magyar gazdasagnak tradiciondlisan fontos része az

épitdipar és az ingatlanpiac. A pénziigyi stabilitds
szempontjabol azonban hosszu ideig nem voltak relevan-
sak az ingatlanpiaci folyamatok, az ingatlandrak valtoza-
sai. Mdra a helyzet megvidltozott. A pénzigyi kozvetités
sulydnak novekedésével a kordbban izolalt piacok 6ssze-
kapcsolodnak, megnd a részpiacok stabilitisdnak jelen-
tésége. Az ingatlanpiac elemzése, a potencialis veszély-
forrdasok felismerése a jegybank szamadra is elengedhetet-
len ateljes pénzigyi rendszer kockdzatainak feltarasaban.

Egymastol jol elkiilonithetd részpiacokra - lakds, iro-
da, tzlethelyiségek - tagolhato az ingatlanpiac. melynek
elemzését a lakdspiac bemutatdsdval kezdjik. Az elmult
két évben fundamentilisan dtalakult a magyar lakaspi-
ac, a leggyorsabb valtozas ezen belil is a hitelfelvételbSl
finanszirozott lakdsépitések tertletén zajlott le.

Az elemzés f6 megallapitdsai, hogy Magyarorszagon -
osszhangban a nemzetkozi példakkal - szoros kapcsolat
van a gazdasdg fejlettsége és a lakdsdrak kézott, a ma-
gyar lakasarak a real konvergencia titemében zdrkézhat-
nak fel az EU szintjére. Stabil, kiszamithato gazdasagi kor-
nyezetben, alacsony infldcié mellett a pénziigyi szektor
és a lakdspiac kozott szoros kapcsolat alakul ki. A 2001-
ben bevezetett dllami kamattimogatas hatdsara az ingat-
lanhitelek kamatai az eur6 kamatok szintjére csokkentek.
Az alacsony kamat a hitelezés gyors névekedését okozza
és kozéptavon azzal jar, hogy az euré magyarorszagi be-
vezetésekor mar nem kell kamatcsdkkenésbol fakado ug-
rdsszertl lakdsdr emelkedéssel szamolni. Rovidtavon sta-
bilitdsi kockdzatot a lakdspiacon a hdztartasok nem meg-
alapozott jovedelemvdrakozdsai és az ebbdl fakado ke-
resletnovekedés okozhatnak, illetve hosszabb tavon az
egyre novekvé hitelkereslet kiilsé finanszirozdsi korldtja.

A tanulmany els6 része roviden szol a lakds, mint va-
gyontdrgy sajatossagairol és ismertet néhdny relevans
elméleti dsszefliggést és szimba veszi a nemzetkodzi ta-
pasztalatokat, kilon figyelmet forditva az unids orsza-
gokra. A mdsodik rész a magyar folyamatokat vizsgdlja,
kitekintéssel az EU és a Gazdasdgi és Monetdris Unio
(GMU) csatlakozds varhat6 kovetkezményeire.

Lakasarak: elméleti 0sszefiiggések
és nemzetkozi tapasztalatok

Kozgazdasagilag alakds egy igen sajdtos joszdg. Egyrészt
tekinthetjik a lakdst otthonnak, hasznalati targynak,
masrészt vagyonltdrgy is egyben, egy lehetséges befek-

tetési forma. Ha otthonként tekintiink a lakasra, a fogyasz-
t6 ,hozama” a hasznossag, amit a lakds nyujt, befektetési
szempontbol a lakds valodi pénziigyi hozamot hoz - a
lakaskiadds, az arvaltozas révén -, mint egy részvény.

Kozgazdasagi osztilyozds szerint a lakds a non-tradable
joszag tokéletes példdja. A lakds legfontosabb tulajdon-
sdga mdr nevében is benne van: ingatlan. Tovabbi fontos
fizikai tulajdonsdga a tartossag, a rendkivil hosszii élet-
tartam. E két alapveté fizikai tulajdonsdga miatt kivaloan
alkalmas #hitelfedezetkent, ezzel csokkentve a hitelezé és
az ados kozotti aszimmetrikus informaciokbol fakado
hitelez6i kockazatot. A lakas, mint hitelekre nyujtott fede-
zet teremti meg a kapcsolatot a lakdspiac és a pénziigyi
piacok kozott. A fedezet értékének viltozasa hatassal le-
het az egész pénziigyi intézményrendszer stabilitdsara,
ezért indokolt az drak alakuldsat figyelemmel kisérni.

Alakds a haztartasok vagyondnak meghatirozo részét
képezi alegtobb orszdagban. Fejlett gazdasdgokban azon-
ban a lakds vasdrldsat nem csak sajdt forrasbol lehet fe-
dezni, lehet6ség van hitelfelvételre is, igy a haztartdsok
lakasvagyonaval szemben jelentds hiteldllomdny all. Mint
a kovetkezdkben latni fogjuk a lakaspiac folyamatait be-
folydsolja, hogy mennyire szoros a kapcsolat a lakds- és
a hitelpiac kozott.

A lakdsdrak meghatarozasakor kiindulhatunk abbol,
hogy a lakds tulajdonosanak pénziigyi hozamot bizto-
sit, kovetve Poterba (1984) tanulmanydt. A bérleti dijbol
és az arvaltozdsbol szarmazo hozam - a gazdasigban
altalanosan érvényes kamatlab mellett - meghatdrozza
a lakdsdrat. A magyar lakdspiac szempontjabol e megko-
zelités nem tlnik célravezetdnek, mivel Magyarorszagon
- szemben a fejlett orszagok kiterjedt bérlakds piacdval
- egyel6re nem alakult ki bérlakds piac, a lakasok donté
tobbségében (90%) a tulajdonos lakik. Tovabbi gyakor-
lati problémat jelent, hogy nincs megbizhat6 adatsor a
piaci feltételt lakbérekre.

A lakdsdrak meghatdrozhatoak a lakdspiaci kereslet és
kindlat egyensiilya alapjan is. Tekintve, hogy a lakdsépi-
tés meglehetésen hosszu id6t vesz igénybe, a kindlat
rovidtavon - a fizikai korldtok miatt - rugalmatlan, ezért
szikséges a rovid €s hosszu tava egyensuly megkilon-
boztetése. Rovidtdvon a kozel merbleges kinalati fiigg-
vény mellett a kereslet hatarozza meg a lakdsarakat. A ke-
resletet - ha lehetéség van hitelbdl torténd vasarlasra - a
lakdsarakon tul a hdztartdsi szektor jovedelem varakoza-
sai, a nominalis kamatlab és a lakasvdsarlashoz kapcso-
l6do tranzakcios dijak (pl. illeték) hatarozzak meg.
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IV. Tanulmanyok

Hosszui tdvon lehetéség van kindlati alkalmazkodds-
ra, a kindlat a rendelkezésre allo eréforrasok fliggvénye.
Figyelembe véve a lakdsépitéshez sziikséges eréforras-
ok (fold, épitéanyagok) szikosségét, a lakds és egy - a
fogyasztoi kosarban szereplé - normadl joszag kozotti
ararany nem dllando. Ezért a kindlati figgvény meredek-
sége hosszutavon is pozitiv. Ahogy névekszik a gazda-
sdg és ezzel parhuzamosan né a ,normal” j0szdg mennyi-
sége gy emelkednek a lakdsdrak is.

Az ECB els6 kutatdsainak egyike - Tacoviello (2000) -
arra iranyult, hogy képet adjon a lakdsdrak alakuldsarol,
a monetdris politika hatdsardl. A hat legnagyobb EU or-
szagnak (Németorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Spa-
nyolorszdg, Nagy-Britannia, Svédorszdg) a monetaris
unio létrejottét megeldzo két évtizedét vizsgdlod tanul-
many {6 kovetkeztetése, hogy egyiittmozgds van - az
inflaciot kiszurd, real - lakdsdrak és a GDP kozott, a real
lakdsdrak hosszabb tdvon a GDP novekedésével kozel
parhuzamosan emelkednek az EU-ban.

A nomindlis GDP kozel azonos az EU orszdgokban,
mig a nagyvarosokban a belvdrosi lakdsok négyzetmé-
terdra atlagosan 3-4000 eurd6 korul alakul. Amellett, hogy
jol lathatoan létezik a kapcsolat a jovedelemszint és a
lakdsarak kozott, a makroszinten megmagyarazhato k-
lonbségeken tul igen jelentSs regiondlis kiilénbségek is
kialakulhatnak az egyes orszagok kozott. Egy londoni
lakds arabol lehet egy ugyanakkora lakast venni Parizs-
ban és Frankfurtban, egyszerre. Ezt a kilonbséget nyil-
vanvaléan nem a brithez képest alacsony német és fran-
cia jovedelmek vagy magas kamatok indokoljak, hanem
az illetékben, adokban és egyéb tranzakcios koltségek-
ben meglévé kiilonbségek. Osszehasonlitva a jo elhelyez-
kedést lakdasok budapesti négyzetméterarat (250-300
ezer Ft, azaz 1000-1200 eurd) az EU drakkal az aranyok
nagysdgrendileg megfelelnek a nomindlis GDP-ben meg-
lévé tobb, mint haromszoros kilonbségnek. Magyaror-
szagon tehat a lakasarak 6sszhangban vannak a jovede-
lemmel, az eurépai ardnyoknak megfeleléen.

1. abra: Lakasarak és GDP Magyarorszagon €s az EU-ban
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Egy fére juté GDP euréban
Forras: Eurostat, Economist
Rovidtdvi folyamatokat vizsgdlva a nemzetkodzi

példak azt mutatjak, hogy a lakdsarak jobban ingadoz-
nak, mint a monetdris politika dltal stabilizdlni kivant

fogyasztoi drak. A kovetkez8kben megvizsgaljuk, hogy
milyen kdzgazdasagi érvekkel magyardzhato a lakasarak
nagyobb volatilitdsa.

2. abra: Lakasarak alakulasa és inflacio
(Németorszag, 1981-2001)

25% 1
20%
15% 1
10% 7
5% 1
0% -
5%

-10% T

~— o [Te) N~ [o2] ~— [ar) [Te) N~ D ~—
[e=) [~=) (=] [ce] < D D D [=2] D o
=2 &2 ® &£ =2 2 ®E 8 = =2 I
-+ inflaci6 —lakésdrindex
Forras: BIS (nemzeti adatokat felhaszndlva)
3. abra: Lakasarak alakulasa és inflacio
(Franciaorszdg, 1981-2001)
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4. abra: Lakasarak alakulasa és inflacio
(Nagy-Britannia, 1981-2001)
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Mikro6konomiai keretben egyszertien magyarazhato,
hogy rovidtavon miért ingadoznak, 16nek til a lakdsarak.
Hirtelen novekvd kereslet a rugalmatlan kindlat miatt
nagy aremelkedést okoz, ami csak hosszabb tdvon - a
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kindlat megnovekedésével - tinik el. Ahogy hosszabb
tdavon megnd a kindlati fliggvény rugalmassaga, a kezde-
ti aremelkedésnél mérsékeltebb drszinten kialakul egy
Uj egyensuly a piacon. A kereslet ingadozdsdt a tranzak-
cios koltségek és a gazdasdgi ciklusok vidltozadsai okoz-
hatjak.

A lakdsarak szintje mellett az arak valtozékonysagat is
befolyasoljak a tranzakcios kéltségek. Magas tranzakci-
6s koltségek mellett a lakdsarak kis valtozasara nem rea-
galnak a piaci szereplok. Nem fog senki egy 4j lakdsba
koltdzni, csak azért mert annak az dra 1-2%-kal csokkent,
figyelembe véve a koltozésbdl, az tigyvédi dijbol fakado
koltségeket.

A gazdasdgi ciklusok tovabbi magyarazattal szolgal-
nak a lakaskereslet €s igy a lakdsdrak ingadozasara. Tul
azon, hogy a monetdris politika is reagal a gazdasagi cik-
lusokra, fejlett hitelpiac esetében létezik egy tovabbi kap-
csolat is. Hitelbdl torténd lakasvasarlaskor az egyik leg-
fontosabb szempont a torlesztérészletek silya a jovede-
lemvarakozdsokhoz képest. Fellendiilés esetén, mikor
alacsony a munkanélkuliség és nének a redlbérek a fo-
gyasztok optimistak a jovében viart jovedelmekkel kap-
csolatban, né a hitelkereslet, hiszen a torlesztérészlet a
varakozasaik szerint nem fog nagy megterhelést okozni.
N6 tehat a lakaskereslet, ami a rovidtavon merev kindlat
miatt daremelkedést okoz. A lassulds idészakaban meg-
fordulnak a folyamatok, a jovével kapcsolatos bizonyta-
lansag csokkenti a lakaskeresletet, ami a lakasarak csok-
kenéséhez vezet.

A lakdspiac mikodését alapvetGen meghatdrozza a
pénziigyi rendszer fejletisége. A kovetkezSkben attekint-
juk, hogy a pénzigyi kozvetitérendszer milyen feltéte-
lek teljestilése esetén tud hatékonyan részt venni a la-
kaspiac finanszirozasaban.

A fogyasztdsi magatartds elemzésének kiindulépont-
ja, hogy a haztartasok az életciklus egészében igyekez-
nek optimalizdlni fogyasztasukat. Fejlett pénzigyi rend-
szer mellett a fogyasztdst nem csak a foly6 jovedelem ha-
tdrozza meg, lehet6ség van hitelfelvételre is. A hitelke-
reslet - a fogyasztds simitdsa céljdbol - kilonodsen indo-
kolt hosszu élettartamu, nagy értéki eszkodz esetén.
A haztartasok dontd tobbségében a lakds a legnagyobb
értekd eszkoz. Ebbdl kovetkezik, hogy a lakasvdsarlas-
hoz felvett hitel hosszu lejaratt kell legyen, mivel a nagy
Osszeg hitel torlesztése a folyo jovedelembdl sokaig tart
és a lakds hasznossaga is sokdig élvezhet6.

A bankrendszer egyik legfontosabb feladata, hogy a
forrasok és a hitelek kozott lejarati transzformdciot tud-
jon végrehajtani. Hatékonyan mikodé pénziugyi piaco-
kon akkor is lehet hosszu hitelt felvenni, ha nincsenek
olyan megtakaritok, akik hasonléan hossza idére kotik
le t6kéjiket. A lejarati transzformdcio a - szikségszeru-
en hosszu futamideji - lakashitelek esetében kilono-
sen nagy jelentéséggel bir.

A bankok csak stabil, kiszamithaté gazdasagi kornye-
zetben hajlandéak hosszu tava szerzédéseket kotni, le-

8 A kockdzatmentes dllampapirhozamhoz képesti felar

jarati transzformadciot végrehajtani. A hosszu tavu folya-
matok esetében a legnagyobb pénziigyi kockazat az inf
ldcios bizonytalansdgbol fakad. Mind a hitelezé, mind
az ados szamara fontos, hogy egy hosszu futamideju hi-
tel esetében nagy biztonsaggal ldssdk a stabilan alacsony
infldcio - és igy a nomindlis kamatok - palydjat.

A futamidé mellett a hitelek masik alapvets paramé-
tere a kamat. A nomindlis kamat felbonthato redlkamat-
ra, kockdzati premiumra® és infldcios kompenzdciora.
A redlkamat értéke a fejlett gazdasigokban meglehetd-
sen stabil, kis tartomanyban ingadozik, és mint a beve-
zetében lattuk a lakdsfinanszirozds - a fedezet miatt -
kis kockdzatot hordoz, igy a kockdzati prémium is kell6-
en alacsony és stabil. A nomindlis kamat ingadozdsanak
legnagyobb részét tehdt az inflacio okozza. A magas inf-
lacio megviltoztatja egy hitel torlesztésének pénzaramat,
a hitel dtlagos futamidejét. E jelenség gyakorlati kovet-
kezményeit konnyl beldtni egy folyamatos torlesztési
hitel példajan. Az infldcié miatt magas nomindlis kamat
azt jelenti, hogy a hitelfelvevének az elsé idészakokban
nem csak a téke egy kis részét kell visszafizetni, de a hi-
telez6t kompenzdlnia kell a t6ke infldcids vesztesége
miatt. Mivel a hitel torlesztése a folyo jovedelembdl tor-
ténik, a torlesztérészlet nem haladhatja meg a jovedelem
egy adott hdnyadat. A magas inflacio tehat azzal a rend-
kivil sulyos kovetkezménnyel jar, hogy nem lehet tobb-
éves jovedelemmel megegyez6 hitelt felvenni, a pénz-
ugyi rendszer gyakorlatilag nem képes részt venni a la-
kaspiac finanszirozdsaban.

A kamatozds tipusatol fuigg, hogy ki viseli a kamatkoc-
kazatot és ebbdl fakadéan a jovedelemalakulds bizony-
talansdgat. Fix kamatozdsu hitelnél a teljes kamatkockd-
zatot a hitelezd viseli, a nomindlisan fix cash-flow jelen-
értékét a diszkonttényezé hatdrozza meg. Viltozo kama-
tozdsu hitel esetében az adds futja a kamatkockazatot,
az adott periddusban érvényes torleszté részletet az ak-
tudlis rovid kamat hatdrozza meg. Igy tehat a torlesztd
részlet - rossz esetben - a foly6 jovedelem egyre ndvek-
vé részét teheti ki.

Az ECB idézett tanulmanya kitér arra, hogy a valosag-
ban miért reagdlnak a lakasdrak a monetdris politika ka-
matlépéseire. Felmerul, hogy a lakdsvasarlas hosszu tava
befektetés, a dontést elsGsorban nem rovidtava szem-
pontok alakitjdk és a hosszi kamatok nem sziikségsze-
rden mozognak egyttt a rovid kamatokkal. Mindazonal-
tal a jelzaloghitelek kamatai szamos orszagban a rovid
kamatokhoz vannak kotve, hiszen a hitelezd hossza fix
kamatperiodus mellett nagyobb kockazatot vallalna. A
monetdris politika kamattranszmisszidja szempontjabol
hatékony a valtoz6 kamatozas, hiszen a redlkamat valto-
zdsa igy hamarabb megjelenik a piacon, az adosok ka-
matkiaddsaira hatdssal tud lenni a jegybank.

Felzdrkozo orszdgok tapasztalatai

Az EU és killondsen a GMU csatlakozads miatt a jovében
varhaté magyar folyamatok szempontjabol meghataro-
z6ak az EU tapasztalatai a lakdspiac terletén is. A csatla-
kozas szempontjdbdl fontos a monetdris unios csatlako-
zas tapasztalatainak feldolgozdsa, killonosen érdekesek
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az olyan kis konvergdl6 orszagok példai, mint frorszdg  jellemz6 a konvergencia és milyen hatdsokkal jart az
¢és Portugdlia. Az ir és portugdl jegybank kutatdsaira td-  1999-t6l egységes monetdris politika a felzark6zo gazda-
maszkodva bemutatjuk, hogy a lakdsarakra mennyire volt ~ sagokban a lakaspiacon.

Irorszag

Irorszdgban az 1990-es években - parhuzamosan a rendkiviil gyors gazdasagi ndvekedéssel - a lakasdrak is
gyors Utemben novekedtek, nem kevés aggodalmat valtva ki a gazdasagpolitika iranyitoiban. 1995-2001 ko-
zott a lakdsarak évente atlagosan tobb mint 15%-kal emelkedtek, hat év alatt tobb mint megdupldzodtak. Az
inflacio ezen id6szak atlagaban 3% volt, mig a gazdasagi novekedés 9%-0s.

Az ir adatokon még a monetdris unios csatlakozds

elétt - az 1975-t61 rendelkezésre 4ll6 adatokkal - 5. dbra: Redl lakdsarak és GDP Irorszigban
Kenny (1998) végzett konometriai szamitasokat, és (1990-1)
arra az eredményre jutott, hogy a lakaskeresletre - 22 o
Osszhangban a hat nagy EU tagorszag eredményei- T
vel - pozitivan hat a névekvé jovedelem és negati- /
van a lakdsar és a kamat, a jovedelem egységnyi valto- 18
zasa a lakdskeresletet azonos mértékben néveli. 1.6
A modell eredménye szerint 1994-t6l kezdédden 4
1997 elejére a rendkiviil dinamikus jovedelemnove-
kedés és a nominalis kamatoknak a GMU konvergen- 12
ciabol adodo csokkenése az egyensulyi szint ald szo- 4 — 1 [
ritottdk a lakdsallomanyt. Az egyensiilyhoz valé vissza- W
téréshez a lakasallomanynak kell tovabb novekednie 08 2 'z 8§ 8 3 &8 8 5 8 8 8 &
és/vagy a lakdasaraknak emelkednie. A lakasarak - koz- - - - - - - - - - T &
gazdasdgilag megalapozott - emelkedése folytatodott E—1 GDP - lakasar
is 1997-et kovetden. Forras: BIS

Portugalia

A portugdl gazdasdg fokozatosan zdrkézott fel az EU dtlagahoz az elmult években, és sikeresen teljesitette a
GMU csatlakozdshoz szukséges konvergencia kritériumokat. A hitelkamatok jelentés csdkkenéséhez elso-
sorban a sikeres dezinflacio jarult hozzd, de a csatlakozast kdzvetlentil megel6z6 honapokban - az egységes
kamatszint kialakuldsa miatt - a kordbban magas realkamatok is jelentésen csokkentek. A lakdspiac - magyar
szempontbol - fontos fejleménye a likviditdsi korldt oldodosaval az ingatianhitelek dllomanydnak rendkivil
gyors novekedése.

Portugdlidban a konvergencia ellenére a GDP ¢&s a redl lakdsdrak is sokkal szerényebben néttek a '90-es
években, mint frorszdagban. Erzékelhetéen 1998-2000 kozott a nagy kamatcsdkkenések idészakdban néttek a
redl lakdsarak, ami a konnyebb hitelfelvétel okozta keresletnovekedéssel magyarazhat6. Mindazonaltal Portu-
gdlidban - Trorszaggal szemben - igen stabilan ala- ) 5 o o
kultak a redldrak, sokkal kevésbé mozogtak egytitt a 6(1;;(’)’; T) R alllakass s Snnudiianan
GDP béviilésével. Ebben meghatarozo szerepet jat-
szott a magas inflaciobol kovetkez6 likviditasi korlat
és a mérsékelt jovedelemboviilés az évtized elsé felé- 1.3 7
ben.

Az alacsony kamatok melletti hitelfelvétel leheto- —
sége megteremtette a kapcsolatot a lakdskeresletésa 4 m
jovedelemvirakozasok kozott. Ennek kovetkeztében
'90-es évek kozepétdl alakasarak Portugdliaban a gaz- ! A
dasdgi ciklusokkal egyttt mozognak, mint azt Banco
de Portugal (1999) megdllapitja a jovedelemvarako-
zasokon alapul6 lakdskereslet valtozdsa az drakban
jelenik meg.

A 90-es években folyamatosan névekvé volument 1 GDP_—~Lakésar
ingatlanhitelezés tovabb gyorsult a GMU csatlakozds  rporrds: Banco de Portugal
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hatasara, 1999 janiusdaban érte el csucsat a hitelnovekedési titem 35%-os éves mértékkel. A gazdasagi ciklus-
hoz kotédo lakdsdr ingadozdsok az elmult években tukrozédtek a hitelpiacon is. Ahogy az aremelkedési
csuccesal egybeesett a hitelezési csucs, ugy a nominadlis lakdsarak novekedési titemének gyors csokkenésével
is a hitelkereslet erételjes lassuldsa jart egyttt.

8. abra: Lakasarak és lakashitelek éves novekedési
uteme Portugalidban

7. abra: GDP és real lakasarak novekedési iiteme
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A hosszu tavon nem fenntarthato hitelnovekedés eredményeként a portugdl haztartasi szektor rovid idd
alatt az EMU tagorszdgok kozul az egyik legeladdsodottabbd valt. 1995-ben a rendelkezésre dllo jovedelem
39%-at tette ki a hitelallomény, mig 2001-ben 96%-ot. 2000-t6l a romlé makrogazdasagi kornyezetben erdtel-
jes lassulds kezd6dott meg a lakdshitelek boviilésében is. A jelenleg 13%-os éves hitelndvekedés mar alig
harmada az 1999-es értéknek, de még mindig meghaladja a nomindlis GDP novekedési titemét, a hitelallo-
many tehat tovabbra is novekszik a GDP aranyaban. A haztartdsi szektor kamatkiadasa a rendelkezésre allo
jovedelem 6%-a volt 2001-ben, ez az arany egy-egy szazalékponttal nétt az elmult két évben. Hiaba lassult le
tehdt szignifikansan az 4j hitelek folyositasa, ennek ellenére egyre nagyobb terhet jelent a meglévé hiteldllo-
many kamatainak fizetése. A terhek emelkedésében - a 2000-ben dtmenetileg névekvé eurd kamatok mel-
lett - donté jelentdsége volt a gazdasdgi novekedés lelassuldsanak.

A portugal fejlemények jol illusztraljak, hogy milyen potencialis kockazatot rejthet a bankrendszer szama-
ra a magas hiteldllomdny romlo gazdasagi kornyezetben. Hidba lassul le az aj hitelek folyositdsa, a meglévd
hiteldllomdny is egyre jelentésebb terhet jelent a hdztartasoknak. Ha a jovedelmek a gazdasdg egészében
kedvezétlentl viltoznak (stagndlod/csokkend redlbér, novekvé munkanélkiliség), akkor a torlesztés terhei

¢és az esetleges nem-fizetési arany érzékelhetéen novekednek.

Lakaspiac Magyarorszagon

A kovetkezGkben - a stabilitasi szempontokat szem el6tt
tartva - dttekintjuk a lakdspiacot jelenleg jellemzé folya-
matokat, és azok varhato valtozdsait Magyarorsziag EU
illetve GMU csatlakozdsaval dsszefliiggésben. Mint a nem-
zetkozi példak esetében lattuk, a lakdsdrakra a hdztarta-
sok jovedelme €s a hitelkamatok vannak donté hatassal,
a magyar lakdspiac esetében is e két tényezSbdl indu-
lunk ki, hangsulyozva, hogy a legfontosabb valtozasok a
- likviditasi korlat oldoddsaval - a hitelezés tertletén
torténtek az elmult években.

A lakdshitelezés vdltozdsai

A’90-es évek elején - az dllami lakastimogatdsok leépi-
tése, a magas inflacio, a rossz gazdasagi kilatdsok nyo-
man - gyakorlatilag megsziint a haztartasok hitelalloma-

nya, a hdztartdsok nem tudiak hozzdférni a hitelpiac-
hoz. Ez a lakdspiacon azt jelentette, hogy csak az tudott
Uj lakast épiteni, vasarolni akinek mdr a vasarlds pillana-
taban rendelkezésre dllt a sziikséges Osszeg.

A kormdany a Széchenyi terv keretében 2000-ben ve-
zette be a lakdstdmogatdsok 1ij rendszeret, jelentSs 6ssze-
get biztositva a lakdshitelek kamattdmogatdsdara. A 2001
janudrjaban megjelent - és azota tobbszor modositott -
kormanyrendelet (12/2001) alapjan alapvetéen kétféle
kamattamogatast nyujt az allam. Egyrészt a jelzdloghitel-
bol folyositott lakdshitelekhez nyujt kamattdimogatdst a
jelzdloglevél kibocsatojanak, indirekten csdkkentve a
hitelfelvevék kamatterheit. Masrészt - némileg szigorubb
feltételek teljestilése esetén - barmely hitelintézet dltal
folyositott lakashitelhez is lehet Gin. kiegészité kamattd-
mogaltdst igénybe venni. Mindkét tiamogatasi forma cél-
ja, hogy jelent6sen csokkentse az adésok kamatterheit.
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IV. Tanulmanyok

A rendszer bevezetése 6ta a modositasok folyamatosan
szélesitették a timogatottak korét €s a tamogatasok mér-
tékét.

Az allami timogatds hatdsa jol beilleszthet6 az eddig
targyalt elméleti keretbe. A lakdsvasarlok, a hitelfelve-
vOk szamadra a hitelkamatok nagyon jelentds csékkene-
se - ajelenlegi 4-6%-0s THM - lehet6vé teszi, hogy nagy-
Osszegl hitelt vegyenek fel ésszertien villalhato havi tor-
leszté részletek mellett™ . A hitelfelvevé szamara kézom-
bos, hogy az alacsony kamatok piaci folyamatok ered-
ményeként vagy jelentSs allami timogatds hatdsara ala-
kulnak ki.

Az elmult két évben a lakdshitelek teriiletén zajlot-
tak le a legnagyobb valtozdsok a lakdspiacon. A ’90-es
évek végéig az igen alacsony teljes hiteldllomdnyon
beltl is folyamatosan csokkent az ingatlanhitelek rész-
ardnya, a megélénkuls fogyasztoi hitelkereslet miatt. A
hitelezési folyamatokban fordulatot hozott 2001, ami-
kor a lakashitelek dllomdnya a kordbbi minimalis szint-
6l elkezdett roppant gyorsan néni. E ndvekedés ered-
ményeként folyamatosan né a haztartasok hitelalloma-
nya, €s a hitelallomanyon belul is névekszik az ingat-
lanhitelek sulya.

9. abra: Haztartasok ingatlanhitelei és teljes
hitelallomanya (1997-2002)
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Forrds: MNB

A lakdshitelezés volumene honaprol honapra né.
A gyors novekedés szinte kizarolag az dllami timogata-
su hiteleknek koszonhetd, e konstrukciok fokozatosan
kiszoritottdk a piaci feltételd hiteleket. 2002 nyardn mar
havonta atlag 50 Mrd Ft kedvezményes hitelre kotottek
szerzddést a bankok, melynek hatdsdra a hdztartasi szek-
torra a kordbbi években jellemz6 operaciondlis megta-
karitoi pozicio az év elsé kilenc honapjaban kozel sem-
legessé vilt.

A korabbi - jellemez6en fogyasztasi - hitelektél me-
lek megvaltoztatjdk a teljes hitelallomany kockazati meg-
itélését. A 2002 szeptemberében 1380 Mrd Ft-os hiteldl-
lomanyon bell 46% az ingatlanhitel, a 2001 janudrja Ota
folydsitott timogatott hitelek a teljes hitelallomany ko-
zel egyharmadat teszik ki. A rendelkezésre allo jovede-

10. abra: Lakashitelek kumulalt folyositasa 2001-t61
(mrd Ft)
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lem ardanyaban a teljes hiteldllomany - habdr az elmult
két évben kozel megduplazodott - mindossze 12%, ami
nagysagrendekkel kisebb, mint a GMU-ban jellemzé 60-
80%. Az 4j lakashitelek - a fogyasztasi hitelekkel ¢ssze-
hasonlitva - leginkdbb a kamatteher tekintetében k-
lonboznek markansan. Szemben a fogyasztdsi hitelek
25%-0s THM-jével, a piaci feltételd ingatlanhiteleket - a
fedezet nyujtotta biztonsdg miatt - 15%-os kamat mel-
lett lehet felvenni, de a timogatott konstrukciok 5% ko-
rili THM-je ennél is sokkal kedvezébb. Mindez azt je-
lenti, hogy egy fogyasztoi hitelhez képest egy Otszor na-
gyobb 6sszegi tdmogatott lakdshitelnek lesz ugyanak-
kora a kamatterhe, vagyis a lakdshitelek gyors boviilésé-
nél a haztartasok kamatterhei szignifikansan lassabban
emelkednek.

Aralakulds és mennyiségi vdltozdsok

Az 1990-es években az MNB-ben tobb tanulmany - Zsol-
dos (1997), Valkovszky (2000) - is vizsgdlta a haztartasi
szektor megtakaritdsi viselkedését és a lakdspiacot, e ta-
nulmanyok alapjan jol megrajzolhato a lakdspiac dtala-
kuldsa a rendszervaltozastol az Gj lakaspolitikai szaba-
lyozas hatdlybalépéséig. E tanulmdnyok alapjan a ’90-es
években a lakdspiac fontos jellemzdje a - lakdsallomdny
meérsékelt novekedése mellett - a redl lakdsdrak hekti-
kus vdltozdsa. A rendszervaltozast kozvetlentil megels-
z6 id6szakban a bizonytalan gazdasagi helyzetben felér-
tékel6dtek a nem pénziigyi megtakaritdsi formak (lakds,
deviza), majd 1992-t61 a gazdasagi helyzet javulasaval és
az inflacios varakozasok csokkenésével parhuzamosan
az dnkormdnyzati lakdsok értékesitése okozott nagymér-
tékd arcsokkenést a lakdspiacon. 1999-2000-ben tjabb
nagy aremelkedés volt megfigyelhet$ a lakdspiacon,
Budapesten két év alatt a redl lakdsarak kozel megdup-
lazodtak.

* Egy példa. 10 éves futamideju hitelnél, fix havi 50,000 Ft-os torlesztSrészlet
esetében a felvehet6 hitel 6sszege 5%-os kamatnal 4,7 millio Ft, 15%-os ka-
matndl mar csak 3,1 millio és 25%-0s kamatnal 2,1 millié Ft.
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IV. Tanulmanyok

A budapesti drindexek® azt mutatjik, hogy 2000 vé-
gére megallt a lakdsdrak gyors emelkedése, az elmult két
évben - az infldcié hatdsatol megtisztitott - redl lakas-
arak a févdrosban stagndlnak. E stagnalas ellenére is az
arszinvonal sokkal magasabb jelenleg, mint 1997-ben
volt, mintegy 75%-kal kertl tobbe egy lakas a fogyasztoi
kosarhoz képest, mint 1997-ben.

11. abra: Lakasarak novekedése Budapesten
(redlarak, 1997=100)
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Az arak alakuldsat érdemes Osszevetni a lakasépités
volumenével. Tekintettel arra, hogy a lakasépités atfuta-
si ideje igen hosszu, az épitési engedeélyek szama elGre-
jelzGje a lakaskindlat alakuldsdnak, ezért a mennyiségi
valtozasokat a lakdsépitési engedélyek idésoran mutat-
juk be. Az 1997-es szinthez viszonyitva jol megfigyelhe-
té az orszagos €s a févdrosi folyamatok eltérése. Buda-
pesten 2000-t6] lényegesen gyorsabban nétt az épitési

12. abra: Lakasépitési engedélyek orszagosan és
Budapesten (1997=1)
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Az épitészeti megoldasok sokszintisége €s az eltérs foldrajzi helyzet ahhoz
vezet, hogy az dtlagos lakdsar nehezebben definidlhaté, mint egy részvény
arfolyama. A kovetkezokben - mivel Budapesten a magas tranzakcioszam segit
a heterogenitasbol szarmazo problémak kezelésében - csak a févarosi lakas-
arakkal foglalkozunk. Az illetékhivatalok adatszolgaltatisan nyugvo KSH ada-
tokon tul felhasznaltuk az ajanlati dtlagarakat, melyek a lakashirdetéseket fel-
dolgoz6 Ingatlanpiac honlapjarél (www.ingatlanpiac.net) érhetéek el.

engedélyek szama, mint orszagosan. Az Uj dllami tdmo-
gatasi rendszer hatasaként az épitési engedélyek szama
az 1997-es szint hairomszorosa korul alakul Budapesten,
mig orszdgos szinten kozel megduplazodott az épitési
engedélyek szama.

A budapesti adatokat vizsgdlva lathato, hogy a gyors
aremelkedéssel 1999-2000-ben egybeesett az épitési en-
gedélyek szimdnak hasonléan gyors novekedése. Majd
a magasabb szinten dllandosulé kindlat az drak stagnd-
ldsdval jar egyutt. A lakdspiac hatékonysdgat mutatja,
hogy a kindlati alkalmazkoddst kdvetéen nincs jelentds
arnyomads a piacon.

13. dbra: Arindex és épitési engedélyek Budapesten
(1997=100)
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Osszefoglalva a jelenlegi helyzetet azt lehet megallapi-
tani, hogy a 2001-ben bevezetett lakdstimogatasi rendszer
eredményeként elérhetéve vdllak a haztartasok szamara
a lakdshitelek, ami a korabbi évekhez képest a lakdsépi-
tés jelentSs novekedését hozta magaval. A megnovekedett
kereslet és kinalat mellett kialakult egy #ij egyensiily a la-
kasdrakban, mely lényegesen magasabb, mint kordbban,
az aremelkedés azonban nem szakadt el a kindlattol.

EU és GMU csatlakozds hatdsa a lakdspiacon

A kovetkezSkben arra keresstik a valaszt, hogy Magyar-
orszag EU és GMU csatlakozdsa milyen folyamatokkal
jar majd a lakdspiacon és a viltozasokbol milyen kocka-
zatok szarmazhatnak.

Mint lattuk, jelenleg a magyar lakdsarak és a GDP egy-
arant nagysagrendekkel elmaradnak az EU atlagatol (1.
abra). A nemzetkozi tapasztalatokkal 6sszhangban hosszu-
tavon a redl lakdsdrak és a GDP pdrhuzamos novekede-
sét varjuk, ahogy a magyar GDP felzarkozik az unios at-
laghoz, ugy fognak kozeliteni a lakdsarak is. A tobb évti-
zedes konvergencidval parhuzamosan a hitelek szerepé-
nek novekedése miatt fokozatosan erésddni fog a lakas-
araknak a gazdasagi ciklusokkal valé egytittmozgasa.

A hitelfelvételekre hatvanyozottan igaz, hogy egytutt
mozognak a rendelkezésre allo jovedelem ciklikus inga-
dozdsaival. Magas hitelillomany mellett azonban hidba
csokken le egy esetleges gazdasagi lassuldskor az Gj hite-
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lek folyositasa, a mar meglévé hitelillomany is egyre na-
gyobb terhetjelent a haztartdsoknak, a munkanélkuliség,
aromlo redljovedelmek miatt. Elhuzodo recesszio a bank-
rendszer szintjén is komoly gondokat okozhat a lakashi-
telek torlesztésében. Mindazondltal Magyarorszagon egy-
elére igen szerény a jovedelemingadozdsbol fakado koc-
kdzat. Egyrészt a hiteldllomany szintje, valamint a torlesz-
tés és kamatfizetés ardnya alacsony a jovedelmekhez ké-
pest, masrészt Magyarorszag redl konvergencia palydja
mellett minimdlis a val6szintsége egy elhtizodo recesszi-
onak és az ebbdl fakado tartos jovedelemcsokkenésnek.

A GMU csatlakozdshoz teljesitendé konvergencia kri-
tériumok (kamat, arfolyam, infldcio és fiskdlis pozicio)
meghatarozzak a jovébeli kamatpdlydt. A forint hozam-
gorbe alakjabol lathato, hogy a piac a nominalis kamatok
folyamatos csokkenésével szimol. Mindazondltal az alla-
mi timogatdsnak koszonhetden a lakaskamatok terén mar
most az eurdzona szintjén allunk, ezért a hitelkamatok
varhatéan nem fognak érdemben valtozni az elkovetke-
26 években. Igy a lakdskeresletet és azon keresztiil az dra-
kat ugrdsszertien megnovelo jelentds kamatcsékkenést a
lakashitelezésben a jovében mar nem vdrunk.

A jelenlegi tdmogatasi rendszer mellett a hdztartasi
szektornak gyakorlatilag nincs kamatkockdzata a lakas-
hitelezésben. A hatalyos szabdlyok alapjan, mind az ad6-
sok, mind a pénzintézet szimdra az 5 éves fix kamatoza-
st konstrukcio az elény6s, a kamatkockdzatot az allami
koltségvetés viseli. Ez stabilitdsi szempontbol kedvezo,
hiszen minimdlis a kamatkockdzat, monetaris politikai
szempontbol azonban kevésbé hatékony, hiszen a mo-
netdris politika lépései, a redlkamat valtozdsa nincs ér-
demi hatdssal a hdztartasok viselkedésére.

A pénzigyi stabilitds szempontjabol elengedhetetlen,
hogy megalapozott prognozist tudjunk adni a hiteldllo-
mdny hosszu tava novekedeésére. A kiindulopont, mely
2000-ig jellemezte a haztartisokat a magas nomindlis
kamatok, és a - gyakorlatilag - nulla adéssagallomany. A
végdllapot az EU orszdgaihoz hasonlo ardnyok, ahol a
nomindlis kamatok alacsonyak és az addssagallomany a
rendelkezésre all6 jovedelem jelentds részét (60-80%-at)
teszi ki. A régi és az 0j egyensuly kozotti dimenet sebes-
sége a GMU csatlakozasig korldtozott.

Tal azon, hogy a bankrendszer egy bizonyos szintig
képes a sajat mérlegében lejdrati transzformdciot végre-
hajtani, érdemes megvizsgalni, hogy mely szereplék tud-
nak megfelel6en hosszii forrdst nyujtani a pénzpiacokon.
Az intézményi befektetdk kozil az élet- €s maginnyug-
dij biztositok egyértelmien keresik a hosszu befektetési
lehetéségeket. A magyar szereplckon tual a kulfoldiek is
jelent6s érdeklédést mutatnak a hosszu forint befekte-
tések irdnt, Sket a GMU csatlakozdsig a hozamkonver-
gencia kiakndzasa vezérli. E szerepldket a jelzdloglevele-
ken keresztil lehet bevonni a lakdspiac finanszirozasa-
ba. Ha azonban az alacsony kamatszint melletti hitelke-
resletet a forintban megtakaritok nem tudjak fedezni, a
ktilso hitelfelvétel miatt egy Gjabb kockazat, az drfolyam-
kockdzat is megjelenik a lakdshitelezésben.

A hazai megtakaritisokon tal - figyelemmel az drfo-
lyamkockazatra - csak korlatozott mértékben lehet kiil-

s6 forrast bevonni a finanszirozdsba. A kiilso korlidt te-
hiat - adott belfoldi hitelkindlat mellett - meghatarozza,
hogy milyen sebességgel néhetnek a hosszu hitelek. A
pénzigyi kozvetité rendszer stabilitisa szempontjabol
fontos feladat, hogy a gazdasdgpolitika figyelemmel ki-
sérje a kiilso finanszirozasban rejlé kockazatot.

Révidtdvon jelentés kockazatot okozhatnak a hdztar-
tdsok nem megalapozott jovedelemuvdrakozdsai. Az ala-
csony kamatok mellett, ha a haztartdsok tilzottan opti-
mistak a varhato jovedelmeiket illetéen - pl. az idei rop-
pant gyors jovedelembdviilés fennmaradasat varva, vagy
az EU csatlakozdst kovetd ugrdsszerd jovedelemnoveke-
désben bizva - akkor a varakozdasokon alapul6 kereslet-
novekedés miatt kialakulhat egy buborék a lakdsarakban.
Egy lakaspiaci buborék kialakuldsa, majd kipukkandsa,
nem csak dbnmagdban veszélyes, hanem az ennek kovet-
keztében romlé minGségu lakashitel portfolio erésitheti
fel - a pénzuigyi kozvetité rendszeren keresztiil - a gaz-
dasag egészét érinté negativ hatasokat.

A pénzugyi kockazatokat ¢sszefoglalva lathato, hogy
kozéptavon - Magyarorszag GMU csatlakozdsdig - a la-
kashitelezés tertletén a legjelentdsebb fesziiltséget a
kils6 finanszirozas korlatja jelenti. A forint megtakarita-
sokat meghalado hitelezés sziikségszerten dgrfolyamkoc-
kdzattal jar, olyan kockazattal, mely - ha szerepe domi-
nanssa valik - veszélyeztetheti a lakashitelezési rendszer
egészét. A nem megalapozott optimista jévedelemudra-
kozdsok és az ebbdl fakado - hitelbdl finanszirozott -
talkereslet szamottevé kockazatot hordoz, nem csak a
lakaspiacon, hanem a pénzigyi kozvetitésben is. Kisebb
kockazat rejlik a hdztartdsok jévedelmeinek ingadozd-
saban és szinte elhanyagolhaté a - mads orszdgokban
gyakran felmerulé - kamatkockdzat. A jelenlegi kamat-
tamogatdsi konstrukciok nem csak az alacsony kamato-
kat garantdljiak, de a hosszu - jellemzéen 5 éves - fix
kamatperiodus mellett még a rovid kamatok valtozdsa
sem okozna tehernovekedést a hdztartasoknak.
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Nagyné Vas Erzsébet:

A LAKASHITELEZES INTEZMENYI STRUKTURAI, KOCKAZATAI

hazai lakashitelezés utobbi egy-két évben tapasztal

hat6 rendkiviili mértékd novekedési titeme indokolt-
td teszi a lakashitelezéssel kapcsolatos kockdzatok rész-
letesebb vizsgalatat. Megallapithat6, hogy az dllami ta-
mogatas erésen befolydsolja a lakashitelezés és az intéz-
ményi struktira fejlédését. A hitelezés felfutdsa -a jelen-
tés allami timogatds kovetkeztében- sokkal gyorsabban
torténik, mint a kockdzatkezelési rendszerek fejlesztése,
ami a hitelkockdzat szamottevé novekedését eredmé-
nyezheti. A likviditdsi kockdzat csokkentése is csak foko-
zatosan, az intézményi befektetdk térnyerése kovetkez-
tében a hosszulejdrata forrasok novekedésével, a téke-
piaci kamatok csokkenésével parhuzamosan valositha-
t6 meg.

A tanulmdny elsé részében a lakdshitelezés intézmé-
nyi struktirdjanak nemzetkozi fejlédési tendenciait, az
egyes intézménytipusok elényeit, hdtranyait ismertetjik.
Ezutdn a hazai folyamatokat mutatjuk be, kitérve az egyes
intézménytipusok sajatossigaira, fejlédési lehetdségei-
re. Végul a hazai lakashitelezésben rejlé kockazatokat
tarjuk fel.

Nemzetkozi attekintés

A lakdsfinanszirozas forrdsai lehetnek a bankbetétek, a
hitellel 6sszekapcsolt megtakaritasi betétek, a kotvények,
- jelzaloghitellel fedezettek (jelzaloglevelek), illetve a ki-
bocsito intézmény nem fedezett kotelezettségei (banki
kotvények) -, tovabba a biztositasi dijtartalékok. A leg-
Ujabb tipus a jelzdloghitel részesedést jelents értékpa-
pir (pass-through security), mely esetében a jelzialoghi-
telek cash flow-ja és kockdzata kozvetlentl a befekte-
t6khoz keril. A lakasfinanszirozds forrasaul szolgdlo k-
lonféle értékpapirokba a haztartasok dltalaban kozvet-
lentl is befektethetnek, de szdmos esetben sokkal in-
kabb jellemzé a befektetési alapokon, biztositdsokon,
nyugdijpénztdri megtakaritdsokon keresztuli befektetés.
Ez utébbiak a leggyorsabban novekvé forrasok, tobbek
kozott a piaci alapt nyugdijrendszerek térhoditasa ko-
vetkeztében.

A legfobb intézmeénytipusok a betétgyiijio hitelintéze-
tek, melyek tevékenysége lehet diverzifikalt: kereskedel-

o A ’80-as évek elején a lakdsfinanszirozas meghatarozo intézményei vol-
tak az USA-ban a takarékpénztarak (savings and loans), az Egyesilt Kirdly-
sdgban a lakdsépits szovetkezetek.

%2 Forras: Lea [2000]

mi bankok, szovetkezeti bankok, dllami tulajdont taka-
rékbankok (Savings Banks), vagy specializalt: lakdsépi-
t6 szovetkezetek, lakdstakarékpénztarak (Contract
Savings for Housing). Specializilt hitelintézetek a jelzd-
logbankok is, melyek viszont betétet nem gyujtenek, for-
rasaikat csaknem kizarolag jelzaloglevél-kibocsatassal
szerzik. Az életbiztositdsi intézmények a biztositasi dij-
tartalékokbol nyujthatnak hitelt. Mindegyik intézmény
un. portfolié-hitelezd, azaz mérlegében tartja az dltala
nyujtott hiteleket, menedzseli a kockdzatokat.

Sok fejlett orszagban hoztak l1étre kordbban, amikor a
lakashitelezéshez még nem dlltak rendelkezésre hosszu
lejarata forrasok, lakasfinanszirozdsra specializalodott,
sok esetben tamogatott intézményeket® , melyek a fejlé-
dés késobbi szakaszaban veszitettek jelentéségiikbdl,
mdra a lakdshitel-piac domindns szereplivé a kereske-
delmi bankok vditak. Az EU jelzaloghitel-piacan 1998 vé-
gén a kereskedelmi bankok csaknem 40%-os piaci része-
sedéssel rendelkeztek, a jelzdlogbankok 20% kortli salyt
képviseltek, a takarékbankok 11-12% koruli, a szovetke-
zeti bankok 8-9% korili részarannyal birtak, mig a speci-
alizalt betétgyjté hitelintézetek és a biztositok egyarant
5% koriili részesedést tudhattak magukénak®. A felto-
rekvé, illetve fejl6dé orszagokban azonban még mosta-
ndban is hoznak létre specidlis intézményeket a jelzdlog-
hitel-piac beinditdsa céljabol.

A bank dominancidju gazdasagokban nem, de a pia-
ci alapii penztigyi rendszerrel biro gazdasdgokban an-
ndl inkdbb elterjedtek a specidlis jelzdlog intézmeények,
melyek eladjdk az dltaluk nyujtott hiteleket -az eredeti
hitelformaban, vagy értékpapirositds révén- mds intéz-
ményeknek vagy kozvetlentil a befektetdknek. Pl. az USA-
ban a hitelek 60%-at eredetileg ezek az intézmények
nyujtjak. Tobbnyire ezekben az orszagban jottek 1étre a
mdsodlagos specidlis intézmények, melyek vagy megva-
sdarolnak hiteleket tobbféle hitelezétdl és jelzaloghitel
részesedést jelentd értékpapirokat bocsatanak ki
(conduits), vagy a hitelez6knek nyujtanak hitelt, mely-
nek forrdsa dltaluk kibocsatott fedezetlen értékpapir
(liquidity facilities).

Az europai fejlett, bank-alapt gazdasagokban a jelza-
loghitelek értékpapirositisa lassan terjed, aminek tobb
oka van. Egyrészt a megfelelS tékeelldtottsig nem kény-
szeriti rd a jelzaloghitelez6 intézményeket az eszkézme-
nedzsment céljdbdl torténd hiteleladdsra. Mdsrészt a
kozvetlen tigyfél (retail) forrasok egyelére még olcsob-
bak, mint a tékepiaci (wholesale) forrasok. Harmadrészt
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az USA-tdl eltéréen nincsenek az dllam altal (kozvetve)
tamogatott mdsodlagos piaci specidlis intézmények.
Negyedrészt a ritka kibocsatasok és a nem-sztenderdizalt
eszkozok miatt nem likvid a piac. Mindamellett kezd
elterjedni a jelzalogkotvények és a jelzdloghitel részese-
dést jelent6 papirok egy sajitos kombinacidja: a jelza-
loghitel max. 60%-ig fedezett része jelzalogkotvénnyel
finanszirozodik, mig a folotte 1éveo rész jelzdloghitel ré-
szesedést jelentd értékpapirral.

A feltorekvé és atmeneti gazdasdgokban az értékpa-
pirositashoz egyelére nincsenek meg az alapvetd felté-
telek, ugymint fejlett elsédleges piac, megfelel$ szaba-
lyozasi és jogi kornyezet, fejlett tékepiac, ezért jelen ta-
nulmanyban nem foglakozunk részletesebben a lakas-
hitelezés masodlagos piaci rendszerével.

Kereskedelmi bankok - betetgyiijtéssel finanszirozo
diverzifikdlt portfolic-hitelezok

Korabban a kereskedelmi bankokra nem volt jellemzd a
lakdshitelezés, mivel komoly likviditdsi kockdzatot jelen-
tett a hosszu lejaratd hitelek révid lejdrata betétekbdl valo
finanszirozasa. Tevékenységik fokuszaban a vdllalatok
finanszirozasa, illetve a pénzforgalom, a fizetési rendsze-
rek muikodtetése allt. Mdra azonban sok orszdgban a
legfobb szereplok lettek ezen a piacon is. (1. dbra) A ke-
reskedelmi bankok egyrészt a tékepiacok fejlédésével
parhuzamosan teret vesztettek a hagyomanyos villalat-
finanszirozas terén (vallalati kotvénykibocsatasok, stb.).
Masrészt a lakashitelezési izletdg vonzonak tlint az in-
gatlanfedezet kovetkeztében kisebb hitelkockazat, illet-
ve a velejaré keresztértékesitési lehetéségek miatt. A ba-
zeli t6kemegfelelési irinyelvek szerinti 50%-o0s kockaza-
ti suly tovabb novelte a jelzaloghitelek népszertségét. A
madsik oldalrol a tékepiacok (banki kotvénykibocsitdsok,
stb.) és a kockdzatkezelési technikdk fejlodése lehetévé
tették a likviditasi kockazat csokkentését. A kereskedel-
mi bankok térnyerésében kozrejatszott a specializalt in-
tézmények jelentdségének csokkenése is. A szovetkeze-
ti hitelintézetek (pl. lakasépito szovetkezetek az Egyestlt
Kirdlysdgban) részben a tulajdonformabdl fakado téke-
bevonasi problémdk miatt tobb orszdgban tomegesen
alakultak at részvénytarsasagokkd, majd olvadtak be ke-
reskedelmi bankokba®. A specializdlodas ellenében hat
az USA-ban az 1999. végén érvénybe Iépett Gj banktor-
vény, mely megszintette az univerzalizalodas jogszaba-
lyi korlatait. Franciaorszdgban és Spanyolorszagban a de-
reguldcio és a jelzalogbankok szabalyozasbol fakado ver-
senyeldnyének csokkenése kovetkeztében nétt a keres-
kedelmi bankok piaci részesedése. Végul meg kell jegyez-
ni, hogy a kereskedelmi bankok sulya sok esetben na-
gyobb, mint amit a szimok mutatnak, mivel sok specid-
lis intézmeény a bankok tulajdondaban van®.

Elonyok: Kereskedelmi bankok minden orszdgban
vannak, nem kell 1étrehozni, vagy timogatni 4j intézmée-
nyeket. A kereskedelmi bankok a diverzifikacios leheté-
ségek révén sokkal jobban tudjik csokkenteni a kocka-
zatokat, mint a specializdlt intézmények. Kotvénykibo-
csdtasok révén csokkenthetd a likviditdsi kockdzat. Le-
hetéség van a keresztértékesitésbol fakado elonyok ki-

akndzasara. A legfejlettebb t6kepiacokkal rendelkezd
orszagokon kiviil a betétek olcsobb forrast jelentenek a
tékepiaci forrasokndl. Ez az elény az USA-ban mar nincs
meg, az Egyesult Kirdlysdgban is nagymértékben eroda-
lodott, és a kdozos pénz bevezetésének hatdsdra egysége-
stil6, hatékonyabbd valo europai tékepiac kovetkeztében
az EMU tagorszagokban is meg fog szinni.

Hdtrdnyok: Mivel nem specializalodtak a lakdshitele-
zésre, ezért vélhet6en kevésbé hatékonyak a marketing
tertiletén és a jelzaloghitelezés specidlis kockazatainak
menedzselésében. A likviditdsi kockdzat miatt limitaltak
a jelzdloghitelek fajtdi és részardnyuk az eszkozok ko-
7Ot Tobbségében viltozo kamatozasu hitelt nyjtanak,
athdritva ezzel a kamatkockazatot az tgyfelekre. Hitele-
zéstk konjunktira fuggd.

1. abra: Diverzifikalt portfolichitelez6k dominancidja
egyes orszagokban (1999) piaci részesedés a teljes
lakashitel-allomanybol
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Forrds: Maclennan [1999], idézi Bozsik [2002], ill. Lea[2000]

Szovetkezeti bankok - betéigyiijtéssel finanszirozo
diverzifikdlt portfolic-hitelezok

A szamos europai orszagban jelentSs piaci részesedés-
sel rendelkezd, fejlett szovetkezeti bankcsoportok mel-
lett sok mds eurdpai orszdgban a szovetkezeti bankok
térvesztése tapasztalhato. A fejlett orszagokban a keres-
kedelmi bankok korében mar régota tartd konszoliddci-
0s folyamat a szovetkezeti banki kort sem hagyta érintet-
lentl, komoly centralizdcios tendencia érvényesul. Egy-
részt az elmult években sok kisméretd szovetkezeti bank
beolvaddsa révén jelentésen csokkent a szovetkezeti
bankok szama. Mdsrészt az integrdciok, szovetségek egy-
re szorosabbd vdlnak. Hazai és nemzetkozi szintd pozi-

%5 A kereskedelmi bankok piaci részesedése az Egyesiilt Kiralysagban a 90-
es évek eleji 30%-ro6198-ra 70%-ra nétt, hasonlo folyamat jatszodott le Auszt-
ralidban és Dél-Afrikaban is.

4 Az USA-ban a nagy jelzdlog intézmények tobbsége kereskedelmi bankok
tulajdondban van, mint ahogy Németorszagban is szdmos jelzalogbank és
lakastakarékpénztar tulajdonosa kereskedelmi- vagy takarékbank.

95 A fejlett orszagokban a kereskedelmi bankok eszkézeinek 20-40%-at te-
szik ki a jelzaloghitelek.

% Mindamellett a konjunktaraciklus alakuldsinak megitélésében valo jar-
tassaguk kétséges, hiszen az eurdpai, amerikai és japan bankvilsagok egyik
f6 oka az ingatlandar-buborékon keresztil a jelzdloghitelezés volt.
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cioik erésitését szolgdlja az integraciok hatékonyabbd
tétele (back-office tevékenységek Osszevondsa, Gj termé-
kek és elosztasi csatorndk kozos kifejlesztése, alkalma-
zasa) is. Az alapvetéen nemzeti szinten zajlé konszolida-
cio folytatodni fog, ugyanakkor a nagyobb szovetkezeti
bankcsoportok egyre intenzivebben jelennek meg a
nemzetkozi piacokon (akviziciok, szovetségek). Az am-
bicidzus tervek megvaldsitisahoz sziikséges forrdsok
biztositasa érdekében egyre tobb szovetkezeti bankcso-
port kbzponti szervei jelennek meg a tokepiacokon, ami
a szovetkezeti tulajdonforma mellett Gj, modernebb t&-
keelemek alkalmazasat jelenti, feladva részben a kol-
csonosséget, mint szovetkezeti alapelvet. A nagyobb eu-
ropai szovetkezeti banki csoportok altalaban meglehe-
tésen j6 mindsitéssel rendelkeznek, koszénhetden az
atfogo kolcsonos segitségnyujtasi mechanizmusok mu-
kodésének, az adott szovetkezeti csoportok jelentés su-
lyanak az egyes orszdgok bankrendszereiben, illetve erés
¢és stabil pénziigyi helyzetiknek. Ezen bankcsoportok
tobbsége tékeerds, j0 mindségi portfolioval rendelke-
zik, jovedelmezdsége nem rendkivili ugyan, de kiegyen-
sulyozottabb, mint a kereskedelmi bankoké dltalaban. A
kereskedelmi bankokndl felsorolt elényok és hatranyok
érvényesek a szoros integracioju szévetkezeti bankcso-
portok esetében is. Kozép-Kelet-Europaban Magyaror-
szagon kivil csak Lengyelorszdgban van emlitésre érde-
mes méretd szovetkezeti banki szektor, de sulya a bank-
rendszeren belul kicsi (5% alatti).

Jelzdlogbankok - kotvénykibocsdtdssal finanszirozo
specidlis portfolic-hitelezok

A jelzdloghitelezés forrasaul a bank dltal kibocsatott jel-
zalogkotvények szolgdlnak, melyek tulajdonosai cséd
esetén elsddleges joggal rendelkeznek a jelzalogkot-
vénnyel finanszirozott hitelek, a hitelek mogott 1€vo jel-
zalogok, illetve a kibocsaté eszkozei felett. A hitelnyujtas-
ra, a jelzdlogkotvény kibocsdtdsra és a kibocsdto hitelin-
tézetekre szigoru szabalyok vonatkoznak, nem jellemzé
az dllami timogatds? . A jelzdlogkotvények az esetek don-
t6 tobbségében hosszilejaraty, fix kamatozasu papirok®,
kibocsdtasuk feltétele az intézményi befekteték hosszu-
lejarata értékpapirok irdnti kereslete. A jelzdloglevél-ki-
bocsatisok jellege figg a kibocsatandé mennyiségtdl,
mivel a (marketing, mindsitési, stb.) koltségek jelentésen
nének a zartkord kibocsatdstdl a nyilvanos felé, a hazai-
tol a nemzetkozi felé. Zartkord kibocsatas esetén a relati-
ve kis mennyiségbdl eredé korlatozott likviditds termé-
szetesen magasabb drazast kényszerit ki. A jelzdlogkotvé-
nyek részesedése az EU teljes tékepiacan 17%.

” Németorszdagban a IL. vilighdbort utdn a piac Gjjaépitése érdekében ado-
mentes volt a jelzdloglevelek kamata, illetve a regiondlis bankok altal kibo-
csdtott kotvények mogott dllami garancia all.

% Németorszagban és Svédorszdagban a jelzdlogkotvények lejarata (tipiku-
san 1-10, illetve 1-5 év) rovidebb, mint a jelzdloghitelek lejarata, a kibocsa-
tott kotvények lejarata a hitelek atarazéddsi periddusdval van dsszhangban.
Daniaban 20, illetve 30 éves lejaratiak a kotvények.

“ A jelzdlogkotvények az EU orszagainak tobbségében 10%-os kockdzati
stlydak, Irorszdgban, Olaszorszdgban, Norvégidban, Portugdlidban, Svédor-
szagban és az Egyestlt Kirdlysdgban 20% a kockazati sulyuk.

Elonydk: A hitelnyujtasra, a kotvénykibocsatdsra €s a
kibocsaté hitelintézetekre vonatkozo szigoru és kon-
zervativ jogszabdlyi keretek, az ingatlan nyilvantartds
fejlett szinvonala és a specidlis jelzdlogbankok transz-
parencidja kovetkeztében a jelzdlogkotvények rendki-
vul biztonsdgos befektetések® . Ezt igazolja az is, hogy
az elmult évszazadban nem volt jelzalogkotvény bukas,
illetve az a tény, hogy a jelzdlogkotvények dltaldban 4l-
lami tdimogatds nélkil tettek szert népszertségre. Mi-
vel a jelzdlogbankok tevékenysége egy tertletre foku-
szalt, ezért minden bizonnyal hatékonyabbak a marke-
tinget és a jelzdloghitelezés kockdzatanak menedzselé-
sét illetéen. Forrasaik jellemzéinek koszonhetGen ké-
pesek hosszulejaraty, fix kamata, vagy hosszu atirazo-
dasi periodusu hitelt nyujtani.

Hdtrdnyok: Specidlis szabalyozast kell megalkotni,
létre kell hozni az intézményeket. Ez koltséges
duplikaciot okoz, ha a tulajdonos pl. kereskedelmi
bank. A jelzalogbankok diverzifikdcios lehetéségek hi-
jan Osszességében kockazatosabbak lehetnek, tekintet-
tel az ingatlanarak nagy volatilitasara. Kozvetlen kereszt-
értékesitési lehetdségeik nincsenek, jollehet a tulajdo-
nosbankjuk termékeit kindlhatjak.

A kereskedelmi banki és a jelzdlogbanki modell elényei
otvozhetdk, ha a jelzalogkotvény kibocsatias nem kiza-
rolag a jelzdlogbankok monopoliuma, hanem a keres-
kedelmi bankok szamadra is engedélyezett. A f0 kérdeés
az, hogy a diverzifikdlt kereskedelmi bank, vagy a spe-
cializdlt tevékenységii jelzdlogbank jelent kisebb kockd-
zatot, ez pedig intézményenként és orszdgonkent elteré
lehet. Németorszagban csak jelzalogbankok bocsathat-
nak ki jelzalogkotvényt, de éppen az egyik legnagyobb
jelzalogbank képviseli azt a véleményt, hogy meg kelle-
ne szlntetni a monopoliumot, mivel a befektetés biz-
tonsagi fokdnak szempontjabdl a jelzalogkodtvények
mogott allo hitelek és azok ingatlanfedezete sokkal fon-
tosabbak, mint a kibocsato intézmény. Danidban és Své-
dorszagban is monopoliuma van a jelzdlogbankoknak.
Dan sajatossag, hogy a jelzalogkotvények jelzaloghitel
részesedést jelents értékpapirok, a svéd jelzdlogkotve-
nyek mogott pedig nem az eszkozok egy-egy csoportja
all, hanem a bank teljes eszkozportfolidja. Spanyolor-
szdagban a kereskedelmi bankok is bocsathatnak ki jel-
zalogkotvényeket. Franciaorszagban 1999-ben olyan sza-
balyozast vezettek be, amely dtmenetet képez a kétféle
megoldas kozott: a pénzintézetek létrehozhatnak virtu-
alis lednyvillalatot, melynek egyediili tevékenysége a
jelzaloghitel- nyGjtasa €s vdsarldsa, illetve a jelzdlogkot-
vény kibocsitds. Ebben az esetben a jelzalogkotvények
fedezetéiil szolgalo hitelek elktlontltsége és transzpa-
rencidja megmarad, ugyanakkor az elkulonult jelzdlog-
bank létesitésének és mukodtetésének koltségei csoOk-
kenthetdk, hiszen a hitelek nyujtasa és kezelése az ala-
pito pénzintézetnél maradhat. Lengyelorszagban és Cse-
horszagban a szabadlyozds a német modell alapjan ké-
szilt, Csehorszagban az eredeti szabalyozast késébb mo-
dositottdk, megszuntetve a jelzalogbankok monopdliu-
mat a jelzalogkotvény-kibocsatds terén.
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Németorszagban 25, tdbbségében kereskedelmi ban-
ki tulajdonu jelzdlogbank egyuittesen 13%-o0s piaci része-
sedést tudhat magdénak, 3 kereskedelmi bank -melyek
meég ajelenlegi szabdlyozds érvénybe l1épése el6ttrdl 6ro-
kolték ajogot a jelzdlogkotvény kibocsatasra- tovabbi 7%-
os piaci részesedéssel rendelkezik. A jelzalogbankok pi-
aci részesedést vesztettek a lakossagi hitelek korében, de
az allami és helyi hatosdgok illetve a kereskedelmi célu
ingatlanfinanszirozds f6 hitelez6i maradtak. Dania kot-
vénypiaca a viligon az egyik legnagyobb és leglikvidebb
(1998-ban a GNP 95%-a), melynek 60%-it teszik ki a jel-
zalogkotvények és csak 34%-dt az dllamkotvények. 9 jel-
zalogbank van a piacon, a harom legnagyobb piaci ré-
szesedése a jelzaloghitel-nyujtasbol 75%. Svédorszagban
a kotvénypiac 40%-dt a jelzalogkotvények teszik ki. A
domindns 5 nagy jelzdlogbank kozul 4 kereskedelmi
banki tulajdonban van, 1 allami tulajdonu. Hollandidban
a jelzalogbankok 1982-ben likviditdsi problémdkba tt-
koztek, és dsszeolvadtak kereskedelmi bankokkal, biz-
tositokkal. Olaszorszagban 1995-ben a specializalt intéz-
ményeket megszintették, a jelzilogbankok kereskedel-
mi bankokkal fuzionaltak. Lengyelorszagban 1997. 6ta
van lehetdség jelzalogbank alapitasara, 1999-ig egy jel-
zdlogbank kapott engedélyt, és tovdbbi 8 engedélyké-
relmet nyujtottak be, tobbségében lengyel kereskedel-
mi bankok és német jelzdlogbankok k6z6s villalkozasa-
ként. Jelenleg harom jelzalogbank mukodik, lakashitel-
piaci részesedésik 1-2%, a kibocsatott jelzalogkotvény
allomdny minimalis. Csehorszdgban jelenleg 8 jelzdlog-
bank mukodik, kozulik egy bank rendelkezik specidlis
jelzaloglevél kibocsatasi engedéllyel, a kozép-eurdpai tér-
ségben itt a legnagyobb a kibocsatott jelzalogkotvény 4al-
lomany:.

2. abra: Jelzalogbankok dominanciaja egyes
orszagokban (1999) piaci részesedés a teljes lakashitel-
allomanybol
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Forrds: Maclennan [1999], idézi Bozsik [2002]

Szerzddeéses megtakarito intézmények (tdmogatott,
nagyon specidlis, megtakaritdsokhoz kététt portfolio-
hitelezok)

A hdztartasok az el6re megkotott szerzodés szerint meg-
hatarozott idére meghatarozott 6sszeget helyeznek el az
intézménynél és késébb, szintén elére meghatarozott

feltételekkel és 0sszegben hitelt vehetnek fel lakdsvasar-
las vagy felujitds céljabol. A megtakaritdsok és a hitelek
kamata altaldban fix és a piaci szint alatti. Jellemz6 a
megtakaritds Osszegét kiegészité és/vagy adokedvezmé-
nyen keresztili dllami timogatas, illetve a megtakaritds
id¢ elétti kivételének sulyos buntetése. A hitel 6sszege a
megtakaritds nagysagatol figg”. A megtakaritasi perio-
dus teljesitésével az igyfél gyakorlatilag call-opciohoz jut,
bizonyos ¢sszeg, dltaldban a piacindl alacsonyabb ka-
matu hitelt vehet igénybe a normalis hitelbiralati proce-
dura nélkil. Lényegét tekintve kozosségi rendszer, a hi-
teligények kielégithetdségének feltétele az Gj szerz6déd
felek folyamatos belépése.

Elonydk: A lakashitelezéshez hosszulejarata forrdso-
kat teremt, mely forrasok a legtobb fejlédé és atmeneti
gazdasdgban hidnyoznak. A diverzifikalt betétgyjto hi-
telintézetekkel szemben alapvetéen nem konjunktira-
hitelez6. A biztos hitellehet6ség és a timogatds megta-
karitasra 6sztondz, igy néhet az orszaghan az aggregat
megtakaritdsi rata. Ebben a konstrukciéban kisebb a hi-
telkockdzat, mivel a hitelfelvevé mar hosszi periéduson
keresztul bizonyitotta a fizet6képességét, jollehet ez az
elény a fejlett hitelreferencia-szolgaltatds elterjedésével,
illetve a hitelbirdlati rendszerek fejlédésével egyre kisebb.
Viszont a megtakaritds és a timogatds egylttesen na-
gyobb Onrészt biztosit a hitelhez, ami szintén kockazat-
csokkentd tényezd.

Hdtrdnyok: Meg kell alkotni a specialis szabdlyozast,
zart tipus esetében létre kell hozni az intézményeket. A
konstrukcié nagymértékben fiigg az dllami timogatas-
tol, melynek kedvezétlen irdanyd megvaltoztatasa esetén
kétségessé valhat a szerzédésbe foglalt hitelnyujtdsi ko-
telezettségek teljesithetésége’ . Lakastimogatdsi rend-
szerként vizsgalva hdtranya, hogy a timogatds nem cél-
zott sem a jovedelem, sem a lakdssziikséglet szerint, és
kulonodsen pazarld azokban az esetekben, amikor az
ugyfél nem vesz fel hitelt, kizdarélag a timogatds igény-
bevétele céljabodl vdlasztja a konstrukciot.

Ausztridban és Németorszaghan a megtakaritishoz
kotott lakashitelezés zart formdja muikodik, a konstruk-
ciot elkulonult intézmények nyujtjdk, a hiteligénybevétel
idépontja fuigg az intézmény szabad forrdsainak meglé-
tétol. Az intézmények csaknem teljesen el vannak zdrva
a tékepiacoktdl. Franciaorszagban az eredetileg zart for-
mat 1970-ben alakitottak at nyilt rendszerré, a konstruk-
ciot a bankok kindljak, a hitel azonnal rendelkezésre all.
Az atalakitas célja az volt, hogy a hitelt felvenni nem szan-
dékozo tigyfelek a timogatott megtakaritdsaikat ne ve-
gy€k ki, ,szabad” forrdsokat biztositva ezdltal a lakashi-
telezés mas formaihoz. Csehorszdagban és Szlovdkidban
1993-ban, illetve 1992-ben vezették be a konstrukciot, a

7" Németorszdgban pl. a timogatdssal és kamattal novelt megtakaritds mas-
félszerese.

7' Németorszagban és Franciaorszdagban éppen ezért fokozatosan csokken-
tették a taimogatdsokat, adott esetben a rendszer stabilitisdnak fenntartdsa
érdekében tjra novelve azokat, igy szimottevéen nem csokkent a konst-
rukcié népszertisége az évek soran. Szlovikidban azonban a timogatdsok
1998-beli csokkentésének kovetkezményeként nagymértékben csokkent az
0j megtakaritisok volumene.
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tdamogatds mértéke a koltségvetés 1-1,5%-dt tette ki, de
nem jarult hozza kulondsebben a lakdsfinanszirozdshoz.
A tapasztalatok szerint azok a hdztartasok csoportositot-
tak at megtakaritasaikat ebbe a kedvezSbb formdba, ame-
lyek egyébként is felvettek volna lakdshitelt. Lengyelor-
szagban 1995-ben vezették be a megtakaritisokhoz ko-
tott lakdshitelezést. A timogatds formdja adokedvezmény
volt, ami természetesen csak azok szamdra volt elényds,
akik megfelels jovedelemmel rendelkeztek annak igény-
bevételéhez. Egy 1997-es torvény megteremtette az ala-
pot a német mintdju zart szerzédéses intézmények 1étre-
hozataldhoz, de a megvalositdsra nem kertlt sor. Torek-
vések vannak a 1995 6ta létez6 konstrukceid ezirdnyu
megvaltoztatasara (adokedvezmény helyett a megtaka-
ritasokat kiegészité dllami timogatas).

3. abra: Specialis intézmények dominanciaja egyes
orszagokban (1999) piaci részesedés a teljes lakashitel-
allomanybol
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Forrds: Maclennan [1999], idézi Bozsik [2002]

Az egyes finanszirozdsi modellek 6sszehasonlitdsa
alapjdn megdllapithato, hogy azok a modellek a legmeg-
felelobbek, amelyek versenyhelyzetben, minél kisebb dl-
lami tamogatds mellett tartosan életképesnek (hatékony-
nak és stabilnak) bizonyultak,” hiszen a lakdshiteleze-
si piac til nagy ahhoz, hogy az dllami kéltséguvetés finan-
szirozza. A tapasztalatok szerint a leghatékonyabb” az
angol lakdsépitési szévetkezetek rendszere voll, részben
a vdltoz6 kamatozdson alapulo jelzdloghitelezés kévet-
kezteben, mely a kamatkockdzatot az tigyfelekre hdri-
totta. Eppen ennek készénhetéen viszont meglehetdsen
instabilnak bizonyult, amikor a '80-as évek végéen a ka-
matok meredeken emelkedtek. Az USA-beli mdsodlagos
piaci rendszer miikédési hatékonysdga nagyobb ugyan,
de ebben kozrejdtszik a nagy mdsodlagos intézmények
felé vdllalt kormdmnyzati garancia is. A rendszer nagyjfo-
ki stabilitdssal rendelkezik, mivel a hossziilejdrati, fix
kamatozdsui, ugyanakkor kiilonésebb koltségek nélkiil
ido elott visszafizethetd jelzdloghitelekbdl szdrmazo fi-
nanszirozdsi kockdzatot megfeleloen képes allokdini. A

72 Részletesen |. Diamond and Lea [1992a] és Lea [2000].
73 Minél alacsonyabb a hitelek és a forrdsok kozti, kockdzati felarral korri-
galt kilonbozet, anndl hatékonyabb a pénztgyi kozvetités.

ddn és a német jelzdlogbanki modell bizonyult még vi-
szonylag hatékonynak és stabilnak, ez azonban részben
annak készénheto, hogy az esetleges kamatcsékkenés
kockdzatdt az tigyfelek viselik az ido elotti torlesztés ki-
zdrdsa réven. Veégtil megdllapithato, hogy azokban az
orszdagokban a legfejlettebb a lakdshitelezés és leg-
hosszabb a hitelek futamideje, melyekben a hitelezés for-
rdsa leginkdbb értekpapir-kibocsdtdasokbol szdrmazik
(USA, Egyesiilt Kirdlysdg, a skandindv orszdgok).

Hazai tendenciak

Nemzetk6zi 6sszehasonlitisban alacsony a hazai lakas-
cély, jelzdlog tipusu hitel (a tovabbiakban lakdshitel) /
GDP ardny (2001. végén 2,5%), mint ahogy alacsony a
lakashitelek részardnya a hitelintézetek eszkodzstruktara-
jan beliil (2002. szept. 6,8%). (4. dbra) Ugyanakkor ma-
gas a sajat tulajdonu lakasok aranya (90% korili). A nem-
zetkozi tapasztalatok alapjan minél fejlettebb egy gazda-
sdg, anndl nagyobb a bérlakas-szektor aranya és a jelza-
loghitel/GDP ardny, igy a magyar gazdasdg fejlodésével
parhuzamosan mind a hazai jelzdloghitelezés, mind a bér-
lakds allomany szamottevé névekedés varhato a jovében.
Hazankban az ingatlanok alig tobb, mint 10%-a terhelt
jelzaloggal, mig a fejlett eurépai orszagokban 40-80%-a,
ami szintén azt tdmasztja ald, hogy béven van tere a jel-
zaloghitelezés boviilésének Magyarorszagon.

4. abra: Haztartasi bankhitelek a GDP %-dban (2000)

80
70
60 -
50
40
3
2

il
0 -

D S D S S @
@“’0 Q«&@’”‘& S & & @\é% & &
oS P O F S SR
SN SV T T E S

%
o o o

[]Ingatian [ Nem ingatlan

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

A lakashitelezés fejletlenségének egyik alapveté oka
a magyar hdztartdsok gyenge adossdaguiseld képessége,
hiszen az alacsony hiteldllomany ellenére a pénziugyi
kotelezettségek / pénziigyi eszkdzok hanyadost (2001-
ben 12,5%) tekintve mar joval kisebb a ktlonbség nem-
zetkozi 6sszehasonlitasban. (5. dbra) A gyengébb adds-
sagvisel6 képességet alapvetéen az életszinvonalbeli
kulonbségek, a magyar hdztartasok rendelkezésre allo
jovedelmének alacsonyabb szintje hatirozzdk meg. Az
adossagviseld képességet tovabb csokkenti, hogy a ma-
gyar haztartasok vagyonan belil rendkivil magas az in-
gatlanvagyon ardnya, ami egyrészt a lakossag redlvagyon-
ba valo befektetési attittidjének koszonhets. A magyar
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haztartasok torténelmileg alacsony kockdzatvallaldsi haj-
landosaganak novekedését nem segitették a hazai ked-
vezétlen tézsdei folyamatok sem. A hdztartasok alacsony
eladosodottsdgi szintje melletti viszonylag nagy ingatlan-
vagyon kialakuldsaban kozrejatszott tovabba az is, hogy
nagyszamu egykori tin. ,tandcsi” lakast a piaci ar toredé-
kéért lehetett megvenni.

5. abra: A haztartasok pénziigyi kotelezettségei
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A lakashitelezés jelenlegi alacsony szintjéhez hozzéja-
rult az is, hogy az allomany egészen 1999-ig csokkent,
mivel a régi tipusu tdmogatott hitelek kamatidnak piaci
szintre emelésével parhuzamosan a tartozasok egy részé-
nek elengedését, illetve a tomegessé valo eldtorlesztése-
ket évekig nem tudtik kompenzdlni az 4j folyositasok.
A tervgazdasagrol a piacgazdasdgra valo dtallassal meg-
lodulo inflacio, illetve a gazdasdgpolitikai megszorito in-
tézkedések kovetkeztében a hdztartdsok redljovedelme
jelentés mértékben csokkent, ami a magas kamatokkal
pdrosulva visszafogta a lakdshitelek iranti keresletet.

Ami a kinalati oldalt illeti, az egyszintdi bankrendszer
lakossagi bankjdnak részesedése a lakossdgi hitelpiacon
a bankrendszer kétszinttivé vdldsa utan csak nagyon las-
san csokkent. Az Gjonnan alapitott, vagy privatizalt ke-
reskedelmi bankok el6szor a minimalis fiokhadlozatot,
kisebb raforditast igényld, kevésbé kockazatosnak tind
vallalati hitelpiac felé fordultak, igy sokdig nem volt je-
lentGs a verseny, illetve a kindlat a lakossagi hitelpiacon.

A villalati piac telitédésével parhuzamosan a bankok
lakossagi piac felé nyitasa el6szor a fogyasztasi és egyéb
hitelek piacan jelentkezett. A jelzdloghitelezéshez szlik-
séges jogszabdlyi és piaci feltételek nem voltak adottak,
igy a fogyasztasi és egyéb hitelek kisebb kockazatot je-
lentettek, mivel a jellemzdéen rovidebb lejdrat, kisebb
hitelosszeg kevesebb terhet rott a hdztartisokra. Ezen
hitelek révidebb lejarata a bankok 4ltal vallalt likviditdsi
kockdzat szempontjdbol is kedvezSbb volt. A kindlati
oldallal parhuzamosan a haztartdsok jovedelmi varako-
zdsainak javuldsa, illetve a korabbi idészakokban elha-
lasztott fogyasztds miatti tirelmetlensége jelentds hitel-
keresletet eredményezett ezen a részpiacon.

Ajelzaloghitelezés alapvet6 jogszabalyi feltételeinek ki-
alakuldsat kovetden, a kormdny 2000. elején bevezetett 4j

lakadstdimogatasi rendszere folyamatos szélesitésének™, il-
letve az 6nall6 zalogjog 2001-ben torténd bevezetésének”
kovetkeztében az utobbi két évben a lakashitel dllomany
felfutasa™, és ezzel parhuzamosan a jelzdlogbankok pia-
cirészesedésének novekedése tapasztalhato a takarékszo-
vetkezetek térvesztése mellett. (6. abra) A bankok lakashi-
telezési piac felé nyitasi torekvését jelzi az 4j folyositasu
piaci feltételd lakdshitelek redlkamatainak 1999. soran be-
kovetkezett jelentds csokkenése. A 2000. elsé felében ta-
pasztalt tovabbi szamottevé kamatcsokkenés a timoga-
tott hitelek dltal timasztott versenynek volt koszonhetd.
A pusztdan két éve kezd6dé lakdshitel expanzio és az ez-
zel egyltt jaro er6sodo verseny ellenére a koncentracio
még mindig meglehetdsen magas ezen a részpiacon.

6. abra: Az egyes intézménytipusok piaci részesedése a
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Kereskedelmi bankok

A hazai lakdshitel-piac f6 szerepléi a kereskedelmi ban-
kok. Magyarorszagon kordbban nem voltak a lakdshite-
lezésre specializalt, timogatott intézmények, a lakashi-
telezés egy-két lakossagi bankndl koncentrilodott. A z6-
mében kulfoldi szakmai befektetSk altal tulajdonolt ke-
reskedelmi bankok lakossagi piac felé forduldsaval par-
huzamosan erés verseny kezdédott a lakashitel-piacon
az Gj allami timogatdsi rendszer bevezetése utan, a hitel-
allomdnyok rendkivili itemben boévilnek” . Ezzel par-

7t A legnagyobb hatdsu valtoztatdsok az igénybevétel feltételétl eredetileg
megszabott korhatdr és méltanyolhato lakdsméret eltorlése, illetve a kozve-
tett timogatasi forma kiterjesztése a hasznadlt lakasok vdsarldsara is.

75 Tovabbi szabdlyozdsi viltozdsok, melyeknek szdmottevé hatdsa lehetett a
jelzaloghitelezés felfutdsdban: a hitelintézet jelzalogjoga az dllam képvise-
16jének hozzdjaruldsa nélkil jegyezheté be az ingatlan-nyilvantartdsba, azaz
a tdimogatdsok igénybevétele esetén az ingatlanra terhelt -kordbbi kedvez-
mény miatti - elidegenitési tilalom mar nem jelent akaddlyt. A hitelezé -
amennyiben el6ére megallapodott az tigyféllel - nemfizetés esetén birdsagi
hatdrozat és végrehajtasi eljaras nélkil értékesitheti az ingatlant.

6 Erdekes kérdés, hogy az dllami tdimogatds joval kisebb mértéke mellett,
onmagdban a jelzdloghitelezés jogszabilyi feltételeinek kialakitasa kovet-
keztében milyen Gtemben béviilnének a hazai lakdshitel-dllomdnyok. Len-
gyelorszagban példaul kulondsebb allami timogatds nélkiil is nagymérté-
ki ajelzaloghitel-piac ndvekedési titeme az utébbi pdr évben.

77 A kereskedelmi bankok eszkozallomdnyan belil a lakashitelek részara-
nya az 1999. évi 1,6%-rol 2002. szeptemberéig 5,4%-ra emelkedett, ami még
mindig messze elmarad a fejlett orszagokbeli 20-40%-0s aranytol.
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huzamosan a kereskedelmi bankok dltal végrehajtott le-
jarati transzformacioé novekedése felgyorsult, mivel a
hosszu lejdratt lakashitelek novekedésének forrasdul
dontéen rovid lejarata tgyfélbetétek szolgdlnak. A likvi-
ditasi kockdzat csokkentése érdekében a bankok egy
része Ujabban hosszu lejarata értékpapirok - alapvets-
en kotvények- kibocsatasokba kezdett. Ezen értékpapir-
ok részardanya a forrdsokon beltl azonban egyel6re mi-
nimdlis (1-2 %), de a nemzetkodzi tendencidknak megfe-
lel6éen varhatéan egyre jelentésebb lesz. Sajatos, hosszu-
lejarata forrasszerzésre ad lehetGséget az 6ndllo zdlog-
jogon alapuld, jelzdlogbank dltali refinanszirozas.”
A bankok a lakdshiteleket alapvetéen valtozo kamatozds-
sal kinaljak, jollehet a forrds oldali timogatasu hitelek
esetében -melyek az dllami timogatds kovetkeztében je-
lenleg leginkdbb nének- a konstrukcio jellegébdl faka-
doan az otéves dtdrazodasi periodus a jellemzé.

Takarékszévetkezetek

A takarékszovetkezetek 2002. folyaman jelentés mérté-
kud piaci részesedésvesztést szenvedtek el, ami alapvets-
en annak koszonhetd, hogy a legdinamikusabban fejlé-
do6 konstrukcioban, az 6nallo zalogjogon alapulo forrds
oldali timogatasu hitelezésben nem tudnak részt venni.
A hazai takarékszovetkezetek jelenlegi formdjukban je-
lent6s kockdzatot hordoznak, mivel sok tekintetben a
kereskedelmi bankokndl joval enyhébb szabdlyok vonat-
koznak rdjuk, tovdabbd van néhdny olyan jellemzéjuk,
melyek jelentdsen novelik a mordlis kockazatot™.

Ami a takarékszovetkezetek ingatlanhitel-dllomanya-
nak novekedését illeti, meglehetésen kétséges az orszig
bizonyos régidiban a kisebb telepiiléseken épilé laka-
sokra nyujtott hitelek fedezetének értéke az ingatlanok
vélhetSen rendkivil alacsony forgalmi értéke miatt
(nincs likvid ingatlanpiac). Rdaddsul az Gjonnan kiadott
épitési engedélyek szamdnak alakuldsa, tertleti eloszla-
sa alapjan a vidéki lakdsépitések szamdnak jelentds csok-
kenése varhat6. Ezekben az esetekben egyrészt kocka-
zatot jelenthet, hogy vissza nem fizetés esetében kétsé-
ges a fedezetek értékesithetdsége. Mdsrészt a vidéki la-
kasépitések szimdnak csokkenése tovabb erdsitheti azt
a kockazati szempontbol negativnak itélt folyamatot,
hogy mig a takarékszovetkezetek tgyfelei tradiciondli-
san a kisebb teleptilések lakoi, az ottani kisvallalkozas-

78 A konstrukcio részletezésére a késébbiekben kerul sor, illetve 1. Vincze
[2002]. Meg kell azonban jegyezni, hogy amennyiben a refinanszirozas for-
rasaul szolgalo jelzdloglevelet kereskedelmi bank jegyzi le (amire van pél-
da), abban az esetben nem beszélhetiink a lejdrati 6sszhang javitasarol.

7 Részletesen 1. a 2000 augusztusban megjelent Jelentés a pénziigyi stabili-
tasrol.

80 A megfelelS torvényi szabdlyozds hidnyaban Magyarorszagon kordbban
nem voltak jelzdlogbankok.

8L A jelzaloglevél sajatossagait és a kibocsatashoz sziikséges kovetelménye-
ket a jelzalog-hitelintézetrdl és a jelzaloglevélrdl szolo, 1997-ben kibocsa-
tott, tobbszor modositott torvény szabalyozza, Iényegében a német tipusu,
kozvetlen finanszirozdst alapul véve. A jelzdloglevél-kibocsatas jelzalog-hi-
telintézeti tevékenységhez kotott, amelyet a bankfeliigyelet engedélyez, és
ellendriz. Jelzaloghitel csak ingatlanfedezettel és 6ndll6 jelzalog-bejegyzés-
sel nyujthato, amelyet a foldhivatalok soron kivil (8 napon beliil) kell, hogy
intézzenek. Torvényi el6irdsok vannak a kovetelések ardnyossdgara, vala-
mint a befektetések korlatozdsdra. A jelzalogbank csédje esetén a jelzalog-
levél-befektetdnek torvényi elsbbsége van a fedezet elégtelensége esetén
a kibocsato fedezeten feliili vagyondra is.

ok, a t6lik gytjtott betétek teszik ki forrdsaik donté ré-
sz€t, addig a hitelezés eltolodasa tapasztalhato a varo-
sok felé a megfelel6 kockazatkezelési hattér kialakitdsa
nélkul. A fejlett szovetkezeti banki szektorral rendelke-
26 orszagokban érvényestld tendencidk (centralizdcio,
hosszulejarata forrasszerzés a tékepiacokrol, stb.) ha-
zankban a sok szempontbdl konnyitett takarékszovetke-
zeti szabdlyozas miatt varhatéan még jo ideig nem lesz-
nek jellemzdéek.

Jelzdlogbankok

A nagyobb kereskedelmi bankok szdmdara egy masik le-
hetéség a likviditasi kockazat csokkentésére sajdt tulaj-
donii jelzdlogbank 1étrehozdsa. Jelenleg Magyarorszagon
két, hazai kereskedelmi banki tulajdonu jelzdlogbank
van, az egyik 1999-ben kezdte meg mikodését (tevékeny-
sége korabban alapvetéen a vallalkozoi szegmensre kon-
centralodott, de nyitni kivana haztartasi szegmens felé),
a masik 2002-ben® . Tovibbi lehetdség a jelzaloghitelek
eladdsanak valamilyen formaja. Az dllami tulajdonii,
1998-ban alapitott hazai jelzdlogbank kialakitott egy ilyen
konstrukciot, mely szerint a hiteleket a kereskedelmi
bankok 99%-ban sajat forrasbodl folyositjak, melyeket az
FHB 30 napon belul kivdsdrol. A kereskedelmi bankok,
takarékszovetkezetek azonban -eszkoz dtcsoportositis,
illetve potlélagos forrasbevonds révén- megtartottak hi-
teleiket, alapvetGen a piaci részesedés megtartdsa, nove-
lése, illetve a nagyobb haszon reményében. Ezért szaba-
lyozasi valtozasok révén 2001-ben bevezetésre kertlt az
onall6 zdlogjog intézménye. A jelzaloggal fedezett hitel
az adott bank mérlegében marad, de a hitel fedezetéul
szolgdlo zalogjogot az adott bank eladja a jelzalogleve-
leket® kibocsato jelzdlogbanknak, amiért cserébe a pia-
cindl olcsobb refinanszirozo forrast kap téle. Az 6ndllo
zalogjogot a bank az ugyfél hiteltdrlesztésének ttemé-
ben visszavasdrolja, és ezzel parhuzamosan fizeti vissza
a refinanszirozasi hitelt. A kibocsatott jelzdloglevelek fe-
dezetét a jelzalogbank tulajdonaban lévé 6nallo zdlog-
jogok képezik. A refinanszirozds kockdzatai a jelzdlog-
bank, és ezaltal a jelzaloglevélbe befektet6k szamara is
minimadlisak, ugyanis a kereskedelmi bank nemfizetése
esetén a torvény értelmében az 6nallo zdlogjoggal biz-
tositott jelzaloghitel a jelzalog-hitelintézetet illeti meg. A
tényleges kockdzat tehat -figyelembe véve a torvényi en-
gedményezés atfutdsi idejét- csak egyhavi torlesztérészlet
lehet, ami diverzifikdcioval tovabb csdkkenthetd. A konst-
rukcioban problémat jelenthet az tgyfél dltali, a keres-
kedelmi bank felé torténd el6torlesztés, ugyanis a keres-
kedelmi bank ezt nem tagadhatja meg, viszont a jelza-
loglevélbe befektetSk védelme érdekében a jelzalogbank
szerzédésben kikotheti az el6torlesztés elutasitasat, illet-
ve magas dij felszamolasaval korlatozhatja azt. Ez utobbi
lehetSség a partner kereskedelmi bank esetében is fenn-
all, tehat az el6torlesztés kockdzatat a hitelnyajté bank
bedrazhatja, és koltségként tovibbhdrithatja az tigyfélre.
A jovében komolyabb problémat okozhatnak a Hpt.
nagykockazat vallalasra vonatkozo limitjei, melyek révén
a jelzalogbankok refinanszirozdsi képessége -nem tul
nagy szavatolo tékéjiuk miatt- erSteljesen korlatozott. Az

76

MaGYAR NEMZETT BANK



IV. Tanulmanyok

ondllo zalogjogon alapuld jelzdloglevél kulfoldi kibocsa-
tasara eddig még nem kerult sor, igy kockazati megitélé-
se a nemzetkozi értékpapirpiacokon egyelére nem tor-
tént meg.

A jelzdloglevelek hazai kibocsatasanak keresleti olda-
lat tekintve megallapithato, hogy a piac felvevoképessé-
ge erdsen korlatozott. Egyrészt az intézményi befekte-
t6k szabdlyozoi limitekkel rendelkeznek az azonos tipu-
sy, illetve azonos kibocsatoju befektetésekkel szemben,
jollehet dllomdnyaik jovébeni novekedésével parhuza-
mosan a limitek abszolut értéke is néni fog. Masrészt
szamolni kell az dllampapirok dltal timasztott rendkiviil
erds versennyel. Az dllampapiroknak versenyelénye szar-
mazik egyrészt a nagy mennyiségbdl eredé magasabb
likviditasbol, masrészt az (elsédleges és masodlagos)
értékesitési csatorndk bejdaratodottsigabol. Kulonodsen
hosszu id6t és nagy marketingkoltséget igényel a haztar-
tasok jelzaloglevelek iranti érdeklédésének felkeltése®?.
A fentiek kovetkeztében egyrészt a hazai jelzdloglevelek
arazasa vélhetGen relative magas lesz, mdsrészt kozépta-
von vdrhato a jelzdloglevelek nemzetkozi kibocsdtdsa ird-
nydba torténd elmozdulis.

Mérethatékonysdgi okokbol Magyarorszagon -1évén
kis orszdg- nem varhat6 sokkal tobb jelzdlogbank meg-
jelenése a piacon. Eppen ezért az egyetlen, még allami
tulajdonu jelzdlogbank jovébeni esetleges privatizaldasa
sordan rendkivil korultekintden kell eljarni abban a te-
kintetben is, hogy a jelzdlogbankkal nem rendelkez6
kereskedelmi bankokkal valo elfogulatlan refinansziro-
zasi kapcsolat a tovdbbiakban is biztositott legyen a la-
kashitelezési piacon tapasztalhatd verseny fenntartdsa
érdekében.

Ami a jelzdlogbankok kibocsatdsi monopdliumat ille-
ti, véleménytnk szerint még j6 ideig semmiképpen sem
kivanatos a jelzdlogkotvény-kibocsatas joganak megada-
sa a kereskedelmi bankok részére. A rendkivili expanzi-
oval ohatatlanul egyuttjaré kockdzatnovekedés miatt
alapvet6 fontossdgu a transzparencia, sokkal inkabb el-
lendrizhetéek a néhdny specializalt bank dltali kibocsa-
tasok. A hazai piac méretébdl fakadoan szintén alapvetd
fontossagu a piac likviditdsanak novelése, amit jobban
szolgdlnak a néhdny jelzalogbank altal kibocsdtott, eb-
bol kovetkezden egységesebb jelzaloglevelek, mintha
kevésbé sztenderdizdlt, sokféle eszkoz jelenne meg a
piacon.

Lakdstakarekpéenzidrak

Magyarorszagon a négy szerzédéses intézmény (lakas-
takarékpénztir) 1997-98-as megalapitisa el6tt az eldta-
karékossaggal egybekotott, timogatott lakashitelezésnek
a nyilt formadja létezett (kereskedelmi bank altal kindlt
»ifjusdgi takarékbetét” konstrukcio). Mara a lakastakarék-
pénztarak szama beolvadds révén haromra csokkent. Egy
kozuluk hazai kereskedelmi banki tulajdonban van, a
masik ketté -Gjabb fiziot tervezd piaci szerepld- 50%
folotti kilfoldi (német, osztrak) tulajdonban. Az dllam a
betétként elhelyezett dsszeg 30%-dig, de maximum évi
36 ezer forint erejéig timogatast nyujt, a timogatas felté-
tele, hogy az el6takarékossagi periodus letelte utan fel-

vehet$ lakashitel kamata ne haladja meg a 10%-ot. Az
el6takarékossagi konstrukcié azonban hatranyba kerualt
az id6kodzben bevezetett Uj timogatdsi formdju lakdshi-
telekkel szemben, hiszen a felvehetd lakastakarék-hitel
osszege igen alacsony, ugyanakkor 3-6%-os kamat mel-
lett, el6takarékossagi periodus nélkiil hozza lehet jutni
a tamogatott jelzdloghitelekhez. A lakastakarékpénztari
konstrukcio versenyhatranyat noveli az, hogy a kedvez-
ményes jelzaloghitelek esetén a hitelfelvevdk a torlesztd
Osszeg 40%-val, legfeljebb évi 240 ezer forinttal csokkent-
hetik az adojukat. 2003 janudr elsejétdl a lakastakarék-
pénztiri konstrukcio esetében az dllami timogatds mér-
téke megduplazodik (évi 72 ezer forint), de az ennek
kovetkeztében megemelkedett optimalis hitelosszeg (8
évi elGtakarékossagi periodus utin személyenként 2,8
millié Ft) még mindig meglehetésen alacsony egy dtla-
gos lakds drdhoz viszonyitva, jollehet két fiatal esetében
megteremtheti a lehetdséget egy kozos, kisméretd kez-
d¢ lakds megvasarlasihoz.

Mivel az el6takarékossaggal kombinalt lakdshitelezés
jellegébdl fakaddan kisebb kockazati (az ados tobb éven
keresztil rendszeresen bizonyitotta fizetGképességét),
igy kivanatos lehet a lakdstakarékpénztarak szerepének
novekedése a magyar piacon, amire van is esély. Egyrészt
a mukodés elsé négy évében a konstrukcio jellegebdl
fakadodan a felhalmozdson van a hangsuly, a hitelek a
késébbi iddszakokban valnak majd jellemzévé. Masrészt
ajelenlegi timogatasi formakbol fakado versenyhatrany
a jovében varhatoan csokkenni fog (kiilonb6zé javasla-
tok késztilnek e célbol). Harmadrészt a magyar haztarta-
sok strukturalis alkalmazkodasi folyamatanak lezarulta-
val, a fogyasztoi tiirelmetlenség oldoddsaval, jovedelmi
helyzettk javulasaval nagyobb mértéki megtakaritasok-
ra lesznek képesek. Mindamellett a lakastakarékpénzta-
rak szamottevé fejlédésének elengedhetetlen feltétele,
hogy a tdimogatdssal megnovelt lakdstakarékpénztari
megtakaritds és a felvehet6 hitel optimalis 6sszege egytit-
tesen -a kozéptavon varhatéan emelkedd lakasdrak mel-
lett is- megfelel6 alapot jelentsen a lakasvasarlasra.

Végll szot kell ejtentink a biztositotarsasigokrol. 2001.
janudrjatol ugyanis jogosultta valtak a jelzaloghitelezés-
re, szamottevé konkurencidt azonban egyel6re nem je-
lentenek, mivel a jelenlegi szabdlyozas szerint maximd-
lis jelzdloghitel dllomdnyuk erésen limitalt, az életbizto-
sitdsi dijtartalékuk 5%-dnak megfelelé Osszegben. Az el-
kovetkezé években azonban az €letbiztositdsok jelentds
novekedésével arinyosan emelkedni fognak a jelzdlog-
hitelezésre fordithato hosszulejaratd, olcsé forrasaik.

Banki kockazatok

A hitelallomdnyok bukdsi valoszintsége csokkentésének
egyik elengedhetetlen feltétele a fejlett hitelreferencia szol-
gdltatds létezése. Az EU tagorszagaiban mikodoé ados- €s
hitelinformacios cégeket tobbnyire a hitelnyuijtasban érde-

82 A hazaijelzaloglevelek értéke 2001. végén az dllampapirokénak csak 0,5%-
at érte el. Részletesen 1. Vincze [2002]
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kelt piaci szereplok kozosen hoztak 1étre, de mikodnek a
kormdnyzati szervek dltal létrehozott cégek és profit-ori-
entdlt maganvillalkozdsok is. Az egyes hitelreferencia szol-
galtatok egy-egy tzletagra (lakossdgi, vallalati) fokuszalnak,
amit az indokol, hogy a jogi és természetes személyekre
vonatkozo adatok kore és strukturaja, feldolgozasanak
modja nagyon eltéré. Ujabban multinaciondlis “scoring”
cégek jelentek meg a piacon, melyek fejlett szolgaltataso-
kat nytjtanak® . A hitelreferencia szolgaltatok szerzddéses
partnerei lehetnek hitelintézetek, hitelkartya és lizingtar-
sasagok, kereskedelmi és telekommunikicios cégek, me-
lyek természetes személyek részére pénzt vagy aruhitelt
nyujtanak. Az europai hitelreferencia szolgdltatok nemzet-
kozi szovetsége (ACCIS) keretein beltl valosul meg az ada-
tok kolcsonos hozzaférése, illetve a kozos érdekképvise-
let. A szovetség jelenleg alapvetéen az adatvédelem kér-
déskorével, a hataron atnyulo hitelreferencia adatszolgal-
tatds fejlesztésével foglalkozik, illetve részt vesz a Fogyasz-
toi Hiteldirektiva €s a hataron dtnyalo pénziigyi szolgalta-
tasok szabdlyozdsanak kialakitasiban.

Hazdnkban a magas szinvonalu hitelreferencia szolgal-
tatds megvalositasanak jelenleg szamos, a jogi kornyezet-
bél szarmazo akadalya van. Ezt a problémat az erételjesen
felfuto hitelallomany névekvo kockdzata miatt mindenkép-
pen orvosolni kell. A hatdron dtnyulo szolgdltatisok jové-
beni terjedésével sziikségessé valo csatlakozds a nemzet-
kozi ados és hitelinformdcios rendszerekhez szintén fej-
lett szinvonal hazai szolgaltatasnyujtas mellett valosulhat
meg. Magyarorszagon két cég van jelenleg a piacon. A gyj-
tott adatok kore szik, tovabba a jelenlegi szabdlyozas mi-
att az adosnyilvantartasi rendszerek csak azokrél a magan-
személyekrdl tartalmazhatnak nyilvantartast, akik nem tel-
jesitett kotelezettséggel rendelkeznek, igy nem elegendo-
ek az adosok hitelképességének megitéléséhez, rdadasul
a meglévo adatok gyakran megbizhatatlanok. A jegybank
tevékenyen kozremuikodik a hitelinformaciés rendszer fej-
lesztése, illetve az ehhez szlikséges szabdlyozasbeli viltoz-
tatasok véghezvitele érdekében, remélhetéleg a jovében
jelentSs fejlodés fog bekodvetkezni ezen a téren.

A banki portfoliok mindsége alacsony bazisrol indulo,
erételjesen felfuto hiteldllomdny esetén torvényszerien
nem mutat romldst, hiszen a késedelmes teljesités, vagy
nemfizetés dltalaban par évvel a hitelnyjtds utan jelentke-
zik. A hazai lakossagi hitelezés felfutdsa csak par éve kez-
dédott, igy a jelenlegi értékvesztési aranyoknal (2001. vé-
gén 2,27%) vélhetGen joval nagyobb a hitelkockazat.

Az j folyositasu piaci feltételd épitési hitelek kamata
¢és a kockdzatmentes piaci hozamok kozotti killonbozet -
a timogatott hitelkonstrukciok 4ltal timasztott verseny-
nek koszonhetd- két éve bekovetkezd jelentds csdkkené-

83 Az alapszolgiltatasok (a hitelezéshez fontos adatok gytjtése, rendelke-
zésre bocsdtasa, meghatarozott ideig valo taroldsa és folyamatos aktualiza-
lasa) nyujtasan tul “scoring” programokat mukodtetnek a kockdzatok fel-
térképezésére, elGsegitik a tartozassal rendelkezd, a hitelez6 1atoszogébdl
eltint tgyfelek felkutatasat, illetve maganuigyfelek kérésére hitelképességi
igazolvanyt allitanak ki, megkonnyitve ezdltal a hitelfelvételiket.

81 Az egyidej, illetve az eléretekinté inflacioval szamolt redlkamatok 2000.
masodik féléve ota tapasztalhato jelentds killonbségei, illetve eltérd trend-
je a dezinflacios folyamat -dtmeneti megtorpandast kovetd- folytatoddasanak
a kovetkezménye.

se ota 5-6% kozt mozog, a legutobbi félévben csokkenés
tapasztalhato. A piaci feltételt épitési hiteleknek -a ban-
kok drazasi gyakorlatinak megfelels- eléretekinté infla-
cioval szamolt redlkamata a 2001-re jellemz6 10-11%-hoz
képest minimadlis csokkenést mutat, mig -a hdztartasok
altal inkabb figyelembe vett- egyideji redlkamat az utob-
bi egy évben jelentésen emelkedett®. A lakastimogatasi
rendszer legutobbi, jelentés kiszélesitésének hatdsdra a
piaci feltételd hitelek redlkamata, illetve a kamatkiilén-
bozet 2002. elsé féléve végén kismértékben csokkent. A
piaci feltétel hazai lakdshitelek realkamata tobb mint két-
szerese az euroovezetbeli szintnek. (7. abra) A hazai hitel
és forraskamatok kozti relative nagy kulonbozet, a (hi-
teDkockadzati prémiumon kivil a likviditasi kockdzat ma-
gas fokdnak, a mikodési hatékonysdg nem kielégitd szint-
jének, illetve a nagy hitelkeresletnek kdszonhets. A ma-
gas feldr az esetleges banki veszteségek fedezete szem-
pontjabol egyfeldl kedvezd. Mdsfel6l a magas kamatok

7. abra: A piaci feltételu lakascélu bankhitelek kamata
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jelentGs tobbletterhet jelentenek a lakossdg szamara, ami
a banki hitelkockdzatok novekedése irdnydba hat.

A kedvezményes lakashitel konstrukciok a banki hitel-
kockdzat szempontjabol kedvezdek, mivel az tgyfelek
altal fizetend6 rendkivil alacsony -timogatdsi formatol
figgden 3-6% kortli- kamat a haztartasok szamara kisebb
terhet jelent, ugyanakkor a bank altal elért feldr a kamat-
tamogatds realizdldsa esetén megfelel6en magas. Ugyan-
akkor komoly kockdzatot jelent a kereskedelmi bankok
szamdra a forrds oldali kamattdamogatds realizdldsdnak
kezdete és a kedvezmenyes hitelek nytijtdsa kézti idobeli
csuszds. Ebben a konstrukcioban ugyanis a kereskedel-
mi bankok az tigyfelek szamdra maximum 6%-0s kamat
mellett nydjtanak hitelt, de a jelzaloglevél-kibocsatasan
alapul6é kamattamogatast csak akkortol vehetik igénybe,
amikor a hitelcsomagok mogott lévé 6ndllo jelzalogjo-
got benyujtjdk a jelzalogbanknak. Ez dltalaban tobb ho-
napot jelent, részben amiatt, hogy a bankok nem rendel-
keznek megfelel6en fejlett informatikai rendszerekkel. A
masik alapveté ok a hazai hivatalos ingatlan-nyilvantar-
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tas felkészuletlensége, lassusdga. A jelzdlogbankok ugyan-
is csak a Foldhivatalok altal bejegyzett jelzalogjogot fo-
gadhatjdk be. Az idSbeli cstiszas miatt a bankok hitel és
forraskamatai kozti killonbozet a legnagyobb titemben
novekvs hiteldllomanyok esetében honapokon keresztiil
rendkivil alacsony, s6t negativ is lehet, ami nyilvanvalo-
an komoly veszteséget jelent. Jelenleg 200 Mrd Ft-ot meg-
halad6 nagysdgrendu forrasoldali timogatdsu hitellel
szemben kevesebb, mint 20 Mrd Ft-nyi jelzalogbanki refi-
nanszirozasi dllomany all! Az idébeli csuszas a jovedel-
mezdségi probléma mellett likviditasi kockazatot is jelent.

Mivel a jelzaloghitelezésnek nincs nagy multja Magya-
rorszagon, illetve nincs hazai tapasztalat az ingatlan ar-
buborék kipukkandsanak kovetkezményeirdl (arzuhanas
mértéke, banki portfoliok romldsa), nehezen megitélhe-
t6 az ingatlanfedezetek biztonsigos mértéke. Ezen felil
a hazai haztartdsok relative kisebb addssdgviselé képes-
sége miatt a fejlett orszdgokban tapasztalhatonal valoszi-
nileg gyakrabban keriill majd sor a nemfizetésre és igy a
fedezetérvényesitésre. A fentiek kovetkeztében szigorib-
baknak kell lennitik az elvarasoknak (alacsonyabb Loan
To Value hanyados sziikséges). Jelenleg az dtlagos fede-
zeti ardny 30-40%, ami messze elmarad az EU dllamaiban
szokdsos 60-80%-0s mértéktSl. A verseny erésddésével
vélhet6en egyre tobb bank fog az ingatlan forgalmi érté-
kének egyre nagyobb hanyadaig hitelt nyujtani. A jelza-
loglevél-kibocsatassal finanszirozott ingatlanhitelek ese-
tében a torvény kimondja, hogy rendes fedezetként leg-
feljebb a hitelbiztositéki érték 70%-a vehetd figyelembe.
Ez az ingatlanok értékének atlagosan maximum 60%-dt
jelenti, ami kell6en biztonsagos felsé korlatnak tinik. Az
ingatlanarak esetleges dtmeneti csokkenése problémakat
okozhat ugyan, de kozéptavon az EU csatlakozads vélhe-
téen értéknodveld hatdsa miatt az drbuborékbdl szarma-
z6 kockdzat véleménylnk szerint nem lesz tilsigosan
nagy. Ugyanakkor kockazatnovel6 tényezo, hogy csupan
egy-két bank rendelkezik ingatlandr adatbazissal.

Nemzetkozi tapasztalatok szerint az addossdguviseld ke-
pesség csokkenésének oka a kamatemelkedés kovetkez-
tében megnovekedd torlesztési terhen kiviil legtobbszor
a munkahely elvesztése, illetve a valds. Magyarorszdgon
az utobbi idében a munkanélkuliségi rata kismértéki
novekedése tapasztalhato, viszont novekedett a foglal-
koztatdsi rdta és az aktiv foglalkoztatottak ardnya is. Ezen-
kivill hazankra meglehet6sen nagy valdsi arany jellem-
z6. A lakaspiacon szamotteve részesedéssel rendelkezd
bankok korében végzett felmérés szerint a hitelek rom-
lasdt el6idézs tovabbi okok: tartds betegség, gyerekszam
megnovekedése, anyagi helyzet talértékelése (hiteléhség,
tulsdgosan magas eladosodottsig), gyakori valtoztatasok-
ra valo hajlam®, harmadik fél dltal kezdeményezett vég-
rehajtds, csalds, épitési hitelek esetében az épitési kolt-
ségek jovébeni alakuldsinak nem megfelelS felmérése,
természeti katasztrofik a magas biztositdsi 6nrész miatt,
a fekete/sztrke jovedelmek  kifehéredésével” megjele-
n6 adoterhek, nyugdijassa vilas.

A hitelek bukasi valoszintlsége eltérd a hitelfelvevok
kora, csaladi allapota, jovedelmi helyzete, alkalmazotti sta-
tusza, stb. szerint, igy a hitelallomanyok felfutdsdval parhu-

zamosan a bankoknak egyre szofisztikdltabb kockazat-
elemzé és kezel6 rendszereket kell majd alkalmazniuk®®.
A banki lakdshitel-piac 85%-it lefed6 8 bank korében vég-
zett felmérés alapjan megdllapithato, hogy a hazai ban-
kok egyeldre nem figyelik portfolicjukat rendszeres jelleg-
gel a hitelkockdzatot befolydsolo addiciondlis tényezok
szerint: mindodssze 3 bank szolgdltatott adatot a portfolio
Osszetételére az ados életkora szerinti, mig a csaladi alla-
pot, jovedelmi helyzet, alkalmazotti stitusz szerinti 6ssze-
tételre csupan egy® . Az dllami lakdstimogatas kovetkezté-
ben az alacsonyabb jovedelemmel rendelkez6 hdztartasok
elott is megnyilt a lehetéség a hosszulejdraty, jelentésebb
meértékd hitelfelvételre. Ezen rétegek jovedelmi helyzeté-
nek esetleges kisebb megingdsa is késedelmes teljesités-
hez, rosszabb esetben teljes fizetésképtelenséghez vezet-
het. Elképzelhet6, hogy a bankok a kedvezményes hitelek
altal tdmasztott verseny miatt a piaci hitelek feltételeit is
lazitjdk, ami az tgyfélkor felhiguldsaval jarhat.

A tapasztalatok szerint a nem elsé lakdsra, befektetési
céllal felvett ingatlanhitelek bukadsi valoszintisége nagyobb,
mint az otthonteremtésre felvett hiteleké. Tekintettel arra,
hogy a jelenlegi lakdstimogatasi rendszer e tekintetben
nem tesz kulonbséget, vélhetéen né a nem elsé lakdsra
(befektetési céllal, a timogatasbol szirmazo haszon kiak-
nizasa érdekében) felvett hitelek részaranya, ami szintén a
kockazatok novekedését jelentheti, jollehet a fedezetérvé-
nyesités ezen hitelek esetében vélhetGen egyszeribb, gyor-
sabb. Elgondolkodtato, hogy a megkérdezett bankok egyi-
ke sem figyeli a portfoliét ebbdl a szempontbol.

A hitelkockdzatot csokkenti, igy elényos, ha a hitelt
felvenni szandékozo ugyfélnek van el6torténete a bank-
ndl. Jelenleg Magyarorszagon ez a szempont kevésbé
érvényesul, a bankok alapvet6 célja az expandal6 lakas-
hitel-piacon minél nagyobb részesedés megszerzése.

A haztartasi hitelek dltalanos bukasi valoszintiségét az
is befolydsolja, hogy az addésok szimdra mekkora a
nemiteljesités tdarsadalmi, informdcios, illetve térvéenyi
LRoltsége:” Ami a tarsadalmi ,koltséget” illeti, Magyaror-
szagon a fizetési mordl még mindig meglehetdsen rossz
a fejlett orszagokhoz képest, a nemfizetés nem jelent tar-
sadalmi megbélyegzést. A hitelreferencia szolgaltatas fej-
letlensége miatt az informacios ,koltség” sem feltétlentil
jelentGs. A torvényi koltség” tekintetében elmondhato,
hogy a jogszabdlyok mara mdr nagyjabol megfelel6ek.®®
Ajelzalogtorvény 2001-es modositasa lehetévé teszi, hogy
nemfizetés esetén birosdgi hatdrozat és végrehajtasi elja-
ras nélkul értékesitse az ingatlant, ami jelentésen meg-
konnyiti a jelzdlogfedezet érvényesitését. E lehet6ség hi-
anydban a jelzdloghitelezés jogi kockdzata igen magas
volt, killbnosen azért, mert a végrehajtasi eljards Magya-

% Tapasztalatok szerint a kevésbé mobil, munka- és lakohelyet ritkan vil-
toztaté adosok megbizhatobbak.

5 Az 0j bazeli t6kemegfelelési irdnyelvek is ebbe az irdinyba mutatnak.

87 Meg kell jegyezni, hogy az a néhdny bank sem feltétlentl figyeli a portfo-
liojat rendszeresen a megadott, kockdzatot befolydsolé szempontok sze-
rint, mely kéréstunkre eseti jelleggel adatot szolgdltatott.

5 Jollehet a lakdscélu dllami timogatdsokrol szolo 12/2001-es Korm. rende-
let szovegezése a kordbban mar emlitett kérdéives felmérésben résztvevé
bankok szerint sok helyen nem egyértelmu, ami kockazat forrasa lehet.
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IV. Tanulmanyok

rorszagon igen hosszadalmas. A fenti konstrukcionak is
nehézsége azonban, hogy a jelziloggal terhelt ingatlan
tipikusan lakottan kertl drverezésre, ami értelemszeru-
en alacsonyabb biztositéki értéket eredményez. Amennyi-
ben ugyanis a bentlaké nem hajlandé a tulajdonosvaltast
kovetéen onként kikoltozni, akkor az Uj tulajdonosnak
polgari nemperes eljarast kell inditania, ami azonban id6-
igényes €s tjabb jogi kockazatokkal terhelt. A jogszabaly
anem hatésagi drverésen torténd fedezetérvényesitéskor
az ingatlan értékének 70%-dt szabja meg minimum eladdsi
arként, ami neheziti, illetve a hatosdgi (Iényegesen las-
sabb) proceduriba kényszeriti a hitelintézeteket, bizony-
talanabba téve a megtérilést. A jelzdlog nyilvantartassal
kapcsolatban meg kell emliteni, hogy még mindig meg-
lehet6sen hossza az atfutasi id6 (kulonosen a févaros-
ban), nem egységes a gyakorlat, illetve az adas-vételek
soran nem ritkdk a hamisitasi kisérletek, mely problémak
jelentdsen lassitjdk a hitelezési folyamatot.

A hitelezéssel kapcsolatos kockazatokon belil a leg-
tobb esetben kizardlag a nemfizetés kockazataval foglal-
koznak, holott az elGtériesztés kockdzata sok esetben szin-
tén jelentGs. Az elStorlesztések kovetkeztében ugyanis
szamottevé lehet az elmaradt kamat- és egyéb bevételek-
bdl szarmazo veszteség. Kulonodsen igaz ez a hosszu leja-
ratq, fix kamatozasu, vagy hosszu atarazasi periodusu hi-
telek esetén, ha a piaci kamatok csokkennek. A jelzalog-
levelekkel finanszirozott hitelek esetében a jelzalogbank
kizdrhatja az el6torlesztést, illetve magas koltségek felsza-
mitdsdval gdtolhatja, amit a kereskedelmi bankok tovabb-
harithatnak az tgyfelekre®. A timogatas folyamatos ki-
terjesztése egyre szélesebb korben indukdlhatja azonban
a régebbi, piaci kamatozasu hitelek kicserélését (el6tor-
lesztését) kedvezményesre. Ezenkivil meg kell emliteni,
hogy az ados nemfizetése esetén a jelzdlog érvényesitése
-még ha a teljes hitelt fedezi is, azaz nincs hitelezési vesz-
teség- el6torlesztésként is felfoghato, ugyanis a bank el-
esik a hdtralévé futamidot illet bevételektdl.

A hazai hitelek kockazatat noveli, hogy egyel6re nincs
egységes szemlélet és kolcsonds egytittmikodés a biz-
tositok és a bankok kozt az ingatlanbiztositisok targy-
korében, holott az ingatlanfedezeti hitelek elengedhe-
tetlen biztositéka megfelel6 ingatlanbiztositas léte.

A hazai lakdshitel-piac dttekintése réven megdllapitha-
16, hogy a jelentds dllami tadmogatds erdsen befolydsolja a
lakdshitelezés és az intézmenyi struktiira fejlodeset. A leg-
[fObb hitelezok vélhetGen a kereskedelmi bankok lesznek a
Jjovoben is, melyeket kiegészitenek a jelzdlogbankok, illet-
ve kisebb mertekben a lakdstakarékpénzidrak. A 16bbse-
gében kiilfoldi szakmai befektetok tulajdondban lévd ke-
reskedelmi bankokndl biztositotinak ldtjuk a lehetdséget

% Az EU-ban a Fogyasztoi Hitel Direktiva biztositja az ados jogat az el6tor-
lesztéshez. Szamos EU orszdgban a hitelszerzédésnek tartalmaznia kell ezt a
jogot. Mids EU orszagokban a felekre van bizva, hogy mire térnek ki a szerzé-
désben. Ausztridban és Németorszdgban az el6torlesztés maximum 10 éves
periodusra tilthato, amit a fogyasztovédd szervezetek folyamatosan tamad-
nak, igy a tiltast vélhetéen magas koltségek cserélik majd fel. Egyébként dlta-
laban jellemz6, hogy az el6torlesztést magas koltségek felszamitasaval gatoljak.
90 példaként lehet emliteni Spanyolorszagot: a '90-es években a jelzdloghi-
tel-dllomdny a GDP-hez viszonyitva 5% folotti itemben novekedett, amikor
a 16% folotti kamatlabak 6% ala stllyedtek.

az informatikai rendszerek fejlesztése réven a fejlett szin-
vonalii kockdzatkezelés megteremtésére. Az dllami tulaj-
donui jelzdalogbank jovobeni esetleges privatizdldsa sordn
rendkiviil koriiltekintden kell eljdrni, hogy a kereskedelmi
bankokkal valo elfogulatian refinanszirozdsi kapcsolat a
tovdbbiakban is biztositott legyen. A jelzdloglevél piac biz-
tonsdgi foka és likviditdsdnak novelése miatt meg jo ideig
semmiképpen sem kivdnatos a jelzdlogkdotveny-kibocsditds
Jjogdnak megaddsa a kereskedelmi bankok részére. A jel-
zdloglevél piac fejlodésevel, az intézményi befektetok tér-
nyerése kévetkeztében a hossziilejdratil forrdasok néveke-
desevel, a tokepiaci kamatok csékkenésével pdrhuzamo-
san a bankok likviditdsi kockdzata a jévében csékkenthe-
16. A hitelinformdcios rendszer és a jogszabdlyi kornyezet
Jejlesziése elengedhetetlen a hitelkockdzatok csokkentése
szempontjabol. Az infldcio és a kamatok jévoben vdrhato
csokkenése és megfeleloen alacsony szinten térténd stabi-
lizdloddsa, illetve a hosszilejdrati, viszonylag fix kama-
tozdsui forrdsok felhalmozoddsa megteremtheti majd a le-
hetdséget a piaci feltételti, hosszabb ideig vdltozatlan, ala-
csony kamatii jelzdloghiteleknek, ami noveli a rendszer
stabilitdsdt az dllami tdmogatdstol fiiggetleniil”® . Amennyi-
ben azonban a hitelezés felfutdsa —a jelentos dllami tamo-
gatds kovetkezteben- sokkal gyorsabban tértenik, mint a
kockdzatok csokkentését lehetové tevd eszkizok fejlesztése
és a sziikséges feltételek kialakuldsa, az komoly kockdza-
tot jelenthet.
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