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Bevezetés

Magyar Nemzeti Bank immar masodik alkalommal publikalja a , Jelentés a penziigyi sta-

bilitasrol” cimd kiadvanyat. A kiadvany célja, hogy atfogo képet adjon a magyar pénz-
tigyi rendszer stabilitasat kozvetlenul és kozvetve érinté legfontosabb kérdésekrdl, tovabba
bemutassa az elsé jelentés ota eltelt id6szak f6bb folyamatait, tendenciait.

A jelentés szerkezeti felépitése megegyezik az augusztusban megjelent kiadvanyéval: az
y2alland6” —a makrogazdasagi feltételrendszer és az egyes szektorok pozicidjanak alakulasit;
a bankrendszer stabilitasat; illetve a nem banki pénziigyi kozvetitSk helyzetének valtozasat
bemutat6 — részeket most is aktudlis, a pénziigyi kozvetité rendszer stabilitasat érint6 tanul-
manyok egészitik ki.

A jelentés megallapitja, hogy a magyar gazdasag a 2000 év elsé felében (s a rendelkezés-
re all6 el6zetes adatok alapjan annak egészében) kedvez6 kiilpiaci konjunkturalis feltételek
mellett, gyors Gitemben novekedett, mikozben az inflacié mérséklddése elmaradt az el6zetes
varakozasoktol. A viallalati szektor finanszirozasi igénye kismértékben nétt, mig a haztarta-
sok megtakaritdsi hajlandosaga, a vartnal kisebb redljovedelem-ndvekedés mellett az
1999-es —a korabbi éveknél alacsonyabb — szinten maradt. A két szektor jovedelemhelyzeté-
ben bekovetkezett valtozasok ugyanakkor nem érintették szamottevéen a pénziigyi kozveti-
térendszer kockazatait.

Az alapvetéen kedvez&en alakuld makrogazdasagi folyamatok pozitivan hatottak a ma-
gyar bankrendszer fejlédésére, s javitottak a jovére vonatkozo varakozasokat is. A rendszer
t6kehelyzete tovabbra is stabil, portfolidja, jovedelmezdsége és koltséghatékonysaga javult,
piaci kockazatoknak valo kitettsége csokkent az elmult idészakhoz képest. Ugyanakkor foly-
tatodott a — sok tekintetben nem tal szigortan szabalyozott és kevésbé atlathaté — nem banki
pénzigyi kozvetitSk térnyerése, de ez nem jart a rendszerszintd kockazatok emlitést érdemls
novekedésével. A nem banki pénziigyi kozvetitSk koziil kiilondsen dinamikus volt a banki
hatérrel rendelkez6k novekedése, ami felhivja a figyelmet a bankcsoportok konszolidalt ér-
tékelésének a fontossiagara.

A jelentésben kozolt tanulmanyok koziil az elsé a Nemzetkozi Valutaalap és a Vilagbank
altal 2000. évben végrehajtott , Financial Sector Assessment Program” modszertananak fel-
hasznalasaval és tovabbfejlesztésével a bankszektorra vonatkozoan végez egyeldre kisérleti
stadiumu és ezért fenntartasokkal kezelendd — ,stresszteszteket”. Az elemzés a rendszer
ellenalloképességét vizsgalja szélsGséges piaci arfolyammozgasok, valamint az tgyfél-
portf6lié radikalis romldsa esetén. Az elemzés szerint a bankszektor piaci kockazatokkal
szembeni ellenalloképessége magas, mig a hitelezési kockazat sokkszeri megemelkedése
egyes bankok esetében jelents tékevesztést eredményezne. Ez utdbbi rendszerszinten is
komoly kockazati tényezot jelenthet.

A hitelezési kockazatok kezelésének jelenlegi gyakorlatat, a bankoknal tapasztalhato
még meglévo hianyossagokat elemzi a masodik tanulmany. Az elemzés a Bazeli Bankfel-
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Bevezetés

ugyeleti Bizottsag altal kidolgozott, a hitelkockazat kezelésére vonatkozo6 ajanlasokban meg-
fogalmazott szempontok alapjan késziilt, igy a hitelezési politikaktol kezdve a jogi kornyeze-
ten és a szabdlyozottsigon at az ellenérzésig, a vezetdi informacios rendszerek mikodéséiga
hitelkockazat kezelését érinté valamennyi résztertiletet atfogja.

A harmadik elemzés a nettositas kérdéskorét vizsgalja, raimutatva, hogy Magyarorszagon
is sziikséges a nettositas jogi szabalyozasanak tovabbfejlesztése annak érdekében, hogy ez-
zel egy Gjabb eszko6z allhasson a bankok rendelkezésére a partner- és elszamolasi kockaza-
tuk csokkentésére. Ezen talmenden a jogi kornyezet atalakitasat kivanja az europai unios jog-
harmonizacios kotelezettségiink is. A nettositas szabalyozasanak tobb tertiletén mar el6reha-
ladott fazisban van az egyeztetés az illetékes hatosagok kozott és varhato, hogy az Gj szaba-
lyok mar 2001 els6 félévében bevezetésre kertilhetnek.

A negyedik tanulmany az elektronikus banki szolgaltatasok fajtait €s jogi szabalyozasat,
feligyeletét, s fejlédésiknek magyarorszagi tendenciiit, potencialis kockazatait ismerteti.
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I. Makrogazdasagi és pénziigyi kornyezet

Altaldnos gazdasdgi kérnyezet’

Globalis konjunktara
és nemzetkozi t6kepiaci tényezSk

ugusztus 6ta a nemzetkozi konjunkturilis helyzet némileg

kedvezdtlenebbé valt. A legfontosabb fejlemény az, hogy
egyértelmuvé valt: az Egyestilt Allamok évek o6ta tartd, kiemelke-
dGen gyors novekedése lassulni kényszeril, a vélemények legin-
kabb a csokkenés mértékében kiilonboznek. Bar az Egyestilt Al-
lamok 2001-es novekedési titemére vonatkozo varakozasaink
nem csokkentek jelentGsen az elmult félév sordn, a 2000. évi no-
vekedés a kordbban vartnal jelentésen magasabb volt, igy a
2001-re vart novekedés a gazdasig korabbinal eréGteljesebb las-
sulasat jelenti. Ugyanakkor megnétt a kedvezdtlen forgatokony-
vek esélye. Az elemzSk tobbsége szerint az amerikai gazdasag-
politika valoszintleg képes lesz elérni, hogy a novekedés lassu-
lasa drasztikus visszaesés nélkil menjen végbe. Ugyanakkor to-
vabbra sem lehet kizirni egy recesszioval egylttjard “hard
landing” kialakuldsinak lehetGségét, amit a viliggazdasag egé-
sze megsinylene. Az Eurdpai Unio kilatasai ugyanakkor tovabb-
ra is viszonylag kedvezdbbek: a legtobb értékelés szerint az
EU-orszagok 0sszessége 2001-ben relative jobban fog teljesitenti,
mint az Egyesiilt Allamok, azaz nem fog olymértékben visszaesni
a novekedés, mint a tengerentGlon (lasd I1.1. tablazat, I.1. ab-
ra).

Ez természetesen kedvezSen hat majd Kozép-Kelet-Europa
gazdasigainak novekedési kilatasaira is, azaz a gazdasagi nove-
kedés globdlis mérséklédése ellenére a régio orszagaiban vélhe-
tGen csak kis mértékben csokken a GDP novekedési titeme. Bar
a régio legnagyobb gazdasiga, Lengyelorszig novekedése las-
sul, ez elsGsorban a viszonylag magas reilkamatok belfoldi ke-
resletet szUkité hatasinak tulajdonithatd. Ugyanakkor a jelek
arra mutatnak, hogy a foly6 fizetési mérleg mar-mar veszélyes
méreteket OltS hidnyat sikertl visszafogni. Csehorszag 2000-ben
kilabalt az elhtz6do6 recessziobol. Bar a koltségvetés és a fizetési
mérleg hidnya nétt, az 0sszkép igy is kedvezSen modosult. A fel-
torekvs piacok kozé sorolt Eurdpan kivili gazdasigoknak vi-
szont — elsGsorban Latin-Amerika és Délkelet-Azsia orszigai-
nak —az Egyesiilt Allamok visszafogottabb teljesitménye és a ja-
pan gazdasig varhatoan folytatodo stagnalasa miatt romlo kilata-
sokkal kell szamolniuk, bar a Fed enyhiilé monetaris politikdja
ezt a hatast gyengitheti.

! A fejezet 2001. januar 26-4n lezart adatokra épiil.

I.1. tdbldzat A real GDP ndvekedési iiteme néhany régiéban
%
1996 1997 1998 1999 2000* 2001** 2002**
Egyesiilt Allamok 36 45 44 43 51 31 35
Eurdpai Unid 16 25 27 23 34 31 30
Kozép-Kelet-Eurépa 36 32 25 18 39 41 43
Azsia és Latin-Amerika 65 5,1 26 39 43 35 37

Forras: Nemzetkozi pénziigyi intézmények és befektetési bankok elGrejelzései.
* Becslés.
** ElGrejelzés.

L1. dbra Fogyasztoi és uzleti bizalmi indexek
az Europai Unioban
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Forrds: Europai Kozponti Bank
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I. Makrogazdasagi és pénziigyi kornyezet

L.2. dbra A forint kamatprémiuma 3 honapos
futamiddn és az EMBI kotvényindex felara

Bazispont Bazispont
950 400
900 350
850 e 1
800 250
\
750 — EMBI felar (bal skala) 200
= = =A forint kamatprémiuma
700 (harom hénapos 150
futamid6n, jobb skala)
650 . . . . . . h I I I I I I = 100
M B — Y S F B & =N o N o 8 o O
S 2 S m s A s e o o d
5 = 3 e o £ £ 8 s ¥ 5
~E 82 IRPEY¥EEEEERE
2000 c 2001
Forrds: JPMorgan.

L.3. dbra Import volumenindexek
az Europai Unioban
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Forrds:Eurdpai Bizottsig, 2000. november.
* Becslés.
** ElGrejelzés.

1.4. dbra Opcidoarakbol szamitott kockazatsemleges
valosziniliség-eloszlasok a kdolaj hat honappal
késdbbi arara vonatkozoan
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is: NYMEX- és MNB-szamitasok.
Megjegyzés: Bizonyos feltételek mellett a fenti valosziniiség-eloszlas a piac adott id6-
pontbeli varakozasanak tekinthet6 arra vonatkozoan, hogy az opcidk lejaratakor milyen
szinten all majd a WTI (West Texas Intermediate) koolaj. A valoszintiség-eloszlas becslé-
se a2000. majus 5-i és a 2001. januar 5-i opcioarakbol tortént.

A nemzetkozi t6kepiacok alakulasat elsGsorban az amerikai
konjunktira és befektet6i hangulat hatarozza meg. Ennek meg-
felelGen a globalis befekteti kornyezet kockazat irinti étvagya a
2000 kozepéhez mérten csokkent, ami mind a vallalati kotvé-
nyek, mind pedig a nemzetkdzi szuverén kibocsatok kotvényei-
nek piacan az amerikai allampapirokhoz viszonyitott hozamfel-
arak emelkedésében is tukrozédik (ldsd 1.2. abra). Habar a Fed
janudr elején foganatositott kamatcsokkentésének hatdsa egy-
el6re még korantsem egyértelmd, hogy véglegesnek vagy atme-
netinek tekintheté-e, azonban érezhetéen enyhiilést hozott a
nemzetko6zi t6kepiacokra: az év végéhez mérten 150 bazispont-
tal csokkent az EMBI-kamatfelar. Ezt a trendet a forint kamatpré-
miuma nem kovette, az oktober Ota gyakorlatilag valtozatlanul
300 bazispont folott tartdozkodik.

Bar az orosz valsaghoz hasonlé méretd megrazkodtatastol
nagy valoszintséggel nem kell tartani, a pénzigyi valsigok ki-
alakulasinak veszélye a feltorekvs piacokhoz tartozo gazdasa-
gokban —féként Latin-Amerika és Délkelet-Azsia egyes orszigai-
ban — 2000 elsé feléhez képest némileg megnétt. Amennyiben a
feltorekvs piacokon belil ténylegesen bekovetkezne egy pénz-
ugyi valsag, az nagy valoszinlséggel a kotvényfelarak szimotte-
v emelkedését okozna.

Az Europai Unid novekedési kilatasainak a magyar exportra
gyakorolt hatisa egyeldre szamos bizonytalansagot hordoz (ldasd
1.3. abra). Habar a GDP-novekedés varhato csokkenése kismér-
tékd (nem haladja meg a 0,3-0,5 szazalékpontot), az importke-
reslet valtozasiaban a GDP-novekedés viltozdsa jellemzSen fel-
erésitve jelentkezik. Ugyanakkor kedvezd, hogy az uniodbeli fo-
gyasztas varhatban nagyobb ttemben né, s mivel a magyar ex-
portban jelentSs a fogyasztasi cikkek részardnya, igy a magyar
aruk irdnti kereslet varhatoan nagyobb mértékben ng, mint az
EUimportja. Az importkereslet alakuldsa tekintetében a két hatas
egyenlege egyeldre bizonytalan. Az eurd erGsddése a dollarhoz
képest a hazai versenyképesség romlasat okozza az Eurdpan ki-
vili piacokon, am ezek sulya az exporton belil alig haladja meg
a 20 szazalékot. A kulpiaci konjunktira szempontjabol dsszessé-
gében tehat kedvezs a kép: az exportlehetGségek tovabb javul-
nak, ami kedvezGen hat a vallalati szektor nyereségességére, igy
a pénzlgyi stabilitds szempontjabol is elényos.

A magyar gazdasag versenyképessége szempontjabol fontos
kilpiaci tényez6 a kéolaj vilagpiaci ara. A legtobb el6rejelzés
kozéptavon csokkend olajarakra szamit, ami a cserearany javula-
sat vetiti elére. Ugyanakkor azt is figyelembe kell venni, hogy
az olajarral kapcsolatos vdrakozasok bizonytalansiga szintén
novekedett: a piac 2001 elején joval kevésbé hatarozott a jovébe-
ni arakkal kapcsolatban, mint 612 hénappal ezel6tt (ldsd 1.4.
abra).

A nemzetkozi t6kepiacok alakulasinak a hazai pénziigyi
stabilitasra gyakorolt hatasat értékelve harom tényezét kell elkii-
loniteni. A kuilfoldi befektet6k szemében az orszig megitélése
egyrészt az dltalanos nemzetkozi t6kepiaci hangulattol, mas-
részt a kozép-kelet-eurdpai r6gi6 helyzetét6l, harmadrészt a ha-
zai befektetéseknek a région belili relativ megitélésétdl fugg.

Az utobbi két tényez6 tekintetében kedvezd helyzetben
vagyunk, az orszag kiils6é megitélését pozitivan befolyasol6 hi-
reknek — a nizzai EU-cstcstalalkozonak, valamint a szuverén
adossag mindsitésében bekovetkezett javulasnak — koszonhets-
en. A hitelmind&sitési besorolds javulasit a kedvezébbé valo dl-
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1. Makrogazdasagi és pénziigyi kornyezet

lamhaztartasi pozicio, valamint a csokkend allamadosag tette le-
hetévé (lasd 1.2. tabldazat).

A nizzai csucstalalkozon megallapodas sziiletett az EU altal
2002 végeéig megvalositando intézményi reformokrol, melyek le-
het6vé teszik az Gj jeloltek miel6bbi felvételét. Az Unio allamféi
reményulket fejezték ki, hogy a legfelkésziltebb jeloltek az Euro-
pa Parlament 2004-es valasztasan mar részt vehetnek.

Ugyanakkor az altalanos nemzetkozi t6kepiaci korilmények
romldsa Magyarorszagon is érezteti hatasat, bar nem olyan mér-
tékben, hogy az veszélyeztesse a pénziigyi stabilitast. Viszont jo-
részt ennek tudhatd be, hogy az elmult félév egésze soran a hazai
allamkotvények kamatprémiumanak novekedését tapasztalhat-
tuk, és a roml6 nemzetkozi tékepiaci hangulat a Budapesti Erték-
t6zsde részvényeinek arfolyam-alakuldsara is rainyomta a bélye-
gét. 2001-ben ilyen szempontbdl nem szamithatunk jelentSs ja-
vuldsra. A feltorekvs piacokat érinté t6kepiaci turbulenciak, bar
egyre kisebb mértékben, de hatissal vannak a Magyarorszagra
iranyul6 tGkearamlasra, a forint arfolyamara, a hazai részvény-
arakra és a kamatokra, igy az ezekbdl fakado kockazatokat a ha-
zai pénzigyi kozvetits rendszernek tovabbra is kezelnie kell.

Belfoldi makrogazdasagi feltételek

Névekedés

Az altalanos gazdasagi konjunktara szoros Osszefliggésben van a
bankrendszer portfoliomindségének és a szektor nyereségessé-
gének alakulasaval. 2000-ben Magyarorszag a gazdasigi atmenet
kezdete 6ta legmagasabb novekedését mutatta: az év elsé hirom
negyedévében a GDP redlndvekedése 5,6 szdzalék volt. A nove-
kedés éven belili lefutisabol azonban az latszik, hogy az 1999
masodik negyedévétdl gyorsuld novekedés 2000 elején tetSzott,
majd a nyugat-eurOpai konjunktara alakulasat kovetve a negyed-
éves GDP-boviilés fokozatosan mérséklodott.

A GDP gyors novekedése mellett az egyes dgazatok alakuldsa
erGsen eltérd volt (lasd 1.3. tablazat). Mig a feldolgozoipar ter-
melése — hozzdadott érték alapon — 14,6 szazalékkal baviilt, az
épitSipar és a szolgaltatdsok kibocsatasa sokkal szerényebb mér-
tékben nétt, a mezbgazdasigé pedig az év kozepétSl mar erGsen
csokkent. Mindez azzal a kovetkezménnyel jarhat, hogy az alta-
lanosan kedvezd konjunkturilis helyzetben is akadnak olyan
agazatok, amelyekben a szektorilis visszaesés gyengiti az ado-
sok adossagszolgalati kapacitasat, és megnoveli a bankok hitel-
kockazatat.

Infldacio

Mivel az arstabilitas hianya megneheziti a hitel- és piaci kockaza-
tok felmérését, és altalaban bizonytalanabba teszi a gazdasagi
szamitasokat, a magas és volatilis inflaci6 az egyik legfontosabb
makrogazdasagi kockazat a bankrendszer mikodésében. Bar
1995 kozepe ota latvanyosan csokkent az inflacié Magyarorsza-
gon és 1999 elsé felére egyszamjegyd lett az éves fogyasztoi arin-
dex, az elmult masfél évben megtorpant a dezinflacio. Ennek el-
s6dleges oka az energiadrak 1999 kozepétsl megindult erdteljes
emelkedése, amely az orszag kulkereskedelmi partnereinél is
érezhet6en megemelte az inflaciét. Ehhez jarultak olyan exogén
sokkok —1999-ben a gyogyszerar-timogatasi rendszer megvalto-

1.2. tablazat Magyarorszag hitelmindsitésének alakulasa

%?53?1 Moodys  Standard  Fitch- Duff  Thomson

Rating & Poor’s IBCA & Phelps Watch

Agency
1987 A- = = = = =
1988 A- = = = = =
1989 A- Baa2 - - - -
1990 A- Ba1 = = = =
1991 BBB+ Ba1 = = = =
1992 BBB+ Bal 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- Baal BBB BBB+ BBB BBB
2000 A- A3 A- A- BBB+ BBB+
1.3. tdbldzat Bruttd hozzaadott érték agazatonként
(volumenindexek, el6z6 év azonos negyedév =100)
0/0
2000
l.n. év II.n. év lll.n.év  I-lll.n.év
Mez6gazdaséag 4,0 5,6 -7,9 -0,1
Ipar 14,8 12,2 11,3 12,7
ebbdl:
Feldolgozdipar 17,1 14,1 12,7 14,6
Epitdipar 3,8 39 44 41
Szolgaltatasok 2,3 2,6 2,2 2,4
Osszesen, GDP 6,6 58 45 5,6

Forrds: KSH, el6zetes adat.
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L5. dbra A 12, illetve az 1 honapra el6retekintd
piaci inflacios prognozisok Osszevetése a ténylegesen
bekovetkezett inflacioval
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6 = 12 havi prognozis (bal oldali skala) )
— Tény (bal oldali skala)
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Forras: Reuters €s MNB.

L.6. dbra Az eurd-dollar arfolyam és a forint euroval
szembeni arfolyamvaltozasa az elGre bejelentett
leértékelés nélkil,

(2000. januar 1=100)
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Forrds: Reuters és MNB.

L.7. dbra A forint, a korona és a zloty dollarral

szembeni arfolyamanak éves volatilitasa

(90 napos mozgoablak)*

% %
18 18

* Napi drfolyamadatok logaritmikus differencidjanak 90 napos szorasa évesitve.

zasa, 2000-ben a feldolgozatlan élelmiszerek aremelkedése —
amelyeknek az altalanos arszinvonal-emelkedésre gyakorolt ha-
tisat bnmagiban a makrokereslet gazdasagpolitikai eszk6zok-
kel torténd alakitisaval nem lehetett megakadilyozni. Mivel
azonban a vartnal magasabb inflacios palya ellenére nem tortént
meg a leértékelési item emelése, a forint realarfolyama felértéke-
16dott. Ennek révén és a jegybanki iranyad6 kamat 2000 Gszi egy
szazalékpontos megemelésével a monetaris politika igyekezett a
minimalisra csokkenteni a kedvezétlen sokkoknak az inflaciora
gyakorolt kozvetett hatasat.

Az inflacio alakulasdban a varatlan sokkok dominancidjat mu-
tatja, hogy megnétt az inflacios elSrejelzések hibaja (ldsd 1.5.
abra). Az egy évre elGretekinté prognozis 1999 elején mutatott
ekkora kiilonbséget (igaz akkor a masik irdnyba) a ténylegesen
bekovetkezett infliciohoz képest, mikozben még az egy honap-
ra elGretekintd elSrejelzés is tobbszor fél-egy szazalékponttal be-
cstilte kisebbre a fogyasztoi arindex emelkedését. Bar a tényle-
gesen bekovetkezonél optimistabb varakozasok maguk is gatol-
tak az inflacidé emelkedését, a prognozisok hibai arra utalnak,
hogy a hitelfelvevék és megtakaritok altal elGzetesen vart redlka-
mat tendenciaszerten egyirdnyba tért el a végul ténylegesen ki-
alakult realhozamoktol.

Arfolyam-alakulds

Az arfolyamkockazat mértéke részben az egyes devizikban
meglévs nyitott pozicidok nagysagatol, részben a forint kilonbo-
z6 valutakkal szembeni arfolyamanak volatilitasatol figg.

A forint arfolyamanak volatilitasat alapvetGen korlatozza a
meglévs arfolyamrendszer. Az arfolyam a valutakosarral szem-
ben az elSre bejelentett leértékelési titemen kivil a +/-2,25 sza-
zalék széles sav széléig mozdulhat el. Mivel 2000 el6tt a kosar
dollart és eurdt is tartalmazott (30-70% aranyban) a dollar-eurd
keresztarfolyam valtozasok részlegesen jelentek meg a forint
ezen két valutaval szembeni arfolyamaban. A 100 szdzalékos
eurokosarra torténd attéréssel nemcsak a kozépparitas valt fig-
getlenné a dollar euréval szembeni arfolyamatol, de az arfolyam
savon belili alakuldsa sem tikrozi azt (lasd 1.6. abra).

Mindez azzal jart, hogy a forint-eurd viszonylatban tovabb
csokkent az arfolyam volatilitisa, mikozben a forint-dollarral
szembeni arfolyamara mar teljes mértékig attevédik a
dollar-eur6 keresztarfolyam hektikus alakuldsa. Bar 2000-ben a
korabban megfigyeltnél 50 szazalékkal nagyobb lett a forint-dol-
lar arfolyam szorasa, nagysagrendje igy sem haladja meg az
euréval szemben szabadon mozg6 (és igy az eurdval szemben
sokkal volatilisebb) cseh korona és lengyel zloty dollarral szem-
beni valtozékonysagat (ldsd 1.7. abra).

Az MNB-nek részletes adatai elsGsorban a bankszektor nyitott
pozicidjira vonatkozéan vannak,” és a jegybank jogosult is a
banki nyitott pozicidk szabalyozasara. 1999 végén és 2000 elején
jelentGsen szétnyilott a bankok mérleg szerinti pozicidja, az egy-
iranyu nyitott poziciok feléptilését és a spekulacios célu konver-
zios keresletet azonban szamos, az MNB altal meghozott vagy

hato. A vallalati és lakossagi szektor Osszesitett nyitott pozicidjat érinté elem-
zés a 13., illetve 17. oldalon taldlhat6.

10

MAGYAR NEMZETI BANK



1. Makrogazdasagi és pénziigyi kornyezet

bejelentett intézkedés (kamatcsokkentés, MNB-kotvény beveze-
tése, tartalékrendszer modositasai) 2000 marciusra megsziintet-
te. Ezek kozil a devizapoziciokra legkozvetlenebbil a kotelezd
tartalékrendszer 2000. jaliustol hatalyos valtoztatisa hatott,
amely tobbletkoltséget harit az egyes bankokra, ha a mérleg sze-
rinti devizapozicidjuk meghaladja a szavatolotSke 30 szazalékat.
A tobbletkoltség a jegybanknal elhelyezett kotelezé tartalékra fi-
zetett alacsonyabb kamat formajaban jelentkezik, és a limit atlé-
pésével aranyos. A nyitott poziciok alacsonyabb szintje és az ar-
folyam volatilitasinak csokkenése egytttesen a kdzvetlen arfo-
lyamkockézat alacsonyabb szintjét jelenti a bankrendszerben.

Kamatalakulds

A bankrendszer fontos funkcioja a lejarati transzformacio, ami a
kamatkockazat Uzletszerd vallalasaval jar. A kamatkockazat a
mérleg szerinti és mérleg alatti kamatkockazati kitettség nagysa-
gatol és a piaci kamat valtozékonysagatol fligg. A hazai bank-
rendszert az jellemzi, hogy az eszk6zok dtarazodasi ideje megha-
ladja a forrasokét, ami kamatemeléskor negativ hatassal van a
bankok jovedelmez&ségére. A mérleg szerinti kamatkockazati
kitettség mérésére szolgald 90 napos kumulalt atarazodasi rés
2000-ben a banki kockdzatvallalds csokkenésére utal (részlete-
sebb elemzés a II. fejezetben).

Magyarorszagon — a fejlett pénzigyi kozvetité rendszerrel
rendelkezs orszagokhoz képest —még korlatos a kamatkockazat
mérlegen kivili csokkentésének a lehetdsége. Ezen belil is a
BET és a BAT hataridSs kamattermékeinek (BUBOR, diszkont-
kincstarjegy és 3 éves kotvény termékekre) piaca 1ényegében
nem mukodik. Ennél jelentésebb — bar nemzetk6zi 6sszehason-
litasban szintén kicsi —a bankk6zi hataridés kamatpiac.

A jelenlegi arfolyamrendszer mellett a forintkamatok valtoza-
sa visszavezethets a leértékelés, az eurokamatok és a kamatpré-
mium alakulasara (Idsd 1.8. abra). Mivel a leértékelési titem val-
toztatisa tobbnyire harom honappal el6re bejelentett, a bankok
szamdra az eurbhozamok és a prémium varatlan valtozasa jelenti
arelevans piaci kockazatot. 1998 masodik felében és 1999 elején
az orosz €s brazil valsag elsGsorban a prémiumon keresztiil no-
velte meg a piaci hozamok volatilitisat. Hasonléan 2000 elején
az orszag specifikus kockazat csokkenését kovets kamatprémi-
um valtozas miatt estek jelentGsen a forintkamatok. 2000 III. ne-
gyedévében azonban az eurbhozamok volatilitdsa okozta els6-
sorban a hazai kamatok ingadozasat. Az utobbi esetben a 100 ba-
zispontos jegybanki kamatemelést és az ezt kovets hozamemel-
kedést csak részben kovette a kamatprémium, mivel a lépés egy-
beesett az ECB két negyed szdazalékpontos szigoritasaval.

A kamat volatilitisan tal a realkamat nagysiga is fontos a
bankrendszer stabilitisa szempontjabol. Tal magas realkamat
megnoveli a hitelek realadossag-szolgalatat, csokkenti a projek-
tek nett jelenértékét, és kontraszelektiv hatassal jar a hitelfelve-
vk korében (a magas kamatok miatt eleve csak a magasabb var-
hato értékd, de kockazatosabb projektekkel fordulnak hitelért a
bankokhoz). Mindez végsé soron a mindsitett kovetelések nove-
kedését és a bankrendszer jovedelmez&ségének csokkenését
okozhatja.

A t0l alacsony realkamat {6 veszélye a pénzligyi megtakarita-
sok csokkenése és a bankrendszer forrashianyanak kialakulasa
lehet. Alacsony beruhazasi hitelkamatok sokszor normalis kortil-
meények kozott nem jovedelmezének mutatkozé beruhdzasok

L.8. dbra A harom hoénapos forinthozamok
és komponenseinek negyedéves szorasa

Széazalékpont
1,6

1,4
I Forint kamat
1,2 [IKiilfoldi kamat
- Leértekelés
1,0 Prémium
0,8
0,6
0,4
L L L 1l
0,0 [—H

IMLn.év IV.n.év Lnév ILn.év IlLn.év IVn.év Inév ILn.év ILn.év IV.n.év
1998 1999 2000

Megjegyzeés:

Forint kamat = hdarom hénapos dllampapirhozam,

kulfoldi kamat = a valutakosarnak megfelelS osszetételd és stlyozasa harom hona-
pos kiilféldi hozam,

leértékelés = a harom honapra el6re bejelentett leértékelés évesitve,

prémium = a forint és a ktlfoldi kamatnak a leértékelési itemmel korrigalt kiilonb-
sége.
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L9. dbra Rovid futamidejii realkamatok
(1995-1999. évek atlaga)
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Forrds: OECD
*1998-1999. évek atlaga.

L10. dbra A 3 honapos realkamat alakulasa
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Megjegyzés: A harom honapos dllampapirhozam az MNB ltal szimitott maginflacio
trendjével deflalva.

I.11. dbra A hozamgorbébdl szarmaztatott 3 honapos
és 1 éves realkamat 10 évre elGre* (2001. januar)
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Forrds: MNB: Az MNB altal szamitott zér6-kupon hozamgorbe alapjan, feltételezve,
hogy a 12 havi inflaci6 2002 eleji 6 szazalékos szintr6l 2010 kozepére 3 szazalékra
csokken.

10}12. dbra Allamadossag/GDP
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megvalosuliasihoz is vezethetnek. Ilyen esetben a megvalositott
kapacitas alacsony jovedelmezGsége €s az adds ebbdl kovetkezd
bukasa csak a redlkamat normalis szintre emelkedésekor realiza-
lodik.

Mas OECD-orszaggal Osszevetve a magyar rovid lejarata ka-
matok redlhozama nem volt magas a kilencvenes évek masodik
felében (lasd 1.9. dabra). Kilondsen igaz ez, ha mas jelentSs
dezinflaciot felmutatd orszagokhoz (Olaszorszag, Svédorszag,
Gorogorszag) hasonlitjuk a redlkamatszintet. Az 1995. évi fiskalis
kiigazitast és az altala okozott meglepetés inflacio éveit figyel-
men kivil hagyo, 1998-99-es redlkamatszint azonban mar a
dezinflalo orszagok atlagahoz all kozel. Az inflacid mérséklédé-
se tehat nem kovetelte meg a nemzetkozi dsszehasonlitisban
magas reidlkamatok fenntartdsat. Ez részben a kovetkezetes, de
fokozatos inflacidcsokkents stratégianak, részben a cstszo leér-
tékeléses arfolyamrendszer hitelességének kdszonhetd.

1999 végén és 2000 elején a nomindlis kamatoknak, az elvart
prémiummal parhuzamos, gyors csokkenése eredményezte a
realhozamok gyors csokkenését (ldasd 1.10. abra). 2000 nyaratol
ehhez jarult a nemzetkozi energiadrak és az €élelmiszerek miatt
varatlanul megemelkedett hazai inflacio redlkamat-mérséklé ha-
tasa.

A redlkamatok csokkenése azonban minimalisan jarult csak
hozza azinflacid novekedéséhez, ugyanis a monetaris kondiciok
lazulasat akadalyozta a realarfolyam egyidejd felértékelGdése.
Az alacsony realkamatok szerepet jatszhattak ugyanakkor ab-
ban, hogy a bankrendszer lakossigi forintbetétei mindossze
4 szazalékkal novekedtek 2000 elsé haromnegyedévében, ami
forrasoldalrol megnehezitette a dinamikus vallalati és lakossagi
hitelkereslet finanszirozasat. Mindemellett a kinalati sokkok
(élelmiszer, energia) lecsengése és az eurd dollarral szembeni
erGsodése oktobertdl a maginflacid rovid bazist trendjének
csokkenésével és a realkamatok emelkedésével jart egytitt, és
ennek folytatddasira szamitunk az elkovetkezSkben is.

A beruhazasi dontéseknél nem a rovid futamidejd, azonnali,
hanem a beruhizas teljes idShorizontjan érvényesils realkamat
a fontos (lasd 1.11. abra). A 2001. janudri hozamgorbébdl szir-
maztatott éves realkamatra stabil, 4 szazalék korili érték adodik
a teljes 9 éves idGtavra, mig a 3 honapos realkamat esetében fo-
lyamatos emelkedés varhato a jelenlegi 1,5 szdzalékos szintrél
3-3,5 szazalékra. Mig a rovid redlkamat jelentGs ingadozast mu-
tat, a hosszabb lejaratokhoz tartoz6 reilhozamok hosszabb idét
tigyelembe véve is stabilan alakulnak.

Allamadossag

2000-ben elsGsorban a gyors gazdasagi novekedés kovetkezté-
ben a kozponti koltségvetés adossiganak a GDP-hez viszonyi-
tott arinya az 1999-es 60 szazalékrol 56 szazalékra mérséklcdott
(lasd 1.12. abra).

Az allamadossag szerkezetének alakulasiban a korabbi ten-
denciak folytatodtak. A megel6z6 évekhez képest tovabb csok-
kent a devizaban jegyzett adossig aranya, 2000 végén a teljes
ado6ssag 35 szazaléka volt devizaban, amia GDP 20 szazalékanak
megfelelS dsszeg (ldsd 1.13., I.14. dbra). Mig 1999-ben az AKK a
lejar6 devizaadossagat kizardlag devizakibocsatisokbol finan-

szirozta, addig 2000-ben a jelentSs tékebearamlas lehetévé tette,
hogy a lejar6 devizaadossag egy részét forintbol Gjitsak meg. Ez
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azzal a kovetkezménnyel jart, hogy az el6z6 évhez képest a devi-
zaban jegyzett adossagnak nemcsak az aranya, hanem a nomina-
lis értéke (mind eurdban, mind forintban kifejezve) csokkent.

2001-ben a kozponti koltségvetés teljes devizaadossiganak a
9 szazaléka, 850 milli6 eurd értékben jar le (ldasd 1.15. abra).
A devizaadossag utin 650 millio euro kamatot kell fizetni. A kolt-
ségvetés devizaadOssaginak finanszirozasi sziikséglete tehat
1,5 milliard euro, azaz a forint-eurd keresztarfolyam 1 szdzalékos
elmozduldsa a devizakamat-kiadasok forintértékét 1,8, a deviza-
torlesztések forintértékét pedig 2,2 milliard forinttal valtoztatna.

A forintban jegyzett adossag tobb mint 64 szazaléka piaci érté-
kesitésd kotvény és diszkontkincstarjegy, 18 szazaléka zart kibo-
csatasa kotvény, 11 szazaléka lakossagi értékpapir, és valamivel
tobb mint 6 szdzaléka hitel. Az elmilt évhez képest tobb mint 4
szazalékponttal nétt az aukcios értékesitésd piaci kibocsatasa al-
lampapirok (kotvény és diszkontkincstarjegy) aranya. A zart ki-
bocsatasa kotvények és a hitelek aranya 2-2 szdzalékponttal
csokkent.

A lejar6 adossag és a koltségvetési hidny finanszirozasiban a
legnagyobb szerepe az allamkotvényeknek van. A GDP tdbb
mint 3,3 szazalékat kitevd nettd belfoldi kibocsatasnak tobb mint
90 szazalékat allamkotvények tették ki. (A maradékrészt a lakos-
sagi értékpapirok tették ki, a diszkontkincstarjegyek allomanya
gyakorlatilag nem valtozott.) A fix kamatozasa allamkotvény-al-
lomanynak dinamikus novekedését a hatralévs futamids latva-
nyos novekedése kisérte. A forgalomban 1évé fix kamatozasa
kotvények atlagos lejarata az 1999. végi 1,95 évrdl 2,32 évre nétt
(ldsd 1.16. dbra). 2000 augusztusitol kezdve az Allamadossig
Kezel6 Kozpont mar a masodik tizéves futamidejd kotvényét
aukciondlja. A kotvények sitlyanak novekedése az
Osszadossigon beldl, illetve az atlagos futamidé novekedése
csokkenti az egy éven belil meguijitandd addssig aranyat is.
A 2000 végén fennallo addssag 41 szazaléka jar le egy éven beliil,
ennek a mutatonak az értéke egy évvel korabban 3 szizalék-
ponttal volt magasabb.

Az egyes szektorokR pozicioi

A vallalati szektor

pénziigyi felépitményrendszert a vallalati szektorbdl fenye-
get6 kockazatok elsGsorban hitelkockazatok. Az egyéb koc-
kazati forrasok is a vallalat jbvedelemtermel6 képességének szu-
r6jén keresztil, hitelkockazatta transzformalddva valnak latha-
tova. Ezért a vallalati szektor pénzlgyi stabilitasi szempontbol
torténd vizsgalatanal az egyes kockazati faktorok jovedelmezs-
séget befolyasol6 hatasinak elemzésére helyezziik a hangsulyt.
A vallalatok jovedelmezGsége a redlgazdasagi feltételektsl és
a vallalati szektort egylittesen vagy dgazatonként eltéréen érinté
szabalyozasi kornyezet valtozasatol figg. A jovedelmezdség
volatilitisara a vallalatok eladosodottsagi szintje, mar meglévd fi-
nanszirozasi struktaraja is jelentSs hatassal van.

Jovedelmi kildtdasok, finanszirozasi sziikséglet
A villalatok GDP-ardanyos rendelkezésre all6 jovedelme 2000 el-
s6 hiarom negyedévében az 1999. negyedik negyedévi sokkot

I1.13. dbra A kozponti koltségvetés adossaganak
osszetétele a GDP szazalékaban
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I1.14. dbra A forint-allamadossag lejarati szerkezete
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L.15. dbra A deviza allamadossag lejarati szerkezete
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L16. dbra A fix kamatozasu allampapirok atlagos
futamidejének alakulasa

O
(=2
S
[\l

2007

2008

(=)
(=2
S
[\l

[r——
2013 7]

<+t v S —~ A
oS o —_ = =
S O oS o O
SRS IS RS S|

Milliard forint Ev

2400 24
Allomany névértéken (bal RPN

2000 tengely) S0 22

- = = - Atlagos hatralévé futamidé
(jobb tengely)

1600

1200

800

S o £

3 2 9 g 5 2 g g E & s £ & ¢
SESgAERFaEEgaSE ga
1996 1997 1998 1999 2000

2001. FEBRUAR ® JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL
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L17. dbra A vallalati szektor jovedelme, felhalmozasa kovetSen a kora,bblaknal alacsonya}jb S/then m’flr%d.t’ Vel.e _pflr_
és kiilsé forrasbevonasa a GDP szazalékaban huzamosan a vallalatok felhalmozdsa és beruhidzasi aktivitisa
valtozatlan volt. Ezek egytittesen a szektor finanszirozasi igényé-

’ nek novekedéséhez vezettek (ldsd 1.17. abra).

25

" L S A vallalatok GDP-aranyos rendelkezésre 4ll0 jovedelemének
------- N\ e csokkenése részben az elszenvedett cserearany-veszteségnek,

. _ részben a kilfoldi tulajdonban 1évé vallalatok csokkend jovede-

10 = Rendelkezésre 4ll6 jovedelem

_______ Felhalmoris lem-visszaforgatasi ardnyanak, illetve altalaban az osztalékfize-
5 tési hinyad novekedésének és a szigorabb fiskalis politikinak®

Netto finanszirozasi kapacitas

0 ———————— —————————— tulajdonithatd. A kulfoldi tulajdont villalatok jovedelemre-
5 /,J W patridciés arinya nemzetkozi mértékkel még alacsonynak
. mondhato, igy annak fokozatos emelkedése varhato. Osszessé-
’ : gében azonban a villalatok GDP-aranyos rendelkezésére allo jo-
vedelmének tovabbi csokkenésére nem szamitunk. Varhatéan
expanzivabb lesz a fiskalis politika, és a cserearany-valtozas is
kedvezs vagy semleges lesz.

I.n.év
Ln.év
ILn.év
Ln.év
ILn.év
Ln.év
IIL.n.év
Ln.év
IIl.n.év

1996 1997 1998 1999 2000

A vallalati finanszirozas szerkezelének
alakuldsa
A sajat t6ke mérlegfGosszegen belili ardnyanak csokkenése
1999-ben megillt, ami a tSkeattétel és az abbodl szarmazo
jovedelmezdségvolatilitds csokkenését vonja maga utan (ldasd
L18. dbra A nem pénziigyi vallalatok L18. abra).Ez a jelenség atmenetinek tekinthetd, a bankok dva-
forrasszerkezete a mérlegfGosszeg szazalékaban tosabbak voltak az 1998. 6szi vilsagot kovetden a hitelezésben.
% A hitelexpanzionak jelentSs tere van, hiszen konvergencia var-
100 hat6 az EU-orszagokban tapasztalhatdé magasabb atlagos t6keat-
2 : _ ' tétel irinyaba.
£ I:I?;;i ke Eﬁiyemf;gﬁjms A 2000. évi tGkeattétel a hitelek és a gazdasdg dinamikajanak
w ismeretében valamelyest meghaladhatja az 1999-ben tapasztalta-
60 kat, de nem jelent drasztikus valtozast az 1999-es finanszirozasi

0 struktirihoz képest. A hiteldinamika 6sszhangban van az ipari
40 e A At AleacitAe i P ~
termelés és értékesités, illetve az export felfutasaval, s6t a gazda-
30 . P . . e o . P
sag gyorsuld novekedésével is. A jovSben a gazdasig tovabbi
20 P L .. ~ .
gyorsulasira nem szamithatunk, tteme varhatéan az EU kon-
10 . . . Py . . . .
junktaraciklus alakulasihoz igazodik, amihez a jelenleg tapasz-
(J - . . . P - P P - - P T -
B5R 658 16 695 ie%6 657 ISR 0G5S talhato hiteldinamikanal mérsékeltebb allomanybozules tarsul.
- - - o o A szezonilis és egyéb hatasoktol megtisztitott” hiteladatok
Megjegyzés: A vallalati szektor sajat toke és idegen forrds megoszlasanak alakulasataz L . . . . B . .
éves APEH-statisztikdk segitségével 1999-ig bezdrolag kovethetjiik nyomon alap]an a Vallalatl hltelportfohoban novekvo szerep ]U,t a deVlZa—
hiteleknek. A deviza részarinyanak novekedése hatarozottabb a
hitelek belfoldi komponensében, de jelentés mértékd a kulfoldi
idegenforrasok novekedése is (lasd 1.19. abra). Ugyanakkor a
vallalatok drfolyamkockizatinak helyes megitéléshez figyelem-
be kell venniink a pénziigyi eszk6zok alakulasat is.
A nett6 forinthitelek részesedése a teljes netto hitelpoziciobdl,
L19. dbra A villalati hitelek devizaszerkezete 1999 masodik félévében enyhén csokkent, majd 2000 elejére sta-
tulajdonosi hitelek nélkiil (brutto) bilizdlodott és valtozatlan maradt’ (ldsd 1.20. dbra). Igy a vallalati
% %
50 50
45 " 45
40 40 * A villalati szektorbol vélhetGen a belféldre termeld, szolgaltato dgazatokat
35 — 35 érinti leginkabb a szigorabb fiskalis politika, kilonosképpen a szabalyozott
S s aras és az allami tulajdonban 1évé vallalatokat.
el —— Kiilfoldi hitelek 30 )
% Belfoldi devizahitelek % Ahhoz, hogy a vallalatok pénziigyi és realvaltozok fliggvényében hozott fi-
nanszirozasi dontéseit zajmentesen megfigyelhessiik, a hitelallomanyok ala-
20 /\/’\/\4—/\4\/"_\/ el kulasat kiilonb6z6 hatasoktol kell megtisztitani. A devizahitelek esetében a
15 15 valutakosarhoz viszonyitott leértékel6dés hatasat, illetve a forintkosar eltéré
10 Sl g devizaszerkezetbdl fakado keresztirfolyam-hatast, mig a forintforrasok ese-
5 EE R g E 2 g £ S 5 g g 8 5 2 g E 2 tében az inflaciés novekmény hatasit kell levdlasztani. Igy a kovetkezékben
BETHJREITHAET RS TEAET szerepl6 idGsorok az alapvaltozok 1995-6s évi drakra visszaszdmitott értékeit
19951996 1997 1998 1999 2000 tartalmazzak.
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1. Makrogazdasagi és pénziigyi kornyezet

szektor teljes arfolyamkockazata —az Osszetételhatdsokat figyel-  1.20. abra A vallalati hitelek devizaszerkezete

men kiviil hagyva _ nem valtozott jelemc’isen 6 A vallalati szektor tulajdonosi hitelek nélkiil (nett6 poziciok megoszlasa)
aggregalt pozicidjanak valtozatlan arfolyamkockadzata mellett % %
azonban az egyes villalati poziciok Osszesitett kockdzata novek- o

vé veszélyeket jelez. 50 50
Az Gj vallalati devizapoziciok nyitasa 1999 kozepétsl mar no-

vekvs mértékben a bankrendszer kdzvetitésével torténik. Pon-

40 40

tosabban a villalatok meggjitand6 vagy Gj devizaeszkozeik ese- e 30
tén a kulfoldet, devizaforrasaik esetén a belfoldet részesitették 20 20
elényben, vélhetGen a bankrendszer dltal kinalt dsztonzékkel f - Newo kil i .
osszhangban (részletesen lasd a I1. fejezet, a vallalkozo6i deviza- Nett6 belfoldi devizahitel
hitelezésrol sz016 keretes irds). Pénziigyi stabilitasi szempontbol R N I
nem irrelevans a belfoldi és a kiilféldi devizaforrasok megoszla- B R Il - Rl
1998 1999 2000

sa, hiszen igy a vallalati szektor arfolyamkockazata és az abbol
fakado esetleges fizetési nehézségek nagyobb hinyada terhel6-
dik a bankrendszerre. A fentiek stabilitasi kovetkezményei nem
csak az allomanyvaltozastol, hanem szamos Osszetételhatastol, a
devizafinanszirozasban érintett vallalati kor jovedelmez&ségétdl
és arfolyamkockazat-kezelési képességétdl is fligg.

Sajnos az Osszetételhatdsok részletes elemzéséhez nem allnak
rendelkezésre megfelels adatok. A belfoldi devizahitelek gyors
novekedését szimos ok magyarazhatja.

1. Amennyiben a devizahitelek gyors novekedése mo-
gotta latvanyosan bévils export ll, illetve ha a devizahite-
lek novekménye a jelentSs exportjuk miatt természetes fe-
dezettel rendelkezs cégeknél jelentkezik, az arfolyamkoc-
kdzat vallalati szinten sem novekszik. Ilyen esetben a devi-
zahitel felvétele a vallalat mikodési pénzaramai, illetve de-
vizaban fennall6 nett6 kereskedelmi hitel allomanya miatti
természetes nyitott devizapoziciot csokkenti. Vélemé-
nyunk szerint a devizahitelek gyors novekedését jelentGs
részben ez magyarazza. Erre utal példaul, hogy a feldolgo-
zOipar hitelallomany-ndvekménye az export gyorsuldsaval
parhuzamosan emelkedett.

Ugyanakkor a feldolgozoipar devizahiteleinek noveke-
dési utemét is meghaladdan néttek a “Pénziigyi tevékeny-
ség és kiegészild szolgaltatds, ingatlantigyletek, gazdasdagi
tevékenységel segité szolgaltatas® kategoOria vallalatainak
devizahitelei. Ez utobbi tevékenységi korbe tartozo villala-
tok természetes fedezetérdl kevés informacioval rendelke-
zunk, de mig az dltaluk elGallitott nemzeti termék a feldol-
gozobipar hozzaadott termékének toredéke, ugyanakkor
2000 harmadik negyedévében mar azonos a részesedésiik
a vallalatok nett6 devizahitel-dllomanyabol (31-31%).
A fenti agazati csoportba sorolt hitelek mogott kozvetve
vagy kozvetleniil” feltehetSleg a korabban énmagukat kiil-
foldi hitelekbdl finanszirozo, kivalé jovedelmezdségd, jo

> Nett6 hitel alatt az adott szegmensbdl szarmazo hitelek és pénziigyi eszko-
z0k (betétek) egyenlegét értjik. Az egyes kategoridkban szamitott nettd pozi-
ciok részaranyidban bekovetkezs viltozas érzékenyebb, illetve pontosabb
eldrejelzgje a vallalati szektorban felhalmozodo arfolyamkockazatnak, mint
az egyes bruttd aggregatumok vagy teljes dllomanyok alakulasa.

% Az dsszetételhatdsok vizsgilatira a kovetkezd bekezdésekben kertil sor.

7 Pl. Az exportra termel, deviziban természetes fedezettel rendelkezd villa-
latok iroda, illetve egyéb termeléshez kapcsolodo ingatlanigényét a bovils
Jkereskedelmi célt ingatlan-” piacon elégiti ki, jellemz&en devizdban megha-
tarozott bérleti dijakat fizetve.
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L.21. dbra Piacra Kkeriilt és bérbevett Gj irodateriiletek

Budapesten
Ezer m?
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[Uj irodak Bérbevett teriiletek
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Forrds. DTZ Hungary
* El6rejelzés

I1.22. dbra ElsSosztalya irodak bérleti dija Budapesten

Miérka/m2/hé
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Forras. DTZ Hungary
* ElGrejelzés.

a belfoldi devizahitelhez valo hozzaférés tagabb (kockaza-
tosabb) vallalati kor szamara adott, mint a ktilfoldi hitelek-
hez, 0sszességében a villalati szektoron beltl a nyitott po-
ziciok — és igy az arfolyamkockazat — novekedését valoszi-
nusitjuk.

2. A forintkamatokba foglalt prémium kovetkeztében ol-
¢sObb (bir kockazatosabb) devizaban eladdsodni. Novek-
v§ inflacios és kamatvarakozasok mellett a devizahitel iran-
ti kereslet nG, ha az arfolyamrendszerbe vetett bizalom szi-
lard. Az emiatt novekvs devizahitelezés lényegében az ar-
folyamrendszer altal jelentett rejtett garancia kihasznalasa-
ra épul, vagyis erkolesi kockazat 4ll fenn. Az arfolyam sa-
von beliili mozgasa azonban jelent6s arfolyamkockazatot
jelent (f6leg a rovid lejaratd devizahitelek esetében).
Ajegybank megitélése szerint nem ez a magyarazat all els6-
sorban a devizahitelek gyors novekedése mogott. A kamat-
prémium csokkenésével egyébként a devizahitelek vonze-
reje is varhatoan csokken a kozeljovSben.

3. A devizahitelezés felfutiasa a vallalati szektortol fig-
getlen tényezSk eredménye is lehet. A banki forintforrasok
a forrasok eloszlasinak sajitossagai, illetve a nem banki
pénzigyi kozvetités altal jelentett komoly verseny miatt
szukosek, mikdzben a szabilyozasi kornyezet valtozasa is
a devizahitel-kinalat novelésére vezeti a bankokat (részle-
tesebben lasd a II. fejezetet). Mivel ezek az indokok nem a
vallalatok helyzetébdl adodnak, a devizahitelek gyors no-
vekedése nagyobb valoszintséggel jelentheti a nyitott po-
ziciok novekedéseét is.

4. Felértékel6dési varakozasok (megitélésiink szerint je-
lenleg nem jelentés).

Az arfolyamrogzités alapjaul szolgaloé devizakosar Osszeté-
telének 2000. januar elsejével bekovetkezd valtozasat a devizahi-
telek kordbbi kosarszerkezethez kozelité megoszlasa csak ké-
séssel tudja kovetni. Ezért az érintett hitelportfolioban atmeneti-
leg erételjesebb, de fokozatosan csokkend keresztarfolyam-koc-
kazat van jelen. 2000 els6 hiromnegyed évében a kedvezstlen
keresztarfolyam-alakulasnak koszonhets 50 milliard forintos al-
lomanynovekedés a teljes allomanyvaltozas mintegy 20%-at
adta.

Kereskedelmi célii ingatlanok

A kereskedelmi céla ingatlanok piacan tevékenyked6 vallalatok
szamdra a legjelent6sebb kockazatot a potencidlis arcsokkené-
sek jelentik. Szamos pénziigyi krizis kialakulasdban jatszottak
kulcsszerepet ingatlanpiaci arbuborékok. A bankrendszert azért
érinthetik érzékenyen az ingatlanfejlesztési vallatok jovedelme-
zGségi pozicioi, mert jellemzGen magas t6keattétel mellett teveé-
kenykednek.

Az irodapiaci arak mar 1999-ben stabilizalodtak. Ugyanakkor
mind a mai napig a févarosban dinamikusan névekedett a feltji-
tott, korszerd irodak szama és a bérelheté tertiletek mérete (ldasd
1.21.,1.22. abra). A mar folyamatban 1évé beruhazasok eredmé-
nyeképpen 2001-ben tovabbi jelent6s béviilésre lehet szamitani.
Ennek kovetkeztében atmeneti talkinalatra és a kihasznalatlan-
sagi rita novekedésére lehet szamitani, azonban a gazdasag var-
hat6 novekedési palyaja mellett ez a jelenség nem lesz tartos.
A kihasznalatlansagi rata emelkedése mogott nem a teljes szek-
tor kondici6inak romlasa érzékelhet6. A | menekiilés a mindség-
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be” jelenséget tapasztaljuk, azaz a korai fejlesztésti — kevesebb
komfortot és szolgaltatast biztosité — ingatlanok korében kon-
centralodik a kiadatlan ingatlanok nagy része.

A kiskereskedelmi célt ingatlanok piacan jelentds kindlat mu-
tatkozik, ami a szolgaltatok és fejlesztSk kozotti verseny élezbdé-
s€hez vezethet. Ugyankkor az arak stabilizal6dashoz vezet a piac
tovabbi szegmentalddasa, kialakulnak az erGsebb és gyengébb
piaci centrumok, amelyek kozott jelentSs arkilonbségek van-
nak.

Az ipari célt beruhazasok képezik a piacnak azon szegmen-
sét, ahol a jovében a legdinamikusabb névekedés varhato. Ujlo-
gisztikai parkok és a konnydipart kiszolgalo létesitmények éptil-
nek pénziigyi befektetésként. A tobbi szegmensben a kinalat at-
meneti (varhat6) b&sége miatt hasonlo prosperitissal nem sza-
molunk.

A haztartasi szektor

Jovedelmi helyzet

Az elmult két évben a haztartasi szektor redljovedelmének nove-
kedése az 1997. év végi, és az 1998-as titemhez képest alacso-
nyabb szinten stabilizalodott (ldsd 1.23. abra). Ennek oka rész-
ben a dezinflacios folyamat megtorpanasaban keresendd. A real-
jovedelmek a varakozasokndl magasabb infldcidé miatt alacso-
nyabb titemben néttek, mig a haztartasok jovedelemaranyos fo-
gyasztisa csak kisebb mértékben mérséklsdott, igy a 1ényegé-
ben valtozatlan felhalmozasi rita mellett a pénziigyi megtakarita-
sok csokkentek (ldasd 1.24. abra).

A lakossagi megtakaritisok mérséklddése tikrozheti a jove-
delmi kilatasok kedvezé megitélését is. Amennyiben a haztarta-
sok ugy gondoljak, hogy a realjovedelem novekedésének vissza-
fogottabb titeme csak dtmeneti jelenség, a megtakaritasok csok-
kentésével biztositani tudjak a hossza tavon fenntarthatonak itélt
fogyasztasi szint elérését. Ugyanez a mechanizmus a redljovede-
lem esetleges nagyobb ttemd jovSbeli novekedése mellett a
megtakaritisi rita magasabb szintjét eredményezné. A tartds
gazdasagi fellendulés lehetGsége, valamint a fogyasztasi palya
kisimitdsara iranyulo torekvés mellett vélhetGen az elhalasztott
fogyasztas miatti tirelmetlenség is felelGs az immar masodik éve
alacsonyabb megtakaritasi rataért.

Nelto pénziigyi vagyon

A fogyasztasi szint fenntartisa elsGsorban a dinamikusan novek-
v lakossdgi hitelfelvételen keresztil tortént az elmult években.
Mig a pénzlgyi eszkozokbe irinyuld megtakaritisok mértéke
id6ben kiegyensulyozottabban alakult, addig a hitelfelvétel érzé-
kenyebben reagalt a jovedelem, a jovébeli kilatdsok és nem utol-
sosorban a kinalati oldal valtozasaira. 1999 elsé negyedévétsl az
eladosodas realnovekedése mar pozitiv, azonban az Osszes
pénzigyi eszkozhoz viszonyitva alacsonyabb hitelallomany
miatt a nettd vagyon még igy is a fogyasztoi inflaciot meghalado
mértékben gyarapodott. 2000 utolsé negyedévében tortént meg

L1.23. dbra A haztartasok jovedelmének valtozasa

— Haztartasok 0sszes jovedelmének realvaltozasa
(el6z6 negyedévhez képest, szezonalisan igazitva)
— — Eves fogyasztoi inflécio (jobb skala)

Ln.év
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[IL.n.év
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1.24. dbra Pénzigyi megtakaritas* és felhalmozas
a jovedelem szazalékaban

S =~ N W A O I ®

= Pénziigyi megtakaritasi rata = = = = Felhalmozasi rata
& % 3 & 3 & & & 3 & & 3
5 = 4 & & 4 & £ & = g g
1995 1996 1997 1998 1999 2000

* A pénziigyi megtakaritasok és az sszes jovedelem a kamatokba foglalt inflicios
kompenzaciot nem tartalmazzak.

L1.25. dbra A pénziigyi eszkoz- és hitelallomany éves
realvaltozasa

%
30

= Brutt6 pénziigyi vagyon

elGszor, hogy a negyedéves vagyonnovekmény — a szezondlis Hiteldllomény

hatést leszamitva — lényegében csak a fogyasztoi arak emelkedé- =30 SOC Ll G g

sét ellenstlyozta, azaz redlértéke nem valtozott, bar az egy évvel o, A
koribbi szinthez képest még mindig redlndvekedésrdl beszélhe- EEEEKESEEREEEZEEEELE S EEE
tiink (ldsd 1.25. abra). 1996 1997 1998 1999 2000
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1.26. dbra A haztartasok részvényvasarlasa
és a részvények arfolyama

Milliard forint
I Részvényallomany* operacionalis valtozasa [~ 12 000
s — BUX index a honap végén (jobb skala)
10 000
8000
6 000
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2000
25 . . . . ., -0
§55g55348528485:¢4
1997 1998 1999 2000

mmozgasbol és a tényleges tranzakciokon kiviili volumenviltozasokbol
szarmazo atértékelsdést.

1.4. tabldzat A héztartasok pénziigyi eszkizei 2000-ben

Milliérd forint
2%%%”]:% é\(lllgtrln%ney Allomény ~ Ebb6l
arvégén* cemgbéenr vé- valtozdsa tranzakcio
Készpénz 669 799 129 129
Takarékbetét és betéti okirat 2201 2392 191 -12
Lakés-takarékpénztari betét 42 66 24 23
Hitelintézeti értékpapir 37 30 -6 =)
Kisvallalkozoi betét 122 153 32 20
Devizabetét 663 745 82 30
Befektetési jegy 400 462 62 88
Allampapir 753 815 63 2
T6zsdei részvény 254 299 45 60
Véllalati kotvény 4 4 0 0
Eletbiztositasi dijtartalék 305 407 103 73
Nyugdijpénztari kovetelések 264 403 140 111
Héztartasok pénziigyi eszkozei 5712 6575 863 460

* A détumvdltast megel6z6 készpénzfelvétel, valamint a bérkifizetések el6rehozasa miatt az
1999. december végi dllapotok kevésbé lennének alkalmasak az 6sszehasonlitdsra.

1.27. dbra A bankrendszeren kiviili megtakaritasok
és a kockazatos eszkozok részaranya a pénzigyi
vagyonon beliil
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= Devizabetét, vallalati kotvény, részvény, allamkotvény és a
befektetési jegyek részvény- és allamkotvény-befektetéseinek
aranya

Wl — Bankrendszeren kiviili befektetés aranya
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A hitelallomany tovabbi felfutasa hosszabb tavon is varhato,
ugyanis a magyar haztartdsok eladosodottsiga nemzetkozi
osszehasonlitasban kifejezetten alacsonynak mondhato. Ma-
gyarorszagon a haztartisok hitelillomanya az éves GDP-nek ko-
rilbeltl 5%-a, mig ugyanez az érték a fejlettebb gazdasigokban
tipikusan 50% felett van. Ugyanakkor a pénziigyi megtakaritasok
vonatkozdsaban sokkal kisebb a kilonbség, igy az sem zarhato
ki, hogy az eladdsodas tartosan gyorsabb lesz, mint a pénziigyi
eszkozallomany gyarapoddsa. Viltozatlan vallalati finansziroza-
si igényt feltételezve ez nemzetgazdasagi szinten csak a kalfold-
del szembeni pozicié romlasaval képzelheté el.

Pénztigyi eszkozok

A bankok forrasbevono képességét kozvetlentl és nagy mérték-
ben érint6 forintbetétek aranya a haztartdsok pénziigyi
portfolidjaban tovabb csokkent 2000-ben, bar az év masodik fe-
lében a betételhelyezés mar dontGen pozitiv volt, azaz a forintbe-
tét-allomany a kamatokba foglalt inflicios kompenzacional na-
gyobb mértékben novekedett, de ez az elsé félévben bekodvetke-
z6 csokkenést nem egyenlitette ki. Hasonléan pozitiv volt —
ugyanezen idGszakban — a devizabetét-elhelyezés, és mértéke
meghaladta az el6bbiét.

A korabbi évekhez képest alacsonyabb befektetésijegy- és al-
lampapir-vasarlasi hajlandosag mellett a haztartdsok részvényva-
sarldsa 2000-ben ismét jelentSs. A vasarlasi hullaim azonban a
részvényarak év eleji tet6zése utan indult el (ldsd 1.26. dabra),
emiatt jelentSs volt az arfolyamveszteség, és ezért a tézsdei rész-
vények arinya a pénziigyi vagyonban stagnalt. A megtakaritasok
jelent&s részét a likvidnek nem tekintheté és a mar évek 6ta meg-
hatarozo életbiztositas és nyugdijpénztari befizetések tették ki
(lasd 1.4. tablazat).

A bankrendszeren kiviili megtakaritasi formak felé torténd va-
gyonatcsoportositas 2000 els6 honapjaiban tovabb folytatodott,
azonban a masodik félévben megallt. Mivel az utobbi évek
dezintermediacios folyamataban a nyugdijpénztirak és az élet-
biztositasok jatszottak donté szerepet, nem kisérte azt a portfolio
kockazatanak novekedése. Noha a kordbban tapasztalt csokke-
né tendencia — atmenetileg — megtorni latszik, a kockazatosnak
tekinthets eszkozok® részarinya tavaly sem nétt (ldsd 1.27.
abra).

Az adéssag szerkezete

Az elad6sodasi folyamat a fogyasztasi hitelallomany felfutasaval
kezdodott (lasd 1.28. abra). Részaranya a teljes haztartasi ados-
sagallomanyon beliil 1998 eleje 6ta folyamatosan nétt 2000 koze-
péig, az utdbbi fél évben azonban az épitési és ingatlanhitelek
latvanyosabban gyarapodtak.

Az allami tamogatdsok mellett az ingatlanpiaci fejlemények is
szerepet jatszhattak az épitési és lakasvasarlasi hitelfelvétel dina-
mikajaban, mely az elmult év masodik felében megkozelitette a
fogyasztasi hitel kihelyezésének mértékét. Az 1998-as orosz val-
sagot kovets részvényarzuhands utin novekedett a keresleti

8 Az elmult 4 évben a haztartasok pénziigyi vagyoniban a devizabetét, a valla-
lati kotvény, a tézsdei részvény, és az allamkotvény okozta a legnagyobb atér-
tékelddési hatdsokat. Ennek megfelelGen a felsorolt eszkozoket, valamint a
befektetésijegyek akkora részét, amekkorat az alapok eszkozallomanyaban a
részvények és allamkotvények jelentenek, soroltuk a kockazatos eszkozok-
hoz.
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1. Makrogazdasagi és pénziigyi kornyezet

nyomds a lakodingatlanok piacan, ahol addig a talkinalat volt jel-
lemz&. A budapesti lakotelepi lakasok ara — példaul — 1998 és
1999 decembere kozott megduplazodott, €s 2000 elsS felében is
tovabb emelkedett. Az daremelkedés dinamikaja vélhetGen sok
haztartast 0sztonzott — esetleg mar korabban eltervezett — lakas-
épitésre, melyhez a lakasprogram altal biztositott kedvezményes
kamatok elonyds kornyezetet teremtettek. A kereslet igy részben
elfordult a hasznalt ingatlanok piacatol, ahol 2000 masodik felé-
ben bar csekély, de egyértelmd arcsokkenés volt megfigyelhetd.
Ezzel parhuzamosan a kiadott lakasépitési engedélyek szama
meredeken emelkedni kezdett, és a harmadik negyedévben a
korabbi években jellemzé érték masfélszeresét érte el (ldsd 29.
abra).

Mivel az épitési hitelek odaitélésénél jellemzs a jelzalogfede-
zet, egy ingatlanpiaci buborék kialakuldsa elvileg kockazatot je-
lenthet. Ilyen tipusu kockazat lehetGsége azonban korlatozott,
ugyanis —az értékesitéssel jaro koltségek miatt —a bankok a fede-
zetil szolgalo ingatlant altalaban joval a piaci érték alatt szamit-
jak be, igy az utdbbi években latvinyosan megugro ingatlanarak
esetleges visszaesése vélhetGen nem fenyeget a jelzalogjogok el-
értéktelenedésével, ésigy a kovetelések behajthatatlannd valasa-
val.

Bar a lakossagi hitelek atlagos kamatat csokkentették a ked-
vezményes kamatozasu ingatlanhitelek, tovabba az inflacios va-
rakozasok — tobb felmérés szerint is — emelkedtek az elmult év
sordn, a hitelkamatokbol szamithaté realkamat még mindig
rendkiviil magasnak mondhato. Erthet tehit, hogy a nagyobb
lakossagi hitelallomany egyuttal nagyobb kamatterhet is jelent.
A haztartisok kamatfizetési kotelezettsége a rendelkezésre allo
jovedelemhez viszonyitva 1998 6ta nem csokken, 2000-ben pe-
dig a korabbi 1,3%-rol kozel 1,5%-ra emelkedett (ldsd 30. abra).
Nemzetkozi Osszehasonlitisban azonban ez alacsonynak sza-
mit, fejlettebb gazdasagokban az 5 és 10 szdzalék kozotti érték te-
kinthetd tipikusnak.’

A kiillfolddel szembeni pozicio

A magyar arfolyamrendszerbdl adéddan a folyo fizetési mérleg
alakulasanak és a hiany finanszirozasi modjanak kitlintetett sze-
repe van az arfolyam fenntarthatosiganak megitélésben. A dél-
kelet-azsiai valsagok ravilagitottak arra, hogy az arfolyam rogzi-
tésébdl adodo garancia olyan szituicidhoz vezethet, ahol a gaz-
dasagiszereplSk és ezen beliil a pénziigyi kozvetits rendszer ala-
becstili a potencialis arfolyamkockazatot. Ez az arfolyam leérté-
kelésének bekovetkeztekor megrenditheti a bankrendszer egé-
szét és ezen keresztil sokszorossd novelheti az arfolyamvalsag
realgazdasagi koltségeit. Az arfolyamrendszer fenntarthatosaga-
nak megitélése, a bankok és tigyfeleik altal vallalt nyitott deviza-
poziciok figyelemmel kisérése éppen ezért megkertlhetetlen a
pénziigyi kozvetits rendszer stabilitisanak feltérképezésekor.

A foly0 fizetési mérleg hidnydnak nagysagan tal fontos a defi-
cit finanszirozasanak oOsszetétele. A legstabilabb tételnek a
mikodstSke-bedramlas és a részvényportfolio-befektetés te-
kintheté (a maganszektor folyofizetési- és tGkemérlegének
egyenlegével egyltt ezt nevezzik nem kamatérzékeny

? Modszertani kiilonbozéségek miatt ezek a mennyiségek csak nagysagrendi-
leg hasonlithatok ossze.

L.28. dbra A haztartasok hitelallomanyanak
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I. Makrogazdasagi és pénziigyi kornyezet

I.31. dbra A devizapiaci intervencio osszetevoi
(kumulalt értékek)
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1.32. dbra Kiulfoldi adossag a GDP aranyaban
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1.34. dbra A rovid lejarata kiulfoldi adossagallomany
szektor szerinti megoszlasa
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Megjegyzes: A fizetési mérleg adossagallomanyi adatai alapjan készilt grafikonokon
ovid lejarata tartozashoz a portfoliobefektetések kozil a pénzpiaci eszkozok és a
pénziigyi derivativak, valamint az egyéb kulfoldi tartozasok koziil az eredeti futam-
idG szerint egy év: em hosszabb lejirata forrasok tartoznak. A hosszu lejarata
komponens alatt a kotvények, valamint az egyéb tartozisokbol az éven taliak érten-
dok.

devizabedramlasnak). A kamatérzékeny befektetések kozott
nagy kilonbség lehet aszerint, hogy mennyiben noveli az arfo-
lyamrendszer sériilékenységét. A spekulacio lehetGsége legéle-
sebben az egy évnél rovidebb, hatralévs futamidejd kulfoldi 4l-
lampapir-dllomany novekedése, valamint a bankrendszer mér-
leg szerinti nyitott devizapozicidjanak elmozduldsa miatti inter-
vencio (révid kamatérzékeny tételek) esetén mertil fel. Az egy év-
nél hosszabb lejarata kilfoldi allampapir-vasarlasok és a kozvet-
len kulfoldi vallalati hitelfelvételek esetén, bar szintén kamat-
érzékeny tGkebedramlasrol beszéliink, jellegénél fogva kevés-
bé forrd”, idében stabilabban alakuld (hosszii kamatérzékeny)
devizabevonasrol van szo.

Az elmult tobb mint egy évben az intervencio 1999. december
és 2000. februar kozott, valamint 2000. augusztus—szeptember
honapokban volter6teljes (lasd 1.31. abra). MindkétidGszakban
jelentds volt a rovid kamatérzékeny devizabearamlds, maga az
allomany azonban — az MNB kamatlépései és a devizapozicid
szabilyozdsaban végrehajtott valtoztatisok kovetkeztében — a
spekulacios idGszak elmultaval tobbnyire leéptilt, €s a teljes peri-
Odus végére a kumulalt intervencié kevesebb mint 4 szazalékat
adta. Mik6zben a nem kamatindukalta bearamlas (mikodotSke-
bearamlas, részvénybefektetés) tobb, mint finanszirozta a ma-
ganszektor folyo fizetési- és t6kemérlegének hiinyat, az inter-
vencio stabil és kiszimithatd6 komponensét a hossza kamat-
érzékeny devizabedramlds jelentette. (Egyenletes, a rovid
kamatérzékeny devizabedramlds ciklusaitol figgetlen noveke-
dése egyben azt is alitimasztja, hogy ezen komponens figgetlen
a rovid tava kamat- és arfolyam-varakozasoktol.)

2000-ben tovabb nétt a nemzetgazdasag brutto kulfoldi ados-
saga a GDP aranyaban, bar a novekedés — a kulfoldiek erételjes
forint allampapir-vasarldsai miatt — mérsékeltebb volt az adossag
devizaban fennall6 részénél (ldsd 1.32. abra). Csdkkent viszont
a netto kulfoldi adossag, kilondsen annak deviziban denomi-
nalt komponense. A kulfoldi adossag forintban fennalld részé-
nek novekedése azért kedvezs folyamat, mert a rezidensek (el-
sOsorban az allam) forintban torténd hitelezésekor a kulfoldi be-
fektetd maga futja az arfolyamkockazatot, és igy a leértékelés po-
tencialis vesztesége nem a hazai adost terheli.

A kulfoldi adossag lejarati szerkezete az utobbi idében vissza-
térést mutat az orosz valsag el6tt megfigyelt trendhez (ldsd 1.33.
dabra). A rovid (éven belili) adossagallomany aranya fokozatos
novekszik, amelyben visszaesést csak az 1998. szeptemberi
orosz valsagot kovets egy év jelentett. A jelenlegi 20 szazalékos
ardny azonban nemzetkozi 0sszehasonlitisban még mindig ala-
csonynak tekinthets.

A rovid lejarata kilfoldi adossagon beltl az 1998-as orosz val-
sag Ota csokken a bankrendszer részesedése, mikdzben a valla-
latoké és az allamé is emelkedik (ldsd 1.34., 1.35. dbra). A folya-
matot tovabb segitette, hogy az MNB 2000 marciusaban meghir-
dette a kotelez6 tartalékrendszernek a bankok rovid lejarata kul-
foldi forrasaira torténd kiterjesztését. Ezt kovetSen Osszesen ko-
zel 20 szazalékkal (tobb mint fél milliard euréval) csokkent a
bankok egy évnél rovidebb kulfoldi tartozasa.

A gazdasagi fundamentumok alakuldsa nem minden esetben
képes elére jelezni egy spekulacios céla arfolyamtamadast. En-
nek megel6zésében és az arfolyamrendszer hitelességének meg-
6rzésében kiemelt szerepe lehet a devizatartalékok megfelels
szintjének. A devizatartalékok jelenlegi szintje hasonl6 kockaza-
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1. Makrogazdasagi és pénziigyi kornyezet

ta gazdasagokkal osszehasonlitva biztonsagosnak mondhato.
A gazdasig méretéhez viszonyitott szint (a GDP kozel egynegye-
de) magasnak mondhat6, mig az importra vetitett kozel 40%-os
arany a vizsgalt orszagok atlagahoz all kozel (ldsd 1.36. abra).

A devizatartalék megfelelS szintjének hagyomanyos mutatoi
mellett érdemes megvizsgilni a tartalékoknak a likvid
pénzaggregiatumokra és a rovid lejarata sterilizaciods eszkozokre
vetitett arinyat is (ldsd 1.37. dbra). Arfolyam-spekulicio esetén
ugyanis ez (illetve ennek egy része) jelentheti a devizavasarlas-
hoz rovid tavon mozgosithato forrast. Mig a devizatartalékoknak
az M1 és a vallalati és lakossagi devizabetétekkel bévitett M1
pénzaggregitumhoz viszonyitott ardnya évek 6ta emelkedik, a
rovid lejaratu sterilizacios allomanyhoz (0sszes jegybanki betét
és MNB-kotvény) mért rata 2000-ben némileg csokkent.

1.35. dbra A magyarorszagi hitelintézetek kulfoldi
adossaganak lejarat szerinti szerkezete
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Megjegyzés: A fizetési mérleg adossagallomanyi adatai alapjan készult grafikonokon
a rovid lejarata tartozashoz a portfoliobefektetések koziil a pénzpiaci eszkdzok és a
pénziigyi derivativak, valamint az egyéb kiilfoldi tartozasok koziil az eredeti fi Ham-
idG szerint egy évnél nem hosszabb lejarata forrdsok tartoznak. A hosszi lej
komponens alatt a kdtvények, valamint az egyéb tartozasokbol az éven tuluk érten-
dok.

L1.36. dbra Devizatartaléekok GDP-hez és az importhoz
viszonyitott nagysaga néhany feltorekvo gazdasagban
(2000. janius)
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I1. A bankrendszer stabilitasa

IL1. abra A mérlegfGosszeg, a mingsitett portfolio

és a jovedelmezdség alakulasa
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GDP dinamikus béviilése €s a kedvezGen alakuld egyensua-

lyi mutatok altal jellemzett makrogazdasagi folyamatok 2000
els6 félévében visszatikrozédtek a magyar bankrendszer fejl6-
désében. A bankrendszer mérlegfGosszege 2000 els6 félévében
5,5 szazalékkal, 7754 milliard Ft-ra n6tt. A bankok hitelezési tevé-
kenységének novekedése meghaladta a brutté hazai termékét, a
hitel/GDP ardnya az elmult évek tendencidinak megfelelGen to-
vabb emelkedett, jollehet nemzetk6zi Osszehasonlitisban to-
vabbra is meglehetGsen alacsony. A bankok gazdalkodasinak
eredményességét illetGen kedvezd jelek mutatkoznak, a 2000.
els6 félévi adozott eredmény (kozel 47 millidrd Ft) tobb mint
masfélszerese az el6z6 év hasonld idGszakdban elértnek, a bank-
rendszer redlértelemben vett tSkevesztési folyamata megallni
latszik. A csokkend kamatok kovetkeztében a bankok kamatbe-
vételei és kamatkiaddsai egyardnt visszaestek, ez azonban nem
jart egyutt a spread csokkenésével. Ebben szerepe volt annak,
hogy a bankrendszer viszonylag széles kumulalt 90 napos nega-
tiv forintdtdrazasi rést tartott' (az adott idGszakon beliil dtarazodo
forrasok dllomanya nagyobb volt, mint az eszkézoké). A nem
banki pénzigyi kozvetitSk térnyerésének kovetkezményeként
természetes €s hossza tava adottsagként kell kezelni a relative
oleso lakossagi forrasok részarinyanak csokkenését a bankok
forrasai kozott,” ami énmagiban kedvezétlen hatissal van a
kamatmarzsra. (Meg kell azonban jegyezni, hogy e forrisok egy
része a bankok érdekeltségi korébe tartoz6 pénziigyi intézmé-
nyekbe, jorészt befektetési alapokba aramlik.) A bankrendszer
portfolidjanak javulasival egyidejileg a koltséghatékonysag az
évekig tarto folyamatos romlas utdn 2000 elsé félévében szintén
javult. A jovedelmez&ségnek a bankrendszer szintjén jelentkezé
novekedése mellett tobb, korabban veszteséges intézmény sza-
mottevSen javitotta pénziigyi eredményét, igy 2000 elsG félévé-
ben enyhult a bankrendszer 1999-es évre jellemzé erdteljes pola-
rizacioja. A fejlédést atmenetileg visszavets orosz pénzigyi val-
sag negativ hatdsain a jelek szerint til van a pénzlgyi szféra, az
1999-ben regisztralt nagy egyedi veszteségek megismétlGdése
nem varhato (ldasd I1.1. abra).

A bankrendszer mar tobb éve stabil és t6keerds, j0 minGségi
kulfoldi szakmai tulajdonosi hattérrel rendelkezik. A bankszek-
tor mikodési kornyezetét az altalanos konjunktaran tal a piaci
szereplSk kozotti erGsodé verseny, valamint a nem banki pénz-
ugyi kozvetitGk tovabbi térnyerése jellemezte. A bankrendszer

koncentraciojanak elmult évtizedben tapasztalhatoé csokkenése

! A masodik félévben a forintitarazasi rés szikiilt, igy a kamattrend megfordu-
lasanak negativ hatisa mérséklsdott.

% A lakossig bankrendszeren kiviili megtakaritasi formak felé torténd vagyon-
atcsoportositasa 2000 masodik félévében megtorpant.
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folytatodott (a mérlegf6osszegekbdl szamitott Herfindahl index
2000 elsé félévében 942-r61 911 pontra csdkkent). A koncentra-
cio csokkenése tovabbra is a piac felsé szegmensében tortént at-
rendezbdésnek koszonhetd, a legnagyobb piaci szerepldk tér-
vesztésébdl az Sket kovetd kozepes-nagy bankok profitiltak
(lasd I1.2. abra). Az évek 6ta tartd dekoncentracios folyamat ha-
marosan megdallhat a bankok korében varhato faziok, privatiza-
ciok kovetkeztében. 2000 elsé félévében, mindenekeldtt a taka-
rékszovetkezeti szektorban zajlo fazids folyamatnak koészonhe-
tGen tovabb folytatodott a hitelintézetek szamanak immar hirom
éve tarto folyamatos csokkenése. Az Osszeolvadasokat alapvets-
en a szabilyozas kényszeriti ki, a Hitelintézeti torvény altal el&irt,
fokozatosan emelkedd — de még mindig rendkivil alacsony —
minimalis tSkekovetelménynek szamos takarékszovetkezet
csak ilyen modon tud megfelelni.

A bankrendszer mukodési kockazatat csokkentette a VIBER
1999. szeptemberi bevezetése. Az MNB altal mikodtetett VIBER
valos ideju bruttd elszamolasi rendszer, mely a hitelkockdzatot
kikiiszoboli, hiszen csak a fedezettel rendelkez megbizasokat
hajtja végre. Ugyanakkor a valos idejd elszamolas miatt lehetévé
teszi, hogy a fedezetek a napi elszimolason beliil tobbszor fel-
hasznalasra kertljenek. A likviditasi kockazat ugyan ebben a
rendszerben is fennall, de nem jelentSs. Egyrészt az esetleges
korbetartozas kialakulasaért felelGs szereplé megkeresésére
megvannak a kidolgozott algoritmusok. Midsrészt a kiegyenlitési
eljaras alapjat képezs pénzforgalmi szamliakon a jegybanki kote-
lez6 tartalék magas szintje miatt meglehetGsen nagy likviditas
van, tovibba az MNB értékpapir-fedezet mellett ingyenes nap-
kozbeni hitelkeretet biztosit. Harmadrészt a likviditasi kockazat
egységes Ugyviteli szabalyok elfogadasa révén csokkenthetd.
A kotelez6 tartalék mértékének az EU-tagallamokban jellemzé
szinthez valo kozelitésével parhuzamosan kifinomultabb mod-
szerek alkalmazasara lesz sziikkség a likviditasi kockazat csok-
kentése érdekében. Az elektronikus bankszolgaltatasok terjedé-
se viszont noveli a mikodési kockazatot. A bankok elektronikus
rendszereiken, illetve termékeiken keresztiil célpontjai lehetnek
kilsé és belsé tamadasoknak. A bankoknal tarolt bizalmas tigy-
féladatok illetéktelen kezekbe kertilhetnek, az elektronikus vi-
rusfert6zés veszélye is megnd. Fokozott problémat okoz a szol-
galtatasok igénybevevéinek hiteltérdemls azonositasa, illetve az
elektronikus tizenetek tartalmanak sértetlensége. A felmerils
mukodeési kockazatokat Gjabb, kifinomultabb technologiai meg-
oldasokkal és biztonsagot novels intézkedésekkel igyekeznek
csokkenteni a bankok. Az internetnek, mint 4j kommunikacios
csatornanak az alkalmazdsa azonban tovabbi kockazatot jelent a
bankok szimara, mivel jelenleg nem all rendelkezésre megfelels
jogi és szabdlyozdsi kornyezet az interneten keresztil nyujtott
szolgaltatasok esetén felmertilé problémaknal a felelGsség meg-
allapitasara.’

% Ezzel a témival bévebben Az elektronikus banki szolgiltatasok helyzete
Magyarorszagon” cimi tanulmany foglalkozik.

I1.2. abra Az 6tlegnagyobb bank piaci részesedése
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I1.3. abra Vallalkozo6i és lakossagi hitelek egyiittes
aranya a mérlegf66sszegen beliil

%

50

45

40
35 b\/\——‘\//
30

25

20

15

10 ¢

96.dec. -
97 jun. -
97.dec
98.jun.
98.dec.
99.jun.
99.dec

94.dec
95jun. -
95.dec
96.jun.

I1.4. dbra Lombardhitelek

Milliard forint
60

00.jan. L

%

-3,0

55
] Lombardhitelek

50 [ JRészvényfedezet mellett nyujtott hitel
45 = Lombardhitel/vallalati+lakossagi hitel
40 /

(jobb oldali skala)
35

30
25
20
15
10

-0,5

0,0

—|
]
T

97.dec
98.marc
98.jun
98.szept.
98.dec
99.marc
99.szept.
99.dec.
00.marc.
00.jan

99.06.jtin.

I1.5. dbra Vallalati hitelek és betétek,
illetve a mérlegf6osszeg piaci koncentracioja
(Herfindahl-index)

1400
W Mérlegfoosszeg

1200 M Villalati hitel
Vallalati betét

1000

800

600

400

200

= _ o B __Wo W __ = ___T g

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000*

*2000. I. felév végeén.

A hitelkockdzatok alakuldsa
a bankszektorban

z 1999 utols6 harmadaban kezd6d6 dinamikus fellendiilés

folytatodott 2000 elsé félévében, a hitelallomany” noveke-
dési titeme (nomindlisan 13,2 szazalék) csaknem kétszerese volt
az el6zG6 év azonos idGszakdban elért novekedési ttemnek
(7,7 szazalék), a vallalkozoi és lakossagi hitelallomany egytittes
aranya a mérlegfGosszegen belil az 1999. végi 36,6 szdzalékrol
2000 félévének végére 39,5 szazalékra nétt (lasd I1.3. abra). 2000
L. féléve soran a vallalati szektornak nyujtott belfoldi hitelek allo-
manya 14 szazalékkal (2723 milliard Ft-ra) nétt, a lakossagi hite-
lezés 16 szazalékkal (342,5 milliard Ft-ra) emelkedett. (A maso-
dik félévben az ugyfélhitelezés dinamizmusinak folytatddasa
volt tapasztalhatd.) Az ugyfélhitelezés fellendulése kedvezd
makrogazdasagi kornyezetben valosult meg, mikozben a villa-
latok jovedelmi pozicidja kismértékben romlott, a lakossag redl-
jovedelmének novekedési titeme mérséklsdott.

2000 elsé félévében a kockazattal salyozott mérlegtételek ér-
téke 12 szazalékkal ndtt, ami tobb mint kétszerese a mérleg-
f60sszeg novekedési titemének. A kockazatmentes allampapir
és jegybanki kihelyezések felSl a bankok egyre inkdbb a klasszi-
kus vallalati és lakossagi hitelezés felé fordulnak, ami természe-
tesen magaval vonja a kockazatok novekedését is. Ez a folyamat
kockizatkezelési és prudencidlis szempontbol kiilonos figyel-
met érdemel, jollehet a gazdasag és a bankrendszer fejlédésének
természetes velejardja. Az értékpapir-fedezet melletti hitelezés
volumene alacsony, igy az értékpapir-piaci arbuborék esetleges
kialakulasabol szarmazo kockazat a bankrendszer szintjén elha-
nyagolhato (ldsd I1.4. dabra).

Vallalati hitelezés

A vallalati piacon val6 banktevékenység egészére megallapitha-
to, hogy a kiélezett verseny eredményeként évek oOta alacsony
koncentracio jellemzi (ldsd II.5. dbra). Mindamellett a vallalko-
z0i hitelallomany 2000. elsé félévi figyelemre méltd novekmé-
nyének felét négy, haromnegyedét hét bank allomanynovekedé-
se eredményezte. A bankok egyharmada ért el atlag feletti nove-
kedési itemet. A kdzép-, kis- és mikrovallalkozdsoknak nyugjtott
hitelek dllomanya a teljes vallalkozoi hitelallomanyon belil gya-
korlatilag nem valtozott, 30 szizalékot tett ki a félév végén, tehat
a hitelezés felfutasa ezt a kockazatosabb vallalkozoi szegmenst is
érintette.

A forintban nyujtott vallalati hitelek allomanya 1999 masodik
félévében 9,4 szazalékkal, 2000 els6 félévében 7,4 szazalékkal
nétt. Mivel a vallalati forinthitelezés dinamikus fellendtilése rész-
ben a mar meglévé tgyfélkoron beliil a kockazatosabb tigyfelek
felé torténd elmozdulissal, illetve az tigyfélkor szélesitésével va-
l6sult meg, ezért a bankoknak a hitelkamatban elvileg novekvs
kockazati felarat kellene érvényesitenitik. Ennek megfelelGen
1999. szeptember—oktoberben jelentés mértékben nétt a kocka-
zatmentes piaci hozamok és hitelkamatok kozti spread, mig a
2000 els6 két honapjaban tapasztalhato szokatlanul magas k-
lonbség a kockazatmentes piaci hozamok meredek esésének és
* A hitelallomédny magdban foglalja a kozponti koltségvetés és egyéb szektor,
a vallalkozasok és a lakossag hiteleit.
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a hitelkamatok Kkésleltetett alkalmazkodasanak koszonhetd.
A vallalati hitelezés terén érvényesuls kiélezett verseny kovet-

IL.6. dbra A vallalati hitelkamat és a kockazatmentes

piaci hozam kozotti spread

keztében azonban a félév végére a spread visszaesett kozel az % Szazalékpont
1999. augusztusi szintre (Idsd I1.6. dbra). iz -

A vallalati hitelallomany béviilésében meghatarozo szerep ju-
tott a devizaban nyujtott hitelek ndvekedésének, allomanyuk 26
szazalékkal haladja megaz év elejei értéket. A vallalkozoi szektor
hitelallomanyaban igy az 1999. végi 34,7 szazalékhoz képest
38,4 szazalékra emelkedett a devizahitelek aranya. A devizdban
nyujtott hitelek 82 szazaléka eurdban denominalt, ami a jelenlegi
kosarosszetétel mellett alacsonyabb arfolyamkockazatot jelent a
bankok szamara, mivel nem kell szimolni a keresztarfolyam-val-
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tozas hatasaval. Kordbban az éven tdli lejarata devizahitelek no- P
vekedése volt a meghatarozo, 2000 elsé félévében viszont az = E
éven belili lejaratdak novekedtek gyorsabban. A vallalati devi-
zahitel-allomany dinamikus bévilése azon szegmensekben,
melyekben nincs természetes fedezet (a vallalatok bevételei nem
devizaban keletkeznek), illetve fejletlenek az arfolyamkocka-
zat-kezelési technikdk, noveli a vallalatok altal felvallalt arfo-
lyamkockdzathol szirmazo hitelkockdzatot a bankrendszer
szintjén, jollehet ez a kockazat a nemzetkozi standardek alapjan
tovabbra is alacsonynak mondhato.

Jul.

Vallalkozoi devizahitelezés

Avallalatok brutto kuilfoldi tartozasainak allomanya a belfoldi devizahitelek allomanyanak novekedési titemét megha-
lado mértékben nétt, ebbdl kovetkezGen a belfoldi devizahitel-dllomany béviilésének magas dinamikaja nem magya-
razhat6 a kozvetlen kulfoldi hitel-igénybevétel csokkenésével. Ugyanakkor, mivel a vallalatok kulfoldi kovetelései-
nek novekedése kissé meghaladta a vallalatok kulfolddel szembeni — tulajdonosi hitelek nélkil szamitott — tartozasa-
nak boviilését, a vallalatok kulfolddel szembeni netto tartozasa nem nott.

A devizahitelezés felfutasainak okai kozott kinalati és keresleti tényezok egyarant emlithet6k. A bankok forintforra-
sai csak meglehetGsen visszafogott itemben néttek az 1999 januarjatol 2000 juniusaig terjedd idSszak alatt, igy a hitele-
zeési expanzio alapja is a fékent kilfoldrél szarmazo devizaforras. A mérlegben lévé arfolyamkockazat csokkentése ér-
dekében eszkozoldalon is egyre inkabb devizat ajanlottak a bankok. (A hataridds piac viszonylag alacsony likviditasa
miatt nem tudja kielégiteni a bankok egyazon iranyu kotési igényeit, igy a mérlegen kivili arfolyamkockazat-fedezés
lehetGsége korlatozott.) A devizahitelezés expanzidjara feltehetGen hatdssal lehetett a nyitott pozicios szabalyozas ki-
latasba helyezett valtoztatasa is, amely az év masodik felétdl lépett életbe, és dragitja a szavatolo téke 30%-at meghala-
do mértekd mérlegen beltili nyitott pozicio vallalasat. A devizahitelek iranti keresletet azok kedvezs arazasa, viszony-
lagos olcsosaga is fokozta —a vallalati piacon kialakult éles verseny kovetkeztében a belfoldi devizahitel-kamatok ala-
csonyabbak a kulfoldi devizahitel-kamatoknal —igaz ezeket a hiteleket a bankok elsésorban a legjobb adésoknak mi-
n6silé (multinaciondlis) nagyvallalatoknak kinaljak. Az exportalo vallalatok esetében a devizaban valo elad6sodas to-
vabbi fontos motivalo tényezdje az arfolyamkockazat csokkentésére irdnyuld torekvés.

Ami a belfoldi vallalkozoi devizahitelek agazati megoszlasat illeti, az 1998 végétdl 2000 elss félévének végéig tartd
masfél évben produkalt mintegy 400 milliard forintnyi allomanynovekmény legnagyobb részét (158 milliard Ft-ot) a
Lpeénziigyi tevékenység és kiegészits szolgaltatas (PBBS), ingatlantigyletek, gazdasagi tevékenységet segits szolgalta-
tas” agazat hitelfelvétele tette ki. Ez arra utal, hogy a devizaforrasok forinthitellé transzformalasa részben atkertilt a
bankrendszertdl az egyéb pénziigyi szolgaltatokhoz. (A pénziigyi vallalkozasoknak — f6ként lizingcégeknek — nyujtott
devizahitelek allomanynovekedése 2000 masodik felében is folytatodott, ami részben a mérlegen beliili nyitott pozi-
ci6 —kizarolag hitelintézetekre vonatkoz6 — dragitasanak tudhato be.) Ebben az esetben a pénztigyi vallalkozasok altal
felvallalt arfolyamkockazatbol szarmazhat addicionalis hitelkockazat a bankrendszer szintjén. Amennyiben nem a de-
vizaforrasok forinthitellé transzformalasarol van szo (az egyéb pénziigyi szolgaltatok a felvett devizahiteleket deviza-
ban nyujtjak tovabb), akkor a végsé devizahitel-felvevok arfolyamkockazatabol szarmazhat tobblet-hitelkockazat
(jollehet tobb 1€épeson keresztiil) a bankrendszer szintjén. Tovabbi kozvetett hitelkockazat-novekedés forrasa lehet, ha
a végso hitelfelvevok kockazatosabb tigyfelek, mint a kozvetlen hitelfelvevok. A hitelallomany béviilésébdl masodik-
ként részestltek a feldolgozoiparban, azon beliil is dontGen a gépiparban tevékenykedd exportalo vallalatok (85 milli-
ard Ft, illetve 57 milliard Ft), melyek esetében a vallalati mikodés pénzaramai természetes fedezetet nytjtanak az arfo-
lyamkockazatra. JelentGs részarannyal birt még a kereskedelem, kozati jarmu €s kozsziikségleti cikk javitasa (78 milli-
ard Fo).
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I1.7. abra Ingatlanfejlesztési hitelek*
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I1.9. dbra A lakossagi hitelek és betétek piaci
koncentracidja (Herfindhal-index)
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A beruhazasi hitelek allomanyanak 1999 elsé félévi nominalis
csokkenése utin a masodik félévben tapasztalhaté béviilése
2000 elsé félévében folytatodott, az allomany 8 szazalékkal nétt,
77 milliard Ft-nyi beruhazasi hitel folyositasara kerilt sor. Az Giz-
leti célu ingatlanok épitését, fejlesztését finanszirozo hitelek vo-
lumene jelentGsen béviilt, részardnya azonban kicsi, igy az ingat-
lanpiaci arbuborék esetleges kialakulasibol szarmazo kockazat
a bankrendszer szintjén egyel6re nem jelentSs (lasd 11.7. abra).
Azzleti célu ingatlanok fejlesztésére nyujtott hitelek allomanya
négy nagybanknil koncentralodik, egytittes részarinya e négy
nagybank vallalkozo6i és lakossagi hitelein beltil azonban csupan
6,2 szazalék, igy kozvetve sem jelent komoly kockazatot. (A ma-
sodik félévben a beruhdzasi, azon belil az Gizleti céla ingatlanok
épitését, fejlesztését finanszirozo hitelek tovabbi dinamikus no-
vekedése volt tapasztalhato.)

Finanszirozasi szempontbol a bankok a mez&gazdasagi és
¢élelmiszer-ipari vallalkozasok helyzetét értékelik leginkabb koc-
kazatosnak, aminek alapvetSen az dgazatot jellemz6 kronikus
t6keszegénység és technologiai elmaradottsag az oka. JelentSs
tovabbd az dgazatot érintS szabalyozasi kockazat: a 2001-ben ha-
talyossa valo torvény ,a mezSgazdasagi szovetkezeti Gizletrész-
r6l” a kulsS Uzletrész-tulajdonosok tulajdoni hdnyadanak neve-
sitését és kifizetését irja el6, aminek kovetkeztében a szovetkeze-
tek t6kehelyzete tovabb romlik, tomeges felszamolasokra kertil-
het sor. Az agrar-élelmiszeripari vallalkozasok jelentSs finanszi-
rozasi kockdzata miatt a bankok a mar kihelyezett dllomanyok
biztonsiganak novelésére (példaul potldlagos biztositékok ki-
kotése), a hitelezési aktivitds visszafogasara torekednek, sét
egyes bankok kivonulasi stratégiat fogalmaznak meg.

Az éven tuli hitelek részardnya a vallalkozoi hitelallomdnyon
beliil 1997-1998 soran jelentGsen novekedett, azota stabilizalod-
ni latszik, a bankrendszer vallalati hitelallomanyanak tobb mint
fele éven tali lejarata (lasd II. 8. abra).

Lakossagi hitelezés

A lakossagi hitelezés 1998-ban megindult dinamikus bévilése
2000 elsé felében is folytatodott, az allomany nemzetkozi Ossze-
hasonlitisban azonban tovabbra is igen alacsonynak tekinthetd,
ami a lakossagi hitelezés dinamikajinak hosszabb tavon valo
fennmaradasat vetiti elére. A lakossagi piacot egyre tobb bank
célozza meg, ami a beruhdzasokon tal mar a hitelezés felfutasa-
ban is megmutatkozik, az els6 félévben a bankok tobb mint két-
harmada ért el a hitelallomany bévilését meghalado novekedési
ttemet a lakossagi hitelezésben. A lakossagi betétek és hitelek
piacidn igy a koncentraci6 évek 6ta csokken, jollehet még mindig
meglehetSsen magas (ldsd II. 9. abra).

A lakossdgi hitelillomany’ béviilése elsGsorban az éven tuli
lejarata hitelek novekedésében jelentkezett. A lakossdgi piacon
a magas realkamatok ellenére er6teljesen (23,2 szazalékkal) bo-
vilt a fogyasztasi és egyéb hitelek allomanya. A jelzalogtipusa

> A lakossagi hiteldllomany korabbi években megfigyelhetd decemberi meg-
ugriasanak elszimolastechnikai oka van, az épitési hitelek éves kamatanak az
ugyfél szamlajara torténd év végi raterhelésének koszonhets. A kamatok tigy-
felek szamlajara torténd gyakoribb raterhelésére valo attérés kovetkeztében

1998-99-ben mir nem tapasztalhato6 a hitelallomany jelentés mértékd év végi
megugrasa.
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épitési hitelek allomanya szerényebben, 3,5 szazalékkal nétt a
korabbi években tapasztalhatd nominalis csokkenés utan (lasd
I1.10. abra). Az épitési hitelek ardnya a lakossagi hiteleken bell
igy tovabb csokkent, 2000 elsG félévének végén 33 szazalékot
tett ki. A lakasépitési hitelezés alacsony dinamikdja a régi tipusu
hitelek visszafizetésének és az 0j allomanyok bdévilésének
az eredGje. Az ugyfelek szamara kedvezSen valtozo lakastimo-
gatasi rendszer bevezetésének hatdsara élénkilt a piac. (A tamo-
gatott lakasépitési hitelek eredetileg szigort igénybevételi fel-
tételeinek juliusi enyhitése kovetkeztében 2000 masodik félévé-
t6l a lakasépitési hitelek tovabbi felfutasa tapasztalhato, ardnyuk
a fogyasztasi és egyéb hitelek rovasara né.) A bankok, annak ér-
dekében, hogy versenyképesek maradjanak e szegmensben, a
nem tamogatott épitési hitelek kamatat latvanyosan (5 szazalék-
ponttal) csokkentették. Az épitési hitelek esetében jellemz& a jel-
zalogfedezet; az ingatlanpiaci arbuborék esetleges kialakulasa-
b6l szarmazo kockazat azonban korlatozott, mivel a bankok a fe-
dezetil szolgalo ingatlanokat dltalaban joval a piaci érték alatt
szamitjak be.

A lakossagi hitelek kozott megjelentek a devizaalapu hitelek,
amelyek meghirdetett alacsonyabb kamatuk miatt csabitoak le-
hetnek az tigyfelek szamara.

A lakossagi szektor fogyasztasi és egyéb hitelallomanyanak
novekedését vélhetGen tobb kortilmény is elGsegitette. Egyrészt
alakossag feltehetGen igyekszik bepotolni a korabbi években el-
halasztott fogyasztast, masrészt valoszintileg jobban biznak a
kedvezé gazdasagi kilatisokban, haztartdsuk jovedelmi helyze-
tének tartos javulasaban redljovedelmiik novekedésének vissza-
fogottabb titeme ellenére is, igy mar kevésbé tartjak veszélyes-
nek az eladosodidst. A lakossiag hitelkereslete gyakorlatilag
kamatérzéketlen, amit a jelentés mértékben bovils dllomany el-
lenére még mindig rendkiviil magas realkamatszint is jelez (ldsd
II.11. abra). A dijak és jutalékok koltséghatasat is szamszerdsits
teljes hiteldijmutatd sokszor a 30 szdzalékot is meghaladja.
Ugyanakkor a koltséges fejlesztéseket, beruhdzasokat felvallalo
bankok tzleti aktivitisuk eré6teljes felfuttatisaban érdekeltek.
A lakossagi hitelezés fokozatosan kiszélesedik, kilonosen a fo-
gyasztasihitel-lizletag biztonsagos mikodési feltételeinek kiépi-
tésével, a hitelkinalatnak nincs effektiv mennyiségi korlatja.
A bankok kozott elindult a verseny a lakossagi tigyfelekért, de ez
egyel6re nem az drban, hanem sokkal inkdabb Gj konstrukciok
(elsGsorban druvasarlasi kolesonok és szabad felhasznalasu sze-
mélyi hitelek) bevezetésében, a szolgaltatasnyujtasi helyek sza-
minak novelésében, a helybeni kiszolgilasban (bevisarlokoz-
pontok, autdszalonok stb.), a gyorsabb, egyszeribb ligyintézés-
ben és a reklamban jelenik meg. A verseny tovabbi er6sodésével
a kovetkezS években virhaté a lakossdgi realhitelkamatok
visszaesése, bar ez valoszinlleg nem lesz nagyon latvanyos, ko-
szOnhetGen az erGs keresletnek, a lakossagi hitelek magas fix ke-
zelési koltségének, a vallalatokhoz képest nagyobb bukasi valo-
szintUségnek, illetve a kockdzatosabb szegmensek felé torténd
elmozduldsnak. A hitelezés dinamikus béviilésének hosszabb
tavon feltehetSleg a lakossag hitelképessége fog gatat szabni.

A lakossagi hitelpiacon beliil érdemes kiilon emlitést tenni az
autovasarlasi hitelek piacarol, mivel ez a részpiac mar viszonylag
érett fazisban van. Egy Gj szerepld piacra lépésének koszonhets-
en az autdvasarlasra nyujtott hitelek kamata 1996 végén, 1997
elején drasztikusan csokkent, és 1998 ota szamottevéen alacso-
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dhoz a Reuters dltal kozolt inflacios konszenzust hasznaltuk.

* A redlkamat szamil
A decemberi infliciora vonatkozo varakozasokbol interpolicioval szarmaztattunk
12 havi el6retekinté értéket.
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I1.12. abra A bankrendszer mérlegen Kiviili
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nyabb a bankrendszeri atlagos fogyasztasi hitelkamatnal. Az au-
tovasarlasra nyujtott hitelek alacsonyabb kamata csak részben
indokolhat6 a piaci szereplSk kozti versennyel, mivel e hitelek
kevésbé kockazatosak a mogottiik allo fedezet (autd), illetve az
arra kotelez6 modon kotendd biztositas miatt.

Meérlegen kiviili hitelkockazati kitettség

A bankrendszer mérlegen kiviili tevékenységében 1999 II. fél-
évétdl kezd6dben markans valtozas figyelheté meg, elsGsorban
a hataridés tgyleteknek koszonhetSen. Az 1998. évi orosz pénz-
tgyi valsagot kovetGen a hataridés Ugyletek szerz6dés szerinti
értéken vett volumenének 1999 juliusaig tartod radikalis csokke-
nése ellenére a mérlegen kivili tevékenységek kockazatanak
novekedését tapasztaltuk. 1999 1II. félévében viszont a hataridSs
tgyletek névleges értéken vett volumene ismét dinamikus ndve-
kedett. Ez a folyamat 2000 I. félévében is folytatodott, melynek
eredményeként a bankrendszer mérlegen kivili aktivitisa szer-
zG6dés szerinti értéken jelentGsen bovult (ldasd 11.12. abra).
A mérlegen kivili tevékenységek tigyletkockazatokkal sulyo-
zott, vagyis hitel-egyenértékesitett értékének novekedése — rész-
ben a kontraktusok atlagos lejarati idejének csokkenése miatt —
lényegesen kisebb dinamikat mutat (Osszességében csak 4,6 sza-
zalékkal bovilt 2000 1. félévében), mig az 1999. évi novekedés
meghaladta a 40 szazalékot (ldsd I1.13. abra). A bazeli ajinlaso-
kon alapuld nemzetkozi standardoktol eltéré magyar jogszabaly-
ok szerinti stlyok hasznalatat a hazai piac kisebb likviditasa és
nagyobb volatilitdsa indokolta. A magyar piac jellemz&inek az
unios piacokéhoz valo jovébeni kozelitésének megfelelGen ala-
kul6 sulyok hasznalataval a lejarati idG valtozasinak egyre ki-
sebb hatisa lesz a hitel-egyenértékesitett értékekre.

A flgg6 kotelezettségek szerzédés szerinti allomanyanak bs-
vilése alacsonyabb az 1999. els6 félévi dinamikanal. A kilonbo-
z6 kockazati kategoridkba tartozo, még le nem hivott hitelkere-
tek egyarant néttek, ami a hitelezési expanzié fennmaradasat va-
16szin(siti.

A hataridés kotelezettségek allomanya szerz6dés szerinti ér-
téken 1999 juniusihoz képest jelentGsen bévilve csaknem a
dupldjara novekedett. A kamatlabiigyletek szerz&dés szerinti ér-
téken vett dllomanya ennél 1ényegesen szerényebb mértékben
béviilt, mig az értékpapir hataridés ligyletek allomanya szinte
teljesen leépiilt. A devizaligyletek részaranya a hataridds kotele-
zettségeken belul kozeliti az orosz pénziigyi valsag elStt mért
szintet, jinius végén 85,3 szazalékot ért el, mig egy évvel korab-
ban csak 76,6 szazalékos volt.

A bankok devizatevékenysége a szarmazékos piacokon

A bankok szarmazékos piaci tevékenysége 1995 elejétsl kezdett el kibontakozni. 1995-re tobbnyire megteremtSdtek
azok a technikai, intézményi és szabalyozasi feltételek, amelyek lehet6vé tették az ilyen jellegl tevékenységet. Ezzel
parhuzamosan fokozatosan kezdtek megjelenni mind a bankok, mind az tigyfeleik részérdl a kockazatkezelési, jove-
delmez6ségi és egyéb (példaul szabalyozasi elGirdsok torvényes eszkozokkel torténé megkertilésébdl szarmazo elo-
nyok) szempontok altal motivalt igények a hataridés tigyletek irant. Eleinte az is motivalta ezeket az tigyleteket, hogy a
bankok egy része devizabol (kilfoldi tulajdont bankok), masik része pedig forintbol volt jol ellatva forrasoldalon.
A kulfoldi alapitast bankoknak jo idébe telt, mig stabil hazai tigyfélkort tudtak kiépiteni a forrasgyujtésben.

A csuszo arfolyamrendszer hitelességének kiéptlésével a devizapiaci spekuldciok természete megvaltozott. Az
1995 elétti arfolyamrendszerben a leértékelési varakozasok fokozodasaval egytitt erdsodott a forint elleni spekulacio.
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P

1995 masodik felét6l 1998 augusztusaig a pénzpiacokon a forint melletti spekuldcio volt jellemzd. Hatarid6s devizael-
adassal a spekulansok a hataridés arfolyam és a lejaratkor varhato spot arfolyam kozotti kilonbséget probaltak kiak-
nazni, tekintve, hogy a devizak hataridés arfolyama folyamatosan magasabb implikalt (kamatparitasbol szarmaztatott)
leértékelést tartalmazott, mint amit a jegybank el6re bejelentett. A spekulansok biztak az arfolyamrendszer fenntartha-
tosagiban, csokkend elszdmolodrra szamitva hatdridére devizat adtak el, majd lejarat elStt lezartak a pozicidikat, vagy
megvartak a hataridd kifutasat és az elszamolast. A hataridGs vételi pozicioban a bankok alltak, amelyek vagy mérleg-
beli nyitott devizapoziciot fedeztek ezzel, vagy az igy megnyitott vételi poziciot viszontfedezték a bankkozi devizapia-
con. Mindkett6 viszonylag kockazatmentes profitot eredményezett szimukra.

A nyitott pozicios el6irasoknak vald megfelelés kikényszeritette a bankok szamara a hataridds devizaszerzédések
kotését. A bankok a tézsdén olyan bid arfolyamot jegyeztek, aminek kamattartalma alatta volt az allampapir-piaci €s a
jegybanki hozamoknak. A bankok és a spekulansok igy tulajdonképpen megosztoztak a kamatkiilonbozetbél adodo
nyereségen, mikozben az arfolyamkockazatot teljes egészében a spekulans viselte. Ha a bank a hataridés vétellel ke-
rult nyitott pozicioba, akkor azt lefedezhette hatarid6s eladassal a bankkozi piacon. A bankkozi piac likvidebb, mint a
t6zsde, szikebbek a marzsok, €s a hatarid6s tigyletek kamattartalma kozelebb van a piaci kamatokhoz. Az tigyletek-
hez felszamolt jutalékokkal egyttt a bankok ismét komoly profitot realizalhattak.

1996-ban és 1997-ben rendkiviil dinamikusan béviilt a bankok szarmazékos piaci tevékenysége. A deviza forward
és futures kontraktusok részaranya a teljes hataridés kotelezettségallomanyon belil a két év folyaman végig 75 szaza-
1€k kortil volt. A bankrendszer 1998. évi szarmazékos piaci tevékenysége az 1996-1997. évi tendenciatol eltérGen ala-
kult. Az ok alapvetGen az oroszorszagi valsag, illetve ennek kovetkeztében a magyarorszagi pénz- és tékepiacokon
bekovetkezett valtozasok. 1998 egészében a hataridds kotelezettségek kozel 4 szazalékkal csokkentek. A hataridés
ugyletek szerkezetében viszont nem tortént Iényegi valtozas: 1998 végén 77 szazalékot tett kia devizatigyletek aranya.

1998 elsé félévében felerGsodott a spekulansok szerepe, mivel az el6z6 két évhez képest a piaci szereplSk korében
erGteljesebben jelent meg egy arfolyamsav-sz€lesitési varakozas. A hataridés kotelezettségek juliustol decemberig
33 szazalékkal mérséklodtek. A zuhanas az oroszorszagi valsig miatti részvényaresés €s a megnovekedett arfo-
lyam-volatilitas indukalta pozici6zarasoknak €s pozici6 meg nem uGjitasoknak volt koszonhet6. Ez is mutatja, hogy a
bankok altal kotott hataridos tigyletek egy jelentékeny része szigorian véve nem fedezeti célokat szolgalt. A masodik
félévben a piaci kockazaton tal az tigyfelkockazat is komoly veszteségeket okozott a brokercégeknek és ezen keresz-
tul az anyabankoknak. 1999 elsé felében tovabb csokkent a bankok hataridés devizapiaci tevékenysége. A spekulan-
sok lényegében eltlintek a piacrol, a bankok csak egymassal tudtak tizletelni. A masodik félévben (kiilonosen a negye-
dik negyedévben) megélénkiilt a piac. 2000 elsS félévében folytatodott a hataridés devizapiac talpra allasa”. Félév vé-
gére a bankok nyitott hatarid6és deviza-kotésallomanya névleges értéken 1179 milliard Ft-ra emelkedett.

A hatarid6s kotelezettségek lejarati struktiraja szamottevéen
megvaltozott a rovid lejarata tigyletek javara. A devizatigyletek-
nek tobb mint fele 3~12 hénapos lejarata, egytizede egy évnél
hosszabb lejarata. A kamatlabuigyleteknél is elsGsorban a rovi-
debb lejarata tigyletek béviiltek, az egy éven beliil lejarok aranya
janius végen elérte a 31 szazalékot, mig egy évvel korabban 10
szazalékos volt részaranyuk. A 3 honapnal rovidebb lejarata tigy-
letek allomanya az 1999 felévétdl 2000 féléveig terjedS egy év
alatt tobbszorosére bovilt.

A portfolio minSsége
A hitelezés 1999 masodik felétdl kezd6dd dinamikus fellendilé-
sével parhuzamosan a részvénytarsasagi formaban mikodd hi-
telintézetek 6sszes mindsitendd kihelyezéseinek és mérlegen ki-
vl vallalt kotelezettségeinek allomanya 2000 elsé félévében az
el6z6 év masodik félévében tapasztaltakhoz hasonléan kozel 12
szazalékkal nétt. A novekedés mind a mérlegtételeket, mind a
mérlegen kivili tételeket érintette. Az 6sszes mindsitendé allo-
minyon belil a mérlegtételek ardnya tovabbra is visszaesGben
van, 2000 elsé félévének végén 57,5 szazalékot tett ki. Ez—a mér-
legen kivili tételek szerz6déses értéken vald szambavétele mi-
att—nem jelenti azt, hogy a bankrendszer kockazatainak novek-
v6 hanyadat villalnd mérlegen kivil.

A portfolidé mindségi Osszetételének javulasa tovabb folytato-

P ~ 2

dott, a mindsitett (kiilon figyelendd, atlag alatti, kétes és rossz)
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I1.14. dbra A portfoliéo mindsége
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kihelyezések osszesitett dllomdnya szinten maradt (691 milliard
Ft), arinya a portf6lion belil 8 szizalék ala csokkent, melyre leg-
utobb az orosz valsag elétti idGszakban volt példa. A javulas egy-
feldl a hitelezés fellendtlésének koszonhets, mivel az Gj hitelek
donté tobbsége rovid tivon természetszertleg a problémamen-
tes kategoriaba kertl. Masfel6l azonban a mindsitett tételek szer-
kezetén beliili kedvezs irdnya elmozdulds eredménye: a legma-
gasabb céltartalék-kovetelménnyel jaro rossz allomany nomina-
lisan is csokkent (lasd I1.14. abra).

A bankok 6vatosabba valo céltartalékolasi gyakorlatat jelzi az,
hogy a bankrendszer javul6 portfolidja ellenére az egyes minGsi-
tési kategoridkon belil — a kilon figyelendd allomany kivételé-
vel — emelkedett a céltartalékkal valo atlagos fedezettség mérté-
ke. A kovetelések egy részének értékesitése kovetkeztében 2000
elsG hat honapjaban 16,9 milliard Ft céltartalék kertilt felhaszna-
lasra, 1,3 milliard Ft felszabaditasra. Egyéb okok miatt 2,7 milli-
ard Ft értékd céltartalék felhasznalasara és 18,5 milliard Ft értékd
felszabaditasra kertilt sor. A céltartalékon feliili leiras 1,8 milliard
Ft-ot tett ki.

Tobb éve megfigyelhets a bankok halogaté kockazati céltar-
talék-képzési gyakorlata, ami a portf6liok mindsitési gyakorlata-
nak szezonalitasaval fligg 0ssze. A bankok évkozinél joval szigo-
rabb évvégi portfolié mindsitési gyakorlata azonban nem tikro-
z6dik vissza a portfolio mindségi Osszetételének alakulasiban,
mivel a portfoliotisztitas (hiteleladas, -leiras) is a masodik félév-
re, azon belil is az utols6 negyedévre koncentralodik.® (Zdsd
I1.15., II.16. dbra.).

A bankrendszer hitelezési kockazatainak vizsgalata soran ki
kell térni a lakossagi hitelportfoliora, mivel a lakossagi kihelye-
zésallomany tobb mint 15 szazaléka mindsitett, és magas, kozel
4 szazalék a rossz hitelek arinya. A mindGsitett allomany 22 sziza-
lekkal nétt 2000 els6 féléve soran. A bankrendszer mindsitett la-
kossagi hitelallomanyanak csaknem felét hirom bank egytittes
mindsitett lakossagi hitelallomanya teszi ki, ami e bankok 6vatos
mindsitési gyakorlatinak koszonhets (az Gj hiteleket automati-
kusan a kilon figyelendd kategoridba teszik). Egyes bankok ese-
tében az informacids rendszerek fejlesztésével parhuzamosan
varhat6 a mindsitési gyakorlat finomitasa. A rossz mingsitésu al-
lomany egy jelentGs részét a régi tipusu hitelek teszik ki. A ming-
sitett portfolid6 magas ardnya alapvetGen abbodl fakad, hogy a
bankok kockdzatosabb tigyfélcsoportnak tekintik a lakossagot,
mint a vallalatokat, ennek megfelelGen dvatosabb mindsitési és
céltartalék-képzési gyakorlatot folytatnak, ami részben magya-
razza a lakossagi piacon megfigyelheté magas realkamatokat.

Orszagkockazati kitettség

2000 els6 féléve sordn a kulfoldi kihelyezések teljes kihelye-
zésillomanyhoz’ viszonyitott arinya a korabbi években tapasz-
talhato lassul6 novekedés utidn a belfoldi vallalatoknak nyujtott

® Az elemzésben nem szerepel a Postabank, az MFB és a Redlbank, mivel a
bankrendszer portfolidja minSségi dsszetételének, illetve kockazati céltarta-
lék-képzésének alakuldasat nagymértékben torzitotta, hogy e harom bank ese-
tében a portfolioban korabban bekdvetkezs romlas 1998 végén kerlt felszin-
re.

7 Mérlegtételek 100, fuggd kotelezettségek 50, jovébeni kotelezettségek
10 szazalékos sullyal figyelembe véve.
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II. A bankrendszer stabilitasa

deviza-hitelallomany felfutisinak koszonhetGen némileg csok-
kent, a félév végén 10,8 szazalék volt (1999 végén 12,2 szazalékot
tett ki). Ugyanakkor a bankrendszer orszagkockazati kitettsége
kismértékben nétt, amit az orszigkockazati céltartalék-allomany
30 szazalékos novekedése is jelez. A kockazatmentesnek tekint-
het6 orszagokba iranyuld bankiigyletek visszaesése mellett n6-
vekedett a masodik és a harmadik kategoridba® tartozo orszagok
felé torténd kihelyezések allomanya, melyek volumene azonban
a bankrendszer szintjén tovabbra sem jelentSs. A kihelyezések
tilnyomo tobbsége mérlegen belil tovabbra is bankkozi kihe-
lyezés. JelentGsek a fliggd és jovSbeni kotelezettségek is, ame-
lyek viszont 94 szdazalékban a gyakorlatilag kockazatmentes cso-
port orszagaival szemben allnak fenn (ldsd 11.17. abra, I1.1. tab-
lazat).

Az orszagkoncentracio csekély mértékben csokkent ugyan az
elsé félévben, ennek ellenére tovabbra is igen jelentSs. A bank-
rendszer kilfoldi kihelyezéseinek tobb mint fele négy orszagba
iranyul, ami azonban nem jelent komoly kockazatot, hiszen ezen
orszagok mindegyike a kockdzatmentesnek tekinthet$ elss ka-
tegbridaba tartozik. A kilfoldi kihelyezések 90 szdzaléka 16 or-
szagba iranyul, melyek kozil 12 orszag a kockazatmentes elsé
kategoridba tartozik, 3 pedig a kiskockazat masodik kategoria-
ba. A bankrendszer szintjén egyediil az Oroszorszaggal szembe-
ni kitettség jelent tovabbra is emlitést érdemlS kockazatot, ami
azonban kismértékben csokkent az 1999. végihez képest.

A bankszektor piaci Rockdzatoknak
valo Ritettsége

magyar bankrendszer jelenlegi tevékenységi struktirija,

mérlegszerkezete mellett egyelGre mérsékelten van kitéve a
piaci kockazatokbol szarmazod potencialis veszteségeknek, ko-
z&p- és hossza tivon azonban az értékpapir- és devizapiaci ke-
reskedelmi tevékenység varhato térnyerésével a piaci tipusa
kockazatok stlyinak novekedésével kell szamolni.”

Kamatkockazat

A bankrendszer kamatkockazati kitettsége a mérlegfGosszeg ara-
nyos, 90 napos forintatirazasi réssel mérve tovabb csokkent, az
1999. végi minusz 7,9 szazalékrol 2000 elsS félévének végére mi-
nusz 7,2 szazalékra szukiilt. (A dezinflacid masodik félévben be-
kovetkez6 megtorpandsanak, illetve megfordulisanak kovet-
keztében a negativ forintatarazdsi rés tovabbi szikiilése tapasz-
talhat6 a masodik félévben.) (Ldsd 11.18. dbra.)

A devizaatarazasi rés potenciilis eredményhatasa a rés mérete
és a kamatviltozasok kisebb léptéke miatt sokkal korlatozot-
tabb. A kumulalt 90 napos devizaitirazasi rés az 1999 sordn ta-
pasztalt jelentSs tagulds utin 2000 els6 félévének végén 7 milli-

ard Ft-tal sztikebb voltaz 1999. végi értéknél, mérlegfGosszeghez

8 Az els6 kategoridba a kockdzatmentesnek, mig a negyedik kategoriiba a leg-
kockédzatosabbnak tartott orszagok tartoznak.

? A kamatok, devizairfolyamok esetleges nagymértékd, hirtelen elmozduli-
sanak a bankrendszer stabilitasara valo hatasarol a Stressz-teszt eredményei-
r6l beszamol6 tanulmanyban lesz sz6.

I1.17. abra A bankrendszer orszagkockazati

kitettsége*
e e o
%gllard (i = 10roszorszag (bal oldali skala) L 3/3
Kockazatos orszagok (bal oldali skala) ’
180 — Kockazatos orszagok/korrigalt eszkozallomany
jobb oldali sala) l
2,5
160
140 i
120
100 15
80
1,0
60 ’
40
105
20
0 - - 0,0
& £ &8 S & & 2 2= 8
N N =N S

* Mérlegtételek 100%-os, filiggs kotelezettségek 50%-0s, jovébeni kotelezettségek
10%-os sullyal szamitva (korrigalt eszkozallomany).

11.1. tablazat A bankrendszer kiilfoldi kihelyezései orszagkockazati

kategdrianként

1999
millidrd forint

1. kategdria 929,3
2. kategéria 31,6
3. kategoria 75
4. kateg6ria 66,7
— Oroszorszag 56,4
Osszesen 1035,1

Részarany, 2000 1.

Részarany, 2000.1.félév
1999

% milliard forint %
89,8 852,9 87,6
3,1 448 4.6
0,7 14,9 1,5
6,4 61,2 6,3
54 55,5 57
100,0 974,0 100,0

92
142
199

92

98

94

I1.18. adbra A bankrendszer 90 napos kumulalt forint-
és devizaatarazasi gapjei a mérlegf60sszeg aranyaban

98/09 98/12 99/03

99/06 99/09

99/12 00/03

00/06
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11.2. tablazat A bankrendszer kamatkockazati kitettségének fobh
mutatéi*

90 napos kumuldlt forint gap (millidrd forint)
90 napos kumulalt deviza gap (milliard forint)

90 napos kumulalt forint gap/mérlegfddsszeg (%)
90 napos kumulalt deviza gap/mérlegféosszeg (%)

Kamatjovedelem (millidrd forint)

Atl. kamatozo eszkozok/atl. kamatozo forrasok (%)
Kamatmarzs (kamatjovedelem/atlagos mérlegf66sszeq) (%)
Spread (kam.bev./atl.kam.eszk.-kam.réf./atl.kam.forr.) (%)

* Az aggregalt dtérazasi gapek a Rakdczi, Kvantum és Takarékbank bankrendszeri adatot

jelentésen torzitd mérlegen kiviili tételei nélkiil szamitva.

1999
-578
—285

-7,9

-3,9

1999 1.

132
108,0
4,02
3,61

2000 1.
-560
-278
~7,2
-3,6
2000 1.
148
108,7
3,87
3,60

II.19. adbra A bankrendszer teljes és mérleg szerinti
nyitott devizapozicidja

Milliard forint
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98.0kt.

99 jan.
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* A negativ értékek forint melletti poziciot jelentenek.

99.0kt.
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00.jal.
00.0kt.

I1.20. adbra Hitel/betét arany a bankrendszerben
(atlagallomanyokkal)

%
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viszonyitott aranya 0,3 szazalékponttal mérsékl6dott. A mér-
legf60sszeg aranyos rés elsé negyedévi béviilése, majd masodik
negyedévi szikilése részben a forint- és devizakamatok kozti
kilonbozet kihasznalasara iranyul6 deviza-forint konverzio fel-
erGsodésével, majd alabbhagydsaval van Osszefliggésben, rész-
ben pusztin jelentésbeli hidnyossigoknak’’ tudhaté be (ldsd
I1.2. tablazat).

A 3 honapnal nem hosszabb atarazasu forint- és devizaeszko-
z0k és -forrasok részarinyainak egyontetd csokkenése ellenére
elmondhato, hogy a bankrendszer kamatozo eszkozei és forrasai
tovabbra is viszonylag gyors atarazasuak. A 3 honapnal nem
hosszabb atarazasa forinteszkdzok ardnya az 1999. végi 76 sza-
zalékrol 74 szazalékra, mig a legfeljebb 3 honapos atirazasua fo-
rintforrasok arinya ennél nagyobb mértékben, 94 szazalékrol
90 szazalékra csokkent. A 3 honaposnal nem hosszabb dtirazdsa
devizaeszkozok részaranya 3 szazalékponttal (69 szazalékra),
miga maximum 3 honapos atarazasa devizaforrasok aranya csak
2 szazalékponttal (81 szazalékra) csokkent.

Arfolyamkockazat

A magyar bankrendszer mérlegszerkezete denominacios Ossze-
tételének valtozasa a vallalati hitelezés mellett a jegybanki és a
kulfoldi kihelyezéseket, valamint forrasbevondst is érintette.
A magyar bankrendszer az orosz krizis elétti id6szakhoz hason-
l6an ismét devizaforras-tobblettel rendelkezik, ennek mértéke
azonban csak toredéke az 1998 nyarin megfigyelt értéknek. Az
arfolyamkockazatot tekintve kiemelends, hogy 1999. december
végétSl kezdve a bankok ismét forint melletti spekulacioba kezd-
tek, és 2000. februar kozepéig 180 millidrd Ft-os mérleg szerinti
forint hossza poziciot épitettek fel. A talzott mértékd nyitott devi-
zapozicio6 felépulésének megakadalyozasara a jegybank szamos
intézkedést hozott, illetve jelentett be (az irinyado 2 hetes betéti
kamat elsé negyedéves tobbszori csokkentése, MNB-kotvény
bevezetése, a mérleg szerinti nyitott devizapozicid kotelezs tar-
talékolason keresztiili dragitasa). Ezek hatasira a bankrendszer
fokozatosan leépitette forinteszkoztobbletének nagy részét, igy
janius végére a bankrendszer mérleg szerinti forint hosszt pozi-
ci6ja mar csak 70 millidrd Ft koral alakult (ldasd 11.19. abra). En-
nek megfelelGen a nyitott pozicids limit kihasznaltsaga februar
kozepére csaknem 60 szazalékra ugrott, majd janiusra az 1999
sorin megszokott szintre (30—40 szdzalék) sillyedt. A mérleg
szerinti nyitott pozici6 szikuilése nem a kilfoldi forrasok leépu-
lésével, hanem a devizakihelyezések (elsGsorban a vallalati devi-
zahitelek) novekedésén keresztil valosult meg.

A bankrendszer likviditdsa

bankrendszer likviditasi helyzete évek o6ta kiegyensilyo-
zott. Az ugyfélhitel-igyfélbetét arainy megfeleld, jollehet a
hitelexpanziéval nem tudott [épést tartani az tigyfélbetétek no-
vekedése (a legnagyobb sulyt képviselS lakossagi forint betétal-

19 A hatdrid6s devizavétellel fedezett spot devizaeladisok esetén a bankok a
termin ldbat jellemz&en nem szerepeltetik a kamatérzékenységgel kapcsola-
tos adatszolgaltatasban.
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lomany az elsé félévben nomindlisan csupan 1,7 szazalékkal
néty), aminek kovetkeztében az arany az el6z6 hat évben tapasz-
taltnal magasabb volt 2000 els6 félévében (ldsd I11.20. abra).
A bankszektor Ggy az eszkozoldali, mint a forrasoldali likviditas
szempontjabol megnyugtato képet mutat, hiszen egyfelSl a ban-
kok likvid eszkodzeinek a mérlegf6osszeghez viszonyitott arinya
magas, masfelSl a pénzpiaci forrasbevonas részarinya az idegen
forrasokon belil alacsony.

A likvid eszkozok és a kulfoldi bankkozi forrasok elsé ne-
gyedévi parhuzamos novekedése, majd részaranyaik csokkené-
se a masodik negyedévben nem azt jelzi, hogy a bankok likvidi-
tasi helyzetében jelentSs valtozasok kovetkeztek be, hanem a fo-
rint- és devizakamatok kozti kiillonbozet kihasznalasara iranyulo
deviza-forint konverzio Gjboli feler6sodésének, majd alabbha-
gyasanak a megnyilvanulasa (ldsd 11.21., 11.22. abra).

Ennek hatdsa tikrozodik a likvid eszkozok Osszetételének
elsd félévi valtozasaban is: februar végéig béviilt az MNB-nél el-
helyezett forintbetétek részaranya, majd az MNB tobb 1épcss
betéti kamatcsokkentésének hatasira majus végéig ez az allo-
many leéplt, a bankok folos likviditisa egyéb eszkozokbe, koz-
tik allampapirba, MNB-kotvénybe aramlott at.

A bankok tokehelyzete,
a tokemegfelelés alakuldsa

bankrendszer tulajdonosi struktaridja megnyugtatd képet

mutat. A kuilfoldi tulajdonosok magyarorszagi leinybankjuk
iranti tovabbra is fennall6 elkotelezettségét mutatja, hogy a jegy-
zett t6ke kozel 8 szazalékos novekedése szinte teljes egészében
e tulajdonosi kornek koszonhetS. Folytatodott a kulfoldi tulaj-
don térnyerése, a magyar bankrendszer 67,6 szazaléka kulfoldi
kézben volt 2000. junius végén. Ezen tulajdonosi kor legnagyobb
csoportja a kulfoldi hitelintézeteké, melyek immar 53 szazalék-
kal részesednek a bankrendszer jegyzett t6kéjébal.

A bankrendszer t6kemegfelelési mutatdja 2000 elsé félévének
végén 14,2 szizalék volt, kissé meghaladta az 1999. félévkor ki-
mutatott 13,9 szazalékos értéket. Az évkozi pozitiv eredményt a
jogszabalyok szerint nem lehet figyelembe venni a szavatold
tOke szamitisa soran. Ezzel korrigdlva a mutatd 1,2 szdzalék-
ponttal nagyobb lenne. Ha a varhat6 osztalékkifizetéseket is fi-
gyelembe vessziik, akkor becsléseink szerint 14,6-14,8 szdzalé-
kos lenne a tSkemegfelelés (1999. év végén 15 szazalék volv).
A mutatd értéke nemzetkozi Osszehasonlitisban magasnak
mondhat0, Osszességében a bankrendszer megfelel tGkeella-
tottsagat jelzi. Ugyanakkor 6vatossagra int az értékelésben, hogy
az atlagot jelentGs mértékben javitjak a szakositott hitelintézetek,
ezek nélkil szamolva a tSkemegfelelési mutatd mindossze
12,6 szazalék volt.

2000. félév végeén a bankrendszer szavatol6 t6kéje 22,5 szaza-
lékkal volt nagyobb az 1999. félév végi értékénél, a kockazattal
sulyozott kihelyezések Osszértéke 20 szazalékkal novekedett
egy év alatt (lasd I1.3., Il.4. tabldzat). A bankrendszer szavatolo
t6kéje tehat az tgyfélhitelezés fellendiilésébdl szarmazo addici-
onalis kockazattal arinyosan nétt. A szavatolo téke megfelel
meértékd novekedése az alapvetd téke egy év alatti 28 szazalékos

P

béviilésének koszonhetd, melyben a kivilrél torténd tékebevo-

I1.21. abra Likvid eszkozok aranya*

Milliard forint
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* Likvid eszkozok: bankkozi rovid forint- és devizakihelyezések+jegybanki rovid fo-
rintbetét+allampapirok (konszolidicios kotvények nélkiil)+elszamolasi szamlak és

pénztar.

I1.22. adbra Pénzpiaci kitettség*

%
16
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2 — Pénzpiaci forrasok(kiilfoldi bankkozi forrasok
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* Pénzpiaci forrasok: bankkézi forrdsok + jegybanki aktiv repo.
11.3. tablazat A szavatold toke dsszetétele
9 2000.1.f.év/ p .
% Toog.ifey 1999 1fév  2000.1fév
Alapvetd téke 128,3 85,1 89,2
Jarulékos t6ke 102,0 23,3 19,4
Limit tullépések tékével fedezendd
0sszege 125,3 8,3 8,5
Szavatol6 téke 122,5 100,0 100,0

11.4. tablazat Akorrigalt mérlegfdosszeg dsszetétele

%

2000LE8V/ 1999, 1£6v 2000.1.£év

20 szazalékos silyozas 106,7 58
50 szédzalékos sulyozas 17,7 7.5
100 szézalékos sulyozas 118,1 74,2
Silyozott mérlegtételek 6sszege 17,3 81,3
Fiiggd és egyéb jovGbeni kotelezettségek

sllyozott értéke 131,5 18,6
Hatarid@s kovetelések stlyozott értéke 156,5 1,4
Kockazati céltartalék 150,1 -1,3
Korrigalt mérlegf6dsszeg 120,0 100,0

52
12
73,0
79,5

20,3
18
-1,6
100,0
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11.23. dbra Fedezettségi mutatd (coverage ratio)*

%
9

8

7

1995 1996 1997 1998 1999
* [sajat tGke+céltartalék az dtlag alatti, két
s+rossz eszkozok))/[6sszes eszkoz-(atlag alatti+tkétes+rossz eszkzok) +cél-
tartalék az atlag alatti, kétes és rossz eszkdzok utan].
** 1. félév végeén.

2000**

és rossz eszkozok utan)-(atlag alat-

11.5 tdblazat A bankrendszer eredménye

Millird forint

1999.  2000.

I.félév | félév

Kamatjovedelem 132,3 147,6

Céltartalék valtozasa 98 35

Egyéb eredmény 184 458

— nett6 jutalékbevétel 272 374
BRUTTO PENZUGY! ES BEFEKTETES| SZOLGALTATAS

EREDMENYE 160,5 197,0

Pénzintézeti tevékenység koltsége 128,0 140,0

PENZUGY! ES BEFEKTETESI SZOLGALTATAS EREDMENYE 32,5 57,0
Egyéb, nem pénziigyi és befektetési szolgaltatasi tevékeny-

ség eredménye 06 09
SZOKASOS VALLALKOZASI EREDMENY 331 57,9
Rendkiviili bevétel 39 -40
ADOZAS ELOTTI EREDMENY 37,0 54,0

11.6. tablazat A spread dsszetevdi

Millidrd forint
1999. |.f.év 2000. |.f.6v
Kamatozd eszkozok atlagos éllomanya 6014 7033
Kamatozd forrasok atlagos dlloméanya 5569 6472
Kamatbevétel 429 391
Kamatkiadas 297 244
Kamatbevétel/ Kamatozd eszkoz * 14,3% 11,1%
Kamatkiadés/ Kamatozd forrds * 10,7% 7,5%

Spread * 3,6% 3,6%

* Evesitett értékek
I1.24. dbra A bankrendszeri ROA alakulasa*

%
25

2,0

=i ROA (éves)
—&— ROA (annualizalt I.féléves)

0,5

0,0

1995 1996 1997 1998 1999 2000
* Postabank, MFB, Reilbank nélkdl.

nas (a jegyzett t6ke csaknem 50 milliard Ft-os, a tGketartalék 27
milliard Ft-os novekedése), a nyereséges bankok eredményak-
kumulacidja (az eredménytartalék 17 milliard Ft-os novekedé-
se), illetve a pénziigyi vallalkozasokba torténd befektetések (24
milliard Ft-os) csokkenése is szerepet jatszott.

2000 elsé félévében a kockazattal salyozott mérleg- €s mérle-
gen kivili tételek egytittesen 10,3 szazalékkal néttek. A mérle-
gen kivili tevékenységek kockazatokkal (igylet- és tigyfél) sa-
lyozottallomanya csupan 2,7 szazalékkal bévilt, a bankrendszer
altal vallalt kockazatok novekedése az tigyfélhitelezés fellendii-
lése kovetkeztében elsGsorban a mérlegtételeknél jelentkezett,
ellentétben az 1999-ben tapasztaltakkal, amikor is a kockazatok
novekedése elsGsorban a mérlegen kiviili tételeknél jelentkezett.
A kockdézattal stlyozott mérleg- és mérlegen kiviili tételek utobbi
idében tapasztalt meglehetGsen magas novekedési titeme koc-
kazatkezelési és prudenciilis szempontbol kiilonos figyelmet ér-
demel, jollehet a gazdasig és a bankrendszer fejlédésének ter-
mészetes velejaroja.

A bankrendszer sajat forrasai 2000 elsé félévében mind az inf-
laciot, mind a mérlegfGosszeg novekedését meghaladod titemben
boviiltek. A novekedésben az elsé félévi eredmény kedvezs ala-
kulasinak van elsédleges szerepe. A bankrendszer fedezettségi
mutatdja alapjan ugy tlnik, a bankok tkéje megfelels fedezetet
jelent az eszkozoldalt érinté kedvezdtlen kiils6 sokk esetén.
A mutato értékének 1999-ben tapasztalhatd enyhe javuldsa var-
hat6an folytatodik 2000-ben.

A félév végi 7,9 szazalékos szint értékelésénél figyelembe kell
vennink, hogy a mérleg szerinti eredmény (évkodzben ered-
mény) szezonalitisa miatt a félév végi értékek rendre nagyobbak
az év végieknél (az 1999. félév végi érték szintén 7,9 szazalék
volt) (lasd I1.23. abra).

A bankrendszer
eredmeénye

bankrendszer eredményességét illetGen pozitiv tendencidk
latszanak kirajzolodni 2000 els6 félévének folyamatai alap-
jan. A spread csokkenése megillt, a jutalékjovedelem jelentGsen
nétt. Az egyéb jovedelmet, mikodési koltségeket és a céltarta-
lék-képzéstjelzé szamok is javulasrol tantskodnak. A bankrend-
szer évkoziadozas eldtti eredménye 2000 elsé félévében 54 milli-

ard Ft volt, ami csaknem masfélszerese az el6z6 év hasonld idG-

szakdban kimutatott eredménynek (ldsd I1.5. tabldzat). Az el5z6
évek tendencidjatol eltéréen csokkent a veszteséges bankok sza-
ma.

2000 elsG félévében megallt a spread csokkenése (1999 elsG
felében még 1,1 szazalékponttal zsugorodott a bazisidGszakhoz
képest), (lasd I1.6. tabldazat). A kamatjovedelmet javitotta a ka-
matozo eszkdzok kamatozo forrasokhoz viszonyitott arinyanak
novekedése. A bankrendszer a viszonylag széles negativ forint-
atarazasi rés tartasaval profitalt a kamatcsokkenési trend folyta-
to6dasabol, viszont a kilfoldi kamatok folytatddod emelkedése
mellett a negativ devizaitarazasi rés tartisa kedvezGtlen hatiasa
volt. A kamatjovedelem csaknem 12 szdzalékkal nétt az el65z6 év
azonos idGszakaban elérthez képest. Mivel azonban a bankok
hataridés tigyleteik eredményét nem egységesen mutatjak ki, ér-
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II. A bankrendszer stabilitasa

A féléves és éves jovedelmeziség jelentSs eltérésének okai

Az elmult 6t évben a féléves adatok évesitése révén becsilt eszkdzaranyos jovedelmezdség rendre jelentGsen megha-
ladta az adott évi tényleges jovedelmezdséget' (ldsd I1.24. dbra). Ennek alapvets oka az 1995-6s évet illetGen a maso-
dik félévben jelentkezd, kiugroan nagy rendkiviili veszteség volt. A tovabbi években az eltérések egy részét a bankok
mindsitési gyakorlatinak szezonalitasa és az ezzel Osszefliggd halogato portfoliotisztitasi €s kockazati céltartalék-kép-
zesi gyakorlat magyarazza. A kiillonbség 1997-1999 kozti szamottevé novekedésében szerepet jatszott az altalanos
kockazati céltartalékra vonatkozo kovetelmény életbe l€pése, melynek e harom év alatt kellett [épcsGzetesen eleget
tenni, aminek érdekében a bankok alapvet&en szintén az év végeken toltotték fel a megfelels szintig az altalanos koc-
kazati céltartalékot. Jellegében hasonlo, aranyaiban kisebb hatdsa volt 1998-ban az orszdgkockadzati céltartalék-kép-
7¢s1r01 52016 rendelkezés életbe 1épésének. Mindezen tényezdkre rakodott 1998-ban az orosz valsag hatasa. Az elsé fél-
évinél tendenciaszerien kisebb masodik félévi eredményhez kismértékben hozzajarul a mikodeési koltségek enyhe
szezonalitasa is, ami bizonyos koltségek év végi elszamolasanak, illetve felmertilésének koszonhets. Tekintettel arra,
hogy az altalanos és az orszagkockazati céltartalék-képzés fokozatos feltoltésére engedélyezett idGszakon, illetve az
orosz valsag hatasain mar tal van a bankrendszer, igy a 2000. végi adozott eredmény szamottevoen meghaladhatja a
félevkor kimutatott értéket, megallhat a bankrendszer tobb éve tarto real tékevesztése (lasd I1.25. abra).

demes a kamatktlonbozetet és az arfolyamvaltozasbol, illetve a I1.25. dbra Egyes eredménydsszetevSk alakulasa*
hataridés lgyletekbdl szarmazo eredményt egytitt vizsgalni, Millié forint
. 2 . . . PR A 200000 —— Kamatjovedelem —a— Koltség
a/tmely 13 szazalékkal nétt. Az eszkostruktgra 2000 elso feélév e Celtarle L Ronbivili codmény
ében tapasztalhat6 atrendezédése megjelenik a kamatbevételek 150000 |~ Adézs eléti eredmény

Osszetételének valtozasaban is. A hitelezési aktivitas novekedé-
sének kovetkeztében a kamatcsokkenés ellenére 7 szazalék-

ponttal 51 szazalékra nétt a hitelek utani kamatbevétel részara- 50000
nya az 6sszes kamatbevételen belil. . o

A forint- és devizakamatok kozti kiilonbozet kihasznalasara NG NN A A
iranyulo deviza-forint konverzié 2000. év eleji megnovekedése -50000
kovetkeztében a jegybanktol szairmazo kamatbevétel részaranya 5500
is megemelkedett.

A 2000 elsé félévében elért jutalékbol szirmazd eredmény
37,5 szazalékkal volt nagyobb az el6z6 év elsé félévében elért-
nél, részaranya a bankiizemi eredményen beltil 17 szazalék volt.
A nem kamatjellegl jovedelem részaranya a banktizemi eredmé-
nyen beliil 31 szdzalék volt a félév végén, tovabbra is messze el-
marad az EU-orszagok bankrendszereinek atlagatol (lasd I1.26.

100000

-150000

95 L.f.év
5 1Lf.év

96 1.f.év
IL.f.év

97 1.f.év
97 IL.f.év
98 1.f.év
98 IL.f.év
99 1.f.év

99 IL.f.év
00 Lfév

9
96

* Postabank, MFB, Redlbank nélkiil.

11.26. dbra Kamat- és nem kamatjellegii jovedelem
aranya a brutté miilkodési eredményben*

abra). %
2000 elsé félévében a céltartalék-képzés és -felszabaditas ne- 100

gativ eredmeénye 51 szazalékkal nagyobb volt az €l6z6 év hason- 90

16 id6szakahoz viszonyitva, mivel a képzés kisebb mértékben 30

csokkent, mint a felszabaditds. Ha a bankok céltartalék-képzése
ténylegesen igazodik a vallalt kockazatokhoz, akkor a céltarta-
lek-képzés csokkenése pozitiv jelenség. Ugyanakkor a céltarta-
lék-felszabaditas csokkenése sem feltétlentil kedvezétlen, ha ab-
bol szarmazik, hogy a bankok mar nem tartalékoltak olyan mér-

70
60

50 M Kamatjovedelem ' Nem kamatjellegii jovedelem

40

tékben tal, mint a korabbi években (ldsd I1. 7. tabldazat). 30
Az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva a mikodési kolt- 20
ségek novekedése minimalisan bar, de 2000 els6 félévében is 10
meghaladta az inflacios ratat. A bruttd pénziigyi és befektetési .
szolgiltatasok eredményének 23 szazalékos novekedési titeme 1994 1995 1996 1997 1998 1999  20001L

ugyanakkor jelentGsen meghaladta a koltségek 10 szdzalékos " IResiEloel R, IRl ALl

novekedési titemét, igy a bankrendszer koltséghatékonysaga

tobb éviromlas utin javulni latszik. Az elmalt évek (elsGsorban a I1.7. tdbldzat A céltartalék-valtozas eredményhatasa
Milli6 forint
1999, Liév 2000, 1.6y 2000 LEEV
"' Az elemzésben nem szerepel a Postabank, az MFB és a Redlbank, mivel Céltartalék-képzés 52744 39459 75%
1998-ban a bankrendszer teljesitményét nagymértékben torzitotta, hogy e ha- Céltartalek-felszabaditas 42087 23375 56%
rom bank egyiittesen nagymérték, a korabbi évek sordn felhalmozott veszte- Osszesen 10657 16084 151%
Portfélidtisztitas eredménye -9932 -7798 79%

séget konyvelt el.
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11. A bankrendszer stabilitasa

lakossagi piac épitésével és azIT fejlesztésekkel kapcsolatos) be-
ruhdzdsainak kovetkeztében jelentésen, 29 szazalékkal emel-
kedtek az értékcsokkenési leirasok, a bérleti dijak 16 szdzalékkal
néttek (lasd 11.27. abra).
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I11. A nem banki pénziigyi kozvetités helyzetének

alakulasa’

A pénziigyi Rozvetito piac mérete,
koncentrdcioja

pénziigyi kozvetité rendszer mérlegfGosszege (vagyona)

2000 elso félévének végén 10 291 milliard forintot tett ki,
ami az el6z6 év végéhez képest 7,9%-0s novekedést jelent. Ezen
idGszak alatt a hitelintézetek aktivitisa mindossze 5,5%-kal, mig
anem banki pénziigyi kozvetits rendszeré 18,8%-kal emelkedett
(lasd I11.1.dbra). Mig a hitelintézetek aktivitisa redlértéken’ sza-
molva nem béviilt, addig a nem banki kozvetit6ké 11,6%-kal
emelkedett. 2000-ben is folytatodott az a tendencia, hogy a be-
fektetési vallalkozasok kivételével minden nem banki intéz-
ménytipus novekedett. A legerSteljesebb novekedést a befekte-
tési alapok és a nyugdijpénztarak mutattak fel, mig a befektetési
vallalkozasok teljesitménye nomindlisan is visszaesett (lasd II1.1.
tabldzat).

Bar a hitelintézetek részesedése tovabbra is meghatarozo a
pénziigyi kozvetits rendszerben, figyelemre méltd, hogy a nem
banki intézmények részesedése a félév végén mar megkozelitet-
te a 20%-ot. Mindebbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy ezen intéz-
mények szerepe szamottevé hatdssal van a pénz- és t6kepiac ala-
kulasara, és a jovében sulyuk tovabbi novekedésére lehet szami-
tani. A bankok hitelezési aktivitisanak jelent6s novelésében a
nem banki pénziigyi kozvetit6k pénz- és tSkepiaci szerepének
erGsodése is szerepet jatszhatott.

Mint arr6l az . fejezetben részletesen is sz6 volt, a nem banki
pénziigyi kozvetitd rendszer erdsodésének jelei a haztartasok
pénziigyi megtakaritasi struktarajanak valtozasaiban is megmu-
tatkoznak (lasd II1.2. abra).

A nem banki pénziigyi kozvetits rendszer szereplGinek szima
2000 1. félévekor 487 volt; Osszességében csokkend tendenciat
mutat (23-mal kisebb az év véginél). Erételjesebb egyestilési fo-
lyamat figyelhetS meg a befektetési vallalkozdsoknal és a nyug-
dijpénztaraknal, mig a pénziigyi vallalkozasok szima egyelGre
bévilé.

A szereplSk nagy szama ellenére a tevékenység mérete sze-
rint erételjes koncentraci6 figyelheté meg szinte minden intéz-
ménytipusndl; de kiilondsen a biztositok, a befektetési alapok és

' Az augusztusi Stabilitdsi jelentésben a nem banki pénzigyi kozvetiték 1999.
év végi adatai el6zetes, nem auditalt adatok, ezért azok kiildnbozhetnek a je-
lentésben kozoltektsl.

% A pénziigyi kozvetitd rendszer alatt a hitelintézeteket és a nem banki pénz-
ugyi kozvetitSket (biztositok, befektetési villalkozasok, pénziigyi vallalkoza-
sok, befektetési alapok, nyugdijpénztarak) értjik.

® Fogyaszto6i drindex 1999 decemberéhez viszonyitva: 105,5%.

II1.1. dbra A pénziigyi kozvetits rendszer nagysaga

Milliard forint
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Ill. 1. tablazat Az egyes intézménytipusok mérlegfdosszegének alakuldsa

Mérlegféosszeg Valtozas Megoszlds
2000.
2000. .- 2000.
1999 juin. 30. |u1négg./ 1999 jin. 30.
millidrd forint %

Hitelintézetek 7807 8239 1055 81,9 801
Befektetési vallalkozasok 167 154 920 1,8 1,5
Befektetési alapok nettd eszkdze 429 557 129,8 45 5,4
Biztositok 565 648 1147 59 6,3
Nyugdijpénztarak vagyona 249 331 1329 2,6 3,2
Pénziigyi véllalkozasok 317 362 1143 33 3,5

Osszesen:
Hitelintézetek nélkiil

9533 10291 107,9 100,0 100,0
1727 2052 1188 181 199

II1.2. dbra A haztartasok pénziigyi eszkozeinek
megoszlasa
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I11.3. dbra A nem banki pénziigyi kozvetit6k szama

és a koncentracio mértéke 2000. félév végén
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II1.4. dbra Bankhoz kapcsol6do, nem banki pénziigyi

kozvetitGk részesedése
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magan-nyugdijpénztarak esetében (ldsd II1.3. abra). Mérethaté-
konysagi szempontok miatt a jovSben tovabbi szambeli csokke-
nés (beolvadas, végelszamolas, felszamolas stb.) varhato.

Annak a kérdésnek az eldontéséhez, hogy a hitelintézetek ré-
szesedésének csokkenése a pénziigyi kozvetité rendszerben
mennyiben valosigos, megvizsgaltuk, hogy a nem banki pénz-
tgyi kozvetitdk milyen mértékben kapcsolodnak (kozvetlentl
vagy kozvetve) kereskedelmi bankokhoz.*

A nem banki pénziigyi kozvetits rendszerben a hitelintéze-
tekhez kapcsolodo intézmények részesedése meghatarozo, s a
félév folyaman részesedésiiket kozel 4 szazalékponttal 56,4%-ra
novelték (lasd IIl.4. dabra). Amig a vizsgalt idGszakban a banki
hatterd pénzugyi kozvetitck dinamikusan, 27,9%-kal bévitették
tevékenységliket, addig a hitelintézeti hattérrel nem rendelke-
z6k minddssze 8,8%-kal. Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy a
bankok visszaszoruldsa a pénziigyi kozvetitd rendszerben bizo-
nyos szempontbdl latszolagos, befolyasuk a lakossagi megtaka-
ritdsok tertletén kozvetlen betétgydjtésiiknél joval kiterjedtebb.

A befektetési alapok szinte majdnem mindegyike tovabbra is
banki hatterd befektetési alapkezel6hoz kapcsolodik, ami azt
mutatja, hogy a bankoknak tovabbra is hatirozott stratégiija az
igy nyujtott forrasok bevonasanak novelése. A befektetési vallal-
kozasok tulajdonosi hatterében is meghatarozo6 a hitelintézetek
szerepe, de sulyuk az értékpapirpiacon még ennél is magasabb,
mivel a kereskedelmi bankok koézel harmada rendelkezik uni-
verzalis banki engedéllyel.

A pénzugyivillalkozasok esetében a banki hatterd tirsasagok
térnyerésének jelentGs erGsodése figyelhetd meg, ami annak
tudhat6 be, hogy esetiikben a novekedéshez sziikséges forras-
bevonas konnyebben biztositott.

A biztositok és a nyugdijpénztarak esetén a banki hattér nem
meghatarozo, de mig az el6bbinél novekedés, az utdébbinal csok-
kenés volt tapasztalhatd az elmult félév alatt. A kozeljovSben a
biztositok esetében a bankok stlyanak tovabbi novekedésével
lehet szamolni, mivel egyre tobb bank hatarozta el, hogy a bizto-
sitasi szféraban is piacra kivan 1épni, illetve novelni kivanja akti-
vitdsat. A biztositotarsasigok alapitdsa a hitelintézetek tizletpoli-
tikajaban nem 6nall6 piaci célként szerepel, hanem mint a hitele-
zési tevékenységhez kapcsolodo kiegészité szolgaltatasi tevé-
kenység (pl. jelzalog-hitelezéshez kapcsolodo ingatlanbiztosi-
tas).

Befektetesi vdallalkozdsok

mikods befektetési vallalkozasok szamaban bekovetkezé

csokkenés 2000 els6é félévében is gyors ltemd volt.
1997-ben még 89 brokercég volt, szamuk 1998 végére 87-re,
1999 végére 65-re csokkent, 2000 jinius 30-dn pedig a regisztralt
62 befektetési villalkozasbol ténylegesen csak 56 mikodott,
ezek kozul 9 bizomanyosként, 27 kereskedSként és 20 befekte-
tési tirsasagként.

# Bankokhoz kapcsolodo pénziigyi kozvetitGként vettiik figyelembe a bank-
csoportba tartozd pénzigyi kozvetitGket (befektetési vallalkozasok, biztosi-
tok, pénzigyi vallalkozdsok), valamint a bankcsoportokba nem tartozo, de
végiil is a bankok pénziigyi szolgaltatasi palettdjat bévits befektetési alapokat
és nyugdijpénztarakat is.
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A tevékenységiiket megsziintetett — illetve a korabban felftig-
gesztett — cégektdl tigyfélatruhazas révén az anyabankokhoz, il-
letve mas befektetési vallalkozashoz kertiltek at az allomanyok.
A hitelintézetek befektetési szolgaltatasi tevékenysége béviilésé-
nek figyelembevételével elmondhat6, hogy a befektetési szol-
galtatas, mint tevékenység kisebb mértékben szikilt, mint az a
befektetési vallalkozasok mérlegfGosszegének alakulasibol ko-
vetkeztethetd.

2000. junius végén a befektetési szolgiltatok mérlegfGosszege
153,5 milliard forint volt, ami 8,3%-kal kevesebb az el6z6 év vé-
ginél. A szektor egészén belil azonban a tevékenység tipusok
szerinti csoportok, illetve azokon belill az egyes tarsasigok ada-
tai jelent&s szorodast mutatnak. A legerSteljesebb visszaesés a
kereskedd tarsasigoknal kovetkezett be, mig a befektetési tirsa-
sagoknal kis mértékd novekedés volt tapasztalhatd. A bizoma-
nyosként mikods tarsasigok sulya rendszerszinten tovabbra
sem érzékelhetS (lasd Ill. 5. abra).

A befektetési szolgaltatok likvid eszkozeinek (pénzeszkoz és
allampapir) allomdnya 2000. janius 30-dn 60 millidrd forint (a
mérlegf6osszeg 39,3%-a) volt, ami nominalisan megegyezik az
elmult év végivel (lasd II1.6. abra). Az atlagos szint a likviditas-
menedzseléshez megfelelének mindsithets, de a likvid eszko-
zOk ardnya az egyes tarsasigok szintjén igen széles sivban
(0,7-80%) mozog. A hitelintézeti hattér nélkil mikods tarsasa-
gok egyharmadanal a mutatd 10% alatt marad, ami fokozott koc-
kazatot jelent. A részesedések, részvények és egyéb értékpa-
pirok allomadnya sem viltozott szamottevéen az elmult év végé-
hez képest, részaranyuk azonban itt is 3 szazalékponttal emelke-
dett (23%-ra).

At6zsdei forgalomban bekovetkezett jelentSs visszaesés a be-
fektetési szolgaltatok mérlegében is tikrozédik. A tézsdei elsza-
molasokbodl adodo, tovabba az elszamold hazzal szembeni ko-
vetelések allomadnya kozel felére, mérlegen belili részesedése
9 szazalékponttal 15%-ra csokkent 1999. év végéhez képest. Ha-
sonl6 tendencia lathato forrasoldalon is, ahol a t6zsdei tigyletek-
kel kapcsolatos kotelezettségek részesedése 5 szazalékponttal
7%-ra csokkent. A t6zsdei ligyletekkel ellentétben az OTC-ugy-
letek miatti kovetelés- és kotelezettségillomany majdnem meg-
duplazodott, s részesedése is emelkedett megkozelitSleg 2, illet-
ve 6 szazalékpontot.

A szektor sajat t6kéje janius 30-an 62 millidrd forint volt, ami
— alapvetSen a piacrodl kilépd tarsasagok miatt — kismértékben
csokkent a megel6z6 év végéhez képest, mérlegen beliili rész-
aranyat tekintve azonban 2,5 szazalékponttal 40,5%-ra emelke-
dett (lasd III. 7. abra). A sajat tGke jegyzett t6ke arany Osszessé-
gében mindkét idészakban 150% kortl alakult, de az egyes tarsa-
sagok szintjén jelentGs differencialodast mutat, 17 tarsasignal a
sajat toke nem éri el a jegyzett tGke értékét.

A rovid lejarata hitelek allomdnya junius végén 17,2 milliard
forint volt, 1999. év végéhez képest 20%-kal csokkent. A rovid le-
jarata kotelezettségek kozott atrendezédés ment végbe a banki
hitelezéstdl a tulajdonosi hitelezés iranyaba, ami Osszefliggés-
ben dllhat az értékpapirpiac és az értékpapir-piaci szereplSk
helyzetének kedvez&tlen megitélésével. Az igyfelekkel szembe-
ni kotelezettségek dllomanya 17 milliard forint, 15%-kal csok-
kent az elmult év végéhez képest. A hossza lejarata kotelezettsé-
gek csokkenését dontGen a kotvénytartozasok, illetve —az egyik

II1.5. dbra A befektetési vallalkozasok
mérlegf6osszege
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II1.7. dbra A befektetési vallalkozasok forrasainak
megoszlasa
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lll.2. tdbldzat A befektetési vallalkozasok eredménye

Milli6 forint

1999.06.30  2000.06.30 Index, %
Befektetési szolgaltatasi eredmény 14424 15614 108,2
Egyéb eredmény —-409 -824 201,5
Miikddési koltségek 9718 10187 104,8
Uzleti tevékenység eredménye 4297 4603 107,1
Pénziigyi miiveletek eredménye 812 409 50,3
Szokasos villalkozdi eredmény 5109 5011 98,1
Rendkiviili eredmény =177 -338 190,9
Adézas eldtti eredmény 4932 4674 94,8
ROA 6,3% 5,8% 92,3
ROE 20,4% 15,8% 77,6

I11.8. dbra A befektetési szolgaltatasi eredmény
megoszlasa intézménytipusonként
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II1.9. dbra A pénziigyi vallalkozasok mérlegf6osszege
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1I1.3. tabldzat A banki hatterii pénziigyi vallalkozasok részesedése
Mérlegféosszeg Meérleg szerinti eredmény

1999.06.30 2000.06.30 1999.06.30 2000.06.30

millidrd millidrd millidrd millidrd
forit  ®  forint " forint ©  forint

Bankitulajdona 102 42 198 55 10 36 25 24

Banki/allami 58 24 65 18 -05 -18 33 32
Egyittesen 160 66 263 73 05 18 58 56
Osszesen 281 100 362 100 2,5 100 10,5 100

piacrol kilépett cég miatt —az alarendelt kolesontSke csokkenése
okozta.

A befektetési szolgaltatok adozis elstti eredménye 2000. juni-
us 30-an 4,7 milliard forint volt, ami 5,2%-kal kevesebb az el6z6
év hasonl6 idGszakaban mért eredménynél (lasd I11.2. tablazat).
Az 0sszes eredménybdl a befektetési tarsasagok 3,8 milliard fo-
rintot, a kereskeddk 0,8 milliard forintot, a bizomanyosok pedig
24 milli6 forintot teljesitettek. 2000. janius végén a befektetési
szolgaltatok osszevont ROA-mutatdja 5,8%, ROE-mutatdja pedig
15,8% volt, ami kedvez&tlenebb az el6z6 év hasonld idGszaka-
ban mért 6,3%-0s, illetve 20,4%-os értéknél,” de joval meghaladja
az év végi mutatokat.

2000 els6 félévében a befektetési szolgaltatasi tevékenység
— egy kivétellel — valamennyi tarsasignal nyereséges volt, és
Osszességében elérte a 15,6 milliard forintot. Az eredmény 50%-a
bizomanyosi tevékenységhdl, 30%-a kereskedelmi tevékeny-
s€gbdl, 13%-a portfolidkezelésbdl szarmazott (lasd II1.8. abra).
Figyelmeztets jel, hogy a tavalyi év elss félévében a tarsasigok
befektetési szolgaltatisi tevékenységiikhoz kapcsoloddan cél-
tartalékot csak kismértékben képeztek.

A mikodeési koltségek a félév végén dsszességében 10,2 milli-
ard forintot tettek ki, ez tavalyi értékhez képest, mindossze
4,8%-o0s novekmeényt jelent, de ennek értékelésénél figyelembe
kell venni, hogy id6kozben tobb veszteséges tirsasig megsziin-
tette tevékenységét.

Az egyéb és a rendkivili eredmény novekvs vesztesége arra
enged kovetkeztetni, hogy rendszerszinten a portfoliok veszte-
s€ge miatt szimottevs az olyan egyedi veszteség, melyekre nem,
vagy nem megfelel6 mértékben képeztek céltartalékot.

A szektor jovedelmezGsége az év végére varhatéan tovabb
csokken, mivel a befektetési vallalkozasok eredménye donts
részben bizomanyosi tevékenységbdl adodik, és az év masodik
felében a piaci forgalom jelentGsen visszaesett, a koltségek egy
részének elszimolasara pedig csak az év végén kertl sor.

Pénziigyi vdllalkozdsok

iutan a Hitelintézeti torvény elGirdsa szerint 1998. decem-
ber 31-t6l a pénziigyi vallalkozasok kizarolag pénziigyi te-
vékenységet folytathatnak, a korabban muikodé tobbszazas
nagysagrendd pénzigyi vallalkozasok szama 1997 folyaman
erételjesen lecsokkent, majd 1998-t6l Gjra dinamikusan béviilt.
2000. 06. 30-4n 164 pénziigyi vallalkozis szerepelt a PSZAF nyil-
vantartasaban (lasd I11.9. abra). Az Gj alapitasok legnagyobb ré-
sze 1999 elsé félévére tehetd, azodta csokkend titemben ugyan,
de folyamatosan tovabb béviil a szektor résztvevéinek szama.
A legtobb pénziigyi vallalkozas altal nyujtott pénziigyi szolgalta-
tas tovabbra is a pénzkolcson nyujtasa, valamint a pénzigyi li-
zing maradt.
A pénzigyi vallalkozasok tulajdonosai kozott tovabbra is
meghataroz6 a bankok, valamint a kiilonféle gazdasagpolitikai

> Mivel a befektetési villalkozisok eredménykimutatasi adatszolgiltatisa
1999. év folyamian kezd6dott meg, ezért a tavalyi adatok még tartalmazhatnak
pontatlansagolat.

S A Reorg Apport Rt. nélkiil.
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célok megvalositasa érdekében alapitott tarsasigok szerepe
(1I1.3. tablazat).

A szektor mérlegf6osszege dinamikusan béviilt a vizsgalt ids-
szakban: 1999 I. félévéhez viszonyitva 29%-o0s, 1999 végéhez vi-
szonyitva 15%-os novekedés kovetkezett be. A ndvekedés hajto-
ereje az ugyfelekkel szembeni kovetelések, jellemz&en a pénz-
tgyilizing béviilése volt. A novekedést forrasoldalon alapvetSen
hitel és részben tGkeemelés finanszirozta, de lejarati szempont-
bol kockazatot jelent, hogy mig koveteléseik meghatarozo része
hosszu lejaratt, kotelezettségeik jelentds részben rovid lejarata-
ak.

A szektor eszkozeit (Idsd II1.10. abra) dont6 részben a vallal-
kozasokkal szembeni rovid és hosszu lejarata kovetelések alkot-
jak. A kihelyezések meghatirozo részét a lizingkihelyezések al-
kotjak, amelyek allomanya jelentGsen béviilt a bazisidGszakhoz
viszonyitva. Az értékpapirok allomanya nem valtozott szamotte-
voen.

A szektor forrasainak tobbségét a kapott kolesonok és egyéb
kotelezettségek adjak, melyeken belil novekvé aranyt képvisel-
nek az éven beluli lejarattak (ldsd I11.11. abra). Meghatiarozo és
egyre novekvs a banki finanszirozas szerepe. A kibocsatott ér-
tékpapirokbol szirmazo forrasok osszege csokkent, arinyuk a
gyorsan novekvé mérlegfGosszegen belil szamottevéen mér-
seéklédott. Mindez ravilagit arra, hogy a szektor ra van utalva a
bankokra, fejlédése nagymértékben a hitelintézetek finansziro-
zasi hajlandosdga altal meghatdrozott. Komoly kockazatot hor-
dozhat, ha a banki tulajdonban all6 pénzigyi vallalkozasok az
anyabank hiteleib&l az anyabankra vonatkozo szigorabb hitele-
zési szabalyok korlatja nélkil novekednek.

A tulajdonosi hitel ardnydanak csokkenése ugyanakkor arra
utalhat, hogy a bankok mar a nagy hitelkorlat mértékéig vagy azt
megkozelitd nagysagrendben finanszirozzak pénziigyi vallalko-
zasaikat (lasd IIl.4. tabldzat). A tovabbi novekedéshez mar a
banki leanyvallalatoknak is mas hitelintézeti forrasokra lehet
sziikségtik, illetSleg a kilfoldi anyabankok kozvetlentl finanszi-
rozzak az érdekkoriikbe tartozo pénziigyi vallalkozasokat.

A sajat t6ke nagysaga jelentés ingadozast mutat a harom id6-
pontban, ellentétesen mozogva a forrasoldali céltartalék alloma-
nyaval. Ennek oka az, hogy év végén az dllami koveteléskezels
tirsasag nagyobb Osszegl céltartalékot képzett, aminek kovet-
keztében veszteséges lett, sajat tokéje negativva valt, ami a szek-
tor 6sszesen adatokra is jelentGs hatassal volt.

A pénzlgyi vallalkozdsok sajit t6kéje az elmult év elsS féléveé-
ben kiegyensulyozottan novekedett, melynek {6 forrdsa az ered-
ménvytartalék és a mérleg szerinti eredmény volt (I11.5. tablazat).
A villalkozasok kozott jelentGs eltérés van tékeerd tekintetében.
Mig 1999 kozepén két vallalkozdsnak volt negativ a sajat t6kéje,
év végén és 2000 I. félévében négy cégnek. A minimalis 20 millio
forintos jegyzett t6ke szintje ala csokkent a sajat t6ke Osszege
1999 kozepén 8, év végén 3 és 2000. junius végén 22 vallalkozas-
nal.

A céltartalék allomanya tovabbra is minimalisnak tekinthetd,
nem tiikrozi a portfélioban meglévé tényleges kockazatokat. Mi-
vel a pénziigyi vallalkozasokra nem vonatkoznak a bankok sza-
mara el6irt mindsitési szabalyok, olyan cégeknél is lehet kihelye-
zésuk, amelyek a bankoknal — gazdalkodasi mutatoik alapjan —
mir nem kapndnak hitelt. Ez kiilénosen a banki tulajdonban allo
pénziigyi vallalkozasok esetében lehet 1ényeges, hiszen ebben

II1.10. dbra A pénzigyi vallalkozasok
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1ll.4. tdblazat A pénziigyi vallalkozasok kitelezettségei

1999.06.30.

milli-  meg-

ard  oszlas,
forint %

Kotelezettségek dsszesen 167 100
Hitelintézetek 107 64
tulajdonos hitelintézetektdl 51 48
Ugyfelek 14 8
Egyéb kotelezettségek 46 28
Ertékpapirok 52 31

1999.12.31.
milli-  meg-
ard  oszlas,
forint %
202 100
144 71
70 35
23 1
35 17
52 26

111.5. tdblazat A pénziigyi vallalkozasok sajat tokéje*

1999.06.30.
millid  megosz-
forint  1as, %
Sajat toke 35316 100
Jegyzett téke 17563 50
Téketartalék 9704 27
Eredménytartalék 4778 14
Ertékelési tartalék 659 1
Altalanos tartalék 1 0
Meérleg szerinti eredmény 2707 8

* AReorg Apport és a Hitelgarancia Rt. nélkiil.

1999.12.31.
millio  megosz-
forint  14s, %
34920 100
15018 43

9663 27

2971 9

678 2
2 0
6587 19

00. janius 30.

2000.06.30.

milli-  meg-
ard  oszlas,

forint %
239 100
173 72
70 29
15 6

51 21
47 20

2000.06.30.

millid  megosz-
forint  14s, %
48495 100
1909 39
10142 21
10953 23
693 1
3

7608 16
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1Il.6. tdbldzat A pénziigyi vallalkozasok eredmény kimutatasa*

1999.06.30. 1999.12.31. 2000.06.30.
meg- meg- meg-
Kamatkiilonbozet 3303 56 10278 59 9025 62
Egyéb pénziigyi és bef.
szolg. eredménye 2550 44 7140 41 5460 38
Brutto pii-i és bef. szolg.
eredménye 5853 100 17418 100 14485 100
Pénziigyi és bef. szolg.
koltségei 4275 73 12368 71 7056 49

Pénziigyi és bef. szolg.er. 1578 27 5050 29 7429 51
Nem pénziigyi és bef.

szolg. er. 1703 29 4028 23 1448 10
Adozds el6tti eredmény 3229 55 9112 52 8658 60
Mérleg szerinti eredmény 2937 50 6587 38 7775 54

* A Reorg Apport és a Hitelgarancia Rt. nélkiil.

II1.12. dbra Az életbiztositasi dijtartalékok aranya
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az esetben a leanycég vesztesége végss soron a bank poziciojat
gyengiti. Ez a kockazat azonban a veszteség realizalasaig rejtve
marad a bank konyveiben.

A harom id6szak eredmény kimutatdsa alapjan a kovetkezé
megallapitisok tehetSk (ldsd II1.6. tabldazat).”

A pénziigyi vallalkozdsok 2000 elsé félévében a tavalyi egész
éves eredményt majdnem elérd nyereséget mutattak ki, ami je-
lentGsen meghaladja a bazisid&szak értékét is. Mind a kamatki-
lonbozet, mind az egyéb pénzlgyi és befektetési szolgaltatasok
eredménye dinamikusan boviilt. Egyrészt a vallalkozasok szama
is emelkedett, masrészt az 1999 els6 félévében alakult nagy sza-
mu vallalkozas az év masodik felében, illetve 2000 elsé felében
valtigazan aktivva.

Koltségeik novekedése — bar rendkiviil dinamikus, 65%-0s
volt—egyelSre elmaradt a bruttd pénziigyi €s befektetési szolgal-
tatdis eredményének bovilésétSl. A céltartalék-képzés és
-felszabaditas egyenlege nem jelentGs, —2 és +1 millidrd forint ko-
zott alakult.

A pénziigyi vallalkozasok 1999. december 31-i adatai alapjan
a ROA-mutat6 értéke 3,5%, a ROE-€ pedig 27%, melyek joval
kedvezdbbek a bankrendszer tavalyi évi mutat6inal. A kedvezs
jovedelmezbségi mutatok kialakuldsaban jelentSs szerepe van a
céltartalék-képzés gyakorlatilag teljes hianyanak. A 2000. I. fél-
évi eredményadatokat egész évre vetitve olyan irredlisan magas
értékeket kapunk (6% feletti ROA és 40%-ot meghaladd ROE),
amelyek alapjin erGs kételyek merllnek fel a félévkor kozolt
eredményadatok realitasat illetGen. Valoszind, hogy a II. félév fo-
lyamidn az eredmény novekedésének dinamikaja mérséklodik.

Biztositok

haztartasok pénziigyi eszkodzeinek 5,8%-a 2000. junius vé-

gén életbiztositasi dijtartalékban fekiidt, ami 0,5 szazalék-
pontos — a megel6z6 idészakokhoz képest jelentés mértekd —
novekedést jelent az év elejéhez képest (lasd 111.12. abra). A la-
kossagi megtakaritisok egyre novekvé hanyada aramlott a be-
fektetéshez kotott életbiztositisokba. Az dgazat igen gyors felfu-
tasa nem kis mértékben szabalyozasi és adoarbitrazsbol fakad.
A befektetési alapokra, illetve a biztositok befektetéshez kotott
¢életbiztositasaira vonatkozo szabalyokat 6sszehasonlitva kide-
ril, hogy a biztositok annak ellenére jelentSs elényoket élveznek
a befektetési alapokhoz képest, hogy az altaluk kinalt megtakari-
tasi formak kisértetiesen hasonlitanak a befektetési alapokra.
A befektetésijegyek piaca igen szigortan szabalyozott a befekte-
tésekhez kotott eszkdzalapokéhoz képest; az utdbbira ugyanis
nem vonatkozik a befektetési alapokrol szolo torvény, ugyanak-
kor a biztositokrol szolo6 torvény nem tartalmaz szabalyozast a ta-
jékoztatasi kotelezettségre,” kotelezd portfoliodiverzifikiciora,
fuggetlen letétkezel6 valasztasara stb. vonatkozoan. Az életbiz-
tositasoknal igénybe vehet6 adokedvezmény tovabbi verseny-

7 A 2000. jinius 30-i és az 1999. 1. félévi adatok 6sszevetésének lehetGsége
korlatozott, a bazisidészakban csak a cégek hairomnegyedének adatszolgalta-
tasaval rendelkeztink.

% A biztositasi torvény modositasai alapjan 2001. januar 1-t6l mar biztositani
kell a befektetési egységhez kotott életbiztositisok befektetéseinek elhelye-
zésére és értékére vonatkozo napi tdjékozodasi lehetGséget.
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elényt jelent a befektetési alapok korlatozott adohitelével szem-
ben.

2000 elsé félévében Gjabb biztosito részvénytarsasag alapita-
sara nem kerUlt sor, tovabbra is 22 biztositotarsasig volt jelen a
piacon.

A biztositotarsasigok 648 millidrd forintos mérlegfGosszege
2000. janius végén 15,9%-kal haladta meg a tavaly év végi szintet,
a sajat téke novekedése még ennél is dinamikusabb, 23,3%-o0s
volt. Miutan a biztositotarsasigok nem szolgaltatnak adatokat év
kozben az eredmény alakulasarol, nem rendelkeziink pontos in-
formacioval jovedelmezGségiik alakulasarol. A sajat tGke erétel-
jes novekedése rendszerszinten stabil eredményre, megfelels jo-
vedelmez@ségre utal. Az elsé félév folyaman 6 kisebb tarsasdgnal
a sajat t6ke kismértékben csokkent, amibdl azt a kovetkeztetést
lehetlevonni, hogy a biztositotarsasigok egy része jovedelmezs-
ségi problémakkal kiizd.

A biztositotarsasagok 2000. janius végén 12 millié darab szer-
z6déssel rendelkeztek, ami megkozelitGen azonos az év eleji al-
lomannyal. A stagndlas a két biztositasi g eltér6 alakulasanak
eredGjeként adodott, az életbiztositasi 4g szerzédésszama fo-
gyast mutatott, mig a nem életbiztositasi agé kissé emelkedett.
A szerzédések darabszdmaval ellentétben az életbiztositasok al-
lomanydija a nem életdg allomanydijanil nagyobb mértékben
nétt a vizsgalt id6szak folyaman, ami — figyelembe véve a vissza-
vasarolt szerz6dések nagy szamat — arra enged kovetkeztetni,
hogy az tigyfelek régi termékeiket korszeribb és egyben maga-
sabb dijtételiekre cserélték.

A biztositotarsasigok 2000. I. félévben 187,1 millidrd forint dij-
bevételt értek el, ami az el6z6 év azonos idGszakahoz képest ko-
zel 19,6%-os redlnovekedést’ takar. A viszontbiztositoknak at-
adott dij 36,7 milliard forint volt, ami ndvekvs arany viszontbiz-
tositasba adast mutat. Az életbiztositasi 4g dijbevétele 2000 I. fél-
évében 84 millidard forint volt, a teljes dijbevétel 45%-a.
A nem-életbiztositasi ag vizsgalt idGszaki dijbevétele (103 milli-
ard forint) redlértéken 5,5%-kal nétt. Bar a koncentracio fokoza-
tos, lassu oldodisa jellemzi az tizletdgat, a piac e szegmensének
76%-at tovabbra is harom tarsasig mondhatja magaénak.

A biztositotarsasagok 2000. I. félévi karkifizetéseinek és szol-
gdltatdsainak 6sszege 71,6 millidrd forintot tett ki, ami redlérte-
ken 13,3%-0s — a dijbevétel novekedésénél 6,3 szdzalékponttal
alacsonyabb mértékd — novekedést jelent az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Az életbiztositisok karkifizetéseinek és
szolgaltatdsainak 0sszege 25%-ot, mig a nem életiizletdgé 75%-ot
képviselt az Osszes kifizetésen beltl. Megvizsgalva a két Gizletag
karhanyadainak'® alakuldsat, az életiizletignal jelentGs ardny-
romlas kovetkezett be az el6z6 év azonos id6szakihoz képest.
Ez azzal magyarazhat6, hogy a magyar €letbiztositasi piaci tevé-
kenység kialakulasakor —akkor még dontSen tiz évnél hosszabb
lejaratra — megkotott életbiztositasi szerzddések most kezdenek
lejarni. A nem életbiztositasi ag kirhanyada ezzel ellentétben kis-
mértékd javulast mutat, bar tovabbra is nagyon magas az tizletag
dijbevételeinek 57%-at add Casco, illetve jarmifelelGsség bizto-
sitds esetében (63,1 illetve 67,2%).

A Dbiztositotarsasagok a vizsgalt félév végén Osszesen
496,1 milliard forint biztonsagtechnikai tartalékkal és a biztonsa-

? Az el6z6 év azonos idészakihoz viszonyitott fogyasztoi drindex: 9,5%.
' Karhanyad=karkifizetés/dijbevétel*100.
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II1.13. dbra A biztositok biztonsagtechnikai
és biztonsagi tokéjének portfolioosszetétele

Milliard forint
600
500
- ]
400
.
300

M Even beliili allampapir

M Even tali allampapir

MNB-kotvény Részvények
M Egyéb kétvények Befektetési jegyek, jelzaloglevél
200 | mIngatlan
b .
0

1999.11.n.év

1999.1V.n.év

2000. L.n.év

2000. IL.n.

év

II1.14. dbra A befektetési alapok szama és vagyona

Millidrd forint | == Nyjilt végii alapokban kezelt vagyon (bal oldali skala| Darab
[ Zart végt alapokban kezelt vagyon (bal oldali skala)
600 —— Zart végli alapok szama (jobb oldali skala)
= Nyilt végii alapok szama (jobb oldali skala) 4 90
500 1 80
1 70
400 1 60
300 2 A0
- 40
200 =4 30
100 1%
1 10
0 = 0
5 5} 5} 5 5} S g S g 5 =
o Q 153 o L i3 =l i3 =l 13 =
A T S - - S-S S
g &8 8 8 8§ §8 & 8 38 8 %
lll.7. tdbldzat Fabb tulajdonosi szektorok tulajdonaban lévd befektetési
jelyek
%
Nett6 eszkdzérték megoszldsa
1999 2000
marcius  jinius  december marcius  jdnius
Hitelintézetek 2,0 15 1,8 1,8 1,8
Egyéb jogi személyek 17,8 16,4 14,8 14,8 144
Héztartdsok 78,3 80,1 81,6 82,0 82,4
Kulfold (nem rezidensek) 2,0 19 1,8 14 1,4
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Forrds: MNB Havi jelentés
II1.15. dbra A befektetési alapok portfolidja
Milliard forint
500,000 uRuRe
400,000 H A
300,000
200,000
100,000
O § g £ B & o 08 & & &
2 2 0 48 p < B 2 0 48 g < B
1998 1999 2000

M Kiilfoldi befektetések
[JKincstarjegyek 0sszesen
M Kétvények (vall., pénzint.)
M Ingatlan

M Allamkotvények

[ MNB-kétvények
[1Részvények Osszesen
[JEgyéb

gi t6ke fedezetéil szolgild befektetéssel rendelkeztek. Ez
12,6%-kal haladta meg az év eleji értéket.

A biztositok befektetési politikdjat tovabbra is a nagyfoku biz-
tonsagra valo torekvés jellemzi, befektetéseik 86%-at allampa-
pirok teszik ki, ami jelentGsen magasabb a torvény altal el&irt leg-
alabb 30%-os allampapir-tartasi kotelezettségnél (lasd II1.13.
dbra). Az allam altal kibocsatott papirok dllomanya tekintetében
folytatodott az éven tali papirok térnyerése, illetve az egy évnél
rovidebb futamidejd papirok részaranyanak csokkenése. Az
MNB-kotvények tavalyi kibocsatdsaval a biztositok portfolio-
jaban is megjelentek az MNB-kotvények (az idGszak végére mar
2,7%-0s részaranyt képviseltek), valamint kismértékben nétt a
gazdalkod6 szervek altal kibocsatott részvények részaranya.
A tarsasagok egyre szivesebben vasarolnak jelzaloglevelet, illet-
ve nyilt végu értékpapiralapok befektetési jegyeit, bar ezek a be-
fektetési portf6lio még mindig igen kis részét képviselik.

Befektetesi alapok

befektetési az alapok szama 1999. év végéig dinamikusan

emelkedett, ami kizarolag a nyilt végu alapok szamanak no-
vekedésébdl adodott. 2000 elsé féléve folyaman az alapok szi-
ma kettével csokkent, ami a zartkord alapok szamanak tovabbi
csokkenésének a kovetkezménye (lasd I11.14. abra).

2000. els6 félév végeén 95 befektetési alap mikodott a pénz- és
t6kepiacon, amibdl a zirtvégl alapok szama mindossze kettd.
Az elmult két év alatt az alapok vagyona is erGteljesen emelke-
dett, és 2000. junius végén mar 560 millidrd forintot tett ki. A nettd
eszkozérték 2000 elso féléve folyaman 25,3%-kal, 123,2 milliard
forinttal nétt, melynek 80%-a volumenvaltozast takar. A netto
eszkozérték novekménye a félév soran nem egyenletesen oszlott
meg, az elsé negyedévi kedvezs arfolyamvaltozasban az allam-
papirok hozamanak csokkenése jatszott meghatarozo szerepet.
A masodik negyedévi alacsony eszkozérték-novekmény az al-
lampapirhozamok emelkedésének és a részvényarfolyamok
csokkenésének ereddjeként alakult ki. A befektetési alapok te-
vékenysége a II. negyedévi, kedvez&tlenebb szamok ellenére
téléves viszonylatban jonak mondhato.

A befektetésijegy-tulajdonosok szektoronkénti megoszlasa
nem mutat jelentGsebb valtozékonysagot (lasd II1.7. tabldzat),
azonban a haztartdsok térnyerése tendencia szerd, 6k vasiroljak
a jegyek tobb mint 80%-at, ami a haztartisok netté vagyonanak
1998 végén 4,3%-at, 1999 decemberében 5,1%-at, 2000. janius
végén pedig 6,3%-4t jelentette.

Az alapok befektetései kozott tovabbra is a hazai befektetések
dominalnak, a kozvetlen kulfoldi befektetések részaranya a tel-
jes portfolion beliil 1999-ben még nem érte el az ot szazalékot,
azonban 2000 marciusatdl ez az ariny mar 8-9% korili (ldsd
1I1.15. abra). A hazai befektetések kozott az alacsonyabb kocka-
zati eszkozok, az allamkotvények, diszkontkincstarjegyek,
MNB- kotvények vannak tobbségben, részaranyuk a hazai be-
fektetések kozott az elsé félév végén megegyezett a tavalyi év
végi értékkel, 85%-ot tett ki.

A részvények aranya a hazai portfélion belil jelentGsen
visszaesett, mig 1998 juniusdban 18%-os részardnnyal birtak, je-
lenleg részesedéstik mindossze 5% (elsGsorban az 1998. augusz-
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tus—szeptemberi részvénypiaci események kovetkeztében),
(lasd II1.8. tablazat). 2000 els6 félévében a hazai befektetések
kozott jelentSs atrendezédés tortént az MNB altal marcius 20-t6l
bevezetett jegybanki kotvény javara, melynek allomanya jinius
végén 102 milliard forint volt, részaranya a hazai portf6lion beliil
20%.

A befektetési alapok kategorizalasa az alap jellege alapjan tor-
ténik, azonban az alapok portfolioja sok esetben eltér az alap ti-
pusabol kovetkez6tdl. Jellemzs, hogy a nemzetkdzi alapok bel-
foldi befektetésekkel is rendelkeznek (2000. junius végén a nem-
zetkozi alapok Osszes befektetésének 37%-a hazai volt), és van
olyan kotvényalap is, amely jelents mennyiségu kulfoldi érték-
papirt tart.

A tipusbontas alapjan megfigyelhets a kotvényalapok novek-
v6 dominancidja (lasd II1.16. abra). Az elmult két év soran a
pénzpiaci alapok javara tortént jelentGsebb atrendezédés, els6-
sorban a vegyes alapok térvesztése mellett. Az elsé félévi rész-
vényarcsokkenés, valamint a kotvények hozamanak I. negyed-
évi csokkenése (arfolyamanak novekedése) a befektetSket az
alacsonyabb (de a banki betéteket meghalad6 nagysigrend®)
hozamu kotvényalapok felé terelte, mikdzben a részvényalapok
részariny-novekedése azt mutatja, hogy egyre tobben gondoljak
azt, hogy a jelenlegi arszint mellett nagy novekedési potencial
van a részvényalapokban. A vegyes alapok térvesztése a befek-
tetSk hatarozott részvény- vagy kotvényarfolyam valtozasi vara-
kozasaira utal. A két piac kozotti valasztast egyre kevésbé bizzak
a szakemberekre.

A befektetési alapkezelSk tobbsége banki tulajdonban van,
mindossze néhany alapkezeld tulajdonosai kozul hidnyoznak a
hitelintézetek. A piacot a tobbségi (kozvetett vagy kozvetlen)
banki tulajdonosi hattérrel rendelkez6 alapkezelSk uraljak, a ke-
zelt vagyon tekintetében piaci részaranyuk 97%. A piacot uralo
bankok stratégidja egyre markiansabban az, hogy egy-egy alap-
kezel6 minél tobb tipust nyilt alappal jelenjen meg, ezaltal kindl-
va lehetGséget a megtakaritoknak a kockazatvallalasi hajlando-
saguknak megfelel befektetési jegy valasztasara.

A kulfoldi befektetéseket érintd szabalyozasbeli valtozas,
hogy a befektetési alapokrol sz6l6 torvény azonnali fizetGképes-
ségre, nettod eszkozérték szamitasara, tijékoztatasra, befekteté-
sekre vonatkoz6 szabalyait kiterjesztették a kilfoldi alapok be-
fektetési jegyeinek belfoldi forgalmazasara is.

Jovedelmez&ségi oldalrol szemlélve, az elmult egy évre vetit-
ve kozos jellemzGje a befektetési alapoknak, hogy hozamaik
rendre elmaradnak a benchmarkoktél, azonban azok szoérasa
— néhany kivételtdl eltekintve — alacsonyabb a referenciahoza-
méndl, tehat a diverzifikaciobol adodo elényoket ki tudjak hasz-
nalni, jovedelmez6séglik valtozékonysaga alacsonyabb a piacot
jellemz6 mutatonal.

A vizsgalt id6szak hosszanak fliggvényében az alaptipusok
jovedelmez&sége eltérs képet mutat, a nagyobb kockazata hazai
részvényalapok nett6 eszkozértéke jelentGsen csokkent negyed-
éves viszonylatban, azonban féléves, egyéves id6tavon hoza-
muk jellemz&en még mindig meghaladja a tobbi tipust. Azonban
hosszabb tdvon vizsgalva (2-3 év) a pénzpiaci és kotvényalapok
hozamai az alacsonyabb kockazat ellenére magasabbak a rész-
vényalapok hozamainal.

A kulfoldi részvényalapok k6zott mind kiemelked, mind ala-
csony jovedelmez&ségi alapok is talalhatok, attol fliggéen, hogy

111.8. tdblazat Befektetési alapok belfdldi eszkdzeinek dsszetétele

1998.
dec.

Készpénz- és szamlapénz all. 1
Lekotott betétek 2
Allamkétvények 47
Kincstarjegyek sszesen 21
MNB-kotvények 1
Kotvények (véll., pénzint.) 5
Részvények dsszesen 9
Ingatlan 2
Egyéb 2
Osszesen 100,0

1999.
jan.

1

1999.

dec.

1

1 3

58 55
26 29

3 0

4 5

6 5

2 1

0 1
100,0 100,0

D/ 0

2000.
jan.

II1.16. dbra A befektetési alapok tipusainak piaci

részaranya

M Kétvényalap E Részvényalap
[0 Pénzpiaci alap M Ingatlanalap

[J Vegyes alap
O Nemzetkozi alap

1998. jun. 1998. dec.  1999. jun.

1999. dec.

2000. jun.
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1I.9. tdbldzat Az dnkéntes és magannyugdijpénztarak vagyona
és taglétszama

Onkéntes pénztarak  Maganpénztérak (Osszesen

Megnevezés 1999, I??étl)g\} 1999, I‘20'0(1 1999, ‘2000A
0SSZBS8N 5oszesen OSSZ85EN Gsszesen OSSZ8SEN Gsszesen

Taglétszam (ezer f6)
Vagyon (nyilvantartasi

1102,0 1153,1 2064,1 2093,3 3166,1 3246,4

milyen régidban és milyen szektorokba fektették a befektetGk
pénzét. A kotvény- és pénzpiaci alapok hozama kozéptavon ki-
egyensulyozottabb, kdszonhetGen annak, hogy a piacot repre-
zentald benchmarkok hozamszordsa is lényegesen kisebb a
részvénypiacot jellemz mutatonal.

Nyugdijpénzitdarak

pénztarszféra egésze altal kezelt vagyon az id6szak végére

meghaladta a 330,4 millidrd forintot, ezaz év végéhez képest
32,2%-os emelkedéstjelent. A gazdasagilag aktiv népesség kozel
fele valasztotta a magan-nyugdijpénztari rendszert, €s tobb mint
negyeduik onkéntes pénztartag is (lasd I11.9. tablazat).

értéken, milliard forint) ~ 160,17 196,8 89,9 133,6 250,0 3304 P

adokedvezmények az el6z6 évhez képest csokkentek.

A Penziigyminisztérium a maganpénztari, a cs6d- és az adotorvények modositasaval erdsitette a maganpénztari
kifizetések garancidit. Eszerint 2002. janudr elsejétdl valamennyi nyugdijpénztarnak at kell térnie a kassza vagyona-
nak napi piaci eszkozértékelésére. Ezt, valamint a vagyonkezel6 teljesitményét jelenleg negyedévente mérik, igy a
felugyelet csak ekkor jut részletes informaciokhoz. Elsé izben 2001. marcius 31-ig kell elkésziteni minden magan-
pénztarnak a kotelezé elemeket tartalmazo befektetési politikajat, vagyonkezelésre vonatkozo iranyelveit. A mo-
dositasok lehet6vé teszik, hogy a jovoben a portfolid Osszetételének valtozasarol, a befektetési politika megvalosu-
lasarol, a pénztarak teljesitményérdl naprakész informaciok legyenek. A magannyugdijpénztaraknak kotelezo
referenciaportfoliokat kialakitani, és ezekrdl a nyilvanossagot tajékoztatni. Egy masik szabaly szerint csak egy teljes
év alapjan szamitott atlagos hozamot publikalhat a kassza. Pontositasra kertltek a Pénztarak Garancia Alapjanak
(PGA) feladatai és a mikodésére vonatkozo paragrafusok is.

A maganpénztartagok még két év gondolkodasi id6t kaptak arra, hogy eldontsék, hogy végérvényesen a
magannyugdijpénztari rendszerben takarékoskodnak-e, vagy visszalépnének a th-nyugdijrendszerbe. Ennek oka
az, hogy az eredetileg tervezett nyugdijpénztari jaradékkulcsokra vonatkozo szabalyok id6kozben megvaltoztak.
A magannyugdijpénztari tag 2003-ig 6%-os tagdijat koteles fizetni a pénztarnak és 1% jarulékot az allami nyugdijbiz-
tositasi alapba. (Eredetileg a tagdij mértéke 3 évig évenként 1%-kal emelkedett volna, és igy érte volna el a kotelezo
maximumot, amit a munkaltatd vagy a tag 10%-ra kiegészithet.)

A tagok szempontjabol kedvezétlen, hogy a befizetések utani

A magannyugdijpénztarak

2000. elsé felévének végén a tevékenységi engedéllyel rendelke-
76 és ténylegesen mikods magianpénztarak szama 25 volt. A 25
pénztar kozil 12 hatterében bank, illetve biztositd tarsasag,
8 esetében munkaltatd 4ll, tovabbi 5 pénztar esetében pedig ve-
gyes (Obnkéntes pénztar és/vagy tobb kisebb munkaltaté altali)
alapitdsrol van szo.

Mig 1999 folyaman az igen latvanyos taglétszim-novekedés
jellemezte a magannyugdijpénztarak tevékenységét, addig 1999
negyedik negyedévétdl kezdve a taglétszam novekedési titeme
mar lassuld tendenciat mutatott (ldsd III.10. tabldzat). Ennek
oka az Onkéntes belépés lezarulta, igy 1999. augusztus 31. 6ta
mar csak a palyakezddkkel gyarapszik a rendszer. A szerény lét-
szamnovekedés ellenére a vagyon az év végéhez képest jelents-
sen, 48,7%-kal emelkedett, a novekedés 83%-at a tagdijbevételek
adtak, ami az egy f6re es6 tagdijbevételek emelkedésének a ko-
vetkezménye. A pénztartagok kdzel 80%-at a 2040 éves korosz-
taly alkotja. Az elmult félév soran, amiota mar csak palyakezdSk
léphetnek be a magannyugdijpénztarakba, a {6 arany eltolodott
a30-39 éves korhatartol, és igy jelenleg a pénztartagok atlagélet-
kora 32 év.
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Kedvezs, hogy az elmult évhez képest emelkedett az egy fGre
esO tagdijbevétel, de az még mindig csak a nemzetgazdasigi at-
lagkereset alapjan szamitottak 63%-at teszi ki (tavaly ez csak 45%
volt, lasd II1.11. tabldzat).

Az elsé hat honapban a befektetési tevékenységbdl szarmazo
netté bevétel 3,6 millidrd forintot tett ki, az atlagos hozam az elsé
féléevben mindossze 6,5%-0s. A pénztirak jaradékszolgaltatast
még nem nyujtanak, igy szolgaltatasi kiadas még nem jelentke-
zik. 2000 elsG féléve soran a magannyugdijpénztarak kozel
2,1 milliard forintot szamoltak el mikodési koltségként, ami a
tagdijbevétel 5,4%-a.

2000 elsé félévének végére a magannyugdijpénztirak vagyo-
na meghaladta a 133,6 milliard forintot, ami kdzel masfélszerese
az 1999. decemberinek. Tovabbra is jellemzé a konzervativ be-
fektetési politika, bar a félév soran némiképp novekedett a rész-
vények és a befektetési jegyek aranya (ldsd IIl.12. tabldzat).
A nem meghatdrozo részvényarany ellenére a pénztari befekte-
tések értékére jelentSs hatassal volt a tézsdei részvényarfolya-
mok kedvezétlen mozgasa, az allampapirok elsé negyedévi ar-
folyam-emelkedését a részvények értékvesztése a masodik ne-
gyedévben jelentGsen csokkentette.

Onkéntes nyugdijpénztarak

Az onkéntes pénztartak kozil valtozatlanul a nyugdijpénztarak
tudhatjak magukénak a pénztari tagsag 90%-at és a pénztari va-
gyon tobb mint 98%-at, igy alapvetGen ezek hatirozzak meg az
onkéntes pénztarszfériban uralkodé tendenciakat.

2000. elsé félév végére a ténylegesen mikods onkéntes nyug-
dijpénztarak szama 125-re csokkent. A félév sordn az 1999. év
végi 145 pénztarbol 20 pénztar tevékenysége fejez6dott be beol-
vadas, Osszeolvadas, végelszimolas, illetve felszamolas kovet-
keztében.

111.10. tdblazat A maganpénztarak fontosabb adatai

Megnevezés IJI?.%?év

Taglétszam (ezer f6) 1551,0

Tagdijjellegd bevétel (milliard forint) 24,6

Mikodési kdltség (milliard forint) 1,9

Hozam (milliard forint) 1,7
Vagyon (nyilvéntartasi értéken,

millidrd forint) 54,2

1999.
0Osszesen

2064,1
52,2
42

8,5

89,9

2000.
I-I1.f.év.

2093,3
39,0
2,1

3,6

133,6

1l1.11. tdblazat A maganpénztarak hatékonysagi, jovedelmezdségi

mutatéi

Megnevezés |1_ ?32\'/
Egy f6re es6 vagyon (eFt/f6) 34,9
Egy fére esd tagdijbevétel (eFt/f6/ho) 2,6
Hozam/vagyon (%)* 8,4
Miikodési koltség/tagdijbevétel (%)* 7,6

* Eves szintre Kivetitve, atlagos vagyonértékkel szamolva.

1999.
(Osszesen

43,5
2,1
7,3
8,1

2000.
|. félév

63,8
3,1
6,5
54

1l1.12. tabldzat A magannyugdijpénztarak befektetéseinek dsszetétele

%

Befektetési forma 1999. vége 2000. I. félév vége
Az idGszak végére az dnkéntes nyugdijpénztiarak Osszlétsza-  Bankszamla és készpénz 3,2 09
ma meghaladta az 1040 ezer f6t, s igy 3%-kal volt nagyobb az ~ Bankbetét 05 0.4
1999. év véginél. El6z6 év hasonlo idGszakihoz viszonyitva a let-  Magvardlampapir i) Sl
szamnovekedés 8,7%-os (84 ezer f6), mikozben a tagdijbevéte- Ezts\f:s;y ?Z 1?2
lek 6,4%—1(211 csokkentek (lde I17.13. tabldzat). Befektetési jegy 0:5 2:8
Az onkéntes pénztiri befizetések alapvetSen harom forrasbol  Egyéb 0,4 1,0
szarmaznak; a pénztartagok altal befizetett tagdijak, a munkalta- ~ Osszesen 100,0 100,0
toik altal rendszeresen befizetett munkaltatoi hozzajarulasok,
valamint a munkaltatok, tamogatok altal nyGjtott adomanyok, ta-
mogatdasok. A rendszeres tagdijbevételek donts részét (2000 1.
félévében 73,5%-ot) tovabbra is a munkaltatok fizetik be, de ré-
szesedésiik az elmult egy év alatt néhany szazalékpontot csok-
kent. Az eseti jelleggel nyGjtott munkaltatoi timogatasok a meg-
el6z6 év azonos id6szakahoz képest nominalisan is csokkentek,
igy az egy f6re esé tagdijpevetelek Osszessegeben alacsonyab- .13, taprazat Az nkéntes nyugdijpénztarak jellemzi adatai
bak az elmult évieknél. Milliard forint
Az dnkéntes pénztirak a magannyugdijpénztaraknal a tagdij- Megnevezés T
bevételek nagyobb szézalékét (6,6%) kiilonitik el a mikodeési Taglétszam (ezer 6) 0 | oo | e
koltségekre. Figyelmeztets jel, hogy 2000 els6 félévében —a ta- Tagdijellegdi bevételek 250 54.4 23.4
valyi €s a kordbbi évektdl eltérGen — az igy elkiilonitett 6sszeg  gppsi: tagok dltal fizetett tagd 5.4 142 6.2
nem nyujtott teljes mértékben fedezetet a tényleges mikodési munkaltatoi tagdijhozzajarulasok 13,1 285 137
koltségekre (ldsd II1.14. tablazat). Mikodési koltség 1,4 29 1,6
A vizsgalt id6szakban 7,9 milliard forint befektetési tevékeny- Hozarm o 94 207 7.9
P P i 2 2 P .. . . Vagyon (nyilvantartasi értéken) 119,5 154,7 193,0
ségbdl szarmazo netté bevételt konyveltek el az dnkéntes nyug-
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1ll.14. tablazat Az onkéntes nyugdijpénztarak hatékonysagi,

jovedelmezdségi mutatdi

Megnevezés ﬂf%g'gv
Egy fére es6 vagyon (eFt/f6) 1245
Egy fdre esG tagdijbevétel (eFt/f6/ho) 43
Hozam/vagyon (%)* 17,0
Miikddési koltség/vagyon (%)* 58

* Eves szintre kivetitve, atlagos vagyonértékkel szmolva.

1999. 2000.
Osszesen |. félév
153,6 185,0
45 37
15,1 91
53 6,5

1Il.15. tablazat Az tnkéntes nyugdijpénztarak befekietéseinek dsszetétele

Befektetési forma 1999. vége
Bankszamla és készpénz 2,8
Bankbetét 1,6
Magyar allampapir 778
Részvény 10,8
Kotvény 3,4
Befektetési jegy, egyéb 3,6
(Osszesen 100,0

2000. I. félév vége

2,3

6,5

69,7

13,5

2,1

5,9

100,0

dijpénztarak A vagyonra vetitett hozam (9,1%) 2000 els6 félévé-
ben az el6z6 év hasonld idészakdhoz képest jelentGsen csok-
kent, de még mindig magasabb a magannyugdijpénztarak altal
elért atlaghozamnal.

Az Onkéntes nyugdijpénztarak a félév soran 4,1 milliard forint
Osszegl nyugdijszolgaltatast nyujtottak. A nyujtott szolgaltatas
értéke a vagyon arinyaban kifejezve eléri a 2%-ot. Az Osszes
nyugdijszolgaltatas 95%-at az egyOsszegu kifizetés teszi ki.

2000 els6 félévének végére az Onkéntes nyugdijpénztirak va-
gyona 1999. év végéhez képest 38%-0s novekedéssel meghalad-
ta a 193 milliard forintot (ldasd III.15. tablazat). Az Onkéntes
nyugdijpénztarak vagyoni szerkezetében kismértékd elmozdu-
las tapasztalhato, emelkedett a bankbetétek, részvények és be-
fektetési jegyek ardnya, mig az allampapiroké csokkent, de az
igy is majdnem 70%-ot tett ki az elsé félév végén.

A nem banki penziigyi kozvetitok
miikodését jellemzo Rockdzatok

z egyes intézménytipusok helyzetének attekintését kovets-

en megprobaltuk Osszegezni, hogy a nem banki pénziigyi
kozvetitk kulonbozs tipusai mikodésik jellegébsl addoddan
mennyire veszélyeztetettek, milyen mértékben  kitettek” az
egyes kockazatoknak (lasd Ill. 16. tablazat).

A hitelezési kockazatnak leginkabb kitett tdrsasigok a pénz-
tgyi villalkozdsok, melyek a bankokéhoz hasonlo (hi-
teDportfolioval rendelkeznek, de kockazati céltartalék-képzési
szabdlyaik eltérGek. Nem elhanyagolhaté mértékd a befektetési
vallalkozasok hitelkockazati kitettsége sem, ami alapvetSen az
tgyfél megbizasok hitelezésének emelkedésével all dsszeflig-
gésben. A biztositok jelzdlog-hitelezési tevékenységének enge-
délyezésével a jovSben a hitelezési kockazat itt is megjelenhet,
de annak mértéke a biztonsagi tartalékhoz kotott szigora korla-
tok miatt a késébbiekben sem lehet magas.

Tevékenységi jellegiiknél fogva a piaci kockazatoknak legin-
kabb kitett tirsasagok a befektetési vallalkozasok és a befekteté-
si alapok. A befektetési alapokndl a piaci kockdzat dsszességé-
ben kozepesnek itélhets, mivel —a szigora portfolidelSirasok, s a
konzervativ befektetési politika ellenére — a részvényportfolio
rovid tava armozgasai jelentGsen érinthetik a befektetni kivano-
kat. A befektetési vallalkozasok tényleges piaci kockazati kitett-
ségérdl a kereskedési konyvi t6kekovetelmény 2001. aprilis 1-tSl
torténd bevezetése utan lesz informacio. A piaci kockazatok ko-
zUl a nyugdijpénztarak portfolidjanak részvénykockazata érde-
mel még emlitést, annak ellenére, hogy a részvények sulya

1l 16. tabldzat A nem banki pénziigyi kozvetitok miikodését jellemzd kockazatok

Intézménytipus

Kockazatok
Hitelezési
Kamat
Piaci Deviza
Részvény
Mikddési
Szabalyozési

Befeketetési véllalkozésok

Kozepes
Kozepes
Kozepes
Magas
Magas
Magas

Pénziigyi vallalkozasok Biztositok Befektetési alapok Nyugdijpénztarak
Magas Nem jellemz6 Nem jellemz6 Nem jellemz6
n.a. Kdzepes Magas Kdzepes
Kozepes Alacsony Alacsony Alacsony
Alacsony Alacsony Kézepes Kézepes
Kdzepes Alacsony Alacsony Magas
Magas Alacsony Alacsony Kdzepes
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portfolidjukon belil nem magas, azonban emelkedé iranyu.
A biztositok esetében a rendkiviil konzervativ portf6lié miatt a
piaci kockazatok koziil a kamatkockazat jatszik némi szerepet,
de a unit-linked biztositisok tovabbi terjedése esetén a piaci koc-
kazatok er6sodésével lehet szamolni.

A mikodési kockazat alapvetSen a nyilvantartasi és informati-
kairendszerek hidnyossagaibol ered, s leggyakrabban a befekte-
tési vallalkozasok és a nyugdijpénztarak mikodésében lelhetd
fel. A befektetési vallalkozasok Gj, rendkivil részletes feltigyeleti
adatszolgaltatasi el6irdsa nyilvanvaldan ki fogja kényszeriteni a
nyilvantartdsi rendszerek javulasat. A nyugdijpénztarak miko-
dési kockazatanak jovSbeni csokkenését jelentSsen elGsegitheti
a Pénztarfeliigyelet beolvadasaval létrejott Gj feltigyeleti szerve-
zet felallasat kovets fokozottabb, hatékonyabb ellenérzési tevé-
kenység.

A jogi, illet6leg a szabalyozasvaltozas kockazata alapvetGen
két intézménytipus a befektetési és pénzigyi vallalkozdsok
2001. évi mikodését befolyasolhatja. A kereskedési konyv beve-
zetése, a pénzigyi villalkozasok t6kekovetelményének emelé-
se, valamint hitelintézetekhez hasonl6 kamat- (fiiggévé tétel) és
értékvesztés-elszamolas a korabbiakban nem kimutatott kocka-
zatok (veszteségek) megjelenéséhez vezethet.

2001. FEBRUAR ® JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL
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IV. Tanulméanyok

STRESSZTESZT.

A BANKI PORTFOLIOK PIACI

ES HITELKOCKAZATANAK
MEGITELESE

A BANKRENDSZER STABILITASA
SZEMPONTJABOL

1. Bevezetés

z elmult évtized viharos nemzetk6zi pénz-

ugyi valsagai sulyos kérdéseket vetettek fel
a pénzigyi rendszerek stabilitasat, valsagokkal
szembeni ellenalld képességét illetGen. A valsa-
gok nemcsak a banki szintd kockazatkezelés hi-
anyossagaira vilagitottak ra, de a piaci infrastruk-
tardk, illetve a szabalyozas és a feltigyeleti tevé-
kenység gyengeségeire is. Nemzetkozi intézmeé-
nyek, jegybankok, szabalyoz6 hatosagok, on-
szervez6dG szakmai csoportok fogtak 0Ossze,
hogy kidolgozzanak sztenderdeket (a kockazat-
kezelésre, szabdlyozasra, monetaris politikdra),
melyek kovetése novelheti a pénzligyi rendsze-
rek ellenallo képességét hasonld valsagokkal
szemben.

E folyamatok és kiilonosen az 1998-as orosz
valsag a magyar hatosagok figyelmét is fokozott
meértékben irdnyitottdk a pénziigyi rendszer sta-
bilitasinak kérdéseire. Ebben a tanulminyban
olyan stresszteszteket' végziink, melynek ered-
ményei hozzajirulhatnak a magyar pénziigyi
rendszer stabilitisanak jobb megitéléséhez. Azt
vizsgaljuk, hogy bizonyos kockazati tényezck

! A modszertan kidolgozisa és a forgatokonyvek alkotdsa sorin jelen-
t6s mértékben timaszkodtunk az IMF és World Bank altal az FSAP (Fi-
nancial Stability Assessment Program) keretében végzett hasonlo tesz-
tekre.

* Lasd errdl a vilsig utin végzett egyszeri, bankcsoportokra vonatko-
26 adatfelmérés eredményét (Gubo — Rostané [1999)).

széls6séges valtozdsa mekkora tékevesztést (a
portfolio piaci értékében bekovetkezett csokke-
nést) okozna a bankrendszer szamara. Kilonbo-
76 szélsGséges forgatokonyvek mellett két koc-
kazati kitettség valtozasat elemezziik: a piaci és a
hitelkockazatét. Az elemzés alapjat az 1999. év
veégi banki portfoliok adjak. A teszteket egyedi,
auditalt adatokon végezzik el. Az elemzés leg-
f6bb hianyossaga, hogy nem konszolidalt adato-
kon alapszik, pedig az egyes bankcsoportok
kockazati kitettsége jelentésen meghaladhatja az
egyedi adatokbol kiolvashatd mértéket —igy pél-
daul az 1998-as valsag idején szamos nagybank
leanyvallalatahoz ,telepitette” a felvallalt forex
kockazatokat.”

Az alkalmazott modszerekkel kapcsolatban
szamos probléma vetheté fel (duration alkal-
mazhatosaga atarazasi gapekre; regresszio alap-
jaul szolgalo idGsorok rovidsége és torései; a
tesztek egy id6pontbeli pillanatfelvételt adnak,
ami gyorsan valtozhat, ha moédosul a bankok at-
arazasi mérlege; csak egy kulfoldi valutaval sza-
molunk stb.). A korlatok a vizsgalt probléma ter-
meészetébdl és az adatbeli hianyossagokbol
adodnak. A vizsgalat soran igyekeztiink mindig
végiggondolni a hasznalt feltevések, egyszerisi-
tések hatasait, s ravilagitani arra, hogy azok mi-
lyen iranyban torzitjak az eredményeket. Az
elemzés korlatainak tisztazasa ugyanis nagymeér-
tékben segitheti a tesztek eredményeinek helyes
értelmezését. Ugyanakkor hangsilyozni szeret-
nénk, hogy ez az elemzési keret korantsem te-
kinthet6é véglegesnek és tokéletesen letisztult-
nak. Szamos ponton felmertl az alkalmazott
modszerek tovabbfejlesztése, a vizsgalt forgato-
konyvek esetleges bévitése, az eredmények ar-
nyalasdhoz sziikséges tovabbi elemzések végze-
se.

A tanulmany felépitése a kovetkezs: a ma-
sodik fejezet rovid Osszefoglalast ad a stressz-

50

MAGYAR NEMZETI BANK



IV. Tanulmanyok

tesztek alkalmazasi lehetéségeirdl. A harmadik
fejezet a piaci és hitelkockazatok mérésérdl,
azok Osszefiiggésérdl nyujt attekintést. A negye-
dik fejezet részletes leirast ad az alkalmazott
modszertanrol, az adatbazisr6l és az egyes
szcenariokrol, mig az 6tddik a kapott eredmé-
nyeket értékeli. A hatodik fejezetben sorra
vessziik néhany, addig még nem targyalt leegy-
szerUsités, feltevés, hidnyossag hatasat. A végsé
kovetkeztetések levonasa utan pedig felvazoljuk
a tovabblépési iranyokat.

2. Stressztesztek és alkalmazdsuk

Stressztesztek

stressztesztek kivételes (szélsGséges), de le-

hetséges események potenciilis hatisanak
az értékelésére szolgilnak. Jelen esetben azt
vizsgaljuk, hogy bizonyos kockazati tényezok
(kamatlab, arfolyam, hitelportfolio) valtozasa
milyen hatdst gyakorol a bankok eszk6zeinek és
forrasainak piaci értékére, s ezen keresztil toke-
helyzetére.

A stresszteszteknek szamos fajtaja 1étezik:
érzékenységvizsgalat (ami egy-egy tényezs val-
tozasanak hatasat szamszerusiti), szcenario-
elemzés (ami tobb tényez6 egyidejd valtozasa-
nak hatasat vizsgalja), a maximalis veszteség
becslése, valamint az extreme value theory (EVT,
ami az eloszlasfiggvények szélének (tail) jellem-
zGit vizsgalja). Ezek kozul leggyakrabban hasz-
nalta szcenario- elemzés. Miis ezt alkalmazzuk.

A stressztesztek meghatarozasakor donte-
niink kell arrdl, hogy azok mely kockazattipu-
sokra iranyulnak —mi a piaci és a hitelkockazatra
terjesztjiik ki az elemzést — illetve, hogy az egyes
kockdézati kitettségeket kiillon-kiilon vagy egy in-
tegralt rendszerben, egyidejileg vizsgaljuk. Mi
mindkett6re kisérletet teszlink. Az egyes kocka-
zatok szamszerUsitésére alkalmazott modellek
kozotti valasztast befolyasolja a rendelkezésre
allo informaciok mindsége, de az elemzés célja
is.

Az egyes sokkok azonositisihoz sziiksé-
ges a relevans valtozok kivalasztasa (kamatlab,
arfolyam stb.), és azt is el kell donteni, hogy csak
az egyes piaci tényezok, vagy azok valtozékony-
saga és a koztiik 1évs korrelacio valtozasanak a

hatasat is elemezziik-e. Mi elsGsorban szintek
valtozasanak hatasat vizsgaljuk.

Attol  figgben, hogy milyen forgato-
konyvekre épit az elemzés, megkilonbozte-
tink torténelmi és hipotetikus szcenaridkat.
A szcenarioelemzés egyik nagy kérdése, hogy
mennyire relevansak az adott forgatokonyvek.
Egyrészt nem feltétlentil allnak rendelkezésre
multbeli példak, masrészt a valsagok ritkan is-
meétlik meg 6bnmagukat. Ez sulyos kérdéseket vet
fel Magyarorszag esetében is, ahol a rendelke-
zésre allo idGsorok rovidsége, bizonyos esetek-
ben a megtigyelheté multbeli valsagok hidnya is
neheziti a relevians sokkok meghatirozasat.’
A masik gyakran emlegetett hidnyossag, hogy
ezek a tesztek (a statisztikai modellen alapul6
EVT kivételével) nem rendelnek valoszinGséget
a potencialis veszteségekhez.

A stressztesztek eredményeibdl levonhato
kovetkeztetések érvényessége azon mulik, hogy
a fenti valasztasok soran mennyire koriltekinto-
enjarunk el. Ha példaul rosszul valasztjuk meg a
kockdzat mérésére szolgdld modelleket, vagy
nem megfelelGen hatirozzuk meg az egyes sok-
kokat, a kapott eredmények nem lesznek meg-
bizhatok. Szamos modszertani problémat vet fel
azatény is, hogy nagy arvaltozasok idején altala-
ban megvaltoznak a torténelmileg megfigyelt
korrelaciok és az egyes valtozok eloszlasijellem-
z0i.

Stressztesztek banki alkalmazasa

A stresszteszteknek fontos szereplik van az
egyedi bankok kockizatmenedzsmentjében.
Ugyanis a piaci és hitelkockazatok mérésére al-
kalmazott — az eddig ismert modszerek kozil a
legpontosabb  becslést ad6 - kilonbozé
VAR-modellek normal piaci kortilményeket fel-
tételeznek. Ezért a VAR nem alkalmas arra, hogy
a cégek szélstséges eseményeknek valo kitettsé-
gétmérje. Ezek nagyon ritkan el6fordulo esemé-
nyek, ezért a statisztikai becsléseken alapulo
VAR-modellekkel nem lehet 6ket megragadni.

® Kamatsokkra nincs megfigyelheté multbeli példa. Kisebb arfolyam-
sokknak tekinthetjik a Bokros-csomag részeként végrehajtott leérté-
kelést. Hitelsokkra van megfigyelhet6 példa, az viszont az atmenethez
és a stabilizaciohoz kotéds, ilyen formaban valoszinileg nem megis-
métlédé esemény volt.
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A stressztesztek ezért fontos kiegészitéi a
VAR-modelleknek.* A Basle Capital Accord szi-
goru stressztesztek rendszeres végzéséhez koti a
belsé modellek alapjan torténd (piaci kockazatot
fedez6) tSkekovetelmény-szamitast. Hitelkoc-
kazat menedzselésében azonban kevésbé alkal-
mazzak. A BIS egy felmérése szerint (BIS [1999])
a megkérdezett bankok kb. fele végzett alkal-
manként stresszteszteket, de tobbséglik nem
dolgozott ki erre formalis eljarasokat. A hazai
bankoknak is csak toredéke végez stresszteszte-
ket, példaul az arfolyamkockazat menedzselésé-
hez (lasd Szalay— Szegedi, 1999).

Aggregalt stressztesztek

A stresszteszteket eredetileg intézményi szintd
elemzésekre talaltak ki, elsGsorban a piaci koc-
kazatok elemzésére. A szélsGséges események
azonban a pénziigyi rendszer stabilitasa
szempontjabol is kiemelt jelentGséggel birnak.
Az altalunk végzett stressztesztek célja nem az
egyedi banki kockazatok értékelése, hanem a
pénzigyi rendszer sokkokkal szembeni ellenal-
16 képességének megitélése. Az eltérd iranyult-
sag a stressztesztek szokdsos modszertananak a
modositasat is sziikségessé teszi. A teszteket
egyedi bankokra végezzik el, majd azok ered-
meényét ,aggregaljuk”. A munkanak ebben a fazi-
saban csak korlatozott mértékben van modunk
figyelembe venni példaul az egyes sokkok tova-
gyuriz6, a piaci likviditasra gyakorolt hatasat —
noha idedlis esetben ez lenne az elvaras az
aggregalt stressztesztekkel szemben. Ehhez to-
vabbi feltar6 munkara van sziikség. Jelenleg még
messze allunk attol, hogy a sokkok teljes rend-
szerszintd hatdsat becstilhesstk.

A fenti eljards alternativajat jelenthetné a
bankok altal végzett stressztesztek eredményé-
nek az aggregildsa, hiszen a bankok képesek a

* A stressztesztek alkalmasak azoknak az eseményeknek, hatasoknak
az azonositasira is, melyek jelentésen képesek befolydsolni a bankok
kockazati kitettségét.

5 Ennek nehézségeirdl lasd BIS(2000).

% A Derivative Policy Group (1995) egy ennél tagabb definiciot ad meg,
piaci kockazat alatt érti “annak kockazatat, hogy a likviditas vagy piaci
arak, ratak, indexek, volatilitas, korrelaciok szintjében bekovetkezett
valtozds veszteséget okoz egy adott pozici6 vagy portfolio értékében”.
7 Az drut6zsdén forgalmazott termékek ar kockazatival sem foglalko-
zunk, mert ezek kozvetett hatdsa is elhanyagolhat6 a hazai bankok

sajat  portfolijuknak leginkabb megfelel6
stresszteszteket kidolgozni, és sokkal gazdagabb
informaciotomeghez férnek hozza. Ezt az elja-
rast nem csak az akadalyozza, hogy a hazai ban-
kok csak elvétve végeznek ilyen stresszteszte-
ket, hanem az is, hogy az alkalmazhaté modsze-
rek sokszinlsége lehetetlenné tenné az aggrega-
last. Pedig megfelel keretek kialakitdsaval az
aggregalt eredményekbdl hasznos informaciok
lennének nyerhet6k: a jegybank szamara a pénz-
ugyi stabilitasrol, a szabalyozo, feliigyel6hatosa-
goknak a piaci résztvevSk kockazatvallalasi ma-
gatartasarol, a maganpiaci résztvevoknek pedig
a piaci likviditasi kockdzat mértékérdl.”

3. Piaci es hitelkockdzat

pénziigyi eszkozok, portfoliok kockazatat

piaci értekiik valtozékonysagaval mérjuk.
Ennek egyik leggyakrabban hasznalt mutat6ja az
értékvaltozas szorasa, illetve a VAR, ami adott va-
l6szintségi szint mellett adja meg a maximalis
ci értéke kilonbozé okokbol valtozhat. Ennek
megfelelGen kilonboztetink meg szamos koc-
kazattipust (mint pl. piaci, hitel-, mikodeési, likvi-
ditasi, elszamolasi kockazat). Ezek szétvalaszta-
sa sok esetben mesterséges, hiszen a kiilonb6z6
kockdzatok kolcsonodsen hatnak egymasra. Itt
csak az els6 két kockazat tipussal foglalkozunk.

A piaci kockazat annak kockazata, hogy a
piaci arak valtozasa miatt veszteség keletkezik a
piaci eszkozokon (portfoliokon).® Kamatozo
eszkozok esetében ennek két alaptipusa van, a
kamat- és az arfolyamkockazat. Mivel a hazai
bankok portfolidjaban elhanyagolhato a részve-
nyek aranya, ezért eltekintiink a részvényar val-
tozasanak, mint piaci kockazatnak az elemzésé-
t6l.

A piaci kockdzaton belil kilonbséget tehe-
tink altalanos és egyedi kockdzat kozott. Egyedi
kockazat fakad abbol, hogy az adott értékpapir
ara jobban vagy kevésbé mozog, mint a piac, de
ide tartozik a kibocsato hitelképességének valto-
zasais.

A hitelkockazat annak a kockazata, (szG-
kebb értelemben) hogy a hitelt nem teljesitik, il-
letve (szélesebb értelemben) hogy romlik a hitel
minésége (s ezzel valtozik a nem teljesités valo-
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szinlsége). A hitelkockdzat meghatarozasihoz
becstilni kell nemcsak a nem teljesités valoszinG-
ségét, hanem a veszteség nagysagat is. A hitel mi-
nésége is valtozhat egyedi, az érintett cég tizlet-
menetét érinté okok miatt, de altalanos piaci fo-
lyamatok (pl. Gizleti ciklus) kovetkeztében is.

A piaci és hitelkockazat kozott Osszefliiggés
van.” Ha egy cég eszkozeinek az értéke varatla-
nul megvialtozik (piaci kockdzata né), ez befo-
lyasolja a nem teljesités valoszinlségét, vagyis a
hitelkockazat is né. Forditva, a hitelkockazat
nem vart valtozasa is hatassal van a cég piaci érté-
kére.” Bar a piaci és a hitelkockazatok nem kulo-
nithetdk el, a gyakorlatban — kockazatkezelSk és
-szabalyozok — mégis kiilon kezelik Sket, mert
eltérd megkozelitést igényelnek. A bankok ke-
reskedési konyvére piaci,'” a banki konyvre pe-
dig hitelkockazatot szamolnak.

A piaci kockazat mérésére és menedzse-
lésére a bankok modszertanilag kifinomult, (ma
mar a szabdlyozas altal a t6kekovetelmények
meghatarozasara is elfogadott) modelleket dol-
goztak ki. Ezek a VAR tipust modellek — a netto-
sitas és a portfolio diverzifikaltsiganak kockaza-
tot csokkentd hatasat is figyelembe véve — szam-
szerUsitik a piaci arak valtozasabol fakado teljes
(egyedi plusz altalanos) kockazatot. Ezzel szem-
ben a szabalyozohatosagok altal kidolgozott
sztenderd modszerek (1asd BIS [2000)) elkilonit-
ve kezelik az egyedi és az dltalanos piaci kocka-
zatokat. Megengedik az egyes poziciok kozotti
nettositast, viszont nem szamolnak a diverzifika-
ci6 hatasaval.

A bankok VAR tipusi modelleket alkalmaz-
hatnak a hitelkockazat mérésére is, de a koc-
kazat jellegébdl adodoan ez szimos problémat
vet fel. Ezért késik a modellek szabalyozas altali
elfogadasa is (mint a t6kekdvetelmény meghata-
rozasanak alapja). E modellek tobbsége tn. at-
menet valoszintség matrixok'' (és természete-
sen szamos mas informacio) segitségével hata-
rozza meg az egyes eszkozok, illetve a portfolio
értekvaltozasanak  varhatd  eloszlasgorbéjét.
A hitelkockazattal szembeni tSkekovetelmé-
nyek meghatarozasihoz azonban a bankok ma
meég kizarolag a szabalyozas kockazati sulyo-
kon alapulo sztenderd modszerét kovethetik.
Ezt szamos birdlat éri, mert csak nagyon durva
becslést képes adni a hitelkockazati kitettségre
(els6sorban azt kérdGjelezik meg, hogy a stlyok

mennyire pontosan fejezik ki az adott eszk6zok
kockédzatossagat).

A bemutatott megkozelitések jelentik sza-
munkra is a kiindulopontot, amikor a stressztesz-
tek soran hasznaland6é modszerekrSl dontiink.
A valasztast befolyasolja az elemzés jellege (nem
egyedi bankokat, hanem rendszerszintd kocka-
zatokat akarunk megitélni), de az els6dleges
korlatot a rendelkezésre allo adatok jelentik.
A piaci kockazatok esetében a sztenderd mod-
szerek kozil valasztunk majd (természetesen
szamos leegyszeruUsitést alkalmazva), a hitelkoc-
kazat esetében azonban sokkal nehezebb a dol-
gunk. Itt a sztenderd (kockazati sulyos) mod-
szert nem tartjuk megfelelének, ezért mas, ennél
szerintink pontosabb, de azért durva megkdze-
litéssel probalkozunk, melyhez a kilonbozé
megkozelitéseket képviseld hitel VAR-modellek
szolgaltatnak alapot.

4. Alkalmazott modszertan
és adatbdzis

Modszertani felvezetés

z egyes kockazati kitettségek mértékének

becsléséhez egy hipotetikus portfoliobol in-
dulunk ki. Feltessziik, hogy a bank eszkozei ko-
zott vannak belfoldi (FT) és kulfoldi (deviza) kot-
vények és hitelek. Célunk annak vizsgalata,
hogy az dltalunk meghatarozott piaci és hitelsok-
kok hogyan hatnak a banki portfoliok piaci érté-
kére.

A kotvények értékvaltozasanak (kamat-
sokk hatdsinak) meghatirozasihoz duration'
(kamatérzékenységi) mutatokat hasznalunk. Ez
azonban csak az altalanos kockazat mérését teszi
lehetévé. A banki kotvényportfolio jelentSs ré-
szét kitevo allampapirok esetében ez nem gond,

8 Lasd pl. Jarrow — Turnbull (2000) tanulmanyit.

? Természetesen ez az egyiittmozgis nem csak negativ, hanem pozitiv
irdnyu is lehet, de témank szempontjabol ez most kevésbé relevans.

10 Kivételt képez az arfolyamkockazat, amit a teljes portfoliora kell sza-
molni.

"' Az dtmenet valoszintség matrix megadija, hogy egy adott (pl. BB)
mindsitésd kovetelés mekkora valoszintséggel kertl at adott id&sza-
kon, dltalaban egy éven beltl masik kategoriaba. Ezeket a valoszini-
ségeket kiilsé mindsits cégek vagy a bankok belsé mindsitései és azok
valtozasa alapjan hatarozzak meg.

'2 Duration alapt, amennyiben duration becsléseket hasznalunk a ka-
matvialtozas hatdsinak szamszerudsitésére. A BIS mis értelemben hasz-
nalja a duration és a maturity method fogalmakat.
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hiszen azok egyedi kockazata zér6. A portfolio
ezen felili részére viszont hitelkockazatot is sza-
molunk, ez helyettesiti az egyedi kockazat sza-
mitast (1asd késébb).

Az itt kovetett modszer gyakorlatilag egy egyszerGsi-
tett valtozata a BIS altal az altalanos piaci kockazat
mérésére ajanlott sztenderdizalt modszernek (azon
beliil az tn. maturity method-nak). A BIS szabalyozas
szerint a bankok belsé modellek hijan a
sztenderdizalt modszert kovethetik a piaci kockazat
és az ennek megfelels t6kekovetelmény meghataro-
zasara. Ennek soran a BIS utmutato6i alapjan meg kell
hatarozni az egyes poziciok egyedi kockazatat, vala-
mint az altalanos piaci kockazatat. Utobbira két mod-
szer all rendelkezésre. A duration alapu megkozeli-
tésnél minden egyes poziciora ki kell szamolniannak
kamatérzékenységét. A maturity method szerint vi-
szont a hatralévé, illetve elsé atarazasi idépont sze-
rint kell minden poziciot lejarati kategoriakba sorol-
ni. Majd ezekre alkalmaznia BIS altal megadott ,felté-
telezett" duration értékeket. Mi is ezt a modszert ko-
vetjik. A BIS ezen kiviil még a nettositas bonyolult
rendszerét is megengedi. Miaz azonos atarazasi kate-
goriaba es6 eszkozok és forrasok — beleértve a mér-
leg alatti tételeket is — kozott nettositunk”.

Ehhez adodik a piaci kockdzat masik elemé-
nek, az arfolyamvaltozasnak a hatasa, amit a
teljes devizaportfoliora szamitunk, vagyis a kot-
vényekre és a hitelekre is.

A hitelportfolio értékének valtozasat (hi-
telsokk hatasat) a nem teljesits hitelek alakula-
san, illetve az altaluk tamasztott céltartalék-
igényen keresztil ragadjuk meg. Feltesszik,
hogy a céltartalékoladsi ratakkal kifejezhets a
portfolio értékében bekovetkezett valtozas. Ezt
az igen csakdurva becslést add megkozelitést az
indokolja, hogy mi nem tudunk megfelelni a hi-
tel VAR-modellek informicios igényének. Igy
példaul nem allnak rendelkezésre atmenet valo-
szindség matrixok, az ados vallalatok pénziigyi
mutatoi stb.

Az elemzés soran az egyes bankok auditalt
mérlegeibdl a kovetkezd informaciokra timasz-
kodunk:

— Minden bank forint- és devizaatarazasi
meérlege (az atarazasi mérlegekbdl azon-
ban levonjuk a hitelek allomanyat, mely-
re majd hitelkockazatot szamolunk).

— Az egyedi bankok mindsités ald es6
portfolidja. Az Osszes (mérlegen belili

és mérlegen kiviili) minésitendé eszko-
zOket két kategoriara bontjuk: teljesits és
nem teljesité kovetelésekre. A nem telje-
sit6 kovetelésekhez a kétes és a rossz ka-

[P

e

— Abankok alapvetd t6kéjének nagysaga.
A szamitott veszteségeket ugyanis mindig
azadott bank alapvet6 t6kéjének szazalé-
kaban fejezziik ki.

Az atarazasi mérlegek alapjan szamoljuk a
kamat, a mindsitett portfoliok alapjan pedig a hi-
telsokk hatasat. Latnunk kell, hogy atfedés van
az atarazasi mérleg és a minGsitendS portfolio
kozott. Azok a kamatozo eszkozok, melyek mi-
nGsitendd tételek, mindkét kimutatasban szere-
pelnek. Ezért a piaci és a hitelkockazat szamita-
sanal is figyelembe vessziik Sket. Gyakorlatilag a
hitelkockazattal helyettesitjik a kotvényekre
szamolando egyedi piaci kockazatot (hivatkozva
arra, hogy a piaci és a hitelkockazat egyedi részét
nagyjabol hasonl6 tényezSk befolyasoljak). Ez-
zel feliilbecstiljik a szamitott teljes kockazatot.
Megjegyezziik azonban, hogy az érintett tételek
a mindsitett portf6lid kis hanyadat teszik ki, hi-
szen annak zomét hitelek és mérleg alatti tételek
alkotjak.

Kétfajta szcendridelemzést (nem korrelalt,
illetve korrelalt stressztesztet) végzink. Az un.
nem korrelalt stressztesztek nem veszik figye-
lembe az egyes piaci tényezSk kozotti korrelaci-
oOt. Felteszik, hogy azok egymastdl figgetlentl
alakulnak, és hatdsuk egyszerien Osszeadodik,
ezaltal jelentSsen feltlbecsiilhetik a kockazatot.

A piaci kockazatnal a valasztott szcenario-
kat az egyes piaci kockazatot meghatarozo té-
nyez6k bizonyos multbeli id6szakban meért leg-
nagyobb valtozdsa adja. Megjegyezziik, hogy
ezek a szélsGséges események eltérd multbeli
idépontbdl szarmaznak, mi azonban ugy te-
sziink, mintha ezek egyszerre kovetkeznének
be. Ezen kivil egy, a fentieknél sokkal szélsGsé-
gesebb hipotetikus forgatokonyvet is megvizs-
galunk.

A hitelkockazat esetében pedig részben
multbeli folyamatokon alapul6, de hipotetikus
szcenariokat fogalmazunk meg. A nemzetkozi
tapasztalatok tikrében ezek a forgatokonyvek
nem tinnek irredlisnak vagy tal szélsGségesnek.

Monte Carlo szimuldci6 alkalmazasaval an.
korrelalt stresszteszteket is végezink. Ezek
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lényege, hogy véletlen megfigyeléseket genera-
lunk az egyes kockazati tényezSkre — figyelembe
véve a kozottik megfigyelt korrelaciot -, majd
meghatarozzuk ezek egyideji hatasat a bank
eszkodzeinek, forrasainak és t6kéjének piaci érté-
kére. A kapott striségfliggvények bal szélét
(tail) vizsgalva megadhatunk a VAR-hoz hasonl6
értekeket. A kamatvaltozasok hatdsat itt is
duration mutatok segitségével hatirozzuk meg.
A hitelportf6lié mingségének valtozasat viszont
egy, a kovetkezs fejezetben részletesen bemuta-
tasra kertilé modellel irjuk le.

Itt az egyes forgatokonyveket aszerint k-
lonboztetjik meg, hogy a szimulacid inputjat
ado kovariancia matrixot milyen megfigyelések
alapjan és hogyan becstljik.

A korreldlt és nem korrelalt stressztesztek
kozott — a fent leirtakon tal — az is lényeges kii-
l6nbség, hogy mig a nem korrelalt stressztesztek
az egyes sokkok okozta veszteséget (értékvalto-
zast) szamszerusitik, addig a korrelalt tesztek a
kockazat mértékére adnak becslést (VAR jellegt
mutato formajaban).

Nem kRorreldlt stresszteszt

Piaci kockazat

piaci kockazat esetében hiarom kockazati

tényezd, a belfoldi és a kilfoldi piaci kamat
emelkedésének, valamint az arfolyam valtozasa-
nak (a hazai valuta leértékel6désének) hatasat
szamszerUsitjik a bank eszkozeinek és forrasai-
nak értékére (az atarazasi mérlegben megadott
Ft, illetve deviza gapekre), a kovetkezé képle-
teknek megfelelGen.

Belfoldi eszkozok' értékviltozasa a piaci
kockézati tényezok miatt :

[MVP(huf) = — NPV*Duration*[} (D

ahol [IMVP a forintportfolio (az atirazasi mérleg-
ben szereplé gap, csokkentve a forinthitelek al-

lomanyaval) piaci értékének valtozasa, NPV an-
nak netto jelenértéke, a Duration az adott eszkoz
becstilt kamatérzékenysége, O pedig a belfoldi
kamatlab valtozasa. Ha a jobb oldali kifejezést ki-
bontanank részletesen, akkor ott az 6t gap kate-
goriara kiszamolt érték Osszege szerepelne. Mint
a képletbdl lathato, a kamatnovekedés akkor
csokkenti a portfolio piaci értékét, ha az NPV tag
pozitiv (mivel a duration mindig pozitiv elGjeld).
Mivel az NPV tagok valtakozo elGjeldek az
egyes atarazasi kategoriadkban és a duration a ta-
volabbi kategoriadkban nagyobb, a portfolio ege-
szére kifejtett hatas eldjelét végss soron a gapek
struktiraja — pontosabban az NPV*Duration ta-
gok Osszegének elGjele — hatirozza meg. Ezt
azért fontos hangsulyozni, mert a Stabilitasi je-
lentés bankrendszeri kockazatokrol szo6l6 elem-
zésben altalaban a 0-90 napos gapre és a kamat-
valtozasok jovedelmi hatdsira koncentralunk,
mikodzben itt a téke értékvaltozasat a magasabb
duration miatt jelentésen befolyasoljak a tavo-
labbi gap kategoridk. "
Devizaeszkozokre:

[IMVP(dev) = —NPV*Duration* O+
(NPVh-NPV*Duration* 0')* [ (2)

ahol LIMVP a teljes devizaportfolio piaci értéke-
nek valtozasa, NPV és NPVh a forintban kifeje-
zett netto jelenérték (devizaatarazasi gap hitelek
nélkiil, illetve hitelekkel™), fi” a kiilfoldi kamat-
lab, ,e” pedig az arfolyam. Itt a kamatvaltozas és
az arfolyamvaltozas egytittes hatasat szamszeru-
sitjiik. A képletbdl lathato, hogy a kamatnoveke-
dés és a leértékelés hatasa ellentétes iranyu is
lehet. Ebbdl kovetkezik, hogy a gapek és nettd
jelenértékek struktarijatol figgben mas-mas ar-
folyam-kamatlabvaltozas kombinacio adja a leg-
rosszabb forgatokonyvet. Ez a forgatokonyv va-
lasztds nehézségeire hivija fel a figyelmet.

Mivel nem allnak rendelkezésinkre a
duration becslésekhez sziikséges részletes ada-

'3 Amikor — az egyszertség kedvéért — eszkozoket irunk, akkor dltaliban az dtirazasi mérleg egyes tételeire gondolunk, ami egy nett6 kategoria,

az adott lejaratd eszk6zok és forrasok kilonbsége.

Y Ezt illusztrdlja a belfoldi kamatlabsokk okozta veszteségek dtarazasi gap kategoridk szerinti bontdsa (veszteség az alapvetd tSke szazaléka-

ban).

15 Mivel az arfolyamvaltozas hatisat a hitelekre és a kotvényekre is szamoljuk, a kamatlab valtozasét csak a kotvényekre.

%

0-30 30-90 90-16v 1-2¢v >26v teljes
1. szcendrié 0,00 1,24 -2,02 —1,25 -1,06 -3,09
2. szcendrid 0,00 2,49 —4,05 —-2,50 -2,12 -6,18
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tok, ezért a BIS altal becsult, un.  feltételezett”
duration értékeket hasznaljuk. Szamos egysze-
rlsitS feltevéssel éltink.

— Feltesszik, hogy ezek a duration becslé-
sek megkozelitSleg jol irjak le az egyes
eszkozok piaci értékének kamatérzé-
kenységét.

— Ateljes eszkozértéket az elsé atarazasnak
megfelelé periodushoz rendeljik, ami
torzitast okozhat. Ez a duration értékének
felilbecsléséhez vezet minden olyan
esetben, amikor az atdrazas idépontja
el6tt is van jelentSs cash-flow.'® A torzitas
mértéke fligg attol, hogy a duration fole-
becslése azonos mértékben érinti-e az
eszkoz- és a forrasoldalt. Ha igen, akkor
hatasa elhanyagolhato.

— A duration modszer feltevései (pl. hogy a
hozamgorbe parhuzamosan tolodik el, az
eszkozok piaci értéken vannak nyilvan-
tartva) esetlinkben nem teljestilnek.

— A duration alkalmazasa az atarazasi
gapekre azt is feltételezi, hogy a kamat-
valtozas egyforman érinti az eszkoz- és
forrasoldali tételeket. Tudjuk, hogy ez
nem feltétlentl igaz, hiszen a kamat-
spreadek is valtoznak.

— A duration csak kis kamatviltozasok ese-
tében pontos, a stresszteszt viszont drasz-
tikus kamatvaltozasok hatasat vizsgilja.
(Ezzel a kamatnovekedés hatasat kissé fe-
lilbecstiljik.)

Az egyes bankok portfolidjanak piaci érté-
kében bekovetkezett valtozast az alapvets toke
allomanyara vetitjuk (OMVP/tierl), hiszen azt
akarjuk vizsgilni, hogy a veszteséggel elegendd
t6ke all-e szemben.

Hitelkockazat

A hitelkockazat elemzésénél a szélsGséges ese-
mények hatdsat a portf6lio minéségének romla-
sa altal tamasztott céltartalék-képzési igényként
szamszerUsitjik, és ezt vetitjiik az alapvetd téke
nagysagara. A kétes és a rossz mindsitési kove-
teléseknél 50, illetve 85%-os atlagos céltartalék-

Az igy szamitott duration nagyobb, mint a ,tényleges” (cash-flow-k

nett6 jelenértékével sulyozott) atlagos lejarat. Lefelé torzit viszont az,
hogy a kamatokat teljesen kihagyjuk a szamitdsokbol (mig a
cash-flow-kban az is szerepeD).

ratat veszink, ami a feliigyelet altal ajanlott sa-
vok kozépsé értéke. A bankok tényleges céltar-
talékkal valo fedezettségi mutatdi a kétes kate-
goridban ennél valamivel alacsonyabbak, a rossz
kategoriaban viszont valamivel magasabbak.

Ez nagyon durva becslést ad a hitelportfolio
piaci értékének valtozasara. Feltessziik, hogy az
X%-o0s céltartalékolasi igény pontosan megadja
az értékvaltozast, vagyis az adott kovetelés piaci
érteke megegyezik majd a tartozas névértékének
(1-X)-szeresével:

MVP(hitelkockazat) = —céltartalékrata* [INPL =
=-0,50*[1DL-0,85*[1BL 3

ahol NPL a nem teljesitS, DL a kétes, BL pedig a
rossz hiteleket jeloli.

Adatok és szcenariok

A belfoldi piaci kockazatnal az alabbi valtozo-
kat, illetve id6szakokat hasznaljuk a szélsGséges
események/forgatokonyvek meghatarozasa-
ra:

belfoldi kamatlab: az elsé szcenario az egy
honapos lejarata bankkoézi kihelyezések
kamatlabanak legnagyobb, 4 hét (1 honap) alatt
bekovetkezett valtozasa 1995 januarja és 2000
decembere kozott. A legnagyobb novekedést
1995. marcius 10-én mértiik, 5,62 szazalékpontot
(napi adatsor).

Miazoknak a nyit6 kihelyezéseknek az allomanyaval
sulyozott atlagkamatot hasznaltuk, melyek hatralévé
lejarata 17-35 nap kozott van. (Azért valasztottuk ezt
az intervallumot, mert 1998 el6tt naptari napos volt a
nyilvantartas, ahol az egy honap 28-31 napot impli-
kal. Azota attértek munkanapos nyilvantartasra, ahol
20-23 nap felel meg egy honapnak.) A bankkozi ka-
matok nyilvantartisaban megkiilonboztethets a nyi-
to és az aktiv allomany. Kissé félrevezeté moédon a
nyito jeloli az aznapi kotéseket, az aktiv a teljes kint-
lévs allomanyt. Szamunkra a nyitd a relevans. Tovab-
ba megkulonboztetik a felvett és kihelyezett allo-
mdnyt. Mi az utobbit hasznaljuk, mert a felvett allo-
manyokat a tapasztalatok szerint kevésbé pontosan
vezetik, illetve jelenti, raadasul az idésorban is nagy
ugrasok vannak, egy-egy lgylet jelentGsen elviszi
még a szamitott atlag kamatot is. Ez a probléma ke-
vésbé jelentkezk a kihelyezett allomanynal.
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A 2. szcenari6 a 3 honapos diszkont-
kincstarjegyek (az aukcion elfogadott ajanla-
tok 0sszegével sulyozott) atlaghozamanak valto-
zasat veszi. (Ez tobb aukciot takarhat, mert egy
adott lejarata 3 honapos DKJ-t tobbszor is aukci-
Ora bocsathatnak.) Az 1992-1999 kozotti ido-
szakban az igy szamitott atlaghozam 1993 szep-
temberében ugrott meg legnagyobb mértékben,
5,0 szazalékponttal (108 havi adat).

A DKJ-hozamok szamitasanal sziikség lenne a ma-
sodlagos forgalom adatait is felhasznalni, a rendelke-
zésre 4ll6 idGsor azonban nagyon rovid. Az AKK csak
1997 februarjatol kozli a masodlagos forgalom alap-
jan szamitott, Gn. benchmark hozamokat. Mellesleg
ezek havi atlagat is megnéztik, ott a legnagyobb val-
tozas 1,59% volt, ami joval kisebb, mint a fent meg-
adott érték.

A kiilfoldi kamatoknal az elsé szcenariot
az egy honapos DM LIBOR napi kamatldbanak
négy hét alatt bekovetkezett legnagyobb nove-
kedése adja 1995 oktobere és 2000 januarja ko-
zott. A legnagyobb novekedés 1999. november
29-én volt, 0,6 szazalékpont. Ez az akkori ala-
csony nominalis kamatszint mellett 20%-0s no-
vekedést jelentett. A masodik szélsGséges ese-
ményt a 3 honapos DM LIBOR kamatlab havi
atlaga, illetve annak legnagyobb novekedése
adja az 1990. janudr — 1999. december kozotti
idGszakban. Ez 0,65 szazalékpont volt 1999 okto-
berében, ami az el6z6 havi atlaghoz képest
24%-os valtozas.

Mivel valsaghelyzetben a kamatlabak ennél
joval nagyobb ugrasa is bekovetkezhet, ezért
egy harmadik, hipotetikus szcenariot is megvizs-
galunk, 10 szazalékpontos kuilfoldi kamatlab val-
tozast feltéve.

Az arfolyamvaltozasnil az azonnali
FI/DM bid zard arfolyamokat vizsgaljuk. A
napi adatok négy héttel korabbi értékekhez vi-
szonyitott legnagyobb szdzalékos valtozasa adja
az els6 szcenariot. Az 1995 januarja és 2000 janu-
arja kozotti idészakban 1995. marcius 13-dn volt
a legnagyobb viltozas: 16,7%-kal értékeldott le
a forint. A masik sz¢élsé értéket a fenti arfolyamok
havi atlaganak 1990. januar és 1999. december
kozotti legnagyobb szazalékos valtozasa adja

(12,5% 1991 januarjaban). Tudjuk, hogy ezek a
nagy ugrasok a leértékelés akkori gyakorlatabol
kovetkeztek. A cstszo leértékelés jelenlegi rend-
szerében viszont ennél sokkal kisebb mértékd
lehet a maximalis arfolyamvaltozas — normal ko-
rilményeket feltételezve. A  stressztesztnek
azonban éppen a rendkiviili események képezik
a targyat. A nemzetkozi tapasztalatok tikrében
az altalunk vizsgalt 12,5, illetve 16,7%-o0s leérté-
kelés nem tekinthetd talzottnak. Az IMF (1998)
pénzigyi valsigokrol sz6l6 elemzésében a valu-
tavalsagok definialasakor legalabb 25%-os éves
leértékelést kot ki. A sokkok meghatarozasahoz
viszonyitasi pontot adhat a szabdlyozohatosa-
gok altal meghatarozott minimalis t6kekovetel-
mény is (a BIS esetében ez 8%, a DPG ajanlasai-
ban pedig 6% szerepel a fontosabb valutakra),
hiszen a tesztekben vizsgalt sokkoknak ennél jo-
val nagyobbnak kell lennitik."’

Az, hogy csak egyetlen kulfoldi valutaval
szembeni arfolyam és kamatlab valtozasaval
meérjik a piaci kockazatot, természetesen durva
egyszerisités.'® A DM vilasztisit a két orszag
szoros gazdasagi kapcsolatai indokoljak, és az a
tény, hogy a bankok mérlegében a DM (illetve
ma mar az eurd) a dominans kulfoldi valuta. Az
arfolyamkockazatot azonban szamos mas ténye-
z6 is befolyasolja (harmadik valutaval szembeni
keresztarfolyamkockazat, a banki mérlegek esz-
koz- és forrasoldalanak eltér6 denominacios
osszetételébol fakado kockazat).

Az egyes szcendariokat a IV.1. tablazatban
foglaljuk ossze.

A netto jelenértékek szamitasihoz disz-
konttényezSket kell megadni. Ezeket az egyes
forint-, illetve devizaeszkozokre a hazai és a né-
met, megfelel lejarata (az adott atarazasi ido-
szakhoz legkozelebb es6) allampapirok 1999.
decemberi atlagos hozama alapjan hatarozzuk
meg." A feltételezett duration értékekre pediga

17 A sdv jelentSs szélesitése esetén megfontolandd, hogy a késébbiek-
ben a sav alapjan hatirozzuk meg az arfolyamsokk nagysagat. Ezt in-
dokolja az a tapasztalat, hogy jelentSs leértékelési nyomas ala esé or-
szagokban a kormanyzatoknak erSs érdekeltségiik kotddhet az adott
arfolyamrendszer fenntartdsihoz. Ezért bizonyos koltséghatarok ko-
zott inkabb vallaljak az alkalmazkodas egyéb formait.

'8 A rendelkezésre all6 banki adatok nem engedik meg ennél kifino-
multabb modszer alkalmazasat.

Y Elvileg az elvart hozammal kellene szimolni, é nem a kockdzatmen-
tes hozamokkal.
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IV.1. tdblazat Szcendriok a kockézati tényezok maximalis véaltozésa alapjan

Szcenario 1.

Belfdldi kamatlab

Szcenari6 2.

lddszak Szcenari6 3.

1hdénapos bankkdzi(napi) 5,62% 1993. jan.—1999. dec.
3 hénapos DKJ (havi atlag) 1992. jan.—1999. dec.
Kilfoldi kamatlab
1m DM LIBOR (napi) 0,6% 1995. okt.—1999. dec.
3m DM LIBOR(havi étlag) 0,65% 1990. jan.—1999. dec. 10%
Arfolyam
FT/DM1 (napi) 16,7% 1995. jan.—1999. dec. 16,7%
FT/DM2 (havi 4tlag) 12,5% 1990. jan.—1999. dec.
IV.2. tdblazat Diszkont- és duration tényezdk

0-30 nap 31-90 nap 91-365 nap 1-2év >2 6V
Diszkonttényezd:
Belf6ldi eszkozok 0,9894 0,9686 0,8801 0,7882 0,6434
Kilfoldi eszkdzok 0,9972 0,9916 0,9632 0,938 0,843
Duration 0 0,2 0,55 1,25 25

BIS-ajanlasokat (BIS 1996) hasznaljuk (ldasd IV.2.
tablazat).

A hitelkockazat esetében két hitelese-
mény hatasat vizsgidljuk. El6szor megnézzik,
milyen hatassal jarna az eszkozportf6lio atrende-
z6dése, ha a kockazatmentes kormanyzati és
jegybanki eszkozok allomanya felére csokken-
ne, és egyidejileg ugyanennyivel néne a hitelal-
lomany nagysiaga, mégpedig ugy, hogy a
portt6lié megoszlasa teljesits és nem teljesits ko-
vetelésekre valtozatlan maradna (megfelelne az
1999. év végi allapotnak). Ez egy hipotetikus
szcenario, azonban megvalosulasinak van esé-
lye, hiszen a bankok portfélidjaban jelentés kor-
manyzati és jegybanki eszkozok vannak. Mas-
részrél a lakossagi és vallalati hitelek is jelentés
novekedési potenciallal rendelkeznek (az ala-
csony hitel/GDP-mutato, a jo gazdasagi kilata-
sok, a bankok kozotti verseny az tgyfelekért,
mind ebbe az irinyba hatnak; illetve ezt teszik le-
hetéve).

Masodszor, megvizsgaljuk mekkora céltar-
talék-képzési kotelezettséggel, jarna, ha —a teljes
mindsitendd kovetelésallomany valtozatlansaga
mellett — a nem teljesitd kovetelések allomanya

% Az FSAP munkacsoport csak ezzel dolgozott.
*I'Lisd Moody’s Investor Service: Corporate Bond Defaults and
Default Rates 1970-1994.

kétszorasnyival néne. A [ értékére két becslést
adunk, az els6t az 1995-1999,%° a masodikat az
1994—-1999 kozotti portfolid mindsitések adatai
alapjan szamoljuk. Mint az varhato volt, a mdso-
dik a bankok tobbségére nagyobb szorast ad, hi-
szen 1994-ben még jelentésen romlottak a
hitelportfoliok (illetve ekkor még zajlott a hitel-
konszolidacio). A kétszorasnyi novekedés, ami
ebben az esetben tobb mint kétszeresére novelia
nem teljesité hitelek részaranyat, nem irredlis.
Bankvalsagok idején akar 2-3-szorosara is nGhet
a nem teljesitS hitelek részaranya (lasd példaul
Gonzalez-Hermosillo et.al (1996) a mexikoi val-
sagrob).

A fenti forgatokonyvek vitathato eleme az,
hogy az egyes sokkok egyedi bankokra gyako-
rolt hatdsat a bankok meglévé portfolio Osszeté-
tele hatarozza meg. Azok a bankok szenvedik el
a legnagyobb veszteséget, melyeknek 1999 vé-
gén rossz volt a portfoliojuk. Ezt a megkozelitést
indokoltta teszi a varhat6d és nem vart kockaza-
tok kozott megfigyelt magas korrelacio: ahol ma-
gas a varhat6 kockazat — az atlagos bukasi valo-
szinlség — ott a nem vart kockazat (vagyis a fenti
mérSszam szordsa) is nagyobb.”' Bankvilsigon
atesett orszagok tapasztalatai is azt mutatjak,
hogy mar a valsag el6tt is rosszul mikodd ban-
koknal altalaban nagyobbak a veszteségek.
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E modszer ellen szo6l viszont az, hogy a jelenlegi
rossz portfoliok szamos esetben még mindig az
atmenet elotti idészakbol 6rokolt rossz hitelek
hatasat tiikrozik.

Korrelalt stresszteszt

Az el6z6 fejezetben bemutatott tesztek nem ve-
szik figyelembe az egyes kockazati tényezok ko-
zotti kapcesolatot, a kamatlabak, az arfolyam- ésa
hitelesemények hatasat kilon-kilon elemzik.
A koztik 1évs korrelacio figyelembevételével
valosaghtbb képet kaphatunk a bankok kocka-
zati kitettségérdl, mert a sokkok egyidejd hatdsat
tudjuk szamszerGsiteni. Monte Carlo szimulacio-
val véletlen sokkokat generalunk azokra a valto-
zOkra, melyek a piaci és hitel kockézati kitettsé-
get meghatarozzak. Ehhez felhasznaljuk az adott
valtozok kozotti korrelacios (illetve az ebbdl és a
megfigyelt szorasokbol szarmaztatott kovarian-
cia) matrixokat.

Ezekre a matrixokra alkalmazzuk a
Cholesky-féle dekompoziciot. Az igy kapott Q
matrixra teljesiil a kovetkezd Osszefiigges:

2=QQ

Majd vesziink egy 3, illetve 4 elemd, fiigget-
len, sztenderd normalis eloszlasu valtozokbol
allo vektort : X: N(0,D. Ezt a vektort megszorozva
Q-val kapjuk 6-t, az innovaciok egy vektorat,
mely normalis eloszlasua, kovariancia matrixa pe-
dig megegyezik [Fval

0=Q’X &~ N(0, D)

Ezt 10000-szer megismételjik. Gyakorlati-
lag véletlen szam generatorral 10000 megfigye-
lést generalunk minden (egymastol fuggetlen,
sztenderd normalis eloszlast) valtozora, és
azokra elvégezziik a fenti szorzast. Végered-
ményben minden egyes (piaci és hitelkockazatot

A piaci kockdzat meghatdrozdsahoz a

a hitelkockdzatéhoz* pedig a

kovariancia matrixot hasznaljuk majd fel.

Ahol

— Ari arealkamatlab valtozasa

— cpia 12 havi fogyasztoi arindex

¥ = VCV(Ai, A ele, Afi),

2=VCV (Ari,cpi,Aele, Aip(-1))

— Aia belfoldi kamatlab valtozasa (a 3 honapos DK]J havi atlaganak valtozasa)
— Ae/ea HUF/DEM szazalékos valtozasa (nap végi bid arak havi atlaganak szazalékos valtozasa)

— Afia kulfoldi piaci kamatok valtozasa (3 honapos DM LIBOR havi atlaganak valtozasa)

— Aip(-1) az ipari termelés 12 havi (szezonalisan és a munkanapok szamaval igazitott) volumenindexének
szazalékos valtozasa, egy id6szakkal késleltetett valtozo

2 Elméleti megfontoldsok és a regresszios becslések alapjan valasztottuk ki ezeket a valtozokat.
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meghatdarozo tényezd) vektorra lesz 10000 inno-
vacionk.

Ezek utan szamszerUsitjik az egyes sokkok
(innovaciok: k) egyidejd hatasat a banki port-
foliok piaci és hitelkockazatara. Ennek leirasa a
kovetkez6 alfejezetekben talalhat6. A kapott
eredményekbdl meghatirozhat6 a (relativ) ér-
tékvesztés, illetve céltartalékolasi igény slriség-
figgvénye. E striségftiiggvények baloldali szé-
lének elemzésével megallapithatjuk, hogy mek-
kora az a veszteség, amit a tényleges értékcsok-
kenés (céltartalékolasi igény) az esetek
99%-aban nem lép tal.

A teszteket 3 szcenariora végeztik el. Az
els6 kettGben két eltérd idészakra szamoltunk
kovariancia matrixokat, ezek: 1998-1999,
1995-1999. A harmadik szcenaridhoz vettiik a 12
honapokra szamitott korrelacios egyttthatok és
szorasok maximalis értékét az 1995-1999 kozotti
id6szakban. Majd ezekbdl kiszamoltuk a kovari-
ancia matrixot. Szigora értelemben csak ez utob-
bi tekinthets stressz szcenarionak, hiszen az els6
kettd torténelmi atlagon alapszik, mégpedig
olyan id&szak atlagin, mely nem tekinthet&
rendkiviil szélsGségesnek.

A hdarom szcenari6 alapjat képez6 korrelaci-
Os matrixokat a fliggelék tablazatai tartalmazzak.

A hitelkockazat modellezése

o o

A piaci kockazatnil az el6z6 fejezetben leirt
duration modszert kovetjik a kamat- és az arfo-
lyamvaltozasok hatdsanak szamszerGsitésére
(lasd az (1)-(2) egyenleteket). A hitelkockazat
mérésére viszont egy teljesen mas megkozelitést
alkalmazunk. Itt nem hipotetikus hitelesemé-
nyek hatasat vizsgaljuk, hanem feldllitunk egy
modellt, mely a portf6lié minGségének valtoza-

# A hitelezési gyakorlat fellazulisa, a tdlzott hitelexpanzié mar a fel-
lendulés szakaszaban “elGkésziti” a hitelek minSségének késGbbi
romlasat. Recesszio idején viszont a bankok tal szigor hitelez6i maga-
tartasa mélyitia valsagot. A pénziigyi piacoknak ez a viselkedése jelen-
t6sen erdsiti az tizleti ciklusok kilengéseit. Erre a jelenségre a pénziigyi
piacok prociklikussagaként hivatkoznak.

# A becslést 1994-1999 kozotti negyedéves adatok alapjan végeztiik
el. Az idGsor rovid, de portfoliomindsitési adatok nincsenek kordbbi
idGszakra. A megel6z6 idGszak statisztikai értelemben egyébként is
rossz jellemz&kkel bir, hiszen jelent&s struktaralis dtrendezédések zaj-
lottak alatta. Arra is itt hivjuk fel a figyelmet, hogy a becslést negyed-
éves adatokon végeztiik, a szimuldcional viszont havi adatok alapjan
szamoljuk a kovariancia matrixokat. Erre a késleltetett valtozoknal kell
figyelni.

» A céltartalékoldsi ratakat minden egyes bankra az 1999. végi stlyo-
zott atlagos rataként adjuk meg (0,5*DL/NPL+0,85*BL/NPL).

sat makrogazdasagi tényezokkel magyarazza.
A hitelkockazat belsé modelljeinél a bankok kii-
16nb6z6 megkozelitéseket alkalmaznak
portfoliojuk hitelkockazatanak a mérésére. Mi
nem rendelkeziink az ezekhez sziikséges ada-
tokkal, ezért mas megkozelitést kell kovetniink.
Elméleti és empirikus munkak is kimutattak,
hogy a hitelportfoliock min&sége (amit mi a nem
teljesits hitelek részaranyaval jellemzink) fligg a
gazdasag adott allapotatdl is, és egylitt mozog az
tzleti ciklusokkal (fellenduléskor javul, re-
cessziO idején viszont jelentésen romlik a
portféliok mindsége).” A McKinsey cég altal ki-
dolgozott belsé modell az egyetlen, ami olyan
feltételes atmenet valoszintiség matrixokat hata-
roz meg, mely a gazdasig adott allapotatol
(GDP, munkanélkiliség, inflacio stb.) is figg.

A mi modelliink kizarolag makrogazdasagi
valtozokra tamaszkodik, a nem teljesités valoszi-
niségét pedig a céltartalékratak helyettesitik. Ez
azt is jelenti, hogy itt csak a szisztematikus koc-
kazatokat modellezziik. Ennek a megkozelités-
nek az a nagy elénye, hogy integraltan képes a
piaci és a hitelkockazatot kezelni. Hiszen a piaci
kockazatot meghataroz6 makrovaltozok szere-
pelnek a hitelminéséget magyarazo egyenletek-
ben is. A tesztek aggregalt jellegének is megfelel
ez a megkozelités, amennyiben a rendszer stabi-
litasa szempontjabol fontosabbak a kockazatok
altalanos, mint egyedi elemei.

A modell kivalasztasat és paramétereinek
becslését OLS regresszioval végeztiik el.*
A bankrendszer egészére és bankcsoportokra is
végzink becsléseket, és az igy kapott egytttha-
tokat hasznaljuk az egyedi bankok esetében. El-
meéleti megfontolasok és a becslések eredmeé-
nyei alapjan a kovetkez6 modellt talaltuk alkal-
masnak a nem teljesit6 hitelek alakulasanak le-
irasara:

[INPL/TL = [HB; *Ari+B,*cpi+PsAet+Ps*Aip(—1)+p

vagyis a magyarazo valtozok kozott szerepel a
realkamatldb valtozasa, az inflacio, az arfolyam
szazalékos valtozasa és az ipari termelés valtoza-
sa.

A nem teljesits hitelek névekménye alapjan
meghatarozhato az altala tamasztott céltartaléko-
lasi igény.” Az igy kapott értéket azonosnak te-
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kintjik a hitelportfolio piaci értékében bekovet-
kezett valtozassal.

A nem teljesit6 hiteleket magyardzo modell
paramétereinek becsléseit a kovetkez6 tablazat
foglalja 6ssze (lasd IV. 3. tablazat).

IV.3. tdblazat 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*
Kozepes, nyereséges bankok -0,3002 0,2114 -0,3606** 0,4339*
Kozepes, veszteséges bankok 0,2096 0,0374 -0,1216 —-0,0519
Kishankok -0,2144 —0,2746 -0,0663 -0,3111
Szakositott pénzintézetek -0,0767 0,239 0,0168 0,6709*

* 5%-o0s szignifikanciaszinten.
** 10%-os szignifikanciaszinten.

Mivel az egytitthatok nem minden esetben
szignifikansak, és bizonyos csoportokra az elGje-
lek értelmezése is nehézkes, ezért ezeket a sza-
mitasokat inkabb csak kisérleti jellegt probalko-
zasnak tekintjik. Mivel az egyes paraméterek
elGjele valtozo, ezért az sem biztos, hogy a leg-
szélsGségesebbnek tekintett (legnagyobb korre-
lacios egytitthatokra és szorasokra épuld) 3.
szcendrio adja majd a legrosszabb eredménye-
ket.

5. Eredmények

Nem korrelalt stresszteszt

Piaci kockdzat

belfoldi kamatkockazat — a portfolio érték-

vesztése az alapveté t6ke szazalékidban —
(lasd 1V 4. tablazat) az egyes bankokra és bank-
Csoportokrzl26 is alacsony. A bankcsoportok
tobbségére 2% alatti, és csak néhany bank eseté-
ben haladja meg a 10%-ot.

A forex kockdazat esetében a bankcsopor-
tokra vonatkozo6 értékek alacsonyak, van azon-
ban néhany bank, melynek kockdzata 10-45%
kozotti értéket vesz fel. A harmadik szcenario
ugyan értéknovekedést mutat a bankrendszer
egészeére, emOgott azonban szélsGséges egyedi
adatok vannak: az értéknovekedések és az ér-
tekcsokkenések dsszege is joval nagyobb, minta
masik két esetben.

A bankrendszer egésze szempontjabdl job-
ban meg tudjuk itélni a kockazati kitettséget, ha

kumulalt adatokat és kilonbozé viszony-
szamokat is vizsgilunk. Igy példaul érdemes
megnézni az értékvesztés nagysiga szerint sorba
rendezett kumulalt adatokat és azok ardnyat a
bankrendszer alapvet6 t6kéjéhez.

— A belfoldi kamatkockazatnal a teljes arfo-
lyamveszteség 59%-a egy banknal kelet-
kezne mindkét szcenariora, ami azonban
a bankrendszer 6sszes t6kéjének mind-
Ossze 1,8%-at teszi ki.

— A forex kockazatndl mar kisebb a veszte-
ségek koncentraltsaga. Az els6 két forga-
tokonyvre az elsé 5, legnagyobb érték-
vesztést elszenvedé bank adja az 6sszes
veszteség 51%-at, ami a bankrendszeri
alapvet6 tSke 1,3, illetve 1,8%-aval azo-
nos. A harmadik szcenaro esetében joval
nagyobb a veszteségek koncentraltsaga:
a fenti értékek 70, illetve 3,6%.

A bankcsoportos és az egyedi adatok alap-
jan sem allithato, hogy 6sszefiiggés lenne a ban-
kok jovedelmezbsége (vagyis az a tény, hogy az
adott bank veszteséges vagy nyereséges volt
1999-ben) és a piaci sokk miatt elszenvedett
veszteseég kozott.

Osszességében”” megallapithatjuk, hogy az
1999 végi portfoliok alapjan mind a belfoldi,
mind a kiilf6ldi kamat- és az arfolyamvalto-

IV.4. tablazat Piaci kockazat 1999. végén (az alapvetd toke szézalékaban)

%
Belfdldi kamatkockdzat  Kiilfoldi kamat és arfolyamkockazat

Szcenario 1 Szcendri6 2 Szcendrid 1 Szcendrio 2 Szcenari6 3

Bankrendszer -1,7 -1,5 -1,6 -1,2 0,2
Nagy,nyereséges -55 -49 -2,2 -1,6 -1,0
Nagy,veszteséges -1,3 -1,2 -1,6 -1,2 0,1

Kbzepes, nyereséges -1,6 -1,4 -1,2 -0,9 24
Kdzepes, veszteséges 2,4 2,2 -3,5 -2,3 13,4
Kisbankok 1,2 11 1,9 1,5 7,7
Szakositott pénzintézetek 1,3 1,2 2,6 =21 -12,4

0 A csoportszintd adatokat igy szamoltuk minden esetben (a piaci és
hitelkockazatra is), hogy az egyes kockadzati események hatdsat
egyenként szamszerusitettiik az egyedi bankokra, ezt dsszegeztiik, és
vetitettiik a bankcsoportonként 6sszegzett alapvets t6ke nagysigara.
Ennek a hitelkockazatnil van jelentsége. Ugyanis a hitelesemény (pl.
2 szo6rasnyi NPL novekedés) aggregalt, csoportszintd portfolidkra ki-
fejtett hatasa jelentSsen eltérhet az egyedi hatasok 6sszegzésével ka-
pott értéktSl. A bankrendszerre vonatkoz6 adatokban pl. tobb mint
kétszeres a kilonbség a két szamitdsi mod eredménye kozott (a
sum-up modszerrel, vagyis a helyesen szamitott az alacsonyabb).

77 A teljes piaci kockazatot a fent szamitott belféldi kamat- és forex
kockazatok dsszeadasaval kapnank meg. Ezt az dsszeadast azért nem
végezzik el, mert véleménytink szerint kicsi annak valoszindsége,
hogy a hazai valuta leértékelésével egyidejileg jelentGsen nének a
kulfoldi és a belfoldi kamatok is. Ez ellentmond a kamatparitasnak.
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IV. Tanulmanyok

zasokbol eredd kockazatok meérsékeltek,
bar elég koncentraltak. A devizapoziciok (és
az atarazasi mérlegek Osszetételének) valtozasa-
val azonban ez a kép jelentGsen viltozhat. Ra-
adasul ez az elemzés elrejt szamos arfolyamkoc-
kazatot, ami a mérlegek denominacios Osszeté-
telebdl és a keresztarfolyamok valtozasabol fa-
kadhat. Ezekre a problémakra a 6. fejezetben té-
rink vissza.

Hitelkockazat

A hitelkockazat-szimitisok eredménye® sok-
kal kedvezétlenebb képet mutat (lasd IV.5. tab-
lazat). Az eszkozallomany atrendezédése (koc-
kidzatmentes korminyzati®’ és jegybanki érték-
papirokbol hitelekbe) a bankrendszer egészére
nézve csak 5,4%-kal csokkentené az alapvets
t6ke értékét. A nem teljesitS hitelek 2 szorasnyi
novekedése azonban mar a bankrendszer és
egyes bankcsoportok szintjén is jelentés veszte-
séget okozna, amia bankrendszer alapvets tokeé-
jének 33,8, illetve 42,0%-at tenné ki. Ot nagy-
bank vesztesége meghaladja alapvetd tékéjének
nagysagat. Itt mar egyértelmd kapcsolat van a
kockazati kitettség és a jovedelmezdség kozott.”
A nyereséges nagybankok vesztesége 8% alatti, a

IV. 5. tdbldzat Hitelkockazat 1999. végén
(az alapvetd téke szazalékaban)

%
Szcendrio2

Szcenariol Szcenari62v

Bankrendszer 54 33,8 42,0
Nagy, nyereséges 7,6 78 74
Nagy, veszteséges 12,0 137,2 189,6
Kdzepes, nyereséges 0,3 49 4.6
Kbzepes, veszteséges 2,7 26,2 28,0
Kisbankok 1,4 11,6 12,5
Szakositott pénzintézetek 4.6 37,5 35,0

% Mig a piaci kockazatnal a negativ elGjel jelzi a veszteséget, a pozitiv
pedig értéknovekedést, a hitelkockazat esetében mindig pozitiv az
elGjel, hiszen itt csak az addicionalis céltartalékigényt szamszerdsitjik.
De itt ez jelent veszteséget.

¥ Bevettiik a konszolidacios kotvényeket is. Felmeriil, tekinthetS-e ez
is kockazatmentes és likvid értékpapirnak. Vagyis olyan befektetés-
nek, mely konnyen készpénzzé tehetd, majd hitelként kihelyezhet6.
Ezek részaranya csak két bank esetében jelentés.

3 Csak a nagy és a kdzepes méreti bankcsoportot bontottuk fel vesz-
teségesekre és nyereségesekre.

3 Emlékeztetdiil, az alkalmazott modszer eleve ezt vetiti elére.

3% Felmeriil a kérdés, hogy az adatok aggregalasanal mekkora veszte-
ségeket vegytink figyelembe. A részvénytulajdonosok legfeljebb be-
fektetett vagyonukat veszithetik el. A betétbiztositas pedig fedezi a be-
tétesek veszteségeinek egy részét. A pénziigyi rendszer szempontjabol
azonban ennek is van koltsége. Vagyis a veszteség egészével kell sza-
molnunk. Tovabbi kérdés, hogy figyelembe vehets-e a Tier2 téke is a
veszteségek fedezésére, és ha igen, milyen mértékben.

veszteséget termel6 nagybankok csoportjaban
viszont 100% folotti ez az érték.”!

A kumulalt adatokat vizsgalva érdemes az
elsd, illetve a 2v és 2 szcenariot kiilon-kiilon ele-
mezni. Az elsé szcenariondl a veszteség relativ,
illetve abszolut nagysagat befolyasolja a kor-
manyzati értékpapirokba eszkozolt befektetések
sulya, a portfolié minGsége és persze a tokeella-
tottsig. Igy eshet az meg, hogy egy olyan bank
adja a teljes (bankrendszeri) veszteség 39%-it,
melynek relativ (alaptSkére vetitett) vesztesége
nem kiemelkedGen magas (13,5%). Ezt egyértel-
muen a kormanyzati befektetések magas sulya
magyardzza. A veszteség itt néhany nagybankra
koncentralodik. Relativ értelemben azonban
nem jelentSs ennek a hiteleseménynek a hatasa,
bar joval meghaladja a piaci kockdzatokét.

Ezzel szemben a 2. és 2v. szcenario eseté-
ben egyértelmien a nagy, veszteséges bankok
felelnek az értékvesztés zoméért. Az az 5 bank,
mely gyakorlatilag teljes t6kéjét elveszitené, adja
a teljes bankrendszeri veszteség tobb mint 70, il-
letve 76%-at — ez a veszteség a bankrendszer tel-
jes tékeallomanyinak 23, illetve 32%-at teszi ki.**
E bankok piaci részaranya (a teljes eszkozérték
alapjan szamolva) 23,1%.

Korrelalt stresszteszt

Piaci kockdzat

A szimulacioval kapott eredmények (az az érték,
illetve t6kére vetitett részarany, amit a veszteség
az esetek 99%-aban nem halad meg) is a piaci
kockazat elhanyagolhat6é mértékérdl tanis-
kodnak.

A 3 szcenarid kozidl a 95-99. évi (2.
szcenario®), valamint a maximalis korrelacio és
szoras alapjan szamitott kovariancia matrix (3.
szcenario) esetében legnagyobbak a VAR-érté-
kek. E két rossz szcenarié kozott nincs kilonb-
ség a forex kockazat tekintetében. A belfoldi ka-
matkockazat viszont a harmadik szcenarioban
joval nagyobb, mint a masodikban, a bankrend-
szer egészére mintegy haromszoros (de még igy
is csak 3%).

A harom szcenario kozil az 1995-1999. évi
adatok (2. szcenari6), valamint a maximalis kor-
relacié és szords alapjan szamitott kovariancia
matrix (3. szcenarid) esetében nagyobbak a
veszteségek. E két rossz szcenarid kozott nincs
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IV. Tanulmanyok

IV.6. tdblazat Piaci kockazat hatasa a portfdlio értékére
(1 percentile, alapvet6 téke szazalékaban)

1.Szcendrié

2.Szcendri6

%

3.Szcendri6

Belfoldi kamat Forex Belf6ldi kamat Forex Belfoldi 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 -91 -2,6
Kbzepes, nyereséges -0,6 -1,2 -0,8 4.4 -2,8 -43
Kozepes, 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
Szakositott pénzintézetek -1,8 -1,2 -2,6 5,7 -8,6 -5,3

kilonbség a forex kockazat tekintetében. A bel-
foldi kamatkockazat viszont a harmadik
szcenarioban joval nagyobb, mint a masodikban
(de még igy is csak 7,4%) (lasd 1V.6. tablazat).

Osszességében azt mondhatjuk, hogy a
korrelalt és nem korreldlt stressztesztek ered-
ménye is a piaci kockazatok alacsony mér-
tékérdl tanuskodik.

Hitelkockazat

A hitelkockazatra 2 valtozatot is lefuttattunk
(lasd IV.7. tablazat). Az egyikben csak a bank-
rendszer egészére becsiltiink paramétereket, a
masikban bankcsoportokra, majd ezeket hasz-
naltuk az egyedi bankokra. Az eredmények elég
kilonbozéek. Ez jelzi, hogy a teszt érzékeny a
modellvalasztasra, és arra is, hogy a becsléseket
csoportokra vagy a bankrendszeri aggregalt ada-
tokra végezzik el. Néhany érdekes jelenségre
azért érdemes felhivni a figyelmet. Az egyik,
hogy majdnem minden szamitas szerint a veszte-

IV.7. tdblazat Hitelkockéazat hatasa a portfdlio értékére
(1 percentile, alapvet6 t6ke szazalékdban)

0/0

A bankcsoportokra

becsiilt paraméterekkel

1. szcendrio -352 -272 -646 -401 -16,0 -226 -83
2. szcendrio -62,3 -532 -1364 -604 -17,6 -28,7 -10,0
3. szcendrio -454 292 -814 -453 -445 -402 -77
Abankrendszerre

becsiilt paraméterekkel

1. szcenarié -46,0 -36,3 -67,2 -483 -764 -262 -6,7
2. szcendrio -92,0 -72,7 -1344 -966 -152,9 -525 -134
3. szcendrio -533 -422 -780 -56,0 -886 -305 -7,8

séges bankokat érintené erGsebben a sokk, pe-
dig itt a jelenlegi allapotokra (meglévs rossz
portfolio) kevésbé épitiink, mint a nem korrelalt
stresszteszteknél. A masik, hogy a bankcsopor-
tos becsléseket alkalmazva a nyereséges nagy
bankokra jobb eredményeket kapunk, mint a
bankrendszer egészére becsiilt paraméterekkel.
(A veszteségeseknél nincs lényeges kilonbség.)

A forgatokonyv alkotas nehézségeire vilagit
ra az, hogy nem a legnagyobb szoris és korrela-
cio esetére (3. szcenario) kaptuk a legrosszabb
eredményeket.

Mivel a szamitasok alapjat képezo regresszi-
0s becslések megbizhatatlanok (révid az idGsor,
nem minden bankcsoportra szignifikansak és ér-
telmezhetSk az egytitthatok), és jelentSs a ,mo-
dellkockazat”, ezért ezek az eredmények erGs
fenntartasokkal kezelend6k. A munka tovabb-
fejlesztésének egyik fontos aga ezeknek a becs-
léseknek, vagyis a hitelkockdzat modellezésé-
nek a jelentSs finomitasa, a hianyzo idésorelem-
zések elvégzése, esetleg panellmodellek alkal-
mazasa.

6. Néhdny leegyszeriisités
hatdsdnak vizsgdlata

z arfolyamkockazatndl gyakorlatilag teljes

mértékben eltekintettiink a keresztarfo-
lyam-valtozasokbodl ered6 kockazattol. Szegedi-
Szalay (1999) 1998-1999. évi adatokon adott fel-
s6 becslést az arfolyamvaltozasokbol fakado
(teljes) veszteségekre. Megillapitottak, hogy a
potencialis arfolyamveszteség zOome a deviza
nyitott poziciobol fakad (deviza-forint viszony-
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lat), kisebb jelentGségli a mért keresztarfo-
lyam-kockazat. Szerintiik az 1998 Gszére (a leg-
sz€lesebb teljes nyitott nettd pozicioval jellem-
zett id6szakra) szamitott legnagyobb veszteség
5-6 milliard forintot, az adott évi ad6zott nyere-
ség* 12-15%-at tehette ki,>* aminek kisebbik ré-
sze a keresztarfolyam-kockazat. (Az altalunk
szamitott szélsGséges esetekben a veszteségek
ennek tobbszorosét tették ki.) Ebbdl azt a kovet-
keztetést vonhatjuk le, hogy a keresztarfo-
lyam-kockazatok figyelembevétele nem modo-
sitand lényegesen a bankrendszer egészére vo-
natkoz6 eredményeinket. Az emlitett tanulmany
szamitasait azonban érdemes lenne frissiteni,
2000. évi adatokra is elvégezni. Hiszen az els6
negyedévben ismét jelentSs nettd devizapozici-
Okat épitettek ki a bankok (bar ez nem érte el az
1998-as méreteket). Az eurd/USD pedig jelentSs
volatilitast mutatott — kiilonb6z6 szamitasok sze-
rint 2000-ben 9-11%-0s maximalis valtozast fi-
gyelhettink meg, ami a forint dollarral szembeni
hasonlo mértéki leértékelddésének felel meg.
Ez joval nagyobb viltozas, mint amit a szerz6pa-
ros vizsgalt.

A deviza gapek struktirajanak valtozasa is
jelentésen befolyasolhatja a szamitasokat. E sej-
téslink teszteléséhez 2000 els6 és masodik ne-
gyedévi adatai alapjan is elvégeztitk a nem kor-
relalt stresszteszteket a forex kockazatokra (ldasd
1V. 8. tablazat).

Az els6 negyedévben (a forinttal szembeni
nyitott pozicidé megugrasa miatt) megnovekedett
arfolyamkockazat tiikr6z6dik a marciusi adatok-
ban. A bankrendszer kitettsége 4-szeresére nétt,
bar nagysiaga még igy is alacsony (5-7%). A k-
lonbség valamivel nagyobb, ha kisztirjlik a Tierl
valtozasanak hatasat (vagyis ha 1999. végi tGke-
adatokkal szamolunk). Bankonként azonban el-
téré mértékd és iranya valtozasok figyelhetck

1V.8. téblazat Forex kockazat 2000. . és II. negyedévi adatok alapjan
D/O

1. szcendrid 2. szcendrié

1999. dec. -1,6 -1,2
2000. mérc -6,4 -5,0
2000. jan. -3,0 2,4

“ Amiben nem szerepel a 3 nagy, veszteséges bank eredményadata.
3* A savon beliili maximalis mozgast vagyis 4,5%-os leértékelés, illetve
az USD/DM arfolyam 3,56%-os valtozasat vizsgaltak.

meg. Vagyis a netto deviza poziciok, illetve az at-
arazasi gapek valtozékonysiga a szamitott po-
tencidlis piaci kockazatokat a bankrendszer
szintjén is novelheti, de az egyes bankok szintjén
sokkal nagyobb valtozasokat general.

Ebbdl az 6sszehasonlitasbol az a tanulsag
adodik, hogy a stresszteszt eredményeit befo-
lyasolja a devizaatarazasi mérlegek valtozasa. Az
elmult évek tapasztalataibol tudjuk, hogy a devi-
za nyitott poziciok és a devizaatarazasi mérlegek
struktardja is rendkiviil valtozékony. Ezért fontos
az elemzéseket folyamatosan végezni, és a kitett-
ségiddbenialakulasara figyelni. Mivel azonban a
kitettség bankrendszeri szinten nem jelentds, en-
nek az egyedi bankok elemzésében, illetve a
kockazat koncentraltsiganak megitélésében van
inkabb jelentSsége.

A hitelkockadzatra nem végeztiink el hason-
16 szamitasokat, hiszen ott — szemben az ataraza-
si gapekkel —normal tizletmenet mellett nem va-
16szind a minGsitendd portfoliok drasztikus at-
rendezédése.

7. Zdro megjegyzések

z altalunk alkalmazott modszerek — adott

forgatokonyvek mellett — felsGé becslést
adnak a hazai bankok szélsGséges piaci és hitel-
kockazati eseményeknek valo kitettségére.
A tesztek eredménye azt bizonyitja, hogy a po-
tencialis piaci kockazatot novel6 sokkok ala-
csony, bar viszonylag koncentrilt veszteségeket
okoznanak. Ezzel szemben nemcsak az egyedi
bankok, hanem a bankrendszer szintjén is jelen-
tGsebb tékevesztést okozna a hitelportfoliok je-
lent&s romldsa. Az értékvesztés zome a vesztesé-
ges, nagybankokra koncentrilodna — ami csak
részben tudhato be az altalunk alkalmazott mod-
szernek.

Egy potencialis hitelsokk hatasainak értéke-
lésekor figyelembe kell azonban venniink a ha-
zai bankrendszer tulajdonosi és a vallalati szek-
tor finanszirozasi struktirajat. A jelenlegi hi-
telfelvevSk zomét kitevs, hazai nagyvallalatokat
alacsony elad6sodottsag jellemzi. Ez pedig csoOk-
kenti a cs6d/nem teljesités — s ezzel a vizsgalt
széls6séges hitelesemények bekovetkezésének
is a — valoszintségét. Az eladosodottsag aggre-
galt mutatoi azonban szélsGséges egyedi esete-
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ket takarhatnak. Ezért terveink kozott szerepel a
legnagyobb hitelfelvevék eladdsodottsagi és hi-
telszolgalati mutatoinak a vizsgalata. Ezt azért is
fontos elvégezni, mert a hazai bankoknal magas
az igytél-koncentracio (lasd az els6 Stabilitasi je-
lentés idevonatkozo részét).

Ami a bankok tulajdonosi szerkezetét il-
leti, a hazai bankok mogott 4ll6 tékeerds kulfoldi
szakmai befektetSk feltételezhetGen még egy
nagyobb hitelsokk esetén is biztositanak a vesz-
teség fedezéséhez sziikséges t6két. Ezért a
hitelportfoliok romlasa feltételezhetGen nem
okozna sulyos rendszerszintd problémakat.

Ovatossagra int a — szimos bank esetében
mar ma is megfigyelhets — gyors expanzio és az
erGs verseny (ami a nem is tal tavoli jovében az
EU-hoz val6 csatlakozassal Gjabb 16kést nyer-
het), mert jelentésen novelhetik a bankok koc-
kazatvallalasat. A novekedés potencialis tertle-
tei (kis- és kozépvallalatok, lakossagi hitelezés)
is egyértelmien a hitelkockdazatok novekedését
val6szinGsitik. Ugyanakkor ezek a piacok még
csak toredekeét teszik ki a banki portfolioknak,
ezért rovid tavon nem valoszind, hogy jelentés
sokkok kiindul6 pontjat jelentenék.

A rendszerszint kockazatok megitéléséhez
a stressztesztek eredményein tal szimos egyéb
jellemzét is figyelembe kell venni. A rendszer
egészére gyakorolt hatds ugyanis fligg attol is,

o

hogy milyen erds a kockazat tovagylrizésének
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A HITELKOCKAZAT KEZELESE A MAGYAR BANKRENDSZERBEN

Bevezetés

Magyar Nemzeti Bank az elmult években ki-

tuntetett figyelmet forditott a bankrendszer
kockazatainak megismerésére, feltérképezésé-
re. A banki kockdzatok felmérésének negyedik
elemeként (a kamat- az arfolyam- és a csoport-
kockazat utan) a bankok hitelkockazat-kezelési
gyakorlatanak és kockazati kitettségének atfogd
értékelését tiztik ki célul. A téma fontossagat ki-
emeli, hogy vilagszerte a legsilyosabb banki
problémik az tigyfelekkel szembeni laza hitele-
zési standardokbol, gyenge portféliomenedzs-
mentbdl, valamint a gazdasagi kortlmények
megvaltozasanak figyelembe nem vételébdl
eredtek.

Vizsgalatunk sordn a Bazeli Bankfeltigyeleti
Bizottsag 2000 szeptemberében véglegesitett
,Hitelkockazat-kezelési alapelvek”-re vonatko-
z0 irdnyelvei alapjan hataroztuk meg az értéke-
lés f6 szempontjait. Ennek megfelelGen értékel-
tik a bankok hitelezési politikajat, a hitelezési
szabdlyzatokat, a hitelezési folyamatokat, vala-
mint a vezet6i informacios rendszert €s a belsé
ellenérzést.

A kockazatkezelést kizarolag a vallalati hi-
telezés vonatkozasaban vizsgaltuk, a lakossagi
hitelezés és kockazatkezelés feltérképezése e
felméréstinknek nem volt célja. A lakossagi hite-
lezés ugyanis alapvetGen mas jellegzetességek-
kel bir, teljes mértékben standardizalt hitel-
nia. A lakossagi hitelezési gyakorlat vizsgalata
— tekintettel a lakossagi hitelek volumenének az
elmualt két-harom évben tapasztalhato jelentés
felfutasara — egy késébbi 6nallo vizsgalat targya
lehet.

A bankok vallalati hitelkockazat-kezelési
gyakorlatinak vizsgalatdhoz a sziikséges infor-
maciokat eseti adatszolgaltatas Gtjan szereztik
be. Els6dlegesen szoveges jellegl informaciokat
kértink, melyeket a kotelez6 adatszolgaltata-
sokban rendelkezésre 4ll6 szamszaki adatokkal
egyutt értékeltink.

Vizgalatunkban a feltett kérdésekre vala-
szolo 22 kereskedelmi bank anyaga kerult fel-
dolgozasra, mely bankok a 2000. janius 30-i alla-

pot szerint a bankrendszer vallalati hiteldlloma-
nyanak 80%-at képviselték. A rendelkezéstinkre
bocsatott dokumentumok a 2000. I. negyedév
végi allapotot mutatjak, egyes bankok esetében
a vizsgalat ota elvégzett fejlesztések eredménye-
ként valtozasok kovetkezhettek be.

A vizsgalat — egyedi banki informaciokat
nem tartalmaz6 — megallapitdsait az alabbiakban
ismertetjuk.

L. Osszefoglalo értékelés a Bdzeli
Bankfeliigyeleti Bizottsdg
iranyelveinek tiikrében

I.1. Hitelezési politika

felmérésben részt vevé valamennyi bank
meghatarozza a hitelezési tertlet rovid és kozép-
tava céljait, ugyanakkor sok esetben a megfogal-
mazott célok sokkal inkabb mennyiségiek (pl.
piacirészesedés novelése), mint kockdzati szem-
pontaak. A hitelezési politika az Uzletpolitikai
terv részeként vagy 6nalld formaban (a vizsgalt
bankok mintegy felénél) kertl kidolgozasra. A
hitelezési politika kidolgozasiban altalaban a
bankok 6sszes érintett szervezeti egysége részt
vesz, de érdekes, hogy tobb banknal a kidolgo-
zas 6 felelGse az Eszkoz-Forras Bizottsag.

A magyar bankok gyakorlatidban az igazga-
tosagok szerepe a hitelezési stratégiak kidolgo-
zasaban nem domindns, és az igazgatosagok
nagyon kevés esetben adnak konkrét irainymuta-
tast arra vonatkozoan, hogy melyek azok a koc-
kazatok (pl. ugyfél, termék, dgazat) melyeket a
bank nem kivan felvallalni. Néhany bank vala-
szabol az sem egyértelmd, hogy a hitelezési poli-
tikat az igazgatosag elfogadija.

A hitelezési politikdk tartalma és részlete-
zettsége igen eltérs, a bankok kozel 6tode ren-
delkezik olyan atfogd hitelezési politikaval,
amely alapjaiban megfelel a Bazeli Iranyelvek-
ben foglalt elvarasoknak, vagyis részletesen is
megfogalmazza a kockazatvallalasi hajlandosag
meértékét, agazati &és egyeéb portfolioszintd limite-
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ket allit fel, és jovedelmezbségi elvarasokat ta-
maszt.

A jelent6s vallalati tigyfélkorrel rendelkezé
bankok jellemzéen meghatirozzak az egyes
agazati- és ugyfélszegmensekben felvallalhato
hitelezési kockdzat mértekét, mig a kozép- és
kisméretd bankok inkabb csak altalanos hitele-
zési célokat fogalmaznak meg piaci részaranyuk
novelése érdekében, s nem jelolik meg egyértel-
muen, milyen iranyban kivannak terjeszkedni.
Tobb bank esetében hianyolhatd az agazati és
termékszintd kockazati limitek felallitasa, vala-
mint a jovedelmezéségi elvardsok egyértelmd
meghatarozasa. Néhany kulfoldi tulajdonua
banknal problémat jelent, hogy a magyarorszagi
leAnybank véleményét a helyi specialitisokat
illetéen sem kérik ki a hitelpolitika kialakitasa-
kor.

A hitelezési politika a legtobb banknal k-
l6n foglalkozik az atlagndl kockazatosabbnak
itelt agazatokkal, régiokkal és termékekkel,
ugyanakkor kevés esetben fogalmazza meg,
hogy ezek kozil melyek azok a kockdzatok, me-
lyeket a bank nem kivan felvallalni. Altalinos
tendencia, hogy az agrar- és élelmiszer-ipari igy-
félkort sem jovedelmezGség, sem piaci noveke-
dési titem szempontjabol nem tekintik célpiac-
nak, az ebbdl valo kivonulas azonban nem lehet
azonnali és teljes. E korben az aktivitds mérsékle-
se, valamint a kihelyezett allomanyok biztonsa-
ganak novelése fogalmazodik meg célként.

I.2. Szabalyozottsag

1.2.1 Szabalyozasi alapelvek,

szabalyzati rendszer

Valamennyi valaszado bank rendelkezik azok-
kal, a jogszabdlyok altal megkovetelt hitelezési
szabalyzatokkal, melyek lefedik a hitelezési fo-
lyamat legfontosabb elemeit (el6készités, donteé-
si mechanizmus, adosmindsités, kovetelésmind-
sités, céltartalék-képzés, fedezetértékelés).
A szabalyzatok kialakitasanal els6dleges szem-
pontnak a magyar jogszabalyi el6irdsoknak valo
megfelelést, valamint a kilfoldi tulajdonos sza-
balyzataihoz val6 alkalmazkodast tekintik, de
szamos olyan bank is van, amely lényegében
modositas nélkil alkalmazza az anyabank sza-
balyzatat, a magyar elGirdsok formalis betartasa
érdekében magyarra forditva. Baraz anyavallalat

hitelezési szabalyozasi alapelveinek, illetve az
anyaorszag szabalyozasi gyakorlatanak figye-
lembevétele természetes elvaris a tulajdonosok
részérdl, alapvets fontossagu lenne, hogy a ban-
kok sajat helyzetik, célpiacuk, stratégiajuk mér-
legelésével alakitsdk ki a hitelezési és kockazat-
kezelési elGirasaikat.

Az alapvet6 szabalyzatokat minden valasz-
ado banknal vezérigazgatoi utasitasok és egyeb
bels6 eldirasok egészitik ki, de az eljarasrendek
rogzitése sok banknal nem elég részletes. A sza-
balyzatok altalaban nem rendelkeznek az altala-
nos szabilyoktol valo eltérés lehetSségérdl. Alta-
lanosan elmondhat6, hogy a folyamatok stan-
dardizaltsiganak javitasara volna sziikség.

A hitelezéshez kapcsolodd szabalyzato-
kat viszonylag kevés bank fogja 0ssze egységes
hitelezési kézikonyvbe, pedig ez a forma biztosi-
tana legjobban a szabdlyzatok konzisztenciajat,
egységes és rendszeres aktualizalasat. Az egysé-
ges szerkezet révén elkertilhet6 lenne az a gya-
kori probléma, hogy a kiilonb6z6 szabalyzato-
kat kiilonb6z6 id6pontokban modositjak, s nem
kell6en hangoljak ossze.

A hitelezési folyamat szabalyozasat, szaba-
lyozottsagat tekintve a valaszad6 bankok harom
f6 tipusa kiilonithetd el:

— Azok akilfoldi tulajdonban lévé bankok,
melyeknél a magyarorszagi menedzs-
ment dontési jogkore alacsony, alapvets-
en az anyabank altal kidolgozott szabaly-
zatokat alkalmazzak. A kotelezé torvényi
el6irasokon tilmenden a magyarorszagi
sajatossagokat nem veszik figyelembe,
de legtobbjiiknél a szabilyozas jo, részle-
tes. Ide tartozik a vizsgalt bankok tobb
mint negyede.

— Azokndl (a jellemzéen privatizalt) ban-
koknal, ahol a magyarorszagi menedzs-
ment nagyobb dontési jogosultsaggal és a
bank jelent&s belfoldi tigyfélkorrel ren-
delkezik, altalaban részletes, alapos hite-
lezési kézikonyv kertl kidolgozasra. Ez a
csoport a vizsgalt bankok tobb mint har-
madat teszi ki.

— Tobb kozepes, illetve kisméretd banknal
csak a jogszabalyok altal megkovetelt
szabalyzatok kertlnek kidolgozasra és
azok is csak az el6irt minimalis tartalmi
kovetelményekkel, ezaltal a teljes hitele-
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zeési folyamatot lefedé eljarasi rend nem
kerult kialakitasra. Ebbe a csoportba
ugyancsak a vizsgalt bankok tobb, mint
harmada tartozik.

1.2.2 Adosmindsitési szabalyzat

A felel6s hitelezési gyakorlat kulcseleme a hitel-
felvevé tényleges kockazati jellemz6inek meg-
hatarozasat szolgdlo, meglehet6sen sok ténye-
z6s adosmindsitési gyakorlat, illetve az ezt meg-
alapozo adosmindsitési szabalyzat. A bekuldott
anyagok alapjan megallapithato, hogy az egyes
bankok adosmindsitési szabdlyzataiban jelent&s
eltérések vannak, az alkalmazott rendszerekre a
tulajdonosok erételjes befolyasa érvényestil.

A PM-rendeletben meghatarozott minimali-
san harom kategorianal — egy bank kivételével —
mindegyik bank tobb kategoriat, dsszetettebb
mindsitési rendszert alakitott ki. Ugyanakkor az
atlagot jelentd ot kategoria sem kellGen differen-
cialt, alkalmazasukkor a magyarorszagi cégek
dont6 része ugyanabba az egy-két csoportba ke-
ril. Az 6tnél tobb (altalaban 7-10) adosmindsité-
si kategoriat alkalmaz6 bankok rendszerei jol
differencialtnak tekinthet6k (ide sorolhat6 a
vizsgalt bankok tobb mint 30%-a). A nemzetkozi
gyakorlatban a legszofisztikdltabb ados- és ko-
vetelésmindsité rendszerek akar tiznél tobb mi-
nésitési fokozatot tartalmazhatnak, ilyennel a
magyar bankoknal nem talalkoztunk.

A mindsitésnél alkalmazott mutatoszam-
rendszerek jelentGsen kilonboznek. A vizsgalt
szubjektiv értékelési szempontok sokrétiek, a
szubjektiv mutatok dltaldban kissé talzott sulyt
kapnak: az objektiv/szubjektiv mutatok ardnya a
legtobb esetben 60/40%, vagy a korili. Tobb
bank ugyféltipustol figgben kisebb modosita-
sokkal alkalmazza min&sitési rendszerét.

A bankok adosmindsitési rendszerének szi-
gorisaga nehezen Osszehasonlithato, de a fel-
ugyeleti jelentésekbdl kitlinik, hogy ugyanaz az
ugyfél az egyes bankoknal szélsGségesen eltérd
mindsités ala eshet, ami ugyancsak a szubjektiv
megitélés elfogadhatonal nagyobb szerepét jel-
Zi.

A jogszabalyi elGirdsoknak megfelelS sza-
balyozottsag ugyanakkor 6nmagiaban még nem
jelenti azt, hogy egy bank hitelkockazat-kezelési
rendszere kozgazdasagi értelemben is megfelels
szinvonalQ. Ezt jelzi az a tapasztalat, hogy az

adosmindsitésre vonatkozo jelenlegi elGirasok
alkalmazasa mellett is el6fordul, hogy egy-egy
cég finanszirozhat6sagat, kockazatossagat az
egyes bankok gyokeresen eltéréen itélik meg.

1.2.3 Limitrendszer

A bazeli hitelezési iranyelvek a megfelelS limit-
rendszer kialakitasat kiemelt fontossagunak te-
kintik. A limitek alkalmazasat a magyar szabalyo-
zas is eld6irja, a 27/1998-as PM-rendelet szerint a
kockazatvallalasi szabalyzatban az egyedi igyfe-
lekkel szemben — a lakossagi tigyfelek kivételé-
vel — limitrendszert kell felallitani.

A limitek szabdlyozdsaban és alkalmazasa-
ban szamos banknal lényeges hianyossagokat
talaltunk, tobb banknal nincs (érvényes szabaly-
zatban rogzitett) limitrendszer, mas bankok csak
formalis, a jogszabalyi el6irasok betartasat célzo
limitszabalyzatot alakitottak ki.

Hitelkockazati limitrendszer alkalmazasa
nem altaldnosan elterjedt. A legfontosabb felada-
tot az Ugytélcsoportra vonatkozo, a nem hitele-
zéssel kapcsolatos egyéb hitelkockazatokat is
magaba foglalo limit-rendszer kialakitasa és al-
kalmazasa jelenti, ennek hidnyaban nem minden
esetben biztositott a hitelportf6lio tényleges koc-
kazatanak értékelése.

A banki tigyfél- és tigyfélcsoportlimitek szo-
ros Osszefliggésben kell legyenek az adosmind-
sitéssel. Sok banknal —azoknal, amelyek jol ma-
kodo limitrendszerrel rendelkeznek — ez a kap-
csolat megvalosul, a limitek ténylegesen az ados-
mindsitésen alapulnak, mas tényezdk egyidejd
figyelembevétele mellett. Ugyanakkor tobb
bank valasza arra mutatott, hogy nincs meg a kel-
16 Osszefiiggés a limitek mértéke és az ados mi-
nositése kozott.

A vizsgalat tantsaga alapjan a bankok felé-
nél nincs megfelelen kidolgozott, jol mikods
limitrendszer (s6t egy résziiknél a limitszabaly-
zat is hianyzik).

1.2.4 Kovetelesmindsités, céltartalck-képzés, fe-
dezetek

A kovetelésmindsités és céltartalék-képzés sza-
balyozasa minden banknal megfelel a vonatko-
z0 jogszabalyi el6irdsoknak. A kovetelés mindsi-
tését és a céltartalék-képzés mértekét — a fizetési
késedelem mellett—alapvetSen a fedezetek érté-
ke hatarozza meg. Az egyes mindsitési kategori-
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akhoz tartoz6 céltartalék mértéke a PM-ren-
deletben eléirt ,tol-ig” hatarhoz igazodik, a cél-
tartalékok Osszegét tigyletenként egyedileg, jel-
lemz&en felsé vezetSi forum dontése alapjan ha-
tarozzak meg. Ez a gyakorlat magaban hordozza
azt a veszélyt, hogy a bank jovedelmezGségi
szempontjai befolyasolhatjak a céltartalék-kép-
zEés mértéket.

A hitelkockazat csokkentésének fontos esz-
koze a kilonboz6 biztositékok (jelzalogok, ga-
rancidk stb.) megkovetelése, de a hiteldontés el-
sOdlegesen az ados visszafizetési képességén
kell alapuljon. A gyakorlatban a kihelyezések
donté tobbségénél fedezetet kovetelnek meg a
bankok, s6t a bankok egy része kizarolag fedezet
mellett nyujt hitelt. Az elfogadott biztositékok
kore széles, a fedezeti érték meghatarozasara
meglehetésen sokféle gyakorlat létezik. Tobb
bankndl az adosmindsités fuiggvényében eltérd
mértékd fedezettséget kovetelnek meg, de gyak-
ran nem gondoskodnak arrol, hogy az adosmi-
nosités romlasakor megtorténjen a potfedezetek
utdlagos bevonasa. A fedezetek értékének feltl-
vizsgalatara altalaban negyedévente, a kovete-
lésmindsitéshez kapcsolodva kertl sor, de ez
vélhetGen sok esetben inkabb csak a fedezetek
meglétének formalis ellenSrzését jelenti.

A bankok egy részénél bizonyos esetekben
megengedett a fedezet nélkuli, kizarolag
cash-flow alapu hitelezés, de altalaban ezek is
csak a legjobb mindsitést (1. és II. kategorias)
ugyfelek, kiemelt nagyvallalatok részére nyujta-
nak fedezet nélkiili hitelt.

A legtobb bank nem szabalyozza pontosan,
milyen esetben, milyen modszerrel (6nkoltség,
hozam vagy piaci érték alapon) kell meghataroz-
ni a fedezet értékeét, pedig az emlitett modszerek
végeredményei nagysagrenddel kulonbodzhet-
nek egymastol, s a céltartalék-képzés sok bank-
nal a fedezettel nem biztositott kovetelések
osszegére terjed ki. Prudencidlis szempontbol
kedvezs, hogy egyre tobb bank hasznilja fede-
zeti értékként a likvidacios' értéket.

1.2.5 Déntési rend

A vizsgalat alapjan a dontési mechanizmusok-
ban a négy szem elve egy bank kivételével min-
den banknal érvényesil, ugyanakkor csak kevés
esetben része a dontési folyamatnak a torvényi
el6irasoknak valo megfelelés kotelezs vizsgala-

ta. A kilfoldi tulajdont bankok egy részénél bi-
zonyos Osszeghatar felett az anyabanki kozpont
hozza meg a dontést, s ez gyakran a dontési me-
chanizmus lassulasaval jar.

Sok banknal a szabalyzatok arr6l tanaskod-
nak, hogy nem biztositott a dontési jogkorok
névre sz0l6 definidlasa, illetve az egyéni felelGs-
ségre vonas lehetGsége.

A gyakorlatban a dontési szintek szama, a
kompetencia megosztisa nem feltétlentl igazo-
dik a bank hitelezési tevékenységének volume-
néhez, Osszetettségéhez. A felmérés azt mutatta,
hogy a hasonlo adottsiga bankok is szamottevs-
en kilonboznek dontési rendszeriik kozponto-
sitottsagat — a fickok dontési jogosultsagat, illet-
ve az igazgatosag nagy hiteldontésekben jatszott
szerepét —illetGen.

1.3 A hitelezésifolyamat

1.3.1 Szervezeti hattér

A gyakorlatban a hitelezési tevékenység harom
szervezeti alapegysége a fiok/régio, a vallalatfi-
nanszirozasi szakterilet és a kockazatkezelésért
felelSs szervezeti egység. A hitelezés alapegysé-
gei a fiokok, illetve nagyobb bankok esetében a
fiockokat 0Osszefogo régiok, melyek a hitelezés
marketing és Uzleti részét végzik. A régiokoz-
pontok egyuttal a fiokok tevékenységének el-
lendrzéséeért is felelGsek.

A hitelezési tizletighoz tartozo tevékenysé-
gek stratégiai irdnyitasaért, valamint e tevékeny-
ségek Osszefogasaért a vallalatfinanszirozasi
szaktertlet felelGs. Kisebb bankok esetében ez a
szakterllet késziti el a hitelkérelmeket is. Hitele-
zési tevékenységhez kapcsolodo szervezeti egy-
ségek, tovabba a bankok méretétdl fliggben a
,Régio Cenzura Bizottsag”, ,Kozponti Cenzira
Bizottsag”, valamint az Igazgatosag, amelyek a
hitelosszeg nagysaganak fliggvényében donte-
nek az egyes hitelkihelyezésekrol.

A dontési folyamatba épitett hitelkockazati
kontrollt a kockazatkezelési tertilet (f6osztaly)
latja el, melynek elsédleges feladata az tigyfelek
kockazatinak felmérése; a hitelelGterjesztések
kritikai elemzése; a kotelezettségvallalasok limit-

! Hat hénapon belil realizilhaté piaci ar, a likvidacios és finansziroza-
si koltségek levonasaval.
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jere vonatkozo javaslattétel; és portfolioszintd
kockazati limitek feldllitasa. A jelent6s fiokhalo-
zattal rendelkez6 bankok esetében a hitelezési
kockazat vizsgalata régioszinten is biztositva
van. Ez a bankok tobbségénél a régidban tevé-
kenyked6 kockadzatkezelésért felel6s munkatars
kozremikodésével valosul meg. A bekuldott
anyagok alapjan megallapithato, hogy kozponti
szinten a vizsgalatban részt vevé valamennyi
bank esetében érvényesiil a kockazati kontroll,
azaz hitelkihelyezés kizarolag a kockazatkezelé-
sért felelGs szervezeti egység jovahagyasaval tor-
ténhet.

A hitelezési folyamat altalaban megfelelGen
szabalyozott, de problémat jelent, hogy a hitel-
kockazat-kezelési tevékenység (tehat a folya-
matba épitett kontroll) portfolidszinten kevés
esetben kilonil el a monitoring tevékenységtol
(a folyamatos utodlagos kontrolltol). Ez kisebb
bankok esetében természetesen nem mindig
megoldhato, de a jelentés hitelportfolioval ren-
delkez6 bankok esetében mindenképpen sziik-
séges lenne. A hitelmonitoring mélysége egysé-
ges szabalyozas keretében altalaban nincs el&ir-
va. A monitoring kiillonféle szintjei mikodnek at-
tol figgben, hogy az adds milyen minéségt, és
az adott hitel mogott milyen biztositék all.

A hitelezés és kockazatkezelés f6osztalyi, il-
letve igazgatosagi szinten egy kivételével min-
den valaszado bank esetében elkilonil egymas-
tol; azonban a két szaktertletet felsGbb szinten
tobb esetben ugyanaz a vezérigazgato-helyettes
vagy ugyvezets feligyeli.

A problémas hitelek kezelése a nagyobb
bankok tobbségénél work-out szervezet kereté-
ben torténik, de néhany bank esetében az a szer-
vezet foglalkozik a problémas hitelek kezelésé-
vel, ahova a hitel korabban is tartozott.

1.3.2 Céltartalék-képzés,

a fedezetek alkalmazasa a gyakorlatban

A tapasztalatok azt mutatjak, hogy az év végi cél-
tartalék-képzés a bankok tobbségénél jelents-

* A mutat6 problémija, hogy a megadott fedezetek elvben nemcsak a
hitelekre, hanem a mérlegen kiviili tételekre, illetve a kamatokra adott
biztositékokat is tartalmazzak.

> A mutaté problémdja, hogy mig az ingatlanfedezetek teljes értéke
nyilvinvaléan lényegesen meghaladja a kovetelés értékét, addig pl. a
pénzfedezet, garanciak, drbevétel-engedményezés csak a kovetelés
100%-ara (esetleg a kamatokkal novelt 0sszegére) szol. Ezért a mutatd
nyilvanvaléan magasabb értéket ad azoknal a bankoknal, melyeknél
jelentSs a jelzalogfedezet szerepe.

sen meghaladja az évkozi céltartalek-képzés
meértékét, mig az évkozi céltartalek-képzéssel
parhuzamosan né a céltartalék felszabaditas,
ami jovedelmez&ségi szempontok figyelembe-
vételére utal.

A bankok fedezetekre vonatkoz6 adatszol-
galtatasa visszaigazolja, hogy a hitelnyujtasok
tobbsége fedezet megkovetelésével torténik. A
kovetelés érteékéig figyelembe vett fedezetek
brutté hiteldllomanyhoz viszonyitott aranya®
bankrendszeri szinten 2000. junius végén 78%
volt, tehat a fedezet nélkili hitelek aranya 22%-ot
tett ki. Ugyanakkor a fedezetek — teljes értéken
szamitva —a hiteldllomany 170%-4ra ragtak.’

A fedezetek Osszetételét (teljes értéken) te-
kintve a legnagyobb aranyt (39%) a jelzdlogok
képviselik, 18%az egyéb fedezetek, 14% az arbe-
vétel-engedményezés ardnya, mig a kilonféle
garanciak és kezességek egylttesen mintegy
12%-ot tesznek ki. A jelzalogok szerepe talzott-
nak tekinthets, mivel a hitelallomany donté ré-
sze vallalati hitel, mely mogott — természetébdl
adodoan — egyéb biztositéktipusoknak (pl. arbe-
vétel-engedményezés) kellene nagyobb sulyt
képviselni.

Milli6 forint
Bankrendszer 1998.12.31. 2000.06.30. Viéltozas

Fedezetek, biztositékok (teljes

értéken) 4814533 6412 560 1598 027
Fedezetek, biztositékok (kdvetelés

értékeéig) 2173212 2923 337 750125
Comfort letterrel fedezett

kévetelések értéke 132490 143417 10927
Hitelallomdny (bruttd) 2530439 3782076 1251637
Fedezetek kovetelés értékéig/bruttd

hitelallomany 85,9% 77,3% -8,6%
Fedezetek teljes értéken/bruttd

hitelallomany 190,3% 169,6% -20,7%
Comfort letter/ bruttd hiteldlloméany 5,2% 3,8% -1,4%
Fedezetek, biztositékok (teljes

értéken) 100,0% 100,0% 0,0%
Pénzfedezet 3,4% 8,1% 4,8%
Jelzélogok 34,5% 38,7% 4,2%
Bankgaranciak és készfizetd

kezességek 3,9% 7,6% 3,7%
Arbevétel és egyéb kovetelés

engedményezés 12,2% 15,1% 2,9%
Kézponti koltségvetés, egyéb allami

tul. szerv garancidi 5,0% 4.7% —0,3%
Ertékpapirok 3,7% 1,6% —2,1%
Arukészletre bejegyzett zalogjog 6,6% 5,8% -0,8%
Egyéb 30,7% 18,3% -12,4%
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1998. év végéhez képest mind a fedezett hi-
telek ardnya, mind a fedezettség atlagos mértéke
csokkent bankrendszeri szinten, ami inkabb a fe-
dezetek értékelésének szigorodasaval és a kiza-
rolag fedezet alapjan torténd hitelezés aranya-
nak csokkenésével, mint a hitelek kockazatossa-
ganak emelkedésével all osszefiiggésben. A fe-
dezetek Osszetételét tekintve a pénzfedezetek,
jelzalogok, bankgarancidk és az arbevétel-en-
gedményezés stlya nétt, mig az egyeb fedezet ti-
pusok csokkentek.

1.3.3 A vezetdi informdcios rendszer

szerepe a hitelezési kockdzat kezeléseben

A megvizsgalt bankoknal alkalmazott vezet6i in-
formacios rendszerek fejlettségében jelentds kii-
lonbségek fedezhetdk fel. Kozel 30%-uk rendel-
kezik fejlett VIR-rel, s ugyanilyen aranyt tesz ki
azon bankok szama, ahol a vezet&i informacios
rendszer jelentSs fejlesztésre szorul. Altalinos
tendenciaként megallapithato, hogy a kulfoldi
multinacionalis bankok 4ltal alapitott bankoknal
alkalmazott VIR-rendszerek fejlettsége megha-
ladja a privatizalt nagybankok rendszereinek fej-
lettségi szintjét, bar ezen bankok esetében az
IT-rendszer fokozatos fejlesztésével parhuzamo-
san a vezet6i informacios rendszerek altal tartal-
mazott adatok kore és mindsége is jelentSs javu-
last mutat.

Az alkalmazott vezetSi informacids rend-
szer a legtobb bank esetében tovabbi fejlesztésre
szorul, a menedzsment részére biztositott adat-
szolgaltatasok részletezettsége és gyakorisaga
még nem megfelels a jogszabalyi és belsé limi-
tek kitoltottségének, valamint a teljes banki pozi-
cio valtozasanak bemutatasat tekintve. Az igaz-
gatosagok a hitelportfolio értékelését a legtobb
bank gyakorlatiban negyedéves rendszeresség-
gel tekintik at. Ennél intenzivebb ellenérzés csak
néhany banknal tapasztalhato, ahol a portfolio
mindségi Osszetételének vizsgalata a havi Gizleti
tevékenység értekelésének része.

A hiteladminisztraci6é informatikai hattere
altalaban jo, hianyossagok tapasztalhatok azon-
ban a mérlegen kivili kotelezettségek monito-
ringja €s mindsitése terén.

1.3.4 Belso ellendrzeés
A Bazeli Bizottsag iranyelvei szerint a hitelezési
tevékenység elengedhetetlen része az Uzleti

P

szakterlletektSl fluggetlen bels6 ellenGrzési
rendszer felallitisa, mely vizsgalatainak eredmé-
nyeit kozvetlenll az igazgatosag részére tovab-
bitja. Az ellen6rzési rendszer feladata a hitelad-
minisztracids folyamat figyelemmel kisérése, a
bels6é kockazati ratak attekintése, a hitelezési
szakterllet munkatarsai altal elvégzett munka el-
lenérzése, valamint a hitelezési szabalyzatoktol
valo esetleges eltérések, illetve limittallépések
jelentése a bank vezeté testiileteinek.

Avizsgalatban résztvevé valamennyi bank a
jogszabalyi el6irasoknak megfelel6en rendelke-
zett bels6 ellendrzést ellato szervezettel. A ban-
kok tobbségében hatékony belsé ellenérzési
munka folyik, mely kiterjed mind a koézponti
szakterlletek, mind a fiokok ellendrzésére. Az
utobbi két évben valamennyi banknal sor kertlt
a hitelezési folyamat szabdlyai betartasanak el-
lenérzésére, a belsé ellen6rzés a hitelezéssel
kapcsolatban célvizsgalatokat és atfogo vizsgala-
tokat egyarant végzett. Ezen a teriileten hianyos-
sagként emlithets, hogy csak kevés bank gya-
korlataban (els6sorban a kilfoldi tulajdonban
levéknél) hangoljak 6ssze a belsé ellenérzés
gyakorisagat és mélységét a portfolio hitelkocka-
zati kitettségének valtozasaval. A multinacionalis
bankok magyarorszagi leinybankjaindl a {6 tu-
lajdonos altalaban két évente atfogd vizsgalatot
tart, emellett a vallalt kockazatoknak megfeleld
rendszerességl a specialis vizsgalatok szama.
A folyamatba épitett belsé ellenérzési rendszer
kialakitisa még nem minden banknal kapott
megfelel6 hangsulyt, de az erre vonatkozo jog-
szabaly életbe lépése kovetkeztében kialakitasa
folyamatban van.

I1. A hitelkockdzat mersékléséenek
technikdii,
Jejlodesi iranyok

hagyomanyos hitelkockazati technikak

alkalmazasa mellett a piacon Gj fejlédési
iranyok alakultak ki. A hitelkockazat kezelé-
sére irdnyuld eszkozok egyre sokrétiibbé
valnak, Gjabb technikak, modellek kertilnek
alkalmazasra. Az Gj piaci technikak megko-
vetelik a hitelkockdzat kezelésére vonatkozo
4j, atfogd modszerek kifejlesztését és ezek-
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nek a piaci kockazatokkal val6 integrildsat,
ami a hitelkockazat portf6lidoszintld mérésé-
vel és kezelésével valosithatd meg.

A portfolioszinti hitelkockazat-kezelés
(jelenleg a bankok kozel 40%-anal alkalmazzak,
illetve kezdték el alkalmazasat) alapja olyan mo-
dellalapt megkozelités, ami torlesztési késede-
lem bekovetkezésének valoszinlségén és/vagy
kockazati felar alkalmazasan alapul6 technika-
kat alkalmaz. Igy az ugyletek kockazati sulya
— szemben a ma alkalmazott tSkekovetelmé-
nyekkel — valoban tiikrozi a hitelezési kockazat
tényleges sulyat, masrészt a modellt alkalmazo
bankok a portfolié egészére nézve hatarozhat-
nak meg céltartalékot, és nem az egyedi kocka-
zatvallalasokat kell mindsiteni. A modell haté-
kony muikodtetéséhez elengedhetetlen a megfe-
lel6 informacios bazis kialakitasa.

A felmérés tantsaga szerint tobb bank ter-
vezi integralt kockazatkezelési rendszer beveze-
tését, ami olyan — a bankcsoport tagjaira is kiter-
jed6 — kockazatkezelési politika kidolgozasat je-
lenti, mely a bankcsoport egészében felleps
kockdzati elemeket integralt egészként kezeli.
A vilaszado bankok egyike olyan rendszert dol-
goz ki, amely lehet6vé teszi, hogy a kockazato-
sabb dgazatokban, illetve vallalkozasoknal torté-
né portfoliobdvilést olyan hozamelvarasokkal
ellensulyozzak, hogy azok az esetleges vesztesé-
gek semlegesitésére képesek legyenek. A szami-
tasok soran az egyes kockazati osztilyokhoz
hozzarendelik azokat a kalkulalhato koltsége-
ket, amelyek a vallalat ismert kockdzatabol var-
hat6 veszteségek fedezetére szolgalnak, és mo-
dellezi azokat a lehetséges veszélyeket is, ame-
lyek az el6re nem lathato, elsGsorban vilaggaz-
dasagi, illetve agazati konjunkturalis valtozasok-
bol erednek.

Tobb bank valaszdban célként fogalmazta
meg a hitelezési tevékenységhez kapcsolodo
szaktertletek kozotti munkamegosztas Gjradefi-
nialasat, ezzel parhuzamosan a meglévé hitele-
zési szabdlyzatok harmonizalasat. A hitelezési és

* A pontoziskor a legjelentSsebb stllyal a hitelezési gyakorlatot, vala-
mint a hitelezési tevékenységgel 6sszefliggs szabalyozasi rendszer mi-
néségét vettiik szamba 40-40 ponttal, mig a hitelezési politika kidolgo-
zottsagat maximalisan 20 ponttal értékeltiik.

5 Elméleti céltartalékhidny alatt az egyes minGsitési kategoridkhoz tar-
toz6 maximalis és ténylegesen megképzett céltartalék-allomany ku-
lonbségét értjiikk

mukodési kockazatok mérséklése érdekében a
hitelelGterjesztések  mindségi  ellendrzésére
onallo kontrollerstatuszt teremtenek, s ugyan-
csak fuiggetlen statuszt alakitanak ki a folyositasi
feltételek és lehetGségek ellen6rzésére a hitelad-
minisztracio terlletén az ellenérzési funkcio eré-
sitése érdekében.

A napi gyakorlatban mind sziikségesebbé
valik a hiteladosok pénziigyi helyzetének feltér-
képezésére szolgalo, sokrétl elemzést biztosito
szoftverhattér hasznalata, amely onall6an végzi
el az adosmindsitést, bar a végsé besorolasrol a
hitelt jovahagyo Hitelezési Bizottsag tagjai don-
tenek. A meglévé allomany folyamatos, napi ko-
vetése a hiteladminisztracid altal alkalmazott
szoftverek alapjan torténik.

III. A hitelkockdzati Ritettség
és a kockdzatkezelés ertekelése
az egyes bankokndl

bankoktol beérkezé anyagok és az adat-

szolgaltatasbol beérkezé egyéb informa-
ciok alapjan megprobaltuk értékelni a bankok
hitelkockazathoz valo ,viszonyat”, vagyis az
egyes bankok hitelkockazati ,veszélyeztetettsé-
gét” dsszevetettiik az altaluk alkalmazott kocka-
zatkezelési rendszerrel. A hitelkockazat kezelé-
sére vonatkozo6 szoveges informaciok alapjan az
egyes bankok teljesitményét 1-100 pontig érté-
keltiik a Bazeli Iranyelvek szem el6tt tartasaval.*
A hitelezési politika részletezettsége, a szabalyo-
zottsag, illetve a hitelkockazat kezelési rendszer
mindsége szerint a bankokat négy kategoriaba
osztottuk.

Ezutin meglévée portfoliojuk mindsége
alapjan értékeltik a bankokat. Hirom mutatot
vizsgaltunk:

— a mindsitett hitelallomany teljes hitelallo-

manyra vetitett sulyozott aranyat;

— azelméleti céltartalékhidny’ nett6 hiteldl-

lomanyhoz viszonyitott ardnyat;

— lejart hitelek teljes hitelallomanyhoz vi-

szonyitott aranyat.

A mutatokat egyenként maximdlisan 10
ponttal értékeltik, s a bankokat két csoportba
osztottuk annak alapjan, hogy pontszamaik ho-
gyan viszonyultak a bankrendszeri atlaghoz.
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L
6
28,5%
35,4%

1
3,8%
3,3%

»a' csoport

D" csoport

A két dimenzié mentén egylttesen értékel-
ve 8 csoportot kaptunk. Az eredményeket a fenti
tablazatban foglaltuk 6ssze’.

Az ,I/a” kategoridba a hitelkockazat szem-
pontjabol legkevésbé veszélyeztetett bankok ke-
riiltek, melyek egyrészt részletesen kidolgozott
szabalyzattal, fejlett kockdzatkezelési rendszer-
rel rendelkeznek, masrészt kockazati kitettségiik
alacsony.
A vizsgalt hitelintézetek koziil ebbe a cso-
portba 6 hitelintézet tartozik, melyek valla-
lati hitelallomany alapjan szamitott sulya a
bankrendszerben 35,4%.

Az, I/b” Rategoridba sorolt bankok esetében jo
szinvonall kockdzatkezelési rendszer a bank-
rendszeri dtlagtol elmarado hitelportfolio mino-
séggel parosul.

Ebbe a csoportba mindossze egy bank ke-

rult, részesedése a bankrendszer vallalati hi-

telallomanyabadl 3,3%.

Az ,1/a,b” kategoriaba sorolt bankok tobb-
ségiikben anyabanki tapasztalatokon alapul6, il-
letve az anyabanktol atvett, fejlett szabdlyozasi
és kockazatkezelési rendszert alkalmaznak, ami
elvileg alkalmas a hitelportfélioban rejlé kocka-
zatok felmérésére. A hitelkockazat mérését és
kezelését dltalaban kockazati limitek alkalmaza-
saval valositjadk meg. A dontéselSkészitési folya-
mat, valamint a hitelmonitoring megfelel6 ala-
possaggal torténik, a hiteldontések tamogatasa-
ra, a portfolioban bekovetkezett valtozasok nyo-
mon kovetésére magas szinvonala informatikai
hattér és vezetsi informacios rendszer all rendel-
kezésre. A kategoriaba tartoz6 bankok hitelkoc-
kazati kitettsége, a mindsitett hitelek részaranya
alacsony, portfoliojuk mindségének fenntartasa-
ra torekszenek.

A,Il/a” kategoridba tartozo bankokat megfe-
leloen kidolgozott hitelezési szabdlyzatokkal el-
latott kockazatkezelés jellemzi, az alkalmazott

II. kategoria

2

5,6%
7,9%

5

15,3%
18,2%

I11. kategdria

3 2
9,7% 0,7%
10,2% 1,0%

2 1
2,3% 1,8%
2,5% 2,6%

IV. kategdria

eljarasokat folyamatos fejlesztik, ami a portfolio
jo mindségében is megmutatkozik.
Az ide sorolhato bankok szama 2, vallalati

hitelallomany alapjan szamitott sulyuk
7,9%.
ALII/b” kategoridba tartozo bankokat a meg-

felelo szinvonalat mutato kockdzatkezelési

rendszer ellenére a bankrendszeri dtlagnal

rosszabb minoségii hitelportfolio jellemzi.
Az ebbe a csoportba tartozo hitelintézetek
szama 5, vallalati hitelallomany alapjan sza-
mitott részesedéstik a bankrendszerben
18,2%. Meg kell jegyezni, hogy ide tartozik
tobb olyan bank is, mely az elmult években
portfoliomindségi problémaval kiiszkodott,
aminek kovetkeztében hitelkockizat-keze-
lési rendszerét alapvetSen atalakitotta.

A,IIl/a” csoportba sorolt bankok szabalyzatai-
nak és hitelkockazat kezelési rendszerének szin-
vonala, a mérés pontossdga és mélysége elmarad
a II. csoportba tartozo bankokétol, igy bar a
portfolio mindsége egyelore kielégito képet mu-
tat, hitelkockazati ,veszélyeztetettségiik”  vi-
szonylag magas.

Ide 3 bank sorolhato, vallalati hitelallomany

alapjan szamitott részesedésiik 10,2%.

A JIIL/b” csoportba sorolt bankok esetében a fej-
letlen rendszer a bankrendszeri dtlagnal
rosszabb mindségii portfolioval tarsul, ami je-
lentos kockdzati tényezot jelenthet.
Ebbe a kategoriaba 2 bank tartozik, vallalati
hitelallomany alapjan szamitott részesede-
siik 2,5%.

% A tablizatban a kovetkezs szamokat tintettiik fel:

—az egyes kategoridkba sorolt bankok szamat,

— az adott kategoéridba sorolt bankok sulyat a bankrendszerben
mérlegf6osszeg alapjan,

— az adott kategoridba sorolt bankok sulyat vallalati hitelallomany
alapjan.

2001. FEBRUAR ® JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL

75



IV. Tanulmanyok

A IV/a” és ,,IV/b” kategOriaba sorolt bankok
esetében a jelenleg alkalmazott kockazatkezelé-
si rendszer nem alkalmas a kockdzati ténye-
zZOR Rielegito feltérkeépezésére és szdamsze-
riisitésére.
Harom hitelintézet sorolhat6 be a IV-es
csoportba, villalati hitelallomany alapjan
szamitott részesedésiik 3,6%.

Osszességében megallapithato, hogy a
bankrendszer vallalati hitelallomanyanak
64,8%-at képvisels 14 hitelintézetet (I. és II.
kategoria) jO szinvonala hitelkockazat-ke-
zelés jellemzi. Ennek kovetkezetes alkalma-
zasa — és természetesen folyamatos tovabb-
fejlesztése — megfelelS alapot nytjt szamuk-
ra a hitelkockazat kontrollalasara és limita-
lasara.

Hitelkockazati oldalrol ,veszélyezte-
tettnek” minoésithetd, a bankrendszer valla-
lati hitelallomanyabdl 16,3%-kal részesedd
8 hitelintézet (IIL. €s IV. kategoria), melyek-
nél nem vart, hirtelen fellépd hitelezési sok-
kok akar jelentSs veszteségeket is okozhat-
nak. Szamukra elsGdleges fontossagu fel-
adat a hitelkockazat-kezelés mielSbbi to-
vabbfejlesztése. Ugyanakkor meg kell je-
gyezni, hogy a ténylegesen alacsony szinvo-
nalon megvalosuld hitelkockazat-kezelés-
sel rendelkezd bankok sulya a bankrend-
szerben mindossze 3,6%, ami a rendszer
kockazat szempontjabol nem szamottevd.
Komolyabb kockazatot jelenthet a felmé-

résben nem szerepld, a vallalati hitelallo-
many mintegy 20%-at magukénak tudhato
bankok — nem megismert — hitelkocka-
zat-kezelése.

Osszefoglaloan elmondhat6, hogy a bankok hi-
telezésének szabalyozottsiga a vonatkozo jog-
szabalyi el6irasoknak megfelel, de ez 6bnmaga-
ban nem elégséges ahhoz, hogy a bank hatéko-
nyan kontrollalni és limitalni tudja a kockazatval-
lalas folyamatat, prudens hitelezési gyakorlatot
folytasson.

A bankokra altalanosan jellemzd, hogy az
egyedi hitelek kockazatinak felmérése csak az
év végi mindsités soran torténik meg kell6 ala-
possaggal, s hianyossigok mutatkoznak az év-
kozi monitoringtevékenységben. Tovabbi fej-
lesztést igényel a portfolidszintd, stresszhelyze-
teket is figyelembe vevé hitelkockazat-kezelés.

A bekuldott anyagok tantsaga szerint a koc-
kazatkezelés hatékonysaga és szinvonala elséd-
legesen a menedzsment hozzaallasatol figg.
A hitelkockazat-kezelési gyakorlat szinvonalat
javithatna a fedezetértékelésnél (és céltarta-
lek-képzésnél) alkalmazand6 ,best practise”-t
tartalmazo ajanlasok kidolgozasa.

A banki valaszok arra is ravilagitottak, hogy
a mai napig vannak olyan jelent&s jogszabalyi hi-
anyossagok, melyek kovetkeztében a hitelez6k
védelme nem valosul meg kell6 hatékonysaggal.
Ez a bankoknal jelent6s problémakat general a
hitelezési veszteség mérséklése érdekében kivi-
telezhets lépések tekintetében.
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A NETTOSITAS SZABALYOZASA MAGYARORSZAGON

magyar pénzlgyi piacok tovabbi fejlédése

és a fejlett nyugati piacokhoz torténd gyors
felzarkozasa érdekében sziikséges hogy a szer-
z6déses biztositekok hatékonyabb érvényesit-
het6ségét biztositd elszamolasi és szerzédéses
(vagy mas elnevezéssel pozicidlezard) nettositas
megfeleléen szabdlyozasra kertljon. Egy ver-
senyképes piac egyik alapveté jellemzgje, hogy
a piaci szerepl6k altal kotott szerzédéseket telje-
sitsék, illetSleg a nem teljesitések esetén a kiko-
tott szerzédéses biztositékokbol a jogosultak
gyorsan €s hatékonyan hozzajussanak kovetelé-
seikhez. A partner- és elszamolasi kockazatok
csokkentésének ez az igénye a pénz-és tékepia-
cokat még fokozottabban athatja, mivel ezen a
piacon az Gigyletek kiilobndsen nagy volumenben
és értékben kottetnek, tovabba a piaci szereplSk
egymas kozti bonyolult tobbiranyt szerzédéses
kapcsolatrendszere kovetkeztében akar egyet-
len szerepl6 fizetésképtelensége esetén is rend-
szerszintl kockazatok léphetnek fel.

A partner- és elszamolasi kockazatok csok-
kentésének egyik elismert eszk6ze a nettositas
intézménye, amely alkalmazasa a nyugati pénz-
tigyi piacok gyakorlatiban mar széles korben el-
ismert. A kérdés felvetése egyébként nem Gj ke-
letd, hiszen az MNB mar 1998 folyaman kezde-
ményezte a nettositas jogi szabalyozasinak mi-
el6bbi megnyugtato rendezését.

A nettositds fogalma,
lipusai

nettositisnak szamos tipusa létezik, azon-

ban az elszamolasi és partnerkockazatok
csokkentése szempontjabol elsGsorban a szerzo-
déses (pozicidlezard) és az elszamolasi (multila-
teralis) nettositas rendelkezik kiilonos jelento-
séggel.

A szerz6déses nettositds lényege az, hogy
szerzOdésszegés, nem teljesités vagy egyéb ha-
sonld Un. ,credit event” esetén (amelynek az
egyik nevesitett esete a masik fél ellen indult fel-
szamolasi eljaras), a felek kozott fennallo 6sszes
szerzodéses kotelezettség automatikusan lejartta
és esedékessé valik, oly médon hogy az egymas-

sal szemben fennallo koveteléseket a felek egy-
massal szemben ,beszamitjak”, azaz a kovetelé-
sek megsziinnek, és a fennmarado kiilonbozetet
pedig a kevesebb koveteléssel rendelkezé fél a
masik szerz6do félnek (pénzben) megtfizeti. Te-
hat, ilyenkor a szerz6désszegés (fizetésképtelen-
ség beallta) utin, a kovetelés mar csak a kolcso-
nos beszamitast kovetden fennmarado kilonbo-
zetre terjed ki. Ezaltal, a kikotott ovadék — megfe-
lelS jogi szabalyozasi kornyezet esetén — tokéle-
tesen be tudja tolteni szerzédéses biztositéki sze-
repét. (Fontos megemliteni, hogy a nettositasi
megillapodas nem egy kiilon szerz6dés, hanem
mindig egy alapugylethez, vagy tigyletek soroza-
tahoz kapcsolodo jarulékos szerzédéses kikotés,
amely részét képezi a felek kozotti kotelmi alap-
jogviszonynak.)

Az Eur6pai Unio t6kemegfelelésrsl szolo
93/6/EC iranyelve, — amelynek rendelkezéseit a
magyar jogba is at kell tiltetni — a kovetkezSkép-
pen hatirozta meg a nettositasi megallapodast,
mint partnerkockidzatot csokkentd kikotést:

,nettositdsi megallapodas: a partner nem
teljesitésének a kockadzatat csokkentd, biz-
tositékkal fedezett olyan szerzédési kikotés
vagy kulon megallapodas, amely szerint

a) a biztositék azonnali hatallyal és felté-
tel nélkil érvényesithetd,

b) a meghatarozott pénziigyi muiveletek-
bél eredd kovetelések jogalapja azonos,

¢) a koveteléseket a szerz6dés fennallasa
alatt meghatarozott idénként, piaci aron el-
szamoljak, és

d) az elszamolast kovetéen fennmarado
kotelezettség a tovabbiakban az Gj, netto
Osszegre szol;”

Az elszamolasi nettositas az el6bb leirtaknal
némileg egyszertibben muikodik, mivel ott arrol
van sz0, hogy az elszamolasban résztvevoé felek-
nek kolcsonosen koveteléseik és tartozasaik
vannak egymdssal szemben, amit nett6 moédon
szamolnak el. Itt tehat nincsen sziikség kiilon
,2default” helyzetre ahhoz, hogy mikodésbe 1ép-
jen a nettositas.
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A nettositas és a beszamitds

elhataroldsa

A nettositds meghatarozasanil az egyik [ényeges
szempont a nettositas €s a beszamitas megfelels
elhataroldsa. A beszamitds a magyar polgari jog-
nak bevett intézménye, ellentétben a nettositas-
sal, ami a hazai jogrendszerben jelenleg nincsen
szabalyozva. A kétjogintézmény kétségkiviil sok
hasonlo elemet tartalmaz, de semmi esetre sem
lehet a kett6t azonositani. A Ptk. 296.§ a beszami-
tasrol a kovetkezSképpen rendelkezik:

1. A kotelezett a jogosulttal szemben
fennall6 egynemd és lejart kovetelését — ha
jogszabaly kivételt nem tesz —a jogosulthoz
intézett vagy a birOsagi eljaras soran tett nyi-
latkozattal tartozasaba beszamithatja.

2. A beszamitas erejéig a kotelezettségek
megszinnek.

A fentiekbdl kovetkezben, a nettositas és a
beszamitas kozti szamos kilonbség kozil talan a
leglényegesebb az, hogy a nett6sitds érvényesit-
het6ségének nem feltétele a kovetelés lejart vol-
ta, hiszen a le nem jart kovetelés éppen a nettosi-
tast kivalto esemény kovetkeztében valik lejart-
td. A preciz elhatarolds azért is nagyon fontos,
mivel a cs6dszabalyok csak igen korlatozott kor-
ben engednek teret a beszamitasnak (Cstv. 36.§).

Milyen érvek szolnak a nettositds
magyarorszdgi bevezetése mellett?

z alabbiakban oOsszefoglaltuk, hogy mik a

legf6bb indokai a nettositas miel6bbi szaba-

lyozasanak Magyarorszagon:

— A nettositas széles kord alkalmazasa ko-
vetkeztében lényegesen csokkennének a
pénz- és t6kepiaci tugyletek elszamolasi
és partnerkockazatai.

— A pénzigyi intézményeknek, illetGleg
befektetési vallalkozasoknak a biztosité-
kok érvényesithetGsége terén torténd
kedvez6bb helyzetbe hozasa kozvetve a
betétesek és befektetGk biztonsdgat is
erdsiti, azaz rendszerkockazatokat csok-
kent, tovabba ehhez kapcsoloddan a kva-
zi-fiskalis €s a pénziigyi kozvetitési terhe-
ket is alacsonyabb szintre szoritja.

— A jelenlegi szabidlyozas mellett a kilfoldi
pénzigyi intézmények csak fokozottabb

biztositéki kikotésekkel hajlandoak ma-
gyar vallalkozasokkal szerzédést kotni,
¢és ez megdragitja az tigyletkotést és ver-
senyhatranytjelenta magyar fél szamara.

— A jelenlegi szabalyozasbol eredé maga-
sabb partnerkockazatok miatt a magyar
bankkozi piacon a szokdsosnal joval ala-
csonyabb partnerlimiteket alkalmaznak
ami nagyban gatolja a piac fejlédését.

— A 2001. januar elsejétdl a befektetési szol-
galtatok részére eldirt kereskedési konyvi
t6kekovetelmények meghatarozott mér-
tékben csokkenthetdk lennének a netto-
sitas eredményeképpen bekovetkezd
alacsonyabb partnerkockdzatok miatt.
Ezaltal csokkenne a befektetési szolgalta-
tok tokekoltsége, amely vélheten az
ugyfelek szamara is alacsonyabb tranzak-
cios kiadasokat jelent majd.

— A nemzetkdzi pénzigyi intézmények
(IMF, Vilagbank) Magyarorszagrol irott je-
lentései rendre megemlitik a szerzédéses
biztositekok érvényesithetGsége tertile-
tén megfigyelheté viszonylagos lemara-
dast, kiilonos tekintettel a hatdlyos cs6d-
jogi szabalyokra.

— Az Eurdpai Unio pénzforgalmi és érték-
papir-elszamolasi rendszerekben torténd
teljesitések véglegességérdl szolo, Un.
,settlement finality” irdnyelve (98/26/EC)
elGirja, hogy az emlitett rendszerekben
tortend fizetések sordn alkalmazott bizto-
sitekok érinthetetlenek a csédjogi szaba-
lyok altal.

A nettositds érvényesiilésének
hazai korldatai

ind a szerz6déses, mind pedig az elszamo-

lasi tipusa nettositasra igaz, hogy csak ak-
kor tudnak maradéktalanul mtkodni, ha az el-
szamolasba bevont szerzédéses biztositékok
érinthetetlenek a csédjogi szabalyok altal. A je-
lenleg hatalyos magyar jogi kornyezetben az em-
litett szerz6déses biztositékok feltétlen érvénye-
sithetGsége a csédtorvény szabalyai miatt nem
biztositott. Az emlitett szerzGdéses nettOsitasi
szabalyok a jelenleg hatalyos magyar jogrend-
szerben (,azonnali hatallyal és feltétel nélkul”)

78

MAGYAR NEMZETI BANK



IV. Tanulmanyok

csak addig tudnak mikodni, amig valamelyik
szerz6do fél esetében nem 4ll el felszamolasi
helyzet. Felszamolas esetén ugyanis az ados al-
tal biztositékul atadott vagyontargyak (értékpa-
pirok) bekertilnek a felszamol6i vagyonba, és
barmiféle kielégitésre csak a felszamolasi eljaras
keretében kertilhet sor. A cs6dtorvény 38.§ (5)
bekezdése szerint, ha az ados valamely kotele-
zettség biztositasara a felszamolas kezd6 id6-
pontja el6tt 6vadékot nytjtott, a felszamolas koz-
zétételekor az 6vadékra vonatkoz6 megallapo-
das megszlnik, és az 6vadék targyat képezo va-
gyont a felszamolo részére ki kell adni.

Megallapithato tehat, hogy a jelenlegi jogi
kornyezetben a nettositas pont egy olyan hely-
zetben nem tudja betolteni eredeti funkciojat,
amikor a jogosulta legkiszolgaltatottabb helyzet-
ben van. Kdnnyen belathato, hogy ez nemcsak
az adott intézmény szintjén jelentés probléma,
hanem a pénziigyi kozvetité rendszerben teveé-
kenyked6 piaci szereplSk helyzetébdl adoddan
fokozott rendszerkockazatot jelenthet.

A fentiekbdl kovetkezGen ugy kell modosi-
tani a cs6dtorvényt, hogy a nettodsitas intézmé-
nye minden kortilmények kozott alkalmas le-
gyen az elszamolasi és partnerkockazatok csok-
kentésére.

Ezt a sziikségszerlséget felismerve, az Eu-
ropai Unio szinte valamennyi tagallamaban Ggy
modositottak a kordbban érinthetetlennek tartott
cs6djogi szabalyokat, hogy a pénziigyi piacokon
alkalmazott nettositas eredményeképpen torté-
né elszamolasok nem megkérddjelezhetdk a fel-
szamolasi eljarasok soran.

A nettositds érvényesithetoseget
akadidlyozo,
Jjelenleg hatdlyos rendelkezések

szerzOdéses nettositas feltétlen érvénye-

sithetGségét leginkabb a Csédtorvény-
nek az alabbiakban 6sszefoglalt egyes szaba-
lyai nem teszik lehet6vé.

A szerzOdéses nettositas sordan, a kovetelé-
sek  Ovadékszerden” kozvetlenul kertilnek ki-
elégitésre. Az 6vadék a magyar polgari jog rend-
szerében az egyetlen olyan biztositék, amely a
jogosult szamara kozvetlen kielégitést tesz lehe-
tove:

Ptk. 270. § (1): ,Ha valamely kotelezettség

biztositasara 6vadékot nyajtanak, a jogosult

a szerzodés nem teljesitése vagy nem szer-

z6désszert teljesitése esetén kovetelését az

ovadékosszegbdl kozvetlentl kielégitheti.”

Az 6vadéknak tehat az a funkcidja, hogy ha
a kotelezett nem képes vagy nem akar a szerzo-
désnek megfelelGen teljesiteni, Ggy a jogosult ré-
szére atadott 6vadék erre az esetre végrehajtasi
eljaras igénybevétele nélkil fedezetet nyuijt.
Azonban, a magyar cs6djogi szabalyok értelmé-
ben az 6vadéknak ez a fent emlitett kdzvetlen
biztositéki funkcidja egy esetleges felszamolasi
helyzet esetén nem tud mukodni. A magyar
cs6djogi szabalyozas egyik alapelve a cséd-, il-
letve a felszamolasi vagyontomeg védelme, azaz
minden hitelez6 csak a felszamolasi eljaras kere-
tében kertilhet kielégitésre. Ugyanis a jogosult-
nak az 6vadékot a felszamolasi eljaras megindu-
lasakor a felszamolonak ki kell adni, amely ez-
utan bekertil a felszamoldsi vagyonba.' Az 6va-
dék mindazonaltal annyi kedvezményt mégis je-
lenthet a jogosultjanak, hogy a kielégitési sor-
rend tekintetében megel6zi a nem biztositott ko-
veteléseket, azonban a felszamolasi koltségek
mindenképpen megel6zik az 6vadékkal biztosi-
tott koveteléseket, tehat a kielégitésre nem biz-
tos, hogy marad fedezet.

Ezeken kivil szintén lényeges csédjogi sza-
baly, hogy egy kovetelés csak akkor mindstl
oOvadékkal biztositottnak, ha az 6vadékrol szolo
kikotés legalabb 6 honappal megel&zte a felsza-
molasi eljaras meginditasat. Egyébként a felsza-
molo csak az egyéb kovetelések kozé sorolta be.
A 6honapos idGtartam a pénziigyi miveletekhez
mérten rendkivil hossza. Tulajdonképpen a fen-
ti szabaly eddigi alkalmazasa gyakorlatilag érték-
telenné tette a 6 honapon belil kikotott dvadé-
kot.

Ezt felismerve, az Igazsagligyi Minisztérium
a szerz6deéses biztositékok hatékonyabb érvé-
nyesithetésége érdekében mar 2000 folyaman
kezdeményezte a Polgari torvénykonyv zalogjo-
gi rendelkezéseinek a modositasat, amely né-
hany pontban érintette a csédszabalyozast is.
A 2001. szeptember 1-én hatalyba lépé modosi-
tas szerint megszinik a jelenlegi cs6dtorvénynek

! Ez a rendelkezés 2001. szeptember 1-t6l nem vonatkozik a jogsza-
balyban meghatidrozott fizetési és értékpapir-elszimolasi rendszerek-
ben nyujtott 6vadékra (fedezeti biztositékra).
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az el6z6ekben emlitett ,6 honapos” biztositékér-
vényesitési korlatozasa.

A magyar csédjogi el6irasok szintén sokat
vitatott de még létez6 rendelkezése a felszamo-
lonak az a jogosultsaga (Cstv. 40.§), hogy megta-
madhatja az adosnak a felszamolasi eljaras kez-
detét megel6z6 egy éven belil és azt kovetGen
megkotott szerzodését vagy mas jognyilatkoza-
tat, ha annak targya

— az ados vagyonabdl torténd ingyenes el-
idegenités, illetve a vagyont terhel6 in-
gyenes kotelezettségvallalas; vagy

— a harmadik személy javara feltinéen
aranytalan értékkilonbozettel megkotott
visszterhes jogligylet;

— egy¢b, a hitelez6 vagy a hitelezSk kijat-
szasara szolgalo, az ados vagyonat csok-
kentd jogligylet.

Ezarendelkezés igen széles kord megtama-
dasi jogosultsagot jelent a felszimolo szamara,
amely szintén megneheziti a piaci szerepl6k
helyzetét a partnerkockazatoknak szerzédéses
kikotésekkel torténd csokkentését illetGen.

A nettositads folyamatban lévo
szabdlyozdsi munRdlatai
Magyarorszdgon

szakmai egyeztetéseken az MNB és a piaci

szereplok képviselGi egyetértettek abban,
hogy kertiljon szabdlyozasra Magyarorszagon a
pozicidlezard nettositas kérdése, vagyis a szer-
z6déses biztositékok érvényesithetGsége kevés-
bé legyen korlatozva a csédjogi szabalyrendszer
altal, és ezen keresztiil biztonsagosabban tudja-
nak mikodni a pénz- és t6kepiaci szerepldk altal
alkalmazott egyes pénziigyi tranzakciok.

Ez aztjelenti, hogy egyrészt meg kell alkotni
a nettositas jogi fogalmat, alapvet6 szabalyait és
el kell helyezni egy jogszabdlyban, masrészt meg
kell sziintetni a csédtorvénynek a nettositas ér-
vényesitését akadalyozo rendelkezéseit.

Tehat a nettositas szabalyozasa soran kulon
megfontolast igényel, hogy a konkrét rendelke-
zések pontosan hol, vagyis melyik jogszabaly-
ban kertiljenek elhelyezésre.

A nett6sitas szabalyozasanak kérdésében az
MNB allando munkakapcsolatot tart fenn a Pénz-
tigyminisztériummal, mint a csédjogi szabalyo-
zas f6 szakmai felelGsével, illetSleg az Igazsag-
tgyi Minisztériummal. Mind a koncepcionilis,
mind pedig a konkrét szovegszeru javaslatok ki-
dolgozasa mar folyamatban van, amelynek ered-
ményeképpen létrejovs torvénymodositasi ja-
vaslat remélhetSleg 2001 folyaman a Parlament
elé kertilhet.

A szerzodéses nettositasra vonatkozo euro-
pai szabalyozas hazai elismertetésén tal figyel-
met kell forditani a fizetési és elszamolasi rend-
szerekre vonatkozo ,settlement finality” (a ki-
egyenlitések véglegessége) intézményesitésére,
mivel kozvetve a két problémakor 6sszefliggést
mutat.

A settlement finality” tgy kapcsolodik az
el6z6ekben targyalt problémakhoz, hogy a
pénzforgalmi és értékpapir-elszamolasok eseté-
ben a rendszer keretében alkalmazott nettositas,
illetve az elszamolas mogott 1évo fedezetek sem
¢rinthetSk a csédeljaras altal. Egy ilyen atfogd
nettositas-szabalyozasi javaslat 6sszekapcsolha-
t6 lenne a pénzforgalmi és értékpapir-elszamola-
sok véglegességérdl rendelkezé EU-direktiva
(,Settlement Finality Directive”, 98/26/EC) kove-
telményeivel torténd jogharmonizacidé megte-
remtésével.

80

MAGYAR NEMZETI BANK



AZ ELEKTRONIKUS BANKI SZOLGALTATASOK HELYZETE

MAGYARORSZAGON

1. Bevezetés

bankok kozott egyre novekvs verseny és az

informacidtechnologia rohamos fejlédése
kovetkeztében a 90-es évek kozepétdl dinami-
kus fejlédésnek indultak az elektronikus bank-
szolgaltatasok. Ezek korébe mindazok a szolgal-
tatasok beletartoznak, amelyeket az tigyfelek a
bankfiok felkeresése nélkil, kilonbozé kom-
munikacids csatornakon keresztiil igénybe ve-
hetnek, és ennek eredményeként elektronikus
Gton pénz-, illetve adatcserét valositanak meg a
bank és az igyfél kozott. Bar ezek az értékesitési
rendszerek konnyebb, gyorsabb, kényelmesebb
tgyintézést tesznek lehetéve, egyeldre a fioko-
kénal lényegesen szikebb szolgaltatisokat ki-
nalnak.

A hagyomanyos banki szolgaltatasokkal
szemben az elektronikus bankszolgaltatisoknak
az ugyfelek szempontjabol elsGsorban kényelmi
szempontbol van jelentésége, hiszen bizonyos
tranzakciok elvégzéséért nem kell a bankfiokba
menni. Rugalmas tajékozodast tesznek lehetéve
a kinalt termékekkel és kondiciokkal kapcsolat-
ban, tovabba nonstop szolgaltatast nyajtanak a
hét minden napjan, a nap 24 6rdjaban. Nem elha-
nyagolhato szempont az ar kérdése sem, hiszen
a bankok a megtakaritott koltségek egy részét at-
engedik az ugyfeleknek azzal, hogy bizonyos
szolgaltatasokat a fiokban torténs igénybevétel-
nél alacsonyabb aron kinalnak.

A bankok szempontjabol az elektronikus
bankszolgiltatasok elényei elsGsorban a miko-
dés hatékonysaganak novekedésében, valamint
az ugyfélkapcsolatok bévitésének lehetGsége-
ben nyilvinulnak meg. A nemzetk6zi tapasztala-
tok azt mutatjak, hogy a koltségérzékeny termeé-
keknél, illetve tizletagaknal az elektronikus csa-
torna hasznalata lényegesen olcsobb, mint a
fiok." A hatékonysig fokozisa mellett minden
bank szamara alapvetS kérdés az is, hogy a nagy
Osszegl befektetésekkel 1étrehozhato elektroni-
kus értékesitési csatorndk kiépitése boviti-e az
tgyfelek szamat, noveli-e a forgalmat. A megfe-
lel6 informacidtechnologiai hattér lehetévé te-
szi, hogy a bank képet kapjon az tigyfelek szoka-

sair6l, az Oket legjobban érdekls termékekrdl,
szolgidltatasokrol, az elektronikus csatornat
igénybe vevé fogyasztoi csoportokrol, azok
Osszetételérsl. Ez elGsegitheti az tgyfelek igé-
nyeinek legjobban megfeleld termékkinalat
osszeallitasat, Gj jovedelmezd tigyfelek megszer-
zését, illetve a mar meglévo tigyfélkor megtarta-
sat.

Az elemzSk véleménye szerint a pénzigyi
kozvetitésben a legnagyobb lendiiletet ado ha-
tast az internet alkalmazasok jelentik. Ennek
egyik megjelenési formaja az e-business, az
elektronikus tizlet kialakulasa, amely az interne-
tet hasznalja fel, mint értékesitési csatornit. Az
tzleti folyamatok csak akkor vilnak teljessé, ha
nemcsak a megrendelés, de a fizetés is hasonlo
modon torténik meg. Ezért torvényszerd a ban-
kok bekapcsolodasa az elektronikus tizletbe, hi-
szen ehhez minden adottsaggal rendelkeznek.

A technologiai fejlesztés eredményeinek
gyakorlati alkalmazasa azonban szamos olyan
problémat felvet, amelyekkel a hagyomanyos
tzleti életben nem kell szembenézni. Az Gj kom-
munikacios és értékesitési csatornak, — ezen be-
lul f6ként az internet — kiiktatja az tizleti életben
oly fontos személyes kapcsolatokat és ennek
eredményeként mas jellegd, Gj problémak kelet-
keznek.

A hazai jogi, szabalyozasi kornyezet még
sok tekintetben nem ad kell6 biztonsagot az
elektronikus banki szolgiltatasok nyujtoinak, il-
letve igénybe vevSinek. Bar mar megsziletett az
elektronikus bankszolgaltatasrol sz6l6  kor-
manyrendelet, de még néhany, — elsGsorban az
internet alkalmazasat, és ehhez kapcsoloédodan az
ugyfél azonositasat segité torvény csak az elGké-
szités fazisaban van. A nemzetk6zi tendenciakat
figyelembe véve a feliigyel6 hatosignak is fel
kell késziilnie arra, hogy ellenérizni tudja a ban-
koknak az elektronikus banki szolgaltatisok

! A Booz-Allen & Hamilton nemzetkézi pénziigyi tandcsado szervezet
1996 marciusiban — észak-amerikai és eur6pai bankok kérében — vég-
zett felmérése szerint ha az iroddban, hagyomanyos kiszolgalas mel-
lett végzett szolgaltatas koltsége 1 dollar, akkor ugyanez a tranzakcios
koltség telefonos tigyintézés esetében 54 cent, sajat szoftvert igényls
személyi szamitogépes szolgaltatisnal 26 cent, mig az interneten
mindossze 13 cent.
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nyujtasaval 0sszefliggésben felmeriil6 kockazat-
kezelési gyakorlatat.

2. Az elektronikus
bankszolgdltatdsok kialakuldsa,

Sfajidi

kulfoldi tendencidkhoz hasonléan a pénz-
ugyi szféra hazai szerepldi is felismerték az
elektronikus banki szolgaltataisokban rejl6 lehe-
tdségeket, melynek eredményeként a hazai pia-
con jelenleg mar mintegy 30 kereskedelmi bank
kinal egy vagy tobb elektronikus tton elérhets
szolgaltatast ugyfeleinek. A piac megitélését,
illetve a nemzetko6zi tendencidkkal valo 6sszeha-
sonlitast ugyanakkor jelentés mértékben meg-
neheziti, hogy mind hazai, mind nemzetkozi
viszonylatban nagyon kevés informacio all ren-
delkezésre az elektronikus banki csatornakon
keresztiil bonyol6doé forgalom nagysagardl, a
szolgaltatast igénybevevé tgyfelek szamardl,
a szolgaltatasok banki jovedelmez&ségre gyako-
rolt hatasarol. Erre vonatkozdan az elemzdk alta-
laban csak becslésekre, illetve egyes kutatointé-
zetek felméréseire timaszkodhatnak.
Magyarorszagon az elektronikus banki szol-
galtatasok teriletén a fejlesztés f6 terepét kez-
detben a bankkartyak és a vallalkozoknak kinalt
termékek piaca jelentette. A bankkartya-kibo-
csatas el6szor csak néhany bankra koncentral6-
dott, és elsGsorban a készpénzforgalom csok-
kentésére iranyult. A vallalkozoi piacon az els6d-
leges szempont a fizetési forgalom modernizala-
sa, gyorsitasa, mindségének javitasa, a vallalatok
banki kapcsolatainak elektronizalasa volt.
Akilencvenes évek kozepére a vallalati piac
felosztasa befejez6dott, a vallalati szimlak piaca-
tol mar nem lehetett szamottevé novekedést var-
ni, ezért az egyre ¢lesedd verseny a lakossagi
piac felé forditotta a bankok figyelmét. Egyre
tobben felismerték, hogy a retail banking az a te-
rlilet, amelynél a technika, a technologia fejlédé-
sét a legnagyobb hatékonysaggal lehet felhasz-
nalni, miutan itt standardizalt termékek és szol-
galtatasok nagy volumenben torténd értékesité-
sér6l van sz6. Ennek kovetkeztében a piac sze-
replGinek szama, a kindlt termékek vilasztéka és
volumene egyarant dinamikusan emelkedett.
Egyre tobb bank kinalataban jelent meg a kartya-

val egybekotott folydszamla-vezetés, kezdtek el-
terjedni a személyi szamitogépen, telefonon
igénybe vehet6 szolgaltatdsok, s6t megjelent a
mobiltelefonon és az interneten keresztili tigy-
intézés lehetGsége is. Mindezek eredményeként
2000-ben a hitelintézetek ugyfeleinek forint-
szamlain lebonyolitott pénzforgalom 57%-a
elektronikus Gton megy végbe.

Az MNB célja a pénzforgalmi szolgaltatdsok
terén a készpénzhasznalat visszaszoritasa, a ban-
ki készpénzhelyettesités elterjedésének és mind-
ségének javitdsa. Az engedélyezés szerepe a
pénzforgalomban folyamatosan csokken, 0ssz-
hangban azzal is, hogy a jegybank nem kivanja
fenntartani a készpénzhelyettesité fizetési esz-
kozok kibocsatasaval és a készpénzatutalassal
kapcsolatos engedélyezési hataskorét. A jegy-
bank kordbbi hatosagi feladatainak és az enge-
délyezési tevékenységének a szikitésével a sza-
balyozasban is mindinkabb elétérbe kertil egy
Ujfajta integratori funkcio, amely a szabalyozast
nem a kozponti akaratnyilvanitas eszkozeként
kezeli, hanem sokkal inkdabb a kozérdek vagy
kozmegegyezés kozvetité csatorndjaként tartja
nyilvan.?

2.1 Kartyakkal végezhetd elektronikus
szolgaltatasok

A bankkartydk megjelenése lehet6vé tette, hogy
a fiokok készpénzforgalmanak egy része elekt-
ronikus Gton bonyolodjon. A kilencvenes évek
elején a bankfiokoknak még monopoliuma volt
a készpénzfelvétel és -befizetés tertletén, azon-
ban ezt a bankkartyak hasznalatat lehet6vé tevs
ATM-ek és POS-terminalok fokozatos elterjedé-
se megszlntette. A bankkartyak azonban nem-
csak készpénz felvételére, és kereskedelmi for-
galomban torténd fizetésre hasznilhatok, ha-
nem mas elektronikus Gton lebonyolithato tranz-
akciok végrehajtasinak eszkozei is. A legtobb
banknal ugyanis a kidrtyaszam kilonb6zé ko-
dokkal kiegészitve tigyfél-azonositasra is szol-
gal, melynek segitségével lehetéség nyilik tob-
bek kozott, pl. telefonon keresztiili dtutalasok

% A pénz- és elszimolasforgalom helyzete, tovibbfejlesztésének jegy-
banki koncepcidja, MNB Bp. 2000. marcius 27.
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végzésére, home banking szolgiltatasok igény-
bevételére.

A magyarorszagi kdrtyapiac az elmalt tiz év-
ben mind a kibocsatott kartyak szamat, mind a
veliik lebonyolitott forgalmat, mind a felhaszna-
lasi lehet6ségeket tekintve jelentSs fejlédésen
ment keresztiil. Ma mar a kibocsatott kartyak sza-
ma meghaladja 4 milliot, a velik lebonyolitott
forgalom pedig az 1600 milliard forintot. A hazai
forgalomban 1évé bankkartyak 82%-a kizarolag
elektronikus kornyezetben mikodik.

Az évtized kozepéig a bankkartyak felhasz-
nalasi terllete még nagyon korlatozott volt, a
kartyak jelentSs részét csak pénzfelvételre lehe-
tett hasznalni.” Ma mar a forgalomban 1évé bank-
kartyak 97%-a mind készpénz felvételére, mind
pedig vasarlasra alkalmas, a forgalmi adatok
azonban azt mutatjak, hogy pénzfelvételre valo
hasznalatuk hazai viszonylatban még mindig
népszerlibb, mint a velik valo fizetés. 2000 els6
félévében a készpénzfelvétel tette ki a mivele-
tek szamanak 80%-at, értékének 91%-at.

A kartyaval torténd fizetések alacsony ara-
nyaban a fogyasztoi szokasok lassu valtozasa
mellett az is szerepet jatszik, hogy a kereskedel-
mi egységek szamahoz viszonyitva® a kereske-
doi elfogadohelyek, illetve a kereskedSkhoz ki-
helyezett POS-terminalok szima még mindig
alacsony. Az év kdzepén a kartyat elfogado ke-
reskeddi egységek szama 22 262 db volt, 21 ezer
elektronikus kartyaelfogadast biztositd POS-ter-
minal, és 10500 imprinter Uzemelt az orszag
ban.” Bar mar 23 kereskedelmi bank vesz részt a
kartyatzletagban, a kereskeddi elfogadohelyek-
kel kotott szerzédések hiaromnegyed része 3
bankra koncentralodik.

Hosszu tavon jelentGsen novelheti a ban-
kok forgalmataz interneten keresztiil lebony6do
elektronikus kereskedelem pénzforgalmanak
kezelése. A Carnation Research felmérése sze-
rint’ meég nagyon kevés a bankkartyas fizetést le-
hetévé tevs internetes boltok arainya Magyaror-
szagon, a fogyasztoi elektronikus kereskedelmi
forgalomban 1999 végén a fizetéseknek mind-
ossze 10%-a bonyolodott kartyakkal. Ezek a kar-
tyak  dont6  részben még hagyomanyos
magnescsikos kartyak, de mar néhany bank ki-
nalata kozott megtalalhat6 az internetes vasarla-
sokra felhasznalhato, nagyobb biztonsagot ado
virtualis bankkartya is.

2.2 Office/Home banking
szolgaltatas

Az office/home banking egy olyan elektronikus
bankszolgaltatas, amelynek segitségével az tigy-
fél sajat személyi szamitogépérdl fér hozza a
bank szolgiltatasaihoz. A szamitoégéphez egy
rendszert mikodtets szoftver (a bank adja) sziik-
séges, tovabbi egy modem. Az tigyfél telefonvo-
nalon kapcsolodik a bank front-end rendszeré-
hez és azon keresztil a banki szidmlavezets
rendszerhez. A bank altal nyujtott szolgaltatas
teljesen elektronizalt.

A piac megkuilonbozteti a vallalati tigyfelek
altal hasznalt office banking és a lakossagi, illet-
ve kisvallalkozoi tigyfelek altal hasznalt home
banking rendszereket. Az office banking els6-
sorban a kiemelt nagyvallalatok szamara nyujt
magas szinvonalQ szolgaltatast, mig a lakossagi
home banking szolgaltatast a bankok kiemelt
maganugyfelei vehetik igénybe. A rendszer mu-
kodtetéséhez a bankok egy része sajat fejlesztésu
programot hasznal, masok nemzetkozileg elter-
jedt programokat, ilyen pl. a MultiCash vagy a
Spektra. Az egyes bankok rendszerei altal nyuj-
tott szolgdltatasok valasztéka viszonylag ki-
egyenlitett, eltérések inkabb a speciilis szolgal-
tatasok tertletén vannak.

A hazai bankok kozil — néhany kisbankot
leszamitva — ma mar szinte minden bank leheto-
vé teszi vallalati tgyfelei részére az office bank-
ing szolgaltatas igénybevételét. A lakossagi
home banking szolgiltatast kindlo bankok kore
ennél szikebb, jelenleg 15 bank kindl ilyen szol-
galtatast, ebbdl oten az interneten keresztil is.
A home banking szolgaltatast igénybevevé tigy-
felek szamarol adatok nem allnak rendelkezésre,
azonban feltételezhets, hogy — a szolgaltatasok
igénybevételéhez sziikséges infrastruktira hia-
nya, illetve az alacsony jovedelmi szinvonal mi-

%1995-ben a belfoldi hasznilatd kartydk 32%-a csak pénzfelvételre
volt alkalmas, a vasarlasra és készpénzfelvételre egyarant alkalmas
kartyak részesedése mindossze 33%-ot tett ki. A sajat név alatt kibocsa-
tott kartyak részesedése 35% volt, melyek jelentSs részét ugyancsak
készpénz felvételére lehetett felhasznalni.

* A KSH el6zetes adatai szerint 1999 végén 150 ezer kiskereskedelmi
tizletet tartottak nyilvan, ebb6l 73 ezer az egyéni vallalkozok altal tize-
meltetett egységek szama.

> A kereskeddi elfogadohelyek szama a kimutatottnil feltehetGen ke-
vesebb, hiszen pl. egy-egy aruhaznak tobb bankkal is van szerz&dése,
ami a statisztikaban tobb elfogadohelyként jelentkezik.

6 http://www.carnationresearch.hu/sajt_00feb17.html
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att — ezt a szolgaltatast még mindig viszonylag
kevesen veszik igénybe.

Az Office/home banking szolgaltatds jovGje
mindenképpen az interneten keresztiili banki
szolgaltatasok felé mutat. Internet esetén ugyan-
is a felhasznalonak kiilon banki programra nincs
sziksége, csak bongészGprogramra, a fontos
adatok nem a felhasznal6é gépén, hanem a bank
kozponti  szamitogépén vannak, tovabba
internet esetén nincs sziikség sajat szamitogépre,
hiszen a tranzakciok barmilyen géprdl, barhon-
nan elindithatok.

Az internet—amennyiben a tranzakciok biz-
tonsagat sikertil megvalositani — el tudja latni
ugyanazt az Ugyfélkort, mint az Office/home
banking. Csokkenti a bank koltségeit, nagyobb
ugyfelkor elérését, és ujfajta szolgaltatasok kina-
latat teszi lehetéve.

2.3 Telebank, mobilbank szolgaltatas

A home banking szolgiltatasokhoz hasonloan a
telefonon keresztiili banki szolgaltatas lehetésé-
ge is mar néhany éve megtalalhat6 a hazai ban-
kok termékei kozott. Jelenleg 16 bank kinal ilyen
szolgaltatast, melyet tobbségitiknél mind a valla-
lati, mind a lakossagi tugyfelek igénybe vehet-
nek.

Telebank-szolgaltatas esetében az alapvetd
informaciok — termék-, szolgaltataskinalat, aktu-
alis kamatok, dijak, arfolyamok stb. — barki sza-
mara elérhet6k. Az altalanos informacidk szol-
galtatasan tal a banknal szamlaval rendelkez&
ugyfelek részére lehetéség van tranzakciok le-
bonyolitasara is (pl. szamlaegyenleg, limitma-
radvany lekérdezésre, biztositaskotésre, atutala-
sok inditasara, betétek lekotésére, kartyak letilta-
sara stb.). A telebank szolgaltatishoz még sza-
mos kiegészitd szolgaltatas is kapcsolodik. Ilyen
a telefax-szolgaltatas és a call center. A tele-
fax-szolgaltatasnal a telefonbanki rendszer a te-
lefonon bebillentytizott fax-szamra kildi a kért
informaciot. A call center altalaban a telefon-

7 Short Message Service, rovid szoveges iizenetek kildését és fogada-
sat lehetévé tevs mobiltelefonos szolgaltatas.

¥ A drot nélkiili adatatvitel szabvanya, a legtjabb mobiltelefonokon és
a kis “tenyérszamitogépeken” hasznalhatd, a webhez hasonléan inte-
raktiv tartalom- és egyéb internetes szolgaltatasokat nyujt. Hosszabb
szovegek, igényes grafikik megjelenitésére nem alkalmas, inkabb a
gyors tajékozodast segiti.

bankon beliil mtkodik, és nemcsak végrehajtja a
megbizasokat, hanem tanacsot is ad az tgyfél-
nek. Néhany bank a telebank-szolgaltatas mel-
lett 6nallo ¢€l6 telefonos szolgaltatast is nyujt
ugyfeleinek.

A szolgaltatasok terjedelme az egyes ban-
koknal eltérS, van ahol csak informaciok nyujta-
sat jelenti, mas bankoknal lehetéség van tényle-
ges tranzakciok bonyolitasara is. A tapasztalatok
azt mutatjak, hogy a telebank-szolgaltatast még
dont6 részben szamlaegyenleg informacio kéré-
sére hasznaljak az tgyfelek.

A mobiltelefon gyakorlatilag ugyanugy
hasznalhat6 a banki szolgaltatasok igénybevéte-
lére mint a vezetékes telefon, a kiilonbség koz-
tik abban van, hogy mobiltelefonon keresztul
mind az Gigyfél, mind a bank tud egymassal sz6-
veges uzenetek segitségével kommunikalni. Ma
Magyarorszagon 7 bank kinal ilyen szolgaltatast.

Az tgyfelek SMS’ kiildésével lekérdezhetik
napi egyenlegiiket, forgalmukat, devizaarfolya-
mokat, t6zsdei informaciokat, tranzakciokat in-
dithatnak stb. Az tgyfél altal kért informacio a
mobiltelefonra ugyancsak SMS formajaban érke-
zik. Egyes bankok az on-line berendezéseken
keresztil végrehajtott tranzakciokrol (ATM-
készpénzfelvétel, POS-termindlon keresztuli fi-
zetés), automatikusan azonnal SMS-t kiilldenek
az ugyfél telefonjara a kartyahasznalatrol. Ez ed-
dig az illetéktelen kartyahasznalat megel6zésé-
nek és felfedezésének leggyorsabb, legjobb
modszere.

Szakemberek szerint az elektronikus érté-
kesitési csatornak kozil a mobil banking el6tt
szamottevSé novekedési potencidl all, mivel a
mobiltelefon-eldfizetSk tabora az utobbi évek-
ben rohamosan novekedett. Az év kozepén a la-
kossag 21%-at meghaladta a mobiltelefonok el6-
fizet6inek aranya. A Kopint-Datorg felmérése
szerint a mobilszolgaltatasok kihasznaltsagat te-
kintve magasan vezet az SMS, melyet az el6fize-
t6k 70%-a vesz igénybe, egytizedik e-mailezik,
8% kuilfoldon is hasznalja késziilékét, 5-6% hasz-
nilja faxoldsra, a WAP® kihasznaldsa két szdzalé-
kos.

A hazai piacon 2 bank nyujt WAP tartalom-
szolgaltatast, melynek keretében mindkét bank-
nal lehet6ség van pénziigyi informaciok lekér-
dezésére.
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2.4 Internet

Az elektronikus értékesitési csatorndk kozil az
internetalapt banki elérést tekintik a legigérete-
sebbnek. Mara az Europai Unié bankjainak
55%-a, az Egyesiilt Allamok pénzintézeteinek
pedig 15%-a kinal on-line szolgiltatasokat az
interneten.’

A hazai bankrendszerben is egyre nyilvan-
valobb, hogy a bankok az internet segitségével
probalnak eljutni az igyfelekhez, amit jol mutat,
hogy ma mar 19 bank jelenteti meg weboldalat
azinterneten. A Carnation Research 2000. janiusi
tanulmanya szerint azonban a Magyarorszagon
mikods bankoknak mar 71 %-a beinditotta
internet banking programjat, ami 2001-ben ered-
ményez jelentSs novekedést, mivel a projektek
zome ekkor kertl kivitelezési fazisba.

A bankok tobbségének honlapja egyel6re
meég csak a termékek ismertetésére, a bankok és
cégeik bemutatasara, fiokhalozat, bankjegyki-
ad6 automatak felsorolasara, kondicios listak,
arfolyamok kozzétételére stb. szolgalnak. Jelen-
leg o6t magyar bank biztosit szolgaltatast az
interneten keresztil. Minden banki muvelet
igénybevételének a feltétele a bankszamla, az
ehhez kapcsolodo szolgaltatast mind az ot bank
ingyen nyujtja. A szerz6déskotéshez egyelére
személyesen kell megjelenni a bankban, azon-
ban az elektronikus aldirasrol szolo torvény elfo-
gaddsa esetén erre a lépésre valdszintleg nem
lesz szlikség. Az alapszolgaltatisok mindenkinél
megtalalhatok, emellett egyes bankoknal leheto-
ség van pl. hitelfelvétel kezdeményezésére, be-
tétmiveletek végrehajtasara, mobiltelefonra ér-
kez6 tizenet kérésére. Két bank aktiv t6zsdei mu-
veletek végrehajtasat is lehetévé teszi. Itt nagy
versenyre — elsGsorban arversenyre — szamithat-
nak nem csak a banki, hanem a nem banki hatte-
rd internetes brokercégekkel is. Hitelezési tevé-
kenység még nem folyik az interneten. A hitelké-
r6 nyomtatvanyt le lehet tdlteni, de a szerzédés-
kotéshez mar személyesen kell a bankba menni.
Az interneten keresztiil zajlo kereskedelem egy-
re nagyobb mértékd elterjedése el6bb-utobb ki-
kényszeriti a hitelnyujtas elterjedését, erre elsé-
sorban a fogyasztasi hitelezés tertiletén kertlhet
SOf.

Bar az internet segitségével megvalositott
szolgaltatasok kore és szima a hazai piacon még

nagyon alacsony, mind a szolgaltatasokat igény-
be vevs tugyfelek szama, mind a végezheto
tranzakciok valasztéka folyamatosan novekszik.
Mig 1999 augusztusaban 3100 regisztralt felhasz-
nal6ja voltazinternetes banki szolgaltatisoknak,
1999. decemberben 10 000, 2000 végén pedig
mar kb. 50 ezer internetes szerzodést tartottak
nyilvan. (Bank és Tézsde melléklet, 2000. no-
vember)

Egyel6re az internet — az alkalmazott stan-
dard eszkozok és megoldasok miatt—elsGsorban
a lakossag és kisvallalkozoi réteg szamara elér-
het6. Bar az internetszolgaltatast biztositd ban-
kok egy része vallalati tigyfeleknek is kindlja ter-
mekeit, s6t a piacra belépni szandékozok kozott
vannak olyan bankok, amelyek kifejezetten ezt
az ugytélkort kivanjak megcélozni, komolyabb,
nagy 0sszegl tranzakciok lebonyolitasara széles
korben csak a megfelel6 szabalyozasi, jogi és
biztonsagi hattér megteremtése utin lesz leheto-
ség.

A hazai piacon az internet széles korben tor-
ténd elterjedése tobb tényezotol fligg:

— meg tudjak-e teremteni a bankok a szik-

séges technologiai hitteret,

— hogyan alakulnak a felhasznaloi igények
(PC-ellatottsag, internet-el6fizeték sza-
ma, eldfizetési dijak alakulasa),

— meglesznek-e a megfelelS jogi keretek,
és biztonsagi garanciak.

A banki informatikai, szamitastechnikai fej-
lesztéseket latva Ggy tinik, hogy nem a banko-
kon fog mulni az internetes szolgaltatas elterje-
dése, a fogyasztoi igények novekedése és a ban-
kok kozotti verseny kikényszeriti a fejlesztése-
ket. Az a bank, amelyik nem tudja felvenni a ver-
senyt, jelentGs piacot veszithet.

A szolgaltatds elterjedésének szik kereszt-
metszetét a személyi szamitogéppel valo ellatott-
sag (a haztartasok 15%-a rendelkezik csak szami-
togéppel) és a magas internet-el6fizetési dijak je-
lentik.

Jelenleg a lakossdg 6-7%-a fér hozza az
internethez. Az internethasznalat tekintetében
a nyugat-europai orszagokhoz képest még
jelent6s a lemaradasunk, hiszen a hazai rendsze-
res internet felhasznilok szima mindodssze

? Az osszehasonlitasndl természetesen nem lehet figyelmen kiviil
hagynia bankrendszerek és a bankok szamanak kilonboz&ségét.
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2,5-3%-ra tehetd. (Az eurdpai élvonaltol kissé le-
maradd Németorszagban és Franciaorszagban
12%, Spanyolorszagban 9% volt 1999 &szén az
internet-felhasznilok arinya'”) A potenciilis
piac tehat nagy, kiilondsen annak fényében,
hogy az eldfizetéssel rendelkezbk egy része ma
még a magasabb jovedelmi kategoriakba tarto-
zik vagy fiatal, akik a jovSben jelenthetnek ko-
molyabb visarloerét.

3. Az elektronikus
bankszolgdltatdasok nyijtdasdnak
Seltetelei

3.1. Az elektronikus banki szolgaltatasok
jogi kornyezete

ar mar a hazai bankrendszerben is dinami-

kusan terjednek az elektronikus banki szol-
galtatasok, és bovil az elektronikus kereskede-
lemben résztvevok kore, a hazai jogrendben
még nincsenek meg azok a specialis szabalyok,
amelyek az Ggyfelek kozotti on-line kapcsolato-
kat szabalyozndk. Problémat jelent tovabba,
hogy a meglévé jogszabailyi elGirasok nem alkot-
nak egységes rendszert, bizonyos terileteken
joghézagok vannak, és bizonyos helyeken el-
lentmondasos a szabalyozas.

A pénzintézetekre vonatkozo jogi szabalyo-
zason belil a Hitelintézeti torvény és az elektro-
nikus fizetési eszk6zok kibocsatasat és hasznala-
tat szabalyozo6 77/1999. szamu kormanyrendelet
érdemel emlitést. A Hitelintézeti torvény hata-
rozza meg, hogy milyen jogi formaban lehet
pénziigyi szolgaltatast nyujtani, a kormanyren-
delet pedig szabalyozza az elektronikus fizetési
eszkozokkel végzett fizetési, illetve pénzfelvételi
muveleteket, valamint az elektronikus fizetési
eszkoz kibocsatoja és a birtokos kozti kapcesola-
tot.

A Hitelintézeti torvény szerint, ha egy mar
mukodo tarsasag kivanja tevékenységi korét bo-
viteni egy Uj szolgaltatasi formaval, akkor moédo-
sitania kell Gizletszabalyzatat és altalanos szerzo-

19 A teljes népesség szizalékiban. Jobbagy S.:Merre vagy Europa? in:
Pénz a halon Bank és Tézsde kiilonszdma 2000/1. p.24-25.

' A 2000. oktéber 31-i hatarid6t id6kézben 2001. februdr 28-ra médo-
sitottak.

dési feltételeit. Amennyiben egy bank sajit
internetes leanyvallalatot akar létrehozni, a le-
anyvallalat a torvény alapjan a szolgaltatast csak
tugynokként végezheti, ténylegesen nem vehet
részt a pénzigyi, befektetési szolgaltatasban.
A hazai piacon — a kulfoldi gyakorlattol eltérGen
—meég nem johetnek létre kizarolag on-line szol-
galtatasokra szakosodo, Gn. internet only vallal-
kozasok, mivel ezt a hatalyos jogi szabalyozas
még nem teszi lehetéveé.

A Hitelintézeti torvény elGirdsa szerint
ugyanis mind pénzligyi, mind befektetési szol-
galtatasokat csak az tigyféllel kotott irasbeli szer-
z6dés alapjan lehet nyujtani, vagyis a tarsasag-
nak személyesen kell azonositania az tgyfelét.
Ezt er6siti meg a mar emlitett kormanyrendelet,
tovabba a 17/1999. szamq, a tavollévsk kozott
kotott szerzédésekre vonatkozo kormanyrende-
letis, amelynek hatalya nem terjed ki a pénziigyi,
illetve a kiegészité pénziigyi szolgaltatisokkal
kapcsolatos szerzédésekre.

E szabalyok alapjan nyilvanvalo, hogy "tisz-
tan internetes” pénziigyi tevékenység csak akkor
lesz végezhetd, ha a jogi szabadlyozas az elektro-
nikus formaban létrejott dokumentumokat is el-
ismeri irasos szerzédésnek. Ehhez az elektroni-
kus aldirasra, illetve az elektronikus irat elfoga-
dasara vonatkozo —az EU iranyelveihez igazodo
-torvény megalkotasira lenne szikség. Az
1075/2000 (IX.13.) kormanyhatarozat rendelke-
zik ugyan az elektronikus alairasrol szolo tor-
vény szabalyozasi alapelveirdl és az ezzel kap-
csolatban sziikséges intézkedésekrsl, a 2000.
oktober 31-i hatarid6 ellenére az emlitett torvény
még nem késziilt el."" Az elektronikus aldirdsrol
sz0lo torvénnyel szorosan Osszefliggd, az elekt-
ronikus iratok archivalasara, az irat tartalma tit-
kositdsara vonatkozo rendelkezéseknek 2001.
majus 31. az elkészitési hatarideje.

Bar az elektronikus alairas, mint technika
mar létezik, a torvényi szabalyozas hidnya miatt,
ma még nem fizodik hozza a hitelesség vélelme.
Az ilyen alairassal ellatott dokumentumok bizo-
nyitd erejét a birdsagok jelenleg mérlegelhetik
egy esetleges jogvitaban. A bankok mai gyakor-
lata az, hogy az elsé szerz6dést hagyomanyos
modon kotik meg az tigyféllel, és utina allapod-
nak meg abban, hogy a kommunikicio
ezek utan elektronikus formaban torténik kozot-
tik.
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A hazai jogrendszerben az internetes szol-
galtatasok soran felmeruls felelGsségi kérdések
még nincsenek részletesen szabalyozva, nincse-
nek az EU-joghoz hasonl6 értelmez6 analogiak.
A 31/2000/EK iranyelv, amely az informacios tar-
sadalom szolgiltatdsainak — kivaltképp az elekt-
ronikus kereskedelemnek — egyes jogi vonatko-
zasairol szol, bevezette a ,puszta kozvetités” fo-
galmat, amely szerint az internetszolgaltatok,
koztiik a hozzaférés-szolgaltatok, nem felelGsek
az altaluk kozvetitett tartalomért: amennyiben
nem 6k kezdeményezik az adatatvitelt; nincs be-
leszolasuk kihez jut el az adat; s nem hatarozzak
meg, illetve nem modositjak a kozvetitett tartal-
mat. Miutan jelenleg semmilyen jogszabaly nem
tér ki az internet-szolgaltatok felelGsségére, az
internetes szolgaltatast kinalo bankok a szerzo-
déses feltételeikben igyekeznek részletesen sza-
balyozni és korlatozni felelGsségtiket.

A pénziigyi termékek internetes értékesite-
se felveti a hatarokon atnyulo6 szolgaltatasok sza-
balyozasanak kérdését is. A jelenlegi helyzetben
az ugyfeleknek azzal kell szamolniuk, hogy az
elektronikus kereskedelemben résztvevs part-
ner orszaganak joghatosaganal kell jogorvosla-
tot keresnitik barmilyen probléma esetében. A
hatarokon atnyulo elektronikus kereskedelem-
nek, de az elektronikus banki szolgaltatasoknak
is ez az egyik legnagyobb kockézata.

3.2 Technologiai, informatikai hattér

Ahhoz, hogy egy bank komplex, és az tigyfelek
igényeit kielégité elektronikus szolgaltatasokat
tudjon nyujtani, elsGsorban fejlett szamitastech-
nikai, informatikai és biztonsagtechnikai hattér-
rel kell rendelkeznie. A folyamatban 1év6 banki
fejlesztések gyorsitasihoz jelentés 1okést adott a
datumvaltassal kapcsolatos probléma, melynek
kapcsan szamos bank attekintette szamitastech-
nikai rendszerét €s sziikség esetén lecserélte, il-
letve felgjitotta kommunikacios csatornait.

Egy bank informacios rendszerében altala-
ban hiarom alapfunkciot kilonboztetnek meg.
Az els6 alapfunkcio feladata az tigyfelektdl érke-
z6 tranzakciok fogadasa, kiilonb6zé informati-
kai rendszereken keresztil. A masodik alap-
funkci6 a tranzakcidk feldolgozasa meghataro-
zott Uzleti logika szerint csoportositva, melyet

alapvetSen a banki termék tipusa hatiroz meg.
Az egyes csoportok eltéré feldolgozasokat kove-
telnek meg, ezért ezeket altalaban kilon rend-
szerek szoktak megvalositani. A harmadik funk-
ci6 a banki dontések tamogatiasa, a kilonféle
rendszerekbdl Osszegytjtott adatok naprakész
feldolgozasaval. Egy bank informatikai rendsze-
rével szemben alapkovetelmény az integraltsag,
hiszen egy tranzakci6 altalaban atlépi az egyes
rendszerek hatarait. A legmagasabb szintd integ-
raciot az jelenti, ha az egyik rendszerben végre-
hajtott tranzakci6 azonnal modositja a tobbi
rendszer megfelel6 adatait is.

Jelenleg a hazai bankok informatikai rend-
szerei rendkiviil kilonbozéek, melynek kovet-
keztében egyes bankok csak egy-két fajta elekt-
ronikus szolgaltatast kindlnak, de tobb olyan
bank is van, melyeknél a szolgaltatasok teljes pa-
lettaja megtalalhato.

Az informatikai hattér tekintetében a bank-
rendszerben mar régota jelen 1év, illetve a 90-es
évek elején piacra lépd kulfoldi tulajdont ban-
kok lényegesen kedvezSbb helyzetben vannak,
mint a hazai bankok. E bankok t6keerds tulajdo-
nosai mar az indulaskor biztositottak leinybank-
jaiknak a szamitastechnikai, elektronikai fejlesz-
tésekhez sziikséges t6két, tovabba lehetéve tet-
ték az anyabank altal mar bevezetett legfejlet-
tebb technologia alkalmazasat az elektronikus
banki szolgaltatasok tertiletén.

Bar a hazai bankok tobbsége is intenziv sza-
mitastechnikai fejlesztésekbe kezdett és ma mar
mindegyikiiknél kiépult az informatikai rend-
szer, azonban szamos bank —a jelent&s koltsége-
ket felemészts, és folyamatos fejlesztések ellené-
re — még mindig nem rendelkezik integralt infor-
matikai rendszerrel, nem biztositott valamennyi
terilet és tevékenységi kor gépi lefedettsége. Ez
jelentGs veszteségek forrasa, fékezi az Gj termé-
kek, szolgaltatasok értékesitési csatornainak bo-
vitését, és nehézségeket okoz a bankon belili
adatgydijtés és a bankon kiviilre iranyul6 adat-
szolgaltatds tertletén. (Egy nagybanknal pl.
1999-ben az ugyfelek részérdl visszaélésekre
adott lehetéséget, és jelentGs veszteséget oko-
zott az, hogy a bankkartya-muiveleteket
autorizal6 és nyilvantartd rendszer valamint a
szamlavezets rendszer kozott még nem volt
on-line kapcsolat.)
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3.3 Szamlavezetésben meglévo
részesedés

Az elektronikus bankszolgiltatasok piacan elér-
het6 banki részesedést a technologiai, szamitas-
technikai felkésziltség mellett jelentGsen befo-
lyasolja, hogy a bank a szimlavezetés terén mi-
lyen piaci poziciot tudhat magaénak. A legtobb
elektronikus bankszolgaltatas igénybevételének
alapfeltétele ugyanis, hogy az tigytél folyo vagy
bankszamlival rendelkezzen az adott banknal. "
A szamlavezetést a bankok nemcsak a torzs-
ugyfelkor létrehozasa és bovitése alapjanak te-
kintik, amely lehet6vé teszi az olcsobb forrasok-
hoz val6 hozzajutast, hanem segit az tigyfélkoc-
kazatok mérséklésében is, hiszen nyomon ko-
vethet6 az igyfelek pénzforgalma és lehetGséget
nyujt egyes termékek 0sszehangolt értékesitése-
re is.

Bar az elmalt tiz évben a szamlaallomany
koncentricioja csokkent, még mindig meglehe-
t6sen magasnak mondhato. A vallalkozoi pénz-
forgalmi szamlak piacan a bankok részesedése
valamivel kiegyenlitettebb, mint a lakossagi fo-
lyoszamlapiacon.

1999 végén Magyarorszagon a regisztralt
gazdalkodo szervezetek szama 1017 ezer, a mU-
kodé6 szervezeteké 774 ezer volt. Ugyanebben az
idopontban a szamlanyitasra kotelezett deviza-
belfoldi szervezetek és az egyéni vallalkozok re-
szére 820 ezer db pénzforgalmi szamlat vezettek
a kereskedelmi bankok. Miutin a gazdalkodo
szervezetek szamanak novekedési titeme az el-
mult években folyamatosan csokkent, a pénzfor-
galmi szamlavezetés piacan jelentds béviilés mar
nem varhato.

A vallalkozokkal lebonyolitott tranzakciok
donté része mar most is elektronikus Gton bo-
nyolodik, azonban varhatoan az értékesitési csa-
torna a hagyomanyos office-bankingrél fokoza-
tosan attevodik az internetre. Ezt kovetGen mar
csak a szolgaltatasok biztonsaga és ara befolya-
solja az egyes bankok piaci részesedésének ala-
kulasat.

A lakossagi szamlavezetés piacin mas a
helyzet, hiszen 1999 végén a lakossagi tigyfelek
részére vezetett forintbankszamlak szama 5 mil-

12 Ez al6l csak néhany kivétel van, pl a Citibank hitelkartyija esetében
a elegendd az ugyfél jovedelemigazoldsa, ennek hidnyaban nagy
Osszegd 6vadék elhelyezése.

li6 volt, tehat még mindig jelent6s a potencialis
ugyfelek szama. Ezen a szegmensen azok a ban-
kok tudnak komolyabb novekedést elérni, ame-
lyeknek széles tgyfélcsoportokat sikertil meg-
nyerniuk, a versenytarsakénal kedvezébb szam-
lavezetési kondiciokat alkalmaznak, és a szamla-
vezetéshez kapcsoldddan tobb kiegészits szol-
galtatast kinalnak.

3.4. Biztonsag

Az elektronikus bankszolgaltatisoknal, miutin
nincs személyes kapcsolat a bank és az tigyfél
kozott nagyon fontos a biztonsag kérdése. E te-
kintetben két alapkovetelmény van: a biztonsa-
gos adatatvitel megteremtése, valamint a tranz-
akcioban résztvevé felek azonositasanak kérde-
se. Az ugyfelek szempontjabol a legalapvetébb
igény, hogy rajtuk kivil senki ne indithasson
tranzakciot a szamlajukrol, illetéktelenek ne sze-
rezzenek tudomast a szamlajukon lebonyolitott
forgalomrol, ne férjenek hozza személyes adata-
ikhoz. A bankok szempontjabdl pedig a leglé-
nyegesebb, hogy illetéktelen személy ne tudjon
hozzaférni a bank adatbazisihoz, ne lehessen
tranzakcidkat lebonyolitani az tigyfelek szamla-
jarol, vagy a bank belsé szamlairol.

Ha egy bank elektronikus bankszolgaltatast
nyujt, lehetévé kell tennie a bankon kiviili hoz-
zaférést bels6 halozatahoz. Ilyen pl. az ATM-ek
és kereskedd6i POS-terminalok autorizacio kéré-
se, az igyfelek office vagy home banking hozza-
férése. Ezek a kapcsolatok két meghatarozott
pont kozti, fix tton haladnak. A bankok az tigyfél
azonositasara kilonbozé megoldasokat alkal-
maznak, attol figgben, hogy az elektronikus
szolgaltatdis melyik formajar6l van  szo.
A bankautomatikon keresztil lebonyolitott
tranzakcioknal altalaban elég egy négyjegyt PIN
(personal identification number) kod hasznila-
ta, telefonbankingnél ugyanez altalaban a szam-
laszam vagy a kartyaszam és kilon telefonos kod
alapjan torténik. Az office/home banking szol-
galtatas tobblépcsds biztonsagtechnikai rend-
szeren keresztll érhet6 el. A bank és az tgyfél
kozotti tzeneteket kodoljak, melynek kulcsa
tobbnyire azon a jelszon alapszik, amit az arra
feljogositott személy a rendszernek megad. A
vallalati felhasznalok altalaban — biztonsagosnak
tekinthetd — bérelt vonalakon keresztiil kommu-
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nikalnak a banki rendszerrel. Emellett a bank al-
tal adott szoftver inditasahoz kiilon jelszo, tovab-
ba alairblemez, vagy kulcslemez sziikséges, €s
kiilonb6z6 szintl jogosultsagok is beépitésre ke-
rilnek a programba. A lakossagi felhasznalok ré-
szére kinalt home banking szolgaltatasok hason-
16 elven mikodnek.

A hagyomanyos bankkartyakkal végzett
tranzakciok és az un. call-centereken keresztil
adott megbizasok biztonsaga viszonylag magas
kockédzatinak itélhets. A kartya elvesztése vagy
ellopasa esetén az tigyfél azonositasi informacio-
it tartalmaz6 magnescsik adatai szamitogéppel
konnyen megfejthetSk, ami szamos visszaélésre
ad lehet6séget. A kezdeti idGszakra még a
bankkartyacsalasok viszonylag magas szama
nyomta ra a bélyegét, mara azonban mar jelent6-
sen javult a kartyds fizetések biztonsiga. A
visszaélések forgalomhoz mért aranya és értéke
is csokkent. Az egy ugyre jutd elkovetési érték
ugyanakkor nétt. A nyilt telefonhdlozaton ke-
resztil végzett tranzakciok biztonsagiat veszé-
lyezteti, hogy ma mar a telefonok lehallgatasa-
hoz alkalmazott technologiak is olcson besze-
rezhetSk, és nem igényelnek kivételesen nagy
szakértelmet.

Miutan a bankok a jo hirneviik védelme ér-
dekében altalaban nem hozzak nyilvinossagra,
ha valaki kijatssza a biztonsagi rendszertket,
ezért nagyon kevés visszaélés kertlt eddig nap-
vilagra. A kozelmultban azonban egy tjsagcikk
arrol szamolt be, hogy egy bankbiztonsagi kisér-
let soran egy allami tulajdonban 1&v6 részvény-
tarsasag szamitogeépes szakemberei néhiny perc
alatt feltorték az egyik hazai nagybank kdzponti
komputerének biztonsagi rendszerét, és — a
bank tudtaval —jogosulatlanul pénzatutalast kez-
deményeztek. Ehhez csupin a home banking
szolgaltatasra el6fizets tigyfeleknek készitett te-
lepit6 lemezre volt sziikségtik.

Az elektronikus értékesitési csatornikon
beliil az internet egy egészen mas kommunikaci-
Os csatornat jelent, amelynek kockazatai 1énye-
gesen eltérnek az el6z6ekben emlitettektSl, mi-
vel a szamitogépek kozotti tranzakcidok nem el6-
re meghatarozott utvonalon haladnak, tovabba
ma mar barki megnyithatja honlapjat az
interneten, és kaphat elektronikus levélcimet
anélkil hogy személyazonossagat felfedné, hi-
telt érdemlGen igazolna. Az internet esetében a

hagyomanyos értékesitési csatornakkal ellentét-
ben a visszaélésekkel kapcsolatos felelGsség
megallapitisa nem egyértelmd, ezért a bankok a
kétoldalu szerzédésekben igyekeznek az tigyfe-
lekre haritani az esetlegesen felmerils kart.

Az interneten keresztlil bonyol6do szolgal-
tatasok igénybevételéhez az ligyfél azonositasa-
ra valamilyen kod, felhasznal6i név, illetve titkos
jelszo szolgal. A banki adatbazishoz torténd ille-
téktelen hozzaférés kivédésének egyik 1ényeges
eleme az an. tGzfalvédelem, amely a bank bels6
halozatat levalasztja a nyilvinos halozattol. A
tlzfalat tobbnyire arra a pontra teszik, ahol a
bank adathal6zata a nyilvanos telefonhal6zatra
vagy azinternetre kapcsolodik. A tizfal egy, csak
erre a c€lra hasznalt eszkoz, amely figyeli a bejo-
v6 kapcesolatokat, nyilvantartja auditalasi célbol,
és kiszuri, nem engedi at a belsé halozat felé a
nem engedélyezetteket. Ezen kiviil ma mar tobb
olyan muszaki szabvanyokon alapul6 biztonsag-
technikai alkalmazas all rendelkezésre, amely je-
lentsen csokkentheti az elektronikus bankolas
soran felleps veszélyeket. Ilyen szabvanycso-
port pl. a SET," amelynek fejlesztését a nemzet-
kozi kartyatarsasigok kezdeményezték kartya-
alapu elektronikus szolgaltatasokra, valamint a
leggyakrabban hasznilt titkosito eljaras az SSL,™*
amely a felhaszndlo és a szolgaltatod gépe kozott
szavatolja a titkositott adataramlast.

Az internet kapcsan kilon emlitést érdemel
a rajta keresztil lebonyolodo kereskedelem biz-
tonsaganak kérdése. Az elektronikus kereskede-
lemben résztvevé bankok szamara a vevo és az
elado kozotti fizetési megbizasok teljesitése koc-
kazatot jelenthet, mivel bizonytalan lehet a fize-
tési megbizast ado személye. Ezt a kockazatot je-
lent6s mértékben csokkentheti az internetes va-
sarlasokra felhasznalhat6 virtualis bankkartyak
alkalmazasa. Ilyet jelenleg 2 bank kinal tigyfelei-
nek. A virtudlis kartya segitségével az interneten
fellelheté Osszes tizletben lehet vasarolni. A va-
sarldas megkezdésekor a keresked6 az tgyfél
bankjanal visszaellendrizheti a fedezettséget. A
lebonyolitas soran az lgyfél kartyaszima nem
kertl az internetre, igy azt mas nem szerezheti

¥ Secure Electronic Transaction biztonsigi szabviny a bankkartya-
alapu tranzakciok nyilvanos halézaton torténd lebonyolitasara.

" Secure Socket Layer az SSL biztonsigos kommunikacios kapcsolatot
teremt nyilt kulcsok felhaszndldsaval. A webszerver ésa webbongészé
kozotti adatatvitelben az adatok titkositdsdra és hitelesitésére alkalma-
zott biztonsagi technologia.
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meg. A kartya hasznalatahoz azonban az sziiksé-
ges, hogy a kereskedSk bankjai hasznaljak az
elektronikus kereskedelmi azonositot, mivel
enélkil a vevs bankja nem engedélyezi a fizetést
a virtualis kartyaval, hiaba van pénz a szamlan.
A kibocsato banknak ugyanis biztosnak kell len-
nie abban, hogy a vasarlds az interneten keresz-
tul bonyolodott le. Emellett a tranzakcié bizton-
sagat garantdlhatja a mobiltelefonra elkuldott
tizenetek Osszekapcsoldsa az interneten valo va-
sarlassal. Ez azt jelenti, hogy a telefon képernyo-
jen megjelend internetes tranzakcié csak akkor
lesz jovairva, ha azt az tigyfél jovahagyja.

4. Az elektronikus
bankszolgdltatdasok Rockdzatai,
és feliigyelete

Tekintettel arra, hogy az informatikai eszk6zok
¢és szolgaltatasok beépiilnek a banki tigyviteli fo-
lyamatokba, ezeknek a szolgaltatisoknak a nem
szabdlyszeri muikodése veszélyezteti a pénzin-
tézetek prudens muikodését. A technika fejléde-
sével a bankok mukodését érinté kockazatok
alaptipusai lényegében nem vialtoztak meg,
azonban bizonyos kockazatok jelentGsége elo-
térbe kertlt. Az elektronikus banki szolgaltata-
sok tekintetében mindenekel6tt a mikodési, a
jogi, valamint a jo hirnév kockazata az, amelyek
kilonosen fontosak a bankok szamara. Egyes
problémak tobb kockazati kategoriat érinthet-
nek, példaul a biztonsagi el6irasok megsértése
jogosulatlan hozzaférést eredményezhet az igy-
fél szamara, ez mint mikodési kockazat jelenik
meg alapvetSen, de kovetkezményeit tekintve
jelenthet jogi és jO hirnév kockazatot is.

A hagyominyos banki kockazatok (hitele-
zési, likviditasi, piaci) az elektronikus banki szol-
galtatasok esetében is felmertlnek, de ezek gya-
korlati kovetkezményei és hatisuk mas, mint a
korabban emlitetteké. A fent emlitett kockazatok
leginkabb az elektronikus pénzt kibocsato intéz-
ményeknél jelentkezhetnek, de példaul a hitele-
zési kockazattal szamolni kell a hatarokon at-
nyulo6 szolgaltatasok esetében, amikor az igény-

'S Electronic Banking Group Inititatives and White Papers, Basel
Committee for Banking Supervision, Basel October 2000.

16k hitelképességének megitélése valos gondot
jelenthet megfelels helyismeret hianyaban.

Az elektronikus bankszolgaltatasoknal fel-
meril6 kockazatok kezelésére nagyon lényeges
a megfelels felligyeleti szabadlyozasi és kontroll-
kornyezet kialakitasa. A bazeli Bankfeltigyeleti
Bizottsagon belul mar létrehoztak az elektroni-
kus banki tevékenységekkel foglalkozo csopor-
tot,”” amelynek feladata, hogy a feliigyeletek sza-
mara iranyelveket alkosson az elektronikus ban-
ki tevékenységek feltigyeletével kapcsolatban.
A Bizottsag sziikségesnek tartja egyrészt a hata-
rokon atnyulo elektronikus banki szolgaltatasok
tertiletén alkalmazando feliigyeleti iranyelvek-
nek a kidolgozasat, amely munkat a bankfel-
ugyeletekkel és a bankokkal egytitt kivanja elve-
gezni, masrészt a mikodési kockazatokkal kap-
csolatban mar meglévé iranyelvek atdolgozasit,
amelyekkel a feligyeletek és a bankok szamara
el6irjak a kockazatok kezelésének 1€péseit, hogy
azok egyértelmuek és ellenérizhetSk legyenek.

Jelenleg az elektronikus banki szolgaltata-
sok kulfoldi felugyeleti ellenérzése lényegében
a mar emlitett mikodeési, jogi €s jo hirnévkocka-
zatok kezelésének mikéntjére irdnyul. A feliigye-
16 hatosagok részben helyszini ellen6rzésekkel,
részben kérd6ivek alapjan alkotnak képet a ban-
kok kockazatkezelési gyakorlatarol. Ennek kere-
tében a biztonsagi politikarol és a biztonsagi in-
tézkedésekrdl szol6 dokumentumokat vizsgal-
jak, hogy azok kielégitik-e azokat a kovetelme-
nyeket, amit elvarnak t6lik, illetve hogy hogyan
alkalmazzak ezeket a gyakorlatban. Elvarjak az
informatikai rendszerek megtfelel6 hitelesitését
(auditalasat) és az uzletfolytonossagi tervek
meglétét annak érdekében, hogy a szolgaltataso-
kat fenn lehessen tartani izemzavarok esetében
is, ktilondsen az idéérzékeny informacioknal és
az értéket hordozo tranzakcioknal.

Az amerikai Szovetségi Betétbiztositasi Alap
(FDIC) az elektronikus banki szolgaltatasok biz-
tonsagossagara ¢s megfelelGségére kidolgozott
vizsgalati eljarasainal az elektronikus csatornak
kockiazatossaganak megfelel6 vizsgalatokat vé-
gez. Az ellen6rzés kiterjed az elektronikus banki
szolgaltatasok tervezésére és bevezetésére, a
mukodési, mikodtetési politikdkra és eljarasok-
ra, ezen beliil a kockdzatok becslésére, a bizton-
sagi keretrendszerre, a hataskorok, felelGsségi
korok szétosztasara, valamint az alkalmazottak
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kiképzésére és a fejlesztésekre. Ezen kivil vizs-
galjak a belsé ellenérzést, az intézmény altal ki-
dolgozott auditalasi programot, valamint az
elektronikus rendszerekkel kapcsolatos teveé-
kenységek nyilvantartasat, mivel ennek alapjan
lehet nyomon kovetni a kiilonb6z6 beavatkoza-
sokat a rendszerben.

Bar a hazai gyakorlatban elég sok jogsza-
baly foglalkozik az informatikdval és az azzal
Osszefiiggs ellendrzési kérdésekkel, a kilonbo-
z6 torveények és jogszabalyok tobbnyire csak al-
taldnos elveket és kovetelményeket fogalmaz-
nak meg, ami jelentés mértékben megneheziti a
kiilonb6z6 rendszerek ellenérzését. Az informa-
tikai biztonsaggal kapcsolatos magyar szabva-
nyok is elmaradnak a nemzetk6zi sztender-
dektdl, amelyeknek ésszert adaptacidjara feltét-
lentl sziikség van.

A felugyelet informatikai célvizsgalatai
egyrészt az alapvets kovetelményeket vizsgalo
engedélyezési eljarashoz, masrészt a kétévente
kotelez6en elvégzends ellen6rzéshez kotdd-
nek.

A bankok prudens mikodésének helyszini
ellenérzése soran az informatikai rendszert is
vizsgaljak. A vizsgalat mindig tobbszintd. El6-
szoOr tajekozodnak arrdl, hogy létezik-e az infor-
matikai rendszerek mikodésére/mikodtetésére
szabalyozas, kiépiltek-e a sziikséges ellen6rzési
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