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Bevezeteés

Magyar Nemzeti Bank ,Jelentés a pénziigyi stabilitasrol” cimd, 2000-ben Gtjara inditott,

¢lévente megjelend kiadvanyanak célja, hogy atfogd képet adjon a magyar pénziigyi

rendszer stabilitasat kozvetlentil és kozvetve érinté legfontosabb kérdésekrdl, bemutassa az
el6z6 jelentés ota eltelt id6szak f6bb folyamatait, tendencidit.

A jelentés szerkezete megegyezik az elsé két kiadvany szerkezetével: a harom allando
fejezetet — 1. Altalinos makrogazdasigi kornyezet, 2. A hitelintézeti rendszer stabilitdsa,
3. Anem banki pénzligyi kozvetités helyzete — most is a pénziigyi kozvetits rendszer stabilita-
sara vonatkozo tanulmanyok egészitik ki. A jelentés alapvetSen a 2000. évrdl szol, a makro-
gazdasagi fejezetben szerepelnek a 2001. év eddig eltelt id6szakara vonatkozo legfrissebb
adatok, informaciok is.

Ajelentés megallapitja, hogy bar a nemzetko6zi konjunkturalis helyzet 2000 masodik fél-
évében megkezd6dott romlasa az év eleje ota folytatodott, a globalis konjunktira 2001-ben
varhatoan megfeleld lesz ahhoz, hogy a hazai gazdasag ndvekedése az export oldalarol biz-
tositva legyen. 2000-ben Magyarorszag a gazdasagi atmenet kezdete Ota a legmagasabb no-
vekedést mutatta, a GDP redlértelemben 5,2 %-kal béviilt. Ugyanakkor, tobb éves folyamatos
csokkenés utan az inflacio mérséklédése megtorpant. A vartnal magasabb inflacios palya ha-
tasaraaz MNB a kormannyal egyetértésben 2001 aprilisatol 0,2 szazalékpontra csokkentette a
forint havi leértékelését, majd majus elejétdl kiszélesitette az arfolyam ingadozasi savjat. Ez
varhatoan segiti az inflacios célok elérését, de a gazdasagi szereplSk szamara jelentésen meg-
no6 az arfolyamkockazat nagysaga. Az arfolyam-varakozasok valtozasa és egy aktivabb ka-
matpolitika a jbvében magasabb kamatvolatilitishoz is vezethet.

Avallalati szektor GDP aranyos finanszirozasi igénye 2000 folyaman novekedett, mikoz-
ben nem valtozott meg szamottevéen a finanszirozas szerkezete, és nem nétt jelentGsen a
nem pénzigyi vallalatok atlagos tokeattétele. A haztartisok operaciondlis jovedelme
2000-ben a fogyasztoi araknal nagyobb ttemben novekedett. A fogyasztas béviilésének di-
namikaja a jovedelmeknél egyenletesebben alakult. A jovedelemaranyosan magasabb fo-
gyasztasi szint a megtakaritasok visszafogasaval volt biztosithato. A haztartasok vagyonanak
a bankrendszeren kiviili formak felé valo atcsoportositisa 2000 elsé honapjaiban tovabb
folytatodott, azonban az év nagy részében és 2001 elején csak kismértékben novekedett a
nem banki eszk6zok aranya.

A hitelintézeti rendszer 2000. évi tevékenysége sok szempontbol kedvezébb képet mu-
tat, mint a korabbi években: a szektor Osszesitett mérlegfGosszege az inflaciot meghalado
meértékben nétt, mikézben az adozott nyeresége az 1999. évi értek haromszorosat érte el.
A hitelintézeti tevékenység béviilésének motorja a hitelezés dinamikus novekedése volt, ami
a portfolio mindségének javulasaval parhuzamosan kovetkezett be. A szektort Osszessége-
ben stabilnak értékeljik. Ugyanakkor a kedvez6 gazdasagi konjunktara kozepette folyosi-
tott, gyorsan novekvé és a jelenlegi jovedelmi kilatasok mellett jogosan problémamentesnek
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Bevezetés

mindésitett lakossagi €s vallalati hitelallomany a konjunktira esetleges megtorpandsa esetén a
mindsitett allomanyok novekedését eredményezheti, szamottevd hitelezési veszteségek for-
risa lehet. Igy véleménytink szerint a szektor mikodésére jellemzé prociklikussag hosszabb
tavon, a konjunktura esetleges megtorpanasa esetén veszélyeket hordozhat magaban.

Tovabbra is kockazatosnak tartjuk a szovetkezeti hitelintézeti szektor helyzetét. A taka-
rékszovetkezetek alultSkésitettek, 2000 folyaman eszkodzstruktardjukban tovabbijelentSs at-
rendezddés tortént a kockazatosabb kihelyezések iranyaba, meglehetGsen rossz portfolioval
rendelkeznek, melynek céltartalékkal valo fedezettsége jelentGsen csokkent, mikodzben jo-
vedelmezdségiik nem nétt. A szabdlyozas szigoritisa nem tortént meg, ugyanakkor a szektor
kockazatai tovabb néttek, ami azonban a szektor kis piaci részesedése kovetkeztében nem
hordoz rendszerkockazatot.

A nem banki pénziigyi kozvetitérendszer 2000-ben a megel6z6 évihez hasonl6 titemben
fejlodott, igy a pénziigyi kozvetitésben betoltott szerepe er6sodott. A befektetési alapok,
pénztarak és a biztositok egytittes részesedése a megtakaritasokat gytijto teljes intézmény-
rendszeren beliil tovabb nétt, alapvetéen a pénztari megtakaritasok és a biztositasi dijtartalék
dinamikus novekedésének koszonhetben. A nem banki pénziigyi kozvetitck kozil a pénz-
tgyi vallalkozasok (elsGsorban a lizingtarsasagok) tevékenységét tartjuk kockazatosnak, hi-
szen ezek a cégek gyakorlatilag a bankokkal megegyez6 hitelkockazatokat vallalnak.
2000-ben kihelyezésallomanyuk a bankszektor kihelyezési dinamikajat szamottevéen meg-
halado titemben bévilt. Ekozben a szektorra vonatkozo6 szabalyozasi hianyossagok miatt a
celtartalek-képzeés mértéke jelentGsen elmarad a vallalt kockazatok tikkrében ténylegesen
sziikségestSl. Mivel a lizingtarsasagok donté tobbségtikben banki hattérrel mikods vallalko-
zasok, a nem megfelel6en kezelt és céltartalékolt hitelkockazat-vallalas révén attételesen a
bankok altal vallalt hitelkockazat is nagyobb, mint ami a bankszektor elemzésébdl latszik.

Ajelentésben kozolt tanulmanyok kozil az elsé az EU-csatlakozasnak a hazai bankrend-
szer fejlodésére gyakorolt, varhato hatasait mutatja be. A tanulmany nemzetk6zi tapasztalato-
katfeldolgozva tekinti ata '80-as és '90-es évek banki szabalyozasi és piaci folyamatainak ala-
kulasat, a bankok tevékenységének és jovedelmi folyamatainak fébb tendenciait. Elemzi,
hogy milyen folyamatokat inditott el a Gazdasagi €s Monetaris Unio, és ez milyen mértékben
befolyasolja a magyar bankszektor jovébeni lehetdségeit. A masodik tanulmany a hazai ban-
kok arképzési gyakorlatat elemzi. A bankok arazasi magatartasanak vizsgalata kiemelt fon-
tossaggal bir Ggy a transzmisszios mechanizmus minél pontosabb ismerete, mint a stabilitas
elemzése szempontjabol, hiszen az arazasi mechanizmus mutatja meg, hogy a bankok altal
vallalt kockazatok kell6képpen azonositva vannak-e, és megfelel6en tiikrozédnek-e a ter-
mékek araban.
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I. Makrogazdasagi és pénziigyi kornyezet

Altaldnos makrogazdasdgi
kornyezet

Globilis konjunktara
és nemzetkozi tékepiaci tényezSk

Az év eleje oOta a nemzetkodzi konjunkturalis helyzet tovabb
romlott. Az Egyestilt Allamok gazdasiginak eldre jelzett las-
suldsa megkezdddott, és ez a viliggazdasag egészének kilatasai-
ra is kedvezétlentl hat. A varakozasok szerint ugyanakkor a
visszaesés leginkabb 2001 els6 két negyedét érinti leginkabb, és
az év végeére a novekedés Gjboli gyorsuldsara szamitanak az
elemzok, annak ellenére, hogy a novekedés meginditasat célzo
monetdris lazitast — a Fed az év eleje ota 250 bazisponttal csok-
kentette az irdinyado kamatot — némileg ellenstlyozza a t6kepia-
ci arak csokkenésének fogyasztascsokkentd hatdsa, valamint
a készletek leépilése. Tovabbra is fennall ugyanakkor egy, en-
nél kedvezdtlenebb, sulyos visszaeséssel egyttt jard ( hard
landing”) helyzet kialakulasinak lehetGsége az USA-ban. A ve-
szélyforrasok koziil a hosszu évek 6ta szamottevé deficitet muta-
to folyo fizetési mérleg, illetve ennek potencialis negativ pénz- és
t6kepiaci hatasai emelenddk ki. Mindezek ellenére a recesszios
forgatokonyv megvalosuldsanak az elemz6k tobbsége szerint ki-
csiazesélye (lasd 1.1. tablazat, 1.1.,1.2. abra).

Az Eur6pai Unio kilatasai tovabbra is kedvezébbek az Egye-
stilt Allamokénal. Az idén az EU-orszdgokban — az er6sod6 eurd
és az Egyesiilt Allamokban tapasztalt lassulds okozta exportke-
reslet-csokkenés ellenére — csak kismértékben csokken majd a
novekedés liteme, mert a bels6 kereslet az elérejelzések szerint
valtozatlanul erés marad. Az importkereslet éves dinamikija a
legfrissebb el6rejelzések szerint tovabbra is megmarad a
8-10%-o0s savban, ami kedvezé kilatasokkal kecsegtet a ko-
zeép-kelet-eurdpai exportérok szamara. Ha azonban az USA-ban
bekovetkezik az elhtzodo recesszio, akkor az Unio konjunktu-
ralis kilatasai is szamottevéen mérséklédnek .

Kozép-Kelet-Eurdpa gazdasigai szamara tehata novekedésta
kilsé kereslet nem fogja gatolni. Csehorszag az el6rejelzések
szerint 2001-ben is a tavalyihoz hasonl6 mértékd, 3 szazalék ko-
rili GDP-bévileést produkal majd, am a folyo fizetési mérleg és
azallamhdztartas deficitjének tovabbi novekedése mellett. A len-
gyel gazdasag kibocsatisanak bévilése az erGteljes monetaris
szigoritas kovetkezményeképp 2000 masodik felétdl megtor-
pant, am a legtobb elemz6 szerint idén immar fenntarthato kilsé
egyensulyi pozicio mellett Gjra megindulhat a ndvekedés, amit a
fokozatosan enyhiilé jegybanki politika is timogat. A feltorekvé

I.1. tdblazat A GDP realndvekedési iiteme néhany régiéban
%
1996 1997 1998 1999 2000* 2001** 2002**
Egyesi]lt/\llamok 36 45 44 43 50 17 31
Eurdpai Unio 17 26 28 25 34 28 29
Kozép-Kelet-Eurépa GO | 2 | 25 | 17 | 87 | &8 | 4l
Azsiaés Latin-Amerika 61 50 30 44 54 45 50
Forrds: Nemzetkozi pénziigyi intézmények és befektetési bankok elérejelzései.

* Becslés.
** ElGrejelzés.

I.1. dbra Fogyasztoi és uizleti bizalmi indexek

az Eurdopai Unioban

% %
10 10

—— Uzleti bizalom indexe

= = *Fogyaszt6i bizalom indexe

15 15
5 8 2 8 86 =2 =5 8 £ § ¢ == =5 8 » § o
2§52 =S58 2§52 =582 5 2 85

g2 2274727227827 2
1998 1999 2000 2001

Forrds: Eurdpai Kozponti Bank

L.2. dbra Konszolidalt import-volumenindexek
az Eurdpai Unioban

% %
12 12
10 B [ 10
8 i - . 8
6 6
4 4
2 2
0 0

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Forrds: Europai Bizottsdg
* Becstilt tény.
** ElGrejelzés.

2000% 2001** 2002%**
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I. Makrogazdasagi és pénziigyi kornyezet

L.3. dbra A forint kamatprémiuma 3 honapos
futamiddn és az EMBI Global kotvényindex felara
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Forrds: JPMorgan és MNB

1.4. dbra Opcidoarakbol szamitott kockazatsemleges

valoszintiség-eloszlasok a kdolaj hat honappal

késdbbi arara vonatkozoan

% %

9 9

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50
dollar/hordd

Forrdas: NYMEX- és MNB-szamitasok.

Megjegyzés: Bizonyos feltételek mellett a fenti valosziniiség-eloszlas a piac adott id6-
pontbeli varakozasanak tekinthetd arra vonatkozoan, hogy az opcidk lejaratakor milyen
szinten all majd a WTI (West Texas Intermediate) kdolaj ara. A valosziniiség-eloszlas
becslése a 2001. januar 5-i és a 2001. majus 7-i opcidarakbol tortént.

1.2. tahlazat Magyarorszag hitelmindsitések alakulasa
(id@szak végi adatok)

Japan

B s e
Agency

1994 BBB Ba1 BB =
1995 BBB Ba1 BB+ =
1996 BBB+ Baa3 BBB- BBB-
1997 BBB+ Baa3 BBB- BBB
1998 BBB+ Baa2 BBB BBB
1999 A- Baatl BBB BBB+
2000 A- A3 A- A-

2001. m4j. A- A3 A- A-

piacok koziil Torokorszag és Argentina jelentenek potencialis
valsaggocot, de az eddigi tapasztalatok alapjan kicsi a valoszinG-
sége, hogy a két orszag pénziigyi nehézségei a hazai pénziigyi
rendszer stabilitdsat fenyegets tovagylrizé nemzetkozi krizist
okozzanak.

A magyar bankrendszer portfolidjaban egyetlen szamottevs
orszagkockazati tényezot jelenté Oroszorszag gazdasaga az at-
menet kezdete o6ta el6szor gyors novekedést mutat —a 2000. évi
becslés eléria 8 szdzalékot —, ami elsGsorban a gyenge rubel és az
erGs olajarak miatt fellendiilé exportnak, részben pedig a belsé
kereslet novekedésének volt koszonhets. Bar 2001-ben — és ko-
zéptavon is — a tavalyindl alacsonyabb mértéktd GDP-béviilés
varhato, a hazai pénzlgyirendszer stabilitisa szempontjabol az a
fontos, hogy nincs jele az olajarak 6sszeomlasinak és az orosz
gazdasag kozeljovében varhato stlyos recessziojanak.

A globalis konjunkturalis helyzet romlasanak megfelelGen a
nemzetko6zi tékepiacokon a kockazatosabb befektetések iranti
kereslet tovabb mérséklédott, ami a nemzetk6zi szuverén kibo-
csatok kotvényeinek piacan az amerikai allampapirokhoz kép-
esti hozamfelarak magas szintjében is tikrozédik. A Fed fokoza-
tos kamatcsokkentései ellenére a feltorekvo piaci szuverén kibo-
csatok kotvényeit reprezentadldé. EMBI Global index felara apri-
lis—-mdjusra 750-800 bazispontra emelkedett.

A nemzetkozi t6kepiaci helyzet alakuldsa a forint kamatpré-
miumaban is tikroz6dott: a prémium februdrban elszakadt a ko-
rabban jellemzé 300 bazispont koruli szintrdl, és fokozatosan
400 bazispontra nétt. A nemzetkozi tékepiacok felaranak tovab-
bi jelentSs novekedésére csak akkor szamithatunk, ha az Egye-
siilt Allamok gazdasigdnak visszaesése a jelenlegi piaci varako-
zasoknal nagyobb mértékd lesz. Ez f6ként a latin-amerikai és
délkelet-azsiai gazdasagokat érinti kozvetlentl, de a tSkepiaci
hatasokon keresztiil hatast gyakorolhat a tobbi feltorekvé gazda-
sagrais (lasd 1.3. abra).

A magyar gazdasag versenyképessége szempontjabol fontos
olajarak alakuldsaval kapcsolatban a varakozasok az év elejéhez
képest emelkedtek, a piac a jelenlegi arhoz képest mindossze
enyhe, 2-3 dollaros atlagos hordonkénti olajarcsokkenésre sza-
mit az idei évben.

A varakozasok bizonytalansiga ugyanakkor némileg csok-
kent (lasd 1.4. abra).

A globalis konjunktara alakuldsa 2001-ben tehat varhatoan
megfelel6 lesz ahhoz, hogy a hazai gazdasag novekedése az ex-
portoldalardl biztositva legyen. A pénziigyi stabilitast errél az ol-
dalrdl tehat nem fenyegeti veszély. Kockazatot jelent ugyanak-
kor az amerikai gazdasag esetleges vartnal nagyobb mértékd
visszaesése, ami adott esetben féként a nemzetkozi tékepiaci
csatornakon keresztiil hatassal lehet a hazankba iranyulo t6ke-
aramlasra, a hazai kamatok szintjére, a forintarfolyamra és a rész-
vénypiac alakulasara, igy természetesen potenciilis kockazatot
jelent a pénzligyi stabilitasra nézve is. A fenti kockazati tényez6k
kozil kilonos figyelmet kivan az arfolyam, hiszen az arfolyam-
sav kiszélesitésével a globalis kockazati tényezSk valtozasai a
korabbi id&szakokban tapasztaltaknal joval nagyobb mértékd
arfolyam-ingadozasokat indukalhatnak. Ezen kockazat kezelé-
sére a hazai gazdasagi szereplSknek fel kell készulnitik, amit a

szarmazékos piacoknak az éven beliili és a hataridés devizamui-
veletek liberalizalasa kovetkeztében varhato gyors fejlédése tesz
majd lehetévé (lasd 1.2. tablazat).
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1. Makrogazdasagi és pénziigyi kornyezet

Belf6ldi makrogazdasagi
feltételek

Novekedeés

Az altalanos gazdasagi konjunktara szoros 0sszefliggésben van a
bankrendszer portfoliomindségének és a szektor nyereségessé-
gének alakulasaval. 2000-ben Magyarorszag a gazdasagi atmenet
kezdete 6ta legmagasabb novekedését mutatta: a GDP redlndve-
kedése 5,2 szazalék volt. Mindekozben a bankszektor nyereseé-
gessége is igen kedvezGen alakult (részletesebb elemzés a 11./ 2.
fejezetben). A negyedéves novekedési adatokbol azonban kitt-
nik, hogy a 2000 elsé negyedévéig gyorsuld novekedés a nyu-
gat-europai konjunktara alakulasat kovetve az év végéig fokoza-
tosan mérseklédott. 2001-ben a kiilsé konjunktira tovabbi mér-
s€kl6 hatasat azonban varhatéan kompenzalja a belfoldi kereslet
f6bb komponenseinek (lakossagi fogyasztas, beruhazas) az er6-
sodése.

A GDP gyors novekedése mellett az egyes dgazatok alakulasa
erdsen eltérd volt 2000-ben (ldsd 1.3. tabldzat). Tovabb mélytlt
a mez6gazdasagot sajto visszaesés, de korabbi gyors novekede-
s€hez képest — a kiils6 konjunktaraval 6sszhangban — sokat las-
sult a feldolgozoipar termelése is. Az exportértékesités jelentSs
ardnya miatt tovabbi kockazatot jelent ezen szektorok verseny-
képessége szempontjabol a forint esetleges erGsebb redlfelérté-
kelddése is a jovében. Ezzel szemben stabilan alakult, illetve
mérsékelten béviilt az épitGipar és a szolgaltatasok kibocsatasa,
amelyben a lakossagi fogyasztds és az alloeszkoz-felhalmozas
2000. év végetsl megfigyelhets élénkilése is szerepet jatszik.
Mindez azzal a kovetkezménnyel jar, hogy az altalinosan to-
vabbra is kedvezének mondhaté konjunkturilis helyzetben
egyes dgazatokban (elsGsorban a mez&gazdasigban és az élel-
miszeriparban) a szektorilis visszaesés, illetve novekedéslassu-
las gyengiti az adosok adossagszolgalati kapacitdsat és megno-
veli a bankok hitelkockazatat.

Infldacio

Az arstabilitis hidnya megneherziti a hitel- és piaci kockazatok fel-
mérését és altalaban bizonytalanabba teszi a gazdasagi szamita-
sokat, ezért a magas és volatilis inflacid az egyik legfontosabb
makrogazdasagi kockazat a bankrendszer mikodésében. Tobb
évi folyamatos csokkenés utin az elmult idgszakban megtorpant
az inflacio csokkenése, mikdzben jelentSs dtrendezédések tor-
téntek az egyes termék- és szolgiltatascsoportok relativ arszin-
vonaldban. Mig 2000 januarja ota a piaci szolgaltatasok, a nem
szabdlyozott energia és az €lelmiszerek nélkil vett csoport (a tel-
jes fogyasztoi kosar 60%-a) dnmagaban 2,8 szizalékponttal csok-
kentette az inflacidé tGtemét, a harom kulon emlitett csoport
3,2 szazalékponttal novelte a 12 havi fogyasztoi drindexet (ldsd
1.5. abra).

Az energia és az élelmiszerek aranak emelkedése a monetaris
politika szamara exogén sokkokra vezethets vissza. A piaci szol-
galtatasok dezinflaciojanak lelassuldsa, majd 2000 nyaratol az ar-
index 1,5 szazalékpontos emelkedése részben megmagyarazha-
to6 a megemelkedett energia- (példaul szallitis) és élelmiszer-
(példaul vendéglatas) arak koltségoldali nyomasaval, részben
azonban a belfoldi kereslet gyorsuldsat tikkrozi.

A vartnal magasabb inflacios palya hatasara az MNB a kor-
mannyal egyetértésben 2001 aprilisatol 0,2 szazalékpontra csok-

1.3. tdbldzat Brutté hozzaadott érték agazatonként
(volumenindexek, el6z6 év azonos negyedév =100)

2000
I.n.év Il.n. év Il n. év V. n. év

Mez6gazdasag 41 53 -7,0 -8,3
Ipar 13,1 9,4 9,1 5,8

ebbdl:

Feldolgozéipar 15,9 11,4 10,8 6,9

EpitGipar 5,0 5.1 56 4.4
Szolgaltatasok 2,6 2,6 25 3,7
Osszesen, GDP 6,5 5,6 45 42

Forrds: KSH, el6zetes adat.

L5. dbra A 12 havi fogyasztoi arindex
és egyes komponenseinek hozzajarulasa
(zardjelben az adott termékkor arindexen belili salya)
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Forrds: KSH
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L6. dbra A 12 honapra és az 1 honapra elSretekints
piaci inflacios prognozis Osszevetése a ténylegesen
bekovetkezett inflacioval
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Forras: Reuters és MNB

kentette a forint havi leértékelését, majd majus elejétdl kiszélesi-
tette az arfolyam ingadozasi savjat. Az itemcsokkentéssel parhu-
zamosan nem kertlt sor hasonldé mértékd kamatcsokkentésre,
ami — a mérsékelt felértékelcdési varakozasokat is figyelembe
véve —az elmult masfélévben nem tapasztalt magas szintre emel-
te a forint eurdval szembeni kamatprémiumat. Mindezek a 1épé-
sek a redlarfolyam felértékelGdéséhez és az elGre tekint redlka-
mat Ujboli emelkedéséhez vezettek, amely a monetaris kondi-
ciok szigoritasan keresztil segiti az inflaci6 jovében vart csokke-
néseét.

Azinflacio alakulasdban a varatlan sokkok dominancidjat mu-
tatja, hogy tovabbra is jelentSs az inflacios elGrejelzések tévedése
(lasd 1.0. abra). Az egy évvel ezelGtti piaci prognozisok 3—4 sza-
zalékponttal alacsonyabb inflaciot jeleztek elGre az elmult hona-
pokra a ténylegesen bekovetkezett infliciohoz képest, mikoz-
ben még az egy honapra elGretekints elGrejelzés is tobbszor ko-
zel fél szazalékponttal becstlte kisebbre a fogyasztoi arindex

emelkedését. Bar a ténylegesen bekovetkez6nél optimistabb va-
rakozasok gatoltak az inflacid emelkedését a multban, a progno-
zisoknal tendenciaszeriien magasabb inflacio kedvezaétlentil hat

az elkovetkezd idGszak inflacios varakozasaira.

L7. dbra A forint-eurd arfolyam alakulasa és a majus
17-én fennallo hataridds arfolyamok
(2000. majus 17. —2001. majus 17.)

Arfolyam-alakulds

A bankrendszer altal vallalt arfolyamkockazat mértéke részben
az egyes devizikban meglévé nyitott poziciok nagysagatol, rész-
ben a forint kilonb6zé valutikkal szembeni arfolyamanak
240 volatilitasatol fiigg. A bankok altal vallalt arfolyamkockazati ki-
Zg tettség —a teljes és a mérleg szerinti nyitott devizapoziciok — rész-
. letes elemzésére a 11/3. fejezetben kertil sor.
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280 280 A forint arfolyamanak volatilitasat a jovében alapvetéen befo-
290 290 lydsolja az arfolyamsav kiszélesitése. 2001. majus 4-ét megel 5z6-
f,)ﬁ ;?g en a forint/eurd arfolyama az elSre bejelentett leértékelésen tul
320 320 csak minimadlis ingadozdst mutatott (ldsd I.7. dbra). A savnyitast
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330 kovetSen a forint azonnal felértékel6dott 3—4%-ot, ami nettd
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00 g oot §° < hette a bankokat. Ezt kovetGen azonban a korabbinal 1ényege-
— EF e sen nagyobb drfolyam-elmozdulasok is elSfordulhatnak, ami
o SIND megnoveli a hataridSs piacok szerepét.

Az arfolyamsav kiszélesitése

A Jegybanktanacs a kormannyal egyetértésben 2001. méjus 4-t6l a forintarfolyam kozépparitas korili korabban
+/-2,25%-0s ingadozasi savjat +/—15 szazalékra szélesitette. Az 1995-ben bevezetett szik savos cstszo arfolyam-
rendszer sikeresen toltotte be szerepét: az elmult években az inflicids varakozasok és az inflacio latvanyosan csok-
kent, mikozben a kiils6 egyensuly fenntarthatosdga sosem kérddjelez6dott meg, és a gazdasagi novekedés is magas
maradt. Ugyanakkor a szik arfolyamsav korlatozta a jegybank képességét az inflaciora kedvezotlen kiilsé sokkok
tompitasaban. A magyar GDP egyenletes és gyors novekedése, a csokkend munkanélkiliség és a kiilkereskedelem
kedvezé alakuldsa mellett a dezinflacios folyamat — nem kis részben az emelkedd kéolajarak és a gyengils eurd mi-
att — 2000-ben megtorpant, jelenleg pedig az élelmiszer- és szolgaltatasarak kedvezétlen alakuldsa jelenti a legna-
gyobb inflacios kockazatot. A szélesebb sav nagyobb mozgasteret ad egy 6nallo jegybanki kamatpolitika szdmara,
mikozben teret enged a forint mérsékelt felértékelddésének. A szik sivos rendszerben az arfolyam tobbnyire az
erds savszélen tartozkodott. A savszélesités utan a varakozdsoknak megfelelGen er6sodott a forint, szigoritva ezzel a
monetdris kondiciokat, ami részben az idei, de kiilondsen a jové évi inflaciora gyakorol kedvezd hatast.
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Kordbban ezek fejlédését gitolta az arfolyam alacsony
volatilitasa és az, hogy nem volt engedélyezett a ktlfoldi befekte-
t6k poziciovallalasa. Ez utobbit a szik arfolyamsav fenntartisa
indokolta, hiszen ha a kulfoldi spekulansok a nagy tGkeattételt
biztosito arfolyam-derivativokhoz is hozzaférhetnek, akkor val-
saghelyzetben nagysagrendekkel nehezebb az arfolyamsav
megvédése. Az arfolyamsav kiszélesitése tehat lehetéve, de egy-
ben sziikségessé is tette a tGkeliberalizaciot ezen a téren, hiszen
erdteljes kulfoldi jelenlét nélktl nem lehet szamitani a hataridSs
piacok megerGsodésére. Eppen ezért az MNB a sivszélesitéssel
parhuzamosan kezdeményezte a kilfoldiek hataridés pozicio-
vallalasanak megkonnyitését.

Mig az arfolyamsav szélesitését kovets forintfelértékelddés
varhatoan kedvezé hatassal lesz a dezinflacios folyamatra, az ex-
port- és importhelyettesité szektor versenyképességét rontja a
forint jelentGsebb redlfelértékelddése. Mindez feltételezhetGen
nem jelent problémat a magyar export legdinamikusabb részét
képvisel6 multinaciondlis vallalatoknak, hiszen ezek jovedelme-
z6sége valoszintileg megfelelS fedezetet nyuijt a forint er6sodé-
sével szemben. Ugyanakkor a redlfelértékel6dés megnovelheti a
kisebb, tobbségében hazai tulajdonosi hattérrel rendelkezé vil-
lalatok, mint hitelfelvevék kockazatat. Ezért kiillonosen fontos,
hogy a vallalatok idében felismerjék a devizaarfolyam nagyobb
elmozdulasaban megjelené kockazatokat és az eddigieknél
sokkal erGsebben timaszkodjanak a pénziigyi piacok nyujtotta
lehet&ségekre természetes devizapozicidjuk lefedezése érdeké-
ben.

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 figg (lasd 1.8. abra).
(A kamatkockazati kitettség részletes elemzésére a 11/3. fejezet-
ben kertil sor.) A szik arfolyamsavval jellemzett cstszo leértéke-
léses arfolyamrendszerben a forintkamatok valtozasa visszave-
zethets volt a leértékelés, az eurOkamatok és a kamatprémium
alakuldsara. Mivel a leértékelési titem valtoztatasa tobbnyire ha-
rom hoénappal elére ismert volt, a bankok szimara az
eurbhozamok és a prémium vdratlan valtozdsa jelentette a rele-
vans piaci kockazatot. Ezek kozil is a prémium volatilitisa volt a
jelentésebb. 1998 masodik felében és 1999 elején az orosz €s bra-
zil valsag hatasara, 2000 elején pedig az orszagspecifikus kocka-
zat valtozasa (csokkenése) kovetkeztében valtoztak jelentGsen a
forinthozamok. 2000 negyedik negyedévében viszont a 100 ba-
zispontos MNB-kamatemelés csak részben novelte a kamatpré-
miumot, mivel a [épés egybeesett az ECB két negyed szazalék-
pontos szigoritasaval.

Az arfolyamsav kiszélesitését kovetGen arra szamithatunk,
hogy az elvart kockazati prémium megemelkedik, hiszen a kul-
foldi befektet6k a megnovekedett arfolyamkockazat miatt var-
hatéan magasabb prémiumot kovetelnek meg. Ugyanakkor a
forint eur6befektetéssel szembeni hozamel6nyénél felértékel5-
dik a jovében virt arfolyam-elmozdulds szerepe. Igy konnyen
el6fordulhat olyan helyzet, amikor az elvart kockazati prémium
novekedését tulkompenzalja a vart arfolyamvaltozdsnak a
forint-eur6 kamatktilonbozetre gyakorolt hatasa.

L8. dbra A harom honapos allampapirhozamok
negyedéves volatilitasa
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Megjegyzés: A haromhénapos AKK benchmark hozam napi viltozasinak negyed-

éves szOrdsa.
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L.9. dbra Pénzpiaci hozamok havi valtozasanak
szorasa
(1997. januar — 2000. december*)

Szazalékpont Szazalékpont
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Forras: IFS, pénzpiaci hozamok, azok hianydban kincstarjegy-hozamok.
* Portugilia esetében 1998. decemberig, Gordgorszag esetében 1999.decemberig.

L10. dbra A harom honapos realkamat alakulasa

% %
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4

6 6
552§ 55258525552 % § 5§
1997 1998 1999 2000 2001

Megjegyzés: A harom honapos allampapirhozam az MNB altal szamitott maginfla-
cio trendjével deflalva.

A rovid pénzpiaci hozamok volatilitisa nemzetk6zi 6sszeha-
sonlitisban alacsony volt az elmult években Magyarorszigon
(lasd 1.9. abra)." Kiilonosen figyelemre mélto ez annak tiikré-
ben, hogy ekozben az MNB szik arfolyamsavon belil mene-
dzselte a forintot. A sterilizalt intervencio tehat képes volt Ggy si-
mitani a nomindlis arfolyamot, hogy ekdzben a kamatok
volatilitisa mérsékelt maradt, és a bejelentett arfolyampalya
mentén a forintkamatok viszonylag kis ingadozasok mellett
csokkentek az elmult években.

A valasztott arfolyam- és kamatpolitikai mix ,ara” a tartalék-
szint és ezzel parhuzamosan a sterilizacios allomanyok relative
magas volatilitisa volt. Ez azonban kedvezs volt a pénziigyi in-
tézményrendszer stabilitisa szempontjabol, hiszen mig az arfo-
lyam és a hozamok elmozduldsa komoly veszteségeket okozhat
a bankoknak és ezek piaci alapu fedezésére csak korlatozott le-
het&ségek voltak, a tartalékok ingadozasa és az ennek kovetkez-
tében megkovetelt magasabb, atlagos tartalékszint koltsége a
jegybankot terhelte. A szirmazékos piacok eddigi fejlédése és —
a rovid t6kemozgidsok liberalizalasa kovetkeztében —a likviditas
kozeljovében varhato béviilése sziikségtelenné teszi az allam-
nak a piaci kockazatok korabbi méretd atvallalasat. Ugyanakkor
a savnyitast kovetGen megndtt a jegybanki kamatpolitika moz-
gastere, ami megnovelheti a rovid forinthozamok volatilitisanak
kockazatat.

1999 végén és 2000 elején a nomindlis kamatoknak az elvart
prémiummal parhuzamos esése a redlhozamok gyors csokkené-
sét eredmeényezte (ldasd 1.10. abra). 2000 nyaratol ehhez jarult
a nemzetkozi energiadrak és az élelmiszerek miatt megemelke-
dett hazai inflacio realkamat-mérséklS hatasa. A 2000. oktoberi
100 bazispontos jegybanki kamatemelés, valamint a rovid bazisa
inflacio mérséklddése Gjra megemelte a redlhozamokat, ame-
lyek értéke azonban jelenleg még mindig csak 0 €s 2% kozott ala-
kul.

A redlkamat nagysaga tobb szempontbdl is fontos a bank-
rendszer stabilitisa szempontjabol. Tal magas realkamat megno-
velia hitelek realadossag-szolgalatat, csokkenti a projektek nettd
jelenértékét, és kontraszelektiv hatassal jar a hitelfelvevk koré-
ben (a magas kamatok miatt eleve csak a magasabb varhat6 érté-
ki, de kockazatosabb projektekkel fordulnak hitelért a bankok-
hoz). Mindez végsS soron a mindsitett kovetelések novekedését
és a bankrendszer jovedelmezdségének csokkenését okozhatja.
A tal alacsony realkamat f6 veszélye a pénziigyi megtakaritasok
csokkenése és a bankrendszer forrashianyanak kialakuldsa le-
het. Alacsony beruhizasi hitelkamatok sokszor normalis kortil-
mények kozott nem jovedelmezének mutatkozd beruhazasok
megvalosulasahoz is vezethetnek. Ilyen esetben a megvalositott
kapacitas alacsony jovedelmezGsége €s azadds ebbdl kovetkezd
bukasa a realkamat normalis szintre emelkedésekor realizalodik
csak.

Az allampapir-befektetéseken realizalhatd alacsony redlka-
matok mellett a banki betétek redlhozama enyhén negativ lett,
ami szerepet jatszhatott abban, hogy a bankrendszer lakossagi

' A kamatok szintjének szorisa a csiszo leértékelést alkalmazo orszagok ese-
tében — a kamatok trendszerd csokkenése miatt — feliilbecstili a tényleges
kamatvolatilitdst. Epp ezért haszniltuk a kamatviltozds szordsit a volatilitds
mérésére.
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forintbetétei az inflaciotol elmaradva béviiltek az utobbi idében.
Mindez pedig megnehezitette a bankrendszer szimara a dinami-
kus villalati és lakossagi hitelkereslet belfoldi forrasbol torténd
finanszirozasat. Varakozasaink szerint 2001 masodik felében
—az inflacios sokkok (élelmiszer, energia) lecsengése, valamint
az eurd dollarral és a forint euroval szemben varhato erGsodése
kovetkeztében —a maginflacié csokkenése és ennek hatisira az
elére tekinté redlhozamok emelkedése varhato.

A beruhazasi dontéseknél nem elsGsorban a rovid futamideju,
azonnali, hanem a beruhazas teljes idShorizontjan érvényesilé
realkamatok a fontosak (lasd 1.11. abra). A 2001. majusi hozam-
goOrbébdl szarmaztatott éves redlkamatra stabil, valamivel 4 sza-
zalékot meghalad6 érték adodik a teljes 9 éves idStavra, mig a
3 honapos redlkamat esetében egy rovid csokkenés utan folya-
matos emelkedés varhat6 1,5 szazalékrol 3,5-4%-ra.

Az egyes szektorok
pozicioi

A vallalati szektor

pénziigyi stabilitast vallalati szektorbol fenyegeté kockaza-

tok elsGsorban hitelkockazatok. Az vallalatok jovedelme (il-
letve sajat t6kéjének alakuldsa) szamos kockazati forrassal szem-
ben tolt be puffer szerepet. Az egyes kockdzattipusok értékelésé-
nél nem 6nmagaban az aggregalt kockazat mértéke, hanem an-
nak a vallalati szektoron beltli eloszlasa is jelentGséggel bir.
Elemzéseinkben részletes vallalati statisztikak hianyaban igyek-
sziink a kockazattal szemben tipikusan viselkedd villalati minta-
kat felismerni, azonban az aggregitumok ennek megfelel6
szamszeru felbontasara nem nyilik mod.

Jovedelmi kilatdsok,

Sfinanszirozdsi sziikséglet

A vallalatok GDP ardnyos finanszirozasi igénye a 2000. év folya-
man novekedett. Ennek oka, hogy a vallalatok GDP aranyos ren-
delkezésre allo jovedelme lecsokkent (az allamhaztartasi deficit
avartnal restriktivebben alakult, és a dollar-eurd keresztarfolyam
valtozasbol, valamint a draguld energiadrakbol fakado csere-
ardny-veszteség is a vallalatok jovedelmi pozicidjat rontotta), mi-
kozben a felhalmozasi kiaddsok enyhén novekedtek (ugyan a
harmadik negyedévben litvanyosan visszaesett a beruhazasi di-
namika, de a készletfelhalmozds kompenzilta ennek hatasav).
2001 elsG negyedévében a csereariny-romlas mar nem terheli a
korabbi mértékben a villalatokat, ugyanakkor a 2001-2002-ben
vart fiskalis lazitas is késlekedik (lasd 1.12. abra). 2001 folyaman
varhatoan csokken a vallalati szektor finanszirozasi sziikséglete,
elsGsorban a jobb jovedelmezdségi kilatasoknak és nem a vissza-
fogottabb beruhazasi kiadasoknak koszonhetGen.

A vallalati finanszirozds szerkezetének

alakuldsa

A fenti, GDP ardnyosan mintegy 6% finanszirozasi sziikséglet
mellett sem valtozott szamottevGen a finanszirozas szerkezete, és
nem ndtt jelentGsen a nem pénziigyi vallalatok atlagos tGkeatte-

L11. dbra A hozamgorbébdl szarmaztatott 3 honapos
és 1 éves realkamat 10 évre elGre*
(2001. majus)
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* Az MNB altal szamitott zéro-kupon hozamgorbe alapjan, feltételezve, hogy a vara-

kozasokban a 12 havi inflici6 2001. végi 7%-os szintr6l 2010-re 3%-ra csokken.

L12. dbra A vallalati szektor jovedelme, felhalmozasa
és kiilso forrasbevonasa a GDP szazalékaban
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L.13. dbra A vallalati netto hitelek megoszlasa
(tulajdonosi hitelek nélkul)
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tele.? Kozéptiavon azonban varhat6, hogy a vallalati finansziro-
zasban nagyobb szerep jut a kiils6 forrasbevonasnak. Ezt egy-
részt az EU-ban tapasztalhato aranyokhoz val6 konvergencia in-
dokolja, masrészt az, hogy mikodstSke importSr pozicionk ar-
nyaltabba valik. A térségben valo terjeszkedés, a kulfoldi akvizi-
ciok mikodétSke-exportot eredményeznek, ami magasabb hi-
tel-sajat t6ke aranyt implikal a vallalati szektorban, minthogy a
felvasarlasok jellemzéen hitelbdl vagy kotvénykibocesatasbol fi-
nanszirozodnak.’

Az operacionilis pénzaramokra alapozott netto hitelpoziciok
alakulasa és az abban megfigyelhets valtozasok jol tikrozik a
vallalati szektor arfolyamkockazattal szembeni viselkedését,
pénziigyi és realgazdasagi paraméterek alakulasara adott vala-
szait, rovid tava alkalmazkodasat® (ldsd 1.13. abra).

A nem pénzigyi vallalatok finanszirozasi portfolidjaban
1999 masodik felében és a 2000 év elsé felében valamelyest nétt
a devizahitelek sulya. Ezzel egyidGben a vallalati devizapoziciok
latvanyosan rendezddtek at a kilfoldi finanszirozasi forrasokbol
a belfoldi devizaforrasok irinyiba.” Mig a devizaforrasok stlya-
nak novekedését az exportszektor dinamikus fejlédése, valamint
a vallalatoknak az arfolyamrezsim megvaltoztatisaval kapcsola-
tos varakozasai magyarazhatjak, a belfoldi banki devizahitelek
szerepének novekedése mogott a kereskedelmi bankok nyitott
devizapozicidjara vonatkozo szabalyok szigorodasa lehet a
legfontosabb ok. (A devizahitelek korében megfigyelhets atala-
kulasok okainak taglalasat részletesebben lasd el6z6 szamunk-
ban.)

Ez aztjelenti, hogy a nyitott devizapozicioknak kdszonhetSen
Osszességében alig novekvé arfolyamkockazat nagyobb mérték-
ben koncentralodik a hazai bankrendszerben. A pénziigyi fel-
épitményrendszert ilyenkor nem kozvetlentl érinti az arfolyam-
kockazat. hanem az érintett vallalatok novekvé hitelkockdzatan
keresztll. Ez a novekvé hitelkockazat az adosok arfolyamkocka-
zat-viselési, illetve -kezelési képességének megfelelGen alakul.
2000 masodik felére azonban a fenti tendencia megallni latszik,
azoOta az egyes netto hitelek aranyai stabilizalodtak.

A nyitott poziciok volumenének alakuldsin tal a forint arfo-
lyamrezsim paraméterei is jelentSs hatdssal vannak az arfolyam-

* Bar a vallalati szektor idegen tSke-sajat téke megoszlasira vonatkozo rész-
letes adatokkal (az APEH-statisztikiknak megfelelGen) csak 1999-ig rendel-
keziink, a fizetésimérleg-statisztika altal rogzitett magas muikodstSke-be-
aramlas alatamasztja allitasunkat.

* A szlovikiai olajtirsasig (Slovnaft) 36,2%-os tulajdonrészéért fizetett
296 millio dollar 32%-r6l 39%-ra emelte a Mol addssig/sajattéke aranyat.
A Matav vezette konzorcium 362,5 millié eur6ért vasarolta meg a macedon te-
lefontarsasagot (Maktel), és a magyar cég a kozeljovSben tervezi lehivni a
Westel mobiltelefon tarsasag amerikai partnerének 49%-os részesedésére vo-
natkozo opcidjat 885 millio dolldrért.

* Ahhoz, hogy a villalatok pénzigyi és redlviltozok figgvényében hozott fi-
nanszirozasi dontéseit zajmentesen megfigyelhessiik, a hitelallomanyok ala-
kulasat kiilonb6z6 hatasoktol kell megtisztitani. A devizahitelek esetében a
valutakosdrhoz viszonyitott leértékelédés hatasit, illetve a forintkosar eltéré
devizaszerkezetbdl fakado keresztarfolyam-hatast, mig a forintforrasok ese-
tében az inflacids novekmény hatasat kell levalasztani. Tovabba a fentiekben
szereplé idGsorok az alapvaltozok 1995-0s évi arakra visszaszamitott értékeit
tartalmazzak.

> A nett6 hitelek aranyaban tapasztalhato dtrendezédést az egyes devizaesz-
kozokben bekovetkezd mozgasok is erdsitették, azaz a kulfoldi kovetelések
novekedeési iteme meghaladta a belfldi devizabetét dllomanyét.
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kockdzatra. A korabbi +/-2,25%-0s savban mozgo forinthoz ké-
pestjelentSs valtozast eredményez a forintarfolyamsav kiszélesi-
tése +/-15%-ra. A szik savos arfolyamrezsim keretében a forint
néhany, rovid ideig tarto kivételes periddustol eltekintve az erds
savszél kozelében tartozkodott. A devizahitellel rendelkezdk eb-
ben a kornyezetben csak az arfolyam gyengtilésére szamithattak
(az erGsodést az intervencios hatar korlatozta), ugyanakkor az
arfolyam multbéli palyaja a forinton 1évé felértékel6dési nyomas
jelenlétét sugallta, csokkentve a leértékelddéshez kapcesolt valo-
szintségeket. Igy a devizafinanszirozis kedvezé kamatai miatt
az egyiranyu potencialis kockazatok mellett is népszertvé valha-
tott. Mindazonaltal a forint intervencios savszélesitésével szim-
metrikusabba valt az arfolyammozgasbol fakadod kockazat, és
nagysagrendje is sokszorosa a korabbinak.

Amennyiben a devizahitelek tulajdonosai természetes de-
vizakitettségtiket fedezik (példaul exportalod cég az arbevétel-
ének megfelel6 devizaban vallal adossagot), gy ket az arfo-
lyamrendszer valtozdsabol fakadd nominalis kockdzatok nem
érintik.

Azon vallalati korben, ahol a nyitott devizahitel-pozicié nem
fedezeti szereppel bir a megvaltozott arfolyamrendszer jelentSs
kockdzatnovekedést eredményez. Ugyan az arfolyamsav-széle-
sitést kovets forintfelértékel6dés egyszeri pénziigyi nyereséggel
jart, a nyitott devizapoziciok nagy veszteségeket is okozhatnak.
A pozicidk zarasa egyelére még nehézkesen (hitelcserékkel, a
devizahitelek fokozatos leépitésével) valosulhat meg, hiszen a
szarmaztatott és hataridds piacok nem rendelkeznek kell6 mély-
séggel. Az arfolyamsav-szélesitéssel parhuzamosan varhaté a
devizaliberalizacio tovabbvitele, ami felgyorsithatja az arfolyam-
kockdzat kezeléséhez sziikséges hatarids piacok felfutasat. Ez-
zel egyttt rovid tavon elkertilhetetlen a vallalati tgyfélkor arfo-
lyamkockazatanak megemelkedése.

Kereskedelmi célii ingatlanok

A kereskedelmi céla ingatlanok piacan tevékenykedd vallalatok
szamdra a legjelentGsebb kockidzatot a potencidlis arcsokkenés,
és bizonyos szolgaltatasi korben a kihasznalatlansagi ratak drasz-
tikus novekedése jelenti. Szamos pénziigyi krizis kialakulasaban
jatszottak kulcsszerepet ingatlanpiaci arbuborékok. A bankrend-
szert azért érinthetik érzékenyen az ingatlanfejlesztési vallatok
jovedelmezGségi pozicioi, mert jellemzGen magas tSkeattétel
mellett tevékenykednek.

Az irodapiaci arak stabilizalodtak, csokkenésik lelassult,
arrugalmas szakaszba kertlt a piac. A bérleti szerzédések vi-
szonylag rovid futamideje is lehet&séget teremt a kis arkiilonbseé-
gek, illetve addicionalis szolgaltataisoknak megfelel6 mozgasra.
Ugyanakkor mind a mai napig a févarosban dinamikusan nove-
kedett a felgjitott, korszerd iroddk szama és a bérelhet6 tertiletek
mérete. A mar folyamatban 1évé beruhdzasok eredményekép-
pen 2001-ben tovabbi jelentSs béviilésre lehet szamitani. Ennek
kovetkeztében atmeneti tilkinalatra és a kihasznalatlansagi rata
novekedésére lehet szamitani, azonban a gazdasag varhat6 no-
vekedési palyaja mellett ez a jelenség nem lesz tartos (lasd 1.14.,
1.15. abra).

A kiskereskedelmi célt ingatlanok piacan jelentds kinalat mu-
tatkozik, ami a szolgaltatok és fejleszt6k kozotti verseny élezéde-
séhez vezethet. Ugyankkor az arak stabilizalodashoz vezet a piac

I1.14. dbra Piacra keriilt &és bérbevett Gj irodateriilletek
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1.16. dbra A haztartasok jovedelmének
és fogyasztasanak nominalis valtozasa az el6z6
negyedévhez képest
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tovabbi szegmentalodasa, kialakulnak az erGsebb és gyengébb
piaci centrumok, amelyek kozott jelentds arktlonbségek 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

A haztartisok operacionalis® jovedelme 2000-ben a fogyasztoi
araknal nagyobb ttemben novekedett, azonban ez a realnove-
kedés még mindig elmarad az 1997 vége és 1999 eleje kozotti
id6szakban tapasztalttol (ldasd 1.16. abra). A fogyasztas bovileé-
sének dinamikdja a jovedelmekénél egyenletesebben alakult,
ami arrol tantskodik, hogy a hdztartisok a jovedelmi ingadoza-
sokat elsGsorban megtakaritisaikba csatornazzak at, és fogyasz-
tasi palyajukat igyekeznek kisimitani. Amikor 1998 végén az inf-
lacio addig csokkend mértéke stagnalni kezdett, és ezzel parhu-
zamosan a redljovedelmek addigi novekedése lényegében meg-
allt, a lakossagi fogyasztas redlnovekedése még egy éven keresz-
ttl — a korabbi évekhez képest — magas szinten maradt, és csak
akkor kezdett mérsékldni, amikor egyértelmdvé valt, hogy a jo-
vedelmi kilatasok tartosan kedvezétlenebbiil alakulnak. Hason-
16 okokkal magyarazhato, hogy 2000 masodik negyedévétsl a
haztartasok redljovedelmének csekély, de hatarozott novekedé-
se csak elenyész6 hatdssal volt a fogyasztas bévilésére.

Ajovedelemaranyosan magasabb fogyasztasi szint a megtaka-
ritasok visszafogasaval volt biztosithato. 1999 elejétdl a pénziigyi
megtakaritisok jelentGsen, az operacionalis jovedelemhez vi-
szonyitva 6%-rol kozel 4%-ra estek vissza (ldsd 1.17. abra). A fel-
halmozasi rata is csokkent, azonban kisebb mértékben, és a
csokkenés mar 1998 elején elkezdddott, igy az valdszintleg nem
all kozvetlen Osszefliggésben a jovedelemnovekedés lassulasa-
val. 2000-ben a felhalmozas hatarozott emelkedésnek indult, ami
elsGsorban az olcsobb épitési hitellehetdségeknek tulajdonitha-
to.

A pénzigyi vagyon gyarapoddsa — eltekintve az atértékelde-
si hatastol és az inflacios kompenziciotol — folyd aron stabilan
alakult az elmult 3 évben, azaz havonta atlagosan kortlbelil
30 milliard forintot tettek félre a haztartasok, ami azonban az inf-
laciot is figyelembe véve azt jelenti, hogy 3 év alatt a havi pénz-
tgyi megtakaritasok realértéke 25%-kal csokkent. A nettd pénz-
tgyi vagyon novekedésének lassulasiban mégis a hitelallomany
jatszott dontd szerepet. Amig 1997-1998-ban az operacionalis hi-
telfelvétel lényegében zérus volt, addig az utobbi masfél évben
havonta tobb mint 10 milliard forint volt ugyanez az adat. Az ala-
csony allomany miatt ez rendkivil erételjes dinamikat jelent; je-
lenleg a haztartasok adossagallomanya éves szinten 25%-o0s redl-
novekedést mutat, ami a pénziigyi vagyon redlnovekedésének
fokozatosan lassuld Giteme mellett a nettd pénzigyi vagyon redl-
értékének stagnaldsahoz vezetett (ldsd 1.18. abra).

® A kamatokba foglalt inflacios kompenzaciot nem tartalmazo érték.
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Pénziigyi eszkdzok

A pénziigyi megtakaritasok kozel felét alkoto forint- €s devizabe-
tétek relativ stlya nem kis mértékben a forintinflacios varakoza-
soktol fligg. Lakossagi felmérések szerint 1995 és 1999 kozott a
megkérdezett haztartisok a devizat tartottdk a legelényodsebb
pénziigyi megtakaritisi formanak,” azonban ugyanezen idészak-
ban a kezdetben sokkal hatrinyosabbnak gondolt forintbetét és
a devizabetét megitélése kozeledett egymashoz (lasd 1.19. ab-
ra). A két betéttipus egymashoz viszonyitott allomanyanak ala-
kulasaban is tiikroz6dott — a vélhetSen a csokkend inflacionak is
koszonhets — er6sods bizalom a forint iranyaban (ldasd 1.20. ab-
ra). Az 1997 elején a forintbetétek 35%-aval egyenértékd deviza-
betétek 2000 elejére kismértékben, de hatarozottan visszaszorul-
tak azok 30%-ara, ami elsGsorban az 1998-as orosz pénziigyi val-
sagot kovets jelentGs forintbetét-elhelyezés kovetkezménye
volt. Azota —részben ismét csak az inflacids varakozasok emelke-
désének tulajdonithatdan — Gjra né a devizabetétek sulya.

A jegybanktandcs és a kormany majus negyedikén a forint
euroval szemben fenntartott 4,5%-0s lebegtetési savjat 30%-ra
sz€lesitette, igy az arfolyam —legalabb is az europai k6zos valuta-
val szembeni — korabbi kiszamithatosaga megszint. Tekintettel
arra, hogy eddig a haztartdsok paradox moédon elsGsorban ova-
tossagi megfontolasbol takaritottak meg mas valutikban, a na-
gyobb arfolyamhatas® miatt a devizabetétek stlyinak, és ezzel a
teljes portfolio kockazatanak csokkenésére lehet szamitani.

A bankrendszeren kivili megtakaritasi formak felé torténd va-
gyonatcsoportositas 2000 elsé honapjaiban tovabb folytatodott,
azonban az év nagy részében, és 2001 elején csak kismértékben
novekedett a nem banki eszk6z0k arinya. Mivel az utobbi évek
dezintermediacios folyamatdban a nyugdijpénztirak és az élet-
biztositasok jatszottak donté szerepet, nem kisérte azt a portfolio
kockazatanak novekedése. Az 1999-ben jellemz6 részvényel-
adasi és allampapir-vasarlasi tendencia 2000 elsé felében meg-
fordult, de az év végén és 2001 els6 honapjaiban mar ismét az 4l-
lampapir-vasarlasok dominaltak (ldsd 1.21. abra). Noha a pénz-
tgyi vagyon kockadzatinak korabban tapasztalt csokkend ten-
dencidja — atmenetileg — megtorni latszik, a kockdzatosnak te-
kinthet& eszkozok” részaranya tavaly sem nétt (ldsd 1.22. dbra).

Az adossag szerkezele

A megtakaritasi rata visszaesését a fogyasztasi hitelallomany
gyors béviilése okozta 1999-ben, azaz a fogyasztasi palya simita-
sa hitelfelvétellel tortént (lasd 1.23. abra). A jelenséghez nem kis
mértékben jarult hozza, hogy a kereskedelmi bankok egyre ké-
nyelmesebb konstrukciokkal jelentek meg, és viszonylag széles
kozonséget megeélozva még magas kamatok mellett is élénk ke-

7 Ennek ellenére a portfolioban csak 10-15%-os stllyal szerepelt.

% Ez a kockdzat azonban a teljes pénziigyi vagyonhoz képest alacsonynak
mondhat6. A forint esetleges 10%-os euroval szembeni felértékel6dése — min-
den mas, igy a dollar/euro keresztarfolyam valtozatlansaga mellett —a deviza-
betétek jelenlegi szintjével szimolva 80 millidrd forintnyi veszteséget jelent,
amia haztartasok brutté pénziigyi vagyonanak 1,15%-anak, és a nettd vagyon
1,3%-anak felel meg.

? Az elmilt 5 évben a haztartisok pénziigyi vagyoniban a devizabetét, a villa-
lati kotvény, a tézsdei részvény és az dllamkotvény okozta a legnagyobb atér-
tékelddési hatasokat. Ennek megfelelGen a felsorolt eszkozoket, valamint a
befektetésijegyek akkora részét, amekkorat az alapok eszkozallomanydban a
részvények és dllamkotvények jelentenek, soroltuk a kockdzatos eszkozok-
hoz.

L1.20. dbra A haztartasok devizabetét-allomanya
a forintbetétek szazalékaban
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Forrds: MNB

L1.21. adbra A haztartisok allampapir-
és részvényallomanya
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Forras. MNB

L1.22. dbra A bankrendszeren kiviili megtakaritasok
és a kockazatos eszkozok részaranya

a pénziigyi vagyonon belil
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L1.23. dbra A haztartasok hitelallomanya
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Forrds: MNB

L.24. dbra Az ingatlanhitelek kamata és kereslete
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Megjegyzeés: A lakdsépitési engedélyek szezonalisan igazitott KSH-adatok. A havi
hitelfelvétel szezondlisan igazitott operaciondlis érték.

1.25. dbra A hitelek nagysaga és terhe
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Forrds: MNB

reslettel talalkoztak. A fogyasztasi hitelek redlkamatanak magas,
és az elmult harom évben egyenletesen 10% feletti szintje'® azt is
tikrozi, hogy a bankok a kisebb jovedelmu haztartisoknak is
kolesonoztek, ami emelte a kockazati prémiumot.

A kormany 2000 tavaszara megteremtette lakastimogatasi
programjanak technikai és jogi feltételeit, aminek kovetkeztében
az épitési és ingatlanvasarlasi hitelek kamatai a timogatasok mi-
attjelentésen csokkentek (ldasd 1.24. abra). Az ingatlandrak 2000
nyardig tarto gyors felfutisa és az alacsonyabb kamatok tobb év
utan ismét élénk érdeklGdést timasztottak az ilyen tipusu hitelek
irant. A lakasarak tetGzése utdn az ingatlanpiaci kereslet a hasz-
nalt ingatlanok fel6l az Gj épitések felé fordult, amit a kiadott la-
kasépitési engedélyek gyors novekedése is jelez. 2000 utolso ne-
gyedévében a kordbbi évekre jellemzé 7-8000 helyett tobb mint
13 000 engedély sziletett. Az épitési hitelfelvétel ezalatt elérte a
fogyasztasi hitel novekedését, és az eladosodasi folyamat masik
meghatarozo eleméve 1épett els.

2001 elején tovabb folytatodott az ingatlanhitel-allomany gya-
rapodasa, és az ingatlanpiac infrastruktardjanak kiéptlése, vala-
mintaz ingatlanra vonatkozo tulajdonjog érvényesitési gyakorla-
tanak elsajatitisa nyoman mar nem csak az épitési és ingatlanva-
sarlasi, hanem az altalanos céla lakossagi hitelkinalatban is kezd
elterjedni a jelzdlogfedezet intézménye. A jovedelem és vagyon-
aranyos hitelallomany alacsony szintje, valamint a hitelfelvételi
limit meghatarozasi gyakorlata miatt a jelzaloghitelek jelenleg
nem jarnak szamottevé kockazattal.

A elad6sodasi hajlandosag novekedésére tovabbi magyaraza-
tot szolgaltat az a tény, hogy 1998 elejére a haztartasok kamatfi-
zetési kotelezettsége rendkiviil alacsony szintet ért el. A rendel-
kezésre allo jovedelem alig tobb mint egy szazalékat jelents ka-
matteher jelentGsen elmarad mind a fejlett orszagokra, mind pe-
dig a kordbbi évekre jellemz6 értékektdl. Erdemes megfigyelni,
hogy a pénziigyi vagyonhoz viszonyitott hitelallomany csokke-
nésével parhuzamosan csokkent a kamatteher, azonban a kolt-
ségesebb régi hitelek visszafizetésével, valamint azok kedve-
z6bb kamatozasura cserélésével a két mutatd az utobbi két év-
ben némileg elszakadt egymastol: a relativ eladosodottsag nove-
kedését nem kisérte a kamatteher hasonl6 iranyt és mértéku el-
mozdulasa (ldsd 1.25. abra).

A kulfolddel szembeni
pozicio

A folyo6 fizetési mérleg alakuldsanak és a hiany finanszirozasi
modjanak kittintetett szerepe van az arfolyam fenntarthatosaga-
nak megitélésben. A korabbi szik sdvos drfolyamrendszerben ez
az el6re bejelentett arfolyampdlya fenntarthatosagat jelentette.
A savszélesitést kovetSen ez sokkal inkdbb a savon beldli arfo-
lyam-alakulas ,egyensulyi” megitélését jelenti. Annak eldonté-
sét, hogy a kialakul6 piaci arfolyam vezethet-e olyan kilsé
egyensulyhianyhoz, amelynek korrekcidja csak jelentGs arfo-
lyam-leértékelddés mellett mehet végbe. Ennek megitélése, va-
lamint a bankok és tgyfeleik altal vallalt nyitott devizapoziciok

!9 A hitelfelvétel nem kamatjellegl koltségei miatt valéjaban még magasabb

az érték.
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figyelemmel kisérése megkertlhetetlen a pénziigyi kozvetits
rendszer stabilitasanak feltérképezésekor. Amennyiben a gazda-
sagiszereplSk és ezen belil a pénziigyi kozvetits rendszer alabe-
cstili a potencidlis arfolyamkockazatot —amelynek voltak jelei az
1998-as orosz valsagot megel6z6 idGszakban —, ez az arfolyam le-
értékelddésének bekovetkeztekor megrenditheti a bankrend-
szer egészét és sokszorossa novelheti az arfolyamvalsag realgaz-
dasagi koltségeit.

A finanszirozds dsszetétele
A foly6 fizetési mérleg hidnya 2000-ben kedvez&en alakult, a de-
ficit a GDP 3,3%-ara csOkkent a megel6z6 év 4,3%-arol. A hiany
nagysagan tul fontos azonban, a deficit finanszirozasanak 6ssze-
tétele is. Ebbdl a szempontbdl a legkedvezSbbnek a mikods-
tGke-bedramlas és a részvény-portfoliobefektetés tekinthets (a
maganszektor foly6 és tokemérlegének egyenlegével egylitt ezt
nevezzik nem kamatérzékenydevizabearamlasnak). A finanszi-
rozas fennmarado részét képviselS kamatérzékeny befektetések
kozott tovabbi nagy kiilonbség lehet aszerint, hogy mennyire te-
kinthet6 stabil finanszirozasi tételnek. A spekuldcio lehetSsége
legélesebben az egy évnél rovidebb hatralévs futamidejd kilfol-
di allampapir-dllomany novekedése, valamint a bankrendszer
mérleg szerinti nyitott devizapozicidjanak elmozduldsa miatti in-
tervencio (révid kamatérzékeny tételek) esetén mertil fel. Az egy
évnél hosszabb lejarata kulfoldi dllampapir-vasarldsok és a koz-
vetlen kulfoldi vallalati hitelfelvételek esetén, bar szintén
kamatérzékeny tSkebearamlasrol beszélink, jellegénél fogva
Jkevésbé forrd”, idében stabilabban alakuld (hosszi kamat-
erzékeny) devizabevonasrol van szo.

2001-ben a savszélesitést megel6zGen tobb mint 300 milliard
forint intervenciora kerult sor (ldsd 1.26. abra). Mikdzben a ma-
ganszektor foly6 és t6kemérleghianyat az idGszak egészében fi-
nansziroztak a nem kamatérzékeny devizabedramlas egyéb téte-
lei, az intervencio {6 forrasa a hossza kamatérzékeny deviza-
bedramlas maradt, bar aprilisban a rovid kamatérzékeny kompo-
nens is felerGsodott. Az év elején némileg Gjbol felerGsodott az
arfolyamrendszer valtoztatasara €s az ezt kovets forintfelértéke-
I6désre vonatkozo spekuldcid, a rovid kamatérzékeny deviza-
bedramlas kumulalt 6sszege igy is csupan 50 millidrd forint koril
maradt. A piacot tehdt nem érte teljesen varatlanul a majus 4-ei
savszélesités, a befektetSk széles kore azonban nem spekulalt a
forint erGsodésére.

1.4. tdblazat Az orszag kiilsd kotelezettségeinek alakulasa (a GDP szazalékaban)

1995 1996
|. Magyarorszag nett6 kiilfoldi tartozasa (I1.+111.) 62,8 63,2
II. Ebb6l nem addsségijellegi tartozas 26,3 30,7
I1l. Ad6ssag (a+b) 36,5 32,6
a) MNB + korményzat 24,1 17,6
b) Magéanszektor (1.+2.) 12,4 14,9
Memo tételek:
Nemzetkozi tartalékok 271 21,8
Brutt6 kiilfoldi dllamaddssag 52,5 41,2
Forrds: MNB

1.26. dbra A devizapiaci intervencio 0sszetevoi
(napi kumulalt)
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1.27. dbra Kulfoldi adossag a GDP aranyaban
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Forrds: MNB

1.28. dbra Az egy évnél nem hosszabb lejarata kiillfoldi
kotelezettségek Magyarorszag teljes kiilsé
adossagallomanyanak szazalékaban
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Megjegyzés: A fizetési mérleg adossagallomanyi adatai alapjan készilt grafikono-
kon a rovid lejarata tartozashoz a portfoliobefektetések kozil a pénzpiaci eszko-
z0k és a pénziigyi derivativak, valamint az egyéb kiilfoldi tartozasok koziil az ere-
deti futamidd szerint egy évnél nem hosszabb lejarata forrasok tartoznak. A hossza
lejaratd komponens alatt a kotvények, valamint az egyéb tartozdsokbol az éven ta-
liak értendck.

1.29. dbra A rovid lejarata kilfoldi adossagallomany
szektor szerinti megoszlasa
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‘Megjegyzes: A fizetési mérleg adossagillomanyi adatai alapjan késziilt grafikono-
kon a rovid lejarata tartozashoz a portfoliobefektetések koziil a pénzpiaci eszko-
z0k és a pénziigyi derivativak, valamint az egyéb kiilfoldi tartozasok koziil az ere-
deti futamidé szerint egy évnél nem hosszabb lejarata forrdsok tartoznak. A hossza
lejarati komponens alatt a kotvények, valamint az egyéb tartoziasokbol az éven ta-
liak értenddk.

A deficitfinanszirozas hossza tava alakuldsat vizsgalva megal-
lapithatjuk, hogy 1995 és 2000 kozott 1ényegében valtozatlan
maradt Magyarorszag netto kilfoldi tartozasa a GDP szazaléka-
ban (ldsd 1.4. tablazat). Mindekozben azonban Osszetétele 1é-
nyegesen megvaltozott. A kilfoldi tartozason belil megndétt a
nem adossagjellegt tartozas (kulfoldi mikodstSke- és részvény-
befektetés) aranya, viszont GDP-aranyosan harmadaval csok-
kentaz adossagjellegl netto tartozas nagysaga. Mindez arra utal,
hogy a folyo fizetési mérleg hianyat az id&szak soran a tartos fi-
nanszirozasi tételt jelents, nem adossagjellegti bearamlas finan-
szirozta. Szintén kedvezGen értékelhets, hogy a nettd adossagon
beliil erGteljesen csokkent (61%-16l 21%-ra) a szuverén adossag
aranya, amely mogott a brutto kilfoldi allamadossag mérsekls-
dése a legfontosabb tényezs. A maganszektor domindns arinya
a kulfoldi adossagon belil azért elényos, mert igy a finansziro-
zasbol megvalosulod projekt és a hitel szorosabb kapcsolatba ke-
rilhet egymassal, és nagyobb az esélye, hogy csak akkor kertl
sor kulfoldi hitelfelvételre, ha a vallalkozas tobbletjovedelme
erre fedezetet nyujt.

A kiilfoldi adossag jellemzGi

Mig 2000-ben tovabb nétt a nemzetgazdasag bruttd kulfoldi
adossaga a GDP aranyaban, a kulfoldiek erételjes forint allampa-
pir-vasarlasai miatt lényegében szinten maradt az adossag devi-
zaban fennall6 része (ldsd 1. 27. abra). Tovabb csokkent viszont
a netto kulfoldi adossag, kilondsen annak devizaban denomi-
nalt komponense.

A kulfoldi adossag forintban fenndllo részének novekedése
azért kedvezé folyamat, mert a rezidensek (elsGsorban az allam)
forintban torténd hitelezésekor a kiilfoldi befektets 1ényegében
atvallalja az arfolyamkockazatot, és igy a leértékelés potencialis
vesztesége nem a hazai adost terheli.

A kulfoldi adossag lejarati szerkezete 2000-re visszatért
az orosz valsag el6tt megfigyelthez (ldsd 1.28. abra). A rovid
(éven belili) adossagallomany arinya éveken keresztil noveke-
dett, és visszaesést csak az 1998. szeptemberi orosz valsagot ko-
vetl egy év jelentett. A jelenleg 20 szazalék korul stabilizalodo
arany nemzetkozi 0sszehasonlitisban még mindig alacsonynak
tekinthetd.

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 (lasd 1.29.,1.30. abra). 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.

Devizatartalék-mutatok

Az arfolyamsav kiszélesitésével lényegesen csokkent a deviza-
tartalék-szint szerepe, ugyanakkor az arfolyamrendszer hiteles-
ségének megdbrzésében a jovSben is fontos lehet. A devizatarta-
lekok jelenlegi szintje hasonl6 kockazatt gazdasiagokkal 6ssze-
hasonlitva biztonsigosnak mondhato. A gazdasag méretéhez vi-
szonyitott szint (a GDP kozel egynegyede) és az importra vetitett
kozel 40%-os ardny viszonylag aktiv intervencios politikat is
megenged.
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A devizatartalék hagyomanyos mutatoi mellett érdemes meg-
vizsgalnia tartalékoknak a likvid pénzaggregatumokra és a rovid
lejarata sterilizacios eszkozokre vetitett ardnyat is (lasd 1.31.
dbra). Arfolyam-spekulicio esetén ugyanis ezek (illetve ezek
egy része) jelenthetik a devizavasarlashoz rovid tavon mozgosit-
hato forrasokat. Mig a devizatartalékoknak az M1 és a vallalati és
lakossagi devizabetétekkel bévitett M1 pénzaggregatumhoz vi-
szonyitott aranya évek o6ta emelkedik, a rovid lejarata steriliza-
cios allomanyhoz (jegybanki betét és kotvény) mért rata mérsé-
kelten csokkent az elmult tobb mint egy év soran.

1.30. dbra A magyarorszagi hitelintézetek kulfoldi
adossaganak lejarat szerinti szerkezete
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Megjegyzés: A fizetési mérleg adossagallomanyi adatai alapjan késziilt grafikono-
kon a rovid lejarata tartozashoz a portfoliobefektetések koziil a pénzpiaci eszko-
z0k és a pénziigyi derivativak, valamint az egyéb kiilfoldi tartozasok koziil az ere-
deti futamidd szerint egy évnél nem hosszabb lejarata forrdsok tartoznak. A hossza
lejaratd komponens alatt a kdtvények, valamint az egyéb tartozasokbol az éven ta-
liak értendck.

L.31. dbra Devizatartaléek-mutatok
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Forrds: MNB
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I1. A hitelintézeti rendszer stabilitasa

I1.1. abra A mindsitett portfolio és a jovedelmezdség
alakulasa
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I1.2. abra A bankrendszer éves atlagos
mérlegfGosszege a GDP aranyaban
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I1.3. dbra A bankrendszer éves atlagos hitelallomanya
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bankrendszer 2000. évitevékenysége sok szempontbol ked-

vezGbb képet mutat, mint a korabbi években: Osszesitett
mérlegfGosszege az infliciot meghaladd mértékben, 14,7%-kal
nétt, adozott nyeresége az 1999. évi érték haromszorosit érte el.'
A kamatjovedelem alakuldsara kedvezd hatdssal volt az, hogy a
spread csokkenése megillt, a kamatozo eszk6zok kamatozo6 for-
rasokhoz viszonyitott ardnya nétt. A kamatkockdzati kitettség
csokkentésével pedig a bankrendszer semlegesitette a meg-
novekedett kamatvolatilitds, illetve kamattrend megtorpanasa-
nak negativ hatdsat. A hitelezés fellenduilése rovid tivon nem jart
egyttt a portfolio romlasaval, igy egyelGre nem jelentkezett
nagymértékd kockazati céltartalék-képzési sziikséglet (lasd I1.1.
abra). A jovedelmezGség alakuldsara jotékony hatassal volt a
bankrendszer koltséghatékonysiaganak jelentGs javulasa is.
A 10,9%-0s tSkearanyos jovedelmezGség csekély mértékben
meghaladja az éves atlagos inflacio szintjét, a bankrendszer redl-
értelemben vett tGkevesztési folyamata 2000-ben megallt. Mér-
seéklédott a bankok kozott a jovedelmezdség terén kordbban ta-
pasztalt erGs kilonbség.

A szektor atlagos mérlegféosszegének GDP-hez viszonyitott
aranya enyhén nétt, 61%-ot tett ki a mult év végén, nemzetkozi
osszehasonlitasban azonban tovabbra is meglehetGsen alacsony
(lasd I1.2. abra). A hitelintézeti tevékenység boviilésének motor-
ja a hitelezés dinamikus novekedése volt, igy a hagyomanyos
banki kozvetités mélysége az 1999. évi megtorpanas utan ismeét
szamottevGen novekedett, a vallalati és lakossagi hitelek egytit-
tes arinya a GDP-hez viszonyitva 23,7% volt 2000 végén (ldsd
I1.3. dabra).

A bankrendszer tulajdonosi struktirdja mar tobb éve kiala-
kult. A j6 minGség, t6keerds kilfoldi szakmai befektet6k ma-
gyarorszagi leinybankjuk iranti elkotelezettségét timasztja alda
az, hogy a bankrendszer szavatolo t6kéje az tgyfélhitelezés fel-
lendiilésébdl szarmazo addicionalis kockazattal aranyosan nétt,
a bankrendszer tGkemegfelelési mutatoja 2000-ben nem csok-
kent.

Az1999 masodik felében kezd6d6 hitelexpanzio tikrozédik a

4 1 bankrendszer eszkozstruktirajanak valtozasiban. A hitelek

2500 \/ részaranyanak két év alatti, csaknem 8 szdzalékpontos noveke-

2000 — 1% dése (43,8%-ra) nagyrészt a vallalkozoi hitelek béviilésének ko-

118 szonhetd, de szerepet jatszott benne a lakossagi hitelezés dina-

e 1 mikus novekedése is. A bankrendszer forrasstruktarajaban sok-

1000 kal kisebb elmozdulasok tapasztalhatok. A sajat forrasok rész-

i arany-boviilését a betétek arinyanak enyhe visszaesése kisérte,

S 112 és tovabb csokkent a jegybank bankrendszert finanszirozo sze-

0 10

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 ' A szektor 2000. év végére vonatkozé adatai el6zetes, nem auditalt adatok.
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1I. A hitelintézeti rendszer stabilitasa

repe is. Egyes bankok a hitelezési aktivitas felfutasinak finanszi-
rozasahoz potlolagos bankkozi forrasbevonasra kényszertltek,

I1.4. dbra Az 6t legnagyobb bank piaci részesedése
a bankrendszer eszko6zeibol

ennek koszonhetS a bankkozi forrasok stlyarinyanak noveke- % %

dése 70 70
A bankszektor mikodési kornyezetét az dltalinos konjunkta- - -

ran tal a piaci szereplSk kozotti er6sd6dé verseny, valamint a nem

banki pénzigyi kozvetit6k tovabbi térnyerése jellemezte. 50 50

A bankrendszer koncentracidjanak elmult évtizedben tapasztal-
hat6 csokkenése folytatodott (a mérlegfGosszegekbdl szamitott
Herfindahl index az 1999. évi 942-r6l 2000 végén 904-re csok- 30 30
kent), a piac fels6 szegmensében tortént enyhe dtrendezédés-

40 40

nek koszonhets. A bankok szama 2000-ben eggyel csokkent, év 20 20
végén 42 volt. A takarékszovetkezetek szama alapvetGen a sza- 10 10
balyozas® altal kikényszeritett fGzios folyamat eredményeként

tovabb csokkent (lasd I1.4. abra). 0 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

A bankrendszert 6sszességében stabilnak értékeljik, jollehet
a hitelezés rendkivil dinamikus béviilésének kovetkeztében a
bankrendszer egészének likviditasi helyzete kissé feszesebbé
valt, illetve a szektor muikodésére jellemzS prociklikussiag
hosszabb tdvon — a konjunktira megtorpandsa esetén — a
portfolié romlasan keresztil kockazatot jelenthet.

A szovetkezeti szektort viszont tovabbra is rendkiviil kocka-
zatosnak tartjuk,? jollehet kis mérete miatt a hitelintézeti rendszer
egészének stabilitisat nem veszélyezteti. A szovetkezeti szektor
kockazatai 2000 folyaman még novekedtek is: eredménytik no-
vekedése elmaradt a bankokétol, holott hitelezési tevékenysé-
glk novekedeési titeme a bankoknal tapasztalhatot is meghalad-
ta, sokkal rosszabb min&ségl portfoliojuk tovabb romlott, mely-
nek jovébeni — a konjunktara megtorpanasa esetén varhato —
kedvezétlen alakuldsara alacsony t6keellatottsaguk miatt sokkal
érzékenyebbek.

Szabalyozasi valtozasok, kockazatok

A Kereskedési Konyvrdl sz016 szabilyozas kidolgozasa évek ota folyik, bevezetését azonban tobbszor elhalasztottak
az elmult id6szakban. A magyar bankrendszer 1999. januar 1-je 6ta univerzalis, viszont a Kereskedési Konyvrol szolo
szabalyozas csak 2001 januarjaban [épett hatalyba, és 2001 aprilisatol irainyadoak a rendelkezései. Késik a szovetkeze-
ti hitelintézeti szektor szabalyozdsanak megalkotdsa is. Véleménytink szerint kiilondsen fontos lenne ennek a szimos
kockazatot hordozo6 szektornak a torvényi rendezése.

A tartalékszabadlyozas 2000. julius 1-jétdl életbe 1épett valtozasa egyarant érintette a nominalis tartalékrata mérté-
két, a teljesitéshez igénybe vehet6 eszkozok korét és a kotelezo tartalék alapjat. A nominalis rata 12%-r6l 11%-ra csok-
kent,* ugyanakkor a forintpénztar-allomanynak mar csak az 50%-a vehet6 figyelembe a tartalék teljesitésekor. Tarta-
lekkoteles lett a kilfoldrél szarmazo egy éven belili forrasok 50%-a, de az ebbdl adodo koltségnovekedést mersékel-
te a devizaforrasok (belfoldi és kulfoldi) utan elhelyezett tartalékokra bevezetett korrekcios kamat. A modositasok
eredményeképpen a tartalékon keresztiili teljes jovedelemelvonas valtozatlansaga mellett mérsékl6dott a forintforra-
sokat terhels jovedelemelvonas és megndtt a kiilfoldi, rovid lejarata devizaforrasok tartalékoldsi koltsége, amely ezek
bedramlasira mérséklGen hatott.

A merleg szerinti nyitott pozicié szabdlyozdsdaban bekovetkezett valtozas szintén 2000. julius 1-jét6l lepett eletbe.
A bankrendszer mérleg szerinti hosszu forintpozicidjanak mértéke meghaladta az MNB altal kivanatosnak tartott mér-
téket, ezért a jegybank az elhelyezett kotelezo tartalék utan fizetett kamatosszeg meghatarozasat tgy modositotta,
hogy azon bankok esetében, ahol a szavatolo téke 30%-at meghaladja a mérleg szerinti hosszu forintpozicio, ott a kifi-
zetendd kamatosszeget csdkkenti a limittallépés, a kotelez tartalékrata és az an. korrekcios kamat szorzataval.”

% A Hitelintézeti torvény a szektor szimara fokozatosan emelkedd — de még
mindig nagyon alacsony — minimalis t6kekovetelményt ir els.

’ A szovetkezeti hitelintézetek kockazatait bemutato elemzés a 2000. augusz-
tusi stabilitasi jelentésben talalhato.

“ A tartalékrita szintje jelenleg 7%.

> Az MNB a korrekcios kamatot 2001. méjus 31-i hatallyal megsziintette.
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1I. A hitelintézeti rendszer stabilitasa

A szavatolo toke szamitdsa soran 2000-t6l az alarendelt kolesontGke mar csak az alapvets t6keelemek 50%-dig
vehetd figyelembe a kordbbi 100% helyett. Az dllami résztulajdont bankok esetében az dllami tulajdont villalatok-
nak nyujtott hiteleket, mint kapcsolodo hiteleket, 2000-t6l le kell vonni a szavatolo t6kébdl.

A jovében a bankok kozvetett kockazatait csokkentik azok a 2001. januar elsejétdl érvényes szabalyozasi valto-
zasok, melyek a bankcsoportok tevekenységet érintik. A Hpt. legutolso, atfogd modositasa a pénziigyi intézmények
felugyeletének terjedelmét kiterjesztette a bankcsoportokra, a pénziigyi holdingokra is. Ez a gyakorlatban azt jelen-
ti, hogy a feliigyelet jogosult a torvényben meghatarozott, bankok tevékenységi korébe tartozo vallalkozasokat
—1igy anem banki pénziigyi kozvetitSket is —adatszolgaltatas Gtjan vagy helyszini ellenérzés soran ellendrizni, tehat
ajovoben nem lesz lehetGség arra, hogy a Hpt. dltal korlatozott tevékenységet, kockazatokat az irdnyito hitelintéze-
tek a bankon kiviilre vigy€k, csoporttagjaik tevékenységébe integraljak. A Hpt. modositasa a nagykockazat és be-
fektetési limitek csoportszintl betartasa mellett elGirja a csoportszintd t6kemegfelelést is. (Az iranyito hitelintézet
koteles ugy iranyitani és 6sszehangolni az ellenérzése alatt all6 intézmények mikodését, hogy azokra kiilon-kiilon,
valamint a bankcsoport, illetSleg a pénziigyi holding egészére egylittesen is biztositott legyen a prudens mikodés.)
Bar a kockazatok valos kimutatasat szolgalo szabalyozas megsziiletett, a t6kemegfelelés csoportszint( teljesitése-
nek gyakorlati betartatasa egyel6re tolodik a t6kemegfelelési mutato szamitasat el6ird rendelet sziikséges korrek-
ciGja miatt.

IL.5. dbra Vallalkozoi és lakossagi hitelek egyiittes

aranya a mérlegfGosszegen beliil
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A hitelkockdzatok alakuldsa
a bankszektorban

Az elmult évben a hitelintézeti tevékenység béviilésének mo-
torja a hitelezés dinamikus névekedése volt. A vallalkozasok
hitelkereslete — az 1999. utols6 harmadaban elindult tendencia
folytatasaként — tovabb er6sodott, emellett a lakossagi hitelallo-
many alakulasa is valtozatlanul az elhalasztott kereslet kielégité-
sére valo torekvést tiikrozte. Mindezek eredményeként a vallala-
ti és a lakossagi hitelek dinamikus bévilése az elmult évben is
jellemz6 maradt. A bankok hitelallomanya® nominalisan 31,6%-
kal, a szovetkezeti hitelintézeteké 43,1%-kal haladta meg az
1999. év végi értéket (lasd 11.5. abra).

A bankok rendkiviil dinamikusan novekvé hitelkihelyezései-
ket csak kisebb mértékben tudtak tigyfélforrasokkal fedezni, igy
jelentGsebb mérlegen bellli eszkoz-atcsoportositast hajtottak
végre 1999-ben az allampapirok, mig 2000-ben alapvetéen a
jegybankkal, illetve a kilfolddel szembeni kovetelések rovasara,
aminek kovetkeztében a kockazattal sulyozott mérlegtételek no-
vekedési titeme (27%) jelentGsen meghaladta a mérlegf6osszeg
novekedési titemét.

Az értékpapir-fedezet melletti hitelezés az orosz valsagot ko-
vet6 atmeneti visszaesés utan az elmult évben ismét novekedés-
nek indult. A 30%-0s novekedés ellenére a hitelallomany volu-
mene tovabbra is alacsony, az értékpapirpiaci arbuborék esetle-
ges kialakuldsabol szarmazo kockazat a bankrendszer szintjén
elhanyagolhat6 (ldsd I1.6. abra).

Vallalati hitelezés

2000-ben a bankszektor Osszesitett vallalati hitelallomanya real-
értéken 15%-kal, a szovetkezeti hitelintézeteké ennél valamivel
kisebb titemben, 13%-kal béviilt. A vallalkozasok banki finanszi-
rozasaban tovabbra is a hiteljellegi kihelyezések a meghatarozo-
ak, a részvényeken és hitelez6i jogot megtestesitd értékpapi-
rokon keresztuli finanszirozas 8%-os részaranyt képviselt az el-

SA hitelallomany magaba foglalja a kozponti koltségvetés és egyéb szektor, a
vallalkozasok és a lakossag hiteleit.
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1I. A hitelintézeti rendszer stabilitasa

mult év végén. A hitelallomany lejarat szerinti megoszlasat te-
kintve tovabb nétt az egy évnél hosszabb lejarata kihelyezések
sulya —elsGsorban a devizahitelek kozott —igy ezzel mar a hitelal-
lomany 53%-at teszi ki.

Miutdn a vallalati piac felosztasa gyakorlatilag a 90-es évek ko-
zepére megtortént, a piaci koncentracio nem valtozott jelentSs
mértékben, mind a hitel-, mind a betéti piacot alacsony koncent-
racio jellemzi. A vallalkozoi kihelyezések piacan hét bank része-
sedése a meghatirozo, e bankoknal 6sszpontosul a bankrend-
szer vallalkozoi hiteleinek mintegy 60%-a. A vallalkozoi hitelpia-
con 1-5%-0s piaci részesedéssel bird bankok tobbsége veszitett
piaci részesedésebdl az idGszak soran (lasd I1.7. abra).

A lakossagi piacért évekkel ezel6tt elindult verseny utan ta-
valy a kis- s kozepes vallalkozasok is a bankok célpontjaiva val-
tak. A veliik szemben fennallo hitelallomany ardnya a teljes val-
lalkozo6i hitelallomanyon belil gyakorlatilag alig valtozott,
33%-ot tett ki az év végén, tehat a hitelezés felfutasa ezt a kocka-
zatosabb szegmenst is érintette.

A villalati hitelallomany béviilésében meghatirozo szerep ju-
tott a devizakihelyezéseknek, allomanyuk 49%-kal haladja meg
az év eleji értéket, €s ezzel a vallalati hitelallomanyon beltli rész-
aranya 34,7%-r6l 39%-ra nétt.” A bankrendszer ltal nyujtott devi-
zahitelek denomindcios Osszetételét vizsgalva megallapithato,
hogy az eur6ban torténd hitelnyijtas egyre inkabb elGtérbe ke-
rilta dollarral szemben. Az arfolyamvaltozas hatasatol megtiszti-
tott volumenvaltozas tobb mint 80%-a az eurOban vagy az
eur6zOnaba tartozo orszagok nemzeti valutdjaban folyositasra
kerult hitelekhez kothetS. A devizahiteleknél az eurdban torténd
hitelfelvétel preferalasa természetesnek tekinthetd, mivel a forint
eurdhoz kotését kovetSen a hitelfelvevonek keresztarfolyam-
kockézattal a tovabbiakban nem kell szimolnia. Kockazatkeze-
lési szempontbodl kedvezdnek tekinthets az is, hogy a dollarban
folyositott hitelek novekményének tobb mint a fele konzorcialis
hitelezéshez kapcsolodik. A konzorcidlis hiteleket igénybe vevs
vallalatok ugyanis méretiikbdl fakaddan nagy valodszintséggel
rendelkeznek olyan szervezeti hattérrel, amely képes — termé-
szetes fedezettség (export) hidnya esetén —az esetlegesen felme-
rul6 arfolyamkockazat kezelésére.

A forintban nyujtott villalati hiteldllomany 22%-kal ndtt
2000-ben. A novekvé mértékd hitelkihelyezés nemcsak a leg-
jobb tgyfelek felé iranyul, a verseny a kockazatosabb tigyfélkor-
re is egyre jobban kiterjed. A rovid lejarata vallalkozoi forinthitel-
kamatok és a kockazatmentes piaci hozamok (3 honapos DKJ)
kozotti spread a masodik félévben nem érte el a korabbi évek
1,5 szazalékpont kortl ingadozo értékét. Féls, hogy az alacsony
spread lassulo konjunktira esetén mar nem nyujtana kell6 fe-
dezetet az esetlegesen romlo portfolio miatti céltartalék-kép-
zeésre.

Az Uzleti célu ingatlanfejlesztési hitelek volumene 2000-ben
tobb mint a duplajara — 73 milliard Ft-tal — nétt, részardnya azon-
ban tovabbra sem jelentés, igy az ingatlanpiaci arbuborék esetle-
ges kialakuldsabol szarmazo kockazat a bankrendszer szintjén
egyelére nem jelentSs (lasd I1.8. abra). Az dllomany négy, a val-
lalkozo6i hitelpiacon jelentSs piaci részesedéssel bird nagybank-
nal koncentralodik, azonban részarinya ezen bankok villalko-

7 A devizahitelezés felfutasanak kockazatairol, illetve okairol késziilt keretes
irds megtalalhato a 2001 februarjaban megjelent stabilitdsi jelentésben.

IL.7. adbra A vallalati hitelek és betétek,

illetve a mérlegfG6sszeg piaci koncentracioja
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2001. MAJUS ® JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL

25



1I. A hitelintézeti rendszer stabilitasa

1I.1. tablazat A hitelallomany megoszlasa a legfontosabb nemzetgazdasagi

agak kozott
%
Nemzetgazdasagi dgak 1999 2000 V-
Mezdgazd., vadgazd., erd6gazd. és halaszat 889 7,74 1,15
Feldolgoztipar 29,20 28,41 0,79
Ebbél: a) élelmiszeripar 11,19 8,89 -2,30
b) kéolaj-feldolg., kokszgydrtas és vegyipar 6,06 729 1,23
Kereskedelem, kdz(ti jarm(i és kdzsziiks.-i cikk jav. 21,24 21,65 0,41
Szallitas, raktarozés, posta és tavkozlés 9,88 10,02 0,14
Ingatlaniigyletek, gazd. tev.-et segit6 szolg. 16,48 16,86 0,38
I1.9. abra A bankrendszer atlagos lakossagi
hitelallomanya a GDP aranyaban
Milliard forint %
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I1.10. abra A lakossagi hitelek és betétek piaci
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z0i hitelallomanyan beliil egy bank kivételével alacsony (egytit-
tes részaranya 9,4%), igy kozvetve sem jelent komoly kockaza-
tot.

A hitelallomany agazati megoszlasat tekintve kiemelkedd
mértékd volumenbdviilést mutatott a kdolaj-feldolgozo és vegy-
ipari tevékenységu vallalkozasoknak nyujtott, a kereskedelem,
valamint az ingatlantigyletek, gazdasagi tevékenységet segitG
szolgaltatasok dgazatba kihelyezett hitelek allomanya, a béviilé-
sek jelentGs része devizaban tortént (lasd I1.1. tablazat).

JelentGsen csokkent a mezdgazdasagba és az élelmiszeripar-
ba kihelyezett hitelek részaranya, a bankok ezen iparigakban
mikods vallalkozasok helyzetét értékelik leginkabb kockaza-
tosnak. A kedvezéGtlen megitélés mogott az dgazatot jellemzs
kronikus tSkeszegénység €s technologiai elmaradottsag, vala-
mint a mez&gazdasagi szovetkezetek kiils6 tizletrész-kifizetési
kotelezettsége kortli bizonytalansag huzodik meg.

Lakossagi hitelezés

2000-ben a bankrendszer lakossagi hiteleinek dllomanya ala-
csony bazisrol indulva kiemelkedGen, redlértékben csaknem
32%-kal novekedett. A szovetkezeti hitelintézetek a bankrend-
szeri atlagot meghalado mértékben — realértékben 45%-kal — no-
velték lakossagi hiteleiket, igy a hitelintézeti rendszer egészét te-
kintve a lakossagi kihelyezések mintegy otodét tudhatjak magu-
kénak. A dinamikus novekedés ellenére a hitelintézeti rendszer
lakossagi hitelallomanya a mult év végén a mérlegfGosszegnek
minddssze 5,9%-at éri el, ami nemzetkdzi dsszehasonlitasban
még mindig alacsonynak tekinthets. A szovetkezeti hitelintéze-
teket nem tekintve, a bankrendszer esetében ez az ariny még
alacsonyabb (nem éri el az 5%-ot) (ldsd I1.9. abra).

Az tzletag dinamikus novekedése az elkovetkezends évek-
ben feltehetGen tovabb folytatodik, hiszen a magyar haztartasok
jelenlegi 7%-os eladosodottsagi szintje® messze elmarad az EU-
tagallamok 50%-ot meghalad6 mutatojatol. A folyamatot erGsite-
ni fogja az informaciotechnologia rohamos fejlédése, részben a
hitelbirdlati rendszerek fejlesztésén keresztil, részben az inter-
neten keresztili hitelezés terjedésével, mely utobbi ugyanakkor
komoly kockazati tényez6t is jelent. Az egyre erGsods verseny
miatt a hitelezés novekedésének gyakorlatilag csak a lakossag fi-
zetGképes kereslete fog korlatot szabni, hiszen a koltséges fej-
lesztéseket, beruhazasokat felvallal6 bankok tzleti aktivitasuk
erételjes felfuttataisiban érdekeltek, a hitelkinalatnak mar nincs
mennyiségi korlatja. Ha azonban az tigyfelek hitelképessége el-
marad a bankok terjeszkedésének ttemétsl, az a kovetkezd
években a kockdzatok jelentds novekedését vonhatja maga
utan.

Bar a hitelintézetek az elmult években fokozott aktivitassal
fordultak e piaci szegmens felé, a koncentracié még mindig ma-
gasnak mondhato, annak ellenére, hogy mértéke kilonosen az
elmult 6t évben meredeken csokkent. A lakossagi hitelezésben
legaktivabb 10 banknal taldlhaté a hitelallomany 84%-a (ldsd
II.10. abra). A hitelezéshez hasonléan magas koncentricio jel-
lemzia bankkdrtya Gizletagat is. Bar mar 24 pénzintézet érdekelta
kibocsatoi tizletigban, mind a kibocsatott kartyak szamat, mind

® A haztartisok pénzigyi kotelezettségeinek a rendelkezésiikre 4ll6 jovede-
lemhez viszonyitott arinya.

26

MAGYAR NEMZETI BANK



1I. A hitelintézeti rendszer stabilitasa

a forgalomban valo részesedést tekintve Ot bank részvétele a
meghatarozo6. A kibocsatott kartyak szamanak emelkedése toret-
len, bar dinamikdja a piac fokozatos telitGdésével csokkend ten-
denciat mutat. A bankkartyak tovabbra is jellemz&en betéti kar-
tyaként mikodnek, azonban az elmult év folyaman majdnem a
duplajara emelkedett és aranyaiban elérte a 6%-ot a hitel (credit)
és a terhelési (charge) kartyak szima.

A lakossagi hitelallomany béviilése elsGsorban az éven tali le-
jaratd hitelek novekedésében jelentkezett, melynek kovetkezté-
ben hitelallomanyon beliili arinya év végén mar 87%-ot tett ki.

A fogyasztasi és egyéb hitelek allomanyanak, — mely utobbiak
kozott az autdovasarlasi hitelek is szerepelnek —, novekedési tite-
me tovabbra is magas (50%), bar az el6z6 évhez képest némi las-
suldst mutat. A fogyasztdsi hitelallomany novekedéséhez jelen-
t6s mértékben hozzajarult, hogy a lakossag a hitelfelvétel soran
elsGsorban nem a felszamitott kamat mértékét, hanem a havi
torlesztorészletek nagysagat tekinti elsGdleges szempontnak.
A fogyasztasi hitelek kamatszintje még mindig rendkiviil magas,
a teljes hiteldijmutatod szamos konstrukcio esetében a 30%-ot is
meghaladja. A verseny a lakossagi tgyfelekért tehat egyelére
nem az arban, hanem sokkal inkabb Gj — elsGsorban a foly6szam-
lakhoz, és ezzel Osszefliggésben a bankkartyakhoz kapcsolodo —
konstrukciok bevezetésében, az tigyfelek kényelmi szempontja-
it minél jobban kielégits, egyszerUsitett tigyintézésben jelenik
meg. A fogyasztasi hitelkamatok az év soran fokozatosan csok-
kentek ugyan, azonban a jegybanki kamatemelés és az év végi
jelent&s hitelkereslet hatasara ez a tendencia novemberben meg-
allt. A verseny tovabbi erGsodésével a kovetkezs években varha-
t6 a lakossagi realhitelkamatok visszaesése, bar ez valoszintleg
nem lesz nagyon latvanyos, kdszonhetGen az erGs keresletnek, a
lakossagi hitelek magas, fix kezelési koltségének, a vallalatok-
hoz képest nagyobb bukdsi valoszintségnek, illetve a kockaza-
tosabb szegmensek felé torténs elmozdulasnak.

Az elmult év attorést jelentett a hitelintézetek lakashitelezési
tevékenységében, a jelzalog tipusu épitési hitelek allomanya az
év els6 felében még szerény, mindossze 3,5%-0s novekedést
mutatott, az év egészében azonban mar 35%-os emelkedés ta-
pasztalhat6. A kormany Gj lakdaskoncepcioja keretében 2000 feb-
rudrjatol bevezetett hitelkonstrukcidoknak koszonhetSen a hitel-
intézetek sajat forrasbol biztositott piaci feltételd hiteltermékei
mellett, azok versenytarsaként, megjelent a jelzaloglevél kibo-
csatassal vsszekapcsolt kedvezményes kamatozasa konstrukcio.
Ennek tigynokként valo forgalmazasara szamos, a lakossagi hite-
lezésben aktiv kereskedelmi bank vallalkozott. A timogatott la-
kasépitési hitelek eredetileg szigora igénybevételi feltételeinek
jaliusi enyhitése az igénylSk korének béviilését és a befogadott
hitelkérelmek szamanak ugrasszerl emelkedését eredményez-
te, melynek kovetkeztében az év midsodik felében jelentGsen
megélénkilt a piac. A teljes hitelintézeti rendszer lakascély, jel-
zalog tipust hitelallomanya 60 milliard forinttal nétt, és év végén
188 milliard Ft-ot tett ki. A takarékszovetkezetek lakashitelei
tobb mint megkétszerezddtek, allomanyuk 39 milliard forintot
értelaz évvegeén. Azigazifelfutas 2001-ben varhato —kilonos te-
kintettel a lakas-takarékpénztarakkal kordbban szerz&dott tigy-
felekre. A bankok, annak érdekében, hogy versenyképesek ma-
radjanak e szegmensben, a nem timogatott épitési hitelek kama-
tat latvanyosan (5 szazalékponttal) csokkentették. Az épitési hi-
telek esetében jellemzé a jelzalogtedezet; az ingatlanpiaci arbu-
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11.2. tablazat A bankrendszer mérlegen kiviili tevékenységének mérete

(atlagos &lloményi adatok)

Mérlegféosszeg
Fiiggd kotelezettségek
—szerzGdés szerinti értéken
— ligyletkockézattal
stlyozott értéken
Hataridds kotelezettségek
—szerzGdés szerinti értéken
— ligyletkockézattal
stlyozott értéken
(Osszes mérlegen kiviili
—szerzGdés szerinti értéken
— ligyletkockézattal
stlyozott értéken

1999

aranyaa
mérleg-
f6-

0sszeg-
hez

21,7

2000

millidrd

7866,9
22436
10731
13735
237,8
3617,1

1310,9

%

Index

116,0
119,4
132,7
150,3
232,5
129,5

143,9

IL.11. adbra A bankrendszer mérlegen kiviil vallalt

kotelezettségei szerzodés szerinti értéken

Milliard forint %
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I1.12. abra A bankrendszer mérlegen kiviil vallalt
kotelezettségei iigyletkockazattal sulyozott értéken
Milliard forint %
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11.3. tabldzat A hataridds kotelezettségek dsszetétele
(atlagdllomanyok alapjén)
%
1999 2000 2000/1999
Kamatlabiigyletek 18,2 13,4 110,8
Devizaiigyletek 76,7 85,4 167,3
Ertékpapir hatdridds tigyletek 51 1,2 35,3
Osszes hatédridds kotelezettség 100,0 100,0 150,3

borék esetleges kialakulasabol szarmazo kockazat azonban kor-
latozott, mivel a bankok a fedezetiil szolgalo ingatlanokat altala-
ban joval a piaci érték alatt szamitjak be.

Mérlegen kiviili hitelkockazati kitettség

A hitelezési expanzioval egytitt a bankrendszer mérlegen kiviili
tevékenysége is jelentGsen béviilt, melyen beliil a hatarids kote-
lezettségek novekedése volt rendkivil dinamikus. Az alloma-
nyok jelentds, éven beliiliingadozast mutatnak,’ kiillonodsen a ha-
taridGs kotelezettségek esetében, ennek megfelelGen a decem-
ber végén fenndllo fliggs és hatdridSs kotelezettségek teljes allo-
minya szerzGdés szerinti értéken csak 8,6%-kal haladta meg az
el6z6 év végit, mig a 2000. évi atlagos allomany 29,5%-kal volt
magasabb, mint az 1999. évi. Az tgyletkockazattal salyozott" at-
lagos allomanyoknal csaknem 44%-os a béviilés 1999-hez viszo-
nyitva (lasd I1.2. tablazat). Az elsé félévben a hataridés kotele-
zettségek allomdnya novekedett dinamikusan majusig, majd va-
lamivel alacsonyabb szinten maradt az év masodik felében, ami-
kor a fliggs kotelezettségek boviltek. Az év végén mind a két al-
lomanynal kismértékd csokkenés kovetkezett be, a bankok év
végén altaldban zarjak pozicioik jelentSs részét. A mérlegen ki-
vili kotelezettségek szerzédés szerinti értéken figyelembe vett
allomanyanak éven beliili dinamikus valtozasat a hitelegyenérté-
kesitésnél alkalmazott stlyok lényegesen tompitjak, mivel a ha-
taridss kotelezettségek hitelegyenértéke a szerzGdés szerinti ér-
téknek mindossze 16-19%-a, igy a hataridds kotelezettségek al-
lomanyanak nagy ingadozasa csak kismértékben befolyasolja az
tgyletkockazattal salyozott értékeket (lasd I1.11. és I1.12. abra).

A fluggd kotelezettségek allomanya 2000-ben szerzodés sze-
rinti értéken 1999-hez viszonyitva lényegesen kisebb titemben
boviilt, a legjelentGsebb tigyletek tovabbra is a garanciavallala-
sok és a kiilonbozé hitelkeret-megallapodasok. Ez utobbiak al-
lomanya 2000 végén alig 10%-kal haladta meg az egy évvel ko-
rabbit, aminek alapjan a hiteldllomany novekedési titemének
lassuldsa valoszindsithetd.

A hataridés kotelezettségek szerzGdés szerinti értéken vett at-
lagos allomanyanak rendkivil dinamikus béviilése alapvetGen a
devizaszerzédések allomanya novekedésének koszonhetd.
A kamatlabtigyletek allomanya lényegesen szerényebb mérték-
ben boéviilt, és sokkal kisebb éven belili hullimzast mutat.
1999-ben a nemzetkozi tendenciakhoz kozelitve novekedett a
kamatlabtgyletek aranya, 2000-ben azonban ismét a devizatigy-
letek béviltek nagyobb Gtemben, részardnyuk a hatarids kote-
lezettségeken beltll elérte az orosz valsag elétti szintet. Az érték-
papirtigyletek részaranya 1999-ben még 5%-os volt, ezek az allo-
manyok 2000 végére szinte teljesen leépiltek. Index-hataridSs
tgyletet a bankok az év sordn mar nem is kotottek (lasd I1.3. tab-
ldazat). A hataridGs kotelezettségek lejarati struktarajaban 2000-
ben kisebb atrendezddés tortént a rovidebb lejaratok irdnyaba.
A hatarid6s devizatigyleteknek csaknem 90%-at teszik ki az egy

? Ezérta ho végi allominyokbol szamitott éves atlagillomanyokon is elvégez-
tik az elemzést.

1% Az alkalmazott Ggyletkockazati stlyok a magyar sajitossagok miatt maga-
sabbak, mint a nemzetk6zi sztenderdek (az 0sszehasonlitasrol késziilt keretes
irdst 1. a 2000 augusztusaban megjelent stabilitasi jelentésben), de a 2001 apri-
lisatol érvényes szabdlyozds mar dsszhangban van a nemzetkozi gyakorlattal.
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éven belili lejaratd megallapodasok, kockadzatot alapvetSen a
volumen novekedése jelenthet. A kamatlabuigyletek dllomanya-
nak csaknem kétharmada 2 éven tal lejar6 megallapodas. A ha-
taridds kotelezettségek allomanyanak tobb mint felét az OTC-
piacon egymas kozott kotik meg a bankok, mig mintegy harma-
dat nem pénziigyi vallalkozasokkal."'

A portfolio minSsége

A hitelexpanzi6 kovetkeztében a bankrendszer dsszes mindsi-
tend6 kihelyezéseinek'? dllomanya 16%-kal novekedett 2000-
ben, melyen beliil a mérlegtételek 21,5%-kal (5639 millidrd Ft-ra)
boviiltek, részardnyuk a teljes portfolioban meghaladija a 62%-ot.
A minésitett kovetelések ardnya a teljes portfolion belil kismeér-
tékben (8,8%-10l 8,4%-ra) csokkent. Tekintettel arra, hogy a mér-
legen kivili kotelezettségek 97%-a a problémamentes kategoria-
ba tartozik, a min&sitettek donts tobbsége pedig a kilon figye-
lendé kategoriaba, a portfolio elemzésénél a tovabbiakban elte-
kintiink a mérlegen kiviili kotelezettségek vizsgalatatol. A teljes
portfolio helyett a mérlegtételek mindségének vizsgalata jobban
tikrozi a tényleges hitelezési kockazatot, mivel a mérlegen kiviili
kotelezettségek a portfolioban nem hitelegyenértékesitett (ha-
nem szerzGdés szerinti) értéken vannak figyelembe véve.'?

A bankrendszer szintjén a mindsitett mérlegtételek aranya a
portfolio mérlegtételein beliil 13,2%-r6l 11,6%-ra csokkent (ldsd
II.13. abra). Az év kozben eladott kovetelések mintegy felénél
feltételezhets, hogy azok rosszabb minGségi kategoriaba tartoz-
tak, mivel a konyv szerinti €s az eladasi érték kozott ezekben az
esetekben jelentds a kiilonbség. Kiszirve a rosszabb kovetelé-
sek eladdsinak, illetve a leirasoknak a hatasat,” a portfolio-
javulds joval kisebb (mindossze 0,8 szdzalékpontos).

A kockdzattal stlyozott mindsitett mérlegtételek'” arinya a
meérlegtételekbdl allo portfolibhoz viszonyitva 3,3%-r6l 2,6%-ra
csokkent, ami részben a rosszabb mindsitésd kategoriak alloma-
nyai csokkenésének, részben a problémamentes allomany dina-
mikus bévilésének koszonhetS. A hitelezés fellendtlésekor az
4j hitelek donté tobbsége természetszertleg a problémamentes
kategoriaba kerul (ldsd I1.14. abra).

A portfolio mindségének kedvezs valtozdsa a kockazati cél-
tartalék allomanyanak csokkenését idézte elS. A mindsitett kove-
telések céltartalékkal valo fedezettsége a kiilon figyelends és az
atlag alatti allomany esetében csokkent, mig a kétes €s rossz mi-
nositési kategoriakban nétt.

" A bankok szirmazékos piacokon valé devizatevékenységérdl készilt elem-
zés a 2001 februarjaban megjelent stabilitdsi jelentésben talalhato.

"2 A minGsitendd portf6lié nem tartalmazza a Magyar Allam altal kibocsatott
értékpapirokat, az MNB-nél elhelyezett betéteket és az MNB altal kibocsatott
kotvényeket, viszont tartalmazza a fliggs €s jovébeni kotelezettségeket szer-
z6dés szerinti értéken.

9 A mérlegen kiviili kotelezettségek szerzédés szerinti allomanyanak szamot-
tevs valtozasa ugyanis jelentés mértékben modositana a portfolio minGségét
méré mutatd értékét abban az esetben is, ha hitelegyenértékesitett értéken
alig valtozott volna a mérlegen kiviili kotelezettségek dllomanya.

M A mutat6 szamlalojat és nevezdjét korrigaljuk az évkozben leirt, illetve vég-
legesen eladott kovetelések ezen dllomanyaval.

5 Az egyes minGsitési kategoridk eltérd kockazatot jelentenek, ezért a stlyo-
zast az egyes kategoriak céltartalék-képzési intervallumanak a szamtani atla-
gaval végeztik el. Ennek megfelelGen a kilon figyelendd kategorianal 0,05,
az atlag alattindl 0,2, a kétesnél 0,5 és a rosszndl 0,85 sulyokat alkalmaztunk.

I1.13. abra A bankrendszer mérlegtételeinek

mindsége
%
ORossz
16 O Keétes
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I1.14. abra A silyozott mindsitett allomany

a portfolio szazalékaban*

%
6

1996 1997 1998
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11.4. tablazat A lakossagi hitelallomany mindsége

Problémamentes
Kiilén figyelendd
Atlag alatti

Kétes

Rossz

(Osszesen

I1.15. dbra A bankrendszer orszagkockazati kitettsége

Milliard forint

1999

2000

%

Index

2000/

millidrd Ft megoszlas millidrd Ft megoszlas 1999

2523 858
22,9 7.8
33 1.1
40 14
17 40
2941 1000

369,8
32,6
6,5
51
11,4
4253

86,9
7,7
15
1.2
2,7

100,0

146,6
142,3
195,4
128,4

97,3
144,6

%
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11.5. tablazat A bankrendszer kiilfolddel szembeni kockazatvallalasanak

osszetétele

1. kategéria

2. kategoria

3. kategoria

4. kategoria

— Oroszorszag
(Osszesen

1999
89,8
3,1
0,7
6,4
54
100,0

2000
86,8
3,5
3,2
6,6
6,0
100,0

O/U

2000/1999

85,2
99,7
385,2
90,6
97,5
88,1

A lakossagi hitelek allomanya 44,6%-kal béviilt az év soran.
A novekmeény donts tobbségének a problémamentes kategorid-
ba kerilése kovetkeztében a mindsitett kovetelések arinya
14,2%-161 13,1%-ra csokkent, mikozben az atlag alatti kategoria-
ba tartoz6 allomany csaknem kétszeresére novekedett, €s a kii-
16n figyelends és kétes kategoriakba tartozo allomanyok is n6t-
tek. A rossz kovetelések allomanya az egy évvel korabbihoz ké-
pest némileg csokkent'® (ldsd I1.4. tablazat).

A szovetkezeti hitelintézetek portfolidjanak mindsége lénye-
gesen rosszabb, mint a részvénytarsasagi formaban mikods hi-
telintézeteké. A teljes portfolio 32%-kal béviilt, amelyen belil a
problémamentes allomany novekedési titeménél (25%) gyor-
sabban novekedett a mindsitettek allomanya, a rossz mindsitésd
allomany kivételével. Ennek eredményeként a mindsitett kove-
telések ardnya 33,6%-ra emelkedett, ami csaknem 4 szazalék-
ponttal haladja meg az el6z6 évi értéket.

A hitelintézeti szektor portfolio-mindségének értékelésével
kapcsolatban fel kell hivni a figyelmet arra, hogy a mikodésre
jellemz6 prociklikussag miatt a makrogazdasagi helyzet esetle-
ges romlasanak kedvezétlen hatasa lehet a portfolio mingségére.
A hitelezés felfutdsaval természetszertleg egylttjird mindsitett
allomany novekedése €s az ebbdl kovetkezs céltartalék-képzési
igény tehat csak jelentSs késéssel (akar tobb év elteltével) jelent-
kezik, jollehet az adott évi tevékenységbdl fakad.

Orszagkockazati kitettség

2000 soran a kilfolddel szembeni kockazatvillalas jelentGsen
(nominilisan 12%-kal) csokkent. A teljes korrigalt allomanyhoz'’
viszonyitott ardnya a korabbi években tapasztalhat6 lassulo no-
vekedés utdn részben a belfoldi vallalatoknak nyujtott deviza-hi-
telallomany felfutdsanak koszonhetSen szintén csokkent. A koc-
kazatmentesnek'® tekinthet& orszagokba irinyuld bankiigyletek
visszaesése ellenére a kitettség nagyrészt tovabbra is ezen orsza-
gokkal szemben 4ll fenn. A harmadik kategoridba tartozo orsza-
gokkal szembeni kitettség novekményének nagy része egy to-
rokorszagi garanciavillaldshoz kapcsolodik, ami azonban a
bankrendszer szamara nem jelent valds kockazatnovekedést,
mivel azt a Magyar Allam feliilgarantilta. A kitettség talnyomo
tobbsége mérlegen beliil tovabbra is bankko6zi betét, illetve hitel.
JelentGsek a fliggs és jovobeni kotelezettségek is, amelyek vi-
szont 95%-ban a gyakorlatilag kockdzatmentes csoport orszagai-
val szemben allnak fenn (ldsd I1.15. dbra, illetve I1.5. tabldzat).

Az orszagkoncentracio csekély mértékben csokkent ugyan,
ennek ellenére tovabbra is jelentGs. A bankrendszer kulfolddel
szembeni kitettségének tobb mint fele négy orszagba iranyul,
ami azonban nem jelent komoly kockazatot, hiszen ezen orsza-
gok mindegyike a kockdzatmentesnek tekinthets els6 kategoria-
ba tartozik. A kilfolddel szembeni kitettség 90%-a 15 orszagba
iranyul, melyek koziil 12 orszdg a kockazatmentes elsé kategori-
aba tartozik.

1% A lakossagi portfolio sajatossigaira részletesebben kitértiink a 2001 februér-
jaban megjelent stabilitasi jelentésben.

7 Mérlegtételek 100, fuggd kotelezettségek 50, jovobeni kotelezettségek
10%-os sullyal figyelembe véve.

'8 Az els6 kategoriaba a kockdzatmentesnek, mig a negyedik kategoridba a
legkockazatosabbnak tartott orszagok tartoznak.
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1I. A hitelintézeti rendszer stabilitasa

A bankrendszer szintjén egyeduil az Oroszorszaggal szembeni
kitettség hordoz tovabbra is emlitést érdemlé kockazatot,
2000-ben alig csokkent, december végén még mindig 55 milliard
forintot tett ki annak ellenére, hogy a korabban szamottevé ki-
tettséggel rendelkezé bankok tobbsége jelentGsen csokkentette
oroszorszagi bankugyleteit. Véleménylnk szerint az orszag-
kockazat a bankrendszer szintjén alacsony.

Az orszagkockazati céltartalékrol szolo PM-rendelet értelmé-
ben 1998 ota a hitelintézeteknek kiilfolddel szembeni kitettsé-
glk utan céltartalékot kell képeznitik az egyes orszagok kocka-
zatinak, illetve az adott orszaggal szembeni kitettség adott bank
tGkeerejéhez viszonyitott Osszegének figyelembevételével. A tel-
jes bankrendszer orszagkockazati céltartalék-dllomanyanak
2000-ben tapasztalhatd 38%-os bovilése nagyrészt egy bank
oroszorszagi kitettsége novekedésének koszonhets. A rendelet-
nek megfelel6 orszagkockazati céltartalek-képzése 2000-ben
4,3 milliard forinttal rontotta a bankrendszer addzas el6tti ered-
ményeét. A hitelintézeti, a szamviteli torvény és a hozza kapcsolo-
do rendelkezések modositasa sordan sor kertilt az orszagkocka-
zati céltartalék Gjragondolasira is. 2001-t6l megszinik az ilyen
cimen képzett céltartalék, és szerepét részben tGkekovetelmény
vesziat. A bankrendszer dltal eddig felhalmozott 13,4 milliard fo-
rint orszagkockazati céltartalék felszabaditdsra kertl, és az ado-
7as elotti eredményt fogja gyarapitani.

Piaci kockdzatok

magyar bankrendszer egyelGre mérsékelten van kitéve a

piaci kockazatokbol szirmazo potencialis veszteségeknek,
kozéptavon azonban — az értékpapir- és devizapiaci kereskedel-
mi tevékenység varhatd térnyerésével parhuzamosan — ezen
kockdzatok stlyanak novekedésével kell szamolni.

Kamatkockazati kitettség

Az 1999-ben jellemz6 viszonylag egyenletes kamatcsokkenéssel
szemben 2000-ben a piaci hozamok és a banki kamatok volati-
litasa megnétt. VélhetGen a kamatvarakozasok bizonytalansaga,
illetve kés6bb a kamattrend megfordulasa hatdsira a bankrend-
szer—az elsé hathonapban mérsékelten, a II. félévben erdtelje-
sebben — sztikitette nyitott kamatpozicioit, hiszen a korabbi szé-
lesebb negativ atarazdsi rés potencidlis veszteségforrast jelentett.
A kamatjovedelem alakuldsara 2000-ben kedvez6 hatassal volt
viszont, hogy —a dezinflacié megtorpandsaval parhuzamosan—a
spread csokkenése megallt, és a kamatozo eszkozok aranya nétt
a kamatoz6 forrisokhoz képest. A mérlegben a 3 honaposnal
nem hosszabb atarazasa forinteszkozok ardnya az 1999 végi
76%-16l 79%-ra nétt, mig a legfeljebb 3 honapos atarazasa forint-
forrasok aranya 94%-r6l 91%-ra csokkent A forintoldalhoz ké-
pest kisebb mértékben valtozott a rovid atarazasa devizatételek
aranya: a 3 honaposnal nem hosszabb atarazasu devizaeszkozok
részaranya 72%-r0l 73%-ra nétt, mig forrasoldalon a maximum
3 honapos atarazast tételek aranya 83%-rol 82%-ra csok-
kent'? (ldsd 11.6. tabldazat, illetve 11.16. dbra).

'Y Magyarorszigon — a fejlett pénziigyi kdzvetité rendszerrel rendelkezé or-
szagokhoz képest — még korlatos a kamatkockazat mérlegen kivili csokken-
tésének a lehetbsége.

11.6. tablazat A bankrendszer kamatkockazati kitettségének
féhb mutati?®

1999 20001.
90 napos kumulalt forint gap (milliard forint) -577,0 -481,0
90 napos kumulalt deviza gap (millird forint) —284,9 -170,9
90 napos kumuldlt forint gap/mérlegf66sszeg -79% -5,7%
90 napos kumuldlt deviza gap/mérlegf66sszeg -3,9% -2,0%
Atl. kamatoz6 eszkdzok/atl. kamatozd forrasok 108,1% 108,9%
Kamatmarzs (kamatjovedelem/atlagos mérlegf6osszeg) 4,08%  3,95%
Spread (kam.bev./atl.kam.eszk.-kam.raf./atl.kam.forr.) 3,68% 3,70%
I1.16. abra A bankrendszer 90 napos kumulalt
atarazasi gap-jei
% %
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1I. A hitelintézeti rendszer stabilitasa

I1.17. abra Devizaeszko6zok és -forrasok aranya
a mérlegen beliil
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Némileg ellentmondasos, hogy a negativ gap ellenére a IV. ne-
gyedévben nemhogy visszaesés lathato a kamatjovedelemben,
hanem a kordbbi negyedévekhez képest jobb kamateredményt
realizalt a bankrendszer. Ez nem tudhaté be a mérlegstruktara
éven beltili kedvezd alakuldsanak, mivel a kamatozo eszkoz/ka-
matozo forras arany éves szinten megfigyelhets javulasa az I. fél-
évivaltozasnak koszonhets. Részben magyarazza a kedvezs val-
tozast, hogy a spread atlagosan az utolsé negyedévben volta leg-
nagyobb. Az atarazasi mérleg struktiraja alapjan ez annak ko-
szonhetS, hogy mig a forinthitelek 86%-a valtozo (jellemz&en pi-
aci referenciahozamhoz kotott) kamatozasa, addig a forintbeté-
teknél ez az ardny csak 56%. Ez azt jelenti, hogy a betétek draza-
sanal nagyobb mandéverezési lehetGsége van a bankoknak ab-
ban, hogy a piaci kamatemelkedést milyen mértékben érvénye-
sitik. Emellett a lakossagi betéti kamatoknal évek 6ta megfigyel-
het6 a bankok ,kisimitasra” valo torekvése, igy 2000 I1. félévében
is kisebb mértékben igazodtak a kamattrend megfordulasihoz
betéti oldalon, mint a hitelkamatokkal. 2000 II. félévében a valla-
lati hitelkamatok volatilitasa —a piaci hozamokéhoz hasonl6an —
atmenetileg jelentGsen megndtt, a lakossagi betéti kamatok sok-
kal mérsékeltebben kovették a piaci mozgasokat.

A deviza atarazasi rés potencialis eredményhatasa a rés mére-
te és a kamatvaltozasok kisebb léptéke miatt sokkal korlatozot-
tabb. A bankrendszeri deviza atarazasi résének szukitése 2000-
ben a kilfoldi kamatok emelkedésével magyarazhatd, bar migaz
eurOkamatok novekedése az év soran csaknem folyamatos volt,
addig a dollarkamatoknal az év kozben megallt, majd az év vé-
gén meg is fordult az emelkedd kamattrend.

Arfolyamkockazati kitettség

A mérleg denominacios Osszetételét tekintve legfontosabb jelen-
s€g 2000-ben, hogy a deviza nyitott pozicio elGjelet valtott az el6-
26 évhez képest, és az orosz krizis el6tti id6szakhoz hasonloan
ismét devizaforras-tobblet alakult ki a magyar bankrendszerben,
ennek mértéke azonban csak toredéke az 1998 nyaran megfi-
gyelt értéknek (lasd I1.17. abra). A bankok 1999. év végétdl egy-
re er6sodo mértékd forint melletti spekulacioba kezdtek, ami
2000 februdr kozepére mar mintegy 180 millidrd forintos mérleg
szerinti forint hossza pozicio kialakulasat jelentette. A nyitott po-
zici6 a devizaeszkozok (ezen belil kilonodsen a jegybanknal el-
helyezett rovid lejaratd devizaeszkdzok) enyhe visszaesésének
és a devizaforrasok mérsékelt titemd novekedésének egytittes
kovetkezménye, ami egyben azt is jelenti, hogy a dinamikusab-
ban béviilé mérlegfGosszeghez viszonyitva mind eszkdz-, mind
forrasoldalon visszaesett a deviza ardnya az elsé harom honap-
ban. A Magyar Nemzeti Bank az altala nem kivanatosnak tartott
folyamatra reagdlva tobbszor is csokkentette az iranyado 2 hetes
betéti kamatot az els6 negyedévben, ami enyhitette a spekulaci-
Os nyomast. A betéti kamatcsokkentések és a tartalékszabalyozas
megvaltoztatdsanak hatdsara a bankrendszer fokozatosan lezarta
a deviza nyitott pozicidjat, mindenekel6tt a devizaeszkozok és

0 Az atdrazasi gap-ek a Takarékbank mérlegen kiviili tételei nélkiil szamitva,
mivel a takarékszovetkezetek kotelezé tartalékteljesitéséhez kapcesolodo —az
ernyGbanki mikodésbdl fakado — hitelkeret nagysagrendje jelentds, kihasz-
naltsaga viszont jelentéktelen, raaddsul a vizsgalt két évben eltéré modon je-
lentették.
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1I. A hitelintézeti rendszer stabilitasa

ezen belul kilonosen a devizahitelek dinamikus bévilésének
koszonhet6en. Mind eszkoz-, mind forrasoldalon stabilan
37-38% kozotti saivban maradt a deviza részardnya, és csak az év
utols6 honapjiaban figyelhetiink meg enyhe visszaesést mindkét
oldalon, igy a mérleg szerinti pozicié tovabbra is zart maradt.

A bankrendszer teljes nyitott devizapozicidja 2000 januarja-
ban érte el maximumat, majd fokozatosan csokkenésnek indult,
és augusztus elejére a mérleg szerinti nyitott pozicid 50 milliard
forint kortili szintre zsugorodasa mellett a teljes nyitott pozicio
semlegessé valt, ami az év végéig fennallt. 2001. januartol a ban-
kok magatartdsa megvaltozott, a mérleg szerinti hosszu forintpo-
zici6 ismét jelentGsen kinyilt, februdr végén 143 milliard forintot
értel. 2000 elsG két honapjaval ellentétben azonban mindez nem
jart a teljes nyitott pozicio jelentGs mértékd kinyilasaval, tehat a
bankrendszer szintjén az arfolyamkockazati kitettség Osszessé-
gében nem nétt szamottevéen (ldasd 11.18. dabra). A bankrend-
szer 2001. aprilis végi teljes nyitott devizapozicidja alapjan a fo-
rint 1%-os erGsodése 2—300 millio Ft nyereséget jelenthet a bank-
rendszer egészének. Amennyiben a bankok hataridés pozicioi-
kat teljes mértékben sajat érdekeltségi kortkbe tartozo tigyfelek-
kel fedezik, akkor a bankrendszer nyitott pozicidjat jobban tik-
rozi a mérleg szerinti pozicié 6bnmagaban. Ez alapjan egy 1%-os
felertékelddés 1,3 milliard forint nyereséget jelenthet a bankok-
nak egytittesen.

A szavatolo téke 30%-aban meghatarozott nyitott pozicios
limit kihasznaltsaga az er6sodé forint melletti spekulacié nyo-
man 2000 februdr kozepére csaknem 60%-ra ugrott, szemben
az 1999-ben jellemz6 alacsony szintd kockdzatvillaldssal
(30—40%-o0s limitkihasznaltsag). A hosszu forintpoziciok leépité-
sével egyutt a limitkihasznaltsag juniustol az év végéig mar az
1999-ben megszokott szintre allt vissza (lasd I1.19. abra).

A bankrendszer likviditdsa

bankrendszer egészének likviditasi helyzete kissé feszeseb-

bé valt. A hitelexpanzioval nem tudott 1épést tartani az Gigy-
félbetétek novekedése (a legnagyobb sulyt képviselS lakossagi
forint-betétallomany az év soran nominalisan csak 13%-kal nét),
aminek kovetkeztében az tigyfélhitel-igyfélbetét arany az el6z6
hat évben tapasztaltnal magasabb volt 2000 végén, de még min-
dig elmarad a kritikusnak tekinthet6 értéktdl (lasd 11.20. abra).
A bankszektor Ggy az eszkozoldali, mint a forrasoldali likviditas
szempontjabol megnyugtatd képet mutat. Egyfel6l a bankok lik-
vid eszkozeinek a mérlegf6osszeghez viszonyitott aranya csok-
kent ugyan 2000-ben, de még mindig kell6en magas. Masfel6l a
pénzpiaci forrdsbevonds részaranya az idegen forrasokon beltl
alacsony (lasd I1.21. és I1.22. dabra).

A likvid eszk6zok mérlegf6osszeghez viszonyitott aranyanak
csokkenése az eszkodzoldali tizleti aktivitds novekedésének ko-
szonhetd. A likvid eszk6zok és a kilfoldi bankk6zi forrasok rész-
aranyanak 1998 elsé félévi nagyaranya parhuzamos névekedeé-
se, majd csokkenése elsGsorban a forint- és devizakamatok kozti
kilonbozet kihasznalasara iranyul6 deviza-forint konverzio fel-
er6sodésének, majd alabbhagyasanak megnyilvanuldsa. Ugyan-
ez a jelenség — jollehet kisebb mértékd konverzioval — tikroz6-
dik 2000 els6 felében, melyet a likvid eszkdzok osszetételének

IL.20. dbra Ugyfélhitel/iigyfélbetét aranya
a bankrendszerben (itlagallomanyokkal)
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1I. A hitelintézeti rendszer stabilitasa

I1.23. abra A bankrendszer éven tili eszkozei,
forrasai
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I1.24. dbra Tokemegfelelési és fedezettségi mutato
(coverage ratio)*
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11.7. tablazat A szavatold toke osszetétele
O/U

2000/1999 1999 2000
Alapvet6 téke 131,3 86,2 90,0
Jérulékos téke 98,6 21,2 16,6
Limit tallépések tékével fedezendd
dsszege (-) 112,2 73 6,5
Szavatol6 téke 125,8 100,0 100,0

11.8. tdblazat A korrigalt mérlegfdosszeg dsszetétele
O/D
2000/1999 1999 2000

20 szézalékos sulyozas 106,7 5,7 49
50 szézalékos sulyozas 150,7 1,2 15
100 szazalékos slilyozas 128,5 711 73,8
Salyozott mérlegtételek 6sszege 127,2 78,0 80,1
Fliggd és egyéh jovéheni kotelezettségek

s(ilyozott értéke 113,2 21,9 20,0
Hatérid6s kovetelések stlyozott értéke 86,8 1,8 1,2
Kockazati céltartalék 103,0 1,7 14
Korrigélt mérlegfédsszeg 123,9 100,0 100,0

valtozdsa is jelez: februar végéig béviilt az MNB-nél elhelyezett
forintbetétek részaranya, majd az MNB tobb lépcsSs betéti ka-
matcsOkkentésének hatdsara ez az allomany leéptlt, a bankok
folos likviditasa egyéb eszkozokbe, koztik allampapirba, MNB-
kotvénybe dramlott at.

A bankrendszer altal végrehajtott lejarati transzformacioé meér-
téke az 1999-es év kivételével minden évben nétt, a tartods forra-
sok béviilése nem tudott 1épést tartani az éven tali eszkdzok no-
vekedésével (ldasd I11.23. abra).

Az egyes bankokat, bankcsoportokat vizsgilva nagy eltérése-
ket tapasztalhatunk. Sok banknal, koztik szamos nagybanknal
az ugyfélhitel/tgyfélbetét arainy 100% kortili. Ez a meglehetGsen
magas érték egyes bankok esetében a likvid eszk6zok mérleg-
f60sszeghez viszonyitott ardnyanak alacsony szintjével, mas
bankok esetében a pénzpiaci kitettség jelentds mértékével paro-

sul, ami a késSbbiekben likviditasi problémakat okozhat.

A bankok tokehelyzete,
a tokemegfeleles alakuldsa

bankrendszer sajat forrasai 2000-ben mind az inflaciot, mind

a mérlegfGosszeg novekedését meghalado titemben (22%-
kaD) boviltek. A novekedésben az eredmény kedvezs alakulasa-
nak, illetve a tGkeemeléseknek van donts szerepiik. A bank-
rendszer fedezettségi mutatdja jelentGsen javult az év sordn, az
osszesitett t6ke megfelels fedezetet jelent az eszkdzoldalt érinté
kedvezétlen kiilsG sokk esetén (ldsd I1.24. dbra).

A bankrendszer t6kemegfelelési mutatdja 2000 végén — a be-
csilt mérleg szerinti eredményt™ figyelembe véve — 15% feletti
volt, a t6kemegfelelési mutato évek ota tartd csokkenése 2000-
ben megillt.** A bankrendszer egészére szamitott tGkemegfele-
lési mutato értékét jelentds mértékben javitjak a specidlis hitelin-
tézetek és lakds-takarékpénztarak, ezek nélkil szamolva csak
13,5%. A mutato értéke nemzetk6zi Osszehasonlitisban kielégi-
tének mondhatd, 6sszességében a bankrendszer megfelelS t6-
keellatottsagat jelzi. Meg kell azonban jegyezni, hogy amennyi-
ben a portfolio mingség és céltartalék-igény prociklikussiganak
tompitasa céljabol a bankok tobbletcéltartalékot képeznének a
konjunktira idején, Ggy a t6kemegfelelési mutato értéke alacso-
nyabb lenne.

2000-ben a bankrendszer szavatolo t6kéje a kockdzattal sa-
lyozott kihelyezések 0sszértékének novekedési titemét (23,9%)
meghaladva 25 8%-kal n6tt. A bankrendszer szavatolo tSkéje te-
hat az ugyfélhitelezés fellendiilésébsl szarmazo addicionalis
kockdzattal aranyosan nétt. A szavatolo t6ke megfelels mértékd
novekedése az alapvets tSke béviilésének koszonhets, mely-
ben a kivilrdl torténd tékebevonas (a jegyzett t6ke 45 milliard

! A bankok eredményének az auditalds sordn varhat6 csokkenése miatt feliil-
r6l becstltiik az osztalékfizetést a nyereséges bankok elmult harom évben ta-
pasztalhato osztalékfizetési politikdjabol kiindulva (az osztalék/jegyzett t6ke
aranyok alapjin).

** Az a szabilyozisviltozds, miszerint a szavatold téke szamitisa sordn
2000-t61 az alarendelt kolesontSke mar csak az alapvetd tékeelemek 50%-4dig
vehet6 figyelembe a korabbi 100% helyett, az aggregalt t6kemegfelelési muta-
to értékét elhanyagolhatd mértékben csokkenti.
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Ft-os, a t6ketartalék 33 milliard Ft-os ndvekedése), az 1999-ben
nyereséges bankok eredményakkumulicidja (az eredménytarta-
lék 23 milliard Ft-os novekedése), a 2000. évi mérleg szerinti
eredmény 46 millidrd Ft-os novekedése, illetve a bankok pénz-
tgyi vallalkozasokba torténd befektetéseinek (18 milliard Ft-os)
csokkenése™ is szerepet jatszott (ldsd I1.7. tablazat).

2000 soran a kockazattal stlyozott mérlegtételek allomanya
27%-kal, mig a mérlegen kiviili tevékenységek kockazatokkal
(tgylet- és tigyféD) sulyozott allomanya szerényebben (11%-kal)
nétt. A bankrendszer dltal vallalt kockdzatok novekedése —ellen-
tétben az 1999-ben tapasztaltakkal — elsGsorban a mérlegtételek-
nél jelentkezett az tigyfélhitelezés fellendulése kovetkeztében.
A kockdazattal stlyozott mérleg- €s mérlegen kiviili tételek utobbi
idében tapasztalt meglehetGsen magas novekedési titeme koc-
kazatkezelési és prudenciilis szempontbol kiillonos figyelmet ér-
demel, jollehet a gazdasag és a bankrendszer fejlédésének ter-
mészetes velejardja (ldsd I1.8. tabldazat).

Az egyes bankok tGkehelyzetét vizsgalva természetesen sza-
mottevs eltéréseket tapasztalhatunk. 2000 végén a 10% alatti
t6kemegfelelési mutatoval rendelkezS bankok egytittes piaci
részaranya 24,7%-os volt, ami az allami tulajdona cégekkel kap-
csolatos szabdlyozasviltozas hatdsa miatt magasabb az 1999.
végi (21,3%-0s) értéknél. A szabdlyozasvaltozas hatasat figyel-
men kivil hagyva az alacsony t6kemegfeleléssel rendelkezé
bankok egytittes piaci részaranya csokkent (20,9%-o0s volt), véle-
ménytink szerint nem hordoz rendszerkockazatot, figyelembe
véve e bankok tulajdonosainak elkotelezettségét a megfelels t6-
késitettség biztositasara. Egyes, a hitelezés felfuttatisaban élen-
jar6 nagybankok esetében a t6kemegfelelési mutato viszonylag
alacsony szintje a késGbbiekben gatat szabhat a hitelezési expan-
zionak, amennyiben nem keril sor megfelel6 mértekd potlola-
gos t6kebevonasra (ldsd I11.25. abra).

A bankrendszer
eredmeénye

bankrendszer jovedelmezdségében az 1999. évi gyenge tel-

jesitmény utdn latvanyos javulds kovetkezett be. A kedvez6
makrogazdasagi kornyezetnek koszonhetS  hitelexpanzio
jotékony hatassal volt a hitelintézeti rendszer elmult évi teljesit-
ményére (lasd I1.9. tabldzat). A bankrendszer adozott eredmé-
nye az el6z6 évinek tobb mint hiromszorosara — 78 milliard
Ft-ra- nétt. A korabbi években is stabil teljesitményt nyujtd ban-
kok jovedelmezdsége tovabb javult, a veszteséges pénzintézetek
szama 16-r0l 12-re csokkent az el5z6 évhez képest, mérséklGdott
a veszteségek mértéke is. A javulo eredmények kovetkeztében
valamelyest enyhtilt a bankok kozott a jovedelmezdség terén ko-
rabban tapasztalhat6 kiillonbség. A bankrendszernek sok év utan
el6szor sikertlt megSriznie sajat tékéjét, a 10,9%-os tékearanyos
jovedelmezdség™ csekély mértékben meghaladja az éves atla-
gos inflacio szintjét. A pénzintézetek tobb mint fele (26) — donts
részben kisbankok —azonban redlértelemben t6kevesztd.

# Ajelenlegi szabalyok szerint ugyanis a szavatolo téke értékeét ezen befekte-
tések értékével csokkenteni kell.
** Adozott eredmény / atlagos sajit téke.

I1.25. abra A 10% alatti t6kemegfelelési mutatoval
rendelkez6 bankok piaci részaranya*
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*2000-ben az also érték szamitasanal az dllami tulajdont cégekkel kapcsolatos sza-

balyozasvaltozas hatasat figyelmen kiviil hagyva.

11.9. tdblazat A bankrendszer eredménye

1999

2000

Index,
Milliard forint %
Kamatjévedelem 276,83 3108 1124
Céltartalék valtozasa -3,5 -1,2
Egyéb eredmény 32,8 946 2887
Ebbél: nettd jutalékbevétel 60,8 788 1298
BRUTTO PENZUGY! ES BEFEKTETESI
SZOLGALTATAS EREDMENYE 306,1 4042 1323
Pénzintézeti tevékenység koltsége 2710 296,8 109,8
PENZUGY! ES BEFEKTETESI SZOLGALTATAS
EREDMENYE 350 107,4 3044
Egyéb, nem pénziigyi és befektetési szolgaltatasi
tevékenység eredménye -0,8 1,3
SZOKASOS VALLALKOZASI EREDMENY 342 1087 3151
Rendkiviili eredmény 28 -111
ADOZAS ELOTTI EREDMENY 370 975 2609
Adofizetési kotelezettség 13,0 19,4 150,0
ADOZOTT EREDMENY 240 781 3198
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11.10. tdblazat A spread dsszetevdi

1999
Kamatoz6 eszkozok atlagos dllomanya (milliard Ft) 6191

Kamatozo forrasok atlagos dlloménya (milliard Ft) 5725
Kamatbevétel (milliard Ft) 872
Kamatkiadés (millidrd Ft) 596
Kamatbevétel/ kamatoz0 eszkoz (%) 14,1
Kamatkiadés/ kamatozd forrds (%) 10,4
Spread (%) 3,7

2000
7256
6665
7917
480,9
10,9
7.2
3,7

%
117,3
116,5

90,8
80,7

1I.11. tabldzat A céltartalék-képzés és felszabaditas eredményhatasa
Millidrd forint

1999
Ker.és bef.céli é.p. 6ssz. (llamp. nélkl) 8,3
Hitelek és bankkozi betétek 17,6
Egyéb mingsitendd 20,8
Kockézati CT mérlegtételek utdn 6sszesen 46,7
Kockézati CT mérlegen kiviili tételek utan 4.4
Egyéb CT 6sszesen 58
Altalénos kockézati CT 17,4
MINDOSSZESEN 74,4

2000
0,1
26,8

9,2
35,9
-75

49
11,5
449

A bankrendszer altal az els6 és masodik félévben elért ered-
mény kozott tobb éve tapasztalhatd nagy kilonbség jelentGsen
csokkent 2000-ben. Ebben egyrészt szerepe volt annak, hogy az
év utols6 negyedévében elindult kamatszint-novekedést a ban-
kok nagyobb mértékben érvényesitették a hiteleknél, mint a be-
téteknél, mellyel kilonosen jo kamatjovedelmet konyvelhettek
el. Mésrészt a bankok halogato céltartalékolasi gyakorlata kevés-
bé rontotta a bankrendszer masodik féléves eredményét, a ki-
sebb netto céltartalék-képzési igénynek koszonhetSen.

Az elmult évben a bankiizemi tevékenység eredményességét
alapvetGen meghatarozo6 spread évek ota tartd csokkenése meg-
allt, s6t a fogyasztasi hitelek esetében novekedés volt tapasztal-
hat6. A viltozatlan spread és a jelentGsen bovils tzleti tevé-
kenység eredményeként a nettd kamat-*> és jutalékbevételek az
el6z6 évhez képest kozel 16%-kal emelkedtek. A kamatjovede-
lem novekedéséhez az elsé haromnegyedévben jelentGs mér-
tékben hozzdjarult a kamatozo eszk6zok dllomanyanak a kama-
tozo forrasoknal nagyobb novekedése (lasd 11.10. tabldazat).

A bankrendszer eszkozstruktaridjaban végbement valtozas
tikrozodik a kamatbevételek Osszetételének alakulasaban. A je-
lentGs hitelexpanzio kovetkeztében az ebbdl szarmazo kamat-
bevételek részaranya 10 szdzalékponttal — 54%-ra — nétt, mig a
jegybanktol szarmazo kamatbevételek nominalisan csokkentek.
Az dllampapir-piaci hozamok esésének, tovabba az adatszolgal-
tatdsi elSirasok valtozasinak hatdsara® az értékpapirokbol szar-
mazoO kamatbevételek jelentGsen, az el6z6 évinek csaknem a fe-
lére estek vissza, amely a kamatbevételeken beliil mintegy 12%-
os részarinycsokkenést eredményezett. Az adatszolgaltatasbeli
valtozasnak koszonhets az egyéb kamatjellegl kiadasok jelen-
t6s csokkenése is, ennek hatdsat figyelmen kivil hagyva a ka-
matkiadasok Osszetétele nem valtozott szamottevéen, tovabbra
is a betétek utdn fizetett kamatok teszik ki a kamat és kamat jelle-
gt raforditasok 55-60%-4t.

Az elmult évben az tzleti eredményen beltl rendkivil dina-
mikusan — mintegy 62 millidrd Ft-tal — novekedett a bankrend-
szer nem kamatjellegl jovedelme. Bar ezzel mir elérte a bruttd
muikodeési eredmény kozel egyharmadat, tovabbra is elmarad az
EU-orszagok bankrendszereinek atlagatol. A netto jutalékbevé-
tel 30%-kal nétt, emellett a legtobb banknal béviilta devizakeres-
kedelem kapcsan elszamolt nyereség is. A mérlegfGosszegre jutd
nett6 jutalékbevételek arinyanak novekedése donts részben a
nagybankoknal tapasztalhato. Baraz 1999. januar 1-jét6l megval-
tozott jogszabdlyi lehetSséggel élve mar 11 hitelintézet kapott
teljes kord befektetési, szolgaltatdsi tevékenység végzésére vo-
natkozo engedélyt, ennek jovedelmezGségre gyakorolt hatisa
még alig érzékelhets. A nem kamatjellegd jovedelmek noveke-
dése ellenére a bankok muikodeési eredményében tovabbra is a
kamatjovedelem a meghatarozo, melynek részaranya a mikodé-
si eredményen beltl évek ota 70-80% kozott mozog.

» A devizakereskedelem és drfolyamvaltozas, valamint a hataridés tigyletek
eredményével egytitt.

% 2000-t61 az APTF részére kiildend6 eredménykimutatasban az értékpapir-
vasarlasnal megfizetett felhalmozott kamatot — melyet raforditasként kell el-
szamolni— és az ezzel kapcsolatban elszamolt kamatbevételt nettdé modon, az
értékpapirok kamat- és kamatjellegl bevétele soron kell kimutatni. (Az el6z6
évbenaraforditasokataz egyéb kamatjellegi kiadasok kozott kellett szerepel-
tetni.)
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A bevételek dinamikus novekedésének hatasit egyelGre nem
rontotta le a portfolié mindségének kedvezdtlen valtozasa, és
ezen keresztil a céltartalék-képzés koltsége. Meg kell azonban
jegyezni, hogy a hitelexpanzi6 id&szakaban a portf6lio minSsé-
ge altalaban kedvezdbb képet mutat, a konjunktira megtorpa-
ndsa esetén viszont hirtelen szamottevGen romolhat, nagymérté-
kd céltartalékigényt indukalva, ami jelentGsen csokkentheti a
szektor jovobeni eredményét, jovedelmezGségét. Osszességé-
ben a nettd céltartalék-képzési koltségek 2000-ben [ényegesen
kisebb mértékben terhelték a bankrendszer jovedelmezGségét,
mint 1999-ben. Ez azonban részben a magas viszonyitasi alapnak
tudhato be, ami nagyrészt az orosz valsag utoOhatisaként a bazis-
évben még eléforduld nagy egyedi veszteségeknek kdszonhetd.
A hitelek®” utdn a bankok 25 millidrd Ft-tal kevesebb céltartalékot
szabaditottak fel, mint egy évvel korabban, és 16 milliard Ft-tal
kevesebb céltartalékot képeztek (lasd I11.11. tablazat).

A jovedelmezGseég alakulasira kedvezs hatassal volt, hogy a
bankrendszer koltséghatékonysaga jelentGsen javult az elmult
évben. A muikodési koltségek novekedése hossza id6 ota el6-
szor nem haladta meg az inflacios ratat, 9,8%-os volt. ElsGsorban
a szemeélyijellegti kifizetések terén mutatkozik megtakaritas, ami
az atlagos allomanyi létszam 2000 f6s csokkenése mellett valo-
sult meg. A bankrendszer létszamhatékonysdga javult, mind az
egy fore jutd mérlegfGosszeg, mind az egy f6re jutd mikodési
eredmény novekedett. A koltségek kedvezs alakuldsdban szere-
pet jatszott az is, hogy a szamitastechnikai fejlesztésekkel kap-
csolatban felmerils koltségek kozel 11%-kal csokkentek. A da-
tumvaltassal kapcsolatos probléma kapcsan ugyanis a bankok
nagy része mar 1998-99-ben dttekintette szamitastechnikai rend-
szerét, és szlikség esetén lecserélte, illetve feldjitotta kommuni-
kacios csatorndit.

A szovetkezeti hitelintézetek 2000. évi Osszesitett adozas eldtti
eredménye 25%-kal magasabb az el6z6 évinél. A tGkearanyos
eredmény 16,2%, az el6z6 évhez képest 1 szazalékponttal javult.
A portfolid romlasa miatt a céltartalékképzés-felszabaditas
egyenlege 2000-ben sokkal nagyobb meértékben rontotta az
eredményt, mint 1999-ben. A koltséghatékonysag tekintetében
elmaradnak a bankoktol. Mikodési koltségeik a bankrendszeri-
nél nagyobb titemben (20%-kal) emelkedtek.

I1.26. abra A bankrendszer tGkeellatottsaga*
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*2000. évi eredmény nélkiil szamitott TMM.

11.27. abra A bankrendszer kockazattal sulyozott

(csak mérlegtételek)
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A Postabank, MFB és a Realbank adatainak hatasa
a bankrendszer hosszu tava idOsoraira

tatotthoz hasonlé mértéku veszteség jelentkezett.

A magyar bankrendszer kis mérete miatt az egyedi banki hatasok olykor a teljes bankrendszerre vonatkozo trendeket
is megvaltoztatjak. Az 1998-ban felszinre kertlt problémak a Postabanknal €s a Realbanknal tobb év alatt halmozod-
tak fel, amelynek eredményeként 1998-ban a magyar bankrendszerben az 1993. évi konszolidacio alkalmaval kimu-

Az 1998-t6l készil6 bankrendszeri elemzéseknél a portfoliomindség, a tékehelyzet, valamint az eredményalaku-
las trendjeinek jobb bemutatasa érdekében az el6bb emlitett két bank és a Postabank konszolidaciéjaban szerepet
vallal6 MFB adataitol megtisztitott adatbazison vizsgaltuk a fejlédési folyamatokat. A Postabank konszolidacioja 1é-
nyegében befejez6dott, illetve ma mar semmi sem indokolja, hogy tovabbra is kiilon kezeljik ezeket a bankokat.

¥ Villalkozoi-, lakossagi-, egyéb hitelek és bankkozi betétek.
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Egyes idGsorokndl azonban zavart okozhat az, hogy az 1998-ban egyszeri sokk hatasként megjelend Oridsi veszte-
s€g miatt szamos, elsGsorban a jovedelmezoséget €s a céltartalék-képzést bemutatod dbran €s tablazatban a korabbi
elemzéseinktdl eltérs adatok és trendek latszanak. A kovetkezSkben néhany dbran bemutatjuk a bankrendszer
egészének Osszesitett adataibol, illetve a harom bank adatai nélkil szamitott mutatok kozti eltéréseket (ldasd
11.26-30. abrdk).

I1.28. dbra A kamat és nem kamatjellegii jovedelem
aranya az izemi eredményen beliil
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I1.29. abra A céltartalék-képzés és ennek eredményre
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I1.30. abra Az eszkoz- és tGkearanyos jovedelmeziség

alakulasa
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I11. A nem banki pénziigyi kozvetités helyzete

2000-ben

Altaldnos dttekintés

Anem banki pénztigyi kozvetités mélységének alakuldsa két
oldalrol vizsgalhato. Egyrészt nézhetjik a kozvetits intéz-
mények méretét, novekedését, magukban, illetve a hitelintéze-
tekhez vagy a GDP-hez viszonyitva. Masrészt vizsgilhato a la-
kossagi megtakaritasok, illetve pénziigyi vagyon szerkezete, an-
nak id6beni alakuldsa. A kovetkezSkben a kozvetitd intézmé-
nyek oldalarol végezziik el a nem banki kdzvetités alakulasanak
bemutatdsat és elemzését. A haztartdsi megtakaritasok és pénz-
ugyi vagyon szerkezetének elemzését lasd az I. fejezetben.

Az intézmények novekedését tekintve elmondhat6, hogy a
nem banki pénzigyi kozvetitGrendszer 2000-ben a megel5z6
évihez hasonl6 ttemd novekedést produkalt. A befektetési ala-
pok nettd eszkozértékének, a pénztirak vagyonanak, valamint a
biztositok, a befektetési vallalkozok és a pénziigyi vallalkozdsok
mérlegfGosszegének egylittes értéke 2000-ben 32%-kal noveke-
dett (1999: 37%), ami tobb mint duplaja volt a hitelintézeti szek-
tor novekedésének. Redlértékben a nem banki kozvetitSk nove-
kedése 20,3%-0s volt. A legkiemelkedSbb novekedést (63%) a
tavalyi évben is a pénztarak produkaltik, alapvetSen az alacsony
bazis miatt. A befektetési vallalkozasok rendkiviil alacsony no-
vekedési titemét (5%) a tézsdei cégek teljesitményének, profitki-
latasainak romlasa, valamint a dollar erésodése miatti befektet&i
Jkivonulas” okozta (ldsd I11.1. tabldzat).

A nyugdijalapok novekedési potencialjat jelzi, hogy Osszva-
gyonuk a fejlett orszigokban a GDP 30-40%-it is kiteheti.'
A 2000 évvégi 405 millidrdos vagyon kb. a magyar GDP 3%-at te-
sziki (lasd IIl.2. tablazat).

Ha alakossagi, illetve vallalati megtakaritasokat tovabbcsator-
ndz6, hirom nem banki intézménytipust, vagyis a befektetési
alapokat, a pénztarakat és a biztositokat tekintjik, azt lathatjuk,
hogy ezen intézmények egytittes részesedése a megtakaritiso-
kat gyUjt6 teljes intézményrendszeren beliil 20,6%-r6l 24%-ra
emelkedett 2000-ben. Ez alapvetGen a pénztari megtakaritdsok
és a biztositasi dijtartalék dinamikus novekedésének volt ko-
szonhets. A befektetési alapok az év elején (az elsé negyedév-
ben) dinamikus novekedésnek indultak, de az év tovabbi részé-
ben a részvénypiac pangdsa alaposan visszavetette Gket (ldsd
II.1. abra).

! A legfejlettebb t6kefedezeti nyugdijrendszerekkel rendelkezs orszigokban
(USA, Nagy-Britannia, Hollandia, Svdjc) ezazarany a GDP 100%-t is megkoze-
liti, illetve meghaladja.

Ill. 1. tabldzat A pénziigyi kozvetitd rendszer mérlegfodsszegének

megoszlasa

1998

Hitelintézetek 84,6
Nem banki pu. kozv. 15,4
Befektetési vall. 2,0
Bef. alapok nett6 eszk. 41
Biztositok 54
Pénztarak vagyona 1,6
"Pénzi]gyi vall. 2,2
Osszesen 100,0
Osszesen (milliard Ft) 8180

Hitelint. nélkiil (m

illidrd Ft) 1258

Meérlegféosszeg
1999
81,9
18,1

1,8

1ll.2. tdblazat Mérlegfddsszeg a GDP szézalékaban (1997)

Egyesiilt Kirdlysag
irorszag
Belgium
Németorszag
Franciaorszag
Ausztria
Hollandia
Dénia
Portugdlia
Svédorszag
Spanyolorszag
Olaszorszag
Finnorszag
Gordgorszag
Magyarorszag*

* 2000-€s adat.

Befektetési
alapok

16
36

Biztositok és
nyugdijalapok

26
26
32
40
23
124
66
23
86

2000
79,7
20,3
1,6
4,9
6,4

3,8
100,0
11249
2287

296
195
278
222
224
230
194
203
184
179
182
150
122

96

61

IIL1. dbra A pénzigyi kozvetitGknél elhelyezett
megtakaritasok (lakossagi+vallalati) megoszlasa
kozvetitd intézmények szerint
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II1.2. dbra Bankbetétek és nem banki pénziigyi
kozvetitokkel szembeni (lakossagi+vallalati)
kovetelések GDP-hez viszonyitott aranya*

% %
35 [ Bankbetét/GDP =5
Nem banki megtakaritas/GDP

30 | — o — — - = 30
25 25
20 20
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5 5
0 0
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* Szamlaloban éves atlagillomanyok.

II1.3. abra Allampapirok, illetve vallalati részvények
és kotvények részaranya a nem banki pénziigyi
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II1.4. dbra A nem banki pénzigyi kozvetités

koncentricioja — a legnagyobb 5 szerepld egyiittes
piaci részaranya.
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A nem banki kozvetitknél elhelyezett megtakaritisokat a
GDP-hez is lehet viszonyitani. 2000-ben ez az ariny 9,1% volt
(1999: 7,1%). Osszehasonlitdsképp, a banki betétek/GDP ardny
2000-ben 30,9%, 1999-ben 30,5% volt (ldsd II1.2. dbra).

A megtakaritasokat a befektetési alapok, a pénztarak és a biz-
tositok még mindig 74-84%-ban allampapirokba csatornazzak.
A pénztarak és a biztositok portfolidjaban emelkedett a részvé-
nyek stlya. A pénztarak 2000. évi befektetési politikdjanak kiala-
kitasakor nagy hangsulyt kapott a hozam novelése, mint célkiti-
z¢és. Ennek érdekében novelték meg részvénybefektetéseiket.
A részvénypiac mélyreptlése azonban (egyel6re) keresztiilhtz-
ta a szamitasokat.

A biztositok tevékenységén belil tovabb emelkedett a
unit-linked biztositasok stlya, ami enyhe eltolodast eredménye-
zett a portfolioban a kockazatosabb elemek felé. A kockazatokat
azonban a termék konstrukcidja miatt elsGsorban a befektetck
viselik (lasd II1.3. abra).

A befektetési vallalkozok piacan a koncentriciod erételjesen
emelkedett, de még igy se éri el a bankszektori mértéket. A nem
banki pénzigyi kozvetités tobbi részpiacian csak apré modosula-
sok torténtek, a piacok lényegi atrendezédésérdl, a koncentracio
drasztikus valtozasarol nem beszélhetink (ldasd II1.4. abra).

A nem banki pénzigyi kozvetités alakuldsa természetesen
nem fluggetlen a bankok tevékenységétsl. 2000-ben a bankcso-
portokhoz kotéds pénziigyi kozvetitGk béviilése minden intéz-
ményi formanal felilmulta a teljes szektor teljesitményét, ami azt
latszik alatdmasztani, hogy a banki, s kiilonosen a nagybanki hat-
tér egyrészrél jobb pénzigyi €s szolgaltatasi hatteret teremt a
pénziigyi kozvetités bankon kivili formai szamara, masrészt a
befektetsi bizalom is nagyobb az ilyen intézményekkel szem-
ben.

A bankoknal az Gizletagi fejlesztés helyett az tigyfélcentrikus
szemlélet vilt, illetve valik domindnssd. Majdnem mindegyik
bankcsoport rikényszerilt arra, hogy a piaci verseny miatt ne
(csak) a klasszikus banki Gizletigakban keressen elGrejutast, ha-
nem sz€lesitse szolgaltatisainak palettajit nem banki megtakari-
tasi konstrukciokkal is.

Szabalyozasi valtozasok

2000-ben csokkentek a nyugdijpénztarakba torténd befizetések utdni adokedvezmények. A maganpénztarakba
torténd tobbletbefizetésnek, illetve az dnkéntes pénztarakba valo pénzelhelyezésnek mar csak 30%-a vonhato le az
adoalapbol (kordabban 50%). Ezen kiviil az eredetileg tervezett nyugdijpénztari jaradékkulcsokra vonatkozo szaba-
lyok is megvaltoztak. Ezért a maganpénztartagok még két év gondolkodasi id6t kaptak annak eldontésére, hogy
végérvényesen a magannyugdijpénztiri rendszerben takarékoskodnak-e, vagy visszalépnének a tb-nyugdij-
rendszerbe. A magannyugdijpénztari tag 2003-ig 6%-os tagdijat koteles fizetni a pénztarnak és 2% jarulékot az allami
nyugdijbiztositasi alapba. (Eredetileg a tagdij mértéke 3 évig évenként 1%-kal emelkedett volna, s igy érte volna el a
kotelez6 maximumot, amit a munkaltaté vagy a tag 10%-ra kiegészithet.)
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A nem banki pénziigyi kozvetits intézmények mikodésének szabalyozasa 2000-ben még korantsem volt megfe-
lel6. Ennek orvoslasara 2001 elején torvénymodositas-csomag lépett €letbe.

A biztositasi torvény 2001. januar 1-jét6l hatalyos modositasa lehetové teszi a biztositok szamara, hogy életbizto-
sitasi dijtartalékaik egy részét jelzaloghitelbe fektessék. A biztositok jelzdloghitelt kizarolag a rendszeres dijfizetésd
életbiztositassal rendelkezé tigyfeleiknek nyujthatnak, mely hitelbdl eredd tékekovetelés mértéke nem haladhatja
meg a fedezetil szolgalo ingatlan hitelnyujtasalapjat képezé értékének (hitelbiztositasi értékének) 60%-at. A bizto-
sitok tevékenységének jelzaloghitelezéssel valo kibovitése a biztositoknal eddig nem jellemz6 kockazattipus, a hi-
telezési kockazat megjelenését vonja maga utin, mivel az ilyen cimen nyujthato hitel 6sszegének felsé hatarat az
életbiztositasi szerzodésben meghatarozott biztositasi 0sszeg jelenti, szemben a biztositasi kotvénykolesonnel,
ahol csak a biztositds visszavasarlasi ¢sszegéig nyujthato hitel. Ennek megfelelGen a tarsasigoknak szigora
prudencialis kovetelményeknek kell megfelelnitik: a jelzalog-hitelezési tevékenység beinditasihoz a feliigyelettol
engedélyt kell kérnitik, a tevékenységgel dsszefliges egyedi kockazatokat, a kintlevGségeket és a fedezeteket kii-
l6n jogszabalyban meghatdrozott médon mindsitenitik kell, a tevékenységbdl adodo valamennyi hitelezési veszte-
séget ertekvesztéskent kell elszamolniuk. A biztositok életbiztositasi dijtartalékaik 5%-at helyezhetik ki jelzaloghi-
telként, de a biztosité ingatlanalapokba, ingatlanba és jelzaloghitelbe torténd befektetéseinek dsszege nem lehet
nagyobb, mint a matematikai tartalék és biztonsagi tGke fedezetét képezd eszkozok 20%-a.

A biztositok kockazatinak korlatok kozt tartdsa érdekében az Gj értékpapirtorvénnyel a hozamgarancias
unit-linked biztositasokra is ki kellene majd terjeszteni hozamgaranciara vonatkozo6 altalanos szabalyokat.

A Hitelintézeti Torvény modositasa a kovetkezo fontosabb valtozasokat hozza 2001-t6l a pénzigyi vallalkoza-
sok szamara:

Pénzuigyi vallalkozasnak mindsil a pénziigyi holding tarsasag is.

A minimalis jegyzett t6ke 6sszege 20 millio Ft-rol 50 millié Ft-ra emelkedett. A pénziigyi holding tarsasag jegyzett
t6kéje legaldbb 2 millidrd Ft.

A pénzlgyi vallalkozasokra is kiterjesztették azt a rendelkezést, hogy a sajat t6ke 6sszege nem csokkenhet a mi-
nimalis jegyzett t6ke szintje ala.

Atorvény eldirja, hogy a pénzuigyi vallalkozasoknak is —a pénziigyi holding tarsasag kivételével — ki kell dolgoz-
niuk kockazatvallalasi szabalyzatukat.

A pénzigyi vallalkozasok kotvénykibocsatas ttjan is gydjthetnek forrast, allami vagy bankgarancia mellett.

A szamviteli el6irdsok valtozasa kovetkeztében érvényes rajuk:

A kamat fliggové tétele.

A szamviteli kormanyrendelet szerint a pénzigyi vallalkozasoknak a mérleg fordulonapjaval mindsitenitik kell
kintlevGségeiket, és az eszkozok mindsitése alapjan meghatarozott értékvesztést €s visszairast el kell szamolniuk.
Viszont ennek mértékét csak a hitelintézetek szamara irja el6 kiilon rendelet. A Hpt. a kintlevGségek mindsitését
egyaltalan nem irja el6 a pénziigyi vallalkozasoknak.

Befektetesi alapok

A piac mérete, novekedése

nyiltvégl alapok szama az év eleji 86-r0l december végéig ~ IIL5. abra Abefektetési alapok szama,
PP s P a netto eszkozérték alakulasa

107-re emelkedett, a zartvégl alapok szama az 1999. végi T
8-16l 3-ra csokkent. Az elmult évek adatai alapjan megfigyelhets 600 [ g Nyilvégii alapokban kezelt vagyon

~ P 2 2 2 P! P bal oldali skal
a zartvégi alapok szaminak és kezelt vagyonidnak nagymértékd :,(Z:ni’egi ;lsa;;fban kezelt vagyon
térvesztése. Az elss alapok tobbnyire zartvégiként alakultak, | __(baloldaliskily
érvesztése. Az elsé alapok tobbnyire zartvégiként alakultak, — Zirtvigt alapok szima (jobb oldali skila)
azonban az addjogszabalyok valtozasaval (a nyiltvégid alapokra 400 |~ Nyilivégd alapok széma Gjobb oldali skala)
is kiterjedt az adohitel igénybevételének lehetGsége) a piac eze-
ket preferilta, kihasznalva a nyiltvégt alapok joval magasabb fo-
ku likviditasaban rejlé elonyét (lasd 111.5. abra).
A befektetési alapokban kezelt vagyon 2000 végén 555,4 mil-
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1I1.3. tabldzat Fabb tulajdonosi szektorok tulajdonaban lévd befektetési

jegyek

1998
Hitelintézetek 2.1
Egyéb jogi személyek 16,3
Héztartdsok 79,4
Kilfold (nem rezidensek) 21
Osszesen 100,0

1999
18
14,8
81,6
1.8
100,0

2000

2,1
141
81,5

100, [I

II1.6. dbra A befektetési alapok tipusainak piaci

részaranya
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1Il.4. tabldzat Befektetési alapok eszkozeinek dsszetétele

1998
Készpénz és szamlapénz 0,8
Allampapirok, MNB-papirok 76,3
Bankbetét, banki papirok 2,0
Részvény 8,4
Kotvények 4,7
Ingatlan 1,9
Kiilfoldi befektetések 40
Egyéb 1,8
Osszesen 100,0

1999
1.1
80,3
3,1
4.6
4,6
1.2
41
1,0
100,0

I Nemzetkozi alap

)

2000. dec.

2000
15
80,4
0,2
5,5
3,2
1,1
7,2
0,9
100,0

0/0

%
00

90
80

70

O/D

nemzetko6zi és hazai részvényalapok sulya 0ssztSkéjuk fokoza-
tos emelkedése ellenére sem jelentds.

A magyar piacra az év els6 honapjaiban az optimizmus volt
jellemzdé. Tobb kulfoldi alap is megjelent a pesti borzén, ami
meglehetSsen szokatlan jelenség volt a kordbban megszokott
diszkrét befektetések utin. A részvényarak 2000 elsG negyedév-
ének végéig emelkedtek (legmagasabb BUX érték: 10492, 2000
marcius 10.). Az év tovabbi részében azonban a részvénypiacon
fokozatosan morzsolodtak le a részvényarfolyamok. A részvény-
alapok részvényarianya ennek ellenére azért nem csokkent 50%
ala, mert a BAMOSZ altal kidolgozott és az ipardg altal kovetett
ajanlas szerint a részvényalapoknak minimum 50%-ban rész-
vényt kell tartaniuk. A befektetési jegyek tulajdonosainak f&bb
tulajdonosi szektoronkénti arinya nem mutat jelentésebb valto-
zékonysdgot, a haztartisok térnyerése tendenciaszerd, Gk vasa-
roljak a jegyek mar tobb mint 80%-at, ami a hdztartasok bruttd
pénziigyi vagyondnak 1999. év végén 6,5%-at, 2000. december
végén pedig 7,1%-at adta (ldsd II1.3. tabldazat).

A befektetési alapok portfolidja

A befektetésialapok portfolidja alaptipusonként természetszerd-
leg eltérd képet mutat. A tipusbontas alapjan megtfigyelhets a
kotvényalapok dominanciaja. Az elmult két év sordn jelentSs at-
rendez6dés a pénzpiaci alapok javara tortént. Ennek oka, hogy a
befektetési szolgaltatonal 1evé tigyfelek esetében a kdzvetlen t6-
kepiaci szereplés soran sokszor keletkezik id6legesen szabad
pénzeszkdz, melynek folyoszamlara helyezése atutalast igényld,
viszonylag draga tranzakcio, amit jol kivalt egy alacsony kocka-
zati — a latra sz6l6 bankbetétek kamatat meghaladé hozamot
biztositd — befektetési alap. A pénzpiaci alapok térnyerésében
természetesen az is szerepet jatszott, hogy az adott tékepiaci
helyzetben a likvid, kockdzatmentes eszkozok felé fordultak a
befektetdk.

2000 elsé felében jelentGsen felgyorsult a vegyes alapok zsu-
goroddsa, piacirészariny-bévitési lehetGséget adva a kotvény,
pénzpiaci, illetve részvényalapoknak. A vegyes alapok térvesz-
tése a befektetSk hatdrozott részvény- vagy kotvényarfolyam
valtozasi varakozasaira utal, a két piac kozotti valasztast egyre
kevésbé bizzak a szakemberekre (ldsd III. 6. abra).

Az alapok befektetései kozott tovabbra is a hazai befektetések
dominalnak, a kozvetlen kilfoldi befektetések részaranya a tel-
jes portfolion beltl 1999-ben még nem érte el az 5%-ot, azonban
2000 végén ez az ardny mar 7,2% volt.

A hazai befektetések kozott az alacsonyabb kockazata eszko-
z0k, az allamkotvények, diszkontkincstarjegyek, MNB-kotve-
nyek vannak tobbségben, részaranyuk a hazai befektetések ko-
zott az elmult két évben 80% kortl ingadozott. Az allampapirok
és MNB-papirok 70%-at a kincstarjegyek és (legnagyobb rész-
ben) az MNB-kotvények teszik ki (lasd I11.4. tablazat).

Az elmult évek t6zsdei és valutapiaci sokkjai hatassal voltak a
befektetési alapok eszkozeire, elsGsorban a részvények részara-
nya csokkent a portfolion belil. Ezt még a részvényalapok 2000
elsé felében lezajlott piaci részarany novekedése sem tudta
emelni, mivel a részvényalapok térnyerésével parhuzamosan
csokkent a vegyes, részvényeket is portfolioban tartd alapok va-
gyona.
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III. A nem banki pénziigyi kozvetités helyzete 2000-ben

Befektetési alapkezelSk tulajdonosai

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 rendelkezé alapkezelSk uraljak, a ke-
zelt vagyon tekintetében piaci részaranyuk év végén 96,7% volt.

A piacot uralé bankok stratégidja egyre markdansabban az,
hogy egy-egy alapkezel6 minél tobb tipusu nyilt alappal jelenjen
meg, ezaltal kinalva lehet&séget a megtakaritoknak, hogy kocka-
zatvallalasi hajland6saguknak megfelel6 befektetési jegyet va-
laszthassanak. Tobb alapkezel6 tulajdonos bankjaval egytitt le-
het&séget biztosit arra, hogy a befektet6k a banknal vezetett fo-
ly6szamlarol (vagy specialis befektetési folydszamlarol) kozvet-
lentil (tobb esetben telefonon keresztiil), kedvezé kondiciok
mellett vasaroljanak/adjanak el befektetési jegyeket, megtakari-
tasaikat a kiillonboz6 alapok kozott atcsoportosithassak.

Jovedelmezdség, hozamszoras

A tavalyi év hozamok szempontjabol vegyes képet mutatott.
A kedvezétlen hazai részvénypiaci klima kovetkeztében a rész-
vényalapok csak negativ hozamokat tudtak felmutatni. Ugyan-
akkor legtobbijiik vesztesége kisebb volt, mint az 6sszehasonli-
tashoz hasznalhat6 indexeké (BUX, valamint a hazai részvény-
alapok teljesitményét méré RAX), bar ez dontéen annak kovet-
kezménye, hogy a legtobb alap portfolidja nem kizarolag részvé-
nyeket tartalmazott. A nemzetkozi részvényalapok hozama szé-
les skalan mozog, ami elsGdlegesen annak fliggvénye, hogy az
alapkezel6k milyen régiok, devizak és szektorok szerint stlyoz-
tak. Az atlagosan legfeljebb 50%-ban részvényt tartd vegyes ala-
poknal a kép szintén valtozo, pozitiv és negativ hozamok egy-
arant fellelhet6k, pozitiv hozamot azonban csak a részvényva-
sarlasait mell6z6 vagy minimalizal6 alapoknak sikerult elérnitk.

A kotvényalapok kozott csak egy olyan akadt, amely tal tudta
szarnyalni a MAX indexek hozamadt, bar tobb mds alap is erGsen
kozelitett ahhoz. Ez egyrészt arra enged kovetkeztetni, hogy ke-
vés alap tudta a kamatesések és emelkedések hatasat kihasznal-
ni, masrészt az alapok 1-2%-os éves atlagos koltségének szerepe
itt mar sokkal Iényegesebb a hozam kialakulasaban, mint a rész-
vényalapoknal.

Osszességében 2000-ben a nemzetkdzi kdtvényalapok hoza-
ma volt a legmagasabb, ami els6dlegesen a nemzetkozi kamat-
csokkentési trendeknek és varakozasoknak (illetve a nemzetko-
zi kotvényarak emiatt bekovetkezé emelkedésének) volt ko-
szonhetds.

Kockazatok

A befektetési alapokkal kapcsolatosan felmertlé kockazatokat
nem kozvetlentl az alapok, hanem a befektetési jegyek megva-
sarloi viselik. Kozvetlen kamat, illetve arfolyamkockazat csupan
a hozamgaranciat vallal6 alapok esetében jelenik meg, ezen ala-
pok szama azonban minimalis.

A kockazati kitettséggel 0sszefliggésben a legmagasabb napi
hozamszorasa 2000-ben a részvényalapoknak volt, megfigyelhe-
t6 azonban, hogy magukat igy nevezé konstrukciok kozott is
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111.5. tdbladzat A unit-linked biztositasok életagon beliili részaranya

néhany EU-orszagban, 1999

Ausztria 7,3
Belgium 40,3
Németorszag 3,7
Olaszorszag 437
Hollandia 22,5

(Magyarorszag —1999: 24,5, 2000: 42,6)

Spanyolorszag
Franciaorszag
Nagy-Britannia
Luxemburg
Norvégia

29,5
31,2
443
74,0

45

%

igen nagy kiilonbségek vannak. A hazai részvényalapok kocka-
zata elmaradt a nemzetkozi piacokon befektetd tarsaikétol, felte-
het6en elsGsorban azért, mert az utbbbiak — a befektetési lehets-
ségek sokkal szélesebb skidldja miatt — jellemz&en a maximalis
85% kozelében tartottak részvényeik arinyat.

Biztositotdrsasdgok’

A piac mérete, névekedése

Arészvénytﬁrsaségi formaban muikodé biztositok szima egy
0j belépdvel 23-ra emelkedett 2000 soran. Magyarorszagon
egyre nagyobb teret nyer a bankbiztositas, a szerzédéses egytitt-
muikodési megallapodasokon tal egyre tobb banki tulajdonosi
hattérrel rendelkezd biztosito alapitasara kertil sor.

Az életbiztositasi agi dijpevétel —elsGsorban a befektetési egy-
séghez kotott (Gn. unit-linked) biztositasok 1998 6ta tarto felfuta-
sanak betudhat6 — atlagon feltli novekedésének koszonhetGen
a két biztositasi ag aranyaban folyamatos eltolodas figyelheto
meg az €letbiztositasi 4g javara, 2000-ben a biztositok életaghol
szarmazo6 dijbevételei mar a teljes brutto dijbevétel 46,4%-at ad-
tak. Nemzetkozi Osszehasonlitisban azonban ez az érték még
mindig igen alacsonynak szamit, 1999-ben az OECD-tagorsza-
gokban atlagban 61,4%-0s, mig az Europai Uni6 orszagaiban
62,9%-0s sulyt képviseltek az életbiztositasok. A unit-linked biz-
tositasok €életbiztositasi 4gon beliili aranya az unios orszagok ko-
rében rendkivil valtozatos képet mutat (lasd I11.5. tablazat).

A unit-linked biztositasok gyors magyarorszagi elterjedése
nem kis részben szabalyozasi arbitrazsbol fakad. Bar a 2001-t61
hatalyos torvénymodositds némileg szigoritotta a befektetési
egységhez kotott életbiztositisokhoz kapcsolo6do, kozzéteendd
informaciok szabalyait, a biztositok tovabbra is jelentSs verseny-
elényoket élveznek a befektetési szabalyok terén a befektetési
alapokhoz képest annak ellenére, hogy az altaluk kinalt megta-
karitasi formak kisértetiesen hasonlitanak egymasra.

Szerzddésallomany

A biztositotarsasagok 2000. december végén 12,2 milli6 darab
szerzGdéssel rendelkeztek, ami mindossze 1,6%-kal haladja meg
az év eleji allomanyt. A stagnalds a két biztositasi ag eltérd visel-
kedésének eredGjeként alakult ki, az életbiztositasi dg szerzédés-
szama a nem ¢€letagéval ellentétben fogyast mutatott a régi, nagy
szamu, de kis 6sszegl életbiztositasi szerz6dések tomeges meg-
sziinése miatt (pl. CSEB biztositasok kifutisa). Jelent&s dtcsopor-
tosulas tortént az egyes életbiztositasi dgazatok kozott: nagy mér-
tékl szerzédésszam-csokkenés kovetkezett be az elérésre ko-
tott, illetve a — kockazati és megtakaritasi elemet egyarant tartal-
mazo —vegyes €letbiztositaisoknal, ugyanakkor tovabbra is a leg-
sikeresebb agazatként szerepelt a befektetési egységhez kotott
¢életbiztositas. A béviilés annak ellenére kovetkezett be, hogy a
unit-linked eszkodzalapok koziil csak néhany biztonsagos befek-

? Elemzéstinkben a életbiztositoi tevékenység alakulisinak bemutatisira
koncentralunk, ugyanis ez a biztositoi tevékenységi ag tekintheté pénzigyi
kozvetitésnek.
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tetési stratégiat kovets allampapir- és kotvényalap tudott pozitiv
realhozamot felmutatni. A unit-linked termékek sikerének ma-
gyarazata nem kis részben az e termékekre is vonatkozo 20%-os
adokedvezményben keresendd, illetve annak, hogy kedvelt
adooptimalizalé menedzsment kifizetési forma.’

Dijbevétel

2000-ben a biztositotarsasagok 384,2 milliard Ft dijbevételt értek
el, ami az el6z6 évhez képest 17,6%-0s redlndvekedést® takar.
A viszontbiztositokhoz dtadott dij bruttd dijbevételhez viszonyi-
tott aranya 1999-hez képest 1,1 szazalékponttal csokkent, ami a
biztositok kockazati kitettsége vonatkozasaban nem jelent jelen-
tGs valtozast.

Az életbiztositasi ag dijpevétele az el6z6 évihez képest 35%-0s
realnovekedést mutatott, mellyel az életbiztositisok sulya az
osszdijbevételen beliil az 1999. évi 40,4%-rol 2000-ben 46,4%-ra
emelkedett. Fontos megjegyezni, hogy az életagi dijpevétel meg-
el6z6 évhez mért jelentGs mértékd béviiléséhez nagyban hozza-
jarultak az egyszeri dijas szerz6dések, igy az igen nagy mértékud
novekedés valoszinusithetGen nem értelmezhets tartos tenden-
ciaként.

Az el6z6 id6szakokhoz hasonldan az €letbiztositasi 4g htzo-
termékének szamitott a befektetési egységhez kotott €letbiztosi-
tas, ez adta az életbiztositasi dijnovekmény jelentSs részét. Ezzel
a termékkel tobb tarsasag is jelentSs piaci sikert ért el, ami mas
tarsasagokat is arra késztetett, hogy ilyen jellegti konstrukciokkal
jelenjenek mega piacon, vagy hogy tovabb bévitsék kinalatukat.

A tartalékok és a biztonsagi tGke befektetése

A biztositotarsasagok 2000 végeén Osszesen 557,4 milliard Ft biz-
tonsagtechnikai tartalék és a biztonsagi tGke fedezetéiil szolgalo
befektetéssel rendelkeztek. Ez az érték 26,5%-kal haladta meg az
év eleji értéket (a redlértelemben vett novekedés mértéke:’
14,9%).

A biztositok befektetési politikdjat tovabbra is nagyfoka biz-
tonsagra valo torekveés jellemzi, befektetéseik 83%-at allampa-
pirok tették ki 2000 végén, tovabba ismét megjelent a biztositok
portfolidjaban — az év végén 1,3%-o0s részaranyt képvisels —
MNB-kotvény. Az allam altal kibocsatott papirok allomanya te-
kintetében folytatodott az éven tali papirok térnyerése, illetve az
egy évnél rovidebb futamidejd papirok részaranyanak csokke-
nése. A unit-linked biztositasok erételjes béviilésének betudha-
toéan nétt a gazdalkodo szervek altal kibocsatott részvények be-
fektetési portfolion belili részaranya (lasd I11.6. tablazat).

Jovedelmezsség

El6zetes adatok szerint a biztositotarsasagok Osszességében
18,4 milliard Ft-os adozas elétti eredményt értek el, ami tobb mint
kétszerese az 1999. évi eredménynek. 12 tirsasiag zart nyereség-

® Bz magyarizza azt, hogy az egytsszeg unit-linked moédozatok dominalnak,
nagy az év végifelbontasi és az év eleji kotési arany.

49,8%-0s éves atlagos fogyasztoi arindexszel kalkuldlva.

5 10,1%-o0s év végi fogyasztoi drindexszel szimolva.

1l1.6. tablazat A biztositotarsasagok befektetéseinek megoszlasa

Készpénz, szdmlapénz
Allampapirok, MNB-papirok
Bankbetét, banki papirok
Részvény

Kotvény

Egyéb

Osszesen

1998
0,5
79,8
3,9
47
5,7
54
100,0

1999
0,3
84,7
18
45
3,8
49
100,0

%

2000
0,5
84,0
2,3
6,3
3,0
3,8
100,0
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gel, 9veszteséggel és egy tarsasig volt nullszaldos. Az eredmény-
termelS képesség szoros Osszefliggésben volt a biztositasi dijbe-
vétel alapjan birtokolt piaci részesedéssel, ugyanis a veszteséges
tarsasaigok mindegyike 3% alatti dijbevétellel mért piaci részese-
déssel rendelkezett 2000-ben.

Az el626 évhez mért javuldsban egyrészt a kiarhanyad,® mas-
részt a koltséghanyad csokkenése jatszott szerepet. A koltségha-
nyad 35,7%-r6l 31,6%-ra csokkent a megel6zG évhez képest.
A koltségeken belil kiemelkedd mértékd emelkedést a szerzési
koltségek mutattak, ami az tgyfelekért valo verseny élesedését
jelzi. A karhanyad Osszességében 44,8%-rol 38,4%-ra csokkent,
ezen belil az életigban 18-r6l 21,6%-ra ndtt, a nem életdgban
62,9%-161 53%-ra zsugorodott. Az életiizletignal tapasztalt ariny-
romlds azzal magyarazhato, hogy a magyar életbiztositasi piaci
tevékenység kialakuldsakor — akkor még dontGen tiz évnél
hosszabb lejaratra — megkotott életbiztositasi szerz6dések most
kezdenek csak lejarni.

Kockazatok

A piaci kockazatokat tekintve a biztositok részvény- és devizaar-
folyam-kockazat villalasinak jovSbeni novekedése irinydba
hathat az az Gj befektetési szabdly, melynek alapjan a biztositok
biztositastechnikai tartalékaikat és biztonsagi tGkéjiiket OECD-
tagorszagokban kilfoldi pénznemben kibocsatott értékpapirok-
ba is befektethetik. A devizaarfolyam-kockazat vallalasat azon-
ban egy masik Gj szabalyozasi elem bekorlatozza, mely szerint
bizonyos kivételektdl eltekintve a biztositoknak 80%-ban a biz-
tositasi esemény bekovetkeztekor felmertls kotelezettség devi-
zanemében kell befektetni a biztositastechnikai tartalékok fede-
zetéll szolgalo eszkozoket. Mivel a biztositok jelenleg fennallo
szerzOdéseinek tobbsége forintban teljesitends kotelezettség-
vallalasra vonatkozik, a fent emlitett szabdly megakadalyozza,
hogy a biztositok befektetéseiben gyors atcsoportosulds kovet-
kezzen be az OECD-papirok javara.

A biztositok esetében kamatkockazatrol kizarolag a kotvény-
befektetések kapcsin beszélhetiink, ami a hagyomanyos (nem
unit-linked) megtakaritasi elemet is tartalmazo életbiztositasok
tartalékainak hosszt tava befektetésénél mertlhet fel. A biztosi-
t6 kockazata abban all, hogy a kotvénybefektetéseken a biztosi-
t6 nem realizalja az altala vallalt technikai kamatot.” Ugyanakkor
ez a kamatkockazati kitettség nem jelentGs mértékd, mivel jelen-
leg maximalisan 5,5%-os technikai kamatlab alkalmazasat enge-
di meg a vonatkoz6 PM-rendelet. A unit-linked biztositisoknal a
befektetési kockdzatot dltalaban a befektetési alapokhoz hason-
l6an, az tgytél viseli, kivételt csak a hozamgaranciat is magaba
foglalo —jelenleg igen ritka — konstrukciok jelentenek.

% Karhanyad=kirkifizetés/dijbeveétel*100.
" Az életbiztositasi ag matematikai tartalékai befektetési eredményének meg-
hatarozott szazaléka, melyet a biztositoé 6nként visszajuttat a biztositottnak.
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Peénzitarak

A piac mérete, novekedése

d_ pénztari piac 2000-ben fejlédésének Gj szakaszaba 1épett.
nyugdijpénztaraknal az alapitdsi hulldim lezarult, a mar
mikods pénztarak piacat pedig fazios folyamatok jellemezték.

A pénztarszféra egésze altal kezelt vagyon az idGszak végére
meghaladta a 405,5 milliard Ft-ot, ez a vagyonérték az el6z6 év
végéhez képest 60,6%-0s emelkedést jelent.

2000 végeén a tevékenységi engedéllyel rendelkezé és tényle-
gesen muikodé magdnpénzidarak szima 25 volt. A 25 pénztar ko-
zil 12 hatterében bank, illetve biztositod tarsasig, 8 esetében
munkaltato all, tovabbi 5 pénztar esetében pedig vegyes (Onkén-
tes pénztar és/vagy tobb kisebb munkaltato altali) alapitasrol van
sz0. Mig 1999 folyaman az igen latvanyos taglétszam-novekedés
jellemezte a magannyugdijpénztarak tevékenyseégeét, addig 1999
negyedik negyedévétdl kezdve a taglétszam novekedési tteme
mar lassulo tendenciat mutatott. Ennek oka egyértelmuien az 6n-
kéntes belépés lezarulta. 2000 végéig — a KSH adatai alapjan —a
gazdasagilag aktiv népesség tobb mint 52,5%-a valasztotta a ve-
gyes finanszirozasa rendszert €s ezzel a magannyugdijpénztari
tagsdgot. A magannyugdipénztari rendszer mikodését, 4,5%-os,
valamint 95%-os pénztari tagdijbevétel gyarapodas jellemezte.
A szerény létszamnovekedés ellenére a vagyonnovekedés
88%-at a tagdijbevételek adtak (lasd I11.7. tablazat).

A magannyugdijpénztirak mikodése 0sztonzé hatdssal volt
az Onkéntes kolcsonos biztositopénztari szférara, mely nyugdij-,
Onsegélyezs és egészségpénztiarakbol dll. Az el6z6 évekhez ha-
sonloan nem tortént valtozds az egyes dnkéntes pénztartipusok
szerinti megoszlasban, azaz a nyugdijpénztarak tudhatjak magu-
kénak a pénztdri tagsag 90%-at, valamint a pénztari vagyon tobb
mint 98%-at. Az dnkéntes pénztarszféraban uralkodo tendenciat
tehat alapvetéen a nyugdijpénztirak hatdrozzak meg.®

2000 végere a tevékenységi engedéllyel rendelkezé és tényle-
gesen mukods onkéntes nyugdijpénztdarak szama 117-re csok-
kent (az 1999. végi 145-16D). A 7,4%-0s taglétszam-novekedés el-
lenére a tagdijjellegt bevételek mindossze 4,8%-kal néttek. En-
nek oka az ellendrzési tapasztalatok alapjan az, hogy magas, és
folyamatosan né a tagdijat nem fizetSk létszama és aranya az 6n-
kéntes nyugdijpénztarakban. A maganpénztirakkal ellentétben
az Onkéntes nyugdijkasszaknal a munkdltatoi alapitok szerepe
hangsulyosabb a pénziigyi szférdval szemben. A legfGbb szerep-
16k er6sodése mellett a nem munkahelyi jellegti 6nkéntes pénz-
tarak jelentGs részére a megsziinés varhato. A pénztari szakem-
berek szerint legalabb 70-80 ezer taggal kell rendelkeznie egy
pénztarnak ahhoz, hogy rentdbilisan mikodjon.

A pénztarak befektetési tevékenysége

Az elmult id6szak folyaman tovabbra is a konzervativabb befek-
tetési politika volt jellemz6, azaz elmondhat6, hogy a pénztarak
nem hasznaltak ki a jogszabalyok adta —a kockazatosabb, de na-
gyobb hozamot termel& befektetési formakra el&irt — befektetési
korlatokat.

¥ Az 6nkéntes egészség- és dnsegélyezd pénztirak tevékenysége nem tekint-
het6 olyan értelemben pénziigyi kozvetitésnek, mint a tobbi elemzett intéz-
ménytipusé, igy a tovabbiakban velik nem foglalkozunk.

1ll.7. tabldzat Az nkéntes és a magannyugdijpénztarak dsszefoglald

adatai

M(ikddd pénztarak
szama (db)

Taglétszém (ezer f6)

Vagyon (nyilvantartasi
értéken, millidrd Ft)

Onkéntes pénztarak Maganpénztarak

1998 1999 2000 1998 1999 2000

294 188 167 38 30 25
9843 11020 1210,0 1346,7 2064,1 2157,5

1024 1627 2302 288 898 1753
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111.8. tablazat A magannyugdijpénztarak befektetéseinek dsszetétele Ugy a magan-, mint az onkéntes pénztirak befektetési tssze-

% tételének vizsgalatanal lathato, hogy az év sordn csokkent az al-

1998 1999 2000 lampapirok ardnya, s némiképp novekedett a részvények és a

Készpénz, szmlapénz 10,9 32 11 befektetési jegyek ardnya. Az év sordn elGszor volt mod kulfoldi

Allampapirok, MNB-papirok 76,7 84,0 78,0 befektetésekre. Annak ellenére, hogy a nyugdijpénztarak hossza

Bankbetet, banki papirok 35 0.5 0.2 tava befektetSk, a maginnyugdijpénztarak allampapir-dalloma-
Részvény 6,6 9,8 14,0

nyaban tobb mint 50%-ban a 2 év alatti hatralévs futamidejd ér-

Koweny 7 16 20 tékpapirok dominalnak (Idsd II1.8. és II1.9. tabldzat).
Kiilfoldi befektetések 0,0 0,0 0,7
Egyéb (befektetési jegy, stb.) 0,4 0,9 4,0
Osszesen 100,0 100,0 100,0 JovedelmezSség
Az év folyamidn a pénztarak teljesitménye jelentSsen szorodott.
A hozam eltéréseket a pénztarak eltérS befektetési politikdja
okozta. A befektetési tevékenység és annak eredményessége
mind a tagsag, mind a feltigyelet részérdl a figyelem kozéppont-
11.9. tablazat Az nkéntes nyugdijpénztarak befektetéseinek dsszetétele jaba kertilt. Els6 izben 2001. marcius 31-ig kell elkésziteni és a ta-
% gokkal megismertetni minden pénztarnak a kotelezé elemeket
ke ek 2000 tartalmazo befektetési politikdjat, vagyonkezelésre vonatkozd
Készpénz, szdmlapénz 38 28 16 iranyelveit. Befektetési tevékenységiik sordn elsédleges célként
Al LR ok e e Bl kell megfogalmazniuk a nyugdijcélt megtakaritisok hosszua tava
Bankbetét, banki papirok 36 16 2.8 értékallosaganak biztositasat, a teljesitménymutatok dsszemér-
Ezfj::;y 12:3 12:3 1;? het&ségének megteremté‘sét és mindenki altal valo értelmezhe-
Kiilfldi befektetések 0.0 0.0 14 tGségét. 2002. janudr elsejétdl valamennyi nyugdijpénztarnak at
ST e e e ) 36 36 97 kell térnie a kassza vagyondnak napi piaci eszkozértékelésére.
Bsszesen 100,0 100,0 100,0 Ezt, valamint a vagyonkezel$ teljesitményét jelenleg negyed-

évente mérik.

A maganpénziaraknal 2000-ben a befektetési tevékenység-
bdl szarmazo nettd bevétel igen alacsony volt. A pénztarak jelle-
glknél fogva jaradékszolgiltatist még nem nyujtanak, igy szol-

111.10. tabldazat A maganpénztarak fontos adatai, valamint hatékonysagi, gdhdtd&l kiadas meg nem ]elentkeZIk.

jivedelmezdségi mutatoi Kedvezé jelenség, hogy a muikodeési koltség/tagdijbevétel
arany évrdl évre csokken, s 2000-ben a pénztarak valos mikodé-
1998 1999 2000 si koltségét szinte mar teljes mértékben fedezte a tagdijakbol le-
Tagdijielleg bevétel (milliard Ft) 28,6 56,3 843 vont és mikodési tartalékba h€1Y€Z€tt Osszeg, a tobblet-finanszi-
Miikodési koltség (millidrd Ft) 29 42 53 rozasi igényt az alapitok, illetve a timogatok altal nyajtott timo-
Hozam (millidrd Ft) 1,1 8,5 8,0 gatasokbol biztositottak (lasd I11.10. tablazat).
Egy f6re esG vagyon (eFt/f6) 214 435 81,3 Az Onkéntes nyugdijpénztaraknal 2000-ben a befektetési te-
Egy fore esd tagdijbevetel (eFt/ft/n0) 1.8 23 3.3 vékenységbdl szarmazo nettd bevétel alacsony, az atlagos va-
Hozam/atlagos vagyon (%) 75 13,8 6,0 “,

gyonra vetitett hozam az el6z6 évhez képest jelentGsen csok-
kent, de még mindig magasabb, mint a magannyugdijpénztiarak
altal elért atlag hozam.

Az Onkéntes pénztarak valos mikodési koltségét szinte mar
teljes mértékben fedezte a tagdijakbol levont és mikodeési tarta-
lékba helyezett 0sszeg, a tobbletfinanszirozasi igényt az alapi-
tok, illetve a tamogatok altal nygjtott taimogatasokbol biztositot-
1l 11. tdblazat Az dnkéntes nyugdijpénztarak fontos adatai tak.
valamint hatékonysagi, jovedelmezdségi mutatdi Az onkéntes nyugdijpénztarak az év soran 6,7 millidrd Ft

Osszegl nyugdijszolgaltatast nyujtottak. A nyujtott szolgaltatas

Miikodési koltség/tagdijbevétel (%) 10,1 7,5 6,3

ek il 2000 értéke a vagyon ardnyaban kifejezve majdnem eléri a 3%-ot. Az
Tagdijellega bevetelek (millidrd Ft) GO (R oe R o0 osszes nyugdijszolgaltatas 95 %-at az egydsszegl kKifizetés, to-
ebbdl: tagok tal fizetett tagdij 126 14,2 164 vabbi 5%-at a jaradékszolgaltatas teszi ki (ldsd I11.11. tabldzat).
munkaltatéi tagdijhozzajaruldsok 23,5 28,5 31,2
Mikddési koltség (milliard Ft) 2,5 2,9 3,2
Hozam (milli4rd Ft) 9,6 20,7 14,0 Kockazatok
Egy f6re esd vagyon (eFt/f6) 108,1 153,6 208,3
Egy fére,esmagd"jbe"é‘e' (eFt/fd/ho) 3.7 45 44 A pénztarak esetén a piaci kockazat a fedezeti tartalék (egyéni
Hozamyatlagos vagyon (%) 12,1 16,2 7.4 szamlak osszegének) befektetési kockazata kozvetlentil a tagok-
Miikddési koltség/ tagdijbevétel (%) 6,0 53 5,6

nal —minta pénztar tulajdonosainal- jelentkezik, a pénztar fizets-
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képességét nem befolydsolja. A pénztaraknak minimalisan az
inflaciot meghaladd hozamot kellene teljesiteni, legalabbis az
tugyfeleknek legalabb ekkora emelkedést kellene tapasztalniuk
az egyéni szamldjukon. Varhatdéan azonban egyetlen hazai pénz-
tirtag egyéni szamldjin sem irnak jova realhozamot 6nkéntes
vagy magankasszdja 2000. évben befektetett vagyona utan.

A piaci kockdzatok kozil a nyugdijpénztarak portfolidjanak
részvény-arfolyamkockazata emelkedS mértékd. A jelenleg is
csak 11-14% koruli részvényarany ellenére a pénztari befekteté-
sek értékére jelentGs hatassal volt a tézsdei részvényarfolyamok
(foképp a masodik negyedévi) kedveztlen mozgasa. JelentG-
sebb kamatkockazattal kell szamolni amiatt, hogy az allam-
papir-portfoliot nem menedzselik aktivan, s ezért —egyéb ténye-
z0k mellett — a befektetési tevékenység nettd bevétele alacsony
szintet mutat.

A pénztari befektetési tevékenység eredményességét — hosz-
sza tava intézményi befektetSk révén — rovid tivon megitélni
azonban nem helyes, mert arfolyamcsokkenés esetén szamviteli
értelemben az allampapirokon és részvényeken értékvesztést
kell elszamolni, azonban ezek nem jelentenek realizalt vesztesé-
get, hiszen portfoliojukbol nem kertltek ki ezek az értékpapirok.
Az arfolyam-emelkedésbdl adodo arfolyamnyereség nyilvantar-
tasi értéken felil megjelend Osszegét a pénztarak (szamviteli ér-
telemben) értékelési kiilonbozetként tartjak nyilvan, amia tagok
szamdra mas pénztarba torténd atlépés, nyugdijszolgiltatas
igénybevétele, elhaldlozas, valamint a TB-rendszerbe valo
visszalépés esetén realizalodik.

A mikodeési kockazat a pénztarak esetében viszonylag ma-
gas, ami alapvetSen a nyilvantartasi €s informatikai rendszerek
hianyossagaibol ered. A nyugdijpénztarak mikodési kockazata-
nak jovSbeni csokkenését jelentGsen elGsegitheti a Pénztarfel-
tgyelet beolvadasaval létrejott Gj feltigyeleti szervezet felallasat
kovets fokozottabb, hatékonyabb ellenérzési tevékenység.
A pénztarak mikodése szempontjabol talin az egyik legfonto-
sabb kockazati tényezs a pénztarak, a vagyonkezelSk, valamint
a letétkezelSk kozotti harom iranya kapcsolat (pontos admi-
nisztracio és nyilvantartas, valos tartalmu és megfelelS idGben
torténd informacidaramlas, eljarasi rend kidolgozasa). Ezen be-
lul is kiemelt figyelmet érdemel a vagyonkezelSk kivalasztasa-
nak folyamata, kiilonos tekintettel a tevékenységiikhoz kapcso-
16do kockazatokra és koltségekre.

A nyugdijpénztarak tulajdonképpen szovetkezeti formaban
muikodnek (egy tag — egy szavazat), ami visszaélésekre ad alkal-
mat. A kozgyUléseken a tagok donts tobbsége nem vesz részt
(valoszintleg nem is tud rola), igy jellemz&en a szponzor cégér-
dekeit képvisel6 igazgatdosag vezeti a pénztarat, a tagok valodi
kontrollja nélkiil.” Komoly miikddési kockazatot jelent, hogy en-
nek az elavult tulajdonosi szisztémanak a korszerd irdnyitdsa
szinte megoldhatatlan.

Szabilyozasi kockazatot jelent a feloszto-kirovo rendszer és a
magannyugdijpénztarak jovGjérdl jelenleg folyo vita, illetve az
ezzel kapcsolatos bizonytalansag.

? A piacon jol ismert gyakorlat, hogy a beolvado pénztarért tagonként 2—12
ezer forintos ,fejpénzt” fizetnek a beolvasztd pénztarak a beolvadé pénztarak
igazgatosaganak, a szavazatukért. Ez stlyosan kirositja a beolvasztod pénztar
tagjainak érdekeit, a jelenség megtirése a feliigyeleti munka gyengeségére
utal.
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1Il.12. tdblazat Az engedéllyel rendelkezd befektetési
véllalkozasok szama

1997 1998 1999 2000
89 87 74 51

111.13. tablazat A befektetési vallalkozasok mérlegfdosszege

1999 2000 Index 1999 2000

millidrd Ft % Megoszlas, %
Befektetési trsasag 1221 156,4 128,1 75,3 89,1
Kereskedd 39 18,7 48 24 10,6
Bizoményos 1,2 0,5 414 0,7 0,3
Osszesen 1623 1756 1082 100 100

Db

Befektetési villalkozdsok'’

A piac mérete, névekedése

befektetési vallalkozasok gazdasagi kornyezetét az elmult

évben tobb kedvezétlen hatas is érte. A bizonytalanna valo
konjunkturilis kildtdsok, a tézsdei cégek teljesitményének rom-
lasa, néhany blue chip tarsasagnal a profitnovekedés lassuldsa a
nagy t6kéket mozgatoé nemzetkozi intézményi befektetdk ,kivo-
nuldsa” iranyaba hatott. A legnagyobb befektetSk passzivitisa
kovetkeztében a részvénypiacon mind a forgalom, mind az arfo-
lyamok visszaestek. A befektetési szolgaltatok piacat a 2000. év-
ben tehat a lehetGségek jelentSs beszikiilése, a verseny kiélezs-
dése és ezzel parhuzamosan egy erételjes tisztuldsi folyamat jel-
lemezte.

A mikods befektetési vallalkozasok szamaban 2000-ben
minden eddiginél gyorsabb tteml csokkenés kovetkezett be
(lasd Il 12. tablazat).

Ev végén az 51 vallalkozasbol 3 allt felfiiggesztés alatt. A 48
mikods cégbdl 5 bizomanyosként, 23 kereskeddként és 20 be-
fektetési tarsasagként tevékenykedett. A mikods vallalkozasok
koziil banki vagy biztositoi tulajdonban 20 (1999-ben 26) vallal-
kozas volt, a fuiggetlen vallalkozasok szama 39-r6l 28-ra csok-
kent.

A befektetési vallalkozok aktivitisat — tobbek kozott a jelentSs
mérlegen kivili tevékenység miatt — csak kozelitSleg lehet a
mérlegf6osszeg alakulasaval jellemezni, azonban egyéb meg-
bizhat6 informaciok nem dllnak rendelkezésre."' 2000. decem-
ber végén a befektetési szolgaltatok mérlegféosszege 175 milli-
ard forint volt, ami nominalisan 8,2%-0s ndvekedést, redlérte-
lemben 1,7%-o0s csokkenést jelent.

A szektorban a nagyobb tSkeerével rendelkezé befektetési
tarsasagok sulya — ahol egyébként legmagasabb (83%) a pénz-
ligyi intézményi hattérrel rendelkezé tarsasigok aranya —tovabb
novekedett. A vizsgalt id6szakban az elsé 10 kozott egyetlen
nem banki hatter( tarsasag volt (ldsd I11.13. tablazat).

Eszkoz-forras szerkezet

A befektetési vallalkozasok mérlegében bekovetkezett legjelen-
t6sebb valtozas, hogy a hangsuly a t6zsdei tigyletekrdl atterels-
dott a tézsdén kivili tgyletekre. Tobbszorosére emelkedett az
OTC-ugyletek miatti kovetelés, illetve kotelezettség értéke és
mérlegf6osszeghez viszonyitott részaranya, ugyanakkor csok-
kent a t6zsdei igyletek miatti kovetelés és kotelezettség részese-
dése. Meg kell jegyezni, hogy az OTC-tigyletek miatti kotelezett-
ség 33 milliard forintos 6sszegével szemben az ilyen jellegli ko-

10 A torvényi szabilyozis szerint befektetési vallalkozas értékpapir bizoma-
nyos (minimalis t6kekdvetelmény: 20 millié forint), értékpapir-kereskedd
(100 millio forint) és értékpapir befektetési tarsasag (1 milliard forint) lehet,
amely kulonbozé befektetési eszkozokkel (atruhdazhato értékpapir, pénzigyi
hataridés tigylet, hataridés kamatlabszerzédés, kamatlab, deviza- és tGke-cse-
re ugylet, opcid) tgynoki, bizomanyosi, kereskedelmi, portfoliokezelési,
jegyzési garanciavallalasi stb. tevékenységeket folytathat.

"' Nem hivatalos forrishol szirmazo, ellenérzésre, pontositisra szoruld for-
galmi adatok szerint a befektetési vallalkozasok forgalma Osszességében
mintegy 90%-kal csokkent az 1999. évi forgalomhoz képest. A sajat szamlas és
a bizomanyosi forgalom is kozel 90%-kal esett vissza.
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vetelés csupdn 20 millidrd forint, ami jelentSs Osszegu sajat szam-
las spekuldciora utal. Tovabbi dtrendezédés eszkodzoldalon az
értékpapirok részaranyanak emelkedése és a likvid eszkozok
csokkenése. Forrasoldalon kiemelendd a sajat t6ke részaranya-
nak visszaesése.

Tékeellatottsag

A befektetési villalkozasok sajat t6kéje 2000. december végén
58 milliard Ft volt, amely 4%-kal kevesebb az el6zG év végi érték-
nél. A jegyzett t6ke még ennél is jobban, 10,5%-kal (44,9 milliard
Ft-rol 40,2 milliard Ft-ra) esett vissza. A csokkenésben jelent&s
szerepe volt a piacrol kivonult cégeknek. Az év végén 14 cég sa-
jattékéje nem érte el a jegyzett toke szintjét, melybdl 8 nem banki

hatterd.

JovedelmezGség

A piac zsugorodasa és az ezzel dsszefiiggd koncentricios folya-
mat hatdsa a befektetési vallalkozasok eredményén is lathato.
A piacrol valo kilépések, illetve a faziok kovetkeztében lényege-
sen csokkent a veszteséges cégek szama (az 1999. évi 30-rol
19-re), és az Osszes veszteség Osszege is (2,2 milliard Ft-rol
1,4 milliard Ft-ra). Ugyanakkor a nyereséges cégek altal elért
eredmény (8,2 millidrd FO) is alacsonyabb volt az el6z6 évi
(10,1 milliard Ft) értéknél.

Az Osszes eredménybdl a befektetési tarsasigok 5,1 milliard
forintot, a kereskeddk 1,5 milliard forintot, a bizomanyosok pe-
dig 72 milli¢ forintot teljesitettek. Az egyes csoportokon bell is
rendkivil nagy volt a differencialodas.

Az alaptevékenységnek szamitd befektetési szolgiltatasi te-
vékenység eredménye 2000-ben kozel 8%-kal csokkent az el6z6
évhez képest. A befektetési szolgaltatason belil a legnagyobb
visszaesés az értékpapir-forgalombahozatal eredményénél volt
tapasztalhato, mely egyértelmien a kibocsatasi aktivitis hanyat-
lasanak koszonhetd. A piac szikulése és a forgalom visszaesése
— az ugyfelek jelentGs hinyada elfordult a t6zsdétsl — egyarant
hozzajarult a kereskedelmi tevékenység eredményének 30%-ot
meghalado csokkenéséhez. A kisebb sulyu tevékenységek — le-
tétkezelés, portfoliokezelés, befektetési tandcsadas, vallalatfel-
vasarlasi tandcsaddas — eredménye szamottevéen emelkedett,
azonban nem tudtik ellenstlyozni az egyéb tertileteken beko-
vetkezett csokkenést.

A befektetési szolgaltatasi tevékenység eredményének csok-
kenése ellenére az ad6zas el6tti eredmény minimalisan emelke-
dett. Ez egyértelmien annak koszonhets, hogy a befektetési val-
lalkozasok koltségeik csokkentésével ellenstlyoztak a forgalom
visszaeseésébdl szairmazo eredménykiesést. A koltségmegtakari-
tas legfGbb eszkoze a létszamleépités volt. A személyi jellegd ki-
adasok 14%-kal maradtak el az 1999. évit6l. A befektetési vallal-
kozasoknal foglalkoztatottak szama az utols6é egy évben kozel
felére csokkent.

Az egyéb tevékenység és a rendkivili eredmény csokkend
vesztesége arra enged kovetkeztetni, hogy rendszerszinten
csokkendben van az olyan egyedi veszteség, melyekre nem ké-
peztek vagy nem megfelel6 mértékben képeztek céltartalékot (a
céltartalékot a befektetési szolgaltatasi eredményen beliil kell el-
szamolni, ldasd IIl. 14. tabldzat).

1ll.14. tdbldzat A befektetési szolgaltatok eredményének alakulasa

Megnevezés

Bizoményosi tev. eredménye

Kereskedelmi tev. eredménye

Ertékpapir forgalomba hozataldnak eredménye
Letétkezelési, letéti Grzési, portfélikez. eredménye
Egyéb befektetési szolgéltatési tev. eredménye
Befektetési szolgéltatési tev. eredménye
Egyéb eredmény

Mikodési koltségek

Uzleti tevékenység eredménye

Pénziigyi miveletek eredménye

Szokasos vallalkozasi eredmény

Rendkiviili eredmény

Addzas el6tti eredmény

1999.

XI1.31.

(audi-
talt)

2000.

XI1.31.

(eloze-
tes)

milli6 forint

13095
9889
1306
3189

882

28361

-1036

21489
5837
1245
7082
—348
6734

12997
6869
757
3797
1749
26170
-323
19490
6357
726
7084
=330
6753

Index,
0,

99,3
69,5
58
119,1
198,3
92,3
68,9
90,7
108,9
58,3
100
95
100,3
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1l1.15. tabldzat Az egyes tevékenységi csoportok tokearanyos
jovedelmezdségi mutatdja

Bizoményos
Kereskedd
Befektetési tarsasdg
(Osszesen

1999
28,7

13
14,9
12,4

2000
20,6

9,7
10,8
10,7

1l 16. tabldzat Banki hattérrel rendelkezd pénziigyi véllalkozasok

Banki tulajdonti
véllalkozasok

Banki/allami

Egyiittesen

(Osszes pénziigyi
véllalkozas

Meérlegf6osszeg
1999.12.31 2000.12.31
milliard o milliard o
Ft e Ft i
165 52 229 54
58 18 62 14
223 70 291 68
317 100 430 100

%

Eredmény

1999

2000

millidrd ~ milliard
Ft Ft

3,6
-20,0
-16,4

-13,5

25
3,6
6,1

10,7

A befektetési szolgiltatok kozil 18 cégnek volt a ROE-
mutatoja magasabb az inflacional, 6sszességében azonban ép-
pen csak megdrizték sajat tokéjuk értekeét (lasd Ill.15. tablazat).

Kockazatok

A szektor legfontosabb kockazatait a piac zsugorodasiaban, a for-
galom drasztikus csokkenésében, tovabba a piaci szereplSk at-
alakulasanak kockdzataiban jelolhetjik meg.

A hitelezési kockazat alakuldsa szempontbol kedvezonek te-
kinthetd, hogy csokkent a fokozottan kockazatos tigyfélkovete-
lések — a halasztott fizetések, a befektetési szolgaltatds nyujtasa-
hoz kapcsolodo, az tigyfelek altal meg nem fizetett dijak — Ossze-
ge. Csokkenti a kockazatot az is, hogy mind a halasztott fizeté-
sek, mind az tigyfelekkel szembeni egyéb kovetelések banki hat-
terd befektetési tarsasigoknal koncentralodnak, ugyanis azilyen
cégek professzionalisabb modon kezelik a kockazatokat. Ellen-
tétes hatist azonban a sajatszamlas spekuldcios tgyletek ara-
nyanak novekedése.

A befektetési vallalkozasok tényleges piaci kockazatairdl je-
lenleg még nem rendelkeziink megfelels informacioval, de ezt a
problémat a 2001-ben bevezetésre kerils kereskedési konyv
varhatéan megoldja.

Pénziigyi vdllalkozdsok"

A piac mérete, névekedése

iutan a Hitelintézeti torvény elGirdsa szerint 1998. decem-

ber 31-t6l a pénzlgyi vallalkozasok kizarolag csak pénz-
ligyi tevékenységet folytathatnak, a korabban mikodé tobb sza-
zas nagysagrendd pénzigyi vallalkozas szama 1998 folyaman
erGteljesen lecsokkent, majd 1999-t6l Gjra dinamikusan béviilt.
1998 végén 81, 1999 végén 151, 2000 végén pedig 176 pénziigyi
vallalkozas szerepelt a feltigyelet nyilvantartasaban. A legtobb
pénziigyi vallalkozas altal nyujtott pénziigyi szolgaltatas tovabb-
ra is a pénzkolcson nyujtasa, valamint a pénzigyi lizing maradt.

A pénzigyi viallalkozasok tulajdonosai kozott tovabbra is
meghataroz6 a bankok, valamint a kiilonféle gazdasagpolitikai
célok megvalositisa érdekében alapitott tarsasagok szerepe
(lasd ITI. 16.tablazat).

A szektor mérlegf6osszege 2000-ben dinamikusan béviilt,
1999 végéhez képest 36%-0s novekedés kovetkezett be. A ndve-
kedés hajtoereje a kovetelések boviilése volt.

A szektor eszkozeit donts részben a viallalkozasokkal szem-
beni rovid és hosszu lejarata kovetelések alkotjak.

12 A pénziigyi vallalkozas definiciojat a Hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallal-
kozasokrol sz016 1996. évi CXI1. torvény (Hpt.) hatarozta meg. E szerint pénz-
ugyivallalkozds az a pénzigyiintézmény, amely egy vagy tobb pénzigyi szol-
galtatast végez az alabbiak kivételével:

— betétgydjtés, valamint (allami vagy bankgarancia nélkil) a sajat t6két meg-
halad6 mértékben mas visszafizetendd pénzeszkoz nyilvanossagtol valo gydj-
tése,

— pénzforgalmi szolgiltatasok nyujtasa,

— készpénzhelyettesits fizetési eszkoz kibocsatasa és ezzel kapcsolatos szol-
galtatas nyujtasa.
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A kihelyezések jelentGs részét, de nem tobbségét alkotjak a li-
zingkihelyezések." Az dllomanyukban bekovetkezett noveke-
dés tényleges mértékét nehéz pontosan meghatarozni a mérleg-
szerkezet valtozasa miatt. A pénzigyi lizing sor nevesitésével
vélhetGen nemcsak az tgyfélkihelyezések hanem az egyéb ko-
vetelések sorbol is kertiltek dtsorolasra tételek (lasd II1.17. tabla-
zat).

A minimalis 20 milli6 Ft-os jegyzett t6ke szintje ala csokkent a
sajat toke Osszege 1999 végén 12, 2000 decemberében 19 vallal-
kozasnal. Ezek koziil 1999 végén harom, 2000 december 31-én
nyolc villalkozasnak volt negativ a sajat tGkéje, egy kivételével
mindegyikiik banki tulajdonban allo lizingcég. Ez egyrészt a gaz-
dalkodas soran elért tényleges veszteségbdl, masrészt pedig egy
szamviteli el6irdasbol adodik, amelynek hatasat a rendelkezésre
allo adatok alapjan nem tudjuk szamszerdsiteni (lasd I1l.18. tab-
ldzat).

Tobb lizingcég —a megfelelS finanszirozasi hattér miatt féként
a banki tulajdonban allok — nytjtanak Gn. devizaalapa hitelt,
amelynek sordn a kovetelés Osszegét és a torlesztOrészletek
nagysagat devizaban hatarozzak meg, viszont a tényleges pénz-
mozgasra forintban kertil sor, a mérleg eszkodzoldalan forintkihe-
lyezés szerepel. Az arfolyamkockazat elkertilése érdekében a ki-
helyezések forrasat devizdban veszik fel a bankoktdl, és az a
mérlegben is devizahitelként jelenik meg. A mérleg fordulonap-
jan az eszkoz- és forrasoldal eltérs devizaszerkezete miatt a cég
arfolyamveszteséget mutat ki, ami viszont nem jelent tényleges
veszteséget a szimdra, mert a lizing futamideje soran az arfo-
lyamveszteséget a torlesztSrészletek 0sszegében folyamatosan
atharitja az tgyfelekre.

A céltartalék allomanya tovabbra is minimalisnak tekinthetd,
nem tiikkrozi a portfolioban meglévs tényleges kockazatokat. Mi-
vel a pénziigyi vallalkozasokra nem vonatkoztak a bankok sza-
mara el&irt mindsitési szabalyok, olyan cégeknél is lehet kihelye-
zésiik, amelyek a bankoknal — gazdalkodasi mutatoik alapjan —
mar nem kapnanak hitelt. Ez kiilonosen a banki tulajdonban allo
pénzigyi vallalkozasok esetében lehet 1€nyeges, hiszen ebben
az esetben a lednycég vesztesége végss soron a bank pozicidjat
gyengiti. Ez a kockdzat azonban a veszteség realizalasaig rejtve
marad a bank konyveiben is.

A szektor forrasainak tobbségét a kapott kolesonok és egyéb
kotelezettségek adjak, allomidnyuk novekedése finanszirozta a
mérlegfGosszeg boviilését.

Meghatarozo és egyre novekvd a banki finanszirozas szerepe.
A szektor vallalkozasai nem tudtik mas forrasbol finanszirozni
novekedéstiket. A kibocsatott értékpapirokbol szarmazo forra-
sok Osszege csokkent (52 milliard Ft-rol 40 milliad Ft-ra), ara-
nyuk a gyorsan novekvé mérlegf6osszegen beliil szamottevGen
mérséklédott. Mindez ravilagit arra, hogy a szektor ra van utalva
a bankokra, fejlédése nagymértékben a hitelintézetek finanszi-
rozasi hajland6saga altal meghatarozott (lasd I11.19. tablazat).

132001-t61 pénzigyi villalkozdsnak mindsiil a pénzigyi holding tarsasag is.
A lizingkihelyezések nagy volumene, illetve dinamikus novekedése mogott
elméletileg a deviza nyitott pozicio kijatszdsa is allhat. A lizingcégek — egyfajta
hitelkozvetitéként - az anyabanktol felvett devizahitelt forintban tovabbhe-
lyezhetik, lehet6vé téve az anyabanknak az Gj szabdlyozasnak torténd megfe-
lelést.

1ll.17. tabldzat A pénziigyi véllalkozasok kiveteléseinek szerkezete

Kovetelések dsszesen
Hitelintézetek
Ugyfelek

Egyéb kovetelések
Pénziigyi lizing

1999
100
2
78
20

%

2000

1

00
1
49
8
42

111.18. tabldzat A pénziigyi vallalkozasok sajat toke szerkezete

Sajat toke

Jegyzett t6ke
Téketartalék
Eredménytartalék
Ertékelési tartalék
Altalanos tartalék

Meérleg szerinti eredmény

1999.12.31

millidrd Ft %
26,6 100
19,8 74
9,7 36
10,0 38
1,0 2
0,0 0
-13,5 =50

2000.12.31
milliard Ft %
68,2 100
29,7 43
10,2 15
16,9 25
0,7 1
0,0 0
10,7 16

111.19. tdblazat A pénziigyi vallalkozasok kitelezettségeinek szerkezete

Kotelezettségek dsszesen
Hitelintézetek
Ugyfelek
Egyéb kotelezettségek

1999

100
72
11
17

O/O
2000
100
78
4
18
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III. A nem banki pénziigyi kozvetités helyzete 2000-ben

Jovedelmezsség

A pénzigyi vallalkozasok 6sszességiikben 2000-ben nyeresége-
sek voltak, szemben az el6z6 év veszteségeével. Az eredmény po-
zitivra fordulasiban szerepet jatszott, hogy az 1999 els6 féle-
vében alakult nagy szamu villalkozas az év masodik felében, il-
letve 2000-ben valt igazan aktivva és novelte bevételeit. A koltsé-
gek 28%-kal néttek, amiben szintén szerepet jatszott a vallalko-
zasok szamanak novekedése.

A pénziigyi vallalkozasok 2000. december 31-i adatai alapjan
a ROA-mutato értéke 3,9%, a ROE pedig 20%, melyek joval ked-
vez6bbek, mint a bankrendszeré. A kedvezé jovedelmez&ségi
mutatok kialakulasaban jelent6s szerepe van a céltartalék-kép-
zes gyakorlatilag teljes hianyanak.

Kockazatok

A pénzigyi vallalkozasok hitelezési kockazatat jelentGsnek itél-
juk. Bar a szamviteli kormanyrendelet el&irja kiilonb6z6, a mu-
kodéshez sziikséges szabalyzatok készitését, annak tartalma a
cégek egyedi belatasatol fugg. A kihelyezés-allomany 2000. év-
ben tapasztalt jelentSs bovilésére szigora szabalyozasi korlatok
nélkul kertlt sor.

A cégek ellenérdekeltek voltak abban, hogy a varhat6 veszte-
ségekre jelentGs mértékd céltartalékot képezzenek, mivel a tar-
sasagi adorol szolo torvény csak minimalis céltartalék-képzést is-
mert el raforditisként. (Even beliili késedelemnél a kovetelés
2-5%-a, éven talinal 25%).

Igy a pénziigyi villalkozisok minimalis, mindossze 1,1 milli-
ard Ft-os céltartalék allomanyt mutattak ki kihelyezett eszkozeik
utan 2000 végeén (1999: 420 millio Fo). A forrasoldali céltartalék al-
lomanya 26,6 milliard Ft-r6l 9,5 milliard Ft-ra mérsékl&dott
2000 folyaman. Amennyiben a forrasoldalon megjelend altala-
nos kockazati és egyéb céltartalékot is figyelembe vessziik a ki-
helyezések varhato veszteségeinek fedezeteként, gy dsszesen
4,3 milliard Ft céltartalékkal szamolhatunk 2000 végén.

A pénzigyi vallalkozdsok portfolidjaban meglévé tényleges
kockazatokrol nincs informacionk, de azt feltételezhetjiik, hogy
kihelyezéseik nem jobb minéséglek, mint a bankoké. A bank-
rendszer 2000. december 31-én a mérlegen beltili min&sitendé
allomany 2,36%-4anak megfelels dsszegl céltartalékkal rendel-
kezett. Ugyanezzel az ardnnyal szamolva a pénziigyi vallalkoza-
sokndl 8,7 milliard Ft céltartalék-sziikséglet adodik, ami tobb
mint kétszerese a jelenleg megképzett allomanynak. Valoszint-
nek tartjuk azonban, hogy a szigoribb szabdlyozas hidnya miatt
a pénzigyi vallalkozdsok portfolidjanak minGsége rosszabb,
mint a bankoké, ezért a tényleges céltartalékhidny ennek az
osszegnek a tobbszorose is lehet.

JelentGsnek tartjuk a szabdlyozasi kockazat mértékét is a
pénzigyi vallalkozdsoknal. A Hitelintézeti torvény elGirdsai ko-
vetkeztében 1998 végén, 1999 elején a teljes szektor atalakult, és
a 2000-ben elfogadott szigorabb elGirisok varhatdéan szintén
megszirik a résztveviket.

A jogszabalyok valtozasa kovetkeztében szigoribb el&irasok
vonatkoznak 2001-t6l a pénztigyi vallalkozasokra, elsGsorban a
t6kekovetelmények tekintetében, azonban a mikodésiik soran
felmertil6 kockazatok kimutatasara és azok fedezésére ezek az
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el6irasok sem elegendGek. A tarsasagi adorol szolo torvény,
akarcsak kordbban a céltartalék-képzésnél, most az értékvesz-
tésnél sem engedi meg, hogy a ténylegesen varhatod veszteség
Osszegét elszamoljak raforditasként, tovabbra is csak a kovetelés
osszegeének 2, 5, illetve 25%-at ismeri el.
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IV. Tanulmanyok

Zsdamboki Baldzs:

AZ EU-CSATILAKOZAS
VARHATO HATASA

A MAGYAR BANKRENDSZER
FEJLODESERE

Bevezeto

magyar gazdasag és ezen belil a bankrendszer rend-

kivil jelentSs fejlédésen és strukturdlis atalakulason
ment keresztiil az elmult évtizedben. A fejlédés a jogi kor-
nyezet EU-konform 4talakitasatol kezdve érintette a ban-
kok hatékonysagat, technologiai fejlédését, a szolgaltata-
sok szinvonaldanak javitasat és a piaci strukttra atrendezd-
dését is. Mindezzel egytitt azonban fejlettség szempontja-
bol még nem érte el Magyarorszag az EU-tagallamok pénz-
ugyi rendszereinek szinvonalat és a csatlakozds, illetve a
csatlakozasra valo felkészilés tovabbi alkalmazkodast ki-
van a magyar bankoktol. Az EU-integracio lehetséges hata-
sainak felmérése éppen ezért fontos feladat, amelyhez
tampontot nyGjthatnak az Eurépai Unidhoz korabban csat-
lakozott orszagok tapasztalatai. Ezen orszagok koziil a bé-
vités legutobbi két korében szerepld Spanyolorszdg és
Portugalia, — melyek 1986-ban csatlakoztak —, tovabba
Ausztria, Finnorszag és Svédorszag, — melyek 1995-ben
valtak EU-tagga — tapasztalatai lehetnek relevansak.

A bévités e két kore alapvetSen killonb6zé makrogaz-
dasagi és jogi kornyezetben és eltérs foka piaci integralt-
sag mellett ment végbe, ezért az ezekbdl levonhat6 tanul-
sigok megfogalmazdsinil mindezeket figyelembe kell
venni. A magyar bankszektor el6tt 4116 kihivasok elemzése
sordn nem csak azt kell vizsgalni, hogy milyen volt a bank-
piac, amikor a fenti allamok csatlakoztak, tovabba hogy
mik voltak akkoriban a f6bb nemzetkozi tendenciak, ha-
nem fel kell vizolni azt is, hogy milyen lesz az europai piac
Magyarorszag varhato csatlakozasa idején, tehat kikertil-
hetetlen, hogy a jelenlegi folyamatok, igy elsGsorban az
EMU eddigi tapasztalatai is bemutatdsra kertiljenek.

A tanulmany elsGsorban az alabbi kérdésekre keresi a
valaszt:

1. Milyen hatdssal volt a bankrendszer fejlédésére a jogi
kornyezet atalakitasa, ami a 80-as években elsGsorban a li-

beralizaciot, a 90-es években az egységes banki szabalyo-
zas kialakitasat jelentette.

2. Hogyan alakult at az egyes eur6pai orszagok bank-
piacanak szerkezete, kiilonos tekintettel a piaci részesedé-
sek és a koncentracio valtozasara.

3. Milyen tendencidknak lehetiink tanti a bankok teve-
kenységi korének valtozasat és jovedelmezdségét tekint-
ve.

4. Milyen folyamatokat inditott el a Gazdasagi és Mone-
taris Unio, és ez milyen mértékben befolyasolja a magyar
bankszektor jovSbeni lehetSségeit.

1. Liberalizdcio
az Europai Kozosségben

Az 1980-as években az Europai Kozosséghez csatlako-
26 orszagok' pénziigyi strukttrajinak fejlédése és at-
alakuldsa elvalaszthatatlanul kapcsolodik a kor nemzetko-
zi tendenciaihoz, melyet mindenekel6tt a liberalizacio és
deregulacio fogalmaival irhatunk le. A korabbi évtizedek-
ben az egyes orszagok bankrendszerei szigori adminiszt-
rativ kotottségek mellett mikodtek, és altalanos jelenség
volt az ar- (kamat-) és mennyiségi (hitelkvota-) szabalyo-
zas. Az Europai Unio belsé piaca is tivol volt még az egysé-
gestiléstdl, és a pénziigyi szektorra kiilonodsen igaz volt a
szegmentacio, a nemzeti piacokhoz valo kotottség. A libe-
ralizaci6 els6 hullama a t6kemozgasokat érintette, ami fo-
kozatosan kikényszeritette a nemzeti bankpiacok megnyi-
tasat, a piaci verseny el6tt all6 akadalyok lebontasat. Mind-
ez az évtized végére elvezetett a sokszinl nemzeti szaba-
lyozasok egységesitéséhez annak érdekében, hogy a tSke
szabad aramlasa mellett a szolgaltatisok szabadsagat is
biztositani lehessen az Eurdpai Kozosségen beliil.

A liberalizacié nem csak Europat érintette, hanem kiter-
jedt az egész OECD-térségre is, melyben a vezets szerepet
az angolszasz orszagok jatszottak. A liberalizacio célja alta-
laban a belfoldi megtakaritisok mobilizalasa, valamint a
pénzigyi kozvetités hatékonysiginak novelése volt, és
ehhez kapcsolodott tobb orszaghan a nemzetkozi vagy re-
gionalis pénziigyi kozpontok kialakitasinak igénye. Fon-
tos szempont volt a monetdris politika hatékonysdganak
visszaallitasa is, amely az egyre szabadabba valo t6kemoz-
gasok kozepette mar nem tudta kellSképpen ellatni a fel-

' Gorogorszig: 1981, Spanyolorszag, Portugilia:1986.
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adatait azokkal az eszkozokkel, amelyeket a 60-as, 70-es
években hasznalt.

A liberalizaciot azonban szamos tényezé akadalyozta,
melyek kozott mind makrodokonomiai, mind intézményi
tényezSket megtalalunk.” A fébb makrodkonomiai korla-
tok kozott emlithetS a 80-as években az orszagok jelentGs
koltségvetési hidnya, a magas inflacio, valamint a gyakran
irredlis arfolyam.

Az intézményi korlatok kozil maga a korszerttlen in-
tézményi struktara, (a megtakaritasok nagy részét a kevés-
s€ hatékony allami tulajdonua takarékpénztarak és bankok
gyujtotték a legtobb orszagban), az elavult szabalyozoi
mentalitds, (amely problémak esetén erésen kotédott az
allami és jegybanki segitségnyujtashoz), a szuk, fejletlen
pénziigyi piac, valamint a bankok esetében szamottevs
oroklott rossz portfolio, tovabba jelentds deviza, és/vagy
kamat mismatch és az alulképzett management és alkal-
mazottak emelhetSk ki. Mindehhez legtobb orszagban
korszerttlen adozasi szabalyok is tarsultak.

Az Europai Kozosséghez csatlakozo orszagoknak — a
tobbi OECD-orszaghoz hasonléan —a liberalizacioval kap-
csolatban meg kellett valaszolnia az Gitemezés és sebesség
stratégiai kérdéseit is. A tapasztalatok szerint a liberalizacio
szempontjabol a siker el6feltételének tekinthetd a stabil
makrogazdasagi kornyezet megteremtése. Fontos tovab-
ba, hogy a teljes devizaliberalizaciot el6zze meg a pénz-
tgyi szektor deregulacioja és megreformalasa. Ennek el-
maradasa esetén fennall a veszélye a jelentSs spekulativ
t6kebedramlasnak, ami altalaban a fogyasztasi és hitelezé-
si boom-mal jar, és a fogyasztasijavak importjinak megug-
rdsat okozza.” Ha azonban a likviditasi b&ség és hitelex-
panzié megakadalyozasa érdekében sterilizaljak a speku-
lativ t6kebearamlast, akkor ennek magas lehet a kvazi-fis-
kalis koltsége.

A fentieken tilmendGen a liberalizacio nagyobb versenyt
eredményez, amia banki profitok csokkenését vonja maga
utan. Erre gyakran reagaltak a bankok a kockdzatosabb te-
vékenységek felé fordulassal.

A t6kearamlas Gtjaban all6 akadalyokat csak a 90-es
évek elején szamoltik fel tobb orszagban, igy Irorszagban
és Portugalidban is. Tobb orszagban ugyanakkor meg-
hagytak bizonyos szimbolikus jelent6ségl devizakorlato-
zasokat, ami tulajdonképpen csak jelzésre szolgalt a spe-
kulansok felé, hogy a szabdlyok barmikor szigorithatoak,
és sziiksége esetén ezzel a hatosagok élni is fognak.

Mikozben a pénziigyi piacok liberalizalasa altalanos je-
lenség volt az elmult évtizedekben, addig ezzel parhuza-
mosan megfigyelhets volt a rendszerszintd bankvalsigok
gyakorisaganak novekedése is. A pénzligyi szektor stabili-
tasat a liberalizacion kivil szamos, egyéb tényezd is befo-
lyasolja, igy kilonosen a kedvezétlen makrookéonomiai
kornyezet, a rossz gazdasagpolitika és a fizetésimérleg-
problémak, melyek mind jelent6sen hozzajarulhatnak
egy-egy pénzugyi krizis kialakulasahoz. Egyes okono-
metriai elemzések ramutatttak, hogy a pénztigyi szektor li-
beralizaldsa — ceteris paribus —negativan hat a bankszektor
stabilitasara, am a pénziigyi problémak altalaban nem ko6z-
vetlentl a liberalizalas utani id6szakban, hanem egy-két

év kesessel jelentkeznek.* Ugyanakkor a tapasztalatok
szerint a jol mikods és korszerd jogi kornyezet, valamint a
hatékony bankfeliigyelet csokkenteni tudja a negativ hata-
sokat. A tapasztalatok szerint a fokozatosan megvalositott
liberalizacio kockazati szempontbol elényosebb a sokk-
szerl valtozasoknal.

A liberalizacio értékelésénél azonban nem csak a pénz-
ugyi szektor stabilitdsara gyakorolt hatast kell elemezni,
hanem tigabb értelemben a gazdasag egészének fejlédeé-
sét is figyelembe kell venni. Demirgtic et al. (1998) kutata-
saban megallapitja, hogy a liberalizacio a fent emlitett koc-
kazati tényezdk ellenére jotékony hatdssal van tobbek ko-
zOtt a megtakaritasok béviilésére és a gazdasig hossza
tava novekedésére is.

A liberalizacio kilonboz6 kiindulasi feltételek mellett
és kulonbozé Utemben valosult meg az OECD-orsza-
gokban. A 90-es évek elején késziilt tanulmanyok’ azt mu-
tatjak, hogy azokban az orszagokban, ahol a pénziigyi
szektor korabban kevésbé volt korlatok kozé szoritva, és
amelyekben a szektor hatékonyan mikodott —mint pl. Né-
metorszag, Nagy-Britannia, Hollandia — alig volt kimutat-
hato valtozas a bankszektor teljesitményében. Azokban az
allamokban, ahol a 80-as évek soran az egységes piacra
valo felkészilés elemeként pénzigyi liberalizacio zajlott
(Belgium, Franciaorszag, Spanyolorszag) a bankok visel-
kedése jelentGsen megvaltozott, ami a kamatmarzs sziki-
lésében, javulod hatékonysagi mutatokban és csokkend
bérkoltségekben mutatkozott meg. Olaszorszagban vi-
szont, ahol a bankrendszer a legnagyobb mértékben volt
korlatok kozé szoritva, és ahol a liberalizacio is csak na-
gyon nehézkesen haladt el6re, a pénziigyi szektor tovabb-
ra is meglehet&sen zart €s rossz hatékonysagi maradt a
80-as évek végére is.

Az Europai Kozosség kevésbé fejlett, és/vagy az kozos-
séghez késdbb csatlakozo orszagaiban a liberalizacios lé-
pések akovetkez6 teriileteket érintették elsGsorban:®

Kamatkorlatozasok

Az OECD-orszdgokban a 70-es évektdl kezdve kezdték ol-
dani a meglévé kamatkorlatozasokat, de kezdetben még
csak meglehetGsen szik korben tortént meg a liberaliza-
ci6. A 80-as években azonban mdr dltalanos liberalizacios
tendencia volt megfigyelhetd, és ez alol a késén csatlakozo
orszagok sem képeztek kivételt. A 90-es évek elejére mar
csak elvétve taldlunk direkt kamatlab-meghatarozast ezek-
ben az orszagokban (lasd IV.1. tablazat).

* Ezek részletes kifejtése megtalalhato Turner — van 't Dack (1996) ta-
nulmanyaban.

% Erre példa Finnorszag esete, ahol a 80-as évek végén nagyarany li-
beralizaciot hajtottak végre és ez a 90-es évek elején hozzajarult a ko-
moly gazdasagi és pénziigyi valsag kialakulasahoz.

* Lasd Demirgiic et al. (1998). tanulmanyat, amely 53 fejlett és fejléds
orszag adatait vetette Ossze.

> A tanulminyokrol dsszefoglalot ad pl. Hoeller (1994).

© Részletesen lisd: Edey-Hviding (1995).
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IV.1. tdbldzat A kamatszabalyozas feloldasanak folyamata

1960 1980 1987 1990
Ausztria X X X -
Finnorszéag X X X -
Gorogorszag X X X X
Portugdlia X X X X
Spanyolorszag X X - -
Svédorszag X X - -

Forrds: Edey — Hviding (1995).
X = Hivatalos vagy maganmegéllapodésokon alapul6 kamatszabalyozés van érvényben.
— = Nincs kamatszabalyozés

Ertékpapir-piaci korlatozasok

A 80-as 90-es években zajlé deregulacios hullim minde-
nekel6tt a piacralépés megkonnyitését, a rogzitett jutalék-
ratak feloldasat, a szektor nemzetkodzivé valasa elétti aka-
dalyok lebontasat és Gj termékek kifejlesztésének meg-
konnyitését jelentette.

Mennyiségi korlatozasok

s

A bankok piaci mikodését korlatozo elGirasok altalanosak
voltak a késén csatlakozo orszagokban. A korlatozasok
kozott emlithetjik példaul, hogy tobb orszagban elGirtak a
bankok szamara, hogy eszkozeik egy bizonyos hanyadat
kotelesek allampapirokban tartani, ami nem csak
prudencialis célokat szolgalt, hanem biztos és olcso finan-
szirozasi lehetGséget jelentett a koltségvetés szamara, mi-
vel az erre fizetett kamatokat mesterségesen alacsonyan
tartottak. Szamos példa hozhat6 arra is, hogy a bankokat
arra kotelezték, hogy egyes specialis hitelintézetek szama-
ra nyujtsanak hiteleket, amelyek ebbdl kedvezményes fi-
nanszirozast biztositottak bizonyos gazdasagi szektorok-
nak. Ez a kotelez6 refinanszirozasi mechanizmus a 80-as
években is mikodott, majd az évtized végére mindenhol
felvaltotta az explicit timogatasi rendszer. Nem volt ritka
az sem, hogy hitelplafon-elGirasok szukitették a bankok
mozgasterét, és akadalyoztak a szabad versenyt. A hitele-
zesi korlatok elsGsorban monetaris politikai célokat szol-
galtak.

Uzletagi, tulajdonosi korlatozasok

Az egyes intézménytipusokat és tizleti tevékenységeket el-
vilaszto korlatozasok leépitése joval kisebb méreteket 61-
tott, mint a fentebb emlitett egyéb liberalizacios lépések.
Ennek hatterében részben az egész pénziigyi rendszer és
az egyes intézmények stabilitisinak meg6rzése iranti
igény, részben pedig a pénziigyi konglomeratumok kiala-
kulasatol és talzott gazdasagi, érdekérvényesitd erejétdl
valo félelem allt. A hagyomanyos banki és értékpapir-ke-
reskedelmi tevékenység szétvalasztasinak megsziintetése
mellett tobb orszagban is fokozatosan oldottak a kereske-
delmi bankok és a takarékpénztarak, valamint jelzaloghi-

telezéssel foglalkozo intézmények kozotti éles szabalyo-
zasbeli kiillonbségtételt. Ugyanigy a fioknyitas el6tti akada-
lyok megsziintetése is csak fokozatosan haladt, és a teljes
liberalizaciora csak a 90-es évek elején kerult sor.

Az uzleti tevékenység korlatozdsa mellett dltalanos je-
lenség volt—sét részben még ma is az —a tulajdonosi struk-
tarara vonatkozo megszoritisok, kiilondsen a bankok és a
nem banki pénzigyi kozvetitGk kozott. Ezek tobbnyire
antitroszt elGirdsok, és az intézmények 6sszeolvadasa, fel-
vasarlasa sok esetben kormanyzati vagy feltigyeleti enge-
délyhez van kotve.

Kiilfoldi bankok piacralépési korlatai

A legtobb OECD-orszagban jelentds liberalizacios lepések
torténtek ezen a téren, killondsen a 90-es évek elején. Eu-
ropdban elsosorban a Mdsodik Banki Direktivanak volt je-
lentés hatasa, ami 1993-t6l 1épett életbe, és bevezette a
,Single European Passport” elvét, vagyis az egyes eurdpai
tagallamokban bejegyzett bankok minden mas tagallam-
ban szabadon letelepedhettek vagy hatarokon atnyalo
szolgaltatasokat nyujthattak. A direktiva el6irdsait a medi-
terran orszagok mar tagként, az 1995-ben csatlakozok pe-

dig még a csatlakozas el6tt beépitették jogrendjiikbe.

Tékemozgasi korlatok

Az OECD-orszagokban ma mdr szinte teljes a liberalizacio
ezen a téren. Eur6paban a legtovabb Spanyolorszag és
Portugalia tartott fenn korlatoz6 rendelkezéseket, melye-
ket 1992-ben sziintettek meg az egységes piacrol szolo di-
rektivak és az ERM-hez val6 csatlakozas kovetkezménye-
ként.

2. Az europai orszdgok
bankszektordnak dtalakuldsa
a 80-as, 90-es években

deregulacios hullaim és a pénzlgyi szolgaltatasok

nyujtasinak Gtjaban 4ll6 kiilonféle adminisztrativ aka-
dalyok lebontdsa utan, és részben azzal parhuzamosan
egységes prudencialis szabalyokat vezettek be az eurdpai
orszagokban, melyek alapjat a Bazeli Bankfeltigyeleti Bi-
zottsag altal kidolgozott nemzetkozi standardok jelentet-
ték. A standardok rovid idén beliil a nemzetk6zi bankélet
szerves részeéve valtak, és ma mar fontos elemét képezik a
fejlett orszagok piaci szabalyozasanak. Mindezen 1épések
kovetkeztében a pénzligyi szektor jelentés novekedésnek
indult nem csak Europaban, hanem az egész OECD-
térségben. Ez nem csak az egyes intézmények mérlegfs-
osszeg-novekedésében oltott testet, hanem a foglalkozta-
tottak szamaban és a GDP-hez val6é hozzajarulas aranya-
ban is megmutatkozott. A novekedés kiilondsen azon or-
szagokat érintette, amelyekben korabban hitelplafon-el6-
irasok vagy kamatlab-kontroll (vagy mindkett6) volt ér-
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vényben. Természetesen a novekedéshez hozzajarult a
technologiai fejlédés és a szamos pénzlgyi innovacio is,
igy a korabban liberalizaltabb allamok — ha kisebb mérték-
ben is — részesedtek a novekedésbdl. Ugyanakkor a jelen-
tGs valtozasok ellenére az egyes orszagok pénziigyi rend-
szerei jelenleg is meglehetGsen eltérs képet mutatnak, ki-
londsen ami a gazdasagi szereplSk finanszirozasi forrasait
jelentik, hiszen a kotvény-, részvény- és bankpiac relativ
sulya orszagonként jelentGsen kiillonbozik.

A liberalizalt piac mindenhol a verseny erésodését
eredményezte, melyet a kilonb6z6 banki hatékonysagi
mutatok is jeleznek. Altalanos trend a t6kéhez viszonyitott
nett6 kamatmarzs és a jutalekbevételek csokkenése, vala-
mint a brutt6 jovedelemhez viszonyitott mikodési koltsé-
gek és ezen belil is a személyi jellegl kiadasok vissza-
esése.

A novekvé verseny megnovelte az intézményi cs6dok
szamat is, melyek Europidn belil a skandindv orszdgokat
érintették jelentGsebb mértékben. Ugyanakkor nem lehet
minden bankcs6dot a liberalizacio és deregulacio szamla-
jara irnunk, hiszen tobb esetben makrookonomiai okok és
az elégtelen prudencidlis elGirasok is erds hatdst gyakorol-
tak.

Az Eurdpai Kozosséghez csatlakozott vagy a csatlako-
zasra varo allamok bankrendszerének f6bb mutatészamai
a 90-es évek kozepén mar egészen mas képet mutattak,
mint egy-két évtizeddel korabban. A pénziigyi szektor no-
vekv6 gazdasagi sulyat jol jelezte, hogy a munkaképes
kort lakossag egyre nagyobb hanyada dolgozott ebben a
szektorban. Az alkalmazottak szamanak novekedése egé-
szen a 90-es évek elejéig tartott, amikortol a robbandsszerd
technologiai fejlédés kovetkeztében tobb orszagban kar-
csusitasba kezdtek, és ez a folyamat napjainkban is folyta-
todik.

Az egyre er6s6dé verseny a jovedelmezGség visszesését
okozta, ami a koltséggazdalkodasra is kihatott, €s tobb te-
rileten szigora racionalizalashoz, koltséglefaragashoz ve-
zetett. Ez tikrozodott a személyi koltségek visszafogasa-
ban, és a brutto jovedelemhez viszonyitott mikodési kolt-
ségek visszaesésében. A technologia fejlédés azonban le-
hetévé tette, hogy a munkaerd létszamanak bévitése nél-
kil is dinamikus mérlegf6osszeg-novekedést tudjanak el-
érni a bankok. A tendencia azonos volt minden eurdpai al-
lamban, azonban a bankok atlagos méretében és a foglal-
koztatottak szimaban jelentSs eltérések mutatkoztak, és
mutatkoznak ma is.

Osszességében elmondhato, hogy a pénziigyi szektor a
tobbi gazdasagi szektornal dinamikusabb névekedést pro-
dukalt az elmalt évtizedekben, és a novekedés a banko-
kon kivil kiilonosen a egyéb pénziigyi kozvetits intézmé-
nyeket érintette. A legtobb nemzeti piacon meglehetésen
magas a piaci koncentracio, melyet az 5 legnagyobb bank
atlagosan 50-75% korili piaci részaranya jelez. Azokban
az orszagokban, ahol a koncentraciés mutato alacsony, ez
elsGsorban a betétgytjtés erés regionalizacidjabol ered
(Németorszag, Olaszorszag), és az egyes régiokat vizsgal-
va azokon belil mar ismét nagyon magas koncentraciot fi-
gyelhetink meg. Ez mindenekel6tt a fiokhal6zaton ke-

resztlli bankolds méretgazdasdgossagi jellemz&ibdl ered,
bara valodi verseny erGsségét egyre kevésbé jelzi, mivel az
elektronikus és telefonos bankolds egyre inkabb tért hodit.

A liberalizalt piacralépési szabalyok ellenére a kulfoldi
bankok piaci behatolasa dltalaban még mindig nagyon ala-
csony, sét a retail banki Gizletigban egyenesen elenyészé.
Egyedul a fiokhalozatot nem igényls, corporate tizletag-
ban figyelhetliink meg kiilfoldi banki részvételt.

Ami az allami tulajdont illeti, nem ritka az 50% feletti
arany az OECD-orszagokban. A privatizacios hullaim az el-
mult években felerGsodott Europa-szerte, kiilondsen Fran-
cia- és Olaszorszagban. Németorszagban az allami tulajdo-
nu regiondlis bankok (Landerbanken) szerepe tovabbra is
kiemelkedd, és ezzel az dllami tulajdoni arany a bankrend-
szeren beltl 50% koruli.

A villalati finanszirozasi forrasokat illetGen is valtozatos
akép, kiilondsen az angolszasz és a német rendszer kozot-
ti eltérées jelentds.

A 80-as, 90-es évek forduldjan az Eurdpai Kozosség di-
rektivii az egységes prudencidlis szabalyok és
piacralépési elGirasok bevezetésével megteremtették az
alapot az eurdpai pénzligyi piacok integralodasahoz,
melyhez Gjabb erételjes 6sztonzést adott, és Gjabb lehets-
ségeket nyitott a Gazdasagi és Monetaris Unio (EMU) létre-
hozisa.

3. Az EMU hatdsa
az Europai Unio tagdllamainak
bankszektordra

Az eurO bevezetése kozgazdasagi rezsimvaltasként ér-
telmezhetd, és ennek megfelelGen alapvets valtoza-
sokat hozhat az eurdpai bankrendszerek strukttarajaban.
Az atalakulas elemzését megneheziti azonban, hogy az
eurd hatdsa nehezen valaszthato el a napjainkban ktilono-
sen felerGsodott technikai fejlédéstsl és a szabdlyozasi,
markogazdasagi, demogrifiai tényezSktSl.

A technologiai fejlédés elsddleges hatasa az, hogy a kii-
l6nboz6 banki és egyéb pénziigyi szolgiltatisok relativ
koltségszintjét befolyasolva atstrukturilja a piacot. Az in-
formaciogyijtés, feldolgozas, felhaszndlas koltsége radi-
kalisan lecsokkent az utobbi években, és ez a kockazatok
pontosabb értékeléséhez és az ennek megfelels arazashoz
vezettek. Mindez természetesen leértékelte a bankok in-
formacios elényét szamos mds intézményhez és finanszi-
rozasi formahoz képest. Ezzel a bankok hitelkamatai is
erGsebb nyomas ala kertiltek, kiilonosen a nagyvallalatok
esetében, melyek konnyebben fordulhatnak alternativ for-
rasok felé.

Ami a szabalyozast illeti, a Masodik Bankdirektiva ho-
zott attorést ezen a téren a ,Single European Passport” el-
vének bevezetésével a 90-es évek elején. A napjainkban
zajlo szabalyozasbeli valtozasok tulajdonképpen ennek a
liberalizacios, deregulacios hullamnak a folyamatos kiiga-
zitasat, frissitését, modernizalasat jelentik. A liberalizalt
pénziigyi piacok nagyban hozzajarultak ahhoz, hogy a

2001. MAJUS ® JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL

59



IV. Tanulmanyok

globalizacio éppen a pénziigyi szektort érinti legnagyobb
mértékben, és a globdlissa valo verseny lehetGséget teremt
a méret- és tevékenységhatékonysig (scale- and scope
efficiency) jobb érvényesitésére is. A bankok esetében a
globalizacidé nem annyira a hitelezési tevékenységet, ha-
nem sokkal inkdbb a befektetési banki és portfolio-
kezelési tevékenységet érinti.

A demografiai tényezSk a lakossag fokozatos dregedeé-
sén keresztil hatnak, mellyel parhuzamosan az atlagos va-
gyonnagysag is né az europai allamokban, ami a portfolio-
befektetések felé tereli a megtakaritisokat. Ehhez hozzaja-
rult, hogy tobb orszagban fokozatosan attérnek a felosz-
to-kirovo (pay-as-you-go) nyugdijrendszerrdl a t6kefede-
zeti (fund-based) rendszerre. Ezen befektetési igények ki-
elégitésére nem igazan alkalmasak a bankok, melyet jol je-
lez, hogy a fejlett allamokban egyre csokken a betétek ara-
nya a lakossigi megtakaritasok kozott. A fenti folyamat
ugyanakkor lehetGséget teremtett a bankok szamara az
alapkezel6i és tandcsadoi szolgaltatasok bévitésére, ami a
nem kamat jellegd bevételek bévilését eredményezi. Az
intézményi befektetSk térhoditisa minden orszagban
megtigyelhetd, ami banki szempontbdl — els6 latasra — ko-
moly negativ hatdasokkal jir, azonban ha figyelembe
vesszik, hogy ezen intézmények legnagyobb része banki
befolyas alatt all, és legtobb esetben valamelyik bankcso-
port részét képezi, akkor a kép mar egészen mashogy fest.
Ez esetben csupdn arrdl van szo, hogy a csoporton beltl az
egyes tevékenységek relativ stlya valtozott meg az elmult
években, igy az eredmény szempontjabol a bankcsoport
sem jar rosszul. Rdadasul figyelembe kell venni, hogy az
intézményi befektet6k éppen a banki infrastruktarat ki-
hasznalva teritik termékeiket és kindljak szolgaltatasaikat,
ami a bankok szamara jovedelemforrast jelent.

A EMU kozvetlen hatasaként megindult a pénziigyi pia-
cok erételjesebb egységestilése, de még mindig tivol van a
teljességtdl. Megjegyzendd, hogy az EU-tagallamok gaz-
dasagi konvergenciaja is jelentGsen hozzajarul az integra-
cios folyamat sikeréhez.

Az eurdOvezet pénzigyi struktirija manapsig még
mindig sokkal bankorientaltabb, mint az amerikai, vagy a
japan modell, bar magin az eurdovezeten belil is nagy a
valtozatossag ezen a téren.

Osszességében a 11 eurodvezetbe tartozo tagallamban
a bankhitelek allomanya némileg meghaladja az 6sszesi-
tett GDP-t (1999. szeptember: 101,5%), a hitelviszonyt

IV.2. tdblazat Banki adéssagok aranya a nem pénziigyi intézmények idegen forrasai
kozott

0/0

Osszes, nem pénziigyi A legnagyobb 239 iparvallalat

|ntezmeny

Benelux 83,2 48,1
Franciaorszag 80,2 44,3
Németorszag 85,1 63,2
Olaszorszag 94,6 73,9
Spanyolorszag 77,3 -

Egyesiilt Kirdlysag 494 34,1
Egyesiilt Allamok 32,4 9,4
Japén - 56,4

megtestesits értékpapirok, valamint a tézsdei részvényfi-
nanszirozds stlya pedig a GDP aridnyaban 89,6%, és
90,2%-ot tett ki 1999. év végén.” Az adatok értelmezésénél
figyelembe kell venni azt is, hogy a kotvények legnagyobb
kibocsatoja mindeniitt a kormdnyzati szektor. Osszeha-
sonlitisképpen az Egyesiilt Allamokban a banki finanszi-
rozas aranya a GDP mindossze 47,2%-a, mikozben a kot-
vényfinanszirozas 160,7%, a tGzsdei forrasszerzés ardnya
pedig 188,9%. Japan adatai a ketté kozott helyezkednek el
(lasd 1V.2. tablazat).

A pénzigyi szolgaltatasokat nyujtd agazatokban az
eurO bevezetése utani idészakban tovabb folytatodott, s6t
némileg még erGsodott is a mar kozel egy évtizede tartd
konszolidacios folyamat, vagyis az intézmények szama az
osszeolvadasok és a felszamolasok kovetkeztében folya-
matosan csokken, mikozben az atlagos méretiik novek-
szik. Az OECD adatai szerint 1998 decembere és 2000 janu-
arja kozott a hitelintézetek szama mintegy 5%-kal, 8320-r6l
7867-re csokkent. A konszolidacios folyamat legfébb oka-
ként négy tényezot szoktak emliteni: technologiai fejlédés,
deregulacio, liberalizacio és globalizacio.

A tapasztalatok szerint az eurd bevezetése tovabb erdsi-
tette ezen tényezOk hatasait, bar a bankpiac egyes szeg-
menseire kiilonboz6 mértékben hatott. A valtozasok min-
denekel6tt az Gn. wholesale bankolast, vagyis a nagy igy-
felekkel torténd kapcesolatokat érintette, €s kialakult egy
egyseéges, integralt eurOpai bankkozi pénzpiac, melyet a
TARGET® rendszer kialakitisa is nagyban elGsegitett.
A pénzpiacon beliil a haladas leginkdbb a bankkozi beté-
tek és a szarmazékos termékek korében a leglatvanyo-
sabb. A bankkozi piac nagy likviditdsa hozzdjarult az egy-
séges kamatszint kialakuldsiban, ami mindenekel6tt az
overnight betéti kamatoknal figyelhet6 meg. A repopiacok
és a rovid lejarata értékpapirok piaca (kincstarjegyek, leté-
ti jegyek stb.) ugyanakkor még egyelGre kevésbé integral-
tak, de a tendencia itt is egyértelmien az egységestilés ira-
nyaba hat. Ami a retail piacotilleti, ebben a szegmensben a
valtozas még alig érzékelhetd, és elsGsorban az egyes tag-
allamokon beltili nagy univerzalis bankcsoportok kialaku-
lasat inditotta el, illetve erdsitette fel.

A bankpiac fokozatos egységestilése mellett sokkal ha-
marabb és latvanyosabban ment végbe a kotvénypiac in-
tegralodasa az eur6ovezetben. Kilonosen a vallalati eurd-
kotvények kibocsatasa nétt meg, meghaladva minden ko-
rabbi piaci varakozast. Ennek oka részben a vallalati szek-
toron beliill megfigyelhetS atstrukturalodas, a felvasarlasi
és Osszeolvadasi hullam (M&A), valamint a hitelbdl torténd
kivasarlas (leveraged buy-out, LBO), melyek jelentss fi-
nanszirozasi igénnyel jarnak.

A EMU tagok részvénypiacanak fejlédését és integralo-
dasatjelzi, hogy az eur6pai tézsdékre 900 Gj céget vezettek
be 1999-ben, ami az Gj bevezetések kozott 40%-os ndveke-
dést jelent 1998-hoz viszonyitva. Ekézben mind az Egye-
siilt Allamokban, mind az Egyestilt Kirilysigban vissza-

7 Az adatok forrasa: OECD (2000).
¥ Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express
Transfer.
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esett az Gj bevezetések szama. Emellett megindult a t&zs-
dék kozotti egytittmikodések, Osszeolvadasok sora is.

Az M&A tevékenység mind a banki, mind a nem banki
szektorra kiterjedt, €s nem csak szamaban, hanem az atla-
gos tranzakcid nagysagaban is novekedés tapasztalhato.
Ez utdbbi kozel 40%-kal nétt a bankszféraban, és 1999-ben
atlagosan 628 millio eurot tett ki, aminek kovetkeztében az
M&A volumene egyetlen év alatt 60%-kal nétt. Bar szamat
tekintve a 90-es évek elején tobb M&A tortént Europaban,
mint az évtized végén, azonban a tranzakciok volumene
tObbszorosére nott. A tranzakcidok mindenekelstt a nemze-
ti hatirokon beliili 6sszeolvadasokat jelentették, am az év-
tized végére megindult az orszdghatirokon atnyaldo M&A
tevékenység is, ami ma mar a fiziok mintegy 30%-at teszik
ki. A faziokat tekintve megfigyelhets, hogy az orszagon
beltili 6sszeolvadasok el6bb regiondlis szintre (Benelux-
allamok, Skandinadvia, mediterran orszagok), majd pedig
fokozatosan Osszeuropai szintre terjednek ki. Azonban
napjainkban ez utobbinak még csak az elsd jelei latszanak.
Az orszagon belili 6sszeolvadasok dominancidja részben
abbol ered, hogy jelenleg még orszagon beliil is szamos di-
verzifikacios lehetGség all a bankok el6tt, és nem kell meg-
kiizdenitik a kilonboz6 szabalyozasbeli és kulturdlis
problémakkal, ami az orszagok kozotti fuziokat kisérik
(lasd IV.3. tablazat).

Az értékpapirpiacon aktiv befektetSk portfolio-diverzi-
fikaciojat vizsgalva megfigyelhets, hogy a kis orszagok
portfoliobefektetsi (alapkezelSk, nyugdijpénztarak, biz-
tositok) joval hamarabb, és nagyobb mértékben reagaltak
a piaci kornyezet valtozdsara és jelentGsebb orszdghata-
rokon is atnyul6 diverzifikaciot hajtottak végre, mig a na-
gyobb orszagok intézményei a befektetéseik soran inkabb
maradtak nemzeti keretek kozott. Az arfolyamkockazat
megszinésével az egyik f6 dontési tényezs a befektetések
esetében a likviditas lett.

Az eurdpai kotvény, részvény és banki eszkozok 6ssze-
sitett allomanya az EU-11 tagallamokban megkozelitGleg
azonos az Egyesiilt Allamok adataval ($21,084 millidrd,
illetve $22,865 milliard), azonban Nagy-Britannia és Svéd-
orszag — mint az eurddvezethez varhatdan csatlakozo or-
szagok — adataival kiegészitve a szimokat mar az USA
pénziigyi piacat meghalad6 nagysaga eurdpai piacrol be-
szélhetiink.”

Latnunk kell, hogy az EMU az egységes europai pénz-
ugyi piac megteremtésének sziikséges, de nem elégséges
feltétele. Mindazonaltal az eurd bevezetésének elsé ta-
pasztalatai azt mutatjak, hogy ez az egységesiilés mar sza-
mos szegmensben megindult. Vegytik sorba a bankpiacot
érint6 kozvetlen és kozvetett hatasokat:

Altalanossigban elmondhato, hogy az drstandardizacio
megvalosulisa jelentGsen lecsokkenti a tranzakcids kolt-
ségeket, mivel javul a piacok transzparencidja. Ezen hatas
szamszerUsitése azonban meglehetGsen nehéz. Egyértel-
mu viszont, hogy a bankok szamara a valuta- és devizake-
reskedelembdl szarmazo bevételek visszaestek, becslések
szerint atlagosan mintegy 12—15%-kal. Ez a visszaesés ter-

? A szamitasok Danthine et al. (2000) tanulmanyan alapulnak.

IV.3. tablazat Fizidk és dsszeolvadasok a bankszektorban.

Euréévezet USA Japéan

Nem Nem Nem
Bank bank Bank bank Bank bank

Tranzakciok értéke 1997 411 1743 860 8579 19 152
(milliard eurd) 1998 1002 3353 271,7 13095 15 171
1999 1745 10126 916 18138 771 75/

Eves 1998 168 923 2159 527 220 12,1
valtozas (%) 1999 58,4 2020 -663 385 5202,7 3400
Nem- Nem- Nem-

Bank Bank Bank

bank bank bank

Tranzakciok szama 1997 199 4323 596 12325 26 497
1998 245 5167 651 13757 19 564
1999 278 7315 535 12402 82 1387

Eves 1998 23,1 19,5 9,2 11,6 -26,9 13,5
véltozas (%) 1999 13,5 416 -17.8 -98 3316 1459
Forrds: ECB

mészetesen kilonbozSképpen érintette az egyes banko-
kat. A vesztesek tdbordba elsGsorban a kiilkereskedelem
finanszirozasaval foglalkozo intézmények tartoznak.

Visszaesés mutatkozik a dij- és jutalékbevételekben is,
mivel megszintek a korabban kiilonb6z6 europai valutak-
ban denominalt devizaszamlak, és helyettik egységes
euroszamlat vezetnek a bankok. A szamlavezetési jutalé-
kok csokkenése mintegy 25 milliard USD-re tehet6. Az ar-
bitrazstevékenység megszinése is a veszteségek korébe
sorolando. Természetesen ez masik oldalrol a gazdasagi
szerepl6k szamara nyereségként jelentkezik, vagyis ebben
a tekintetben csak redisztribuciorol beszélhetiink.

A gazdasagi szerepl6k nyereségei kozé tartozik az
euroOpiacon belil az arfolyamkockazat megsziinése. En-
nek mértéke azonban a kozvélekedéssel ellentétben elha-
nyagolhatd, ugyanis az eurd bevezetése eltti években
mir nagyfoku konvergencia és arfolyam-stabilitis jelle-
mezte a régiot, ezért az ebbdl szarmazo elényodk jorészt
mdr az kozos valuta bevezetése el6tti években realizalod-
tak.

A kozvetlen hatdasok kozé tartozik a monetaris politika
kikertilése a nemzeti keretek koziil, és ezaltal egységeseb-
bé valtak a bankok szamara hozzatérheté refinanszirozasi
forrasok. Az egységesils intézményrendszer kozé tartozik
a TARGET megalakitisa, valamint az EURIBOR, mint egy-
séges referenciakamat és az EONIA (Euro Over-Night In-
dex Average) bevezetése. A repopiacok egységestilését
azonban még szamos technikai akadaly hatraltatja, melyek
kozott az orszagonként eltéré elszamolasi rendszerek
(settlement systems) és dokumenticids kovetelmények
emlithetSk.

Az integralodasi folyamatok ellenére az egyes orszagok
bankpiacai még mindig nagyon fragmentaltak, és a bank-
kozi kihelyezések nagy része (64%-a) is orszagon belil tor-
ténik, és a hitelek 80%-at is orszdgon belil nyujtjak a ban-
kok. A kulfoldi bankkozi kihelyezések és az 6sszes hitel-
nyGjtas 17,6%, illetve 8,7%-a torténik az eurdzonan belil.
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IV. Tanulmanyok

IV.4. tahlazat Kamatjovedelem / mérlegfdosszeg aranya nemzetkozi
osszehasonlitashan

1990 1991 1992 1993 1994 1995
Eurddvezet 2,97 3,04 2,91 3,02 2,73 2,71
EU 3,23 3,35 3,18 3,34 2,99 2,99
UK 4,83 5,00 4,55 4,41 412 4,07
USA 5,16 5,53 5,97 6,16 5,77 5,76
Forrds: Dathine et al. (2000)
IV.5. tabldzat A ROE alakulasa nemzetkozi dsszehasonlitashan
%
1990 1991 1992 1993 1994 1995
Eurdovezet 12 12 9 9 6 8
EU 12 13 8 10 9 11
UK 14 9 7 19 27 29
USA 1 1 17 21 22 22
Forrds: Dathine et al. (2000)
IV.6. tdblazat Bank- és fioksiiriiség nemzetkozi dsszehasonlitashan
%
Bankok szdma Véltozds, Fidkok széma (ezer) Véltozds,
1990 1995 & 1990 1995 i
Eur6dvezet 8377 705 -16 143 145 2
EU 9540 7728 -19 165 165 0
UK 665 560 -16 19 17 -13
USA 27864 23854 14 68 70 3

Forrds: Dathine et al. (2000)

Az atlagok azonban itt is elfedik, hogy az egyes orszagok
bankpiacan az intézmények jelentSs része kizarolag a he-
lyi igények kielégitését végzi, igy a nagy nemzetkozi ban-
kok esetében a fent emlitett ardnyok joval nagyobbak az
eurdbdvezet javara.

Az eurd hatasait — mint emlitettik — nehéz elvalasztani a
technologiai fejlédéstdl és a szabalyozasi kornyezet folya-
matos atalakuldsatol. A eurd hatdsanak kisztrésének egyik
lehetséges modja, hogy az eurdpai bankpiac fejlédését
osszehasonlitjuk az Egyestilt Allamokéval, ahol hasonlod
technologiai fejlédés ment végbe, azonban a pénznem
nem valtozott. Az dsszehasonlitisokat azonban dvatosan
kell kezelni, mivel az USA és az eurbovezet pénziigyi szek-
tora strukturdlisan nagyon eltér egymastol.

Az egyértelminek tinik, hogy az értékpapirpiacok
gyors fejlédése és atalakulasa csokkenti a bankok mozgas-
terét a hagyomanyos finanszirozasi csatornakat illetGen,
ugyanakkor a portfoliokezelés és a befektetés banki tert-
leten Gj lehetGségeket nyit a bankok szamara. Az eurdpai
piac fokozatosan kozelit az amerikai struktirdhoz,
amennyiben a nagyvillalatok finanszirozasaban egyre ki-
sebb szerep jut a bankhitelnek. Ugyanakkor a likviditas
biztositasiban tovabbra is jelentSs szerepet jatszanak majd
az europai bankok, — elsGsorban a hitelkereteken keresz-
tul —, ugyanis az értékpapirpiacok ezt a funkciot nem tud-
jak kelloképpen ellatni.

A bankok komparativ elénye az informaciogyujtésben,
feldolgozasban és a hitelfelvevSk megtigyelésében foko-
zatosan erodalodott az elmult évtizedben. A bankok masik

fontos gazdasagi szerepe, nevezetesen a likviditas biztosi-
tasa is egyre kisebb stly, mivel a repopiacok és a rovid le-
jarata kereskedelmi papirok térhoditasa az intézményi be-
fektetSk szamara nyujt megfelels likviditast, mig a lakos-
sag a kiilonbozé pénzpiaci alapokon keresztiil férhet hoz-
za a bankbetéthez hasonlo likviditasu befektetésekhez.
Mindez a bankok tradicionalis tevékenységének vissza-
szoruldsaval jar. Ez a dezintermedidcios folyamat az EMU-
val tovabb erésodik

Az Egyesiilt Allamok és az europai orszagok bankrend-
szerét Osszehasonlitva megallapithatd, hogy az USA-ban
erGsebb a verseny a bankok kozott, bar még az USA-ban is
tavol van a piac a tokéletes versenytSl. Europa tobb orsza-
gaban a nagybankok kozott monopolista verseny van, mig
a kisbankok inkabb lokilis monopoliumként mikodnek.
Mindez azt mutatja, hogy a verseny erGsodésére még sza-
mos lehetGség kindlkozik az eurdpai bankpiacon. Az eré-
sodo verseny felszinre hozza és nyilvanvalova teszi a kapa-
citasfelesleget, amivel az europai bankpiac kiiszkodik.

A kapacitasfelesleg tobbféleképpen jelenhet meg, attol
fuggben, hogy milyen az adott bankrendszer struktaraja.
Ha szabad a belépés a piacra, akkor a kapacitasfelesleg a
nyereségesség visszaesésében jelentkezik. Amennyiben a
piacok zartak vagy erGsen szabalyozottak, akkor a kapaci-
tasfelesleg nem feltétlentil jelentkezik a jovedelemcsokke-
nésben, hanem inkabb a relativ magas muikodési koltse-
gekben mutatkozik meg. llyen helyzetekben jelentGs lehet
a X-hatékonytalansag, és a mérethatékonysag is a kivana-
tos szint alatt maradhat, tovabba a verseny nem az arban,
hanem inkabb a szolgaltatdsok formdjaban, hozzaférhets-
ségében, a fiokhalozat kiterjedtségében jelentkezik. Az li-
beralizalt és integralodo piacokon a fenti problémak fel-
szinre kertilnek, azonban az alkalmazkodas legtobb eset-
ben jelentGs koltséggel és idoraforditassal jar, és igy a
hatékonytalan allapot akdr hosszabb ideig is fennmarad-
hat. A fent emlitett problémak felszinre kertlése a jovedel-
mezGségben is tiikrozodik, és ez a jovedelemkiesés ellen-
sulyozasa érdekében talzott kockazatvallalasra 6sztonoz-
heti a bankokat.

Az 6sszehasonlitd adatokbdl az latszik, hogy az europai
bankrendszer hatékonysaga még jocskan elmarad az ame-
rikaitol és az atalakulas java még hatravan. Mindez megne-
heziti el6rejelzéstinket is a magyar bankszektorra vonatko-
zOan, mivel 3-5 év tavlatiban olyan atrendez&dés mehet
végbe az eurdpai piacon, amihez valé igazodas nagyobb
feladat lehet annal, mint amit a jelenlegi helyzet indukilna
(lasd1V.4., IV.5., IV.6. tabldzat).

4. A kozep-europai orszdgok
és Magyarorszdg bankszektoranak
Jjellemzoi

Mivel a csatlakozasra varo allamok bankszektorai sok
szempontbol azonos jellemzokkel birnak, illetve
azonos kihivasokkal kell szembenéznitk, ezért érdemes
ezeket a kozos jellemzdket egylittesen is megvizsgalni.
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IV. Tanulmanyok

A kozép-eurdpai orszagok gazdasagi ereje és a bank-
szektor fejlettsége kozotti kapcesolatot vizsgalva tobb  ta-
nulmany is arra a kovetkeztetésre jutott, hogy mind Len-
gyelorszagban, mind Cseh- és Magyarorszagon jelentGs
névekedési potencidllal rendelkezik a bankszektor." Ezt
timasztja ala a mar sokszor idézett alacsony meérleg-
f60sszeg/GDP arany, ami az europai dllamokban legalabb
két-, haromszorosa a magyar értéknek. A fejlett orszagok-
ban egyértelmd pozitiv Osszefliggés mutathato ki az egy
f6re esé GDP és mérlegf6osszeg/GDP arany kozott, vagyis
a gazdasig novekedésével nemcsak hogy l1épést tart a
bankrendszer novekedése, hanem tendenciaszeriien meg
is haladja azt. Egy PWC altal készitett tanulmany szerint az
egy fére es6 GDP 1%-o0s novekedése kozel 1 szazalékpon-
tos novekedést okoz a mérlegf6osszeg/GDP ardnyban. Az
osszefliggést szemléltetia IV. 1. dbra, amely 1992—-1999 ko-
zotti idGszakra mutatja be az egyes orszagok redlnoveke-
dése és mérlegf6osszeg/GDP aranyanak viltozasa kozotti
kapcsolatot. Mindez Magyarorszag esetében a jelenlegi
5%-os real GDP novekedés mellett mintegy 5 szazalékpon-
tos meérlegf6osszeg/GDP  aranynovekedést implikdlna
évente. Ez a novekedés-elGrejelzés jelentGsen meghaladja
a jelenleg inkabb stagnalast mutat6 aranyszamot. Mindez
azt jelzi, hogy Magyarorszig esetében a GDP-n kiviili
egy¢eb, a bankszektor novekedését korlatozo tényezdknek
joval nagyobb sulyuk van, mint a nyugat-euroépai orsza-
gokban.

A 90-es évekre vonatkozo eurdpai adatokbol az is lat-
szik, hogy viltozatlan GDP mellett is nétt a bankszektor
mérete, kilondsen ami a magas GDP-jd eurdpai orszago-
katilleti. Ennek oka lehet a szektor folyamatos liberalizaci-
Oja, a mikodeési kornyezet megvaltozasa a 90-es években.
A novekedés azonban nem egyenlé valoszintséggel érinti
az egyes ugyfélszegmenseket. Megfigyelhets, hogy minél
nagyobb egy orszig GDP-je, annal nagyobb a banki esz-
kozokon beltl a retail szegmens részaranya. Mindez azt is
jelenti, hogy a felzark6z6 kozép-eurdpai orszagok, igy Ma-
gyarorszag esetében is a statisztikai Osszefliggések a retail
szektor dinamikus bovilését vetitik el6re.

Ha az atlagos kamatlabakat és a bankrendszer gazdasa-
gi szerepét vizsgaljuk, akkor az adatok azt mutatjak, hogy
minél alacsonyabbak voltak egy orszagban a kamatlabak
az elmult évtizedekben, annal nagyobb a bankszektor re-
lativ mérete a GDP-hez viszonyitva. Igy tehit az EU-, majd
késébb az EMU-csatlakozassal megvalosulo alacsony inf-
lacios kornyezet varhatéan a magyar bankrendszer nove-
kedésére is pozitiv hatassal lesz.

Az OECD-orszagokat vizsgalva Jaffee-Levonian (2000)
statisztikailag kimutatta, hogy a bankszektor eszkodzallo-
mianyanak nagysaga a GDP-n kivil pozitiv korrelacioban
van a kulfoldi tartozasok aranyaval (a bankok mérlegén
beltiD) és a megtakaritasi rataval is. Nem hat rd azonban
szignifikins mértékben a népesség és a tertilet nagysaga.
A népesség mindenekeldtt a fidokok és az alkalmazottak
szamat befolyasolja, ugyanakkor az dallamok tertilete nem
befolyasolja a bankrendszer méretét, struktarajat.

1 Lasd pl. PWC (2000) és Jaffe-Levonian (2000) elemzéseit.

A Jaffee-Levonian (2000) tanulmany szamitasokat vé-
gez Magyarorszagra nézve is, és azt taldlta, hogy 1995-6s
adatok alapjan a magyar bankrendszer mérlegfGossze-
gének ,OECD-kompatibilis” szintje 69 milliard USD lett
volna, szemben az akkor aktudlis 26 milliard USD-vel, va-
gyis a magyar gazdasag fejlettségét tekintve a bankrend-
szernek méretének kozel két és félszeresnek kellene len-
nie. A magasabb Osszesitett mérlegfGosszeg 62 bank ko-
zOtt oszlana meg, szemben az akkori 43-mal, vagyis a
150%-0s méretnovekedéshez megkozelitdleg 50%-o0s
bankszamnovekedés tartozik. Mindez azt is mutatja, hogy
a jelenlegi mérlegfGosszeg-szinten a bankok szama tal
soknak tekinthetd, €s igy a bankok atlagos mérete is az op-
timalis szint alatt van. Mas szoval a magyar piac talbanko-
sodott. A fiokok szimaban az 1789 lenne az egyensulyi
szint, mig az alkalmazottakat tekintve 83 ezer fének kelle-
ne a bankszektorban dolgoznia, szemben az akkori 36 ez-
res szammal. Osszehasonlitasképpen a tébbi, hasonl6 fej-
lettségi szinten all6 régidbeli orszag értékeit a 1V.7. tabld-
zat szemlélteti.

Lathato, hogy a mérlegfGosszeget tekintve minden or-
szagban lemaradas tapasztalhato, azonban ennek mértéke
Magyarorszag esetében a legnagyobb. A bankok szdmat
tekintve mar minden orszdg kozelebb van az egyensulyi
értékhez, de ez egyben a bankok méretének novekedését
vetiti elSre. A fenti értékeket az OECD-orszagok jelentGsen
meghaladjak, sot a OECD-allamokban legalabb tizszeres a
bankok atlagos mérete a kozép-eurodpai orszagokéhoz ké-
pest.

IV.1. abra A Bankszektor mérete a GDP aranyaban,
1992-1999
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IV.7. tabldzat A kozép-eurdpai orszagok bankrendszerének fobb mutatészamai

M(ér”fflti?ﬁsssé?g Bankokszima  Fiokok szdma Alka(lg;:;zr?ttak
aktudlis egl{fy”l aktudlis egLylfy'] aktudlis egk’lﬁ,'} aktudlis egm”l
Csehorszag 55171 62454 51 55 1518 1595 60 77
Lengyelorszag 50537 83897 81 82 4512 4245 136 186
Szlovénia 10786 16624 29 22 550 581 10 20
Magyarorszag 25792 68912 43 62 1798 36 83

Forrds: Jaffee-Levonian, 2000.
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5. Az EU csatlakozds
vdrhato hatdsa
a magyar banRrendszerre

z el6z6 fejezetek az elmult két évtized f6bb valtozasait

mutattak be az eurdpai bankpiacon, azonban a megal-
lapitasok relevancidjat nagyban csokkenti, hogy 1999-ben
az eurO bevezetésével egy kozgazdasagi rezsimvaltas ko-
vetkezett be EurOpdban, melynek még csak az elsé ered-
ményeilathatdak, azonban ez a 1€pés hatdsait tekintve var-
hatoan felilmulja majd a korabbi évtizedek osszes valtoza-
sat. Magyarorszagnak mar ehhez a megvaltozott gazdasagi
kornyezethez kell alkalmazkodnia, ami varhatéan folya-
matos lesz, €s igy a permanens atalakulas kovetkeztében
valoszintleg nem fogja sokkszerlen érinteni a magyar
piacot a csatlakozds. Mindezekkel egytitt azonban érde-
mes szamba venni a mai ismereteink alapjan megfogal-
mazhat6 varakozasokat a magyar bankrendszer jovgjét il-
letGen.

Jogi, szabdlyozdsi vdltozdsokR

Fioknyitas liberalizalasa

agyarorszag jogi szabalyozasa sok szempontbol mar

ma is kompatibilis az europai orszagok jogrendjével.
A Hitelintézeti torvény legijabb modositasa mar atveszi a
teljes hatalyos acqui-t, természetesen azon el6irasok kive-
telével, amelyek a bels6 piacra vonatkoznak. Ezek koziil a
,Single European Passport” elvének implementalasa okoz-
hatjelentSsebb valtozasokat, ami lehetévé teszi az eurdpai
bankok szamara, hogy kilon engedély nélkil nyujthassa-
nak szolgaltatast minden tagallamban, akar kozvetlentil,
akar fiokokon keresztiil. Magyarorszagon a fiokszabalyo-
zas még sok kotottséget tartalmaz, melyek kozil a legje-
lentGsebb a dotacios tGkeelbirds, ami a csatlakozaskor
meg fog sziinni. Az ide vonatkoz6 direktiva elGirdsait az
1995-ben csatlakozo orszagok is beépitettek jogrendjik-
be.

A fiokliberalizacio varhatd kovetkezményeinek el6re-
jelzése meglehetésen nehéz, ugyanis ezen a téren nem all
rendelkezésre nemzetkozi példa. Az eurdpai dllamokban
a kulfoldi bankok salya altalaban 10% alatti, mig Magyaror-
szagon a bankrendszer tobb mint kétharmada ktlfoldi be-
fektetSk tulajdonaban van. Ezen bankok egy része mar ma
is fiokszerden muikodik, ami a dontéshozatali mechaniz-
mustol kezdve a kockazatkezelési tevékenységig sok tert-
leten érzékelhetS. Ezért a magyar bankok jovGje szem-
pontjabol donté sulya lesz az anyabankban meghozand6
stratégiai dontéseknek. Az europai bankpiac eddigi fejlé-
dése azonban azt mutatja, hogy a bankok csak korlatozott
mértékben nyujtanak szolgaltatast mas tagallamban fidoko-
kon keresztil.

A jelenleg Magyarorszagon mukods leanyvallalatok
fiokka alakuldasanak varhatéan nem lesz jelentos hatisa

a bankpiacra, mivel az dtalakulas f6ként a ma is kvazi-fiok-
ként mikods bankok esetén valoszind, és ezek tevékeny-
sége csak korlatozott mértékben érinti majd a retail piacot.
A lakossagi tugyfelek kiszolgilasa és a sziikséges infrast-
ruktira megteremtése nagyon koltségigényes folyamat,
ezért azok a kilfoldi bankok, amelyek ebbe a szegmensbe
is be akarnak torni varhatdéan az Gj technologia lehetGsége-
ket kihasznalva (internet-, mobil- és telefonbankolas) pro-
balnak érvényestilni. Ez a hazai bankokat is tovabbi tech-
nologiai fejlédésre 0sztonzi majd, ami azonban kétiranya
folyamat, ugyanis fligg a lakossag fogadokészségétdl (biz-
tonsagi problémak) és PC, internet, mobil ellatottsigatol
is.

A leanybankok fiokka alakulasa mellett szimolni kell a
hatirokon atnyul6 szolgaltatasok megjelenésével is, ami
azonban mar a tGkeliberalizacio témakorébe tartozik.

Tokemiiveletek liberalizalasa

A liberalizacio folyamata a tSkemozgasokat is érinti,
ugyanis Magyarorszagon jelenleg is tobb ilyen, elsGsorban
a rovid tava, spekulativ t6kearamlast akadalyozo szabaly
van még érvényben, bar ezek fokozatosan sztinnek meg.
A még meglévé korlatokat részben Magyarorszig OECD-
tagsigabol adodoan, részben az EU-csatlakozds kovetkez-
tében fel kell szamolni. Mint lattuk a nemzetkodzi tapaszta-
latok szerint a stabil makrogazdasigi kornyezet megterem-
tése €s a pénzigyi szektor modernizalisa elengedhetetlen
elofeltétele a sikeres liberalizacionak, ugyanis a liberaliza-
cioval altalaban egytitt jar a rendszerszintd bankvalsagok
gyakorisaganak novekedése is. A bankvalsagok kockazata
csokkenthetd a jol mikods és korszerd jogi kornyezet, va-
lamint a hatékony bankfeltigyelet kialakitasaval. Ami a
devizaliberalizacié europai hatdsait illeti, kimutathato,
hogy minél fejlettebb egy orszdg pénziigyi szektora, annal
kevésbé érzékelhetS valtozas a bankszektor teljesitményé-
ben. A jogi, szabalyozo6i kornyezetet tekintve, valamint a
bankszektor fejlettségét illetGen Magyarorszag jelenleg jo-
val el6bbre tart, mint azok az orszagok, amelyek a 80-as
években, illetve a 90-es évek elején megvalositottak a teljes
t6keliberalizaciot, ezért azok tapasztalatai kevéssé rele-
vansak napjainkban. Mindezek alapjan varhato, hogy ban-
ki prudencidlis szempontbol nem jelent szimottevs koc-
kazatot a magyar bankszektor szimara a tovabbi liberaliza-
cio, igy annak ttemezése elsGsorban monetaris politikai
kérdés.

A piaci struktira dtalakuldsa

A piac mérete, novekedés

magyar bankrendszer novekedési lehet&ségeit vizs-
galva szamos érv hozhat6 fel pro és kontra. Az europai
példak azt mutatjak, hogy a hagyomanyos banki tevékeny-
ségekben (betétgyjtés, hitelezés, fizetési forgalom) rejlé
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novekedési potencidl mara mar nagyon alacsonnya valt.
Magyarorszag pénziigyi piaca joval bankorientaltabb, mint
az eurOpai atlag, és a villalatok finanszirozasaban a ban-
kok jatsszak a donté szerepet. A kotvény- és részvénypia-
cok, valamint a t6zsde az eur6pai allamokhoz képest alul-
fejlettek. A magyar bankok hitelezési tevékenysége raada-
sul nem is az egész vallalkozoi szektorra, hanem minde-
nekeldtt a nagyvallalatokra koncentralodik jelenleg, ame-
lyek a csatlakozas utin az egységes belsé piacon joval
konnyebben jutnak majd tSkepiaci finanszirozasi forra-
sokhoz. A nagyvallalatok tGkepiac felé forduldsa minden
bizonnyal hatraltatni fogja a hazai bankok fejlédését.

Ugyanakkor az EU-csatlakozas kovetkeztében a vallala-
ti szektoron beliil is varhato egy jelentés mértékd atstruk-
turalodas, és az ehhez kapcsolodo felvasarlasi és dsszeol-
vadasi hullam a bankok szamara a hitelezés béviilését se-
githeti. Altaliban is varhat6, hogy a konvergenciakri-
tériumok kovetkeztében egyre stabilabba valé magyar
gazdasag, az alacsonyabb inflaci6 és a mérsékléds kama-
tok mind hozzajarulnak majd a banki hitelexpanzichoz.

A hitelezés varhatoan egyre inkabb a kozepes és kisval-
lalatok, valamint a lakossag felé fog eltolodni Magyaror-
szagon. Ezen piaci szegmensek hitelfelvevs képessége a
varhat6 dinamikus gazdasagi novekedés és a redljovedel-
mek emelkedése kovetkeztében javulni fog, ami csokkenti
a bankok kockazatat. Rdadasul a tapasztalatok szerint a hi-
telezés felfutdsa nemcsak hogy egytitt jar a gazdasagi no-
vekedéssel, hanem tendenciaszertien meg is haladja azt.
Ugyanakkor kockazati tényezé lehet a gyors novekedés al-
tal indukalt ingatlanpiaci boom folytatddasa, ami arbubo-
rék kialakulasihoz vezethet. Az arbuborék kipukkanasa
tobb orszagban komoly bankcs6dokhoz vezetett, és ezért
Magyarorszag esetében is komolyan figyelemmel kell ki-
sérni ezt a folyamatot, bar napjainkig az ingatlanarak nove-
kedése még egy természetes felzarkozasi folyamat részé-
nek tekintheté Magyarorszagon, am a dinamizmus fenn-
maradasa esetén mdr rendszerszintl kockazatot is jelent-
het a jovSben. Jelenleg a magyar bankok kockazati kitett-
sége még nem jelentds ezen a téren.

A magyarorszagi nem banki kozvetité rendszer alulfej-
lettsége még szembeotlébb az EU-tagiallamokhoz viszo-
nyitva, ami valészintivé teszi, hogy elssorban erre a szek-
torra fog koncentralédni a novekedés. Ezt a folyamatot
erdsiti a népesség oregedése is, ami a hosszi tava megta-
karitasi formak felértékel6dését okozza. Ezek a tényezsk
pedig megnehezitik a bankok szamara a novekedést, és
igy a piaci aktivitas béviilése elsGsorban a bankcsoport
nem banki tagjait fogja érinteni.

Ha az bankrendszer méretét vizsgaljuk, akkor azt latjuk,
hogy a legnagyobb intézmények sem elég nagyok ahhoz,
hogy szamottevés tényezdi lehessenek az egységes europai
piacnak. Ennek kovetkeztében az egyetlen jelentSs hazai
tulajdonu bank is a kulfoldi bankok felvasarlasi célpontja
lehet.

Osszességében a novekedés terén szimos érv hozhato
fel pro és kontra, melyek részben er6sitik, részben kioltjak
egymast. A bankszektor novekedése varhatoan eléri vagy
némileg meg fogja haladnia GDP béviilését, am ugy tiinik,

hogy ez a folyamat nem lesz latvanyos, hanem inkabb fo-
kozatosan, tobb év (vagy évtized) alatt valosulhat meg.

Piaci koncentracio

Magyarorszagon az elmult évek dekoncentracios folyama-
ta utdn mar lathatoéak a koncentracio er6sodésének elss je-
lei, bar az elSrejelzést itt is neheziti, hogy az ¢sszeolvada-
sokrol és felvasarlasokrol szolo dontések elsGsorban a kiil-
foldi anyabankokban sziletnek. Ma még nehezen lathato,
hogy a magyar piacon jelen lévs bankok kozul, melyek
anyaintézményei terveznek Osszeolvadast vagy stratégiai
szovetséget, hiszen ezek nyilvanvaldan érinteni fogjak a
magyarorszagi leinybankjaikat (vagy fiokjaikat) is.

A Magyarorszag méretd eurOpai orszagokban tobbnyi-
re joval nagyobb a piaci koncentracio (Belgium, Hol-
landia, Finnorszag), ahol pedig nem ez a helyzet (pl. Auszt-
ria), ott ennek az oka az erGs szovetkezeti banki szektor-
ban és a pénzigyi szektor erds terlleti szegmentaltsaga-
ban keresends. Hazankban egyik tényezs sem szamotte-
vG sulyu, igy a piaci er6k valoszintleg ki fogjak kényszeri-
teni a koncentracio novekedését, illetve a kisebb bankokat
vagy a megszinés iranyaba, vagy az erGteljesebb
specializacio iranyaba fogjak terelni.

JovedelmezGség

Az egységes belsé piachoz valo csatlakozas tovabb fogja
erGsiteni a versenyt Magyarorszagon is. A novekvs ver-
seny kovetkeztében az dltalanos trendeknek megfelelGen
varhat6 a kamatmarzs és a jutalékbevételek csokkenése,
bar ez utdbbiak terén akar béviilés is elképzelhets a uni-
verzalis banktevékenység kiterjedésének kovetkeztében.
Ajovedelmez&ség romldsa szigorubb koltséggazdalkodast
fog kikényszeriteni, ami a mikodési koltségek lefaragasat,
a fiokhalozat racionalizalasat és hatékonyabb munka-
er6-gazdalkodast implikal. Varhato, hogy a bankcsoporto-
kon beliil a jovedelemtermelés egyre nagyobb része kerl
a nem banki pénzigyi intézményekhez.

Az eurOpai tapasztalatok azt mutatjak, hogy a kamat-
marzs csokkenését nagyjabol ellenstlyozni tudjik a ban-
kok a fent emlitett koltségesokkentd intézkedéseikkel, ésa
nyereségingadozas igazi forrdsa ma mar a hitelezési vesz-
teségek és a céltartalék-képzés valtozasa. Magyarorszagon
ezen a téren is két ellentétes irany0 folyamatot figyelhe-
tiink meg. Egyrészt a prosperal6 gazdasag javitja az tgyfe-
lek minGségét, hitelfelvevo képességét, és ezzel a bankok
jovedelmezGségét is, masrészt az G ugyfélszegmensek
meghoditasa potldlagos kockazatvallalassal jar, ami vi-
szont negativan hathat a nyereségre. A ketté eredgjét ne-
héz megjosolni, valoszintinek tiinik azonban, hogy ezen a
téren sem lesz drasztikus valtozas, hacsak egy varatlan
gazdasagi vagy ingatlanpiaci 6sszeomlas nem kovetkezik
be, ami a banki portfélidkat is ,tonkreteheti”. Egy gazdasa-
gi visszaesés az orszag nyitottsaga miatt elsGsorban kiilsé
tényezok fliggvénye, melynek elérejelzése nem lehet e ta-
nulmany célja.
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Elosztasi csatornak

Az ATM-eket tekintve a 90-es években szinte minden EU-
tagorszagban megsokszorozodott ezek szama, bar néhany
orszagban mar visszaesés tapasztalhato. A fiokok szama-
ban ugyanakkor egyértelmi a csokkenés, amit az europai
bankok egyre szélesebb kord elektronikus szolgaltatas-
nyujtassal valtanak fel.

Az internet és egyeb elektronikus szolgaltatisok beve-
zetése mindeddig nem befolyasolta érdemben a nyugat
eurOpai bankok piaci pozicioit, bar mar megjelentek az
elsé internet-alapt bankok is.

Magyarorszagon a fioksiriséget tekintve nem beszél-
hetiink talbankosodottsagrol, bar a technologiai fejlédés
néhany fidkot bizonyara feleslegessé tesz majd. Rovid és
kozéptavon azonban nem varhato jelent&s fiokszam csok-
kenés, kiilonosen ha figyelembe vessziik, hogy tobb bank
éppen a fiokhalozatainak bévitésén dolgozik. Az ATM-ek
terén tovabbi béviilés varhato, egészen addig, amig meg
nem kozelitjiik az eurdpai atlagot.

Jegybanki kapcsolatok

A monetaris politikai eszkozok koziil a tartalékrata csok-
kentése éppen 2001 elején valosult meg Magyarorszagon,
miutan 11%-r6l 7%-ra mérséklédott. Egyelére azonban ez
a mértek még tavol van az ECB altal megszabott 2%-o0s
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Toth Aron:

A MAGYAR BANKOK ARKEPZESI
GYAKORIATA

kilonb6z6 pénzpiaci hozamok hosszabb tivon egy

versenypiacon természetszerileg kiegyenlitddnek.
Az alkalmazkodasi folyamat, az egyensulyi hozamok ki-
alakuldsa azonban id&t vesz igénybe. EbbdI a szempont-
bol kuleskérdés, hogy az egyes pénzpiaci instrumentumok
és koztiik a banki kamatok révid tava eltéréseit milyen fo-
lyamatok hatarozzak meg. A jegybank iranyad6 kamatai-
nak a transzmisszioja, a banki kamatok alkalmazkodasa lé-
nyeges mértékben fligg attol, hogy a bankok milyen meg-
fontolasok és mechanizmusok alapjan hozzak meg kamat-
dontéseiket. Ezért vizsgaljuk a kovetkezkben a magyar
bankok arazasi magatartasat. El6szor igyeksziink egy atte-
kintést adni a téma nemzetko6zi szakirodalmarol, majd pe-
dig a magyar bankrendszerrdl gyjtott konkrét tapasztala-
tokrol szolunk.

A hagyomanyos banklizemi megkozelitésben a bank
forras- és eszkozoldalon tgy hatirozza meg kamatait,
hogy a kamatmarge fedezze mikodési és kockazati koltsé-
geit, illetve az elvart hozamot. Az arazas problémaja tan-
konyvi megkozelitésben 1ényegében itt be is fejezddik: az
eszkozoldali tigylet kamata tehat a forraskoltségre rakodo
(lgyletre leosztott) koltséghinyad, az tgylet kockazati
prémiuma és a bank altal kalkulalt elvart nyereség Ossze-
geként adodik. Amennyiben valamelyik komponens val-
tozik, annak figgvényében viltozik maga a kamat is. Eb-
bdl kovetkezbleg a rovid- és hossza tava kamatmozgaso-
kat a 3 komponens viltozasa kell, hogy magyarazza.

Ezakauzalis kapcsolat azonban mar jo ideje megkérdd-
jelezhetS. Egyrészt azért, mert pl. a veszteséges bankok
esetében esetleg tobb év tavlataban sem arazodik be a ma-
kodeési és/vagy kockazati koltség. Masrészt a kiélezett pia-
civerseny kovetkeztében a koltségek+nyereség=ar” tipu-
su arazast egyre inkabb felvaltotta az ,ar-koltségek=nyere-
ség” tipusu arképzési gyakorlat. Azaz a banki kamatokat
alapvetéen a piaci folyamatok hatiarozzak meg, és a ban-
kok ma mar a nyereségtiket csak a koltségeik segitségével
befolyasolhatjak.

A probléma alapvetGen nem tekintheté a pénziigyi
szektort kutatod cikkek 6 csapdsirinyanak. A bankizemi
tankonyvek tobbnyire csak sematikus, a valosagtol elru-
gaszkodott formadban targyaljak a bankok arazasi gyakor-
latat. Elméleti igényd tanulminy csak kevés sziiletett.

Az els6k egyike Ho és Saunders (1981): ebben egy el-
méleti modell és ennek (indirekt) empirikus tesztje kereté-
ben azt vizsgaljak, hogy a tiszta margin-t (azaz a mikodési
koltségeken és a hitelkockazaton feliili kamatrést) alapve-
t6en milyen folyamatok hatarozzak meg. A modell [énye-

ge, hogy a betétek kinalata és hitelek kereslete sztochaszti-
kus folyamatot kovet: a felmertl6 hitelkereslet és betétki-
nalat nem feltétlentil esik egybe (azaz a netto forrds tobblet
egy valoszintségi valtozo). A bank feladata, hogy az ebbdl
kovetkezS bizonytalansigot, kockazatot hedge-elje a
pénzpiacon: a kockazatkeriilé bank igyekszik a betéti és
hitelkamatokat tgy megallapitani, hogy minimalizdlja a
betéti és hiteloldal asszimetridjanak a kockazatat. Ebben a
megkozelitésben bank gyakorlatilag egy egyszerd keres-
kedd, broker (dealership modell). Az eredmények szerint
az optimalis spread-et 1. a menedzsment kockazatkertlé-
sének mértéke, 2. a piac szerkezete (azaz a verseny foka)
3. a bank atlagos tranzakciojanak mérete, illetve a 4. piaci
kamatlabak szordsa hatirozza meg. Ezek utan a szerzdk, a
modell végkovetkeztetésének tekinthets egyenletet nem
kozvetlentl becslik, hanem a modell altal feltart Osszefiig-
géseket kozvetetten tesztelik. A 100 legnagyobb USA ban-
kon elvégzett empirikus tesztek igazoltak, hogy a spread
nagysagat befolydsolja a kamatok volatilitisa. Emellett a
szerzOk azt talaltak, hogy a nagybankok mintegy 30 bazis-
ponttal szikebb kamatréssel mikodnek, mint a kisebbek.
Ez paradox modon azzal magyarazhatod, hogy a kisebb
bankok nagyobb piaci erGvel rendelkeznek: a nagy ban-
kok éles nemzetkozi versenynek vannak kitéve, mig a ki-
sebbek lokdlis, regionalis monopoliumként mikodhet-
nek.

Az elébbi modell tovabbfejlesztését kozli Angbazo
(1997): hasonl6 "dealership’ modellt mutat be a szerz6, az-
zal a kiilonbséggel, hogy itt mar szerepel a levezetésekben
a hitelkockazat, illetve a hitel- és kamatkockazat kdlcson-
hatdsa. Angbazo arra a nem tal meglep6 kovetkeztetésre
jut, hogy a hitelkockazat pozitivan befolydsolja az optima-
lis kamatrés nagysdgat. Az ezt kovets empiria (akarcsak az
el6z6 tanulmany esetében) nem tekinthetd az elméleti
osszefliggések kozvetlen tesztjeinek: a vizsgalt kockazati
kategoriakat, illetve egy sor kiegészitd (bankspecifikus és
egyéb kockazati) valtozot egyszertien regresszal a szerz6 a
kamatmarge-al szemben. A hitelkockazatot a netto6 leirt hi-
telek/6sszes hitel, mig a kamatkockazatot a rovid lejarata
eszkozok nettd pozicidja/sajat t6ke hianyadossal méri.
Mind a két valtozo szignifikans volt a modellben. A hitel- és
kamatkockazat kolcsonhatisat méré paraméter (a két
hanyados szorzata) azonban nem bizonyult szignifikans-
nak.

Wong (1997) alapvetéen egy mas logikara épiti fel mo-
delljét: a hagyomanyos vallalatelméletbdl indul ki, és mod-
szertana a klasszikus komparativ statika. Eredményei rész-
ben megegyeznek Ho és Saunders megallapitasaival, rész-
ben kiegészitik azokat. A modellbdl levont kovetkezteté-
sek egy része kézenfekvé és a gyakorlati vélekedéssel egy-
beesik: 1. Az optimalis kamatrés nagyobb, ha a bank koc-
kazatkerils, mintha kockazatsemleges. 2. Ha egy bank pi-
aci ereje, 3. a hitelek hatar(mtkodési-)koltsége, 4. hitel-
kockazata, vagy 5. ha a kamatkockazat ng, akkor né az op-
timalis kamatrés. Ha integriljuk a modellbe az erkolcsi
kockazat és a kontraszelekcio problémadjit, akkor ez csok-
kenti az optimalis kamatrést a modellben: a bankok igye-
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keznek elkertilni a magas kamatokat annak érdekében,
hogy mérsékeljék ezeket a kockazatokat.

Egyéb megillapitisok mar nem tdnnek olyan egyértel-
munek: 6. ha a bankkdzi kamatok emelkednek, akkor a
bank optimalis kamatrése nG, abban az esetben, ha a bank
nett6 adosi pozicidban van. Ekkor ugyanis a bank emelni
fogja a hitelkamatokat, mert

a) a bankko6zi piacon relative kedvezébben tud kihe-
lyezni, tehat atrendezi a portfoliojat, azaltal, hogy noveli
hiteleinek a kamatait (helyettesitési hatds), illetve

b)a nettd adosi poziciobol kovetkezben csokken a pro-
fitja, ami megint csak a hitelkamatok emelkedését 6sztonzi
(jovedelmi hatds). Ha netto hitelezé a bankkozi piacon,
akkor a bankko6zi kamatok emelkedésének hatisa nem
egyértelm: a jovedelmi hatds ugyanis negativ (azaz a ka-
matcsokkentés iranyaba hat), ami éppen ellentétes hatast
fejt ki a helyettesitési hatassal, igy a ketté eredGjének ira-
nya kérdéses.

Saunders és Schumacher (2000) szerzGparos az elméle-
tet tekintve nem hoz Gjat Ho, Saunders (1981)-es cikkéhez
képest. A 19 évvel ezel6tt felallitott modellt tesztelik Gjra
nemzetkozi viszonylatban — az alkalmazott 2 lépcsGs me-
todologia teljesen ugyanaz. A 7 legjelentGsebb OECD-
orszagra kiilon-kilon futtatnak egy keresztmetszeti reg-
ressziot 1988-1995-ig minden egyes évre. Itt a kamat-
marge-al szemben regresszalnak kilonbozé bankrend-
szer, illetve orszagspecifikus valtozokat. Ezen regressziok-
nak a konstansa lesz a tulajdonképpeni ,tisztitott margin”.
A masodik 1épésben aztin ezen tisztitott marginokra tesz-
telik az elméleti Osszefliggést, azaz az el6z6 regresszio
konstansait egy panelben regresszaljak a kamatok
volatilitasaval szemben. Ezen masodik regresszio konstan-
sa(i) jelzi(k) a 7 orszag bankrendszerében a verseny fokat.
A szerzGk azt talaltak, hogy a vizsgalt orszagok bankrend-
szerei altalaban hatékonynak mondhatok: atlagosan a tisz-
ta margin 0,20%-a magyarazhato a piacok struktarajaval, a
legkompetitivebb piacnak a francia és az angol bizonyult.
A modell az elméletnek megfelelGen azt mutatta, hogy mi-
nél nagyobb a kamatok volatilitisa, annal nagyobb a ban-
kok marge-a: a kamatok volatilitisiban bekovetkezett
1%-o0s emelkedés, 0,2%-os emelkedést eredményez a ban-
ki kamatokban.

Santomero (1985) gyakorlati, operativ szempontbodl
mutatja be a vallalati hitelek drazasat. A banknak az opti-
malis izemméret érdekében kockazatos hiteleket is finan-
sziroznia kell, aminek monitoring koltségei vannak: elmé-
letileg, optimalis esetben kockazatos tigyleteket addig fi-
nansziroz egy pénzintézet, amig a monitoring hatarkoltsé-
ge megegyezik az ligyletbdl szarmazo hatarbevétellel. A
gyakorlatban a bank tényleges kockazatvallalasat alapve-
t6en a menedzsment (szimata) hatdrozza meg. A kockaza-
tos termékek drazasa elméletileg rendkiviil Osszetett fel-
adat, a gyakorlatban sokszor egyszertibb. Fontos kérdés a
banki termékek drazasa sordn, hogy a kockézati felarban a
bankok mit fizettetnek meg: a kockdztatott t6két vagy ezen
feltl az elmaradt haszonnak is meg kell tértilnie.

Egyre elterjedtebb a valtozo kamatozasa konstrukcio a
hitelek arazasa soran, annak ellenére, hogy az optimalis

valtozo, illetve fix kamatozasu hitelek aranya szamos do-
logtol fiigg. Mivel a bank forrasgyjtési stratégiaja alapve-
téen meghatarozza a hitelek arazasi gyakorlatat, az els6-
rendd kérdés, hogy a bank alapvet&en fix vagy valtozo ka-
matozasu forrasokat gydjt. A masodik, hogy a menedzs-
ment kockazatviselési hajlandosaga, milyen lejarati Ossz-
hangot kovetel meg. Nem célszerd, hogy a bank teljesen
elimindlja a kamatkockazatot a tokéletes lejarati 6sszhang
segitségével. A valtozo kamatok esetében ugyanis a bank a
kamatkockazatat atharitja az tigyfélre, azaz kamatkockaza-
tat hitelkockdzatta transzformalja. Ez azonban csak egy bi-
zonyos mértékig hatékony politika. A bank sok esetben
felkésziiltebben tudja kezelni a kamatkockazatot mint az
ugyfél, igy célszeribb lehet a fix kamatozast megoldas is.
Huvelykujjszabalyként azt lehet mondani, hogy azon cé-
geknek nem okoz kilonosebb problémat a kamatkocka-
zat kezelése, akiknek a nyeresége jol lathatdan szorosan
egylitt mozog a piaci kamat (vagy inkabb az inflacid) valto-
zasaval —itt tehdt a valtozoé kamatozasa konstrukci6 a javal-
lott. Ott azonban ahol ez nem mutathato ki, a bank valoszi-
nileg nagyobb szakértelemmel tudja kezelnia piaci kama-
tokbol eredd bizonytalansagot, tehat a fix kamatozasa
konstrukcio a megfeleld.

Booth és Chua (1995) az amerikai nagyvallalatoknak
nyujtott banki hitelek kiilonb6zd fajtait vizsgalta a 90-es
évek végén sajat elemzéseken, illetve az angolszdsz iroda-
lom feldolgozasan keresztil. Megerdsitették, hogy a hite-
lek donté hanyada valtoz6 kamatozasa konstrukcio: egy
fix spread rakodik egy alapkamatra, ami egy indexkosar
alapjan hatarozodik meg (prime, LIBOR). Emellett igen
valtozatos formdban egészitették ki a kamatot a jutalékok:
legtobb helyen felszamitanak egy kezdeti dijat (up-front
fee), de sok helyen egésziti ki az el6bbi dijtételt mindenfeé-
le rendelkezésre allasi dij, igénybe nem vett hitel utani di-
jak, a hitel nagysagahoz kotédé jutalékok, illetve a korai
visszafizetést is ,buintetik” valamiféle koltséggel.

Covitz és Heitfield (2000) igen érdekes eredményekre
jutottak cikkiikben. Azt vizsgaltak, hogy a kiilonb6z6 piaci
(verseny illetve monopolisztikus) kornyezetben mikods
bankok milyen hitelbirdlati gyakorlatot, illetve arazasi ma-
gatartast valoszinUsitenek. A problémat az vetette fel, hogy
a 80-as években az USA-ban a verseny er6sodése mellett
jelentésen romlott a bankok hitelportfolidja. Ez vélhetSleg
annak koszonhetd, hogy az er6s6d6 versenyben a bankok
arra kényszerultek, hogy egyre kockdzatosabb tigyfeleket,
illetve beruhdzasokat finanszirozzanak. Ennek megfelel6-
en a modell allitasa szerint, optimalis esetben a versenyzé
bankoknak a nagyobb kockazatnak megfeleléen, maga-
sabb hitelkamatokat kellene szabniuk. Igy elGallhat az az
igen furcsa helyzet, hogy egy monopdlium kényelmes
helyzetét kihasznalva konzervativabb hitelezési politikat
folytathat, aminek kovetkeztében alacsonyabb hitelkama-
tokat szabhat, mint egy versenypiaci szerepld. Kiilondsen
élesen vet6dik fel ez a probléma, egy kedvezétlen gazda-
sagi kornyezetben: itt ugyanis a biztonsagos és a kockaza-
tos befektetések kozti hozamkiilonbség joval nagyobb,
ami a cégeket inkabb 6sztonzi a kockazatos beruhazasok-
ra. Mivel versenypiacon mikodnek a bankok (azaz arelfo-
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gadok), ezért kénytelenek elfogadni a cégek altal kinalt
magas kamat/magas kockazat parositast.

Strahan (1999) kilonos hangsulyt fektet arra cikkében,
hogy a bankok kockazataikat nem csupdn a kamatokban
testesitik meg, hanem a hitel jellegében is, ami — mint a
cikkbdl kidertl — nagymértékben osszefligg magaval a ka-
mattal is. A nem dr jellegl kockadzati komponensnek tartja
pl. a hitellimiteket, a rovidebb lejaratot, illetve a jelzalogot
vagy a hitelszerzédés kilonbozé restriktiv zaradékait
(covenants). Elméletben a bank a hitelkockazatinak egy
részét igyekszik lefedezni a fenti nem arjellegd kompo-
nensekkel, majd a maradék kockazatot pedig bedrazza a
kamatba. Ebben az esetben tehat, pl. egy jelzaloggal bizto-
sitott hitel kamatanak alacsonyabbnak kellene lennie, hi-
szen a jelzdlog a hitelkockdzat egy részét mar fedezi.
A szerz6 egy egyszerU regresszio segitségével igyekszik ki-
mutatni az 4r és nem arjellegli komponensek hatisat. Ugy
latja, hogy a nem arjellegt kockazati komponensek nem
kivaltjak, hanem kiegészitik az arjellegti kockazati prémiu-
mot: azon hiteleknek, amelyek szigorabb feltételek mellett
kottetnek, jellemzSen a kamatuk is magasabb. Strahan
(1999) altal megtigyelt jelenségnek feltehetSleg két oka le-
het. 1. Val6jaban az ar- é€s nem arjellegi komponensek na-
gyon is helyettesitik egymast, csak a nem ar jellegl kom-
ponens viszonylag csekély hanyadat képes lefedni a koc-
kizatoknak. Igy a maradék kockdzat, ami az drjellegd
komponens része, még mindig jellemzGen magasabb,
mint csak a kamatba épitett kockazati prémium — ezért
adodhat a Strahan (1999) altal kimutatott statisztikai dssze-
fuggés. 2. A bankok rosszul draznak, azaz a kockazatos
tgyletektdl aranytalanul nagyobb megtérilést varnak el.
Sajnos a cikk ezen kérdés felvetéséig nem jut el.

Lown és Peristiani (1996) tanulmanyaban azt taldlja,
hogy egyértelm kapcsolat van a (fogyasztasi hitel-) kama-
tok és a bank tékeellatottsaga kozt: a tékeerdsebb bankok
alacsonyabb kamatok mellett hiteleznek. Ennek egyrészt
az az oka, hogy a kockéazatosabb (alult6késitett) bankok
forraskoltségei magasabbak, masrészt nagyobb kockaza-
tuknak megfelelGen hitelezési aktivitasukat visszafogjak
magasabb kamataikon keresztil. A szerzok részben ezzel
magyarazzak az 1990-91-es hitelezési visszaesést Nyugat
Europaban: ebben az id6szakban tipikusan nagy bankok
kiizdottek t6kehiannyal, ami jelentékenyen befolyasolta a
hitelezési aktivitasukat.

Egy keérdotves felméreées
tapasztalatai

Az elmult esztend6 masodik felében lehetSség nyilt ar-
ra, hogy egy, a hitelkockazatokat vizsgalo részletes
kérdsiv keretében az drazas témakorében is feltegylink
néhany kérdést a nagy- és kozepes bankoknak. A kérdé-
sek nagy része a kamat operativ, bankiizemtani szemléletd
meghatarozodasat, illetve a kamatdontések hatterét igye-
kezett feltérképezni.

Sajnos a bankoknak egy része nem kiildte vissza a kér-
déivet (29-bsl 7-en),! illetve a kérdésekre nem minden
esetben adott értékelhets valaszt. Ettdl figgetlentl a kér-
déiv eredménye feltehetSleg megbizhatéan reprezentilja
anagy- és kozepes bankok korét, azaz a pénzintézeti rend-
szer dont6 hanyadat. A kérdSiv eredménye a kovetkezo-
képpen foglalhat6 dssze.

A bankok igyekeznek viszonylag gyorsan reagidlni a pi-
aci folyamatokra — vagy legalabbis igyekeznek a gyors rea-
galds intézményi feltételeit megteremteni. A kamatok val-
toztatdsara jogosult forum a bankok nagy tobbségénél
2 hetente l 0ssze, de az Osszes bank egy honapon beliil
biztosan feliilvizsgalja kamatait. Ett6l figgetlentil, minden
valaszado hangsilyozza, hogy ezen forumok ad hoc is
osszellhetnek, amennyiben ezt a piaci folyamatok indo-
koljak. Szinte kivétel nélkil minden bank, mar a piaci ho-
zamokban torténd 0,25 szazlékpontos valtozast is érvé-
nyesitendének tart a kamatokban. A felmérés alapjan a
bankok nem egységesek az adekvat piaci refenciahozam
tekintetében: gyakorlatilag az iranyad6 pénzpiaci instru-
mentumok teljes korét figyelik.

A forraskoltségek kalkulacidjara vonatkozo kérdést a
bankok tobbségének nem sikertlt kielégité modon meg-
valaszolni. Azokndl a bankoknal, akiknél a valasz egyértel-
mu volt, a hatarkoltségen szamolo bankok voltak tobbség-
ben (tobbnyire a nagy bankok), de el6fordultak olyanok
is, akik az atlagkoltségalapu kalkulaciot alkalmaztak.

A bankok meglehet&sen rugalmasnak mutatkoztak a te-
kintetben, hogy az tigyletek nyereségtartalmat a kamatok-
ba vagy a jutalékokba épitik-e be: a legtobb helyen az tigy-
fél igényei hatarozzak meg, hogy hol szamoljak el az elvart
profitkomponenst.

A kovetkezSkben arra igyekeztiink valaszt kapni, hogy
mik azok a hatdsok, amelyek alapvetGen meghatarozzak a
banki kamatok alakuldsat.Igen érdekes eredmény jott ki a
koltségtényezd esetében: ugy tlinik, mintha a banki kama-
tok alakulasara a koltség aszimmetrikusan hatna. A ban-
koknak csaknem fele valaszolta azt, hogy ha a koltségek
csokkennek, illetve eldrelathatolag csokkenni fognak, ak-
kor sem csokkenti a kamatokat! Azok a bankok, akik érvé-
nyesitik a koltségvaltozasokat, altalaban csak akkor csok-
kentik a kamatokat, ha a koltségek mar ténylegesen mér-
seklddtek: nincs tehat  el6remutatd” arképzés ebben az
esetben. Azonban, ha a koltségtényezdk valtozasa felfelé
iranyul6 kamatnyomast indukal, akkor csak a valaszadok
negyedénél talaljuk azt, hogy a koltségeknek nincs hatdsa
a szolgaltatasok drara. Ebben az esetben a megnovekedett
koltségeket tgy tinik szakaszosan érvényesitik a marzs-
ban a bankok. Ez a jelenség mindenképpen annak a jele,
hogy bankok nem egy teljesen tokéletes piacon mukod-
nek. Ha a koltségek csokkennek, akkor igyekeznek ,extra-
profitot” realizilni mindaddig, amig a piac ki nem kénysze-
riti a kamatok csokkenését. Ez onmagaban egy teljesen ra-
cionalis magatartds, a baj csak az, hogy a jelek szerint a piac

' A kérdGives felmérés nagy hidnyossiga, hogy a legnagyobb bank, az
OTP nem toltotte ki.

2001. MAJUS ® JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL
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még nem olyan erds, hogy ezt a kényszerits erét késleke-
dés nélkul fejtse ki.

A kereslet esetében teljesen szimmetrikus a bankok ma-
gatartasa: a kereslet a bankok 2/3-addnal befolyasolja a
szolgaltatasok arat.

A kockazati felar a legtobb banknal bizonyos id6kozon-
ként felilvizsgalatra kertil: amennyiben valtozik az tigyfél
kockazati besoroldsa, akkor mod van ra, hogy ennek meg-
felel6en a kamatok is valtozzanak.

Osszességében a kérddivek feldolgozasa utdn Ggy td-
nik, hogy a bankok operativ kamatmeghatarozasa jelentGs
mértékben eltér a hagyomanyos ,bankiizemtani” gyakor-
lattol: a hitelkamat természetesen tartalmazza a kockazati
felar komponenst, de koltségek, illetve fGleg az elvart ho-
zam nem automatikusan, elére meghatarozott moédon
éptl be a marge-ba egy konkrét tigylet bedrazasanal. Az
uzletagak rentabilitisdnak természetesen ett6l figgetlentil
teljestilnie kell: ezek a szamitisok azonban inkabb
hosszabb tavu tervekhez, illetve a jovedelmezGség vizsga-
latahoz készilnek, nem pedig azért, hogy operativ hi-
velykujjszabdlyként hasznaljak Sket. A termékek napi dra-
zasa tehat elsGsorban a versenytarsak, illetve az adott ter-
mék piaci megitélésének fliggvényében alakul.

A bankok drazdsi gyakorlata
szemeélyes interjuk alapjan

Mivel akérddiv sok tekintetben Gj kérdéseket vetett fel,
ezért csak egy jo kiindulopontként szolgalt: minden-
képpen sziikségesnek tartottuk tehat, hogy személyes in-
terjuk keretében kapjunk részletesebb képet.

A legnagyobb és kozepes pénzintézetek kozil ugy va-
logattunk, hogy minél nagyobb hanyadat lefedhesstik a
bankszektornak, ugyanakkor piacvezetsk és piackovetSk
egyarant szerepeljenek a mintdban. Igy 10 olyan bank® ve-
zetGjével beszélgettiink, amelyek 0sszességében a hitelin-
tézeti szektor mérlegfGosszegének 68%-at, a lakossagi for-
rasok 80%-at, a vallalkozoi betétek 69%-at, a lakossagi hi-
telek 75%-at, és a vallalkozoi hitelek 68,3%-at lefedik. Igye-
keztiink olyan személyekkel késziteni az interjukat, akik a
konkrét kamatdontésekben részt vesznek, és az arazas
operativ folyamatara is tobbé-kevésbé ralatasuk van. Bar a
bankok tobbnyire készségesek voltak, el6fordult, hogy a
legnagyobb igyekezet ellenére sem sikertilt a megfelels in-
formaciokhoz jutni.

Osszességében gy latjuk, hogy a bankok az elmilt év-
ben ismerték fel igazan az arazas igazi jelentGségét: a leg-
tobb pénzintézetben az elmult év masodik felében kez-
dédtek meg (vagy éppen fejez&dtek be) azok az informati-

2 OTP, Magyar Kilkereskedelmi Bank, CIB, Kereskedelmi és Hitel-
bank, Raiffeisen Bank, Budapest Bank, Bank Austria-Creditanstalt, Ci-
tibank, Erste Bank, Inter-Eurépa Bank.

® Erdekes adalék: az oktoberi jegybanki kamatemelést csak viszonylag
lassan kovették a bankok — tobbnyire kivartak egymas reakciojat. Akik
viszonylag gyorsan reagaltak, azok tobbnyire azért tették, mert a jegy-
banki kamatemeléstdl fiiggetleniil is esedékesnek tartottak a kamatlé-
pést.

kai beruhdzasok, amelyek alapvetGen lehetévé teszik,
hogy az egyes tigyleteket precizen, az altaluk hordozott
kockazatoknak, illetve koltségeknek megfelelGen araz-
zak. Tulajdonképpen az egyes bankok arazasi gyakorlatat
ennek megfelelGen aszerint kiilonboztethetjik meg, hogy
ezen beruhdzasok melyik fazisinal allnak éppen. Kisebb
eltérések persze vannak, de az alapvetS cél mindentitt
ugyanaz: minden tigyfélen keresni akarnak.

Az ALCO a legtobb helyen viszonylag strin (kétheten-
te) Ul Ossze. A kamatvaltozasrol altalaban esetrél esetre
dontenek, ritkdn alkalmaznak hivelykujjszabalyokat,
automatizmusokat. Az Uléseken a kiilonb6z6 pénzpiaci
hozamok alakulasa, a versenytarsak arazasi magatartasa és
a bank stratégidja egytittesen hatirozzak meg a bankok pi-
aci kamatait. Osszességében azonban elmondhat6, hogy a
fentiek kozil a legfontosabb paraméter szinte minden
egyes bank szimira a versenytirsak kamatai.> Altalaban
4-6 bankot tekintenek kozvetlen rivilisnak, de eléfordul
az is, hogy ennél joval tagabb kort vagy éppen csak egyet-
len bankot figyelnek. A pénzpiaci hozamok alakulasa
tobbnyire csak iranymutato jellegl, a dont6 a versenytar-
sak magatartasa.

Mindenhol profitcentrumokra tagozodik a szervezet.
Van, ahol a profitcentrumok tertileti alapon, van, ahol tiz-
letiganként (esetleg termékenként) szervezédnek, de sok
helyen a kett6 kombinacioja talalhato. Részletes terveknek
kell megfelelnitik honaprél honapra, amelyben a legke-
ményebb kovetelmény a nyereségterv (vagy éppen vesz-
teségterv), illetve a kockazatvillalis mértéke, amelyet a
legtobb helyen ugyancsak fontos korlatként szabnak meg.
Legtobbszor csak masodlagos szempont lehet a piacszer-
zés, még akkor is, ha a bank expanziora torekszik egy
adott tertleten. A profitcentrumok 6nallosaga, fiiggetlen-
sége bankonkeént viltozik: a legtobb helyen szigortan ha-
vonta vizsgaljak a teljesitményt, mashol negyedéves vagy
akar éves atlagban kell hozni a terveket.

A netto forrasgyUjtok egy transzferaron ajanljak fel a fe-
lesleges forrasokat a nett6 kihelyezSknek. A legtobb eset-
ben egy transzferar van, de el6fordul, hogy kilon forrds- és
ktilon eszkozoldali elszamoloarat allapitanak meg —ennek
azonban az arazas lényegét tekintve nincs jelentGsége.
A bankok talnyomo tobbségében ez a transzferar igen ru-
galmasan alkalmazkodik a pénzpiaci folyamatokhoz (alta-
laban a BUBOR-hoz), de létezik olyan rendszer is, ahol
csak havonta igazitjak. Ez utobbi esetben a bank a piaci ka-
matait is valoszintleg joval lassabban valtoztatja.

A kamat felépitése a legtobb helyen meglehetGsen elna-
gyolt, szinte sehol sem koveti a hagyomanyos bankiizemi
szemléletet. A forraskoltségeket a legtobb helyen hatar-
koltségen szamoljak — ez dltalaban a BUBOR. Az erre rako-
do marge-ban sok helyen 6sszemosodik a kockazati felar,
a mukodési koltség és az elvart haszonkomponens. A leg-
tobb helyen éppen ezért nagyon nehéz felfedeznia hagyo-
manyos, tankonyvi logikat.

A bankok részletesen elkészitik terveiket a kovetkezo
évre (vagy esetleg hosszabb periodusra). A részletes
eredménykimutatasban az év atlagaban természetesen a
bevételeknek fedeznitik kell a mikodési és céltartalékola-
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si koltségeket, illetve valamilyen hasznot kell hajtson a
muikodés. Azonban ezen koltségeket, illetve a profitot
nem osztjak le az egyes Ugyletekre, tigyfelekre igy ezek
konkrétan az tigyletek arat csak igen attételesen befolya-
soljak. Sok helyen a forraskoltségekre egy olyan marge-ot
raknak, ami varhatolag (az elmult évek tapasztalatai, illet-
ve a varhato tendencidk alapjan) kitermeli a bankizem
koltségeit, illetve a profitot, de a marge-on beliil nem lehet
elhatarolni az egyes komponenseket, igy az egyes kompo-
nensek valtozasa éven beltil onmagaban ritkdan indukal ka-
matvaltozast.

A kockazati felarakat (illetve ahol ez nem elhatarolhato
a marge-on beliil, az egész marge-ot) a bankok tobbnyire
tapasztalati Gton hatirozzak meg. Kilondsebben
szofisztikalt megoldasokkal nem nagyon taldlkoztunk: a
legtobb helyen a felarak alapja az egyes kockazati katego-
ridk veszteségének relativ gyakorisaga volt, de elGfordult
olyan bank is, ahol teljesen ad hoc alapon hatirozodott
meg. A kockazati felarak precizebb becslését az is neheziti,
hogy nem allnak rendelkezésre megfelelé nagysaga adat-
bazisok. A kalkulalt értékeket tobbnyire félévente, évente
vizsgaljak felil, de gyanithatban ennél is sokkal ritkabban
valtoztatjak (volt olyan bank, ahol a mikddés sorin még
soha nem valtozott). Ez mindenképpen az altalainos ka-
matcsokkenés ellen hato tényezd.

Az esetek dont6 tobbségében megallapithato, hogy bar
a kockazati felarnak alapvetGen a céltartalékolas koltségét
kellene kitermelnie, a kockazati felar és a céltartalékolas
kozt nincsen kozvetlen Osszefiiggés. A bank elméletileg
csak akkor tudja adekvat modon arazni eszkodzoldali szol-
galtatasait, ha helyesen méri fel egy tgylet kockazatat,
azaz a varhato céltartalékok nagysagat.

Ugyancsak érdekes az évrdl évre megfigyelhets haloga-
to céltartalékolasi gyakorlat: a masodik félévben jelentd-
sebb a céltartalék-allomany novekedése, sokszor anélkiil,
hogy ezt a hitelillomany alakuldsa indokolna. Ennek alap-
vetGen két oka lehet: 1. elképzelhetS, hogy bankok hajla-
mosabbak az tigyletek preciz minGsitését csak az év végén
elvégezni, 2. a céltartalék egyfajta pufferként is szolgal,
melynek segitségével a bankok az eredményt simitjak az
évek kozt. Ez utobbi esetben a céltartalékok alakulasabol
nem vonhatunk le egyértelmi kovetkeztetéseket a bank
kockazatkezelési rendszerérdl.

A bankok altalaban hangsulyoztak, hogy az tgyletek
nem ar jellegi komponenseinek egyre nagyobb szerep jut
Magyarorszagon is. Tobb helyen hallhattuk, hogy a veze-
t6k gy gondoljak, hogy mara a szolgaltatasok aranak csak
passziv szerepe van a piaci versenyben,’ és egyre inkabb
elétérbe kertil a mindgség, illetve a szolgaltatdsok nem arjel-
legl részei. A bankok az informatikai fejlesztéseknek meg-

* Eppen ezért elvileg megtehetné a bank, hogy mér az tigylet elején ké-
pezne céltartalékot. Ebben az esetben nem volna késleltetés a maga-
sabb kockazati felarbol befoly6 jovedelemtobblet és a céltartaléekok
novekedése kozott a hitelexpanzid és/vagy a kockazatosabb tgyfél-
kor felé fordulas esetén. Mindazonaltal sem a hazai, sem a nemzetkodzi
gyakorlatban nem figyelheté meg olyan tendencia, ami timogatna egy
ilyen koncepciot.

5 Tehat az ,alacsony” kamat egyfajta minimumkovetelmény, de alap-
vetéen nem ez differencial.

felelGen egyre inkabb arra torekednek, hogy minél preci-
zebb ugyfél-jovedelmezdséget szamolhassanak. Ennek
megfelelGen a kamat Gnmagaban sokszor a hagyomanyos
komponenseknek csak egy részét tartalmazza. A bankok
igyekeznek kitapogatni, hogy bizonyos tigyfelek milyen
jelleg koltségekre érzékenyek, és ennek megfelelGen
példaul az elvart hozamot vagy a koltségek egy részét nem
a kamatokon realizaljak, hanem a jutalékokon, vagy pl. a
kockazatok egy részét a fedezetekkel fedezik. Ez rendsze-
rint teljesen Ggyfélftiggs, igy a bankok nagy tobbsége nem
tudott egyértelmd valaszt adni arra, hogy jelenleg milyen
aranyban és mértékben €l ez a gyakorlat.

A fedezetek szerepe igen érdekes. A hitelek tilnyomo
tobbsége valamilyen mértékben fedezett. Ebbdl kovetke-
z6leg a hitelkockazatnak csak egy részét kell a kockazati
felarban érvényesiteni. Mivel azonban a kockazati felar ar-
jellegl és a fedezet nem az, ezért a koztik léevs atvaltas
nem egyértelmi: nehéz megmondani, hogy egy hitelkoc-
kazatot fedezé fedezetet mekkora kockazati felarral lehet-
ne helyettesiteni és vica versa. Ennek megfelel6en a ban-
kok igen valtozatosan kezelik ezt a kérdést. A bankok
tobbsége azt allitotta, hogy 1étezik ilyen atvaltas, de a , kur-
zus tobbnyire alku targya”. Volt azonban olyan is, ahol azt
mondtak, hogy a kockazatot teljes egészében a kockazati
felar fedezi és egy masodik biztositék a fedezet, azaz a hite-
lek bevallottan talbiztositottak. Ebben az esetben a kocka-
zati felar egy része profitként kellene, hogy realizalédjon
évrol évre.

A legtobb helyen, ha valtozik az tgyfél kockazata egy
ugylet futamideje alatt, akkor tobbnyire van mod arra,
hogy ennek megfelel6en modosuljanak az tgylet feltét-
elei. Az azonban mar teljesen eltérd, hogy a bank inkabb a
fedezetekben vagy inkabb a feldrban hajlamosabb elis-
merni ezt a valtozast.

Amennyiben a tervekhez képest elmaradas kovetkezik
be, akkor csak igen ritkdn igyekeznek a bankok az arazasi
politikan keresztiil behozni a lemaradast. Legtobbszor va-
lamilyen egyéb modot talalnak arra, hogy a nyereségelva-
rasokat teljesitsék: behajtasok novelése, marketing valto-
zasa, a szolgaltatasok mindségeének javitasa stb.

A hitelek talnyom6 tobbsége viltozod kamatozasu
konstrukcio. Szinte sehol sem tapasztalhato, hogy a ban-
kok igyekeznének az tigyfél jellegétdl fliggben megvalasz-
tania konstrukcio jellegét, azaz atvallalni a kamatkockaza-
tot olyan tgyfelektdl, akik vélhetGen kevésbé felkésziiltek
ennek kezelésében. Kevés bank hasznalja ki azt is, hogy a
hozamok el6rejelzésében komparativ elénye van bizo-
nyos tgyfélkorokkel szemben, igy pl. a fix konstrukcion
profittobbletet realizalhatna. A bankok véleménye eltérs a
tekintetben, hogy a piac igényli-e egyaltalin a fix konst-
rukciot.

A valtozo kamatozasu konstrukciok a nagyobb kiemelt
tgyfelek esetében a BUBOR-hoz van kotve. A prime rate
szerepe egybehangzo vélemények szerint roppant cse-
kély. Tobbnyire csak azon tigyfeleknél alkalmazzak, akik
kevésbé érzékenyek a kamatra. Ennek megfelel6en a val-
toztatasa is ritkabb, és sokkal inkabb tzletpolitikai meg-
fontolasokon alapszik.
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IV. Tanulmanyok

Osszefoglalas
- sszességében megallapithatjuk, hogy a bankiizem
hagyomanyos koltségei csak attételesen és legfeljebb
egy év (vagy inkabb évek) tavlataban hatarozzak meg a
bankok kamatszinvonalat. Rovid tivon a transzmisszio ha-
tékonysaganak szempontjabol elsGsorban a verseny foka
a dontd! A kamatok tekintetében a legtobb bank tgy latja,
hogy tovabbi arverseny mar nemigen varhato. A verseny
azonban egyre kiterjedtebb tertileteken zajlik, igy a nem ar
jellegti tényezdknek is egyre nagyobb szerep jut. Ezen té-
nyezSk egzakt Osszehasonlitisa azonban — jellegtiknél
fogva — nagyon nehézkes, ami Onmagiban jelentSs
rigiditast implikdl. Mindezekbdl kovetkezSen valoszinG-
leg nem varhato, hogy a tovabbiakban a banki piaci kama-
tok gyorsabban fognak alkalmazkodni.

Hangsulyozni kell, hogy jelenleg jelentés atalakulasok
mennek végbe: fejlett informatikai rendszereket telepite-
nek a bankok, amik mar tobbé-kevésbé képesek arra,
hogy valamivel szofisztikdltabb arazasi gyakorlatot alakit-
sanak ki. Ennek az az alapja, hogy igyekeznek minél preci-
zebb lgyfél-jovedelmez&séget szamolni, aminek kovet-
keztében az arazas kérdése jelentGsen leegyszertsodhet,
illetve finomodhat.

Els6 latasra ugy tinhet, hogy az altalanosan megfigyel-
het6 informatikai fejlesztés egy jelentSs lépés a hagyoma-
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