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AMagyar Nemzeti Bank immár második alkalommal publikálja a „Jelentés a pénzügyi sta-
bilitásról” címû kiadványát. A kiadvány célja, hogy átfogó képet adjon a magyar pénz-

ügyi rendszer stabilitását közvetlenül és közvetve érintõ legfontosabb kérdésekrõl, továbbá
bemutassa az elsõ jelentés óta eltelt idõszak fõbb folyamatait, tendenciáit.

A jelentés szerkezeti felépítése megegyezik az augusztusban megjelent kiadványéval: az
„állandó” – a makrogazdasági feltételrendszer és az egyes szektorok pozíciójának alakulását;
a bankrendszer stabilitását; illetve a nem banki pénzügyi közvetítõk helyzetének változását
bemutató – részeket most is aktuális, a pénzügyi közvetítõ rendszer stabilitását érintõ tanul-
mányok egészítik ki.

A jelentés megállapítja, hogy a magyar gazdaság a 2000 év elsõ felében (s a rendelkezés-
re álló elõzetes adatok alapján annak egészében) kedvezõ külpiaci konjunkturális feltételek
mellett, gyors ütemben növekedett, miközben az infláció mérséklõdése elmaradt az elõzetes
várakozásoktól. A vállalati szektor finanszírozási igénye kismértékben nõtt, míg a háztartá-
sok megtakarítási hajlandósága, a vártnál kisebb reáljövedelem-növekedés mellett az
1999-es – a korábbi éveknél alacsonyabb – szinten maradt. A két szektor jövedelemhelyzeté-
ben bekövetkezett változások ugyanakkor nem érintették számottevõen a pénzügyi közvetí-
tõrendszer kockázatait.

Az alapvetõen kedvezõen alakuló makrogazdasági folyamatok pozitívan hatottak a ma-
gyar bankrendszer fejlõdésére, s javították a jövõre vonatkozó várakozásokat is. A rendszer
tõkehelyzete továbbra is stabil, portfóliója, jövedelmezõsége és költséghatékonysága javult,
piaci kockázatoknak való kitettsége csökkent az elmúlt idõszakhoz képest. Ugyanakkor foly-
tatódott a – sok tekintetben nem túl szigorúan szabályozott és kevésbé átlátható – nem banki
pénzügyi közvetítõk térnyerése, de ez nem járt a rendszerszintû kockázatok említést érdemlõ
növekedésével. A nem banki pénzügyi közvetítõk közül különösen dinamikus volt a banki
hátérrel rendelkezõk növekedése, ami felhívja a figyelmet a bankcsoportok konszolidált ér-
tékelésének a fontosságára.

A jelentésben közölt tanulmányok közül az elsõ a Nemzetközi Valutaalap és a Világbank
által 2000. évben végrehajtott „Financial Sector Assessment Program” módszertanának fel-
használásával és továbbfejlesztésével a bankszektorra vonatkozóan végez egyelõre kísérleti
stádiumú és ezért fenntartásokkal kezelendõ – „stresszteszteket”. Az elemzés a rendszer
ellenállóképességét vizsgálja szélsõséges piaci árfolyammozgások, valamint az ügyfél-
portfólió radikális romlása esetén. Az elemzés szerint a bankszektor piaci kockázatokkal
szembeni ellenállóképessége magas, míg a hitelezési kockázat sokkszerû megemelkedése
egyes bankok esetében jelentõs tõkevesztést eredményezne. Ez utóbbi rendszerszinten is
komoly kockázati tényezõt jelenthet.

A hitelezési kockázatok kezelésének jelenlegi gyakorlatát, a bankoknál tapasztalható
még meglévõ hiányosságokat elemzi a második tanulmány. Az elemzés a Bázeli Bankfel-
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ügyeleti Bizottság által kidolgozott, a hitelkockázat kezelésére vonatkozó ajánlásokban meg-
fogalmazott szempontok alapján készült, így a hitelezési politikáktól kezdve a jogi környeze-
ten és a szabályozottságon át az ellenõrzésig, a vezetõi információs rendszerek mûködéséig a
hitelkockázat kezelését érintõ valamennyi részterületet átfogja.

A harmadik elemzés a nettósítás kérdéskörét vizsgálja, rámutatva, hogy Magyarországon
is szükséges a nettósítás jogi szabályozásának továbbfejlesztése annak érdekében, hogy ez-
zel egy újabb eszköz állhasson a bankok rendelkezésére a partner- és elszámolási kockáza-
tuk csökkentésére. Ezen túlmenõen a jogi környezet átalakítását kívánja az európai uniós jog-
harmonizációs kötelezettségünk is. A nettósítás szabályozásának több területén már elõreha-
ladott fázisban van az egyeztetés az illetékes hatóságok között és várható, hogy az új szabá-
lyok már 2001 elsõ félévében bevezetésre kerülhetnek.

A negyedik tanulmány az elektronikus banki szolgáltatások fajtáit és jogi szabályozását,
felügyeletét, s fejlõdésüknek magyarországi tendenciáit, potenciális kockázatait ismerteti.
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Általános gazdasági környezet1

Globális konjunktúra
és nemzetközi tõkepiaci tényezõk

Augusztus óta a nemzetközi konjunkturális helyzet némileg
kedvezõtlenebbé vált. A legfontosabb fejlemény az, hogy

egyértelmûvé vált: az Egyesült Államok évek óta tartó, kiemelke-
dõen gyors növekedése lassulni kényszerül, a vélemények legin-
kább a csökkenés mértékében különböznek. Bár az Egyesült Ál-
lamok 2001-es növekedési ütemére vonatkozó várakozásaink
nem csökkentek jelentõsen az elmúlt félév során, a 2000. évi nö-
vekedés a korábban vártnál jelentõsen magasabb volt, így a
2001-re várt növekedés a gazdaság korábbinál erõteljesebb las-
sulását jelenti. Ugyanakkor megnõtt a kedvezõtlen forgatóköny-
vek esélye. Az elemzõk többsége szerint az amerikai gazdaság-
politika valószínûleg képes lesz elérni, hogy a növekedés lassu-
lása drasztikus visszaesés nélkül menjen végbe. Ugyanakkor to-
vábbra sem lehet kizárni egy recesszióval együttjáró “hard
landing” kialakulásának lehetõségét, amit a világgazdaság egé-
sze megsínylene. Az Európai Unió kilátásai ugyanakkor tovább-
ra is viszonylag kedvezõbbek: a legtöbb értékelés szerint az
EU-országok összessége 2001-ben relatíve jobban fog teljesíteni,
mint az Egyesült Államok, azaz nem fog olymértékben visszaesni
a növekedés, mint a tengerentúlon (lásd I.1. táblázat, I.1. áb-
ra).

Ez természetesen kedvezõen hat majd Közép-Kelet-Európa
gazdaságainak növekedési kilátásaira is, azaz a gazdasági növe-
kedés globális mérséklõdése ellenére a régió országaiban vélhe-
tõen csak kis mértékben csökken a GDP növekedési üteme. Bár
a régió legnagyobb gazdasága, Lengyelország növekedése las-
sul, ez elsõsorban a viszonylag magas reálkamatok belföldi ke-
resletet szûkítõ hatásának tulajdonítható. Ugyanakkor a jelek
arra mutatnak, hogy a folyó fizetési mérleg már-már veszélyes
méreteket öltõ hiányát sikerül visszafogni. Csehország 2000-ben
kilábalt az elhúzódó recesszióból. Bár a költségvetés és a fizetési
mérleg hiánya nõtt, az összkép így is kedvezõen módosult. A fel-
törekvõ piacok közé sorolt Európán kívüli gazdaságoknak vi-
szont – elsõsorban Latin-Amerika és Délkelet-Ázsia országai-
nak – az Egyesült Államok visszafogottabb teljesítménye és a ja-
pán gazdaság várhatóan folytatódó stagnálása miatt romló kilátá-
sokkal kell számolniuk, bár a Fed enyhülõ monetáris politikája
ezt a hatást gyengítheti.
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I.1. ábra Fogyasztói és üzleti bizalmi indexek
az Európai Unióban

Forrás: Európai Központi Bank

I.1. táblázat A reál GDP növekedési üteme néhány régióban

%

1996 1997 1998 1999 2000* 2001** 2002**

Egyesült Államok 3,6 4,5 4,4 4,3 5,1 3,1 3,5

Európai Unió 1,6 2,5 2,7 2,3 3,4 3,1 3,0

Közép-Kelet-Európa 3,6 3,2 2,5 1,8 3,9 4,1 4,3

Ázsia és Latin-Amerika 6,5 5,1 2,6 3,9 4,3 3,5 3,7

Forrás: Nemzetközi pénzügyi intézmények és befektetési bankok elõrejelzései.
* Becslés.

** Elõrejelzés.

1 A fejezet 2001. január 26-án lezárt adatokra épül.



A nemzetközi tõkepiacok alakulását elsõsorban az amerikai
konjunktúra és befektetõi hangulat határozza meg. Ennek meg-
felelõen a globális befektetõi környezet kockázat iránti étvágya a
2000 közepéhez mérten csökkent, ami mind a vállalati kötvé-
nyek, mind pedig a nemzetközi szuverén kibocsátók kötvényei-
nek piacán az amerikai állampapírokhoz viszonyított hozamfel-
árak emelkedésében is tükrözõdik (lásd I.2. ábra). Habár a Fed
január elején foganatosított kamatcsökkentésének hatása egy-
elõre még korántsem egyértelmû, hogy véglegesnek vagy átme-
netinek tekinthetõ-e, azonban érezhetõen enyhülést hozott a
nemzetközi tõkepiacokra: az év végéhez mérten 150 bázispont-
tal csökkent az EMBI-kamatfelár. Ezt a trendet a forint kamatpré-
miuma nem követte, az október óta gyakorlatilag változatlanul
300 bázispont fölött tartózkodik.

Bár az orosz válsághoz hasonló méretû megrázkódtatástól
nagy valószínûséggel nem kell tartani, a pénzügyi válságok ki-
alakulásának veszélye a feltörekvõ piacokhoz tartozó gazdasá-
gokban – fõként Latin-Amerika és Délkelet-Ázsia egyes országai-
ban – 2000 elsõ feléhez képest némileg megnõtt. Amennyiben a
feltörekvõ piacokon belül ténylegesen bekövetkezne egy pénz-
ügyi válság, az nagy valószínûséggel a kötvényfelárak számotte-
võ emelkedését okozná.

Az Európai Unió növekedési kilátásainak a magyar exportra
gyakorolt hatása egyelõre számos bizonytalanságot hordoz (lásd
I.3. ábra). Habár a GDP-növekedés várható csökkenése kismér-
tékû (nem haladja meg a 0,3–0,5 százalékpontot), az importke-
reslet változásában a GDP-növekedés változása jellemzõen fel-
erõsítve jelentkezik. Ugyanakkor kedvezõ, hogy az unióbeli fo-
gyasztás várhatóan nagyobb ütemben nõ, s mivel a magyar ex-
portban jelentõs a fogyasztási cikkek részaránya, így a magyar
áruk iránti kereslet várhatóan nagyobb mértékben nõ, mint az
EU importja. Az importkereslet alakulása tekintetében a két hatás
egyenlege egyelõre bizonytalan. Az euró erõsödése a dollárhoz
képest a hazai versenyképesség romlását okozza az Európán kí-
vüli piacokon, ám ezek súlya az exporton belül alig haladja meg
a 20 százalékot. A külpiaci konjunktúra szempontjából összessé-
gében tehát kedvezõ a kép: az exportlehetõségek tovább javul-
nak, ami kedvezõen hat a vállalati szektor nyereségességére, így
a pénzügyi stabilitás szempontjából is elõnyös.

A magyar gazdaság versenyképessége szempontjából fontos
külpiaci tényezõ a kõolaj világpiaci ára. A legtöbb elõrejelzés
középtávon csökkenõ olajárakra számít, ami a cserearány javulá-
sát vetíti elõre. Ugyanakkor azt is figyelembe kell venni, hogy
az olajárral kapcsolatos várakozások bizonytalansága szintén
növekedett: a piac 2001 elején jóval kevésbé határozott a jövõbe-
ni árakkal kapcsolatban, mint 6–12 hónappal ezelõtt (lásd I.4.
ábra).

A nemzetközi tõkepiacok alakulásának a hazai pénzügyi
stabilitásra gyakorolt hatását értékelve három tényezõt kell elkü-
löníteni. A külföldi befektetõk szemében az ország megítélése
egyrészt az általános nemzetközi tõkepiaci hangulattól, más-
részt a közép-kelet-európai régió helyzetétõl, harmadrészt a ha-
zai befektetéseknek a régión belüli relatív megítélésétõl függ.

Az utóbbi két tényezõ tekintetében kedvezõ helyzetben
vagyunk, az ország külsõ megítélését pozitívan befolyásoló hí-
reknek – a nizzai EU-csúcstalálkozónak, valamint a szuverén
adósság minõsítésében bekövetkezett javulásnak – köszönhetõ-
en. A hitelminõsítési besorolás javulását a kedvezõbbé váló ál-
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lamháztartási pozíció, valamint a csökkenõ államadóság tette le-
hetõvé (lásd I.2. táblázat).

A nizzai csúcstalálkozón megállapodás született az EU által
2002 végéig megvalósítandó intézményi reformokról, melyek le-
hetõvé teszik az új jelöltek mielõbbi felvételét. Az Unió államfõi
reményüket fejezték ki, hogy a legfelkészültebb jelöltek az Euró-
pa Parlament 2004-es választásán már részt vehetnek.

Ugyanakkor az általános nemzetközi tõkepiaci körülmények
romlása Magyarországon is érezteti hatását, bár nem olyan mér-
tékben, hogy az veszélyeztesse a pénzügyi stabilitást. Viszont jó-
részt ennek tudható be, hogy az elmúlt félév egésze során a hazai
államkötvények kamatprémiumának növekedését tapasztalhat-
tuk, és a romló nemzetközi tõkepiaci hangulat a Budapesti Érték-
tõzsde részvényeinek árfolyam-alakulására is rányomta a bélye-
gét. 2001-ben ilyen szempontból nem számíthatunk jelentõs ja-
vulásra. A feltörekvõ piacokat érintõ tõkepiaci turbulenciák, bár
egyre kisebb mértékben, de hatással vannak a Magyarországra
irányuló tõkeáramlásra, a forint árfolyamára, a hazai részvény-
árakra és a kamatokra, így az ezekbõl fakadó kockázatokat a ha-
zai pénzügyi közvetítõ rendszernek továbbra is kezelnie kell.

Belföldi makrogazdasági feltételek

Növekedés
Az általános gazdasági konjunktúra szoros összefüggésben van a
bankrendszer portfólióminõségének és a szektor nyereségessé-
gének alakulásával. 2000-ben Magyarország a gazdasági átmenet
kezdete óta legmagasabb növekedését mutatta: az év elsõ három
negyedévében a GDP reálnövekedése 5,6 százalék volt. A növe-
kedés éven belüli lefutásából azonban az látszik, hogy az 1999
második negyedévétõl gyorsuló növekedés 2000 elején tetõzött,
majd a nyugat-európai konjunktúra alakulását követve a negyed-
éves GDP-bõvülés fokozatosan mérséklõdött.

A GDP gyors növekedése mellett az egyes ágazatok alakulása
erõsen eltérõ volt (lásd I.3. táblázat). Míg a feldolgozóipar ter-
melése – hozzáadott érték alapon – 14,6 százalékkal bõvült, az
építõipar és a szolgáltatások kibocsátása sokkal szerényebb mér-
tékben nõtt, a mezõgazdaságé pedig az év közepétõl már erõsen
csökkent. Mindez azzal a következménnyel járhat, hogy az álta-
lánosan kedvezõ konjunkturális helyzetben is akadnak olyan
ágazatok, amelyekben a szektorális visszaesés gyengíti az adó-
sok adósságszolgálati kapacitását, és megnöveli a bankok hitel-
kockázatát.

Infláció
Mivel az árstabilitás hiánya megnehezíti a hitel- és piaci kockáza-
tok felmérését, és általában bizonytalanabbá teszi a gazdasági
számításokat, a magas és volatilis infláció az egyik legfontosabb
makrogazdasági kockázat a bankrendszer mûködésében. Bár
1995 közepe óta látványosan csökkent az infláció Magyarorszá-
gon és 1999 elsõ felére egyszámjegyû lett az éves fogyasztói árin-
dex, az elmúlt másfél évben megtorpant a dezinfláció. Ennek el-
sõdleges oka az energiaárak 1999 közepétõl megindult erõteljes
emelkedése, amely az ország külkereskedelmi partnereinél is
érezhetõen megemelte az inflációt. Ehhez járultak olyan exogén
sokkok – 1999-ben a gyógyszerár-támogatási rendszer megválto-
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I.2. táblázat Magyarország hitelminõsítésének alakulása

Japan
Credit
Rating
Agency

Moody’s Standard
& Poor’s

Fitch-
IBCA

Duff
& Phelps

Thomson
Bank-
Watch

1987 A– – – – – –
1988 A– – – – – –
1989 A– Baa2 – – – –
1990 A– Ba1 – – – –
1991 BBB+ Ba1 – – – –
1992 BBB+ Ba1 BB – – –
1993 BBB Ba1 BB+ – – –
1994 BBB Ba1 BB – – –
1995 BBB Ba1 BB+ – – BB+
1996 BBB+ Baa3 BBB– BBB– BBB– BBB–
1997 BBB+ Baa3 BBB– BBB BBB BBB–
1998 BBB+ Baa2 BBB BBB BBB BBB
1999 A– Baa1 BBB BBB+ BBB BBB
2000 A– A3 A– A– BBB+ BBB+

I.3. táblázat Bruttó hozzáadott érték ágazatonként

(volumenindexek, elõzõ év azonos negyedév =100)

%

2000

I. n. év II. n. év III. n. év I–III. n. év

Mezõgazdaság 4,0 5,6 –7,9 –0,1

Ipar 14,8 12,2 11,3 12,7

ebbõl:

Feldolgozóipar 17,1 14,1 12,7 14,6

Építõipar 3,8 3,9 4,4 4,1

Szolgáltatások 2,3 2,6 2,2 2,4

Összesen, GDP 6,6 5,8 4,5 5,6

Forrás: KSH, elõzetes adat.



zása, 2000-ben a feldolgozatlan élelmiszerek áremelkedése –
amelyeknek az általános árszínvonal-emelkedésre gyakorolt ha-
tását önmagában a makrokereslet gazdaságpolitikai eszközök-
kel történõ alakításával nem lehetett megakadályozni. Mivel
azonban a vártnál magasabb inflációs pálya ellenére nem történt
meg a leértékelési ütem emelése, a forint reálárfolyama felértéke-
lõdött. Ennek révén és a jegybanki irányadó kamat 2000 õszi egy
százalékpontos megemelésével a monetáris politika igyekezett a
minimálisra csökkenteni a kedvezõtlen sokkoknak az inflációra
gyakorolt közvetett hatását.

Az infláció alakulásában a váratlan sokkok dominanciáját mu-
tatja, hogy megnõtt az inflációs elõrejelzések hibája (lásd I.5.
ábra). Az egy évre elõretekintõ prognózis 1999 elején mutatott
ekkora különbséget (igaz akkor a másik irányba) a ténylegesen
bekövetkezett inflációhoz képest, miközben még az egy hónap-
ra elõretekintõ elõrejelzés is többször fél-egy százalékponttal be-
csülte kisebbre a fogyasztói árindex emelkedését. Bár a tényle-
gesen bekövetkezõnél optimistább várakozások maguk is gátol-
ták az infláció emelkedését, a prognózisok hibái arra utalnak,
hogy a hitelfelvevõk és megtakarítók által elõzetesen várt reálka-
mat tendenciaszerûen egyirányba tért el a végül ténylegesen ki-
alakult reálhozamoktól.

Árfolyam-alakulás
Az árfolyamkockázat mértéke részben az egyes devizákban
meglévõ nyitott pozíciók nagyságától, részben a forint különbö-
zõ valutákkal szembeni árfolyamának volatilitásától függ.

A forint árfolyamának volatilitását alapvetõen korlátozza a
meglévõ árfolyamrendszer. Az árfolyam a valutakosárral szem-
ben az elõre bejelentett leértékelési ütemen kívül a +/–2,25 szá-
zalék széles sáv széléig mozdulhat el. Mivel 2000 elõtt a kosár
dollárt és eurót is tartalmazott (30–70% arányban) a dollár-euró
keresztárfolyam változások részlegesen jelentek meg a forint
ezen két valutával szembeni árfolyamában. A 100 százalékos
eurókosárra történõ áttéréssel nemcsak a középparitás vált füg-
getlenné a dollár euróval szembeni árfolyamától, de az árfolyam
sávon belüli alakulása sem tükrözi azt (lásd I.6. ábra).

Mindez azzal járt, hogy a forint-euró viszonylatban tovább
csökkent az árfolyam volatilitása, miközben a forint-dollárral
szembeni árfolyamára már teljes mértékig áttevõdik a
dollár-euró keresztárfolyam hektikus alakulása. Bár 2000-ben a
korábban megfigyeltnél 50 százalékkal nagyobb lett a forint-dol-
lár árfolyam szórása, nagyságrendje így sem haladja meg az
euróval szemben szabadon mozgó (és így az euróval szemben
sokkal volatilisebb) cseh korona és lengyel zloty dollárral szem-
beni változékonyságát (lásd I.7. ábra).

Az MNB-nek részletes adatai elsõsorban a bankszektor nyitott
pozíciójára vonatkozóan vannak,2 és a jegybank jogosult is a
banki nyitott pozíciók szabályozására. 1999 végén és 2000 elején
jelentõsen szétnyílott a bankok mérleg szerinti pozíciója, az egy-
irányú nyitott pozíciók felépülését és a spekulációs célú konver-
ziós keresletet azonban számos, az MNB által meghozott vagy
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Forrás: Reuters és MNB.

4

6

8

10

12

14

16

18

20

Ja
n.

M
ár

c.

M
áj

.

Jú
l.

Sz
ep

t.

N
ov

.

Ja
n.

M
ár

c.

M
áj

.

Jú
l.

Sz
ep

t.

N
ov

.

Ja
n.

M
ár

c.

M
áj

.

Jú
l.

Sz
ep

t.

N
ov

.

Százalékpont

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

Százalékpont

12 havi különbség (jobb oldali skála)
1 havi különbség (jobb oldali skála)
12 havi prognózis (bal oldali skála)
Tény (bal oldali skála)

1998 1999 2000

I.5. ábra A 12, illetve az 1 hónapra elõretekintõ
piaci inflációs prognózisok összevetése a ténylegesen
bekövetkezett inflációval
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2 A bankrendszer nyitott pozíciójának részletes elemzése a II. fejezetben talál-
ható. A vállalati és lakossági szektor összesített nyitott pozícióját érintõ elem-
zés a 13., illetve 17. oldalon található.
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* Napi árfolyamadatok logaritmikus differenciájának 90 napos szórása évesítve.



bejelentett intézkedés (kamatcsökkentés, MNB-kötvény beveze-
tése, tartalékrendszer módosításai) 2000 márciusra megszüntet-
te. Ezek közül a devizapozíciókra legközvetlenebbül a kötelezõ
tartalékrendszer 2000. júliustól hatályos változtatása hatott,
amely többletköltséget hárít az egyes bankokra, ha a mérleg sze-
rinti devizapozíciójuk meghaladja a szavatolótõke 30 százalékát.
A többletköltség a jegybanknál elhelyezett kötelezõ tartalékra fi-
zetett alacsonyabb kamat formájában jelentkezik, és a limit átlé-
pésével arányos. A nyitott pozíciók alacsonyabb szintje és az ár-
folyam volatilitásának csökkenése együttesen a közvetlen árfo-
lyamkockázat alacsonyabb szintjét jelenti a bankrendszerben.

Kamatalakulás
A bankrendszer fontos funkciója a lejárati transzformáció, ami a
kamatkockázat üzletszerû vállalásával jár. A kamatkockázat a
mérleg szerinti és mérleg alatti kamatkockázati kitettség nagysá-
gától és a piaci kamat változékonyságától függ. A hazai bank-
rendszert az jellemzi, hogy az eszközök átárazódási ideje megha-
ladja a forrásokét, ami kamatemeléskor negatív hatással van a
bankok jövedelmezõségére. A mérleg szerinti kamatkockázati
kitettség mérésére szolgáló 90 napos kumulált átárazódási rés
2000-ben a banki kockázatvállalás csökkenésére utal (részlete-
sebb elemzés a II. fejezetben).

Magyarországon – a fejlett pénzügyi közvetítõ rendszerrel
rendelkezõ országokhoz képest – még korlátos a kamatkockázat
mérlegen kívüli csökkentésének a lehetõsége. Ezen belül is a
BÉT és a BÁT határidõs kamattermékeinek (BUBOR, diszkont-
kincstárjegy és 3 éves kötvény termékekre) piaca lényegében
nem mûködik. Ennél jelentõsebb – bár nemzetközi összehason-
lításban szintén kicsi – a bankközi határidõs kamatpiac.

A jelenlegi árfolyamrendszer mellett a forintkamatok változá-
sa visszavezethetõ a leértékelés, az eurókamatok és a kamatpré-
mium alakulására (lásd I.8. ábra). Mivel a leértékelési ütem vál-
toztatása többnyire három hónappal elõre bejelentett, a bankok
számára az euróhozamok és a prémium váratlan változása jelenti
a releváns piaci kockázatot. 1998 második felében és 1999 elején
az orosz és brazil válság elsõsorban a prémiumon keresztül nö-
velte meg a piaci hozamok volatilitását. Hasonlóan 2000 elején
az ország specifikus kockázat csökkenését követõ kamatprémi-
um változás miatt estek jelentõsen a forintkamatok. 2000 III. ne-
gyedévében azonban az euróhozamok volatilitása okozta elsõ-
sorban a hazai kamatok ingadozását. Az utóbbi esetben a 100 bá-
zispontos jegybanki kamatemelést és az ezt követõ hozamemel-
kedést csak részben követte a kamatprémium, mivel a lépés egy-
beesett az ECB két negyed százalékpontos szigorításával.

A kamat volatilitásán túl a reálkamat nagysága is fontos a
bankrendszer stabilitása szempontjából. Túl magas reálkamat
megnöveli a hitelek reáladósság-szolgálatát, csökkenti a projek-
tek nettó jelenértékét, és kontraszelektív hatással jár a hitelfelve-
võk körében (a magas kamatok miatt eleve csak a magasabb vár-
ható értékû, de kockázatosabb projektekkel fordulnak hitelért a
bankokhoz). Mindez végsõ soron a minõsített követelések növe-
kedését és a bankrendszer jövedelmezõségének csökkenését
okozhatja.

A túl alacsony reálkamat fõ veszélye a pénzügyi megtakarítá-
sok csökkenése és a bankrendszer forráshiányának kialakulása
lehet. Alacsony beruházási hitelkamatok sokszor normális körül-
mények között nem jövedelmezõnek mutatkozó beruházások
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megvalósulásához is vezethetnek. Ilyen esetben a megvalósított
kapacitás alacsony jövedelmezõsége és az adós ebbõl következõ
bukása csak a reálkamat normális szintre emelkedésekor realizá-
lódik.

Más OECD-országgal összevetve a magyar rövid lejáratú ka-
matok reálhozama nem volt magas a kilencvenes évek második
felében (lásd I.9. ábra). Különösen igaz ez, ha más jelentõs
dezinflációt felmutató országokhoz (Olaszország, Svédország,
Görögország) hasonlítjuk a reálkamatszintet. Az 1995. évi fiskális
kiigazítást és az általa okozott meglepetés infláció éveit figyel-
men kívül hagyó, 1998–99-es reálkamatszint azonban már a
dezinfláló országok átlagához áll közel. Az infláció mérséklõdé-
se tehát nem követelte meg a nemzetközi összehasonlításban
magas reálkamatok fenntartását. Ez részben a következetes, de
fokozatos inflációcsökkentõ stratégiának, részben a csúszó leér-
tékeléses árfolyamrendszer hitelességének köszönhetõ.

1999 végén és 2000 elején a nominális kamatoknak, az elvárt
prémiummal párhuzamos, gyors csökkenése eredményezte a
reálhozamok gyors csökkenését (lásd I.10. ábra). 2000 nyarától
ehhez járult a nemzetközi energiaárak és az élelmiszerek miatt
váratlanul megemelkedett hazai infláció reálkamat-mérséklõ ha-
tása.

A reálkamatok csökkenése azonban minimálisan járult csak
hozzá az infláció növekedéséhez, ugyanis a monetáris kondíciók
lazulását akadályozta a reálárfolyam egyidejû felértékelõdése.
Az alacsony reálkamatok szerepet játszhattak ugyanakkor ab-
ban, hogy a bankrendszer lakossági forintbetétei mindössze
4 százalékkal növekedtek 2000 elsõ háromnegyedévében, ami
forrásoldalról megnehezítette a dinamikus vállalati és lakossági
hitelkereslet finanszírozását. Mindemellett a kínálati sokkok
(élelmiszer, energia) lecsengése és az euró dollárral szembeni
erõsödése októbertõl a maginfláció rövid bázisú trendjének
csökkenésével és a reálkamatok emelkedésével járt együtt, és
ennek folytatódására számítunk az elkövetkezõkben is.

A beruházási döntéseknél nem a rövid futamidejû, azonnali,
hanem a beruházás teljes idõhorizontján érvényesülõ reálkamat
a fontos (lásd I.11. ábra). A 2001. januári hozamgörbébõl szár-
maztatott éves reálkamatra stabil, 4 százalék körüli érték adódik
a teljes 9 éves idõtávra, míg a 3 hónapos reálkamat esetében fo-
lyamatos emelkedés várható a jelenlegi 1,5 százalékos szintrõl
3–3,5 százalékra. Míg a rövid reálkamat jelentõs ingadozást mu-
tat, a hosszabb lejáratokhoz tartozó reálhozamok hosszabb idõt
figyelembe véve is stabilan alakulnak.

Államadósság
2000-ben elsõsorban a gyors gazdasági növekedés következté-
ben a központi költségvetés adósságának a GDP-hez viszonyí-
tott aránya az 1999-es 60 százalékról 56 százalékra mérséklõdött
(lásd I.12. ábra).

Az államadósság szerkezetének alakulásában a korábbi ten-
denciák folytatódtak. A megelõzõ évekhez képest tovább csök-
kent a devizában jegyzett adósság aránya, 2000 végén a teljes
adósság 35 százaléka volt devizában, ami a GDP 20 százalékának
megfelelõ összeg (lásd I.13., I.14. ábra). Míg 1999-ben az ÁKK a
lejáró devizaadósságát kizárólag devizakibocsátásokból finan-
szírozta, addig 2000-ben a jelentõs tõkebeáramlás lehetõvé tette,
hogy a lejáró devizaadósság egy részét forintból újítsák meg. Ez
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azzal a következménnyel járt, hogy az elõzõ évhez képest a devi-
zában jegyzett adósságnak nemcsak az aránya, hanem a nominá-
lis értéke (mind euróban, mind forintban kifejezve) csökkent.

2001-ben a központi költségvetés teljes devizaadósságának a
9 százaléka, 850 millió euró értékben jár le (lásd I.15. ábra).
A devizaadósság után 650 millió euró kamatot kell fizetni. A költ-
ségvetés devizaadósságának finanszírozási szükséglete tehát
1,5 milliárd euró, azaz a forint-euró keresztárfolyam 1 százalékos
elmozdulása a devizakamat-kiadások forintértékét 1,8, a deviza-
törlesztések forintértékét pedig 2,2 milliárd forinttal változtatná.

A forintban jegyzett adósság több mint 64 százaléka piaci érté-
kesítésû kötvény és diszkontkincstárjegy, 18 százaléka zárt kibo-
csátású kötvény, 11 százaléka lakossági értékpapír, és valamivel
több mint 6 százaléka hitel. Az elmúlt évhez képest több mint 4
százalékponttal nõtt az aukciós értékesítésû piaci kibocsátású ál-
lampapírok (kötvény és diszkontkincstárjegy) aránya. A zárt ki-
bocsátású kötvények és a hitelek aránya 2–2 százalékponttal
csökkent.

A lejáró adósság és a költségvetési hiány finanszírozásában a
legnagyobb szerepe az államkötvényeknek van. A GDP több
mint 3,3 százalékát kitevõ nettó belföldi kibocsátásnak több mint
90 százalékát államkötvények tették ki. (A maradékrészt a lakos-
sági értékpapírok tették ki, a diszkontkincstárjegyek állománya
gyakorlatilag nem változott.) A fix kamatozású államkötvény-ál-
lománynak dinamikus növekedését a hátralévõ futamidõ látvá-
nyos növekedése kísérte. A forgalomban lévõ fix kamatozású
kötvények átlagos lejárata az 1999. végi 1,95 évrõl 2,32 évre nõtt
(lásd I.16. ábra). 2000 augusztusától kezdve az Államadósság
Kezelõ Központ már a második tízéves futamidejû kötvényét
aukcionálja. A kötvények súlyának növekedése az
összadósságon belül, illetve az átlagos futamidõ növekedése
csökkenti az egy éven belül megújítandó adósság arányát is.
A 2000 végén fennálló adósság 41 százaléka jár le egy éven belül,
ennek a mutatónak az értéke egy évvel korábban 3 százalék-
ponttal volt magasabb.

Az egyes szektorok pozíciói

A vállalati szektor

Apénzügyi felépítményrendszert a vállalati szektorból fenye-
getõ kockázatok elsõsorban hitelkockázatok. Az egyéb koc-

kázati források is a vállalat jövedelemtermelõ képességének szû-
rõjén keresztül, hitelkockázattá transzformálódva válnak látha-
tóvá. Ezért a vállalati szektor pénzügyi stabilitási szempontból
történõ vizsgálatánál az egyes kockázati faktorok jövedelmezõ-
séget befolyásoló hatásának elemzésére helyezzük a hangsúlyt.

A vállalatok jövedelmezõsége a reálgazdasági feltételektõl és
a vállalati szektort együttesen vagy ágazatonként eltérõen érintõ
szabályozási környezet változásától függ. A jövedelmezõség
volatilitására a vállalatok eladósodottsági szintje, már meglévõ fi-
nanszírozási struktúrája is jelentõs hatással van.

Jövedelmi kilátások, finanszírozási szükséglet
A vállalatok GDP-arányos rendelkezésre álló jövedelme 2000 el-
sõ három negyedévében az 1999. negyedik negyedévi sokkot
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követõen a korábbiaknál alacsonyabb szinten maradt, vele pár-
huzamosan a vállalatok felhalmozása és beruházási aktivitása
változatlan volt. Ezek együttesen a szektor finanszírozási igényé-
nek növekedéséhez vezettek (lásd I.17. ábra).

A vállalatok GDP-arányos rendelkezésre álló jövedelemének
csökkenése részben az elszenvedett cserearány-veszteségnek,
részben a külföldi tulajdonban lévõ vállalatok csökkenõ jövede-
lem-visszaforgatási arányának, illetve általában az osztalékfize-
tési hányad növekedésének és a szigorúbb fiskális politikának3

tulajdonítható. A külföldi tulajdonú vállalatok jövedelemre-
patriációs aránya nemzetközi mértékkel még alacsonynak
mondható, így annak fokozatos emelkedése várható. Összessé-
gében azonban a vállalatok GDP-arányos rendelkezésére álló jö-
vedelmének további csökkenésére nem számítunk. Várhatóan
expanzívabb lesz a fiskális politika, és a cserearány-változás is
kedvezõ vagy semleges lesz.

A vállalati finanszírozás szerkezetének
alakulása
A saját tõke mérlegfõösszegen belüli arányának csökkenése
1999-ben megállt, ami a tõkeáttétel és az abból származó
jövedelmezõségvolatilitás csökkenését vonja maga után (lásd
I.18. ábra). Ez a jelenség átmenetinek tekinthetõ, a bankok óva-
tosabbak voltak az 1998. õszi válságot követõen a hitelezésben.
A hitelexpanziónak jelentõs tere van, hiszen konvergencia vár-
ható az EU-országokban tapasztalható magasabb átlagos tõkeát-
tétel irányába.

A 2000. évi tõkeáttétel a hitelek és a gazdaság dinamikájának
ismeretében valamelyest meghaladhatja az 1999-ben tapasztalta-
kat, de nem jelent drasztikus változást az 1999-es finanszírozási
struktúrához képest. A hiteldinamika összhangban van az ipari
termelés és értékesítés, illetve az export felfutásával, sõt a gazda-
ság gyorsuló növekedésével is. A jövõben a gazdaság további
gyorsulására nem számíthatunk, üteme várhatóan az EU kon-
junktúraciklus alakulásához igazodik, amihez a jelenleg tapasz-
talható hiteldinamikánál mérsékeltebb állománybõvülés társul.

A szezonális és egyéb hatásoktól megtisztított4 hiteladatok
alapján a vállalati hitelportfólióban növekvõ szerep jut a deviza-
hiteleknek. A deviza részarányának növekedése határozottabb a
hitelek belföldi komponensében, de jelentõs mértékû a külföldi
idegenforrások növekedése is (lásd I.19. ábra). Ugyanakkor a
vállalatok árfolyamkockázatának helyes megítéléshez figyelem-
be kell vennünk a pénzügyi eszközök alakulását is.

A nettó forinthitelek részesedése a teljes nettó hitelpozícióból,
1999 második félévében enyhén csökkent, majd 2000 elejére sta-
bilizálódott és változatlan maradt5 (lásd I.20. ábra). Így a vállalati
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szektor teljes árfolyamkockázata – az összetételhatásokat figyel-
men kívül hagyva – nem változott jelentõsen.6 A vállalati szektor
aggregált pozíciójának változatlan árfolyamkockázata mellett
azonban az egyes vállalati pozíciók összesített kockázata növek-
võ veszélyeket jelez.

Az új vállalati devizapozíciók nyitása 1999 közepétõl már nö-
vekvõ mértékben a bankrendszer közvetítésével történik. Pon-
tosabban a vállalatok megújítandó vagy új devizaeszközeik ese-
tén a külföldet, devizaforrásaik esetén a belföldet részesítették
elõnyben, vélhetõen a bankrendszer által kínált ösztönzõkkel
összhangban (részletesen lásd a II. fejezet, a vállalkozói deviza-
hitelezésrõl szóló keretes írás). Pénzügyi stabilitási szempontból
nem irreleváns a belföldi és a külföldi devizaforrások megoszlá-
sa, hiszen így a vállalati szektor árfolyamkockázata és az abból
fakadó esetleges fizetési nehézségek nagyobb hányada terhelõ-
dik a bankrendszerre. A fentiek stabilitási következményei nem
csak az állományváltozástól, hanem számos összetételhatástól, a
devizafinanszírozásban érintett vállalati kör jövedelmezõségétõl
és árfolyamkockázat-kezelési képességétõl is függ.

Sajnos az összetételhatások részletes elemzéséhez nem állnak
rendelkezésre megfelelõ adatok. A belföldi devizahitelek gyors
növekedését számos ok magyarázhatja.

1. Amennyiben a devizahitelek gyors növekedése mö-
gött a látványosan bõvülõ export áll, illetve ha a devizahite-
lek növekménye a jelentõs exportjuk miatt természetes fe-
dezettel rendelkezõ cégeknél jelentkezik, az árfolyamkoc-
kázat vállalati szinten sem növekszik. Ilyen esetben a devi-
zahitel felvétele a vállalat mûködési pénzáramai, illetve de-
vizában fennálló nettó kereskedelmi hitel állománya miatti
természetes nyitott devizapozíciót csökkenti. Vélemé-
nyünk szerint a devizahitelek gyors növekedését jelentõs
részben ez magyarázza. Erre utal például, hogy a feldolgo-
zóipar hitelállomány-növekménye az export gyorsulásával
párhuzamosan emelkedett.

Ugyanakkor a feldolgozóipar devizahiteleinek növeke-
dési ütemét is meghaladóan nõttek a “Pénzügyi tevékeny-
ség és kiegészítõ szolgáltatás, ingatlanügyletek, gazdasági
tevékenységet segítõ szolgáltatás” kategória vállalatainak
devizahitelei. Ez utóbbi tevékenységi körbe tartozó vállala-
tok természetes fedezetérõl kevés információval rendelke-
zünk, de míg az általuk elõállított nemzeti termék a feldol-
gozóipar hozzáadott termékének töredéke, ugyanakkor
2000 harmadik negyedévében már azonos a részesedésük
a vállalatok nettó devizahitel-állományából (31–31%).
A fenti ágazati csoportba sorolt hitelek mögött közvetve
vagy közvetlenül7 feltehetõleg a korábban önmagukat kül-
földi hitelekbõl finanszírozó, kiváló jövedelmezõségû, jó
fedezeti pozíciójú vállalatok is jelen vannak. Mivel azonban
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5 Nettó hitel alatt az adott szegmensbõl származó hitelek és pénzügyi eszkö-
zök (betétek) egyenlegét értjük. Az egyes kategóriákban számított nettó pozí-
ciók részarányában bekövetkezõ változás érzékenyebb, illetve pontosabb
elõrejelzõje a vállalati szektorban felhalmozódó árfolyamkockázatnak, mint
az egyes bruttó aggregátumok vagy teljes állományok alakulása.
6 Az összetételhatások vizsgálatára a következõ bekezdésekben kerül sor.
7 Pl. Az exportra termelõ, devizában természetes fedezettel rendelkezõ válla-
latok iroda, illetve egyéb termeléshez kapcsolódó ingatlanigényét a bõvülõ
„kereskedelmi célú ingatlan-” piacon elégíti ki, jellemzõen devizában megha-
tározott bérleti díjakat fizetve.



a belföldi devizahitelhez való hozzáférés tágabb (kockáza-
tosabb) vállalati kör számára adott, mint a külföldi hitelek-
hez, összességében a vállalati szektoron belül a nyitott po-
zíciók – és így az árfolyamkockázat – növekedését valószí-
nûsítjük.

2. A forintkamatokba foglalt prémium következtében ol-
csóbb (bár kockázatosabb) devizában eladósodni. Növek-
võ inflációs és kamatvárakozások mellett a devizahitel irán-
ti kereslet nõ, ha az árfolyamrendszerbe vetett bizalom szi-
lárd. Az emiatt növekvõ devizahitelezés lényegében az ár-
folyamrendszer által jelentett rejtett garancia kihasználásá-
ra épül, vagyis erkölcsi kockázat áll fenn. Az árfolyam sá-
von belüli mozgása azonban jelentõs árfolyamkockázatot
jelent (fõleg a rövid lejáratú devizahitelek esetében).
A jegybank megítélése szerint nem ez a magyarázat áll elsõ-
sorban a devizahitelek gyors növekedése mögött. A kamat-
prémium csökkenésével egyébként a devizahitelek vonze-
reje is várhatóan csökken a közeljövõben.

3. A devizahitelezés felfutása a vállalati szektortól füg-
getlen tényezõk eredménye is lehet. A banki forintforrások
a források eloszlásának sajátosságai, illetve a nem banki
pénzügyi közvetítés által jelentett komoly verseny miatt
szûkösek, miközben a szabályozási környezet változása is
a devizahitel-kínálat növelésére vezeti a bankokat (részle-
tesebben lásd a II. fejezetet). Mivel ezek az indokok nem a
vállalatok helyzetébõl adódnak, a devizahitelek gyors nö-
vekedése nagyobb valószínûséggel jelentheti a nyitott po-
zíciók növekedését is.

4. Felértékelõdési várakozások (megítélésünk szerint je-
lenleg nem jelentõs).

Az árfolyamrögzítés alapjául szolgáló devizakosár összeté-
telének 2000. január elsejével bekövetkezõ változását a devizahi-
telek korábbi kosárszerkezethez közelítõ megoszlása csak ké-
séssel tudja követni. Ezért az érintett hitelportfólióban átmeneti-
leg erõteljesebb, de fokozatosan csökkenõ keresztárfolyam-koc-
kázat van jelen. 2000 elsõ háromnegyed évében a kedvezõtlen
keresztárfolyam-alakulásnak köszönhetõ 50 milliárd forintos ál-
lománynövekedés a teljes állományváltozás mintegy 20%-át
adta.

Kereskedelmi célú ingatlanok
A kereskedelmi célú ingatlanok piacán tevékenykedõ vállalatok
számára a legjelentõsebb kockázatot a potenciális árcsökkené-
sek jelentik. Számos pénzügyi krízis kialakulásában játszottak
kulcsszerepet ingatlanpiaci árbuborékok. A bankrendszert azért
érinthetik érzékenyen az ingatlanfejlesztési vállatok jövedelme-
zõségi pozíciói, mert jellemzõen magas tõkeáttétel mellett tevé-
kenykednek.

Az irodapiaci árak már 1999-ben stabilizálódtak. Ugyanakkor
mind a mai napig a fõvárosban dinamikusan növekedett a felújí-
tott, korszerû irodák száma és a bérelhetõ területek mérete (lásd
I.21., I.22. ábra). A már folyamatban lévõ beruházások eredmé-
nyeképpen 2001-ben további jelentõs bõvülésre lehet számítani.
Ennek következtében átmeneti túlkínálatra és a kihasználatlan-
sági ráta növekedésére lehet számítani, azonban a gazdaság vár-
ható növekedési pályája mellett ez a jelenség nem lesz tartós.
A kihasználatlansági ráta emelkedése mögött nem a teljes szek-
tor kondícióinak romlása érzékelhetõ. A „menekülés a minõség-
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be” jelenséget tapasztaljuk, azaz a korai fejlesztésû – kevesebb
komfortot és szolgáltatást biztosító – ingatlanok körében kon-
centrálódik a kiadatlan ingatlanok nagy része.

A kiskereskedelmi célú ingatlanok piacán jelentõs kínálat mu-
tatkozik, ami a szolgáltatók és fejlesztõk közötti verseny élezõdé-
séhez vezethet. Ugyankkor az árak stabilizálódáshoz vezet a piac
további szegmentálódása, kialakulnak az erõsebb és gyengébb
piaci centrumok, amelyek között jelentõs árkülönbségek van-
nak.

Az ipari célú beruházások képezik a piacnak azon szegmen-
sét, ahol a jövõben a legdinamikusabb növekedés várható. Új lo-
gisztikai parkok és a könnyûipart kiszolgáló létesítmények épül-
nek pénzügyi befektetésként. A többi szegmensben a kínálat át-
meneti (várható) bõsége miatt hasonló prosperitással nem szá-
molunk.

A háztartási szektor

Jövedelmi helyzet
Az elmúlt két évben a háztartási szektor reáljövedelmének növe-
kedése az 1997. év végi, és az 1998-as ütemhez képest alacso-
nyabb szinten stabilizálódott (lásd I.23. ábra). Ennek oka rész-
ben a dezinflációs folyamat megtorpanásában keresendõ. A reál-
jövedelmek a várakozásoknál magasabb infláció miatt alacso-
nyabb ütemben nõttek, míg a háztartások jövedelemarányos fo-
gyasztása csak kisebb mértékben mérséklõdött, így a lényegé-
ben változatlan felhalmozási ráta mellett a pénzügyi megtakarítá-
sok csökkentek (lásd I.24. ábra).

A lakossági megtakarítások mérséklõdése tükrözheti a jöve-
delmi kilátások kedvezõ megítélését is. Amennyiben a háztartá-
sok úgy gondolják, hogy a reáljövedelem növekedésének vissza-
fogottabb üteme csak átmeneti jelenség, a megtakarítások csök-
kentésével biztosítani tudják a hosszú távon fenntarthatónak ítélt
fogyasztási szint elérését. Ugyanez a mechanizmus a reáljövede-
lem esetleges nagyobb ütemû jövõbeli növekedése mellett a
megtakarítási ráta magasabb szintjét eredményezné. A tartós
gazdasági fellendülés lehetõsége, valamint a fogyasztási pálya
kisimítására irányuló törekvés mellett vélhetõen az elhalasztott
fogyasztás miatti türelmetlenség is felelõs az immár második éve
alacsonyabb megtakarítási rátáért.

Nettó pénzügyi vagyon
A fogyasztási szint fenntartása elsõsorban a dinamikusan növek-
võ lakossági hitelfelvételen keresztül történt az elmúlt években.
Míg a pénzügyi eszközökbe irányuló megtakarítások mértéke
idõben kiegyensúlyozottabban alakult, addig a hitelfelvétel érzé-
kenyebben reagált a jövedelem, a jövõbeli kilátások és nem utol-
sósorban a kínálati oldal változásaira. 1999 elsõ negyedévétõl az
eladósodás reálnövekedése már pozitív, azonban az összes
pénzügyi eszközhöz viszonyítva alacsonyabb hitelállomány
miatt a nettó vagyon még így is a fogyasztói inflációt meghaladó
mértékben gyarapodott. 2000 utolsó negyedévében történt meg
elõször, hogy a negyedéves vagyonnövekmény – a szezonális
hatást leszámítva – lényegében csak a fogyasztói árak emelkedé-
sét ellensúlyozta, azaz reálértéke nem változott, bár az egy évvel
korábbi szinthez képest még mindig reálnövekedésrõl beszélhe-
tünk (lásd I.25. ábra).
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A hitelállomány további felfutása hosszabb távon is várható,
ugyanis a magyar háztartások eladósodottsága nemzetközi
összehasonlításban kifejezetten alacsonynak mondható. Ma-
gyarországon a háztartások hitelállománya az éves GDP-nek kö-
rülbelül 5%-a, míg ugyanez az érték a fejlettebb gazdaságokban
tipikusan 50% felett van. Ugyanakkor a pénzügyi megtakarítások
vonatkozásában sokkal kisebb a különbség, így az sem zárható
ki, hogy az eladósodás tartósan gyorsabb lesz, mint a pénzügyi
eszközállomány gyarapodása. Változatlan vállalati finanszírozá-
si igényt feltételezve ez nemzetgazdasági szinten csak a külföld-
del szembeni pozíció romlásával képzelhetõ el.

Pénzügyi eszközök
A bankok forrásbevonó képességét közvetlenül és nagy mérték-
ben érintõ forintbetétek aránya a háztartások pénzügyi
portfóliójában tovább csökkent 2000-ben, bár az év második fe-
lében a betételhelyezés már döntõen pozitív volt, azaz a forintbe-
tét-állomány a kamatokba foglalt inflációs kompenzációnál na-
gyobb mértékben növekedett, de ez az elsõ félévben bekövetke-
zõ csökkenést nem egyenlítette ki. Hasonlóan pozitív volt –
ugyanezen idõszakban – a devizabetét-elhelyezés, és mértéke
meghaladta az elõbbiét.

A korábbi évekhez képest alacsonyabb befektetésijegy- és ál-
lampapír-vásárlási hajlandóság mellett a háztartások részvényvá-
sárlása 2000-ben ismét jelentõs. A vásárlási hullám azonban a
részvényárak év eleji tetõzése után indult el (lásd I.26. ábra),
emiatt jelentõs volt az árfolyamveszteség, és ezért a tõzsdei rész-
vények aránya a pénzügyi vagyonban stagnált. A megtakarítások
jelentõs részét a likvidnek nem tekinthetõ és a már évek óta meg-
határozó életbiztosítás és nyugdíjpénztári befizetések tették ki
(lásd I.4. táblázat).

A bankrendszeren kívüli megtakarítási formák felé történõ va-
gyonátcsoportosítás 2000 elsõ hónapjaiban tovább folytatódott,
azonban a második félévben megállt. Mivel az utóbbi évek
dezintermediációs folyamatában a nyugdíjpénztárak és az élet-
biztosítások játszottak döntõ szerepet, nem kísérte azt a portfólió
kockázatának növekedése. Noha a korábban tapasztalt csökke-
nõ tendencia – átmenetileg – megtörni látszik, a kockázatosnak
tekinthetõ eszközök8 részaránya tavaly sem nõtt (lásd I.27.
ábra).

Az adósság szerkezete
Az eladósodási folyamat a fogyasztási hitelállomány felfutásával
kezdõdött (lásd I.28. ábra). Részaránya a teljes háztartási adós-
ságállományon belül 1998 eleje óta folyamatosan nõtt 2000 köze-
péig, az utóbbi fél évben azonban az építési és ingatlanhitelek
látványosabban gyarapodtak.

Az állami támogatások mellett az ingatlanpiaci fejlemények is
szerepet játszhattak az építési és lakásvásárlási hitelfelvétel dina-
mikájában, mely az elmúlt év második felében megközelítette a
fogyasztási hitel kihelyezésének mértékét. Az 1998-as orosz vál-
ságot követõ részvényárzuhanás után növekedett a keresleti
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8 Az elmúlt 4 évben a háztartások pénzügyi vagyonában a devizabetét, a válla-
lati kötvény, a tõzsdei részvény, és az államkötvény okozta a legnagyobb átér-
tékelõdési hatásokat. Ennek megfelelõen a felsorolt eszközöket, valamint a
befektetési jegyek akkora részét, amekkorát az alapok eszközállományában a
részvények és államkötvények jelentenek, soroltuk a kockázatos eszközök-
höz.
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* A részvényállomány értékének változása szezonálisan igazított, és nem tartalmazza
az árfolyammozgásból és a tényleges tranzakciókon kívüli volumenváltozásokból
származó átértékelõdést.

I.4. táblázat A háztartások pénzügyi eszközei 2000-ben

Milliárd forint

Állomány
2000. janu-
ár végén*

Állomány
2000. de-

cember vé-
gén

Állomány
változása

Ebbõl
tranzakció

Készpénz 669 799 129 129

Takarékbetét és betéti okirat 2201 2392 191 –12

Lakás-takarékpénztári betét 42 66 24 23

Hitelintézeti értékpapír 37 30 –6 –9

Kisvállalkozói betét 122 153 32 20

Devizabetét 663 745 82 30

Befektetési jegy 400 462 62 33

Állampapír 753 815 63 2

Tõzsdei részvény 254 299 45 60

Vállalati kötvény 4 4 0 0

Életbiztosítási díjtartalék 305 407 103 73

Nyugdíjpénztári követelések 264 403 140 111

Háztartások pénzügyi eszközei 5712 6575 863 460

* A dátumváltást megelõzõ készpénzfelvétel, valamint a bérkifizetések elõrehozása miatt az
1999. december végi állapotok kevésbé lennének alkalmasak az összehasonlításra.



nyomás a lakóingatlanok piacán, ahol addig a túlkínálat volt jel-
lemzõ. A budapesti lakótelepi lakások ára – például – 1998 és
1999 decembere között megduplázódott, és 2000 elsõ felében is
tovább emelkedett. Az áremelkedés dinamikája vélhetõen sok
háztartást ösztönzött – esetleg már korábban eltervezett – lakás-
építésre, melyhez a lakásprogram által biztosított kedvezményes
kamatok elõnyös környezetet teremtettek. A kereslet így részben
elfordult a használt ingatlanok piacától, ahol 2000 második felé-
ben bár csekély, de egyértelmû árcsökkenés volt megfigyelhetõ.
Ezzel párhuzamosan a kiadott lakásépítési engedélyek száma
meredeken emelkedni kezdett, és a harmadik negyedévben a
korábbi években jellemzõ érték másfélszeresét érte el (lásd 29.
ábra).

Mivel az építési hitelek odaítélésénél jellemzõ a jelzálogfede-
zet, egy ingatlanpiaci buborék kialakulása elvileg kockázatot je-
lenthet. Ilyen típusú kockázat lehetõsége azonban korlátozott,
ugyanis – az értékesítéssel járó költségek miatt – a bankok a fede-
zetül szolgáló ingatlant általában jóval a piaci érték alatt számít-
ják be, így az utóbbi években látványosan megugró ingatlanárak
esetleges visszaesése vélhetõen nem fenyeget a jelzálogjogok el-
értéktelenedésével, és így a követelések behajthatatlanná válásá-
val.

Bár a lakossági hitelek átlagos kamatát csökkentették a ked-
vezményes kamatozású ingatlanhitelek, továbbá az inflációs vá-
rakozások – több felmérés szerint is – emelkedtek az elmúlt év
során, a hitelkamatokból számítható reálkamat még mindig
rendkívül magasnak mondható. Érthetõ tehát, hogy a nagyobb
lakossági hitelállomány egyúttal nagyobb kamatterhet is jelent.
A háztartások kamatfizetési kötelezettsége a rendelkezésre álló
jövedelemhez viszonyítva 1998 óta nem csökken, 2000-ben pe-
dig a korábbi 1,3%-ról közel 1,5%-ra emelkedett (lásd 30. ábra).
Nemzetközi összehasonlításban azonban ez alacsonynak szá-
mít, fejlettebb gazdaságokban az 5 és 10 százalék közötti érték te-
kinthetõ tipikusnak.9

A külfölddel szembeni pozíció

A magyar árfolyamrendszerbõl adódóan a folyó fizetési mérleg
alakulásának és a hiány finanszírozási módjának kitüntetett sze-
repe van az árfolyam fenntarthatóságának megítélésben. A dél-
kelet-ázsiai válságok rávilágítottak arra, hogy az árfolyam rögzí-
tésébõl adódó garancia olyan szituációhoz vezethet, ahol a gaz-
dasági szereplõk és ezen belül a pénzügyi közvetítõ rendszer alá-
becsüli a potenciális árfolyamkockázatot. Ez az árfolyam leérté-
kelésének bekövetkeztekor megrendítheti a bankrendszer egé-
szét és ezen keresztül sokszorossá növelheti az árfolyamválság
reálgazdasági költségeit. Az árfolyamrendszer fenntarthatóságá-
nak megítélése, a bankok és ügyfeleik által vállalt nyitott deviza-
pozíciók figyelemmel kísérése éppen ezért megkerülhetetlen a
pénzügyi közvetítõ rendszer stabilitásának feltérképezésekor.

A folyó fizetési mérleg hiányának nagyságán túl fontos a defi-
cit finanszírozásának összetétele. A legstabilabb tételnek a
mûködõtõke-beáramlás és a részvényportfólió-befektetés te-
kinthetõ (a magánszektor folyófizetési- és tõkemérlegének
egyenlegével együtt ezt nevezzük nem kamatérzékeny
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9 Módszertani különbözõségek miatt ezek a mennyiségek csak nagyságrendi-
leg hasonlíthatók össze.
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devizabeáramlásnak). A kamatérzékeny befektetések között
nagy különbség lehet aszerint, hogy mennyiben növeli az árfo-
lyamrendszer sérülékenységét. A spekuláció lehetõsége legéle-
sebben az egy évnél rövidebb, hátralévõ futamidejû külföldi ál-
lampapír-állomány növekedése, valamint a bankrendszer mér-
leg szerinti nyitott devizapozíciójának elmozdulása miatti inter-
venció (rövid kamatérzékeny tételek) esetén merül fel. Az egy év-
nél hosszabb lejáratú külföldi állampapír-vásárlások és a közvet-
len külföldi vállalati hitelfelvételek esetén, bár szintén kamat-
érzékeny tõkebeáramlásról beszélünk, jellegénél fogva „kevés-
bé forró”, idõben stabilabban alakuló (hosszú kamatérzékeny)
devizabevonásról van szó.

Az elmúlt több mint egy évben az intervenció 1999. december
és 2000. február között, valamint 2000. augusztus–szeptember
hónapokban volt erõteljes (lásd I.31. ábra). Mindkét idõszakban
jelentõs volt a rövid kamatérzékeny devizabeáramlás, maga az
állomány azonban – az MNB kamatlépései és a devizapozíció
szabályozásában végrehajtott változtatások következtében – a
spekulációs idõszak elmúltával többnyire leépült, és a teljes peri-
ódus végére a kumulált intervenció kevesebb mint 4 százalékát
adta. Miközben a nem kamatindukálta beáramlás (mûködõtõke-
beáramlás, részvénybefektetés) több, mint finanszírozta a ma-
gánszektor folyó fizetési- és tõkemérlegének hiányát, az inter-
venció stabil és kiszámítható komponensét a hosszú kamat-
érzékeny devizabeáramlás jelentette. (Egyenletes, a rövid
kamatérzékeny devizabeáramlás ciklusaitól független növeke-
dése egyben azt is alátámasztja, hogy ezen komponens független
a rövid távú kamat- és árfolyam-várakozásoktól.)

2000-ben tovább nõtt a nemzetgazdaság bruttó külföldi adós-
sága a GDP arányában, bár a növekedés – a külföldiek erõteljes
forint állampapír-vásárlásai miatt – mérsékeltebb volt az adósság
devizában fennálló részénél (lásd I.32. ábra). Csökkent viszont
a nettó külföldi adósság, különösen annak devizában denomi-
nált komponense. A külföldi adósság forintban fennálló részé-
nek növekedése azért kedvezõ folyamat, mert a rezidensek (el-
sõsorban az állam) forintban történõ hitelezésekor a külföldi be-
fektetõ maga futja az árfolyamkockázatot, és így a leértékelés po-
tenciális vesztesége nem a hazai adóst terheli.

A külföldi adósság lejárati szerkezete az utóbbi idõben vissza-
térést mutat az orosz válság elõtt megfigyelt trendhez (lásd I.33.
ábra). A rövid (éven belüli) adósságállomány aránya fokozatos
növekszik, amelyben visszaesést csak az 1998. szeptemberi
orosz válságot követõ egy év jelentett. A jelenlegi 20 százalékos
arány azonban nemzetközi összehasonlításban még mindig ala-
csonynak tekinthetõ.

A rövid lejáratú külföldi adósságon belül az 1998-as orosz vál-
ság óta csökken a bankrendszer részesedése, miközben a válla-
latoké és az államé is emelkedik (lásd I.34., I.35. ábra). A folya-
matot tovább segítette, hogy az MNB 2000 márciusában meghir-
dette a kötelezõ tartalékrendszernek a bankok rövid lejáratú kül-
földi forrásaira történõ kiterjesztését. Ezt követõen összesen kö-
zel 20 százalékkal (több mint fél milliárd euróval) csökkent a
bankok egy évnél rövidebb külföldi tartozása.

A gazdasági fundamentumok alakulása nem minden esetben
képes elõre jelezni egy spekulációs célú árfolyamtámadást. En-
nek megelõzésében és az árfolyamrendszer hitelességének meg-
õrzésében kiemelt szerepe lehet a devizatartalékok megfelelõ
szintjének. A devizatartalékok jelenlegi szintje hasonló kockáza-
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komponens alatt a kötvények, valamint az egyéb tartozásokból az éven túliak érten-
dõk.



tú gazdaságokkal összehasonlítva biztonságosnak mondható.
A gazdaság méretéhez viszonyított szint (a GDP közel egynegye-
de) magasnak mondható, míg az importra vetített közel 40%-os
arány a vizsgált országok átlagához áll közel (lásd I.36. ábra).

A devizatartalék megfelelõ szintjének hagyományos mutatói
mellett érdemes megvizsgálni a tartalékoknak a likvid
pénzaggregátumokra és a rövid lejáratú sterilizációs eszközökre
vetített arányát is (lásd I.37. ábra). Árfolyam-spekuláció esetén
ugyanis ez (illetve ennek egy része) jelentheti a devizavásárlás-
hoz rövid távon mozgósítható forrást. Míg a devizatartalékoknak
az M1 és a vállalati és lakossági devizabetétekkel bõvített M1
pénzaggregátumhoz viszonyított aránya évek óta emelkedik, a
rövid lejáratú sterilizációs állományhoz (összes jegybanki betét
és MNB-kötvény) mért ráta 2000-ben némileg csökkent.
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Megjegyzés: IFS, Goldman-Sachs.
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AGDP dinamikus bõvülése és a kedvezõen alakuló egyensú-
lyi mutatók által jellemzett makrogazdasági folyamatok 2000

elsõ félévében visszatükrözõdtek a magyar bankrendszer fejlõ-
désében. A bankrendszer mérlegfõösszege 2000 elsõ félévében
5,5 százalékkal, 7754 milliárd Ft-ra nõtt. A bankok hitelezési tevé-
kenységének növekedése meghaladta a bruttó hazai termékét, a
hitel/GDP aránya az elmúlt évek tendenciáinak megfelelõen to-
vább emelkedett, jóllehet nemzetközi összehasonlításban to-
vábbra is meglehetõsen alacsony. A bankok gazdálkodásának
eredményességét illetõen kedvezõ jelek mutatkoznak, a 2000.
elsõ félévi adózott eredmény (közel 47 milliárd Ft) több mint
másfélszerese az elõzõ év hasonló idõszakában elértnek, a bank-
rendszer reálértelemben vett tõkevesztési folyamata megállni
látszik. A csökkenõ kamatok következtében a bankok kamatbe-
vételei és kamatkiadásai egyaránt visszaestek, ez azonban nem
járt együtt a spread csökkenésével. Ebben szerepe volt annak,
hogy a bankrendszer viszonylag széles kumulált 90 napos nega-
tív forintátárazási rést tartott1 (az adott idõszakon belül átárazódó
források állománya nagyobb volt, mint az eszközöké). A nem
banki pénzügyi közvetítõk térnyerésének következményeként
természetes és hosszú távú adottságként kell kezelni a relatíve
olcsó lakossági források részarányának csökkenését a bankok
forrásai között,2 ami önmagában kedvezõtlen hatással van a
kamatmarzsra. (Meg kell azonban jegyezni, hogy e források egy
része a bankok érdekeltségi körébe tartozó pénzügyi intézmé-
nyekbe, jórészt befektetési alapokba áramlik.) A bankrendszer
portfóliójának javulásával egyidejûleg a költséghatékonyság az
évekig tartó folyamatos romlás után 2000 elsõ félévében szintén
javult. A jövedelmezõségnek a bankrendszer szintjén jelentkezõ
növekedése mellett több, korábban veszteséges intézmény szá-
mottevõen javította pénzügyi eredményét, így 2000 elsõ félévé-
ben enyhült a bankrendszer 1999-es évre jellemzõ erõteljes pola-
rizációja. A fejlõdést átmenetileg visszavetõ orosz pénzügyi vál-
ság negatív hatásain a jelek szerint túl van a pénzügyi szféra, az
1999-ben regisztrált nagy egyedi veszteségek megismétlõdése
nem várható (lásd II.1. ábra).

A bankrendszer már több éve stabil és tõkeerõs, jó minõségû
külföldi szakmai tulajdonosi háttérrel rendelkezik. A bankszek-
tor mûködési környezetét az általános konjunktúrán túl a piaci
szereplõk közötti erõsödõ verseny, valamint a nem banki pénz-
ügyi közvetítõk további térnyerése jellemezte. A bankrendszer
koncentrációjának elmúlt évtizedben tapasztalható csökkenése
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1 A második félévben a forintátárazási rés szûkült, így a kamattrend megfordu-
lásának negatív hatása mérséklõdött.
2 A lakosság bankrendszeren kívüli megtakarítási formák felé történõ vagyon-
átcsoportosítása 2000 második félévében megtorpant.



folytatódott (a mérlegfõösszegekbõl számított Herfindahl index
2000 elsõ félévében 942-rõl 911 pontra csökkent). A koncentrá-
ció csökkenése továbbra is a piac felsõ szegmensében történt át-
rendezõdésnek köszönhetõ, a legnagyobb piaci szereplõk tér-
vesztésébõl az õket követõ közepes-nagy bankok profitáltak
(lásd II.2. ábra). Az évek óta tartó dekoncentrációs folyamat ha-
marosan megállhat a bankok körében várható fúziók, privatizá-
ciók következtében. 2000 elsõ félévében, mindenekelõtt a taka-
rékszövetkezeti szektorban zajló fúziós folyamatnak köszönhe-
tõen tovább folytatódott a hitelintézetek számának immár három
éve tartó folyamatos csökkenése. Az összeolvadásokat alapvetõ-
en a szabályozás kényszeríti ki, a Hitelintézeti törvény által elõírt,
fokozatosan emelkedõ – de még mindig rendkívül alacsony –
minimális tõkekövetelménynek számos takarékszövetkezet
csak ilyen módon tud megfelelni.

A bankrendszer mûködési kockázatát csökkentette a VIBER
1999. szeptemberi bevezetése. Az MNB által mûködtetett VIBER
valós idejû bruttó elszámolási rendszer, mely a hitelkockázatot
kiküszöböli, hiszen csak a fedezettel rendelkezõ megbízásokat
hajtja végre. Ugyanakkor a valós idejû elszámolás miatt lehetõvé
teszi, hogy a fedezetek a napi elszámoláson belül többször fel-
használásra kerüljenek. A likviditási kockázat ugyan ebben a
rendszerben is fennáll, de nem jelentõs. Egyrészt az esetleges
körbetartozás kialakulásáért felelõs szereplõ megkeresésére
megvannak a kidolgozott algoritmusok. Másrészt a kiegyenlítési
eljárás alapját képezõ pénzforgalmi számlákon a jegybanki köte-
lezõ tartalék magas szintje miatt meglehetõsen nagy likviditás
van, továbbá az MNB értékpapír-fedezet mellett ingyenes nap-
közbeni hitelkeretet biztosít. Harmadrészt a likviditási kockázat
egységes ügyviteli szabályok elfogadása révén csökkenthetõ.
A kötelezõ tartalék mértékének az EU-tagállamokban jellemzõ
szinthez való közelítésével párhuzamosan kifinomultabb mód-
szerek alkalmazására lesz szükség a likviditási kockázat csök-
kentése érdekében. Az elektronikus bankszolgáltatások terjedé-
se viszont növeli a mûködési kockázatot. A bankok elektronikus
rendszereiken, illetve termékeiken keresztül célpontjai lehetnek
külsõ és belsõ támadásoknak. A bankoknál tárolt bizalmas ügy-
féladatok illetéktelen kezekbe kerülhetnek, az elektronikus ví-
rusfertõzés veszélye is megnõ. Fokozott problémát okoz a szol-
gáltatások igénybevevõinek hiteltérdemlõ azonosítása, illetve az
elektronikus üzenetek tartalmának sértetlensége. A felmerülõ
mûködési kockázatokat újabb, kifinomultabb technológiai meg-
oldásokkal és biztonságot növelõ intézkedésekkel igyekeznek
csökkenteni a bankok. Az internetnek, mint új kommunikációs
csatornának az alkalmazása azonban további kockázatot jelent a
bankok számára, mivel jelenleg nem áll rendelkezésre megfelelõ
jogi és szabályozási környezet az interneten keresztül nyújtott
szolgáltatások esetén felmerülõ problémáknál a felelõsség meg-
állapítására.3
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3 Ezzel a témával bõvebben „Az elektronikus banki szolgáltatások helyzete
Magyarországon” címû tanulmány foglalkozik.
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II.2. ábra Az öt legnagyobb bank piaci részesedése
a bankrendszer eszközeibõl



A hitelkockázatok alakulása
a bankszektorban

Az 1999 utolsó harmadában kezdõdõ dinamikus fellendülés
folytatódott 2000 elsõ félévében, a hitelállomány4 növeke-

dési üteme (nominálisan 13,2 százalék) csaknem kétszerese volt
az elõzõ év azonos idõszakában elért növekedési ütemnek
(7,7 százalék), a vállalkozói és lakossági hitelállomány együttes
aránya a mérlegfõösszegen belül az 1999. végi 36,6 százalékról
2000 félévének végére 39,5 százalékra nõtt (lásd II.3. ábra). 2000
I. féléve során a vállalati szektornak nyújtott belföldi hitelek állo-
mánya 14 százalékkal (2723 milliárd Ft-ra) nõtt, a lakossági hite-
lezés 16 százalékkal (342,5 milliárd Ft-ra) emelkedett. (A máso-
dik félévben az ügyfélhitelezés dinamizmusának folytatódása
volt tapasztalható.) Az ügyfélhitelezés fellendülése kedvezõ
makrogazdasági környezetben valósult meg, miközben a válla-
latok jövedelmi pozíciója kismértékben romlott, a lakosság reál-
jövedelmének növekedési üteme mérséklõdött.

2000 elsõ félévében a kockázattal súlyozott mérlegtételek ér-
téke 12 százalékkal nõtt, ami több mint kétszerese a mérleg-
fõösszeg növekedési ütemének. A kockázatmentes állampapír
és jegybanki kihelyezések felõl a bankok egyre inkább a klasszi-
kus vállalati és lakossági hitelezés felé fordulnak, ami természe-
tesen magával vonja a kockázatok növekedését is. Ez a folyamat
kockázatkezelési és prudenciális szempontból különös figyel-
met érdemel, jóllehet a gazdaság és a bankrendszer fejlõdésének
természetes velejárója. Az értékpapír-fedezet melletti hitelezés
volumene alacsony, így az értékpapír-piaci árbuborék esetleges
kialakulásából származó kockázat a bankrendszer szintjén elha-
nyagolható (lásd II.4. ábra).

Vállalati hitelezés

A vállalati piacon való banktevékenység egészére megállapítha-
tó, hogy a kiélezett verseny eredményeként évek óta alacsony
koncentráció jellemzi (lásd II.5. ábra). Mindamellett a vállalko-
zói hitelállomány 2000. elsõ félévi figyelemre méltó növekmé-
nyének felét négy, háromnegyedét hét bank állománynövekedé-
se eredményezte. A bankok egyharmada ért el átlag feletti növe-
kedési ütemet. A közép-, kis- és mikrovállalkozásoknak nyújtott
hitelek állománya a teljes vállalkozói hitelállományon belül gya-
korlatilag nem változott, 30 százalékot tett ki a félév végén, tehát
a hitelezés felfutása ezt a kockázatosabb vállalkozói szegmenst is
érintette.

A forintban nyújtott vállalati hitelek állománya 1999 második
félévében 9,4 százalékkal, 2000 elsõ félévében 7,4 százalékkal
nõtt. Mivel a vállalati forinthitelezés dinamikus fellendülése rész-
ben a már meglévõ ügyfélkörön belül a kockázatosabb ügyfelek
felé történõ elmozdulással, illetve az ügyfélkör szélesítésével va-
lósult meg, ezért a bankoknak a hitelkamatban elvileg növekvõ
kockázati felárat kellene érvényesíteniük. Ennek megfelelõen
1999. szeptember–októberben jelentõs mértékben nõtt a kocká-
zatmentes piaci hozamok és hitelkamatok közti spread, míg a
2000 elsõ két hónapjában tapasztalható szokatlanul magas kü-
lönbség a kockázatmentes piaci hozamok meredek esésének és
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4 A hitelállomány magában foglalja a központi költségvetés és egyéb szektor,
a vállalkozások és a lakosság hiteleit.



a hitelkamatok késleltetett alkalmazkodásának köszönhetõ.
A vállalati hitelezés terén érvényesülõ kiélezett verseny követ-
keztében azonban a félév végére a spread visszaesett közel az
1999. augusztusi szintre (lásd II.6. ábra).

A vállalati hitelállomány bõvülésében meghatározó szerep ju-
tott a devizában nyújtott hitelek növekedésének, állományuk 26
százalékkal haladja meg az év elejei értéket. A vállalkozói szektor
hitelállományában így az 1999. végi 34,7 százalékhoz képest
38,4 százalékra emelkedett a devizahitelek aránya. A devizában
nyújtott hitelek 82 százaléka euróban denominált, ami a jelenlegi
kosárösszetétel mellett alacsonyabb árfolyamkockázatot jelent a
bankok számára, mivel nem kell számolni a keresztárfolyam-vál-
tozás hatásával. Korábban az éven túli lejáratú devizahitelek nö-
vekedése volt a meghatározó, 2000 elsõ félévében viszont az
éven belüli lejáratúak növekedtek gyorsabban. A vállalati devi-
zahitel-állomány dinamikus bõvülése azon szegmensekben,
melyekben nincs természetes fedezet (a vállalatok bevételei nem
devizában keletkeznek), illetve fejletlenek az árfolyamkocká-
zat-kezelési technikák, növeli a vállalatok által felvállalt árfo-
lyamkockázatból származó hitelkockázatot a bankrendszer
szintjén, jóllehet ez a kockázat a nemzetközi standardek alapján
továbbra is alacsonynak mondható.
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Vállalkozói devizahitelezés

A vállalatok bruttó külföldi tartozásainak állománya a belföldi devizahitelek állományának növekedési ütemét megha-
ladó mértékben nõtt, ebbõl következõen a belföldi devizahitel-állomány bõvülésének magas dinamikája nem magya-
rázható a közvetlen külföldi hitel-igénybevétel csökkenésével. Ugyanakkor, mivel a vállalatok külföldi követelései-
nek növekedése kissé meghaladta a vállalatok külfölddel szembeni – tulajdonosi hitelek nélkül számított – tartozásá-
nak bõvülését, a vállalatok külfölddel szembeni nettó tartozása nem nõtt.

A devizahitelezés felfutásának okai között kínálati és keresleti tényezõk egyaránt említhetõk. A bankok forintforrá-
sai csak meglehetõsen visszafogott ütemben nõttek az 1999 januárjától 2000 júniusáig terjedõ idõszak alatt, így a hitele-
zési expanzió alapja is a fõként külföldrõl származó devizaforrás. A mérlegben lévõ árfolyamkockázat csökkentése ér-
dekében eszközoldalon is egyre inkább devizát ajánlottak a bankok. (A határidõs piac viszonylag alacsony likviditása
miatt nem tudja kielégíteni a bankok egyazon irányú kötési igényeit, így a mérlegen kívüli árfolyamkockázat-fedezés
lehetõsége korlátozott.) A devizahitelezés expanziójára feltehetõen hatással lehetett a nyitott pozíciós szabályozás ki-
látásba helyezett változtatása is, amely az év második felétõl lépett életbe, és drágítja a szavatoló tõke 30%-át meghala-
dó mértékû mérlegen belüli nyitott pozíció vállalását. A devizahitelek iránti keresletet azok kedvezõ árazása, viszony-
lagos olcsósága is fokozta – a vállalati piacon kialakult éles verseny következtében a belföldi devizahitel-kamatok ala-
csonyabbak a külföldi devizahitel-kamatoknál – igaz ezeket a hiteleket a bankok elsõsorban a legjobb adósoknak mi-
nõsülõ (multinacionális) nagyvállalatoknak kínálják. Az exportáló vállalatok esetében a devizában való eladósodás to-
vábbi fontos motiváló tényezõje az árfolyamkockázat csökkentésére irányuló törekvés.

Ami a belföldi vállalkozói devizahitelek ágazati megoszlását illeti, az 1998 végétõl 2000 elsõ félévének végéig tartó
másfél évben produkált mintegy 400 milliárd forintnyi állománynövekmény legnagyobb részét (158 milliárd Ft-ot) a
„pénzügyi tevékenység és kiegészítõ szolgáltatás (PBBS), ingatlanügyletek, gazdasági tevékenységet segítõ szolgálta-
tás” ágazat hitelfelvétele tette ki. Ez arra utal, hogy a devizaforrások forinthitellé transzformálása részben átkerült a
bankrendszertõl az egyéb pénzügyi szolgáltatókhoz. (A pénzügyi vállalkozásoknak – fõként lízingcégeknek – nyújtott
devizahitelek állománynövekedése 2000 második felében is folytatódott, ami részben a mérlegen belüli nyitott pozí-
ció – kizárólag hitelintézetekre vonatkozó – drágításának tudható be.) Ebben az esetben a pénzügyi vállalkozások által
felvállalt árfolyamkockázatból származhat addicionális hitelkockázat a bankrendszer szintjén. Amennyiben nem a de-
vizaforrások forinthitellé transzformálásáról van szó (az egyéb pénzügyi szolgáltatók a felvett devizahiteleket devizá-
ban nyújtják tovább), akkor a végsõ devizahitel-felvevõk árfolyamkockázatából származhat többlet-hitelkockázat
(jóllehet több lépcsõn keresztül) a bankrendszer szintjén. További közvetett hitelkockázat-növekedés forrása lehet, ha
a végsõ hitelfelvevõk kockázatosabb ügyfelek, mint a közvetlen hitelfelvevõk. A hitelállomány bõvülésébõl második-
ként részesültek a feldolgozóiparban, azon belül is döntõen a gépiparban tevékenykedõ exportáló vállalatok (85 milli-
árd Ft, illetve 57 milliárd Ft), melyek esetében a vállalati mûködés pénzáramai természetes fedezetet nyújtanak az árfo-
lyamkockázatra. Jelentõs részaránnyal bírt még a kereskedelem, közúti jármû és közszükségleti cikk javítása (78 milli-
árd Ft).
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A beruházási hitelek állományának 1999 elsõ félévi nominális
csökkenése után a második félévben tapasztalható bõvülése
2000 elsõ félévében folytatódott, az állomány 8 százalékkal nõtt,
77 milliárd Ft-nyi beruházási hitel folyósítására került sor. Az üz-
leti célú ingatlanok építését, fejlesztését finanszírozó hitelek vo-
lumene jelentõsen bõvült, részaránya azonban kicsi, így az ingat-
lanpiaci árbuborék esetleges kialakulásából származó kockázat
a bankrendszer szintjén egyelõre nem jelentõs (lásd II.7. ábra).

Az üzleti célú ingatlanok fejlesztésére nyújtott hitelek állománya
négy nagybanknál koncentrálódik, együttes részaránya e négy
nagybank vállalkozói és lakossági hitelein belül azonban csupán
6,2 százalék, így közvetve sem jelent komoly kockázatot. (A má-
sodik félévben a beruházási, azon belül az üzleti célú ingatlanok
építését, fejlesztését finanszírozó hitelek további dinamikus nö-
vekedése volt tapasztalható.)

Finanszírozási szempontból a bankok a mezõgazdasági és
élelmiszer-ipari vállalkozások helyzetét értékelik leginkább koc-
kázatosnak, aminek alapvetõen az ágazatot jellemzõ krónikus
tõkeszegénység és technológiai elmaradottság az oka. Jelentõs
továbbá az ágazatot érintõ szabályozási kockázat: a 2001-ben ha-
tályossá váló törvény „a mezõgazdasági szövetkezeti üzletrész-
rõl” a külsõ üzletrész-tulajdonosok tulajdoni hányadának neve-
sítését és kifizetését írja elõ, aminek következtében a szövetkeze-
tek tõkehelyzete tovább romlik, tömeges felszámolásokra kerül-
het sor. Az agrár-élelmiszeripari vállalkozások jelentõs finanszí-
rozási kockázata miatt a bankok a már kihelyezett állományok
biztonságának növelésére (például pótlólagos biztosítékok ki-
kötése), a hitelezési aktivitás visszafogására törekednek, sõt
egyes bankok kivonulási stratégiát fogalmaznak meg.

Az éven túli hitelek részaránya a vállalkozói hitelállományon
belül 1997–1998 során jelentõsen növekedett, azóta stabilizálód-
ni látszik, a bankrendszer vállalati hitelállományának több mint
fele éven túli lejáratú (lásd II. 8. ábra).

Lakossági hitelezés

A lakossági hitelezés 1998-ban megindult dinamikus bõvülése
2000 elsõ felében is folytatódott, az állomány nemzetközi össze-
hasonlításban azonban továbbra is igen alacsonynak tekinthetõ,
ami a lakossági hitelezés dinamikájának hosszabb távon való
fennmaradását vetíti elõre. A lakossági piacot egyre több bank
célozza meg, ami a beruházásokon túl már a hitelezés felfutásá-
ban is megmutatkozik, az elsõ félévben a bankok több mint két-
harmada ért el a hitelállomány bõvülését meghaladó növekedési
ütemet a lakossági hitelezésben. A lakossági betétek és hitelek
piacán így a koncentráció évek óta csökken, jóllehet még mindig
meglehetõsen magas (lásd II. 9. ábra).

A lakossági hitelállomány5 bõvülése elsõsorban az éven túli
lejáratú hitelek növekedésében jelentkezett. A lakossági piacon
a magas reálkamatok ellenére erõteljesen (23,2 százalékkal) bõ-
vült a fogyasztási és egyéb hitelek állománya. A jelzálogtípusú
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5 A lakossági hitelállomány korábbi években megfigyelhetõ decemberi meg-
ugrásának elszámolástechnikai oka van, az építési hitelek éves kamatának az
ügyfél számlájára történõ év végi ráterhelésének köszönhetõ. A kamatok ügy-
felek számlájára történõ gyakoribb ráterhelésére való áttérés következtében
1998–99-ben már nem tapasztalható a hitelállomány jelentõs mértékû év végi
megugrása.
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II.7. ábra Ingatlanfejlesztési hitelek*

* Üzleti célú ingatlanok (irodaház, üzletközpont stb.) építésére és fejlesztésére nyúj-
tott hitelek.



építési hitelek állománya szerényebben, 3,5 százalékkal nõtt a
korábbi években tapasztalható nominális csökkenés után (lásd

II.10. ábra). Az építési hitelek aránya a lakossági hiteleken belül
így tovább csökkent, 2000 elsõ félévének végén 33 százalékot
tett ki. A lakásépítési hitelezés alacsony dinamikája a régi típusú
hitelek visszafizetésének és az új állományok bõvülésének
az eredõje. Az ügyfelek számára kedvezõen változó lakástámo-
gatási rendszer bevezetésének hatására élénkült a piac. (A támo-
gatott lakásépítési hitelek eredetileg szigorú igénybevételi fel-
tételeinek júliusi enyhítése következtében 2000 második félévé-
tõl a lakásépítési hitelek további felfutása tapasztalható, arányuk
a fogyasztási és egyéb hitelek rovására nõ.) A bankok, annak ér-
dekében, hogy versenyképesek maradjanak e szegmensben, a
nem támogatott építési hitelek kamatát látványosan (5 százalék-
ponttal) csökkentették. Az építési hitelek esetében jellemzõ a jel-
zálogfedezet; az ingatlanpiaci árbuborék esetleges kialakulásá-
ból származó kockázat azonban korlátozott, mivel a bankok a fe-
dezetül szolgáló ingatlanokat általában jóval a piaci érték alatt
számítják be.

A lakossági hitelek között megjelentek a devizaalapú hitelek,
amelyek meghirdetett alacsonyabb kamatuk miatt csábítóak le-
hetnek az ügyfelek számára.

A lakossági szektor fogyasztási és egyéb hitelállományának
növekedését vélhetõen több körülmény is elõsegítette. Egyrészt
a lakosság feltehetõen igyekszik bepótolni a korábbi években el-
halasztott fogyasztást, másrészt valószínûleg jobban bíznak a
kedvezõ gazdasági kilátásokban, háztartásuk jövedelmi helyze-
tének tartós javulásában reáljövedelmük növekedésének vissza-
fogottabb üteme ellenére is, így már kevésbé tartják veszélyes-
nek az eladósodást. A lakosság hitelkereslete gyakorlatilag
kamatérzéketlen, amit a jelentõs mértékben bõvülõ állomány el-
lenére még mindig rendkívül magas reálkamatszint is jelez (lásd

II.11. ábra). A díjak és jutalékok költséghatását is számszerûsítõ
teljes hiteldíjmutató sokszor a 30 százalékot is meghaladja.
Ugyanakkor a költséges fejlesztéseket, beruházásokat felvállaló
bankok üzleti aktivitásuk erõteljes felfuttatásában érdekeltek.
A lakossági hitelezés fokozatosan kiszélesedik, különösen a fo-
gyasztásihitel-üzletág biztonságos mûködési feltételeinek kiépí-
tésével, a hitelkínálatnak nincs effektív mennyiségi korlátja.
A bankok között elindult a verseny a lakossági ügyfelekért, de ez
egyelõre nem az árban, hanem sokkal inkább új konstrukciók
(elsõsorban áruvásárlási kölcsönök és szabad felhasználású sze-
mélyi hitelek) bevezetésében, a szolgáltatásnyújtási helyek szá-
mának növelésében, a helybeni kiszolgálásban (bevásárlóköz-
pontok, autószalonok stb.), a gyorsabb, egyszerûbb ügyintézés-
ben és a reklámban jelenik meg. A verseny további erõsödésével
a következõ években várható a lakossági reálhitelkamatok
visszaesése, bár ez valószínûleg nem lesz nagyon látványos, kö-
szönhetõen az erõs keresletnek, a lakossági hitelek magas fix ke-
zelési költségének, a vállalatokhoz képest nagyobb bukási való-
színûségnek, illetve a kockázatosabb szegmensek felé történõ
elmozdulásnak. A hitelezés dinamikus bõvülésének hosszabb
távon feltehetõleg a lakosság hitelképessége fog gátat szabni.

A lakossági hitelpiacon belül érdemes külön említést tenni az
autóvásárlási hitelek piacáról, mivel ez a részpiac már viszonylag
érett fázisban van. Egy új szereplõ piacra lépésének köszönhetõ-
en az autóvásárlásra nyújtott hitelek kamata 1996 végén, 1997
elején drasztikusan csökkent, és 1998 óta számottevõen alacso-
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II.10. ábra Lakossági (lakáscélú, fogyasztási és egyéb)
hitelek állománya



nyabb a bankrendszeri átlagos fogyasztási hitelkamatnál. Az au-
tóvásárlásra nyújtott hitelek alacsonyabb kamata csak részben
indokolható a piaci szereplõk közti versennyel, mivel e hitelek
kevésbé kockázatosak a mögöttük álló fedezet (autó), illetve az
arra kötelezõ módon kötendõ biztosítás miatt.

Mérlegen kívüli hitelkockázati kitettség

A bankrendszer mérlegen kívüli tevékenységében 1999 II. fél-
évétõl kezdõdõen markáns változás figyelhetõ meg, elsõsorban
a határidõs ügyleteknek köszönhetõen. Az 1998. évi orosz pénz-
ügyi válságot követõen a határidõs ügyletek szerzõdés szerinti
értéken vett volumenének 1999 júliusáig tartó radikális csökke-
nése ellenére a mérlegen kívüli tevékenységek kockázatának
növekedését tapasztaltuk. 1999 II. félévében viszont a határidõs
ügyletek névleges értéken vett volumene ismét dinamikus növe-
kedett. Ez a folyamat 2000 I. félévében is folytatódott, melynek
eredményeként a bankrendszer mérlegen kívüli aktivitása szer-
zõdés szerinti értéken jelentõsen bõvült (lásd II.12. ábra).

A mérlegen kívüli tevékenységek ügyletkockázatokkal súlyo-
zott, vagyis hitel-egyenértékesített értékének növekedése – rész-
ben a kontraktusok átlagos lejárati idejének csökkenése miatt –
lényegesen kisebb dinamikát mutat (összességében csak 4,6 szá-
zalékkal bõvült 2000 I. félévében), míg az 1999. évi növekedés
meghaladta a 40 százalékot (lásd II.13. ábra). A bázeli ajánláso-
kon alapuló nemzetközi standardoktól eltérõ magyar jogszabály-
ok szerinti súlyok használatát a hazai piac kisebb likviditása és
nagyobb volatilitása indokolta. A magyar piac jellemzõinek az
uniós piacokéhoz való jövõbeni közelítésének megfelelõen ala-
kuló súlyok használatával a lejárati idõ változásának egyre ki-
sebb hatása lesz a hitel-egyenértékesített értékekre.

A függõ kötelezettségek szerzõdés szerinti állományának bõ-
vülése alacsonyabb az 1999. elsõ félévi dinamikánál. A különbö-
zõ kockázati kategóriákba tartozó, még le nem hívott hitelkere-
tek egyaránt nõttek, ami a hitelezési expanzió fennmaradását va-
lószínûsíti.

A határidõs kötelezettségek állománya szerzõdés szerinti ér-
téken 1999 júniusához képest jelentõsen bõvülve csaknem a
duplájára növekedett. A kamatlábügyletek szerzõdés szerinti ér-
téken vett állománya ennél lényegesen szerényebb mértékben
bõvült, míg az értékpapír határidõs ügyletek állománya szinte
teljesen leépült. A devizaügyletek részaránya a határidõs kötele-
zettségeken belül közelíti az orosz pénzügyi válság elõtt mért
szintet, június végén 85,3 százalékot ért el, míg egy évvel koráb-
ban csak 76,6 százalékos volt.
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II.12. ábra A bankrendszer mérlegen kívüli
kötelezettségei szerzõdés szerinti értéken

A bankok devizatevékenysége a származékos piacokon

A bankok származékos piaci tevékenysége 1995 elejétõl kezdett el kibontakozni. 1995-re többnyire megteremtõdtek
azok a technikai, intézményi és szabályozási feltételek, amelyek lehetõvé tették az ilyen jellegû tevékenységet. Ezzel
párhuzamosan fokozatosan kezdtek megjelenni mind a bankok, mind az ügyfeleik részérõl a kockázatkezelési, jöve-
delmezõségi és egyéb (például szabályozási elõírások törvényes eszközökkel történõ megkerülésébõl származó elõ-
nyök) szempontok által motivált igények a határidõs ügyletek iránt. Eleinte az is motiválta ezeket az ügyleteket, hogy a
bankok egy része devizából (külföldi tulajdonú bankok), másik része pedig forintból volt jól ellátva forrásoldalon.
A külföldi alapítású bankoknak jó idõbe telt, míg stabil hazai ügyfélkört tudtak kiépíteni a forrásgyûjtésben.

A csúszó árfolyamrendszer hitelességének kiépülésével a devizapiaci spekulációk természete megváltozott. Az
1995 elõtti árfolyamrendszerben a leértékelési várakozások fokozódásával együtt erõsödött a forint elleni spekuláció.



A határidõs kötelezettségek lejárati struktúrája számottevõen
megváltozott a rövid lejáratú ügyletek javára. A devizaügyletek-
nek több mint fele 3–12 hónapos lejáratú, egytizede egy évnél
hosszabb lejáratú. A kamatlábügyleteknél is elsõsorban a rövi-
debb lejáratú ügyletek bõvültek, az egy éven belül lejárók aránya
június végén elérte a 31 százalékot, míg egy évvel korábban 10
százalékos volt részarányuk. A 3 hónapnál rövidebb lejáratú ügy-
letek állománya az 1999 félévétõl 2000 félévéig terjedõ egy év
alatt többszörösére bõvült.

A portfólió minõsége

A hitelezés 1999 második felétõl kezdõdõ dinamikus fellendülé-
sével párhuzamosan a részvénytársasági formában mûködõ hi-
telintézetek összes minõsítendõ kihelyezéseinek és mérlegen kí-
vül vállalt kötelezettségeinek állománya 2000 elsõ félévében az
elõzõ év második félévében tapasztaltakhoz hasonlóan közel 12
százalékkal nõtt. A növekedés mind a mérlegtételeket, mind a
mérlegen kívüli tételeket érintette. Az összes minõsítendõ állo-
mányon belül a mérlegtételek aránya továbbra is visszaesõben
van, 2000 elsõ félévének végén 57,5 százalékot tett ki. Ez – a mér-
legen kívüli tételek szerzõdéses értéken való számbavétele mi-
att – nem jelenti azt, hogy a bankrendszer kockázatainak növek-
võ hányadát vállalná mérlegen kívül.

A portfólió minõségi összetételének javulása tovább folytató-
dott, a minõsített (külön figyelendõ, átlag alatti, kétes és rossz)
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1995 második felétõl 1998 augusztusáig a pénzpiacokon a forint melletti spekuláció volt jellemzõ. Határidõs devizael-
adással a spekulánsok a határidõs árfolyam és a lejáratkor várható spot árfolyam közötti különbséget próbálták kiak-
názni, tekintve, hogy a devizák határidõs árfolyama folyamatosan magasabb implikált (kamatparitásból származtatott)
leértékelést tartalmazott, mint amit a jegybank elõre bejelentett. A spekulánsok bíztak az árfolyamrendszer fenntartha-
tóságában, csökkenõ elszámolóárra számítva határidõre devizát adtak el, majd lejárat elõtt lezárták a pozícióikat, vagy
megvárták a határidõ kifutását és az elszámolást. A határidõs vételi pozícióban a bankok álltak, amelyek vagy mérleg-
beli nyitott devizapozíciót fedeztek ezzel, vagy az így megnyitott vételi pozíciót viszontfedezték a bankközi devizapia-
con. Mindkettõ viszonylag kockázatmentes profitot eredményezett számukra.

A nyitott pozíciós elõírásoknak való megfelelés kikényszerítette a bankok számára a határidõs devizaszerzõdések
kötését. A bankok a tõzsdén olyan bid árfolyamot jegyeztek, aminek kamattartalma alatta volt az állampapír-piaci és a
jegybanki hozamoknak. A bankok és a spekulánsok így tulajdonképpen megosztoztak a kamatkülönbözetbõl adódó
nyereségen, miközben az árfolyamkockázatot teljes egészében a spekuláns viselte. Ha a bank a határidõs vétellel ke-
rült nyitott pozícióba, akkor azt lefedezhette határidõs eladással a bankközi piacon. A bankközi piac likvidebb, mint a
tõzsde, szûkebbek a marzsok, és a határidõs ügyletek kamattartalma közelebb van a piaci kamatokhoz. Az ügyletek-
hez felszámolt jutalékokkal együtt a bankok ismét komoly profitot realizálhattak.

1996-ban és 1997-ben rendkívül dinamikusan bõvült a bankok származékos piaci tevékenysége. A deviza forward
és futures kontraktusok részaránya a teljes határidõs kötelezettségállományon belül a két év folyamán végig 75 száza-
lék körül volt. A bankrendszer 1998. évi származékos piaci tevékenysége az 1996–1997. évi tendenciától eltérõen ala-
kult. Az ok alapvetõen az oroszországi válság, illetve ennek következtében a magyarországi pénz- és tõkepiacokon
bekövetkezett változások. 1998 egészében a határidõs kötelezettségek közel 4 százalékkal csökkentek. A határidõs
ügyletek szerkezetében viszont nem történt lényegi változás: 1998 végén 77 százalékot tett ki a devizaügyletek aránya.

1998 elsõ félévében felerõsödött a spekulánsok szerepe, mivel az elõzõ két évhez képest a piaci szereplõk körében
erõteljesebben jelent meg egy árfolyamsáv-szélesítési várakozás. A határidõs kötelezettségek júliustól decemberig
33 százalékkal mérséklõdtek. A zuhanás az oroszországi válság miatti részvényáresés és a megnövekedett árfo-
lyam-volatilitás indukálta pozíciózárásoknak és pozíció meg nem újításoknak volt köszönhetõ. Ez is mutatja, hogy a
bankok által kötött határidõs ügyletek egy jelentékeny része szigorúan véve nem fedezeti célokat szolgált. A második
félévben a piaci kockázaton túl az ügyfélkockázat is komoly veszteségeket okozott a brókercégeknek és ezen keresz-
tül az anyabankoknak. 1999 elsõ felében tovább csökkent a bankok határidõs devizapiaci tevékenysége. A spekulán-
sok lényegében eltûntek a piacról, a bankok csak egymással tudtak üzletelni. A második félévben (különösen a negye-
dik negyedévben) megélénkült a piac. 2000 elsõ félévében folytatódott a határidõs devizapiac „talpra állása”. Félév vé-
gére a bankok nyitott határidõs deviza-kötésállománya névleges értéken 1179 milliárd Ft-ra emelkedett.



kihelyezések összesített állománya szinten maradt (691 milliárd
Ft), aránya a portfólión belül 8 százalék alá csökkent, melyre leg-
utóbb az orosz válság elõtti idõszakban volt példa. A javulás egy-
felõl a hitelezés fellendülésének köszönhetõ, mivel az új hitelek
döntõ többsége rövid távon természetszerûleg a problémamen-
tes kategóriába kerül. Másfelõl azonban a minõsített tételek szer-
kezetén belüli kedvezõ irányú elmozdulás eredménye: a legma-
gasabb céltartalék-követelménnyel járó rossz állomány nominá-
lisan is csökkent (lásd II.14. ábra).

A bankok óvatosabbá váló céltartalékolási gyakorlatát jelzi az,
hogy a bankrendszer javuló portfóliója ellenére az egyes minõsí-
tési kategóriákon belül – a külön figyelendõ állomány kivételé-
vel – emelkedett a céltartalékkal való átlagos fedezettség mérté-
ke. A követelések egy részének értékesítése következtében 2000
elsõ hat hónapjában 16,9 milliárd Ft céltartalék került felhaszná-
lásra, 1,3 milliárd Ft felszabadításra. Egyéb okok miatt 2,7 milli-
árd Ft értékû céltartalék felhasználására és 18,5 milliárd Ft értékû
felszabadításra került sor. A céltartalékon felüli leírás 1,8 milliárd
Ft-ot tett ki.

Több éve megfigyelhetõ a bankok halogató kockázati céltar-
talék-képzési gyakorlata, ami a portfóliók minõsítési gyakorlatá-
nak szezonalitásával függ össze. A bankok évközinél jóval szigo-
rúbb évvégi portfólió minõsítési gyakorlata azonban nem tükrö-
zõdik vissza a portfólió minõségi összetételének alakulásában,
mivel a portfóliótisztítás (hiteleladás, -leírás) is a második félév-
re, azon belül is az utolsó negyedévre koncentrálódik.6 (Lásd

II.15., II.16. ábra.).

A bankrendszer hitelezési kockázatainak vizsgálata során ki
kell térni a lakossági hitelportfólióra, mivel a lakossági kihelye-
zésállomány több mint 15 százaléka minõsített, és magas, közel
4 százalék a rossz hitelek aránya. A minõsített állomány 22 száza-
lékkal nõtt 2000 elsõ féléve során. A bankrendszer minõsített la-
kossági hitelállományának csaknem felét három bank együttes
minõsített lakossági hitelállománya teszi ki, ami e bankok óvatos
minõsítési gyakorlatának köszönhetõ (az új hiteleket automati-
kusan a külön figyelendõ kategóriába teszik). Egyes bankok ese-
tében az információs rendszerek fejlesztésével párhuzamosan
várható a minõsítési gyakorlat finomítása. A rossz minõsítésû ál-
lomány egy jelentõs részét a régi típusú hitelek teszik ki. A minõ-
sített portfólió magas aránya alapvetõen abból fakad, hogy a
bankok kockázatosabb ügyfélcsoportnak tekintik a lakosságot,
mint a vállalatokat, ennek megfelelõen óvatosabb minõsítési és
céltartalék-képzési gyakorlatot folytatnak, ami részben magya-
rázza a lakossági piacon megfigyelhetõ magas reálkamatokat.

Országkockázati kitettség

2000 elsõ féléve során a külföldi kihelyezések teljes kihelye-
zésállományhoz7 viszonyított aránya a korábbi években tapasz-
talható lassuló növekedés után a belföldi vállalatoknak nyújtott
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6 Az elemzésben nem szerepel a Postabank, az MFB és a Reálbank, mivel a
bankrendszer portfóliója minõségi összetételének, illetve kockázati céltarta-
lék-képzésének alakulását nagymértékben torzította, hogy e három bank ese-
tében a portfólióban korábban bekövetkezõ romlás 1998 végén került felszín-
re.
7 Mérlegtételek 100, függõ kötelezettségek 50, jövõbeni kötelezettségek
10 százalékos súllyal figyelembe véve.



deviza-hitelállomány felfutásának köszönhetõen némileg csök-
kent, a félév végén 10,8 százalék volt (1999 végén 12,2 százalékot
tett ki). Ugyanakkor a bankrendszer országkockázati kitettsége
kismértékben nõtt, amit az országkockázati céltartalék-állomány
30 százalékos növekedése is jelez. A kockázatmentesnek tekint-
hetõ országokba irányuló bankügyletek visszaesése mellett nö-
vekedett a második és a harmadik kategóriába8 tartozó országok
felé történõ kihelyezések állománya, melyek volumene azonban
a bankrendszer szintjén továbbra sem jelentõs. A kihelyezések
túlnyomó többsége mérlegen belül továbbra is bankközi kihe-
lyezés. Jelentõsek a függõ és jövõbeni kötelezettségek is, ame-
lyek viszont 94 százalékban a gyakorlatilag kockázatmentes cso-
port országaival szemben állnak fenn (lásd II.17. ábra, II.1. táb-

lázat).

Az országkoncentráció csekély mértékben csökkent ugyan az
elsõ félévben, ennek ellenére továbbra is igen jelentõs. A bank-
rendszer külföldi kihelyezéseinek több mint fele négy országba
irányul, ami azonban nem jelent komoly kockázatot, hiszen ezen
országok mindegyike a kockázatmentesnek tekinthetõ elsõ ka-
tegóriába tartozik. A külföldi kihelyezések 90 százaléka 16 or-
szágba irányul, melyek közül 12 ország a kockázatmentes elsõ
kategóriába tartozik, 3 pedig a kiskockázatú második kategóriá-
ba. A bankrendszer szintjén egyedül az Oroszországgal szembe-
ni kitettség jelent továbbra is említést érdemlõ kockázatot, ami
azonban kismértékben csökkent az 1999. végihez képest.

A bankszektor piaci kockázatoknak
való kitettsége

Amagyar bankrendszer jelenlegi tevékenységi struktúrája,
mérlegszerkezete mellett egyelõre mérsékelten van kitéve a

piaci kockázatokból származó potenciális veszteségeknek, kö-
zép- és hosszú távon azonban az értékpapír- és devizapiaci ke-
reskedelmi tevékenység várható térnyerésével a piaci típusú
kockázatok súlyának növekedésével kell számolni.9

Kamatkockázat

A bankrendszer kamatkockázati kitettsége a mérlegfõösszeg ará-
nyos, 90 napos forintátárazási réssel mérve tovább csökkent, az
1999. végi mínusz 7,9 százalékról 2000 elsõ félévének végére mí-
nusz 7,2 százalékra szûkült. (A dezinfláció második félévben be-
következõ megtorpanásának, illetve megfordulásának követ-
keztében a negatív forintátárazási rés további szûkülése tapasz-
talható a második félévben.) (Lásd II.18. ábra.)

A devizaátárazási rés potenciális eredményhatása a rés mérete
és a kamatváltozások kisebb léptéke miatt sokkal korlátozot-
tabb. A kumulált 90 napos devizaátárazási rés az 1999 során ta-
pasztalt jelentõs tágulás után 2000 elsõ félévének végén 7 milli-
árd Ft-tal szûkebb volt az 1999. végi értéknél, mérlegfõösszeghez
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II.1. táblázat A bankrendszer külföldi kihelyezései országkockázati

kategóriánként

1999
milliárd forint

Részarány,
%

2000 I.
milliárd forint

Részarány,
%

2000.I.félév
1999

1. kategória 929,3 89,8 852,9 87,6 92

2. kategória 31,6 3,1 44,8 4,6 142

3. kategória 7,5 0,7 14,9 1,5 199

4. kategória 66,7 6,4 61,2 6,3 92

– Oroszország 56,4 5,4 55,5 5,7 98

Összesen 1035,1 100,0 974,0 100,0 94

8 Az elsõ kategóriába a kockázatmentesnek, míg a negyedik kategóriába a leg-
kockázatosabbnak tartott országok tartoznak.
9 A kamatok, devizaárfolyamok esetleges nagymértékû, hirtelen elmozdulá-
sának a bankrendszer stabilitására való hatásáról a Stressz-teszt eredményei-
rõl beszámoló tanulmányban lesz szó.



viszonyított aránya 0,3 százalékponttal mérséklõdött. A mér-
legfõösszeg arányos rés elsõ negyedévi bõvülése, majd második
negyedévi szûkülése részben a forint- és devizakamatok közti
különbözet kihasználására irányuló deviza-forint konverzió fel-
erõsödésével, majd alábbhagyásával van összefüggésben, rész-
ben pusztán jelentésbeli hiányosságoknak10

tudható be (lásd

II.2. táblázat).

A 3 hónapnál nem hosszabb átárazású forint- és devizaeszkö-
zök és -források részarányainak egyöntetû csökkenése ellenére
elmondható, hogy a bankrendszer kamatozó eszközei és forrásai
továbbra is viszonylag gyors átárazásúak. A 3 hónapnál nem
hosszabb átárazású forinteszközök aránya az 1999. végi 76 szá-
zalékról 74 százalékra, míg a legfeljebb 3 hónapos átárazású fo-
rintforrások aránya ennél nagyobb mértékben, 94 százalékról
90 százalékra csökkent. A 3 hónaposnál nem hosszabb átárazású
devizaeszközök részaránya 3 százalékponttal (69 százalékra),
míg a maximum 3 hónapos átárazású devizaforrások aránya csak
2 százalékponttal (81 százalékra) csökkent.

Árfolyamkockázat

A magyar bankrendszer mérlegszerkezete denominációs össze-
tételének változása a vállalati hitelezés mellett a jegybanki és a
külföldi kihelyezéseket, valamint forrásbevonást is érintette.
A magyar bankrendszer az orosz krízis elõtti idõszakhoz hason-
lóan ismét devizaforrás-többlettel rendelkezik, ennek mértéke
azonban csak töredéke az 1998 nyarán megfigyelt értéknek. Az
árfolyamkockázatot tekintve kiemelendõ, hogy 1999. december
végétõl kezdve a bankok ismét forint melletti spekulációba kezd-
tek, és 2000. február közepéig 180 milliárd Ft-os mérleg szerinti
forint hosszú pozíciót építettek fel. A túlzott mértékû nyitott devi-
zapozíció felépülésének megakadályozására a jegybank számos
intézkedést hozott, illetve jelentett be (az irányadó 2 hetes betéti
kamat elsõ negyedéves többszöri csökkentése, MNB-kötvény
bevezetése, a mérleg szerinti nyitott devizapozíció kötelezõ tar-
talékoláson keresztüli drágítása). Ezek hatására a bankrendszer
fokozatosan leépítette forinteszköztöbbletének nagy részét, így
június végére a bankrendszer mérleg szerinti forint hosszú pozí-
ciója már csak 70 milliárd Ft körül alakult (lásd II.19. ábra). En-
nek megfelelõen a nyitott pozíciós limit kihasználtsága február
közepére csaknem 60 százalékra ugrott, majd júniusra az 1999
során megszokott szintre (30–40 százalék) süllyedt. A mérleg
szerinti nyitott pozíció szûkülése nem a külföldi források leépü-
lésével, hanem a devizakihelyezések (elsõsorban a vállalati devi-
zahitelek) növekedésén keresztül valósult meg.

A bankrendszer likviditása

Abankrendszer likviditási helyzete évek óta kiegyensúlyo-
zott. Az ügyfélhitel-ügyfélbetét arány megfelelõ, jóllehet a

hitelexpanzióval nem tudott lépést tartani az ügyfélbetétek nö-
vekedése (a legnagyobb súlyt képviselõ lakossági forint betétál-
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10 A határidõs devizavétellel fedezett spot devizaeladások esetén a bankok a
termin lábat jellemzõen nem szerepeltetik a kamatérzékenységgel kapcsola-
tos adatszolgáltatásban.
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* A negatív értékek forint melletti pozíciót jelentenek.

II.2. táblázat A bankrendszer kamatkockázati kitettségének fõbb

mutatói*

1999 2000 I.

90 napos kumulált forint gap (milliárd forint) –578 –560

90 napos kumulált deviza gap (milliárd forint) –285 –278

90 napos kumulált forint gap/mérlegfõösszeg (%) –7,9 –7,2

90 napos kumulált deviza gap/mérlegfõösszeg (%) –3,9 –3,6

1999 I. 2000 I.

Kamatjövedelem (milliárd forint) 132 148

Átl. kamatozó eszközök/átl. kamatozó források (%) 108,0 108,7

Kamatmarzs (kamatjövedelem/átlagos mérlegfõösszeg) (%) 4,02 3,87

Spread (kam.bev./átl.kam.eszk.-kam.ráf./átl.kam.forr.) (%) 3,61 3,60

* Az aggregált átárazási gapek a Rákóczi, Kvantum és Takarékbank bankrendszeri adatot
jelentõsen torzító mérlegen kívüli tételei nélkül számítva.



lomány az elsõ félévben nominálisan csupán 1,7 százalékkal
nõtt), aminek következtében az arány az elõzõ hat évben tapasz-
taltnál magasabb volt 2000 elsõ félévében (lásd II.20. ábra).
A bankszektor úgy az eszközoldali, mint a forrásoldali likviditás
szempontjából megnyugtató képet mutat, hiszen egyfelõl a ban-
kok likvid eszközeinek a mérlegfõösszeghez viszonyított aránya
magas, másfelõl a pénzpiaci forrásbevonás részaránya az idegen
forrásokon belül alacsony.

A likvid eszközök és a külföldi bankközi források elsõ ne-
gyedévi párhuzamos növekedése, majd részarányaik csökkené-
se a második negyedévben nem azt jelzi, hogy a bankok likvidi-
tási helyzetében jelentõs változások következtek be, hanem a fo-
rint- és devizakamatok közti különbözet kihasználására irányuló
deviza-forint konverzió újbóli felerõsödésének, majd alábbha-
gyásának a megnyilvánulása (lásd II.21., II.22. ábra).

Ennek hatása tükrözõdik a likvid eszközök összetételének
elsõ félévi változásában is: február végéig bõvült az MNB-nél el-
helyezett forintbetétek részaránya, majd az MNB több lépcsõs
betéti kamatcsökkentésének hatására május végéig ez az állo-
mány leépült, a bankok fölös likviditása egyéb eszközökbe, köz-
tük állampapírba, MNB-kötvénybe áramlott át.

A bankok tõkehelyzete,
a tõkemegfelelés alakulása

Abankrendszer tulajdonosi struktúrája megnyugtató képet
mutat. A külföldi tulajdonosok magyarországi leánybankjuk

iránti továbbra is fennálló elkötelezettségét mutatja, hogy a jegy-
zett tõke közel 8 százalékos növekedése szinte teljes egészében
e tulajdonosi körnek köszönhetõ. Folytatódott a külföldi tulaj-
don térnyerése, a magyar bankrendszer 67,6 százaléka külföldi
kézben volt 2000. június végén. Ezen tulajdonosi kör legnagyobb
csoportja a külföldi hitelintézeteké, melyek immár 53 százalék-
kal részesednek a bankrendszer jegyzett tõkéjébõl.

A bankrendszer tõkemegfelelési mutatója 2000 elsõ félévének
végén 14,2 százalék volt, kissé meghaladta az 1999. félévkor ki-
mutatott 13,9 százalékos értéket. Az évközi pozitív eredményt a
jogszabályok szerint nem lehet figyelembe venni a szavatoló
tõke számítása során. Ezzel korrigálva a mutató 1,2 százalék-
ponttal nagyobb lenne. Ha a várható osztalékkifizetéseket is fi-
gyelembe vesszük, akkor becsléseink szerint 14,6–14,8 százalé-
kos lenne a tõkemegfelelés (1999. év végén 15 százalék volt).
A mutató értéke nemzetközi összehasonlításban magasnak
mondható, összességében a bankrendszer megfelelõ tõkeellá-
tottságát jelzi. Ugyanakkor óvatosságra int az értékelésben, hogy
az átlagot jelentõs mértékben javítják a szakosított hitelintézetek,
ezek nélkül számolva a tõkemegfelelési mutató mindössze
12,6 százalék volt.

2000. félév végén a bankrendszer szavatoló tõkéje 22,5 száza-
lékkal volt nagyobb az 1999. félév végi értékénél, a kockázattal
súlyozott kihelyezések összértéke 20 százalékkal növekedett
egy év alatt (lásd II.3., II.4. táblázat). A bankrendszer szavatoló
tõkéje tehát az ügyfélhitelezés fellendülésébõl származó addici-
onális kockázattal arányosan nõtt. A szavatoló tõke megfelelõ
mértékû növekedése az alapvetõ tõke egy év alatti 28 százalékos
bõvülésének köszönhetõ, melyben a kívülrõl történõ tõkebevo-
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* Pénzpiaci források: bankközi források + jegybanki aktív repo.

II.3. táblázat A szavatoló tõke összetétele

% 2000.I.f.év/
1999.I.f.év 1999. I.f.év 2000. I.f.év

Alapvetõ tõke 128,3 85,1 89,2
Járulékos tõke 102,0 23,3 19,4
Limit túllépések tõkével fedezendõ
összege 125,3 8,3 8,5
Szavatoló tõke 122,5 100,0 100,0
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II.21. ábra Likvid eszközök aránya*

* Likvid eszközök: bankközi rövid forint- és devizakihelyezések+jegybanki rövid fo-
rintbetét+állampapírok (konszolidációs kötvények nélkül)+elszámolási számlák és
pénztár.

II.4. táblázat A korrigált mérlegfõösszeg összetétele

%

2000.I.f.év/
1999. 1999. I.f.év 2000. I.f.év

20 százalékos súlyozás 106,7 5,8 5,2

50 százalékos súlyozás 117,7 1,3 1,2

100 százalékos súlyozás 118,1 74,2 73,0

Súlyozott mérlegtételek összege 117,3 81,3 79,5

Függõ és egyéb jövõbeni kötelezettségek
súlyozott értéke 131,5 18,6 20,3

Határidõs követelések súlyozott értéke 156,5 1,4 1,8

Kockázati céltartalék 150,1 –1,3 –1,6

Korrigált mérlegfõösszeg 120,0 100,0 100,0



nás (a jegyzett tõke csaknem 50 milliárd Ft-os, a tõketartalék 27
milliárd Ft-os növekedése), a nyereséges bankok eredményak-
kumulációja (az eredménytartalék 17 milliárd Ft-os növekedé-
se), illetve a pénzügyi vállalkozásokba történõ befektetések (24
milliárd Ft-os) csökkenése is szerepet játszott.

2000 elsõ félévében a kockázattal súlyozott mérleg- és mérle-
gen kívüli tételek együttesen 10,3 százalékkal nõttek. A mérle-
gen kívüli tevékenységek kockázatokkal (ügylet- és ügyfél) sú-
lyozott állománya csupán 2,7 százalékkal bõvült, a bankrendszer
által vállalt kockázatok növekedése az ügyfélhitelezés fellendü-
lése következtében elsõsorban a mérlegtételeknél jelentkezett,
ellentétben az 1999-ben tapasztaltakkal, amikor is a kockázatok
növekedése elsõsorban a mérlegen kívüli tételeknél jelentkezett.
A kockázattal súlyozott mérleg- és mérlegen kívüli tételek utóbbi
idõben tapasztalt meglehetõsen magas növekedési üteme koc-
kázatkezelési és prudenciális szempontból különös figyelmet ér-
demel, jóllehet a gazdaság és a bankrendszer fejlõdésének ter-
mészetes velejárója.

A bankrendszer saját forrásai 2000 elsõ félévében mind az inf-
lációt, mind a mérlegfõösszeg növekedését meghaladó ütemben
bõvültek. A növekedésben az elsõ félévi eredmény kedvezõ ala-
kulásának van elsõdleges szerepe. A bankrendszer fedezettségi
mutatója alapján úgy tûnik, a bankok tõkéje megfelelõ fedezetet
jelent az eszközoldalt érintõ kedvezõtlen külsõ sokk esetén.
A mutató értékének 1999-ben tapasztalható enyhe javulása vár-
hatóan folytatódik 2000-ben.

A félév végi 7,9 százalékos szint értékelésénél figyelembe kell
vennünk, hogy a mérleg szerinti eredmény (évközben ered-
mény) szezonalitása miatt a félév végi értékek rendre nagyobbak
az év végieknél (az 1999. félév végi érték szintén 7,9 százalék
volt) (lásd II.23. ábra).

A bankrendszer
eredménye

Abankrendszer eredményességét illetõen pozitív tendenciák
látszanak kirajzolódni 2000 elsõ félévének folyamatai alap-

ján. A spread csökkenése megállt, a jutalékjövedelem jelentõsen
nõtt. Az egyéb jövedelmet, mûködési költségeket és a céltarta-
lék-képzést jelzõ számok is javulásról tanúskodnak. A bankrend-
szer évközi adózás elõtti eredménye 2000 elsõ félévében 54 milli-
árd Ft volt, ami csaknem másfélszerese az elõzõ év hasonló idõ-
szakában kimutatott eredménynek (lásd II.5. táblázat). Az elõzõ
évek tendenciájától eltérõen csökkent a veszteséges bankok szá-
ma.

2000 elsõ félévében megállt a spread csökkenése (1999 elsõ
felében még 1,1 százalékponttal zsugorodott a bázisidõszakhoz
képest), (lásd II.6. táblázat). A kamatjövedelmet javította a ka-
matozó eszközök kamatozó forrásokhoz viszonyított arányának
növekedése. A bankrendszer a viszonylag széles negatív forint-
átárazási rés tartásával profitált a kamatcsökkenési trend folyta-
tódásából, viszont a külföldi kamatok folytatódó emelkedése
mellett a negatív devizaátárazási rés tartása kedvezõtlen hatású
volt. A kamatjövedelem csaknem 12 százalékkal nõtt az elõzõ év
azonos idõszakában elérthez képest. Mivel azonban a bankok
határidõs ügyleteik eredményét nem egységesen mutatják ki, ér-
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* Postabank, MFB, Reálbank nélkül.
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II.23. ábra Fedezettségi mutató (coverage ratio)*

* [saját tõke+céltartalék az átlag alatti, kétes és rossz eszközök után)-(átlag alat-
ti+kétes+rossz eszközök)]/[összes eszköz-(átlag alatti+kétes+rossz eszközök)+cél-
tartalék az átlag alatti, kétes és rossz eszközök után].
** I. félév végén.

II.5 táblázat A bankrendszer eredménye

Milliárd forint

1999.
I. félév

2000.
I. félév

Kamatjövedelem 132,3 147,6
Céltartalék változása 9,8 3,5
Egyéb eredmény 18,4 45,8
– nettó jutalékbevétel 27,2 37,4

BRUTTÓ PÉNZÜGYI ÉS BEFEKTETÉSI SZOLGÁLTATÁS
EREDMÉNYE 160,5 197,0

Pénzintézeti tevékenység költsége 128,0 140,0
PÉNZÜGYI ÉS BEFEKTETÉSI SZOLGÁLTATÁS EREDMÉNYE 32,5 57,0
Egyéb, nem pénzügyi és befektetési szolgáltatási tevékeny-

ség eredménye 0,6 0,9
SZOKÁSOS VÁLLALKOZÁSI EREDMÉNY 33,1 57,9
Rendkívüli bevétel 3,9 –4,0
ADÓZÁS ELÕTTI EREDMÉNY 37,0 54,0

II.6. táblázat A spread összetevõi

Milliárd forint

1999. I.f.év 2000. I.f.év

Kamatozó eszközök átlagos állománya 6 014 7 033
Kamatozó források átlagos állománya 5 569 6 472
Kamatbevétel 429 391
Kamatkiadás 297 244
Kamatbevétel/ Kamatozó eszköz * 14,3% 11,1%
Kamatkiadás/ Kamatozó forrás * 10,7% 7,5%
Spread * 3,6% 3,6%

* Évesített értékek



demes a kamatkülönbözetet és az árfolyamváltozásból, illetve a
határidõs ügyletekbõl származó eredményt együtt vizsgálni,
amely 13 százalékkal nõtt. Az eszközstruktúra 2000 elsõ félév-
ében tapasztalható átrendezõdése megjelenik a kamatbevételek
összetételének változásában is. A hitelezési aktivitás növekedé-
sének következtében a kamatcsökkenés ellenére 7 százalék-
ponttal 51 százalékra nõtt a hitelek utáni kamatbevétel részará-
nya az összes kamatbevételen belül.

A forint- és devizakamatok közti különbözet kihasználására
irányuló deviza-forint konverzió 2000. év eleji megnövekedése
következtében a jegybanktól származó kamatbevétel részaránya
is megemelkedett.

A 2000 elsõ félévében elért jutalékból származó eredmény
37,5 százalékkal volt nagyobb az elõzõ év elsõ félévében elért-
nél, részaránya a banküzemi eredményen belül 17 százalék volt.
A nem kamatjellegû jövedelem részaránya a banküzemi eredmé-
nyen belül 31 százalék volt a félév végén, továbbra is messze el-
marad az EU-országok bankrendszereinek átlagától (lásd II.26.

ábra).

2000 elsõ félévében a céltartalék-képzés és -felszabadítás ne-
gatív eredménye 51 százalékkal nagyobb volt az elõzõ év hason-
ló idõszakához viszonyítva, mivel a képzés kisebb mértékben
csökkent, mint a felszabadítás. Ha a bankok céltartalék-képzése
ténylegesen igazodik a vállalt kockázatokhoz, akkor a céltarta-
lék-képzés csökkenése pozitív jelenség. Ugyanakkor a céltarta-
lék-felszabadítás csökkenése sem feltétlenül kedvezõtlen, ha ab-
ból származik, hogy a bankok már nem tartalékoltak olyan mér-
tékben túl, mint a korábbi években (lásd II.7. táblázat).

Az elõzõ év azonos idõszakához viszonyítva a mûködési költ-
ségek növekedése minimálisan bár, de 2000 elsõ félévében is
meghaladta az inflációs rátát. A bruttó pénzügyi és befektetési
szolgáltatások eredményének 23 százalékos növekedési üteme
ugyanakkor jelentõsen meghaladta a költségek 10 százalékos
növekedési ütemét, így a bankrendszer költséghatékonysága
több évi romlás után javulni látszik. Az elmúlt évek (elsõsorban a

2001. FEBRUÁR • JELENTÉS A PÉNZÜGYI STABILITÁSRÓL 35

II. A bankrendszer stabilitása

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 I.

Kamatjövedelem Nem kamatjellegû jövedelem

%

II.26. ábra Kamat- és nem kamatjellegû jövedelem
aránya a bruttó mûködési eredményben*

* Postabank, MFB, Reálbank nélkül.

II.7. táblázat A céltartalék-változás eredményhatása

Millió forint

1999. I.f.év 2000. I.f.év 2000. I.f.év/
1999. I.f.év

Céltartalék-képzés 52 744 39 459 75%
Céltartalék-felszabadítás 42 087 23 375 56%
Összesen 10 657 16 084 151%
Portfóliótisztítás eredménye –9 932 –7 798 79%
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II.25. ábra Egyes eredményösszetevõk alakulása*

* Postabank, MFB, Reálbank nélkül.

A féléves és éves jövedelmezõség jelentõs eltérésének okai

Az elmúlt öt évben a féléves adatok évesítése révén becsült eszközarányos jövedelmezõség rendre jelentõsen megha-
ladta az adott évi tényleges jövedelmezõséget11

(lásd II.24. ábra). Ennek alapvetõ oka az 1995-ös évet illetõen a máso-
dik félévben jelentkezõ, kiugróan nagy rendkívüli veszteség volt. A további években az eltérések egy részét a bankok
minõsítési gyakorlatának szezonalitása és az ezzel összefüggõ halogató portfóliótisztítási és kockázati céltartalék-kép-
zési gyakorlat magyarázza. A különbség 1997–1999 közti számottevõ növekedésében szerepet játszott az általános
kockázati céltartalékra vonatkozó követelmény életbe lépése, melynek e három év alatt kellett lépcsõzetesen eleget
tenni, aminek érdekében a bankok alapvetõen szintén az év végeken töltötték fel a megfelelõ szintig az általános koc-
kázati céltartalékot. Jellegében hasonló, arányaiban kisebb hatása volt 1998-ban az országkockázati céltartalék-kép-
zésrõl szóló rendelkezés életbe lépésének. Mindezen tényezõkre rakódott 1998-ban az orosz válság hatása. Az elsõ fél-
évinél tendenciaszerûen kisebb második félévi eredményhez kismértékben hozzájárul a mûködési költségek enyhe
szezonalitása is, ami bizonyos költségek év végi elszámolásának, illetve felmerülésének köszönhetõ. Tekintettel arra,
hogy az általános és az országkockázati céltartalék-képzés fokozatos feltöltésére engedélyezett idõszakon, illetve az
orosz válság hatásain már túl van a bankrendszer, így a 2000. végi adózott eredmény számottevõen meghaladhatja a
félévkor kimutatott értéket, megállhat a bankrendszer több éve tartó reál tõkevesztése (lásd II.25. ábra).

11 Az elemzésben nem szerepel a Postabank, az MFB és a Reálbank, mivel
1998-ban a bankrendszer teljesítményét nagymértékben torzította, hogy e há-
rom bank együttesen nagymértékû, a korábbi évek során felhalmozott veszte-
séget könyvelt el.



lakossági piac építésével és az IT fejlesztésekkel kapcsolatos) be-
ruházásainak következtében jelentõsen, 29 százalékkal emel-
kedtek az értékcsökkenési leírások, a bérleti díjak 16 százalékkal
nõttek (lásd II.27. ábra).
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A pénzügyi közvetítõ piac mérete,
koncentrációja2

Apénzügyi közvetítõ rendszer mérlegfõösszege (vagyona)
2000 elsõ félévének végén 10 291 milliárd forintot tett ki,

ami az elõzõ év végéhez képest 7,9%-os növekedést jelent. Ezen
idõszak alatt a hitelintézetek aktivitása mindössze 5,5%-kal, míg
a nem banki pénzügyi közvetítõ rendszeré 18,8%-kal emelkedett
(lásd III.1.ábra). Míg a hitelintézetek aktivitása reálértéken3 szá-
molva nem bõvült, addig a nem banki közvetítõké 11,6%-kal
emelkedett. 2000-ben is folytatódott az a tendencia, hogy a be-
fektetési vállalkozások kivételével minden nem banki intéz-
ménytípus növekedett. A legerõteljesebb növekedést a befekte-
tési alapok és a nyugdíjpénztárak mutatták fel, míg a befektetési
vállalkozások teljesítménye nominálisan is visszaesett (lásd III.1.

táblázat).

Bár a hitelintézetek részesedése továbbra is meghatározó a
pénzügyi közvetítõ rendszerben, figyelemre méltó, hogy a nem
banki intézmények részesedése a félév végén már megközelítet-
te a 20%-ot. Mindebbõl arra lehet következtetni, hogy ezen intéz-
mények szerepe számottevõ hatással van a pénz- és tõkepiac ala-
kulására, és a jövõben súlyuk további növekedésére lehet számí-
tani. A bankok hitelezési aktivitásának jelentõs növelésében a
nem banki pénzügyi közvetítõk pénz- és tõkepiaci szerepének
erõsödése is szerepet játszhatott.

Mint arról az I. fejezetben részletesen is szó volt, a nem banki
pénzügyi közvetítõ rendszer erõsödésének jelei a háztartások
pénzügyi megtakarítási struktúrájának változásaiban is megmu-
tatkoznak (lásd III.2. ábra).

A nem banki pénzügyi közvetítõ rendszer szereplõinek száma
2000 I. félévekor 487 volt; összességében csökkenõ tendenciát
mutat (23-mal kisebb az év véginél). Erõteljesebb egyesülési fo-
lyamat figyelhetõ meg a befektetési vállalkozásoknál és a nyug-
díjpénztáraknál, míg a pénzügyi vállalkozások száma egyelõre
bõvülõ.

A szereplõk nagy száma ellenére a tevékenység mérete sze-
rint erõteljes koncentráció figyelhetõ meg szinte minden intéz-
ménytípusnál; de különösen a biztosítók, a befektetési alapok és
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III. A nem banki pénzügyi közvetítés helyzetének
alakulása
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III.1. ábra A pénzügyi közvetítõ rendszer nagysága

1 Az augusztusi Stabilitási jelentésben a nem banki pénzügyi közvetítõk 1999.
év végi adatai elõzetes, nem auditált adatok, ezért azok különbözhetnek a je-
lentésben közöltektõl.
2 A pénzügyi közvetítõ rendszer alatt a hitelintézeteket és a nem banki pénz-
ügyi közvetítõket (biztosítók, befektetési vállalkozások, pénzügyi vállalkozá-
sok, befektetési alapok, nyugdíjpénztárak) értjük.
3 Fogyasztói árindex 1999 decemberéhez viszonyítva: 105,5%.

1

III. 1. táblázat Az egyes intézménytípusok mérlegfõösszegének alakulása

Mérlegfõösszeg Változás Megoszlás

1999 2000.
jún. 30.

2000.
jún. 30./

1999
1999 2000.

jún. 30.

milliárd forint %

Hitelintézetek 7807 8 239 105,5 81,9 80,1
Befektetési vállalkozások 167 154 92,0 1,8 1,5
Befektetési alapok nettó eszköze 429 557 129,8 4,5 5,4
Biztosítók 565 648 114,7 5,9 6,3
Nyugdíjpénztárak vagyona 249 331 132,9 2,6 3,2
Pénzügyi vállalkozások 317 362 114,3 3,3 3,5
Összesen: 9533 10 291 107,9 100,0 100,0
Hitelintézetek nélkül 1727 2 052 118,8 18,1 19,9
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magán-nyugdíjpénztárak esetében (lásd III.3. ábra). Mérethaté-
konysági szempontok miatt a jövõben további számbeli csökke-
nés (beolvadás, végelszámolás, felszámolás stb.) várható.

Annak a kérdésnek az eldöntéséhez, hogy a hitelintézetek ré-
szesedésének csökkenése a pénzügyi közvetítõ rendszerben
mennyiben valóságos, megvizsgáltuk, hogy a nem banki pénz-
ügyi közvetítõk milyen mértékben kapcsolódnak (közvetlenül
vagy közvetve) kereskedelmi bankokhoz.4

A nem banki pénzügyi közvetítõ rendszerben a hitelintéze-
tekhez kapcsolódó intézmények részesedése meghatározó, s a
félév folyamán részesedésüket közel 4 százalékponttal 56,4%-ra
növelték (lásd III.4. ábra). Amíg a vizsgált idõszakban a banki
hátterû pénzügyi közvetítõk dinamikusan, 27,9%-kal bõvítették
tevékenységüket, addig a hitelintézeti háttérrel nem rendelke-
zõk mindössze 8,8%-kal. Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy a
bankok visszaszorulása a pénzügyi közvetítõ rendszerben bizo-
nyos szempontból látszólagos, befolyásuk a lakossági megtaka-
rítások területén közvetlen betétgyûjtésüknél jóval kiterjedtebb.

A befektetési alapok szinte majdnem mindegyike továbbra is
banki hátterû befektetési alapkezelõhöz kapcsolódik, ami azt
mutatja, hogy a bankoknak továbbra is határozott stratégiája az
így nyújtott források bevonásának növelése. A befektetési vállal-
kozások tulajdonosi hátterében is meghatározó a hitelintézetek
szerepe, de súlyuk az értékpapírpiacon még ennél is magasabb,
mivel a kereskedelmi bankok közel harmada rendelkezik uni-
verzális banki engedéllyel.

A pénzügyi vállalkozások esetében a banki hátterû társaságok
térnyerésének jelentõs erõsödése figyelhetõ meg, ami annak
tudható be, hogy esetükben a növekedéshez szükséges forrás-
bevonás könnyebben biztosított.

A biztosítók és a nyugdíjpénztárak esetén a banki háttér nem
meghatározó, de míg az elõbbinél növekedés, az utóbbinál csök-
kenés volt tapasztalható az elmúlt félév alatt. A közeljövõben a
biztosítók esetében a bankok súlyának további növekedésével
lehet számolni, mivel egyre több bank határozta el, hogy a bizto-
sítási szférában is piacra kíván lépni, illetve növelni kívánja akti-
vitását. A biztosítótársaságok alapítása a hitelintézetek üzletpoli-
tikájában nem önálló piaci célként szerepel, hanem mint a hitele-
zési tevékenységhez kapcsolódó kiegészítõ szolgáltatási tevé-
kenység (pl. jelzálog-hitelezéshez kapcsolódó ingatlanbiztosí-
tás).

Befektetési vállalkozások

Amûködõ befektetési vállalkozások számában bekövetkezõ
csökkenés 2000 elsõ félévében is gyors ütemû volt.

1997-ben még 89 brókercég volt, számuk 1998 végére 87-re,
1999 végére 65-re csökkent, 2000 június 30-án pedig a regisztrált
62 befektetési vállalkozásból ténylegesen csak 56 mûködött,
ezek közül 9 bizományosként, 27 kereskedõként és 20 befekte-
tési társaságként.
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III.3. ábra A nem banki pénzügyi közvetítõk száma
és a koncentráció mértéke 2000. félév végén



A tevékenységüket megszüntetett – illetve a korábban felfüg-
gesztett – cégektõl ügyfélátruházás révén az anyabankokhoz, il-
letve más befektetési vállalkozáshoz kerültek át az állományok.
A hitelintézetek befektetési szolgáltatási tevékenysége bõvülésé-
nek figyelembevételével elmondható, hogy a befektetési szol-
gáltatás, mint tevékenység kisebb mértékben szûkült, mint az a
befektetési vállalkozások mérlegfõösszegének alakulásából kö-
vetkeztethetõ.

2000. június végén a befektetési szolgáltatók mérlegfõösszege
153,5 milliárd forint volt, ami 8,3%-kal kevesebb az elõzõ év vé-
ginél. A szektor egészén belül azonban a tevékenység típusok
szerinti csoportok, illetve azokon belül az egyes társaságok ada-
tai jelentõs szóródást mutatnak. A legerõteljesebb visszaesés a
kereskedõ társaságoknál következett be, míg a befektetési társa-
ságoknál kis mértékû növekedés volt tapasztalható. A bizomá-
nyosként mûködõ társaságok súlya rendszerszinten továbbra
sem érzékelhetõ (lásd III. 5. ábra).

A befektetési szolgáltatók likvid eszközeinek (pénzeszköz és
állampapír) állománya 2000. június 30-án 60 milliárd forint (a
mérlegfõösszeg 39,3%-a) volt, ami nominálisan megegyezik az
elmúlt év végivel (lásd III.6. ábra). Az átlagos szint a likviditás-
menedzseléshez megfelelõnek minõsíthetõ, de a likvid eszkö-
zök aránya az egyes társaságok szintjén igen széles sávban
(0,7–80%) mozog. A hitelintézeti háttér nélkül mûködõ társasá-
gok egyharmadánál a mutató 10% alatt marad, ami fokozott koc-
kázatot jelent. A részesedések, részvények és egyéb értékpa-
pírok állománya sem változott számottevõen az elmúlt év végé-
hez képest, részarányuk azonban itt is 3 százalékponttal emelke-
dett (23%-ra).

A tõzsdei forgalomban bekövetkezett jelentõs visszaesés a be-
fektetési szolgáltatók mérlegében is tükrözõdik. A tõzsdei elszá-
molásokból adódó, továbbá az elszámoló házzal szembeni kö-
vetelések állománya közel felére, mérlegen belüli részesedése
9 százalékponttal 15%-ra csökkent 1999. év végéhez képest. Ha-
sonló tendencia látható forrásoldalon is, ahol a tõzsdei ügyletek-
kel kapcsolatos kötelezettségek részesedése 5 százalékponttal
7%-ra csökkent. A tõzsdei ügyletekkel ellentétben az OTC-ügy-
letek miatti követelés- és kötelezettségállomány majdnem meg-
duplázódott, s részesedése is emelkedett megközelítõleg 2, illet-
ve 6 százalékpontot.

A szektor saját tõkéje június 30-án 62 milliárd forint volt, ami
– alapvetõen a piacról kilépõ társaságok miatt – kismértékben
csökkent a megelõzõ év végéhez képest, mérlegen belüli rész-
arányát tekintve azonban 2,5 százalékponttal 40,5%-ra emelke-
dett (lásd III. 7. ábra). A saját tõke jegyzett tõke arány összessé-
gében mindkét idõszakban 150% körül alakult, de az egyes társa-
ságok szintjén jelentõs differenciálódást mutat, 17 társaságnál a
saját tõke nem éri el a jegyzett tõke értékét.

A rövid lejáratú hitelek állománya június végén 17,2 milliárd
forint volt, 1999. év végéhez képest 20%-kal csökkent. A rövid le-
járatú kötelezettségek között átrendezõdés ment végbe a banki
hitelezéstõl a tulajdonosi hitelezés irányába, ami összefüggés-
ben állhat az értékpapírpiac és az értékpapír-piaci szereplõk
helyzetének kedvezõtlen megítélésével. Az ügyfelekkel szembe-
ni kötelezettségek állománya 17 milliárd forint, 15%-kal csök-
kent az elmúlt év végéhez képest. A hosszú lejáratú kötelezettsé-
gek csökkenését döntõen a kötvénytartozások, illetve – az egyik
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III.6. ábra A befektetési vállalkozások fõbb eszköz-
tételeinek megoszlása
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III.7. ábra A befektetési vállalkozások forrásainak
megoszlása



piacról kilépett cég miatt – az alárendelt kölcsöntõke csökkenése
okozta.

A befektetési szolgáltatók adózás elõtti eredménye 2000. júni-
us 30-án 4,7 milliárd forint volt, ami 5,2%-kal kevesebb az elõzõ
év hasonló idõszakában mért eredménynél (lásd III.2. táblázat).

Az összes eredménybõl a befektetési társaságok 3,8 milliárd fo-
rintot, a kereskedõk 0,8 milliárd forintot, a bizományosok pedig
24 millió forintot teljesítettek. 2000. június végén a befektetési
szolgáltatók összevont ROA-mutatója 5,8%, ROE-mutatója pedig
15,8% volt, ami kedvezõtlenebb az elõzõ év hasonló idõszaká-
ban mért 6,3%-os, illetve 20,4%-os értéknél,5 de jóval meghaladja
az év végi mutatókat.

2000 elsõ félévében a befektetési szolgáltatási tevékenység
– egy kivétellel – valamennyi társaságnál nyereséges volt, és
összességében elérte a 15,6 milliárd forintot. Az eredmény 50%-a
bizományosi tevékenységbõl, 30%-a kereskedelmi tevékeny-
ségbõl, 13%-a portfóliókezelésbõl származott (lásd III.8. ábra).
Figyelmeztetõ jel, hogy a tavalyi év elsõ félévében a társaságok
befektetési szolgáltatási tevékenységükhöz kapcsolódóan cél-
tartalékot csak kismértékben képeztek.

A mûködési költségek a félév végén összességében 10,2 milli-
árd forintot tettek ki, ez tavalyi értékhez képest, mindössze
4,8%-os növekményt jelent, de ennek értékelésénél figyelembe
kell venni, hogy idõközben több veszteséges társaság megszün-
tette tevékenységét.

Az egyéb és a rendkívüli eredmény növekvõ vesztesége arra
enged következtetni, hogy rendszerszinten a portfóliók veszte-
sége miatt számottevõ az olyan egyedi veszteség, melyekre nem,
vagy nem megfelelõ mértékben képeztek céltartalékot.

A szektor jövedelmezõsége az év végére várhatóan tovább
csökken, mivel a befektetési vállalkozások eredménye döntõ
részben bizományosi tevékenységbõl adódik, és az év második
felében a piaci forgalom jelentõsen visszaesett, a költségek egy
részének elszámolására pedig csak az év végén kerül sor.

Pénzügyi vállalkozások

Miután a Hitelintézeti törvény elõírása szerint 1998. decem-
ber 31-tõl a pénzügyi vállalkozások kizárólag pénzügyi te-

vékenységet folytathatnak, a korábban mûködõ többszázas
nagyságrendû pénzügyi vállalkozások száma 1997 folyamán
erõteljesen lecsökkent, majd 1998-tõl újra dinamikusan bõvült.
2000. 06. 30-án 164 pénzügyi vállalkozás szerepelt a PSZÁF nyil-
vántartásában (lásd III.9. ábra). Az új alapítások legnagyobb ré-
sze 1999 elsõ félévére tehetõ, azóta csökkenõ ütemben ugyan,
de folyamatosan tovább bõvül a szektor résztvevõinek száma.
A legtöbb pénzügyi vállalkozás által nyújtott pénzügyi szolgálta-
tás továbbra is a pénzkölcsön nyújtása, valamint a pénzügyi lí-
zing maradt.

A pénzügyi vállalkozások tulajdonosai között továbbra is
meghatározó a bankok, valamint a különféle gazdaságpolitikai
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III.2. táblázat A befektetési vállalkozások eredménye
Millió forint

1999.06.30 2000.06.30 Index, %

Befektetési szolgáltatási eredmény 14 424 15 614 108,2
Egyéb eredmény –409 –824 201,5
Mûködési költségek 9 718 10 187 104,8
Üzleti tevékenység eredménye 4 297 4 603 107,1
Pénzügyi mûveletek eredménye 812 409 50,3
Szokásos vállalkozói eredmény 5 109 5 011 98,1
Rendkívüli eredmény –177 –338 190,9
Adózás elõtti eredmény 4 932 4 674 94,8
ROA 6,3% 5,8% 92,3
ROE 20,4% 15,8% 77,6

5 Mivel a befektetési vállalkozások eredménykimutatási adatszolgáltatása
1999. év folyamán kezdõdött meg, ezért a tavalyi adatok még tartalmazhatnak
pontatlanságolat.
6 A Reorg Apport Rt. nélkül.

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

Befektetési
társaság

Kereskedõ Bizományos Összesen

Bizományos Kereskedési Potfóliókezelés Egyéb

%

III.8. ábra A befektetési szolgáltatási eredmény
megoszlása intézménytípusonként
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III.9. ábra A pénzügyi vállalkozások mérlegfõösszege
és száma a vállalkozások nagyságrendje szerint6

III.3. táblázat A banki hátterû pénzügyi vállalkozások részesedése

Mérlegfõösszeg Mérleg szerinti eredmény

1999.06.30 2000.06.30 1999.06.30 2000.06.30

milliárd
forint % milliárd

forint % milliárd
forint % milliárd

forint %

Banki tulajdonú 102 42 198 55 1,0 36 2,5 24

Banki/állami 58 24 65 18 –0,5 –18 3,3 32

Együttesen 160 66 263 73 0,5 18 5,8 56

Összesen 281 100 362 100 2,5 100 10,5 100



célok megvalósítása érdekében alapított társaságok szerepe
(III.3. táblázat).

A szektor mérlegfõösszege dinamikusan bõvült a vizsgált idõ-
szakban: 1999 I. félévéhez viszonyítva 29%-os, 1999 végéhez vi-
szonyítva 15%-os növekedés következett be. A növekedés hajtó-
ereje az ügyfelekkel szembeni követelések, jellemzõen a pénz-
ügyi lízing bõvülése volt. A növekedést forrásoldalon alapvetõen
hitel és részben tõkeemelés finanszírozta, de lejárati szempont-
ból kockázatot jelent, hogy míg követeléseik meghatározó része
hosszú lejáratú, kötelezettségeik jelentõs részben rövid lejáratú-
ak.

A szektor eszközeit (lásd III.10. ábra) döntõ részben a vállal-
kozásokkal szembeni rövid és hosszú lejáratú követelések alkot-
ják. A kihelyezések meghatározó részét a lízingkihelyezések al-
kotják, amelyek állománya jelentõsen bõvült a bázisidõszakhoz
viszonyítva. Az értékpapírok állománya nem változott számotte-
võen.

A szektor forrásainak többségét a kapott kölcsönök és egyéb
kötelezettségek adják, melyeken belül növekvõ arányt képvisel-
nek az éven belüli lejáratúak (lásd III.11. ábra). Meghatározó és
egyre növekvõ a banki finanszírozás szerepe. A kibocsátott ér-
tékpapírokból származó források összege csökkent, arányuk a
gyorsan növekvõ mérlegfõösszegen belül számottevõen mér-
séklõdött. Mindez rávilágít arra, hogy a szektor rá van utalva a
bankokra, fejlõdése nagymértékben a hitelintézetek finanszíro-
zási hajlandósága által meghatározott. Komoly kockázatot hor-
dozhat, ha a banki tulajdonban álló pénzügyi vállalkozások az
anyabank hiteleibõl az anyabankra vonatkozó szigorúbb hitele-
zési szabályok korlátja nélkül növekednek.

A tulajdonosi hitel arányának csökkenése ugyanakkor arra
utalhat, hogy a bankok már a nagy hitelkorlát mértékéig vagy azt
megközelítõ nagyságrendben finanszírozzák pénzügyi vállalko-
zásaikat (lásd III.4. táblázat). A további növekedéshez már a
banki leányvállalatoknak is más hitelintézeti forrásokra lehet
szükségük, illetõleg a külföldi anyabankok közvetlenül finanszí-
rozzák az érdekkörükbe tartozó pénzügyi vállalkozásokat.

A saját tõke nagysága jelentõs ingadozást mutat a három idõ-
pontban, ellentétesen mozogva a forrásoldali céltartalék állomá-
nyával. Ennek oka az, hogy év végén az állami követeléskezelõ
társaság nagyobb összegû céltartalékot képzett, aminek követ-
keztében veszteséges lett, saját tõkéje negatívvá vált, ami a szek-
tor összesen adatokra is jelentõs hatással volt.

A pénzügyi vállalkozások saját tõkéje az elmúlt év elsõ félévé-
ben kiegyensúlyozottan növekedett, melynek fõ forrása az ered-
ménytartalék és a mérleg szerinti eredmény volt (III.5. táblázat).

A vállalkozások között jelentõs eltérés van tõkeerõ tekintetében.
Míg 1999 közepén két vállalkozásnak volt negatív a saját tõkéje,
év végén és 2000 I. félévében négy cégnek. A minimális 20 millió
forintos jegyzett tõke szintje alá csökkent a saját tõke összege
1999 közepén 8, év végén 3 és 2000. június végén 22 vállalkozás-
nál.

A céltartalék állománya továbbra is minimálisnak tekinthetõ,
nem tükrözi a portfólióban meglévõ tényleges kockázatokat. Mi-
vel a pénzügyi vállalkozásokra nem vonatkoznak a bankok szá-
mára elõírt minõsítési szabályok, olyan cégeknél is lehet kihelye-
zésük, amelyek a bankoknál – gazdálkodási mutatóik alapján –
már nem kapnának hitelt. Ez különösen a banki tulajdonban álló
pénzügyi vállalkozások esetében lehet lényeges, hiszen ebben

2001. FEBRUÁR • JELENTÉS A PÉNZÜGYI STABILITÁSRÓL 41

III. A nem banki pénzügyi közvetítés helyzetének alakulása

III.4. táblázat A pénzügyi vállalkozások kötelezettségei

1999.06.30. 1999.12.31. 2000.06.30.

milli-
árd

forint

meg-
oszlás,

%

milli-
árd

forint

meg-
oszlás,

%

milli-
árd

forint

meg-
oszlás,

%

Kötelezettségek összesen 167 100 202 100 239 100

Hitelintézetek 107 64 144 71 173 72

tulajdonos hitelintézetektõl 51 48 70 35 70 29

Ügyfelek 14 8 23 11 15 6

Egyéb kötelezettségek 46 28 35 17 51 21

Értékpapírok 52 31 52 26 47 20
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III.11. ábra A pénzügyi vállalkozások forrásainak
összetétele

III.5. táblázat A pénzügyi vállalkozások saját tõkéje*

1999.06.30. 1999.12.31. 2000.06.30.

millió
forint

megosz-
lás, %

millió
forint

megosz-
lás, %

millió
forint

megosz-
lás, %

Saját tõke 35 316 100 34 920 100 48 495 100

Jegyzett tõke 17 563 50 15 018 43 19 096 39

Tõketartalék 9 704 27 9 663 27 10 142 21

Eredménytartalék 4 778 14 2 971 9 10 953 23

Értékelési tartalék 659 1 678 2 693 1

Általános tartalék 1 0 2 0 3 0

Mérleg szerinti eredmény 2 707 8 6 587 19 7 608 16

* A Reorg Apport és a Hitelgarancia Rt. nélkül.



az esetben a leánycég vesztesége végsõ soron a bank pozícióját
gyengíti. Ez a kockázat azonban a veszteség realizálásáig rejtve
marad a bank könyveiben.

A három idõszak eredmény kimutatása alapján a következõ
megállapítások tehetõk (lásd III.6. táblázat).7

A pénzügyi vállalkozások 2000 elsõ félévében a tavalyi egész
éves eredményt majdnem elérõ nyereséget mutattak ki, ami je-
lentõsen meghaladja a bázisidõszak értékét is. Mind a kamatkü-
lönbözet, mind az egyéb pénzügyi és befektetési szolgáltatások
eredménye dinamikusan bõvült. Egyrészt a vállalkozások száma
is emelkedett, másrészt az 1999 elsõ félévében alakult nagy szá-
mú vállalkozás az év második felében, illetve 2000 elsõ felében
vált igazán aktívvá.

Költségeik növekedése – bár rendkívül dinamikus, 65%-os
volt – egyelõre elmaradt a bruttó pénzügyi és befektetési szolgál-
tatás eredményének bõvülésétõl. A céltartalék-képzés és
-felszabadítás egyenlege nem jelentõs, –2 és +1 milliárd forint kö-
zött alakult.

A pénzügyi vállalkozások 1999. december 31-i adatai alapján
a ROA-mutató értéke 3,5%, a ROE-é pedig 27%, melyek jóval
kedvezõbbek a bankrendszer tavalyi évi mutatóinál. A kedvezõ
jövedelmezõségi mutatók kialakulásában jelentõs szerepe van a
céltartalék-képzés gyakorlatilag teljes hiányának. A 2000. I. fél-
évi eredményadatokat egész évre vetítve olyan irreálisan magas
értékeket kapunk (6% feletti ROA és 40%-ot meghaladó ROE),
amelyek alapján erõs kételyek merülnek fel a félévkor közölt
eredményadatok realitását illetõen. Valószínû, hogy a II. félév fo-
lyamán az eredmény növekedésének dinamikája mérséklõdik.

Biztosítók

Aháztartások pénzügyi eszközeinek 5,8%-a 2000. június vé-
gén életbiztosítási díjtartalékban feküdt, ami 0,5 százalék-

pontos – a megelõzõ idõszakokhoz képest jelentõs mértékû –
növekedést jelent az év elejéhez képest (lásd III.12. ábra). A la-
kossági megtakarítások egyre növekvõ hányada áramlott a be-
fektetéshez kötött életbiztosításokba. Az ágazat igen gyors felfu-
tása nem kis mértékben szabályozási és adóarbitrázsból fakad.
A befektetési alapokra, illetve a biztosítók befektetéshez kötött
életbiztosításaira vonatkozó szabályokat összehasonlítva kide-
rül, hogy a biztosítók annak ellenére jelentõs elõnyöket élveznek
a befektetési alapokhoz képest, hogy az általuk kínált megtakarí-
tási formák kísértetiesen hasonlítanak a befektetési alapokra.
A befektetési jegyek piaca igen szigorúan szabályozott a befekte-
tésekhez kötött eszközalapokéhoz képest; az utóbbira ugyanis
nem vonatkozik a befektetési alapokról szóló törvény, ugyanak-
kor a biztosítókról szóló törvény nem tartalmaz szabályozást a tá-
jékoztatási kötelezettségre,8 kötelezõ portfóliódiverzifikációra,
független letétkezelõ választására stb. vonatkozóan. Az életbiz-
tosításoknál igénybe vehetõ adókedvezmény további verseny-
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III.6. táblázat A pénzügyi vállalkozások eredmény kimutatása*

1999.06.30. 1999.12.31. 2000.06.30.

millió
forint

meg-
oszlás,

%

millió
forint

meg-
oszlás,

%

millió
forint

meg-
oszlás,

%

Kamatkülönbözet 3303 56 10 278 59 9 025 62

Egyéb pénzügyi és bef.
szolg. eredménye 2550 44 7 140 41 5 460 38

Bruttó pü-i és bef. szolg.
eredménye 5853 100 17 418 100 14 485 100

Pénzügyi és bef. szolg.
költségei 4275 73 12 368 71 7 056 49

Pénzügyi és bef. szolg.er. 1578 27 5 050 29 7 429 51

Nem pénzügyi és bef.
szolg. er. 1703 29 4 028 23 1 448 10

Adózás elõtti eredmény 3229 55 9 112 52 8 658 60

Mérleg szerinti eredmény 2937 50 6 587 38 7 775 54

* A Reorg Apport és a Hitelgarancia Rt. nélkül.

7 A 2000. június 30-i és az 1999. I. félévi adatok összevetésének lehetõsége
korlátozott, a bázisidõszakban csak a cégek háromnegyedének adatszolgálta-
tásával rendelkeztünk.
8 A biztosítási törvény módosításai alapján 2001. január 1-tõl már biztosítani
kell a befektetési egységhez kötött életbiztosítások befektetéseinek elhelye-
zésére és értékére vonatkozó napi tájékozódási lehetõséget.
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elõnyt jelent a befektetési alapok korlátozott adóhitelével szem-
ben.

2000 elsõ félévében újabb biztosító részvénytársaság alapítá-
sára nem került sor, továbbra is 22 biztosítótársaság volt jelen a
piacon.

A biztosítótársaságok 648 milliárd forintos mérlegfõösszege
2000. június végén 15,9%-kal haladta meg a tavaly év végi szintet,
a saját tõke növekedése még ennél is dinamikusabb, 23,3%-os
volt. Miután a biztosítótársaságok nem szolgáltatnak adatokat év
közben az eredmény alakulásáról, nem rendelkezünk pontos in-
formációval jövedelmezõségük alakulásáról. A saját tõke erõtel-
jes növekedése rendszerszinten stabil eredményre, megfelelõ jö-
vedelmezõségre utal. Az elsõ félév folyamán 6 kisebb társaságnál
a saját tõke kismértékben csökkent, amibõl azt a következtetést
lehet levonni, hogy a biztosítótársaságok egy része jövedelmezõ-
ségi problémákkal küzd.

A biztosítótársaságok 2000. június végén 12 millió darab szer-
zõdéssel rendelkeztek, ami megközelítõen azonos az év eleji ál-
lománnyal. A stagnálás a két biztosítási ág eltérõ alakulásának
eredõjeként adódott, az életbiztosítási ág szerzõdésszáma fo-
gyást mutatott, míg a nem életbiztosítási ágé kissé emelkedett.
A szerzõdések darabszámával ellentétben az életbiztosítások ál-
lománydíja a nem életág állománydíjánál nagyobb mértékben
nõtt a vizsgált idõszak folyamán, ami – figyelembe véve a vissza-
vásárolt szerzõdések nagy számát – arra enged következtetni,
hogy az ügyfelek régi termékeiket korszerûbb és egyben maga-
sabb díjtételûekre cserélték.

A biztosítótársaságok 2000. I. félévben 187,1 milliárd forint díj-
bevételt értek el, ami az elõzõ év azonos idõszakához képest kö-
zel 19,6%-os reálnövekedést9 takar. A viszontbiztosítóknak át-
adott díj 36,7 milliárd forint volt, ami növekvõ arányú viszontbiz-
tosításba adást mutat. Az életbiztosítási ág díjbevétele 2000 I. fél-
évében 84 milliárd forint volt, a teljes díjbevétel 45%-a.
A nem-életbiztosítási ág vizsgált idõszaki díjbevétele (103 milli-
árd forint) reálértéken 5,5%-kal nõtt. Bár a koncentráció fokoza-
tos, lassú oldódása jellemzi az üzletágat, a piac e szegmensének
76%-át továbbra is három társaság mondhatja magáénak.

A biztosítótársaságok 2000. I. félévi kárkifizetéseinek és szol-
gáltatásainak összege 71,6 milliárd forintot tett ki, ami reálérte-
ken 13,3%-os – a díjbevétel növekedésénél 6,3 százalékponttal
alacsonyabb mértékû – növekedést jelent az elõzõ év azonos
idõszakához képest. Az életbiztosítások kárkifizetéseinek és
szolgáltatásainak összege 25%-ot, míg a nem életüzletágé 75%-ot
képviselt az összes kifizetésen belül. Megvizsgálva a két üzletág
kárhányadainak10 alakulását, az életüzletágnál jelentõs arány-
romlás következett be az elõzõ év azonos idõszakához képest.
Ez azzal magyarázható, hogy a magyar életbiztosítási piaci tevé-
kenység kialakulásakor – akkor még döntõen tíz évnél hosszabb
lejáratra – megkötött életbiztosítási szerzõdések most kezdenek
lejárni. A nem életbiztosítási ág kárhányada ezzel ellentétben kis-
mértékû javulást mutat, bár továbbra is nagyon magas az üzletág
díjbevételeinek 57%-át adó Casco, illetve jármûfelelõsség bizto-
sítás esetében (63,1 illetve 67,2%).

A biztosítótársaságok a vizsgált félév végén összesen
496,1 milliárd forint biztonságtechnikai tartalékkal és a biztonsá-
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9 Az elõzõ év azonos idõszakához viszonyított fogyasztói árindex: 9,5%.
10 Kárhányad=kárkifizetés/díjbevétel*100.



gi tõke fedezetéül szolgáló befektetéssel rendelkeztek. Ez
12,6%-kal haladta meg az év eleji értéket.

A biztosítók befektetési politikáját továbbra is a nagyfokú biz-
tonságra való törekvés jellemzi, befektetéseik 86%-át állampa-
pírok teszik ki, ami jelentõsen magasabb a törvény által elõírt leg-
alább 30%-os állampapír-tartási kötelezettségnél (lásd III.13.

ábra). Az állam által kibocsátott papírok állománya tekintetében
folytatódott az éven túli papírok térnyerése, illetve az egy évnél
rövidebb futamidejû papírok részarányának csökkenése. Az
MNB-kötvények tavalyi kibocsátásával a biztosítók portfólió-
jában is megjelentek az MNB-kötvények (az idõszak végére már
2,7%-os részarányt képviseltek), valamint kismértékben nõtt a
gazdálkodó szervek által kibocsátott részvények részaránya.
A társaságok egyre szívesebben vásárolnak jelzáloglevelet, illet-
ve nyílt végû értékpapíralapok befektetési jegyeit, bár ezek a be-
fektetési portfólió még mindig igen kis részét képviselik.

Befektetési alapok

Abefektetési az alapok száma 1999. év végéig dinamikusan
emelkedett, ami kizárólag a nyílt végû alapok számának nö-

vekedésébõl adódott. 2000 elsõ féléve folyamán az alapok szá-
ma kettõvel csökkent, ami a zártkörû alapok számának további
csökkenésének a következménye (lásd III.14. ábra).

2000. elsõ félév végén 95 befektetési alap mûködött a pénz- és
tõkepiacon, amibõl a zártvégû alapok száma mindössze kettõ.
Az elmúlt két év alatt az alapok vagyona is erõteljesen emelke-
dett, és 2000. június végén már 560 milliárd forintot tett ki. A nettó
eszközérték 2000 elsõ féléve folyamán 25,3%-kal, 123,2 milliárd
forinttal nõtt, melynek 80%-a volumenváltozást takar. A nettó
eszközérték növekménye a félév során nem egyenletesen oszlott
meg, az elsõ negyedévi kedvezõ árfolyamváltozásban az állam-
papírok hozamának csökkenése játszott meghatározó szerepet.
A második negyedévi alacsony eszközérték-növekmény az ál-
lampapírhozamok emelkedésének és a részvényárfolyamok
csökkenésének eredõjeként alakult ki. A befektetési alapok te-
vékenysége a II. negyedévi, kedvezõtlenebb számok ellenére
féléves viszonylatban jónak mondható.

A befektetésijegy-tulajdonosok szektoronkénti megoszlása
nem mutat jelentõsebb változékonyságot (lásd III.7. táblázat),

azonban a háztartások térnyerése tendencia szerû, õk vásárolják
a jegyek több mint 80%-át, ami a háztartások nettó vagyonának
1998 végén 4,3%-át, 1999 decemberében 5,1%-át, 2000. június
végén pedig 6,3%-át jelentette.

Az alapok befektetései között továbbra is a hazai befektetések
dominálnak, a közvetlen külföldi befektetések részaránya a tel-
jes portfólión belül 1999-ben még nem érte el az öt százalékot,
azonban 2000 márciusától ez az arány már 8–9% körüli (lásd

III.15. ábra). A hazai befektetések között az alacsonyabb kocká-
zatú eszközök, az államkötvények, diszkontkincstárjegyek,
MNB- kötvények vannak többségben, részarányuk a hazai be-
fektetések között az elsõ félév végén megegyezett a tavalyi év
végi értékkel, 85%-ot tett ki.

A részvények aránya a hazai portfólión belül jelentõsen
visszaesett, míg 1998 júniusában 18%-os részaránnyal bírtak, je-
lenleg részesedésük mindössze 5% (elsõsorban az 1998. augusz-
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III.7. táblázat Fõbb tulajdonosi szektorok tulajdonában lévõ befektetési
jelyek

%

Nettó eszközérték megoszlása

1999 2000

március június december március június

Hitelintézetek 2,0 1,5 1,8 1,8 1,8
Egyéb jogi személyek 17,8 16,4 14,8 14,8 14,4
Háztartások 78,3 80,1 81,6 82,0 82,4
Külföld (nem rezidensek) 2,0 1,9 1,8 1,4 1,4
Összesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Forrás: MNB Havi jelentés
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III.14. ábra A befektetési alapok száma és vagyona
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III.15. ábra A befektetési alapok portfóliója



tus–szeptemberi részvénypiaci események következtében),
(lásd III.8. táblázat). 2000 elsõ félévében a hazai befektetések
között jelentõs átrendezõdés történt az MNB által március 20-tól
bevezetett jegybanki kötvény javára, melynek állománya június
végén 102 milliárd forint volt, részaránya a hazai portfólión belül
20%.

A befektetési alapok kategorizálása az alap jellege alapján tör-
ténik, azonban az alapok portfóliója sok esetben eltér az alap tí-
pusából következõtõl. Jellemzõ, hogy a nemzetközi alapok bel-
földi befektetésekkel is rendelkeznek (2000. június végén a nem-
zetközi alapok összes befektetésének 37%-a hazai volt), és van
olyan kötvényalap is, amely jelentõs mennyiségû külföldi érték-
papírt tart.

A típusbontás alapján megfigyelhetõ a kötvényalapok növek-
võ dominanciája (lásd III.16. ábra). Az elmúlt két év során a
pénzpiaci alapok javára történt jelentõsebb átrendezõdés, elsõ-
sorban a vegyes alapok térvesztése mellett. Az elsõ félévi rész-
vényárcsökkenés, valamint a kötvények hozamának I. negyed-
évi csökkenése (árfolyamának növekedése) a befektetõket az
alacsonyabb (de a banki betéteket meghaladó nagyságrendû)
hozamú kötvényalapok felé terelte, miközben a részvényalapok
részarány-növekedése azt mutatja, hogy egyre többen gondolják
azt, hogy a jelenlegi árszint mellett nagy növekedési potenciál
van a részvényalapokban. A vegyes alapok térvesztése a befek-
tetõk határozott részvény- vagy kötvényárfolyam változási vára-
kozásaira utal. A két piac közötti választást egyre kevésbé bízzák
a szakemberekre.

A befektetési alapkezelõk többsége banki tulajdonban van,
mindössze néhány alapkezelõ tulajdonosai közül hiányoznak a
hitelintézetek. A piacot a többségi (közvetett vagy közvetlen)
banki tulajdonosi háttérrel rendelkezõ alapkezelõk uralják, a ke-
zelt vagyon tekintetében piaci részarányuk 97%. A piacot uraló
bankok stratégiája egyre markánsabban az, hogy egy-egy alap-
kezelõ minél több típusú nyílt alappal jelenjen meg, ezáltal kínál-
va lehetõséget a megtakarítóknak a kockázatvállalási hajlandó-
ságuknak megfelelõ befektetési jegy választására.

A külföldi befektetéseket érintõ szabályozásbeli változás,
hogy a befektetési alapokról szóló törvény azonnali fizetõképes-
ségre, nettó eszközérték számítására, tájékoztatásra, befekteté-
sekre vonatkozó szabályait kiterjesztették a külföldi alapok be-
fektetési jegyeinek belföldi forgalmazására is.

Jövedelmezõségi oldalról szemlélve, az elmúlt egy évre vetít-
ve közös jellemzõje a befektetési alapoknak, hogy hozamaik
rendre elmaradnak a benchmarkoktól, azonban azok szórása
– néhány kivételtõl eltekintve – alacsonyabb a referenciahoza-
ménál, tehát a diverzifikációból adódó elõnyöket ki tudják hasz-
nálni, jövedelmezõségük változékonysága alacsonyabb a piacot
jellemzõ mutatónál.

A vizsgált idõszak hosszának függvényében az alaptípusok
jövedelmezõsége eltérõ képet mutat, a nagyobb kockázatú hazai
részvényalapok nettó eszközértéke jelentõsen csökkent negyed-
éves viszonylatban, azonban féléves, egyéves idõtávon hoza-
muk jellemzõen még mindig meghaladja a többi típust. Azonban
hosszabb távon vizsgálva (2–3 év) a pénzpiaci és kötvényalapok
hozamai az alacsonyabb kockázat ellenére magasabbak a rész-
vényalapok hozamainál.

A külföldi részvényalapok között mind kiemelkedõ, mind ala-
csony jövedelmezõségû alapok is találhatók, attól függõen, hogy
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III.8. táblázat Befektetési alapok belföldi eszközeinek összetétele
%

1998.
dec.

1999.
jún.

1999.
dec.

2000.
jún.

Készpénz- és számlapénz áll. 1 1 1 1
Lekötött betétek 2 1 3 4
Államkötvények 47 58 55 43
Kincstárjegyek összesen 21 26 29 22
MNB-kötvények 11 3 0 20
Kötvények (váll., pénzint.) 5 4 5 4
Részvények összesen 9 6 5 5
Ingatlan 2 2 1 1
Egyéb 2 0 1 1

Összesen 100,0 100,0 100,0 100,0
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III.16. ábra A befektetési alapok típusainak piaci
részaránya



milyen régióban és milyen szektorokba fektették a befektetõk
pénzét. A kötvény- és pénzpiaci alapok hozama középtávon ki-
egyensúlyozottabb, köszönhetõen annak, hogy a piacot repre-
zentáló benchmarkok hozamszórása is lényegesen kisebb a
részvénypiacot jellemzõ mutatónál.

Nyugdíjpénztárak

Apénztárszféra egésze által kezelt vagyon az idõszak végére
meghaladta a 330,4 milliárd forintot, ez az év végéhez képest

32,2%-os emelkedést jelent. A gazdaságilag aktív népesség közel
fele választotta a magán-nyugdíjpénztári rendszert, és több mint
negyedük önkéntes pénztártag is (lásd III.9. táblázat).

A tagok szempontjából kedvezõtlen, hogy a befizetések utáni
adókedvezmények az elõzõ évhez képest csökkentek.

A magánnyugdíjpénztárak

2000. elsõ félévének végén a tevékenységi engedéllyel rendelke-
zõ és ténylegesen mûködõ magánpénztárak száma 25 volt. A 25
pénztár közül 12 hátterében bank, illetve biztosító társaság,
8 esetében munkáltató áll, további 5 pénztár esetében pedig ve-
gyes (önkéntes pénztár és/vagy több kisebb munkáltató általi)
alapításról van szó.

Míg 1999 folyamán az igen látványos taglétszám-növekedés
jellemezte a magánnyugdíjpénztárak tevékenységét, addig 1999
negyedik negyedévétõl kezdve a taglétszám növekedési üteme
már lassuló tendenciát mutatott (lásd III.10. táblázat). Ennek
oka az önkéntes belépés lezárulta, így 1999. augusztus 31. óta
már csak a pályakezdõkkel gyarapszik a rendszer. A szerény lét-
számnövekedés ellenére a vagyon az év végéhez képest jelentõ-
sen, 48,7%-kal emelkedett, a növekedés 83%-át a tagdíjbevételek
adták, ami az egy fõre esõ tagdíjbevételek emelkedésének a kö-
vetkezménye. A pénztártagok közel 80%-át a 20–40 éves korosz-
tály alkotja. Az elmúlt félév során, amióta már csak pályakezdõk
léphetnek be a magánnyugdíjpénztárakba, a fõ arány eltolódott
a 30–39 éves korhatártól, és így jelenleg a pénztártagok átlagélet-
kora 32 év.
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III.9. táblázat Az önkéntes és magánnyugdíjpénztárak vagyona
és taglétszáma

Megnevezés

Önkéntes pénztárak Magánpénztárak Összesen

1999.,
összesen

2000.
I. félév,

összesen

1999.,
összesen

2000.
I. félév,

összesen

1999.,
összesen

2000.
I. félév,

összesen

Taglétszám (ezer fõ) 1102,0 1153,1 2064,1 2093,3 3166,1 3246,4

Vagyon (nyilvántartási
értéken, milliárd forint) 160,1 196,8 89,9 133,6 250,0 330,4

A Pénzügyminisztérium a magánpénztári, a csõd- és az adótörvények módosításával erõsítette a magánpénztári
kifizetések garanciáit. Eszerint 2002. január elsejétõl valamennyi nyugdíjpénztárnak át kell térnie a kassza vagyoná-
nak napi piaci eszközértékelésére. Ezt, valamint a vagyonkezelõ teljesítményét jelenleg negyedévente mérik, így a
felügyelet csak ekkor jut részletes információkhoz. Elsõ ízben 2001. március 31-ig kell elkészíteni minden magán-
pénztárnak a kötelezõ elemeket tartalmazó befektetési politikáját, vagyonkezelésre vonatkozó irányelveit. A mó-
dosítások lehetõvé teszik, hogy a jövõben a portfólió összetételének változásáról, a befektetési politika megvalósu-
lásáról, a pénztárak teljesítményérõl naprakész információk legyenek. A magánnyugdíjpénztáraknak kötelezõ
referenciaportfóliókat kialakítani, és ezekrõl a nyilvánosságot tájékoztatni. Egy másik szabály szerint csak egy teljes
év alapján számított átlagos hozamot publikálhat a kassza. Pontosításra kerültek a Pénztárak Garancia Alapjának
(PGA) feladatai és a mûködésére vonatkozó paragrafusok is.

A magánpénztártagok még két év gondolkodási idõt kaptak arra, hogy eldöntsék, hogy végérvényesen a
magánnyugdíjpénztári rendszerben takarékoskodnak-e, vagy visszalépnének a tb-nyugdíjrendszerbe. Ennek oka
az, hogy az eredetileg tervezett nyugdíjpénztári járadékkulcsokra vonatkozó szabályok idõközben megváltoztak.
A magánnyugdíjpénztári tag 2003-ig 6%-os tagdíjat köteles fizetni a pénztárnak és 1% járulékot az állami nyugdíjbiz-
tosítási alapba. (Eredetileg a tagdíj mértéke 3 évig évenként 1%-kal emelkedett volna, és így érte volna el a kötelezõ
maximumot, amit a munkáltató vagy a tag 10%-ra kiegészíthet.)



Kedvezõ, hogy az elmúlt évhez képest emelkedett az egy fõre
esõ tagdíjbevétel, de az még mindig csak a nemzetgazdasági át-
lagkereset alapján számítottak 63%-át teszi ki (tavaly ez csak 45%
volt, lásd III.11. táblázat).

Az elsõ hat hónapban a befektetési tevékenységbõl származó
nettó bevétel 3,6 milliárd forintot tett ki, az átlagos hozam az elsõ
félévben mindössze 6,5%-os. A pénztárak járadékszolgáltatást
még nem nyújtanak, így szolgáltatási kiadás még nem jelentke-
zik. 2000 elsõ féléve során a magánnyugdíjpénztárak közel
2,1 milliárd forintot számoltak el mûködési költségként, ami a
tagdíjbevétel 5,4%-a.

2000 elsõ félévének végére a magánnyugdíjpénztárak vagyo-
na meghaladta a 133,6 milliárd forintot, ami közel másfélszerese
az 1999. decemberinek. Továbbra is jellemzõ a konzervatív be-
fektetési politika, bár a félév során némiképp növekedett a rész-
vények és a befektetési jegyek aránya (lásd III.12. táblázat).

A nem meghatározó részvényarány ellenére a pénztári befekte-
tések értékére jelentõs hatással volt a tõzsdei részvényárfolya-
mok kedvezõtlen mozgása, az állampapírok elsõ negyedévi ár-
folyam-emelkedését a részvények értékvesztése a második ne-
gyedévben jelentõsen csökkentette.

Önkéntes nyugdíjpénztárak

Az önkéntes pénztártak közül változatlanul a nyugdíjpénztárak
tudhatják magukénak a pénztári tagság 90%-át és a pénztári va-
gyon több mint 98%-át, így alapvetõen ezek határozzák meg az
önkéntes pénztárszférában uralkodó tendenciákat.

2000. elsõ félév végére a ténylegesen mûködõ önkéntes nyug-
díjpénztárak száma 125-re csökkent. A félév során az 1999. év
végi 145 pénztárból 20 pénztár tevékenysége fejezõdött be beol-
vadás, összeolvadás, végelszámolás, illetve felszámolás követ-
keztében.

Az idõszak végére az önkéntes nyugdíjpénztárak összlétszá-
ma meghaladta az 1040 ezer fõt, s így 3%-kal volt nagyobb az
1999. év véginél. Elõzõ év hasonló idõszakához viszonyítva a lét-
számnövekedés 8,7%-os (84 ezer fõ), miközben a tagdíjbevéte-
lek 6,4%-kal csökkentek (lásd III.13. táblázat).

Az önkéntes pénztári befizetések alapvetõen három forrásból
származnak; a pénztártagok által befizetett tagdíjak, a munkálta-
tóik által rendszeresen befizetett munkáltatói hozzájárulások,
valamint a munkáltatók, támogatók által nyújtott adományok, tá-
mogatások. A rendszeres tagdíjbevételek döntõ részét (2000 I.
félévében 73,5%-ot) továbbra is a munkáltatók fizetik be, de ré-
szesedésük az elmúlt egy év alatt néhány százalékpontot csök-
kent. Az eseti jelleggel nyújtott munkáltatói támogatások a meg-
elõzõ év azonos idõszakához képest nominálisan is csökkentek,
így az egy fõre esõ tagdíjbevételek összességében alacsonyab-
bak az elmúlt évieknél.

Az önkéntes pénztárak a magánnyugdíjpénztáraknál a tagdíj-
bevételek nagyobb százalékát (6,6%) különítik el a mûködési
költségekre. Figyelmeztetõ jel, hogy 2000 elsõ félévében – a ta-
valyi és a korábbi évektõl eltérõen – az így elkülönített összeg
nem nyújtott teljes mértékben fedezetet a tényleges mûködési
költségekre (lásd III.14. táblázat).

A vizsgált idõszakban 7,9 milliárd forint befektetési tevékeny-
ségbõl származó nettó bevételt könyveltek el az önkéntes nyug-
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III.12. táblázat A magánnyugdíjpénztárak befektetéseinek összetétele
%

Befektetési forma 1999. vége 2000. I. félév vége

Bankszámla és készpénz 3,2 0,9
Bankbetét 0,5 0,4
Magyar állampapír 84,0 81,1
Részvény 9,8 12,5
Kötvény 1,6 1,3
Befektetési jegy 0,5 2,8
Egyéb 0,4 1,0
Összesen 100,0 100,0

III.11. táblázat A magánpénztárak hatékonysági, jövedelmezõségi
mutatói

Megnevezés 1999.
I. félév

1999.
összesen

2000.
I. félév

Egy fõre esõ vagyon (eFt/fõ) 34,9 43,5 63,8

Egy fõre esõ tagdíjbevétel (eFt/fõ/hó) 2,6 2,1 3,1

Hozam/vagyon (%)* 8,4 7,3 6,5

Mûködési költség/tagdíjbevétel (%)* 7,6 8,1 5,4

* Éves szintre kivetítve, átlagos vagyonértékkel számolva.

III.10. táblázat A magánpénztárak fontosabb adatai

Megnevezés 1999.
I–II. f.év

1999.
összesen

2000.
I–II.f.év.

Taglétszám (ezer fõ) 1551,0 2064,1 2093,3
Tagdíjjellegû bevétel (milliárd forint) 24,6 52,2 39,0
Mûködési költség (milliárd forint) 1,9 4,2 2,1
Hozam (milliárd forint) 1,7 8,5 3,6
Vagyon (nyilvántartási értéken,

milliárd forint) 54,2 89,9 133,6

III.13. táblázat Az önkéntes nyugdíjpénztárak jellemzõ adatai

Milliárd forint

Megnevezés 1999.
I. félév

1999.
összesen

2000.
I. félév

Taglétszám (ezer fõ) 959,8 1007,4 1043,6

Tagdíjjellegû bevételek 25,0 54,4 23,4

Ebbõl: tagok által fizetett tagdíj 5,4 14,2 6,2

munkáltatói tagdíjhozzájárulások 13,1 28,5 13,7

Mûködési költség 1,4 2,9 1,6

Hozam 9,4 20,7 7,9

Vagyon (nyilvántartási értéken) 119,5 154,7 193,0



díjpénztárak A vagyonra vetített hozam (9,1%) 2000 elsõ félévé-
ben az elõzõ év hasonló idõszakához képest jelentõsen csök-
kent, de még mindig magasabb a magánnyugdíjpénztárak által
elért átlaghozamnál.

Az önkéntes nyugdíjpénztárak a félév során 4,1 milliárd forint
összegû nyugdíjszolgáltatást nyújtottak. A nyújtott szolgáltatás
értéke a vagyon arányában kifejezve eléri a 2%-ot. Az összes
nyugdíjszolgáltatás 95%-át az egyösszegû kifizetés teszi ki.

2000 elsõ félévének végére az önkéntes nyugdíjpénztárak va-
gyona 1999. év végéhez képest 38%-os növekedéssel meghalad-
ta a 193 milliárd forintot (lásd III.15. táblázat). Az önkéntes
nyugdíjpénztárak vagyoni szerkezetében kismértékû elmozdu-
lás tapasztalható, emelkedett a bankbetétek, részvények és be-
fektetési jegyek aránya, míg az állampapíroké csökkent, de az
így is majdnem 70%-ot tett ki az elsõ félév végén.

A nem banki pénzügyi közvetítõk
mûködését jellemzõ kockázatok

Az egyes intézménytípusok helyzetének áttekintését követõ-
en megpróbáltuk összegezni, hogy a nem banki pénzügyi

közvetítõk különbözõ típusai mûködésük jellegébõl adódóan
mennyire veszélyeztetettek, milyen mértékben „kitettek” az
egyes kockázatoknak (lásd III.16. táblázat).

A hitelezési kockázatnak leginkább kitett társaságok a pénz-
ügyi vállalkozások, melyek a bankokéhoz hasonló (hi-
tel)portfólióval rendelkeznek, de kockázati céltartalék-képzési
szabályaik eltérõek. Nem elhanyagolható mértékû a befektetési
vállalkozások hitelkockázati kitettsége sem, ami alapvetõen az
ügyfél megbízások hitelezésének emelkedésével áll összefüg-
gésben. A biztosítók jelzálog-hitelezési tevékenységének enge-
délyezésével a jövõben a hitelezési kockázat itt is megjelenhet,
de annak mértéke a biztonsági tartalékhoz kötött szigorú korlá-
tok miatt a késõbbiekben sem lehet magas.

Tevékenységi jellegüknél fogva a piaci kockázatoknak legin-
kább kitett társaságok a befektetési vállalkozások és a befekteté-
si alapok. A befektetési alapoknál a piaci kockázat összességé-
ben közepesnek ítélhetõ, mivel – a szigorú portfólióelõírások, s a
konzervatív befektetési politika ellenére – a részvényportfólió
rövid távú ármozgásai jelentõsen érinthetik a befektetni kívánó-
kat. A befektetési vállalkozások tényleges piaci kockázati kitett-
ségérõl a kereskedési könyvi tõkekövetelmény 2001. április 1-tõl
történõ bevezetése után lesz információ. A piaci kockázatok kö-
zül a nyugdíjpénztárak portfóliójának részvénykockázata érde-
mel még említést, annak ellenére, hogy a részvények súlya
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III.14. táblázat Az önkéntes nyugdíjpénztárak hatékonysági,
jövedelmezõségi mutatói

Megnevezés 1999.
I félév

1999.
összesen

2000.
I. félév

Egy fõre esõ vagyon (eFt/fõ) 124,5 153,6 185,0

Egy fõre esõ tagdíjbevétel (eFt/fõ/hó) 4,3 4,5 3,7

Hozam/vagyon (%)* 17,0 15,1 9,1

Mûködési költség/vagyon (%)* 5,8 5,3 6,5

* Éves szintre kivetítve, átlagos vagyonértékkel számolva.

III.15. táblázat Az önkéntes nyugdíjpénztárak befektetéseinek összetétele

%

Befektetési forma 1999. vége 2000. I. félév vége

Bankszámla és készpénz 2,8 2,3

Bankbetét 1,6 6,5

Magyar állampapír 77,8 69,7

Részvény 10,8 13,5

Kötvény 3,4 2,1

Befektetési jegy, egyéb 3,6 5,9

Összesen 100,0 100,0

III.16. táblázat A nem banki pénzügyi közvetítõk mûködését jellemzõ kockázatok

Intézménytípus
Befeketetési vállalkozások Pénzügyi vállalkozások Biztosítók Befektetési alapok Nyugdíjpénztárak

Kockázatok

Hitelezési Közepes Magas Nem jellemzõ Nem jellemzõ Nem jellemzõ

Kamat Közepes n.a. Közepes Magas Közepes

Piaci Deviza Közepes Közepes Alacsony Alacsony Alacsony

Részvény Magas Alacsony Alacsony Közepes Közepes

Mûködési Magas Közepes Alacsony Alacsony Magas

Szabályozási Magas Magas Alacsony Alacsony Közepes



portfóliójukon belül nem magas, azonban emelkedõ irányú.
A biztosítók esetében a rendkívül konzervatív portfólió miatt a
piaci kockázatok közül a kamatkockázat játszik némi szerepet,
de a unit-linked biztosítások további terjedése esetén a piaci koc-
kázatok erõsödésével lehet számolni.

A mûködési kockázat alapvetõen a nyilvántartási és informati-
kai rendszerek hiányosságaiból ered, s leggyakrabban a befekte-
tési vállalkozások és a nyugdíjpénztárak mûködésében lelhetõ
fel. A befektetési vállalkozások új, rendkívül részletes felügyeleti
adatszolgáltatási elõírása nyilvánvalóan ki fogja kényszeríteni a
nyilvántartási rendszerek javulását. A nyugdíjpénztárak mûkö-
dési kockázatának jövõbeni csökkenését jelentõsen elõsegítheti
a Pénztárfelügyelet beolvadásával létrejött új felügyeleti szerve-
zet felállását követõ fokozottabb, hatékonyabb ellenõrzési tevé-
kenység.

A jogi, illetõleg a szabályozásváltozás kockázata alapvetõen
két intézménytípus a befektetési és pénzügyi vállalkozások
2001. évi mûködését befolyásolhatja. A kereskedési könyv beve-
zetése, a pénzügyi vállalkozások tõkekövetelményének emelé-
se, valamint hitelintézetekhez hasonló kamat- (függõvé tétel) és
értékvesztés-elszámolás a korábbiakban nem kimutatott kocká-
zatok (veszteségek) megjelenéséhez vezethet.
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STRESSZTESZT.
A BANKI PORTFÓLIÓK PIACI
ÉS HITELKOCKÁZATÁNAK
MEGÍTÉLÉSE
A BANKRENDSZER STABILITÁSA
SZEMPONTJÁBÓL

1. Bevezetés

Az elmúlt évtized viharos nemzetközi pénz-
ügyi válságai súlyos kérdéseket vetettek fel

a pénzügyi rendszerek stabilitását, válságokkal
szembeni ellenálló képességét illetõen. A válsá-
gok nemcsak a banki szintû kockázatkezelés hi-
ányosságaira világítottak rá, de a piaci infrastruk-
túrák, illetve a szabályozás és a felügyeleti tevé-
kenység gyengeségeire is. Nemzetközi intézmé-
nyek, jegybankok, szabályozó hatóságok, ön-
szervezõdõ szakmai csoportok fogtak össze,
hogy kidolgozzanak sztenderdeket (a kockázat-
kezelésre, szabályozásra, monetáris politikára),
melyek követése növelheti a pénzügyi rendsze-
rek ellenálló képességét hasonló válságokkal
szemben.

E folyamatok és különösen az 1998-as orosz
válság a magyar hatóságok figyelmét is fokozott
mértékben irányították a pénzügyi rendszer sta-
bilitásának kérdéseire. Ebben a tanulmányban
olyan stresszteszteket1 végzünk, melynek ered-
ményei hozzájárulhatnak a magyar pénzügyi
rendszer stabilitásának jobb megítéléséhez. Azt
vizsgáljuk, hogy bizonyos kockázati tényezõk

szélsõséges változása mekkora tõkevesztést (a
portfólió piaci értékében bekövetkezett csökke-
nést) okozna a bankrendszer számára. Különbö-
zõ szélsõséges forgatókönyvek mellett két koc-
kázati kitettség változását elemezzük: a piaci és a
hitelkockázatét. Az elemzés alapját az 1999. év
végi banki portfóliók adják. A teszteket egyedi,
auditált adatokon végezzük el. Az elemzés leg-
fõbb hiányossága, hogy nem konszolidált adato-
kon alapszik, pedig az egyes bankcsoportok
kockázati kitettsége jelentõsen meghaladhatja az
egyedi adatokból kiolvasható mértéket – így pél-
dául az 1998-as válság idején számos nagybank
leányvállalatához „telepítette” a felvállalt forex
kockázatokat.2

Az alkalmazott módszerekkel kapcsolatban
számos probléma vethetõ fel (duration alkal-
mazhatósága átárazási gapekre; regresszió alap-
jául szolgáló idõsorok rövidsége és törései; a
tesztek egy idõpontbeli pillanatfelvételt adnak,
ami gyorsan változhat, ha módosul a bankok át-
árazási mérlege; csak egy külföldi valutával szá-
molunk stb.). A korlátok a vizsgált probléma ter-
mészetébõl és az adatbeli hiányosságokból
adódnak. A vizsgálat során igyekeztünk mindig
végiggondolni a használt feltevések, egyszerûsí-
tések hatásait, s rávilágítani arra, hogy azok mi-
lyen irányban torzítják az eredményeket. Az
elemzés korlátainak tisztázása ugyanis nagymér-
tékben segítheti a tesztek eredményeinek helyes
értelmezését. Ugyanakkor hangsúlyozni szeret-
nénk, hogy ez az elemzési keret korántsem te-
kinthetõ véglegesnek és tökéletesen letisztult-
nak. Számos ponton felmerül az alkalmazott
módszerek továbbfejlesztése, a vizsgált forgató-
könyvek esetleges bõvítése, az eredmények ár-
nyalásához szükséges további elemzések végzé-
se.

A tanulmány felépítése a következõ: a má-
sodik fejezet rövid összefoglalást ad a stressz-
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1 A módszertan kidolgozása és a forgatókönyvek alkotása során jelen-
tõs mértékben támaszkodtunk az IMF és World Bank által az FSAP (Fi-
nancial Stability Assessment Program) keretében végzett hasonló tesz-
tekre.
2 Lásd errõl a válság után végzett egyszeri, bankcsoportokra vonatko-
zó adatfelmérés eredményét (Gubó – Rostáné [1999]).



tesztek alkalmazási lehetõségeirõl. A harmadik
fejezet a piaci és hitelkockázatok mérésérõl,
azok összefüggésérõl nyújt áttekintést. A negye-
dik fejezet részletes leírást ad az alkalmazott
módszertanról, az adatbázisról és az egyes
szcenáriókról, míg az ötödik a kapott eredmé-
nyeket értékeli. A hatodik fejezetben sorra
vesszük néhány, addig még nem tárgyalt leegy-
szerûsítés, feltevés, hiányosság hatását. A végsõ
következtetések levonása után pedig felvázoljuk
a továbblépési irányokat.

2. Stressztesztek és alkalmazásuk

Stressztesztek

Astressztesztek kivételes (szélsõséges), de le-
hetséges események potenciális hatásának

az értékelésére szolgálnak. Jelen esetben azt
vizsgáljuk, hogy bizonyos kockázati tényezõk
(kamatláb, árfolyam, hitelportfólió) változása
milyen hatást gyakorol a bankok eszközeinek és
forrásainak piaci értékére, s ezen keresztül tõke-
helyzetére.

A stresszteszteknek számos fajtája létezik:
érzékenységvizsgálat (ami egy-egy tényezõ vál-
tozásának hatását számszerûsíti), szcenárió-
elemzés (ami több tényezõ egyidejû változásá-
nak hatását vizsgálja), a maximális veszteség
becslése, valamint az extreme value theory (EVT,
ami az eloszlásfüggvények szélének (tail) jellem-
zõit vizsgálja). Ezek közül leggyakrabban hasz-
nált a szcenárió- elemzés. Mi is ezt alkalmazzuk.

A stressztesztek meghatározásakor dönte-
nünk kell arról, hogy azok mely kockázattípu-
sokra irányulnak – mi a piaci és a hitelkockázatra
terjesztjük ki az elemzést – illetve, hogy az egyes
kockázati kitettségeket külön-külön vagy egy in-
tegrált rendszerben, egyidejûleg vizsgáljuk. Mi
mindkettõre kísérletet teszünk. Az egyes kocká-
zatok számszerûsítésére alkalmazott modellek
közötti választást befolyásolja a rendelkezésre
álló információk minõsége, de az elemzés célja
is.

Az egyes sokkok azonosításához szüksé-
ges a releváns változók kiválasztása (kamatláb,
árfolyam stb.), és azt is el kell dönteni, hogy csak
az egyes piaci tényezõk, vagy azok változékony-
sága és a köztük lévõ korreláció változásának a

hatását is elemezzük-e. Mi elsõsorban szintek
változásának hatását vizsgáljuk.

Attól függõen, hogy milyen forgató-
könyvekre épít az elemzés, megkülönbözte-
tünk történelmi és hipotetikus szcenáriókat.
A szcenárióelemzés egyik nagy kérdése, hogy
mennyire relevánsak az adott forgatókönyvek.
Egyrészt nem feltétlenül állnak rendelkezésre
múltbeli példák, másrészt a válságok ritkán is-
métlik meg önmagukat. Ez súlyos kérdéseket vet
fel Magyarország esetében is, ahol a rendelke-
zésre álló idõsorok rövidsége, bizonyos esetek-
ben a megfigyelhetõ múltbeli válságok hiánya is
nehezíti a releváns sokkok meghatározását.3

A másik gyakran emlegetett hiányosság, hogy
ezek a tesztek (a statisztikai modellen alapuló
EVT kivételével) nem rendelnek valószínûséget
a potenciális veszteségekhez.

A stressztesztek eredményeibõl levonható
következtetések érvényessége azon múlik, hogy
a fenti választások során mennyire körültekintõ-
en járunk el. Ha például rosszul választjuk meg a
kockázat mérésére szolgáló modelleket, vagy
nem megfelelõen határozzuk meg az egyes sok-
kokat, a kapott eredmények nem lesznek meg-
bízhatók. Számos módszertani problémát vet fel
az a tény is, hogy nagy árváltozások idején általá-
ban megváltoznak a történelmileg megfigyelt
korrelációk és az egyes változók eloszlási jellem-
zõi.

Stressztesztek banki alkalmazása

A stresszteszteknek fontos szerepük van az
egyedi bankok kockázatmenedzsmentjében.
Ugyanis a piaci és hitelkockázatok mérésére al-
kalmazott – az eddig ismert módszerek közül a
legpontosabb becslést adó – különbözõ
VAR-modellek normál piaci körülményeket fel-
tételeznek. Ezért a VAR nem alkalmas arra, hogy
a cégek szélsõséges eseményeknek való kitettsé-
gét mérje. Ezek nagyon ritkán elõforduló esemé-
nyek, ezért a statisztikai becsléseken alapuló
VAR-modellekkel nem lehet õket megragadni.
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3 Kamatsokkra nincs megfigyelhetõ múltbeli példa. Kisebb árfolyam-
sokknak tekinthetjük a Bokros-csomag részeként végrehajtott leérté-
kelést. Hitelsokkra van megfigyelhetõ példa, az viszont az átmenethez
és a stabilizációhoz kötõdõ, ilyen formában valószínûleg nem megis-
métlõdõ esemény volt.



A stressztesztek ezért fontos kiegészítõi a
VAR-modelleknek.4 A Basle Capital Accord szi-
gorú stressztesztek rendszeres végzéséhez köti a
belsõ modellek alapján történõ (piaci kockázatot
fedezõ) tõkekövetelmény-számítást. Hitelkoc-
kázat menedzselésében azonban kevésbé alkal-
mazzák. A BIS egy felmérése szerint (BIS [1999])
a megkérdezett bankok kb. fele végzett alkal-
manként stresszteszteket, de többségük nem
dolgozott ki erre formális eljárásokat. A hazai
bankoknak is csak töredéke végez stresszteszte-
ket, például az árfolyamkockázat menedzselésé-
hez (lásd Szalay– Szegedi, 1999).

Aggregált stressztesztek

A stresszteszteket eredetileg intézményi szintû
elemzésekre találták ki, elsõsorban a piaci koc-
kázatok elemzésére. A szélsõséges események
azonban a pénzügyi rendszer stabilitása
szempontjából is kiemelt jelentõséggel bírnak.
Az általunk végzett stressztesztek célja nem az
egyedi banki kockázatok értékelése, hanem a
pénzügyi rendszer sokkokkal szembeni ellenál-
ló képességének megítélése. Az eltérõ irányult-
ság a stressztesztek szokásos módszertanának a
módosítását is szükségessé teszi. A teszteket
egyedi bankokra végezzük el, majd azok ered-
ményét „aggregáljuk”. A munkának ebben a fázi-
sában csak korlátozott mértékben van módunk
figyelembe venni például az egyes sokkok tova-
gyûrûzõ, a piaci likviditásra gyakorolt hatását –
noha ideális esetben ez lenne az elvárás az
aggregált stressztesztekkel szemben. Ehhez to-
vábbi feltáró munkára van szükség. Jelenleg még
messze állunk attól, hogy a sokkok teljes rend-
szerszintû hatását becsülhessük.

A fenti eljárás alternatíváját jelenthetné a
bankok által végzett stressztesztek eredményé-
nek az aggregálása, hiszen a bankok képesek a

saját portfóliójuknak leginkább megfelelõ
stresszteszteket kidolgozni, és sokkal gazdagabb
információtömeghez férnek hozzá. Ezt az eljá-
rást nem csak az akadályozza, hogy a hazai ban-
kok csak elvétve végeznek ilyen stresszteszte-
ket, hanem az is, hogy az alkalmazható módsze-
rek sokszínûsége lehetetlenné tenné az aggregá-
lást. Pedig megfelelõ keretek kialakításával az
aggregált eredményekbõl hasznos információk
lennének nyerhetõk: a jegybank számára a pénz-
ügyi stabilitásról, a szabályozó, felügyelõhatósá-
goknak a piaci résztvevõk kockázatvállalási ma-
gatartásáról, a magánpiaci résztvevõknek pedig
a piaci likviditási kockázat mértékérõl.5

3. Piaci és hitelkockázat

Apénzügyi eszközök, portfóliók kockázatát
piaci értékük változékonyságával mérjük.

Ennek egyik leggyakrabban használt mutatója az
értékváltozás szórása, illetve a VAR, ami adott va-
lószínûségi szint mellett adja meg a maximális
veszteség mértékét. Egy bank portfóliójának pia-
ci értéke különbözõ okokból változhat. Ennek
megfelelõen különböztetünk meg számos koc-
kázattípust (mint pl. piaci, hitel-, mûködési, likvi-
ditási, elszámolási kockázat). Ezek szétválasztá-
sa sok esetben mesterséges, hiszen a különbözõ
kockázatok kölcsönösen hatnak egymásra. Itt
csak az elsõ két kockázat típussal foglalkozunk.

A piaci kockázat annak kockázata, hogy a
piaci árak változása miatt veszteség keletkezik a
piaci eszközökön (portfóliókon).6 Kamatozó
eszközök esetében ennek két alaptípusa van, a
kamat- és az árfolyamkockázat. Mivel a hazai
bankok portfóliójában elhanyagolható a részvé-
nyek aránya, ezért eltekintünk a részvényár vál-
tozásának, mint piaci kockázatnak az elemzésé-
tõl.7

A piaci kockázaton belül különbséget tehe-
tünk általános és egyedi kockázat között. Egyedi
kockázat fakad abból, hogy az adott értékpapír
ára jobban vagy kevésbé mozog, mint a piac, de
ide tartozik a kibocsátó hitelképességének válto-
zása is.

A hitelkockázat annak a kockázata, (szû-
kebb értelemben) hogy a hitelt nem teljesítik, il-
letve (szélesebb értelemben) hogy romlik a hitel
minõsége (s ezzel változik a nem teljesítés való-
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4 A stressztesztek alkalmasak azoknak az eseményeknek, hatásoknak
az azonosítására is, melyek jelentõsen képesek befolyásolni a bankok
kockázati kitettségét.
5 Ennek nehézségeirõl lásd BIS(2000).
6 A Derivative Policy Group (1995) egy ennél tágabb definíciót ad meg,
piaci kockázat alatt érti “annak kockázatát, hogy a likviditás vagy piaci
árak, ráták, indexek, volatilitás, korrelációk szintjében bekövetkezett
változás veszteséget okoz egy adott pozíció vagy portfólió értékében”.
7 Az árutõzsdén forgalmazott termékek ár kockázatával sem foglalko-
zunk, mert ezek közvetett hatása is elhanyagolható a hazai bankok
portfóliójára.



színûsége). A hitelkockázat meghatározásához
becsülni kell nemcsak a nem teljesítés valószínû-
ségét, hanem a veszteség nagyságát is. A hitel mi-
nõsége is változhat egyedi, az érintett cég üzlet-
menetét érintõ okok miatt, de általános piaci fo-
lyamatok (pl. üzleti ciklus) következtében is.

A piaci és hitelkockázat között összefüggés
van.8 Ha egy cég eszközeinek az értéke váratla-
nul megváltozik (piaci kockázata nõ), ez befo-
lyásolja a nem teljesítés valószínûségét, vagyis a
hitelkockázat is nõ. Fordítva, a hitelkockázat
nem várt változása is hatással van a cég piaci érté-
kére.9 Bár a piaci és a hitelkockázatok nem külö-
níthetõk el, a gyakorlatban – kockázatkezelõk és
-szabályozók – mégis külön kezelik õket, mert
eltérõ megközelítést igényelnek. A bankok ke-
reskedési könyvére piaci,10 a banki könyvre pe-
dig hitelkockázatot számolnak.

A piaci kockázat mérésére és menedzse-
lésére a bankok módszertanilag kifinomult, (ma
már a szabályozás által a tõkekövetelmények
meghatározására is elfogadott) modelleket dol-
goztak ki. Ezek a VAR típusú modellek – a nettó-
sítás és a portfólió diverzifikáltságának kockáza-
tot csökkentõ hatását is figyelembe véve – szám-
szerûsítik a piaci árak változásából fakadó teljes
(egyedi plusz általános) kockázatot. Ezzel szem-
ben a szabályozóhatóságok által kidolgozott
sztenderd módszerek (lásd BIS [2000]) elkülönít-
ve kezelik az egyedi és az általános piaci kocká-
zatokat. Megengedik az egyes pozíciók közötti
nettósítást, viszont nem számolnak a diverzifiká-
ció hatásával.

A bankok VAR típusú modelleket alkalmaz-
hatnak a hitelkockázat mérésére is, de a koc-
kázat jellegébõl adódóan ez számos problémát
vet fel. Ezért késik a modellek szabályozás általi
elfogadása is (mint a tõkekövetelmény meghatá-
rozásának alapja). E modellek többsége ún. át-
menet valószínûség mátrixok11 (és természete-
sen számos más információ) segítségével hatá-
rozza meg az egyes eszközök, illetve a portfólió
értékváltozásának várható eloszlásgörbéjét.
A hitelkockázattal szembeni tõkekövetelmé-
nyek meghatározásához azonban a bankok ma
még kizárólag a szabályozás kockázati súlyo-
kon alapuló sztenderd módszerét követhetik.
Ezt számos bírálat éri, mert csak nagyon durva
becslést képes adni a hitelkockázati kitettségre
(elsõsorban azt kérdõjelezik meg, hogy a súlyok

mennyire pontosan fejezik ki az adott eszközök
kockázatosságát).

A bemutatott megközelítések jelentik szá-
munkra is a kiindulópontot, amikor a stressztesz-
tek során használandó módszerekrõl döntünk.
A választást befolyásolja az elemzés jellege (nem
egyedi bankokat, hanem rendszerszintû kocká-
zatokat akarunk megítélni), de az elsõdleges
korlátot a rendelkezésre álló adatok jelentik.
A piaci kockázatok esetében a sztenderd mód-
szerek közül választunk majd (természetesen
számos leegyszerûsítést alkalmazva), a hitelkoc-
kázat esetében azonban sokkal nehezebb a dol-
gunk. Itt a sztenderd (kockázati súlyos) mód-
szert nem tartjuk megfelelõnek, ezért más, ennél
szerintünk pontosabb, de azért durva megköze-
lítéssel próbálkozunk, melyhez a különbözõ
megközelítéseket képviselõ hitel VAR-modellek
szolgáltatnak alapot.

4. Alkalmazott módszertan
és adatbázis

Módszertani felvezetés

Az egyes kockázati kitettségek mértékének
becsléséhez egy hipotetikus portfólióból in-

dulunk ki. Feltesszük, hogy a bank eszközei kö-
zött vannak belföldi (FT) és külföldi (deviza) köt-
vények és hitelek. Célunk annak vizsgálata,
hogy az általunk meghatározott piaci és hitelsok-
kok hogyan hatnak a banki portfóliók piaci érté-
kére.

A kötvények értékváltozásának (kamat-
sokk hatásának) meghatározásához duration12

(kamatérzékenységi) mutatókat használunk. Ez
azonban csak az általános kockázat mérését teszi
lehetõvé. A banki kötvényportfólió jelentõs ré-
szét kitevõ állampapírok esetében ez nem gond,
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8 Lásd pl. Jarrow – Turnbull (2000) tanulmányát.
9 Természetesen ez az együttmozgás nem csak negatív, hanem pozitív
irányú is lehet, de témánk szempontjából ez most kevésbé releváns.
10 Kivételt képez az árfolyamkockázat, amit a teljes portfólióra kell szá-
molni.
11 Az átmenet valószínûség mátrix megadja, hogy egy adott (pl. BB)
minõsítésû követelés mekkora valószínûséggel kerül át adott idõsza-
kon, általában egy éven belül másik kategóriába. Ezeket a valószínû-
ségeket külsõ minõsítõ cégek vagy a bankok belsõ minõsítései és azok
változása alapján határozzák meg.
12 Duration alapú, amennyiben duration becsléseket használunk a ka-
matváltozás hatásának számszerûsítésére. A BIS más értelemben hasz-
nálja a duration és a maturity method fogalmakat.



hiszen azok egyedi kockázata zéró. A portfólió
ezen felüli részére viszont hitelkockázatot is szá-
molunk, ez helyettesíti az egyedi kockázat szá-
mítást (lásd késõbb).

Ehhez adódik a piaci kockázat másik elemé-
nek, az árfolyamváltozásnak a hatása, amit a
teljes devizaportfólióra számítunk, vagyis a köt-
vényekre és a hitelekre is.

A hitelportfólió értékének változását (hi-
telsokk hatását) a nem teljesítõ hitelek alakulá-
sán, illetve az általuk támasztott céltartalék-
igényen keresztül ragadjuk meg. Feltesszük,
hogy a céltartalékolási rátákkal kifejezhetõ a
portfólió értékében bekövetkezett változás. Ezt
az igen csak durva becslést adó megközelítést az
indokolja, hogy mi nem tudunk megfelelni a hi-
tel VAR-modellek információs igényének. Így
például nem állnak rendelkezésre átmenet való-
színûség mátrixok, az adós vállalatok pénzügyi
mutatói stb.

Az elemzés során az egyes bankok auditált
mérlegeibõl a következõ információkra támasz-
kodunk:

– Minden bank forint- és devizaátárazási
mérlege (az átárazási mérlegekbõl azon-
ban levonjuk a hitelek állományát, mely-
re majd hitelkockázatot számolunk).

– Az egyedi bankok minõsítés alá esõ
portfóliója. Az összes (mérlegen belüli

és mérlegen kívüli) minõsítendõ eszkö-
zöket két kategóriára bontjuk: teljesítõ és
nem teljesítõ követelésekre. A nem telje-
sítõ követelésekhez a kétes és a rossz ka-
tegóriájúakat soroljuk.

– A bankok alapvetõ tõkéjének nagysága.
A számított veszteségeket ugyanis mindig
az adott bank alapvetõ tõkéjének százalé-
kában fejezzük ki.

Az átárazási mérlegek alapján számoljuk a
kamat, a minõsített portfóliók alapján pedig a hi-
telsokk hatását. Látnunk kell, hogy átfedés van
az átárazási mérleg és a minõsítendõ portfólió
között. Azok a kamatozó eszközök, melyek mi-
nõsítendõ tételek, mindkét kimutatásban szere-
pelnek. Ezért a piaci és a hitelkockázat számítá-
sánál is figyelembe vesszük õket. Gyakorlatilag a
hitelkockázattal helyettesítjük a kötvényekre
számolandó egyedi piaci kockázatot (hivatkozva
arra, hogy a piaci és a hitelkockázat egyedi részét
nagyjából hasonló tényezõk befolyásolják). Ez-
zel felülbecsüljük a számított teljes kockázatot.
Megjegyezzük azonban, hogy az érintett tételek
a minõsített portfólió kis hányadát teszik ki, hi-
szen annak zömét hitelek és mérleg alatti tételek
alkotják.

Kétfajta szcenárióelemzést (nem korrelált,
illetve korrelált stressztesztet) végzünk. Az ún.
nem korrelált stressztesztek nem veszik figye-
lembe az egyes piaci tényezõk közötti korreláci-
ót. Felteszik, hogy azok egymástól függetlenül
alakulnak, és hatásuk egyszerûen összeadódik,
ezáltal jelentõsen felülbecsülhetik a kockázatot.

A piaci kockázatnál a választott szcenárió-
kat az egyes piaci kockázatot meghatározó té-
nyezõk bizonyos múltbeli idõszakban mért leg-
nagyobb változása adja. Megjegyezzük, hogy
ezek a szélsõséges események eltérõ múltbeli
idõpontból származnak, mi azonban úgy te-
szünk, mintha ezek egyszerre következnének
be. Ezen kívül egy, a fentieknél sokkal szélsõsé-
gesebb hipotetikus forgatókönyvet is megvizs-
gálunk.

A hitelkockázat esetében pedig részben
múltbeli folyamatokon alapuló, de hipotetikus
szcenáriókat fogalmazunk meg. A nemzetközi
tapasztalatok tükrében ezek a forgatókönyvek
nem tûnnek irreálisnak vagy túl szélsõségesnek.

Monte Carlo szimuláció alkalmazásával ún.
korrelált stresszteszteket is végezünk. Ezek

54 MAGYAR NEMZETI BANK

IV. Tanulmányok

Az itt követett módszer gyakorlatilag egy egyszerûsí-
tett változata a BIS által az általános piaci kockázat
mérésére ajánlott sztenderdizált módszernek (azon
belül az ún. maturity method-nak). A BIS szabályozás
szerint a bankok belsõ modellek híján a
sztenderdizált módszert követhetik a piaci kockázat
és az ennek megfelelõ tõkekövetelmény meghatáro-
zására. Ennek során a BIS útmutatói alapján meg kell
határozni az egyes pozíciók egyedi kockázatát, vala-
mint az általános piaci kockázatát. Utóbbira két mód-
szer áll rendelkezésre. A duration alapú megközelí-
tésnél minden egyes pozícióra ki kell számolni annak
kamatérzékenységét. A maturity method szerint vi-
szont a hátralévõ, illetve elsõ átárazási idõpont sze-
rint kell minden pozíciót lejárati kategóriákba sorol-
ni. Majd ezekre alkalmazni a BIS által megadott „felté-
telezett" duration értékeket. Mi is ezt a módszert kö-
vetjük. A BIS ezen kívül még a nettósítás bonyolult
rendszerét is megengedi. Mi az azonos átárazási kate-
góriába esõ eszközök és források – beleértve a mér-
leg alatti tételeket is – között „nettósítunk".



lényege, hogy véletlen megfigyeléseket generá-
lunk az egyes kockázati tényezõkre – figyelembe
véve a közöttük megfigyelt korrelációt -, majd
meghatározzuk ezek egyidejû hatását a bank
eszközeinek, forrásainak és tõkéjének piaci érté-
kére. A kapott sûrûségfüggvények bal szélét
(tail) vizsgálva megadhatunk a VAR-hoz hasonló
értékeket. A kamatváltozások hatását itt is
duration mutatók segítségével határozzuk meg.
A hitelportfólió minõségének változását viszont
egy, a következõ fejezetben részletesen bemuta-
tásra kerülõ modellel írjuk le.

Itt az egyes forgatókönyveket aszerint kü-
lönböztetjük meg, hogy a szimuláció inputját
adó kovariancia mátrixot milyen megfigyelések
alapján és hogyan becsüljük.

A korrelált és nem korrelált stressztesztek
között – a fent leírtakon túl – az is lényeges kü-
lönbség, hogy míg a nem korrelált stressztesztek
az egyes sokkok okozta veszteséget (értékválto-
zást) számszerûsítik, addig a korrelált tesztek a
kockázat mértékére adnak becslést (VAR jellegû
mutató formájában).

Nem korrelált stresszteszt

Piaci kockázat

Apiaci kockázat esetében három kockázati
tényezõ, a belföldi és a külföldi piaci kamat

emelkedésének, valamint az árfolyam változásá-
nak (a hazai valuta leértékelõdésének) hatását
számszerûsítjük a bank eszközeinek és forrásai-
nak értékére (az átárazási mérlegben megadott
Ft, illetve deviza gapekre), a következõ képle-
teknek megfelelõen.

Belföldi eszközök13 értékváltozása a piaci
kockázati tényezõk miatt :

� MVP(huf) = – NPV*Duration*� i (1)

ahol � MVP a forintportfólió (az átárazási mérleg-
ben szereplõ gap, csökkentve a forinthitelek ál-

lományával) piaci értékének változása, NPV an-
nak nettó jelenértéke, a Duration az adott eszköz
becsült kamatérzékenysége, � i pedig a belföldi
kamatláb változása. Ha a jobb oldali kifejezést ki-
bontanánk részletesen, akkor ott az öt gap kate-
góriára kiszámolt érték összege szerepelne. Mint
a képletbõl látható, a kamatnövekedés akkor
csökkenti a portfólió piaci értékét, ha az NPV tag
pozitív (mivel a duration mindig pozitív elõjelû).
Mivel az NPV tagok váltakozó elõjelûek az
egyes átárazási kategóriákban és a duration a tá-
volabbi kategóriákban nagyobb, a portfólió egé-
szére kifejtett hatás elõjelét végsõ soron a gapek
struktúrája – pontosabban az NPV*Duration ta-
gok összegének elõjele – határozza meg. Ezt
azért fontos hangsúlyozni, mert a Stabilitási je-
lentés bankrendszeri kockázatokról szóló elem-
zésben általában a 0–90 napos gapre és a kamat-
változások jövedelmi hatására koncentrálunk,
miközben itt a tõke értékváltozását a magasabb
duration miatt jelentõsen befolyásolják a távo-
labbi gap kategóriák.14

Devizaeszközökre:

� MVP(dev) = –NPV*Duration* � fi +
(NPVh–NPV*Duration* � fi)* � e (2)

ahol � MVP a teljes devizaportfólió piaci értéké-
nek változása, NPV és NPVh a forintban kifeje-
zett nettó jelenérték (devizaátárazási gap hitelek
nélkül, illetve hitelekkel15), „fi” a külföldi kamat-
láb, „e” pedig az árfolyam. Itt a kamatváltozás és
az árfolyamváltozás együttes hatását számszerû-
sítjük. A képletbõl látható, hogy a kamatnöveke-
dés és a leértékelés hatása ellentétes irányú is
lehet. Ebbõl következik, hogy a gapek és nettó
jelenértékek struktúrájától függõen más-más ár-
folyam-kamatlábváltozás kombináció adja a leg-
rosszabb forgatókönyvet. Ez a forgatókönyv vá-
lasztás nehézségeire hívja fel a figyelmet.

Mivel nem állnak rendelkezésünkre a
duration becslésekhez szükséges részletes ada-
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13 Amikor – az egyszerûség kedvéért – eszközöket írunk, akkor általában az átárazási mérleg egyes tételeire gondolunk, ami egy nettó kategória,
az adott lejáratú eszközök és források különbsége.
14 Ezt illusztrálja a belföldi kamatlábsokk okozta veszteségek átárazási gap kategóriák szerinti bontása (veszteség az alapvetõ tõke százaléká-
ban).
15 Mivel az árfolyamváltozás hatását a hitelekre és a kötvényekre is számoljuk, a kamatláb változásét csak a kötvényekre.

%
0–30 30–90 90–1év 1–2év >2év teljes

1. szcenárió 0,00 1,24 –2,02 –1,25 –1,06 –3,09
2. szcenárió 0,00 2,49 –4,05 –2,50 –2,12 –6,18



tok, ezért a BIS által becsült, ún. „feltételezett”
duration értékeket használjuk. Számos egysze-
rûsítõ feltevéssel élünk.

– Feltesszük, hogy ezek a duration becslé-
sek megközelítõleg jól írják le az egyes
eszközök piaci értékének kamatérzé-
kenységét.

– A teljes eszközértéket az elsõ átárazásnak
megfelelõ periódushoz rendeljük, ami
torzítást okozhat. Ez a duration értékének
felülbecsléséhez vezet minden olyan
esetben, amikor az átárazás idõpontja
elõtt is van jelentõs cash-flow.16 A torzítás
mértéke függ attól, hogy a duration fölé-
becslése azonos mértékben érinti-e az
eszköz- és a forrásoldalt. Ha igen, akkor
hatása elhanyagolható.

– A duration módszer feltevései (pl. hogy a
hozamgörbe párhuzamosan tolódik el, az
eszközök piaci értéken vannak nyilván-
tartva) esetünkben nem teljesülnek.

– A duration alkalmazása az átárazási
gapekre azt is feltételezi, hogy a kamat-
változás egyformán érinti az eszköz- és
forrásoldali tételeket. Tudjuk, hogy ez
nem feltétlenül igaz, hiszen a kamat-
spreadek is változnak.

– A duration csak kis kamatváltozások ese-
tében pontos, a stresszteszt viszont drasz-
tikus kamatváltozások hatását vizsgálja.
(Ezzel a kamatnövekedés hatását kissé fe-
lülbecsüljük.)

Az egyes bankok portfóliójának piaci érté-
kében bekövetkezett változást az alapvetõ tõke
állományára vetítjük (� MVP/tier1), hiszen azt
akarjuk vizsgálni, hogy a veszteséggel elegendõ
tõke áll-e szemben.

Hitelkockázat

A hitelkockázat elemzésénél a szélsõséges ese-
mények hatását a portfólió minõségének romlá-
sa által támasztott céltartalék-képzési igényként
számszerûsítjük, és ezt vetítjük az alapvetõ tõke
nagyságára. A kétes és a rossz minõsítésû köve-
teléseknél 50, illetve 85%-os átlagos céltartalék-

rátát veszünk, ami a felügyelet által ajánlott sá-
vok középsõ értéke. A bankok tényleges céltar-
talékkal való fedezettségi mutatói a kétes kate-
góriában ennél valamivel alacsonyabbak, a rossz
kategóriában viszont valamivel magasabbak.

Ez nagyon durva becslést ad a hitelportfólió
piaci értékének változására. Feltesszük, hogy az
X%-os céltartalékolási igény pontosan megadja
az értékváltozást, vagyis az adott követelés piaci
értéke megegyezik majd a tartozás névértékének
(1-X)-szeresével:

� MVP(hitelkockazat) = –céltartalékráta* � NPL =
= –0,50*� DL–0,85*� BL (3)

ahol NPL a nem teljesítõ, DL a kétes, BL pedig a
rossz hiteleket jelöli.

Adatok és szcenáriók

A belföldi piaci kockázatnál az alábbi változó-
kat, illetve idõszakokat használjuk a szélsõséges
események/forgatókönyvek meghatározásá-
ra:

belföldi kamatláb: az elsõ szcenárió az egy
hónapos lejáratú bankközi kihelyezések
kamatlábának legnagyobb, 4 hét (1 hónap) alatt
bekövetkezett változása 1995 januárja és 2000
decembere között. A legnagyobb növekedést
1995. március 10-én mértük, 5,62 százalékpontot
(napi adatsor).
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16 Az így számított duration nagyobb, mint a „tényleges” (cash-flow-k
nettó jelenértékével súlyozott) átlagos lejárat. Lefelé torzít viszont az,
hogy a kamatokat teljesen kihagyjuk a számításokból (míg a
cash-flow-kban az is szerepel).

Mi azoknak a nyitó kihelyezéseknek az állományával
súlyozott átlagkamatot használtuk, melyek hátralévõ
lejárata 17–35 nap között van. (Azért választottuk ezt
az intervallumot, mert 1998 elõtt naptári napos volt a
nyilvántartás, ahol az egy hónap 28–31 napot impli-
kál. Azóta áttértek munkanapos nyilvántartásra, ahol
20–23 nap felel meg egy hónapnak.) A bankközi ka-
matok nyilvántartásában megkülönböztethetõ a nyi-
tó és az aktív állomány. Kissé félrevezetõ módon a
nyitó jelöli az aznapi kötéseket, az aktív a teljes kint-
lévõ állományt. Számunkra a nyitó a releváns. Továb-
bá megkülönböztetik a felvett és kihelyezett állo-
mányt. Mi az utóbbit használjuk, mert a felvett állo-
mányokat a tapasztalatok szerint kevésbé pontosan
vezetik, illetve jelenti, ráadásul az idõsorban is nagy
ugrások vannak, egy-egy ügylet jelentõsen elviszi
még a számított átlag kamatot is. Ez a probléma ke-
vésbé jelentkezk a kihelyezett állománynál.



A 2. szcenárió a 3 hónapos diszkont-
kincstárjegyek (az aukción elfogadott ajánla-
tok összegével súlyozott) átlaghozamának válto-
zását veszi. (Ez több aukciót takarhat, mert egy
adott lejáratú 3 hónapos DKJ-t többször is aukci-
óra bocsáthatnak.) Az 1992–1999 közötti idõ-
szakban az így számított átlaghozam 1993 szep-
temberében ugrott meg legnagyobb mértékben,
5,0 százalékponttal (108 havi adat).

A külföldi kamatoknál az elsõ szcenáriót
az egy hónapos DM LIBOR napi kamatlábának
négy hét alatt bekövetkezett legnagyobb növe-
kedése adja 1995 októbere és 2000 januárja kö-
zött. A legnagyobb növekedés 1999. november
29-én volt, 0,6 százalékpont. Ez az akkori ala-
csony nominális kamatszint mellett 20%-os nö-
vekedést jelentett. A második szélsõséges ese-
ményt a 3 hónapos DM LIBOR kamatláb havi
átlaga, illetve annak legnagyobb növekedése
adja az 1990. január – 1999. december közötti
idõszakban. Ez 0,65 százalékpont volt 1999 októ-
berében, ami az elõzõ havi átlaghoz képest
24%-os változás.

Mivel válsághelyzetben a kamatlábak ennél
jóval nagyobb ugrása is bekövetkezhet, ezért
egy harmadik, hipotetikus szcenáriót is megvizs-
gálunk, 10 százalékpontos külföldi kamatláb vál-
tozást feltéve.

Az árfolyamváltozásnál az azonnali
FT/DM bid záró árfolyamokat vizsgáljuk. A
napi adatok négy héttel korábbi értékekhez vi-
szonyított legnagyobb százalékos változása adja
az elsõ szcenáriót. Az 1995 januárja és 2000 janu-
árja közötti idõszakban 1995. március 13-án volt
a legnagyobb változás: 16,7%-kal értékelõdött le
a forint. A másik szélsõ értéket a fenti árfolyamok
havi átlagának 1990. január és 1999. december
közötti legnagyobb százalékos változása adja

(12,5% 1991 januárjában). Tudjuk, hogy ezek a
nagy ugrások a leértékelés akkori gyakorlatából
következtek. A csúszó leértékelés jelenlegi rend-
szerében viszont ennél sokkal kisebb mértékû
lehet a maximális árfolyamváltozás – normál kö-
rülményeket feltételezve. A stressztesztnek
azonban éppen a rendkívüli események képezik
a tárgyát. A nemzetközi tapasztalatok tükrében
az általunk vizsgált 12,5, illetve 16,7%-os leérté-
kelés nem tekinthetõ túlzottnak. Az IMF (1998)
pénzügyi válságokról szóló elemzésében a valu-
taválságok definiálásakor legalább 25%-os éves
leértékelést köt ki. A sokkok meghatározásához
viszonyítási pontot adhat a szabályozóhatósá-
gok által meghatározott minimális tõkekövetel-
mény is (a BIS esetében ez 8%, a DPG ajánlásai-
ban pedig 6% szerepel a fontosabb valutákra),
hiszen a tesztekben vizsgált sokkoknak ennél jó-
val nagyobbnak kell lenniük.17

Az, hogy csak egyetlen külföldi valutával
szembeni árfolyam és kamatláb változásával
mérjük a piaci kockázatot, természetesen durva
egyszerûsítés.18 A DM választását a két ország
szoros gazdasági kapcsolatai indokolják, és az a
tény, hogy a bankok mérlegében a DM (illetve
ma már az euró) a domináns külföldi valuta. Az
árfolyamkockázatot azonban számos más ténye-
zõ is befolyásolja (harmadik valutával szembeni
keresztárfolyamkockázat, a banki mérlegek esz-
köz- és forrásoldalának eltérõ denominációs
összetételébõl fakadó kockázat).

Az egyes szcenáriókat a IV.1. táblázatban
foglaljuk össze.

A nettó jelenértékek számításához disz-
konttényezõket kell megadni. Ezeket az egyes
forint-, illetve devizaeszközökre a hazai és a né-
met, megfelelõ lejáratú (az adott átárazási idõ-
szakhoz legközelebb esõ) állampapírok 1999.
decemberi átlagos hozama alapján határozzuk
meg.19 A feltételezett duration értékekre pedig a
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A DKJ-hozamok számításánál szükség lenne a má-
sodlagos forgalom adatait is felhasználni, a rendelke-
zésre álló idõsor azonban nagyon rövid. Az ÁKK csak
1997 februárjától közli a másodlagos forgalom alap-
ján számított, ún. benchmark hozamokat. Mellesleg
ezek havi átlagát is megnéztük, ott a legnagyobb vál-
tozás 1,59% volt, ami jóval kisebb, mint a fent meg-
adott érték.

17 A sáv jelentõs szélesítése esetén megfontolandó, hogy a késõbbiek-
ben a sáv alapján határozzuk meg az árfolyamsokk nagyságát. Ezt in-
dokolja az a tapasztalat, hogy jelentõs leértékelési nyomás alá esõ or-
szágokban a kormányzatoknak erõs érdekeltségük kötõdhet az adott
árfolyamrendszer fenntartásához. Ezért bizonyos költséghatárok kö-
zött inkább vállalják az alkalmazkodás egyéb formáit.
18 A rendelkezésre álló banki adatok nem engedik meg ennél kifino-
multabb módszer alkalmazását.
19 Elvileg az elvárt hozammal kellene számolni, és nem a kockázatmen-
tes hozamokkal.



BIS-ajánlásokat (BIS 1996) használjuk (lásd IV.2.
táblázat).

A hitelkockázat esetében két hitelese-
mény hatását vizsgáljuk. Elõször megnézzük,
milyen hatással járna az eszközportfólió átrende-
zõdése, ha a kockázatmentes kormányzati és
jegybanki eszközök állománya felére csökken-
ne, és egyidejûleg ugyanennyivel nõne a hitelál-
lomány nagysága, mégpedig úgy, hogy a
portfólió megoszlása teljesítõ és nem teljesítõ kö-
vetelésekre változatlan maradna (megfelelne az
1999. év végi állapotnak). Ez egy hipotetikus
szcenárió, azonban megvalósulásának van esé-
lye, hiszen a bankok portfóliójában jelentõs kor-
mányzati és jegybanki eszközök vannak. Más-
részrõl a lakossági és vállalati hitelek is jelentõs
növekedési potenciállal rendelkeznek (az ala-
csony hitel/GDP-mutató, a jó gazdasági kilátá-
sok, a bankok közötti verseny az ügyfelekért,
mind ebbe az irányba hatnak, illetve ezt teszik le-
hetõvé).

Másodszor, megvizsgáljuk mekkora céltar-
talék-képzési kötelezettséggel, járna, ha – a teljes
minõsítendõ követelésállomány változatlansága
mellett – a nem teljesítõ követelések állománya

kétszórásnyival nõne. A � értékére két becslést
adunk, az elsõt az 1995–1999,20 a másodikat az
1994–1999 közötti portfólió minõsítések adatai
alapján számoljuk. Mint az várható volt, a máso-
dik a bankok többségére nagyobb szórást ad, hi-
szen 1994-ben még jelentõsen romlottak a
hitelportfóliók (illetve ekkor még zajlott a hitel-
konszolidáció). A kétszórásnyi növekedés, ami
ebben az esetben több mint kétszeresére növeli a
nem teljesítõ hitelek részarányát, nem irreális.
Bankválságok idején akár 2–3-szorosára is nõhet
a nem teljesítõ hitelek részaránya (lásd például
González-Hermosillo et.al (1996) a mexikói vál-
ságról).

A fenti forgatókönyvek vitatható eleme az,
hogy az egyes sokkok egyedi bankokra gyako-
rolt hatását a bankok meglévõ portfólió összeté-
tele határozza meg. Azok a bankok szenvedik el
a legnagyobb veszteséget, melyeknek 1999 vé-
gén rossz volt a portfóliójuk. Ezt a megközelítést
indokolttá teszi a várható és nem várt kockáza-
tok között megfigyelt magas korreláció: ahol ma-
gas a várható kockázat – az átlagos bukási való-
színûség – ott a nem várt kockázat (vagyis a fenti
mérõszám szórása) is nagyobb.21 Bankválságon
átesett országok tapasztalatai is azt mutatják,
hogy már a válság elõtt is rosszul mûködõ ban-
koknál általában nagyobbak a veszteségek.
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IV.1. táblázat Szcenáriók a kockázati tényezõk maximális változása alapján

Szcenárió 1. Szcenárió 2. Idõszak Szcenárió 3.

Belföldi kamatláb

1hónapos bankközi(napi) 5,62% 1993. jan.–1999. dec.

3 hónapos DKJ (havi átlag) 5,0% 1992. jan.–1999. dec.

Külföldi kamatláb

1m DM LIBOR (napi) 0,6% 1995. okt.–1999. dec.

3m DM LIBOR(havi átlag) 0,65% 1990. jan.–1999. dec. 10%

Árfolyam

FT/DM1 (napi) 16,7% 1995. jan.–1999. dec. 16,7%

FT/DM2 (havi átlag) 12,5% 1990. jan.–1999. dec.

20 Az FSAP munkacsoport csak ezzel dolgozott.
21 Lásd Moody’s Investor Service: Corporate Bond Defaults and
Default Rates 1970–1994.

IV.2. táblázat Diszkont- és duration tényezõk

0–30 nap 31–90 nap 91–365 nap 1–2 év >2 év

Diszkonttényezõ:

Belföldi eszközök 0,9894 0,9686 0,8801 0,7882 0,6434

Külföldi eszközök 0,9972 0,9916 0,9632 0,938 0,843

Duration 0 0,2 0,55 1,25 2,5



E módszer ellen szól viszont az, hogy a jelenlegi
rossz portfóliók számos esetben még mindig az
átmenet elõtti idõszakból örökölt rossz hitelek
hatását tükrözik.

Korrelált stresszteszt

Az elõzõ fejezetben bemutatott tesztek nem ve-
szik figyelembe az egyes kockázati tényezõk kö-
zötti kapcsolatot, a kamatlábak, az árfolyam- és a
hitelesemények hatását külön-külön elemzik.
A köztük lévõ korreláció figyelembevételével
valósághûbb képet kaphatunk a bankok kocká-
zati kitettségérõl, mert a sokkok egyidejû hatását
tudjuk számszerûsíteni. Monte Carlo szimuláció-
val véletlen sokkokat generálunk azokra a válto-
zókra, melyek a piaci és hitel kockázati kitettsé-
get meghatározzák. Ehhez felhasználjuk az adott
változók közötti korrelációs (illetve az ebbõl és a
megfigyelt szórásokból származtatott kovarian-
cia) mátrixokat.

Ezekre a mátrixokra alkalmazzuk a
Cholesky-féle dekompozíciót. Az így kapott Q
mátrixra teljesül a következõ összefüggés:

Ó = Q’Q

Majd veszünk egy 3, illetve 4 elemû, függet-
len, sztenderd normális eloszlású változókból
álló vektort : X: N(0,I). Ezt a vektort megszorozva
Q-val kapjuk ä-t, az innovációk egy vektorát,
mely normális eloszlású, kovariancia mátrixa pe-
dig megegyezik � -val

ä = Q’X ä ~ N(0, � )

Ezt 10000-szer megismételjük. Gyakorlati-
lag véletlen szám generátorral 10000 megfigye-
lést generálunk minden (egymástól független,
sztenderd normális eloszlású) változóra, és
azokra elvégezzük a fenti szorzást. Végered-
ményben minden egyes (piaci és hitelkockázatot
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22 Elméleti megfontolások és a regressziós becslések alapján választottuk ki ezeket a változókat.

A piaci kockázat meghatározásához a

Ó = VCV(Äi, Ä e/e, Äfi),

a hitelkockázatéhoz22 pedig a

Ó = VCV (Ä ri, cpi, Ä e/e, Äip (–1) )

kovariancia mátrixot használjuk majd fel.

Ahol

– Äi a belföldi kamatláb változása (a 3 hónapos DKJ havi átlagának változása)

– Äe/e a HUF/DEM százalékos változása (nap végi bid árak havi átlagának százalékos változása)

– Äfi a külföldi piaci kamatok változása (3 hónapos DM LIBOR havi átlagának változása)

– Äri a realkamatláb változása

– cpi a 12 havi fogyasztói árindex

– Äip(–1) az ipari termelés 12 havi (szezonálisan és a munkanapok számával igazított) volumenindexének
százalékos változása, egy idõszakkal késleltetett változó



meghatározó tényezõ) vektorra lesz 10000 inno-
vációnk.

Ezek után számszerûsítjük az egyes sokkok
(innovációk: � -k) egyidejû hatását a banki port-
fóliók piaci és hitelkockázatára. Ennek leírása a
következõ alfejezetekben található. A kapott
eredményekbõl meghatározható a (relatív) ér-
tékvesztés, illetve céltartalékolási igény sûrûség-
függvénye. E sûrûségfüggvények baloldali szé-
lének elemzésével megállapíthatjuk, hogy mek-
kora az a veszteség, amit a tényleges értékcsök-
kenés (céltartalékolási igény) az esetek
99%-ában nem lép túl.

A teszteket 3 szcenárióra végeztük el. Az
elsõ kettõben két eltérõ idõszakra számoltunk
kovariancia mátrixokat, ezek: 1998–1999,
1995–1999. A harmadik szcenárióhoz vettük a 12
hónapokra számított korrelációs együtthatók és
szórások maximális értékét az 1995–1999 közötti
idõszakban. Majd ezekbõl kiszámoltuk a kovari-
ancia mátrixot. Szigorú értelemben csak ez utób-
bi tekinthetõ stressz szcenáriónak, hiszen az elsõ
kettõ történelmi átlagon alapszik, mégpedig
olyan idõszak átlagán, mely nem tekinthetõ
rendkívül szélsõségesnek.

A három szcenárió alapját képezõ korreláci-
ós mátrixokat a függelék táblázatai tartalmazzák.

A hitelkockázat modellezése

A piaci kockázatnál az elõzõ fejezetben leírt
duration módszert követjük a kamat- és az árfo-
lyamváltozások hatásának számszerûsítésére
(lásd az (1)–(2) egyenleteket). A hitelkockázat
mérésére viszont egy teljesen más megközelítést
alkalmazunk. Itt nem hipotetikus hitelesemé-
nyek hatását vizsgáljuk, hanem felállítunk egy
modellt, mely a portfólió minõségének változá-

sát makrogazdasági tényezõkkel magyarázza.
A hitelkockázat belsõ modelljeinél a bankok kü-
lönbözõ megközelítéseket alkalmaznak
portfóliójuk hitelkockázatának a mérésére. Mi
nem rendelkezünk az ezekhez szükséges ada-
tokkal, ezért más megközelítést kell követnünk.
Elméleti és empirikus munkák is kimutatták,
hogy a hitelportfóliók minõsége (amit mi a nem
teljesítõ hitelek részarányával jellemzünk) függ a
gazdaság adott állapotától is, és együtt mozog az
üzleti ciklusokkal (fellendüléskor javul, re-
cesszió idején viszont jelentõsen romlik a
portfóliók minõsége).23 A McKinsey cég által ki-
dolgozott belsõ modell az egyetlen, ami olyan
feltételes átmenet valószínûség mátrixokat hatá-
roz meg, mely a gazdaság adott állapotától
(GDP, munkanélküliség, infláció stb.) is függ.

A mi modellünk kizárólag makrogazdasági
változókra támaszkodik, a nem teljesítés valószí-
nûségét pedig a céltartalékráták helyettesítik. Ez
azt is jelenti, hogy itt csak a szisztematikus koc-
kázatokat modellezzük. Ennek a megközelítés-
nek az a nagy elõnye, hogy integráltan képes a
piaci és a hitelkockázatot kezelni. Hiszen a piaci
kockázatot meghatározó makrováltozók szere-
pelnek a hitelminõséget magyarázó egyenletek-
ben is. A tesztek aggregált jellegének is megfelel
ez a megközelítés, amennyiben a rendszer stabi-
litása szempontjából fontosabbak a kockázatok
általános, mint egyedi elemei.

A modell kiválasztását és paramétereinek
becslését OLS regresszióval végeztük el.24

A bankrendszer egészére és bankcsoportokra is
végzünk becsléseket, és az így kapott együttha-
tókat használjuk az egyedi bankok esetében. El-
méleti megfontolások és a becslések eredmé-
nyei alapján a következõ modellt találtuk alkal-
masnak a nem teljesítõ hitelek alakulásának le-
írására:

� NPL/TL = � +â1*Äri+â2*cpi+â3Äe+â4*Äip(–1)+ì

vagyis a magyarázó változók között szerepel a
reálkamatláb változása, az infláció, az árfolyam
százalékos változása és az ipari termelés változá-
sa.

A nem teljesítõ hitelek növekménye alapján
meghatározható az általa támasztott céltartaléko-
lási igény.25 Az így kapott értéket azonosnak te-
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23 A hitelezési gyakorlat fellazulása, a túlzott hitelexpanzió már a fel-
lendülés szakaszában ”elõkészíti” a hitelek minõségének késõbbi
romlását. Recesszió idején viszont a bankok túl szigorú hitelezõi maga-
tartása mélyíti a válságot. A pénzügyi piacoknak ez a viselkedése jelen-
tõsen erõsíti az üzleti ciklusok kilengéseit. Erre a jelenségre a pénzügyi
piacok prociklikusságaként hivatkoznak.
24 A becslést 1994–1999 közötti negyedéves adatok alapján végeztük
el. Az idõsor rövid, de portfólióminõsítési adatok nincsenek korábbi
idõszakra. A megelõzõ idõszak statisztikai értelemben egyébként is
rossz jellemzõkkel bír, hiszen jelentõs struktúrális átrendezõdések zaj-
lottak alatta. Arra is itt hívjuk fel a figyelmet, hogy a becslést negyed-
éves adatokon végeztük, a szimulációnál viszont havi adatok alapján
számoljuk a kovariancia mátrixokat. Erre a késleltetett változóknál kell
figyelni.
25 A céltartalékolási rátákat minden egyes bankra az 1999. végi súlyo-
zott átlagos rátaként adjuk meg (0,5*DL/NPL+0,85*BL/NPL).



kintjük a hitelportfólió piaci értékében bekövet-
kezett változással.

A nem teljesítõ hiteleket magyarázó modell
paramétereinek becsléseit a következõ táblázat
foglalja össze (lásd IV. 3. táblázat).

Mivel az együtthatók nem minden esetben
szignifikánsak, és bizonyos csoportokra az elõje-
lek értelmezése is nehézkes, ezért ezeket a szá-
mításokat inkább csak kisérleti jellegû próbálko-
zásnak tekintjük. Mivel az egyes paraméterek
elõjele változó, ezért az sem biztos, hogy a leg-
szélsõségesebbnek tekintett (legnagyobb korre-
lációs együtthatókra és szórásokra épülõ) 3.
szcenárió adja majd a legrosszabb eredménye-
ket.

5. Eredmények

Nem korrelált stresszteszt

Piaci kockázat

Abelföldi kamatkockázat – a portfólió érték-
vesztése az alapvetõ tõke százalékában –

(lásd IV.4. táblázat) az egyes bankokra és bank-
csoportokra26 is alacsony. A bankcsoportok
többségére 2% alatti, és csak néhány bank eseté-
ben haladja meg a 10%-ot.

A forex kockázat esetében a bankcsopor-
tokra vonatkozó értékek alacsonyak, van azon-
ban néhány bank, melynek kockázata 10–45%
közötti értéket vesz fel. A harmadik szcenárió
ugyan értéknövekedést mutat a bankrendszer
egészére, emögött azonban szélsõséges egyedi
adatok vannak: az értéknövekedések és az ér-
tékcsökkenések összege is jóval nagyobb, mint a
másik két esetben.

A bankrendszer egésze szempontjából job-
ban meg tudjuk ítélni a kockázati kitettséget, ha

kumulált adatokat és különbözõ viszony-
számokat is vizsgálunk. Így például érdemes
megnézni az értékvesztés nagysága szerint sorba
rendezett kumulált adatokat és azok arányát a
bankrendszer alapvetõ tõkéjéhez.

– A belföldi kamatkockázatnál a teljes árfo-
lyamveszteség 59%-a egy banknál kelet-
kezne mindkét szcenárióra, ami azonban
a bankrendszer összes tõkéjének mind-
össze 1,8%-át teszi ki.

– A forex kockázatnál már kisebb a veszte-
ségek koncentráltsága. Az elsõ két forga-
tókönyvre az elsõ 5, legnagyobb érték-
vesztést elszenvedõ bank adja az összes
veszteség 51%-át, ami a bankrendszeri
alapvetõ tõke 1,3, illetve 1,8%-ával azo-
nos. A harmadik szcenáró esetében jóval
nagyobb a veszteségek koncentráltsága:
a fenti értékek 70, illetve 3,6%.

A bankcsoportos és az egyedi adatok alap-
ján sem állítható, hogy összefüggés lenne a ban-
kok jövedelmezõsége (vagyis az a tény, hogy az
adott bank veszteséges vagy nyereséges volt
1999-ben) és a piaci sokk miatt elszenvedett
veszteség között.

Összességében27 megállapíthatjuk, hogy az
1999 végi portfóliók alapján mind a belföldi,
mind a külföldi kamat- és az árfolyamválto-
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26 A csoportszintû adatokat úgy számoltuk minden esetben (a piaci és
hitelkockázatra is), hogy az egyes kockázati események hatását
egyenként számszerûsítettük az egyedi bankokra, ezt összegeztük, és
vetítettük a bankcsoportonként összegzett alapvetõ tõke nagyságára.
Ennek a hitelkockázatnál van jelentõsége. Ugyanis a hitelesemény (pl.
2 szórásnyi NPL növekedés) aggregált, csoportszintû portfóliókra ki-
fejtett hatása jelentõsen eltérhet az egyedi hatások összegzésével ka-
pott értéktõl. A bankrendszerre vonatkozó adatokban pl. több mint
kétszeres a különbség a két számítási mód eredménye között (a
sum-up módszerrel, vagyis a helyesen számított az alacsonyabb).
27 A teljes piaci kockázatot a fent számított belföldi kamat- és forex
kockázatok összeadásával kapnánk meg. Ezt az összeadást azért nem
végezzük el, mert véleményünk szerint kicsi annak valószínûsége,
hogy a hazai valuta leértékelésével egyidejûleg jelentõsen nõnek a
külföldi és a belföldi kamatok is. Ez ellentmond a kamatparitásnak.

IV.3. táblázat Paraméterbecslések

d_ri cpi d_e ip(-1)

Bankrendszer 0,4638* –0,3472** 0,4088* –0,4035*
Nagy, nyereséges bankok 0,2658 –0,2913 0,3314 –0,2859
Nagy, veszteséges bankok 0,4336* –0,3669** 0,4954* –0,3410*
Közepes, nyereséges bankok –0,3002 0,2114 –0,3606** 0,4339*
Közepes, veszteséges bankok 0,2096 0,0374 –0,1216 –0,0519
Kisbankok –0,2144 –0,2746 –0,0663 –0,3111
Szakosított pénzintézetek –0,0767 0,239 0,0168 0,6709*

* 5%-os szignifikanciaszinten.
** 10%-os szignifikanciaszinten.

IV.4. táblázat Piaci kockázat 1999. végén (az alapvetõ tõke százalékában)

%

Belföldi kamatkockázat Külföldi kamat és árfolyamkockázat

Szcenárió 1 Szcenárió 2 Szcenárió 1 Szcenárió 2 Szcenárió 3

Bankrendszer –1,7 –1,5 –1,6 –1,2 0,2

Nagy,nyereséges –5,5 –4,9 –2,2 –1,6 –1,0

Nagy,veszteséges –1,3 –1,2 –1,6 –1,2 0,1

Közepes, nyereséges –1,6 –1,4 –1,2 –0,9 –2,4

Közepes, veszteséges 2,4 2,2 –3,5 –2,3 13,4

Kisbankok 1,2 1,1 1,9 1,5 7,7

Szakosított pénzintézetek 1,3 1,2 –2,6 –2,1 –12,4



zásokból eredõ kockázatok mérsékeltek,
bár elég koncentráltak. A devizapozíciók (és
az átárazási mérlegek összetételének) változásá-
val azonban ez a kép jelentõsen változhat. Rá-
adásul ez az elemzés elrejt számos árfolyamkoc-
kázatot, ami a mérlegek denominációs összeté-
telébõl és a keresztárfolyamok változásából fa-
kadhat. Ezekre a problémákra a 6. fejezetben té-
rünk vissza.

Hitelkockázat
A hitelkockázat-számítások eredménye28 sok-
kal kedvezõtlenebb képet mutat (lásd IV.5. táb-
lázat). Az eszközállomány átrendezõdése (koc-
kázatmentes kormányzati29 és jegybanki érték-
papírokból hitelekbe) a bankrendszer egészére
nézve csak 5,4%-kal csökkentené az alapvetõ
tõke értékét. A nem teljesítõ hitelek 2 szórásnyi
növekedése azonban már a bankrendszer és
egyes bankcsoportok szintjén is jelentõs veszte-
séget okozna, ami a bankrendszer alapvetõ tõké-
jének 33,8, illetve 42,0%-át tenné ki. Öt nagy-
bank vesztesége meghaladja alapvetõ tõkéjének
nagyságát. Itt már egyértelmû kapcsolat van a
kockázati kitettség és a jövedelmezõség között.30

A nyereséges nagybankok vesztesége 8% alatti, a

veszteséget termelõ nagybankok csoportjában
viszont 100% fölötti ez az érték.31

A kumulált adatokat vizsgálva érdemes az
elsõ, illetve a 2v és 2 szcenáriót külön-külön ele-
mezni. Az elsõ szcenáriónál a veszteség relatív,
illetve abszolút nagyságát befolyásolja a kor-
mányzati értékpapírokba eszközölt befektetések
súlya, a portfólió minõsége és persze a tõkeellá-
tottság. Így eshet az meg, hogy egy olyan bank
adja a teljes (bankrendszeri) veszteség 39%-át,
melynek relatív (alaptõkére vetített) vesztesége
nem kiemelkedõen magas (13,5%). Ezt egyértel-
mûen a kormányzati befektetések magas súlya
magyarázza. A veszteség itt néhány nagybankra
koncentrálódik. Relatív értelemben azonban
nem jelentõs ennek a hiteleseménynek a hatása,
bár jóval meghaladja a piaci kockázatokét.

Ezzel szemben a 2. és 2v. szcenárió eseté-
ben egyértelmûen a nagy, veszteséges bankok
felelnek az értékvesztés zöméért. Az az 5 bank,
mely gyakorlatilag teljes tõkéjét elveszítené, adja
a teljes bankrendszeri veszteség több mint 70, il-
letve 76%-át – ez a veszteség a bankrendszer tel-
jes tõkeállományának 23, illetve 32%-át teszi ki.32

E bankok piaci részaránya (a teljes eszközérték
alapján számolva) 23,1%.

Korrelált stresszteszt

Piaci kockázat
A szimulációval kapott eredmények (az az érték,
illetve tõkére vetített részarány, amit a veszteség
az esetek 99%-ában nem halad meg) is a piaci
kockázat elhanyagolható mértékérõl tanús-
kodnak.

A 3 szcenárió közül a 95–99. évi (2.
szcenárió), valamint a maximális korreláció és
szórás alapján számított kovariancia mátrix (3.
szcenárió) esetében legnagyobbak a VAR-érté-
kek. E két rossz szcenárió között nincs különb-
ség a forex kockázat tekintetében. A belföldi ka-
matkockázat viszont a harmadik szcenárióban
jóval nagyobb, mint a másodikban, a bankrend-
szer egészére mintegy háromszoros (de még így
is csak 3%).

A három szcenárió közül az 1995–1999. évi
adatok (2. szcenárió), valamint a maximális kor-
reláció és szórás alapján számított kovariancia
mátrix (3. szcenárió) esetében nagyobbak a
veszteségek. E két rossz szcenárió között nincs
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28 Míg a piaci kockázatnál a negatív elõjel jelzi a veszteséget, a pozitív
pedig értéknövekedést, a hitelkockázat esetében mindig pozitív az
elõjel, hiszen itt csak az addicionális céltartalékigényt számszerûsítjük.
De itt ez jelent veszteséget.
29 Bevettük a konszolidációs kötvényeket is. Felmerül, tekinthetõ-e ez
is kockázatmentes és likvid értékpapírnak. Vagyis olyan befektetés-
nek, mely könnyen készpénzzé tehetõ, majd hitelként kihelyezhetõ.
Ezek részaránya csak két bank esetében jelentõs.
30 Csak a nagy és a közepes méretû bankcsoportot bontottuk fel vesz-
teségesekre és nyereségesekre.
31 Emlékeztetõül, az alkalmazott módszer eleve ezt vetíti elõre.
32 Felmerül a kérdés, hogy az adatok aggregálásánál mekkora veszte-
ségeket vegyünk figyelembe. A részvénytulajdonosok legfeljebb be-
fektetett vagyonukat veszíthetik el. A betétbiztosítás pedig fedezi a be-
tétesek veszteségeinek egy részét. A pénzügyi rendszer szempontjából
azonban ennek is van költsége. Vagyis a veszteség egészével kell szá-
molnunk. További kérdés, hogy figyelembe vehetõ-e a Tier2 tõke is a
veszteségek fedezésére, és ha igen, milyen mértékben.

IV. 5. táblázat Hitelkockázat 1999. végén

(az alapvetõ tõke százalékában)
%

Szcenárió1 Szcenárió2v Szcenárió2

Bankrendszer 5,4 33,8 42,0
Nagy, nyereséges 7,6 7,8 7,4
Nagy, veszteséges 12,0 137,2 189,6
Közepes, nyereséges 0,3 4,9 4,6
Közepes, veszteséges 2,7 26,2 28,0
Kisbankok 1,4 11,6 12,5
Szakosított pénzintézetek 4,6 37,5 35,0



különbség a forex kockázat tekintetében. A bel-
földi kamatkockázat viszont a harmadik
szcenárióban jóval nagyobb, mint a másodikban
(de még így is csak 7,4%) (lásd IV.6. táblázat).

Összességében azt mondhatjuk, hogy a
korrelált és nem korrelált stressztesztek ered-
ménye is a piaci kockázatok alacsony mér-
tékérõl tanúskodik.

Hitelkockázat
A hitelkockázatra 2 változatot is lefuttattunk
(lásd IV.7. táblázat). Az egyikben csak a bank-
rendszer egészére becsültünk paramétereket, a
másikban bankcsoportokra, majd ezeket hasz-
náltuk az egyedi bankokra. Az eredmények elég
különbözõek. Ez jelzi, hogy a teszt érzékeny a
modellválasztásra, és arra is, hogy a becsléseket
csoportokra vagy a bankrendszeri aggregált ada-
tokra végezzük el. Néhány érdekes jelenségre
azért érdemes felhívni a figyelmet. Az egyik,
hogy majdnem minden számítás szerint a veszte-

séges bankokat érintené erõsebben a sokk, pe-
dig itt a jelenlegi állapotokra (meglévõ rossz
portfólió) kevésbé építünk, mint a nem korrelált
stresszteszteknél. A másik, hogy a bankcsopor-
tos becsléseket alkalmazva a nyereséges nagy
bankokra jobb eredményeket kapunk, mint a
bankrendszer egészére becsült paraméterekkel.
(A veszteségeseknél nincs lényeges különbség.)

A forgatókönyv alkotás nehézségeire világít
rá az, hogy nem a legnagyobb szórás és korrelá-
ció esetére (3. szcenárió) kaptuk a legrosszabb
eredményeket.

Mivel a számítások alapját képezõ regresszi-
ós becslések megbízhatatlanok (rövid az idõsor,
nem minden bankcsoportra szignifikánsak és ér-
telmezhetõk az együtthatók), és jelentõs a „mo-
dellkockázat”, ezért ezek az eredmények erõs
fenntartásokkal kezelendõk. A munka tovább-
fejlesztésének egyik fontos ága ezeknek a becs-
léseknek, vagyis a hitelkockázat modellezésé-
nek a jelentõs finomítása, a hiányzó idõsorelem-
zések elvégzése, esetleg panellmodellek alkal-
mazása.

6. Néhány leegyszerûsítés
hatásának vizsgálata

Az árfolyamkockázatnál gyakorlatilag teljes
mértékben eltekintettünk a keresztárfo-

lyam-változásokból eredõ kockázattól. Szegedi-
Szalay (1999) 1998–1999. évi adatokon adott fel-
sõ becslést az árfolyamváltozásokból fakadó
(teljes) veszteségekre. Megállapították, hogy a
potenciális árfolyamveszteség zöme a deviza
nyitott pozícióból fakad (deviza-forint viszony-
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IV.6. táblázat Piaci kockázat hatása a portfólió értékére

(1 percentile, alapvetõ tõke százalékában)

%

1.Szcenárió 2.Szcenárió 3.Szcenárió

Belföldi kamat Forex Belföldi kamat Forex Belföldi kamat Forex

Bankrendszer –1,6 –1,3 –2,2 –3,6 –7,4 –3,4

Nagy, nyereséges –2,2 –0,6 –3,1 –2,5 –10,2 –2,3

Nagy, veszteséges –1,9 –1,4 –2,8 –2,6 –9,1 –2,6

Közepes, nyereséges –0,6 –1,2 –0,8 –4,4 –2,8 –4,3

Közepes, veszteséges –1,4 –2,2 –2,0 –4,3 –6,5 –4,6

Kisbankok –0,9 –2,0 –1,3 –4,4 –4,3 –3,6

Szakosított pénzintézetek –1,8 –1,2 –2,6 –5,7 –8,6 –5,3

IV.7. táblázat Hitelkockázat hatása a portfólió értékére

(1 percentile, alapvetõ tõke százalékában)

%

Bank-
rendszer

Nagy,
nyeresé-

ges

Nagy,
vesztesé-

ges

Közepes,
nyeresé-

ges

Közepes,
vesztesé-

ges

Kisban-
kok

Szakosí-
tott

A bankcsoportokra
becsült paraméterekkel

1. szcenárió –35,2 –27,2 –64,6 –40,1 –16,0 –22,6 –8,3

2. szcenárió –62,3 –53,2 –136,4 –60,4 –17,6 –28,7 –10,0

3. szcenárió –45,4 –29,2 –81,4 –45,3 –44,5 –40,2 –7,7

A bankrendszerre
becsült paraméterekkel

1. szcenárió –46,0 –36,3 –67,2 –48,3 –76,4 –26,2 –6,7

2. szcenárió –92,0 –72,7 –134,4 –96,6 –152,9 –52,5 –13,4

3. szcenárió –53,3 –42,2 –78,0 –56,0 –88,6 –30,5 –7,8



lat), kisebb jelentõségû a mért keresztárfo-
lyam-kockázat. Szerintük az 1998 õszére (a leg-
szélesebb teljes nyitott nettó pozícióval jellem-
zett idõszakra) számított legnagyobb veszteség
5–6 milliárd forintot, az adott évi adózott nyere-
ség33 12–15%-át tehette ki,34 aminek kisebbik ré-
sze a keresztárfolyam-kockázat. (Az általunk
számított szélsõséges esetekben a veszteségek
ennek többszörösét tették ki.) Ebbõl azt a követ-
keztetést vonhatjuk le, hogy a keresztárfo-
lyam-kockázatok figyelembevétele nem módo-
sítaná lényegesen a bankrendszer egészére vo-
natkozó eredményeinket. Az említett tanulmány
számításait azonban érdemes lenne frissíteni,
2000. évi adatokra is elvégezni. Hiszen az elsõ
negyedévben ismét jelentõs nettó devizapozíci-
ókat építettek ki a bankok (bár ez nem érte el az
1998-as méreteket). Az euró/USD pedig jelentõs
volatilitást mutatott – különbözõ számítások sze-
rint 2000-ben 9–11%-os maximális változást fi-
gyelhettünk meg, ami a forint dollárral szembeni
hasonló mértékû leértékelõdésének felel meg.
Ez jóval nagyobb változás, mint amit a szerzõpá-
ros vizsgált.

A deviza gapek struktúrájának változása is
jelentõsen befolyásolhatja a számításokat. E sej-
tésünk teszteléséhez 2000 elsõ és második ne-
gyedévi adatai alapján is elvégeztük a nem kor-
relált stresszteszteket a forex kockázatokra (lásd
IV. 8. táblázat).

Az elsõ negyedévben (a forinttal szembeni
nyitott pozíció megugrása miatt) megnövekedett
árfolyamkockázat tükrözõdik a márciusi adatok-
ban. A bankrendszer kitettsége 4-szeresére nõtt,
bár nagysága még így is alacsony (5–7%). A kü-
lönbség valamivel nagyobb, ha kiszûrjük a Tier1
változásának hatását (vagyis ha 1999. végi tõke-
adatokkal számolunk). Bankonként azonban el-
térõ mértékû és irányú változások figyelhetõk

meg. Vagyis a nettó deviza pozíciók, illetve az át-
árazási gapek változékonysága a számított po-
tenciális piaci kockázatokat a bankrendszer
szintjén is növelheti, de az egyes bankok szintjén
sokkal nagyobb változásokat generál.

Ebbõl az összehasonlításból az a tanulság
adódik, hogy a stresszteszt eredményeit befo-
lyásolja a devizaátárazási mérlegek változása. Az
elmúlt évek tapasztalataiból tudjuk, hogy a devi-
za nyitott pozíciók és a devizaátárazási mérlegek
struktúrája is rendkívül változékony. Ezért fontos
az elemzéseket folyamatosan végezni, és a kitett-
ség idõbeni alakulására figyelni. Mivel azonban a
kitettség bankrendszeri szinten nem jelentõs, en-
nek az egyedi bankok elemzésében, illetve a
kockázat koncentráltságának megítélésében van
inkább jelentõsége.

A hitelkockázatra nem végeztünk el hason-
ló számításokat, hiszen ott – szemben az átárazá-
si gapekkel – normál üzletmenet mellett nem va-
lószínû a minõsítendõ portfóliók drasztikus át-
rendezõdése.

7. Záró megjegyzések

Az általunk alkalmazott módszerek – adott
forgatókönyvek mellett – felsõ becslést

adnak a hazai bankok szélsõséges piaci és hitel-
kockázati eseményeknek való kitettségére.
A tesztek eredménye azt bizonyítja, hogy a po-
tenciális piaci kockázatot növelõ sokkok ala-
csony, bár viszonylag koncentrált veszteségeket
okoznának. Ezzel szemben nemcsak az egyedi
bankok, hanem a bankrendszer szintjén is jelen-
tõsebb tõkevesztést okozna a hitelportfóliók je-
lentõs romlása. Az értékvesztés zöme a vesztesé-
ges, nagybankokra koncentrálódna – ami csak
részben tudható be az általunk alkalmazott mód-
szernek.

Egy potenciális hitelsokk hatásainak értéke-
lésekor figyelembe kell azonban vennünk a ha-
zai bankrendszer tulajdonosi és a vállalati szek-
tor finanszírozási struktúráját. A jelenlegi hi-
telfelvevõk zömét kitevõ, hazai nagyvállalatokat
alacsony eladósodottság jellemzi. Ez pedig csök-
kenti a csõd/nem teljesítés – s ezzel a vizsgált
szélsõséges hitelesemények bekövetkezésének
is a – valószínûségét. Az eladósodottság aggre-
gált mutatói azonban szélsõséges egyedi esete-
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IV.8. táblázat Forex kockázat 2000. I. és II. negyedévi adatok alapján

%

1. szcenárió 2. szcenárió

1999. dec. –1,6 –1,2

2000. márc –6,4 –5,0

2000. jún. –3,0 –2,4

33 Amiben nem szerepel a 3 nagy, veszteséges bank eredményadata.
34 A sávon belüli maximális mozgást vagyis 4,5%-os leértékelés, illetve
az USD/DM árfolyam 3,56%-os változását vizsgálták.



ket takarhatnak. Ezért terveink között szerepel a
legnagyobb hitelfelvevõk eladósodottsági és hi-
telszolgálati mutatóinak a vizsgálata. Ezt azért is
fontos elvégezni, mert a hazai bankoknál magas
az ügyfél-koncentráció (lásd az elsõ Stabilitási je-
lentés idevonatkozó részét).

Ami a bankok tulajdonosi szerkezetét il-
leti, a hazai bankok mögött álló tõkeerõs külföldi
szakmai befektetõk feltételezhetõen még egy
nagyobb hitelsokk esetén is biztosítanák a vesz-
teség fedezéséhez szükséges tõkét. Ezért a
hitelportfóliók romlása feltételezhetõen nem
okozna súlyos rendszerszintû problémákat.

Óvatosságra int a – számos bank esetében
már ma is megfigyelhetõ – gyors expanzió és az
erõs verseny (ami a nem is túl távoli jövõben az
EU-hoz való csatlakozással újabb lökést nyer-
het), mert jelentõsen növelhetik a bankok koc-
kázatvállalását. A növekedés potenciális terüle-
tei (kis- és középvállalatok, lakossági hitelezés)
is egyértelmûen a hitelkockázatok növekedését
valószínûsítik. Ugyanakkor ezek a piacok még
csak töredékét teszik ki a banki portfólióknak,
ezért rövid távon nem valószínû, hogy jelentõs
sokkok kiinduló pontját jelentenék.

A rendszerszintû kockázatok megítéléséhez
a stressztesztek eredményein túl számos egyéb
jellemzõt is figyelembe kell venni. A rendszer
egészére gyakorolt hatás ugyanis függ attól is,
hogy milyen erõs a kockázat tovagyûrûzésének

hatása. Pl. elõfordulhat, hogy a rendszerszintû
hitel és/vagy piaci kockázat viszonylag mérsé-
kelt, de ha a veszteség azoknál a bankoknál kon-
centrálódik, melyeket kiterjedt bankközi kap-
csolatok jellemeznek, akkor a jelentõs tovagyû-
rûzõ hatások megsokszorozhatják a kockázat
nagyságát. Ezért a bankok közötti kitettségek fel-
térképezése jelentõsen gazdagítaná tudásunkat
a rendszerszintû kockázatokról. Jelenlegi isme-
reteink szerint a bankok közötti partnerkockáza-
ti kitettség aggregált szinten nem túl nagy (a
bankközi piac kicsi, az elszámolási rendszerek-
bõl származó partnerkockázatok viszonylag ala-
csonyak).

Az elvégzett tesztek eredményeinek értéke-
lésekor hangsúlyozni kell, hogy az alkalmazott
módszertan számos egyszerûsítéssel, feltevéssel
él, ráadásul a felhasznált idõsorok is komoly
becslési problémákat vetnek fel. Ezért a számí-
tott abszolút nagyságok kevéssé megbízhatók.
Szándékaink szerint a jövõben folyamatosan
végzünk stresszteszteket, s a változások (aggre-
gált kitettség, koncentráltság) elemzésére he-
lyezzük a hangsúlyt. Finomítani kívánjuk a hitel-
kockázat modellezését, s számításainkat további
forgatókönyvekre is kiterjesztjük. A kereskedési
könyvek bevezetése után sokkal megbízhatóbb
adatok állnak majd rendelkezésünkre, és felme-
rülhet a tesztek nem banki pénzügyi intézmé-
nyekre való kiterjesztése is.
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Piaci kockázat

1.szcenárió d_dkj3m d_ftdm d_3mlibor

d_dkj3m 1 0,42 0,12

d_ftdm 1 0,18

d_3mlibor 1

2.szcenárió d_dkj3m d_ftdm d_3mlibor

d_dkj3m 1 0,22 0,17

d_ftdm 1 -0,05

d_3mlibor 1

3.szcenárió d_dkj3m d_ftdm d_3mlibor

d_dkj3m 1 0,51 0,72

d_ftdm 1 0,75

d_3mlibor 1

Hitelezési kockázat

1. Szcenárió d_ftdm d_realir Cpi d_ip(-1)

d_ftdm 1 0,42 0,10 0,34

d_realir 1 -0,01 0,27

Cpi 1 0,31

d_ip(-1) 1

2.Szcenárió d_ftdm d_realir Cpi d_ip(-1)

d_ftdm 1 -0,34 -0,16 0,34

d_realir 1 0,15 -0,21

Cpi 1 -0,21

d_ip(-1) 1

3.Szcenárió d_ftdm d_realir Cpi d_ip(-1)

d_ftdm 1 0,68 0,45 0,67

d_realir 1 0,54 0,55

Cpi 1 0,64

d_ip(-1) 1



A HITELKOCKÁZAT KEZELÉSE A MAGYAR BANKRENDSZERBEN

Bevezetés

AMagyar Nemzeti Bank az elmúlt években ki-
tüntetett figyelmet fordított a bankrendszer

kockázatainak megismerésére, feltérképezésé-
re. A banki kockázatok felmérésének negyedik
elemeként (a kamat- az árfolyam- és a csoport-
kockázat után) a bankok hitelkockázat-kezelési
gyakorlatának és kockázati kitettségének átfogó
értékelését tûztük ki célul. A téma fontosságát ki-
emeli, hogy világszerte a legsúlyosabb banki
problémák az ügyfelekkel szembeni laza hitele-
zési standardokból, gyenge portfóliómenedzs-
mentbõl, valamint a gazdasági körülmények
megváltozásának figyelembe nem vételébõl
eredtek.

Vizsgálatunk során a Bázeli Bankfelügyeleti
Bizottság 2000 szeptemberében véglegesített
„Hitelkockázat-kezelési alapelvek”-re vonatko-
zó irányelvei alapján határoztuk meg az értéke-
lés fõ szempontjait. Ennek megfelelõen értékel-
tük a bankok hitelezési politikáját, a hitelezési
szabályzatokat, a hitelezési folyamatokat, vala-
mint a vezetõi információs rendszert és a belsõ
ellenõrzést.

A kockázatkezelést kizárólag a vállalati hi-
telezés vonatkozásában vizsgáltuk, a lakossági
hitelezés és kockázatkezelés feltérképezése e
felmérésünknek nem volt célja. A lakossági hite-
lezés ugyanis alapvetõen más jellegzetességek-
kel bír, teljes mértékben standardizált hitel-
elbírálási és hitelkezelési rendszeren kell alapul-
nia. A lakossági hitelezési gyakorlat vizsgálata
– tekintettel a lakossági hitelek volumenének az
elmúlt két-három évben tapasztalható jelentõs
felfutására – egy késõbbi önálló vizsgálat tárgya
lehet.

A bankok vállalati hitelkockázat-kezelési
gyakorlatának vizsgálatához a szükséges infor-
mációkat eseti adatszolgáltatás útján szereztük
be. Elsõdlegesen szöveges jellegû információkat
kértünk, melyeket a kötelezõ adatszolgáltatá-
sokban rendelkezésre álló számszaki adatokkal
együtt értékeltünk.

Vizgálatunkban a feltett kérdésekre vála-
szoló 22 kereskedelmi bank anyaga került fel-
dolgozásra, mely bankok a 2000. június 30-i álla-

pot szerint a bankrendszer vállalati hitelállomá-
nyának 80%-át képviselték. A rendelkezésünkre
bocsátott dokumentumok a 2000. I. negyedév
végi állapotot mutatják, egyes bankok esetében
a vizsgálat óta elvégzett fejlesztések eredménye-
ként változások következhettek be.

A vizsgálat – egyedi banki információkat
nem tartalmazó – megállapításait az alábbiakban
ismertetjük.

I. Összefoglaló értékelés a Bázeli
Bankfelügyeleti Bizottság
irányelveinek tükrében

I.1. Hitelezési politika

A felmérésben részt vevõ valamennyi bank
megfogalmazta hitelezési stratégiáját, amely

meghatározza a hitelezési terület rövid és közép-
távú céljait, ugyanakkor sok esetben a megfogal-
mazott célok sokkal inkább mennyiségiek (pl.
piaci részesedés növelése), mint kockázati szem-
pontúak. A hitelezési politika az üzletpolitikai
terv részeként vagy önálló formában (a vizsgált
bankok mintegy felénél) kerül kidolgozásra. A
hitelezési politika kidolgozásában általában a
bankok összes érintett szervezeti egysége részt
vesz, de érdekes, hogy több banknál a kidolgo-
zás fõ felelõse az Eszköz-Forrás Bizottság.

A magyar bankok gyakorlatában az igazga-
tóságok szerepe a hitelezési stratégiák kidolgo-
zásában nem domináns, és az igazgatóságok
nagyon kevés esetben adnak konkrét iránymuta-
tást arra vonatkozóan, hogy melyek azok a koc-
kázatok (pl. ügyfél, termék, ágazat) melyeket a
bank nem kíván felvállalni. Néhány bank vála-
szából az sem egyértelmû, hogy a hitelezési poli-
tikát az igazgatóság elfogadja.

A hitelezési politikák tartalma és részlete-
zettsége igen eltérõ, a bankok közel ötöde ren-
delkezik olyan átfogó hitelezési politikával,
amely alapjaiban megfelel a Bázeli Irányelvek-
ben foglalt elvárásoknak, vagyis részletesen is
megfogalmazza a kockázatvállalási hajlandóság
mértékét, ágazati és egyéb portfóliószintû limite-
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ket állít fel, és jövedelmezõségi elvárásokat tá-
maszt.

A jelentõs vállalati ügyfélkörrel rendelkezõ
bankok jellemzõen meghatározzák az egyes
ágazati- és ügyfélszegmensekben felvállalható
hitelezési kockázat mértékét, míg a közép- és
kisméretû bankok inkább csak általános hitele-
zési célokat fogalmaznak meg piaci részarányuk
növelése érdekében, s nem jelölik meg egyértel-
mûen, milyen irányban kívánnak terjeszkedni.
Több bank esetében hiányolható az ágazati és
termékszintû kockázati limitek felállítása, vala-
mint a jövedelmezõségi elvárások egyértelmû
meghatározása. Néhány külföldi tulajdonú
banknál problémát jelent, hogy a magyarországi
leánybank véleményét a helyi specialitásokat
illetõen sem kérik ki a hitelpolitika kialakítása-
kor.

A hitelezési politika a legtöbb banknál kü-
lön foglalkozik az átlagnál kockázatosabbnak
ítélt ágazatokkal, régiókkal és termékekkel,
ugyanakkor kevés esetben fogalmazza meg,
hogy ezek közül melyek azok a kockázatok, me-
lyeket a bank nem kíván felvállalni. Általános
tendencia, hogy az agrár- és élelmiszer-ipari ügy-
félkört sem jövedelmezõség, sem piaci növeke-
dési ütem szempontjából nem tekintik célpiac-
nak, az ebbõl való kivonulás azonban nem lehet
azonnali és teljes. E körben az aktivitás mérséklé-
se, valamint a kihelyezett állományok biztonsá-
gának növelése fogalmazódik meg célként.

I.2. Szabályozottság

I.2.1 Szabályozási alapelvek,
szabályzati rendszer
Valamennyi válaszadó bank rendelkezik azok-
kal, a jogszabályok által megkövetelt hitelezési
szabályzatokkal, melyek lefedik a hitelezési fo-
lyamat legfontosabb elemeit (elõkészítés, dönté-
si mechanizmus, adósminõsítés, követelésminõ-
sítés, céltartalék-képzés, fedezetértékelés).
A szabályzatok kialakításánál elsõdleges szem-
pontnak a magyar jogszabályi elõírásoknak való
megfelelést, valamint a külföldi tulajdonos sza-
bályzataihoz való alkalmazkodást tekintik, de
számos olyan bank is van, amely lényegében
módosítás nélkül alkalmazza az anyabank sza-
bályzatát, a magyar elõírások formális betartása
érdekében magyarra fordítva. Bár az anyavállalat

hitelezési szabályozási alapelveinek, illetve az
anyaország szabályozási gyakorlatának figye-
lembevétele természetes elvárás a tulajdonosok
részérõl, alapvetõ fontosságú lenne, hogy a ban-
kok saját helyzetük, célpiacuk, stratégiájuk mér-
legelésével alakítsák ki a hitelezési és kockázat-
kezelési elõírásaikat.

Az alapvetõ szabályzatokat minden válasz-
adó banknál vezérigazgatói utasítások és egyéb
belsõ elõírások egészítik ki, de az eljárásrendek
rögzítése sok banknál nem elég részletes. A sza-
bályzatok általában nem rendelkeznek az általá-
nos szabályoktól való eltérés lehetõségérõl. Álta-
lánosan elmondható, hogy a folyamatok stan-
dardizáltságának javítására volna szükség.

A hitelezéshez kapcsolódó szabályzato-
kat viszonylag kevés bank fogja össze egységes
hitelezési kézikönyvbe, pedig ez a forma biztosí-
taná legjobban a szabályzatok konzisztenciáját,
egységes és rendszeres aktualizálását. Az egysé-
ges szerkezet révén elkerülhetõ lenne az a gya-
kori probléma, hogy a különbözõ szabályzato-
kat különbözõ idõpontokban módosítják, s nem
kellõen hangolják össze.

A hitelezési folyamat szabályozását, szabá-
lyozottságát tekintve a válaszadó bankok három
fõ típusa különíthetõ el:

– Azok a külföldi tulajdonban lévõ bankok,
melyeknél a magyarországi menedzs-
ment döntési jogköre alacsony, alapvetõ-
en az anyabank által kidolgozott szabály-
zatokat alkalmazzák. A kötelezõ törvényi
elõírásokon túlmenõen a magyarországi
sajátosságokat nem veszik figyelembe,
de legtöbbjüknél a szabályozás jó, részle-
tes. Ide tartozik a vizsgált bankok több
mint negyede.

– Azoknál (a jellemzõen privatizált) ban-
koknál, ahol a magyarországi menedzs-
ment nagyobb döntési jogosultsággal és a
bank jelentõs belföldi ügyfélkörrel ren-
delkezik, általában részletes, alapos hite-
lezési kézikönyv kerül kidolgozásra. Ez a
csoport a vizsgált bankok több mint har-
madát teszi ki.

– Több közepes, illetve kisméretû banknál
csak a jogszabályok által megkövetelt
szabályzatok kerülnek kidolgozásra és
azok is csak az elõírt minimális tartalmi
követelményekkel, ezáltal a teljes hitele-
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zési folyamatot lefedõ eljárási rend nem
került kialakításra. Ebbe a csoportba
ugyancsak a vizsgált bankok több, mint
harmada tartozik.

I.2.2 Adósminõsítési szabályzat
A felelõs hitelezési gyakorlat kulcseleme a hitel-
felvevõ tényleges kockázati jellemzõinek meg-
határozását szolgáló, meglehetõsen sok ténye-
zõs adósminõsítési gyakorlat, illetve az ezt meg-
alapozó adósminõsítési szabályzat. A beküldött
anyagok alapján megállapítható, hogy az egyes
bankok adósminõsítési szabályzataiban jelentõs
eltérések vannak, az alkalmazott rendszerekre a
tulajdonosok erõteljes befolyása érvényesül.

A PM-rendeletben meghatározott minimáli-
san három kategóriánál – egy bank kivételével –
mindegyik bank több kategóriát, összetettebb
minõsítési rendszert alakított ki. Ugyanakkor az
átlagot jelentõ öt kategória sem kellõen differen-
ciált, alkalmazásukkor a magyarországi cégek
döntõ része ugyanabba az egy-két csoportba ke-
rül. Az ötnél több (általában 7–10) adósminõsíté-
si kategóriát alkalmazó bankok rendszerei jól
differenciáltnak tekinthetõk (ide sorolható a
vizsgált bankok több mint 30%-a). A nemzetközi
gyakorlatban a legszofisztikáltabb adós- és kö-
vetelésminõsítõ rendszerek akár tíznél több mi-
nõsítési fokozatot tartalmazhatnak, ilyennel a
magyar bankoknál nem találkoztunk.

A minõsítésnél alkalmazott mutatószám-
rendszerek jelentõsen különböznek. A vizsgált
szubjektív értékelési szempontok sokrétûek, a
szubjektív mutatók általában kissé túlzott súlyt
kapnak: az objektív/szubjektív mutatók aránya a
legtöbb esetben 60/40%, vagy a körüli. Több
bank ügyféltípustól függõen kisebb módosítá-
sokkal alkalmazza minõsítési rendszerét.

A bankok adósminõsítési rendszerének szi-
gorúsága nehezen összehasonlítható, de a fel-
ügyeleti jelentésekbõl kitûnik, hogy ugyanaz az
ügyfél az egyes bankoknál szélsõségesen eltérõ
minõsítés alá eshet, ami ugyancsak a szubjektív
megítélés elfogadhatónál nagyobb szerepét jel-
zi.

A jogszabályi elõírásoknak megfelelõ sza-
bályozottság ugyanakkor önmagában még nem
jelenti azt, hogy egy bank hitelkockázat-kezelési
rendszere közgazdasági értelemben is megfelelõ
színvonalú. Ezt jelzi az a tapasztalat, hogy az

adósminõsítésre vonatkozó jelenlegi elõírások
alkalmazása mellett is elõfordul, hogy egy-egy
cég finanszírozhatóságát, kockázatosságát az
egyes bankok gyökeresen eltérõen ítélik meg.

I.2.3 Limitrendszer
A bázeli hitelezési irányelvek a megfelelõ limit-
rendszer kialakítását kiemelt fontosságúnak te-
kintik. A limitek alkalmazását a magyar szabályo-
zás is elõírja, a 27/1998-as PM-rendelet szerint a
kockázatvállalási szabályzatban az egyedi ügyfe-
lekkel szemben – a lakossági ügyfelek kivételé-
vel – limitrendszert kell felállítani.

A limitek szabályozásában és alkalmazásá-
ban számos banknál lényeges hiányosságokat
találtunk, több banknál nincs (érvényes szabály-
zatban rögzített) limitrendszer, más bankok csak
formális, a jogszabályi elõírások betartását célzó
limitszabályzatot alakítottak ki.

Hitelkockázati limitrendszer alkalmazása
nem általánosan elterjedt. A legfontosabb felada-
tot az ügyfélcsoportra vonatkozó, a nem hitele-
zéssel kapcsolatos egyéb hitelkockázatokat is
magába foglaló limit-rendszer kialakítása és al-
kalmazása jelenti, ennek hiányában nem minden
esetben biztosított a hitelportfólió tényleges koc-
kázatának értékelése.

A banki ügyfél- és ügyfélcsoportlimitek szo-
ros összefüggésben kell legyenek az adósminõ-
sítéssel. Sok banknál – azoknál, amelyek jól mû-
ködõ limitrendszerrel rendelkeznek – ez a kap-
csolat megvalósul, a limitek ténylegesen az adós-
minõsítésen alapulnak, más tényezõk egyidejû
figyelembevétele mellett. Ugyanakkor több
bank válasza arra mutatott, hogy nincs meg a kel-
lõ összefüggés a limitek mértéke és az adós mi-
nõsítése között.

A vizsgálat tanúsága alapján a bankok felé-
nél nincs megfelelõen kidolgozott, jól mûködõ
limitrendszer (sõt egy részüknél a limitszabály-
zat is hiányzik).

I.2.4 Követelésminõsítés, céltartalék-képzés, fe-
dezetek
A követelésminõsítés és céltartalék-képzés sza-
bályozása minden banknál megfelel a vonatko-
zó jogszabályi elõírásoknak. A követelés minõsí-
tését és a céltartalék-képzés mértékét – a fizetési
késedelem mellett – alapvetõen a fedezetek érté-
ke határozza meg. Az egyes minõsítési kategóri-
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ákhoz tartozó céltartalék mértéke a PM-ren-
deletben elõírt „tól-ig” határhoz igazodik, a cél-
tartalékok összegét ügyletenként egyedileg, jel-
lemzõen felsõ vezetõi fórum döntése alapján ha-
tározzák meg. Ez a gyakorlat magában hordozza
azt a veszélyt, hogy a bank jövedelmezõségi
szempontjai befolyásolhatják a céltartalék-kép-
zés mértékét.

A hitelkockázat csökkentésének fontos esz-
köze a különbözõ biztosítékok (jelzálogok, ga-
ranciák stb.) megkövetelése, de a hiteldöntés el-
sõdlegesen az adós visszafizetési képességén
kell alapuljon. A gyakorlatban a kihelyezések
döntõ többségénél fedezetet követelnek meg a
bankok, sõt a bankok egy része kizárólag fedezet
mellett nyújt hitelt. Az elfogadott biztosítékok
köre széles, a fedezeti érték meghatározására
meglehetõsen sokféle gyakorlat létezik. Több
banknál az adósminõsítés függvényében eltérõ
mértékû fedezettséget követelnek meg, de gyak-
ran nem gondoskodnak arról, hogy az adósmi-
nõsítés romlásakor megtörténjen a pótfedezetek
utólagos bevonása. A fedezetek értékének felül-
vizsgálatára általában negyedévente, a követe-
lésminõsítéshez kapcsolódva kerül sor, de ez
vélhetõen sok esetben inkább csak a fedezetek
meglétének formális ellenõrzését jelenti.

A bankok egy részénél bizonyos esetekben
megengedett a fedezet nélküli, kizárólag
cash-flow alapú hitelezés, de általában ezek is
csak a legjobb minõsítésû (I. és II. kategóriás)
ügyfelek, kiemelt nagyvállalatok részére nyújta-
nak fedezet nélküli hitelt.

A legtöbb bank nem szabályozza pontosan,
milyen esetben, milyen módszerrel (önköltség,
hozam vagy piaci érték alapon) kell meghatároz-
ni a fedezet értékét, pedig az említett módszerek
végeredményei nagyságrenddel különbözhet-
nek egymástól, s a céltartalék-képzés sok bank-
nál a fedezettel nem biztosított követelések
összegére terjed ki. Prudenciális szempontból
kedvezõ, hogy egyre több bank használja fede-
zeti értékként a likvidációs1 értéket.

I.2.5 Döntési rend
A vizsgálat alapján a döntési mechanizmusok-
ban a négy szem elve egy bank kivételével min-
den banknál érvényesül, ugyanakkor csak kevés
esetben része a döntési folyamatnak a törvényi
elõírásoknak való megfelelés kötelezõ vizsgála-

ta. A külföldi tulajdonú bankok egy részénél bi-
zonyos összeghatár felett az anyabanki központ
hozza meg a döntést, s ez gyakran a döntési me-
chanizmus lassulásával jár.

Sok banknál a szabályzatok arról tanúskod-
nak, hogy nem biztosított a döntési jogkörök
névre szóló definiálása, illetve az egyéni felelõs-
ségre vonás lehetõsége.

A gyakorlatban a döntési szintek száma, a
kompetencia megosztása nem feltétlenül igazo-
dik a bank hitelezési tevékenységének volume-
néhez, összetettségéhez. A felmérés azt mutatta,
hogy a hasonló adottságú bankok is számottevõ-
en különböznek döntési rendszerük központo-
sítottságát – a fiókok döntési jogosultságát, illet-
ve az igazgatóság nagy hiteldöntésekben játszott
szerepét – illetõen.

I.3 A hitelezési folyamat

I.3.1 Szervezeti háttér
A gyakorlatban a hitelezési tevékenység három
szervezeti alapegysége a fiók/régió, a vállalatfi-
nanszírozási szakterület és a kockázatkezelésért
felelõs szervezeti egység. A hitelezés alapegysé-
gei a fiókok, illetve nagyobb bankok esetében a
fiókokat összefogó régiók, melyek a hitelezés
marketing és üzleti részét végzik. A régióköz-
pontok egyúttal a fiókok tevékenységének el-
lenõrzéséért is felelõsek.

A hitelezési üzletághoz tartozó tevékenysé-
gek stratégiai irányításáért, valamint e tevékeny-
ségek összefogásáért a vállalatfinanszírozási
szakterület felelõs. Kisebb bankok esetében ez a
szakterület készíti el a hitelkérelmeket is. Hitele-
zési tevékenységhez kapcsolódó szervezeti egy-
ségek, továbbá a bankok méretétõl függõen a
„Régió Cenzúra Bizottság”, „Központi Cenzúra
Bizottság”, valamint az Igazgatóság, amelyek a
hitelösszeg nagyságának függvényében dönte-
nek az egyes hitelkihelyezésekrõl.

A döntési folyamatba épített hitelkockázati
kontrollt a kockázatkezelési terület (fõosztály)
látja el, melynek elsõdleges feladata az ügyfelek
kockázatának felmérése; a hitelelõterjesztések
kritikai elemzése; a kötelezettségvállalások limit-
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jére vonatkozó javaslattétel; és portfóliószintû
kockázati limitek felállítása. A jelentõs fiókháló-
zattal rendelkezõ bankok esetében a hitelezési
kockázat vizsgálata régiószinten is biztosítva
van. Ez a bankok többségénél a régióban tevé-
kenykedõ kockázatkezelésért felelõs munkatárs
közremûködésével valósul meg. A beküldött
anyagok alapján megállapítható, hogy központi
szinten a vizsgálatban részt vevõ valamennyi
bank esetében érvényesül a kockázati kontroll,
azaz hitelkihelyezés kizárólag a kockázatkezelé-
sért felelõs szervezeti egység jóváhagyásával tör-
ténhet.

A hitelezési folyamat általában megfelelõen
szabályozott, de problémát jelent, hogy a hitel-
kockázat-kezelési tevékenység (tehát a folya-
matba épített kontroll) portfóliószinten kevés
esetben különül el a monitoring tevékenységtõl
(a folyamatos utólagos kontrolltól). Ez kisebb
bankok esetében természetesen nem mindig
megoldható, de a jelentõs hitelportfólióval ren-
delkezõ bankok esetében mindenképpen szük-
séges lenne. A hitelmonitoring mélysége egysé-
ges szabályozás keretében általában nincs elõír-
va. A monitoring különféle szintjei mûködnek at-
tól függõen, hogy az adós milyen minõségû, és
az adott hitel mögött milyen biztosíték áll.

A hitelezés és kockázatkezelés fõosztályi, il-
letve igazgatósági szinten egy kivételével min-
den válaszadó bank esetében elkülönül egymás-
tól; azonban a két szakterületet felsõbb szinten
több esetben ugyanaz a vezérigazgató-helyettes
vagy ügyvezetõ felügyeli.

A problémás hitelek kezelése a nagyobb
bankok többségénél work-out szervezet kereté-
ben történik, de néhány bank esetében az a szer-
vezet foglalkozik a problémás hitelek kezelésé-
vel, ahová a hitel korábban is tartozott.

I.3.2 Céltartalék-képzés,
a fedezetek alkalmazása a gyakorlatban
A tapasztalatok azt mutatják, hogy az év végi cél-
tartalék-képzés a bankok többségénél jelentõ-

sen meghaladja az évközi céltartalék-képzés
mértékét, míg az évközi céltartalék-képzéssel
párhuzamosan nõ a céltartalék felszabadítás,
ami jövedelmezõségi szempontok figyelembe-
vételére utal.

A bankok fedezetekre vonatkozó adatszol-
gáltatása visszaigazolja, hogy a hitelnyújtások
többsége fedezet megkövetelésével történik. A
követelés értékéig figyelembe vett fedezetek
bruttó hitelállományhoz viszonyított aránya2

bankrendszeri szinten 2000. június végén 78%
volt, tehát a fedezet nélküli hitelek aránya 22%-ot
tett ki. Ugyanakkor a fedezetek – teljes értéken
számítva – a hitelállomány 170%-ára rúgtak.3

A fedezetek összetételét (teljes értéken) te-
kintve a legnagyobb arányt (39%) a jelzálogok
képviselik, 18% az egyéb fedezetek, 14% az árbe-
vétel-engedményezés aránya, míg a különféle
garanciák és kezességek együttesen mintegy
12%-ot tesznek ki. A jelzálogok szerepe túlzott-
nak tekinthetõ, mivel a hitelállomány döntõ ré-
sze vállalati hitel, mely mögött – természetébõl
adódóan – egyéb biztosítéktípusoknak (pl. árbe-
vétel-engedményezés) kellene nagyobb súlyt
képviselni.
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2 A mutató problémája, hogy a megadott fedezetek elvben nemcsak a
hitelekre, hanem a mérlegen kívüli tételekre, illetve a kamatokra adott
biztosítékokat is tartalmazzák.
3 A mutató problémája, hogy míg az ingatlanfedezetek teljes értéke
nyilvánvalóan lényegesen meghaladja a követelés értékét, addig pl. a
pénzfedezet, garanciák, árbevétel-engedményezés csak a követelés
100%-ára (esetleg a kamatokkal növelt összegére) szól. Ezért a mutató
nyilvánvalóan magasabb értéket ad azoknál a bankoknál, melyeknél
jelentõs a jelzálogfedezet szerepe.

Millió forint

Bankrendszer 1998.12.31. 2000.06.30. Változás

Fedezetek, biztosítékok (teljes

értéken) 4 814 533 6 412 560 1 598 027

Fedezetek, biztosítékok (követelés
értékéig) 2 173 212 2 923 337 750 125

Comfort letterrel fedezett
követelések értéke 132 490 143 417 10 927

Hitelállomány (bruttó) 2 530 439 3 782 076 1 251 637

Fedezetek követelés értékéig/bruttó
hitelállomány 85,9% 77,3% –8,6%

Fedezetek teljes értéken/bruttó
hitelállomány 190,3% 169,6% –20,7%

Comfort letter/ bruttó hitelállomány 5,2% 3,8% –1,4%

Fedezetek, biztosítékok (teljes

értéken) 100,0% 100,0% 0,0%

Pénzfedezet 3,4% 8,1% 4,8%

Jelzálogok 34,5% 38,7% 4,2%

Bankgaranciák és készfizetõ
kezességek 3,9% 7,6% 3,7%

Árbevétel és egyéb követelés
engedményezés 12,2% 15,1% 2,9%

Központi költségvetés, egyéb állami
tul. szerv garanciái 5,0% 4,7% –0,3%

Értékpapírok 3,7% 1,6% –2,1%

Árukészletre bejegyzett zálogjog 6,6% 5,8% –0,8%

Egyéb 30,7% 18,3% –12,4%



1998. év végéhez képest mind a fedezett hi-
telek aránya, mind a fedezettség átlagos mértéke
csökkent bankrendszeri szinten, ami inkább a fe-
dezetek értékelésének szigorodásával és a kizá-
rólag fedezet alapján történõ hitelezés arányá-
nak csökkenésével, mint a hitelek kockázatossá-
gának emelkedésével áll összefüggésben. A fe-
dezetek összetételét tekintve a pénzfedezetek,
jelzálogok, bankgaranciák és az árbevétel-en-
gedményezés súlya nõtt, míg az egyéb fedezet tí-
pusok csökkentek.

I.3.3 A vezetõi információs rendszer
szerepe a hitelezési kockázat kezelésében
A megvizsgált bankoknál alkalmazott vezetõi in-
formációs rendszerek fejlettségében jelentõs kü-
lönbségek fedezhetõk fel. Közel 30%-uk rendel-
kezik fejlett VIR-rel, s ugyanilyen arányt tesz ki
azon bankok száma, ahol a vezetõi információs
rendszer jelentõs fejlesztésre szorul. Általános
tendenciaként megállapítható, hogy a külföldi
multinacionális bankok által alapított bankoknál
alkalmazott VIR-rendszerek fejlettsége megha-
ladja a privatizált nagybankok rendszereinek fej-
lettségi szintjét, bár ezen bankok esetében az
IT-rendszer fokozatos fejlesztésével párhuzamo-
san a vezetõi információs rendszerek által tartal-
mazott adatok köre és minõsége is jelentõs javu-
lást mutat.

Az alkalmazott vezetõi információs rend-
szer a legtöbb bank esetében további fejlesztésre
szorul, a menedzsment részére biztosított adat-
szolgáltatások részletezettsége és gyakorisága
még nem megfelelõ a jogszabályi és belsõ limi-
tek kitöltöttségének, valamint a teljes banki pozí-
ció változásának bemutatását tekintve. Az igaz-
gatóságok a hitelportfólió értékelését a legtöbb
bank gyakorlatában negyedéves rendszeresség-
gel tekintik át. Ennél intenzívebb ellenõrzés csak
néhány banknál tapasztalható, ahol a portfólió
minõségi összetételének vizsgálata a havi üzleti
tevékenység értékelésének része.

A hiteladminisztráció informatikai háttere
általában jó, hiányosságok tapasztalhatók azon-
ban a mérlegen kívüli kötelezettségek monito-
ringja és minõsítése terén.

I.3.4 Belsõ ellenõrzés
A Bázeli Bizottság irányelvei szerint a hitelezési
tevékenység elengedhetetlen része az üzleti

szakterületektõl független belsõ ellenõrzési
rendszer felállítása, mely vizsgálatainak eredmé-
nyeit közvetlenül az igazgatóság részére továb-
bítja. Az ellenõrzési rendszer feladata a hitelad-
minisztrációs folyamat figyelemmel kísérése, a
belsõ kockázati ráták áttekintése, a hitelezési
szakterület munkatársai által elvégzett munka el-
lenõrzése, valamint a hitelezési szabályzatoktól
való esetleges eltérések, illetve limittúllépések
jelentése a bank vezetõ testületeinek.

A vizsgálatban résztvevõ valamennyi bank a
jogszabályi elõírásoknak megfelelõen rendelke-
zett belsõ ellenõrzést ellátó szervezettel. A ban-
kok többségében hatékony belsõ ellenõrzési
munka folyik, mely kiterjed mind a központi
szakterületek, mind a fiókok ellenõrzésére. Az
utóbbi két évben valamennyi banknál sor került
a hitelezési folyamat szabályai betartásának el-
lenõrzésére, a belsõ ellenõrzés a hitelezéssel
kapcsolatban célvizsgálatokat és átfogó vizsgála-
tokat egyaránt végzett. Ezen a területen hiányos-
ságként említhetõ, hogy csak kevés bank gya-
korlatában (elsõsorban a külföldi tulajdonban
lévõknél) hangolják össze a belsõ ellenõrzés
gyakoriságát és mélységét a portfólió hitelkocká-
zati kitettségének változásával. A multinacionális
bankok magyarországi leánybankjainál a fõ tu-
lajdonos általában két évente átfogó vizsgálatot
tart, emellett a vállalt kockázatoknak megfelelõ
rendszerességû a speciális vizsgálatok száma.
A folyamatba épített belsõ ellenõrzési rendszer
kialakítása még nem minden banknál kapott
megfelelõ hangsúlyt, de az erre vonatkozó jog-
szabály életbe lépése következtében kialakítása
folyamatban van.

II. A hitelkockázat mérséklésének
technikái,
fejlõdési irányok

Ahagyományos hitelkockázati technikák
alkalmazása mellett a piacon új fejlõdési

irányok alakultak ki. A hitelkockázat kezelé-
sére irányuló eszközök egyre sokrétûbbé
válnak, újabb technikák, modellek kerülnek
alkalmazásra. Az új piaci technikák megkö-
vetelik a hitelkockázat kezelésére vonatkozó
új, átfogó módszerek kifejlesztését és ezek-
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nek a piaci kockázatokkal való integrálását,
ami a hitelkockázat portfóliószintû mérésé-
vel és kezelésével valósítható meg.

A portfóliószintû hitelkockázat-kezelés
(jelenleg a bankok közel 40%-ánál alkalmazzák,
illetve kezdték el alkalmazását) alapja olyan mo-
dellalapú megközelítés, ami törlesztési késede-
lem bekövetkezésének valószínûségén és/vagy
kockázati felár alkalmazásán alapuló techniká-
kat alkalmaz. Így az ügyletek kockázati súlya
– szemben a ma alkalmazott tõkekövetelmé-
nyekkel – valóban tükrözi a hitelezési kockázat
tényleges súlyát, másrészt a modellt alkalmazó
bankok a portfólió egészére nézve határozhat-
nak meg céltartalékot, és nem az egyedi kocká-
zatvállalásokat kell minõsíteni. A modell haté-
kony mûködtetéséhez elengedhetetlen a megfe-
lelõ információs bázis kialakítása.

A felmérés tanúsága szerint több bank ter-
vezi integrált kockázatkezelési rendszer beveze-
tését, ami olyan – a bankcsoport tagjaira is kiter-
jedõ – kockázatkezelési politika kidolgozását je-
lenti, mely a bankcsoport egészében fellépõ
kockázati elemeket integrált egészként kezeli.
A válaszadó bankok egyike olyan rendszert dol-
goz ki, amely lehetõvé teszi, hogy a kockázato-
sabb ágazatokban, illetve vállalkozásoknál törté-
nõ portfólióbõvülést olyan hozamelvárásokkal
ellensúlyozzák, hogy azok az esetleges vesztesé-
gek semlegesítésére képesek legyenek. A számí-
tások során az egyes kockázati osztályokhoz
hozzárendelik azokat a kalkulálható költsége-
ket, amelyek a vállalat ismert kockázatából vár-
ható veszteségek fedezetére szolgálnak, és mo-
dellezi azokat a lehetséges veszélyeket is, ame-
lyek az elõre nem látható, elsõsorban világgaz-
dasági, illetve ágazati konjunkturális változások-
ból erednek.

Több bank válaszában célként fogalmazta
meg a hitelezési tevékenységhez kapcsolódó
szakterületek közötti munkamegosztás újradefi-
niálását, ezzel párhuzamosan a meglévõ hitele-
zési szabályzatok harmonizálását. A hitelezési és

mûködési kockázatok mérséklése érdekében a
hitelelõterjesztések minõségi ellenõrzésére
önálló kontrollerstátuszt teremtenek, s ugyan-
csak független státuszt alakítanak ki a folyósítási
feltételek és lehetõségek ellenõrzésére a hitelad-
minisztráció területén az ellenõrzési funkció erõ-
sítése érdekében.

A napi gyakorlatban mind szükségesebbé
válik a hiteladósok pénzügyi helyzetének feltér-
képezésére szolgáló, sokrétû elemzést biztosító
szoftverháttér használata, amely önállóan végzi
el az adósminõsítést, bár a végsõ besorolásról a
hitelt jóváhagyó Hitelezési Bizottság tagjai dön-
tenek. A meglévõ állomány folyamatos, napi kö-
vetése a hiteladminisztráció által alkalmazott
szoftverek alapján történik.

III. A hitelkockázati kitettség
és a kockázatkezelés értékelése
az egyes bankoknál

Abankoktól beérkezõ anyagok és az adat-
szolgáltatásból beérkezõ egyéb informá-

ciók alapján megpróbáltuk értékelni a bankok
hitelkockázathoz való „viszonyát”, vagyis az
egyes bankok hitelkockázati „veszélyeztetettsé-
gét” összevetettük az általuk alkalmazott kocká-
zatkezelési rendszerrel. A hitelkockázat kezelé-
sére vonatkozó szöveges információk alapján az
egyes bankok teljesítményét 1–100 pontig érté-
keltük a Bázeli Irányelvek szem elõtt tartásával.4

A hitelezési politika részletezettsége, a szabályo-
zottság, illetve a hitelkockázat kezelési rendszer
minõsége szerint a bankokat négy kategóriába
osztottuk.

Ezután meglévõ portfóliójuk minõsége
alapján értékeltük a bankokat. Három mutatót
vizsgáltunk:

– a minõsített hitelállomány teljes hitelállo-
mányra vetített súlyozott arányát;

– az elméleti céltartalékhiány5 nettó hitelál-
lományhoz viszonyított arányát;

– lejárt hitelek teljes hitelállományhoz vi-
szonyított arányát.

A mutatókat egyenként maximálisan 10
ponttal értékeltük, s a bankokat két csoportba
osztottuk annak alapján, hogy pontszámaik ho-
gyan viszonyultak a bankrendszeri átlaghoz.
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4 A pontozáskor a legjelentõsebb súllyal a hitelezési gyakorlatot, vala-
mint a hitelezési tevékenységgel összefüggõ szabályozási rendszer mi-
nõségét vettük számba 40–40 ponttal, míg a hitelezési politika kidolgo-
zottságát maximálisan 20 ponttal értékeltük.
5 Elméleti céltartalékhiány alatt az egyes minõsítési kategóriákhoz tar-
tozó maximális és ténylegesen megképzett céltartalék-állomány kü-
lönbségét értjük



A két dimenzió mentén együttesen értékel-
ve 8 csoportot kaptunk. Az eredményeket a fenti
táblázatban foglaltuk össze6.

Az „I/a” kategóriába a hitelkockázat szem-
pontjából legkevésbé veszélyeztetett bankok ke-
rültek, melyek egyrészt részletesen kidolgozott
szabályzattal, fejlett kockázatkezelési rendszer-
rel rendelkeznek, másrészt kockázati kitettségük
alacsony.

A vizsgált hitelintézetek közül ebbe a cso-
portba 6 hitelintézet tartozik, melyek válla-
lati hitelállomány alapján számított súlya a
bankrendszerben 35,4%.

Az „I/b” kategóriába sorolt bankok esetében jó
színvonalú kockázatkezelési rendszer a bank-
rendszeri átlagtól elmaradó hitelportfólió minõ-
séggel párosul.

Ebbe a csoportba mindössze egy bank ke-
rült, részesedése a bankrendszer vállalati hi-
telállományából 3,3%.
Az „I/a,b” kategóriába sorolt bankok több-

ségükben anyabanki tapasztalatokon alapuló, il-
letve az anyabanktól átvett, fejlett szabályozási
és kockázatkezelési rendszert alkalmaznak, ami
elvileg alkalmas a hitelportfólióban rejlõ kocká-
zatok felmérésére. A hitelkockázat mérését és
kezelését általában kockázati limitek alkalmazá-
sával valósítják meg. A döntéselõkészítési folya-
mat, valamint a hitelmonitoring megfelelõ ala-
possággal történik, a hiteldöntések támogatásá-
ra, a portfólióban bekövetkezett változások nyo-
mon követésére magas színvonalú informatikai
háttér és vezetõi információs rendszer áll rendel-
kezésre. A kategóriába tartozó bankok hitelkoc-
kázati kitettsége, a minõsített hitelek részaránya
alacsony, portfóliójuk minõségének fenntartásá-
ra törekszenek.

A „II/a” kategóriába tartozó bankokat megfe-
lelõen kidolgozott hitelezési szabályzatokkal el-
látott kockázatkezelés jellemzi, az alkalmazott

eljárásokat folyamatos fejlesztik, ami a portfólió
jó minõségében is megmutatkozik.

Az ide sorolható bankok száma 2, vállalati
hitelállomány alapján számított súlyuk
7,9%.

A „II/b” kategóriába tartozó bankokat a meg-
felelõ színvonalat mutató kockázatkezelési
rendszer ellenére a bankrendszeri átlagnál
rosszabb minõségû hitelportfólió jellemzi.

Az ebbe a csoportba tartozó hitelintézetek
száma 5, vállalati hitelállomány alapján szá-
mított részesedésük a bankrendszerben
18,2%. Meg kell jegyezni, hogy ide tartozik
több olyan bank is, mely az elmúlt években
portfólióminõségi problémával küszködött,
aminek következtében hitelkockázat-keze-
lési rendszerét alapvetõen átalakította.

A „III/a” csoportba sorolt bankok szabályzatai-
nak és hitelkockázat kezelési rendszerének szín-
vonala, a mérés pontossága és mélysége elmarad
a II. csoportba tartozó bankokétól, így bár a
portfólió minõsége egyelõre kielégítõ képet mu-
tat, hitelkockázati „veszélyeztetettségük” vi-
szonylag magas.

Ide 3 bank sorolható, vállalati hitelállomány
alapján számított részesedésük 10,2%.

A „III/b” csoportba sorolt bankok esetében a fej-
letlen rendszer a bankrendszeri átlagnál
rosszabb minõségû portfólióval társul, ami je-
lentõs kockázati tényezõt jelenthet.

Ebbe a kategóriába 2 bank tartozik, vállalati
hitelállomány alapján számított részesedé-
sük 2,5%.
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6 A táblázatban a következõ számokat tüntettük fel:
– az egyes kategóriákba sorolt bankok számát,
– az adott kategóriába sorolt bankok súlyát a bankrendszerben
mérlegfõösszeg alapján,
– az adott kategóriába sorolt bankok súlyát vállalati hitelállomány
alapján.

Bankok száma/súly mérlegfõösszeg
alapján/súly váll. hitel alapján I. kategória II. kategória III. kategória IV. kategória

„a" csoport
6

28,5%
35,4%

2
5,6%
7,9%

3
9,7%
10,2%

2
0,7%
1,0%

„b" csoport
1

3,8%
3,3%

5
15,3%
18,2%

2
2,3%
2,5%

1
1,8%
2,6%



A „IV/a” és „IV/b” kategóriába sorolt bankok
esetében a jelenleg alkalmazott kockázatkezelé-
si rendszer nem alkalmas a kockázati ténye-
zõk kielégítõ feltérképezésére és számsze-
rûsítésére.

Három hitelintézet sorolható be a IV-es
csoportba, vállalati hitelállomány alapján
számított részesedésük 3,6%.

Összességében megállapítható, hogy a
bankrendszer vállalati hitelállományának
64,8%-át képviselõ 14 hitelintézetet (I. és II.
kategória) jó színvonalú hitelkockázat-ke-
zelés jellemzi. Ennek következetes alkalma-
zása – és természetesen folyamatos tovább-
fejlesztése – megfelelõ alapot nyújt számuk-
ra a hitelkockázat kontrollálására és limitá-
lására.

Hitelkockázati oldalról „veszélyezte-
tettnek” minõsíthetõ, a bankrendszer válla-
lati hitelállományából 16,3%-kal részesedõ
8 hitelintézet (III. és IV. kategória), melyek-
nél nem várt, hirtelen fellépõ hitelezési sok-
kok akár jelentõs veszteségeket is okozhat-
nak. Számukra elsõdleges fontosságú fel-
adat a hitelkockázat-kezelés mielõbbi to-
vábbfejlesztése. Ugyanakkor meg kell je-
gyezni, hogy a ténylegesen alacsony színvo-
nalon megvalósuló hitelkockázat-kezelés-
sel rendelkezõ bankok súlya a bankrend-
szerben mindössze 3,6%, ami a rendszer
kockázat szempontjából nem számottevõ.
Komolyabb kockázatot jelenthet a felmé-

résben nem szereplõ, a vállalati hitelállo-
mány mintegy 20%-át magukénak tudható
bankok – nem megismert – hitelkocká-
zat-kezelése.

Összefoglalóan elmondható, hogy a bankok hi-
telezésének szabályozottsága a vonatkozó jog-
szabályi elõírásoknak megfelel, de ez önmagá-
ban nem elégséges ahhoz, hogy a bank hatéko-
nyan kontrollálni és limitálni tudja a kockázatvál-
lalás folyamatát, prudens hitelezési gyakorlatot
folytasson.

A bankokra általánosan jellemzõ, hogy az
egyedi hitelek kockázatának felmérése csak az
év végi minõsítés során történik meg kellõ ala-
possággal, s hiányosságok mutatkoznak az év-
közi monitoringtevékenységben. További fej-
lesztést igényel a portfóliószintû, stresszhelyze-
teket is figyelembe vevõ hitelkockázat-kezelés.

A beküldött anyagok tanúsága szerint a koc-
kázatkezelés hatékonysága és színvonala elsõd-
legesen a menedzsment hozzáállásától függ.
A hitelkockázat-kezelési gyakorlat színvonalát
javíthatná a fedezetértékelésnél (és céltarta-
lék-képzésnél) alkalmazandó „best practise”-t
tartalmazó ajánlások kidolgozása.

A banki válaszok arra is rávilágítottak, hogy
a mai napig vannak olyan jelentõs jogszabályi hi-
ányosságok, melyek következtében a hitelezõk
védelme nem valósul meg kellõ hatékonysággal.
Ez a bankoknál jelentõs problémákat generál a
hitelezési veszteség mérséklése érdekében kivi-
telezhetõ lépések tekintetében.
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A NETTÓSÍTÁS SZABÁLYOZÁSA MAGYARORSZÁGON

Amagyar pénzügyi piacok további fejlõdése
és a fejlett nyugati piacokhoz történõ gyors

felzárkózása érdekében szükséges hogy a szer-
zõdéses biztosítékok hatékonyabb érvényesít-
hetõségét biztosító elszámolási és szerzõdéses
(vagy más elnevezéssel pozíciólezáró) nettósítás
megfelelõen szabályozásra kerüljön. Egy ver-
senyképes piac egyik alapvetõ jellemzõje, hogy
a piaci szereplõk által kötött szerzõdéseket telje-
sítsék, illetõleg a nem teljesítések esetén a kikö-
tött szerzõdéses biztosítékokból a jogosultak
gyorsan és hatékonyan hozzájussanak követelé-
seikhez. A partner- és elszámolási kockázatok
csökkentésének ez az igénye a pénz-és tõkepia-
cokat még fokozottabban áthatja, mivel ezen a
piacon az ügyletek különösen nagy volumenben
és értékben köttetnek, továbbá a piaci szereplõk
egymás közti bonyolult többirányú szerzõdéses
kapcsolatrendszere következtében akár egyet-
len szereplõ fizetésképtelensége esetén is rend-
szerszintû kockázatok léphetnek fel.

A partner- és elszámolási kockázatok csök-
kentésének egyik elismert eszköze a nettósítás
intézménye, amely alkalmazása a nyugati pénz-
ügyi piacok gyakorlatában már széles körben el-
ismert. A kérdés felvetése egyébként nem új ke-
letû, hiszen az MNB már 1998 folyamán kezde-
ményezte a nettósítás jogi szabályozásának mi-
elõbbi megnyugtató rendezését.

A nettósítás fogalma,
típusai

Anettósításnak számos típusa létezik, azon-
ban az elszámolási és partnerkockázatok

csökkentése szempontjából elsõsorban a szerzõ-
déses (pozíciólezáró) és az elszámolási (multila-
terális) nettósítás rendelkezik különös jelentõ-
séggel.

A szerzõdéses nettósítás lényege az, hogy
szerzõdésszegés, nem teljesítés vagy egyéb ha-
sonló ún. „credit event” esetén (amelynek az
egyik nevesített esete a másik fél ellen indult fel-
számolási eljárás), a felek között fennálló összes
szerzõdéses kötelezettség automatikusan lejárttá
és esedékessé válik, oly módon hogy az egymás-

sal szemben fennálló követeléseket a felek egy-
mással szemben „beszámítják”, azaz a követelé-
sek megszûnnek, és a fennmaradó különbözetet
pedig a kevesebb követeléssel rendelkezõ fél a
másik szerzõdõ félnek (pénzben) megfizeti. Te-
hát, ilyenkor a szerzõdésszegés (fizetésképtelen-
ség beállta) után, a követelés már csak a kölcsö-
nös beszámítást követõen fennmaradó különbö-
zetre terjed ki. Ezáltal, a kikötött óvadék – megfe-
lelõ jogi szabályozási környezet esetén – tökéle-
tesen be tudja tölteni szerzõdéses biztosítéki sze-
repét. (Fontos megemlíteni, hogy a nettósítási
megállapodás nem egy külön szerzõdés, hanem
mindig egy alapügylethez, vagy ügyletek soroza-
tához kapcsolódó járulékos szerzõdéses kikötés,
amely részét képezi a felek közötti kötelmi alap-
jogviszonynak.)

Az Európai Unió tõkemegfelelésrõl szóló
93/6/EC irányelve, – amelynek rendelkezéseit a
magyar jogba is át kell ültetni – a következõkép-
pen határozta meg a nettósítási megállapodást,
mint partnerkockázatot csökkentõ kikötést:

„nettósítási megállapodás: a partner nem
teljesítésének a kockázatát csökkentõ, biz-
tosítékkal fedezett olyan szerzõdési kikötés
vagy külön megállapodás, amely szerint

a) a biztosíték azonnali hatállyal és felté-
tel nélkül érvényesíthetõ,

b) a meghatározott pénzügyi mûveletek-
bõl eredõ követelések jogalapja azonos,

c) a követeléseket a szerzõdés fennállása
alatt meghatározott idõnként, piaci áron el-
számolják, és

d) az elszámolást követõen fennmaradó
kötelezettség a továbbiakban az új, nettó
összegre szól;”

Az elszámolási nettósítás az elõbb leírtaknál
némileg egyszerûbben mûködik, mivel ott arról
van szó, hogy az elszámolásban résztvevõ felek-
nek kölcsönösen követeléseik és tartozásaik
vannak egymással szemben, amit nettó módon
számolnak el. Itt tehát nincsen szükség külön
„default” helyzetre ahhoz, hogy mûködésbe lép-
jen a nettósítás.
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A nettósítás és a beszámítás
elhatárolása
A nettósítás meghatározásánál az egyik lényeges
szempont a nettósítás és a beszámítás megfelelõ
elhatárolása. A beszámítás a magyar polgári jog-
nak bevett intézménye, ellentétben a nettósítás-
sal, ami a hazai jogrendszerben jelenleg nincsen
szabályozva. A két jogintézmény kétségkívül sok
hasonló elemet tartalmaz, de semmi esetre sem
lehet a kettõt azonosítani. A Ptk. 296.§ a beszámí-
tásról a következõképpen rendelkezik:

1. A kötelezett a jogosulttal szemben
fennálló egynemû és lejárt követelését – ha
jogszabály kivételt nem tesz – a jogosulthoz
intézett vagy a bírósági eljárás során tett nyi-
latkozattal tartozásába beszámíthatja.

2. A beszámítás erejéig a kötelezettségek
megszûnnek.
A fentiekbõl következõen, a nettósítás és a

beszámítás közti számos különbség közül talán a
leglényegesebb az, hogy a nettósítás érvényesít-
hetõségének nem feltétele a követelés lejárt vol-
ta, hiszen a le nem járt követelés éppen a nettósí-
tást kiváltó esemény következtében válik lejárt-
tá. A precíz elhatárolás azért is nagyon fontos,
mivel a csõdszabályok csak igen korlátozott kör-
ben engednek teret a beszámításnak (Cstv. 36.§).

Milyen érvek szólnak a nettósítás
magyarországi bevezetése mellett?

Az alábbiakban összefoglaltuk, hogy mik a
legfõbb indokai a nettósítás mielõbbi szabá-

lyozásának Magyarországon:
– A nettósítás széles körû alkalmazása kö-

vetkeztében lényegesen csökkennének a
pénz- és tõkepiaci ügyletek elszámolási
és partnerkockázatai.

– A pénzügyi intézményeknek, illetõleg
befektetési vállalkozásoknak a biztosíté-
kok érvényesíthetõsége terén történõ
kedvezõbb helyzetbe hozása közvetve a
betétesek és befektetõk biztonságát is
erõsíti, azaz rendszerkockázatokat csök-
kent, továbbá ehhez kapcsolódóan a kvá-
zi-fiskális és a pénzügyi közvetítési terhe-
ket is alacsonyabb szintre szorítja.

– A jelenlegi szabályozás mellett a külföldi
pénzügyi intézmények csak fokozottabb

biztosítéki kikötésekkel hajlandóak ma-
gyar vállalkozásokkal szerzõdést kötni,
és ez megdrágítja az ügyletkötést és ver-
senyhátrányt jelent a magyar fél számára.

– A jelenlegi szabályozásból eredõ maga-
sabb partnerkockázatok miatt a magyar
bankközi piacon a szokásosnál jóval ala-
csonyabb partnerlimiteket alkalmaznak
ami nagyban gátolja a piac fejlõdését.

– A 2001. január elsejétõl a befektetési szol-
gáltatók részére elõírt kereskedési könyvi
tõkekövetelmények meghatározott mér-
tékben csökkenthetõk lennének a nettó-
sítás eredményeképpen bekövetkezõ
alacsonyabb partnerkockázatok miatt.
Ezáltal csökkenne a befektetési szolgálta-
tók tõkeköltsége, amely vélhetõen az
ügyfelek számára is alacsonyabb tranzak-
ciós kiadásokat jelent majd.

– A nemzetközi pénzügyi intézmények
(IMF, Világbank) Magyarországról írott je-
lentései rendre megemlítik a szerzõdéses
biztosítékok érvényesíthetõsége terüle-
tén megfigyelhetõ viszonylagos lemara-
dást, különös tekintettel a hatályos csõd-
jogi szabályokra.

– Az Európai Unió pénzforgalmi és érték-
papír-elszámolási rendszerekben történõ
teljesítések véglegességérõl szóló, ún.
„settlement finality” irányelve (98/26/EC)
elõírja, hogy az említett rendszerekben
történõ fizetések során alkalmazott bizto-
sítékok érinthetetlenek a csõdjogi szabá-
lyok által.

A nettósítás érvényesülésének
hazai korlátai

Mind a szerzõdéses, mind pedig az elszámo-
lási típusú nettósításra igaz, hogy csak ak-

kor tudnak maradéktalanul mûködni, ha az el-
számolásba bevont szerzõdéses biztosítékok
érinthetetlenek a csõdjogi szabályok által. A je-
lenleg hatályos magyar jogi környezetben az em-
lített szerzõdéses biztosítékok feltétlen érvénye-
síthetõsége a csõdtörvény szabályai miatt nem
biztosított. Az említett szerzõdéses nettósítási
szabályok a jelenleg hatályos magyar jogrend-
szerben („azonnali hatállyal és feltétel nélkül”)
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csak addig tudnak mûködni, amíg valamelyik
szerzõdõ fél esetében nem áll elõ felszámolási
helyzet. Felszámolás esetén ugyanis az adós ál-
tal biztosítékul átadott vagyontárgyak (értékpa-
pírok) bekerülnek a felszámolói vagyonba, és
bármiféle kielégítésre csak a felszámolási eljárás
keretében kerülhet sor. A csõdtörvény 38.§ (5)
bekezdése szerint, ha az adós valamely kötele-
zettség biztosítására a felszámolás kezdõ idõ-
pontja elõtt óvadékot nyújtott, a felszámolás köz-
zétételekor az óvadékra vonatkozó megállapo-
dás megszûnik, és az óvadék tárgyát képezõ va-
gyont a felszámoló részére ki kell adni.

Megállapítható tehát, hogy a jelenlegi jogi
környezetben a nettósítás pont egy olyan hely-
zetben nem tudja betölteni eredeti funkcióját,
amikor a jogosult a legkiszolgáltatottabb helyzet-
ben van. Könnyen belátható, hogy ez nemcsak
az adott intézmény szintjén jelentõs probléma,
hanem a pénzügyi közvetítõ rendszerben tevé-
kenykedõ piaci szereplõk helyzetébõl adódóan
fokozott rendszerkockázatot jelenthet.

A fentiekbõl következõen úgy kell módosí-
tani a csõdtörvényt, hogy a nettósítás intézmé-
nye minden körülmények között alkalmas le-
gyen az elszámolási és partnerkockázatok csök-
kentésére.

Ezt a szükségszerûséget felismerve, az Eu-
rópai Unió szinte valamennyi tagállamában úgy
módosították a korábban érinthetetlennek tartott
csõdjogi szabályokat, hogy a pénzügyi piacokon
alkalmazott nettósítás eredményeképpen törté-
nõ elszámolások nem megkérdõjelezhetõk a fel-
számolási eljárások során.

A nettósítás érvényesíthetõségét
akadályozó,
jelenleg hatályos rendelkezések

Aszerzõdéses nettósítás feltétlen érvénye-
síthetõségét leginkább a Csõdtörvény-

nek az alábbiakban összefoglalt egyes szabá-
lyai nem teszik lehetõvé.

A szerzõdéses nettósítás során, a követelé-
sek „óvadékszerûen” közvetlenül kerülnek ki-
elégítésre. Az óvadék a magyar polgári jog rend-
szerében az egyetlen olyan biztosíték, amely a
jogosult számára közvetlen kielégítést tesz lehe-
tõvé:

Ptk. 270. § (1): „Ha valamely kötelezettség
biztosítására óvadékot nyújtanak, a jogosult
a szerzõdés nem teljesítése vagy nem szer-
zõdésszerû teljesítése esetén követelését az
óvadékösszegbõl közvetlenül kielégítheti.”
Az óvadéknak tehát az a funkciója, hogy ha

a kötelezett nem képes vagy nem akar a szerzõ-
désnek megfelelõen teljesíteni, úgy a jogosult ré-
szére átadott óvadék erre az esetre végrehajtási
eljárás igénybevétele nélkül fedezetet nyújt.
Azonban, a magyar csõdjogi szabályok értelmé-
ben az óvadéknak ez a fent említett közvetlen
biztosítéki funkciója egy esetleges felszámolási
helyzet esetén nem tud mûködni. A magyar
csõdjogi szabályozás egyik alapelve a csõd-, il-
letve a felszámolási vagyontömeg védelme, azaz
minden hitelezõ csak a felszámolási eljárás kere-
tében kerülhet kielégítésre. Ugyanis a jogosult-
nak az óvadékot a felszámolási eljárás megindu-
lásakor a felszámolónak ki kell adni, amely ez-
után bekerül a felszámolási vagyonba.1 Az óva-
dék mindazonáltal annyi kedvezményt mégis je-
lenthet a jogosultjának, hogy a kielégítési sor-
rend tekintetében megelõzi a nem biztosított kö-
veteléseket, azonban a felszámolási költségek
mindenképpen megelõzik az óvadékkal biztosí-
tott követeléseket, tehát a kielégítésre nem biz-
tos, hogy marad fedezet.

Ezeken kívül szintén lényeges csõdjogi sza-
bály, hogy egy követelés csak akkor minõsül
óvadékkal biztosítottnak, ha az óvadékról szóló
kikötés legalább 6 hónappal megelõzte a felszá-
molási eljárás megindítását. Egyébként a felszá-
moló csak az egyéb követelések közé sorolta be.
A 6 hónapos idõtartam a pénzügyi mûveletekhez
mérten rendkívül hosszú. Tulajdonképpen a fen-
ti szabály eddigi alkalmazása gyakorlatilag érték-
telenné tette a 6 hónapon belül kikötött óvadé-
kot.

Ezt felismerve, az Igazságügyi Minisztérium
a szerzõdéses biztosítékok hatékonyabb érvé-
nyesíthetõsége érdekében már 2000 folyamán
kezdeményezte a Polgári törvénykönyv zálogjo-
gi rendelkezéseinek a módosítását, amely né-
hány pontban érintette a csõdszabályozást is.
A 2001. szeptember 1-én hatályba lépõ módosí-
tás szerint megszûnik a jelenlegi csõdtörvénynek
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az elõzõekben említett „6 hónapos” biztosítékér-
vényesítési korlátozása.

A magyar csõdjogi elõírások szintén sokat
vitatott de még létezõ rendelkezése a felszámo-
lónak az a jogosultsága (Cstv. 40.§), hogy megtá-
madhatja az adósnak a felszámolási eljárás kez-
detét megelõzõ egy éven belül és azt követõen
megkötött szerzõdését vagy más jognyilatkoza-
tát, ha annak tárgya

– az adós vagyonából történõ ingyenes el-
idegenítés, illetve a vagyont terhelõ in-
gyenes kötelezettségvállalás; vagy

– a harmadik személy javára feltûnõen
aránytalan értékkülönbözettel megkötött
visszterhes jogügylet;

– egyéb, a hitelezõ vagy a hitelezõk kiját-
szására szolgáló, az adós vagyonát csök-
kentõ jogügylet.

Ez a rendelkezés igen széles körû megtáma-
dási jogosultságot jelent a felszámoló számára,
amely szintén megnehezíti a piaci szereplõk
helyzetét a partnerkockázatoknak szerzõdéses
kikötésekkel történõ csökkentését illetõen.

A nettósítás folyamatban lévõ
szabályozási munkálatai
Magyarországon

Aszakmai egyeztetéseken az MNB és a piaci
szereplõk képviselõi egyetértettek abban,

hogy kerüljön szabályozásra Magyarországon a
pozíciólezáró nettósítás kérdése, vagyis a szer-
zõdéses biztosítékok érvényesíthetõsége kevés-
bé legyen korlátozva a csõdjogi szabályrendszer
által, és ezen keresztül biztonságosabban tudja-
nak mûködni a pénz- és tõkepiaci szereplõk által
alkalmazott egyes pénzügyi tranzakciók.

Ez azt jelenti, hogy egyrészt meg kell alkotni
a nettósítás jogi fogalmát, alapvetõ szabályait és
el kell helyezni egy jogszabályban, másrészt meg
kell szüntetni a csõdtörvénynek a nettósítás ér-
vényesítését akadályozó rendelkezéseit.

Tehát a nettósítás szabályozása során külön
megfontolást igényel, hogy a konkrét rendelke-
zések pontosan hol, vagyis melyik jogszabály-
ban kerüljenek elhelyezésre.

A nettósítás szabályozásának kérdésében az
MNB állandó munkakapcsolatot tart fenn a Pénz-
ügyminisztériummal, mint a csõdjogi szabályo-
zás fõ szakmai felelõsével, illetõleg az Igazság-
ügyi Minisztériummal. Mind a koncepcionális,
mind pedig a konkrét szövegszerû javaslatok ki-
dolgozása már folyamatban van, amelynek ered-
ményeképpen létrejövõ törvénymódosítási ja-
vaslat remélhetõleg 2001 folyamán a Parlament
elé kerülhet.

A szerzõdéses nettósításra vonatkozó euró-
pai szabályozás hazai elismertetésén túl figyel-
met kell fordítani a fizetési és elszámolási rend-
szerekre vonatkozó „settlement finality” (a ki-
egyenlítések véglegessége) intézményesítésére,
mivel közvetve a két problémakör összefüggést
mutat.

A „settlement finality” úgy kapcsolódik az
elõzõekben tárgyalt problémákhoz, hogy a
pénzforgalmi és értékpapír-elszámolások eseté-
ben a rendszer keretében alkalmazott nettósítás,
illetve az elszámolás mögött lévõ fedezetek sem
érinthetõk a csõdeljárás által. Egy ilyen átfogó
nettósítás-szabályozási javaslat összekapcsolha-
tó lenne a pénzforgalmi és értékpapír-elszámolá-
sok véglegességérõl rendelkezõ EU-direktíva
(„Settlement Finality Directive”, 98/26/EC) köve-
telményeivel történõ jogharmonizáció megte-
remtésével.
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AZ ELEKTRONIKUS BANKI SZOLGÁLTATÁSOK HELYZETE
MAGYARORSZÁGON

1. Bevezetés

Abankok között egyre növekvõ verseny és az
információtechnológia rohamos fejlõdése

következtében a 90-es évek közepétõl dinami-
kus fejlõdésnek indultak az elektronikus bank-
szolgáltatások. Ezek körébe mindazok a szolgál-
tatások beletartoznak, amelyeket az ügyfelek a
bankfiók felkeresése nélkül, különbözõ kom-
munikációs csatornákon keresztül igénybe ve-
hetnek, és ennek eredményeként elektronikus
úton pénz-, illetve adatcserét valósítanak meg a
bank és az ügyfél között. Bár ezek az értékesítési
rendszerek könnyebb, gyorsabb, kényelmesebb
ügyintézést tesznek lehetõvé, egyelõre a fióko-
kénál lényegesen szûkebb szolgáltatásokat kí-
nálnak.

A hagyományos banki szolgáltatásokkal
szemben az elektronikus bankszolgáltatásoknak
az ügyfelek szempontjából elsõsorban kényelmi
szempontból van jelentõsége, hiszen bizonyos
tranzakciók elvégzéséért nem kell a bankfiókba
menni. Rugalmas tájékozódást tesznek lehetõvé
a kínált termékekkel és kondíciókkal kapcsolat-
ban, továbbá nonstop szolgáltatást nyújtanak a
hét minden napján, a nap 24 órájában. Nem elha-
nyagolható szempont az ár kérdése sem, hiszen
a bankok a megtakarított költségek egy részét át-
engedik az ügyfeleknek azzal, hogy bizonyos
szolgáltatásokat a fiókban történõ igénybevétel-
nél alacsonyabb áron kínálnak.

A bankok szempontjából az elektronikus
bankszolgáltatások elõnyei elsõsorban a mûkö-
dés hatékonyságának növekedésében, valamint
az ügyfélkapcsolatok bõvítésének lehetõségé-
ben nyilvánulnak meg. A nemzetközi tapasztala-
tok azt mutatják, hogy a költségérzékeny termé-
keknél, illetve üzletágaknál az elektronikus csa-
torna használata lényegesen olcsóbb, mint a
fiók.1 A hatékonyság fokozása mellett minden
bank számára alapvetõ kérdés az is, hogy a nagy
összegû befektetésekkel létrehozható elektroni-
kus értékesítési csatornák kiépítése bõvíti-e az
ügyfelek számát, növeli-e a forgalmat. A megfe-
lelõ információtechnológiai háttér lehetõvé te-
szi, hogy a bank képet kapjon az ügyfelek szoká-

sairól, az õket legjobban érdeklõ termékekrõl,
szolgáltatásokról, az elektronikus csatornát
igénybe vevõ fogyasztói csoportokról, azok
összetételérõl. Ez elõsegítheti az ügyfelek igé-
nyeinek legjobban megfelelõ termékkínálat
összeállítását, új jövedelmezõ ügyfelek megszer-
zését, illetve a már meglévõ ügyfélkör megtartá-
sát.

Az elemzõk véleménye szerint a pénzügyi
közvetítésben a legnagyobb lendületet adó ha-
tást az internet alkalmazások jelentik. Ennek
egyik megjelenési formája az e-business, az
elektronikus üzlet kialakulása, amely az interne-
tet használja fel, mint értékesítési csatornát. Az
üzleti folyamatok csak akkor válnak teljessé, ha
nemcsak a megrendelés, de a fizetés is hasonló
módon történik meg. Ezért törvényszerû a ban-
kok bekapcsolódása az elektronikus üzletbe, hi-
szen ehhez minden adottsággal rendelkeznek.

A technológiai fejlesztés eredményeinek
gyakorlati alkalmazása azonban számos olyan
problémát felvet, amelyekkel a hagyományos
üzleti életben nem kell szembenézni. Az új kom-
munikációs és értékesítési csatornák, – ezen be-
lül fõként az internet – kiiktatja az üzleti életben
oly fontos személyes kapcsolatokat és ennek
eredményeként más jellegû, új problémák kelet-
keznek.

A hazai jogi, szabályozási környezet még
sok tekintetben nem ad kellõ biztonságot az
elektronikus banki szolgáltatások nyújtóinak, il-
letve igénybe vevõinek. Bár már megszületett az
elektronikus bankszolgáltatásról szóló kor-
mányrendelet, de még néhány, – elsõsorban az
internet alkalmazását, és ehhez kapcsolódóan az
ügyfél azonosítását segítõ törvény csak az elõké-
szítés fázisában van. A nemzetközi tendenciákat
figyelembe véve a felügyelõ hatóságnak is fel
kell készülnie arra, hogy ellenõrizni tudja a ban-
koknak az elektronikus banki szolgáltatások
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nyújtásával összefüggésben felmerülõ kockázat-
kezelési gyakorlatát.

2. Az elektronikus
bankszolgáltatások kialakulása,
fajtái

Akülföldi tendenciákhoz hasonlóan a pénz-
ügyi szféra hazai szereplõi is felismerték az

elektronikus banki szolgáltatásokban rejlõ lehe-
tõségeket, melynek eredményeként a hazai pia-
con jelenleg már mintegy 30 kereskedelmi bank
kínál egy vagy több elektronikus úton elérhetõ
szolgáltatást ügyfeleinek. A piac megítélését,
illetve a nemzetközi tendenciákkal való összeha-
sonlítást ugyanakkor jelentõs mértékben meg-
nehezíti, hogy mind hazai, mind nemzetközi
viszonylatban nagyon kevés információ áll ren-
delkezésre az elektronikus banki csatornákon
keresztül bonyolódó forgalom nagyságáról, a
szolgáltatást igénybevevõ ügyfelek számáról,
a szolgáltatások banki jövedelmezõségre gyako-
rolt hatásáról. Erre vonatkozóan az elemzõk álta-
lában csak becslésekre, illetve egyes kutatóinté-
zetek felméréseire támaszkodhatnak.

Magyarországon az elektronikus banki szol-
gáltatások területén a fejlesztés fõ terepét kez-
detben a bankkártyák és a vállalkozóknak kínált
termékek piaca jelentette. A bankkártya-kibo-
csátás elõször csak néhány bankra koncentráló-
dott, és elsõsorban a készpénzforgalom csök-
kentésére irányult. A vállalkozói piacon az elsõd-
leges szempont a fizetési forgalom modernizálá-
sa, gyorsítása, minõségének javítása, a vállalatok
banki kapcsolatainak elektronizálása volt.

A kilencvenes évek közepére a vállalati piac
felosztása befejezõdött, a vállalati számlák piacá-
tól már nem lehetett számottevõ növekedést vár-
ni, ezért az egyre élesedõ verseny a lakossági
piac felé fordította a bankok figyelmét. Egyre
többen felismerték, hogy a retail banking az a te-
rület, amelynél a technika, a technológia fejlõdé-
sét a legnagyobb hatékonysággal lehet felhasz-
nálni, miután itt standardizált termékek és szol-
gáltatások nagy volumenben történõ értékesíté-
sérõl van szó. Ennek következtében a piac sze-
replõinek száma, a kínált termékek választéka és
volumene egyaránt dinamikusan emelkedett.
Egyre több bank kínálatában jelent meg a kártyá-

val egybekötött folyószámla-vezetés, kezdtek el-
terjedni a személyi számítógépen, telefonon
igénybe vehetõ szolgáltatások, sõt megjelent a
mobiltelefonon és az interneten keresztüli ügy-
intézés lehetõsége is. Mindezek eredményeként
2000-ben a hitelintézetek ügyfeleinek forint-
számláin lebonyolított pénzforgalom 57%-a
elektronikus úton megy végbe.

Az MNB célja a pénzforgalmi szolgáltatások
terén a készpénzhasználat visszaszorítása, a ban-
ki készpénzhelyettesítés elterjedésének és minõ-
ségének javítása. Az engedélyezés szerepe a
pénzforgalomban folyamatosan csökken, össz-
hangban azzal is, hogy a jegybank nem kívánja
fenntartani a készpénzhelyettesítõ fizetési esz-
közök kibocsátásával és a készpénzátutalással
kapcsolatos engedélyezési hatáskörét. A jegy-
bank korábbi hatósági feladatainak és az enge-
délyezési tevékenységének a szûkítésével a sza-
bályozásban is mindinkább elõtérbe kerül egy
újfajta integrátori funkció, amely a szabályozást
nem a központi akaratnyilvánítás eszközeként
kezeli, hanem sokkal inkább a közérdek vagy
közmegegyezés közvetítõ csatornájaként tartja
nyilván.2

2.1 Kártyákkal végezhetõ elektronikus
szolgáltatások

A bankkártyák megjelenése lehetõvé tette, hogy
a fiókok készpénzforgalmának egy része elekt-
ronikus úton bonyolódjon. A kilencvenes évek
elején a bankfiókoknak még monopóliuma volt
a készpénzfelvétel és -befizetés területén, azon-
ban ezt a bankkártyák használatát lehetõvé tevõ
ATM-ek és POS-terminálok fokozatos elterjedé-
se megszüntette. A bankkártyák azonban nem-
csak készpénz felvételére, és kereskedelmi for-
galomban történõ fizetésre használhatók, ha-
nem más elektronikus úton lebonyolítható tranz-
akciók végrehajtásának eszközei is. A legtöbb
banknál ugyanis a kártyaszám különbözõ kó-
dokkal kiegészítve ügyfél-azonosításra is szol-
gál, melynek segítségével lehetõség nyílik töb-
bek között, pl. telefonon keresztüli átutalások
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végzésére, home banking szolgáltatások igény-
bevételére.

A magyarországi kártyapiac az elmúlt tíz év-
ben mind a kibocsátott kártyák számát, mind a
velük lebonyolított forgalmat, mind a felhaszná-
lási lehetõségeket tekintve jelentõs fejlõdésen
ment keresztül. Ma már a kibocsátott kártyák szá-
ma meghaladja 4 milliót, a velük lebonyolított
forgalom pedig az 1600 milliárd forintot. A hazai
forgalomban lévõ bankkártyák 82%-a kizárólag
elektronikus környezetben mûködik.

Az évtized közepéig a bankkártyák felhasz-
nálási területe még nagyon korlátozott volt, a
kártyák jelentõs részét csak pénzfelvételre lehe-
tett használni.3 Ma már a forgalomban lévõ bank-
kártyák 97%-a mind készpénz felvételére, mind
pedig vásárlásra alkalmas, a forgalmi adatok
azonban azt mutatják, hogy pénzfelvételre való
használatuk hazai viszonylatban még mindig
népszerûbb, mint a velük való fizetés. 2000 elsõ
félévében a készpénzfelvétel tette ki a mûvele-
tek számának 80%-át, értékének 91%-át.

A kártyával történõ fizetések alacsony ará-
nyában a fogyasztói szokások lassú változása
mellett az is szerepet játszik, hogy a kereskedel-
mi egységek számához viszonyítva4 a kereske-
dõi elfogadóhelyek, illetve a kereskedõkhöz ki-
helyezett POS-terminálok száma még mindig
alacsony. Az év közepén a kártyát elfogadó ke-
reskedõi egységek száma 22 262 db volt, 21 ezer
elektronikus kártyaelfogadást biztosító POS-ter-
minál, és 10 500 imprinter üzemelt az ország-
ban.5 Bár már 23 kereskedelmi bank vesz részt a
kártyaüzletágban, a kereskedõi elfogadóhelyek-
kel kötött szerzõdések háromnegyed része 3
bankra koncentrálódik.

Hosszú távon jelentõsen növelheti a ban-
kok forgalmát az interneten keresztül lebonyódó
elektronikus kereskedelem pénzforgalmának
kezelése. A Carnation Research felmérése sze-
rint6 még nagyon kevés a bankkártyás fizetést le-
hetõvé tevõ internetes boltok aránya Magyaror-
szágon, a fogyasztói elektronikus kereskedelmi
forgalomban 1999 végén a fizetéseknek mind-
össze 10%-a bonyolódott kártyákkal. Ezek a kár-
tyák döntõ részben még hagyományos
mágnescsíkos kártyák, de már néhány bank kí-
nálata között megtalálható az internetes vásárlá-
sokra felhasználható, nagyobb biztonságot adó
virtuális bankkártya is.

2.2 Office/Home banking
szolgáltatás

Az office/home banking egy olyan elektronikus
bankszolgáltatás, amelynek segítségével az ügy-
fél saját személyi számítógépérõl fér hozzá a
bank szolgáltatásaihoz. A számítógéphez egy
rendszert mûködtetõ szoftver (a bank adja) szük-
séges, továbbá egy modem. Az ügyfél telefonvo-
nalon kapcsolódik a bank front-end rendszeré-
hez és azon keresztül a banki számlavezetõ
rendszerhez. A bank által nyújtott szolgáltatás
teljesen elektronizált.

A piac megkülönbözteti a vállalati ügyfelek
által használt office banking és a lakossági, illet-
ve kisvállalkozói ügyfelek által használt home
banking rendszereket. Az office banking elsõ-
sorban a kiemelt nagyvállalatok számára nyújt
magas színvonalú szolgáltatást, míg a lakossági
home banking szolgáltatást a bankok kiemelt
magánügyfelei vehetik igénybe. A rendszer mû-
ködtetéséhez a bankok egy része saját fejlesztésû
programot használ, mások nemzetközileg elter-
jedt programokat, ilyen pl. a MultiCash vagy a
Spektra. Az egyes bankok rendszerei által nyúj-
tott szolgáltatások választéka viszonylag ki-
egyenlített, eltérések inkább a speciális szolgál-
tatások területén vannak.

A hazai bankok közül – néhány kisbankot
leszámítva – ma már szinte minden bank lehetõ-
vé teszi vállalati ügyfelei részére az office bank-
ing szolgáltatás igénybevételét. A lakossági
home banking szolgáltatást kínáló bankok köre
ennél szûkebb, jelenleg 15 bank kínál ilyen szol-
gáltatást, ebbõl öten az interneten keresztül is.
A home banking szolgáltatást igénybevevõ ügy-
felek számáról adatok nem állnak rendelkezésre,
azonban feltételezhetõ, hogy – a szolgáltatások
igénybevételéhez szükséges infrastruktúra hiá-
nya, illetve az alacsony jövedelmi színvonal mi-
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3 1995-ben a belföldi használatú kártyák 32%-a csak pénzfelvételre
volt alkalmas, a vásárlásra és készpénzfelvételre egyaránt alkalmas
kártyák részesedése mindössze 33%-ot tett ki. A saját név alatt kibocsá-
tott kártyák részesedése 35% volt, melyek jelentõs részét ugyancsak
készpénz felvételére lehetett felhasználni.
4 A KSH elõzetes adatai szerint 1999 végén 150 ezer kiskereskedelmi
üzletet tartottak nyilván, ebbõl 73 ezer az egyéni vállalkozók által üze-
meltetett egységek száma.
5 A kereskedõi elfogadóhelyek száma a kimutatottnál feltehetõen ke-
vesebb, hiszen pl. egy-egy áruháznak több bankkal is van szerzõdése,
ami a statisztikában több elfogadóhelyként jelentkezik.
6 http://www.carnationresearch.hu/sajt_00feb17.html



att – ezt a szolgáltatást még mindig viszonylag
kevesen veszik igénybe.

Az Office/home banking szolgáltatás jövõje
mindenképpen az interneten keresztüli banki
szolgáltatások felé mutat. Internet esetén ugyan-
is a felhasználónak külön banki programra nincs
szüksége, csak böngészõprogramra, a fontos
adatok nem a felhasználó gépén, hanem a bank
központi számítógépén vannak, továbbá
internet esetén nincs szükség saját számítógépre,
hiszen a tranzakciók bármilyen géprõl, bárhon-
nan elindíthatók.

Az internet – amennyiben a tranzakciók biz-
tonságát sikerül megvalósítani – el tudja látni
ugyanazt az ügyfélkört, mint az Office/home
banking. Csökkenti a bank költségeit, nagyobb
ügyfélkör elérését, és újfajta szolgáltatások kíná-
latát teszi lehetõvé.

2.3 Telebank, mobilbank szolgáltatás

A home banking szolgáltatásokhoz hasonlóan a
telefonon keresztüli banki szolgáltatás lehetõsé-
ge is már néhány éve megtalálható a hazai ban-
kok termékei között. Jelenleg 16 bank kínál ilyen
szolgáltatást, melyet többségüknél mind a válla-
lati, mind a lakossági ügyfelek igénybe vehet-
nek.

Telebank-szolgáltatás esetében az alapvetõ
információk – termék-, szolgáltatáskínálat, aktu-
ális kamatok, díjak, árfolyamok stb. – bárki szá-
mára elérhetõk. Az általános információk szol-
gáltatásán túl a banknál számlával rendelkezõ
ügyfelek részére lehetõség van tranzakciók le-
bonyolítására is (pl. számlaegyenleg, limitma-
radvány lekérdezésre, biztosításkötésre, átutalá-
sok indítására, betétek lekötésére, kártyák letiltá-
sára stb.). A telebank szolgáltatáshoz még szá-
mos kiegészítõ szolgáltatás is kapcsolódik. Ilyen
a telefax-szolgáltatás és a call center. A tele-
fax-szolgáltatásnál a telefonbanki rendszer a te-
lefonon bebillentyûzött fax-számra küldi a kért
információt. A call center általában a telefon-

bankon belül mûködik, és nemcsak végrehajtja a
megbízásokat, hanem tanácsot is ad az ügyfél-
nek. Néhány bank a telebank-szolgáltatás mel-
lett önálló élõ telefonos szolgáltatást is nyújt
ügyfeleinek.

A szolgáltatások terjedelme az egyes ban-
koknál eltérõ, van ahol csak információk nyújtá-
sát jelenti, más bankoknál lehetõség van tényle-
ges tranzakciók bonyolítására is. A tapasztalatok
azt mutatják, hogy a telebank-szolgáltatást még
döntõ részben számlaegyenleg információ kéré-
sére használják az ügyfelek.

A mobiltelefon gyakorlatilag ugyanúgy
használható a banki szolgáltatások igénybevéte-
lére mint a vezetékes telefon, a különbség köz-
tük abban van, hogy mobiltelefonon keresztül
mind az ügyfél, mind a bank tud egymással szö-
veges üzenetek segítségével kommunikálni. Ma
Magyarországon 7 bank kínál ilyen szolgáltatást.

Az ügyfelek SMS7 küldésével lekérdezhetik
napi egyenlegüket, forgalmukat, devizaárfolya-
mokat, tõzsdei információkat, tranzakciókat in-
díthatnak stb. Az ügyfél által kért információ a
mobiltelefonra ugyancsak SMS formájában érke-
zik. Egyes bankok az on-line berendezéseken
keresztül végrehajtott tranzakciókról (ATM-
készpénzfelvétel, POS-terminálon keresztüli fi-
zetés), automatikusan azonnal SMS-t küldenek
az ügyfél telefonjára a kártyahasználatról. Ez ed-
dig az illetéktelen kártyahasználat megelõzésé-
nek és felfedezésének leggyorsabb, legjobb
módszere.

Szakemberek szerint az elektronikus érté-
kesítési csatornák közül a mobil banking elõtt
számottevõ növekedési potenciál áll, mivel a
mobiltelefon-elõfizetõk tábora az utóbbi évek-
ben rohamosan növekedett. Az év közepén a la-
kosság 21%-át meghaladta a mobiltelefonok elõ-
fizetõinek aránya. A Kopint-Datorg felmérése
szerint a mobilszolgáltatások kihasználtságát te-
kintve magasan vezet az SMS, melyet az elõfize-
tõk 70%-a vesz igénybe, egytizedük e-mailezik,
8% külföldön is használja készülékét, 5–6% hasz-
nálja faxolásra, a WAP8 kihasználása két százalé-
kos.

A hazai piacon 2 bank nyújt WAP tartalom-
szolgáltatást, melynek keretében mindkét bank-
nál lehetõség van pénzügyi információk lekér-
dezésére.
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7 Short Message Service, rövid szöveges üzenetek küldését és fogadá-
sát lehetõvé tevõ mobiltelefonos szolgáltatás.
8 A drót nélküli adatátvitel szabványa, a legújabb mobiltelefonokon és
a kis “tenyérszámítógépeken” használható, a webhez hasonlóan inte-
raktív tartalom- és egyéb internetes szolgáltatásokat nyújt. Hosszabb
szövegek, igényes grafikák megjelenítésére nem alkalmas, inkább a
gyors tájékozódást segíti.



2.4 Internet

Az elektronikus értékesítési csatornák közül az
internetalapú banki elérést tekintik a legígérete-
sebbnek. Mára az Európai Unió bankjainak
55%-a, az Egyesült Államok pénzintézeteinek
pedig 15%-a kínál on-line szolgáltatásokat az
interneten.9

A hazai bankrendszerben is egyre nyilván-
valóbb, hogy a bankok az internet segítségével
próbálnak eljutni az ügyfelekhez, amit jól mutat,
hogy ma már 19 bank jelenteti meg weboldalát
az interneten. A Carnation Research 2000. júniusi
tanulmánya szerint azonban a Magyarországon
mûködõ bankoknak már 71 %-a beindította
internet banking programját, ami 2001-ben ered-
ményez jelentõs növekedést, mivel a projektek
zöme ekkor kerül kivitelezési fázisba.

A bankok többségének honlapja egyelõre
még csak a termékek ismertetésére, a bankok és
cégeik bemutatására, fiókhálózat, bankjegyki-
adó automaták felsorolására, kondíciós listák,
árfolyamok közzétételére stb. szolgálnak. Jelen-
leg öt magyar bank biztosít szolgáltatást az
interneten keresztül. Minden banki mûvelet
igénybevételének a feltétele a bankszámla, az
ehhez kapcsolódó szolgáltatást mind az öt bank
ingyen nyújtja. A szerzõdéskötéshez egyelõre
személyesen kell megjelenni a bankban, azon-
ban az elektronikus aláírásról szóló törvény elfo-
gadása esetén erre a lépésre valószínûleg nem
lesz szükség. Az alapszolgáltatások mindenkinél
megtalálhatók, emellett egyes bankoknál lehetõ-
ség van pl. hitelfelvétel kezdeményezésére, be-
tétmûveletek végrehajtására, mobiltelefonra ér-
kezõ üzenet kérésére. Két bank aktív tõzsdei mû-
veletek végrehajtását is lehetõvé teszi. Itt nagy
versenyre – elsõsorban árversenyre – számíthat-
nak nem csak a banki, hanem a nem banki hátte-
rû internetes brókercégekkel is. Hitelezési tevé-
kenység még nem folyik az interneten. A hitelké-
rõ nyomtatványt le lehet tölteni, de a szerzõdés-
kötéshez már személyesen kell a bankba menni.
Az interneten keresztül zajló kereskedelem egy-
re nagyobb mértékû elterjedése elõbb-utóbb ki-
kényszeríti a hitelnyújtás elterjedését, erre elsõ-
sorban a fogyasztási hitelezés területén kerülhet
sor.

Bár az internet segítségével megvalósított
szolgáltatások köre és száma a hazai piacon még

nagyon alacsony, mind a szolgáltatásokat igény-
be vevõ ügyfelek száma, mind a végezhetõ
tranzakciók választéka folyamatosan növekszik.
Míg 1999 augusztusában 3100 regisztrált felhasz-
nálója volt az internetes banki szolgáltatásoknak,
1999. decemberben 10 000, 2000 végén pedig
már kb. 50 ezer internetes szerzõdést tartottak
nyilván. (Bank és Tõzsde melléklet, 2000. no-
vember)

Egyelõre az internet – az alkalmazott stan-
dard eszközök és megoldások miatt – elsõsorban
a lakosság és kisvállalkozói réteg számára elér-
hetõ. Bár az internetszolgáltatást biztosító ban-
kok egy része vállalati ügyfeleknek is kínálja ter-
mékeit, sõt a piacra belépni szándékozók között
vannak olyan bankok, amelyek kifejezetten ezt
az ügyfélkört kívánják megcélozni, komolyabb,
nagy összegû tranzakciók lebonyolítására széles
körben csak a megfelelõ szabályozási, jogi és
biztonsági háttér megteremtése után lesz lehetõ-
ség.

A hazai piacon az internet széles körben tör-
ténõ elterjedése több tényezõtõl függ:

– meg tudják-e teremteni a bankok a szük-
séges technológiai hátteret,

– hogyan alakulnak a felhasználói igények
(PC-ellátottság, internet-elõfizetõk szá-
ma, elõfizetési díjak alakulása),

– meglesznek-e a megfelelõ jogi keretek,
és biztonsági garanciák.

A banki informatikai, számítástechnikai fej-
lesztéseket látva úgy tûnik, hogy nem a banko-
kon fog múlni az internetes szolgáltatás elterje-
dése, a fogyasztói igények növekedése és a ban-
kok közötti verseny kikényszeríti a fejlesztése-
ket. Az a bank, amelyik nem tudja felvenni a ver-
senyt, jelentõs piacot veszíthet.

A szolgáltatás elterjedésének szûk kereszt-
metszetét a személyi számítógéppel való ellátott-
ság (a háztartások 15%-a rendelkezik csak számí-
tógéppel) és a magas internet-elõfizetési díjak je-
lentik.

Jelenleg a lakosság 6–7%-a fér hozzá az
internethez. Az internethasználat tekintetében
a nyugat-európai országokhoz képest még
jelentõs a lemaradásunk, hiszen a hazai rendsze-
res internet felhasználók száma mindössze
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2,5–3%-ra tehetõ. (Az európai élvonaltól kissé le-
maradó Németországban és Franciaországban
12%, Spanyolországban 9% volt 1999 õszén az
internet-felhasználók aránya10) A potenciális
piac tehát nagy, különösen annak fényében,
hogy az elõfizetéssel rendelkezõk egy része ma
még a magasabb jövedelmi kategóriákba tarto-
zik vagy fiatal, akik a jövõben jelenthetnek ko-
molyabb vásárlóerõt.

3. Az elektronikus
bankszolgáltatások nyújtásának
feltételei

3.1. Az elektronikus banki szolgáltatások
jogi környezete

Bár már a hazai bankrendszerben is dinami-
kusan terjednek az elektronikus banki szol-

gáltatások, és bõvül az elektronikus kereskede-
lemben résztvevõk köre, a hazai jogrendben
még nincsenek meg azok a speciális szabályok,
amelyek az ügyfelek közötti on-line kapcsolato-
kat szabályoznák. Problémát jelent továbbá,
hogy a meglévõ jogszabályi elõírások nem alkot-
nak egységes rendszert, bizonyos területeken
joghézagok vannak, és bizonyos helyeken el-
lentmondásos a szabályozás.

A pénzintézetekre vonatkozó jogi szabályo-
záson belül a Hitelintézeti törvény és az elektro-
nikus fizetési eszközök kibocsátását és használa-
tát szabályozó 77/1999. számú kormányrendelet
érdemel említést. A Hitelintézeti törvény hatá-
rozza meg, hogy milyen jogi formában lehet
pénzügyi szolgáltatást nyújtani, a kormányren-
delet pedig szabályozza az elektronikus fizetési
eszközökkel végzett fizetési, illetve pénzfelvételi
mûveleteket, valamint az elektronikus fizetési
eszköz kibocsátója és a birtokos közti kapcsola-
tot.

A Hitelintézeti törvény szerint, ha egy már
mûködõ társaság kívánja tevékenységi körét bõ-
víteni egy új szolgáltatási formával, akkor módo-
sítania kell üzletszabályzatát és általános szerzõ-

dési feltételeit. Amennyiben egy bank saját
internetes leányvállalatot akar létrehozni, a le-
ányvállalat a törvény alapján a szolgáltatást csak
ügynökként végezheti, ténylegesen nem vehet
részt a pénzügyi, befektetési szolgáltatásban.
A hazai piacon – a külföldi gyakorlattól eltérõen
– még nem jöhetnek létre kizárólag on-line szol-
gáltatásokra szakosodó, ún. internet only vállal-
kozások, mivel ezt a hatályos jogi szabályozás
még nem teszi lehetõvé.

A Hitelintézeti törvény elõírása szerint
ugyanis mind pénzügyi, mind befektetési szol-
gáltatásokat csak az ügyféllel kötött írásbeli szer-
zõdés alapján lehet nyújtani, vagyis a társaság-
nak személyesen kell azonosítania az ügyfelét.
Ezt erõsíti meg a már említett kormányrendelet,
továbbá a 17/1999. számú, a távollévõk között
kötött szerzõdésekre vonatkozó kormányrende-
let is, amelynek hatálya nem terjed ki a pénzügyi,
illetve a kiegészítõ pénzügyi szolgáltatásokkal
kapcsolatos szerzõdésekre.

E szabályok alapján nyilvánvaló, hogy ”tisz-
tán internetes” pénzügyi tevékenység csak akkor
lesz végezhetõ, ha a jogi szabályozás az elektro-
nikus formában létrejött dokumentumokat is el-
ismeri írásos szerzõdésnek. Ehhez az elektroni-
kus aláírásra, illetve az elektronikus irat elfoga-
dására vonatkozó – az EU irányelveihez igazodó
-törvény megalkotására lenne szükség. Az
1075/2000 (IX.13.) kormányhatározat rendelke-
zik ugyan az elektronikus aláírásról szóló tör-
vény szabályozási alapelveirõl és az ezzel kap-
csolatban szükséges intézkedésekrõl, a 2000.
október 31-i határidõ ellenére az említett törvény
még nem készült el.11 Az elektronikus aláírásról
szóló törvénnyel szorosan összefüggõ, az elekt-
ronikus iratok archiválására, az irat tartalma tit-
kosítására vonatkozó rendelkezéseknek 2001.
május 31. az elkészítési határideje.

Bár az elektronikus aláírás, mint technika
már létezik, a törvényi szabályozás hiánya miatt,
ma még nem fûzõdik hozzá a hitelesség vélelme.
Az ilyen aláírással ellátott dokumentumok bizo-
nyító erejét a bíróságok jelenleg mérlegelhetik
egy esetleges jogvitában. A bankok mai gyakor-
lata az, hogy az elsõ szerzõdést hagyományos
módon kötik meg az ügyféllel, és utána állapod-
nak meg abban, hogy a kommunikáció
ezek után elektronikus formában történik közöt-
tük.
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A hazai jogrendszerben az internetes szol-
gáltatások során felmerülõ felelõsségi kérdések
még nincsenek részletesen szabályozva, nincse-
nek az EU-joghoz hasonló értelmezõ analógiák.
A 31/2000/EK irányelv, amely az információs tár-
sadalom szolgáltatásainak – kiváltképp az elekt-
ronikus kereskedelemnek – egyes jogi vonatko-
zásairól szól, bevezette a „puszta közvetítés” fo-
galmát, amely szerint az internetszolgáltatók,
köztük a hozzáférés-szolgáltatók, nem felelõsek
az általuk közvetített tartalomért: amennyiben
nem õk kezdeményezik az adatátvitelt; nincs be-
leszólásuk kihez jut el az adat; s nem határozzák
meg, illetve nem módosítják a közvetített tartal-
mat. Miután jelenleg semmilyen jogszabály nem
tér ki az internet-szolgáltatók felelõsségére, az
internetes szolgáltatást kínáló bankok a szerzõ-
déses feltételeikben igyekeznek részletesen sza-
bályozni és korlátozni felelõsségüket.

A pénzügyi termékek internetes értékesíté-
se felveti a határokon átnyúló szolgáltatások sza-
bályozásának kérdését is. A jelenlegi helyzetben
az ügyfeleknek azzal kell számolniuk, hogy az
elektronikus kereskedelemben résztvevõ part-
ner országának joghatóságánál kell jogorvosla-
tot keresniük bármilyen probléma esetében. A
határokon átnyúló elektronikus kereskedelem-
nek, de az elektronikus banki szolgáltatásoknak
is ez az egyik legnagyobb kockázata.

3.2 Technológiai, informatikai háttér

Ahhoz, hogy egy bank komplex, és az ügyfelek
igényeit kielégítõ elektronikus szolgáltatásokat
tudjon nyújtani, elsõsorban fejlett számítástech-
nikai, informatikai és biztonságtechnikai háttér-
rel kell rendelkeznie. A folyamatban lévõ banki
fejlesztések gyorsításához jelentõs lökést adott a
dátumváltással kapcsolatos probléma, melynek
kapcsán számos bank áttekintette számítástech-
nikai rendszerét és szükség esetén lecserélte, il-
letve felújította kommunikációs csatornáit.

Egy bank információs rendszerében általá-
ban három alapfunkciót különböztetnek meg.
Az elsõ alapfunkció feladata az ügyfelektõl érke-
zõ tranzakciók fogadása, különbözõ informati-
kai rendszereken keresztül. A második alap-
funkció a tranzakciók feldolgozása meghatáro-
zott üzleti logika szerint csoportosítva, melyet

alapvetõen a banki termék típusa határoz meg.
Az egyes csoportok eltérõ feldolgozásokat köve-
telnek meg, ezért ezeket általában külön rend-
szerek szokták megvalósítani. A harmadik funk-
ció a banki döntések támogatása, a különféle
rendszerekbõl összegyûjtött adatok naprakész
feldolgozásával. Egy bank informatikai rendsze-
rével szemben alapkövetelmény az integráltság,
hiszen egy tranzakció általában átlépi az egyes
rendszerek határait. A legmagasabb szintû integ-
rációt az jelenti, ha az egyik rendszerben végre-
hajtott tranzakció azonnal módosítja a többi
rendszer megfelelõ adatait is.

Jelenleg a hazai bankok informatikai rend-
szerei rendkívül különbözõek, melynek követ-
keztében egyes bankok csak egy-két fajta elekt-
ronikus szolgáltatást kínálnak, de több olyan
bank is van, melyeknél a szolgáltatások teljes pa-
lettája megtalálható.

Az informatikai háttér tekintetében a bank-
rendszerben már régóta jelen lévõ, illetve a 90-es
évek elején piacra lépõ külföldi tulajdonú ban-
kok lényegesen kedvezõbb helyzetben vannak,
mint a hazai bankok. E bankok tõkeerõs tulajdo-
nosai már az induláskor biztosították leánybank-
jaiknak a számítástechnikai, elektronikai fejlesz-
tésekhez szükséges tõkét, továbbá lehetõvé tet-
ték az anyabank által már bevezetett legfejlet-
tebb technológia alkalmazását az elektronikus
banki szolgáltatások területén.

Bár a hazai bankok többsége is intenzív szá-
mítástechnikai fejlesztésekbe kezdett és ma már
mindegyiküknél kiépült az informatikai rend-
szer, azonban számos bank – a jelentõs költsége-
ket felemésztõ, és folyamatos fejlesztések ellené-
re – még mindig nem rendelkezik integrált infor-
matikai rendszerrel, nem biztosított valamennyi
terület és tevékenységi kör gépi lefedettsége. Ez
jelentõs veszteségek forrása, fékezi az új termé-
kek, szolgáltatások értékesítési csatornáinak bõ-
vítését, és nehézségeket okoz a bankon belüli
adatgyûjtés és a bankon kívülre irányuló adat-
szolgáltatás területén. (Egy nagybanknál pl.
1999-ben az ügyfelek részérõl visszaélésekre
adott lehetõséget, és jelentõs veszteséget oko-
zott az, hogy a bankkártya-mûveleteket
autorizáló és nyilvántartó rendszer valamint a
számlavezetõ rendszer között még nem volt
on-line kapcsolat.)
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3.3 Számlavezetésben meglévõ
részesedés

Az elektronikus bankszolgáltatások piacán elér-
hetõ banki részesedést a technológiai, számítás-
technikai felkészültség mellett jelentõsen befo-
lyásolja, hogy a bank a számlavezetés terén mi-
lyen piaci pozíciót tudhat magáénak. A legtöbb
elektronikus bankszolgáltatás igénybevételének
alapfeltétele ugyanis, hogy az ügyfél folyó vagy
bankszámlával rendelkezzen az adott banknál.12

A számlavezetést a bankok nemcsak a törzs-
ügyfélkör létrehozása és bõvítése alapjának te-
kintik, amely lehetõvé teszi az olcsóbb források-
hoz való hozzájutást, hanem segít az ügyfélkoc-
kázatok mérséklésében is, hiszen nyomon kö-
vethetõ az ügyfelek pénzforgalma és lehetõséget
nyújt egyes termékek összehangolt értékesítésé-
re is.

Bár az elmúlt tíz évben a számlaállomány
koncentrációja csökkent, még mindig meglehe-
tõsen magasnak mondható. A vállalkozói pénz-
forgalmi számlák piacán a bankok részesedése
valamivel kiegyenlítettebb, mint a lakossági fo-
lyószámlapiacon.

1999 végén Magyarországon a regisztrált
gazdálkodó szervezetek száma 1017 ezer, a mû-
ködõ szervezeteké 774 ezer volt. Ugyanebben az
idõpontban a számlanyitásra kötelezett deviza-
belföldi szervezetek és az egyéni vállalkozók ré-
szére 820 ezer db pénzforgalmi számlát vezettek
a kereskedelmi bankok. Miután a gazdálkodó
szervezetek számának növekedési üteme az el-
múlt években folyamatosan csökkent, a pénzfor-
galmi számlavezetés piacán jelentõs bõvülés már
nem várható.

A vállalkozókkal lebonyolított tranzakciók
döntõ része már most is elektronikus úton bo-
nyolódik, azonban várhatóan az értékesítési csa-
torna a hagyományos office-bankingrõl fokoza-
tosan áttevõdik az internetre. Ezt követõen már
csak a szolgáltatások biztonsága és ára befolyá-
solja az egyes bankok piaci részesedésének ala-
kulását.

A lakossági számlavezetés piacán más a
helyzet, hiszen 1999 végén a lakossági ügyfelek
részére vezetett forintbankszámlák száma 5 mil-

lió volt, tehát még mindig jelentõs a potenciális
ügyfelek száma. Ezen a szegmensen azok a ban-
kok tudnak komolyabb növekedést elérni, ame-
lyeknek széles ügyfélcsoportokat sikerül meg-
nyerniük, a versenytársakénál kedvezõbb szám-
lavezetési kondíciókat alkalmaznak, és a számla-
vezetéshez kapcsolódóan több kiegészítõ szol-
gáltatást kínálnak.

3.4. Biztonság

Az elektronikus bankszolgáltatásoknál, miután
nincs személyes kapcsolat a bank és az ügyfél
között nagyon fontos a biztonság kérdése. E te-
kintetben két alapkövetelmény van: a biztonsá-
gos adatátvitel megteremtése, valamint a tranz-
akcióban résztvevõ felek azonosításának kérdé-
se. Az ügyfelek szempontjából a legalapvetõbb
igény, hogy rajtuk kívül senki ne indíthasson
tranzakciót a számlájukról, illetéktelenek ne sze-
rezzenek tudomást a számlájukon lebonyolított
forgalomról, ne férjenek hozzá személyes adata-
ikhoz. A bankok szempontjából pedig a leglé-
nyegesebb, hogy illetéktelen személy ne tudjon
hozzáférni a bank adatbázisához, ne lehessen
tranzakciókat lebonyolítani az ügyfelek számlá-
járól, vagy a bank belsõ számláiról.

Ha egy bank elektronikus bankszolgáltatást
nyújt, lehetõvé kell tennie a bankon kívüli hoz-
záférést belsõ hálózatához. Ilyen pl. az ATM-ek
és kereskedõi POS-terminálok autorizáció kéré-
se, az ügyfelek office vagy home banking hozzá-
férése. Ezek a kapcsolatok két meghatározott
pont közti, fix úton haladnak. A bankok az ügyfél
azonosítására különbözõ megoldásokat alkal-
maznak, attól függõen, hogy az elektronikus
szolgáltatás melyik formájáról van szó.
A bankautomatákon keresztül lebonyolított
tranzakcióknál általában elég egy négyjegyû PIN
(personal identification number) kód használa-
ta, telefonbankingnél ugyanez általában a szám-
laszám vagy a kártyaszám és külön telefonos kód
alapján történik. Az office/home banking szol-
gáltatás többlépcsõs biztonságtechnikai rend-
szeren keresztül érhetõ el. A bank és az ügyfél
közötti üzeneteket kódolják, melynek kulcsa
többnyire azon a jelszón alapszik, amit az arra
feljogosított személy a rendszernek megad. A
vállalati felhasználók általában – biztonságosnak
tekinthetõ – bérelt vonalakon keresztül kommu-

88 MAGYAR NEMZETI BANK

IV. Tanulmányok

12 Ez alól csak néhány kivétel van, pl a Citibank hitelkártyája esetében
a elegendõ az ügyfél jövedelemigazolása, ennek hiányában nagy
összegû óvadék elhelyezése.



nikálnak a banki rendszerrel. Emellett a bank ál-
tal adott szoftver indításához külön jelszó, továb-
bá aláírólemez, vagy kulcslemez szükséges, és
különbözõ szintû jogosultságok is beépítésre ke-
rülnek a programba. A lakossági felhasználók ré-
szére kínált home banking szolgáltatások hason-
ló elven mûködnek.

A hagyományos bankkártyákkal végzett
tranzakciók és az ún. call-centereken keresztül
adott megbízások biztonsága viszonylag magas
kockázatúnak ítélhetõ. A kártya elvesztése vagy
ellopása esetén az ügyfél azonosítási információ-
it tartalmazó mágnescsík adatai számítógéppel
könnyen megfejthetõk, ami számos visszaélésre
ad lehetõséget. A kezdeti idõszakra még a
bankkártyacsalások viszonylag magas száma
nyomta rá a bélyegét, mára azonban már jelentõ-
sen javult a kártyás fizetések biztonsága. A
visszaélések forgalomhoz mért aránya és értéke
is csökkent. Az egy ügyre jutó elkövetési érték
ugyanakkor nõtt. A nyílt telefonhálózaton ke-
resztül végzett tranzakciók biztonságát veszé-
lyezteti, hogy ma már a telefonok lehallgatásá-
hoz alkalmazott technológiák is olcsón besze-
rezhetõk, és nem igényelnek kivételesen nagy
szakértelmet.

Miután a bankok a jó hírnevük védelme ér-
dekében általában nem hozzák nyilvánosságra,
ha valaki kijátssza a biztonsági rendszerüket,
ezért nagyon kevés visszaélés került eddig nap-
világra. A közelmúltban azonban egy újságcikk
arról számolt be, hogy egy bankbiztonsági kísér-
let során egy állami tulajdonban lévõ részvény-
társaság számítógépes szakemberei néhány perc
alatt feltörték az egyik hazai nagybank központi
komputerének biztonsági rendszerét, és – a
bank tudtával – jogosulatlanul pénzátutalást kez-
deményeztek. Ehhez csupán a home banking
szolgáltatásra elõfizetõ ügyfeleknek készített te-
lepítõ lemezre volt szükségük.

Az elektronikus értékesítési csatornákon
belül az internet egy egészen más kommunikáci-
ós csatornát jelent, amelynek kockázatai lénye-
gesen eltérnek az elõzõekben említettektõl, mi-
vel a számítógépek közötti tranzakciók nem elõ-
re meghatározott útvonalon haladnak, továbbá
ma már bárki megnyithatja honlapját az
interneten, és kaphat elektronikus levélcímet
anélkül hogy személyazonosságát felfedné, hi-
telt érdemlõen igazolná. Az internet esetében a

hagyományos értékesítési csatornákkal ellentét-
ben a visszaélésekkel kapcsolatos felelõsség
megállapítása nem egyértelmû, ezért a bankok a
kétoldalú szerzõdésekben igyekeznek az ügyfe-
lekre hárítani az esetlegesen felmerülõ kárt.

Az interneten keresztül bonyolódó szolgál-
tatások igénybevételéhez az ügyfél azonosításá-
ra valamilyen kód, felhasználói név, illetve titkos
jelszó szolgál. A banki adatbázishoz történõ ille-
téktelen hozzáférés kivédésének egyik lényeges
eleme az ún. tûzfalvédelem, amely a bank belsõ
hálózatát leválasztja a nyilvános hálózattól. A
tûzfalat többnyire arra a pontra teszik, ahol a
bank adathálózata a nyilvános telefonhálózatra
vagy az internetre kapcsolódik. A tûzfal egy, csak
erre a célra használt eszköz, amely figyeli a bejö-
võ kapcsolatokat, nyilvántartja auditálási célból,
és kiszûri, nem engedi át a belsõ hálózat felé a
nem engedélyezetteket. Ezen kívül ma már több
olyan mûszaki szabványokon alapuló biztonság-
technikai alkalmazás áll rendelkezésre, amely je-
lentõsen csökkentheti az elektronikus bankolás
során fellépõ veszélyeket. Ilyen szabványcso-
port pl. a SET,13 amelynek fejlesztését a nemzet-
közi kártyatársaságok kezdeményezték kártya-
alapú elektronikus szolgáltatásokra, valamint a
leggyakrabban használt titkosító eljárás az SSL,14

amely a felhasználó és a szolgáltató gépe között
szavatolja a titkosított adatáramlást.

Az internet kapcsán külön említést érdemel
a rajta keresztül lebonyolódó kereskedelem biz-
tonságának kérdése. Az elektronikus kereskede-
lemben résztvevõ bankok számára a vevõ és az
eladó közötti fizetési megbízások teljesítése koc-
kázatot jelenthet, mivel bizonytalan lehet a fize-
tési megbízást adó személye. Ezt a kockázatot je-
lentõs mértékben csökkentheti az internetes vá-
sárlásokra felhasználható virtuális bankkártyák
alkalmazása. Ilyet jelenleg 2 bank kínál ügyfelei-
nek. A virtuális kártya segítségével az interneten
fellelhetõ összes üzletben lehet vásárolni. A vá-
sárlás megkezdésekor a kereskedõ az ügyfél
bankjánál visszaellenõrizheti a fedezettséget. A
lebonyolítás során az ügyfél kártyaszáma nem
kerül az internetre, így azt más nem szerezheti
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meg. A kártya használatához azonban az szüksé-
ges, hogy a kereskedõk bankjai használják az
elektronikus kereskedelmi azonosítót, mivel
enélkül a vevõ bankja nem engedélyezi a fizetést
a virtuális kártyával, hiába van pénz a számlán.
A kibocsátó banknak ugyanis biztosnak kell len-
nie abban, hogy a vásárlás az interneten keresz-
tül bonyolódott le. Emellett a tranzakció bizton-
ságát garantálhatja a mobiltelefonra elküldött
üzenetek összekapcsolása az interneten való vá-
sárlással. Ez azt jelenti, hogy a telefon képernyõ-
jén megjelenõ internetes tranzakció csak akkor
lesz jóváírva, ha azt az ügyfél jóváhagyja.

4. Az elektronikus
bankszolgáltatások kockázatai,
és felügyelete

Tekintettel arra, hogy az informatikai eszközök
és szolgáltatások beépülnek a banki ügyviteli fo-
lyamatokba, ezeknek a szolgáltatásoknak a nem
szabályszerû mûködése veszélyezteti a pénzin-
tézetek prudens mûködését. A technika fejlõdé-
sével a bankok mûködését érintõ kockázatok
alaptípusai lényegében nem változtak meg,
azonban bizonyos kockázatok jelentõsége elõ-
térbe került. Az elektronikus banki szolgáltatá-
sok tekintetében mindenekelõtt a mûködési, a
jogi, valamint a jó hírnév kockázata az, amelyek
különösen fontosak a bankok számára. Egyes
problémák több kockázati kategóriát érinthet-
nek, például a biztonsági elõírások megsértése
jogosulatlan hozzáférést eredményezhet az ügy-
fél számára, ez mint mûködési kockázat jelenik
meg alapvetõen, de következményeit tekintve
jelenthet jogi és jó hírnév kockázatot is.

A hagyományos banki kockázatok (hitele-
zési, likviditási, piaci) az elektronikus banki szol-
gáltatások esetében is felmerülnek, de ezek gya-
korlati következményei és hatásuk más, mint a
korábban említetteké. A fent említett kockázatok
leginkább az elektronikus pénzt kibocsátó intéz-
ményeknél jelentkezhetnek, de például a hitele-
zési kockázattal számolni kell a határokon át-
nyúló szolgáltatások esetében, amikor az igény-

lõk hitelképességének megítélése valós gondot
jelenthet megfelelõ helyismeret hiányában.

Az elektronikus bankszolgáltatásoknál fel-
merülõ kockázatok kezelésére nagyon lényeges
a megfelelõ felügyeleti szabályozási és kontroll-
környezet kialakítása. A bázeli Bankfelügyeleti
Bizottságon belül már létrehozták az elektroni-
kus banki tevékenységekkel foglalkozó csopor-
tot,15 amelynek feladata, hogy a felügyeletek szá-
mára irányelveket alkosson az elektronikus ban-
ki tevékenységek felügyeletével kapcsolatban.
A Bizottság szükségesnek tartja egyrészt a hatá-
rokon átnyúló elektronikus banki szolgáltatások
területén alkalmazandó felügyeleti irányelvek-
nek a kidolgozását, amely munkát a bankfel-
ügyeletekkel és a bankokkal együtt kívánja elvé-
gezni, másrészt a mûködési kockázatokkal kap-
csolatban már meglévõ irányelvek átdolgozását,
amelyekkel a felügyeletek és a bankok számára
elõírják a kockázatok kezelésének lépéseit, hogy
azok egyértelmûek és ellenõrizhetõk legyenek.

Jelenleg az elektronikus banki szolgáltatá-
sok külföldi felügyeleti ellenõrzése lényegében
a már említett mûködési, jogi és jó hírnévkocká-
zatok kezelésének mikéntjére irányul. A felügye-
lõ hatóságok részben helyszíni ellenõrzésekkel,
részben kérdõívek alapján alkotnak képet a ban-
kok kockázatkezelési gyakorlatáról. Ennek kere-
tében a biztonsági politikáról és a biztonsági in-
tézkedésekrõl szóló dokumentumokat vizsgál-
ják, hogy azok kielégítik-e azokat a követelmé-
nyeket, amit elvárnak tõlük, illetve hogy hogyan
alkalmazzák ezeket a gyakorlatban. Elvárják az
informatikai rendszerek megfelelõ hitelesítését
(auditálását) és az üzletfolytonossági tervek
meglétét annak érdekében, hogy a szolgáltatáso-
kat fenn lehessen tartani üzemzavarok esetében
is, különösen az idõérzékeny információknál és
az értéket hordozó tranzakcióknál.

Az amerikai Szövetségi Betétbiztosítási Alap
(FDIC) az elektronikus banki szolgáltatások biz-
tonságosságára és megfelelõségére kidolgozott
vizsgálati eljárásainál az elektronikus csatornák
kockázatosságának megfelelõ vizsgálatokat vé-
gez. Az ellenõrzés kiterjed az elektronikus banki
szolgáltatások tervezésére és bevezetésére, a
mûködési, mûködtetési politikákra és eljárások-
ra, ezen belül a kockázatok becslésére, a bizton-
sági keretrendszerre, a hatáskörök, felelõsségi
körök szétosztására, valamint az alkalmazottak
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kiképzésére és a fejlesztésekre. Ezen kívül vizs-
gálják a belsõ ellenõrzést, az intézmény által ki-
dolgozott auditálási programot, valamint az
elektronikus rendszerekkel kapcsolatos tevé-
kenységek nyilvántartását, mivel ennek alapján
lehet nyomon követni a különbözõ beavatkozá-
sokat a rendszerben.

Bár a hazai gyakorlatban elég sok jogsza-
bály foglalkozik az informatikával és az azzal
összefüggõ ellenõrzési kérdésekkel, a különbö-
zõ törvények és jogszabályok többnyire csak ál-
talános elveket és követelményeket fogalmaz-
nak meg, ami jelentõs mértékben megnehezíti a
különbözõ rendszerek ellenõrzését. Az informa-
tikai biztonsággal kapcsolatos magyar szabvá-
nyok is elmaradnak a nemzetközi sztender-
dektõl, amelyeknek ésszerû adaptációjára feltét-
lenül szükség van.

A felügyelet informatikai célvizsgálatai
egyrészt az alapvetõ követelményeket vizsgáló
engedélyezési eljáráshoz, másrészt a kétévente
kötelezõen elvégzendõ ellenõrzéshez kötõd-
nek.

A bankok prudens mûködésének helyszíni
ellenõrzése során az informatikai rendszert is
vizsgálják. A vizsgálat mindig többszintû. Elõ-
ször tájékozódnak arról, hogy létezik-e az infor-
matikai rendszerek mûködésére/mûködtetésére
szabályozás, kiépültek-e a szükséges ellenõrzési

pontok és eljárások, naplózzák-e a rendkívüli
eseményeket. A második lépésben, amelyre ak-
kor kerül sor, ha problémát tapasztaltak a tájéko-
zódás alkalmával, áttekintik az informatikai és
információs biztonság kontrolljait és azok mûkö-
dését. A bankoktól kérdõívekkel szereznek in-
formációt, amelyet kiegészítenek a sajtóból és
egyéb forrásokból begyûjtött adatokkal. Az el-
lenõrzések során szerzett tapasztalatokat, illetve
annak eredményeit a késõbbi ellenõrzések al-
kalmával is felhasználják. A kérdõívek kialakítá-
sánál az az elv, hogy a válaszadó ne csak kitöltse,
hanem tanuljon is belõle. Az ellenõrzések köz-
ben szerzett tapasztalatok alapját képezhetik a
bankok számára e tevékenységekre elõírt kocká-
zatkezelési irányelvek kidolgozásának.

A felügyelet az MNB-vel együttmûködve
2000. évvel kapcsolatos dátumkezelési problé-
ma alkalmával adott ki irányelveket és kérdõívet
a bankok számára, hogy felmérjék számítástech-
nikai rendszereik kockázatát. A bankoknak sza-
bályzatokat, eljárásokat kellett készíteniük arra
az esetre, ha a pénzforgalmi szolgáltatásokban
technikai okok miatt zavar keletkezik. A bankok
az 1999-ben elvégzett munka eredményeként
ma már rendelkeznek üzletfolytonossági tervek-
kel, amelyekkel szükséghelyzetben is fenn tud-
ják tartani alapvetõ pénzforgalmi szolgáltatásai-
kat.
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