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

A jelenteés torekszik arra, hogy a nemzetkozileg széles kérben haszndilt,
a péenztigyirendszert jellemzo, annak szildrdsdgdt méro legfrissebb sta-
tisztikakat rendszerezve, lehetoség szerint 6sszehasonlitdsra alkalmas
modon kézolje. Ezen tiilmenden dtfogo elemzést kivdan adni a pénz-
ligyi kozvetitésben érintett vagy annak stabilitdsdra hatdst gyakorlo
szektorok helyzetérol, a makrogazdasagi folyamatokrol. Tekintettel arra,
hogy Magyarorszag - kis, nyitott orszdg lévén - a nemzetkozi dru- és
tokeforgalomba szervesen bedgyazott gazdasdg, a Jelentés kiilén kitér
a pénziigyi stabilitdsi szempontjabol relevdns globdlis konjunkturdlis
és moneldris fejleményekre.
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Bevezeto

Magyar Nemzeti Bank ,Jelentés a pénzigyi stabilitisrol” cimd, 2000-ben dtjara inditott, félévente megjelend

kiadvanydnak célja, hogy képet adjon a magyar pénziigyi rendszer stabilitasat kozvetlentl és kozvetve érint6
legfontosabb kérdésekrdl, dttekintse és értékelje az adott idészak pénziigyi stabilitdsa illetve sebezhetdsége szem-
pontjabdl legfontosabb folyamatokat.

A jelentés szerkezete megegyezik a korabbi kiadvanyok szerkezetével: a harom allando fejezetet (1. Makrogazdasagi
folyamatok, 2. A hitelintézeti rendszer stabilitdsa, 3. A nem banki pénziigyi kozvetités helyzete) most is a pénzigyi
stabilitas egy-egy fontos tényezéjére fokuszalo tanulmany egésziti ki. A jelentés makrogazdasagi fejezetének szerkezete
azonban jelentésen dtalakult. A multban elsédleges célunk az volt, hogy a pénzigyi rendszer stabilitisa szempontjabol
fontos makrogazdasigi mutatdszamok legszélesebb korére dsszegyjtsiik és elemezzik a rendelkezésre 4ll6 legfrissebb
adatokat. Azt tapasztaltuk azonban, hogy egyes vdltozok esetében nem rendelkeziink féléves gyakorisidggal Iényeges, 4j
elemzést igényl6 informdciokkal. Masrészrdl, 2001. augusztusa Ota, amiota a Jelentés az infldcio alakuldsdrol cim kiad-
vany szerkezete is dtalakult, szamos, korabban a Stabilitdsi Jelentésben kozolt adat e parhuzamos kiadvanyban is megta-
lalhato. A vizsgdlt mutatokra vonatkozo elérejelzéseinket is ebben a kiadvanyban mutatjuk be részletesen.

Az atfedések elkertlése érdekében a Stabilitdsi Jelentés makrogazdasagi részében rovid dttekintést adunk a pénzigyi
stabilitasi szempontbdl kiemelt mutatok valtozdsardl, és csak a kockazati szempontbol szamottevé valtozasokkal foglalko-
zunk részletesebben. Mas esetekben, a relevins informdciok elérhetéségéhez alkalmazkodva csak évente egyszer készi-
tiink elemzést (pl. a vallalati szektor pénzigyi stabilitisinak elemzése, a fizetési mérleg és tékedramlisok alakuldsa).

A makrogazdasigi fejezet dtalakitisdhoz kapcsolodva fontosnak éreztiik, hogy roviden dttekintsiik a makrogaz-
dasagi mutatok szerepét a pénzigyi stabilitis elemzésében. Az elmult honapok fejleményeit elemezve tovabbra is
az exportunk irdnti kereslet lassuldsat, a versenyszektor alacsonyabb infldciéhoz csak lassan alkalmazkodé bérdina-
mikdjat és a forint drfolyamanak redlfelértékelddését tekintjiik a legfontosabb kockdzati tényezdknek. E viltozdsok
elsdsorban a kulfolddel verseng6 szektorokban eredményezhetik a vallalati jovedelmezdség romldsat. A rendelke-
zésre dllo aggregalt szint adatokban azonban nem ldtjuk jeleit a profitabilitds romldsanak, a vallalkozdsok kuls6
forrasbevondsa tovabbra is alacsony. A jovedelmezdség szektoralis elemzésére csak a kovetkezé szaimban lesz lehe-
téséglink, amikorra elérhetévé valnak a 2001. évre vonatkozo tdrsasagi adobevallds adatai.

2001-ben szamos nagyhordereji, a pénziigyi stabilitis szempontjabdl is kiemelkedé fontossagu jegybanki intézke-
désre kertlt sor. Az MNB - a kormannyal egyetértésben - majus 3-dn +/-15%-ra szé€lesitette a forint drfolyamadnak ingado-
zasi savjat. Ezt kovetSen elébb havi 0,2%-ra csokkentette, majd oktober elsejével megsziuntette a csuszo leértekelés rend-
szerét. Junius 12-én a jegybank meghirdette az inflacios célkovetés rendszerét, junius 15-én pedig megsziint a még fenn-
allo devizakorlatozasok tobbsége. A savszélesitést kovetGen a forint az eurohoz képest felértékel6dott, és szamottevéen
megnott az drfolyam volatilitdsa is. A devizaliberalizdciohoz és az drfolyamrendszer valtozasihoz - az eddig eltelt id6szak
tapasztalatai alapjdn - a pénziigyi kozvetitd rendszer megrazkodtatasmentesen tudott alkalmazkodni.

A hitelintézeti rendszer 2001. évi tevékenységét a 2000-ben megindult kedvez6 tendencidk folytatodasa jellemez-
te. A bankszektort tovabbra is a kiegyensulyozott fejlédés, a jovedelmezdség javuldsa, és a megbizhato stabilitds
jellemzi. Ugyanakkor a szovetkezeti hitelintézeti szektor tevékenységét tovabbra is kockdzatosnak {téljiuk meg.

A bankok hitelezési tevékenységének bévilése 2001-ben - akarcsak az elmult években - dinamikus volt. A tevé-
kenység bovilésének motorjat a forinthitelezés novekedése jelentette. A forint felértékelédésére, és az drfolyam-
volatilitds novekedésére a bankok a devizahitelek folyodsitasinak visszafogdsaval, és a hitelfolyositasok forinthitelek
felé valo dtcsoportositasdaval reagdltak. A hitelezés dinamizmusa kilonosen az elsé haromnegyed évben volt erétel-
jes, a negyedik negyedévben a villalatok hitelkereslete visszaesett.

A lakossdgi-, és vdllalati szféra egyarant alacsony eladosodottsagi szintjére valo tekintettel a hitelexpanzio folyta-
toddsa ellenére sem tekintjuk tdlzottnak a bankok hitelkockazati kitettségét. Ugyanakkor a lakossagi hitelezés terén
tapasztalhaté dinamika egyre siirgetébbé teszi a természetes személyekre vonatkozo megbizhat6 hitelreferencia-
szolgaltatds megteremtését. Problematikusnak itéljik, hogy jelentésen megnétt a bankok nagykockazati-, és befek-
tetési korldtokkal kapcsolatos limittallépése. Bar ezek a tillépések teljes egészében szavatolo tdkével fedezettek,
novekedésik a kockdzatok koncentrdciéjarol tanuskodik.
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Bevezetd

Ugy a kamatkockdzat, mint az drfolyamkockazat vonatkozdsiaban 2001-ben is alacsony volt a bankszektor piaci
kockazatoknak valo kitettsége. A piaci kockazatok vonatkozasaban problematikusnak itéljik, hogy a derivativ teve-
kenységrdl szolo adatszolgdltatds hidnyossagai miatt jelenleg nem rendelkeziink megbizhato informdciokkal a ban-
kok derivativ tevékenységének volumenérdl.

A bankkozi fizetési-, és elszamolasi rendszerek stabilitdsat novelte, hogy a 2001-ben elfogadott Uj jegybanktorvény
biztositotta az MNB javara szolo zdlogtargyak és 6vadék csédjogi védelmét. Ez egyardnt javitotta a VIBER és a BKR biz-
tonsagat. Az értékpapir-elszimoldsok biztonsagat pedig az Uj tékepiaci torvény dltal nyujtott védelem erdsitette meg.

A nem-banki pénzigyi kozvetiték 2001. évi tevékenysége intézménytipusonként eltéré képet mutat. A harom
intézményi befektetStipus 6sszességében tovabb tudta novelni a részaranyat a haztartasi és vallalati megtakaritdasok
tovabbcsatorndzasiaban. 2001-ben is a nyugdijpénztiarak novekedtek a legdinamikusabban, mikézben a pénztarak
szama tovabb csokkent. A konszolidacios folyamatot hatékonysagi tényezok motivaljak, igy rendszerstabilitdsi szem-
pontbdl pozitivan értékelendd. A nyugdijpénztiarakkal kapcsolatban nem elhanyagolhaté a mikodési és szabalyo-
zasi kockazat. A befektetésialap-piac jol szabalyozott, kockdzatossdga rendszerstabilitdsi szempontbdl alacsony. Az
¢életbiztositasi dijtartalék bévilése elmaradt a lakossag pénziigyi vagyondanak bévulésétél. Az intézményi befekte-
t6k ovatos befektetési politikat folytatnak, portfolidjukban a kockdzatmentes dllampapirok még mindig 75-85 sza-
zalékot képviselnek. A befektetési vallalkozasok a kedvezétlen tékepiaci folyamatok kovetkeztében szikulé aktivi-
tast, csokkend nyereséget mutattak, piacukat az dsszeolvadasok, illetve az anyabankba torténd beolvaddsok jellem-
zik. A 2001-ben bevezetett kereskedési konyvi szabdlyok alapjan szamolt t6kekdvetelmény viszonylag alacsony koc-
kazati szintet mutat a szektorban. A pénzugyi vallalkozasok lizing- €s hitelezési tevékenységének volumene erétel-
jesen nott 2001-ben. Kihelyezési portfolidjuk azonban romlo tendenciat mutat, amivel nincs 6sszhangban a kovete-
lésekre elszamolt értékvesztés mértéke.

A Jelentésben kozolt tanulmdnyok kozul az elsé azt a kérdést jarja kortl, hogy a feltorekvé piacok kockdzatanak
nemzetkodzi megitélése milyen szerepet jatszik a forintbefektetésektdl elvart kockdzati prémium alakuldsdban. A felto-
rekvé piaci kockdzati mutatok és a magyar devizakotvények kamatfeldra, illetve a forinthozamok kozotti kapcesolat
elemzése alapjan levonhatjuk azt a kovetkeztetést, hogy a gyenge atlagos korreldcio ellenére sem elhanyagolhato a
forinteszk6zok pénzigyi fertézottségnek valo kitettsége. Az elmult két évben a pénzigyi fertézések Magyarorszagra
gyakorolt hatdsa ugyan korlatozott volt, a feltorekvé piaci megitélés ingadozasa azonban az dllampapirhozamok, a
savszélesités ota pedig leginkabb a forint drfolyam volatilitisinak formdjiaban veszélyt jelenthet a pénzigyi stabilitds-
ra. Gorogorszag példija is azt bizonyitja, hogy az EU-tagsdg és a javulo hitelbesorolds csokkenti ugyan a pénzigyi
fertézések erejét, de a fert6zottségnek valo kitettséget nem sziinteti meg; az csak az 6nallo valuta feladdsaval érhet6 el.

A masodik tanulmdny azt vizsgdlja meg, hogy milyen hatdst gyakorolt a savszélesités és a devizaliberalizacié a
devizapiacok szerkezetére és a spot és szarmazékos piaci aktivitdsra, valamint a forintpiacokra, ktilonos tekintettel a
rovid lejarata allampapirok és a kulfoldon kibocsatott forintpapirok piacara. Elemzi tovabba, milyen viltozasokat
indukalt a savszélesités és a devizaliberalizacio a bankrendszer mérlegének denomindcios dsszetételében, illetve a
bankok egyes szektorokkal (hdztartdsok, vallalat, ktlfold) szembeni devizapozicidjdnak alakuldsaban. A varakozd-
soknak megfelel6en - a devizapiaci 6sszforgalom névekedésével parhuzamosan - fokozatosan nétt a derivativ forga-
lom aranya és a devizapiacokon egyre nagyobb teret nyertek a kulfoldiek. Megnétt tovabbd a kulfoldiek rovid allam-
papirok irdnti kereslete és megélénkilt a deviza-kulfoldiek dltal kibocsatott forintpapirok piaca is. Az arfolyamsav-
kiszélesitéssel megnovekvo kockazat a gazdasagi szerepléket devizakitettségiik csokkentésére motivalta. Ez tikr6zo-
dott abban, hogy mind eszkdz-, mind forrasoldalon csokkent a bankok mérlegében a devizatételek sulya. A legmar-
kansabb valtozasok a villalati szektorral, illetve a kulfolddel szembeni devizapozicioban mentek végbe.

A harmadik tanulminy a bankok mukodési kockazat-tudatossagat, kockazatkezelési gyakorlatat tekinti at. A té-
mavdlasztds aktualitdsat az adja, hogy a pénzigyi kozvetité rendszerben az utébbi években megfigyelhet6 fejlédési
irdnyok jelentés mértékben megnovelték a mikodési kockazatokat. A mikodési eredetd, esetenként nagy Osszegi
veszteségek szintén rairdnyitottdk a piaci szerepldk figyelmét arra, hogy szitkséges e kockdzattipus aktiv és pro-
fessziondlis menedzselése, amihez segitséget nyujthatnak a nemzetkozi szabalyozo hatosagok formalodo el6irdsai.
A magyar bankrendszer egészét tekintve megdllapithato, hogy a mukodési kockazatkezeléssel foglalkozo bankok
gyakorlata szerteagazo és sokszind. Mig a pénziigyi kozvetitéi piacon meghatarozo sulyt képviselé bankok tobbsé-
génél mar tudatosan figyelnek a mikodési kockazatokra, €s a jovobeni terveik kozott szerepel a mikodési kocka-
zatkezelési tevékenység fejlesztése, addig a kozepes és kisebb méretti bankok kozott lényegesen kevesebb olyan
taldlhato, ahol a mikodési kockazatkezelés mint 6ndllo tevékenység megjelenik. A jelenlegi elképzelések szerint a
Bazeli Bizottsdg 2005-t6l tervezi bevezetni a mikodési kockdzatokra vonatkozo tékekodvetelmény-eldirdsokat, és az
elfogaddst kovetden ezen ajanlasokat az Eurdpai Unio varhatéan azonnal dt fogja tltetni belsé szabdlyozdsaba. Ez
azt jelenti, hogy Magyarorszdg unios csatlakozdsat kovetéen az el6irdsok a magyar pénzintézetekre is automatiku-
san vonatkozndnak, ami egyre inkdbb el6térbe helyezi és siirgetébbé teszi a miikodési kockdzatkezelés kialakitdsa-
hoz és fejlesztéséhez kapcsolodo feladatokat.

Auth Henrik
alelnok
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I. Makrogazdasagi folyamatok

pénzigyi stabilitdassal kapcsolatos makrogazdasagi valto-

zasokat bemutato fejezetet régi adossagunk torlesztésével
kezdjiik. Roviden ismertetjik azokat a nemzetkdzi tapasztala-
tokat, amelyek alapjan kivalasztottuk az elemzésben rendszere-
sen nyomon kovetett gazdasagi valtozokat, és amelyek e mult-
beli tapasztalatok alapjan a pénzigyi sérilékenység indikatora-
inak tekinthetSk. Diohéjban 6sszefoglaljuk azokat az elmélete-
ket is, amelyek megprobalnak ok-okozati kapcsolatot felallitani
a megfigyelt makrogazdasagi események és a pénziigyi instabi-
litas kialakuldsa kozott. Bar az elmult néhany évtized stabilitasi
szempontbdl legfontosabb tapasztalata valoszintleg az, hogy a
pénziigyi valsigok formai, forrasai folyamatosan véltoznak, és a
kilonbozo elméletek csak meglehetds idSbeli lemaraddssal ké-
pesek ezeket magyarazni, mégis ezek az elméletek jelentik azt a
gondolati keretet, amelyre a szokdsostol eltéréen viselkedd gaz-
dasagi mutatok értékelése soran timaszkodhatunk.

Az elmult iddszak fejleményeire ratérve, nem latunk jelen-
tés viltozdst a potencidlisan stabilitdsi kockazatot jelenté mu-
tatok alakuldsiban. Tovabbra is az exportunk irdanti kereslet
lassuldsat, a versenyszektor alacsonyabb inflaciohoz csak las-
san alkalmazkodo bérdinamikajat és a forint arfolyamanak
redlfelértékelddését tekintjiik a legfontosabb kockdzati ténye-
zGknek. Ezért a kovetkezS szamban részletes elemzést adunk
majd a vallalati szektor profitabilitisanak viltozasarol, a kulon-
b6z6 villalatcsoportok kozotti jovedelmezdségi kulonbségek
alakulasarol.! A vallalati szektor nett6 kilsé forrasbevonasa-
nak mérséklédése azt mutatja, hogy aggregalt szinten nem csok-
ken avdllalati szektor rendelkezésre dllo jovedelme. A lakossa-
gi szektor novekvé hitelfelvételét tovabbra sem tekintjiik a sta-
bilitas szempontjabol kockdzatosnak, és arra szamitunk, hogy
az eladosodds kozelmiuiltban megfigyelt dinamikdja hosszabb
tdvi jelenség lehet.

A gazdasag ciklikus pozicidjaval 6sszhangban az elmult év-
ben mérséklédott a folyo fizetési mérleg hidnya. A csokkend
beruhazasi kereslet eredményeként elsésorban a villalati szek-
tor finanszirozdsi igénye csokkent, amit csak részben ellensu-
lyozott a koltségvetés nagyobb forrdsbevondsa. A hosszutavon
fenntarthato kulsé egyensulyi pozicié megdérzéséhez az szuk-
séges, hogy a gazdasdg fellendulése esetén a maganszektor
novekvo forrasbevonasit ellensulyozza a fiskalis politika kiil-
s6 finanszirozdsi igényének mérséklddése.

! A vdllalatok gazddlkoddsara vonatkozo adatok csak évente egyszer, a tarsasagi ado-

bevallas adatainak feldolgozasa utan dllnak rendelkezésre. Mas orszagokban a tézs-
dei gyorsjelentések adatainak felhasznaldsaval stirtibben van lehetdsége a jegybank-
nak arra, hogy a vdllalkozasi szektorban zajl6 viltozdsokrol képet alkosson. A BET-
en jegyzett vallalatok mutatéit azonban sem az egész villalati szektor, sem egyes
szektorok tekintetében nem tartjuk reprezentativnak.
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I. Makrogazdasagi folyamatok

L1. Makrogazdasagi mutatok
szerepe a pénziigyi stabilitdas
elemzésében

A pénzigyi instabilitds idészakai? rendszerint bizonyos
makrogazdasdgi fejleményekkel tdarsulnak. Bar a jelen-
ségek kozotti oksdgi kapcsolatok irdnya tekintetében kordnt-
sem alakult ki egyetértés az elméleti irodalomban, az empiri-
kus vizsgdlatok egyértelmtien azt mutatjak, hogy egyes mak-
rogazdasagi folyamatok megel6zik a pénziigyi instabilitas ki-
alakuldsat. A pénziigyi sebezhetdség, a bank- és valutavilsa-
gok kialakuldsiaban fontos szerepet jatszottak a makrogazda-
sagi folyamatok.

Az empirikus irodalom alapjan a pénziigyi instabilitisok-
nak szamos elérejelzé mutatéjat azonosithatjuk. E korai elo-
rejelzéket a pénziigyi stabilitds szempontjabol folyamatosan
nyomon kovetenddnek itéljiik, mert segitenek abban, hogy
felismerjik a pénzugyi sebezhetéség helyzeteit. A mutato-
szdmok azonban nem torvényszerii kapcsolatokat irnak le,
az egyes mulatokban bekévetkezd elmozduldsok nem vezet-
nek sziikségszertien pénziigyi instabilitds kialakuldsdhoz.?
Ezért fontos, hogy ne csak az esetlegesen negativ kovetkez-
ményekkel jaré folyamatokat azonositsuk, hanem azokat a
gazdasdgi viselkedéseket is elemezzik, amelyek alakitjdk a
folyamatokat. Ehhez szikségiink van egy elemzési keretre,
amely 6sszekapcsolja, rendszerezi a kiilonb6z6 megfigyelé-
seket, és segit az ok-okozati kapcsolatok azonositisiban. A
makrogazdasdgi mutatok és a pénziigyi sériilékenység kiala-
kuldsa kozotti kapcesolat elemzésének elméleti keretét a k-
lonbo6z6 vilsdgelméletek jelentik.

A pénzigyi sérilékenység elorejelzé mutatoi

A valutavdlsdagokat szinte minden esetben megel&zte a tokedramids megforduldsa, a hazai valutdban fenn-
allo kovetelések devizara valtasa. A valutavalsigokat megel6z6en a gazdasagok a tilfiitottség jeleit mutattdk,
gyorsan néttek a hitelek, a redldrfolyam pedig jelentdsen felértékelddott. A nemzetkozi tartalékok addssdg-
hoz viszonyitott aranya csokkent. Az eszkozarak, kiilonodsen a részvényeké és az ingatlanoké jelentésen emel-
kedtek majd csokkentek a valsdgot megel6zéen. Némileg meglepé modon, a gazdasdg névekedési iteme a
valutavalsagokban nem jdtszott szerepet, hasonloképpen a koltségvetési hidnyhoz. A foly6 fizetési mérleg GDP-
aranyos hidnya ezzel szemben jelentésen megnétt a vizsgalt esetekben.

2 A szakirodalomban nincsen egyetlen elfogadott definicio az instabilitds, valsag
vagy nagyaranyu bizonytalansag jelenségeire. A pénziigyi piacok olyan dllapotat
értjuk e fogalmak alatt, amikor a hitelek vagy az arfolyamok olyan mértékben vil-
toznak meg vdratlan modon, hogy veszélyeztetik a hatékony pénzugyi kozveti-
tést, a fizetési forgalmat és az intézmények stabilitasat.

* Ha ilyen kapcsolat fenndllna, akkor veszély lattan minden szereplé megviltoz-
tatnd a viselkedését, igy megszinne a mutato valsigokat elérejelzé képessége.

4 A vilsagok tapasztalatait értékeld vizsgalatokbol lesztirhetS tapasztalatokat az
aldbbi tanulmdnyok alapjan foglaltuk 6ssze: Kaminsky, G. L. and Reinhart, Car-
men M. (19906): “The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-of-Payments
Problems”, Federal Reserve Bank, International Finance Discussion Papers, No.
544, Demirguc-Kunt, A. és D. Enrica (1997): “The Determinants of Banking Crises:
Evidence from Developed and Developing Countries”, Worldbank Wps. 1828. IMF
(1998) “Financial Crises: Characteristics and Indicators of Vulnerability”, in World
Economic Outlook, Chapter IV. A bankvilsigok tapasztalatairdl részletes dssze-
foglalot ad Moré Csaba (2000) "A bankvalsagok okai és indikdtorai” Bankszemle
11-12, a valutavalsagokrol Arvai és Vincze (1988): “Valutdk sebezhetésége: Pénz-
ugyi vilsigok a 90-es években”, MNB Fiizetek 1998/1.
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L. Makrogazdasagi folyamatok

A bankuvdlsdgok is a gazdasdg talfitottségével kezdddnek, magas inflacio, nagy fizetésimérleg-hidny, gyors
hitelndvekedés és rovid lejdrata tékedramlds elézi meg a létrejottiiket. Az igy kialakult pénziigyi sebezhetdség
azutan konnyen fordul bankvalsagba, ha valamilyen sokk éri a gazdasagot, mint a GDP visszaesése, csere-
arany-romlds, az eszk6zok drfolyamdanak 6sszeomldsa, vagy a redlkamatok megnovekedése. A bankvalsago-
kat honapokkal megel6zi a nemzeti jovedelem névekedési itemének mérséklddése, a részvénytdzsdék vissza-
esése, illetve a nemzetkozi tartalékok csokkenése. A bankbetétek kivondsa idében mar a valsdgok iddszakdra
esik, ezért kovetkezménye és nem oka a valsigoknak.

Azirodalomban rendszerint megktlonboztetnek valutauvcdil-
sdgokat és bankvdlsdgokat. A valutavilsigok elmélete elsésor-
ban azokat a gazdasagi helyzeteket elemzi, amikor a jegybank
a kordbban meghirdetett rogzitett drfolyam feladdsara kény-
szerll. Ma a forint arfolyama +15%-os savban szabadon inga-
dozhat. Az drfolyam viltozdsai - a megadott széles hatarok
kozott - nem eredményezik a meghirdetett drfolyamrendszer
hitelességének elvesztését, és a gazdasagi szerepldk arfolyam-
varakozdsait sem torzitja egy késébb esetleg fenntarthatatlan-
na valo jegybanki kotelezettségvallalds. Ugyanakkor lebegd
arfolyam esetén is kialakulhat valutavalsag, példaul akkor, ha
a hatosagok az inflaciora gyakorolt negativ hatds elkertlése
érdekében mégsem engedik az arfolyamot a piaci varakoza-
soknak megfelel6en valtozni. Emellett a magyar gazdasag ese-
tében azt is figyelembe kell venni, hogy a gazdasagi szereplék
meérlegei a hosszu id6szakon keresztil tartd redlfelértékels-
dés illetve a felértékelési spekuldcio miatt érzékennyé valtak
az arfolyam viltozdsaira. Ezért a valutavalsigok irodalmabol
adodo tanulsdgokat tovdbbra is relevdnsnak tartjuk a magyar
gazdasag stabilitisinak elemzése szempontjabol, mind a fize-
tésimérleg-valsagok, mind az arfolyam-varakozdsok gyors val-
tozasat el6idézo tényezdk meghatarozdsa szempontjabol.

Valutavalsagok kivalto okai

A valutavalsag kialakuldsahoz rogzitett drfolyamrendszer esetén dltaldban az vezet, hogy a meghirdetett dr-
folyam eltér a fundamentalistol. A fundamentalis drfolyamot definidlhatjuk egy olyan drfolyamszintnek, amely
mellett a monetdris bazis kereslete és kinadlata egyensulyban van. Ekkor a pénzlgyi sériilékenység kialakulasat
a pénzkinalat gyors bovilését (pl. expanziv fiskdlis politika finanszirozasa), illetve a pénzkereslet csokkenését
(pl. kulfoldi befektetések visszavondsa) el6idézé tényezokre kell visszavezetniink.

Egy masik megkozelitésben a fundamentalis drfolyamszint az, amely mellett egyensulyi realdarfolyam alakul
ki. Az egyensulyi redlarfolyamot olyan, a kulfold és belfold darszintjének azonos valutdban kifejezett viszonya-
ként szokas definidlni, amely mellett egyszerre megvalosul a gazdasag kilsé és belsé egyensulya’, azaz az
adott realarfolyam-szint mellett a gazdasdg a potencidlis kibocsitds trendje mentén nd, ugy, hogy a folyo fize-
tési mérleg egy hosszu tivon fenntarthatonak itélt palyin mozog. Ebben a megkozelitésben tehit a folyo fize-
tési mérleg alakuldsdt, annak finanszirozdsat €s a versenyképességet befolydsolo tényezék alakuladsat kell nyo-
mon kovetniink.

Valutavdlsagok azonban fundamentdlis okok nélkil is bekovetkezhetnek. Ekkor a vdlsdgot egy exogén sokk
okozza, ami panikhoz és leértékelédési varakozasok kialakuldsahoz vezet és a t6ke kidramldsat eredményezi.
A valsag akkor kovetkezik be, ha a monetdris politika nem tolerdlja a védekezéssel jaird magas kamatszint
koltségeit. Az ilyen tipusu valsagok esetében a kivaltoé okokat nehéz elére jelezni. E masodik generacios valu-
tavalsig-modellek tanulsdga abban ragadhaté meg, hogy figyelemmel kell kisérntink a gazdasagi szereplck
érzékenységét a kamatszint illetve az drfolyam véltozdsaira.

> Ld. Black (1994). On the Concept and Usefulness of the Equilibrium Rate of
Exchange, in Willamson, J. ed. (1994): Estimating Equilibrium Exchange Rates,
Institute for International Economics, Washington DC.
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L. Makrogazdasagi folyamatok

Makrogazdasdgi eredetii valtozasok gyakran dllnak a bank-
rendszer instabilitasa hatterében. Ilyenkor sok pénziigyi intéz-
meény egyidében kertlhet veszélybe az eszkozportfolio romla-
sa miatt.® A pénzugyi sérulékenység kialakuldsdnak oka altald-
ban az, hogy a hitelt felvevSk tilzottan optimistdk a gazdasag
illetve sajat jovedelmeik varhato novekedését illetden. E téves
varakozasok a haztartasok és a lakossiag novekvé eladosoda-
sat eredményezik, gyakran vezetnek a részvény- és ingatlan-
arak tulzott emelkedéséhez. A GDP gyors novekedése, és a hazai
befektetéseken varhaté magas profit noveli a tékebedramlast,
és az arfolyam buborékszert felértékel6dését is okozhatja.

A stabilitdsi elemzésben ezért a megalapozatlanul optimis-
ta varakozasok kialakuldsat probdljuk feltérképezni elsésorban
a gazdasdgi szereplok eladosodotisdga és az eszkozdrak vizs-
gdlataval. Nyomon kovetjuk a vdrakozdsoktol eltérd gazdasdgi
Jolyamatok kialakulasat, €s ezek hatdsat a gazdasagi szereplék
rendelkezésre dllo jovedelmére illetve mérlegeire. Arra a kér-
désre, hogy ezek a viltozasok hogyan érintik a pénziigyi koz-
vetité rendszer mérlegeit és stabilitasdt, a jelentés mdsodik és
harmadik fejezetébdl kaphatunk majd valaszt.

A stabilitdsi jelentés makrogazdasdgi elemzésének tovibbi
feladata lehet - a jovében - annak a kérdésnek a vizsgdlata, hogy
mennyire egyeztethetGk Ossze az drstabilitds elérése érdeké-
ben szikséges monetdris lépések a pénziigyi volatilitds mér-
séklésével.

Hagyomainyosan a jegybankok csak akkor reagdlnak a pénz-
ugyi piacok fejleményeire, ha azok valtozast okoznak az inflaci-
0s elorejelzéstikben. Az elmult években megjelentek olyan né-
zetek is, amelyek szerint a makrogazdasagi teljesitmény hosszu-
tavon javithatd azzal, ha a monetaris politika - a prudencidlis
szabdlyozdson tdl - kamatdontései meghozataldban is reagdl a
pénziigyi (€s ingatlan-) piaci fejleményekre. E vélekedésnek az
adhat alapot, hogy a gyakran el6fordul6 eszkézdrtorzuldsok
(azaz a fundamentdlis, fenntarthaté artol vald eltérések)
hosszabb periodusai téves fogyasztasi €s beruhdzasi dontések-
hez vezetnek,” igy a pénzigyi ciklusok novelik a nemzeti jove-
delem ingadozasait. Az ilyen torzuldsok kialakuldsanak megel6-
zésével vagy mérséklésével a jegybankok csokkenthetik a kolt-
séges piaci arkorrekciok veszélyét.

Az MNB-ben folyik a kutatémunka az eszkdzarak valtozasa-
nak a gazdasdgi szerepldk viselkedésére gyakorolt hatdsarol,
de jelenleg - az arfolyam kivételével - még nincs kialakult ké-
punk e folyamatoknak a monetaris transzmisszioban betoltott
szerepérdl. Mds oldalrol, egyeldre a forintbol finanszirozott
nagy tokedttételd finanszirozdsi formdknak nincs jelentds sze-
repe az ingatlan- és értékpapir-befektetések finanszirozasaban,
ezért a jegybanknak nincsenek hatékony eszkozei ezen esz-
kozarak befolydsolasira. Mindenesetre a stabilitdsi jelentésben
nyomon kovetjuk az eszkozarak alakuldsat, és megprobadljuk
azonositani az esetlegesen preventiv intézkedéseket igényl6
gazdasagi helyzeteket.

© A klasszikus bankvalsagelméletek a panikszer( betétkivonast tekintik a vélsag kival-
tojanak. A makrogazdasigi események indukdlta bankvalsdg esetében dltaldban az
eszkozportfolié romldsa a valsag kivalto oka. Kivétel az rfolyamvdlsag , amikor a beté-
tesek azért vonjik vissza tomegesen betéteiket, hogy leértékel6dés elétt dtvalthassdk.
7 Ezeket a torzuldsokat (“misalignements”) meg kell ktlonboztetni a napi vagy heti
volatilidstol, amelyek hozzatartoznak a pénzigyi piacok normadl mikodéséhez.
A torzulasok esetében hosszabb id6szakrol, honapokrol, esetenként évekrol van szo.
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L. Makrogazdasagi folyamatok

L2. Nemzetkézi konjunktiira és
kockazati megitélés

Magyarorszég -kis nyitott orszag lévén - erésen fligg a nem-
zetkozi Uzleti ciklusok alakuldsatol. Ezen a téren a hely-
zet az elmult masfél évben kedvezétlen volt, a jovot illetéen a
pozitiv jelek ellenére is fennmaradt a bizonytalansag. A vildg-
gazdasag jelenlegi lassuldsanak az a sajdtossdga, hogy a f6bb
gazdasagi centrumok - Egyesiilt Allamok, Eur6épa, Japan - no-
vekedésének visszaesése ezuttal egyszerre tortént, amire €vti-
zedek ota nem volt példa. A visszaesés az USA-ban volt a leg-
markansabb, de némi késéssel és kisebb mértékben elérte
Nyugat-Eurépat. A Magyarorszag f6 kereskedelmi partnerének
szamité EU novekedési titeme 2001 sordn folyamatosan csok-
kent, az utols6é negyedévben lényegében mar stagnilt , és ez
az import kifejezett csokkenésével parosult.

A jovot tekintve elterjedt nézetté valt, hogy a vilaggazdasag
motorjanak szamité Egyestilt Allamok recessziobol valo kilabald-
sa fordithatja meg a globadlis konjunktura alakulasat. Az USA néve-
kedési kildtasai 2002 elejére szimottevéen javultak, az elemzdok
tobbsége a masodik félévre mar fellendulésre szamitott. Mdrcius-
aprilisban azonban Gjra veszélybe kertlt a kozeli fellendiilés lehe-
tésége a kozel-keleti bizonytalansig felerGsodésével és az olaj vi-
lagpiaci dranak ezzel 6sszefliggd jelentds emelkedésével. Ez ma-
gyarazhatja, hogy a varakozasok kedvezétlen fordulatit nem eny-
hitette a 2002. elsé negyedévi, rendkivil pozitiv ndvekedési adat
sem. Az eurdzondban ugyanakkor a makacsul 2% feletti inflicio
valamint a fiskalis expanzi6 Stabilitasi és Novekedési Egyezmény-
ben meghuzott - és néhany tagallam altal mar megkozelitett - ha-
tarai kérdgjelezik meg egy kozeljovobeli gazdasagpolitikai stimulus
esélyét akdr a monetdris, akdr a fiskdlis politika oldaldrol.

A globdlis konjunktirara vonatkozo varakozdsok a nemzetko-
zi befektet6i hangulaton, igy a magyarorszagi befektetések koc-
kazati megitélésén keresztil is hatdssal lehetnek a pénziigyi sta-
bilitasra. A kulfoldi befektet6k kockdzatvallalasi hajlandosaganak
valtozasa egyfeldl a forint arfolyam- és hozamalakulasaban, mas-
fel6l a tékedramldsok irdnyaban és dsszetételében nyilvinul meg.

A 2001. szeptemberi terrortdmadas utan a feltorekvé orszagok
szuverén, valamint a fejlett gazdasagok magasabb kockazatot
hordozo vallalati kotvényfelarai egyarant emelkedtek, €s egészen
november elejéig magas szinten maradtak. Azota a kockazatos
eszkozok irdnti kereslet szamottevéen nétt. A novemberi jelen-
t6s csokkenés utdn februdr és marcius sordn ismét sullyedtek a
fontosabb kockdzati felarakat 6sszegzé mutatok.

A bizakodobb befektetdilegkor mdogilt elsésorban az optimis-
tdabb amerikai és kisebb mértekben europai noévekedesi kildtd-
sok dllnak. A feltorekvé gazdasigok megitélését is dontden ezek
a varakozdsok alakitottak, amit aldtamaszt a tény, hogy az ar-
gentin fizetésképtelenség bejelentése nem gyakorolt szimotte-
v6 hatdst a feltorekvé orszagok devizakotvény-kamatfeldraira.

A forint allampapir-piaci hozamok - a kordbbi tapasztala-
tokkal ellentétben - az elmult fél évben nem kovették szorosan
a globdlis kockdzati mutatokat (Abra: 1). Az arfolyam lebegte-
tési savjanak kiszélesitése ota az elvart kockazati felar valtoza-
sa nagyobb részt az arfolyamban, és csak kevésbé a hozamok-
ban csapodott le, 2001 decemberétdl pedig tgy tinik, hogy
kifejezetten a hazai makrogazdasagi kildtasok, valamint az
euréhozamok alakitottak kozvetleniil a forinthozamokat.

1.1. abra Nemzetkozi kockazati mutatok és a 3 éves
forinthozam
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Forrds: J. P. Morgan, Standard & Poor’s, MNB
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L. Makrogazdasagi folyamatok

1.2. abra A GDP vart és tényleges éves 1-3- Névekedés és UersenyképeSSég

realnovekedése

5 -

: : Apénzﬁgy stabilitds szempontjabol az egyik legfontosabb

5 - \ makrogazdasdgi mutaté a gazdasig novekedési tteme.

—_ N / \/\ A novekedési item fékezddése, kiilonodsen, ha idépontja vagy

meértéke varatlan, gyakran eredményezi azt, hogy az adosok

- (haztartasok, vdllalatok stb.) addssagszolgalati képessége

gyengll. A visszafizetési képesség romldasahoz hozzajarulhat,

ha a fellendulés szakaszdban kevésbé prudens a hitelezés. A

fellendulés optimista idészakdban a hitelek odaitélésénél

gyengulhet az el6vigyazatossag, jellemzé lehet a hitelkocka-

zat alulbecslése. Ezt a tendencidt erésiti, ha éles verseny van a

— Vérakozss — Tény hitelez6 intézmények kozott a piaci részesedés novelése ér-
dekében.

Forrds: Reuters poll, KSH A magyar gazdasag jelenleg a GDP novekedésének lassu-
lasaval, az intervencios sav kiszélesitését kovetd jelentds fo-
rinter6sodéssel, és az infldcio részben ez utébbinak koszon-
het6 jelentds csokkenésével jellemezhetd. A kiilsé kereslet
és a novekedés visszaesésének mértéke az elemzdket is meg-
lepte, akik 2001 elején még 5% felett vartdk a GDP-bovilést
(Abra: 2).

A novekedési ttem esetében meg kell kiilonboztetni az
érett gazdasdgokra jellemzé ciklikus mozgast és a felzark6zo
orszagok magasabb novekedési titemének esetenkénti na-
gyobb visszaeséseit. Kis nyitott gazdasigokban veszélyes le-
het a pénzugyi stabilitdsra nézve az export és a GDP gyors
visszaesése, ami ktulondsen olyan orszdgokra jellemzé, ame-
lyek exportjanak termék- és reldcios szerkezete egyoldalu.

Magyarorszag exportja, amely jelenleg a GDP 60%-danak
felel meg, zommel az EU-ba iranyul, igy az eurépai konjunk-
taraciklusok gyakoroljak rd a legnagyobb hatdst. A vildggaz-
dasdgi lassulds elsosorban az europai kereslet visszaesésén
keresztiil fekezte a ndvekedeést, azonban ezzel parhuzamosan
a belsé kereslet, ezen belul is az dllamhdaztartds kereslete, va-
lamint a haztartasok mar évek ota 4% feletti itemben bovils
fogyasztisa részben ellensulyozta azt. Mindezek ereddjeként

1.3. dbra A GDP és legfontosabb dsszetevéinek éves  Dar 1,4%-ponttal csokkent az éves novekedési titem 2000-hez

realnovekedése viszonyitva, a 3,8%-0s GDP-béviilés még mindig az egyik leg-

magasabb volt Eurépaban. Piaci elemzdk szerint idén 3,5%-

os novekedés varhato, de jovére mar megkezdddik a fellen-

diilés, és a novekedés megkozelitheti a 4,5%-ot.

A nemzetkdzi konjunktira visszaesése €s a forint redlfelér-
tékel6dése a vallalati szektor csokkend profitabilitisan keresz-
tul jelenthet kockazatot. A forint 2001-ben bekovetkezett erd-
sodése ellenére a feldolgozdiparban a bérek ndvekedési tte-
5 - me nem mérséklodott. Mig az élénk belsé kereslet a szolgal-

/ | - tatdsokndl biztositja az drbevétel szinten maraddsat, addig az

199% 1997 198 1 2000 =01 exportdlo vallalatok, valamint a belfoldi piacokra termels, de

importdlhat6 termékekkel versenyz6 cégek pozicidja a kiilsé

- gg;n —— Haztariasok fogyasztasa versenytarsakkal szemben a forint sdvszélesitése 6ta romlott.

~e-- Import - Brum6 aldeszidz fehalmozds A teljes képhez ugyanakkor hozzdtartozik, hogy az export-

szektor jelentds importhdanyaddal termel, valamint hogy sza-
mottevé nettod devizahitel-dllomadnya van, igy az erésebb fo-
rint a kiesé drbevétel mértékénél kisebb profitcsdkkenést
eredményezett.

Nem kizdrt, hogy a két szektor eltéré jovedelemalakuldsa
miatt a szolgdltatoi szektorban nem volt sziitkség a bérnove-
kedés visszafogdsdra, és igy a kiilkereskedelemmel versengé
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szektorban sem kovetkezhetett be az értékesitési drcsokkenés
érvényesitése a bérekben: ugy tlnik, hogy a bérkidramlds
visszafogdsa helyett inkdbb létszdamleépitéssel alkalmazkodtak
a kedvezétlenebb feltételekhez az érintett vdllalatok. Mindezt
pénzigyi stabilitasi szempontbdl nem tartjuk kiemelten koc-
kazatos jelenségnek. A kozponti bérmegdllapodds intézmény-
rendszere Magyarorszagon kevés hatast gyakorol a versenyszek-
tor bérdinamikdjara, a szakszervezetek alkupozicidja ebben a
szektorban gyenge, igy a béralakulds jorészt a vallalatok don-
tését tikrozi. Mdsrészrol gy itéljuk meg, hogy a szolgdltatdsi
tevékenységek €s a feldolgozoipar szamdra relevins munkapi-
acok részben szegmentidltak, igy a munkabér-névekedés moz-
gatorugoja nem annyira a szikoés munkaerdért valo kiizdelem,
inkdbb demonstracios hatds okozza a bérndvekedés szektorok
kozotti hasonlosagat.

Az eré6teljes bérdinamika tehdt nem jelenti azt, hogy a valla-
lati szektor dtlagos jovedelmezdsége veszélyben lenne. Jelen-
leg azonban még nem dllnak rendelkezésre ezt kozvetlentl
igazol6 adatok. Nem szabad figyelmen kivil hagyni azt sem,
hogy az dtlag a jovedelmezdség jelentSs heterogenitasat takar-
hatja a vallalati szektoron belul. Erre utal, hogy az erételjes bér-
dinamikdval egyidében a feldolgozoipari foglalkoztatottsag
2001 utols6 negyedévében némileg csokkent.

L. 4. Fizetesi meérleg és kiilfoldi
adossag

Kis, nyitott gazdasdgok pénziigyi rendszerének stabilitdsa
nagymértékben flgg attol, hogy a fizetési mérleg hianya
fenntarthato-e hosszutavon, és finanszirozasa mennyire érzé-
keny a sokkokra. Az érzékenység elsGsorban a tékedramlasok
Osszetételétdl fugg, minél rovidebb lejaratiak a bevont forra-
sok, anndl gyorsabban visszavonhatok. Mdsrészrdl a kulfoldi
tékebedramlds tovabbi stabilitdsi kockdzatok forrdsa lehet. A
hazai pénziigyi rendszer kozvetitésével a tékebedramlds a pénz-
tgyi, deviza- és ingatlanpiacokon hosszutivon fenntarthatat-
lan dremelkedéseket okozhat.

A csokkend kulso kereslet ellenére a magyar folyo fizetési
meérleg GDP-ardnyos hidnya tovibb mérséklédott 2001-ben
(Abra: 4). A csdkkenés mogott elsésorban az 4ll, hogy az ex-
portdinamika visszaesésénél nagyobb mértékben lassult az
importkereslet bévilése, ugyanis a konjunkturalis kildtasok
romldsa miatt a vallalatok jelentés mértékben visszafogtdk fel-
halmozasi kiaddsaikat. A GDP novekedési Utemének visszaesé-
sét mérsékelte az expanziv fiskdlis politika, szimottevéen meg-
novelve az dllamhaztartds finanszirozasi igényét. Becsléseink
szerint 2001-2002-ben a GDP 2,5%-aval emelkedik az allamhaz-
tartds forrdsbevondsa®.

Stabilitdsi szempontbdl kockdzatot jelenthet, hogy a konjunk-
tara kedvezdbbre forduldsaval varhatoan megemelkedik a val-

8 A becslés részleteit a “Jelentés az infldcio alakuldsarol” cimi kiadvany 2002/2. sza-
mdbolismerheti meg az érdekl6dé olvaso. Az elérejelzés az elkészitésének idépont-
jaban hivatalban lévé kormdny dontéseinek figyelembevételével tortént, kivéve azon
torvénymodositdst el6készité hatarozatokat, amelyekrdl az orszaggytlés hataskore
donteni (példaul 13. havi nyugdij, csaladi ellatasok).
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1.4. dbra A foly0 fizetési mérleg hianya, a brutto
kozvetlen tékebefektetés és a kiilfoldiek
allampapir-vasarlasa a GDP szazalékaban

0 T T T T 0
1996 1997 1998 1999 2000 2001

Kozvetlen tokebefektetés I Kiilfoldiek dllampapir-visaridsa
=*—Fizetési mérleg hidnya

Forrds: MNB
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1.6. dbra A kiilfoldi adossagallomany* a GDP,
valamint a netto kamatkiadas az aru- és szolgaltatas
export szazalékaban

80 80
70 70

-0

0 - ; T T T
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

W Brutt6 kiiiftldi ad6sség/GDP
I Nett6 kilfdldi ad6ssag/GDP
Nett6 kamatkiadés/XGS

Forrds: MNB
*Tulajdonosi hitelek nélkiil

lalati szektor kiilsé finanszirozasi igénye, €s igy, ha fennmarad
a magas dllamhdztartasi forrasbevonds, a folyo fizetési mérleg
hidnya szamottevéen novekedhet. Fontos hangsulyozni, hogy
rovidtavon nem szdmitunk a vdllalati finanszirozasi igény gyors
novekedésére. Ez akkor kdvetkezhetne be, ha a vallalati beru-
hdzasok fellendilése megel6zné az export felfutasat. Mivel a
vallalati szektorban a kapacitaskihaszndltsdg mutatoi alacso-
nyak és a villalati beruhdzasokat nagymértékben meghataroz-
zak a kulsé keresletre vonatkozo kildatdsok, ezért e szituacio
kialakuldsanak nem tulajdonitunk nagy valdszintséget.

Az utébbi évek 2-5%-os deficitje végig alacsonyabb volt a
pénzigyi mérleg jelenleg legstabilabban alakul6 tételein tor-
téné GDP-aranyosan 6% koriili bedramlasnal. A kulfoldi koz-
vetlen tékebefektetések az elmult években a GDP 4-5%-dnak
feleltek meg. A pénzigyi mérleg masik meghatdrozo és ki-
egyensulyozottan alakulo tétele a kulfoldiek dllampapir-vasar-
lasa, ami a GDP 1-2%-dnak megfelel6 bedramlast jelentett az
utodbbi 4 évben. Az dltaluk tartott dllomédny folyamatosan no-
vekszik - 2002 mdjusdban tobb mint 1200 millidrd forintot ért
el, ami a 2001-es GDP 8%-a. Osszetételére jellemzd volt, hogy a
szuk savos rendszerben a felértékelési varakozdsok miatt so-
kdig nagyobb volt a révidebb lejaratok sulya, mint jelenleg. A
lebegtetési sav kiszélesitése ota a kilfoldiek dltal tartott dllam-
papirok atlagos lejarata 2 évrél 3 évre nétt annak ellenére, hogy
csak a savszélesitést koveto teljes devizaliberalizacio utan va-
sarolhattak diszkont kincstarjegyeket.

A kuls6 sokkokkal szembeni kitettség szempontjdbdl fon-
tos lehet a nemzetkozi tartalékok szintje. A tartalék nagysdgat
szokds - tobbek kozott - a kulfold rovid lejarata (éven belili)
devizakoveteléseihez viszonyitani. Ha a tartalék szintje meg-
haladja ez utébbit, akkor ez azt jelenti, hogy Uj hitel felvétele
nélkul is lehetséges a bruttd adossagszolgalat teljesitése még
egy €vig. A nemzetkozi tartalékok masik, széles korben hasz-
nalt viszonyitasi alapja valamilyen monetaris aggregatum, rend-
szerint a monetdris bazis vagy az M2. Ezen mutatok alakuldsa a
fizetéeszkdz belsé hitelessége szempontjdbdl fontos, ugyanis
a devizatartalék annak atvalthatosagat garantdlhatja a reziden-
sek felé.

Magyarorszdg devizatartalék-szintje a savszélesités ota ki-
sebb jelentéséggel bir, mint a szik drfolyamsavos rendszerben,
ugyanis a nagyobb t6kemozgdsokat az drfolyam jelentés gyen-
giilése is lefékezheti. Mindazondltal a devizatartalekok nem-
zetkozi dsszehasonlitdsban is biztonsdgosnak mondhato szin-
ten vannak: a monetdris bazis és a rovid lejarata kulfoldi ados-
sagallomany kétszeresét teszik ki, €s a tartalék/M2 ardny is
évek 6ta 40-60% kozott van (Abra: 3).

A nemzetgazdasdg brutto kulfoldi adossagallomanydnak
GDP-ardnyos szintje az elmult években nem lépett ki az 50-60%-
os tartomanybol, a netto dllomany azonban folyamatosan csok-
kent: mig 1995-ben a brutté hazai termék 35%-anak felelt meg,
addig 2001-ben 12%-ra mérséklédott. Ezzel parhuzamosan a
netté kamatteher is fokozatosan enyhiilt (Abra: 6).

Az adossdg szerkezete is kedvezéen alakult. Egyrészt nem
valtozott a rovid lejaratok sulya, ami a hitelmegujitasi kockazat
szempontjabodl fontos. Mdsrészt kedvezden valtozik a deno-

? A fizetésimérleg-statisztikdban eredeti futamiddk szerepelnek, ezért a ténylege-
sen egy éven belil lejaré dllomany joval nagyobb is lehet.
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mindcios szerkezet: tobbek kozott a forintban kibocsdtott 4dl-
lampapirok noévekvé ardnya miatt csokken a devizaadossag-
allomdny a teljes dllomdnyhoz viszonyitva, igy a fizetGképes-
séget kisebb mértékben veszélyezteti az arfolyamkockazat
(Abra: 7).

L5. Infldcio és redlkamatok

Az armozgadsok kiszamithatosdga a hosszu tavra torténd
tervezést, a kockdzatok megfelels értékelését segiti eld. A
fogyasztoi drak viselkedése hasznos informaciot nyujt a pénz-
tgyi stabilitds szempontjabdl relevins nominadlis tervezhetd-
ség mértékérdl.

Nemzetk6zi tapasztalat, hogy a magasabb inflacio egyttt jar
annak nagyobb volatilitdsaval és kiszamithatatlansdgdval. A
magyar fogyasztoi drindex rdaddsul a fejlett orszagokénal na-
gyobb sullyal tartalmaz olyan elemeket (példaul élelmiszer),
amelyek szélsdséges ingadozdsokra hajlamosak.

Az elmult évek tapasztalatai azt mutatjdk, hogy mdr egyéves
horizonton is gyakran csak igen nagy hibdval lehetett az inf-
ldciot elore jelezni. A Reuters felmérésébdl szamitott 12 honapra
eléretekinté elemzéi varakozas esetenként 4%-ponttal tért el a
tényt6l (Id: Abra: 8). Ebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy a be-
ruhazasok ennél hosszabb megtértlési idétavian még nagyobb
lehet az dralakuldsok bizonytalansdga, ami nem tervezhetd jo-
vedelemsokkokban csapodhat le a hitelezé és az ados kozott.

Az infldciés bizonytalansagot, és annak kovetkezményeit
tikrozi a realkamatok multbeli alakulasa is. Mig az dllampapir-
piaci hozamokkal és a Reuters felmérésébdl szarmazo inflaci-
Os varakozasok atlagdval szamitott el6retekinté (ex ante) 1 éves
redlhozam viszonylag kiegyensulyozottan alakult (2000 el6tt
4-6%, azota 2-4%), addig a realizalt érték az elmult 5 évben szé-
les saivban ingadozott. Az 1998-ban végbement vartndl nagyobb
dezinflacié utdlag 8%-0s, a 2000-ben a varakozdsokkal ellen-
tétben 10% felett megragadt infldcio negativ redlkamatot ered-
ményezett (Id: ).

Mindebbdl az latszik, hogy Magyarorszdgon a redlkamat
volatilitdsa elsésorban az infldcios kérnyezet kiszamithatal-
lansdgdbol szdrmazott. Esetenként azonban a kockdzati pré-
mium meglepetésszeri valtozasa is hozzajarult a redlkamatok
valtozasdhoz. A 2000 elejére utolag visszaszamitott negativ re-
alhozamban - példdul - nem csak a dezinflacio varatlan meg-
torpandsa, hanem a forintbefektetésektdl elvart kockdzati pré-
mium drasztikus csokkenése is megjelent. Hasonloképpen az
1998-as orosz vilsdgot kovetSen a vart és a késébb realizilt re-
alkamat is 2 szazalékpontot emelkedett.

A redlkamat ingadozdsa mellett annak tdl magas, vagy tul
alacsony szintje is hordozhat kockdzatot. Utébbi tulzott hitel-
expanziohoz vezethet, el6bbi a redlndvekedésben és a kamat-
fizetési képességben okozhat problémdkat. A magyar redlka-
matok szintjére donté befolydssal van az orszag kockazati
megitélése és a nemzetkodzi kockdzatvdllaldsi hajlandosdg, va-
lamint a felzdarkézdssal jaro redlfelértékelédési varakozdsok.
Mindezek egylittesen az orosz vilsag el6tti két évben 1-3, az
orosz valsagtol 2000 elejéig 4-5, azota 1-2%-0s ex ante redlka-
mat-tobbletet jelentenek 1 éves lejaraton az eurd reilhozam
felett.
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1.9. dbra 1 éves forint és euro realhozamok

2 -
e = 5 = = R R N I — B S . B S
SEgESEERESELESERSEER s
~ E R E RS ERS o ER - ER G
o > Q2 o ¥ 9 5 D A S Q B o 2 o
DD~ D oD o Lo o 8 = o
- 9 & ~ © & - 9 & «~ 8 S « 8 o o

- =] - D - (=] o
— — — N N
= = Vart forint redhozam — Realizélt eurd redlhozam

— Realizélt forint redlhozam

Forrds: MNB, sajat szamitas
Megjegyzés: A hozamok zéré-kupon hozamok.

2002. JUNIUS ® JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL

15



L. Makrogazdasagi folyamatok

1.10. dbra Allampapir-piaci hozamok és a forint
arfolyamanak 20 napos mozgodablakkal szamitott
volatilitasa

25

§285529552 85528552458
5325333333328 88855385 8
S -222-220 - 2RIVNIJIIZIKSR
— 1 éves benchmark hozam -~ 5 éves benchmark hozam
= Forint arfolyam
Forrds: MNB, sajat szamitas
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A tartosan 10% ala kerult inflacio, valamint az inflacios cél-
kovetésen alapulé monetdris politika varhatéan csdkkenteni
fogja az infldciés bizonytalansdgot. Masfel6l azonban a forint
lebegtetési savjdnak kiszélesitése nagyobb teret enged az drfo-
lyammozgadsokon keresztil megvalosulé alkalmazkoddsnak.
Mig a savszélesités el6tt a kockdzati prémium véltozasa jelen-
t6s részben hozamvaltozasban csapodott le, addig 2001 mdju-
sa ota a hozamok kisebb ingadozdsa nagyobb drfolyamkilen-
gésekkel pdrosul.

L6. A haztartadsi szektor
eladosodottsaga

haztartasi szektor pénziigyi pozicidjaban az utdbbi évek

legmarkdnsabb fejleményét a novekvo hitelfelvételi kedv
jelentette. Kordbbi stabilitasi jelentéseinkben mar bemutattuk,
hogy mind a lakossdg pénziigyi megtakaritasai, mind a hiteldl-
lomany rendelkezésre allo jovedelemhez viszonyitott nagysa-
gajocskan elmarad a fejlett orszagokra jellemzé aranytol. Ezen
beltl is nagyobb a lemaradas a hiteldllomdny vonatkozasdban,
igy az eladdésodds kozelmiiltban megfigyelt dinamikdja
hosszabb tduvii jelenség lehet.

A haztartdsok kamatkiaddsainak a jovedelemhez viszonyi-
tott alacsony szintje teret enged a tovabbi elad6soddsnak (Abra:
11), azonban fékezderdt jelenthet a piaci kamatozasu ingatlan-,
és kulonosen a fogyasztasi hitelek magas kamata.
A piaci kamatozdsu lakashitel-kamat ez év elején 12-15% ko-
zott, a fogyasztasi hiteleknél a teljes hiteldij-mutato 24 % koril
alakult.

Mig 1998-99-ben a fogyasztasi célu hitelfelvétel dominalt,
addig 2000-t6], de kiiléndsen 2001-t61 kezdve egyértelmiien az
ingatlanuvdsdrlds és -épités céljabol tértend eladosodds a meg-
hatdrozé. 2002 marciusatol a kordbban csak aj €pitési ingat-
lan vasarldsa esetén igénybe veheté dllami kamattimogatds
korét kiterjesztették a haszndlt ingatlanokra felvehet6 hitelek-
re is, ami azt eredményezheti, hogy a hasznalt lakasok 2000
ota pang6 piaca ismét megélénkil.

1.7. EszkRozarak

magyar lakéingatlan-piacrél viszonylag kevés megbizha-
t6 informadcioval rendelkezink, azonban az 1998-99-es fo-
lyamatok és a jelzdloghitelezés utobbi két évben tortént felfu-
tasa miatt mindenképp elemzést érdemel. A hasznalt lakdsok
ara 1990 és 1997 kozott alig emelkedett, és redlértékiik tobb
mint felét elvesztették. Az drak 1998 és 1999 folyamdn végbe-
ment csaknem meghdromszorozoddsa arra utal, hogy a be-
[fekteteési, esetenként spekulativ motivumok domindiltdk a ke-
resletet (Abra; 1219).
2000-ben - az akkor elindult dllami kamattimogatasos rend-
szer dltal is Osztonodzve - a kereslet az Gj épitésu tarsashdzi la-

1 Az dbran bemutatott négyzetméterdrak kindlati drak, és csak a budapesti panel-
lakdsokra vonatkoznak, mds historikus drinformaciok alapjan azonban tgy tinik,
hogy kelléen reprezentativak az aralakulds bemutatasahoz.
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kasok és csaladi hdzak felé fordult, amint azt a kiadott lakas-
épitési engedélyek jelentés megugrdsa is mutatja. A hasznalt
lakasok drai azéta lényegében nem valtoztak. A kamattimoga-
tds ez év marciusi kiterjesztése azonban ismét fellenditheti ezt
a szegmenst, és egy esetleges ingatlanpiaci buborék a jelzalog
fedezete mellett torténd hitelezés gyors béviilése miatt elvileg
pénzigyi stabilitdsi kockazatot jelenthet. A kockazatot jelent6-
sen csOkkenti, hogy a kereskedelmi bankok a timogatott hitel-
nél az ingatlan piaci értékének legfeljebb 50, piaci kamatoza-
su hitelnél pedig 60-70%-dig hajlandok kolcsondzni, ami nem-
zetkozi Osszehasonlitdsban nem szamit magas ardnynak. Figye-
lembe kell azonban venni, hogy az elmult évtizedben nem ta-
pasztaltunk jelent6s eladasi és arcsokkenési hullimot az ingat-
lanpiacon, igy nincs képtnk arrdl, hogy ez milyen lefelé torté-
né tullovésekhez vezethet.

A részvénydrak alakuldsa jelenleg csak elenyészé hatdssal
van a haztartasok pénziigyi vagyondra, ugyanis az altaluk tar-
tott részvények értéke az Osszvagyon alig tobb mint 2%-at teszi
ki. Alegmagasabb részaranyt (9%) az orosz valsagot megel6z6
honapokban érték el, azota a részvénytartas folyamatosan hat-
térbe szorul. E jelenség mogott az all, hogy a hdztartasok tobb-
nyire akkor jelentek meg eladoként, amikor tartosan magas
hozamot produkdltak, és akkor vevéként, amikor csokkentek
a részvényarak (Abra: 13). Elvileg a befektetési jegyek értéke
is befolyasolhatja a haztartasok pozicidjat, azonban az sszva-
gyon 8%-at jelentd, alapok altal kezelt befektetések mogott
nagyobb részt dllampapirok vannak.

1.13. abra Kiilfoldi és hazai részvényvasarlas és a
BUX részvényindex értéke

100 -
80
60
40
20 |
0

milliard Ft

-20 1

-40 -
1997 jan.

1998.jan.  1999jan. 2000.jan.  2001.jan.  2002.jan.

[ Kiilfoldiek részvényvasarldsa (fizetési mérleg alapjén)
Héztartasok részvényvasarésa
— A BUX havi zéroértéke (jobb skala)
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II. A hitelintézeti rendszer stabilitasa

2.1. abra A lakossagi és vallalati hitelek atlagos
aranya a GDP %-aban
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2.2. dbra A bankok atlagos mérlegf6osszege a GDP
aranyaban

9,000
8,000
7,000
6,000

& 5,000

=

= 4000
3,000
2,000
1,000

0

2.3. dbra A mérlegf66sszeg/GDP mutaté nemzetkozi
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Gorogorszag

Magyarorszdg

bankrendszer 2001. évi tevékenységét a kiegyensulyozott

ejlédés és stabilitas jellemzi, mig a szévetkezeti hitelinté-
zeti szektor tevékenységét tovabbra is kockazatosnak itéljik
meg.

Az dllami feladatokat ellato bankok figyelembevétele nélkul"
szamitva a bankszektor altal nyujtott lakossagi és vallalati hite-
lek allomdnya 2001 folyamdn 15,3 %-kal ndét, a szektor
mérlegféosszege ettdl elmaraddan, 11,3 %-kal. Az év sordn a
banki mérlegstruktuara folyamatos valtozasat is megfigyelhet-
tuk: az elsé hiromnegyed évben a mérlegf6dsszeg novekedé-
se messze alulmulta a hitelezési dinamikat, a bankok likvid (el-
sosorban rovidlejarata jegybanki) eszkozeik hitelezésbe valo
atcsatorndzasaval teremtették meg a hiteldinamizmus forrasa-
it. A negyedik negyedévben megviltozott a helyzet, a lakossa-
gi és vallalati betétek dllomanya egyardnt megugrott, egyideju-
leg a hitelek irdnti kereslet visszaesett. Igy a negyedik negyed-
évben jelentkezé gyorsabb mérlegf6osszeg-ndovekedés és hi-
teldinamika-megtorpands eredményeképpen a bankok rovid-
lejarata kulfoldi kihelyezéseiket, és a killonféle pénziigyi szol-
galtato tevékenységet végzé leanyvallalataik (PPBS) finanszi-
rozasat novelték. A fenti folyamatok eredményeképpen a pénz-
ugyi kozvetités mélységét kifejezé mutatok alakuldsa sem volt
egységes: az éves dtlagos dllomdanyokkal mért hitel/GDP muta-
t6 tovabb nétt (1. dbra), mig a mérlegf66sszeg/GDP mutatod
valamelyest csokkent (2. dbra).

A pénzugyi kozvetités mélysége nemzetkdzi 6sszehasonli-
tasban tovabbra is igen alacsonynak tekintheté."* A GDP-ara-
nyos mérlegf6osszeg Magyarorszagon szamottevéen elmarad
az Eurépai Unidra jellemz6 nagysagrendtdl, a hazai bankszek-
tor terjedelme még a legkevésbé fejlett bankszektorral rendel-
kez6 dél-eurdpai orszagok bankrendszerének a felét sem éri
el. (3. abra)

A bankszektor terjedelmének elmaradottsiga kiilonosen
nagynak tekintheté annak fiiggvényében, hogy Magyarorszag
- az Eurépai Unio orszdgainak tobbségéhez hasonldan - banki
alapu pénzigyi kozvetitéssel rendelkez6 orszag, vagyis a koz-

' A bankrendszer elemzése sordn ettdl a kiadvanytol kezdédéen a jovoben kizdro-
lag a szektor sebezhetdsége ill. stabilitdsa szempontjdbdl fontos és megitélhetd in-
tézményi kort elemezzik. Ennek érdekében a specidlis szabdlyozas ald esd, els6-
sorban allami feladatokat ellato, és nem a bankszféraval azonos, piaci feltételekkel
versengd intézményeket kihagyjuk az elemzett intézményi korbél. Két allami tulaj-
don, és dllami célokat szolgdlo hitelintézet tartozik ebbe a kategoriaba: az Exim
Bank, ill. az MFB. Mivel a modositasokat a hitelintézetekre vonatkozo adatsorokon
visszamendlegesen is elvégeztik, a hitelintézeti kor médositdsanak hatdsaként a
Stabilitdsi jelentésben szereplé adatok killonbozhetnek a korabbi Stabilitdsi jelen-
tésekben szereploektdl.

2 A nemzetkozi Osszehasonlitds sordn a teljes bankszektor adatait hasznaljuk, az
MFB-vel, €s az Exim Bankkal egyttt, hiszen a kulfoldi adatokat sem tudjuk a hason-
16 tipust intézményektdl megtisztitani.
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II. A hitelintézeti rendszer stabilitdsa

vetitésen beltl a bankok szerepe szamottevéen meghaladja a 2.4. dbra A banki és a részvénypiaci kozvetités

t6kepiacokét. (4. abra) aranya nemzetkozi 0sszehasonlitasban (1999,
A bankszektor piaci folyamataival kapcsolatban fontos ki- ~ Magyarorszag eset€ben 2000)

emelni, hogy az 6t legnagyobb bank piaci részesedése alapjan 100%

mért koncentrdcié évek o6ta tartd csokkenése, a lezajlott fuzi-

ok hatdsdra 2001-ben megfordult, Magyarorszdgon is megfigyel- 80%

hetévé vilt a bankpiac konszoliddcidja. A szektor koncentrdci-

6ja azonban igy sem tekintheté nagynak. (5. dbra) 60%

A hitelintézeti szektor szabalyozasaval és a hitelintézetek R
adatszolgaltatasaval kapcsolatban 2001-ben szamos, nagy hor-
dereju vialtozdsra kerult sor. A viltozasok fontosak az Unios
jogharmonizacio szempontjdbdl, és olyanok, amelyek alapve-
téen eldsegitik a szektor stabilitasat, atlathatobb muikodését (pl.
piaci kockazatok t6kekovetelményének CAD alapu meghata- * Holanda ~ Olaszorszdg  Franciaorszag  EMUAlag  Portugdlia
rozdasa, szamviteli szabdlyok megviltozdsa, adatszolgaltatds oA SpEnrsEG ey Nemelorsg
szektorbontdsdnak EU-normdk szerinti harmonizalasa stb.). 3 Forrds: OECD, IFS, ECB
Ahol a szabdlyozdsi valtozasok a bankszektor tevékenysége,
eredményalakuldsa szempontjabol komoly hatdst gyakoroltak,
ott erre az adott alfejezeteknél kitériink.

40%

20%

2.5. dbra Az 6tlegnagyobb bank piaci részesedése
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A “mérlegf66sszeg/GDP” mutaté modszertani problémai

A szakirodalomban a pénziigyi kozvetités mélységének mérésére gyakran hasznalt mutato a “kozvetitérend-
szer teljes eszkozallomdnya/GDP” hdanyados. Rendszeres jelentéseiben az MNB is kdzzéteszi ezt a mutatot a
bankrendszerre, illetve az utébbi néhdny évben mdr a nem-banki koézvetitékre vonatkozoan is. Haszndlata
azonban tartalmilag és modszertanilag is komolyan megkérddjelezhetd. Kozgazdasagilag sokkal értelmezhe-
tébbek az olyan mutatok, mint a bankrendszer altal elallitott GDP ardnya a teljes GDP-hez vagy a bankrend-
szer eszkozallomdnyanak ardnya a teljes pénziigyi eszkozallomanyhoz. Ezek a mutatok azonban jelenleg Ma-
gyarorszagon csak jelentds késéssel és nagy nehézségek aran dllithatok eld.

A moédszertani probléma abbol kovetkezik, hogy egy stock jellegi valtozot (eszkozallomany) viszonyitunk
egy flow jellegi vdltozohoz (GDP). Ha az év végi dllomdnyt osztjuk el az éves GDP-vel, csokkend inflacios
kornyezetben (amikor az év végi inflacios rata alacsonyabb, mint az éves dtlagos) el6fordulhat az, hogy a
mutato érteke csokken, mikozben a mérlegféosszeg redlndvekedése meghaladja a GDP redlnovekedését. Az
év végi mérlegf6osszeget ugyanis csak egy december/december inflicids rataval lehet defldlni. A mutato
modszertanilag kétféleképpen korrigalhato. Az egyik modszer az, hogy éves dtlagos stock-kal dolgozunk,
azaz az éves dtlagos mérlegféosszeg novekedését illetve GDP-hez viszonyitott ardnydt vizsgaljuk. A mdsik
modszer' abban 4all, hogy az dtlagos redlmérlegféosszeget (vagyis az el6z6 évi arszinvonallal kalkulalt
mérlegfédsszeget) elosztjuk a redl-GDP-vel (vagyis az el6z6 évi drszinvonallal kalkuldlt GDP-vel). Képlettel ez
a kovetkezéképpen néz ki:

(0,5*(FD/CPI_ + FD,_/CPI_ ) / (GDP/CPI ),

et-1

ahol az e-index terminus végi, mig az a-index atlagos valtozot jelol ¢, és -1 idépontra.

13 A szabalyozasi valtozasok részletes dttekintése megtaldlhato a 2001 elso félévérsl
52016 2001. novemberi Stabilitdsi jelentés 24-25. oldaldn. Az év hatralévé részében
tovibbi viltoztatdsokra nem kerilt sor.

1 Beck - Demirgtic-Kunt - Levine (1999): A New Database on Financial Development
and Structure
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I1. A hitelintézeti rendszer stabilitasa

A haromféle modszerrel szamolt mutato alakulasa
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Az év végi mérlegféosszeggel szamolt mutatd 1997-t6l tapasztalt csokkenése az infldcio folyamatos mérsék-
16désébdl adodik. A masik két (modszertanilag helyesebb) mutaté értéke 1996-ban és 2000-ben tér el jelentd-
sen egymastol. Ebben a két évben az atlagos fogyasztoi inflacio érzékelheté modon kisebb volt, mint az id6-
szak eleji és id6szak végi inflacios rata szamtani atlaga.

Lathato tehat, hogy ennek az dltalanosan haszndlt mutatonak az értéke illetve alakulasa Magyarorszagon
sokkal inkdbb fugg a vilasztott szamitdasi modtol, illetve az inflacio alakuldsdtol, mint egy stabilan alacsony

2.6. dbra A lakossagi, a vallalkozoi forint- és II.1. A hitelkockdazatok alakuldsa a
vallalkozo6i devizahitelek forintban kifejezett
Allomanya bankszektorban
2,500 .
001-ben a bankrendszer hitelallomanya® nominalisan 17
2,000 szazalékkal nétt, ami messze elmarad a 2000-es bévuléstol
(31,5%). A ndvekedési utem visszaesése a vallalati devizahitel-
- 1,500 allomany csokkenésének koszonhetd, és tikrozédik a vallalati
g ¢és lakossdgi hitelek mérlegf6osszeghez viszonyitott aranyanak
LU alakuldsdban is. (6-7. dbra)

Mig az eur6zona orszdgainak tobbségében a hdztartisok-
o ».W/ nak nyujtott bankhitelek allomanya meghaladja a nem-pénz-

ugyi vallalatoknak nyujtott bankhitelek dllomdnyat, addig Ma-

233383322 38283858888555555 gyarorszagon joval alatta marad (2001-ben minddssze 24,5%-
EEFSE35LFTSE35EFESE3E8E28E . )16 -
SEETEESEETEESEETEETEE B at tette ki)'®. (8. abra)

~ Vilaat forin htel - Valllati devizahitel —+ Lakossgi hitel | A kockdzattal salyozott mérlegtételek értékének csaknem 15

szazalékos noévekedése 2001-ben a 2000-ben tapasztaltnal jo-
val kisebb mértékben haladta meg a mérlegf6osszeg noveke-
dési ttemét, ami annak koszonhetd, hogy a bankok az tigyfél-
hitel-dllomdny novekedését képesek voltak nagyrészt ugyfél-
forrasokkal fedezni, és igy csak kisebb mértékben szorultak ra
mérlegen beltli eszkdzdtcsoportositasra.

Az értékpapir-fedezet melletti hitelezés volumene és rész-
ardnya az ugyfélhiteleken belul 2001-ben jelentésen nétt, de
még mindig nem éri el az orosz valsdg el6tti szintet, az
értékpapirpiaci arbuborék esetleges kialakuldsibol szarmazo
kockdzat a bankrendszer szintjén tovabbra is elhanyagolhato.
(9. abra)

2.7. abra Vallalkozo6i és lakossagi hitelek egytittes
aranya a mérlegf66sszegen beliil
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30 15 A hitelallomany magdba foglalja a kozponti koltségvetés és egyéb szektorok, a
vallalkozdsok és a lakossdg hiteleit.
10 A nemzetkozi Osszehasonlithatosdg érdekében az MFB-vel, az Exim Bankkal és a
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II. A hitelintézeti rendszer stabilitdsa

Az EU minden tagorszagdban mikodnek ados- és hitelin-
formdcios cégek a hitelezés kockdzatainak csokkentése érde-
kében. Az egyes hitelreferencia szolgaltatok egy-egy tzletigra
(lakossagi, vallalati) fokuszdlnak, amit az indokol, hogy a jogi
és természetes személyekre vonatkozo adatok kore és struktu-
rdja, feldolgozasanak modja nagyon eltéré. Ujabban multina-
ciondlis “scoring” cégek jelentek meg a piacon, amelyek fejlett
szolgaltatisokat nyujtanak!. Az eur6pai hitelreferencia szol-
galtatok létrehoztak egy nemzetkozi szovetséget (ACCIS) az
adatok kolcsonos hozziférése, illetve kozos képviseletiik ér-
dekében. Magyarorszagon a jogi személyekre vonatkozo fej-
lett szinvonald szolgdltatasnyujtds feltételei adottak, az adatok
megbizhatosdgaval kapcsolatosan azonban még gyakran me-
rilnek fel problémak. A természetes személyekre vonatkozo
magas szinvonalu szolgdltatasnyujtas megvalositdsanak viszont
szamos, a hazai jogi kornyezetbdl fakado akadalya van. A meg-
felel6 szabdlyozas gyors kialakitdsa nagyon fontos lenne - az
elokészitési munkak az MNB-ben mar megkezdddtek -, mivel
fejlett hitelreferencia-szolgaltatas igénybevétele révén csokkent-
het6 az erGteljesen felfuto hiteldllomany kockdzati kitettsége,
és igy a hitelek kockdzati felara. A majdani EU-csatlakozas is
sziikségessé teszi az idevago jogszabalyok harmonizaldsat, il-
letve a hatdron atnyulo szolgaltatdsok terjedésével a nemzet-
kozi adds- és hitelinformacios rendszerekhez torténd csatla-
kozdst.

II.1.1. Vallalati hitelkockazatok

A 2001-es esztendSben a bankrendszer vallalati hitelallomanya
nomindlisan 8,4%-al bovult, ami 3%ponttal elmaradt a
mérlegf6dszeg nomindlis ndvekedésétdl. A villalkozoi piacon,
2000-hez viszonyitva, a hitelek novekedési tteme jelentésen
visszaesett. Ennek oka egy részrdl az, hogy a villalatok netto
finanszirozasi igénye szimottevéen csokkent, hiszen amellett,
hogy a jovedelmezbség nem romlott, a felhalmozdsi kiadasok
jelentdsen csokkentek. Igy a véllalati szektor a nominalis GDP-
hez viszonyitva, az elmult évek trendjétol eltéréen a megszo-
kottnal enyhébb mértékben novelte hiteldllomanyats.

Ugyancsak hozzajarult a banki hitelallomany mérsékeltebb
novekedéséhez a villalati hitelszerkezet atalakulasa is (10.abra).
A legnagyobb valtozdst a devizdban denomindlt hiteleken be-
lali dtrendezédés jelenti. A bankszektortdl felvett devizahite-
lek visszaszoruldsdt a tulajdonosi hitelek sulyanak novekedé-
se kisérte. A tulajdonosi hitelek dllomdnya a teljes hitelportfo-
lion belil, illetve a GDP-hez mérten is az eddigi legmagasabb
aranyt érte el”. A tulajdonosi hitelek névekedésében kozre-
jatszhatott az ebbe a korbe tartozé forrasbevonis feltételeinek
a kereskedelmi bankokndl rugalmasabb kezelése, illetve egy
egyszeri nagyobb tranzakcio is.

7 Az alapszolgaltatasok (a hitelezéshez fontos adatok gytijtése, rendelkezésre bo-
csdtdsa, meghatarozott ideig valoé tdroldsa és folyamatos aktualizdldsa) nyujtasan tal
“scoring” programokat muikodtetnek a kockdzatok feltérképezésére, piacelemzési,
pénzigyi analizisszolgdltatdst nyujtanak, elGsegitik a tartozassal rendelkezd, a hite-
lezé latoszogébdl elttint tgyfelek felkutatasat, illetve maganugyfelek kérésére hitel-
képességi igazolvanyt dllitanak ki, megkonnyitve ezaltal a hitelfelvételuket.

18 A devizahitelek dtértékelddése miatt a hitelek 6sszesitett dllomdnya a GDP szaza-
Iékaban forintban kifejezve mérsékelten csokkent, mig eurd alapon enyhén nétt.
1 Modszertani valtozas is tortént 2002. janudrjatol: a villalatcsoporton belili elsza-
moldsi szamldkon kimutatott tartozasokat az egyéb hitel helyett felvett tulajdonosi
hitelként szamoljdk el, ami 6Gnmagaban 792 millio eurd értéki hiteldllomany atso-
roldsat jelentette a kozvetlen kulfoldi devizahitelek kozil a tulajdonosi hitelek kozé.

2.8. abra Az eur6zéna orszagaiban a
maganszektornak nyujtott bankhitelek a GDP %-
aban (2000)
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2.9. dbra Lombard hitelek
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2.10. abra A nem pénziigyi vallalatok
hitelszerkezete a GDP szazalékaban, forint alapon*

aBelfoldi forinthite)
Kilf6ldi tulajdonosi hitel

=Belfoldi devizahitel
XKiilfoldi devizahitel

* a négyzetekben 16v6 szamok az egyes tételek aranyat mutatjak a teljes hitelportfolion beliil; 2002. I.
negyedév adata becslés

Az adatok a modszertani valtozas hatasatol tisztitottak.
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I1. A hitelintézeti rendszer stabilitasa

11. abra: A vallalati hitelkamat és a BUBOR kozotti rés*®
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—BUBOR 3 ho — Even belili véllalati hitel  — Kockazati felér

A hazai bankoktol felvett villalati hiteldllomany novekedési
uteme ilyen nagy mértéki csokkenésének az oka azonban lé-
nyegében a mdjusi savszélesitésben keresendd. A villalati fo-
rinthitelek, hasonloan az elmult évek tendencidjahoz, az év
egészében dinamikusan novekedtek, mig a devizahitelek dllo-
mdnya majustol csokkent. A savszélesitésnek, illetve a forint
er6sodésének koszonhetben ugyanis, a forintban kimutatott
devizahitel-dllomany nomindlisan 6%-al csokkent. Ennek egy-
részt az az oka, hogy a forinter6s6dés negativan befolydsolta
az dllomany nagysdgat, mdsrészrdl pedig az, hogy 2001 januar-
jatol lényegében stagndlt a keresztarfolyam-valtozastol és az
arfolyamszint-valtozdstol megtisztitott devizadllomdny. Valoszi-
ntleg 2000 oktoberétdl a piaci varakozasok fogtak vissza a
devizahitelek novekedését, mig majustol az drfolyamrendszer
valtozdsa miatt ténylegesen megnovekedett drfolyamkockazat
tartotta vissza az ugyfeleket a devizaban val6 tovabbi elad6so-
dastol. Az drfolyamkockdzat kezelése ugyanis jelenleg megle-
hetésen nehézkes a fejletlen hazai szdrmazékos piacokon.
Ugyancsak hozzajarulhatott a devizahitelek csokkenéséhez az,
hogy az utobbi években szoros korrelacio figyelheté meg az
export és a belfoldi devizahitelek dinamikdja kozt, hiszen a
nagy multinacionadlis cégek forgoeszkozeiket devizahitelekkel
finanszirozzak. Igy a devizahitelek csokkenése részben magya-
razhat6 a 2001-es év csokkend exportdinamikdjaval is.

Mindezen folyamatok kovetkezményeként a vallalati devi-
zahitel aranya a villalati hiteleken beltl 39,4%-r61 34,2%-ra esett
vissza a 2001-es esztendd sordn. Bdr az év elsé felében az éven
tali devizahitelek aranya csokkent a vdllalati hiteldllomanyon
belil, az év végi szamokat tekintve mar azt mondhatjuk el, hogy
nem tort meg az évek ota tarto tendencia, azaz a hosszu lejara-
ta devizahitelek részardnya tovdbbra is évrdl évre lassu tGtem-
ben novekszik (2000: 53,1%; 2001: 55,1%).

A forintban nyujtott hiteldllomdny nomindlisan 17,8%-al
emelkedett az év folyaman. A novekedés nagyobbrészt a hossza
lejarata hiteleknek koszonhetd, igy az éven belili forinthite-
lek részaranya az el6z6 évhez viszonyitva hirom szazalékpont-
tal 53,68%-ra csokkent.

A spread 2000 elején csokkent jelentésen, mintegy 1%pont-
tal, azota stabilizalodni latszik 1,5%pont koril. 2000 utolsé ne-
gyedéveéhez viszonyitva a 2001-es évet némileg magasabb koc-
kazati feldrak jellemezték (11. dbra). Pozitiv fejleménynek tekint-
hetjuk, hogy az inflicios folyamatoknak készonhetSen ez az év
volt az els6, amikor nem voltak nagy kilengések a kockazati fel-
arban, igy a kordbbi évekre jellemzé hektikus mozgas most sta-
bilizalodni latszik. Ez abbdl a szempontbdl mindenképpen td-
vozlendd, hogy vélhetdleg a piaci szereplék igy biztosabban
tudnak kalkuldlni dontéseik soran. Ugyanakkor meg kell jegyez-
ni, hogy egy lassuld konjunktira esetén veszélyt jelenthet egy
erds piaci verseny miatt “megszilardult” kockazati felar, hiszen
felmeriilhet a veszélye annak, hogy ezen feldr elégtelennek bi-
zonyul a megnovekedett kockazatok fedezésére?! .

A vallalkozoi devizahitel-dllomany mintegy 6%-al csokkent
az esztendd folyaman. Ennek alapvetd oka a forint er6sddése
volt: az arfolyamszint véltozasa -7,6%-al befolydsolta az allo-

2 Mivel a bankok az dllampapirhozamok helyett a BUBOR-hoz drazzak hiteleiket,
ezért célszertnek lattuk a BUBOR-ral szdmolni a spreadet.

2 Lasd err6l még: Toth Aron: A magyar bankok drképzési gyakorlata, Jelentés a
pénzigyi stabilitasrol, 2001. mdjus.
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II. A hitelintézeti rendszer stabilitdsa

manyt, amit a keresztarfolyam-valtozas csak kis részben tudott
ellensulyozni (+1,97%). A volumenvaltozas hatasa 1ényegében
elhanyagolhato, azaz nagyjabol ugyanakkora (deviza)-0sszeg-
ben nyujtottak Gj devizahitelt, mint amennyi megszint (12.
abra). A majusi savszélesités kovetkeztében a forintfelértéke-
l6dés hatdsanak nagy része a majus, junius honapokra koncent-
ralodik. A hosszulejaratd devizahitel-allomdny (ami a deviza-
hitelek kétharmadat teszi ki) nem valtozott az év sordn, igy a
devizahitelek csokkenése teljes egészében éven belul tortént.
A hosszulejaratu hitelek esetében tehdt a volumenvaltozasnak
sikertlt kompenzalnia a keresztarfolyam-, illetve az drfolyam-
szint-vdltozasbol ered6 hatasokat. Igy a rovid lejarati deviza-
hitelek részaranya jelentésen csokkent az allomanyon beltl,
ami elviekben kedvez6 folyamatnak tekinthetd.

A forintban nyujtott beruhdzdsi hitelek allomdnya 2 éve fo-
lyamatosan bévil. 2001-ben az dllomdny nagysaga 470,2 milli-
ard forint volt, ami 29,4%-os emelkedést jelez az 2000-es évhez
képest (a devizdban nyujtott beruhizasi hitelek allomanya 2001
végén 301 millidrd forint volt).

Az tizleti céla ingatlanfejlesztési hitelek dllomanya évrél évre
igen dinamikusan novekedett (13. dbra). Ezen dinamikus no-
vekedés lendiilete 2001-ben megtort, hiszen az el6z6 évekhez
képest jelentésen lelassult a ndvekedés (1999: 54%, 2000: 84%,
2001: 9%). Mivel azonban az iroda- és uzlethdzfejlesztési hite-
lek szinte teljes egészében devizahitelek (98%), ezért a forint
erdsodése itt is jelentdsen drnyalja a képet. Ezen hitelek eseté-
ben ugyanis a volumenviltozds kompenzalni tudta az arfolyam-
valtozas negativ hatdsait, még ha nem is til nagy mértékben.
Igy, habar jelent6sen visszaesett az ingatlanfejlesztési hitelek
novekedése, mégis sokkal dinamikusabban bévult, mint a de-
vizahitel-dllomany egésze. Mivel az ingatlanfejlesztési hitelek-
nek az elmult évek latvinyos novekedése ellenére is csekély a
részaranyuk a hiteldllomanyon belil, ezért tovabbra sem jelent
kockazatot a bankrendszer egészére nézve. Az dllomany kon-
centracioja valamelyest csokkent, de tovabbra is igen magas: 5
bank nyujtotta az iroda- és uzlethdzfejlesztési hitelek 87%-dt.
Tekintettel arra, hogy 5 nagybankrol van szo6, ezen hitelek ese-
tikben sem jelentenek komoly kockazatot, bar eredménytkre
negativ hatdssal lehet, ha az irodai talkinalat fizetési nehézsé-
gekhez vezet az adosoknal.

A vallalkozoi hiteldllomany dgazati megoszldsaban nem tor-
tént nagy valtozas. Kockazati szempontbol kedvezé folyamat,
hogy a mez6gazdasagi és €lelmiszeripari vallalatoknak nyujtott
hitelek részaranya évrél évre csdkken: 2001-ben ez a részarany
1,2%-al multa alul az el6z6 évit, igy most 6,7% ezen dgazat rész-
aranya a villalkozoi hiteldllomanyban. A szektor viszonylagos
elmaradottsdga komoly hitelkockazatot jelenthetne, ha a bank-
rendszer relativ kitettsége nem volna ilyen alacsony. Emlitésre
mélté még az ingatlan- és gazdasigi szolgiltatdsok kore, ami-
nek a részardnya az elmult évben 1,2%-al emelkedett.

A viallalkozoi piacot mar hosszu évek 6ta kiélezett verseny
jellemzi, ebben lényeges vdltozas az elmult évben sem tortént.
Ennek ellenére, a 2001-es évben lezajlott fuzioknak kdszoénhe-
téen jelentdsen nétt a vallalkozoi hitelek és betétek koncentra-
cidja (14. dbra). Meg kell jegyezni azonban, hogy a koncentra-
cios mérészamokbol csak fenntartdsokkal lehet kovetkeztetni
a verseny tényleges fokdra, hiszen a vildg fejlett bankrendsze-
reiben is megfigyelhet6 fizios hullam éppen a kiélezett piaci
versenynek koszonheto.

2.12. abra A vallalkozo6i devizahitelek valtozasanak
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2.15. dbra A bankrendszer atlagos lakossagi
(haztartasi) hitelallomanya* a GDP aranyaban
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*2001-t61 az egyéni vallalkozok a hdztartdsokhoz kertltek besoro-
lasra, mig kordabban a vallalkozok kozt szerepeltek.

2.16. abra Az eur6zona orszagaiban a haztartasi
szektornak nyujtott bankhitelek a GDP %-aban
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A gazdasagi novekedés lassuldsa, a forint er6sddésének re-
dlgazdasagi hatasai, a vallalatok jovedelmezdségének varhatod
romldsa, a bankok likviditasanak feszesebbé valasa, illetve a
banki portfoliok jovébeni esetleges romldsa miatt elképzelhe-
t6 a vdllalati hitelezés dinamikdjanak enyhe csokkenése az el-
kovetkez6 idGszakban.

Tekintettel a hitelezett vallalkozasok alacsony eladosodott-
sagi szintjére, illetve az drbuborékok lehetséges kialakuldsa dl-
tal veszélyeztetett részpiacokon valé hitelezés alacsony volu-
menére, a bankrendszer vallalati hitelezésének kockazatait nem
értékeljik talzottnak.

I1.1.2. Lakossagi hitelkockazatok

Hazankban az utébbi években megkezd6dott a haztartasok fo-
gyasztasanak, illetve elad6sodottsaganak novekedése. (15. abra)
A lakossagi hitelezés egyre dinamikusabban bévil, 2001-ben a
bankrendszeri dllomdny redlértéken 44 szazalékkal nétt??
(2000-ben 32 szazalékkal). Ennek ellenére a haztartasi szektor
eladosodottsagi szintje még mindig nagysagrenddel alacso-
nyabb a fejlett orszagokénal, ahol a pénziigyi kotelezettségek
rendelkezésre dll6 jovedelemhez viszonyitott ardnya 40-130%
kozott volt 2000-ben, mig Magyarorszagon nem érte el a 10%-
ot. A haztartdsi szektornak nyujtott bankhiteldllomdny GDP-
hez viszonyitott aranya 2000-ben az eur6zona sulyozott atlaga-
ban 46% volt, mig Magyarorszagon ennek csak toredéke, 2001
végén mintegy 6%%. (16. dbra) Igy hazankban a viszonylag
kedvezé makrogazdasdgi kornyezet fennmaraddsa esetén a la-
kossdgi hitelezés béviilése vélhetéen tartos lesz. A folyamatot
erésitheti Magyarorszdg varhato EU-csatlakozdsa, ami a jove-
delem-kildtdsok tovdbbi javuldsat, az infldcio és kamatszint to-
vabbi csokkenését vetiti eldre.

A magyar bankrendszer prudens hitelezési gyakorlata ese-
tén azonban a lakossdgi hiteldllomany jelenlegi rendkivili no-
vekedési titeme csokkenni fog, tekintettel a hazai lakossdg ados-
sdgvisel képességére. Ugyanis a magyar haztartisok pénzigyi
kotelezettségek/pénziigyi eszkdzok hdnyadosat (2001-ben
12,5%) tekintve mar nem olyan nagy a kilonbség a fejlett or-
szagokhoz képest. (17. dbra)

Magyarorszagon a hdztartdsi szektor eladésodottsagi szint-
je nem csak nagysagrenddel alacsonyabb a fejlett orszagoké-
ndl, hanem struktirajiaban is merében eltéré képet mutat. Mig
az eur6zondban a hdztartasok bankhiteldllomanyanak 63%-a
ingatlanhitel, addig Magyarorszigon minddssze 38%-a. Hazank-
ban a béviilés kordbban szinte kizarolag a fogyasztasi és egyéb
hitelek novekedésének volt koszonhets, mivel a kisebb
torlesztérészlet és jellemzéen révidebb futamidé kisebb ter-
hetjelent. A jelzdloghitelezés intézményi feltételeinek kialaku-
lasaval, illetve az allami lakdstamogatasi rendszer indukalta
kamatcsokkenés kovetkeztében azonban az utébbi egy-két
évben az ingatlan-hitelallomany novekedési titeme (2001-ben
realértékben 64%) felulmulta a nem ingatlan-hitelallomdany
novekedési titemét (2001-ben realértékben 34%). (18. dbra) A
lakossagi hitelillomany bévilése elsésorban az éven tuli leja-
ratd hitelek novekedésében jelentkezett, aminek kovetkezté-

22 Egyéni vallalkozok nélkiil, mivel a bazisban nem szerepelnek.
# A nemzetkozi 6sszehasonlithatosig érdekében az MFB-vel, az Exim Bankkal és a
szovetkezeti hitelintézetekkel egyttt szimolva.
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ben hiteldllomanyon beltli arinyuk év végén mar meghaladta
a 90%-ot. A haztartasok hitelallomanydanak csaknem teljes egé-
sze (97 szazaléka) forinthitel.

A lakossagi hitelexpanzioval parhuzamosan e piaci szeg-
mensben tobb éve tapasztalhato a koncentricio csokkenése,
jollehet az még mindig igen magas. (19. dbra) A hazai lakossa-
gi bankpiac hagyomdnyos szerepldi - jelentés mértékd nove-
kedésiik ellenére - szamottevd lakdshitelpiaci részesedésvesz-
tést szenvedtek el 2001 folyaman, dont6 részben a kiilfoldi szak-
mai tulajdonosu nagy és koézepes bankok javdra. Igy a
Herfindahl index csokkenése ellenére a lakossagi hitelezésben
legaktivabb 10 bank részesedése a teljes lakossagi hitelallo-
manybol egy év alatt minddssze 1 szazalékponttal csokkent
(2001 végén 83% volt).

A lakossdgi hitelezéshez hasonldan magas koncentrdcio jel-
lemzi a bankkdrtyatizletdgat is. A bankkartydk nagy része to-
vabbra is betéti kdrtya, a hitelkdrtya-tzletdg Magyarorszdgon
kezdeti fazisban van. A lakossag hitelezésének felfutasa csak par
éve kezdodott meg, a bankok a lakossdg szamara alapvetéen
egységes szolgaltatast nyGjtanak, nem jellemzé az tigyfelek kozti
differencidlds, nem terjedt el az automatikusan megujithaté la-
kossdgi hitelfajta. Mindazondltal a jovében varhat6 a hitelkar-
tya-tizletag térnyerése, aminek kezdeti jelei mar lathatéak. A hi-
telkartyak részaranya az elmult két évben tapasztalhato fejls-
dés kovetkeztében 2001 végén elérte a 8%-ot. Korabban a kar-
tyahasznalat fejlédésének tovdabbi fontos akaddlya volt a csala-
sok magas ardnya, ami az utobbi idében jelentésen lecsokkent.
Hazank pdar éve még “vezetd” helyen allt a bankkartyacsaldsok
tertiletén, de a bankok eréfeszitései, illetve a jogalkotds kozre-
muikodésének eredményeként a volumenaranyos veszteség az
utébbi 2-3 évben tizedére esett vissza, igy most mar joval ala-
csonyabb az unids atlagnal. A legnagyobb karokat a lemdsolt
kartyak okozzak. Magyarorszagon jelenleg a bankkartyak tal-
nyomo része magnescsikos, aminél joval biztonsdgosabbak a
chipkartydk. Elterjediiket magas koltségiik gatolja.

A nem-ingatlan hiteldllomany felfutdsa tovabbra is rendki-
vil magas redlkamat, illetve THM (25% koruli) mellett torté-
nik, ami azt jelzi, hogy a hitelkereslet egyel6re nem kamatérzé-
keny. (20. dbra) Ennek oka lehet a kordbban likviditaskorlatos
haztartasok elhalasztott fogyasztds miatti tirelmetlensége, il-
letve a lakossdg 4j, magasabb fogyasztoi palydra dllasa, aminek
hatterében a varhat6 redljovedelmeket illeté kedvezé varako-
zasok huzodnak meg. A kindlati oldalt tekintve a villalati piac
telitettsége nyoman kialakult éles verseny, csokkend jovedel-
mezGség miatt a bankok egyre nagyobb érdeklédéssel fordul-
nak a lakossdgi piac felé, ahol egyel6re rendkivil magas marzs
mellett tudnak piaci poziciokat kiépiteni. Kézéptavon a ver-
seny erésodésével a kamatok mérséklédése varhato, ami Gjabb
lokést adhat a fogyasztasi €és egyéb hitelkeresletnek.

A lakdscély, jelzalog tipusu hitelek részardnya a vallalati és
lakossdagi hiteleken beliil novekvé tendencidt mutat. (21. dbra)
2001 végén a lakashitelek a lakossdgi hitelek csaknem 40 szd-
zalékdt tették ki (2000 végén 35%), mig az 6t legnagyobb bank
esetében tobb mint 55 szazalékat (2000 végén 52%-it). A ked-
vezmeényes lakashitel-konstrukciok gerjesztette verseny kovet-
keztében egyrészt a piaci feltételek mellett folyositott épitési
hitelek dtlagkamata az utébbi két évben jelentdsen csokkent,
ami a kockdzati felar csokkenését is jelenti. Mdsrészt a piaci
hitelek egyéb feltételei is lazulnak, ami az tgyfélkor felhigula-

2.18. dbra Lakossag (haztartasok) hitelallomanya*
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2.19. abra A lakossagi hitelek és betétek piaci
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2.21. abra Lakascélu (jelzalog tipusu) hitelek
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saval jarhat. Tovabba az allami lakdstamogatas kovetkeztében
az alacsonyabb joévedelemmel rendelkezé haztartiasok elott is
megnyilt a lehetéség a hosszulejaraty, jelentés mértéku hitel-
felvételre. Ezen rétegek jovedelmi helyzetének esetleges kisebb
megingdsa is késedelmes teljesitéshez, rosszabb esetben teljes
tizetésképtelenséghez vezethet. Tekintettel az alacsonyabb ka-
mat kisebb kockdzati felar tartalmara, illetve az tigyfélkor eset-
leges felhiguldsara, n6 a jelzalog-fedezet jelentGsége. A verseny
er6sodésével a bankok az ingatlan forgalmi értékének egyre
nagyobb hdnyaddig®' nyujtanak hitelt. Az ingatlandrak esetle-
ges atmeneti csokkenése idélegesen problémdkat okozhat
ugyan, de kozéptavon az EU-csatlakozds vélhetGen értéknove-
16 hatdsa miatt az drbuborékbdl szirmazé kockdzat vélemé-
nytnk szerint nem szamotteva.

A haztartasok nemzetkozi 6sszehasonlitisban alacsony el-
adosodottsagi szintjére tekintettel a bankrendszer lakossagi
hitelezésének kockadzatait nem értékeljuk talzottaknak. Mind-
amellett megallapithato, hogy a bankok a lakashitelezés teri-
letén csokkend kockdzati felar mellett novekvé kockdzatot val-
lalnak. Az erGteljesen felfuto lakossagi hitelezés kockdzatainak
csokkentése érdekében egyre slirgetdbb a természetes szemé-
lyekre vonatkozo fejlett szinvonalu hitelreferencia szolgaltatas-
nyujtas feltételeinek kialakitasa.

I1.1.3. Fuggo kotelezettségek

A faggo kotelezettségek szerzédés szerinti dllomdnya - amely
valoszintleg® tilnyomo tobbségében vallalatokkal szemben all
fenn - félévkor elérte, év végére azonban 6,3%ponttal megha-
ladta a mérlegf6osszeg novekedési titemét. Ez kedvezé folya-
mat, hiszen a pénzigyi szolgaltatisok boéviilését jelzi. Mivel a
fuggd kotelezettségek tugyletkockazattal sulyozott értéke az év
folyaman lényegében szinten maradt, ezért a mérlegf6osszeghez
viszonyitott ardnya 11,8%-ra csokkent (22. dbra). A fiiggd kotele-
zettségek kockazati megitélésében nem tortént valtozas, hiszen
a hitelegyenértékesitett dllomany lényegében stagnalt az év fo-
lyaman. Kis mértékben, 10,3%-al béviilt a teljes kockazata (pl.
éven beluli feltétel nélkul f6] nem mondhato hitelkeret), mig len-
diiletesen, 67,6%-al a kockdzatmentes tigyletkockazata kotelezett-
ségek allomdnya (pl. éven belili feltétel nélkul folmondhato hi-
telkeret). Emellett a kozepes (pl. éven tuli, igénybe nem vett hi-
telkeretek, igérvények), de kiilonosen az alacsony kockdzata (pl.
banki rendeletii okmdnyos meghitelezések) fliggd kotelezettse-
gek dllomanya csokkent. A fiiggd kotelezettségek tobbsége (80%-
a) tovabbra is forintban denomindlt hitelkeret és garancia.

I1.1.4. Portfolio-minGség

A bankrendszer portfolidjanak minésége az orosz vilsig dtme-
neti negativ sokkja utdn az elmult években folyamatosan javuld
képet mutatott, és a vilsag lecsengését kovetGen a mindsitett té-
telek aranya fokozatosan visszatért a krizis elotti szinthez. 2001
elsé fél évében azonban ez a folyamat megtort, sét év végére a
mindsitett portfolié aranya ismét emelkedni kezdett. Ez a tenden-

% Jelenleg is van mar olyan bank, amelynek altaldnos gyakorlataban 60%-os a be-
szamitdsi ardny, és el6fordulnak ettél nagyobb aranyok is.

» A fliggo kotelezettségek szektordlis megoszldsarél nem rendelkezink konkrét
informaciokkal, de ismereteink szerint a lakossagi hitelkeretek és garanciak alloma-
nyanak részesedése elhanyagolhato.
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cia mind a mérlegtételekre, mind a mérlegen kiviili tételeket is
magaba foglal6 teljes portfolidra egyardnt jellemzd volt (23. dbra).

Az 6sszképet drnyalja azonban, hogy a mindsitett portfolid
aranyanak 2001-ben megfigyelheté emelkedése szinte kizaro-
lag a kevésbé kockdzatos “kilon figyelends” tételek noveke-
désének koszonhetd (24. dbra). Az elemzés szempontjabol nem
teljesitonek tekintett atlag alatti, kétes és rossz eszkoézokre szu-
kitve a portfolio-minéség vizsgilatdt a fentieknél kedvezSbb
képet kapunk. A nem teljesit6 eszkdzok ardnya az orosz valsiag
utani években ugyanis folyamatos csokkenést mutatott, és a
mérlegtételeket tekintve 2001 végére (3,6 %) a krizis elGtti szint
(4 %) ala sullyedt (25. dbra). Annyi azonban itt is elmondhato,
hogy a javul6 trend jelentésen lelassult 2001-ben.

A problémdsnak mindsitett mérlegtételeken beltl 2001-ben -
a kilon figyelendd tételek aranydnak jelentds novekedésén ki-
vil - csak kisebb ardnyeltoloddsok kovetkeztek be az egyes mi-
nositési kategoridk kozott. Mig az “dtlag alatti” kategoria aranya
némileg emelkedett, addig a “kétes” dllomany részaranya ennél
nagyobb mértékben csokkent, és a “rossz” kategoria részara-
nya stagnalt. Mindezek ereddjeként a sulyozott mindsitett allo-
many?® aranya a mérlegtételek esetében enyhén, 2,3 %-16l 2,2
%-ra csokkent, ami elsd latdsra az Osszesitett kockazat mérsék-
lodését jelzi. Fel kell hivni a figyelmet azonban arra, hogy dina-
mikus hitelezési aktivitds mellett a portfolié minésége kedve-
z6bb képet mutat a valosagosndl, mivel az Gjonnan nyujtott hi-
telek természetiknél fogva egy ideig problémamentesek, igy
az ardnyszamok pozitiv iranyba torzitanak. A hitelek “életciklu-
sat” figyelembe véve, tovabba a hitelezés dinamikdjanak csok-
kenésével szamolva kdozéptavon tovabbi hitelezési veszteségek
megjelenése valoszintsithetd, igy a portfolio javuldsat inkabb a
nem teljesité hitelek értékesitésével érhetik el a bankok.

A fenti gondolatmenet kiillonosen igaz a lakossagi hitelport-
foliora, amely mar most rosszabb képet mutat az atlagnal (26.
abra). Tekintve, hogy a lakashitelek felfutdsa csak az elmult egy
évben jellemz6, €s a lakashitelek nagy része még valoszintleg
problémamentes, ezért a portfolié minéségének valtozasa el-
sOsorban a fogyasztasi hitelek minéségvaltozasaval magyaraz-
hat6. Ennek oka, hogy a fogyasztdsi hitelek “életciklusa” az éret-
tebb fazisba kertl, igy a bankok automatikusan magasabb vesz-
teséget mutatnak ki, mint a kordbbi években. Ezenkivil figye-
lembe kell venni azt is, hogy nemzetkozi tapasztalatok alapjan
a jelzaloggal fedezett hitelek bukdsi aranya joval alacsonyabb,
igy a lakossagi portfolié ezen szegmensében kozéptavon nem
varhato jelentés minéségromlds.

A fentieket 0sszegezve, a portfolié mindsége jelenleg nem
veszélyezteti a bankrendszer stabilitasat, és a megfelelS tékeba-
zis miatt rovid tdvon nem latunk problémat a portfolié mindsé-
gének alakuldsaban. Az elszamolt értékvesztés mértéke szintén
megfelel6 képet mutat, ami a bankok évatos mindsitési politi-
kajat jelzi. Az egyes mindsitési kategoridkon belill az értékvesz-
tés mértéke az alabbiak szerint alakult: kiilon figyelendd: 2,7%,
atlag alatti: 19,3%, kétes : 50,3%, rossz: 89%. Ezek az értékek gya-
korlatilag megegyeznek az egy évvel kordbbi szamokkal. A ko-
zép &s hosszu tava veszélyek mértéke, mint mar a kordbbi je-
lentésben is jeleztik, elsésorban a gazdasagi és ezen belil ku-
lonodsen a hitelezési konjunktira alakuldsatol fugg.

26 Sulyozas az egyes kategoridkon belul: kiilon figyelend6 5%, dtlag alatti 20%, ké-
tes 50%, rossz 85%.

2.24. abra Mindsitett mérlegtételek megoszlasa az
osszes mindsitend6 mérlegtétel aranyaban
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I1. A hitelintézeti rendszer stabilitasa

I1.2. Piaci kockdzatok

I1.2.1. A bankok szarmazékos piaci tevékenysége?’

bankok szdrmazeékos piaci tevékenysége szempontjdbol

a2001-es év két részre oszthato. A mdjus eleji sivszélesité-
sig a nyitott kdtésdllomany (nomindlis értéken) 1200-1400 Md
forint kozott mozgott, ami hozzavetSlegesen a 2000-es €v szint-
jének felel meg (2000-ben csak dprilis-mdjusban volt ennél ma-
gasabb a nyitott kotésallomany: 1500-1600 Md). A savszélesi-
tés, illetve a juniusi devizaliberalizdcio utan a bankok derivativ
tevékenysége azonban jelentdsen fokozodott (a decemberi
csokkenés a szokdsos év végi pozicidzarasoknak kdszonhetd),
év végére a nyitott kotésdllomany meghaladta az 1800 Md fo-
rintot®®. A ndvekedés a tézsdén kiviili kotéseknek koszonhetd,
igy a bankrendszer szarmazékos devizatigyletein beliil az OTC-
ugyletek ardnya a savszélesités el6tti (Aprilis végi) 88%-161 97%-
ra n6tt december végére® .

A szarmazékos részpiacok kozil leginkdbb a deviza swap piac
mélytilése szembetting. Ev végére a nyitott deviza swap dllomany
meghaladta a nyitott deviza hataridés dllomanyt. A forgalmi adatok
azt mutatjak, hogy a deviza swap dllomany novekedése mogott tal-
nyomo részben a bankok kulfoldiekkel kotott tigyleteinek boviileé-
se 4ll, bar belfoldi tigyfelek is megjelentek a piacon, ami nem volt
jellemz6 a savszélesités el6tti iddszakra.

A liberalizacio el6tt a bankok devizapiaci (spot €s derivativ)
tranzakcioi nagyjabol azonos mértékben oszlottak meg a kul-
foldiek, a belfoldi bankok és a belfoldi nem banki tigyfelek
kozott. 2001 nyardn viszont nagymértékben megnétt a kulfol-
diek ardanya: 28%-rol (majus) 61%-ra (augusztus). A kulfoldiek
térnyerésével parhuzamosan a belfoldi banki és nem banki
partnerek egytittes relativ sulya korulbelil a felére csokkent. A
masodik félévben a kulfoldiek aranya nem nétt tovabb, 2001
masodik félévében 64% korul mozgott.

Egyel6re nem dllithato tehat, hogy a savszélesités €s a devi-
zaliberalizdci6 a belfoldi vallalatokat arra késztette volna, hogy
fokozottabb mértékben vegyék igénybe a szarmazékos piaco-
kat kockdzatkezelési célokra. Ez egy hosszabb folyamat, ami-
hez jo alapot teremt a kulfoldiek er6sodé aktivitdsa. Jelenleg
ugy tinik, hogy a cégek jelent6s részénél az arfolyamkockazat
fedezésébdl adodo koltség realizdldsa nehezen emészthetd.

A kamatderivativok, azon beltl is a hatarid6s kamatlab-meg-
allapodasok (FRA), dllomanya az oktober-novemberi idészak-
ban dinamikusan noévekedett, azonban a névekmény tilnyo-
mo részét egyetlen bank produkdlta. Az opcios tgyletek hazai
forgalma elenyész6, de a bankok az opciok iranti hazai érdek-
l6dés novekedésére is szamitanak.

7 A bankok szarmazékos piaci tevékenységét részletesebben elemzi a “Savszélesi-
tés és a devizaliberalizacio hatdsai” cimu tanulmany.

28 2001 mdjusatol a bankok jelentésrendszere megvidltozott. Néhdny bank tévesen
értelmezte a derivativ tevékenységre vonatkozo Uj tablazat kitoltési utmutatojat, és
(valoszintsithetéen) a ténylegesnél joval kisebb dllomanyokat tintetett fel. Ebbél ki-
folyolag a 2001. mdjus-decemberi id6szakra vonatkozo bankrendszeri dsszesitett al-
lomanyi adatokbol csak a viltozas trendjére vonatkozoan vonhato le kovetkeztetés.
» Az Gj jelentésrendszerben a derivativ tigyleteket kereskedési céli-nem kereske-
dési cély, illetve fedezeti céli-nem fedezeti céli bontasban is meg kell adni. A ban-
kok dltal bekuldott felosztas azonban jelenleg megbizhatatlan, elemzésre teljesen
alkalmatlan. Van olyan bank, amely minden derivativ tigyletét kereskedési célinak
és nem fedezeti célunak sorolta be, egy masik minden derivativ tranzakcidja nem
fedezeti célu, de van olyan is, amelynek minden tgylete fedezeti célu stb.
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II. A hitelintézeti rendszer stabilitdsa

I1.2.2. A bankszektor kamatkockazati kitettsége3®

2001-ben a banki kamatok mérsékelten, az év egészét tekintve
az inflacional lassabb ttemben mérsékloédtek.! A bankrend-
szer atlagaban tovabb szikult a forint dtdrazdsi gap, bar a 2000.
évinél kisebb mértékben.?> A banki forrdsok gyorsabb atara-
zo6dasa a kamatcsokkenés miatt pozitiv hatassal volt a bank-
rendszer kamatjovedelmére, csakagy, mint a spread kismérté-
ki emelkedése és a kamatozé eszkdz/kamatozo forrds arany
enyhe javuldsa (1. tablazat).

2000 végéhez képest a kumuldlt 90 napos forint dtarazasi
rés egy év alatt 64 Mrd Ft-tal, a mérlegfédsszeg aranyos gap 1,3
szazalékponttal zsugorodott. A kumulalt 90 napos deviza at-
drazasi rés 67 Mrd Ft-tal, mig mérlegféosszeghez viszonyitott
aranya 0,9 szazalékponttal szuikilt, s év végére csaknem sem-
legessé valt bankrendszeri szinten (27. dbra). A kamatkockdzat
mérlegen beluli kezelését jelentdsen megkdnnyiti, hogy a ka-
matozo eszkdzok és forrdsok tilnyomo tobbsége (2001 végén
82 %-a, illetve 87 %-a) rovid - legfeljebb 3 honapos - atarazasa.

Osszességében, 2001-ben az dtdrazdsi gap-pel mérve a bank-
rendszer szintjén - mind forint-, mind devizaoldalon - alacsony
maradt a kamatkockazati kitettség.

I1.2.3. A bankszektor arfolyamkockazati kitettsége

A bankrendszer mérlegének denominicios Osszetételét tekint-
ve 2001-ben a devizatételek ardnya csokkend tendencidt muta-
tott. Mig 2000 II. félévében a devizaeszkozok, ill. -forrdsok a
mérlegf6osszeg 36-37%-at tették ki, aranyuk a savszélesités uta-
ni idészak nagy részében mar csak 32-34% kozott mozgott (28.
dbra).®

2001 els6 négy honapjat a bankrendszer mérleg szerinti nyi-
tott pozicidjanak kinyildsa jellemezte, ebben az idészakban a
bankok devizapiaci magatartasit a forint kamatprémiumanak
kihasznaldsa hatarozta meg. A majus 4-ei savszélesitést kovets-
en, a forint - kilfoldi befektetdk kereslete dltal generalt - folya-
matos felértékel6dése mellett a bankok junius elsé hetéig telje-
sen leépitették mérleg szerinti hosszu forintpozicidjukat. Juni-
us kozepétdl a bankok ismét jelentésebb mértékben kinyitot-
tak mérleg szerinti devizapozicidjukat, ezt a folyamatot az ar-
gentin valsag hatdsdara bekovetkez6 forintgyengilés szakitotta
meg atmenetileg, majd ennek lecsengése utin a mérleg szerinti
nyitott pozicio julius végén érte el maximumat. Augusztus ele-
jétdl a bankok ismét a mérleg szerinti hosszu forintpozicio le-
épitésébe kezdtek, és - a bankrendszer szintjén - az év utolso
két honapjara mar hosszu devizapozicio valt jellemzévé.

A bankrendszer teljes devizapozicidja roviddel a savszélesi-
tés utdn zarodott, ezutdn kismértékd hosszu devizapozicioba

3 A kamatkockdzati kitettség értékelésének alapjat ado, atarazasi gap-ekrél szolo
banki adatszolgaltatas tovdbbra sem tekinthet6 teljesen megbizhatonak. A kordbbi-
akhoz hasonl6an, hibds adatkozlés miatt a 2001. decemberi elézetes adatokra vo-
natkozoan is becslést kellett alkalmaznunk, ami jelentésen megneheziti a valos ten-
dencidk feltarasat és elemzését.

31 Ez alol kivételt jelentenek a piaci feltételek mellett nyujtott lakossdgi ingatlanhite-
lek, amelyek atlagkamata 3,2 szazalékponttal csokkent.

32 Az atarazasi gap-et az adott idészakon belil dtirazodoé kamatozo eszkozok és
kamatozo forrasok kilonbozeteként definidljuk. Amikor a gap viltozdsanak irdnya-
ol beszéliink, e kulonbozet abszolut értékét vesszik alapul, tehdt a negativ gap
szikulése a nyitott kamatpozicio, s ezzel a kockazati kitettség csokkenését jelenti.
* A bankrendszeri mérleg denomindcios 6sszetételének alakuldsat "A devizalibera-
lizdcio és a savszélesités hatdsai" cimi tanulmanyban elemezzik részletesebben.

1. tablazat: A bankrendszer kamatkockazati kitettségének fébb mutatoi®

90 napos kumuldlt forint gap (Mrd Ft)

90 napos kumuldlt deviza gap (Mrd Ft)

90 napos kumulalt forint gap/mérlegf6dsszeg
90 napos kumuldlt deviza gap/mérlegfétsszeg

atl. kamatoz6 eszkozok/atl. kamatozo forrésok
spread (kam.bev./atl.kam.eszk.-kam.raf./atl.kam.forr.)

2000.
december

-463,9

-89,2
-5,7%
-1.1%

2000

108,5%
3,76%

2001.
december

-400,0
-21,7
-4,4%
-0,2%

2001

109,0%
4,01%

2.27. abra A bankrendszer 90 napos kumulalt
atarazasi gap-jei
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2.30. abra Ugyfélhitel/iigyfélbetét arany a

bgonkrendszerben (atlagallomanyokkal)
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2.32. abra Néhany europai orszag
bankrendszerének** hitel/(betét+kotvény)
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Forras: OECD

valtott. A mérleg szerinti pozicio ingadozasaval ellentétben a
bankrendszer teljes nyitott pozicioja a savszélesités utan vi-
szonylag stabilan alakult, bar a rezsimvaltds utdni idészak nagy
részére jellemzé kismértékd hosszu devizapozicio november-
decemberben kissé kinyilt (29. dbra).

Osszességében, a bankok az drfolyam-volatilitds - savszéle-
sités utdni - novekedésének hatdsat ellensulyozva alacsonyan
tartottak arfolyamkockazati kitettségiiket.

I1.3. A bankrendszer likviditdsa

hitelexpanzio kovetkeztében a bankrendszer egészére vo-

natkozé (éves dtlagos) hitel/betét* ardany az utobbi két
évben jelentésen nétt (30. abra), a 100% feletti (éves atlagos)
ugyfélhitel/tgyfélbetét ardnnyal rendelkezé bankok
meérlegf6osszeg szerinti piaci részaranya a 2000-ben tapasztal-
hato 34,2%-r6] 2001-ben 46,4%-ra emelkedett. A bankok likvi-
ditasi helyzetének feszesebbé vildsa azonban dontéen 2000-
ben ment végbe. 2001-ben a hiteleken beliil nagyobb sulyt kép-
visel$ villalkozoi dllomany novekedési titemének lelassuldsa,
illetve a betéteken beltl nagyobb részt kitevé lakossagi dllo-
many novekedési itemének gyorsulasa ellensulyozta a lakos-
sdgi hitelexpanzio likviditast csokkentd hatdsat. A hitel/betét
arany alapvetéen a 81-82,5%-0s sdvban mozgott az év sordn, a
decemberi csokkenés atmeneti, oka az eurdra valo atallas. (31.
abra)

A fejlett eurdpai orszagok zomében - egyes, pénzigyi koz-
pont szerepet betoltd orszagok kivételével - a bankrendszeri
hitel/(betét+kotvény) ardny jellemzéen a 75-100% kozti saivban
mozog. (32. dbra) Nemzetkozi 6sszehasonlitisban tehdt a ma-
gyar bankrendszer 2001. végi hasonlé mutatdjanak 80%-os ér-
téke nem tukroz talzott likviditdsi kockdzatot.

A bankszektor ugy eszkodzoldali, mint forrasoldali likviditds
szempontjabol tovabbra is megnyugtaté képet mutat. A ban-
kok likvid eszkdzeinek mérlegf6osszeghez viszonyitott ardnya
két éves csokkenés utan 2001 folyaman gyakorlatilag szinten
maradt és kelléen magas (31%), a leginkdbb illékonynak tar-
tott pénzpiaci forrasok részaranya az idegen forrasokon belul
tobb éve csdkken, megfeleléen alacsony (6,7%). (33-34. dbra)

A likvid eszkozokon belil jelentds atrendezédés tortént az
MNB-nél elhelyezett forintbetétek feldl a forintban denominalt
allamkotvények javara, aminek alapvets oka a kotelezo tarta-
lékrata 2001. februdri 4%pontos, majd jiliusi tovabbi 1%pon-
tos csokkentése. A tartalék-elhelyezési kotelezettség csokkené-
se kovetkeztében felszabadulo pénzeszk6zokbdol a bankoknak
ugyanis - e célbdl kibocsatott- 5 éves lejaratu, piackdzeli kama-
tozasu kotvényeket kellett vasarolniuk. A kotvények masodla-
gos forgalmanak szabdlyozasbeli akaddlya nincs, azonban
mdsodlagos piacuk nem likvid, igy a bankok egyelSre tobb-
nyire portfolidjukban tartjak ezeket a kotvényeket.

3 Nem pénziigyi vallalkozasok, jarulékos villalkozasok és haztartasok hitelei/nem
pénzigyi villalkozdsok, jarulékos vallalkozdsok és haztartdsok betétei és értékpa-
pirok
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II. A hitelintézeti rendszer stabilitdsa

A bankrendszer dltal végrehajtott lejarati transzformacio
2001-ben jelentdsen tovabbnétt, nagyrészt azért, mert a hosszu-
lejarata haztartasi és vallalkozoi hitelek novekményének for-
rasaul dontéen rovidlejarata tigyfélbetétek szolgaltak. (35. abra)

A bankrendszer likviditdsa a hitelezés felfutisanak koszon-
het6éen az elmult két évben feszesebbé vilt, de nemzetkozi
0sszehasonlitisban nem tukroz talzott kockazatot, vélemé-
nytnk szerint kezelhetd.

I1.4. A bankok tokehelyzete, a
kockazatok tokeével valo fedezettsége

bankrendszer t6kemegfelelési mutatdjanak (TMM) évek

ota tartd mérsékelt itemu csokkenése az elmult évben is
folytatodott (36. dbra). Tekintettel arra, hogy a jelentés téke-
bdzissal rendelkezd, specidlis tevékenységet végzé dllami tu-
lajdontd bankok 2001-t61 kikertltek az elemzési korbdl, igy az
elmult években publikalt 15% korali TMM és a 2001. év végi
12,3%-0s adat kozvetlentul nem 6sszehasonlithatd. A valos
csokkenés az Gjonnan kialakitott elemzési korben mind6ssze
1,4 szazalékpont, azonban ha figyelembe vessziik, hogy az el6-
zetes adatok a jogszabdlyi el6irdsok miatt nem tartalmazzak
a mérleg szerinti eredményt, akkor a varhato osztalékfizetés-
sel is korrigdlva az eredményt a csokkenés mindossze 0,4
szazalékpont koruli. R4 kell mutatnunk azonban, hogy ez az
enyhe visszaesés jelentdsebb mértéki lett volna, ha azt nem
mérsékeli szimos jogszabalyi valtozas, amelyek 2001. dprilis
1-én léptek életbe és alapvetden befolydsoltik a TMM szami-
tdsi modjat.

Ezen valtozasok kozil kiemelendé az dltalinos kockazati
céltartalék bevétele az alapvetd tékeelemek kozé, ami mintegy
50 Mrd Ft-tal emelte meg a szavatolo tékét. Mig a kordbbi évek-
ben ezen céltartalékelem képzésének mértékét torvény hata-
rozta meg, a mult évtél megsziint a minimalis korldt és a kép-
zést az Osztonzi, hogy tékeelemként ismeri el a torvény. Ezen
Osztonzok ellenére nomindlisan nem valtozott az dltaldnos
kockdzati céltartalék értéke, amit a novekvé hitelezési kockd-
zatok mellett kedvezétlen jelenségként értékeliink. Ugyanigy
kedvezétlen, hogy tovdbbra is magas, s6t tovdbb nétt a nagy-
kockdzati és befektetési limitek tullépésének dsszege. A novek-
mény mintegy 35 Mrd Ft. A bankoknak a limit feletti kockdzat-
vallaldst 100%-ban tékével kell fedeznitik, igy a mult év végén
mar 79 Mrd Ft-ot kellett ezen a jogcimen levonniuk a szavatolo
t6kébdl. Mindezek a levondsok az osszesitett tékemegfelelési
mutatot mintegy 1,5 szdzalékponttal mérséklik. (37. dbra). A
limittallépések a hitelintézetek anya- és leanyvallalataival szem-
beni kockazatok terén a legjelentdsebbek, ezek mértéke a mult
év végén 54 Mrd Ftot tett ki.

A szavatol6 téke szamitdsa sordn szintén levonando tétel a
kereskedési konyv valamint a banki tevékenység egészében
meglévé deviza-drfolyamkockdzat tékeszikséglete, azonban
ennek mértéke bankrendszeri szinten elhanyagolhatd, mind-
Ossze 12 Mrd Ft.

A szavatolo téke osszetételében kedvezd folyamat, hogy az
alapvet6 tSkeelemek sulya né, ami féként a mar emlitett jog-
szabalyi valtozasok kovetkezménye (38. dbra). A legnagyobb

2.33. abra: Likvid eszkozok aranya
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2.37. abra A limittallépések osszege €és hatasa a

tokemegfelelési mutatora
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2.2. tablazat: A korrigalt mérlegféosszeg dsszetevdinek alakulasa

Eszkozok sulyozott értéken (%)

20 szazalékos sulyozasu eszkozok

50 szézalékos sulyozasu eszkozok

100 szazalékos sulyozasu eszkozok
Sulyozott mérlegtételek dsszege

Fligg6 és egyéb jovébeni

kotelezettségek sulyozott értéke
HatéridGs kovetelések sulyozott értéke
Kockazati céltartalék (-)

Korrigalt mérlegféGsszeg (Mrd Ft) = 100%

1999

5,9
13
73,3
80,4

22,6
18
1,7

3815

2000

4,5
1,6
74,6
80,7

19,4
13
1,4

4698

5298

2.3. tablazat: A magyar bankrendszer tulajdonosi szerkezetének megoszlasa

(jegyzett toke szerint)

% 2000
Kozvetlen &llami tulajdon 8,64
Magyar vallalatok 8,64
Magyar maganszemélyek 2,35
Belféldi sszesen 19,63
Kiilf6ldi bankok 59,05
Egyéb kiilféldi befektetk 18,34
Kiilféldi 6sszesen 77,40
Els6bbségi részvények 2,78
Sajat részvények 0,19
gsszesen 100,00

2001

6,69
8,74
2,14
17,57
61,68
16,71
78,39
3,58
0,46

100,00

részt kitevo jegyzett téke Osszege gyakorlatilag nem valtozott.
A jarulékos téke ugyanakkor nomindlisan is csokkent, ami f6-
ként a korabban felvett aldrendelt kdlcsontSke fokozatos leja-
ratanak, valamint a forint erésédésének koszonhetd, mivel ezen
tékeelemek devizdban vannak denomindlva. Az alapvetd és
jarulékos tékeelemek 6:1 ardnya azt jelzi, hogy a hazai bank-
rendszer tékeereje stabil, tovabbd a potlélagos tékebevonds
alarendelt kolesontdke formdjaban adminisztrativ oldalrél nem
utkozik korlatokba.

A szavatolo téke mérsékelt novekedését a korrigalt mérleg-
foosszeg dinamikus, 13%-0s béviilése kisérte. A noévekmény
teljes egészében a mérlegtételeknél jelentkezett, azon belul is
az 50%-os kategoriaba tartozo jelzaloghitelek részarany-nove-
kedése emelhet6 ki (2. tablazat). A kereskedési konyv beveze-
tése a TMM nevezdjét is érintette, mivel most mdr csak a banki
konyvi tételeket kell figyelembe venni a korrigdlt mérlegfé-
Osszeg szamitasa sordn.

A fedezettségi mutato 1998 ota enyhén novekvd trendet
mutat, ami szintén a bankrendszer megfeleld tékehelyzetét jelzi
(36. abra). A mutatoszam egy feltételezett forgatokonyv alap-
jan méri a bankok tSkeerejét és az aktudlis értéke (7,5%) azt
jelenti, hogy ha a jelenlegi nem teljesité (non-performing) hi-
telek teljes egész€ében leirdsra kertilnének, vagyis a veszteség-
rata ezen hiteleken 100% lenne, a sajat téke/6sszes eszkoz arany
akkor is megkozelitené a 8%-ot. Természetesen egy ilyen ext-
rém esemény bekovetkezésének valoszintsége kicsi, ugyanak-
kor kozéptiavon dvatossagra int a fedezettségi mutatoban nem
szerepld kilon figyelendd kategoridba sorolt tételek jelentds
boviilése, amely egy része évek multdn valoszintleg a nem tel-
jesité kategoridkba csuszik le.

Osszességében az mondhato, hogy a bankrendszer jelenle-
gi tékeereje kielégits, és dsszhangban van a vallalt kockazatok
meértékével. A bankrendszer stabilitdsat erésiti az is, hogy a
magyar bankrendszerben dominans szerepet betolté kulfoldi
tulajdonosok magas mindsitésu szakmai befektetdk, akiknek
a magyarorszagi leinybankjukkal szembeni elkotelezettsége
szilard. Az elemzési kor valtozdsa miatt a tulajdonosi struktara
is modosult: a vizsgalt korben a kulfoldi befekteték ardnya 2001
végén megkozelitette a 80%-ot, donts tobbségiik bank, vagy
pénzigyi holding vallalat (3. tablazat).

Mindezekkel egyttt is azonban rd kell mutatnunk, hogy ha
a hitelexpanzio a jelenlegi itemben folytatodik, tovibba ha
djabb és kockazatosabb tgyfelek, illetve piaci szegmensek felé
fordulnak a bankok, akkor a hitelminéség romasaval kell sza-
molnunk, s igy egy-két éven belil szikségessé valik a TMM
csokkenésének megallitasa, és a tulajdonosok aktiv részvétele
a tékeemelésben, vagy alirendelt kolcsontSke nyujtasaban.
Jelenleg minddssze egy kisbank nem éri el a 8%-0s TMM el6-
irast, ugyanakkor tobb dinamikusan névekvé kozép- €s nagy-
bank is 10% alatti mutatéval rendelkezik. Ezen bankok piaci
részaranya mintegy 25% (39. dbra), de stabilitdsi szempontbol
kedvezd, hogy ezeknek az intézményeknek dltalaban kiemel-
ked¢ a jovedelmezdsége, igy a tékeakkumuldcio is biztositott,
tovabba erds szakmai befektet6i hattérrel rendelkeznek, ami
sziikség esetén tékeemelést tesz lehetove.
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I1.5. Jovedelmezoség

001-ben a bankok jovedelmezdségében - a 2000. évi kedve-

26 folyamatokhoz képest is - ldtvanyos javulds kovetkezett
be. A bankrendszer 2001-ben 121 Mrd Ft adozott eredményt
ért el, ami mdsfélszerese az egy évvel korabbinak (4. tabldzat).
Ennek megfeleléen nagyon kedvezden alakultak az eszkoz- és
t6keardnyos jovedelmezdségi mutatok is: a ROA 1,06 %-r61 1,44
%-ra, mig a ROE 12,5 %-r6l 16,2 %-ra n6tt (40. abra, illetve 41.
abra).® Az eszkozardnyos nyereség eurdpai Osszehasonlitds-
ban magasnak szamit, mivel az EMU-orszagok atlagos ROA-ja
a90-es évek masodik felében a 0,3-0,4%-0s tartomdnyban moz-
gott. Az dsszevetéskor azonban figyelembe kell venni, hogy
a fejlett eurépai orszdgok bankjai szimara elérheté eszkozara-
nyos jovedelmezdség - tobbek kozott a pénzigyi kozvetités
sokkal nagyobb mélysége, az ezzel jaro intenzivebb verseny,
illetve az alacsonyabb infldcié miatt - joval kisebb.?”

Az eredményjavulds egy része egyszeri hatisokbol adodott,
ezek kozé sorolhatd egy nagy volumendu egyedi Uzleti tranzak-
cio, ill. egyes szabdlyozasi valtozdsok miatt megszind céltarta-
lékok felszabaditasinak pozitiv hatdsa.*® Masfel6l, a 2001-ben
lezajlott fuziok jelentds tobbletterheket rottak az érintett ban-
kokra, a f6los kapacitdsok leépitésébdl szarmazo koltségmeg-
takaritdsok viszont csak a kovetkezé években jelentkeznek
majd.

A kedvezé képet drnyalja, hogy az aggregalt bankrendszeri
nyereség mintegy 50%-os novekedése mellett 10-rél 13-ra nétt
a veszteséges bankok szama, ezek egylittes piaci részesedése
azonban viszonylag alacsony (18 %). Orvendetes fejlemény
viszont, hogy 2001-ben - a kordbbi évektdl eltéréen - tobbség-
be kertltek a pozitiv redl ROE-t produkdlo bankok a redlérte-
lemben tékevesztd bankokkal szemben, az el6bbiek szama 15-
r6l 21-re emelkedett, utébbiaké 25-r61 18-ra esett 2000-hez ké-
pest.’?

A korabbiakhoz hasonléan jelentds volt a bankrendszer elsé
és masodik féléves eredménye kozotti aszimmetria, mivel az
éves eredmény megoszlasa 56-44% volt a két félév kozott (2000:
55-45%). Ezzel egyttt a IL. félévi teljesitmény jonak értékelhe-
t6, ha figyelembe vessziik, hogy az év mdsodik felében a ked-
vezétlenebbé valo makrogazdasagi kornyezetben jelentdsen
csokkent a vallalati hitelezési dinamika.

A 2001. évi kivalo eredmény kialakuldsiban nagy szerepet
jatszott, hogy az uzleti eredmény legnagyobb részét ado ka-
matjovedelem nomindlisan 17%-kal, redlértelemben 7%-kal nott
(2000-ben 3%-os volt a redlnovekedés). A kamatjovedelem ala-
kuldasat pozitivan befolydsold két legfontosabb tényezdé az
ugyfélhitelek eszkozstruktaran beltli részardnyanak emelke-
dése, ill. a spread mérsékelt novekedése volt.

¥ ROA: adozott eredmény/dtlagos mérlegf6osszeg; ROE: adozott eredmény/atla-
gos sajdt téke.

30 Az EMU-bankrendszerek dtlagos ROA-janak szamitdsandl a mérlegf6osszeget hasz-
naltuk sulyozdshoz.

3 Empirikusan is bizonyitott, hogy a pénzigyi kozvetités nagyobb mélysége nega-
tiv, mig a magasabb infldcio pozitiv hatdssal van a bankok jovedelmezéségére.

3% Az ABN AMRO biztositéjdnak (MEBIT) eladdsa, az orszdgkockdzati, az
arfolyamkockazati, ill. arfolyamveszteségre képzett céltartalékok megsziinése miat-
ti felszabaditas.

3 2001-ben a megoszlasnal a beolvadé bankokat nem vettiik figyelembe.

2.39. abra 10% alatti TMM-val rendelkez6 bankok
piaci részaranya
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jovedelmezdsége
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4. tablazat : A bankrendszer eredménye

Kamatjévedelem

Ertékvesztés / céltartalék valtozdsa
Jutalékeredmény*

Pénziigyi miveletek eredménye

Egyéb eredmény

BRUTTO PENZUGY! ES BEFEKTETESI S
Mikodési koltségek

PENZUGY! ES BEFEKTETESI SZOLGALT
Egyéb nem pénziigyi és befektetési szolgal
SZOKASOS VALLALKOZASI EREDMEN
Rendkiviili eredmény

ADOZAS ELOTTI EREDMENY
Adofizetési kotelezettség

ADOZOTT EREDMENY

2000

304.4
3.5
784
54.8
-49.4
397.8
289.2
108.6
1.6
110.2
-10.6
99.7
19.1
80.5

2001

Mrd Ft

355.6
-20.6
102.5
62.6
-38.8
466.1
323.8
142.3
1.0
143.3
5.2
146.9
25.8
1211

2001/2000
(%)

116.8

130.7
1141

117.2
112.0
131.0

61.7
130.0

147.4
134.7
150.4

*2000-ben csak a pénziigyi szolgaltatasok jutalékeredményét, 2001-ben mar a
befektetési szolgaltatasok jutalék- és dijeredményét is tartalmazza.

2.42. dbra A spread és 0sszetevoi

25
20

1995 1996 1997 1998

1999

2000

2001

== kamatbevétel/kamatozo eszkozok*
kamatréfordités/kamatozo forrasok*

- spread (jobb skala)

*a nevezokben atlagos allomanyok

2.43. dbra Kamat- és nem kamatjellegi jovedelem
aranya a brutté mikodési eredményben
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A villalati és lakossdgi hitelek mérlegf6osszeghez viszonyi-
tott egylttes aranya (éves dtlagallomanyokkal szamitva) - a val-
lalati hitelek dinamikdjanak megtorpandsa ellenére is - 44%-ra
emelkedett az egy évvel kordbbi 39%-r6l, emellett az egyéb
pénzigyi kozvetitbknek nyujtott hitelek is gyors titemben nét-
tek. Pozitiv strukturalis elmozdulds a bankok kamatjovedelme
szempontjabol, hogy a - kedvezményes kamatozdsu lakashitel-
konstrukcioktol eltekintve - joval magasabb kamatmarzsot biz-
tosito lakossdgi hitelek sulyat tudtdk novelni az tigyfélkihelye-
zéseken belil, bar az ardny még mindig kicsinek mondhat6
(az éves dtlagallomannyal szamolva 15%). A mérlegstruktiara
folytatodo dtrendezédése tikkrozodik a kamatbevételek 6ssze-
tételének viltozasdban is, a hitelek utani kamatbevétel részara-
nya 54%-16l 61%-ra nétt az dsszes kamatbevételen belul 2000-
hez képest (1999: 44%).

A kamatjovedelmet javitotta, hogy az 1995-99 kozotti folya-
matos csokkenés, illetve a 2000. évi stagndlds utdn a spread 25
bazisponttal emelkedett (42. dbra). A spread alakuldsa szem-
pontjabdl - ceteris paribus - pozitiv hatdst jelentett, hogy 2001-
ben szamottevéen csdkkent a kotelezd tartalékolds okozta jo-
vedelem-elvonds.®©

JelentSsen (18%-kal) bévult a pénziigyi szolgaltatisokbol
szarmazo jutalékeredmény is, amely a teljes jutalék- és dijered-
mény 90%-dt adja.*? A kamat- és jutalékeredmény béviilésétsl
elmaradt, de igy is 14%-0s volt a pénziigyi muveletek eredmé-
nyének novekedése. A pénziigyi muiveletek eredményének
tobb mint 4/5-ét kitevé devizakereskedelem és -drfolyamvalto-
zas nyeresége® 18%-kal emelkedett, amiben szamottevé sze-
repet jatszott a savszélesités és devizaliberalizacio piacélénki-
t6 hatdsa. A pénzigyi muveletek eredményét javitotta a mar
emlitett MEBIT-eladds, viszont rontotta az értékpapir-forgalma-
74sbol és -arfolyamviltozdsbol szirmazo veszteség. Osszessé-
gében, a nem kamatjellegl jovedelem részaranya a brutto
mukodési eredményen®t beltl 32%-ra nétt a 2000. évi 31%-161
(43. abra).®

2001-ben az értékvesztés €s a céltartalék-valtozas hatasa 21
Mrd Ft-tal rontotta a bankrendszer eredményét.*® Egyszeri ered-
ményjavitd hatdsa volt 2001-ben a szabdlyozasi, szamviteli val-
tozasok miatt megszind orszagkockazati céltartalék, arfolyam-
kockazati céltartalék, ill. arfolyamveszteségre képzett céltarta-
lék felszabaditasanak, amely egyuttesen 12 Mrd Ft-ra becsul-
het6.” Eredményjavitd hatdsa volt annak is, hogy az dltaldnos

WA kotelez6 tartalékszabdlyozds valtozdsanak részeként a kotelezd tartalékrata
meértéke 2001. februdr 1-t6l 11%-r61 7%-ra, majd ezt kdvetéen 2001. julius 1-t61 6%-ra
csokkent.

1A tartalékrata csokkentésének kozvetett hatdsa lehet, hogy a bankok csokkentik a
hitel- és betéti kamatok kozotti kulonbozetet a kotelezd tartalékolds haszondldozat-
koltségének mérséklodése nyoman. Megfelel6 informacio hidnydban azonban nem
itélheté meg, érvényesilt-e ez az indirekt hatds, s ha igen, milyen mértékben.

42 Az adatszolgdltatasi struktara valtozdsa miatt a - teljes jutalék- és dijeredmény
10%-at ado - befektetési szolgaltatdsokkal kapcsolatos jutalék- és dijeredmény nem
hasonlithato Ossze a bazisidészakival.

“ Beleértve a deviza hataridos uigyletek eredményét és az ezekhez kapcsolodo nettd
céltartalékképzést is.

4 Brutté mikodési eredmény = bruttd pénziigyi és befektetési szolgaltatasi ered-
mény - értékvesztés/céltartalék viltozdsa - egyéb eredmény

4 Ha a MEBIT-tranzakci6 hatdsat nem szimitanank, akkor nem emelkedett volna a
nem kamatjellegl bevételek aranya.

0 A portfoliomindség viltozasanak eredményre gyakorolt hatdsa a jelentés szamvi-
teli és adatszolgaltatasi valtozdasok miatt 2001-ben nem vetheté Ossze a megel6z6
évivel.

7 Az orszagkockazati céltartalék felszabaditdsat korrigaltuk az ezen kovetelésekre
elszamolt potlolagos értékvesztés becsiilt Osszegével.
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II. A hitelintézeti rendszer stabilitdsa

kockazati céltartalék képzésére vonatkozo minimumkovetel-
mény 2001-ben megszint, és ennek nyoman a nettd képzés
2000-hez képest 10 Mrd Ft-tal alacsonyabb volt.

2001-ben a mukodési koltségek novekedése (12%) kismér-
tékben ugyan, de meghaladta az éves atlagos infldciot. A 2000.
évihez viszonyitott kdltségnovekmény egy részét (kb. 1/3-at) a
bankfuziokkal kapcsolatban elszamolt jelentds tobbletkoltsé-
gek (pl. végkielégitések, informatikai atalakitisok koltségei)
képezik.®® A személyi jellegti raforditasok 16%-kal emelkedtek,
mig az egyéb mukodési koltségek (bérleti dij, értékesokkenés,
szamitastechnikai koltségek, szakértSi koltségek, marketing
koltségek stb.) csak 9 %-kal néttek.

A muikodési koltségek novekedése dsszességében joval el-
maradt a brutté mikoédési eredmény bovilésétol igy a kolt-
ség/bevétel mutatd 62%-ra csdkkent a 2000. évi 65%-rol. Nem
javult viszont a mikodési koltség/mérlegféosszeg arany (3,8%),
amelynek csokkenésére - a folos kapacitisok megsziintetése
nyoman varhat6 koltségmegtakaritisok miatt - a kovetkezo egy-
két évben kedvezé hatdssal lehetnek a 2001-ben lezajlott fuzi-
ok (44. dbra).

IL.6. A takarékszovetkezeti szektor
kockazatai

agyarorszagon a takarékszovetkezeteknek egytttesen, a

mérlegféosszeget tekintve csupdn 6,6%-0s a piaci része-
sedéstik, a haztartasi szektorban azonban joval nagyobb a su-
lyuk. A betétallomanyt tekintve 13%-os, a hiteldllomanyt tekint-
ve 19%-0s piaci részesedéssel birtak 2001 végén. Tevékenysé-
gi-, és mukodési sajatossagai miatt a szektort tovabbra is koc-
kdzatosabbnak itéljilk meg, mint a bankszektort.?

Bar a takarékszovetkezeti szektor mérlegféosszegének no-
vekedési iiteme tobb éve feltilmulja a bankszektorét, a takarék-
szovetkezetek piaci részesedése 4 év alatt csupan 1,4%-ponttal
noétt. 2001-ben részesedésvesztés tapasztalhato a lakossagi €s
vallalati hitelezés, illetve a vallalati betétgyjtés tertiletén egy-
arant. A szektor sajat t6kéjének novekedési titeme csaknem
minden évben elmaradt a mérlegf6osszegétdl, azaz a tevékeny-
ség bévilése nem jart egyttt a tovabbi fejlédéshez elkertlhe-
tetlentl fontos, megfelel6 mértékd tékeakkumulacioval. (5.
tablazat)

Ajelenleg érvényes hazai szabdlyozasban 2001 végére meg-
szabott 60 millié Ft-os minimadlis tékekovetelményt minden
takarékszovetkezet teljesitette. A 2003 végére megszabott 100
millié Ft-os limitet 24 takarékszovetkezet sajdt tékéje nem érte
el 2001 végén. (6. tablazat) Az EU-szabalyozas azonban a haza-
indl sokkal szigoribb (5 milli6 EUR-s, vagy bizonyos feltéte-
lekhez kototten 1 millié EUR-s tékekovetelmény), aminek a
hazai takarékszovetkezetek tobbsége nem tesz eleget. 2001
végén az egy takarékszovetkezetre jutd dtlagos sajdt toke az

4 A fazios koltségek nélkul szamitva a mikodési koltségek nomindlis novekedése
(8%) elmaradt az inflaciotol.

4 A szektor nemzetkozi fejlédési tendencidit, kockdzatait és fejlédési lehetdségeit
részletesen taglalja a 2000. augusztusi Stabilitdsi jelentésben taldalhato “A szovetke-
zeti hitelintézeti szektor kockdzatai” cimu tanulmany.

2.44. abra: A mikodési koltségek

mérlegf6osszeghez viszonyitott aranya

44
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5. tablazat:
A hazai takarékszovetkezetek piaci részesedése a hitelintézeti szektorbol*
% 1997 1998 1999 2000 2001
mérlegf6osszeg 518 5.63 5.95 6.15 6.59
sajat toke 4.62 4.81 5.03 5.14 5.19
lakossdgi betét ~ 11.20 11.98 12.32 12.67 13.33
lakossagi hitel 16.41 18.16 18.25 19.79 19.36
véllalati betét 1.95 2.61 2.95 3.39 3.03
véllalati hitel 1.81 2.52 8¥a1 8188} 2.84

* MFB, Eximbank nélkiil

6. tablazat: A hazai takarékszovetkezetek szama sajat tokejiik szerint

milli6 Ft
OTIVA

-60 12
60-100 37
100-200 77
200-300 28]
300- 25
osszesen 174

2000
egyéb  oOsszesen
1 13
1 38
1 78
7 30
7 32
17 191

OTIVA

0
22
83
31
31

167

2001
egyéb 0sszesen
0 0
2 24
0 83
5 36
10 4
17 184
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7. tablazat: Az OTIVA-tag takarékszivetkezetek eszkozportfolioja

OTIVA-tagok

Problémamentes
Kiilon figyelendd
Atlag alatti

Kétes

Rossz

Osszes mindsitett
"Nemteljesitd"

Portfolio
megoszlasa
%

65.07
28.83
2.38
1.36
2.36

34.93
6.70

Céltartalék

aranya

2000

%

3.0
19.6
48.5
91.2

Portfolio
megoszlasa
%

64.42
29.34
2.52
1.47
2.25

35.58
6.24

Ertékvesztés

2001

aranya
%

2.9
19.7
46.9
90.7

8. tablazat: Az OTIVA-n kiviili takarékszovetkezetek eszkdzportfolidja

OTIVA-tagok

Problémamentes
Kiilon figyelendd
Atlag alatti

Kétes

Rossz

Osszes mindsitett
"Nemteljesitd"

Portfolio
megoszldsa
%

73.48
22.26
1.50
1.91
0.85

26.52
4.28

Céltartalék

aranya

2000

%

1.8
23.4
37.2
93.9

Portfolio
megoszlasa
%

70.19
24.06
2.34
1.47
1.94

29.81
5.76

Ertékvesztés

2001

aranya
%

3.1
19.0
36.0
73.0

OTIVA®>-tagok esetében 211 millié Ft (1999 végén 135 millio
Ft), az OTIVA-n kivili takarékszdvetkezetek esetében 379 mil-
lio Ft (1999 végén 289 millié Ft) volt. Sajnos a novekedés egy
tekintélyes része nem potlélagos tékebevonasbdl, illetve ered-
mény-visszaforgatasbol ered, hanem a hazai szabdlyozas 4ltal
kikényszeritett fuzioknak koszonhets. Igy a 1épcsézetesen
emelkedd tokekovetelménybdl fakado kényszer 2003 utdni
megszinésével a tékekoncentrdcios folyamat megtorpandsa
varhato.

2001-ben a takarékszovetkezeti szektor vdllalati hiteldlloma-
nya redlértéken csaknem 21%-kal nétt. A lakossdgi hiteldllo-
mdany redlértéken 24%-os novekedésén belill az ingatlanhite-
lek dllomdnya 48%-o0s, a nem ingatlan hitelek allomdnya 10%-
os redlnévekedést mutat.

A hazai takarékszovetkezetek hitelexpanziojaval kapcsolat-
ban tobb probléma is emlithets. A novekmény nagyobb részét
a varosokban nyujtott hitelek teszik ki, igy egyre kevésbé fo-
gadhato el a takarékszovetkezetekre vonatkozo - a kereskedel-
mi bankokénal sok tekintetben - enyhébb szabalyok védelmé-
ben sokat hangoztatott érv, miszerint esetitkben a hitelezési
kockdzat a helyismeret magas foka miatt kisebb. Egy, az 54 leg-
nagyobb takarékszovetkezet korében végzett felmérés eredmé-
nye szerint a hiteldllomdny 71%-a varosokban, ebbdl 35,7%-a
megyeszékhelyeken, illetve a févarosban nyujtott hitel (a beté-
tek esetében az ardnyok 57% ¢és ebbdl 24%). A hitelezés
(nagy)varosok felé toloddsanak tendencidja vélhetéen még jo
ideig nem fog megfordulni, tekintettel arra, hogy a kedvezé
jovedelem-kilatasok inkabb a (nagy)varosokban dolgozokra
jellemzéek. Ami a takarékszovetkezetek ingatlanhitel-dlloma-
nydanak rendkivili mértékd novekedését illeti, meglehetésen
kétséges az orszdg bizonyos régidiban a kisebb telepiiléseken
épuld lakdsokra nyujtott hitelek fedezetének értéke az ingatla-
nok vélhetéen rendkiviil alacsony forgalmi értéke miatt.

Ami a takarékszovetkezeti szektor mérlegtételeinek miné-
ségét illeti, megallapithato, hogy a takarékszovetkezeti szektor
sokkal rosszabb minéségu portfolioval rendelkezik, mint a
bankszektor Meg kell azonban jegyezni, hogy a bankrendszeri
atlagnal joval nagyobb aranyu kiilon figyelendé dllomany rész-
ben annak koszonhetd, hogy az integralt takarékszovetkeze-
tek - a csucsszervek dltal koordinalt egységestld szabalyok
alapjan - automatikusan ebbe a kategoridba soroljak a nagy-
kockdzatot jelentd, illetve az éven tuli lejaratd hiteleket. Mind-
amellett az e kategoriat nem tartalmazo, az elemzés szempont-
jabol nem teljesitének tekintett eszk6zok ardnya a takarékszo-
vetkezetek esetében 73%-kal magasabb a bankrendszeri arany-
nal. Az OTIVA-n kivili takarékszovetkezetek portfolidja vizs-
galatakor aggodalomra adhat okot az, hogy egyrészt 2001-ben
a mérlegtételek mindsége sokkal nagyobb mértékben romlott,
masrészt az elszamolt értékvesztés mértéke joval alacsonyabb,
mint az integralt takarékszovetkezetek esetében (7-8. tablazat)

50 Az OTIVA (Orszagos Takarékszovetkezeti Intézményvédelmi Alap) a takarékszo-

vetkezeti integracié kozponti szerve, amely a takarékszovetkezeti szektor konszoli-
daciojanak részeként, allami szerepvillalassal jott [étre 1993-ban. Az OTIVA legfon-
tosabb feladata a valsaghelyzetek kialakuldsdanak megel6zése, illetve a kialakult val-
saghelyzetek kezelése. A takarékszovetkezetek dllami pénzbdl valé konszoliddcio-
janak feltétele volt a takarékszovetkezeti integraciohoz valé csatlakozds, igy csak
néhany, stabil helyzetd, konszoliddciéra nem szorul6 szovetkezet vélasztotta az in-
tegracion kivill maraddst.
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II. A hitelintézeti rendszer stabilitdsa

A takarékszovetkezeti szektor jovedelmezdsége az utobbi
években megfigyelheté romlds utin 2001-ben a bankszektoré-
tol elmaradoé mértékben ugyan, de javult, és tovabbra is joval
alatta marad a bankokénak. (9. tablazat) Egyidejileg az OTIVA-
tagok és az OTIVA-integrdcion kivuli takarékszovetkezetek
novekedési, eszkdzmindségi €s jovedelmezdségi mutatdéinak
Osszevetése alitamasztja a jelenlegi, laza integracioé pozitiv ha-
tasat.

I1.7. A bankkoézifizetési és
elszamolasi rendszerek miitkodese és
kockazatai

I1.7.1. Jogszabalyi hattér

2001-ben elfogadott Gj jegybanktdrvény biztositotta az

MNB javara szolo zalogtargyak és 6vadék csédjogi védel-
mét, egyardnt javitva a VIBER és a BKR biztonsdgat, novelve
ezdltal a fizetési rendszer stabilitdsat. E rendszerek likviditasa-
nak novekvé részben az MNB dltal nyujtott napkozbeni hitel a
forrasa, és az MNB mint hitelezé altal viselt hitelkockdzat a kolt-
ségvetés dltal az esetlegesen fizetésképtelenné vilt bankoknak
nyujtott implicit garancidt jelentett. Az értékpapir-elszamolohaz
is védelmet nyert az 0j tékepiaci torvény alapjan. A KELER-
nek szabalyzataiban kell meghatiroznia, hogy mely ponttol
tekintenddk a részére adott megbizasok visszavonhatatlannak.
A torvény kimondja, hogy az elszamolohaznal elhelyezett pénz
¢és értékpapir az elszdmolohdz javara ovadékul szolgdl, és meg-
hatarozza a cs6dtorvény szerint mentességet €lvezo fizetési és
elszamoldsi rendszereket. A fenti viltoztatdsok egytittesen "a
kiegyenlités véglegességérdl a fizetési és értékpapir-elszamo-
lasi rendszerekben" 98/26/EK irdanyelv részbeni harmonizala-
sdt jelentik. A csédjogi védelem tovabbi megerdsitése 2002-
ben varhato.

I1.7.2. A bankkozi fizetési forgalom megoszlasa a
f6bb rendszerek kozott

A bankkozi fizetési forgalom alapvetSen két rendszerben zaj-
lik, az MNB dltal Gzemeltetett valés ideji brutto elszdmolasi
rendszerben (VIBER) és a GIRO Rt. altal mikodtetett Bankko-
zi Kliringrendszerben (BKR). 2001-ben a forintban lebonyoli-
tott belfoldi bankkozi fizetési forgalom értéke elérte a GDP 13-
szorosat (2000-ben még csak 10, 1995-ben 5 volt a mutaté érté-
ke), ami egyelSre elmarad a fejlett pénz- és tékepiaccal rendel-
kez6 orszagok® hasonlé mutat6itdl azonban egyuttal jelzi a
fejlédés varhato tendencidjat is. A 2001-es forgalom 47,8 %-kal
haladta meg az el6z6 évit.

Néhdny évre visszatekintve megfigyelhetd, hogy a forgalom
novekvo hanyadat szamolja el az MNB sajat szamlavezetési
korében, mikozben a tételszam szerinti megoszlds szinte vdl-
tozatlan maradt, abban a BKR részesedése tobb mint 99%. Az

511999. évi adatok szerint ez az arany Németorszagban 32, Belgiumban 86, Goro-
gorszdgban 11, Franciaorszdgban 58, Trorszagban 38, Olaszorszdgban 31, Luxem-
burgban 168, Hollandidban 45, Ausztridban 17, Finnorszdgban 40, Svédorszagban
57, az Egyesiilt Kirdlysag esetében 79.

9. tablazat: A takarékszovetkezetek jovedelmezdsége

db
OTIVA 174
egyéb 17
0sszes 191

2000
ROE

11.96%
8.60%

11.45%

ROA

0.82%
0.56%

0.78%

db

167
17

184

2001
ROE

14.39%
10.61%

13.80%

ROA

1.00%
0.72%

0.95%
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2.45. dbra A fizetési forgalom megoszlasa a VIBER
és a BKR kozott (1995 - 2001)

100

= BKR
MNB

1995. 1996.

1997.

1998.

1999.

2000.

2001.

2.46. dbra A VIBER-ben lebonyolitott fizetések
értéke és darabszama 2001-ben

Erték, MdFt

20,000
18,000
16,000
14,000
12,000
10,000
8,000
6,000
4,000
2,000

.

&
>
=

&

= Erték MdFt
—= Tételszdm db

februar
marcius
aprilis

majus

janius

julius

augusztus

szeptember

oktober

november

Tételszém, db

december

30,000
25,000
20,000
15,000
10,000

5,000

MNB rendszereiben lebonyolitott forgalom javara 2000-ben
kialakult 2/3-1/3-0s arany a VIBER-tételek értékének ugrassze-
ri novekedése kovetkeztében 2001-ben mar 77-23%-ra valto-
zott (45. dbra). Ez bizonyos mértékben az orszdgos fizetési for-
galom kockazati szintjének csokkenését is jelenti, hiszen az
MNB hatékonyabban és kozvetlenebbiil tudja felvigyazni a sa-
jat maga altal izemeltetett rendszereket, mint a magiankézben
lévoket, €s a valos ideji rendszerben a likviditas kezelésére is
tobb eszkoz dll rendelkezésre.

Habdr a BKR alapvetSen a kis értékd fizetési megbizasok
lebonyolitasira szolgalé rendszer, még mindig jelentés érték-
ben szamol el nagy egyedi értéki fizetési megbizdsokat is.
Ugyanakkor a VIBER-ben is el6fordulnak meglepden kisossze-
gl muveletek. Osszességében a BKR forgalmadnak 95%-a az 1
millio Ft alatti, mig a VIBER forgalmanak 78%-a a 10 milli6 fo-
rint feletti értéksavba esik.

A bankko6zi fizetések korében évrédl-évre né a nagy egyedi
értéku fizetések aranya, de a novekedés liteme - a rendszerek
sajatossagaibol adédoan - a VIBER esetében sokkal nagyobb.
Ez kockdzatkezelési szempontbol kedvezs, mivel a BKR-ben
az ¢éjszakai izemmaod miatt nincs lehetéség a likviditas valtoz-
tatdsdra, a VIBER viszont ezt folyamatosan biztositja. Ugyanak-
kor a nagy 0sszegl fizetések, illetve a rosszul csoportositva
(kotegelve) benyujtott kisdsszegl megbizasok is fennakadast
tudnak okozni az ¢éjszakai forgalomban. Jelentésen csdkken-
ne a BKR elszamolds kockdzata és likviditasigénye, ha a nagy
egyedi értéki fizetések novekvé hanyada dtkertilne a VIBER-
be (tavaly havonta 2-3 ezer db olyan nagy értékd ugyféltétel
teljestlt a BKR-ben, amit - a meghirdetett banki dijszabds sze-
rint - az tgyfeleknek ésszeribb lett volna a VIBER-be irdnyita-
ni). Ez a kockdzatcsokkentd hatds az MNB részérdl azzal segit-
het6 el6, ha szorgalmazza az dttekinthetd dijstruktardk kialaki-
tasat és az ugyfelek megfelel6 tajékoztatasat, valamint a VIBER-
megbizasok bankon belili kezelésének magas fokd automati-
zalasat.

A VIBER-ben lebonyolitott fizetések értéke és tételszima az
¢év elsé honapjaiban (a megel6z6 évhez hasonldan) stagnalast,
sot kisebb-nagyobb csékkenést mutatott. 2001 kézepétdl azon-
ban kiugré novekedés volt tapasztalhatd. A devizaliberalizaci-
ot kovetéen megélénkilt a forgalom, amit nagyrészt a magyar
bankoknal szamlat nyité kulfoldi hitelintézetek forgalma indu-
kalt (46. abra).

A megnovekedett forgalom varatlanul érte a hitelintézete-
ket, a VIBER-ben addig nem tapasztalt jelentés sorban dlla-
sok alakultak ki. A forgalomndvekedés elsésorban azoknak a
bankoknak az operativ likviditdskezelésében okozott nehéz-
séget, amelyek a kiilfoldi bankok legnagyobb forint-levelezéi
lettek. Rdadasul a likviditasi problémak jellemzéen az izem-
ido végén jelentkeztek és azokat a hitelintézetek nem tudtak
megfelel6en kezelni. A kialakult mini-valsig megoldasara az
MNB a hitelintézetekkel egyeztetve, szabdlyozisi és gyakorla-
ti intézkedésekkel reagdlt, azaz modositotta a rendszer sza-
bdlyait és meghosszabbitotta a VIBER tizemidejét két 6raval
(16*-ig).

Az 6t legnagyobb forgalmat bonyolité résztveve részesedé-
se a BKR-ben 64%, mig a VIBER-ben ugyanez a mutatd 58%
volt 2001-ben, ami az el6z6 évhez képest ndvekvo tendenciat
mutat. Ez alapvetéen a bankfuzioknak és a jelent6s piaci sze-
replék sulya tovdbbi névekedésének kodszonhets. Osszehason-
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II. A hitelintézeti rendszer stabilitdsa

litva az Eur6épai Uni6 tagallamainak hasonlé adataival®?, meg-
allapithato, hogy a koncentricio szintje megfelel a nemzetkodzi
atlagnak. Mindebbdl az kovetkezik, hogy az MNB-nek, mint a
fizetési rendszer felvigydzojanak, kiemelten kell ellenériznie a
legnagyobb szerepl6k fizetési forgalmanak menedzselését, hi-
szen az ezeknél felléps muikodési zavarok komoly hatdssal le-
hetnek a pénziigyi rendszer egészére.

I1.7.3. Ertékpapir-elszamolas

A KELER dltal tzemeltetett értékpapir-elszamoldsi rendszerben
teljestilnek a Budapesti Ertéktézsde részvény-, dllampapir- és
hatdridés tigyleteinek elszamoldsai, a Budapesti Arutézsde
hatdridds, valamint a bankok kozotti OTC dllampapir-kereske-
dés ugyletei (47. dbra).

Az értékpapir-elszamolasi rendszer forgalman beltl az OTC
forgalom az el6z6 évhez képest dsszegében 33%-kal nétt (14,9
ezer milliard forintrél 19,9 ezer milliard forintra), a részesedé-
se pedig 60%-16l 81%-ra emelkedett. Az értéktSzsde forgalma-
nak visszaesése tovabb folytatodott (2000-hez képest mintegy
60%-kal) az dltalinos pesszimista nemzetkozi hangulat, a re-
cesszio, és az amerikai terrortdmadds kovetkezményeként. A
hatdridés forgalomban az el6z6 évi emelkedést 2001-ben Gjabb
csokkenés (27%) kovette, igy a részaranya 8%-rol 6%-ra csOk-
kent.

I1.7.4. Pénziigyi kockazatok kezelése

2001 végén - 6sszhangban az értékpapirok fedezet céljara tor-
ténd intenzivebb felhaszndlasaval - megvaltozott a napkozbe-
ni hitel fedezetétl szolgilo értékpapirok értékelésének mod-
szere. Mig kordbban a befogadds névértéken tortént, az MNB
attért a piaci arfolyamon valo értékelésre, valamint a lejarattol
fuggd biztonsdgi levonasra (haircut). Ez a valtozds ¢sszhang-
ban van a nemzetkozi elvarasokkal és csokkenti az MNB dltal
viselt, a fedezetként elfogadott értékpapirok drfolyamanak val-
tozdsdbol eredd kockazatot.

2001-ben az értékpapirral fedezett napkozbeni hitelkeret
allomanya (ami a résztvevok szamlaegyenlege kiegészitéseként
a fizetési forgalom lebonyolitisanak fedezetéul szolgal) foko-
zatosan novekedésnek indult és napi dllomanya haromszoro-
sara nétt az el6z6 évhez képest. Ennek oka alapvetéen abban
rejlik, hogy a kotelez6 tartalékrata mértéke csokkent, mig a fi-
zetési forgalom jelentésen megnodvekedett az elmult évben (48.
dbra).

A napi atlagos fizetési forgalom (BKR és VIBER egyiitt) a
bankok tizleti nap elején rendelkezésre all6 fedezetének atla-
gosan 0,72-szeresét tette ki 2001. janudrban (49.dbra). Az 1 alat-
ti mutato azt jelenti, hogy egy dtlagos bank minden fizetési meg-
bizasa teljestl akkor is, ha az adott napon egyetlen tételt sem
fogad. Decemberre ez az arany 1,8-ra nétt, értéke bankonként
0,25 és 15 kozott vdltozott. Bankonként a napi szélséértékek
0,01-63 kozott alakultak. Minél nagyobb az érték, anndl na-

52.1999-ben a rdta Francia orszdagban 50%, Spanyolorszagban 51-59%, Portugalia-
ban 47-56%, Gorogorszagban 26-81% volt, joval alacsonyabb Olaszorszagban: 25-
42%, a tobbi orszagban lényegesen nagyobb a koncentracio: Belgiumban 73-76%, a
UK esetében 73-79%, Finnorszagban 80-99%, Irorsziagban 79-99%, Hollandidban 94-
95%.

2.47. abra A KELER altal lebonyolitott értékpapir-
forgalom megoszlasa piaconként 2001-ben
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2.49. dbra A bankok napi terhelésének és
fedezetének aranya a bankkozi fizetési

rendszerekben (2001)
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gyobb odafigyelést kovetel a likviditas-menedzselés a forgalom
atmeneti megakadasanak elkertlése érdekében. A kotelezd
tartalék jelenlegi mértéke mellett® egyelére nem okoz likvidi-
tasi kockazatot a fizetési forgalom nagysiga a fedezetekhez
képest, azonban a tartalékrdta jelentés csokkentése (az EU-tag-
allamok tartalékrata szintje dtlagosan 1-3%) €s a fizetési forga-
lom varhato folyamatos névekedése gyokeresen meg fogja val-
toztatni a bankok likviditaskezelési gyakorlatat. Jol igazolja ezt
a mar ismertetett nyari forgalomnovekedés altal okozott prob-
léma is. A hitelintézeteknek fizetési forgalmuk lebonyolitasa-
hoz a korabbinal rugalmasabb és hatékonyabb likviditaskeze-
lési gyakorlatot kell kialakitaniuk.

Ha a bank pénzforgalmi szamlaegyenlege a nap végén tar-
tozdst mutat, vagyis a napkozbeni hitelkeret atvaltozik napvé-
gi hitellé, a jegybank egy napra hitelt nyujt a lekotott értékpa-
pir fedezete mellett. A 2000. évben erre mindossze 3 alkalom-
mal 6sszesen 2,1 milliard forint 6sszegben kertlt sor. Ezzel
szemben 2001-ben a bankok 33 alkalommal 202,2 millidrd fo-
rint napvégi hitelt kaptak, amibél 124,1 millidrd forint decem-
ber honapra (tobbségében 21 és 22-re) esett.

A fizetési rendszerekben sorban dlldsnak nevezzik azt a
helyzetet, amikor a benyujtott fizetési megbizds nem tud telje-
stilni a szlikséges fedezet hianya miatt. Ilyenkor a rendszer nem
teljesiti addig a megbizdst, amig az adott résztvevd szamldjan
potlolagos fedezet nem keletkezik. Ha valamely bank kiemel-
kedd&en nagy ¢sszeggel marad sorban, ez likviditas hianyt okoz-
hat a bankrendszerben, hiszen a sorban all6 bank altal biztosi-
tott fedezet mds résztvevok likviditdsabol hidnyozhat. Ha ez
jelentés méreteket olt, akkor a domindhatds miatt a fizetési
forgalom ledlldsa kovetkezhet be.

A BKR-ben 2000-ben 15 alkalommal 6sszesen 13,4 milliard
forinttal, 2001-ben 27 alkalommal 154,4 milliard forinttal ma-
radtak sorban a bankok az éjszakai feldolgozas soran, tobb-
nyire téves kalkuldcié miatt. A tényleges fedezetlenség joval
kisebb, 31,3 millidrd forint volt (2001-ben), vagyis ekkora pot-
I6lagos fedezetet kellett biztositani. Az eltérésnek az a magya-
rdazata hogy a sorban dllas bizonyos esetekben nem tényleges
likviditashidny miatt alakul ki, hanem azért, mert a bekuldott
tételek sorrendje és kotegelési modszere nem optimalizalt. (A
sorban eldl 4ll6 nagy tétel miatt a tovabbi kisebb megbizasok
sem teljestltek, vagy tul sok tétel van egy csomagban).

A VIBER-ben a BKR-hez képest joval tobb lehetdség biztosi-
tott a sorban maradt tételek kezelésére, a sorok lebontdsara.
Egyrészt a nappali izemmod miatt a bankok a sor keletkezése-
kor azonnal értestilnek és a sorban allo tételeket atrendezhe-
tik, valamint potlolagos likviditast tudnak a rendszerbe juttat-
ni kihaszndlva a KELER parhuzamos tizemidejét és a nyitva tar-
to bankkozi piacot. Mdsrészt van egy automatizdlt kozponti
sorlebontd mechanizmus, ami egy algoritmus segitségével ak-
kor is képes lebontani a sort, ha nem kertl plusz likviditds a
rendszerbe®. A sorban dllé bankok viszonylag stabil kort al-
kottak, a sorban dlldsok szdma és Osszege évkozben is jelento-
sen novekedett (50. dbra).

> A tartalékrdta magas szintje altal biztositott banki szdmlapénzallomany, a bank-
rendszer egészének szintjén még béséges likviditdst biztosit a fizetési forgalom me-
nedzseléséhez.

>t Ennek az eljarasnak vannak bizonyos korldtai, mert a szélséségesen nagy Ossze-
gek miatt kialakul6 sorban dllast nem biztos, hogy fel lehet oldani a megbizdsok
atcsoportositasaval.
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II. A hitelintézeti rendszer stabilitdsa

A BAT és a KELER Rt. kozott a derivativ piacok devizaszekci-
6jaban az adatkapcsolat valos idejivé valt. Ez lehetévé teszi,
hogy a rendszer a tézsdei kotéseket és drelmozduldsokat valos
idében nyomon kovethesse, elvégezze a pozicio-atértékelése-
ket és fedezetszamitasokat, azaz folyamatosan tudja elemezni
a kockdzatok alakulasat.

A KELER Rt. valos ideji értékpapir-elszamolasi rendszeré-
ben 2001-ben a VIBER tizemidejének meghosszabbitisdaval egy
idében meghosszabbitotta az OTC tgyletek elszimoldsanak
lizemidejét 16 ordig.

2001-ben a KELER Rt. a T+3-as elszamoldsi id6 bevezetésé-
nek el6készitéseként bevezette a BET-en kotott tigyletek érték-
papir- és pénzoldali azonos napi fedezetvizsgalatit. Ez alépés
onmagdban nem kockdzatcsokkentd, de a T+3 napi elszamo-
las bevezetésének lényeges feltétele.

Rendszeresen felulvizsgiltak az egyes termékek alapbizto-
sitékainak értékeit, és a piaci helyzetnek megfelelGen azokat
tobbszor is modositottak.

Tovéabbi fejlesztések torténtek a VaR elemzést biztosito prog-
ramon, aminek eredményeképpen mar nemcsak a fé6bb devi-
zakra és részvényekre, hanem valamennyi deviza-, kamat- és
részvényalapu termékre lehet kockdzatelemzést végezni.

A nemzetko6zi elszimoldsokhoz kapcesolédoan a KELER Rt.
a kulfoldi értékpapirokra vonatkozoan is bevezette a DVP (fi-
zetés szallitas ellenében) alapu elszamolast.

I1.7.5. Mikodési biztonsag

A VIBER bevezetése 6ta megbizhatoan mikodik, a rendelke-
zésre allas (a tényleges mikodés iddtartama a meghirdetett
uzemido szazalékdban) javulo tendencidt mutat (51. dbra).

A 99% feletti mutato azt jelenti, hogy a kies6 id6 havonta
kevesebb egy ordnadl. 2001-ben az dtlagos éves rendelkezésre
allasi mutato 99,59% volt, a szeptemberi mélypont 3 és fél ora
kiesést jelentett a megnovelt izemidSbol. Az ECB éves jelenté-
se szerint az Eurdpai Unio legjelentésebb valos ideju fizetési
rendszere, a tagallamok rendszereit 6sszekoté TARGET rendel-
kezésre dllasa 1999-ben 98,5-100,0% kozott alakult, 2000-ben
pedig nem sillyedt 99,5% ald, vagyis a VIBER esetében némi-
leg kedvezétlenebb a helyzet. A kovetkez6 iddszak ezzel kap-
csolatos legfontosabb feladata, hogy a rendszer stabilitdsa to-
vabb novekedjék, a nagyobb kiesések minimadlisra csokkenje-
nek, és ezaltal a mikodési kockdzat jelentdsen mérséklodjon.

A BKR esetében masképp kell értelmezni a rendelkezésre
allast, hiszen ott a résztvevok napi mikodését tulajdonképpen
nem zavarja a rendszer rovidebb ledlldsa a kotegelt feldolgo-
zas miatt. Problémadt a résztvevék okozhatnak azzal, hogy az
elszamoland6 megbizasok elszimolohdzhoz torténd bekiildési
hataridejét (02:00) nem tarjak be és ezzel megnovelik az elsza-
molas eléirt hatdridében torténd befejezésének kockdzatat, ami
késleltetheti a VIBER nyitdsdt, a bankok dltal fogadott tételek
feldolgozasat és akadalyozhatja a tékepiacok zavartalan mu-
kodését. Az elmult évben 4 banknadl 21 esetben fordult el ké-
soi kiildés, de csak egy esetben haladta meg a késedelem az
egy oOrdt. Az elszamolas befejezése egy alkalommal sem szen-
vedett késedelmet.

A KELER rendszerei az ugyfelek szamdra meglehetSsen
hosszu napi nyitva tartdssal dllnak rendelkezésre, hiszen reg-
gel 7.00 oratol egészen este 22.00 oraig lehet megbizdsokat

2.51. abra A VIBER rendelkezésre allasa (1999-2001)
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2.52. abra A rendelkezésre allasi mutato érteke a
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bekiildeni targynapi elszamoldsra (VIBER 8.00-16.30; BKR
16.00-02.00). A rendelkezésre dllasra vonatkozo kimutatasok
2001 mdjusatol dllnak rendelkezésre. Ennek megfelelGen az
els6 négy honapban esetlegesen rendelkezésre dllo adatokat
a statisztikdkban nem vettik figyelembe.

A rendelkezésre dllasi mutatd éves atlagos mértéke 98.1%
(52.4bra).

A 2001. év sordn nagy ledllds vagy szolgdltatds-kiesés hard-
ver elem meghibdsodasa kovetkeztében nem tortént, ami a
megvaldsitott alapveté izembiztonsagot szolgdlé redundans
hardver/szoftver elemek, kommunikacios eszkdzok és Gtvona-
lak helyességét igazolja. Mdjus, junius, oktober és december
honapokban a rendszerek alacsonyabb rendelkezésre dllasa az
alkalmazoi rendszereken végrehajtott verziovdltdssal fugg
Ossze. Az lizemzavarok 80%-a 1 6rdndl rovidebb rendelkezés-
re dllasi id6kiesést eredményezett, és 4 6rdn tali rendelkezésre
allasi kiesés egyiltalan nem fordult el6. A help desk hatékony
mukodésének koszonhetéen a bejelentett panaszokat azonnali
beavatkozadsok és javitdsok kovették.

A rendszerek rendelkezésre dllasanak stabilitdsat tobb intéz-
kedés is elGsegitette az év folyamdn, mint példaul egy 4j rend-
szerfellgyeld eszkoz izembe dllitdsa, a szoftverfejlesztésekkel
szembeni standard elviardsok megfogalmazasa, hatékony teszt-
kornyezet kialakitdsa, valamint az iizemeltetési feladatokat el-
latdé munkatdrsak folyamatos tovibbképzése és felelGsségi
hatdskoreinek pontos kijelolése.
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1. A nem-banki pénzirgyi kozvetito intézmények

2001. évi tevékenysége

A nem-banki pénziugyi kozvetité intézmények 2001. évi te-
vékenysége intézménytipusonként eltéré képet mutat. A
hdarom intézményi befektetd-tipus (befektetési alapok, nyug-
dijpénztarak, életbiztositok) dsszességében tovabb tudta no-
velni a részardnyadt a hdztartdsi és vallalati megtakaritasok to-
vabbcsatorndzasaban (1. dbra), és a GDP-aranyos mutato is a
szektor kozvetitdszerepének mélytlését mutatja (2. dbra).

Az évek ota tarto folyamatos novekedés ellenére a hazai nem-
banki pénziigyi kozvetités mélysége jelentésen elmarad még
a kevésbé fejlett EU-orszagok szintjétdl is (1. tdbla).

2001-ben is a nyugdijpénztdarak novekedtek a legdinamiku-
sabban, ami ugy kovetkezett be, hogy a pénztarak szama to-
vabb csokkent. Ezt a konszoliddciés folyamatatot hatékonysa-
gi tényezSk motivdljak, igy rendszerstabilitdsi szempontbol
mindenképpen pozitivan értékelends. Még akkor is, ha a szek-
tor koncentriltsiaga e folyamat eredményeképp fokozodik. A
befektetési alapokon beliil a pénzpiaci és a kotvényalapok tud-
tak jelentSs eszkozérték-novekedést elérni. A részvény- és ve-
gyes alapok,- a tézsde mélyrepiilésének koszonhetden -, vissza-
eséssel voltak kénytelenek szembestlni. Az életbiztositdsi dij-
tartalék bovilése elmaradt a lakossdg pénziigyi vagyondanak
bévilésétdl, alapvetden az egyszeri dijas és a unit-linked konst-
rukciok visszaesése miatt. A csokkend dijbevétel miatt a szek-
tor koncentraciéja 2001-ben csokkent, de még mindig magas.

3.1. tabla: Az intézményi befektetok pénziigyi eszkozei GDP-aranyosan (%)
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3.2. abra A pénziigyi kozvetitoknél elhelyezett lakossagi
¢és vallalati megtakaritasok GDP-aranyosan

1992 1993 1994 1995 1996
Ausztria 61.6 71.9 65.9 86.2 92.4
Belgium 472 57.6 56 58.1 64.5
Dénia 55.7 63.9 62.2 65.1 70.6
Egyesiilt Kiralysag 131.3 163 143.8 164 173.4
Finnorszag M1 43.8 493 49.6 61.7
Franciaorszag 61.9 73.9 71.8 7.7 86.6
Gordgorszag 3 6.7 8.4 12.8 16.9
Hollandia 131.5 149.1 1445 154.5 167.6
Luxemburg 1574.3 2119.1 1945.6 2020.6 2057
Németorszag 34 38.9 413 453 50.6
Norvégia 36.4 42 414 424 435
Portugalia 18.3 27.5 29.8 38.3 432
Spanyolorszag 219 29.3 32.3 334 443
Svédorszag 88.8 105.7 97.9 102.9 118.5
Tordkorszag 0.6 1.2 1.3 1 1.7
Csehorszag 22.8 17.3 17.8 214 19
Lengyelorszag 0.6 1.9 15 2 2.6
Magyarorszag 2.5 2.8 3.9 4.4 6.1

forrés: OECD

35.0%
30.0%
25.0%
20.0%
15.0%
10.0%
5.0%
0.0%
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
bankbeté/GDP intézm. bef. elh. megtak./GDP
g éves étlagallomanyok
1997 1998 1999 2000
105.2 115.6 127.9 1313
73.3 88.1 101.9
77.5 84.8 98
195.5 203.6 226.7
65.6 771 92.1
97 107.3 125.4 133.3
26.6 29.9 40.1
181.9 193.2 212.8 209.6
2612.7 3049 41723
58.7 66.1 76.8 79.7
46.6 ar.7 53.9
53.4 48.7 50.8
56 66.5 65.4 62.1
136.8 123.2 137.8
1.6 1.7 3.4
16.8 20.3
3.2 42 5.4
7.5 8.9 10.7 12.8
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3.3. abra Az allampapirok, illetve a vallalati
részvények és kotvények aranya az intézményi

befektetSk portfolidjaban

i) JE=oE Qi

=

Befektetési alapok

&llampapirok vélrészv.+kotv. &llampapirok vall.részv.+kotv. 4ll
2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001

s

lampapirok vall.részv.+Kkotv.
2000 2001

3.2. tabla: Egyes eurdpai orszagok intézmeényi befektetdinek portfolioja (%)

Kotvények Hitelek  Részvények

Németorszag 1990 39
1999 40
Franciaorszag 1990 65
1999 47
Olaszorszag 1990 69
1999 53
Spanyolorszag 1990 46
1999 52
Portugdlia 1990 90
1999 57
Gorogorszag 1990 35
1999 23

forrés: OECD

3.3. tabla: A szektor jellemzdi

Befektetési alapok 99. 12
Netto eszkozérték (Mrd forint) 447
Alapok szdma (db) 94
-nyilt 86
-zart 8

47
28
4
&
2
0
4
1
1
1
0
0

00. 12.

568

110

107

3

Egyéb
9 5
28 5
22 9
42 9
16 13
23 24
11 39
24 23
2 7
18 24
46 19
43 34

01.12.

Ak

100

97

3

3.4. abra A befektetési alap- tipusok megoszlasa (a
kezelt portfolio nagysaganak alapjan)

100%
90%
80%

70%

60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
00.12 01.06 01.12
Kotvény alap Részvény alap ™ Vegyes alap

B Pénzpiacialap ™ Ingatlan alap

B Nemzetkozi alap

Forrds: Bamosz (kategorizalds az alap jellege alapjdn, a tényleges

portfoli6 ettd] eltérhet)

Az intézményi befektetdk portfolidjaban a kockdzatmentes
allampapirok még mindig 75-85 szdzalékot képviselnek. A vil-
lalati kibocsatasa értékpapirok ardnya 2001-ben tovabb csok-
kent (3. abra).

A fejlett europai orszagok intézményi befektetéinek portfo-
lidja orszagonként meglehetdsen viltozatos képet mutat, mind-
azondltal az dllampapirok ardnya jellemz6en 50-60 szdzalék alatt
van (2. tabla).

A befektetési vallalkozasok a kedvezétlen tékepiaci folyama-
tok kovetkeztében szikuls aktivitast, csokkend nyereséget
mutattak, piacukat az 6sszeolvadasok, illetve az anyabankba
torténd beolvaddsok jellemzik. A 2001-ben bevezetett kereske-
dési konyvi szabdlyok alapjan szamolt tékekovetelmény vi-
szonylag alacsony kockdzati szintet mutat a szektorban, azon-
ban az elsé adatszolgdltatds alapjan készult szamitdasok messze-
meno kovetkeztetések levondsdra nem alkalmasak.

A pénzugyi vdllalkozadsok lizing- és hitelezési tevékenységé-
nek volumene erételjesen nétt 2001-ben. A portfolié azonban
romlo tendencidat mutat, amivel nincs 6sszhangban a kévetelé-
sekre elszamolt értékvesztés mértéke.

II1.1. Befektetési alapok

II1.1.1. Altalanos jellemzés

befektetési alapokban kezelt vagyon 2001-ben 25 %-al bé-

vult (3. tabla), a novekedés szinte teljes egészében a biz-
tonsagosabb hazai pénzpiaci és kotvényalapokba torténd t6-
kebedramldsnak és azok értéknodvekedésének volt koszonhe-
t6, mialatt a részvényalapokban és a nemzetkozi alapokban 1évé
vagyon csokkent (4. dbra). A megszinéseknek, a stratégiaval-
tasoknak, valamint a tékendvekménynek koészonhetéen a be-
fektetési alapokban kezelt téke koncentracidja emelkedett: a
kis alapok szama csokkent, az egy millidrd forintot meghalado
netté eszkozértékkel rendelkezé alapok szama pedig 52-re nétt.
A legnagyobb alap az 6sszes téke tobb mint 50 %-at kezeli, a
mdsodik legnagyobb alap részardnya azonban mar csak 6 %.
Tiz milliard forintot meghaladé nagysdaga netté eszkdzérték-
kel mindossze 9 alap rendelkezik, a kezelt vagyon nagysaga-
nak tekintetében magas a koncentracio.

A netto eszkozérték 143 millidrd forintos ndvedését a koril-
beliil 104 milliard forintnyi 4j téke bedramlasa (dontéen a kot-
vényalapokba), valamint az atértékelddésbdl szarmazo, korul-
belul 39 millidrd forintos vagyonnovekedés okozta. A hazai és
a nemzetkozi tézsdéken megfigyelhetd jelentds drfolyamesés
nem kedvezett a részvényekbe fektetd alapok netté eszkozér-
tékének. Mind az drfolyamesés, mind a tékekivonds mérsékel-
te a részvényalapok portfolidjat. Az dllampapirpiacon - kisebb
megingdsoktol eltekintve - a hozam mérséklédése volt megfi-
gyelhetd, ami jotékonyan hatott a kotvényekbe fektetd alapok
eredményére.

A befektetési alap-kezel6k tobbsége banki tulajdonban van.
A tobbségi (kozvetett vagy kozvetlen) banki tulajdonosi hat-
térrel rendelkez6 alapkezelSk piaci részardnya a kezelt vagyon
tekintetében 96-98 szdzalék.

A befektetési jegy- tulajdonosok f6bb tulajdonosi szektoron-
kénti aranya nem mutat jelentésebb viltozékonysdgot, a haz-

i

MAaGYAaR NEMZETI BANK



1. A nem-banki pénziigyi kdzvetité intézmények 2001. évi tevékenysége

tartdsok jelenléte meghatdrozo, 6k vasdroljak a jegyek tobb
mint 80 %-at (4. tabla), ami a haztartdsok netté vagyondnak
2000. decemberében 7,8 %-at, 2001. december végén pedig
8,7 %-at adta.

JovedelmezGségi oldalrdl szemlélve, az elmult egy évre ve-
titve a befektetési alapok kozos jellemzéje a befektetési alapok-
nak, hogy kevés kivételtdl eltekintve a hozamaik szordsa ala-
csonyabb a referencia hozaménal', tehdt a diverzifikiciobol
adodo elényoket ki tudjdk haszndlni.

2001-ben a kulonboz6 tipusua alapok jovedelmezdsége elté-
16 képet mutatott: a nagyobb kockdzati hazai és nemzetkozi
részvényalapok nettd eszkozértéke jelentésen csokkent (A
hazai részvényalapok hozama szinte kivétel nélkil meghalad-
ta a benchmarkot, azonban egyikiikk sem tudott pozitiv ered-
ményt felmutatni.), a nemzetkozi kotvény és vegyes alapok egy
kivételtol eltekintve nulla korili, vagy szintén negativ hozamok-
kal rendelkeznek. A nemzetkozi befektetési alapok gyenge tel-
jesitményének egyik oka a forint elmult évi jelentSs erésodé-
se volt. Az elmult év nyertesei egyértelmtien a hazai kotvény-
és pénzpiaci alapok voltak, hozamaik kivétel nélkil pozitiv
tartomanyban voltak, esetenként meghaladtak a betéti kama-
tok szintjét. Ezen alapokndl a benchmark alatti hozamszint a
jellemz6, a benchmarkénal kisebb hozamszoras mellett.

I11.1.2. Kockazatok

A befektetési alapok a pénzilgyi stabilitds szempontjabol ala-
csony kockazatanak tekinthetdk, a portfolio értékvaltozasanak
kozvetlen kockazatat a befektetési jegy tulajdonosa viseli?. A
Tokepiaci torvény lehetdséget ad a hozamgarancia vallalasara,
azonban csak abban az esetben, ha az a t6ke megdvisara is ki-
terjed, valamint bankgaranciaval fedezett. Tekintettel arra, hogy
a'Tpt. szigoru tajékoztatasi kotelezettséget 16 a befektetési alap-
kezelokre, befektetési alapokra és letétkezelSkre, a befektetési
jegy- tulajdonosok megfelelé mennyiségi informacio birtoka-
ban vallalhatjak a befektetési alap portfolidjanak kockazatat.

A Tpt. alapjan a befektetési alapokra - azok tipusitol fiiggé-
en - eltérd, az egyes kibocsatoktol, illetve piacoktol valod fug-
gést csokkents portfolio- diverzifikdcios szabdlyok vonatkoz-
nak, ennek megfeleléen az alapok kockdzatai annak jellegé-
nek megfelelden eltéréek lehetnek. Fontos garancidlis szabaly,
hogy az alapkezel6 az dltala kezelt alap letétkezelésével Ma-
gyarorszagon bejegyzett, €s erre a tevékenységre engedéllyel
rendelkez6 hitelintézetet kdteles megbizni. A letétkezeld a be-
fektetck érdekében jar el, a letétkezelésen kivil ellen6rzési
feladata van a tekintetben, hogy az alapkezel$ betartatja-e a
jogszabdlyokban és az alapkezel$ szabdlyzatiban foglalt be-
fektetési szabdlyokat. Ha ezzel ellentétes gyakorlatot, szandé-
kot tapasztal, akkor felszolitja az alapkezel6t a torvényes dlla-
pot visszadllitdsdra, visszautasitja az ilyen megbizdsokat és ér-
tesiti a Feliigyeletet. Uj eleme a szabdlyozasnak, hogy a letétke-
zel6 a Tpt-ben foglalt kotelezettségeinek nemteljesitésébol
adodo karokért anyagilag is felel.

! Referencia-hozamok: részvényalapokndl a BUX (t6zsdei index) és a RAX (rész-
vényalap index), kotvényalapokndl a MAX (dllamkotvény index) és a MAX
Composite, pénzpiaci alapokndl az RMAX index.

2 Egy rosszul teljesité alap természetesen hosszu ideig nem tud megmaradni a pia-
con, és szélsGséges esetben anyabankjat is bajba sodorhatja, ami potencidlis rend-
szerkockazatot jelent.

3.4. tabla: Fobb tulajdonosi szektorok tulajdonaban lévd

befektetési jegyek megoszlasa (%)

1999
Hitelintézetek 1,8
Egyéb jogi személyek 14,8
Haztartasok 81,6
Kiilfld (nem rezidensek) 1,8
Osszesen 100,0

2000

2,1
141
81,5

2,3

100,0

2001

2,2
15,1
80,6

2,1

100,0

2002. JUNIUS ® JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL

45



III. A nem-banki pénziigyi kozvetité intézmények 2001. évi tevékenysége

3.5. tabla: A befektetési alapok eszkozeinek dsszetétele (%)

1999

Belfoldi befektetések: 96
Készpénz- és szamlapénz &ll. 1
Lekotott betétek 3
Allamkotvények 52
Kincstarjegyek dsszesen 28
MNB kKotvények 0
Kotvények (vall., pénzint.) 5
Részvények Gsszesen 5
Ingatlan 1
Egyéb 1
Kiilf6ldi befektetések: 4
(Osszesen: 100

2000

93
2
0

24

21

35

~N 2 oo w

100

3.6. tabla: A nyugdijpénztarak osszefoglalo adatai

Megnevezés

MUikddd pénztarak szama (db)
Taglétszam (ezer f6)
Vagyon“(nyilvantartasi értéken, Mrd Ft)
Tagdijjellegd bevétel (Mrd Ft)
Mukodési koltség (Mrd Ft)

Egyéni szamlakon jovairt netté hozam

1999

188
1102.0
162.7
54.4
2.9
20.7

Onkéntes nyugdijpénztarak

2001

94
11

24
21

D O = W W

100

2000

116
10791
224.0
47.6
3.2
13.8

Az alapok befektetései kozott tovabbra is a hazai befekteté-
sek domindlnak, a kdozvetlen kulfoldi befektetések részaranya
a teljes portfolion beliil 2001. december végén 6 % volt (5. tab-
la). A hazai befektetések kozott az alacsonyabb kockdzata esz-
kozok, az allamkotvények, diszkont kincstarjegyek, MNB kot-
vények vannak tobbségben, részardnyuk a hazai befektetések
kozott 81-87 % koriil ingadozott. (2001-ben a banki betétek 4l-
lomdnya nagymértékben megndvekedett. A teljes 2001. de-
cember végi dllomany 75 Mrd forint volt, amibd6l 50 Mrd forin-
tot tett ki egyetlen kotvény befektetési alap néhany bankhoz
elhelyezett betéte.)

II1.2. Nyugdijpénztarak

II1.2.1. Altalanos jellemzés

001-ben mind a magdn-, mind az dnkéntes pénztdri piacon

a pénztdrak szamanak csokkenése volt megfigyelhets. A
valtozds mogott a szektorban zajlo konszolidacios folyamat 4ll:
a méretgazdasdgos szintet el nem €ré, nem hatékonyan muiko-
d6 pénztarak beolvadidsa, megsziinése révén a szektor altala-
nos hatékonysdga javul. A pénztarszektort erételjes piaci kon-
centracio jellemzi, az 5 legnagyobb magdn- ill. 6nkéntes pénz-
tar kezelésében dsszpontosul a kezelt vagyon 78 ill. 43%-a.

A nyugdijpénztdri tagok dltal a két pénztartipusban dsszesen
felhalmozott nyugdijcélt megtakaritasok értéke 2001. végén 574
Mrd Ft-ot tett ki, ami az el6z6 évi értéket nominalisan 43,8%-kal,
redlértéken 34,7%-kal haladja meg. A nyugdijpénztarakban ke-
zelt vagyon december végi volumene a haztartasok nettd pénz-
ugyi vagyonanak 8,6%-at tette ki, szemben az el6z6 év végi 6,7%-
kal. Az 6nkéntes- és magan-nyugdijpénztarakba az év sordn be-
folyt tagdijbevétel 142,6 Mrd Ft volt, ami az el6z6 évhez képest
30%-0s emelkedésnek felel meg (6. tabla).

Magannyugdijpénztarak

2001 1999 2000 2001
98 30 25 22
1153.1 2064.1 2186.7 2252.7
2915 89.8 175.5 283.1
53.1 56.3 61.9 89.5
3.5 42 5.4 6.6
17.3 8.5 7.2 15.0

A magan-nyugdijpénztdri taglétszam 3,0%-os emelkedése
dontden a kotelezGen belépett 82 ezer pdlyakezdének koszon-
het6. A tagdijjellegti bevételek az év sordn a taglétszam bévu-
lését messze meghalado (45%-0s) novekedést mutattak, mely-
nek hatterében az éves béremelések hatasan tal a tagdij kiegé-
szitések volumenének béviilése, valamint - a korabbi évek ten-
dencidjaval ellentétben - a magasabb jovedelemmel rendelke-
z6 tagok aranydnak emelkedése huzodik meg. Az dnkéntes
nyugdijpénztdrakndl ezzel szemben a tagdijjellegl bevételek
mérsékelt, 11,8%-0s ndvekedése nagyobb részt a taglétszam
emelkedésével (7%) magyardazhaté. A magdn-pénztdarak
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15,2 Mrd Ft befektetési tevékenységhdl szarmazoé nettd bevé-
telt konyveltek el, ami 90%-kal haladja meg az el6z6 évi szintet,
az onkéntes pénztaraknal ugyanez 17,1 Mrd Ft-ot tett ki (amely
22%-0s novekedést jelent).

A nyugdijpénztarak 2001. évi éves atlagos nettd hozama 6%
volt (ami -3%-os redlhozamot jelentett), az egyes pénztarak
kozott azonban jelentds kilonbségek alakultak ki. Az éves nettd
hozamok -4% és +15% kozott szorodtak, a pénztaraknak mind-
Ossze 30%-a volt képes pozitiv redlhozam elérésére, ezek a
pénztarak azonban a szektor teljes taglétszamanak kevesebb,
mint 20%-4t testesitik meg. A legnagyobb pénztirak 2001-ben
negativ realhozamot értek el.

A szektoratlagon beliil 2001-ben a dontéen allampapirokba
fekteté pénztarak tudtak jobb teljesitményt elérni, mig a tobb
részvényvasarlast megkockaztatok alacsonyabb hozamot rea-
lizaltak. Eves szinten pozitiv redlhozamot kizarolag azok a pénz-
tarak tudtak elérni, amelyek az I-III. negyedév soran portfolio-
jukat kizdrolag dllampapirban tartottdk, majd befektetés- llo-
manyuk egy részét a IV. negyedévben részvényekbe konver-
taltak.

II1.2.2. Kockazatok

A pénztarakat tovabbra is konzervativ befektetési politika jel-
lemzi, a magasabb kockazatot hordozoé befektetési alternativak-
ra vonatkoz6 jogszabdlyi korldtokat nem haszndljdk ki. A
portfolio-osszetételt tekintve a 2000. év végi dllapothoz képest
az allampapirokban megtestestilé vagyon részesedése kismér-
tékd emelkedést mutat, ugyanakkor a részvények aranya éves
szinten a kedvezétlen tézsdei folyamatokkal osszeftiggésben
visszaesett, melynek hitterében a részvényportfolio értékének
el6z6 év végéhez viszonyitott csokkenése huzodik meg (7. tab-
la).

3.7. tabla: A nyugdijpénztarak befektetéseinek dsszetétele (%)

Magan-nyugdijpénztarak

Befektetési forma 1999 2000 2001
Készpénz, szamlapénz 3.2 1.1 1.1
Allampapirok, MNB papirok 84.0 78.0 80.1
Bankbetét, banki papirok 05 0.2 0.0
Részvény 9.8 14.0 9.8
Kétvény 1.6 2.0 2.3
Kilfoldi befektetések 0.0 0.7 25
Egyéb (befektetési jegy, stb.) 0.9 4.0 4.2
(Osszesen 100.0 100.0 100.0

A befektetett pénztari vagyon piaci értékének alakuldsdra a
10% ald csokkend részvényardny ellenére a tézsdei részvény-
arfolyamok ingadozdsa jelentds hatdssal volt. A pénztdri port-
folié kamatkockdzati kitettségét noveli, hogy az allampapir-
portfoliot nem minden pénztir esetében menedzselik aktivan,
ami a befektetési tevékenység nettd bevételét kedvezdstlentl
befolyasolja. Meg kell jegyezni, hogy 2001-ben a kulfoldi be-
fektetési korlat mar 20% volt, azaz a pénztarak nem hasznaltak
ki a nemzetkozi diverzifikacios lehetéségeket.

A pénztirak esetében jelentés mukodési kockazattal kell
szamolni a nyilvantartdsi €s informatikai rendszerek altalano-

1999

28
77.8
1.6
10.8
3.4
0.0
3.6

100.0

Onkéntes nyugdijpénztarak

2000

1.6
69.9
2.8
11.5
3.1
14
9.7

100.0

2001

15
76.6
0.3
9.4
4.8
2.4

100.0
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3.5. dbra Az életbiztositasi dijtartalékok aranya a
haztartasok netté pénziigyi vagyonahoz

viszonyitva
8.00%
7.50%
7.00%
6.50%
6.00%
5.50%
5.00%
gefgsgsadpesdsgagssggnsy
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3.8. tabla: Elethiztositési iizletaghan tevékenységet folytato
biztositotarsasagok fontosabb adatai
2000 2001
Tevékenységi engedéllyel rendelkezé
biztositok szama (db) 18 18
Eletbiztositasi dijtartalékok
(unit-linked nélkl) (Mrd Ft) 323,935 425,877
Unit-linked tartalékok (Mrd Ft) 89,357 70,089
Eletbiztositasi dijbevétel (Mrd Ft) 178,430 172,686
ebbdl: folyamatos 130,513 141,113
ebbdl: egyszeri 47,917 31,573

san jellemzé hidnyossdgai miatt, amit a pénztarak, a vagyonke-
zel6k, és a letétkezelSk kozotti sokréti kapcesolat nehézségei
is fokoznak. Az esetleges zavarok a pontos adminisztracioban,
valamint a valés tartalmui és megfelelé idében torténd infor-
maciédaramldasban okozhatnak problémakat. Ebbél a szempont-
bol kiemelt jelentdsége van a vagyonkezel6 megvalasztasanak,
kulonos tekintettel a tevékenységéhez kapcsolodo kockdzatok-
ra és koltségekre.

A pénztarakat illetéen szabdlyozdsi kockazattal is szamolni
kell, mivel a nyugdijrendszer dtalakitdsara vonatkozo elképze-
lések folyamatos viltozdsa jelentés bizonytalansagi tényezot
jelent a pénztarak muikodésében. A pénztartdorvény 2002. ja-
nudrjatol hatalyos modositasa értelmében a palyakezddk au-
tomatikusan nem a magankasszak, hanem az dllami TB-rend-
szer tagjaiva valnak, ami mar révidtdvon is a pénztari létszam
csokkenésének veszélyét hordozza magaban, melynek méret-
gazdasdgossdgi szempontbol elsédlegesen a kisebb pénz-
taraknal van jelent6sége. A pdlyakezddk kotelezé pénztartag-
saganak megszintetése a pénztarak marketing kiaddsainak
novelésén keresztil a mikodési koltségek novekedését ered-
ményezheti. A maganpénztari jiradékok minimadlis szintjét biz-
tositd un. normajaradék 2002-t6l torténd eltorlése tovabb fo-
kozta a magannyugdijpénztari rendszer korili bizonytalansa-
got. A garancia eltorlésének hatdsara elképzelhetd, hogy els6-
sorban a 40-es korosztdly tagjaibdl jelentds szamban fognak
visszalépni a tarsadalombiztositdsi rendszerbe.

IIL.3. Eletbiztositok

II1.3.1. Altalanos jellemzés

001.végén a haztartasok nettd pénzigyi eszkodzeinek 7,46%-

a fekudt életbiztositasi dijtartalékban, ami 0,55 szazalékpon-
tos novekedést jelent az év elejéhez képest (5. dbra). Az élet-
biztositasi dijtartalékok lakossdgi megtakaritisokon beluli tér-
nyerése 2001. mdsodik negyedévére szinte teljesen megdllt. Az
életbiztositasi dijtartalékok lakossigi megtakaritasoktol elma-
rado bévilésének meghatarozo tényezdje a megkotott szerzé-
dések szamanak csokkenése volt.

A biztositotarsasdgok 2001. évi dijbevétele nomindlis érte-
lemben is 3,2%-kal elmaradt a 2000. évit6l, melynek hatteré-
ben egyrészt az egyszeri dijas termékekbdl szarmazo dijbe-
vétel csokkenése, masrészt a tobb éve huzoterméknek tekint-
het6 befektetéshez kotott életbiztositisokbol szarmazo dijbe-
vétel megel6z6 évitdl elmarado Osszege all. Az dgazat apado
dijbevételét nem csak az Gjonnan kotott szerzédések szama-
nak csokkenése, hanem a - jelentds részben visszavasdrlasok-
nak betudhat6 - dllomdnyvesztés novekedése okozta. Bar a
masik jelentés dijbevételt termel$ dgazatbodl, a kockazati és
megtakaritdsi elemet egyardnt tartalmazo vegyes életbiztosi-
tasokbol szarmazoé dijbevétel’ novekedett a vizsgdlt iddszak-
ban, annak mértéke elmarad a megel6z6 évi mértéktdl, ami

5 Az életagi dijbevétel 56%-a vegyes, 36%-a befektetéshez koot életbiztositasokbol
szdrmazott.

48

MAaGYAaR NEMZETI BANK



1. A nem-banki pénziigyi kdzvetité intézmények 2001. évi tevékenysége

szintén a visszavdsarolt, illetve a dijmentesitett és lejaro szer-
z6dések szama megugrasdanak tulajdonithat6.>

2000. végéhez képest jelentdsen, 10,5 szazalékponttal, 71,9%-
ra csokkent az els6 6t legnagyobb életbiztositasi dijtartalékok-
kal rendelkez6 tdrsasig részesedése, ami elsésorban csokke-
no6 dijbevételiiknek tulajdonithaté. A kozépmezdnyben telje-
sit6 biztositok dijbevétel-ndvekedése, az egyre nagyobb Gtem-
ben oldodé koncentracio pozitiv tendencidnak tekintheté a
biztositdsi szektorban rejlé kockazatok szempontjabol.

II1.3.2. Kockazatok

A biztositok 2001-ben is 6vatos befektetési politikat folytat-
tak (9. és 10. tdbla). Portfoliojuk dontd részét a kockazatmen-
tes dllampapirok teszik ki.

Bar a biztositdsi torvény 2001. janudr 1-t6l hatdlyos modosi-
tdsa lehet6vé teszi a biztositok szdmara, hogy életbiztositasi
dijtartalékaik egy részét jelzaloghitelbe fektessék, a feltgyelet
biztosito szamdra mindezidaig nem adott ki jelzdloghitelezési
tevékenység folytatasara jogositd engedélyt, igy ebbdl adodo
hitelezési kockdzat még nem jelentkezik.

A viszontbiztositok nemfizetése szintén nem meghatdrozo
partnerkockdzati tényezé a biztositok mikodésében, mivel a
magyar tarsasagok tobbségében kulfoldi, j6 mindsitési tarsa-
sdgnak adjdk viszontbiztositdsba életbiztositdsi szerzédéseiket.
A passziv viszontbiztositdssal dtadott kockazatok részaranya
lényegében nem viltozott a megel6z6 évhez képest, 2001-ben
a biztositotarsasagok bruttd dijbevételik 10,8%-at adtdk 4t vi-
szontbiztositoknak.

A piaci jellegt kockdzatokat tekintve a biztositok - befekte-
téseikhez kapcsolodoan - jelentésebb mértékd kamat-, rész-
vénydrfolyam-kockdzati kitettséget vallalhatnak fel”’, jelenlegi
szintjik azonban alacsony.

A felsoroltakon kivil kockdzatnévekedésre utalhat, hogy a biz-
tositotarsasdgok karhdnyada (karkifizetés és szolgaltatds / bruttd
dijbevétel) egy év alatt 15,5 szazalékponttal emelkedett, igy 2001-
ben mar 37,1%-ot tett ki. A kdrhanyad vizsgalt id6szakban tapasz-
talt, nagy mértékd emelkedésébdl azonban nem vonhato le egy-
értelmu kovetkeztetés a biztositok rossz drazasara, mivel abban
feltehetéen nagy szerepe volt a termék-€letciklusok alakuldsinak
¢és a visszavasdrolt szerzédések novekvé szamanak.

II1.4. Befektetesi vallalkozdsok

II1.4.1. Altalanos jellemzés

2001-ben tovabb folytatodott a befektetési vallalkozasok sza-
manak csokkenése. Az év végén mar mindossze 37 befektetési
vallalkozads mikodott, amelyek koziil 18 cég rendelkezett pénz-
ugyi intézményi hattérrel, 19 pedig fuggetlen volt (11. tabla).

0 Az dllomanyvesztésben amellett, hogy feltehetéen nem elhanyagolhat6 szerepiik
volt a kedvezétlen tékepiaci folyamatoknak, jelentds hatdsa volt annak, hogy egyre
tobb szerzédés futamideje éri el a tiz évet, igy egyre nagyobb szdmban jarnak le,
illetve vasarolhatoak vissza az adokedvezmény elvesztése nélkil.

7 A biztositokndl a devizadrfolyam-kockdzati kitettség pillanatnyilag a matematikai
tartalékok kulfoldi befektetésének tilalma miatt igen korldtozott, amely tilalom jo-
vébeni eltorlését kovetSen a biztositdsi torvény jelenleg is érvényben 1évé megfe-
leltetési szabdlya 20%-ra fogja korldtozni a deviza nyitott poziciot.

3.9. tabla: Az életbiztositasok biztositas-technikai tartalékainak fedezetéiil

szolgald befektetések dsszetétele (%)

2000 2001
Készpénz, szamlapénz 0,3 0,4
Allampapirok, MNB papirok 85,9 86,3
Bankbetét, banki papirok 21 1,7
Részvény 6,4 51
Kotvény 2,4 1,6
Befektetési jegy 11 2,0
Egyéb 1.8 2,9
Osszesen 100,0 100,0

3.10. tabla: A hagyomanyos és a unit-linked életbiztositasok
biztositastechnikai tartalékainak fedezetéiil szolgalé befektetések
dsszetétele (%)

unit-linked hagyomanyos
2000 2001 2000 2001

Készpénz, szamlapénz 04 0,5 0,3 04
Allampapirok, MNB papirok 68,1 741 91,0 89,7
Bankbetét, banki papirok 0,6 0,2 2,5 21
Részvény 26,9 20,1 0,5 0,9
Kétvény 0,1 0,0 31 2,0
Befektetési jegy 3,7 51 0,4 11
Egyéb 0,2 0,0 2,2 3,8
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0
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3.11. tabla: A miikddé befektetési vallalkozasok szama (db) Bar az elmult évben a vilagszerte jellemzé részvénypiaci
visszaesés kozepette a Budapesti Ertéktézsde teljesitménye,

1999. 2000. 2001. . . P e .

a BUX index 9%-0s csokkenésével nemzetkozi dsszehasonli-

Pénziigyi intézményi hatterd 26 20 18 tasban mérsékelt visszaesésnek szamit, a befektetési vallalko-
Fiiggetlen 39 28 19 zdasok mukodésére negativ hatdst gyakorolt a BET-en forgal-
Gsszesen 65 % 37 mazott értékpapirok irdnti érdeklédés dramai csdkkenése.

2001 soran ugyanis a részvényforgalom kozel 60%-kal zuhant.
A piac zsugoroddsa elsésorban a fuggetlen villalkozasokat

3.12. tabla: A befektetési vallalkozasok mérlegfédsszege (Mrd Ft L. L .y D . .
‘ . érintette érzékenyen, 2000 végéhez képest 9 cég vonult ki a

1999,  2000.  2001. 2001/2000 piacrdl, és a szektorban tovabb ndvekedett a pénziigyi intéz-

(B meényi hattert vallalkozasok dominancidja (12. tabla). Ez utdb-

Pénzilgyi intézmeényi hatterd ~ 123,4 146,2 140 957 biak részardnya a mérlegf6dsszeg alapjan 2000. és 2001. ko-
Filggetlen 389 204 167 568 z0tt 83,3%-101 89,4%-ra novekedett, mig az azonnali forga-

lom alapjdan 2001-ben silyuk 93,4% volt. A szektor zsugoro-
ddsaval és a pénziigyi intézményi hatterd villalkozdsok do-
minancidjanak névekedésével parhuzamosan jelentésen nétt
a koncentriacio, az elsé ot legnagyobb cég részardnya a
mérlegfédsszegbdl egy év alatt 53%-rol 67%-ra nott.

A fuggetlen befektetési vallalkozdsok szimanak és jelentd-
ségének csokkenése mellett a szektorban lezajlo masik meg-
hatdrozo folyamat, hogy egyre tobb banki hatterd brokercég
olvad be anyabankjdba a hatékonysdg novelése érdekében.
2001-ben a 10 legnagyobb banki hatterd befektetési vallalko-
zas koziil tobben jelezték az anyabankba valé beolvaddsi szan-
dékukat, és ezzel parhuzamosan az év soran fokozatosan szG-
kitették tevékenységliket.

A kedvezétlen tékepiaci folyamatok a befektetési vallalko-
zasok eredményét is negativan befolyasoltak, a 2000. évi 6,4
Mrd Ft adozas el6tti nyereséggel szemben 2001-ben a nyere-
ség mindossze 2,6 Mrd Ft-ot tett ki. A negativ piaci feltételek
hatdsat tikrozi, hogy az eredmény csokkenése a mikodési
koltségek jelentds visszafogdsa mellett ment végbe.

Osszesen 162,3 1756  156,6 89,2

111.4.2. Kockazatok

A befektetési villalkozasoknak 2001. aprilis 1-t6l kereskedési
konyvet kell vezetnitk. Az aldbbiakban a kockazatok elemzé-
sénél mar a kereskedési konyvboél szarmazo 2001. végi adato-
kat is felhasznaltuk®. Mivel a rendszerkockazat szempontja-
bol a banki hatterd befektetési vallalkozasoknak van kiemelt
jelentGsége, ezért az aldbbiakban a kereskedési konyvi koc-
kazatok vizsgalatinal e cégek adataira timaszkodunk.

a) Kereskedesi kényvi kockdzatok

A befektetési vallalkozdsok kereskedési konyvben kotele-
sek nyilvantartani és értékelni az alapvetéen piaci kockaza-
toknak kitett befektetési eszkozokben, darukban vallalt pozi-
cioikat és meg kell hatarozniuk azok t6kekovetelményét. 2001.
december 31-én a banki hdtteri befektetési villalkozasok
kereskedési konyvre és devizadrfolyamra vonatkozo dsszes
t6kekovetelménye (3,9 millidrd forint) elenyészé mértékd volt,
a 34,2 millidrd forintos sajat t6kéjéhez viszonyitva kb. 11%-ot
tett ki. Mivel azonban ez a szamitds az elsé adatokon alapul,
messzemend kovetkeztetéseket nem lehet levonni beléle.

% Mivel az elemzés a kereskedési konyvi nyilvantartdsok elsé évének adatain ala-
pul, idébeli 6sszehasonlitast még nem lehetett végezni, igy csak a tékekovetelmény
megoszlasanak vizsgalatdra nyilott mod.
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Poziciokockdzat

A piaci drak illetve kamatok valtozdsanak kitett kotvények, rész-
vények, valamint egyéb értékpapirok® egyedi és altalanos
poziciokockdzatot képviselnek. A banki hatterd befektetési
vallalkozasok adatai alapjan a poziciokockazatra elkulonitett
t6kekovetelmeény a teljes kereskedési konyvi tékekovetelmény
kozel 30%-dt teszi ki. Ennek legnagyobb része (a teljes tékeko-
vetelményen belil tobb mint 15%) a kotvények dltaldnos pozi-
ciokockdzatara vonatkozik, mig a kotvények egyedi pozicio-
kockdzatara az 6sszes kereskedési konyvi tékekovetelmény 7%-
atkulonitették el. A részvények egyedi és dltalanos pozicidkoc-
kazata megkozelitSleg 7%-ot képvisel, mig az opcids tgyletek
és az egyéb értékpapirok kockdzata elenyészoé sulyt képvisel.

Partnerkockazat

A kereskedési konyvi kockdzatok kozott a legnagyobb sulyt -
mintegy 70%-ot - a partnerkockazat képviseli. Ezen belul a nyit-
va szdllitas (bizomdanyosi tigyletek) partnerkockazatdnak téke-
kovetelménye meghaladja a 45%-ot, és a sajdt szamlds Ggy-
letek partnerkockdzata is megkozeliti a 9%-ot. A bizomanyosi
ugyletek partnerkockdzatanak jelentésnek tiiné aranya ellenére
a kockdzati kitettséget mérsékeli, hogy a kockazatvallalds tal-
nyomo része nagy nemzetkozi befektetési tarsasdgokkal szem-
ben all fenn. A partnerkockazatokon belil relative nagy sulyt a
fentieken tal még a t6zsdén kivili szirmaztatott tigyletek part-
nerkockdzata képvisel, az erre elkilonitett tokekodvetel-
mény a teljes kereskedési konyvi tékekovetelmény 15%-a.

Az dru- és nagykockdzat, illetve a devizadrfolyam- kockd-
zat a fenti kockdzattipusokhoz képest elenyészé, a teljes tGke-
kovetelményen belili aranyuk nem éri el a 2%-ot.

b) Egyéb kockdzatok
Mukodési kockazat

A befektetési villalkozasok tevékenységében az elmult évek-
ben a legtobb probléma a mikodési kockdzat nem megfelel$
kezelésébdl adodott, aminek legnagyobb jelentdségt példaja
a sajat szamlas és bizomdnyos tigyletek keveredése volt®. A
mukodési kockdzatot az elmult évben megndvelte a kereske-
dési konyvi nyilvantartast timogato Gj szamitdastechnikai rend-
szerek bevezetése is, ami nem minden esetben volt probléma-
mentes. Lényeges muikodési kockdzatot hordoz a nem megfe-
lel6 belsé szabdlyozottsag. Itt kilondsen a brokerek sajat szam-
las tigyleteinél a pozicios limitek 1éte, mértéke befolydsolja a
kockdzati kitettséget. A koltséghatékonysig novelése érdeké-
ben végrehajtott Iétszamleépitések az emberi eréforras kocka-
zat novelésével jarultak hozzd a mikodési kockdzat ndvekedé-
séhez. Végiil, a szektorban foly6 6sszeolvadasok is a mikodési
kockdzatok dtmeneti novekedésével jarnak.

*Ide kell érteni a hatdridés és opcids tgyletek alapjaul szolgdlo értékpapirok pozi-
cioit is.

% A nem megfelel6 nyilvantartas mellett a szandékos csalds is komoly problémakat
okozott.
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3.13. tabla: A pénziigyi vallalkozasok koncentracidja 2001-ben.

Véllalkozasok Mérlegfdosszeg Lizing Hitel
elsd 6t aranya 32% 56% 47%
elsd tiz aranya 51% 73% 74%

Faktoring

61%
84%

Osszességében a befektetési vallalkozdsok kockdzati Kitett-
sége nem olyan mértékd, ami a pénzigyi szektor biztonsiagos
mukodését veszélyeztetné, kulonos tekintettel arra, hogy a for-
galom talnyomo részét ado befektetési vallalkozdsok stabil
anyabanki hattérrel rendelkeznek.

II1.5. Pénziigyi vallalkozdsok

II1.5.1. Altalanos jellemzés

pénziigyi vallalkozasok sziama a korabbi évekhez hason-

l6an 2001-ben is tovabb novekedett: mig 2000. december
31-én 176, addig 2001. végén mar 193 pénzigyi vallalkozas ren-
delkezett a PSZAF engedélyével.

A szektor® Osszesitett mérlegféosszege 2001. december 31-
én 520 Mrd Ft volt, kevesebb, mint 6%-a a bankrendszer esz-
kozallomanyanak. Jelentéségiik azonban névekvd, 2000. vé-
gén a szektor mérlegféosszege még csak 4,5 %-a volt a bank-
rendszerének. A bankok hitelallomanydbol valo részesedéstik
5%-rol mintegy 7%-ra emelkedett 2001. folyaman. A pénziigyi
vallalkozasok nagyobb jelentéségre egy-egy bankcsoporton
belul tehetnek szert, és a bankcsoport sulyatdl fiigg jelentdsé-
guk a pénziigyi stabilitds szempontjabol.

A bankrendszernek meghatirozo szerepe van a pénzigyi
vallalkozasok fejlédésében. Egyrészt a bankok tulajdonosként
a szektor sajdt tékéjének kozel felével rendelkeznek, masrészt
hitelezéként az 6sszes forras 78%-at adjak. Nemcsak a sajat tu-
lajdonukban 4llo villalkozasokat hitelezik: a nem banki tulaj-
donu cégek forrdasainak mintegy kétharmada szintén banki
hitel.

A hitelintézetek meghatirozo szerepe miatt a szektort két
csoportra bontjuk: egyik csoportba a banki hatter®, a masik-
ba az ilyen tulajdonossal nem rendelkezé cégek tartoznak.
Annak ellenére, hogy a bankok mindkét csoportot finansziroz-
zak, jelentds eltérések vannak a fejlédési lehetdségeik kozott.

A pénzugyi villalkozasok mérlegf6osszeg szerinti koncent-
racioja jelentSs €s novekvo: 2001 végén az elsé ot vallalkozds
adta a szektor eszkozallomanyanak 32%-at (2000: 28%), az elsé
tiz pedig az 51%-dt (2000: 45%). A lizing, a hitel és a faktoring
piaca kozul a faktoring a legkoncentraltabb (13. tabla).

A mérlegf6osszeg és lizingdllomany alapjan legnagyobb tiz
vdllalkozas mindegyike banki hattérrel rendelkezik. A hitele-
zés tertletén mar van két nem banki cég is a legnagyobbak
kozott, a faktoring piacan pedig forditott a helyzet: mindodssze
két banki hattertd cég taldlhato az elsé tizben.

A pénziigyi vallalkozasok adozas el6tti eredménye 32%-kal,
14,1 Mrd Ft-ra emelkedett 2000-hez viszonyitva. A névekedés-
ben a kamatjovedelem 68%-0s béviilése volt a meghatdrozo,
ami a kihelyezett dllomanyok novekedésének a kovetkezmé-
nye. 2001. végén a vizsgilt szektoron beltl negyven vesztesé-

' A rendszer stabilitasa szempontjabol nem vizsgaljuk a valamely gazdasagpoliti-
kai cél megval6sitasa érdekében 1étrejott, tobbnyire dllami tulajdonban allé cége-
ket, ezért a szektor fogalmadt a tovabbiakban ebben a sziikebb értelemben haszndl-
juk.

%2 Banki hattertinek tekintink egy pénztgyi villalkozdst, ha kozvetlentl vagy koz-
vetetten egy hitelintézet tulajdondban 4ll, vagy ha a hitelintézet anyabankjanak ér-
dekeltsége.
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ges cég volt. Jelentésebb, 100 M Ft-ot meghaladé vesztesége
mindo6ssze hat vallalkozasnak volt, ezek kozil négy banki hat-
tert. A legnyereségesebb cégek kozott is akadnak banki vallal-
kozdsok, azonban a csoport részesedése a megtermelt ered-
ménybdl kisebb (48%), mint amit a kihelyezett dllomanyokbol
valo részesedéstk indokol. Ennek oka lehet az, hogy a banki
hatterd cégeknél az anyabank szigorubb kockazati
sztenderdjeit alkalmazzak, és ennek kovetkeztében magasabb
értékvesztést szamolnak el.

II1.5.2. Kockazatok

A pénzugyi villalkozasok legjelentésebb kockdzatanak a hite-
lezési kockazatot tartjuk. A pénziigyi vallalkozdsok eszkoz ol-
dalon gyakorlatilag ugyanolyan kockazatos portfoliot tudnak
kialakitani, mint a bankok, csak a kockazatmérésre és -kezelés-
re vonatkozo szabdlyok korldtja nélkul. A pénziigyi vallalkoza-
sok altalaban uizletagi korlatozassal kapnak engedélyt egy-egy
pénzigyi szolgiltatds végzésére, ezért kihelyezéseik tobbnyi-
re csak néhdny tertletre koncentraléodnak. A szikebb profil-
bol adédo kockazatok 2001-ben mérséklédtek, mivel tobb, ré-
gebben muikodd villalkozds kérte az uzletagi korldtozasok
megszuntetését, vagy Ujabb szolgdltatisok végzésére kért és
kapott engedélyt.

A pénzugyi villalkozasok lizing- és hitelkihelyezései 2001-
ben rendkivil dinamikusan novekedtek: egytittesen mintegy
60%-kal, 423 Mrd Ft-ra. A lizingallomany noévekedési titeme 36%,
a hiteleké 64% volt. A novekedés donté részben a banki hatte-
ru villalkozasokndl kovetkezett be. Mig a lizingpiacot mar ko-
rabban meghoditottdk a bankok véllalkozdsai (a részesedésiik
2000. végén is a 2001. decemberi 85%-0s szinten volt), 2001-
ben a hitelezés tertletén voltak aktivabbak: piaci részesedé-
stk 55%-rol 72%-ra emelkedett. A ndvekedés csak kisebb mér-
tékben vezethetd vissza a cégek szamanak bévilésére (34-rél
38-ra), nagyobb részben a kordbban alapitott vallalkozasok te-
vékenységének felfutdsa az oka.

A kihelyezések bévilésével egytitt romlott a portfolio mi-
nésége, de még nem tekintjuk kritikusnak. A lizing dllomdnyon
belil 3%-rol 8%-ra, a hiteleken belil 3%-r6l 5%-ra emelkedett a
lejart allomany.

Az elszamolt értékvesztés dllomanya tobb mint a kétszere-
sére, 6,1 Mrd Ft-ra emelkedett. Mind a banki hatterd, mind az
egyéb cégeknél nétt az értékvesztés, ami a portfolidban rejlé
kockdzatok jelentéségének felismerését jelzi.

A szamviteli kormanyrendelet valtozasa kovetkeztében 2001-
t6l a pénzigyi vallalkozdsoknak is mindsitenitik kell kintlevé-
ségeiket és a mindsités alapjan értékvesztést kell elszimolni-
uk. Viszont ennek mértékeét csak a hitelintézetek szamara irja
el6 kulon rendelet. Akarcsak kordbban a céltartalékképzésre
vonatkozo, most az értékvesztés elszamoldsaval kapcsolatos
ado jogszabdlyok ellenérdekeltté teszik a pénzigyi vallalkoza-
sokat a kockdzati szintnek megfelel6 mértéku értékvesztés el-
szamoldsdban, mivel annak csak toredékét vonhatjdk le az ado-
alapbol.

A villalkozasok dltal ténylegesen elszamolt értékvesztés jo-
val magasabb, mint amit ad6alap- csokkents tételként figye-
lembe vehetnek, azonban kevesebb, mint amit akkor kellene
elszamolniuk, ha rdjuk is érvényes lenne a hitelintézetekre vo-
natkozo jogszabdly. A hitelintézeti el6irdsok alapjan elszamolt
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értékvesztés mintegy 50%-kal magasabb, 9 Mrd Ft feletti dllo-
many lenne. Az elméleti elmaradas a banki vallalkozasoknal
kisebb (1,2 Mrd Ft-0s), a tobbi cégnél nagyobb (2 Mrd Ft) mér-
ték.

A faktoring allomany 37%-kal, 51 Mrd Ft-ra emelkedett. A
novekedés szinte teljes egészében a nem banki vallalkozasok-
ndl kovetkezett be, a banki hatterd cégek allomanya stagnalt.
Ez az egyetlen piac, ahol a nem banki villalkozasok piaci ré-
szesedése meghatdrozo és novekvo. (73%-rol 78%-ra nétt 2001-
ben.) Az dllomany donté részben lejart kovetelések vdsarldsa
miatt emelkedett, amelyek a teljes faktoring volumen harma-
dat adjak.

A pénzugyi vallalkozdsok adatai nem mutatnak jelentds le-
jarati 0sszhanghidnyt: eszkozeik 44%-a rovid lejaratd, mig a
forrasok 53%-a rovid forrds. Forrasszerkezetiikben a banki hi-
telek aranydnak novekedése és a kibocsitott kotvények szere-
pének folyamatos csokkenése és marginalizdlodasa (2001-ben
az 0sszes forrason beltli részardnyuk 1%-ra csokkent) jellem-
z6. A banki tulajdont vallalkozdsoknal a sajdt toke az 6sszes
forrasnak mindossze 7%-dt adja, mig a nem banki vallalkoza-
sok nagyobb mértékben rd vannak utalva sajat forrasaikra: a
sajdt toke aranya 16%.

A pénzugyi villalkozasok mérlegének eszkoz- és forrds ol-
dala a deviza- 6sszetételt tekintve jelentSs eltérést mutat: a for-
rasok 28%-a, mig az eszkozoknek csak 12%-a devizatétel. A -
dontden hitelintézetektdl szarmazo devizaforrasok jelentds
része deviza alapu lizing- és hitelkihelyezéseket finansziroz.
Ebben a konstrukcioban mind a folyositds, mind a torlesztés
forintban torténik, a kovetelés nagysagat az ugyfél felé azon-
ban devizaban rogzitik, és a fizetendo tételeket folyamatosan
forintra szamitjak at. A mérlegben nyitott pozicio keletkezik,
ez azonban nem jelent tényleges kockdzatot a vallalkozdsok
szamdra (amig az igyfél torleszt), mivel az drfolyamkockdzatot
a cégek az ugyfélre haritjak.®

9 A szamviteli torvény 60.§ (7) bekezdése szerint a devizaalapon szamitott, de fo-
rintban konyvelt tételeket fordulénapokon a devizaeszkézokhoz hasonléan at le-
het értékelni. Ezért az eredménykimutatasban nem kell kimutatniuk egy nem valés
arfolyamveszteséget.
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Kreko Judit

FELTOREKVO ORSZAGOK KOCKAZATI MEGITELESE

ES PENZUGYI STABILITAS

forintbefektetések kockazati megitélése jelentSs ha-

tast gyakorol a t6kedramldsok irdnyara és a hazai
pénzigyi eszkdzok hozamanak alakuldsara, igy végered-
ményben a pénziigyi stabilitdsra. A hozamok és a forint
arfolyamanak volatilitdsa - a kamatkockdzati illetve
arfolyamkockazati kitettség mértékétdl fiiggden - koz-
vetlentl, illetve a hdztartdsok és a vdllalati szektor pénz-
ugyi helyzetére gyakorolt hatasan keresztil kdzvetetten
befolyasolja a pénzigyi kozvetitérendszer jovedelmezo-
ségét. A t6kedaramlasoknak a kockazati megitélés inga-
dozasaibol eredd volatilitisa pedig szélsGséges esetben
a fizetési mérleg finanszirozasat is veszélyeztetheti.

Magyarorszag hitelbesoroldsasanak az elmult években be-
kovetkezett jelentds javuldsa ellenére az orszag még mindig
afeltorekvé orszagok kategoridjdba tartozik, igy ahazai pénz-
ugyi befektet6i megitélésre gyakran hatdssal van az orsza-
got tartalmazo régiod vagy a feltorekvé orszagok dltalanos
kockdzati megitélése. Mindez a hozamoktdl elvart kockaza-
ti prémium, illetve a t6kedramlas sokszor hazai fundamen-
tumoktol fuggetlen ingadozasdban olt testet, ami jelentds
fert6zés esetén veszélyeztetheti a pénzigyi stabilitst.

A kovetkez6kben egyrészt dltaldban elemezziik a felto-
rekvé piacok kockdzati megitélésére hatd orszagspeci-
fikus és kiils6 tényezdket, mdsrészt azt vizsgdljuk, hogy a
feltorekvs piacok kockdzatinak nemzetkozi megitélése
milyen szerepet jatszik a forintbefektetésektdl elvart koc-
kazati prémium alakuldsdban, és ebbdl milyen kévetkez-
tetések vonhatok le a magyar pénziigyi eszk6zok fertéze-
seknek valo6 kitettségére vonatkozoan.

1. A feltérekvo orszdgok pénziigyi

eszkozeitol elvart kockazati
prémium becslése

feltorekvo orszdgok pénzugyi eszkozei a befekte-

tok itélete szerint kockdzatosabbak, mint a fejlett
piaci eszkozok, emiatt a feltdrekvd orszagok pénzigyi
eszkozeinek hozamai kockazati prémiumot tartalmaz-
nak. Egy orszdg sajdt valutdjaban denomindlt befekteté-
seitdl elvart kockazati prémium alapvetden két tényezo-
re bonthato. A prémium egyik eleme az orszagkockdzati
¢és a likviditasi (vagy méret-) kockdzat miatti prémium,
masik Osszetevdje pedig az drfolyamkockdzat, amelyet a

befekteték a nem vart arfolyamvialtozasok, vagyis az ar-
folyam-bizonytalansdg miatt kovetelnek meg.

A kulfoldi befektetSk dltal egy adott orszdg sajat va-
lutdjaban kibocsatott pénziigyi eszkozeitdl elvart koc-
kazati prémium nagysdagat a hazai hozamoknak a kul-
foldi hozamokhoz viszonyitott kuilénbozete, és az drfo-
lyam vart nomindlis leértékelddésének kiilonbségeként
hatarozhatjuk meg. Mivel a vart arfolyamvaltozas koz-
vetlentill nem figyelheté meg, ezért az elvart kockazati
prémium szamszerusitése rendkiviil nagy bizonytalan-
sagot hordoz magiban. Kozvetlenil megfigyelhetd
azonban az adott orszdg devizdban kibocsdtott kotvé-
nyeinek az azonos valutidban denominalt és hasonlo
lejarata kotvényekhez viszonyitott kamatfeldra, amellyel
kozelité becslést adhatunk az orszag- és likviditdsi pré-
mium nagysdgara, hiszen e kiilonbozet nem tartalmaz
vart drfolyam-, illetve arfolyam-bizonytalansdagi kompo-
nenst.

A fenti megfontolasok miatt elemzésiink alapjdul a
- feltorekvé piacok kockdzati megitélésének legelter-
jedtebb mutatojaként szamon tartott -, J. P. Morgan 4al-
tal Osszeallitott EMBI Global indexet valasztottuk, ami
31 feltorekvé orszdg szuverén, USA dollarban kibocsa-
tott kotvényeinek az amerikai allamkotvényekhez vi-
szonyitott kamatkilonbozetének sulyozott dtlagat tar-
talmazza.®

A szuverén kotvények kamatfelardban tulajdonképpen
hiaromféle kockdzat tikrozodik. A legfontosabb a hitel-
kockdzat vagy vissza nem fizetési kockdzat, ami azt a
valoszintséget tukrozi, hogy a hogy a kotvény kibocsa-
toéja nem képes vagy nem akarja torleszteni a hitelt. A
vissza nem fizetési kockazattal részben 6sszefliggd koc-
kazati tényez6 a piaci kockdzat, ami arra a lehetéségre
utal, hogy a kotvény drfolyama valtozik a mdsodpiacon.
Mivel az arvéltozas egyik tényezdje az érzékelt hitelkoc-
kdzat valtozdsa, a két kockdzat szorosan Osszefiigg.
Ugyanakkor a piaci kockdzatra mas tényez6k - mint pél-
ddul a befektet6k kockdzatvallalasi hajlandosaga - is hat-
nak. Végul a harmadik tényez6 a likviditdsi kockdzat, ami

4 Az EMBI Global indexben jelenleg 32 orszdg szuverén devizakotvényei
szerepelnek, melyek névértéke minimum 500 millié USD, és lejaratig hatra-
lévo futamidejik (a bekertiléskor) legalabb 2,5 év. Az indexben szerepld
kotvények piaci kapitalizdacioja 2001. szeptemberben 245 milliard USD volt.
Az indexbe olyan orszagok kotvényei kertilhetnek be, amelyek a Viligbank
besoroldsa alapjan alacsony vagy kdzepes egy fore juté GDP-vel rendelkez-
nek, vagy ahol az utobbi 10 évben addssdg atitemezést hajtottak végre.
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annak a kockdzata, hogy a befektet6 a masodpiacon csak
az ar csokkentésével tudja értékesiteni a kotvényt.

Fontos hangsulyozni, hogy bar a devizakotvényeken
lévé spread nem tartalmaz arfolyamkockazati prémiu-
mot, ez nem jelenti azt, hogy a devizakotvény spreadek
alakuldasabol nem kovetkeztethetiink a hazai valutiban
denominalt pénziigyi eszk6zoktdl elvart kockdzati pré-
mium alakuldsdra. A devizakotvényeken 1évé spreadben
tikroz6dé orszdgkockazati prémium és az drfolyamkoc-
kdzati prémium ugyanis szorosan Osszefliggenek egy-
madssal. Egy valutavalsdg kialakuldsa esetén né annak a
valoszintsége, hogy az dllam nem tudja teljesiteni a de-
vizdban fenndllo kotelezettségeit, igy az arfolyamkoc-
kazati prémium novekedését a devizakotvény-spreadek
emelkedése kiséri. Az drfolyam valtozasanak a vissza nem
fizetési kockazatra gyakorolt hatdsa kulénodsen fontos
lehet egy kis és feltorekvs orszagban. A feltdorekvd or-
szagokban dltaldban - igy Magyarorszdgon is - a piaci
szerepl6k mérlegeiben jelentds a devizaforrdsok ardnya,
ezért avaluta leértékelédése - mivel noveli a devizaadods-
sdg hazai valutdban kifejezett értékét - jelentds pénzigyi
veszteséget okozhat. Ez egybecseng azzal az empirikus
tapasztalattal, hogy az drfolyamsokkok a feltorekvé gaz-
dasiagokban nagyobb veszélyt jelentenek a pénzugyi
rendszerre mint a fejlett orszagokban, és a hirtelen le-
értékelddéseket - a fejlett orszagokkal ellentétben - dlta-
laban gazdasagi visszaesés koveti.%

A kovetkezokben dttekintjiik a feltorekvé orszagok
kockdzati megitélését befolydsold bels és kiilsé ténye-
zOket, valamint a pénziigyi fertézések okait és mecha-
nizmusait, amelyek a kockdzati megitélésnek az orszdg-
specifikus fundamentumoktdl figgetlen valtozasihoz
vezetnek.

2. A kamatfelarat befolydsolo
orszagspecifikus tényezok

z EMBI Global indexben szerepl6 egyedi kotvénye-

ket megvizsgalva megallapithatd, hogy a feltorekvo
orszagok csoportja tavolrol sem nevezheté homogén-
nek: a kamatktlonbozetek atlaga rendkivil nagy szint-
beli kulonbségeket takar, 2001-ben példaul az egyes or-
szagok kamatktlonbozete a 70-5500 bazispontos tarto-
manyban mozgott (Id. Abra: 1).

Felmerul a kérdés, hogy e szintbeli kilonbségek tény-
legesen visszavezethetSk-e vissza nem fizetési és likvidi-
tasi kockdzatbeli eltérésekre, valamint mely makrogaz-
dasdgi jellemzékkel irhatok le ezek a kockdzatok.

Els6 lépésben érdemes megvizsgdlni a hitelbesorolds
a devizakotvények kamatfelara kozotti 6sszeftiggést. (1d:

 Calvo és Reinhardt (2000) 1975-1999 kozott 39 orszdg valutavdlsdgainak
hatdsdt elemezte. Ez alapjdn a valutavidlsdgokat koveté GDP csokkenés dtla-
gosan 2% volt a feltorekvé orszagokban, mig a fejlett orszdgokban ez az
érték csak 0,2%.

% Pl. Amadou, N.R. (2001).

7 Benczur Péter (2002), Eichengreen és Ashoka (1998), Min, Hong G.(1998)

1. dbra Az EMBI Global index kotvényeinek atlagos
kamatfelara 2001. januar-2002. aprilis kozott
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Abra: 2) Mivel egy orszag kiils6é adossdganak hitelbeso-
roldsa a vissza nem fizetés kockazatdt tiikkrozi, dsszefiig-
gést varunk a ktls6 addssdg hitelkategoridja és a kamat-
felarak kozott. A két mutato kozotti kapesolatot vizsgald
elemzések eredményei szerint a jobb hitelminésités ala-
csonyabb kamatfeldrat eredményez mind orsziagon be-
lal, mind az orszagok kozott. A hitelbesorolas joval ke-
vésbé valtozékony, mint a kamatfeldrak, ezért nem meg-
lep6 az az eredmény, hogy a hitelmindsitések kilonbsé-
ge a kamatfeldrak vdltozdsanak csak egy részét magya-
razza. Ugyanakkor a hitelbesorolas és a kamatfelarak ko-
zotti kapesolatot vizsgalo egyvaltozos regressziokban a
hitelkategoria valtozojanak az egyutthatéja és a magya-
razoereje is id6ben valtozékonynak bizonyult.%

2. abra Az EMBI Global-ban szerepld orszagok kiilsé
adossaganak hitelbesorolasa (Moody’s) és atlagos
kamatfelara 2002. aprilisban*®
bézispont
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Az orszagspecifikus makrogazdasigi mutatok és a
kamatfeldrak kozotti osszeftiggést vizsgald empirikus
elemzések?” egyoOntetiien arra a kovetkeztetésre jutnak,
hogy a vissza nem fizetési kockazatokat tikr6zé hazai
fundamentumoknak nagy a magyarazoé erejiik a kamat-
feldrak alakuldsiban. A legnagyobb magyarazoerével a
likviditasi és szolvencia-mutatok rendelkeznek: az adds-
sdg, nemzetkozi tartalékok, fizetési mérleg GDP-hez, és
az adossdgszolgalat exporthoz viszonyitott ardnya, illet-
ve a multbeli fizetési problémadk. Jelent6s tényezé a GDP
novekedése és az egy fére jutd GDP is. Ezen kivul példa-
ul Eichengreen és Ashoka (1998) becslésében szignifi-
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kansnak, - bar kicsinek - bizonyult a kibocsidtott mennyi-
ség kamatfeldrra gyakorolt hatdsa, mint az adott kotvény
masodpiaci likviditdsat tikr6z6 mutato.

Benczur (2002) a kamatfeldrakat magyarazo gazdasa-
gi fundamentumok kockazat-elrejelzé erejét is vizsgal-
ta elemzésében. F6 kovetkeztetése, hogy a fundamentu-
mok magyardzoereje teljesen leirhat6 a vissza nem fize-
tési- és likviditdsi kockazat-valoszintségek elérejelzésé-
ben jatszott szerepiikkel. Ugyanakkor eredményei arra
is utalnak, hogy valutavdlsdgok idején a kamatfeldrak
jobban emelkednek, mint azt a vissza nem fizetési koc-
kdzat novekedése indokolnd.®® Ehhez hasonlo kovetkez-
tetésre jutott Eichengreen és Ashoka (1998). A hazai gaz-
dasagi fundamentumok dltal meghatarozott alacsonyabb
hitelkockazat alacsonyabb kockazati prémiumot eredmé-
nyez, a fenti jellemzok azonban nem nyujtanak kell6
magyardzatot a kamatfelarak rovidtava valtozdsaira, ame-
lyet egyéb piaci tényezdk indokolhatnak.

3. A feltorekvo piacok altalanos
megitélését befolydsolo tényezok

Az egyes orszagok devizakotvényein 1évé kamatfel-
drak egyuttmozgdsa képet ad a feltdrekvé orszago-
kat érinté sokkok természetérdl. A spreadek szoros
egyltt mozgdsa arra utal, hogy a feltorekvé orszagok
kockdzati megitélését kozos, illetve a befektetok dltal ko-
zdsnek érzékelt sokkok érik. Ellenkezé esetben a
spreadek kozotti alacsony korreldcié az egyedi sokkok
dominancidjara utal. A kiilsé sokkok forrdsa lehet az
egyik orszagot éré sokk dtgyurizése, illetve valami glo-
balis tényezs, amely a feltorekvé orszagok egy csoport-
jat, vagy Osszességét érinti. Az el6z6 részben idézett
empirikus elemzések egyik fontos konkluzidja, hogy az
orszagspecifikus makrogazdasagi jellemzdk sok esetben
elégtelennek bizonyulnak a feltorekvé orszdgok pénz-
ugyi eszkozeitdl elvart kockdzati prémiumok valtozasa-
nak magyardzataban, kiilondsen pénzuigyi valsagok ide-
jén. Ezért a kovetkezSkben olyan kiilsé tényezdkre kon-
centralunk, amelyek magyardzatot nyujtanak a belfoldi
fundamentumokkal - legaldbbis latszolag - nem indo-
kolhato valtozdsokra és a feltorekvs orszagok megitéle-
sének egyuttmozgasara.

A “kockdzati étvdgy” (risk appetite)

Akulonbozo feltorekvd piacok kockdzati megitélésének
ditaldnos, orszagspecifikus fundamentumokkal nem ma-
gyardzhato vdltozasinak egyik ismert magyardzata, hogy
bizonyos események hatdsira megvaltozik a nemzetkézi
befektetSk “kockazati étvagya” (risk appetite), ami a kiilon-
boz6, egymastdl flggetlen piacokon a kockazati prémiu-
mok egyiranyu valtozdsiban mutatkozik meg. A kockdzati
étvagy tehat nem csak a feltorekvé orszdgokat, hanem a
fejlett tokepiacok kockdzatosabb eszkozeit is érinti, s6t, az

esetek nagy részében a fejlett tékepiacok eseményei valt-
jak ki a feltorekvé piacok megitélésének valtozdsat.

A “kockazati étvagy” fogalma félreértésre adhat okot.
A kockdzatos eszkozok elvart hozama kockdzatmentes
eszkozokhoz viszonyitva két tényez6tdl, egyrészt a var-
hat6 hozam valészintségeloszlasara vonatkozo nézetek-
t6l - vagyis az érzékelt kockdzattol - masrészt a befekte-
t6k kockdzatkerilési preferenciajatol fligg. A “kockdzati
étvagy” kifejezés némiképp félreérthetéen arra utal, hogy
a befektetdk preferencidi megvdltoznak, és a portfo-
liojukat oly médon rendezik at, hogy annak kockdzati
kitettsége modosuljon. Voltaképpen a kockazatos pénz-
tgyi eszkozok iranti kereslet dltalanos valtozasihoz nincs
szikségunk arra, hogy idében valtozékony kockdzatke-
rilési preferencidkat tételezztink fel, feltehetGen inkdbb
ugyanazon eszkozok érzekelt kockdzata valtozik a ki-
16nboz6 piacokon ezekben az esetekben.

A globadlis kockazatvallaldsi hajlandosdg tobb piacon
is érvényesilé hatdsat jol illusztralja a fejlett piaci kocka-
zati mutatok (I1d. Stabilitdsi jelentés 2001/2) és az EMBI
spread kozotti, kiilondsen 2000 eleje 6ta szembeo6tld
kapcsolat (Id: Abra: 16). Az elmult két évben a globalis
kockdzati étvagy valtozasait elsésorban a vildggazdasd-
gi ndvekedésre vonatkozo vdrakozdsok hataroztik meg.
A novekedési kilatasok vdltozasai az exportlehetdségek
romlasdn keresztil indirekt modon a feltorekvé orsza-
gok hitelképességét is befolydsoljak. Ugyanakkor egyes
becslések szerint a “kockdzati étvagy” novekedési vara-
kozasokat kovetd valtozdsa meghaladja a tényleges koc-
kdzatok véltozdsanak a mértékét.® A “kockazati étvagy”
prociklikussdganak egyik elterjedt magyarazata szerint
a befektetdk a kozelmult eseményei alapjan alakitjak ki
ajovo lehetséges eseményeinek bekovetkezésére vonat-
kozo valoszintségeket, ezért gazdasagi fellendulés ide-
jén aranytalanul kicsi, mig gazdasagi lassulds esetén
aranytalanul nagy valoszintséget tulajdonitanak a nega-
tiv kimeneteleknek.”

3. abra Nemzetkozi kockazati mutatok és az EMBI Global
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___ Kockézatos USA vallalati kotvények spreadje
(S&P U.S. Industrial Speculative Grade Credit Index)
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Forras: J. P Morgan, Standard & Poors, Reuters

% Az elemzésben a valutavilsdag definicidja: az adott éven belul legalabb 50
%-0s leértékel6dés, vagy egy fix drfolyamrendszer feladdsa és lebegé drfo-
lyamrendszerre valo attérés.

9 Pl. Kumar és Persaud (2001).

70 Kumar és Persaud (2001).
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A referencia-kamat vdllozdsa

Gyakran vitatott kérdés a devizakotvények referencia-
kamatanak, vagy dltaldinosabban a fejlett orszagok ka-
matlabdnak a feltorekvs piacok kamatfeldraira gyako-
rolt hatdsa. A két valtozo kozotti Osszefliggés elméleti-
leg nem egyértelmi. Egyrészt a referencia-kamatldb
csokkenése mérsékli a devizakotvényt kibocsatd or-
szag adossagterheit, ezért kozvetlentl a visszafizetési
kockdzat csokkenésének az irdnydba hat, vagyis a ka-
matfeldr virhatéan csokken. Hasonl6 iranyu 6sszeflig-
gést varhatunk, amennyiben a referenciakamatok -
példaul az amerikai kockdzatmentes kamatok - valto-
zasa megfelelden tikrozi a nemzetkozi likviditasi kon-
diciokat. Ugyanakkor az ellenkezé irdnyu hatds érvé-
nyesutlhet abban az esetben, amikor a globadlis kocka-
zati étvagy csokken, vagyis a kockdzatos eszkozok irdn-
ti kereslet mérséklddésével a kockdazatmentes eszko-
z0k - igy példaul a fejlett piaci dllamkotvények - irdn-
ti kereslet novekedése jar egyutt. A fejlett piaci kama-
tok és a feltorekvé piacok kamatfelara kozotti negativ
kapcsolatot varhatunk abban az esetben is, ha az - el-
sGsorban hosszulejarata - kamatok csokkenése a gaz-
dasagi novekedés lassuldsira vonatkozo varakozaso-
kat tikroz.

A referenciakamat kockdzati megitélésre gyakorolt
hatdsdra vonatkozo6 empirikus eredmények alapjan sem
vonhato le egyértelmu kovetkeztetés. Benczur elemzése
tulajdonképpen nem mutatott ki érdemi dsszefliggést a
referenciakamat és a kamatfelarak kozott. Hasonlo ered-
ményeket kapott Kamin és Kleist (1997): a fejlett orsza-
gok kamatlabdnak egytitthatéja a kilonboz6 specifika-
ciokban vagy negativ, vagy szignifikinsan nem kulon-
bozik nullatol, de semmiképpen sem pozitiv. Az IMF
becslése a hosszulejarata amerikai kamat és az EMBI in-
dex kozott szignifikins pozitiv kapcsolatot tart fel, a ro-
vidtava kamatok és a feltorekvé piaci kamatfelarak ko-
zOtt azonban nem talalt dsszefliggést.

Peénztigyi fertozések (contagion)

Az egyes orszagok devizakotvényein lévé kamatfeldrak
kozotti korrelacio egyik forrdsa, hogy az egyik orszagot
éré pénzigyi sokk atgytrizik egy masik orszagra, vagy
orszdagok csoportjara. Egy sztkebb definicié szerint
pénzugyi fertézésrél akkor beszélhetliink, amikor a sokk
tovaterjedése fundamentalis okokkal nem magyarizha-
t6, ugyanakkor hangsilyoznunk kell, hogy a sokkok
transzmissziojanak tobb olyan, fundamentilisnak nevez-
het6 csatorndja létezik, amelyek az elmult évek pénzigyi
valsagaiban komoly szerepet jatszottak, vagy amelyeket
az egyéb csatornak pusztin felerdsitettek.

Az egyik ilyen mechanizmus a kereskedelmi csatorna
(trade channel), amely arfolyamvalsigok terjedésére
nyudjt magyardzatot: egy adott orszdg valutdjanak a leér-
tékelddése/leértékelése ronthatja a kereskedelmi part-

7'PL. Goldstein (1998), Mullainathan (1998)

nerek, illetve a kereskedelemben versenyzé orszagok
valutdjanak versenyképességét, igy ezen valutdk is leér-
tékelddési nyomads ala kertlnek.

Egy mdsik mechanizmus a pénziigyi csatorna, amely-
nek kozéppontjaban az orszagok kozotti, a pénzigyi
kozvetitérendszer vagy a pénzigyi piacok révén 1évé
kapcsoloddasok allnak. Egy orszagban bekovetkezé pénz-
ugyi sokk és az orszag pénzigyi eszkozeinek kockazati
megitélése tobb orszagra vald tovabbterjedésének csa-
torndja lehet példdul egy nemzetkozi intézményi befekte-
t6, aki az egyik orszaghan bekovetkezé sokkot kdvetGen
atrendezi a portfolidjat, szélséséges esetben az egyik
orszagban ért veszteségei miatt a tobbi orszdgban 1évé
befektetéseinek likviddlasdra kényszerul.

“Tiszta” pénzugyi fertézésnek (pure contagion) tulaj-
donképpen a pénziigyi sokkok olyan atterjedését nevez-
hetjiik, ami nem magyarazhato a fent emlitett fundamen-
talis csatornak segitségével. Evvel 6sszefliggésben hasz-
ndlja a szakirodalom a “csorda viselkedés” fogalmat, ami
arra utal, hogy a befekteték a fundamentumok kell6 ala-
possdgu elemzése nélkul utdnozzdk a tobbi befektetd
viselkedését. Hangsulyoznunk kell, hogy a csorda visel-
kedés nem feltétlentl jelenti azt, hogy a befektetdk irra-
ciondlisan viselkednek. Ha az informaciok megszerzése
koltséges, raciondlis magatartast jelent azon befektetSk
viselkedésének kovetése, akiknek vélt informacios els-
nyuk van. A sokkok tovaterjedésének pszichologiai ma-
gyarazatat kindlja a “kockdzati étvagy” esetében is emli-
tett elmélet™, amely szerint a befekteték egy adott or-
szagban bekovetkez6 sokk hatdsara Gjraértékelik a “ha-
sonld” orszagokkal kapcsolatos kockdzatokat: a pénz-
tgyi valsdg ugymond rdaébreszti a befektetSket a lehet-
séges negativ kimenetelek valoszintségére, amelyet a
valsag elétt nem kell6képpen vettek figyelembe (wake-
up call effects). A modellek egy harmadik csoportja a
nemzetkozi intézményi befektetSk szervezeti és 6szton-
zési rendszerével magyardzza a fundamentumokkal nem
magyarazhato fertézéseket. A modern kockdzatértékelési
rendszereknek koszonhetéen példaul a volatilitdas nove-
kedése az egyik orszagban automatikusan noveli a ha-
sonlé multbeli volatilitisu orszdgok becstlt hitel- és pia-
ci kockazatit, ezért egy adott orszdg megitélése mas,
gazdasagilag fuggetlen orszdgokban is a kockazati fel-
arak novekedésehez vezet.

A kereskedelmi csatorna értelemszertien kereskedel-
mi partnerek vagy egy harmadik piacon versengé orsza-
gok kozott lehet 1ényegi tényezd, a pénzigyi csatornan
keresztul torténd fertézésnek pedig elsésorban azok az
orszagok vannak kitéve, amelyeknek “k6zos a hitelez6-
juk” (common creditor). A gyakorlatban a kiilonb6zé me-
chanizmusok elkulonitése nem egyszert feladat, de az
empirikus elemzések szerint a nagyobb hordereji és
kiterjedést fertézések esetén dltaldban tébb csatorna is
szerepet jatszik a sokk dtgytrizésében. Az 1997-es azsi-
ai valsag idején példaul a kereskedelmi csatorna komoly
szerepet jatszott az dzsiai orszdgok kozott. Az dzsiai pénz-
ugyi valsag Latin-Amerikara val6 dtterjedésében pedig a
pénziigyi csatorna tekintheté fontos mechanizmusnak:
az azsiai bankok a hazai hiteleken elszenvedett vesztesé-
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geik miatt a latin-amerikai devizakotvények eladdsaval
javitottak likviditdsi helyzetikoén.”? Ugyanakkor a na-
gyobb hordereji pénziigyi fertézések esetében, igy az
azsiai valsagnadl is, a kockdzati prémiumok atgyurtzése
jobban viltozik anndl, mint amit a fenti csatorndk indo-
kolndnak. A “tiszta” fert6zésre utalo jel lehet, ha az or-
szagok pénzigyi eszkdzeinek hozama kozotti korreld-
cio jelentésen megnd, ez ugyanis azt mutatja, hogy az
orszagok kozotti fundamentilis kapcsolat a pénzigyi
valsag idején mds, mint a ,nyugodt” idészakokban.

4. Az EMBI Global-ban szereplo
kotvenyek kamaltfelara Rozotti

o -

korreldcio

kovetkezSkben az EMBI Global indexben szerepld

devizakotvények kozotti kapesolatot elemezzik, az
1998. janudr - 2002. dprilis kozotti mintaiddszakra vo-
natkozoan. A feltorekvé orszagok egytittmozgdsanak id6-
beli alakuldsat az indexben, a teljes mintaidészakban sze-
repld 21 orszag kamatfelarainak valtozasa kozotti bilate-
ralis korrelaciok atlaganak idébeli alakulasaval mértuk
(Id: Abra: 4).73

4. dbra Az EMBI Global indexben szereplé egyes
orszagok kamatfelarainak egyiittmozgasa
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Forras: J. P Morgan, sajat szamitas

A 4. dbra alapjan megdllapithato, hogy a kamatfeldrak
valtozasa kozotti korreldcio idében valtozékony, de 6sszes-
ségében nem kovet semmilyen hatarozott trendet. A korre-
laciok atlaganak jelentésebb noévekedése tobbnyire az
EMBI index jelentdsebb mértéki valtozdsihoz, a kiugro-
an magas értékek pedig mind valamilyen minden feltorek-
vé orszagra atgylrizé pénziigyi valsighoz, illetve a globa-
lis kockazatvillalasi hajlandosag drasztikus novekedéséhez
kothetSk. A legnagyobb ereji és a leghosszabb ideig tarto
pénzigyi valsag ezek kozil az 1998 Gszi orosz valsag volt: a
fert6zés kivétel nélkiil minden feltorekvs orszagot elért, a
kamatfelarak valtozasa kozotti korreldacio 0,9 volt az 1998.
augusztus-oktoberi idészakban.

A tobbi pénzigyi fertézés nem volt ennyire elsoprd
ereju és kierjedt, de a korrelacio jelentds emelkedése volt
megfigyelheté példdul a brazil valsag (1999. februdr), a
Nasdaq 0sszeomldsa (2000. marcius), a 2001. juliusi ar-
gentin és torok valsag, vagy a 2001 szeptember 11- ame-
rikai terrortdmadas idején.” Az amerikai terrortdimadast
kovets két hétben példaul kivétel nélkil az dsszes or-
szag kamatfelara novekedett, de a fertézés nem tartott
nagyon hosszu ideig, €s tavolrél sem volt olyan erétel-
jes, mint az orosz valsag idején.

Erdekes fejlemény a kamatfeldrak valtozdsa kozotti
kapcsolat 2001 decembere oOta tartd gyengtilése. A 2001
novembere ota eltelt id6szakot a szeptember 11-ét kove-
t6 bizonytalansag mérséklédése nyoman a nemzetkozi
kockazatvillaldsi mutatok mérséklodése jellemezte,
ugyanakkor decemberre tehet6 az argentin gazdasagi és
pénzigyi vilsag eszkaldlodasa, az allamcséd bejelenté-
se is. Az argentin devizakotvények kamatfeldra decem-
berben 6sszességében tobb mint 2000 bazispontot emel-
kedett, a valsag azonban nem fert6zte meg a tobbi felto-
rekvé orszagot, még a latin-amerikai régiot sem, sét, az
Argentina nélkul szamitott index dtlagosan még enyhén
csokkent is ebben az id6északban. Ugy tiinik, a befekte-
t6k ebben az esetben kiilonbséget tettek az egyes felto-
rekvé orszagok kozott, és az argentin események nem
vezettek a feltorekvd piaci bizalom dltalinos megingdsa-
hoz.” A valsag gyenge dtterjedésében azonban az is sze-
repet jatszhatott, hogy az argentin allameséd tulajdon-
képpen mar nem jelentett meglepetést: az orszdag kedve-
z6tlen makrogazdasagi és pénzigyi helyzetére mar 2001
juliusaban fény derult, és ekkor Argentina kockazati
megitélésének romldsa mds feltorekvé piacokra - igy
példaul Magyarorszagra is - atgydrizott.

5. Magyarorszag kockazati
megitélése

z EMBI Global indexben szereplé magyar, USA dol-
larban denominadlt devizakotvény™ kamatfelaranak
jelenleg 75 bazispont korili szintje joval alacsonyabb az
index 600 bazispont korili értékénél, €s a magyar kot-
vény kamatfelara a legalacsonyabb az indexben szerep-

72 Blondal és Christiansen (1999)

73 A vizsgalatba 21 feltorekvé orszagot vontunk be, mert ezek az orszagok
szerepelnek az indexben a teljes mintaidészakban. A korrelaciok valtoza-
sdt 13 hetes vagyis negyedéves mozgo ablakkal szamoltuk, heti adatok
felhasznalasaval.

™ Az emlitett pénzugyi fertézések természetesen nem tekinthetSk kizdro-
lag “tiszta” pénzigyi fertézésnek, a sokkok transzmisszidjaban tobbnyire
fundamentilis tényez6k is szerepet jatszanak. Az Amerika elleni terrortd-
madast kovetéen példaul a kamatfeldrak megemelkedésében nagy szerepe
lehetett olyan félelmeknek is, mint a gazdasdgi novekedés lassuldsa, az olaj-
arak emelkedése, tovabba a kirobbané hdbort okozta bizonytalansagnak.
7Szignal szerepe lehetett annak, hogy a J. P. Morgan az argentin dllamcso-
dotkoveten a felére csokkentette Argentina stlydt az indexben, kifejezve,
hogy az argentin kamatfeldrak drasztikus novekedése indokolatlanul torzi-
tand a feltorekvo orszagok Osszességét reprezentdlni hivatott EMBI Global
indexet.
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16 0sszes orszag kamatfelara kozott. Még ennél is alacso-
nyabb, - 2001-ben 55 bazispont korili - az eredetileg né-
met markaban valamint euréban denominalt magyar de-
vizakotvények német dllampapirokhoz viszonyitott
spreadje. Ez azért érdekes, mert az eurddvezet periferi-
kus orszdgainak allampapirjai is tartalmaznak 30-40 ba-
zispontos kamatfeldrat a német dllampapirokhoz viszo-
nyitva, vagyis a magyar devizakotvényekben tiikroz6dé
orszagkockdzati és likviditasi prémium minddssze 15-25
bazisponttal haladja meg azt az értéket, amire az EU-hoz,
majd a monetdris uniohoz valo csatlakozds utan szamitha-
tunk. Mindez nem jelenti azt, hogy a feltorekvé orsza-
gok dtlagandl joval kedvezdbb hitelbesorolasa” és ala-
csony orszagkockdzati prémiummal rendelkezé Magya-
rorszagot a feltorekvs orszagoktol kulon kellene kezel-
nink. Bar devizakotvényeink kamatfelara alacsony, a 3
honapos forinthozamoktol elvart kockdzati prémium
2001-ben 400-700 bazispont kozott mozgott, vagyis az
arfolyamkockazati prémium értéke magasnak mondha-
t6.”® A devizakotvények kamatfeldra és az arfolyamkoc-
kdzati prémium pedig viarhatoan nem fiiggetlen egymas-
tol, amit az adatok is alatimasztanak (1d: Abra: 5).7°

5. dbra Az arfolyamkockazati prémium és a magyar
markakotvények kamatfelara®®
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A kockazati megitélés és az orszagspecifikus funda-
mentumok kozotti 6sszefiggést mutatja Magyarorszag
hitelbesoroldsa és a devizakotvényeink kamatfeldra ko-

77 A Moody’s szerint Magyarorszag kilsé addssiga - Kindval és Koredval
egyetemben - az A3 kategoridba tartozik. Az indexben szerepld Osszes tobbi
orszag ennél kedvezdtlenebb hitelbesoroldsu.

7 A forinthozamoktol elvart kockazati prémium szamszerUsitésében a fé
bizonytalansdgi tényezét - mint fentebb emlitettiik - az drfolyam-varako-
zdsok becslése jelenti. A szik drfolyamsav keretei kozott a rovid tavon -
harom honapos horizonton - vart arfolyamviltozas kozelithet6 volt a forint
elére bejelentett leértékelési titemével, ezért a forinthozamoktdl elvart koc-
kdzati prémium egy kozelité mutatéjaként a 3 honapos forint-eurd kamat-
kulonbozet, és az elére bejelentett leértékelési titem kiilonbségét (kamat-
prémium) haszndltuk. Szikséges azonban megjegyezni, hogy a kozépar-
folyam leértékel6dése nem tikrozte tokéletesen a tényleges arfolyam-va-
rakozasokat, hiszen nem tartalmazta a sivon beliili arfolyamvaltozas, illet-
ve az arfolyamrendszer megviltozdsara irdnyuld varakozdsokat. A savszé-
lesitést kovetSen az arfolyam alakuldsa még nehezebben jelezhet6 elére.
Itt a 2001. mdjusi savszélesitést kovets idoszakra konstans vart darfolyamot
tételeztink fel, vagyis a kamatprémium a megegyezik a 3 honapos kamat-
kulonbozettel.

7 Magyarorszag esetében az EMBI Global indexben szereplé devizakot-
vény kamatfeldra helyett a német mdrkdban kibocsatott devizakotvények
spreadjét haszndljuk, mert a markakotvényeknek nagyobb a likviditasuk.

zotti kapcesolat. Magyarorszag kilsé adossiaganak hitel-
mindsitése 1996 ota folyamatosan javult, ezzel parhuza-
mosan a devizakotvények kamatfelara az 1996 elsé ho-
napjaira jellemz6 200 bazispont korili szintrél mara 50
bazispont koruli szintre mérséklédott. Ugyanakkor 1998-
ban, az orosz vilsig nyoman a feltorekvé piacok altala-
nos megitélésében bekodvetkezett romlds hatdsdra a de-
vizakotvény-spreadek csokkend trendje megtort, a ka-
matfeldarak magasabb szintre kertltek. (1d: 1. tdbla).

A kockazati megitélést éré kiilsé hatdsok fontossaga-
nak megitéléséhez a kovetkez6kben a markakotvények
kamatfelara és az EMBI index kozotti kapcsolatot vizs-
galjuk.

1. tabla Magyarorszag kiils6 adossaganak Moody’s

szerinti hitelbesorolasa és a markakotvények
kamatfelara

a markakotvények atlagos
atsorolas datuma besorolds kamatfeléra az adott kategoriaban

14.0kt. 96.  1990.07. 13. Bal 158
19.dec. 96.  1996.10. 14. Bal+ 78
20. mérc. 98.  1996.12. 19. Ba3 67
24.4pr.98.  1998. 03. 20. Baa3+ 68
18.jun.99.  1998. 05. 08. Baa2 92
08. szept. 00. 1999. 06. 25. Baal 85
10.nov. 00.  2000. 09. 13. Baal+ 4l
28. marc. 02.  2000. 11. 14. A3 56

Forras: Moddy’s, MNB

6. dbra A bilateralis keresztkorrelaciok atlaga és a
magyar devizakotvény-kamatfelarak sulyozatlan

2 ez

EMBI-vel val6 korrelacidja.

1800 ol
3
1600 { 108
1400 106
1200 104
£ 10001 102
@
& 800 10
]
600- +-02
400 1-04
200 +-06
0 -0.8
R 83 8888885225558588
= @ oo S EcofooaS o905 co
S5 o5 B88SSE8BT220 T8 _SS
82 e IR RS ST rCELY B

— EMBI Global (bal skéla)

— magyar mérkakotvények kamatfeldranak a sulyozatlan EMBI-vel
valo kollelacioja

- - bilateralis keresztkorrelaciok atlaga

Forras: J. P Morgan, MNB, sajat szamitas

Osszességében a magyar devizakotvények és az EMBI
Global index kozotti korrelacio gyengébb (0,38), mint a
feltorekvé piaci keresztkorrelaciokbol szamitott “dtlagos”
feltorekvé piaci korreldcio (0,48). Ugyanakkor a korre-
lacio idébeli alakuldsat megvizsgdlva lathato, hogy ez az
alacsony érték idében viltozékony egytttmozgast sejtet
(Id: Abra: 6.). Magyarorszdg kockdzati megitélése tobb
periodusban is ellentétesen mozgott az EMBI-vel, vagyis
ezekben az idészakokban az orszdgspecifikus tényezsk
hatdsa volt dont6 a kockdzati megitélés szempontjabol.
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Ez tortént példaul 2000 janudrjdban, amikor a vartnal
joval kedvez6bb makrogazdasagi hirek (fizetési mérleg,
koltségvetési egyenleg) nyomdn a markakotvények ka-
matfeldra az EMBI Global enyhe emelkedése mellett is
jelentGsen csokkent. A feltorekvé piacok dltalanos meg-
itélésének jelentésebb ingadozasai azonban hatdssal van-
nak a magyar kamatfeldrra. Az dbra arra utal, hogy a gyen-
ge dtlagos korrelacio ellenére a fertézottségnek valo ki-
tettség nem elhanyagolhato, a jelentdsebb fertézések
Magyarorszagon is éreztetik a hatdsukat. Az elmult két
évben a pénzugyi fertézések hatdsa ugyan korlatozott
volt, a feltorekvé piaci megitélés valtozdsanak a hatdsa
azonban a hozamok, a savszélesités 6ta pedig leginkdabb
az arfolyam volatilitdsinak formajaban veszélyeztetheti
a pénzugyi stabilitast.

A fentihez hasonl6 eredményt ad a 3 éves forint-euro
kamatkilonbozet valtozdsainak az EMBI indexben sze-
replé kotvények sulyozatlan atlagaval valo korrelacioja.
(1d: Abra: 7.)

7. dbra A magyar markakotvények, illetve a forint
eurdohoz viszonyitott haroméves kamatkiulonbozetének
EMBI-vel val6 korrelacidja

1
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—— magyar markakotvények kamatfelara
- = 3 éves kamatkiilonbozet az eur6hoz viszonyitva

Forras: MNB, sajat szamitas

Erdekes lehet szamunkra az indexben szerepl6 orszd-
gok kozil a Magyarorszdghoz leginkdbb hasonl6 két or-
szdg, Gordgorszag és Lengyelorszdg példdja. (Id: Abra:
21)

A lengyel devizakotvények kamatfeldranak EMBI-vel
valo kapcsolata szorosabb Magyarorszagénal, a teljes
mintdra, differencidkra szamitott korrelacio 0,74. Lengyel-
orszag hitelbesoroldsa ugyanakkor rosszabb Magyaror-
szdgéndl® ami a kamatfeldrak magasabb szintjében is
tukrozédik. Regiondlis hatdsokra utal, hogy Magyaror-
szag Lengyelorszdggal valo korreldcidja a minta egészé-
ben szorosabb (0,52) mint a feltdrekvé orszagok egészé-
vel. E jelenséghez hozzdjarulhat a kereskedelmi csator-
na érvényesulése is, hiszen Magyarorszag €s Lengyelor-
szag bizonyos fokig versenyeznek az EU orszagaiba ira-
nyulo export tekintetében.

Gorogorszag dollarkotvénye csak 1999 végéig szere-
pel az EMBI-ben. Erre az iddszakra a spread viltozasa-
nak az EMBI-vel valo korreldcioja 0,53, nagyjabol ugyan-
akkora, mint a magyar markakotvény-spreadek valtoza-

sanak EMBI-vel valo korreldcidja ugyanebben az iddszak-
ban. Bar a gorog devizakotvény kamatfelarra csak rovid
adatsorunk van és ezért messzemend kovetkeztetéseket
nem érdemes levonni, lathat6, hogy Gordgorszag koc-
kazati megitélésére - az orszdg EU tagsdga ellenére - je-
lentés hatdssal volt mind az orosz, mind a brazil valsag.
Erdemes kiemelni, hogy a gérég kamatprémium a devi-
zakotvény-spreadeknél joval nagyobb mértékben, csak-
nem 500 bazisponttal emelkedett az orosz vilsag idején.
Gorogorszag példdja azzal a tanulsaggal szolgdl, hogy az
EU tagsdg és a javulo hitelbesorolds ugyan csékkenti a
pénziigyi fertozések erejét, de a fertozottségnek valo ki-
tettséget nem sziinteti meg, az csak az éndllo valuta fel-
addsdval érheto el.

8. dbra Alengyel, gorog és a magyar devizakotvények
kamatfelara
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— Gorogorszag

— Magyarorszag

— - Lengyelorszag

Forras: J. P Morgan, MNB

80 Az arfolyamkockazati prémiumot a 3 honapos kamatprémium - mint a
forinthozamoktol elvidrt kockdzati prémium kozelité értéke - és a deviza-
kotvény - spread kulonbozeteként becstltik.

81 A Moody’s mindsitése szerint Magyarorszag kiilsé adossdga A3, mig Len-
gyelorszagé egy fokozattal rosszabb, Baal kategoridba esik.
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Laszlo Flora - Moré Csaba - Vigh-Mikle Szabolcs -Wolf Zoltdan

A DEVIZALIBERALIZACIO ES A SAVSZELESITES HATASAI

Bevezeto

z aktivabb, inflicios célt kdveté monetdris politika

megvalositasa érdekében 2001 mdjusdban az MNB
feloldotta az 1995-ben bevezetett csuiszo leértékeléses ar-
folyamrendszer kotottségeit. A forint euréval szembeni
arfolyam-ingadozasi sdvjdnak kiszélesitésével lehetévé
valt az arfolyam nomindlis felértékel6dése. A magyar gaz-
dasag kedvezd versenyképessége ¢s a fizetési mérleg ala-
csony hidnya lehet6vé tette a korabbindl felértékeltebb
és kevésbé kiszamithato arfolyam-alakulast.

2001. junius 16-i hatdllyal teljessé vdlt a devizaliberali-
zaci6. Ennek keretében megsziint a kilfoldiek rovid fu-
tamidejl befektetéseinek, és szairmazékos piacokon valé
részvételének korldtozdsa®?. A korabban meglévé deviza-
piaci korldtozasok konzisztens rendszert alkottak, ezért a
korlatozasok felolddsa is csak egy 1épésben torténhetett.

A rugalmasabb drfolyamrendszerre val6 attérés nem-
csak kevésbé kockazatossd, hanem kivanatossa is tette a
t6kedramlasok liberalizdciojat. A szélesebb siv egyrészt
nagyobb teret engedett a piaci folyamatoknak a felérté-
kel6dé egyensulyi redlarfolyam kialakitdsaban, masrészt
megszuntette az egyiranyu arfolyam-varakozdsokat és
megnovelte a befektetSk rovid tava drfolyamkockdzatat.
Széles darfolyamsav mellett megnovekedett a maganszek-
tor szerepldi dltal futott aggregalt arfolyamkockazat, na-
gyobb igény tdmadt a fedezeti igyletek kotésére, igy
sziikségessé valt a szairmazékos pénziigyi termékek lik-
vid, versengd piacanak kialakuldsa. A kiilfoldi szereplék
jelenléte noveli ezen piacok likviditasat, béviti a kockaza-
tok kezelésére alkalmas pénzigyi termékek korét, elomoz-
ditja arazodasuk hatékonysdgdt. A nem rezidens szerep-
l6k megjelenésével a megnovekedett aggregalt arfolyam-
kockdzat megoszlik a rezidensek és a nem rezidensek ko-
zOt® | tovabba - tobbirdnyu varakozdsok esetén - csOk-
ken a kamatok volatilitisa, simul a piaci drak alakuldsa.

A devizaliberalizacio kovetkeztében a szdrmazékos
piacok likviditdsdnak névekedése nemcsak az arfolyam-
volatilitas koltségét csokkenti azdltal, hogy megkonnyiti
a vallalatok szamdra természetes devizapozicioik fede-
zését, hanem maganak az drfolyamnak a tullovéseit is
meérsékli.

A szik savos arfolyamrendszerben ugyanis a tobblet-
forint-kereslet hatdsat (a folyo hidnyt tulfinanszirozoé t6-
kebedramlast) a jegybank savszéli intervenciéval semle-
gesitette. 2001. mdjustol a devizapiacon - jegybanki in-

tervencié hidnydban - a bankrendszeren kivili szerep-
16k teljes nettd forintkereslete a bankrendszer mérleg-
szerinti nyitott pozicidjaban csapodik le, deviza-bedram-
las esetén hosszu devizapozicié irdnyaba mozditva el. A
bankok pénzugyi kozvetité funkciéjukbol adododan a
kockazatvdllalds elkerilésére torekednek, és a nyitott
pozicios szabdlyozdsnak megfeleléen mérleg szerinti po-
ziciojukat ellentétes irdnyd mérleg alatti muveletekkel
(swap, hatdridds, stb.) fedezik. Ehhez olyan kiilsé sze-
replére (elsésorban spekuldnsra) van sziikségik, aki a
forint jovébeli gyengitilésére szamit. A derivativ piacok
likviditdsanak hidnyaban a hatarid6s drfolyam jelentés
emelkedése sziikséges ahhoz, hogy a bankok megfelel
szamu spekuldnst taldljanak egyoldalt devizapozicidjuk
zardsiahoz. A hataridés drfolyam a kamatparitdson keresz-
tul pedig azonos irdnyba erdsiti a spot devizadrfolyamot.

Végsé soron a deviza-bedramlas arfolyam-erdsité ha-
tdsa annal kisebb lesz, minél mélyebbek a szarmazékos
piacok (swap, hatdridds, stb.), é€s minél nagyobb a spot-
arfolyam felértékel6désének hatdsara a rovid futamide-
ju forint befektetésekbdl kiaramlo kulfoldi téke. A kil-
foldi spekuldns pénziigyi befekteték beengedése ezen
piacokra eldsegiti, hogy a devizapiacon megjelend struk-
turdlis (drfolyamra és rovidkamatra nem érzékeny) fo-
rintkereslet® 6nmagdban kevésbé legyen képes elmoz-
ditani az arfolyamot és a forint drfolyamdnak alakuldsa
pontosabban tiikkrozze a piaci szerepl6k monetdris poli-
tika 4ltal formalt drfolyam-varakozasait.

A savszélesités és a devizaliberalizacio hatasa
a pénz- és té6kepiacokra

devizaliberalizdcionak a pénz- és t6kepiacok szem
pontjabdl legfontosabb 1épései a szarmazékos pia-
cok teljes korét (a hataridds tézsdeindexen kivil, amely-
re a kulfoldiek mar korabban befektethettek), az erede-

82 A devizaliberalizacié kedvez6 hatdsai kordbban is érvényesulhettek vol-
na, de egy szik sdavos drfolyamrendszerben ez til kockdzatos lett volna. A
nem rezidensek rovid lejarata befektetéseinek és szarmazékos piaci mive-
leteinek korldtozasa nélkil tobbszorose lehetett volna a spekuldcios id6-
szakban kidraml6 téke, indokolatlanul megnovelve az arfolyamrendszer
fenntartasinak koltségeit (magas devizatartalékok, magas kamatprémium
és sterilizdcios koltség).

8 Az egymadssal kotott derivativ tigyletek aggregalt szinten zérus-6sszegu ja-
tékot képeznek, igy a nem rezidens befektetdk kizdrdsa azt jelentette volna,
hogy a hazai szereplok csak egymas kozott tudjak elosztani a kockdzatot.

81 Ezek kozé tartozik a foly6 fizetési mérleg egyenlege, a mikodétéke-be-
dramlds és a részvénypiaci netto befektetések, valamint rovid tdvon a hosszi
futamideji kulfoldi dllampapir-dllomdny véltozdsa.
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tileg éven beluli futamidejd dllampapirok vasarlasit és a
kilfoldiek forint kibocsatasat érintette.

1. abra A devizaliberalizacio altal érintett

legfontosabb teriiletek
Forint piacok szarr‘nazekos spot devizapiac
piacok
DKJ eur6forint deviza- kamat-
vasarlds | |kibocsétas tigyletek tigyletek

%A

‘ ‘ hatdridds kamat- ‘

(FRA) swap
BAT: forward
BET orc
Megjegyzés: besotétitett téglalapok jelolik azokat a piacokat, ahol jelen-
t6s volt a devizaliberalizacio hatasa.

hatdridds

opcio ‘ opcio

A devizapiac

A devizapiac szerkezele

Nemzetkézi tapasztalatok szerint® a hasonlo fejlett
ség, illetve ndlunk némileg fejlettebb, kis eurdpai
orszagok devizapiaci forgalmdnak mintegy 60-65%-at te-
szi ki a derivativ, 35-40%-4t a spot tgyletek forgalma (2.
abra). Ugyanakkor a Magyarorszag szamara lehetséges
fejlédési palyat jelentd fejlettebb orszagok kozul Auszt-
ria esetében sem nagyobb 65%-ndl a derivativ piaci for-
galom ardnya.

2. dbra A spot- és derivativ* devizapiaci forgalom
aranya az egyes orszagokban (2001. aprilisi adatok
alapjan)
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2001. &prilis 2001.december
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*FX forward, FX swap, Cross currency swap, opcio

Magyarorszdg esetében a liberalizacio el6tt a
derivativ piaci forgalom mindossze a teljes forgalom
40%-a volt. A liberalizaciot kovet$ valtozdsok azt mu-
tatjak, hogy az osszforgalom novekedésével parhuza-
mosan a derivativ forgalom ardnya megnétt: 2001. dp-
rilishoz képest a negyedik negyedévre ardnya 56 sza-
zalékpontra emelkedett a teljes forgalmon beltl. Mivel

%5 A BIS haromévenkénti devizapiaci felmérése, utolsé adatfelvétel: 2001.
aprilis

a magyar devizapiacokon jelenleg csak néhdny szarma-
zékos instrumentum piaca tekintheté igazan likvidnek
(devizaswap, OTC és tézsdei hataridés devizatgylet), és
a piaci szerepl6k élénkulést varnak az opcios, kamat-
derivativ tgyleteknél is, varakozdsaink szerint a szarma-
zékos ugyletek sulya a jovében tovabb fog néni. Ezt ta-
masztjdk ald a monetdris uni6 vizsgalt orszdgainak piaci
strukturdi is.

A devizaliberalizacié a varakozdsoknak megfeleléen
megvdltoztatta a piacon jelenlévé szerepldk sulyat is (3.
abra). A liberalizdcio el6tt is meghatarozo volt a kulfoldi
szereplSk ardnya, amit a tékekorlatozasok teljes felolda-
sa tovabb fokozott. 2001 aprilisdban a kulfoldiek ardnya
a csehorszdgival csaknem azonos volt, ardnyuk a IV. ne-
gyedévre 7-8 szdzalékponttal nétt, meghaladva a 70%-ot.

3. dbra A spot és derivativ devizapiaci forgalom
partnerek szerinti megoszlasa az egyes orszagokban
(2001. aprilis)
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Az azonnali és szarmazékos devizapiac egymdashoz
képesti aranyeltoloddsa a sdavszélesitést kovetGen foko-
zatosan ment végbe (4. dbra). Ebben szerepet jatszott,
hogy az outright hataridés devizatigyletek forgalma mar
a liberalizdcio elé6tt, a savnyitds utin ndvekedni kezdett
(részletesen 1d. késébb). A liberalizdcio utan a nem-rezi-
densek szamara is hozzaférhetévé valtak a rovidlejarata
derivativok, ami a szélesitést kovet6 felértékelédési va-
rakozdsok megléte mellett tovabb fokozta a kotési haj-
landésagot. A szarmazékos Ugyletek dsszforgalmon be-
lili ardnya az oktoberig tartd novekedés utan 60% korul
stabilizdlodott.

4. abra A banki spot és derivativ devizapiaci forgalom
aranyanak alakulasa forint/deviza viszonylatban
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Aliberalizacio el6tt forint-deviza viszonylatban a ban-
kok devizapiaci tranzakcioi nagyjabol azonos mértékben
oszlottak meg a kulfoldiek, a belfoldi bankok és a bel-
foldi nembanki tigyfelek kozott (5. dbra). 2001. junius-
juliusban viszont nagymértékben megnétt a kulfoldiek
aranya: 28%-rol (mdjus) 61%-ra (augusztus). A kulfoldi-
ek térnyerésével parhuzamosan a belfoldi banki és nem
banki partnerek egytttes relativ sulya kortlbelul a felé-
re csokkent. A nyari honapokban a kulfoldiek ardnya
nem nétt tovabb, 2001 masodik félévében 64% koril
mozgott. Tovabbi mérsékelt ndvekedést 2002. elején ta-
pasztalhattunk.

5. dbra A banki spot és derivativ devizapiaci forgalom
partnerek szerinti megoszlasa forint/deviza
viszonylatban
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Spot és szdrmazekos devizapiacok

A széles savon beluli kétiranya arfolyammozgas valos le-
het6ségként nydr kozepétdl tudatosult mind a bankok,
mind pedig a bankok tgyfeleinek kérében®. Ezt nem-
csak a fedezeti instrumentumok irdnti névekvé érdekls-
dés bizonyitja, hanem az is, hogy az tgyfelek az arak
bekérésén tul tigyletkotési hajlandosdgot is mutattak.
Noha a fedezeti tgyletkotésekben jelentkezé élénkiilés
egyel6re nem a vallalati tigyfelekhez kothetd, a bankok-
tol szarmazoé informaciok szerint ezen tigyfelek fedezeti
ugyletek irdnti érdekl6dése megndétt, ami arra utal, hogy
arfolyamkockazat-tudatossaguk novekszik. Tovabbra is
igaz, hogy a cégek jelentds részénél az arfolyamkocka-
zat fedezésébdl adodo koltség realizalasa nehezen
emészthetd.

A liberalizaciot kovetéen a belfoldi és kulfoldi hatar-
idos piacok egységesebbé valtak. A korabbi londoni,
nem leszdllitdsos hatdridds piac (NDF: Non-delivery
forward) jegyzései megsziintek, helyébe a standard le-
szdllitasos hatarid6s és swap tigyletek léptek megnoveke-
dett forgalommal. A kulfoldi forint-deviza szarmazékos
piacok forgalmarol és nagysagarol ugyanakkor nem all-
nak rendelkezésre adatok. A bankok uzletk6tSinek a
kulfoldi forint-deviza derivativ piac forgalmadra adott
becslései erésen szoérédnak: megitélésik szerint a ma-
gyarorszagi forgalom legalabb két-haromszorosa zajlik
kulfoldon. Ez egyrészt azt jelenti, hogy az MNB dltal nagy
pontossdaggal nyomon kovethetd piaci szegmens kicsi-
nek mondhato, a teljes piac egy jelentds részérdl nehéz

pontos képet alkotni. Masrészt lehet, hogy a belfoldi és
a kulfoldi forint/deviza derivativ piac egytttes mérete
elég nagy ahhoz, hogy a strukturdlis deviza-bedramlds
miatt nyil6 hosszu mérleg szerinti devizapozicidjukat az
arfolyam jelentds elmozduldsa nélkul kulfoldi spekulan-
sokkal szemben le tudjdk fedezni a bankok. Mdr most is
jellemzd, hogy a magyar bankok kulfoldi bankokkal elé-
gitik ki jelentésebb derivativ igénytket.

A magyar devizapiacokon jelenleg hirom szegmen-
sen aktivak a szerepl6k: a spot, az egyszer( hataridés de-
vizatigyletek (fx forward) és a deviza cseretigyletek (fx
swap) piacain. Egyes bankokndl a korabbindl sokszoro-
san magasabb az fx forwardok ardnya, bar az tgyfél-for-
galom tovdbbra is kicsi. Mindezzel egyttt a bankok el-
monddsa szerint az fx forwardokban itthon meglévé for-
galom nem elhanyagolhato.

A deviza-swap ugyletek piaca éppen a kiilfoldiek meg-
jelenése miatt élénkilt jelentds mértékben. Az opcids
ugyletek hazai forgalma elenyészd, de a bankok az opci-
ok irdnti hazai érdeklédés novekedésére is szimitanak® .
Az eurd/dollar keresztarfolyamra és a forint/eurd arfo-
lyamra is megindult a bankokban az opciok napi draza-
sa. Az opcios ugyletek népszertsége a jelenleg még
magas tranzakcios koltségiik, és a nehezebb érthetéség
miatt marad el az egyszerd hataridés devizatigyleteké-
t6l. A rendelkezésre allo adatok szerint forintra sz6l6
devizaopcio alig-alig fordul el6 itthon, anekdotikus in-
formdciok szerint ilyeneket egyelére csak Londonban
kotnek.

6. dbra Spot piaci spread a fixing alapjan
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A savszélesitést kovetden ugrasszerden a kordbbi at-
lagos 3 fillérrél 20 fillérre néttek a spot devizapiaci
szpredek (6. dbra). A forward hozamok szpredje 3 hona-
pos lejaraton az elmult negyedévben dtlagosan 33 fillér
volt, ami éves hozamra atszamitva tobb, mint félszdazalék
(52 bp). A relative magas arrés hdtranya, hogy nem csak
a spekuldciot, hanem a pénzuigyi kozvetitést és az drfo-
lyamkockazat fedezését is megdragitja. A szpredek no-
vekedése arra utal, hogy a savszélesitést kovetden jelen-

8 Anekdotikus informaciok szerint utobbiak egyenesen sokk-ként élték meg
az argentin valsag idején tapasztalt leértékel6dést.

57 A megjelend ugyféligények sokféleségére jellemzé, hogy el6fordult, egy
bankot tigyfele egészen bonyolult opcids struktara (cross currency swap-
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tésen megnovekedett arfolyam-volatilitds bizonytalansig
noveld hatdsa felilmulta a piaci likviditds novekedésé-
nek mérsékld hatasdt. Bar a szpredek alakuldsdban tuil
nagy ingadozdst nem tapasztalunk, a juliusi argentin és
az augusztusi lengyel eseményekre, valamint a szeptem-
beri terrorcselekményekre hektikusan reagdltak.

Spot piac

A spot piacra erés hatdst gyakorolt mind a sivnyitds, mind
a liberalizaci6 (7. dbra). A sdvszélesités a megnovekvd
arfolyam-volatilitison kereszttl kézvetlentl fejtette ki
hatdsat. A devizaliberalizdcio hatdsa kozvetett volt: a szdr-
mazékos piacok likviditdsanak novekedése visszahatott
a spot piac likviditasdra.

7. dbra A bankok forint/deviza spot piaci brutto*
forgalmanak mozgoéatlaga**

liberalizacio
200
savszélesités
150 4
100 -
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g g
I beifoldi egyeb kulfoldi belfoldi bankkozi

*A kotések értékének eldjel nélkuli 6sszege
** visszatekinté 20 periodust

Az 6sszforgalom a sdvszélesitéstdl kezdve meredeken
emelkedett. A tovabbi forgalom-novekedés a derivativ
piacok likviditas-novekedésére vezethetd vissza, amiben
kulcsszerepe volt a kulfoldi befektetknek. Ezt mutatja,
hogy a forgalom-névekedés meghatdrozé részét majus-
juniusban a belfoldi bankkozi tranzakciok tették ki, a li-
beralizacio utiani névekedés viszont teljes egészében a
kulfoldiek aktivitdsabol szarmazik. A nyar kozepi latin-
amerikai vdlsag ideje volt a novekedés csucsa, ezt kove-
téen a kilfoldiekkel bonyolitott forgalom a liberalizacio
idépontjaban szokdsos szintre csokkent vissza. A belfol-
di nem banki tigyfelek spot piaci aktivitdsira a savszéle-
sités és a liberalizdcié nem volt hatdssal.

A megnovekedett spot piaci kulfoldi aktivitds az eurd/
forint viszonylatban latszik a legjobban (8. dbra)®, azaz
a spot piaci folyamatok bankrendszer mérleg szerinti
pozicidjara gyakorolt hatdsdt a forint/euro viszonylat

88 A 8. dbra, a 10. dbra és a 13. dbra esetében a gorbék pozitiv meredeksége
azt mutatja, hogy - figyelembe véve az adott napon kotott és lejart igyletek
hatdsat - a kulfoldiek forintot vdsdroltak a bankrendszertdl deviza ellené-
ben. (Negativ meredekség esetén forintot adtak el.) A spot és a swap tigyle-
teknél a gorbék a szereplk pozicidinak kumuldlt valtozdsaként, a hatar-
idés ugyleteknél a forintértékben kifejezett nyitott kotésallomanyként fog-
hatok fel.

8. abra Kulfoldiek forint/eurd, forint/dollar spot
ugyleteinek kumulalt nett6 hatasa a bankok
mérleg szerinti poziciéjara
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tranzakcioi hataroztik meg. A liberalizaciot kovetéen a
kulfoldiek altalaban forint-eladék voltak ezen tigyletek
keretében, szeptember végétdl viszont forint-vasarlok.
Masképpen fogalmazva, a liberalizacié utdni spot piaci
devizakidramlast szeptember végétdl ismét deviza-be-
aramlas valtotta fel.

Swap piac

A swap piacon szintén jelentés valtozasok mentek vég-
be (9. abra). A liberalizacio elétt a forgalom elenyészé
volt, a szereplSk ugyan rendszeresen kotottek swa-
pokat, de ezek értéke nagysagrenddel kisebb volt, mint
a liberalizacio utani idészakban. Az élénkulés egyértel-
muen a kulfoldiek piacra lépésébdl adodik.

A swapokat a kulfoldi befekteté egyarant felhasznal-
hatja fedezeti és spekulacios célokra. Fedezeti szandék
esetén a hosszy, spekulativ motivum esetén a rovid le-
jaratd swapok hasznalata az elterjedt. Az el6bbi eseté-
ben az dllampapirt megvasarlo kulfoldi az arfolyamkoc-
kazatat fedezi, a rovid swap-dllomany névekedésében

9. dbra A bankok forint/deviza swap piac brutto*
napi forgalma, gj kotések lejaro allomanyok nélkiil
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vagy csokkenésében pedig a forint-drfolyammal kapcso-
latos varakozdsa fejezodik ki.

A denomindciok kozotti mozgds szerint elemezve a
swapokat az latszik, hogy a liberalizdciot kovetGen a kiil-
foldiek, a bankok és a nem banki szereplék az tigylete-
ket egyarant aktivan hasznaltik fedezeti és spekuldcios
célra. Forint/euro és forint/dolldr viszonylatban megha-
tarozo a kulfoldiek hatdsa, de mar érzékelhetd, hogy a
belfoldi szereplSk aktivitasa is fokozodik, bar ennek
mértéke nem hasonlithatd 6ssze a kulfoldiek szerepé-
vel. Az els6 argentin valsag idején a kordbbihoz képest
megndétt a nem banki szereplék ardnya, bar még igy is
kicsi az 6sszforgalmon belil. Erdekes viszont, hogy ez a
forgalom-névekedés juliustél kezdve mintegy 40 milli-
ard forintnyi nyitott poziciés dllomanyt eredményezett
euro-forint viszonylatban a bankrendszerrel szemben,
ami arra utal, hogy a bankrendszer mérleg szerinti nyi-
tott deviza pozicidjdt részlegesen a belfoldi villalatokkal
és nem banki pénziigyi kozvetitokkel szemben fedezi le.

10. abra A bankok eurdval és dollarral szembeni
kumulalt swap-pozicioi (lejaré allomanyok hatasat
figyelembe véve)
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A kulfoldiek swap piaci megjelenése utdn a bankok
mérlege az argentin valsdgig a forint/eurd és forint/dol-
lar swapok kovetkeztében 6sszességében hosszu forint-
pozicio felé mozdult el, azaz a kulfoldiek forintot adtak
el a bankoknak ezen tgyletek keretében (10. dbra). A
valsagot kovetSen a folyamat megfordul: november ele-
jéig deviza-bedramlds tapasztalhatd. A spot piaci visel-
kedésbdl, és a swapok futamidejének vizsgdlatibol az a
kovetkeztetés adodik, hogy a kulfoldiek a liberalizacio
utdn a spot piaci forint kotelezettségeiket rovidlejarata
(overnight, tom/next és spot/next elszimoldst) swapok
segitségével gorgették, naprél napra halasztva ezzel a
forintbol devizdba torténd konverziot® . Ezt mutatja,
hogy a liberalizaciot kovetGen az dsszes swapon beliil
35%-161 90%-ra n6 az egy hétnél rovidebb lejarata swapok
aranya. Az adatok alapjan tehat a swap piaci forgalom-
novekedés tulnyomorészt az egy hétnél rovidebb
(overnight, a tom/next és spot/next) lejdaratd ugyletek
felfutasanak koszonhets. A spot piaci fejleményekkel
ellentétben a swapoknak a bankrendszer mérlegére gya-
korolt hatasdt a forint/dollar tranzakciok hataroztdk meg.

Forward piac

A hataridés piaci aktivitds jellemzéen a bankkozi (OTC)
devizapiacon novekszik, a BAT hataridés devizatigylete-
inek volumene €s a nyitott kotésallomany a varakozdsok-
kal ellentétben nem novekedett (11. dbra). Ezt mutatja
az is, hogy a bankrendszer szarmazékos devizatigylete-
in beltl az OTC-tigyletek ardnya a sdvszélesités el6tti (ap-
rilis végi) 88%-rol 99%-ra nétt december végére.

11. dbra A BAT hataridés devizapiaci nyitott
kotésallomanyanak alakulasa
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A hataridés OTC piac forgalmanak alakuldsa a spot
piacéhoz hasonlé képet mutat azzal a kilonbséggel,
hogy ezen a szegmensen a forgalom joval kisebb, mint a
spoton, és viltozatlanul kisebb a hazai bankok szerepe.

A hatarid6s devizatigyleteknél nem a devizaliberali-
z4acio, hanem a sdvszélesités jelentett fordulépontot a
piaci szereplSk viselkedésében (12. dbra). Ennek ellenére
a brutto forgalmi adatokbdl ldtszik, hogy a piac élénku-
lése a kulfoldiek aktivitasinak koszonhets elsGsorban.
A liberalizaciot kovet6 gyorsan novekvo kulfoldi részvé-
tel, illetve az, hogy szeptember utdn a kulfoldi forgalom
a liberalizaci6 el6tti szintre esik vissza, arra utal, hogy a
kulfoldiek ezen a piacon is javarészt spekulacios céllal
vettek részt. Erzékelhetd némi ndvekedés a belféldi nem
banki tgyfelek kotési hajlandosagaban is. Ugyanakkor
ellentétben a swap-ugyletekkel, a forward devizapiacon
a vallalatoknak nem épiilt fel jelentésebb egyiranyu nyi-
tott pozicidja a bankrendszerrel szemben, ami az iigyle-
tek mogotti fedezeti motivaciora utal.

% Ennek lényege, hogy a spekuldns a forintkovetelését nem viltja dt az tigy-
let értéknapjdt devizdra - mert pl. a forint tovabbi felértékel6désére szamit
-, hanem kot egy swapot aminek a rovid laba éppen az alaptgylettel (pl.
forint eladds devizaért) ellentétes pénzaramlast bitosit (deviza eladds fo-
rintért), a hataridés 1db (forintos eladds devizaért) pedig az alaptgylettel
megegyezot.
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12. abra A bankok forint/deviza forward piaci
brutté* forgalmanak mozgoatlaga**, uj kotések
lejaro allomanyok nélkiil
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*A kotések értékének eldjel nélkuli 6sszege
** visszatekinté 20 periodusta

Kissé csokkent az egy hétnél rovidebb forwardok ard-
nya, az egy honapon beluliek javara. A 6 honap-1 év ko-
zotti futamideji forwardokat 2000 és 2001 tavaszdn hasz-
naltak a spekulansok, ezekben az idészakokban nagyobb
volt az dsszes forward kotésen belili aranyuk. A savnyitas
utdn nem lathato jelentds futamidé szerinti dtrendezédés.
A rovidlejarati forwardok felfutdsa csokkentette az tigyle-
tek atlagos futamidejét.

13. abra A bankok kulfoldiekkel szembeni OTC
forint/deviza forward nyitott kotésallomanyanak
alakulasa
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A savszélesitést kovets jelentés forgalomemelkedés
mogott a kulfoldiek hataridés forintvasarlasai dllnak (ha-
taridés piaci felértékel6dési spekulacio) (13. dbra). A pozi-
ciok felépiilése eurd/forint viszonylatban a savnyitast, dol-
lar/forint viszonylatban a liberalizaciot kovetSen indult
meg. A kontraktusallomany gyors ndvekedése az elsé ar-
gentin valsdg idején megdllt, innentdl kezdve a kulfoldiek
zartak dollar/forint poziciokat. A nyari masodik, jelento-
sebb forgalomnovekedés elsésorban a kulfoldiek argen-
tin valsagot kdvetd Gjabb, dollarral szembeni hataridds fo-
rint vasarlasanak, masodsorban pedig a kisebb mértéku
euroval szembeni forint-vételének volt koszonhetd.

A forintpiac és a fizetési forgalom

Pénzpiac

szarmazékos devizapiaccal ellentétben a kamat-

derivativak piacai tovabbra is illikvidnek tekinthets-
ek, bar az utébbi idében ezen a téren is érzékelheté némi
valtozads. A hataridés kamatkotések (FRA) dllomdnya az
oktober-novemberi iddszakban dinamikusan névekedett,
azonban a ndévekmény (valamint a teljes dllomdany) tobb
mint felét - a bankok jelentései szerint - egy bank produ-
kalta. A kamatswap-piacon tapasztalhato kismértéku élén-
kiilés a bankok elmonddsa szerint annak az eredménye,
hogy a bankok altal tartott dllampapir-portfolié kamatkoc-
kazatat ezen a piacon akarjak fedezni.

A devizaliberalizaciot megel6zéen a kulfoldiek nem
birtokolhattak kozvetlentl diszkont kincstarjegyet és
MNB-kotvényt, a rovid futamidejd allampapirokhoz csak
a pénzugyi kozvetitérendszeren keresztil korldtozottan,
vagy az egy évnél rovidebb hatralévé futamideji allam-
kotvények vasdrlasaval juthattak. A devizaliberalizaciot
kovetéen mennyiségi alkalmazkodas zajlott le az dllam-
papirpiacon, a kulfoldiek portfolidjukat dtrendezve disz-
kont kincstdrjegyet és MNB-kotvényt vasaroltak mind a
masodpiacon, mind az aukciok alkalmaval. Ennek sordn
a kulfoldiek kezében lévé diszkont kincstdrjegyek és
MNB-kotvények dllomanya februdrra 109 milliard forint-
ra nétt, ez azonban nem éri el a teljes dllomany 10%-at.

A kulfoldi befektetSket korlatozo szabalyozas megszi-
nésével ugyanakkor az éven beltli pénzpiacok - hoza-
mokban mérhet6 - integraltsiga megnovekedett. Kordb-
ban olyan id6északokban, amikor a kulfoldiek rovid 4l-
lampapir iranti kereslete intenzivebbé vilt, a diszkont
kincstarjegy €s a rovid hatralévé futamidejd allampapir-
ok hozama kozotti rés kinyilt (ennek elméleti felsé hata-
rat a bankok kotelezé tartalékrendszerbdl adodo koltsé-
ge jelentette). Ez a jelenség jol lathaté a 2001. juniusi
devizaliberalizdcioig (14. dbra). Azt kovetSen a kilonbo-
zet kis zajjal a 0-10 bdzispontos tartomdnyban mozog,
ami a vételi és eladasi kilonbozetek szokdsos nagysagat
figyelembe véve, nem tekinthet$ szignifikdnsan kilon-
bozének nullatol.

14. dbra Az egy évnél révidebb hatralévo
futamideji allamkotvények és a diszkont
kincstarjegyek hozamkiilonbozete. (6t napos
mozgoatlag)
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Kiilféldiek forintkibocsdldsa

Azzal, hogy mind a devizabelf6ldiek, mind a devi-
zakulfoldiek szamdra elharultak a forint atvalthatosaga-
nak korlatai, megélénkiilt a kulfoldon kibocsatott forint-
papirok (eurdforint papirok) piaca is. Nagy kibocsata-
sokra két szakaszban kertilt sor: egyrészt az 4j szabdlyo-
zast kozvetlentl koveté honap(ok)ban, masrészt 2001
végén (1. tablazat).

1. tablazat: Euréforint kotvények kibocsatasa

kibocsatasi iddszak mennyiség  kamat kibocsatd
(Mrd Ft)  (sulyozott) besoroldsa

2001. junius-julius 135 8,9% A—AAA

2001. november — 2002. februar 72,5 7,8% BBB+ - AAA

Az eurdkotvények és a hozza kapcsolodo tigyletek
hatdsai dtgylriznek szamos piacra, igy a deviza- és
kamatderivativ piacokra, valamint az dllampapirpiacra is.
Alengyel zloty piacan 3, a cseh korona piacan mar 6 éve
megkezdodott az eurokotvények kibocsatdsa. Ezen ke-
let-eurdpai orszagok tapasztalata is azt mutatja, hogy az
eurokotvények elterjedése 0sztonzoéleg hathat a piac
tobb szegmensére is (kamat- és devizaswapok, FRA tigy-
letek, stb.).

Az euroforint kotvények kibocsatdsanal felmerld
motivaciok tobbek kozott a kovetkezdk lehetnek:

* a kibocsato kulfoldi bank vagy nemzetkdzi szerve-
zet hazai refinanszirozasi céljai érdekében kivan
forinthoz jutni,

* a kibocsdto a hidnyzo belfoldi vallalati kotvénypiac
funkcioit helyettesiti,

* a kibocsito forraskoltsége a kibocsatasbol szarma-
z6 forint elswapoldsa utdn alacsonyabb, mint a
kozvetlen devizahitel-felvétel esetén.

Az elsé esetben a kibocsito egy hazai bank anyabankja
vagy egy nemzetkozi szervezet (pl. EBRD, EIB, Intera-
merican Dev. Bank), amely a forintforrast magyar bank-
nak adja oda. Ezen kotvények kibocsatasat elGsegitette a
kotelez6 tartalékszabalyozds megvaltozdsa, aminek ha-
tasara 2002. februdr 1-t6l a kulfoldrél szarmazo forint-
forrasok 2 éven tuli futamidd esetén tartalékmentessé
vdltak.”® Ezen forrdsok nagy elénye, hogy tartalékoldsi
koltség és arfolyamkockazat nélkul jelentik hazai beru-
hazasi hitelek forrasait.

A masodik esetben a kibocsato (vagy annak tulajdo-
nosa) Magyarorszagon rendelkezik vallalati érdekeltség-
gel, de az itteni cég nem tudja, vagy nem akarja magat a
belfoldi kotvénypiacrol finanszirozni (bizalomhidny,
rating hidnya, szik belfoldi piac, stb). A kibocsato ilyen-
kor forintforrasat tehat magyar vallalatnak adja tovabb,
amely Osszességeében kedvezobb feltételekkel tud forrds-
hoz jutni, mint kdzvetlentl. Az euré-forint kibocsitds ez
esetben tehat a hazai villalati kotvénypiac helyettesits-
jének tekintheto, feltételezhetéen a jovében is korlatoz-
va annak megerésodését.

A harmadik esetben a forrdsra eleve a kulfoldi kibo-
csatonak van sziksége. A kibocsato kihasznalva kedve-
26 kockazati besoroldsat és a forint-befektetések irdnti
felfokozott keresletet, jobban jar, ha forintkotvényt bo-
csdt ki és a befolyo 6sszeget devizara swapolja, mint ha
kozvetlentl devizaban bocsatana ki. A kibocsatoval ko-
tott swapra olyan kulfoldi befektetési bank hajlando,
amely a swap sordn kapott forintot magyar allampapir
vételével vagy egy devizahitelét forintra swapolé magyar
vallalattal le tudja fedezni. Az eurdforint kotvények ki-
bocsatasakor ezen befektetési bankoké a kozvetits sze-
rep a forintban kibocsdté bank/vdllalat valamint a ma-
gyar dllampapirpiac és/vagy a devizaforrassal rendelke-
z6 belfoldi vallalat kozott.

A fizeteési forgalom

A devizaliberalizaciot kovetéen megndtt és magas szin-
ten dllandosult mind a VIBER-ben lebonyolitott forga-
lom értéke (15. dbra), mind pedig a tranzakciok darab-
szama (a VIBER-forgalom volumene). Osszességében
2001-ben a VIBER napi atlagos forgalma 2000-hez képest
csaknem 70%-kal emelkedett (82 millidrd forintrél 140
millidrd forintra), és ez a novekedés fSleg a devizalibe-
ralizaciot kovetd idészakra esik. A VIBER-forgalom gy
bovilt, hogy a Bankkozi Kliring Rendszerben (BKR) nem
tapasztalhattunk hasonlo tendencidkat, igy a bankkozi
fizetési rendszerek kozott a VIBER stlya egy év alatt 65%-
ol 75%-ra novekedett.

15. dbra A VIBER-ben lebonyolitott forgalom
értéke 2001-ben
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A forgalomnovekedés nem volt bonyodalommentes.
A problémakat az okozta, hogy megnétt a kilfoldi ban-
kok dltal kezdeményezett dtutaldsok szama, amelyek -
figyelembe véve a helyi id6zondk kozotti eltéréseket -
nehezen voltak tervezhet6ek az tgyféltételek beaddsara
rendelkezésre allo szik idésavban®. Ez problémadkat

90 Szamos, nemzetkozi szervezet dltal az utobbi idében kibocsatott eurdforint
kotvény 2 éves lejarata erre enged kovetkeztetni.

1 A fizetési forgalom problémait jol érzékelteti, hogy majusrol (186 milliard
forint) juniusra (1384 milliard forint) nagysagrenddel megnétt a VIBER-ben
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okozott a hazai bankok likviditds-menedzselésében: las-
sitotta a pénzforgalmat, megnétt a VIBER-ben a napkoz-
beni sorbanallasok szama, illetve t&bbszor kertlt sor az
akkor még mukodtetett napvégi likviditasi hitel igény-
bevételére. Ugyanakkor az is eléfordult, hogy tugyfélté-
teleket bankkozinek “dlcaztak”, hogy kihaszndlva a bank-
kozi tételek hosszabb tizemidejét még aznap teljesiljon
az ugyfél megbizasa.

A felmeril6 problémakat az MNB gyorsan megoldot-
ta. Az MNB és a felhasznalok kozotti kommunikdcio ered-
ményeként el6szor pontositottak a szabdlyt, miszerint a
kulfoldi bankok tételeit bankkozi izenet formajaban, de
az ugyféltételek szamara kijelolt iddintervallumban kild-
hetik a VIBER-tagok, majd 2001. szeptember 17-t6l sor
kertlt a VIBER-lizemid6 meghosszabbitdsdra is: a VIBER
ugyféltételeket (a kordbbi 12:00 helyett) 14:30-ig, bank-
kozi utaldsokat pedig 16:30-ig fogad.

A savszélesités és a devizaliberalizacio hatasa
a bankok mérlegére®?

Vdltozdsok a mérleg denomindcios dsszetételében

devizaeszkozok és -forrdsok ardnya a szik savos csu-

sz6 arfolyamrendszer idészakanak egészét tekint-
ve a bankrendszer mérlegében egyarant névekvé tren-
det mutatott.”® Az arfolyamrezsim 2001. majusi megval-
tozdsa ota a devizaeszkdzok és -forrdsok mérlegfodssze-
gen beliili részardnya csdokkend tendenciat mutat (2001
aprilis végétsl december végéig -1,1 szazalékpont ill. -
1,9 szazalékpont), noha ez a folyamat a vizsgalt idészak
masodik felében megtorpant (16. dbra). Meg kell még
emliteni, hogy a trendfordulo kezdete a savszélesités id6-
pontjandl kordbbra (2000 utolso negyedéve) tehetd. Ilyen
mértékd és irdnyu valtozdsokra azonban hosszabb id6-
szakot vizsgalva mar volt példa.

16. abra Devizaeszkozok és -forrasok a
mérlegf60sszeghez viszonyitva
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92 A tanulmdanyban - a Stabilitdsi jelentés Gj elemzési korétdl eltéréen - a
teljes bankrendszerre vonatkozoé adatokat haszndltunk.

9 Hosszabb-rovidebb dtmeneti idészakokban eltérd irdnyt mozgds is el6-
fordult: pl. az orosz vilsagig tarté erételjes kamatarbitrazs tevékenység ide-
jén (1997-1998 aug.) jelentds mértékben kinyilt a mérleg szerinti devizapo-
zici6 (a devizaforrasok és forinteszkozok ardanya nétt).

A savszélesitést kovetGen a bankok junius elsé hetéig
teljesen leépitették mérleg szerinti hosszua forintpozici-
ojukat. Junius kozepétdl a bankok ismét jelentésebb
meértékben kinyitottak mérleg szerinti devizapoziciéju-
kat, ezt a folyamatot az argentin valsig hatdasdara bekovet-
kez6 forintgyengiilés szakitotta meg dtmenetileg. Augusz-
tus elejétdl a bankok ismét a mérleg szerinti hosszu fo-
rintpozicié leépitésébe kezdtek, s6t novemberben a
bankrendszer mérleg szerinti devizapozicidja eljelet is
valtott. A mérleg szerinti pozici6 ingadozdsaval ellentét-
ben a bankrendszer teljes devizapozicidja a savszélesi-
tés utdn is mindvégig szik maradt. A teljes devizapozi-
cio roviddel a sdvszélesités utan zarodott, a bankrend-
szer egészének teljes pozicidja kismértékd hosszu devi-
zaoldalra kerult at (17. dbra).

17. abra A bankrendszer teljes és mérleg szerinti
nyitott pozicidja
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Sziikséges megemliteni, hogy a savszélesités 6ta meg-
noétt az egyes bankok teljes nyitott pozicidinak szordsa,
¢és a bankok igyekeztek csdkkenteni pozicidjukat. Ez az-
zal magyardzhato, hogy a jelentdsen megnétt ingadoza-
si savban a piaci szerepléknek az arfolyammozgas
irdnydra és mértékére vonatkozo varakozasai értelemsze-
rden heterogénabbak lettek a szik sivos csuszo arfo-
lyamrendszerben megfigyelthez képest. Ugyanakkor jel-
lemz6, hogy a bankrendszer egészének pozicioviltoza-
saban néhany banknak meghatarozo szerepe volt. A sav-
szélesités el6tt ezek jelentds hosszu forintpozicioval ren-
delkeztek, amelyek csokkentése alapvetéen meghatdaroz-
ta a rendszer pozicioviltozdasianak irdnyat.

A bankrendszer egyes szektorok viszonylatiban sza-
mitott netté devizapozicidja jellemzben szikult a vizs-
galtidészakban (2001. mdjus-december), bar eltéré mér-
tékben (18. dbra). A legmarkansabb valtozasok a vallala-
ti szektorral, ill. a ktulfolddel szembeni devizamuveletek-
ben mentek végbe: a mérlegf6dsszeg aranydban szamit-
va a vallalati szektor netto deviza-hitelfelvételi pozicidja
2,6 szazalékponttal, mig a bankrendszer nett6 kilfoldi
forrasbevondsa devizdban 3,5 szdzalékponttal csokkent.
Ennél joval kisebb mértékben viltozott a bankrendszer
jegybankkal szembeni nett6 devizabetét-elhelyez6i po-
ziciéja, ennél a tételnél azonban sem a mértéket, sem a
valtozas irdnyat nem a liberalizacié hatarozta meg. A haz-
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tartdsok netto devizabetét-elhelyezdi pozicidjanak csok-
kenése a kordabbihoz képest némileg fokozédott a sav-
szélesités és a liberalizdcio kovetkeztében. Az egyéb
pénzigyi kozvetitdk nettod devizahitel-felvételi pozicioja
mérsékelten nétt (+1 szazalékpont).

18. dbra A bankrendszer egyes szektorokkal szembeni
netto devizapoziciéja a mérlegf60sszeg aranyaban
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A kovetkezékben szektorok (vallalat, haztartds, kil-
fold) szerinti bontasban tekintjik at, hogyan viltozott a
mérlegtételek denomindcids Osszetétele a savszélesités
Ota, s ezen belul milyen elmozdulisok magyardazhatok
az arfolyamrezsim-valtozas, ill. a devizaliberalizacié ha-
tasaval.

Vallalati hitelek

A vallalati devizahitelek novekedésének 1999 utolsé ne-
gyedévétdl kezd6dé gyorsulasa mar 2000 novemberében
megtort, s a dinamika visszaesése a savszélesités utdn is
folytatodott, sét a belfoldi devizahitelek dllomanya 2001
decemberében mar alacsonyabb volt az egy évvel kordb-
bihoz képest. Ezt a folyamatot elsésorban az export no-
vekedési itemének lelassuldsa, illetve kisebb mértékben
a forint drfolyamanak er6sodése magyarazza. A belfoldi
devizahitelek dllomdnya a 2001. mdjus-december id6-
szakban nominalisan is csokkent, mikdzben a forinthi-
telek volumene 258 Mrd Ft-tal béviilt.** A vallalati devi-
zahitelek allomdnya az 4dprilis végi 1.250 Mrd Ft-rol év
végére 1.160 Mrd Ftra, az 6sszes belfoldi vallalati hitelen
belili részaranya 39%-16l 34%-ra csokkent (19. dbra).

A villalati devizahitelek 2001. mdjus-decemberi dllo-
manycsokkenése ugyan dontéen a forint erésodésével
magyardazhato, de a kumulalt tranzakcios hatds is nega-
tiv volt ebben a peridodusban (-13 Mrd Ft) (20. abra).
Osszehasonlitdsul, 2000 hasonl6 idészakdban még - az
arfolyamhatdsoktol megtisztitva - 244 Mrd Ft nettd hitel-
felvételt regisztralhattunk.

Dontden a devizahitelek visszaesése miatt a véllalati
szektor nettd devizahitel-felvételi pozicioja 11%-rol 8,4%-
ra csokkent a bankrendszeri mérlegf66sszeg ardnydaban
2001. majus-decemberben.

19. dbra A vallalati devizahitelek teljes vallalati
hitelallomanyhoz, ill. mérlegf66sszeghez viszonyitott
aranya
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20. abra A vallalati devizahitel allomanyvaltozasanak
osszetevé6i 2001-ben, kumulalt hatas
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Figyelembe véve, hogy a derivativ tigyletek felfutasa
nem a belfoldi tigyfelek viszonylatiban tortént, gy tu-
nik, hogy a villalatok az arfolyamrendszer valtozadsa és a
devizaliberalizdcio ota eltelt idészakban elsésorban
mérlegen beliil igyekeznek kezelni megnovekedett dr-
folyamkockdzatukat. Ennek modja tobbek kozott, hogy
az exportor vallalat devizabevételét betétben helyezi el
bankjanal, és ennek fejében a bank forintlikviditast nyuijt.
Elterjedt gyakorlat tovabbd, hogy a vallalat a spot piacon az
altala alkalmasnak itélt drfolyam mellett valtja at devizdjat.

Abelfoldi devizahitelek nominalis csokkenésével egyi-
dejileg a vallalati szektor bruttd kulfoldi tartozdsanak
novekedése is jelentdsen lelassult a vizsgalt idszakban,
igy a teljes vallalati hiteldllomanyon belul a devizatarto-
z4sok ardanya az aprilis végi 63%-rol december végéig
60%-ra csOkkent.

942000 hasonlo idészakdban még csaknem azonos mértékben gyarapodott
avallalati deviza- és forinthitelek allomanya (260 Mrd Ft-tal, illetve 285 Mrd
Ft-tal).

2002. JUNIUS ® JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL
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Lakossdgi hitelek

A haztartasok dltal felvett devizahitelek volumene és rész-
aranya is minimadlis. Az dllomdny 2000 mdsodik felében
kezdett el csak érzékelhetéen novekedni, de még min-
dig nagyon kicsi (december végén 21,5 Mrd Ft). Ez a hdz-
tartdsok hiteldllomanyanak 3,2%-dt, ill. a mérlegf66sszeg
0,2%-at teszi ki. A savszélesités 6ta a haztartasok deviza-
hitelének ardanya csak minimalisan emelkedett a teljes
hitelallomanyon beliil, ami valoszintleg a felfutd auto-
vasarlasokkal magyarazhato.

A hdztartdsok és a vdllalatok devizabetétei

A héztartasok pénziigyi eszkdzein belil a devizabetétek
aranya 2001. aprilis ota folyamatosan csokken (21. dbra).
Juniusban erételjes, 40 Mrd forintos csokkenés kovetke-
zett be a devizabetét-dllomdnyban, amelybdél 30 Mrd-ot
magyardz az arfolyamvaltozds. A majus-november idésza-
ki kumulalt tranzakcids hatds pozitiv ugyan, viszont csak
toredéke (6tode) az el6z6 év azonos idészakaban tapasz-
taltnak. Decemberben az operaciondlis tranzakcio rend-
kivil nagy (pozitiv) dsszeget - 33,2 Mrd forintot - tett ki,
egyértelmien az eurdra valo atallds miatt (22. dbra). Az
ennél joval mérsékeltebb novemberi tranzakcios novek-
mény is erre vezethetd vissza. Az utolso két honapban
ugyanolyan mértékben csokkent a lakossdg dltal tartott
kulfoldi készpénzallomany, mint amilyen mértékben a
devizabetét-dllomany novekedett. Az év végén a dollar-
ban és az euréban denominalt betétek egyardnt 45%-ot
tettek ki a teljes devizabetét-dllomdnyon belul.

21. dbra A devizabetétek aranya a haztartasok pénziigyi
eszkozein beliil
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Csokkend tendencia figyelheté meg a hdztartasok
devizabetéteinek a teljes betétdllomanyon, illetve a
meérlegf6dsszegen beluli aranyat vizsgdlva is. A denomi-
ndciés megoszldst tekintve a devizabetétek részardnya
27 %10l 24 %-ra csokkent a savszélesités Ota az év végé-
ig eltelt id6szakban.

A vdllalatok devizabetéteinek a teljes vallalati betétal-
lomdnyhoz, illetve a mérlegf66sszeghez viszonyitott ard-
nya hosszu ideje meglehetésen stabil. A devizaliberali-
zacioval kapcesolatban voltak olyan varakozasok, hogy a
vallalatok devizabetétei kulfoldre aramlanak, mivel az
alacsonyabb tartalékoldsi koltség miatt ott magasabb

22, dbra A lakossagi deviza-megtakaritasok
alakuldasanak komponensei 2001-ben, kumulalt hatas
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hozam realizalhat6. A bankrendszeri 0sszesitett adatok
nem tdmasztjak ald, hogy ilyesmi tortént volna.

Kiilfélddel szembeni devizamiiveletek

2000 elejétdl az arfolyamrendszer vdltozasdig a bank-
rendszer netto kulfoldi devizaforrds-bevondsa jellemzé-
en a mérlegf6osszeg 8-9%-a korul alakult. A savszélesi-
tés utan a kulfoldi devizaforrasok ardnya csokkend, a
kulfoldi devizakihelyezések ardnya pedig novekvo ten-
dencidt mutatott (23. dbra). Igy a bankrendszer kiilfold-
del szembeni nettd devizahitel-felvevéi pozicidja az ap-
rilis végi 748 Mrd Ft-rol decemberre 498 Mrd Ft-ra mér-
seklodott.

23. dbra A bankrendszer kiilf6lddel szembeni
devizapozicidja a mérlegf60szeghez viszonyitva
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A kulfoldi devizaforrasok bevondsianak visszaesését
részben magyarazhatja a korabban jellemz6 kamatarbit-
rdzs tevékenység visszaszoruldsa a bankokndl, ugyanis a
kulfoldrdl felvett deviza forintra konvertdldsa és sterili-
z4acios instrumentumokba fektetése a jelentésen
megnovekedett drfolyamkockazat mellett mar nem igér
biztos profitlehetdséget. Masrészt a devizaliberalizacio
nyomadn a kulfoldi befektet6k mar kozvetlentl is eszko-
zolhetnek roévid lejdrata forintbefektetéseket, a hazai
bankok "kiiktatdsa" a folyamatbol szintén a bankrendszer
kulfoldi devizaforrdsainak csokkenését eredményezi.
A kulfoldi devizakihelyezések arinyanak novekedését
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pedig az indokolja, hogy az intenziv t6kebedramlas nyo-
man a kulfoldiektél a piacon megvasdrolt devizat a ha-
zai hitelintézetek elsésorban kulfoldi bankokndl helye-
zik el.

A devizaliberalizacio hatdsidra érzékelheté elmozdu-
las tortént a hazai bankok kulfoldi kihelyezéseinek
denomindcios Osszetételében, a devizakihelyezések libe-
ralizdcio elétti (mdjus végi) 99%-os részaranya a rovid
lejaratu forintkihelyezések dinamikus névekedése miatt
az év végéig 93%-ra csokkent (24. dbra). Ezzel egyttt a
kulfoldi forintkihelyezések szerepe még csekély, 2001.
végén mérlegféosszeghez viszonyitott részardnya 0,9%
volt. A kulfoldi forrasokndl nem volt megfigyelheté a
forint aranyanak novekedése, de a 2002. februdr 1-t6l
megvdltozott tartalékszabdlyozds dltal motivalt kulfoldi
forintkotvény-kibocsatasok nyomdn mar varhato ilyen
irdnyt elmozdulas.

24. dbra A bankrendszer kulfoldi devizaeszkozeinek és -
forrasainak aranya
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Egyeb penziigyi kozvetitokkel és a jegybankkal szem-
beni devizamiiveletek

A vallalati devizahitelezés visszaesésével ellentétben
a bankrendszer egyéb pénziigyi kozvetitéknek (féleg li-
zingcégeknek) nyujtott devizahitelei gyors Gtemben
néttek a savszélesités, ill. devizaliberalizacio ota eltelt
idészakban. Allomanyuk megduplazodott dprilis végé-
hez képest (201 Mrd Ft-ra), az egyéb pénziigyi kozveti-
téknek nyujtott teljes hiteldllomanyban a deviza részara-
nya 45%-rol 57%-ra emelkedett. A jelenség mogott az all-
hat, hogy a 2001 mdsodik félévében dinamikusan novek-
v6 autoeladdsok jelentds részben deviza-, vagy deviza-
alapu lizingfinanszirozds segitségével valdsultak meg,
amihez a lizingcégek szamdra a tulajdonos bankok biz-
tositottak tobblet devizaforrast.

Az elmult években folyamatosan csokkent a jegybank-
kal szembeni devizakovetelések mérlegféosszeghez vi-
szonyitott ardnya. Ezt a folyamatot a sdvszélesités és a
devizaliberalizacié nem befolydsolta lényegesen, a re-
zsimvaltds ota eltelt idészakban is folytatodott a csokke-
nés, igy a jegybanki devizabetétek és devizakotvények
egyuttes allomanya 2001 végén mar csak az 6sszes esz-
koz 3,2%-at tette ki (25. abra).

25. dbra A bankrendszer jegybankkal szembeni
devizakovetelései a mérlegf60sszeg aranyaban

%

8
7
6
5
4
3
2 m
1
H b b B B h hh BB 8n HHee 3
fgTipeigEapasgEage
= 3 S
2 54 &
- jegybanki devizabetétek/mérlegféosszeg
-= jegybanki devizakotvények/mérlegféosszeg
Osszefoglalo

A forint eurdval szembeni arfolyamsavjanak kiszélesité-
se, a rugalmasabb drfolyamrendszerrel egyttt jaro foko-
zottabb drfolyam- és kamatvolatilitas 4j koncepcio kiala-
kitasat kovetelte meg a devizaliberalizaci6 titemezésének
kérdésében is. A devizakorlatok egy lépésben torténd
felolddsaval a forint a devizabelfoldiek és a devizakul-
foldiek szamara egyardnt teljesen konvertibilissé valt. A
devizaliberalizacio lehet6vé tette a pénziigyi piacok
egyes szegmensei kozotti atjarhatésagot, a szairmazékos
piacok mélyitését, igy a savszélesitéssel megnovekedett
pénz- és tékepiaci kockazatok kezelését. Igy nemcsak az
arfolyam-volatilitds koltsége, hanem - a likvid derivativ
piacon kialakul6 hataridés arfolyamnak koszonhetGen
- az drfolyam tullovésének a valoszintsége is csokken.

A devizaliberalizacio és a sdvszélesités kolcsondsen
feltételezték egymadst: egy rugalmasabb arfolyamrend-
szerben a devizapiaci korlatozdsok felolddsa kevésbé
kockazatos, ugyanakkor a kulfoldi szereplck megjelené-
se a szarmazékos piacokon elengedhetetlen az drfolyam-
kockdzat fedezéséhez.

A devizaliberalizacio lépései leginkabb a forintpiaco-
kat (a kulfoldiek DKJ vasarldsat és az eurdforint kibo-
csatdst) valamint a deviza-spot, a swap és a forward pia-
cot érintették. A devizapiac szerkezetében megindultak
azok a viltozdsok, amelyeket a monetaris uni6 tagorsza-
gainak statisztikdi is el6rejeleztek: az 6sszforgalom no-
vekedésével parhuzamosan fokozatosan megnétt a
derivativ forgalom ardnya, tovibb4 a belfoldi partnerek
relativ sulya felére csokkent, mig a kulfoldiek egyre na-
gyobb teret nyertek (30%-r6l 70%-ra nétt a sualyuk a for-
galomban).

A spot piacon a sdvnyitds nagy forgalomnovekedést
okozott, mig a devizaliberalizici6 féleg a szarmazékos
piacok likviditdsnovekedésén keresztul hatott 6sztonzé-
leg. Az arfolyamkockdzatnak kitett vallalati igyfelek ér-
deklédése egyre né a fedezeti Ugyletek irdnt, erre utal
meérsékelten novekvé aktivitasuk a forward és swap pia-
cokon. A swap-piacon az €élénkilést egyértelmuien a kul-
foldiek belépése okozta. A hataridés devizapiac féleg az
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OTC piacon élénkiilt, a tézsdén visszaesett a forgalom.
A devizaliberalizdciot kovetden a pénzpiacokon is dtren-
dezddés ment végbe. A kulfoldiek rovid dllampapirok
iranti kereslete megnétt, a teljes dllomanyban azonban a
sulyuk 10% alatt maradt. A piacok névekvé integraltsa-
gatjelzi a DKJ-k és a rovid hatralévé futamideji dllampa-
pirok hozama kozotti rés bezdruldsa. Megélénkilt a
devizakulfoldiek altal kibocsatott forintpapirok piaca is,
allomanyuk meghaladja a 200 Mrd forintot.

A savszélesités tukrozodott a bankok mérlegének az
atalakuldsaban is. Az arfolyamsav-kiszélesitéssel megno-
vekvé kockdzat a gazdasagi szereploket devizakitettsé-
glik csokkentésére motivalta. Ez tiikr6z6dott abban, hogy
mind eszkoz-, mind forrasoldalon csokkent a bankok
mérlegében a devizatételek sulya. A vallalati devizahite-
lek nagysagat a kordbbi idészak erételjes novekedését
kovetéen az drfolyamhatdson til a tranzakcios hatds is
csokkentette. A belfoldi devizahitelek nomindlis csokke-
nésével egyidejileg a villalati szektor brutté kulfoldi tar-
tozdasanak novekedése is jelentésen lelassult. A haztartd-
sok pénziigyi eszkdzein belul a devizabetétek aranya
annak ellenére csokkent 1 szdzalékponttal a savszélesi-
tést kovetd félévben, hogy 2001 végén - az eurd beveze-
tése kapcsan - a lakossagnal [évé valutadllomany rekord
mértékd devizabetét-elhelyezéssel jart egyitt. A jelenték-
telen nagysagu lakossagi devizahitelek mellett egyedul
az egyéb pénzugyi kozvetitéknek (pl. lizingcégeknek)
nyujtott devizahitelezés boviilt, ami mogott feltételezhe-
téen az autdeladdsok novekedése dll. Csaknem felére
csokkent a bankrendszer kulfolddel szembeni netto de-
vizapozici6ja, amiben a kilféldi devizaforrasok mérleg-
f6osszeghez mért aranyanak csokkenése és a kulfoldi
devizaeszkozok novekedése egyardnt szerepet jatszott.

Melléklet

A devizaliberalizdcio jogszabdlyi keretei

devizakorlatok 2001. junius 16-an kormanyrendelet-

ben tortént teljes felolddsaval a forint a devizabel-
foldiek és a devizakulfoldiek szdmdra egyardnt teljesen
konvertibilissé valt. Ennek folytian

- megszint a kordbbi deviza/valuta hazahozatali
kotelezettség,

- lehetdség nyilt a belfoldiek szamdra, hogy kul-
foldon devizahatosagi engedély nélkil nyissa-
nak forint- és devizaszamlat,

- adevizabelfoldiek belfoldi devizaszamldjan bar-
milyen jogcimen szerzett deviza/valuta, ideért-
ve az idegenforgalmi szolgaltatok bevételeit is,
okmanyvizsgalat nélkul jovairhato és korlatozas
nélkil felhasznalhato,

- atermészetes személyen kivuli devizabelfoldiek
is korlatlanul birtokban tarthatnak valutat,

- normativ feltétel nélkilivé és bejelentésmentes-
sé valt a kulfoldi kozvetlen vallalkozasszerzés,

- minden téren, denomindciotol fuggetlentil, meg-
szunt a devizahatosagi engedélyezési, illetve
bejelentési kotelezettség, igy - tobbek kozott - a
rovid lejdrata portfolio-muveletekre, koztik a
fedezeti igyletekre, lejarattol figgetlentil a hitel-
muveletekre, pénzigyi biztositékokra, engedmé-
nyezésre, tartozasatvallaldsra vonatkozoé korlato-
74soKk,

- szabadda vilt a devizakulfoldiek részére torté-
né ajandékozas,

- akulfoldi és hazai fizetGeszkozt devizabelfoldiek
és -kulfoldiek korlatozas nélkil hozhatnak be az
orszagba, illetve vihetnek ki onnan,

- lehetévé valt belféldon a devizdban, valutaban
valo fizetés is a devizabelfoldiek egymas kozot-
ti, illetve a devizabelfoldiek és -kulfoldiek kozotti
ugyleteknél, azzal, hogy a torvényes fizetGesz-
koz Magyarorszagon viltozatlanul a forint, ettél
eltérni csak a felek megallapoddsa alapjin lehet-
séges.

Az arfolyamsav szélesitésére vonatkozé dontés a de-
vizakorldtok lebontdsdban gyors intézkedést kovetelt,
ezértvalt sziikségessé e nagyhordereji lépéssorozat kor-
manyrendelet Gtjan torténé megolddsa.

A forint teljes konvertibilitdsat megteremté 88/2001.
(VL. 15.) Korm. rendelet 1ényegében “feltilirta” a deviza-
torvényt. A rendelet megszintetett minden, a devizator-
vényben eld6irt devizahatosdgi funkciot, az engedélyezé-
si, bejelentési és adatszolgaltatdsi kotelezettséget egy-
arant. Ennek torvényi alapjat ugyan maga a devizator-
vény tartalmazza, de jogalkotdsi szempontbol sziikség
volt a devizatorvény mihamarabbi modositdsara. Az Or-
szaggyulés 2001. december 11-én fogadta el a “a deviza-
korlatozasok megszintetésérdl, valamint egyes kapcso-
l6do torvények modositdsarol” szolo torvényt, ami 2002.
janudr 1-€n lépett hatdlyba. Ezzel egyidejtleg a deviza-
10l 520616 1995. évi XCV. torvény, valamint az annak mo-
dositasarol szol6 1997. évi CXLVIL. torvény hatdlyat vesz-
tette.

Az j torvény

- legfontosabb - un. "safeguard" - szabdlyként jogi
alapot teremt a kormdny szdmadra, hogy az MNB
javaslata alapjan, gazdasagi és pénzigyi nehéz-
ségek esetén (a devizatartalékok nagymértéki
csokkenése, kulonodsen, ha ez veszélyezteti a
rovidtava kotelezettségek teljesitését, illetve a ne-
hézségek alkalmasak a magyar gazdasag muiko-
désének veszélyeztetésére) a nemzetkozi fizeté-
si forgalmat legfeljebb hat honapra - az Orszag-
gyulés utolagos tdjekoztatisa mellett - korlatoz-
za; e korldtozdsok a természetes személyek szam-
laira nem terjedhetnek ki;

- megerdsiti, hogy Magyarorszag torvényes fize-
téeszkoze a forint, azt elfogadni belfoldon fize-
tés teljesitéseként mindenki szamara kotelezo;

- el6irja, hogy az dllammal szembeni fizetési ko-
telezettségek, tovibba mds hatosagok, vagy a
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birésdgok dltal megallapitott fizetési kotelezett-
ség csak forintban teljesithetd;

- pozitiv szabdlyként kimondja, hogy devizaval,
valutaval, belfoldi fizetdeszkozzel végzett jog-
ugyletek és cselekmények szabadon végezhetdk;

- megtart néhdny olyan értelmezé rendelkezést
(pl. a devizakulfoldi, devizabelfoldi fogalmat),

amely a jogalkalmazast, -értelmezést elGsegiti,
illetve mas jogszabdlyba még nem, vagy nehe-
zen illeszthetd be;

- szamos, a devizajogra kozvetlentil hivatkozo tor-
vényt illetve torvényi szakaszokat hatdlyon kivul
helyez vagy modosit.

Az 4j torvény keretében modositottdk a karpotlasrol
szolo torvényt, a kulfoldiek magyarorszagi befektetései-
r6l sz6l16 torvényt, a buntetétorvénykonyvet €s a szabaly-
sértésekrol szolo torvényt, a jegybanktorvényt, valamint

a pénzmosds megel6zésérdl és megakadalyozasardl szo-
16 torvényt is.

A hitelintézeti torvényben modositottak a pénzval-
tds fogalmat (a belkereskedelemben a valutdért torté-
né értékesités - valuta elfogaddsa és forintban vagy va-
lutdban torténd visszaadds - nem tekintheté pénzval-
tasnak), valamint a pénzvaltdsi tevékenység engedélye-
zési és ellendrzési rendjét (a pénzviltdsi tevékenység
engedélyezése 2002. januar 1-jétél, a helyszini ellen6r-
zés egy évvel késébb, az MNB-t6l a PSZAF hatdskdrébe
kerual at).

A forint teljes konvertibilitasaval Iényegesen leegysze-
risodtek a hitelintézetekre, pénzugyi vdllalkozasokra
vonatkozo 15/1995. (PK. 18.) MNB rendelkezés eléirasai
is. Lényegében csak néhany pénzforgalmi és adatszol-
galtatassal 6sszefliggd, valamint az drfolyamjegyzésre
vonatkozo6 szabdly maradt dtmenetileg még fenn.
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Balds Tamads, David Zsuzsanna, Sdanta Livia

MUKODESI KOCKAZATOK KEZELESE A MAGYAR BANKRENDSZERBEN

Bevezetes

Magyar Nemzeti Bank a pénztigyi rendszer stabili-

tdsanak biztositasa érdekében folyamatosan figye-
lemmel kiséri a bankrendszer kockazati kitettségének ala-
kulasat. Ennek érdekében inditottuk el a bankrendszer-
ben 1év6 egyes kockazattipusokat dttekinté tanulmany-
sorozatunkat, amelynek legijabb elemeként a bankrend-
szer mukodési kockazat-tudatossagarol, kockdzatkezelé-
sérdl szolo osszedllitas készilt el. Jelen tanulmdny a tel-
jes Osszedllitdsnak csak a kivonatdt tartalmazza, amely-
ben a mukodési kockdzat nemzetkodzi szabdlyozasanak
bemutatdsatol eltekintiink, és alapvetGen a magyar ban-
kok kockazatkezelési gyakorlatit mutatjuk be.

A témat aktudlissa teszi, hogy a pénziigyi kdzvetité
rendszerben az utébbi években megfigyelhet6 fejlemé-
nyek - elektronikus kereskedelem kialakuldsa, folyama-
tok automatizalasa, globalizdcio, fokoz6do verseny,
osszeolvadasok, felvdsarldsok, outsourcing elterjedése -
jelentés mértékben megnovelték a mikodési kockaza-
tokat.

A mukodési kockdzatkezelés szitkségességének felis-
merését, a kockazat-tudatossag fejl6dését nagymeérték-
ben elésegitették a tulajdonosok novekvé elvardsai, il-
letve a vdllalatkormdnyzds (Corporate Governance) gya-
korlatanak elterjedése mellett azok a nagy publicitdst
kapo, hatalmas 6sszegi mukodési eredeti veszteségek,
amelyeket az elmult években a pénzintézetek elszenved-
tek. Ugyanakkor a mikodési kockdzatkezelés fejlédésé-
re vélhetéen a legnagyobb kényszerité erét a szabdlyo-
z6 hatosdgok tervezett eléirasai jelentik.

A Bazeli Bizottsdag szembestilve a miikodési kockdzat-
kezelés szitkségességével, az 1999-ben meghirdetett Uj
Tékeegyezményben a mikodési kockdzatokat mar ki-
emeli az egyéb kockdzatok kozil és kiulon tékekovetel-
ményt ir el6 utdna. A mikodési kockdzatok fedezéséhez
szikséges téke meghatarozasihoz kilonbozo fejlettsé-
gi szinti modszereket alakitottak ki, amelyekhez eltéré
szinvonalu kockazatkezelési normak, mérési technikak,
illetve veszteség-adatbazis kialakitasa tartozik. Emellett
legalabb ilyen fontos, hogy a kockdzatok azonositasdra,
mérésére és a kockdzatkezelés helyes gyakorlatdra a Ba-
zeli Bizottsdg irdnyelveket hatirozott meg.

Annak ellenére, hogy a muikodési kockazatok fedezé-
sére szolgdlo tékekovetelmény meghatdrozdsanak pon-
tos eljarasai még nincsenek véglegesitve, nem lehet két-

séges, hogy mir a beldthato jovében a mikodési kocka-
zatokra tokét kell majd allokdlni. A Bdzeli Bizottsdg a je-
lenlegi elképzelések szerint 2002-ben elkésziti az ajanla-
sok végsé verzidjat, amelyet 2005-t6l vezetnének be.

Az ajanldsok elfogaddsat kovetden azokat azonnal dt-
ultetik az unio belsé szabdlyozdsiba, és Magyarorszdg
unios csatlakozdsat kovetéen automatikusan érvényes-
s€ vilndnak a magyar pénzintézetekre is. Ugyanakkor az
Uj tagok felvételének esetleges elhuzoddsa esetén sem
valoszini a muikodési kockazatot fedezd tékekovetel-
mény magyarorszagi bevezetésének elhalasztisa, mivel
a jogharmonizacios folyamat keretében azt vélhetéen
mdr kordbban dtvennénk.

A mukodési kockdzatok fedezéséhez sziikkséges sza-
balyozoi téke szamitdsihoz hasznidlhaté harom, kulon-
boz6 fejlettségi szintet jelenté modszer kozul a Bazeli
Bizottsdag csupdn a legegyszeribb (Alapveté mutato
modszere) esetében adta meg - a nemzetkdzi bankok
adataibol szarmaztatva - a varhato tékekovetelményt, ami
a jelenlegi elképzelések szerint a brutto jovedelem 17-
20%-a lenne.

Ennek a modszernek magyarorszagi alkalmazasa
azonban lényegesen magasabb tékekovetelményt ta-
masztana a hazai bankokkal szemben, mint amit a Baze-
li Bizottsag eredetileg a muikodési kockazatokra allokal-
ni kivant. Figyelembe véve ugyanakkor azt, hogy a ma-
gyar bankrendszer t6kemegfelelése lényegesen megha-
ladja a minimdlisan sziikséges mértéket, az elézetesen
kalkulalt t6kekovetelmény bdségesen rendelkezésre 4ll
a bankrendszerben.

A MAGYARORSZAGI BANKOK MUKODESI
KOCKAZATKEZELESI GYAKORLATA

A magyarorszagi bankok mukodési kockdzatkezelési tu-
datossdgat, kockdzatkezelési gyakorlatat kérdGives felmé-
rés alapjan térképeztik fel.

A kérddivet 40 bank részére kuldtilk meg, kozulik 29
kildte vissza a valaszt. A mérlegf6dsszeg szerinti piaci
részesedés alapjan a vdlaszt adok a szektor 83%-at kép-
viselik, a piacon meghatdrozoé sulyu bankok mindegyi-
ke szerepel a felmérésben.

Hangsulyozni szeretnénk, hogy a tanulmdnyban is-
mertetett magyar mukodési kockazatkezelési gyakorlat
a 2001. harmadik negyedévi dllapotot tikkrozi. Figyelem-
be véve azonban, hogy ez a teriilet nemzetkdzi szinten
is folyamatosan fejl6dik, emellett Magyarorszagon is mar
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ondll6 konferenciak foglalkoznak e témaval, feltételez-
het6, hogy a bankok egy részénél mar tovabbi el6reha-
ladds tortént a mikodési kockazatok feltérképezésében
és kezelésében.

A valaszt add bankok kozil minddssze 5 allitotta azt,
hogy rendelkezik mikodési kockdzatkezelési gyakorlat-
tal. Donté hanyaduk sajat véleménytk szerint nem ren-
delkezik muikodési kockidzatkezelési rendszerrel, mig 3
bank nem sorolta magat egyik kategoriaba sem, ugyanis
allaspontjuk szerint egy dtmeneti dllapotot képviselnek.

A vilaszok értékelése sordan arra a kovetkeztetésre ju-
tottunk, hogy - a valaszok és a nemzetkodzi 6sszehasonli-
tds alapjan - az dltalunk alkotott kép eltér a bankok 6n-
magukrol vallott véleményétSl abban a kérdésben, hogy
rendelkeznek-e vagy sem mukodési kockazatkezelési
gyakorlattal. Véleményunk szerint minddssze 1 bank
gyakorlata mondhat6 viszonylag fejlettnek, emellett 8
bank kockazatkezelési gyakorlata inkdbb kezdeti stadi-
umba sorolhato. A fennmaradé 20 bank valaszabol arra
lehet kovetkeztetni, hogy egydltalin nem rendelkeznek
a mukodési kockazatkezelésnek azon ismérveivel, ame-
lyek alapjan valamilyen szintd kockdzatkezelési gyakor-
latrol beszélhetink.

A bankszektor egészét tekintve levonhat6 az a kovet-
keztetés, hogy a mukodési kockazatkezelési teriilet a -
méretik €s piaci részesedésuk alapjan - meghatarozo
sulyt képviselé bankokndl a legfejlettebb, bdr ez a fej-
lettségi szint még jelentds mértékben elmarad a nem-
zetkodzi szinttdl, hiszen ezen bankok tobbsége is még csak
a kezdeti l1épéseket tette meg a mikodési kockazatok
szisztematikus feltérképezésében és kezelésében.

A miko6dési kockizat fogalmanak meghatdrozasa

A miikodési kockdzatok definiciéja folyamatosan val-
tozik, illetve a témaval foglalkozé nemzetkozi irodalom-
ban sincs konszenzus arrol, mi is tekintheté muikodési
kockazatnak. Ezt timasztja ald, hogy a Bazeli Bizottsdg a
2001 szeptemberében megjelent Gjabb munkaanyaga-
ban moédositotta az alapdefiniciot.

Figyelembe véve a definicioval kapcsolatos bizonyta-
lansagokat, megallapithato, hogy néhany széls6ségtdl
eltekintve a bankok tobbsége jol kortlhatarolta a miko-
dési kockazatok korét. Egy résziik (9 bank) a Bazeli Bi-
zottsdg dltal kiadott meghatdrozasban felsorolt négy ok-
bol - emberi tényezd, folyamatok, rendszerek, kiilsé té-
nyezdk - felmertlé mikodési kockazatot ismeri és fogad-
ja el, mig a bankok nagyobbik része szintén a Bazeli Bi-
zottsag altal kiadott definiciohoz kozelit, de meghataro-
zasuk nem fedi le teljes kortien azt.

Néhany bankndl a definiciéban felsorolt kockazati
tényezok és a kérd6iv tovabbi kérdéseire adott valaszok-
ban szerepl6é mukodési kockazatok kore kozott eltéré-
seket tapasztaltunk, vagyis a bankok egy része nem ko-
vetkezetesen sorolta mindig ugyanazon elemeket a mu-
kodési kockazatok kozé.

Ezeket az ellentmondasokat elsésorban a kisebb, il-
letve kozépbankok korében tapasztaltuk, a bankszektor-

ban meghatarozo sulyt képviselé bankok kozul két bank
vdlaszdban lehetett megfigyelni hasonlo kovetkezetlen-
séget.

Osszességében megillapithato, hogy a bankok dltala-
nos alapismeretekkel rendelkeznek arrol, hogy milyen
tertiletek mentén korvonalazodik a mikodési kockazat-
kezelés (legalabbis a definicio szintjén ismerik a miko-
dési kockazatokat), ugyanakkor mélyebb, a mikodési
kockazatkezelési tevékenység megszervezéséhez és el-
inditasdhoz sziitkséges tudds nem 4ll rendelkezéstiikre.

A mikodési kockdzatok azonositdsa
és szervezeti keretei

A piaci, hitelezési és miikodési kockdzatok
elhatdroldsa

A bankok alapvetéen egyetértettek abban, hogy szoros
kapcsolat dll fenn a mikodési, a hitelezési és a piaci koc-
kazatok kozott, az atfedések miatt az egyes kockazatti-
pusok nehezen vdlaszthatok el egymadstol.

A harom kockdzat tipus egymdshoz viszonyitott su-
lyat, fontossdgat illetéen azonban jelentés mértékben
megoszlik a bankok véleménye. A rangsoroldsra vallal-
kozo bankok tobbsége szerint a hitelezési kockdzatok
jelentdsége a legnagyobb a banki kockazatok kozott. A
mukodési kockazatokat mindossze hirom bank rangso-
rolta elsé helyre, de a legtobb bank a masodik legjelen-
tésebb kockazattipusnak mindsitette. A muikodési koc-
kazat konkrét sulyardnyit illetGen igen nagy a szords, s
az értékek 10-60% kozott mozognak.

A muikodési kockdzatok beazonositdsa sordn az egyik
fontos 1épés a mikodési, hitelezési és piaci kockazatok
kozotti kapesolatok, kolesonhatasok és atfedések tiszta-
zasa. A bankok dltal adott vdlaszok, illetve ismertetett
példak azt tukrozik, hogy f6 vonalakban mar felismer-
ték a harom kockazat tipus kozotti hatarokat és Ossze-
fuggéseket, de az arnyaltabb kép kialakitisihoz tovdbbi
ismeretek sziikségesek. Erre utal az is, hogy viszonylag
kevés bank vallalkozott arra, hogy megprobalja szdmsze-
rusiteni a mikodési kockazatok sulyat a banki dsszes koc-
kazaton belul.

A miikédeési kockdzat részelemeinek azonositdsa

A bankok 4ltal bemutatott, mikodési kockazatkezelés-
sel foglalkozo tertiletek igen szertedgazoak. Ez részben
azzal indokolhato, hogy a mikodési kockazatok tipusa
tobbféle és hatékony, operativ kezeléstuk az adott miko-
dési tertiletet ismerd szakterulet dltal valosithaté meg.

Jelenleg az alabbi, egymastol elkulonilt banki tertile-
tek érintettek a mikodési kockdzat egyes részelemeinek
kezelésében:

- Bels6 ellenérzési rendszer
Szinte valamennyi bank tugy itélte meg, hogy
ennek a tertletnek van elsédleges szerepe a mu-
kodési kockazatok feltirasaban és kezelésében.
Els¢sorban a kulfoldi tulajdonosi hatterd ban-
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koknadl tapasztalhato, hogy az 6nallo, figgetlen
belsé ellen6rzési szaktertilet vizsgalataindl a
kockdzati szempontok (tobbek kozott a miko-
dési kockazat) is megjelennek. Ennek alapjan
az egyes tevékenységek kockdzati kitettségét
mérik és rangsoroljak, és az ellendrzés gyakori-
sdga attol fligg, mennyire magas az adott tertlet
tevékenységének kockazata.

Ugyanakkor a belsé ellendrzésnek nem fel-
adata a mukodési kockdzatok szisztematikus
gyljtése, nyilvantartasa, elemzése és rendszeres
figyelemmel kisérése, valamint a feltart kocka-
zatok kezelésére vonatkozo egységes modszer-
tan kidolgozdsa, és a szaktertletek kockazatke-
zelésének koordindldsa, tehdt ez a tevékenység
nem helyettesiti teljes egészében a mukodési
kockazatkezelési szaktertlet feladatait.

- IT/ szamitdstechnikai tertlet

A bankok donté hanyadanal megjelenik az
informacio-technologiaért felelGs tertilet, amely-
nek feladata a rendszerbeli (vagy technoldgiai)
kockazatok csokkentése, a szamitastechnikai
rendszerek folyamatos és biztonsagos mikodé-
sének biztositdsaval. Emellett még timogatast
nyujt az emberi hibakbol és a folyamatbeli prob-
1émakbol adodo kockazatok csokkentéséhez,
ugyanis az ugyviteli folyamatokat timogato, il-
letve a nyilvantartast végzé szoftverek fejleszté-
sekor a killonosen kockazatos tgyviteli ponto-
kon ellendrzési mechanizmusokat épitenek be
a rendszerekbe (kétpontos vagy harompontos
tranzakciok, muveletek, ellen6rzé listdk, figyel-
meztetd jelzések stb.).

- Bankbiztonsigi és banklizemeltetési tertlet

A kils6 tényezokbdl eredé kockazatok egy
részének csokkentéséért és megfelel6 kezelésé-
ért (pl. csalds, jogtalan visszaélés, katasztrofa
stb.) a kozép- és kisbankok egy jelentés részé-
nél ez a tertlet a felels.

- Jogi szakterilet

Az zleti partnerekkel, harmadik személlyel
kotott szerzédésekbdl eredd veszteségek, illet-
ve a jogszabalyvaltozasok nem megfelel kove-
tése miatti veszteségek elkertlése vagy csokken-
tése a feladata néhany banknal.

- Folyamatszervezési és szabdlyozasi tertilet

A bankok egy része fontos szerepet tulajdo-
nit ennek a tertletnek, amely a mikodési koc-
kazatok csokkentése érdekében, az tgyviteli
folyamatok kritikus pontjainal a folyamatba el-
lenérzési pontokat épit be, a folyamatok szabd-
lyozasa soran figyelemmel kiséri azok 6sszhang-
jat, a kompetencidk szabdlyozasakor pedig szem
elott tartja a dontési hataskorok megfelelS elha-
taroldsat, illetve a felelésségvillalds megfeleld
szamonkérésének lehetdségét.

A bankok donté hanyada jelenleg még a muikodési
kockdzatok kezelésén azt érti, hogy a banklzem sordn

felmertld problémadkat, hidnyossiagokat, hibdkat az egyes
szervezeti egységek dnmagukban, vagy mas szervezeti
egységekkel egyuttmikodve megprobdljak elhdritani,
illetve a jovére vonatkozoan igyekeznek olyan ellen6r-
zési pontokat, szabdlyozasi korldtokat (izletmenet foly-
tonossdgi terv, bankbiztonsdgi szabdlyzat, folyamatsza-
balyozasi kézikonyv stb.) beépiteni, amelyek megakada-
lyozhatjak a probléma megismétlodését.

Egyre viligosabban kérvonalazédik annak sziikséges-
sége, hogy a felsé vezetdi szinthez alarendelt kozponti
szervezet alakuljon, amely felel6s a mikodési kockaza-
tokbol eredd veszteségek feltérképezéséért és nyilvan-
tartasaért, a muikodési kockazatok valoszintségének és
mértékének méréséért €s folyamatos figyelemmel kisé-
réséért, a kockazatkezelési és minimalizalasi modszertan
kidolgozasdért, a szakteriletek kockazatkezelési tevé-
kenységének koordindldsaért és ellendrzéséért.

E szervezet rendszeres beszdmolasi kotelezettséggel
tartozik a bank menedzsmentje szamdra a mikodési
kockdzatok mértékérdl és valtozasarol.

A miikodesi kockdzatkezelés jelenlegi szervezeti
keretei

A meghatdrozo piaci szerepldk koziil a felmérés idépont-
jaig mindossze négy banknal alakult meg elklontlt, a
mukodési kockazatkezelésért felelGs szervezeti egység.
Figyelembe véve e bankok méretét, szervezeti felépité-
sének bonyolultsagat, szikségszeriinek tekinthets, hogy
ok ismerték fel el6szor a kozponti koordindlo szervezet
kiépitésének fontossagat.

A masik csoportba tartoznak azok a nagybankok, ame-
lyeknél a mikodési kockdzatok kezelése hagyomanyos
szervezeti keretek kozott torténik. Eszerint minden banki
szervezeti egység, a belsé ellenérzési rendszer, illetve az
egyes kockazati tipusok szerint (emberi, folyamatbeli, rend-
szerbeli és kiilsé kockazatok) kijelolt kozponti tertlet fel-
adata a tevékenységéhez tartozé mukodési kockazatok
kezelése. Ezeknél a bankokndl a mikodési kockazatkeze-
lés egységes koordindldsa jelenleg még nem alakult ki.

E banki korben két hitelintézet tervezi, hogy a kozeljo-
vében létrehoz egy elkulonult mikodési kockazatkeze-
lési tertletet.

A felmérésben résztvevé kozép- és kisbankok egyiké-
nél sincs kdzponti mikodési kockdzatkezelést koordina-
16 egység. Ugyanakkor a kulfoldi tulajdonosi hattérrel
rendelkez6 kozép- és kisbankok egy jelentds hanyadanal
mdr voltak vagy jelenleg is folynak, illetve a kozeljové-
ben terveznek a mikodési kockdzatokat érinté projekte-
ket. A beazonositott mikodési kockdzatokat azonban to-
vabbra is a hagyomanyos eszkozokkel (belsé ellenérzési
rendszer, folyamatszabdlyozas, bankbiztonsagi szabalyza-
tok, Uzletmenet folytonossagi terv) fogjak kezelni.

A kulfoldi tulajdonosi hattérrel nem rendelkezé ban-
kok kozul mindossze ketté tervezi rovid idén belul a
mukodési kockazatok szisztematikus felmérését. A tob-
bi bank a hagyomdnyos mukodési kockdzatkezelési
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modszereken kiviil nem tervezi (vagy csak hosszabb té-
von) a muikodési kockazatok felmérésére és kezelésére
vonatkozo modszerek fejlesztését.

A szervezeti keretek kapcsan ki kell még térni arra a
kérdésre is, hogy a mikodési kockazatok kezeléséért fe-
lel6s szervezeti egység milyen helyet foglal el a bank egé-
szén belul, kinek és milyen rendszerességgel tartozik be-
szamolasi kotelezettséggel.

Azon bankok esetében, ahol kilon szervezeti egység

felelés a mikodési kockazatkezelésért, altaldban a felsGve-
zetdi (vezérigazgato, kockazatkezelésért felel6s vezérigaz-
gato-helyettes) szintek egyikének tartoznak beszamolasi
kotelezettséggel. Ezek az 6ndllé mukodési kockdzatkeze-
lésért felelGs egységek részt vesznek a szamitastechnikai
rendszerek fejlesztésének, a folyamatok szabdlyozdsanak
¢és az Uj termékek fejlesztésének eljarasaiban, kockazati
szempontbol véleményezik az ezekre vonatkozo utasitd-
sokat, terveket, javaslatokat, elGterjesztéseket, sét egyes ban-
koknal az el6terjesztéseknek részét képezi a mikodési koc-
kazatkezelési tertilet értékelése és javaslatai.
Ezeknél a bankokndl a miikodési kockazatokrol szolo be-
szamolok jellemzéen a vezetdi informaciés rendszer ré-
szét képezik, s emellett a bank igazgatosiga vagy feltigye-
16 bizottsaga (kulfoldi tulajdonos esetén az anyabank meg-
feleld szervezeti egysége) is tdjékoztatdst kap a mikodési
kockazatok alakuldsarol. A gyakorisagrol a bankok kulon-
bozéképpen nyilatkoztak (a napi adatszolgaltatastol az
éves adatszolgdltatasig terjed$ intervallumban) attdl fig-
g6en, hogy milyen tipust mikodési kockazatra vonatko-
zik a jelentés.

Azoknal a bankoknal, ahol nincs mikodési kockazatke-
zeléssel foglalkozo elktilonilt szervezeti egység, dltalaban
a belso ellendrzés jelentéseibdl értestilnek a vezetdi testii-
letek, az FB és az Igazgatosdg (kulfoldi tulajdonos esetén
az anyabank) a muikodési kockdzatok egy részérdl.

A belsé ellendrzési jelentések muikodési kockdzati
megkozelitése azonban nagyban flgg attol, hogy a bel-
s6 ellendrzési szaktertlet mennyire fordit kiemelt figyel-
met a kockdzati szempontu ellen6rzésnek. (Amint mar
korabban emlitettiik, vannak olyan bankok, ahol egyre
inkabb er6sitik a kockazati szempontua belsé ellenérzést.)
Ezek a beszdmolék azonban nem jelentenek teljesko-
riséget a mikodési kockdzatok feltarasa tertiletén, in-
kabb csak arra adhatnak irdnymutatdst, hogy muikodési
kockazati kitettség szempontjabol melyek a fokozattan
figyelmet érdemlo tevékenységek, folyamatok, szervezeti
egységek, amelyeket ezért gyakrabban kell ellen6rizni,
illetve kiemelten figyelemmel kisérni.

A mikodési kockazatok szisztematikus
feltérképezése és mérése

A miikédesi kockdzatok felmeérése

mukodési kockazatok feltérképezéséhez a bankok
tobbsége a banktizemi folyamatokat elemzi, az
egyes folyamatokon beltl a legkritikusabb pontok be-

azonositasaval. A kritikus pontok meghatirozasihoz
szikség van elére meghatarozott mérészamokra, ame-
lyekkel az adott folyamatok kockdzati kitettségét lehet
mérni. A mérészamokat az egyes folyamatok jellemz6i
alapjdn alakitjdk ki. Ilyen mérészamok lehetnek példaul
a tranzakcioszam és atlagos érték, kezelt eszkozérték,
tevékenység stabilitdsa, tevékenység fliggdségei és mds
rendszerekre, folyamatokra gyakorolt hatdsa, a folyamat
informatikai timogatottsiganak mértéke, jellege, inpu-
tok, outputok standardizdlhatosaga, kordabbi veszteségek,
hibdk, tgyfélpanaszok el6forduldsa.

Az tzletmenet-folytonossagi terv csak az elsé (bar igen
fontos) lépés az egyes folyamatok muikodési kockazata-
inak feltérképezése sordn. A feltdrt kockdzatok enyhité-
se vagy megszuntetése érdekében ugyanakkor az tizlet-
menet-folytonossagi terv elkészitését kovetden is folya-
matosan nyomon kell kdvetni a kockdzatok alakulasat,
illetve a koralmények és az egyes tzleti folyamatok vl-
tozdasanak figyelembevételével rendszeresen értékelni
kell az Gjonnan megjelené kockazatokat. A kockazatok
figyelemmel kisérése mellett fontos szerepe van a mu-
kodési kockazatok, illetve a mikodésbdl szarmazo vesz-
teségek szisztematikus és elére meghatdrozott modsze-
rek szerinti gyUjtésének, amibdl a késébbiekben adat-
bazist lehet kialakitani.

A magyar kereskedelmi bankok dltal alkalmazott mé-
rési modszerek elsésorban arra nyujtanak lehetSséget,
hogy rangsorolni lehessen a mikodési kockazati kitett-
ség szempontjdbol az egyes tevékenységeket, és meg le-
hessen hatdrozni, hogy relative melyik tertilet a kocka-
zatosabb, melyik tevékenység kevésbé kockazatos. A jo-
vébeni veszteség valoszintségének és varhaté mértéké-
nek prognosztizalisihoz azonban szitkség van a mikodés-
bdl szarmazo, multban elszenvedett veszteségadatokra.

Veszteségadatok gyiijtése

A nemzetkozi gyakorlatban mar megjelentek a bankszek-
torra vonatkozo, muikodési veszteségeket nyilvantartd
adatbazisok, valamint néhdny bank is elkezdett sajat bel-
s6 adatbdzist létrehozni. Az ilyen jellegi adatbazisok ki-
alakitasdndl hdtraltato tényezd, hogy nehéz pontosan
meghatirozni, mi szamit és milyen mértékben mikodé-
si veszteségnek. Emellett az adatbdzisban tdrolt adatok
hasznalhatosiga érdekében teljes kortségre kell toreked-
ni, ami egy ilyen szertedgazo tertilet esetében szintén
nehézségeket jelent. Az adatbazis kialakitdsat megel6z6-
en pontosan meg kell hatarozni, hogy milyen tipusu vesz-
teségek nyilvantartdsat kell vezetni, s ezekrdl a vesztesé-
gekrdl milyen adatokat kell 6sszegytjteni. Az adatbazis-
hoz sziikséges adatok gyujtése igen sok és aprolékos
munkaval jdr, s emellett id6- és koltségigényes, ugyanis
csak kell6éen hossza idotavban rendelkezésre allo histo-
rikus adatsorokbol lehet megfelel$ kovetkeztetéseket
levonni.

A vilaszokbol az a kovetkeztetés vonhato le, hogy a
magyar bankrendszerben még nem kezdodott el a mu-
kodési veszteségadatok gyujtése €s nyilvantartdsa. Két
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bank kivételével a bankok nem rendelkeznek a muko-
dési kockazatokat érint6 bels6 adatbazissal.

A veszteségadatok gyujtését illetéen a bankok donté
hinyada a j6vében sem tervezte adatbazis kialakitasat.
Az erre irdnyulo szandék hidnydt indokolja egyrészt az
adatbazis kialakitdsanak igen magas eréforrasigénye,
madsrészt az a vélemény, hogy historikus adatok alapjan
igen nehezen jelezhet6ek eldre a mikodési veszteségek.
Azokra a kockdzatokra ugyanis, amelyek mar materiali-
zalodtak, minden életképes rendszer kialakit valamilyen
megel6zési technikat, mikozben az eléforduldsok tipu-
sai és azok hatdsai folyamatosan véltoznak, ezért nem
jelezhetdek elére. Ezen dlldspont szerint a legveszélye-
sebbek a kis gyakorisdggal el6forduld nagy egyedi vesz-
teségekkel jaro események, amelyekkel kapcsolatban
viszont a korabbi el6forduldsok nem adnak irdanymuta-
tast, sem azok természetét, sem azok nagysdgrendjét il-
letéen.

A nemzetkozi gyakorlat azt mutatja, hogy a bankok
Osszefogasa és egytittmikodése révén létrehozhato bank-
rendszeri szinten egy muikodési veszteségekre vonatko-
76 adatbdzis, amelynek Osszesitett és az egyedi bankspe-
cifikus informacioktol megszirt informdacidit minden
adatszolgaltatoé bank lekérdezheti és hasznosithatja.

Ezt a gondolatot timogatja néhdny magyarorszagi
bank is, miszerint a teljes bankrendszer szintjén létreho-
zott adatbazisbol kiindulva jobb kozelitéssel lehetne el6-
re jelezni a vdrhato veszteségeket.

Tekintettel arra, hogy a veszteség-adatbazisok felalli-
tdsa csak egy kezdeti 1épés, és a mikodési kockazatok
mértékére vonatkozo becslések csak 3-5 éves idStartamra
visszamendleg rendelkezésre allo historikus idésorok
alapjan lehetnek megalapozottak, ezért a veszteség-adat-
bazisok feldllitasdatol vald vonakodds a magyar bankszek-
tor muikodési kockdzatkezelési tevékenységének legne-
uralgikusabb pontja. A jelenlegi helyzet ugyanis azt
mutatja, hogy még tobb mint 3-5 évet kell varni arra, hogy
amagyar kereskedelmi bankok jelentés hanyadanal tény-
leges mukodési kockdzatkezelésrdl lehessen beszélni.

A miikodeési kockdzatok kezelését és csdkkentését
tamogato eszkozok és eljdrdsok

A banktuizemi folyamatok szabdlyozasat és ellenSrzését
illetéen a bankok véleménye megegyezik abban, hogy a
legfontosabb kockazatkezel6 és -csokkentS technika a
hatékony belsé ellenérzési rendszer kialakitdsa és ezen
beltl a munkafolyamatba épitett kontrollok, amihez szo-
rosan kapcsolodik a megfelel6 folyamatszabdlyozas, a
folyamatok eredményességének rendszeres ellendrzése
és mérése, valamint a folyamatok tervszert Gjraértékelé-
se és Ujraszabdlyozasa a korilmények valtozdsanak meg-
felelGen.

A bankok donté hdnyada rendelkezik tizletmenet-
folytonossigi tervvel, hiszen annak elkészitése a 2000.
évi évszamvaltds miatt az informacié-technolégiara vo-
natkozéan minden bank szdmdra elGirds volt. Nincs azon-
ban részletes informacionk arrél, hogy az akkor elkészi-
tett eléirdsok mennyire aktualizaltak illetve, hogy a mu-

kodés folyamatossagat biztosito modszerek, rendszerek
és technikdk mennyire fejlettek, szofisztikaltak. Ezek a
tényezok ugyanakkor jelentés mértékben befolydsoljak
amukodésbdl eredd kockdzatok kezelésének és optima-
lizalasanak eredményességét és hatékonysagat.

Mikodési kockazati limitek meghatarozdsardl két
bank adott tdjékoztatast, egy bank pedig a bevezetés alatt
allo limitrendszert ismertette. Mindhdrom bank a folya-
matok mérése kapcsin hatiroz meg minimum-kovetel-
ményeket (kiiszobértékeket, célértékeket). Ha az adott
folyamat mérésére meghatarozott mutatok elérik ezeket
az értékeket, az azt jelenti, hogy a folyamat eltért a bank
el6irdsai alapjan meghatarozott palyarol, ezért valamilyen
beavatkozas sziikséges annak érdekében, hogy a folya-
matot visszatereljék az el6irt palydra. Ezen limitek amel-
lett, hogy meghatdrozzak az egyes folyamatok kivant
palydn tartdsat, folyamatos mérést és visszacsatolast is
jelentenek a megfigyelt rendszerekrdl, tevékenységekrol.

Minddssze hdarom - a piacon meghatirozo sulyt kép-
visel6 bankok csoportjaba tartozo - bank rendelkezik
olyan biztositasi formaval, amely kozelit a nemzetkdzi
szinten mdr elérhet6, a mikodési kockazatok egy részét
fedez¢6 biztositasi formahoz. Ezek a biztositdsi formak
amellett, hogy fedezetet nyujtanak a hagyomanyosnak
mondhato, kiilsé kockdzatokbol (lopds, csalds, vagyoni
kar, szoftverhibdk) eredd veszteségekre, kiterjednek a
vezetd tisztségviselSk dltal elkovetett hibdkbol szarma-
76 veszteségekre, illetve mas szakmai hibakbol bekovet-
kezett veszteségekre is. A specidlisan mikodési kocka-
zatokra kotott biztositdsi kotvényt komplexitdsa mellett
az is megkiilonbozteti a hagyomanyos biztositasi formak-
tol, hogy mig utobbiaknal viszonylag hosszu az atfutdsi
id6 a kar bekovetkezése és a karkifizetés kozott, addig a
mukodési kockdzatokra vonatkozoé biztositasokndl a biz-
tosito villalja, hogy viszonylag rovid id6 alatt likviditdst
biztosit a kdrok fedezésére.

Féként a kisebb, kulfoldi tulajdonosi hattérrel rendel-
kez6 bankok esetében elképzelhets, hogy az anyabank-
nak van biztositasa a mikodési kockdzatokra, csak a
magyarorszagi leinybank vezetésének nincs errdl infor-
mdcioja, mert ezt a biztositdst az anyabanknal kezelik.

A bankok donté részének valaszabol azt a kovetkezte-
tést lehet levonni, hogy nincs elegendé informacidjuk a
mukodési kockazatok bankon beltul nem diverzifikdlha-
to részére kothetd biztositasi formardl, illetve nem ismer-
ték fel ezen biztositasok jelentdségét. Emellett problé-
mat jelent a kisebb bankok szamadra az is, hogy ezek a
biztositasi formdk igen koltségesek és Magyarorszagon
még kevésbé elérhetéek.

A miikédeési kockdzatkezelés stratégidja és
szabdlyozdsa

A mukodési kockazatok azonositdsanak, mérésének és
kezelésének el6zéekben ismertetett folyamatat és mod-
szertanat feltétlentil sziikséges elére meghatarozott célok
¢és alapelvek mentén szabdlyozni. A mikodési kockdzat-
kezelésre vonatkozo szabdlyzatnak tartalmaznia kell:

30

MAaGYAaR NEMZETI BANK



IV. Tanulmanyok

. a mukodési kockazatok feltérképezésének,
Osszegyujtésének és folyamatos figyelemmel ki-
sérésének folyamatit, megjelolve a tevékenysé-
gért felelds tertleteket,

. a mukodési veszteség-adatbazis kialakitdsanak
modszertanat, €s értékelésére vonatkozo eljara-
sokat,

. a beazonositott, 0sszegyujtott és csoportositott
mukodési kockdazatok mérésére vonatkozo mod-
szereket,

. azokat az irdnyelveket, és eljardsokat, amelyek
tampontot jelentenek a szaktertiletek szimdra a
feltart mikodési kockazatok kezelésére, figye-
lemmel kisérésére és csoOkkentésére vonatkozoan,

. azokat az informaciokat, amelyeket a mikodési
kockazatok kezelésének koordindlasaért felel6s
tertlet kér be a szaktertletektSl rendszeres adat-
szolgdltatds keretében, és

. azokat a jelentéseket, amelyekben a koordindla-
sért felels tertilet beszamol a bank menedzs-
mentje szamara a mukodési kockazatok alaku-
lasarol, illetve az elszenvedett mikodési veszte-
ségekrol.

A szabalyozdsi kérdések kapcsdn ki kell térni a muiko-
dési kockazatkezelési stratégidra, ugyanis az atfogo és
egységes szabdlyozas alapeleme a jol megfogalmazott
célkitiizés, és az ennek érdekében végzett tevékenység
alapelveinek és sarokpontjainak meghatarozasa. A ban-
kok altal leirt gyakorlati tapasztalatok azt mutatjdk, hogy
a stratégia megfogalmazasihoz mindenképpen sziiksé-
ges a mukodési kockadzatkezelés megfelelé mélységu is-
merete, valamint a bank mukodési kockazatainak, illet-
ve kockazati kitettségének attekintése.

Ezt taimasztja al4, illetve a magyar bankok muikodési
kockazatkezelés terén tapasztalhato kezdeti Iépéseit iga-
zolja, hogy csupdn két banknak van irdsban lefektetett
mukodési kockazatkezelési stratégidja. Figyelembe véve,
hogy a bankok tobbsége még a mikodési kockazatke-
zelés kialakitasanak kezdeti fazisiban van, s a szabdlyo-
7061 hattér részérdl is még csak alakuloban vannak a te-
vékenység alapelveit és modszertanat lefektetd eléirasok,
ezért a stratégia hidnya véleménytink szerint elfogadhato.

A jovore nézve ugyanakkor ki kell emelni, hogy jol
atgondolt és a bank mukodési kockazati kitettségének
megfeleld stratégia kialakitdsa alapvetd feltétel a megfe-
lel6 szabdlyozdsi hattér kialakitdsahoz, illetve a tevékeny-
ség hatékony folytatisahoz.

A muikodési kockdzatkezelési tevékenység jelenlegi
fejlettségi szintjén elfogadhato, hogy a stratégia mellett
a kockazatkezelésre vonatkozo egységes €s atfogo sza-
bdlyozas is hidnyzik.

Ugyanakkor a bankok donté hdanyada elkészitette a
mukodési kockazatok egyes tipusainak kezelésére vonat-
kozo szabdlyzatait, mint példdul, tizletmenet-folytonos-
sagi terv, bankbiztonsdgi szabdlyzat, katasztrofaterv, fo-
lyamatszabalyozasi kézikonyv. Ezek az elGirasok fontos
szerepet jatszanak a mikodési kockazatok egyes tipusa-
inak kezelése soran.

A bankok dltal felsorolt szabdlyozasok elsésorban a
bank mukodésének folyamatossdgat szolgdljak, illetve a
bekovetkezé varatlan helyzetekben a veszteségek eny-
hitése érdekében megteendd 1épésekre térnek ki, de
csupdn a mukodési kockazatok egyes tipusaira vonatkoz-
nak, és nem nyujtanak atfogo, egységes kezelési mod-
szertant a bank valamennyi tertletén felmertlé muiko-
dési kockazatokra vonatkozoan.

A stratégiai kérdésekhez hasonloan fontos kiemelni
az egységes szabalyozasi hattér fontossagat, amely haté-
konyan tudja timogatni a mikodési kockazatok felmé-
rését, értékelését és optimalizaldsat.

A mikodési kockazatkezelési tevékenység
bevezetésével kapcsolatos problémak

A kereskedelmi bankok menedzsmentjének miikédeési
kockdzati tudatossdga

mukodési kockazatok feltardsa, értékelése és keze-

lése, valamint csokkentése érdekében a kereskedel-
mi bankok dltal eddig megtett és a jovSben tervezett 1€pé-
sek alapjdn azt a kovetkeztetést kell levonni, hogy a ma-
gyar bankszektorban még csak néhany kereskedelmi bank
ismerte fel a miikodési kockazatkezelés fontossagat.

A bankok tobbségének menedzsmentje még nem tart-
ja kiemelten fontos tertiletnek a mikodési kockazatok
felmérését és kezelését. Ezt a szemléletmodot magyaraz-
za, hogy egyel6re még a nemzetkozi szabdlyozasban sin-
csenek részletes és egységes el6irdsok arra vonatkozo-
an, hogy az dltalinosan elfogadott definicion beltl pon-
tosan melyek azok a kockdzatok, amelyek a bank muko-
dése sordn veszteséget okozhatnak, emellett gyerekcipé-
ben jarnak azok a modszerek és matematikai, statiszti-
kai modellek is, amelyek a mikodési kockdzatok felmé-
résére szolgalnak.

A mar kidolgozott elméleti modszerek gyakorlatban
torténd tesztelését megneheziti, hogy nem all rendelke-
zésre a mukodési kockazatokbol ered6 veszteségeket
feldolgozo adatbazis, illetve a szamitdsokhoz sziikséges
kelléen hosszu historikus adatsor. Ezek a hidnyossagok
jelentés mértékben megnehezitik a mikodési kockdza-
tokbol eredd veszteségek beazonositasat és a kockazat-
kezelésre vonatkoz6 modszertan kidolgozasat.

A vilaszokbol az a kovetkeztetés vonhato le, hogy a
bankok jelentés része a mikodésbeli problémak miatt
elszenvedett veszteségek esetén nem ismeri fel minden
esetben, hogy ezek muikodési kockazatokbol erednek.
Problémit jelent emellett a miikédési kockdzatok szer-
tedgazo tertilete is, amely miatt a mikodésbeli problé-
mak kezelését a szakterilet feladatanak tartjak, és nem
érzik sziukségességét annak, hogy az egységes feltdrdsi
¢és kezelési modszerek érdekében a koordinalast egy
kozponti szervezet lassa el.

2002. JUNIUS ® JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL
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Nehézségek a miikddeési kockdzatok kezeléseben

Azok a bankok, amelyek mar tobb-kevesebb tapasztala-
tot szereztek a mikodési kockazatkezelés terén egyetér-
tettek abban, hogy a mikodési kockazatok Osszetettsé-
ge miatt jelentds gondot okoz mérésik és szamszerusi-
tésuk, illetve a mikodési zavar kialakuldsaban meglévd
prioritisnak a meghatdarozasa jelent gondot. Az objektiv
mérés lehet6ségének megteremtése ugyanis jelentGs
szamitastechnikai beruhdzast, és emberi eréforrdst igé-
nyel. Emellett nehézséget jelentett, hogy az egyes muko-
dési kockazatok preciz prognosztizalisa nehezen meg-
oldhato, s a hatékony kezelés a banki tertletek Ossze-
hangolt egytttmukodését igényli.

Miért nem tartja sziikségesnek a bankok egy része
a miikddesi kockdzatkezelés fejlesztését?

A mukodési kockazatkezelés kialakitasaval eddig egyal-
talin nem vagy csak érintélegesen foglalkozé kisebb
bankok Ggy vélték, hogy méretiikbdl adédoan szerveze-
ti struktardjuk és mikodésuk dtlathato, ezért nem szik-
séges, hogy kilon terilet foglalkozzon a felmertlé mu-
kodési kockazatokkal.

Néhdny bank azért nem érezte sziikkségesnek kialaki-
tani mikodési kockdzatkezelési rendszerét, mert vélemé-
nylk szerint a belsé ellendrzés, a folyamatba épitett el-
len6érzés és az egyes szaktertletek eddig a mukodési
kockazattal kapcsolatos problémakat megfeleléen tud-
tak kezelni.

A mukodési kockazatokkal valé tudatos foglalkozas
hidnya azzal is magyardzhato, hogy nem ismerték fel a
mukodésbdl eredd veszteségeket, illetve beazonositasuk
esetén azokat nem itélték olyan mértékiinek, hogy prio-
ritast kapjon azok elktlonitett, szisztematikus kezelése.

Akadilyozza emellett a mikodési kockazatkezelési
rendszer kialakitasat:

- a téma ujszerusége,

- a megfelel6 és elérhet6 szakirodalom és utmu-
tatas, valamint a kell6en letisztult modszertan
hidanya,

- a kockdzatok mérésének bonyolultsidga és

- a kockazatkezelési rendszer kialakitasanak ido,
pénz- és emberi eréforrds igénye.

A felmérés tapasztalatai azt mutatjak, hogy az egyre
koltségérzékenyebbé vdlo bankok esetében komoly
meérlegelést jelent, hogy az eddig elszenvedett vesztesé-
gek indokolttd teszik-e egy ilyen koltségigényes fejlesz-
tés elkezdését.

Altalanossdgban elmondhato, hogy azok a bankok
jutottak el6bbre a mukodési kockazatkezelési rendsze-
rek fejlesztésében, ahol a kulfoldi tulajdonos, vagy a ha-
zai menedzsment felismerte ennek fontossagat és a fel-
sorolt igen sok akadallyal megbirk6ézva megprobaltak
adaptdlni az anyabanknal mar alkalmazott rendszert, il-
letve ennek hidanyaban a rendelkezésuikre allo elméleti

hattér alapjan esetleg tandcsadoi timogatas igénybevé-
telével kifejleszteni sajat rendszertiket.

A miikodési kockazatkezelés jovobeni
fejlédési iranyai

A milkédesi kockdzatok jévobeni alakuldsa
és a mitkédesi kockdzatkezelési tertilet fejlodesi
lehetdségei

nemzetkozi tapasztalatok alapjan a mikodési koc-
kazatkezelés fejlodése az alabbi fazisokra oszthato:

1. fazis: Hagyomanyos megkozelités

. Folyamatba épitett ellen6rzés

. Tamaszkodds a bels6 ellenérzésre

. Elktlonult kockazatcsokkentd eljarasok

. Bizalom az emberek tudasdban és a szervezeti
kultaraban

2. fazis: Mikodési kockazati tudatossag kialakulasa

. Mukodési kockdzatokat felugyelS vezetd

. Mukodési kockazatok definidldsa

. Szabalyozas

. Folyamatok feltérképezése és kockazati szem-
pontu értékelése

. Kezdeti mutatok

. Veszteségadatok gyujtésének elkezdése és az
adatok értékelésének kialakitdsa

. Top-down tipusu tékeallokaldsi modell

3. fazis: Monitoring

. Letisztult elképzelések és célrendszer a muko-
dési kockazatok kezelésében

. Limitrendszer

. Konszolidalt jelentések

. Mukodési kockazatokkal foglalkozo szakembe-
rek az egyes Uzleti tertleteken

. Oktatds

4. fazis: Mikodési kockazatok szamszerusitése

. Részletes veszteség-adatbdzis

. Mennyiségi célok beallitdsa

. Hatasvizsgalatok

. Kockazat alapu kozgazdasagi modellek

. Funkciondlis mikodési kockdzatkezelési bizottsig

5. fazis: Teljes integracié

. Teljes, Osszefliiggd eszkozrendszer

. Keresztkockdzat-elemzés

. A mutatok és veszteségek kozotti kapcesolatok
szamszerusitése

. Kockiazatokra épul6 biztositas

A nemzetkozi felmérések azt mutatjak, hogy a nyugat-
eurdpai bankok kozil is csak a nagyobbak és fejletteb-
bek jutottak el a 3. vagy a 4. fizisba, a bankok jelent&s
része inkdabb a masodik fazisnal tart.
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A magyar felmérés eredményeként azt a kovetkezte-
tés lehet levonni, hogy a magyar bankrendszer csupan
néhany tagja sorolhato a 2. fizisba, mig a tobbség a mu-
kodési kockazatkezelés fejlettségi szintje szerint inkdbb
az elsé fazisba sorolhatd. A bankok egy részénél pedig
még az elsé fazisban szereplé feltételek sem dllnak ren-
delkezésre, tehat csak egy kvazi 0. fazisba lehetne beso-
rolni 6ket. Ennek alapjan feltételezhetS lenne, hogy szin-
te minden bank tervez valamilyen 1épést a jovében a
mukodési kockdzat kezelése tertletén. Még inkabb erd-
siti ezt a feltételezést a bankok donté hanyada altal osz-
tott vélemény, amely szerint a mikodési kockazatok no-
vekedni fognak a jovében, kiilondsen az informacio-tech-
nologia teriletén.

Ennek ellenére viszonylag kevés banknak van jol ko-
rulhatarolt, konkrét elképzelése arra vonatkozoéan, hogy
milyen lépéseket kell tenni a mikodési kockdzatok ke-
zelése €s csokkentése érdekében. Minddssze hat bank
esetében mondhato el, hogy a muikodési kockazatkeze-
1és tertiletén érdemi valtoztatdsokat és fejlesztéseket ter-
vez a kozeljovében.

A bankok egy része elégedett a jelenlegi kockazatke-
zelési rendszerrel, és csupdn a mar meglévé tevékeny-
ség fejlesztését, aktualizaldsat tervezik. A bankok tobb-
sége vagy egydltalin nem tervez érdemi fejlesztéseket,
vagy nincs vildgos koncepciodja arrdl, hogyan is kivanja
ezt megvalositani.

A mukodési kockdzatkezelési tevékenység tavlati fej-
l6désének fazisait figyelembe véve megallapithato, hogy
ezen a terlleten még igen sok a tennival6, nemcsak a
hazai bankrendszerben, hanem nemzetkdzi téren is. Var-
hatéan pozitiv hatassal lesz a tertlet fejlédésére a Bazeli
Bizottsig e témdban megnyilvanulo és egyre aktivabba
valo tevékenysége. Az utobbi idészakban a tervezett sza-
balyozoi valtozasok mellett a mikodési kockdzatok okoz-
ta jelentés mértéki veszteségek felszinre kertilése révén
egyre gyakrabban irinyul a figyelem a mikodési kockd-
zatkezelési tevékenységre, ami a jelenleg még kevésbé
érdekl6ds bankok szdmadra is 0sztonzést jelent.

A jovébeni kilatasokat értékelve egyértelmien pozi-
tiv fejleménynek tekinthets, hogy a bankszektorban je-
lentés szerepet jatszo bankok nagyobb része felismerte
és szikségesnek tartja a mikodési kockazatkezelési te-
vékenység kozeljovoben torténd fejlesztését, és erre vo-
natkozéan mar rendelkezik is valamilyen konkrét kon-
cepcioval és ttemtervvel.

Negativan befolydsolja az 6sszképet néhdny nagybank
¢és a kis- és kozépbankok donté hdanyada, ahol egyel6re
nem szerepel a jovébeni tervek kozott a mikodési koc-
kazatkezelés érdemi fejlesztése.

Osszefoglalo értékelés

magyar bankrendszerben meghatirozé sulyt kép-
visel6 bankok tobbségénél mar tudatosan figyelnek
a mukodési kockdzatokra, €s a jovébeni terveik kozott
szerepel a mukodési kockdzatkezelési tevékenység fej-

lesztése. Kulonosen jellemzé ez a kulfoldi tulajdonosi
hattérrel rendelkezé nagybankokra, amelyek egy részé-
nél mdr megtortént vagy jelenleg van folyamatban az
anyabankndl bevezetett rendszer adaptaldsa.

A kozepes és kisebb mérett bankok kozott lényege-
sen kevesebb olyan bank taldlhato, ahol a mikodési koc-
kazatkezelés, mint 6ndllo tevékenység megjelenik. Azok
a bankok, amelyek lépéseket tettek a tertlet fejlesztése
érdekében, dltalaban -hasonléan a nagybankokhoz - a
kulfoldi tulajdonos osztonzésére, illetve az dltala alkal-
mazott modszerek dtvételével kezdték el kialakitani koc-
kazatkezelési rendszeriiket. A kockdzatkezelési tevékeny-
ség koltségigényessége, valamint a banktizem kdnnyebb
atlathatosdga miatt ezeknél a bankokndl a nagybankok-
hoz viszonyitva kevésbé szofisztikdlt rendszer kiépitése
varhato, ugyanakkor a Bazeli Bizottsdg ajanldsai alapjan
eldre jelezhetd, hogy bizonyos szintd elvarasoknak
megfelel kockazatkezelési eljaras kialakitasara fel kell
készulnitk.

A bankrendszer egészét tekintve megdllapithato, hogy
a mukodési kockazatkezeléssel foglalkozoé bankok gya-
korlata szertedgazo és sokszind, ami részben indokolha-
to a nemzetkozi gyakorlatban is csupdn jelenleg forma-
lodo egységes modszertannal és szabalyozoi irdanymu-
tatasokkal.

A mukodési kockdzatok feltarasa, beazonositasa, mé-
rése és kezelése a bankok egy részénél még az egyes szak-
tertileteken elkilontlten, a bank egészét atfogd egysé-
ges koordinacio nélkil, valamint nem kelléen szisztema-
tikusan és teljes korden torténik, amiben szerepet jat-
szik a kockdzatkezelési stratégia, illetve a vonatkozo egy-
séges szabdlyozas, felelGs szervezeti egység hidnya.

Figyelembe kell venni a tertleten feltart hianyossdgok
értékelésénél, hogy a mikodési kockazatkezelési tevé-
kenység a felmérés ota is folyamatosan, egyre novekvd
utemben fejlédik annak eredményeként, hogy az elmult
év szeptembere 6ta a Bazeli Bizottsag tjabb tanulmanyo-
kat publikilt e témadban és megjelentette a “helyes gya-
korlatra” (sound practices) vonatkozo ajdnldsait is.

Fontos felhivni a figyelmet arra, hogy a tertlet fejlesz-
tésére vonatkozo, a szabdlyozoéi oldalrél megjelend 6sz-
tonzések mellett egyre jelentésebb szerepe van a tulaj-
donosok elvardsainak, illetve a bank menedzsmentjének,
hiszen egyre inkdbb felismerik a mikodésbdl ereds koc-
kazatok kezelésének sziikségességét, tovabba emberi és
anyagi eréforrdsokat is biztositanak a tevékenység fej-
lesztésére.

A bankrendszer egészét érintéen az egyik legtdobb
erdfeszitést varhatéan az adatbazis kialakitasa fogja je-
lenteni, ugyanis jelenleg csak nagyon kevés bank ren-
delkezik a multbeli veszteségekre vonatkozo6 adatbazis-
sal, illetve a feladatot neheziti, hogy a bankok tobbségé-
nél hianyzik a mikodési kockdzatok feltérképezésére és
OsszegyUjtésére, valamint nyilvantartasiara vonatkozo
vildgos és szofisztikdlt moédszertan.

Ezen a téren a felkészilést jelentds mértékben tamo-
gatnd, ha a bankok kozott [étrejonne az adatok gyujtésé-
re és nyilvantartasara vonatkozo egytttmukodés, amely
révén esetleg csokkenthetéek lennének az adatbazis ki-
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épitéséhez sziikséges er6forrasok és a szinergidk kihasz-
naldsaval hozzd lehetne jarulni a tertlet fejlesztéséhez.

Miutdn ajelenlegi elképzelések szerint a Bazeli Bizott-
sdg 2005-tdl tervezi bevezetni a mikodési kockdzatokra
vonatkozo t6kekovetelmény-eldirdsokat, és az EU az ajan-
lasok elfogadasat kovetGen azokat azonnal atilteti az
unio belsé szabalyozasaba, igy Magyarorszag unios csat-
lakozasat kovetden az elirasok a magyar pénzintézetek-
re is automatikusan vonatkozndnak. Ebbdl adodoan a
magyar bankok szamara a legfontosabb feladatok az el-
kovetkezé id6szakban az alabbiak:

Létre kell hozni a mikodési kockazatkezelés
egységet - lehetSleg integralva az egységes koc-
kazatkezelés folyamatdba -, amelynek feladata a
bankszinti mukodési kockazatok azonositasa,
meérése &és tudatos kezelése.

Fel kell késziilni a Bazeli Bizottsag altal készitett,
»A mukodési kockdzatok kezelésének helyes gya-
korlata” cimti dokumentumban feldllitott kove-
telmények adott bankndl torténd bevezetésére.
Meg kell kezdeni a mikodési kockdzattal dssze-
flggd veszteségadatok modszeres gyjtését.
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