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A Magyar Nemzeti Bankrol szolo térvény rogziti a jegybank alapveté feladatait, melyek kbzott szerepel a pénziigyi
rendszer stabilitisanak tamogatasa. A stabilitas fenntartasahoz és elGsegitéséhez elengedhetetleniil fontos, hogy az
érintettek a pénzligyi rendszer egészérdl, valamint annak mikédési kérnyezetérdl, sziikebb és tagabb feltételrend-
szerérdl atfogo informaciokhoz jussanak. Ennek jegyében és mas kézponti bankok gyakorlatahoz hasonloan, a Ma-
gyar Nemzeti Bank a ,Jelentés a pénziigyi stabilitasrol” cimmel félévente megjelend kiadvanyaban téjékoztatja a szak-
mai kézvéleményt az orszag pénziigyi kbzvetitésének helyzetérdl, valamint arrdl, hogy a jegybank miként itéli meg
annak stabilitasat, és a stabilitas szempontjabol jelentés belfoldi, illetve nemzetkézi folyamatokat.

A jelentés torekszik arra, hogy a nemzetkézileg széles kérben hasznalt, a pénziigyi rendszert jellemzo6, annak szilard-
sagat méré legfrissebb statisztikakat rendszerezve, lehetéség szerint 6sszehasonlitasra alkalmas modon kézélje. Ezen
tilmenéden atfogd elemzést kivan adni a pénziigyi kbzvetitésben érintett vagy annak stabilitasara hatast gyakorlo
szektorok helyzetérdl, a makrogazdasagi folyamatokrol. Tekintettel arra, hogy Magyarorszag - kis, nyitott orszag lé-
vén - a nemzetkézi aru- és tékeforgalomba szervesen beagyazott gazdasag, a jelentés kiilon kitér a pénziigyi stabi-
litas szempontjabol relevans globalis konjunkturélis és monetaris fejleményekre.
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Dinamikus vildggazdasagi
novekedés - jelentés koc-
kazatok mellett

Kedvez6 globdlis pénziigyi
kornyezet

Alacsony volatilitas

a hazai pénziigyi piacokon,
de hosszabb tavon
szamottevé kockazatok

Stabil gazdasagi
novekedés, kedvez6en
valtozo szerkezet

Lassulé fogyasztasi
dinamika az egyszeri
hatasok megsziinésével

El6z6 jelentésiink ota a vilaggazdasagi fellendiilés erételjesebbé és kiterjedtebbé
valt, f6 hajtoerejét - Azsia mellett - tovabbra is az Egyesiilt Allamok gazdasaga ad-
ja. Ekbzben azonban a vilaggazdasagi novekedést veszélyeztetd tényezok is feler6-
sodtek. A legjelentésebb kockazatot jelenleg az olajarak alakulasa jelenti, azonban
lényeges kockazatot hordoz az Egyesiilt Allamok szamottevé koltségvetési- és fize-
tésimérleg-hianya és a f6bb valutaarfolyamok kiegyenstlyozatlansaga is.

A kockazatos befektetésektél elvart felar jelenleg torténelmileg alacsony szinten all.
Az eré6teljes globalis ,kockazati étvagy”-at elsésorban a fejlett piacok alacsony ka-
matszintje magyarazza. A vilaggazdasagi novekedésre leselkedd, az év folyaman
er6s6d6 kockazatok egyelére nem tikrozédnek a feltorekvé piacok kockazati meg-
itélésében. A kedvez6é nemzetkozi pénziigyi kbrnyezet fennmaradasanak fontos fel-
tétele, hogy a fejlett orszagok jegybankjai fokozatosan és el6re kiszamithato Gtem-
ben noveljék a kamatszinteket.

A korabbi idészakokra jellemzé turbulenciaval szemben, a majus ota eltelt félévet
alacsonyabb volatilitas jellemezte a hazai pénziigyi piacokon. Az arfolyam és a ho-
zamok rovid tavon varhat6 alakulasat az év elsé feléhez viszonyitva tobb mutato
alapjan is kedvezébbnek, kevésbé bizonytalannak latja a piac. Mindazonaltal e ked-
vez6 helyzetben is komolyan szamolni kell a pénziigyi piaci folyamatokban rejlé
szamottevé hosszu tavu kockazatokkal.

El6re tekintve, az arfolyam- és hozamalakulassal kapcsolatban a legnagyobb kocka-
zatot a makrogazdasagi fundamentumok kozép- és hosszabb tava alakulasa jelent-
heti. Az egyensulyi mutatok megitélésében nem tortént szignifikans javulas az elmdalt
félévben, a rovid tava kockazati megitélés javulasa mogott donté részben a rendki-
vil kedvez6 nemzetkozi pénzpiaci folyamatok allnak.

2004-ben gyorsul a novekedés az el6z6 évhez képest, és az el6rejelzések szerint
2006-ig a magyar gazdasag stabil, 3,5-4 szazalék kozotti novekedése varhato.

Az élénkiils konjunktira mellett a novekedés szerkezete is kedvezébbé valt az el6-
z6 évekhez képest. Idén a brutto felhalmozas (alloeszkoz-felhalmozas és készletek)
béviilése jarul hozza a legjelentésebb mértékben a GDP béviléséhez. Az alappa-
lyat azonban szamottevé kockazatok ovezik, elsésorban a nemzetkozi konjunktira
és a vilagpiaci olajarak bizonytalan kilatasai miatt.

A lakossag fogyasztasi-megtakaritasi viselkedését az elmult években egyszerre befo-
lyasolta egy hosszabb tavu strukturalis atalakulas, illetve egyszeri hatasok (minimal-
bér-emelés, az allami szféra béremelése, lakastamogatasi rendszer kiterjesztése),
melyek eredéjeként a szektor viselkedése az elmult idészakokban a varthoz képest
gyakran eltéréen alakult. A kovetkez6 években a fogyasztas dinamikajanak mérsék-
|6dését varjuk, azonban a fogyasztas/rendelkezésre all6 jovedelem arany varhatoan
magasabb szinten fog stabilizalodni, mint ami a '90-es évek masodik felében jellem-
z6 volt.
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Stabil vallalati
Jjovedelmezdség

Mérséklodtek az inflacios
varakozasokbol fakado
kockazatok

Tovabbra is magas kiils6
hiany, javul6 finanszirozasi
szerkezet

Legnagyobb kockazat:
fiskalis konszolidacio
késlekedése

Pénz- és t6kepiaci
strukturak attekintése

A vallalati szektor szamara relevans koltségek az elmult idészakban kedvezétlentil
alakultak. Mindez azonban egyel6re nincs negativ hatassal az exportteljesitményre,
az elsé félévben emelkedett a magyar export piaci részesedése az EU piacan. El6re
tekintve, a vallalati szektor egészében a termelékenység enyhe javulasa varhato, igy
Osszességében nem varhato jelentds valtozas a vallalati szektor jovedelmezdségé-
ben.

Az idei évben leginkabb az indirekt adok emelésével kapcsolatban mertiilt fel, hogy
novelheti az inflacios varakozasokbol fakadé kockazatokat. A vallalati és lakossagi
felmérések eredményei szerint a gazdasagi szereplék széles kore szamit az indirekt-
ado-emelések egyszeri aremel6 hatasanak megsziinésére, igy az inflacio 2005 ele-
jén varhato csokkenése a gazdasagi szereplék kérében feltehetéen nem fog megle-
petést okozni.

2004 1. félévében nem csokkent az egyensulytalansag mértéke, a magyar gazdasag
tovabbra is hossz( tdvon nem fenntarthaté eladésodasi palyan halad. Az orszag kuil-
s6 finanszirozasi igénye az idei év els6 felében meghaladta a GDP 9 szazalékat, net-
to kilfoldi adossaga pedig a GDP 25,6 szazalékara emelkedett, ami azt jelenti, hogy
2001 vége o6ta lényegében megduplazodott az orszag netto kilfoldi adossaga.

Kedvez6 szerkezeti valtozas ugyanakkor, hogy a folyo fizetési mérleg hianyanak
2003-asnal nagyobb része kothet6 a vallalati szektorhoz. A haztartasi szektor hitel-
felvételének dinamikaja mérsékl6dott és nétt a szektor nettd pénziigyi megtakarita-
sa. A haztartasi és a vallalati szektor finanszirozasi képessége kozotti atrendezédés
hatdsa a fizetési mérleg finanszirozasaban is tetten érhet6. A nettd miikod6téke-
bearamlas novekedésének koszonhetéen nétt a nem adossaggeneralod tékebearam-
las aranya, azonban az adossaggeneralo finanszirozas silya tovabbra is meghaladta
a 70 szazalékot.

A magas kiils6 hiany és a novekvé eladésodottsag ellenére a pénz- és devizapiaco-
kat meglehetds stabilitas jellemezte 2004 marciusa 6ta. A piaci stabilitas fenntarta-
saban a jegybank ovatos kamatpolitikaja, a rendkiviil kedvezé nemzetkozi és regio-
nalis kornyezet mellett az allamadossag relative kedvezé szerkezete - a rovid és a
devizaban denominalt adossag alacsony részaranya - is szerepet jatszott. A kedve-
z6 kiilsé kornyezet a gyors exportbéviilésen keresztiil, a kedvez6 adossag-szerkezet
pedig az alacsony arfolyam- és kamatkockazaton keresztil mérsékelte a forint se-
bezhetdségét.

Elére tekintve, a legnagyobb stabilitasi kockazatot a koltségvetésihiany-csokkentés
esetleges késGbbre tolodasa jelenti. A kiils6é hiany mérséklése iranyaba hato jelentés
alkalmazkodas sem a vallalati, sem pedig a haztartasi szektortol nem varhaté. Ezért
a fiskalis politikanak, vagyis az allamhaztartasi hiany mérséklésének kell vezet6 sze-
repet jatszania az eladosodasi folyamat megallitasaban és a folyo fizetési mérleg hi-
anyanak fenntarthaté szintre mérséklésében.

A fiskalis konszolidacio elmaradasa mellett a masik nagy sebezhetéségi kockazatot
a kils6é konjunktura alakulasa jelenti. Amennyiben a kiils6é kereslet az eurépai gaz-
dasag varttol elmaradd noévekedése miatt kisebb lesz a prognosztizaltnal, a sebez-
het6ségi megitélést javito jelenlegi exportdinamika és gazdasagi novekedés is mér-
séklédhet.

A kilfoldi szereplSk arfolyamkitettségének alakitasaban az elmult idészakban fontos
szerepet jatszottak az FX-swap piaci tigyletek. A kilfoldi befekteték nemcsak forint-
eszk6zok vasarlasaval, hanem szintetikus hataridés tigyletek segitségével is jelentés
mértékben tudtak a felvallalt forintarfolyam-kockazatuk mértékét valtoztatni. A forint
allampapirpiac regionalis piacoknal alacsonyabb likviditasara utal, hogy a vételi és el-
adasi arfolyamok kozotti kiilonbozet magasabb, mint a cseh és a lengyel piacon. Ezt
egyrészt a hozamok 2002-t6l megfigyelheté novekvé (és csak 2004-ben mérsékls-
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A pénziigyi kozvetités
tovabb mélyiil

No6vekvo kockazatot
hordoz a vallalati hitelezés
eltolédasa a kis-

és kozépvallalatok felé

A novekvé vallalati
és haztartasi deviza-
elad6sodottsag noveli
a pénziigyi rendszer
sebezhet6ségét

A haztartasok
elad6sodottsaga
tovabb nétt

A lakossagi
devizahitelezés
kockézatainak
mérsékléséhez
prudensebb banki
magatartasra van sziikség

A vallalati portfélié
mindsége romlott,

a lakossagi pedig javult.
A hitelek értékvesztéssel/
céltartalékokkal val6
fedezettsége nétt

do) volatilitdsa, masrészt az europai gyakorlattol eltéré, nem elektronikus, ezért ke-
vésbé transzparens kereskedési rendszerben zajlo lizletkbtés magyarazhatja. 2004
elsé felében dinamikusan névekedett a pénzpiac forgalma, amelyhez az egynapos
jegybanki eszkozok mérsékeltebb igénybevétele és az AKK-nak a kincstari szamla si-
mitasa érdekében megkezdett pénzpiaci ligyletei jarultak hozza.

2004 els6 félévében tovabb folytatodott a bankrendszer pénziigyi kdzvetitésének
mélytlése. Részben a kiils6 konjunktura kbvetkeztében, részben annak kbszénhet6-
en, hogy a maganszektor hitelfelvétele kilféld helyett dontéen belfoldrél valosult
meg, a bankrendszer eszkozei tovabbra is a hazai gazdasagi kibocsatas gyorsulé bé-
viilési Giteme feletti mértékben emelkedtek.

A nem pénziigyi vallalatok hazai hitelkeresletének novekedési titeme bar lassult az
idei év els6 felében, a feldolgozoipari konjunktara folytatddasa és az infrastruktura-
lis fejlesztések felfutasa nagymértékben hozzajarult a szektor hazai bankrendszerrel
szembeni hitelallomanyanak béviiléséhez. A feldolgozoipari hitelkereslet er6sodése
a kiils6 konjunktara varhato jovébeli alakulasaval 6sszefiiggé bizonytalansag miatt
nem val6szin(sithetd. Ezzel parhuzamban, a fokozatosan lassul6 belfoldi fogyasztas
és a tulkészletezés a szolgaltatoipari szektor alacsony jovedelmezdségét és gyengii-
16 hitelkeresletét okozhatja. A hitelkinalati oldal azonban tovabb erésédhet a kis- és
kozépvallalatokért folytatott élesedé verseny miatt. A nem pénziigyi vallalatok koc-
kazati megitélése kissé romolhat az idei évben. A szolgaltatoipart varhatoan ala-
csony jovedelmez6ség jellemzi az év tovabbi részében is, ami névelheti az tigyfelek
nem fizetésének valoszinlségét. Ennek alapjan a bankok hitelezési aktivitasanak a
kis-, és kozépvallalati szektor felé torténd folyamatos eltolodasat rendszerstabilitasi
szempontbo6l névekvé kockazatanak tekintjiik.

Kedvezétlen folyamatnak tartjuk, hogy mind a vallalatok, mind a haztartasok eseté-
ben az (j hitelek felvétele egyre nagyobb mértékben devizaban torténik. A vallala-
toknal a nbvekvé svijci frank alapl hitelezés arra utal, hogy egyre tobb cég rendel-
kezik fedezetlen devizapozicioval és vallal arfolyamkockazatot, ami a pénziigyi
rendszer nagyobb sérilékenysége irdnyaba mutat.

2004 elsé félévében a haztartasok eladésodasanak a novekedési rataja érezhetéen
csokkent, de még igy is dinamikusnak tekinthet6. A lakastamogatasi rendszer jelen-
t6s szigoritasa ellenére, a piaci folyamatok miatt, a haztartasok lakascélt eladosoda-
sa, alacsonyabb tGtemben, de tovabbra is ndvekvé. A banki fogyasztasi hitelezés ta-
valyi évnél magasabb ltemd béviiléséhez keresleti és kinalati tényez6k egyarant
hozzajarultak.

A megel6z6 években a bankok a haztartasok szamara dontéen a pénziigyi vallalko-
zasaikon keresztil nydjtottak devizaalapu hiteleket. Pénziigyi stabilitasi szempont-
bol 2004 legfontosabb fejleménye a banki devizaalapu hitelezés gyors térnyerése.
A legtobb bank piacra lépett széles tigyfélkornek szolé devizaalapl termékkel. A jo-
vében valoszinlileg a devizaalapu termékek tovabb terjednek A bankok prudensebb
magatartasa szektorszinten is mérsékelheti a kockazatok novekedését. A haztartasi
szektor kils6é sokkokra valo érzékenysége folyamatosan novekszik. A devizaalapu
hitelek térnyerése alapvetéen kétféle moédon mérséklédhet: révid tavon, negativ ta-
pasztalatokon keresztiil, az tigyfelek és bankok kockazati tudatossaganak novekedé-
sével; illetve hossz( tavon, a hosszl forinthozamok mérséklédésével, a hazai kon-
vergenciafolyamat Gjboli feler6sodésével.

A vallalati hitelportf6li6 minGsége romlott, a nem teljesité tételek aranya emelkedett.
A haztartasi hitelportfoli6 minGsége a lakashitelezés névekedésének mérséklGdése
nyoman lassul6 Gtemben, de tovabb javult. Mas-mas okokbol, de mind a vallalati,
mind a lakossagi portfélioban névekedett a likviditasi kockazat, emelkedett a min6-
sitésekben nem feltétlenil megjelend, legfeljebb 90 napja lejart kovetelések alloma-
nya, és érzékelhetéen nétt az 6sszes kovetelésen belili aranya is. A vallalkozasok
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Megvaltozott a bankok
szarmazékos ligyleteinek
struktaraja

A bankok arfolyam- és ka-
matkockazati kitettsége
tovabbra sem tekinthetd
Jjelent6snek

A likviditasi kockazat
tovabb nétt

A bankok tékehelyzete
Jelenleg stabil, de a bels6
t6keakkumulacié nem elég
a banki tevékenység
varhat6 béviilésének
tékeoldali fedezésére

A tulajdonosoktél valo
egyidejii t6ke- és
likviditasi fiiggés
megnoveli a kiilfoldi
sokkoknak val6
kitettséget

A magas jovedelmezdség
és az alacsony
hatékonysag kozotti
ellentmondas a
hatékonyséagjavitas
fontosséagara figyelmeztet

Aktualis kérdések:

1. A lakossagi
devizahitelezés alakulasa
Magyarorszagon és az
tjonnan csatlakozott

esetében a jelenség egyfeldl belsé konjunkturalis okokkal, masfel6l a magasabb ka-
matterhekkel Gsszefliggd likviditasi problémat jelez. A haztartasoknal a helyzet sta-
bilitasi szempontbol nem hordoz szamottevé kockazatot, de a portf6lié tovabbi éré-
sével a jovGben a portfolio mindségének a romlasa valoszin(sithet6. Pénziigyi stabi-
litas szempontjabol egyértelmiien kedvez6 jelnek tekinthet6 a hitelek értékvesztés-
sel/céltartalékokkal valo fedezettségének novekedése.

2004-ben jelentds valtozasok alltak be a bankok szarmazékos piaci tevékenységé-
ben. Mig az el6z6 két évben egyértelmiien a devizaligyletek dominaltak, addig az
idei évben szamottevéen néttek a kamatlabhoz kot6dé derivativ tgyletek. Ennek ko-
vetkeztében a devizaszerz6dések aranya az el6z6 év végi 70 szazalékrol 60 szaza-
lék ala csokkent.

A bankok arfolyam-kockazati kitettsége a novekedés ellenére sem értékelhet6 jelen-
tésnek, kilonodsen a bankrendszer stresszt(iré képességéhez és az arfolyamkocka-
zatra elkiilonitett téke nagysagahoz viszonyitva. A mérlegen beliili hosszi devizapo-
ziciok felépulésének azonban vannak pénziigyi stabilitasi kovetkezményei a belfol-
di gazdasagi szektorok fedezetlen devizakockazati pozicioi révén. A banki konyvi
kamatkockazatrol 6sszességében megallapithatd, hogy mig a forinttételek esetében
2003 ota egyre novekvé kamatkockazati kitettség mutatkozik, addig a devizatéte-
lekben a bankok alapvetéen nem végeznek lejarati transzformaciot. A kamatkocka-
zat tényleges megitéléséhez azonban a spreadek megvaltozasanak hatasat, illetve a
beagyazott opciokat is figyelembe kell venni.

A bankok likviditasat 2004-ben is névekvé kockazatinak tartjuk, mivel egyre nyilvan-
valobb, hogy a gyors hitelnévekedési dinamikat a bankrendszer betétjelleg(i forra-
sokkal nem tudja finanszirozni. A kilféldi forrasok térnyerése elsésorban a jelzalog-
levelek, masrészt viszont az anyabanki tulajdonosi hitelek formajaban olt testet.

A bankszektor t6keellatottsaga tovabbra is elfogadhaté mértékben stabil. Ugyanak-
kor tovabb nétt a 10 szazalék alatti tékemegfelelésii bankok - kozottiik a rendszer-
stabilitas szempontjabol meghatarozoé legnagyobb bankok - szama és piaci részese-
dése. A belsé tékeakkumulacié magas szintje mellett is a bankok jelentds részénél
a kockazatvallalas novekedésének effektiv korlatjava valhat a szavatol6 téke nove-
kedése.

Aggodalomra adhat okot, hogy szamottevéen megnétt a bankok kilfoldi tulajdono-
saiktol valo fliggésége. Ezt a folyamatot egyrészt a tovabbi novekedés tokefeltéte-
[ének tulajdonosi biztositasa, masrészt az egyre feszesebb likviditas anyabanki hite-
leken keresztiili timogatasa erésiti. Osszességében a bankrendszernek a tulajdono-
sok orszagaiban (home country) bekovetkezé esetleges sokkoknak valo kitettsége
megnovekedett.

2004 els6 félévében a bankrendszer jovedelmezésége tovabbra is a korabbival
csaknem megegyez6, kiemelkedé Gtemben novekedett. A bankok arazasi magatar-
tasukkal és portfoliojuk szerkezeti atrendezésével jelentésen csokkentették a kama-
tok megnovekedett volatilitasanak a kamatjovedelemre gyakorolt hatasat. Az ered-
mény emelkedésének legfébb oka a nett6 kamatjovedelem novekedése, mikozben
a jutalék- és dijeredmények novekedési titeme és eredménytermel6 szerepe csok-
kent. A bankok kiugré jovedelmezsége nemzetkdzi 6sszehasonlitasban tovabbra is
alacsony hatékonysaggal parosul, ami a tovabbi hatékonysagjavitas fontossagara hiv-
ja fel a figyelmet.

A novekvé lakossagi eladosodottsag altalanos tendenciaja mellett az Gjonnan csat-
lakoz6 EU-tagallamokban a deviza-, illetve devizaalapu hitelezés sulya a teljes haz-
tartasi hitelportfolion belil jelentés szorodast mutat. A nagyfokl heterogenitas hat-
terében meghlzo6do legfontosabb tényezék a felzark6zo orszagok sajatossagaként
a hozamkiilonbozet, a haztartasok arérzékenysége és kockazati tudatossaga, az in-
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kelet-k6zép-europai
orszagokban

2. A lakossag
fogyasztasi-megtakaritasi
viselkedésének valtozasa
a 2000-es években

3. A nem pénziigyi
véllalati szektor
Jovedelmezdsége
és stabilitasa

4. Stabilitasi szempontbol
fontos jogharmonizaciés
lépések torténtek

Tanulméanyok a
fogyasztasi hitelezésrol

tézményi sajatossagok, pl. a lakastdmogatasi rendszer, a pénziigyi szektor és a devi-
zahitelezés szabalyozasa, valamint a hitelkinalati oldal, azaz a hitelezési hajlandosag
és a bankok kozti verseny. A KKE-orszagokon beliil Magyarorszag, a lakossagi devi-
zahitelezés elmult évben tapasztalt fellendilését kovetéen is, a kozépmezényben
helyezkedik el. Magyarorszagon a bankok kozo6tt er6s6dé verseny nyoman fellépé
kinalati nyomas, a lakastamogatasi rendszer szigoritasa és a magas kamatkilonbo-
zet az idei évben a devizahitelezés fellendilésének iranyaba hatott, és negativ ta-
pasztalatok hijan, a haztartasok az arfolyamkockazat ellenére is az alacsonyabb t6r-
lesztérészletl devizahiteleket preferaljak. Lengyelorszag 2003-as tapasztalata azon-
ban azt mutatja, hogy egy nagyobb arfolyamgyengiilés, azaz az arfolyamkockazat
bekovetkezése erdsitheti a haztartasok kockazati tudatossagat.

A 2001 és 2003 kozotti idészakban a lakossag fogyasztasi és beruhazasi jellegl ki-
adasainak a jovedelem novekedését jelentGs mértékben meghalado béviilését, és a
pénziigyi megtakaritasok erételjes csokkenését tapasztalhattuk. A lakossag fogyasz-
tasi-megtakaritasi magatartasanak megvaltozasat egy, a felzark6zo gazdasagokra jel-
lemz6 atallasi folyamat részeként értékelhetjiik, melynek soran a haztartasok egy
magasabb fogyasztasi és eladosodottsagi hanyaddal és alacsonyabb finanszirozasi
kapacitassal jellemezhet6 palyara valtanak. Mivel alapvetéen egyensulyi folyamatrol
van sz6, nem szamitunk a haztartasok fogyasztasi/megtakaritasi viselkedésében ta-
pasztalt valtozasok olyan mértékii visszafordulasara, ami szamottevéen befolyasol-
na a gazdasag konjunkturalis kilatasait. A magasabb eladésodasi szint mellett azon-
ban né a haztartasok sériilékenysége, a lakossagi readljovedelmek novekedésének
tartos lassulasa, illetve a devizaalapu hitelallomanyt érinté negativ exogén sokk (fo-
rint leértékel6dése, illetve nemzetkozi kamatok emelkedése) a haztartasok korében
fizetési problémakat, mig nemzetgazdasagi szinten a lakossagi (fogyasztasi, illetve
beruhazasi) kereslet jelentds csokkenését eredményezheti.

A nem pénziigyi vallalatok 2003-as mérlegeinek és eredménykimutatasainak elem-
zése alapjan a szektor egészének pénziigyi stabilitasa az el6z6 évben kedvez6 irany-
ba valtozott. A szektor egésze jovedelmezdségi szempontbol jobb helyzetbe keriilt:
1998 o6ta el6szor nétt az aggregalt jovedelemtermel6 képesség. A gazdasagi kornye-
zet valtozasai 2003-ban elsGsorban a kilfolddel versenyzé agazatokat érintették
kedvezéen. Piaci lehetdségeik a kiilsé kereslet élénkiilésével jelentGsen javultak, ami
meg is latszott a gyorsan novekvé profitabilitasukon. A vallalatok tékeszerkezetében
nem alltak be olyan valtozasok, amelyek fokoztak volna a szektor egészének stabi-
litasi kockazatat.

Az egységes unids pénziigyi piac megteremtése, valamint a pénziigyi kozvetits in-
tézmények hatékony és biztonsagos mikodésének elsegitése érdekében 2004-ben
tobb fontos szabalyozasi lépés tortént. Kiilon kiemelend6 a pénziigyi konglomera-
tumok kiegészit6 feligyeletérél szolo EU-iranyelv (87/2002/EK) harmonizalasa, ami
a pénziigyi rendszer stabilitasanak fenntartasahoz elsésorban a hitelintézeti, a toke-
piaci és a biztositasi szektorban egyarant tevékenykedé intézmények egységes és at-
fogod szabalyozasaval, valamint az ennek ellenGrzéséhez sziikséges felligyeleti struk-
tura megalkotasaval jarul hozza. Ezen kivil a pénziigyi biztositéki megallapodasok-
rol szolo iranyelv (2002/47/EK), valamint az elektronikus pénzkibocsaté intézmé-
nyekrél sz6l6 2000/46/EK iranyelv harmonizalasa jelentett fontos el6relépést pénz-
tgyi stabilitasi szempontbol.

A jelentésben szerepl6 két tanulmany a dinamikusan béviilé fogyasztasi hitelezés
f6ébb sajatossagait, illetve a bankok fogyasztasi hitelezési kockazatkezelésének gya-
korlatat elemzi. Magyarorszagon gyors és dinamikus piacépités kévetkeztében a fo-
gyasztasi hitelezés gazdasagi sulya elérte a fejlett orszagok alsé mezényét. Ezért az
elkovetkez6 idGszakot egyre kevésbé lehet felzarkozasi folyamatnak tekinteni. igy a
jovében novekszik a prociklikussag kialakulasanak kockazata, ami a bankok - pénz-
tgyi vallalkozasaikkal konszolidalt - magas piaci részaranya miatt veszélyessé valhat
a pénzligyi stabilitasra nézve. A hazai sajatossagok és nemzetkozi tapasztalatok a fo-
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gyasztasi hitelezés akar tartosan évi 20% korili béviilését vetitik elére. A fogyasztasi
hitelek részesedése a haztartasi hitelezéshdl a fejlett orszagokhoz képest magas, a
haztartasok kamatterhének dont6 része ezekbdl szarmazik. A hitelinstrumentumok
kozotti dllomanyi aranyok még tradiciondlis hitelezési képet mutatnak, a jovében a
meguijithato, illetve fedezetlen hitelek térnyerését varjuk. A felzark6zo orszagok saja-
tossaga, a devizaalapu hitelezés terjedése, nalunk nagyon jelentés méretet olt.

A fogyasztasi hitelezés legjelentésebb kockazati szegmensét jelenté hitelkockazatot
befolyasolja, hogy a hazai pénzigyi kultira hianyossagaibol fakadoéan, az adosok
egy része nem képes helyesen megitélni tehervisel6 képességének redlis hatarait. A
hitelezési kockazatokat noveli, hogy az informaciok korlatossaga miatt a nem fize-
tés valoszinlsége nehezen becsiilhetd, emellett a devizaalapon is hozzaférheté hi-
teltermékek esetében az adosokat terhel6 arfolyam- és kamatkockazat a hitelezési
kockazatot noveli. A gépjarmi-finanszirozas piacan az er6s6dé verseny hatasara a
finanszirozok kitoltak kockazatviselési hajlandosaguk hatarait, melynek kedvezétlen
hatasa végs6 soron a pénziigyi vallalkozasok mogott tulajdonosként és szinte kiza-
rolagos finanszirozoként allé hazai piacvezeté bankoknal csapodhat le. A banki fo-
gyasztasi hitelezés, jovedelmezdségét tekintve a jelenlegi kamatmarzsok nemzetko-
zi 0sszehasonlitasban is igen magasak. A gépjarmifinanszirozas terén ugyanakkor a
folyamatos mérséklédést mutatd kamatok csokkené mértékben képesek fedezni a
tényleges kockazatokat.
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I. MAKROGAZDASAGI KORNYEZET

I. 1. NEMZETKOZI KORNYEZET

A magyar gazdasag szamottevé nyitottsaga miatt a ha-
zai konjunktara alakulasara a nemzetk6zi gazdasagi fo-
lyamatok jelent6s hatassal vannak, elsésorban az
eur6zoéna és kilonosen a legnagyobb kereskedelmi
partnernek szamitd6 Németorszag befolyasan keresztiil.
Ezen tdl a nemzetk6zi pénziigyi piacok fejleményei, a
nemzetkozi tékearamlas jelent6s szerepe miatt, komoly
befolyassal lehetnek a hazai arfolyam- és kamatalakulas-
ra. A hazai makrogazdasagi stabilitas vizsgalatat igy in-
dokolt a nemzetkozi konjunktarat és pénzigyi folyama-
tokat befolyasol6é kockazatok elemzésével kezdeni.

I. 1. 1. A GLOBALIS KONJUNKTURA
ES KOCKAZATAI

El6z6 jelentéslink oOta a vilaggazdasagi fellendiilés er6-
teljesebbé és kiterjedtebbé valt, az idén éves szinten
varhat6 4 szazalék feletti globalis névekedés torténelmi-
leg is kiemelkedGnek szamit. A fellendiilés 6 hajtoereje
- Azsia mellett - tovabbra is az Egyesiilt Allamok gaz-
dasaga, az altala tamasztott kereslet jelentés mértékben
hozzdjarult a hazai gazdasag szempontjabol kozvetle-
nil fontos eur6zona és német fellendilés fokozatos
er6sodéséhez is. Mikozben a globalis fellendiilés eré6tel-
jesebbé valt, felbukkantak, illetve feler6sodtek annak a
folytatodasat veszélyeztet6 tényezok is. A globalis no-
vekedésre nézve a legjelentésebb kockazatot jelenleg
az olajarak alakulasa jelenti, azonban lényeges kockaza-
tot hordoz az Egyesiilt Allamok szamottevé koltségveté-
si- és fizetésimérleg-hianya és a f6bb valutaarfolyamok
kiegyensulyozatlansaga is.

I-1. tablazat

Vilaggazdasagi és regionalis ndvekedési litemek

2002 | 2003 2004* 2005*
2004.| 2004.| 2004. | 2004.
apr. | szept.| apr. | szept.

Vilaggazdasag 3,0 3,9 4,6 5,0 4,4 4,3
USA 1,9 3,0 4,6 4,3 3,9 3,5
Eur6ovezet 0,8 0,5 1,7 2,2 2,3 2,2
Kelet- és Kozép-
Eurépa 4,4 4,5 4,5 5,5 4,4 4,8
*Elérejelzés.

Forras: IMF: World Economic Outlook (2004. aprilis, 2004. szeptember).

Az Egyesiilt Allamokban az év elsé negyedévében ta-
pasztalt kimagaslo novekedés a masodik és a harmadik
negyedévben mérséklédott, azonban a mérvado nem-
zetkozi intézmények altal elérejelzett nbvekedés még
igy is jelent6snek tekinthetd. A fogyasztas elmult évek-
ben tapasztalt robusztus névekedéséhez a jelentds in-
gatlanar-emelkedésen tdl a laza fiskalis és monetaris po-
litika is hozzajarult, és a foglalkoztatas varhaté emelke-
dése a fogyasztas tovabbi novekedését vetiti el6re. Az
elmult negyedévekben a pénziigyi szempontbol egész-
ségesebbé valt vallalatok beruhazasi aktivitasa is nove-
kedett, amely mérsékl6dé fogyasztasnovekedés esetén
is biztosithatja a fellendiilés folytatodasat. Kockazatot
jelent azonban, hogy a megtakaritasi rata jelenleg torté-
nelmileg alacsony szinten all, igy - példaul egy bizony-
talanna valé munkapiaci fellendiilés, vagy az ingatlanar-
inflacio varatlan mérséklédése miatt - a megindulo al-
kalmazkodas a fogyasztas jelentds visszaeséséhez ve-
zethet. Ez a vallalatok profitvarakozasainak mérséklésén
keresztiil akar a beruhazasi aktivitast is visszavetheti.

Az eurbzona és kiillonésen Németorszag gazdasagi no-
vekedését az USA-konjunktara varhato alakulasa jelen-
leg dont6 modon befolyasolja, mivel a belsé kereslet Eu-
ropaban jelenleg nem képes a névekedés fenntartasara.
Bar egyes eur6zona-tagorszagokban - példaul Spanyol-
orszagban - a belsé kereslet is szamottevé moédon no-
vekszik, az eur6zona egésze a novekedést a nettd ex-
port dinamikus alakulasanak koszonheti. Az alacsony
kamatszint és a vallalatok javulé pénziigyi pozicidinak
ellenére a fellendiilés szamottevé bizonytalansagai kés-
leltetik a beruhazasi aktivitds megerésodését, és a fo-
gyasztas novekedését is visszafogjak a strukturalis refor-
mokkal kapcsolatos bizonytalansagok. A harmadik ne-
gyedév varakozasoktol elmaradé novekedési adatai is -
els6sorban Németorszaghan és Franciaorszagban - a
fellendiilés bizonytalansagait jelzik. Az eurd felértékelt
szintje negativan hat az eur66vezet versenyképességé-
re, azonban mérsékli az olajarsokk hatasait is, és lehet6-
vé teszi az Europai Kbzponti Bank szamara alacsony ka-
matszint fenntartasat. Tovabbi versenyképességi kocka-
zatot jelenthet az eur6zona szempontjabol, ha az ame-
rikai gazdasag egyensulytalansagai az eur6 dollarral
szembeni tovabbi jelent6s er6sodéséhez vezetnek.
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Az azsiai kontinens - elsGsorban Kina és a délkelet-
azsiai orszagok - gazdasaga tovabbra is jelentésen no-
vekszik és a japan fellendilés is egyre erételjesebb. Ki-
na gazdasaga jelenleg a talflitottség jeleit mutatja, és a
vilaggazdasag, tovabba a nemzetkozi pénziigyi piacok
szempontjabol is kérdés, hogy a tulzott nbvekedést si-
kerll-e rendezett korilmények kozott visszafogni. A ki-
nai gazdasag vartnal nagyobb visszaesése elsésorban a
tavol-keleti régi6 gazdasagait érintené negativan, de mi-
vel Kina dinamikusan novekvé iparanak energiaigénye
szamottevé szerepet jatszik az olajar emelkedésében is,
egy vartnal nagyobb visszaesés az olajarak csokkenésé-
hez vezethet, amely pozitiv hatassal lehet a viliggazda-
sagi konjunktarara. A dollar értékvesztésének fékezésé-
ben - és a hossz( tavi amerikai kamatszint alacsony
szinten tartasaban - a tavol-keleti orszagok jegybankjai
komoly szerepet jatszanak. A kinai valuta dollarhoz rog-
zitett arfolyama jelenleg alulértékeltnek tekinthet6, és
az oktober végi kinai kamatemelés azt az lizenetet kiild-
te a piac felé, hogy a kinai hatosagok nem kivanjak az
arfolyamot felértékelni, a gazdasagot inkabb a kamatok
emelésével probaljak hiteni. A Kinaval versenyzé mas
gazdasagok jegybankjai és a fellendiilés meger6sodését
félt6 japan jegybank igy a dollar értékvesztésének féke-
zésével kivanjak gazdasaguk versenyképességét - és
valutatartalékaik értékét - fenntartani, igy komoly keres-
letet teremtenek az amerikai allamkotvények irant is.

A legfontosabb globalis névekedési kockazatot jelenleg
az olajarak alakulasa jelenti. Az energiahordozok iranti
kereslet globalis fellendiiléssel is 0Gsszekapcsolhato
emelkedése, az olajkitermeléssel kapcsolatos bizonyta-
lansagok és spekulativ viselkedés is hozzajarult az olaj-
arak jelent6s és tartosnak tekintett emelkedéséhez. A je-
lenlegi magas olajar mérsékli a vilaggazdasag novekedé-
si Gitemét, és a globalis inflaciora is hatassal van. A nem-
zetkozi intézmények az olajarsokk nemzetkozi konjunk-
turara gyakorolt varhato hatasat mérsékeltnek tekintik,
mivel az olajarak emelkedése realértelemben joval ki-
sebb a ’80-as évek elején tapasztalt aremelkedésnél, és
azota a fejlett gazdasagokban a fajlagos olajfelhasznalas
is jelentésen mérsékl6dott. Az olajarsokk novekedési
hatasait tompitja az is, hogy a hosszu tava inflacios va-
rakozasok a fejlett orszagokban tovabbra is mérsékeltek
maradtak, ami lehet6vé teszi a jegybankok szamara,
hogy lassan és fokozatosan emeljék a jelenlegi alacsony
kamatszinteket.

Tovabbi stabilitasi kockazatot jelent az Egyesiilt Alla-
mok magas fizetésimérleg-hianya és a fébb valutak -
mint a dollar, az eur6 és az azsiai valutak - arfolyamai-
nak kiegyensulyozatlansaga. Az amerikai egyensulyta-
lansag az eur6zona gazdasaga szempontjabol negativ
novekedési kockazatokat hordoz. Az Egyesiilt Allamok

fizetésimérleg-hianyat elsésorban a magas koltségvetési
hiany és a fogyasztok alacsony megtakaritasi rataja ma-
gyarazza, amelyek normalizal6dasa viszont az amerikai,
és igy a globalis novekedés lassulasaval jarhat. Amennyi-
ben azonban nem kovetkezik be valtozas az amerikai
fiskalis politika és a fogyasztok viselkedésében, akkor
csak a dollar tovabbi leértékel6dése vagy a kamatszint
emelkedése biztosithatja az egyensuly helyreallitasat.
Ebben az esetben nem feltétlenil mérséklédne az ame-
rikai novekedés, azonban a dollar tovabbi leértékel6dé-
se ronthatna az eur6zona versenyképességét, igy nove-
kedési kilatasait is. Az egyensulytalansag rovid és kozép-
tavon nem feltétlenll okoz problémat, azonban a stabi-
litas szempontjabol alapvet6 kérdés, hogy a hosszu ta-
von elkerilhetetlen kiigazitast sikeril-e rendezett mo-
don, fokozatosan megvalositani, vagy varatlan és koltsé-
ges mechanizmusok fogjak biztositani az egyensuly ki-
alakulasat.

I. 1. 2. NEMZETKOZI PENZUGYI PIACOK
ES KOCKAZATI MEGITELES

A kockazatos befektetésektdl elvart felar jelenleg tor-
ténelmileg alacsony szinten all. Ezt els6sorban a fejlett
piacok tovabbra is alacsony kamatszintje magyarazza,
ami jelentésen noveli a nemzetkozi likviditast, és a be-
fektet6ket magasabb kockazat értékpapirok vasarla-
sara 6sztonzi. A globdlis ,kockazati étvagy” alakulasat
az elmalt idészakban is az Egyesiilt Allamok és az
eur6zéna monetaris politikajanak alakulasa, valamint
az ezzel kapcsolatos varakozasok befolyasoltak. Apri-
lisban és majusban a kimagaslé amerikai névekedési
adatok hatasara a piaci szereplSk korai és viszonylag
jelentés amerikai kamatemelkedést araztak be, és ez-
zel parhuzamosan jelentésen névekedett a kockazato-
sabb befektetések utan elvart felar is. Az amerikai jegy-
bank szerepét bet6lté Fed transzparens kommunika-
cidja, a janius végén megkezd6d6 kamatemelések
mérsékelt Gteme, illetve az amerikai fellendilés Gtemé-
nek csokkenésérdl és kockazatairol szolo hirek azon-
ban mérsékelték a kamatemelési varakozasokat, és a
globalis kockazati felarat jelz6 mutatok fokozatosan
Gjra torténelmileg alacsony szintre csokkentek. Az ese-
mények egyrészt jelzik, hogy a kamatszint fokozatos
és el6re lathatd emelkedése mérsékelten emeli a koc-
kazatosabb értékpapiroktol elvart felarak szintjét,
azonban felhivja a figyelmet arra, hogy egy esetleges
varatlan és jelent6s kamatemelés meglehetésen nagy
kockéazatot hordoz a kockazatosabb értékpapiroktol
elvart kamatszintekre. Ez akkor kovetkezhet be, ha a
fejlett orszagokban a vartnal nagyobb Gtemd fellendi-
lés bontakozik ki, vagy a magas olajarak az inflacios
varakozasok emelkedését okozzak, ami a jegybanko-
kat jelent6sebb mértékii szigoritasra készteti.
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Globalis kockazati mutatok
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*EMBI Global Composite - A JP Morgan-Chase altal szamolt, szuve-
rén és kvazi-szuverén kibocsatok dollarban denominalt kétvényeinek
kamatfelarindexe.

**MAGGIE High Yield - A JP Morgan-Chase altal szamolt, euréban
denominalt vallalati és allamkétvények, jelzaloglevelek kamatfelara-
nak indexe (bp).

VIX - Az S&P500-részvényindexekre vonatkozé opciokbol szami-
tott implikalt volatilitas.

A feltorekvé piacok kockazati megitélése jelenleg igen
kedvez6, ezen orszagok kockazati felarat jelz6 mutato
(EMBI) a majusi csticsa utan fokozatosan UGjra az év ele-
jén is tapasztalt rendkivil alacsony szintre csokkent. A
globalis novekedésre leselkeds, az év folyaman eréso-
dé kockazatok egyel6re nem tiikrozédnek a feltorekvé
piacok kockazati megitélésében. Ezt magyarazhatja,
hogy a feltorekvé orszagok tobbségében jelenleg sok-
kal kevésbé jellemzéek a makrogazdasagi egyensulyta-
lansagok, mint a korabbi években. Emellett az olajar-
sokk és a nyersanyagarak emelkedése kimondottan
kedvezéen érintett ezen a csoporton belil jo néhany
orszagot. A legvaloszinlibb magyarazat azonban az,
hogy a feltorekvé orszagok kamatfelarait joval erGseb-
ben befolyasolja a fejlett piaci kamatok (globalis likvidi-
tas) szintje, mint a novekedési kilatasok.

A nemzetkozi részvénypiacokat a globalis konjunktaraval
kapcsolatos varakozasok befolyasoltak. A fellendiilés lite-
mére vonatkozo6 adatok - a majusi id6leges emelkedés-
t6l eltekintve - az év eleje 6ta a fejlett orszagok piacain
mérsékelten csokkené részvényindexekhez vezettek. A
részvénypiacok alakulasanak bizonytalansagat jelz6 imp-
likalt volatilitas mutatok (pl. VIX) azonban az idészak alatt
meérsékeltek maradtak, ami arra utalhat, hogy bar a befek-
tet6k mérsékelték a novekedés titemével kapcsolatos va-

rakozasaikat, azonban jelent6sen nem névekedtek a két-
ségeik a fellendiilés robusztussagaval kapcsolatban. A fel-
torekvé piacokon - az azsiai régio kivételével - ezzel
szemben az erbteljes gazdasagi novekedés és a pozitiv
kilatasok a részvényindexek erésodéséhez vezettek. A
kockazatosabb vallalati kotvények - MAGGIE-indexben
is megjelen6 - felaranak mérsékléséhez a kiszamithato
kamatalakulason tal az amerikai és europai vallalatok ja-
vulo pénziigyi pozicidja is hozzajarult.

A kelet-kozép-eurdpai régio kockazati megitélése befo-
lyasolhatja a magyar kamat- és arfolyamalakulast, mivel
a kilfoldi befektetGk egy része egy egységként kezeli a
régio orszagait. A lengyel és cseh kockazati megitélést
- sok hasonl6sagot mutatva a magyar helyzettel - a fis-
kalis politika alakulasaval kapcsolatos folytatodo bi-
zonytalansagok, a régio pozitiv névekedési kilatasai és
- id6legesen - politikai bizonytalansagok befolyasol-
tak. A régio legnagyobb gazdasagaban, Lengyelorszag-
ban folytatodott a fellendiilés, a majusban megalakult
Gj kormany fiskalis reformjaira és a novekedési kilata-
sok javulasara valaszul a Standard and Poor’s hitelmi-
nésit6 oktoberben javitott a hitelmindsitési kilatasokon.
A zloty az id6szak alatt szamottevé mértékben erdso-
dott, amelyre - a kockazati megitélés mérsékelt javula-
san tul - a lengyel jegybank kamatemelései lehettek
mérvado hatassal. A zloty arfolyamanak er6sodése
hozzajarulhatott a forint arfolyamanak felértékel6désé-
hez is. Annak ellenére, hogy a kiilfoldi befekteték egy-
re differencialtabban kezelik ezeket az orszagokat, a jo-
v6ben sem zarhato ki, hogy a régié eseményei jelent6s
hatassal legyenek a hazai arfolyam- és kamatalakulasra.

Osszességében a nemzetkdzi kornyezet jelenleg kedve-
z6nek mondhaté mind novekedési, mind finanszirozasi
szempontbol. Ha azonban a fentiekben vazolt kockaza-
tok materializalodnak, az a magyar gazdasagot a mak-
rogazdasagi stabilitas szempontjabdl jelenleg kedvezét-
lendl érintheti. A folyo fizetési mérleg hosszu ideje ma-
gas hianya miatt a gazdasag egyensulyi szempontbol sé-
rilékeny helyzetben van: a kilsé kereslet jelentés nem
vart visszaesése vagy a finanszirozasi kondiciok ked-
vezdtlenebbé valasa esetén a hiany fenntarthatosagarol
alkotott, jelenleg még tolerans befektet6i megitélés
konnyen kritikussa valhat. Mig a két alapvet6 kockazat
- azaz egy jelentGs vilaggazdasagi lassulas és a fejlett pi-
aci kamatok emelkedése - barmelyikének realizalodasa
komoly stabilitasi problémat okozhat a magyar gazda-
sag szamara, fontos latni, hogy egylttes megvalosula-
suknak csekély a valoszintisége.
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I. 2. HAZAI PENZ{GYI PIACI FOLYAMATOK

Az elmult jelentésekben targyalt id6szakokra jellemzé
turbulenciaval szemben, a majus 6ta eltelt félévet ala-
csonyabb volatilitas jellemezte a hazai pénziigyi piaco-
kon. A korabbi id6szakokban alapvetéen a hazai mak-
rogazdasagi folyamatok kedvezétlenebb megitélése allt
a megnovekedett volatilitas hatterében. A makrogazda-
sagi fundamentumok az elmalt honapokban sem mutat-
tak javulast, az id6szakra jellemzé, viszonylag stabil ar-
folyam- és hozamalakulashoz elsésorban az igen kedve-
z6 nemzetkozi pénzpiaci kornyezet jarult hozza.

I. 2. 1. ARFOLYAM- ES HOZAMALAKULAS

A Fed juniusi, els6 25 bazispontos kamatemelését kove-
téen az amerikai kamatpalyaval kapcsolatos bizonyta-
lansag jelentésen mérséklédott. Az ennek nyoman javu-
|6 nemzetkozi kornyezet hatasat Magyarorszagon ellen-
sulyozta a pénzigyi stabilitas szempontjabol meghata-
rozé hazai egyensalyi mutatok (koltségvetési hiany és
kiils6 egyensuly) év soran fokozatosan romlé befektetéi
megitélése.

A foly6 fizetési mérlegre és a GDP-aranyos
allamhaztartasi hianyra vonatkoz6 varakozasok
historikus alakulasa

Milliard eurd Defict/GDP, %
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6,9 - - 5.4
6,7 A - 5,2
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5,5 T T T T T T T 4,0

maj.
jun
jul.
aug.
szept.
okt.
nov

= < = Fizetési mérleg 2004
Fizetési mérleg 2005
= &= ' ESA-deficit 2004 (jobb skala)
------- ESA-deficit 2005 (jobb skala)

A koltségvetési hiany havi alakuldsa alapjan fokozato-
san csokkent annak a valoszinlisége, hogy a kormany-
zatnak sikerul tartania az év végére kitlizott 4,6 szaza-
l[ékos GDP-aranyos ESA-deficit célt. A fiskalis politika
alakulasaval kapcsolatos kételyeket augusztusban at-
menetileg tovabb novelte a kormanyfé lemondasa, il-
letve az (j kormany gazdasagpolitikai céljaival, sze-
mélyi Osszetételével kapcsolatos bizonytalansag. A
kormanyalakitas idészakaban - szeptember kbzepén
- jelentette be a pénziigyminiszter az idei koltségve-
tési hianycél megemelését a GDP 5,1-5,3 szazalékara.
A bejelentéssel egy id6ben jelezte, hogy a 2005-6s hi-
any is magasabb lehet a konvergenciaprogramban
rogzitettnél.

A kiilsé egyensulyi helyzet megitélését nehezitették a
majus 1-jei EU-csatlakozassal 6sszefliggd statisztikai
valtozasok (attérés a havi gyakorisagu fizetésimérleg-
statisztikarol a negyedéves gyakorisagura) és a kiilke-
reskedelmi aruforgalomban a vameljaras megvaltoza-
saval Osszefliggé atmeneti hatasok. A Reuters felmé-
rése alapjan a piaci elemzéknek mind a 2004-es,
mind a 2005-6s folyofizetésimérleg-elérejelzése fo-
lyamatosan emelkedett az elmdlt hat hénapban.

Kedvezé fundamentdlis fejlemény volt azonban a
dezinflacio Gjboli megindulasa. Az év eleji adbemelések
hatasaként az inflacié a fokozatos emelkedését kovets-
en majusra érte el cstcspontjat (7,6 szazalék), majd -
tobbek kbzott - az erds és stabil arfolyam hatasara ok-
toberre 6,3 szdzalékra csokkent.

A forint arfolyama aprilis kbzepe 6ta erés és igen stabil
a korabbi id6szakok volatilis arfolyam-alakulasahoz ké-
pest. Aprilis kozepén megtort a februar elejétél tarto fel-
értékelédési trend, melynek soran a forint mintegy 8
szazalékot er6sodott, és az ezt kovets idészakban az
arfolyam gyakorlatilag egy sz(k savban, 245-255
forint/eur6 kozott ingadozott.

Az arfolyam elmdlt honapokban tapasztalt stabilitasa-
ban tobb tényezé is szerepet jatszott. Egyik oldalrél a
kedvezé nemzetkozi pénzpiaci kornyezet és a jegybank
ovatos kamatcsokkentési politikaja mérsékli a rovid tava
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A forint arfolyama az euréval szemben
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Az arfolyam-er6sodés tavaszi megtorpanasaval parhu-
zamosan a hozamok csokkenése is megallt, majus eleje
és junius kozepe kozott minden futamid6n szamottevé
hozamemelkedés kovetkezett be. Az augusztusban
megndvekvé hazai bizonytalansag csak atmenetileg
okozott hozamemelkedést, szeptember kézepén meg-
indult, majd oktoberben feler6s6dott a hozamcsokke-
nés, elsGsorban a rovidebb futamidék esetében. A Mo-
netaris Tanacs - folytatva a tavasszal megkezdett 6va-
tos kamatlépéseket - augusztus és november kozott
Osszességében 150 bazisponttal csokkentette az irany-
ado kamatszintet. A jegybanki kamatcsokkentések 6ssz-
hangban voltak a hozamgorbébdl szarmaztathato vara-
kozasokkal, azok nem okoztak meglepetést a piaci sze-
repl6k korében.

I. 2. 2. KOCKAZATOK AZ ARFOLYAM-
ES HOZAMALAKULASBAN

A pénzigyi stabilitasi kilatasok megitélésekor kulcssze-
repe van az arfolyam és a hozamok alakulasaban rejlé
kockazatoknak. Egy potencialis nagymértéki arfolyam-
gyengiilés és/vagy hozamemelkedés a gazdasagi sze-
repl6k pénziigyi kotelezettségeire és eszkozeire gyako-
rolt hatasan keresztiil kbzvetlenil érinti a pénziigyi kbz-
vetitGrendszer stabilitasat. A maganszektorban a deviza-
ban denominalt kotelezettségek aranya magas, a valla-
lati szektor jo része azonban exportbevételei révén ter-
mészetes fedezettséget élvez. Az idei év soran azon-
ban felgyorsult a lakossag devizahitel-felvétele is, jelen-
t6sen megnovelve a haztartasok devizakockazatat. A ta-
mogatott lakashitelek kamatanak piaci hozamokhoz va-
16 kapcsolasaval novekedett a gazdasagban a hitelkeres-
let kamatérzékenysége is.

El6re tekintve, az arfolyam- és hozamalakulassal kapcso-
latban a legnagyobb kockazatot a makrogazdasagi fun-
damentumok kozép- és hosszabb tavu alakulasa jelent-
heti. Az egyensGlyi mutatok megitélésében nem tortént
szignifikans javulas az elmult félévben, a magyar gazda-
sag kockazati megitélésének javulasa mogott dont6
részben a rendkiviil kedvezé nemzetk6zi pénzpiaci fo-
lyamatok allnak. A hossza tavi kockazatokat megraga-
do forint-eurd forwardkiilonbozetek tovabbra is maga-
sak, és az idei év jelentGs részében trendszerlien emel-
kedtek.

3 hénapos szarmaztatott forint-eurd
forwardkiilonbozetek
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Mindez arra utal, hogy a piaci szereplék a korabbi évek-
nél boralatobban itélik meg a magyar gazdasag hosz-
szabb tava egyensulyi kilatasait, igy az eurd bevezetését
célzo6 konvergenciapalyat is egyre kevésbé tartjak realis-
nak. A friss piaci elemzések szerint a meghatarozo pia-
ci szerepl6k kozéptavon szignifikansan gyengébb forint-
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arfolyammal szamolnak, ami szintén Osszefliggésben
allhat a kedvezétlenebb hosszabb tavi megitéléssel. A
hazai folyamatokhoz szorosan kapcsolodo kockazatot
jelenthet a jelenleg rendkiviil kedvezé nemzetkozi kor-
nyezet valtozasa, ha a globalis ,kockazati étvagy” jelen-
t6s csokkenésére a hazai fundamentumok kedvezétlen
piaci megitélésének idészakaban kerdl sor.

A piaci szerepl6k rovid tavu arfolyam-varakozasainak bi-
zonytalansagarol a forintra szo6l6 opciok araibol szami-
tott implikalt volatilitas ad képet. Az egy honapos impli-
kalt volatilitas csokkent a nyar elején, az augusztusi bi-
zonytalansagok csak atmeneti emelkedéshez vezettek,
az Gjabb csokkenést kovetéen az implikalt volatilitas
szintje november elején volt a legalacsonyabb 2004-
ben. Az éves implikalt volatilitas nem emelkedett au-
gusztusban, a szeptember elején kezd6dott csokkenés
szintén az arfolyam-varakozasokat 6vez6 rovid tava bi-
zonytalansag mérséklédésére utal.

A forint-eur6 arfolyam implikalt volatilitasa
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A piaci szereplék hozamvarakozasait illetéen két for-
rasbol lehet informaciohoz jutni. Egyrészt a piaci
makroelemzdék korében a Reuters végez havonta fel-
mérést a jov6ben vart jegybanki és piaci hozamokrol,
illetve a hozamgorbébdl is szarmaztathatdak a jovbe-
li kamatokra vonatkozo varakozasok. A Reuters felmé-
résében az elemzdk az altaluk vart legval6szin(ibb ho-
zamszintet jelolik meg, mig a hozamgorbébdl szarma-
z6 varakozasok elvileg azt tikrozik, hogy a piac az
Osszes lehetséges hozamalakulasi forgatokonyv valo-
szin(iségérél milyen képet alkot. A két megkozelités
kozotti kilonbség akkor valhat jelent6ssé, ha a korab-
biaknal ferdébbé valik a valoszinlség-eloszlas, vagyis a
piaci szerepl6k relative nagy val6szintiséget tulajdoni-
tanak kedvezétlenebb kimeneteknek. A 12 hénap
mulva vart jegybanki kamatra vonatkozo kéttipusu el6-

rejelzés azt mutatja, hogy a 2003 végén jelentkezé de-
vizapiaci turbulencidk ota jelentésen megnovekedett a
kilonbség: a Reuters-felmérésben rendre alacsonyabb
iranyad6 kamatot vartak, mint ami a hozamgorbével
konzisztens lett volna. A kilonbség tgy interpretalha-
to, hogy megnétt az alappalyanal kisebb kamatcsok-
kentést (esetleges kamatemelést) feltételezé forgato-
konyvek piac altal érzékelt valoszinlisége 2003 végén.
Bar ez a valoszinlség az idei év soran csokkenni lat-
szik, még mindig nem éri el a korabbi években jellem-
76, alacsonyabb szintet. Mindez arra utal, hogy bar a
piaci szerepl6k messze nem ezt tartjak a legval6szi-
nibbnek, de varakozasaikban tartosan jelen vannak a
lelassuld kamatcsokkentéssel, esetleg kamatemeléssel
jellemezhet6 jovobeli kimenetek.

12 hénap mulva vart iranyadé kamat
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Osszességében tehat a kedvezé jelenlegi helyzetben is
komolyan szamolni kell a pénziigyi piaci folyamatokban
rejlé szamottevd hossza tava kockazatokkal, annak elle-
nére, hogy az arfolyam és a hozamok révid tavon var-
hat6 alakulasat az év els6 feléhez viszonyitva tébb mu-
tatd alapjan is kedvezébbnek, kevésbé bizonytalannak
latja a piac.

1. 2. 3. TOZSDE

A forintalapt BUX-index, torténelmi cstcsait tobbszor
megdodntve november végén 14 100 ponton allt, ami
majus eleje 6ta mintegy 30 szazalékos novekedést je-
lent. A dollarban szamitott névekedés - a dollar jele-
netds gyenglilése miatt - ezt is jelentésen meghalad-
ja (40 szazalék). A nemzetkozi t6zsdeindexek kozel
sem teljesitettek hasonloan az elmult hénapokban. A
legjelentésebb kilfoldi részvénytézsde f6 mutatdja, a
Dow Jones Industrial értéke a kedvezd nemzetkdzi
kornyezet ellenére is csokkent, a regionalis t6zsdék
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I-8. abra
F6bb t6zsdeindexek
(2004. januér 1=100, dollarban)
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kozil a varsoéi index (WIG) dollarban szamitott emel-
kedése mogott is részben a zloty dollarral szembeni
erGsodése allt.

A budapesti tézsde tehat nemzetkdzi 6sszehasonlitas-
ban is rendkivill eredményes id6szakot élt meg az el-
mult honapokban. A nemzetk6zi piacoknal gyorsabb
novekedésben fontos szerepe lehetett az EU-csat-
lakozasbol fakado kedvezé hatasoknak, melyek felér-
tékelték a régi6 pénziigyi eszkozeit, igy a magyar
részvényeket is. A kedvezé fundamentalis hireken tal
a novekedés mogott agazatspecifikus okok is allhat-
nak. A t6zsdén jegyzett két legnagyobb vallalat (OTP,
MOL) részvényeinek arfolyam-emelkedése meghalad-
ta a 60 szazalékot, mig mas szektorokat képviseld, je-
lentGs tézsdei vallalatok részvényarfolyamai nem no-
vekedtek.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL
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I. 3. NOVEKEDES ES INFLACIO

I. 3. 1. NOVEKEDESI KILATASOK ES KOCKAZATOK

2004-ben gyorsul a novekedés az el6z6 évhez képest,
és az elGrejelzések szerint 2006-ig a magyar gazdasag
stabil, 3,5-4% kozotti nbvekedése varhato.

A GDP novekedése

(évesitett negyedéves névekedési litemek)
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Az élénkil6 konjunktdra mellett a novekedés szerkeze-
te is kedvezobbé valt az el6z6 évekhez képest. Idén a
bruttd felhalmozas (all6eszkoz-felhalmozas és készle-
tek) béviilése jarul hozza a legjelentésebb mértékben a
GDP béviiléséhez. A lakossagi fogyasztas novekedésé-
nek hozzajarulasa jelentésen csokkent 2003-hoz ké-
pest, de a varakozasoknal magasabb maradt. A netto
export 2003 utan 2004 elsé félévében is negativan ja-
rult hozza a gazdasag novekedéséhez.

Az alloeszkoz-felhalmozas idei gyors novekedése varha-
toan nem folytatodik, el6re tekintve Gsszességében a
gazdasagi novekedés litemének enyhe mérsékl6dése
varhat6. Ezt a varhat6 alappalyat azonban szamottevé
kockazatok ovezik, elsésorban a nemzetk6zi konjunktu-
ra és a vilagpiaci olajarak bizonytalan kilatasai miatt. A

kovetkezdkben a pénziigyi kdzvetitérendszer jovedel-
mez6ségét legkdzvetlenebbil érinté  konjunktiraele-
mek - a lakossagi fogyasztas és a vallalati beruhazas -
varhat6 alakulasaval kapcsolatos f6bb kockazatokat te-
kintjuk at. A kilsé egyensuly kockazataival kilon feje-
zetben foglakozunk.

I-2. tablazat

A GDP és komponenseinek éves
novekedési liteme
(éves ndvekedési litem, szdzalék)

2003 | 2004 | 2005 | 2006
GDP 3,0 4,0 3,7 3,5
Lakossagi fogyasztas 7,6 3,3 1,8 1,9
All6eszkoz-felhalmozas 3,4 9,2 4,2 3,6
Belfoldi felhasznalas 5,5 4.8 2,5 2,3
Export 7,6 14,5 11,3 11,0
Import 10,4 14,8 9,3 9,2

Forras: Jelentés az inflacié alakuldsarél, 2004. november.

A lakossag fogyasztasi-megtakaritasi viselkedését egy-
szerre befolyasolja egy hosszabb tava strukturalis atala-
kulas, illetve egyszeri hatasok, melyek ereddjeként a
szektor viselkedése az elmdlt id6szakokban a varthoz
képest gyakran eltér6en alakult.’

A haztartasi szektor az elmult években mind a
jovedelemfelhasznalas szerkezetét, mind elado6sodott-
saganak - jovedelemaranyos - szintjét tekintve koze-
lebb kerilt a fejlett orszagokat jellemzé mértékekhez.
Az eladosodottsag a rendkiviil gyors novekedés ellené-
re is jelent6sen alacsonyabb, mint a legtobb fejlett or-
szagban, és az adossag jellemzéen fedezett hitelekbdl
(lakas, auto) tevédik Gssze. A hiteltorlesztések, a haztar-
tasihitel-kereslet jovébeli novekedése szempontjabol
azonban indokolt figyelembe venni, hogy Magyarorsza-
gon az elmdlt évek gyors novekedését kbvetéen - nem-
zetkozi Gsszehasonlitasban is - igen magas a fogyasz-
tasnak a rendelkezésre allo jovedelemhez viszonyitott
aranya. E mutaté elmalt években tapasztalt erGteljes no-
vekedését a strukturdlis valtozasok mellett részben at-
meneti hatasok (minimalbér-emelés, az allami szféra
béremelése, lakastamogatasi rendszer kiterjesztése)
okoztak. El6re tekintve, az atmeneti hatasok megsz(iné-

! A haztartasok viselkedését az Aktudlis kérdések fejezetben a szokasosnal nagyobb terjedelemben, hosszabb idészakra visszatekintve, nemzetkozi 6ssze-

hasonlitasban is elemezziik.
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sével a fogyasztas/rendelkezésre all6 jovedelem aranya
a jelenlegi szintrél csokkenhet, viszont varhatoan egy (j
- a’90-es évek masodik felében jellemzénél magasabb
- egyensulyi szintre térhet vissza. Az el6rejelzéssel kap-
csolatban azonban bizonytalansagot okoz, hogy nehéz
meghatarozni, a fogyasztas dinamikajanak mérséklédé-
se milyen id6tavon valosul meg.

A magas fogyasztasi arany lesz(kitheti a haztartasok jo-
v6beli mozgasterét, jelentésen megnehezitve a varako-
zasoknal kedvezétlenebb helyzetben az alkalmazko-
dast. Mindez akkor vezethet makrogazdasagi kockaza-
tokhoz, ha a likviditasi korlat oldodasat kihasznal6é haz-
tartasok varakozasaihoz képest a jovedelembdéviilés
szignifikansan alacsonyabb lesz.

A pénzigyi kdzvetit6rendszer jovedelmezdsége szem-
pontjabol fontos a - jellemzéen bankhitelbél finanszi-
rozott - vallalati beruhazasok varhat6 alakulasa. A
nemzetk6zi konjunktara élénkilésével egyiitt a vallala-
ti beruhazasok is novekedni kezdtek 2003-ban, a néve-
kedési trend az idei év elsé félévében tovabb folytato-
dott, de a novekedési utem lelassult. A beruhdzasok
agazati szerkezetét vizsgalva megallapithato, hogy a
lassulas elsésorban a piaci szolgaltatoszektorban jelent-
kezik, mig a - kils6 konjunktarara érzékenyebb - fel-
dolgozoipari beruhazasok dinamikaja csak kisebb mér-
tékben véltozott.

I-10. abra

A vallalati beruhazasok alakulasa*
(1998-as drakon, milliard Ft)
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A magyar gazdasag mérete és nyitottsaga miatt a beru-
hazasokra meghatarozo befolyast gyakorol a kiils6 kon-
junktdra. A magyar export szamara meghatarozé pia-
cokra csak kevéssé jellemzé az optimizmus: az elmult
honapokban a német gazdasagban kedvezé6tlenebbé
véltak a konjunktarakilatasok (IFO-index), és az eur6zo-
na egészének tizleti indikatora (EABCI) is stagnalt a har-
madik negyedévben. Mindezek alapjan a beruhazasi di-

I-11. abra

Az eurdovezet (EABCI) és a német (IFO) iizleti
klima indexe
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namika tovabbi jelent6s emelkedésére az elkovetkezd
id6szakban nem lehet szamitani.

A vallalati szektor jovedelmezéségét a konjunkturalis ki-
latasok, a termelékenység és a koltségoldali tényez6k
egylttesen hatarozzak meg. A termelékenység alakula-
sa markans szektoralis kiilonbségeket mutat. A feldolgo-
zo6iparban a termelékenység novekedési Gteme csok-
kent az elmult félév soran, mindazonaltal tovabbra is di-
namikusnak tekinthet6, ezzel szemben a piaci szolgalta-
tasok korében tobb mint egy éve romlik a termelékeny-
ség. Elére tekintve, a vallalati szektor egészében a ter-
melékenység enyhe javulasa varhato, melynek forrasa -
kilonosen a piaci szolgaltatasok esetében - munkapia-
ci alkalmazkodas lehet.

I-12. abra

Termelékenység a vallalati szektorban
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A vallalati szektor szamara relevans koltségek az elmult
id6szakban kedvezé6tlendl alakultak. A bérkoltségek ma-
gas aranya miatt a vallalati szektor jovedelmezGségére
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meghatarozé befolyast gyakorlo koltségalapu real-effek-
tiv arfolyamindex (ULC-alapu realarfolyam) romlast mu-
tatott a masodik negyedévben, szemben a megel6z6
negyedéveket jellemzé stagnalassal. A tavaszi hénapok
jelentSs arfolyam-er6sodése mellett a hazai bérkoltsé-
gek emelkedése is hozzajarult az ULC-alapa reélarfo-
lyam erésodéséhez.

1I-13. abra

A koltségalapu real-effektiv arfolyamindex
alakulasa*
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* Feldolgozoipari fajlagos munkakoltség-index (ULC). Az alacsonyabb
értékek erésebb realarfolyamot jelentenek.

A kockazatok szambevételekor azonban fontos latni,
hogy az er6sebb redlarfolyam egyelére nincs negativ
hatassal az exportteljesitményre: 2004 els6 félévében -
becsléseink szerint - a magyar export piaci részesedése
emelkedett az EU piacan.

A vallalati koltségelemek kozil az emelkedé energia-
arak és a forint redlkamatok magas szintje is a jovedel-
mez6ség csokkenésének iranyaba hat. A 12 honapra
elére tekint6 redlkamat az év elejei emelkedést kbvets-
en enyhén csokkent az elmult honapokban, mindazon-
altal szintje tovabbra is magas maradt, meghaladja az 5
szazalékot. Az el6re tekinté realkamat csokkenése els6-
sorban az elmult honapokban bekovetkezett hozam-
csokkenés hatasat tikrozi. Az egyideji redlkamat - az
indirektado-emelések inflacios hatasa miatt - 2004-ben
szignifikansan alacsonyabb, mint az el6re tekint6 realka-
mat szintje. Az egyidej(i redlkamat fokozatos emelkedé-
se varhat6 az indirektad6-emelések hatasanak elmalasa-
val, igy az ismét kozel keriilhet az el6re tekint6 realka-
matszinthez.

A nemzetkozi kockazatok kozott mar emlitettiik az olaj-
ar emelkedésének hatasat (I. I-1. alfejezet). A vilaggaz-
dasagi hatasokhoz hasonl6an a magas olajar a magyar
gazdasagban is hatassal van mind a névekedésre, mind
az inflaciora. Az olajarak hazai hatasainak egy korabbi,

I-14. abra

A readlkamatok alakulasa*
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*Az elére tekinté realkamat idésorahoz a 12 hénapra elére tekinté int-
lacios varakozasoknak a Reuters-felmérésbél szamitott értékeit hasz-
naltuk fel.

atfogo elemezésekor® becslést készitettiink egy hipote-
tikus 10 szazalékos olajar-emelkedés makrogazdasagi
hatasaira. Az eredmények azt mutatjak, hogy ekkora ar-
emelkedés egyéves id6tavon a GDP novekedési titemét
mintegy 0,3 szazalékponttal csokkentené, mig az infla-
ci6s hatéas 0,4 szazalék lenne. A folyo fizetési mérleg hi-
anya masfél éves idétavon a GDP 0,4 szazalékaval n6-
het, és a cserearanyromlas tartos hatasaként a késébbi
években is 0,3 szazalékponttal lehet nagyobb a deficit.

I-15. abra

A Brent tipusu kéolaj aranak alakulasa
dollarban, euréban, illetve forintban
(2003. januar 1=100)
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A dollarban szamitott olajarak vilagpiaci mozgasa - a
dollar arfolyamanak elmdalt idészakban tapasztalt gyen-
glilése miatt - a forint, illetve eur6 olajarakat csak ki-
sebb mértékben befolyasolta. Az olajarak és a dollar ar-

2 Jelentés az inflacié alakulasarél, 2004. augusztus.
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folyamanak ellenkezé irany mozgasa tompitotta a ma-
gyar gazdasagot érinté kozvetlen kedvezé6tlen hataso-
kat. A dollarral szemben er6s6dé eur6 az EU-ban is kor-
latozta az olajarak emelkedésének realgazdasagi hata-
sat, igy a magyar gazdasag szamara relevans kilsé ke-
reslet alakulasaban is visszafogottabban jelentkeztek a
magasabb energiaarak kedvezétlen hatasai. Elére tekint-
ve azonban a magyar gazdasag szempontjabol kocka-
zatokat jelenthet, ha gyengiil az olajar és a dollararfo-
lyam kozott megfigyelhet6 negativ korrelacio.

1. 3. 2. INFLACIO

A magyar gazdasagra az elmult években jellemz6 mér-
sékelt inflaci6 6nmagaban nem jar jelent6s makrogaz-
dasagi stabilitasi kockazatokkal. Ebben az inflacios tarto-
manyban leginkabb az inflacios meglepetés, a varakoza-
soktol eltéré tényinflacio okozhat veszteséget a gazda-
sag szerepldinek, és ezen keresztil jelenthet kockazato-
kat makrogazdasagi szinten is. Az idei évben leginkabb

I-16. abra

A fogyasztoéiar-index és a maginflacié alakulasa
(éves valtozas)
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az indirekt adok emelésével kapcsolatban meriilt fel,
hogy novelheti az inflacios varakozasokbol fakadé koc-
kazatokat.

Az inflacio idei csucspontjat majusban érte el, 7,6 sza-
zalékkal. Az év els6 5 honapjaban az inflacio novekedé-
sét elsésorban az indirekt adok emelése okozta, a valto-
zatlan adotartalmd arindex (VAI) nem emelkedett eb-
ben az idészakban. Az inflaci6 méajustol kezd6d6 csok-
kenése mind a teljes fogyasztbiar-indexben, mind a
maginflacibban megjelent, és augusztustol érdemi dez-
inflaci6 bontakozott ki, 6sszességében oktdberig a ma-
jusi csucsrol 1,3 szazalékot csokkent a fogyasztoiar-
index. A jové év elejétdl kikerll az éves indexekbdl a
2004-es adoemelések hatasa.

A magyar gazdasag magas inflacios multja, a visszate-
kint6 varakozasok eréssége miatt az idei évben nem el-
hanyagolhat6 kockazatot hordozott az egyes gazdasagi

szerepl6k inflacios varakozasanak reakcioja az indirekt
adok okozta atmeneti inflacibemelkedésre. A gazdasagi
szerepl6k kilonb6z6 csoportjaiban az elmult hénapok-
ban készilt felmérések azonban azt mutatjak, hogy a
makroelemzék mellett mind a vallalatvezeték, mind a
haztartasok az inflacio csokkenését varjak a kovetkez6
honapokban.

A TARKI felmérése szerint a véllalatvezeték egy évre el6-
re tekint6 inflacios varakozasai és inflacios érzékelése is
csokkent a harmadik negyedévben. Tovabbi pozitiv fej-
lemény, hogy nemcsak a mintab6l szamitott atlagos va-
rakozas csokkent, hanem a varakozasok szorédasa is. A
varakozasok atlagat és az eloszlas szorasat vizsgalva jol
latszik, hogy az indirekt adok emelésének 2003-as beje-
lentése nemcsak az atlagos varakozast emelte meg, ha-

I-17. abra

A vallalatvezet6k inflaciés varakozasa,
illetve a varakozasok szorasa
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Megjegyzés

1) A teljes mintabol szamitott szoras.

2) Szamtani atlag, melyet az extrém megfigyelések (a minta kb. 1,2
szazaléka) nélkil szamitottunk.

1I-18. abra

A lakossag altal érzékelt, illetve vart jovobeli
inflacié alakulasa a TARKI felmérése szerint

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL

% %
18+ - 18
174 - 17
164 - 16
154 - 15
144 - 14
134 - 13
124 - 12
114 - 11
10 T T T T T T — T 10

= ; : SR, ; : 5 = i
£ 2 & 58 ¥ 2 &8 =2 ¥ ¢
N N N o o I o < < <
S g g8 g8 8 g8 g8 g g g
N N Q Q N N Q N Sy [
—Tlirzékelt inflaciy «ee-- Inflacios varakozasok
25




I. MAKROGAZDASAGI KORNYEZET

nem az inflacios bizonytalansag is novekedett. 2004 ma-
sodik negyedévétdl azonban mindkét mutat6 hatarozot-
tan a csOkkend inflacios kockazatok iranyaba mutat.

Hasonlo tendenciakat mutat a TARKI lakossagi felméré-
se is. A haztartasok altal érzékelt inflaci6 - habar szint-
je hagyomanyosan joval magasabb, mint a KSH altal
mért inflaci6 - is csokkenni kezdett a nyari honapok-
ban. Tovabbi kedvezé fejlemény, hogy a haztartasok

korében az egy év mulva vart inflacié az érzékelt infla-
cional is nagyobb mértékben csokkent 2004 folyaman,
ami rég nem tapasztalt jelenség.

A felmérések tanulsaga szerint tehat mind a vallalatok,
mind a lakossag szamit az indirektado-emelések egysze-
ri aremel6 hatasanak megsziinésére. Az inflaci6 2005
elején varhatd csokkenése a gazdasagi szereplék koré-
ben feltehetéen nem fog meglepetést okozni.
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I. 4. K4LSO EGYENSULY

I. 4. 1. A KULSO EGYENSULY ALAKULASA

Az elmdlt harom évben a nemzetgazdasag GDP-aranyos
kiils6 finanszirozasi igénye ugyan nem haladta meg jelen-
tésen a megel6z6 években tapasztalt szintet, az egyes
szektorok megtakaritasi-beruhazasi egyenlege olyan mér-
tékben rendezddott at, hogy a nemzetgazdasag hosszd
tavon fenntarthatatlan kiilsé egyensulyi palyara kerdlt. A
szélesebb értelemben vett (MNB-vel konszolidalt) allam-
haztartas kvazifiskalis tevékenységeket is tartalmazo fi-
nanszirozasi igénye ugyanis 2002 6ta magas szinten sta-
bilizalodott, amit a korabbi évekt6l elmaraddé mértékben
tudtak finanszirozni a haztartasok jelentés mértékben
csokkené GDP-aranyos nettdé pénziligyi megtakaritasai.
Az allamhaztartas és a haztartasok egylittes poziciorom-
lasanak a folyo fizetési mérleg hianyara gyakorolt hatasat
azonban részben ellenstlyozta a visszafogott beruhazasi

1-19. abra

Az allamhaztartési és haztartasi szektor
GDP-aréanyos nett6 finanszirozasi
képességének alakulasa

(szezondlisan igazitott adatok)
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volumen miatt historikusan alacsony szintre stillyedé val-
lalati finanszirozasi igény.

2004 els6 félévében 2003-hoz képest a folyo fizetési
mérleg hianya enyhén tovabb emelkedett és elérte a
GDP 10,1 szazalékat, a kiils6 finanszirozasi igény et-
t6l elmaraddé mértékben nétt, mert a folyo fizetési
mérleg magasabb hianyat részben ellenstlyozta a t6-
kemérleg egyenlegének Il. negyedévi - az EU-t6l ka-
pott transzferek megindulasara visszavezetheté -
emelkedése.

Bar a kilsé egyensulytalansag mértéke nem csokkent,
a megtakaritasi-beruhazasi egyenleg szektorok szerin-
ti szerkezete azonban kedvez§ iranyba mozdult el,
ami valamelyest mérsékelte a forint sebezhet6ségét.
A novekv6é nettd pénziigyi megtakaritasok miatt a
haztartasok a korabbinal nagyobb részben tudtak fi-
nanszirozni az allamhaztartas hianyat. A vallalati szek-
tor finanszirozasi igényével magyarazhato kiilsé for-
rasigény stabilitasi szempontbol kisebb kockazatot je-
lent, mivel a vallalati beruhazasok hozzajarulnak a jo-
vébeli export nbvekedéséhez, és a szektor forrasigé-
nyét jellemzéen kedvezébb szerkezetlii - nagyobb
mértékben nem addssagot generald - t6kearamlasok
finanszirozzak.

A szélesebb értelemben vett allamhaztartas szezona-
lisan igazitott GDP-aranyos finanszirozasi igénye ér-
demben nem valtozott, a 2003. évben tapasztalt 8,5
szazalékot kovet6en az I. félévben 8,4 szazalék volt’.
A haztartasi szektor GDP-aranyos nett6 pénzigyi
megtakaritasa 2004 1. félévében gyorsan novekedett,
és a tavalyi historikus mélypont utan megkozelitette a
GDP 2 szazalékat. A historikus 6sszehasonlitasban
még mindig alacsony lakossagi pénziigyi megtakaritas
emelkedésében a hitelfelvételnek az allamilag tamo-
gatott lakascéla hitelfelvétel szigoritasat kovetéen be-
kovetkezett gyors csokkenése jatszotta a kulcsszere-
pet. A felhalmozasi kiadasok novekedése miatt ugyan-
akkor nétt a vallalati szektor forrasigénye, ami ellensu-
lyozta a haztartasok pénziigyi megtakaritasaban be-

3 Az igazitas soran kiszlrtik az EU-ba tortént belépést kovets egy honapnyi importéfa-bevételkiesés egyszeri hatéasat.
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1-20. abra

A nemzetgazdasagi szektorok finanszirozasi
képessége és a kiils6 finanszirozasi igény
a GDP aranyaban
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kovetkezett emelkedést, és igy az orszag kilsé finan-
szirozasi igénye tovabbra is magas szinten maradt.

I. 4. 2. A FOLYO FIZETESI MERLEG HIANYANAK
FINANSZIROZASA

A belf6ldi szektorok megtakaritasi-beruhazasi szerkeze-
tének elmult idészakban bekovetkezett valtozasa és a
kiils6 finanszirozasi igény magas szinten torténé stabili-
zélodasa er6teljesen hatott az orszag netto6 kiils6 ados-
saganak dinamikajara. Mivel 2002-2003-ban a magas
kiils6 finanszirozasi igény olyan szektorok - az allamhaz-
tartas és a haztartasok - poziciovaltozasara volt vissza-
vezethetd, amelyek nem, vagy csak korlatozott mérték-
ben képesek nem adossaggeneralo forrasok bevonasara,
a jelent6s folyo fizetésimérleg-hiany a netté kiilsé ados-
sag gyors novekedésével jart egylitt. Az orszag GDP-ara-
nyos nettd kilfoldi adossaga a 2001-es 14 szazalékrol
2003 végére 23 szazalékra emelkedett. 2004 I. félé-
vében a maganszektor megtakaritasi-beruhazasi egyen-
legének kedvezobb iranyba torténé elmozdulasaval a hi-
anyt finansziroz6 t6kearamlasok szerkezete is kedve-
z6bbé valt. A vallalati szektor finanszirozasi igényének
emelkedésével nétt a nettd6 miikod6téke-bearamlas,
amelynek hatterében nagyobb részben a magyar vallala-
tok regiondlis terjeszkedésének 2003-hoz viszonyitott
visszaszorulasa, kisebb részben pedig a nem rezidensek
Magyarorszagon megvalosuld kozvetlentGke-befekteté-
seinek emelkedése all. A részvényvasarlasokat és a koz-
vetlent6ke-befektetéseket tartalmazé nem adossaggene-
ralé finanszirozas aranya 2004 |. félévében mintegy 30
szazalékot tett ki. Ez az érték historikusan még mindig
igen alacsonynak tekinthetd, azonban elmozdulast jelent
a 2003-as 12 szazalékos mélyponthoz képest.

Bar az adossaggeneralo tételek szerepe a fenti folyamatok
miatt kismértékben csokkent, de szerepiik tovabbra is
meghataroz6 maradt, és ha 2003-hoz képest kismérték-

I-21. abra

A nemzetgazdasag kiilsé finanszirozasanak
szerkezete
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ben csokkené dinamikaval is, de folytatodott a nemzet-
gazdasag eladosodasa. Ugyanakkor folytatodott az ados-
saggeneralo tételeken belil 2003 masodik félévében
megindult atrendezédés is: a kilfoldiek netto forint allam-
papir-vasarlasai helyett a nemzetgazdasag kiils6 forrasigé-
nyének a netté mikodétéke-bedramlast meghaladd ré-
szét egyre inkabb a hazai maganszektornak a bankrend-
szeren keresztiili kilsé eladosodasa finanszirozza.

A maganszektor hitelfelvételén belil a bankrendszer
kilfoldi forrasbevonasa volt jellemzs, mikbzben a valla-
lati szektor netto kilfoldi adossagallomanya csokkent.
Azonban a belfoldi vallalatok esetében a kiilfoldi forras-
bevonas mérséklédése a hazai bankoktol felvett deviza-
hitelek novekedésével jart egyiitt. Hasonlo jelenség fi-

1-22. abra

A kiilsé finanszirozasi igény és finanszirozasa
a GDP szazalékaban
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gyelhet6 meg a lakossagi szektor esetében is, amelyik
az . félévben 700 millio eur6 értékben novelte deviza-
hiteleinek és devizalizing-allomanyanak nagysagat, igy a
haztartasi szektor nett6 devizaadossa valt. A fentiek ko-
vetkeztében a nemzetgazdasag nett6 addssaganak no-
vekedésében a devizapozicié vallalasaval jaré kockaza-
tot egyfel6l az allampapir- és jelzaloglevél-vasarlassal a
nem rezidensek vallaltak fel, masfelSl pedig a haztartasi
szektor is kismértékben tovabb novelte a kockazatvalla-
lasban jatszott szerepét.

1-23. abra

Magyarorszag GDP-aranyos nett6 kiilfoldi
adbssaganak alakulasa
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2001 elé6tt a folyo fizetési mérleg hasonléan magas hia-
nyat els6sorban mikodétéke-bearamlas finanszirozta,
igy a GDP-aranyos nett6 kiilfoldi adossag fokozatosan
csokkent, és 2001 végére 14 szazalékra sillyedt. A kil-
s6 adossag 2002-t6l azonban Gjra emelkedésnek indult,
és 2003 végére a GDP 23 szazalékara nétt, majd 2004
I. félévében tovabbi 3 szazalékpontos novekedéssel
megkozelitette az 1996-0s szintet. Az eladosodasi folya-
matban kezdetben az allamhaztartas jatszott vezetd
szerepet, de 2003-t6l a pénziigyi kozvetitérendszer kil-
s6 adossaganak novekedése is jelentés mértékben hoz-
zgjarult a fenti folyamatokhoz, mikozben a vallalati
szektor GDP-aranyos adodssagjellegli tartozasa csok-
kent.

1. 4. 3. KOCKAZATOK A KULSO EGYENSULY
ALAKULASABAN

Az elkovetkez6 években a haztartasi szektor netto fi-
nanszirozasi képessége kismértékben tovabb emelked-

het, ugyanakkor elsGsorban a haztartasi szektor likvidi-
tasi korlatjanak lazulasa miatt a szektor nett6 finansziro-
zasi képessége varhatoan a kilencvenes évek végén ta-
pasztaltnal lényegesen alacsonyabb szinten stabilizalod-
hat. A vallalati szektor finanszirozasi igénye a jelenlegi
szintrél varhatéan tovabb fog névekedni. Mivel a ma-
ganszektor finanszirozasi képességének jelentés emel-
kedése nem valoszin(, a kiilsé finanszirozasi igény fenn-
tarthato, vagyis az eladosodast megallito szintre torténé
csOkkentésében az allamhaztartasnak kell donté szere-
pet vallalnia. A kiils6 egyensulytalansag mérsékl6désére
a konvergenciaprogramban megfogalmazott kormany-
zati hianycsokkentés megvalosulasa esetén kertilhet sor.

A maganszektoron belili pozicidatrendez6édés sebez-
het6ségi szempontb6l kedvezé hatasa, hogy a nem
adossaggeneralo tételek jelentésége varhatoan né a kiil-
s6 finanszirozasi igény finanszirozasaban, mivel a valla-
lati szektor magasabb finanszirozasi igénye varhatéan
nagyobb m(kodétéke-bearamlassal fog egyitt jarni. De
a kedvezé tendenciak ellenére varhatoan tovabb folyta-
todik a nemzetgazdasag netto kiilsé adossaganak emel-
kedése, hiszen az allamhaztartas finanszirozasi igényé-
nek magas szintje miatt az adossaggeneral6 finansziro-
zas stlya tovabbra is magas marad.

A magasabb GDP-aranyos adossagszint amellett, hogy
magasabb adossagszolgalattal jar, mas mutatok megité-
|ését is befolyasolja: magas addssagrata mellett a folyo
fizetési mérleg, illetve az allamhaztartas jelentés hianya
is nagyobb sullyal esik a latba a sebezhet6ség megitélé-
sekor. Az emelked6 adossag az egyensulyi palyatol valo
tavolodast jelent. A gazdasagpolitika hitelességének
csokkenése az adostol elvart kockazati prémium emel-
kedéséhez vezethet.

Magyarorszag esetében szamos tényezé hozzajarul ah-
hoz, hogy a hossz( tavon fenntarthatatlan kilsé egyensu-
lyi folyamatok ellenére a gazdasagi szereplék tovabbra is
megbiznak a forinteszk6zokben. A jelent6s kockazati
prémium mellett ezen tényez6k kozott szerepel, hogy a
gazdasagpolitika elkotelezte magat az eur6 bevezetése
és igy az allamhaztartas hianyanak jovébeli csokkentése
mellett, ami kbzéptavon a kiils6 finanszirozasi igény mér-
séklédését és az eladosodas dinamikajanak csokkenését
kell hogy eredményezze. Hozzajarul a befektet6i biza-
lomhoz a brutté hazai termék és az export viszonylag

I-3. tablazat

A nemzetgazdasagi szektorok kiilfolddel szembeni nett6 tartozasanak alakulasa a GDP szazalékaban

1999 2000 2001 2002 2003 2004. 1. felev
Magyarorszag nett6 kilfoldi tartozasa 75 73 67 67 79 84
Ebb6l nem adossagjellegi tartozas 59 53 54 50 56 58
Adossag [a)+b)] 16 20 14 16 23 26
a) Konszolidalt dllamhaztartas 6 5 5 10 12 13
b) Maganszektor (1.+2.) 10 15 9 6 11 13
1. Vallalat 6 8 6 1 3 2
2. Hitelintézet 4 6 3 4 9 10
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magas novekedési liteme. Fontos tényezd, hogy a globa-
lis kockazatvallalasi kedv jelenleg viszonylag alacsonyan
tartja a feltorekvé orszagok eszkozeitél elvart kockazati
prémiumot, és torténeti 6sszehasonlitasban alacsonyak a
dollar- és eur6kamatok is, ami nagyban hozzajarul, hogy
a GDP-aranyos nett6 kiilsé adossag gyors emelkedése el-
lenére csokkent a kiils6 adossag GDP-aranyos kamatter-
he. Szintén mérsékeli a kockazatokat az allamhaztartas
adossaganak szerkezete, a devizaadossag viszonylag ala-
csony aranya, és a hossza lejarati kotvények jelent6s su-
lya, melynek kovetkeztében lasst az addssag atarazoda-
sa és viszonylag mérsékelt annak kamatkockazata. A haz-
tartasok eladosodottsaga a dinamikus névekedés ellené-
re még nem kiemelked6en magas, és bar a haztartasok a
tavalyi év folyaman nett6é devizaadossa valtak, arfolyam-
kockazatuk rendelkezésre all6 jovedelmik aranyaban
egyel6re még elhanyagolhato.

A jelenlegi fenntarthatatlan kiilsé egyensuly javulasanak
kulcsa az allamhaztartasi hiany csokkenése. Az Eurdpai
Unidnak benyujtott konvergenciaprogramban Magyar-
orszag kotelezettséget vallalt az allamhaztartasi hiany fo-
kozatos csokkentésére. Ugyanakkor a koltségvetésben
meglévé determinaciok miatt tovabbi nagymértékd el-
s6dleges egyenleget javito intézkedések sziikségesek,
ami noveli a tervezettnél nagyobb hiany kialakulasanak
a kockazatat. JelentGs stabilitasi kockazatokkal jarhat, ha
ezekre a hianycsokkent6 intézkedésekre nem kertil sor.

A kils6 egyensuly szempontjabol tovabbi fontos kérdés
a kvazi-fiskalis tevékenységet végz6 intézmények és az
Ggynevezett PPP-konstrukciok hatasa.* A fiskalis politi-
kanak az egyensulyra gyakorolt hatasat ilyen konstrukci-
ok léte mellett a hivatalos, ESA-szemléleti allamhéaz-
tartasihiany-mutaté nem tudja jol megragadni. A fiskalis
politika tényleges keresleti hatasanak meghatarozasanal
a kvazifiskalis tevékenységek és a PPP-konstrukciok ke-
resleti hatasat is figyelembe kell venni. A koltségvetési
feladatoknak a PPP-konstrukciokban torténé megoldasa
tehat nem csokkenti az allamhaztartasnak a kiilsé hiany-
ra gyakorolt hatasat. Fontos tehat, hogy az allamhaztar-
tas hivatalos hianyanak csokkenését ne ellenstlyozza a
hianyba be nem szamito, de keresletet teremt6 tevé-
kenységek boviilése.

Tovabbi kockazatot jelenthet, hogy a fiskalis konszolida-
cio késGbbre halasztasa nemcsak a kilsé egyensulyt és a
nemzetkozi befektetési poziciot, illetve az adossag szerke-
zetét ronthatja, hanem aldasna a gazdasagpolitika hiteles-
ségét is. Amennyiben az euro kit(izo6tt id6pontban torténé
bevezetése melletti gazdasagpolitikai elkotelezettség hite-
lessége csokken, akkor az 6nmagaban is hozzajarulhat a
gazdasag sebezhetGségi megitélésének romlasahoz.

A fiskalis konszolidacio elmaradasa mellett a masik nagy
sebezhet6ségi kockazatot a kiilsé konjunktara alakulasa

jelenti. Amennyiben a kiilsé kereslet az eurépai gazda-
sag varttol elmaradd novekedése miatt kisebb lesz a
prognosztizaltnal, a sebezhetdségi megitélést javito je-
lenlegi exportdinamika és gazdasagi novekedés is mér-
séklédhet. A mérsékeltebb europai konjunktura a valla-
lati szektor finanszirozasi igényének mérséklédésén ke-
resztil akar a kils6 finanszirozasi igény mérséklédése
iranyaba is hathat, a befektet6i megitélésen keresztiil
azonban ennek ellenére is novelheti a forint arfolyama-
nak sebezhetGségét. Az export ndvekedési litemének
lelassulasa ugyanis erGsitheti a leértékel6dési varakoza-
sokat és hasonlo hatasa lehet a vallalatit6ke-bevonas
csokkenése miatt a folyo fizetési mérleg hianyaban eset-
leg bekovetkezd kedvezétlen szerkezeti valtozasnak,
vagyis az adossaggeneral6 finanszirozas ismételt nove-
kedésének is.

A nemzetgazdasag kiils6 forrasigényét finanszirozo t6-
kedramlasok szerkezeténél fennall annak a kockazata is,
hogy a hazai t6kepiacok fejlédésével parhuzamosan a
kilfoldiek nem a kozvetlenebb kontrollt jelenté
miikodotoke-befektetéseken keresztiil, hanem a t6kepi-
acokon adossaginstrumentumok vasarlasaval vallalnak
szerepet a magyar gazdasag finanszirozasaban.” Ez -
hasonl6an a prognosztizaltnal esetlegesen nagyobb val-
lalati finanszirozasi igényhez - nem jelent kozvetlen sta-
bilitasi kockazatot, hiszen a gazdasag és a pénziigyi pi-
acok fejlédésével megfigyelhet6 az a tendencia, hogy a
finanszirozasban folyamatosan emelkedik az olcsobb
adossaggeneralo tételek sulya. Ugyanakkor az eladéso-
dottsagi mutatok emelkedése ronthat a gazdasag sebez-
het6ségi megitélésén.

I. 4. 4. A DEVIZATARTALEKOK ALAKULASA

1-24. abra

A nemzetkozi tartalékok alakulasa
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A feltorekvé és a csatlakozo orszagok esetében a befek-
teték fokozott figyelemmel kisérik a devizatartalékok
alakulasat. Ha a tartalék elmarad az altaluk kivanatosnak
tartott szintt6l, azt a piac az arfolyamrendszer sebezhe-

4 Lasd: A PPP-megoldasokrol makrogazdasagi szemszogbdl, Jelentés az inflacié alakulaséarol, 2004. november.

® Lasd: Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, 2003. december.
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téségének jeleként értékelheti, ami 6nmagaban csok-
kentheti egy arfolyamrendszer hitelességét és névelheti
a kamatfelarakat, kritikus helyzetben pedig hozzajarul-
hat a leértékelédési varakozasok kialakulasahoz is. Ezért
a Monetaris Tanacs a jegybanki tartalékstratégiarol tobb
évre el6re tekintéen hataroz az arfolyamrendszer saja-
tossagainak és a monetaris politika céljainak megfelel6-
en. Ennek soran a tanacs szem elé6tt tartja a befektet6k
altal elvart szintet is, igy a tartalékpolitika alakitasa soran
a magyar gazdasag sajatossagaihoz illeszkedé mutatok
mellett figyelembe veszi a befektetok altal figyelt muta-
toszamok alakulasat is.

A devizatartalékok szintje a sz(ik savos arfolyamrend-
szerben a folyamatos savszéli intervencio kovetkezté-
ben jelentésen felduzzadt, és meghaladta az akkor op-
timalisnak tartott szintet. Az arfolyamsav szélesitését ko-
vetben lehet6vé valt a devizatartalék csokkentése, amit
az allamhaztartas 2002. évi finanszirozasi stratégiaja tett
lehetévé. 2003-ban jelentésen megnétt a tartalékszint
volatilitasa. Az év elején az arfolyamrendszer védelmé-
ben a jegybank koézel 5 milliard eurét kényszerilt meg-
vasarolni, aminek nagyobb részét az ezt kovet6 fél év-
ben a devizapiacon értékesitette. 2003 masodik félévé-
t6l kezdve a tartalékszint alacsony volatilitas mellett 10
és 11 milliard eur6 kozott ingadozott. A tartalék elégsé-
gességének megitéléséhez a befekteték, hitelmindsiték
és nemzetkozi intézmények is szamos mutatot vizsgal-
nak meg. A tartalékszintet leggyakrabban a monetaris
bazishoz, a bévebb pénzmennyiséghez, a nemzetgaz-
dasag éven belil lejaro kilfoldi adossagahoz vagy az
egyhavi importhoz viszonyitva vizsgaljak.

A tartalék/monetaris bazis mutaté arrol tajékoztat, hogy
a devizatartalék a jegybankpénz mekkora hanyadara je-
lenthet fedezetet. A mutato hasznalata mogott az az el-
gondolas huzodik meg, hogy ha a tartalék nagysaga
meghaladja a monetaris bazis szintjét, akkor a jegybank-
nak - elméletileg - lehet6sége van egy valutatanacs be-
vezetésére, vagy egy kulcsvalutara torténé egyoldalu at-
térésre (dollarizacio). Ha a jegybank 6 eszkdze betétol-
dali instrumentum, akkor az attérés soran a tartalékok-
nak a jegybanknal elhelyezett sterilizacios allomanyra is
fedezetet kell biztositania, ha pedig a monetaris politika
iranyado f6 eszkoze a kereskedelmi bankoknak nydjtott
hitel, akkor az attéréshez sziikséges tartalékmennyiség
a monetaris bazisnal a kereskedelmi bankok jegybank-
tol felvett hiteleinek 6sszegével alacsonyabb.

A nemzetkozi 6sszehasonlitisokban a tartalékszintet
gyakran viszonyitjak a bévebb pénzmennyiségi muta-
tokhoz is. A tartalék/M2 vagy a tartalék/M3 mutatok
szintje 6nmagaban kevés informaciot szolgaltat, hi-
szen ezen aranyok a pénziigyi rendszer fejlédésével
rendszerint csOkkennek, és a tapasztalat szerint a ha-
nyados értéke a fejlettebb pénziigyi rendszerekben al-
talaban nagysagrendekkel alacsonyabb, mint a kevés-
bé fejlett orszagok esetében. Ugyanakkor a mutatok

1-25. abra
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gyors csOkkenésébdl a befekteték gyakran kovetkez-
tetnek az arfolyamrendszer sebezhetéségének nove-
kedésére. Magyarorszagon a tartalékok bévebb pénz-
mennyiségi mutatokhoz viszonyitott aranya -
amennyiben eltekintlink a 2003. évi spekulacios tama-
das atmeneti hatdsatol - trendszerien csokkent, amit
részben a tartalékszint 2002. évi tudatos csokkentése,
részben pedig a pénziigyi kozvetitérendszer fejlédése
magyaraz.

Az azsiai valsag ota az egyik leggyakrabban vizsgalt mu-
tatova valt a tartalékszintet és a nemzetgazdasag rovid
lejarata kilfoldi adossagat 6sszevetdé un. Guidotti-sza-
baly. A mutaté egy olyan krizishelyzetet feltételez, ami-
kor egy kiterjedt likviditasi sokk miatt a gazdasag egyet-

1I-26. abra

A devizatartalék a nemzetgazdasag éven beliili
kiils6 adéssaganak aranyaban*

2,51 r2,5
2,0 2,0
1,5 - 1,5
1,01 1,0
0,5 0,5

2001. jan

2001. 4pr. |
2001. jal. |
2001. okt. |
2002. jan. |
2002. 4pr. |
2002. jdl. |
2002. okt. |
2003. jan. |
2003. 4pr. |
2003. jal. |
2003. okt. |
2004. jan. |
2004 épr. |

* A fizetésimérleg-statisztika alapjan, eredeti lejarat szerint.
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len szerepl6je sem jut Gj hitelhez, és arrol ad tajékozta-
tast, hogy a devizatartalék hozzavet6legesen hany évre
tenné lehetévé a kilsé adossag torlesztését. Bar Ma-
gyarorszag esetében a maganszektorra jellemzé igen
magas kilfoldi tulajdon miatt gyakorlatilag kizarhato
egy ilyen valsaghelyzet kialakulasa, a mutato népszer(-
sége miatt a jegybank figyelemmel kiséri annak alakula-
sat. Tovabbi probléma a mutatéval, hogy nem veszi fi-
gyelembe a maganszektor kilfolddel szembeni jelentés
mennyiség(i rovid lejaratd, likvid kovetelésallomanyat

sem, ami a fenti tipusu sokk esetén az addssagtorlesztés
forrasa lehet.

Magyarorszag esetében a mutatd értéke® az elmult
harom év soran fokozatosan mérséklédott, de folya-
matosan 1 f6l6tti szinten maradt. A mutaté csokkené-
sét az id6szak elején a tartalékszint mérsékl6dése, az
elmult masfél évben elsésorban a maganszektor ro-
vid lejarata brutté adéssaganak emelkedése magya-
razza.

° A nemzetgazdasag egy évnél rovidebb brutté adéssaganak szamszerisitésekor a hitelintézetek derivativ pozicidkbdl szarmazé tartozésait nettésitva vet-
tuk figyelembe. Ezt els6sorban a derivativ instrumentumok elszamolasi sajatossagai magyarazzak, hiszen tranzakciok kétésekor mind a kiilfélddel szem-
beni tartozasok, mind pedig a kdvetelések gyorsan emelkednek, mikdzben a nett6 derivativ pozicié6 nem valtozik.
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II. A PENZ{GYI PIACOK SZERKEZETENEK ALAKULASA

I1. 1. OSSZEFOGLALO

A pénziigyi rendszer és azon belil a bankrendszer sta-
bil mikodése szempontjabol kulcsfontossagu a kiilon-
b6z6 pénzigyi kozvetit6i tevékenységbhdl és a vallalt
poziciokbol szarmazo kockazatok pontos ismerete. Eh-
hez egyszerre kell két tényez6t megitélni: mekkora a
pénziigyi kozvetité rendszer egyes szerepl6i altal fel-
vallalt (arfolyam-, kamat-, likviditasi stb.) poziciok mér-
téke, és hogy milyen mértéki sokkok varhatoak a ki-
[6nb62z6 nyitott poziciokhoz tartozd pénziigyi eszko-
z6k aranak és mennyiségének alakulasaban. Bar a va-
ratlan és nagyarany( elmozdulasok legtobbszor 6ssze-
figgésben allnak a gazdasag fundamentalis helyzeté-
vel, a pénziugyi piacok hatékonysaga és likviditasa
nagyban befolyasolja az eszkdzarak volatilitasat és ez-
altal végsé soron a pénziigyi kozvetité rendszer stabili-
tasi kockazatait.

Ebben a fejezetben ennek megfeleléen a hazai pénz-
Ugyi piacok - azon beliil a deviza-, a pénzpiac és az
adossagpapirok piacanak - egyes szegmenseit vizsgal-
juk meg abbdl a szempontbol, hogy mennyire miikod-
nek megfeleléen és hatékonyan. Ennek kapcsan fontos
szempont, hogy az adott részpiacon kik a tipikus sze-
replék (hazai bankok, spekulansok, végbefektetSk),
mekkora a koncentraltsag, mennyire atlathatoé és
mennyire hatékony az arazds. A piac likviditasanak
megitéléséhez emellett figyelembe vessziik a masodpia-
ci forgalom nagysagat, a vételi és eladasi arfolyamok ko-
z6tti kilonbozet mértékét, illetve az arfolyam és hoza-
mok volatilitasat.

A hazai pénzigyi piacok kézil 2004-ben - a kis nyitott
gazdasagokra jellemz6 modon - tovabbra is a devizapi-
ac a leglikvidebb. A masodpiaci forgalombol kiemelke-
dik az FX-swap piac részesedése, de az azonnali deviza-

piac forgalma is jelentSs, bar ez utébbi esetében az
arfolyam-volatilitassal parhuzamosan némi visszaesésrol
beszélhetiink az elmdlt egy évben. Mig az azonnali pia-
con egyarant jelen vannak a bankok, a kiilfoldiek és a
belfoldi vallalatok, az FX-swap piacon tovabbra is magas
koncentracio mellett a kilfoldiek a meghatarozo sze-
repl6k. Tovabbra sem novekszik a kis forgalma bankko-
zi hataridds piac, amelynek jellemz6 szerepl6i a fedeze-
ti tgyleteket kot6 hazai vallalatok, és elhanyagolhat6 a
budapesti opcios piac, amelyik jellemzéen csak kdzve-
titi a belfoldi spekulacios és fedezeti tigyleteket a sokkal
nagyobb londoni forint opcids piac felé.

Az allampapirpiacon nemzetk6zi 6sszehasonlitasban
magas a kilfoldi befektet6k sulya. Itt a forgalom stabil,
de a devizapiaccal ellentétben a volatilitas megnoveke-
désével parhuzamosan tobbszor atmeneti forgalom-
visszaeséssel talalkozhattunk. A vételi és eladasi arfo-
lyamok kozotti kilonbozet a forint allampapirpiacon
magasabb, mint a cseh és a lengyel piacon. Ezt egy-
részt a hozamok 2002-t6] megfigyelheté névekvé (és
csak 2004-ben mérsékl6d6) volatilitasa, masrészt az eu-
ropai gyakorlattol eltéré, nem elektronikus, ezért kevés-
bé transzparens kereskedési rendszerben zajl6 tizletko-
tés magyarazhatja.

2004 els6 felében dinamikusan névekedett a pénzpiac
forgalma, a betéti piac novekedésében szerepet jat-
szott, hogy lecsokkent az egynapos jegybanki eszk6zok
igénybevétele, ami arra utal, hogy a likviditasi pozicio
napi menedzselésében intenzivebben kereskednek egy-
massal a pénzpiaci szereplék. A repotigyletek népszerd-
ségének a novekedéséhez pedig az AKK-nak azon
pénzpiaci lgyletei jarultak hozza, amelyeket a kincstari
szamla simitasa érdekében kezdett meg.
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II-1. tablazat

A hazai pénziigyi piacok egyes szegmensei atlagos napi mésodpiaci forgalménak alakulasa
(millidrd Ft)

2003. 1. feléev 2003. II. felév 2004. 1. felév
Deviza azonnali 144,8 137,3 129,7
FX-swap 3259 329,7 396,6
FX hatarid6s 26,2 22,2 19,8
Devizaopcios forgalom 7,5 2,1 4,0
Teljes devizapiaci forgalom 504,4 491,3 550,2
Allampapirpiac 85,2 80,1 87,9
Egyéb kotvénypiac 0,9 0,4 0,5
Jelzaloglevelek 1,7 1,5 2,5
Teljes adossagpapir-piaci forgalom 87,7 82,0 90,9
Fedezetlen hitel/betét 68,6 93,0 117,0
Repo 10,3 8,9 14,8
Teljes pénzpiaci forgalom 78,9 102,0 131,8
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II. 2. DEVIZAPIAC

II. 2. 1. AZONNALI (SPOT) PIAC

A spot devizapiaci kereskedés szintere a t6zsdén kiviili
(OTC) piac, ahol a magyar kereskedelmi bankok toltik
be az arjegyz6k szerepét és jellemzéen kilfoldi tgyfe-
lekkel, euréval szemben kotik az lgyleteiket. A hazai
bankok, e szerepiik ellenére, csak korlatozottan vallal-
nak fel arfolyamkockazatot, és a turbulensebb idésza-
kokban a mérleglikben megjelend nyitott pozicidikat a
derivativ piacokat (els6sorban a hatarid6s piacot) is
igénybe véve tudjak mérsékelni.

A bankok altal viselt arfolyamkockazat a kitettségen tul
az arfolyam volatilitasatol is fiigg, amelynek mérsékelt
szinten tartasaban a hazai piac likviditasa, azon belil a
forgalom is fontos szerepet jatszik. Az 500 millio euroés
napi atlagos forgalom alapjan a hazai spot forint-deviza
piac likviditasa hasonlo Kelet-K6zép-Europa tobbi jelen-
tésebb devizapiacahoz, a forintpiac volumene a térség-
ben a masodik legnagyobb. A lengyel zloty napi forgal-
ma 750, a cseh koronaé 450 millio eurd volt 2004 ele-
jén. Ugyanakkor az elmdlt harom év alatt a cseh koro-
na forgalma szinten maradt, mig a zloty lengyel bankok
altal jelentett forgalma kozel 50 szazalékkal visszaesett.
Ez utébbi abbol ered, hogy a kilféldi bankok kézponto-
sitottak devizakereskedési részlegiiket, igy a forgalom-
nak ez a része kilfldre kerdilt.

A hazai devizapiac forgalma dontéen a 2001-es savszé-
lesités és devizaliberalizacié utan nétt meg. 2003-ban a
hektikusabb arfolyammozgasok miatt tovabb - 140 mil-
liard forintra - emelkedett az atlagos napi forgalom,
majd a devizapiaci turbulencidk csillapodasaval a forga-
lom a koézelmaltban kissé alacsonyabb szinten latszik
stabilizalodni, de a mérsékelten novekvé trend tovabb-
ra is megfigyelhetd.”

A spotpiacon a legaktivabbak a kilfoldi befekteték, a
napi forgalom kozel felét az 6 tranzakcioik adjak. A for-
galombol val6 részesedésiik a devizaliberalizaciot kbve-
téen n6étt meg 20-r6l 50 szazalékra. A BIS 2004-es fel-
mérése® szerint a forint-deviza spotpiac egyharmada

II-1. abra

Forint-deviza spotpiaci forgalom
tigyféltipusonként
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250Mllllard Ft

200

Milliard Ft 250

200

150 150
100 100
50 50
0 0
=
£ g £ iz EgEs¢EgEg 9
S & 2 6 &8 82 9% & F3E ° &3 8
— ol ISe) <
) o o S
S S S S
Q Q Q Q

B Kilfoldiek @ Belfoldi nem banki tigyfelek m Belfoldi bankok

Londonban bonyolodik le, ezt figyelembe véve a kilfol-
diek aranya még magasabb, mintegy 2/3-a lehet az
osszforgalomnak. A kilféldiek meghatarozé szerepe
természetesnek tekinthetd egy nemzetkozi méretekben
kicsi, liberalizalt devizapiac esetében, ez jellemzé a ré-
gidb mas devizapiacaira is. A kilfoldiek spotpiaci része-
sedése (off-shore piac nélkil) a cseh korona esetében
50 szazalék kordli, mig a lengyel zloty kereskedésében
60 szazalékos.

A belfoldi nem banki szerepléknek alapvetéen a real-
gazdasagi tranzakcioik végrehajtasahoz van sziikségiik
forint-deviza konverziora, kiilkereskedelemhez vagy
mas devizam(veletekhez kapcsolodoan. Az elmdlt két
évben megfigyelhetd részesedésiik trendszer(i néveke-
dése, az elmult néhany honap atlagaban mar 35 szaza-
lékat 6k kototték a hazai tigyleteknek, ami nominalisan
mintegy 50 szazalékos boviilést jelent 2002-h6z képest.
A novekedést a kiilkereskedelmi forgalom béviilése
mellett a belféldiek dinamikus devizahitel-felvétele ma-
gyarazza.

A hazai bankok egymas kozt csak a forgalomnak egy kis
hanyadat, 15-20 szazalékat bonyolitjak le. Uzletkdtése-
ik napi Osszértéke forintban kifejezve az utobbi évek-
ben lényegében valtozatlan maradt, ami jelzi, hogy a

" A liberalizaciérél bévebben lasd ,Laszl6 Fléra-Méré Csaba-Vigh Mikle Szabolcs-Wolf Zoltan: A devizaliberalizaci6 és a savszélesités hatasai”, Jelentés

a pénzigyi stabilitasrél, 2002. junius.

® A BIS altal koordinalt, 2004-ben elvégzett, a , Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity in April 2004” cim(

felmérés keretében 6sszegyjtott adatok alapjan.
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hazai hitelintézetek szerepe egyre inkabb csak a kbzve-
titésre, illetve nyitott pozicioik fedezésére korlatozodik.

A spotpiaci szerepl6k megoszlasanak fent leirt, hosz-
szabb tavu trendjei mellett megfigyelhet6 egy jellegze-
tes szezonalitas is. Az elmult évek utols6 2-3 hetében a
belfoldi nem banki szereplok devizapiaci aktivitasa je-
lent6sen megemelkedett, az 6sszforgalmon beliili rész-
aranyuk tobb nap atlagaban az 50 szazalékot is megha-
ladta. Erre az idGszakra esik ugyanis a decemberi t6zs-
dei hataridés (futures) devizakontraktusok lejarata, a no-
vekvé forgalom egyrészt ezek elszamolasahoz kapcso-
lodik, de az év végi pozicidzarasok is hozzajarulhatnak
a belfoldiek névekvé aktivitasahoz.

A piac devizanemek szerinti megoszlasara az jellemzg,
hogy a forgalom talnyomé részét, 80-85 szazalékat
euréban bonyolitjak le, a dollar részaranya kézel 10 sza-
zalékos. A devizék szerinti denominacioban az utébbi
masfél évben kisebb atrendezédés volt megfigyelhet6:
a svjci frank részesedése a korabbi 1-2 szazalék utan
2004 harmadik negyedévére 5 szazalékra nétt. Ez a ten-
dencia a lakossagi devizahitelezéssel all 6sszefliggés-
ben, amelynek allomanya 2004 tavaszatol kezdett dina-
mikusan novekedni, és az eur6 mellett a svajci frank valt
a hitelek legnépszeribb devizanemévé.

A spot devizapiac igen koncentraltnak tekinthet6, 25
hazai bank kereskedik napi gyakorisaggal, de kozilik a
6 legnagyobb bonyolitja le az 6sszesitett forgalom 60
szazalékat. A kulfoldiek szemszogébdl vizsgalva is ha-
sonl6 mértéki koncentraciot kapunk, a 6 legnagyobb
kilfoldi bankkal szemben bonyolédik a forgalom 50
szazaléka. A 10 legnagyobb (a forgalom 70 szazalékat
magaénak tudo) kulfoldi bank kozott a nagy londoni
bankhazak mellett megtalalhatoak német és osztrak
székhelyd hitelintézetek is.

A devizapiac likviditasat a piaci forgalom nagysagaval, a
vételi és eladasi arfolyamok kilonbségével (bid-ask
szpred) és tagabb értelemben az arfolyam volatilitasa-
nak valtozasaval szoktak jellemezni. A napi atlagos for-
galom (125 milliard forint) mellett a piaci likviditast jol
jellemzi, hogy az elmult egy évben a kereskedési napok
mindossze egy tizedében kereskedtek 85 milliard forint-
nal kevesebb értékben a spotpiacon.

Az arjegyz6 bankok az alacsonyabb likviditasbol ere-
d6 kockazat ellen a deviza vételi és eladasi arfolyama-
nak kilonbozetét (bid-ask szpred) novelve tudnak vé-
dekezni. 2004 folyaman az atlagos szpred az arfolyam
szazalékaban kifejezve 9 bazispontnyi volt (azaz 0,25
forint). A szpred mértéke regiondlis szinten alacsony-

II-2. abra
Regionalis bid-ask szpredek és
a forint volatilitasa

(9 napos mozgddtlag)
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nak szamit, csak a nagyobb devizapiaci turbulenciak
idején haladta meg a zlotyra és a cseh koronara jellem-
z6 10-15 bazispontos atlagot. (Osszehasonlitaskép-
pen, az eurd-dollar bid-ask szpred 3 bazispont kordl
mozog.) A forintpiaci szpred hosszabb tavon az
arfolyam-volatilitassal mutat egylittmozgast. A 2003-as
novekedés utan a volatilitas mérséklédésével a szpred
is lecsokkent, 2004 oktéberében pedig mar historikus
minimuma koril ingadozott. Ugyanakkor a turbulens
id6szakokban a névekvé szpred és volatilitas atlagos-
nal nagyobb spotpiaci forgalommal jart egylitt. Ez azt
mutatja, hogy a szpred megugrasabol ezekben az ese-
tekben nem lehet a piac likviditasanak csokkenésére
kovetkeztetni.

1. 2. 2. FX-SWAP SZEGMENS

A forint-deviza piac brutté forgalom alapjan legjelent6-
sebb és a nemzetkozi trendnek megfeleléen dinamiku-
san novekvé szegmense az FX-swap’piac. A napi forga-
lom atlagos értéke meghaladja a 350 milliard forintot,
mely az azonnali piac forgalmanak kézel haromszorosa.
Bar méret alapjan az FX-swap piac a legfontosabb pénz-
gyi piaci szegmens, az itt jelentkez6 potencidlis stabili-
tasi kockazatok ugyanakkor valamelyest kiilonb6znek
az egyéb szegmensek kockazataitol.

Az FX-swap Ulgylet lényegében egy devizafedezet mel-
letti hiteligylet, ezért a hitelkockazat e piacon csak kor-
latozottan jelentkezik. Mivel az (gyletek tulnyomo
tobbségét kilfoldi partnerek, legtobbszor finanszirozasi
céllal kotik a hazai bankokkal, e szegmens elsGsorban
likviditasi kockazatot jelent a pénziigyi rendszer stabili-

°® Az FX-swap egy olyan egyszer(i cseretigylet, melynek soran a két fél a jelenben elcserél két kiilénbozé devizaban denominélt 6sszeget (spotlab), és
elére rogzitik azok visszacserélésének datumat (forwardlab). A cserék (pénzaramlasok) mindkét labon ténylegesen megtorténnek, nyitott devizapozicié
egyik félnél sem keletkezik, a kamatkilonbozet a forwardlab arfolyamaba épul. Az FX-swap a devizaswapok legegyszer(ibb forméja, nem ekvivalens a

,tobblabu” devizaswapokkal (,currency swap”).

1o Az tigyletek teljesitésekor a devizapiaci nem teljesitési kockazat (Herstatt-kockazat) természetesen itt is jelen van, amit a piaci szereplék limitekkel és

a kiegyenlités megdfelel6 id6zitésével kezelnek.
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tasara vonatkozéan. A korabbi turbulens piaci idésza-
kok soran az FX-swap piac megfelel6en miikodott, az
ezekben az idGszakokban jelentésen megnovekedett
forgalom és a jelentds t6kemozgasok kozvetitése elle-
nére nehézségek nem jelentkeztek. E piac figyelemmel
kisérése azért is fontos, mert a kulfoldi szereplék azon-
nali tgylettel kombinalva spekulativ céllal is kothetnek
FX-swap lgyletet, az altaluk kevésbé hasznalt hataridés
piacot helyettesitve.

Az FX-swap forgalombol a belféldi bankok egymas koz-
ti forgalma a kiilfoldiekkel kotott tigyleteknek csak egy-
tized részét teszi ki. A belfoldi nem banki szereplékkel
kotott tgyletek ritkak, forgalmuk elenyészd."

Az FX-swapok forgalma a hazai devizapiacon a 2001 ju-
niusaban tortént devizaliberalizacié utan igen gyors
Utemben novekedett. A kiilfoldiekkel bonyol6dé forga-
lom novekedését kovetve a hazai bankok egymas ko-
z6tti forgalma is megjelent. A forgalom bévilése - bar
kisebb Gitemben - 2002-ben és 2003-ban is dinamikus
volt, 2004 elejétSl azonban stabilizalodni latszik a napi
350-400 milliardos atlagos szinten.

1I-3. abra

A magyar bankrendszer forint-deviza FX-swap
forgalmanak alakulasa szektoronként
(20 napos mozgddtlag)
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A BIS 2004-es felmérése szerint a globalis forint FX-
swap forgalom mintegy egyharmada kiilf6ldén' bonyo-
lodik, ami azt jelenti, hogy a nagy valoszin(iséggel don-
t6 részben londoni bankok altal bonyolitott forgalom a
hazai bankrendszer forgalmanak a felét, 180 milliard fo-
rintot tesz ki, azaz a globdlis forint-deviza FX-swap for-
galom napi atlaga jelenleg meghaladja az 500 milliard
forintot.

A forgalom névekedése megfelel a globalis trendnek, az
FX-swapok a vilag 6sszes devizapiacan a legnagyobb
novekedésii szegmenset jelentik. (A BIS 2004. aprilisi
felmérése alapjan 3 év alatt a globalis forgalom mintegy

masfélszeresére nétt.) Regionalis 6sszehasonlitasban a
hazai FX-swap piac spotpiacéhoz viszonyitott harom-
szoros nagysaga hasonl6 a lengyel piachoz, ahol ez az
arany 3,5-szeres. A cseh koronanal csak kétszeres ez a
szorz6, ami a kilfoldiek kisebb allampapir-piaci jelenlé-
tével allhat 6sszefliggésben.

A devizanemenkénti bontas az amerikai dollar egyed-
uralmat mutatja ebben a szegmensben, az azonnali pi-
accal ellentétben itt a forgalom 93 szazalékat az ameri-
kai dollarral szemben kotott csereligyletek adjak. A
fennmarado 6 szazalék euro viszonylata tgylet, és hoz-
zavetbleg 0,5 szazalékos forgalmat mutatnak a svéjci
frank tgyletek is. A dollar dominanciaja szintén nemzet-
kozi jellemzéje az FX-swapok piacanak, amit a piaci sze-
repl6k piaci hagyomanyokkal magyaraznak.

Az tgyletek lejaratat tekintve a nemzetkdzi aranyoknak
megfelel6en a magyar piacon is a legrovidebb (1 hetes
vagy annal rovidebb) lejaratd tgyletek dominalnak,
ezek a forgalom majdnem 90 szazalékat adjak. A fenn-
marado6 10 szazalékon egyenletesen osztoznak a 1 hét
és 1 honap, az 1 honap és 3 honap, valamint a 3 és 6
honap kozotti lejarata kotések. A 6 hdnapnal hosszabb
lejaratu tgyletek aranya nem jelentds.

A hazai FX-swap piacon a koncentraltsagot jelzi, hogy
bar 25 belféldi bank kot tigyleteket, ezek kézil rendsze-
res napi forgalma azonban csak 14-nek van, és a harom
legaktivabb forgalmu hazai bank (ezek nagy nemzetko-
zi anyabankok leanyai) mondhatja magaénak a teljes
forgalom 60 szazalékat. A koncentracio és a piacveze-
t6k kore a liberalizacié 6ta nem valtozott érdemben.

A kilfoldi partnerek megoszlasat vizsgalva a spotpiacon
is aktiv, jellemz6en londoni befektetési bankok adjak a
kilfoldiekkel szembeni forgalom csaknem 100 szazalé-
kat. A koncentracio magas, a 6 legnagyobb kilfoldi sze-
replével bonyolodik a forgalom 50 szazaléka.

Az FX-swap Ugyletek novekvé forgalmaban alapveté
szerepet jatszik, hogy amig a devizapiaci liberalizacio
el6tt a kalfoldi befekteték az allampapir-keresletiikh6z
sziikséges forintot azonnali Ggyletek keretében vasarol-
tak meg, addig a devizakorlatok eltorlésével a kilfoldi
szereplék szamara nemcsak a ,hagyomanyos”
derivativak (hataridGs, opcios lgyletek) piaca nyilt meg,
hanem lehetGségiik nyilt FX-swap lgyletek kotésére is a
magyar bankokkal. Ett6l kezdve a piaci szereplék mér-
legeikben szerepl6 eszkozeik tényleges valtoztatasa
nélkil tudnak rendkivil révid idé alatt modositani kitett-
séglikon, arfolyam- vagy kamatpoziciojukon. E tény je-
lentésen megvaltoztatta a devizapiaci és allampapir-pia-
ci kereslet kozotti kapcesolat természetét.

" A derivativ piacokrél bévebben lasd ,Csavas Csaba—Koéczan Gergely: A szarmazékos forintpiac fejlédése és hatasa a pénziigyi stabilitasra”. Jelentés a

pénzugyi stabilitasrol, 2003. december.

2 Kulfoldon kotott tigylet alatt azon tgyleteket értjiik, melyeket két kiilfoldi szereplé kot egymassal, ezen ligyletekrél az MNB rendszeres szamszer( in-

formaciéval nem rendelkezik.
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Bar a kilfoldi szerepl6k allampapir-allomanya 2001 ele-
jétél folyamatos emelkedést mutat, ez mégsem jelen-
tette a kilfoldiek devizapiaci forintkeresletének ugyan-
ilyen mintaju novekedését. A kilféldiek ugyanis FX-
swapokon keresztiil is hozzajuthatnak az allampapir-
vasarlasokhoz vagy allampapir-portfoliojuk fenntartasa-
hoz sziikséges Osszeghez (a swapok els6, ,spot” la-
ban), ami azért lényeges kiillonbség az azonnali deviza-
piaci vasarlasbol torténé finanszirozashoz képest, mert
az FX-swap kotésével a kiilfoldi befekteté nem modo-
sitja forintarfolyam-kitettségét, nem valtoztatja forintpo-
niteni allampapir-allomanyukra (vagy mas forinteszkoz-
allomanyukra) és vallalt forintpozicidjukra vonatkozo
dontéseiket, ezeket egymastol flggetlendl is kialakit-
hatjak. Ugyanakkor kihasznalva e piac magas forgal-
mat, egy FX-swap ugylet és egy azonnali devizapiaci
tranzakcié kombinalasaval szintetikus hataridés deviza-
poziciot lehet kiépiteni.

Il. 2. 3. A HATARIDOS PIAC

Az egyszerl (,outright”) hataridés devizaligyletek for-
galma a hazai forintpiacon lényegesen alacsonyabb az
azonnali, vagy az FX-swap szegmensénél. Ezt a piacot
elsésorban fedezési céllal hasznaljak, erre utal, hogy a
masik két szegmenssel ellentétben ezen ligyletek hazai
piacat a bankok belféldi nem banki szereplékkel kotott
tgyletei dominaljak, az atlagos 15-20 milliardos forga-
lom 80-90 szazalékat az 6 tgyleteik adjak. A maradé-
kot gyakorlatilag a kilfoldiekkel kotott lgyletek teszik
ki, a belfoldi bankok egymassal kotott ligyletei elenyé-
sz6 forgalmat mutatnak.

A hatarid6s Ugyletek szegmens viszonylag alacsony
hazai forgalma és a féként fedezési motivacio miatt
nem tartozik a stabilitdsi szempontbdl jelent6s piaci
szegmensek kozé. A hektikusabb devizapiaci id6sza-
kok alatt viszont megné a fontossaga, mivel a hazai
bankok ilyenkor gyakran igyekeznek ezen a piacon
belfoldi Ggyfelekkel szemben lefedezni az azonnali pi-
acon vallalt nyitott pozicioikat. Ezt mutatja, hogy bar a
hataridGs piac forgalmanak idébeli alakulasabol mar-
kans tendencia nem olvashato ki, a turbulens devizapi-
aci idészakokban a forgalom jelentés megugrasokat
mutat.

A BIS 2004-es felmérése szerint a kilfoldi hataridés fo-
rintforgalom lényegesen nagyobb a hazainal, annak
mintegy haromszorosa (a forgalom egynegyede bonyo-
[6dik csak magyar bankkal szemben), de a swap és spot
szegmens forgalmat igy sem kozeliti meg. Ugyancsak
kozvetett informaciok utalnak arra is, hogy a kilfoldi for-
galombol Iényegesen nagyobb aranyban részesedik a
bankok egymas kozti forgalma.

1I-4. abra

A magyar bankrendszer brutt6 hatéaridés
forint—deviza forgalménak alakulasa
(20 napos mozgddtlag)
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Jelenleg a forgalom felét teszik ki az 1 honapos vagy an-
nal rovidebb lejarata lgyletek és mintegy 20-20 szaza-
lékat az 1 és 3 honap, valamint 3 és 6 honap kozotti
tgyletek. 2001-ben a rovid lejaratd (1 honapon beliili)
tgyletek részesedése még sokkal magasabb volt, ettél
kezdve azonban aranyuk jelentésen lecsokkent.

A hataridés forgalom devizanemenkénti bontasat vizs-
galva elmondhat6, hogy ezen ligyletek leggyakrabban
euréval szemben koéttetnek, azonban jelentés a dollar
aranya is. A két dominans deviza mellett mérhet6 forgal-
ma van a svajci franknak (kb. 5 szazalék), a japan jennek
és az angol fontnak is, tehat a devizankénti megoszlas
szinesebb a swappiacénal.

A hazai piac ebben a szegmensben is koncentraltnak
nevezhet6, a 6 legnagyobb forgalmd bank bonyolitja a
forgalom tobb mint 60 szazalékat, és a meghatarozé
bankok kore a savszélesités 6ta érdemben nem valto-
zott.

11. 2. 4. OPCIOS PIAC

A hazai szarmazékos devizapiacok legkisebb szegmen-
sét az opcios piac képviseli. A piac mérete a hataridGs
piacénal is kisebb, napi atlagos forgalma 5 milliard forint
korul mozog. Piaci informaciok alapjan val6szindGsithe-
t6, hogy a forwardok mellett ez az a szegmense a
forint-deviza piacnak, amelynél a piaci aktivitas tulnyo-
mo része kilfoldi piacokra koncentralodik, becslések
szerint Londonban a forgalom a hazainak akar 6tszo6ro-
sét is elérheti.

Az opciods piac elsésorban turbulens idészakokban jat-
szik fontosabb szerepet, ekkor hirtelen t6bbszérosére
ugrik a napi forgalom. Bar ez a piac (a forwardiigy-
letekhez hasonloan) fedezés mellett spekulacios pozici-

2 A klfoldi befekteték leggyakrabban egynapos swapok gorgetésével finanszirozzak az arfolyamkockazattél védett forintpozicidjukat, részben ez okoz-
za, hogy a rovid lejarati tgyleteknek a legmagasabb a forgalma a swapok esetében.
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ok kiépitésére is alkalmas, a forgalma még a londoni pi-
accal egyiitt sem éri el a spotpiaci szegmens méretét,
igy feltételezhetd, hogy a piaci arfolyam alakitasaban
nincs lényeges szerepe.

Az opcios piac szerkezete leginkabb a spot piacéra ha-
sonlit. A kiilfoldiek adjak a forgalom t6bb mint felét, de
itt a belfoldi nem banki szerepl6k aranya is jelentds. A
piac egyik sajatossaga, hogy a bankok a belféldi nem
banki szerepl6kkel kotott opciokat altalaban még
ugyanazon a napon lefedezik kilfoldiekkel, ellenkezé
iranyt, de minden jellemzG&jében megegyez6 opcios
tgylet megkotésével (ezek az Un. opcids parok). Mig
2002-2003-ban az ilyen parban kotott lgyletek tették
ki a forgalom 40 szazalékat, 2004-ben aranyuk 75 sza-
zalékra nétt, ami arra utal, hogy a hazai nem banki sze-
repl6k egyre inkabb birtokukba veszik a piac Budapest-
re koncentral6do részét.

Az opcios piac jellemz6 devizaneme az eurd, hasonléan
a spot- és a forwardpiachoz. A lejarati szerkezet a hatar-
id6s piacéhoz hasonlit, a megkotott opciok lgyletérték-
kel stlyozott futamideje az elmult egy évben 5 honap ko-
ril volt. Az egy és hat honap kozotti futamideji opciok
teszik ki az tgyletek kozel 30 szazalékat. A hat és tizen-
két honap kozotti opciok részaranya is viszonylag magas,
mintegy 40 szazalékos, és az ennél hosszabb kotések

részaranya sem elhanyagolhato. A lejarati szerkezetben a
forwardokhoz hasonlé tendencia figyelheté meg, az 1
hoénapos opciok aranya 2002 folyaman [ényegesen
lecsokkent, mig 2004-re az egy éven tdli futamideji Ggy-
leteké n6tt meg. Ennek hatasara az atlagos lejarat érezhe-
téen hosszabbodott, ami a belfoldi egyéb szereplSk altal
kotott Ggyletek részaranyanak novekedésével all 6ssze-
fliggésben, akik altalaban hosszabb futamidejl opciokat
kotnek, mint a kalfoldiek.

1I-5. abra

A hazai opciés piac lejarati szerkezete
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II. 3. KOTVENYPIAC

Il. 3. 1. ALLAMPAPIRPIAC

A magyar kotvénypiacot az allampapirok dominaljak, a
véllalatok kotvénykibocsatasokkal lényegében nem je-
lennek meg a piacon, egyedill az elmdlt években meg-
jelent jelzaloglevelek felfutasa tehetné valtozatosabba a
kinalatot a pénziigyi piacok ezen szegmensén, de eddig
a kibocsatott jelzalogleveleknek csak elenyészé része
jelent meg a masodlagos piacon.

Az allampapirpiacon a kibocsatott értékpapirokat a be-
fektet6k felé az els6dleges forgalmazok kozvetitik, ame-
lyek mindegyike bank vagy bankhoz szorosan kapcsolo-
do befektetési vallalkozas. A kozvetitSi szerep miatt az
allampapirpiac hatékonyabb miikodése csokkenti a

A masodlagos allampapirpiac forgalmanak talnyomo
tobbsége az OTC-piacon zajlik. Ez az eur6zonaban is
hasonléan torténik, alapveté kilonbség azonban, hogy
mig ott az elektronikus kereskedés adja a tobbségét a
piaci forgalomnak, nalunk a telefonos, illetve piaci kbz-
vetitén keresztili az izletkbtések zome. Mig az elektro-
nikus platformon foly6 kereskedés esetén folyamatos az
arjegyzés, azaz minden szereplé figyelemmel tudja ki-
sérni a piac mozgasat, addig az elsédleges forgalmazok
jegyzésérél nalunk csak az 6 kozvetlen megkeresésiik-
kel lehet informaciohoz jutni. Emiatt kevésbé atlathato a
piaci arfolyam alakulasa.

A most csatlakozd orszagok felében szintén OTC-pia-
con folyik az allampapir-kereskedés. A régionkban a
szamottevé forgalommal rendelkezé piacok kozil
egyedil Szlovakidban bonyolitjak t6zsdei lgyletként a
masodlagos kereskedést, Csehorszagban és Lengyelor-
szagban hazankhoz hasonl6an lényegében 100 szaza-
lékos az OTC-ligyletek részesedése.

A forgalmazok az OTC-kereskedés fenntartasaban érde-
keltek a t6zsdeivel szemben, mivel egyrészt igy az ano-
nimitas jobban megérizhetd, a kereskedéknek nem kell
mindegyik szerepl6 el6tt feltarniuk a pozicidikat. Ez nagy
tételek vétele-eladasa esetén - ami a kilfoldi Ggyfelek

szamottevé allampapir-piaci részesedése miatt jellemz6
a hazai piacra - fokozott elényt jelent. Masrészt a na-
gyobb piaci szereplok preferdljak az egyéni igényeket
jobban kiszolgalo, t6zsdén kivili kereskedést, a tézsdei
szabvanyositott kereskedéssel szemben. A t6zsdén kote-
lez6 a T+2 napi elszamolas, az OTC-n is ez az elterjedt,
de lehet ennél rovidebb is (T vagy T+1).

A forgalmi adatok megerésitik, hogy az adossagpapirok
kozott az allampapirok jelentik a legnagyobb szegmen-
set. 2004 masodik negyedévében az allamkotvények és
diszkont kincstarjegyek részesedése - a hitelpapirok
tobbi szegmensének enyhe forgalomnovekedése elle-
nére - az Osszes forgalomnak még mindig 97 szazalé-
kat tette ki.'"* Az allampapiron kivili egyéb adossagpapi-
rok forgalmanak emelkedését elébb az egyéb kotvé-
nyek, majd 2003-t6l a jelzaloglevelek felfutasa okozta.

1I-6. abra

A hitelpapirok instrumentumonkénti napi atlagos
nominalis forgalma, negyedévenként
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A dinamikusan novekvé allamkotvénypiac napi forgal-
ma 2004 kbzepén mar 75 milliard forint érték( volt, mig
a hasonlé Gtemben bévil6é diszkontkincstarjegy-forga-
lom ennek korilbelil egy 6todét teszi ki. A jelzalogleve-
lek esetében alacsony bazisrol ugrasszerli novekedés
kovetkezett be 2002 végétél kezdve, és az idészak egé-

14 Forras: Keler Rt. letétkezeldi jelentései és a BET adéssagpapirokra vonatkozé adatai. AZ OTC-adatok nem tartalmazzak az egy letétkezelén beliil fo-

ly6 forgalmat, ezért a teljes mésodpiaci forgalom als6 becslését jelentik.
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szében tobb mint 25-sz6r6sére, 2-3 milliard forintra no-
vekedett a napi atlagforgalom.

Bar az adossagot megtestesité értékpapirok allomanya
az allamadossag magas szintje és a jelzaloglevél-kibo-
csatasok kovetkeztében GDP-aranyosan a legmagasabb
a régioban, az allampapir-forgalom az erételjes boviilés
ellenére - kiillonosen a lengyel piaccal 6sszehasonlitva
- viszonylag alacsony likviditasra utal.

1I-7. abra

Az 6sszes adossagpapir és az allampapirok
adllomanyanak GDP-hez viszonyitott aranya,
2003 decemberében
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1I-8. abra

Az Osszes adossagpapir és az allampapirok napi
atlagos masodpiaci forgalma
(a GDP aranydban, 2003-ban)
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Bar a forgalmi adatokrol partner szerinti megbontas
nem all az MNB rendelkezésére, az allampapir-forga-
lom tobbségét nagy valoszinlséggel a belfoldi szerep-
[6k kereskedése adja.” A kilfoldi befektetSk elGszere-
tettel adnak megbizast aukciokon torténé vasarlasra,
és gyakran hosszabb ideig tartjak a papirjaikat tranz-
akcio nélkil. Csak jelentGsebb piaci elmozdulasok

idején kereskednek nagyobb volumenben a masodla-
gos piacon. Feltételezhet6en az 6 aktivabb részvéte-
lik okozta 2002 végén és 2003 masodik negyed-
évében a forgalom megugrasat. Az el6bbi egy allam-
papir-vasarlasi, az utobbi egy allampapir-eladasi hulla-
mot jelentett.

Az allampapirokon belil a két legnagyobb forgalmd
szegmens a leghosszabb (6t év feletti) és a rovid kotvé-
nyek (1-3 év kozotti lejarata) egyarant 35 szazalék ko-
rili részesedéssel, mig a masik két szegmens (az éven

1I-9. abra

Allampapir-forgalom lejarat szerinti megoszlasa
(20 napos mozgdatlag)
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beliili és a 3-5 év kozotti lejarata papirok) forgalma 15
szazalék kordl latszik stabilizalodni.

A magyar allampapirpiac sajatossaga, hogy hozamban
torténik a jegyzés, ami megtéveszt6 lehet, ha az euro-
pai kiilonbozetekkel hasonlitjuk 6ssze. Nagysagrendileg
ott is a hazai OTC-piaci kilonbozetek jellemzék, de mi-
vel ott arfolyamalapon jegyzik az arakat, ez val6jaban
lényegesen sziikebb kilonbozetet jelent, kilondsen a
hosszl lejaratt papirok esetén.

Hazankban a t6zsdén lebonyolitott lgyletek alacsony
forgalmanak egyik f6 oka lehet, hogy az els6dleges for-
galmazok a maximalisan megengedett kiilonbozet mel-
lett jegyzik a papirokat, ami hozamban 50 bazispontot
jelent (nem benchmark, fix kamatozast papirok esetén).
A tényleges kereskedés az OTC-piacon zajlik, ahol a ke-
resked6k ennél lényegesen alacsonyabb kiilénbozetet
tartanak fenn.

Az allampapirpiacon a vételi és eladasi arfolyamok ko-
z6tti kiilonbozet egyrészt jellemzi az altalanos piaci bi-
zonytalansagot, masrészt a likviditasi kockazatot is. A
magyar piacon viszonylag korlatozottak erre a kiillonb6-
zetre vonatkozo6 adatok, becslésiink szerint az OTC-pia-

15 Az AKK elsédleges forgalmazok szamara eléirt jelentése alapjan 2004 els6 felében az elsédleges forgalmazok forgalmuk 31%-at bonyolitottak deviza-

kulfoldiekkel.
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con hozamban kifejezve korilbelll 5-10 bazispontos a
kilonbozet.

A magyar kotvénypiacon hossz( ideig a cseh allampa-
pirpiacnak megfelel killonbozet volt megfigyelheté
(0,2 arpont - azaz arfolyamban kifejezett szazalék-
pont - kordli érték'™). Ez 2003 nyaratol a piaci turbu-
lencidk kovetkeztében megemelkedett, és viszonylag
nagy megugras utan 0,4-0,6 arpont kozotti értékre allt
be 2004 els6 félévének végére. Ez a leginkabb likvid
lengyel piacon tapasztalt értéknek a kétszerese, nagy-
jabol a szlovak értékkel megegyez6. A magas kilonbo-
zetet a piac miikodésének sajatossagai (a nem elektro-
nikus, hanem bilateralis alapon és hozamban t6rténé
kereskedés) mellett az magyarazhatja, hogy a 2002-tél
kezdve meredeken emelkedett az allampapirhozamok
volatilitasa, amely csak 2004 folyaman kezdett mér-
sékl6dni, bar még igy sem érte el korabbi szintjét.

lI-10. abra

A magyar, a cseh, a lengyel és a szlovak
allampapirpiacok atlagos vételi és eladasi
arai kozotti kiilonbozetek
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Forras: DrKW Research.

Mivel az allampapirpiacon nagy mennyiségl allampa-
pir eladasa a korlatozott piaci likviditas miatt csak jelen-
t6s arhatassal lehetséges, ezért kicsi a valoszintsége,
hogy egy kiils6 sokk hatasara a kiilfoldi befektetok allo-
manyaban hirtelen nagymértékii csokkenésre keriljon
sor. A viszonylag alacsony likviditas miatt ugyanakkor
egy-egy nagyobb tranzakci6 is komoly hozamvaltozas-
hoz vezethet, rovid id6 alatt jelent6s hozamvolatilitast
eredményezve (ahogy az példaul 2003 oktoberében
tortént).

1. 3. 2. JELZALOGLEVEL-PIAC

A hazai allampapirpiac utan a kibocsatott értékpapir-al-
lomanyt tekintve a jelzaloglevél-piac a legnagyobb.
2004 masodik negyedévének végén a papirok osszesi-
tett névértéke 1120 milliard forint volt. Harom jelzélog-
hitelintézet van jelen a piacon: a Foldhitel- és Jelzalog-
bank (FHB), az OTP Jelzalogbank (OTPJ) és a HVB Jel-
zélogbank (HVBJ). A piac fejlédésének az elsé 16kést a
2001-ben megalkotott tamogatasi rendszer jelentette,
majd 2002-ben, a jelzaloghitelezés feltételeinek modo-
sitasa hatasara a jelzéloglevél-allomany dinamikus néve-
kedésnek indult. A papirok allomanya azutan egyenlete-
sen, atlagosan havi 50 milliard forinttal novekedett.
2004 tavaszatol kezdve az allomany havi névekedése a
korabbinak kozel felére csokkent, amelyben a lakashite-
lezés szigoritasa jatszik szerepet.

II-11. abra

Jelzaloglevelek alloméanya a kibocsatas tipusa
szerint
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A jelzéloglevelekkel a t6zsdén és a t6zsdén kiviil is keres-
kednek. A t6zsdei fogalom alacsony, az elmult két év so-
ran a BET-re bevezetett 40 papirra a kotések Gsszértéke
atlagosan havonta 6-7 milliard forint volt. Az OTC-piacon
hasonld nagysagua, 5-10 milliard forint volt a havi forga-
lom 2004 elsé felében annak ellenére, hogy a zartkérben
kibocsatott jelzaloglevelekkel csak itt kereskednek.

A jelzéloglevelek forgalma elmarad az allampapirok for-
galmatol. A diszkontkincstarjegyek havi forgalma az
Osszéllomany 25%-a, allamkotvényeknél 60%, mig a jel-
zélogleveleknél a piacon értékesitett allomanyra vetitve
2%-0s ez az arany.” Ez az érték nemzetkozi 6sszeha-
sonlitasban is kifejezetten alacsony, a daniai piacon - a

'® A korabbiakban emlitettek szerint a magyar allampapirpiac sajatossaga, hogy hozamban folyik a jegyzés. Ezzel szemben a kiilonbozeteket nemzetko-

zi szinten legkonnyebben arfolyamban kifejezve lehet 6sszehasonlitani.

7 A piacon értékesitett mennyiséget ugy definialtuk, hogy a teljes jelzaloglevél-allomanybdl kivontuk az OTP altal megvasarolt OTPJ és a HVB éaltal meg-

vasarolt HVBJ éltal kibocsatott jelzélogleveleket.
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masodik legnagyobb jelzaloglevél-piac Europaban - a
havi forgalom atlagos értéke a teljes allomany 20 szaza-
léka.

A hazai jelzdloglevél-piac illikviditasanak egyik oka az,
hogy a t6zsdére bevezetett papirok sorozatnagysaga ki-
fejezetten kicsi, atlagosan 14 milliard forint. A hazai
bankok tulajdonaban levé ilyen tipust papirok értékesi-
tése a piac alacsony likviditasa miatt korlatokba (itk6z-
het. Ezt viszont részben ellenstlyozza, hogy a bankok -
bizonyos feltételekkel - jelzaloglevelek fedezete mellett
hitelt vehetnek fel az MNB-t6l, szlikség esetén igy jutva
likviditashoz.

Az alacsony masodlagos piaci forgalomhoz hozzajarul-
hat az is, hogy a nyilvanosan kibocsatott jelzaloglevelek
befektetSi elsGsorban végbefektetdk, jellemzéen hazai
intézményi és kilfoldi befekteték. A hazai intézményi
befektet6k (biztositok, befektetési alapok, nyugdijala-
korlatozasok vonatkoznak, amelyek kozil a befektetési
aranyok altalaban az egy kibocsatotol szarmazo érték-
papirokra vonatkoznak. Nagyrészt ez motivalta, hogy a
kibocsatok 2003 végétdl a kilfoldi befektetsk felé for-
dultak, ez utdbbiak részesedése a piacon értékesitett al-
lomanybol a 2003 kozepi 5 szazalékrol 2004 masodik
negyedévének végére 40 szazalékra nétt.
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II. 4. PENZPIAC

. 4. 1. FEDEZETLEN BANKKOZI PIAC

Pénziigyi stabilitasi szempontb6l a bankkozi pénzpiac
legfontosabb szerepe az, hogy a teljes bankrendszer ren-
delkezésre allo likviditasanak hatékony elosztasat bizto-
sitsa. Egy jol mikod6 bankkozi piacon az egyes hitelin-
tézetek szintjén jelentkezd likviditasi sokkok nem okoz-
nak problémat a teljes bankrendszer likviditasaban, és
nem befolyasoljak a fizetési rendszerek zavartalan mu-
kodését. Ez akkor biztositott, ha mind a betét-, mind a hi-
teloldalt nagy forgalom, sok szereplé és alacsony kon-
centracio jellemzi. A bankkozi forintpiac szerkezetének
és fejlédésének megitéléséhez ezenkivil lényeges infor-
maciok nyerhetSk a jegybank monetaris politikai eszko-
vizsgalva. Minél ritkabb és alacsonyabb a jegybanki O/N
eszk6zok igénybevétele (az autonom likviditasi ténye-
z6k ingadozasanak adott szintje mellett), annal valoszi-
niibb, hogy a bankk6zi piac hatékony és stabil.

A fedezetlen bankkozi piac forgalma jelentés noéveke-
dést mutatott az elmult masfél évben, az atlagos napi
forgalom a 2003 elsé félévében jellemzé 70-90 milliard
forintos értékr6l 100-140 milliard forintra emelkedett
2004 els6 felében. A forint er6s6désére iranyul6 speku-
laciot kovet6 likviditasi helyzet 2003 els6 két honapja-
ban a bankko6zi forgalom atmeneti csokkenését valtotta
ki. Ekkor a kéthetes jegybanki betét mennyiségi korlatja
kovetkeztében a bankok tobbsége a jelent6s likviditasi
feleslegét kozvetleniil a jegybanknal helyezte el egyna-
pos betétben, igy csak mérsékelt bankkozi forgalmat
bonyolitottak egymassal. Ezt kbvetéen azonban folya-

Ugyanakkor még mindig jellemzé, hogy néhany kis hi-
telintézet likviditaskezelését a jegybank egynapos beté-
ti igyletének mindennapi igénybevétele jelenti. A jegy-
banki betéttel szemben a fedezett hitelek felvétele vi-
szont fokozatosan emelkedett, 2004-ben az atlagos
tgyletméret mellett az atlagos napi hitelfelvétel is meg-
haladta a betételhelyezés 6sszegét. Ezt az magyarazza,
hogy ebben az id6szakban tobb tartalékperiodus végén
is el6fordult, hogy a bankrendszer egésze jelentésen
alultartalékoltta valt, igy csak a jegybanktol felvett na-
gyobb 6sszegi hitellel tudtak eleget tenni tartalékkote-
lezettségliknek.

A fedezetlen bankkozi piac gyors forgalomnoévekedése
els6sorban az O/N futamidé 80 szazalék folotti emel-
kedésében mutatkozott meg. Ennek kovetkeztében a
fedezetlen bankkozi piacot kordbban is ural6 O/N fu-
tamidé dominancidja tovabb nétt, a teljes forgalmon
beldli aranya 2004 els6 felében elérte a 90 szazalékot,
szemben az egy évvel korabbi 85 szazalékkal. Az O/N
futamidén gyakorlatilag valamennyi piaci szerepld
megjelenik, az tgyletek futamidejének hosszaval par-
huzamosan folyamatosan csokken a részt vevé bankok
szama.

lI-12. abra

A fedezetlen bankkozi piac atlagos napi
forgalméanak alakulasa
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II-2. tablazat
A fedezetlen bankkozi piac és a jegybanki egynapos betét atlagos napi forgalma, félévenként
(Milliard forint)

2002. 1. 2002. II. 2003. I. 2003. 1. 2004 I.
Bankkozi O/N betét 57,7 63,3 58,2 84,0 105,2
Jegybanki O/N betét 16,0 20,3 214,8 25,6 7,4
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II-3. tablazat

A pénzpiac koncentracigjanak alakulasa

2003. I. 2003. II. 2004 1.
Fedezetlen bankkozi hitel Koncentracios rata (5)* 50% 53% 53%
Koncentracios rata (10) 77% 78% 77%
Herfindahl-index 718 825 775
Fedezetlen bankkozi betet Koncentracios rata (5) 45% 48% 48%
Koncentracios rata (10) 67% 72% 69%
Herfindahl-index 717 719 745
O/N jegybanki betét, szlirt** Koncentracios rata (5) 69% 56% 70%
Koncentracios rata (10) 86% 82% 86%
Herfindahl-index 1288 878 1286
Fedezett jegybanki hitel Koncentracios rata (5) 72% 75% 74%
Koncentracios rata (10) 92% 93% 93%
Herfindahl-index 1435 1302 1450

*A koncentracios rata (5) és (10) az 6t illetve tiz legnagyobb piaci szereplé 6sszes piaci forgalombol valo részesedését jelenti.
**A harom leggyakrabban (jellemzdéen napi rendszerességgel) betétet elhelyezé hitelintézet nélkiil. Ezek az elhelyezések ugyanis fliggetlenek a

bankrendszer likviditasi helyzetétdél.

Bar 2002-ben a bankkozi hitelfelvétel még érezhetéen
koncentraltabb volt a betételhelyezésnél, az elmult mas-
fél év adatai alapjan a fedezetlen ligyletek két oldalanak
koncentraltsaga csaknem kiegyenlit6dott. A féléves kon-
centracios mutatok erds versenyre engednek kovetkez-
tetni a bankk6zi piacon. A jegybanki eszk6zok igénybe-
vételének koncentracioja jol tikrozi az egyes piaci sze-
replék likviditasfeleslegének vagy -hianyanak tartossa-
gat, illetve a teljes bankszektor strukturalis likviditasi po-
koncentracibja azt jelzi, hogy egyel6re kevés bank kiizd
rendszeres és nagyobb mérték( likviditashiannyal.

Il. 4. 2. REPOPIAC

A bankrendszer likviditaskezelésének szempontjabol a
megfelel¢ futamidejii fedezetlen és repoligyletek egy-
mas helyettesit6i, és els6sorban az egyiittes forgalmuk
alakulasa szamit. Stabilitasi szempontbol mégis kedve-
z6nek tekinthet6 a repopiac esetleges térnyerése a fe-
dezetlen hitel- és betétiigyletekkel szemben. A fedezett
kovetelések ugyanis nagyobb biztonsagot jelentenek a
szerepl6knek, és ebbdl kifolyolag ezen a piacon hatéko-
nyabban lehet jelent6sebb likviditasi sokkokat kezelni,
mert a bankok egymassal szembeni limitjei magasabbak
a fedezetlen piacénal.

A fenti el6nyok ellenére a repdpiac forgalma és a piaci
szereplék szama is jelent6sen elmarad a fedezetlen
pénzpiacétol. 2003-ban az atlagos napi forgalom 8-11
milliard forint kozotti szlik savban ingadozva gyakorla-
tilag stagnalt. 2004 els6 félévében azonban meredek,
csaknem 50 szazalékos emelkedést kovet6en az atla-
gos napi forgalom elérte a 15 milliard forintot. A vélto-
zas hatterében nagyrészt az AKK altal elinditott Kincs-
tari Egységes Szamla (KESZ)-simitas all. A KESZ-simitas
keretében 2004 januarjatol a kincstari szamla folos lik-
viditasat vagy éppen likviditashianyat az AKK elsédle-
ges forgalmazokkal lebonyolitott repotigyletek segitsé-
gével kezeli. Ennek elindulasakor kialakitottak egy

repo-keretegyezményt (Master Agreement), amely to-
vabb gyorsithatja a repopiac fejlédését, hiszen a piaci
szerepl6k egymassal kotott szerzédéseinek is mintajaul
szolgalhat.

II-13. abra

A repépiac atlagos napi forgalmanak
havi alakulasa

(futamidé szerint)
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Az AKK jellemzéen a legrovidebb lejarati szegmensbe
tartoz6 repougyleteket hasznélja a KESZ-simitashoz,
ami a teljes forgalom futamidé szerinti bontasaban is
megmutatkozik: erételjesebb noévekedés az egynapos
és az egy héten belili futamidében volt megfigyelhet6
(az egynapos forgalom csaknem dupléjara nétt), mig az
ennél hosszabb lejarat tranzakciok forgalma csokkent.
Masrészrél az AKK az els6 félévben kizarolag szallitasos
repot kotott az elsédleges forgalmazokkal, ami titkrozé-
dik a szallitasos repoigyletek forgalmanak 2004-ben
végbement emelkedésében is. 2004 els6 félévében az
AKK-val kotott repoiigyleteket figyelmen kiviil hagyva, a
piaci szerepl6k egymas kozott bonyolitott tranzakcioi-
nak atlagos napi forgalma némileg csokkent.

repoiigyletek allomanyabol lehet kozelité becslést ad-
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ni."”® Ezen adatok alapjan agy t(inik, hogy az elmult mas-
fél évben az 6t legnagyobb szereplé kototte az Gsszes
tgyletet, s6t 2004 els6 félévében gyakorlatilag harom
szerepl6 volt a piacon. 2003 végéig a forrasszerzésre
szolgalo passziv és a likviditast kihelyezé aktiv repoiigy-
letek koncentracioja hasonlé mértéki volt, de 2004 el-
s6 félévében az aktiv oldal sokkal koncentraltabba valt,
a Herfindahl-index példaul megkozelitette a tokéletesen
monopolpiacra jellemzé 10 000-es értéket. (A hitelolda-
li piaci szerepl6k hianya arra is visszavezethetd, hogy az
AKK a KESZ-simitas keretein beliil elsésorban az aktiv ki-
helyezésben volt érdekelt.) Osszességében tehat valo-
szindsithet6, hogy a repopiac szélséségesen koncent-
ralt.

A repougyleteken belll 2004 elején az egy évvel korab-
bihoz képest az 6vadéki ligyletek atlagos ligyletmérete
2,5 milliard forintra emelkedett, mig a szallitasos
repoknal 1,9 milliard forintra csokkent. Ezzel megfordult
a korabbi sorrend, és feltételezhetd, hogy az 6vadéki
repok valtak koncentraltabba.

1. 4. 3. FORINT KAMATDERIVATIVOK

Bar a forintpiac kamatlab-derivativ szegmensérél a tob-
bi piaci szegmenshez képest viszonylag kevés informa-
cio all rendelkezésiinkre, a devizapiaci derivativ eszko-
z6khoz hasonléan ezek az instrumentumok is hozzaja-
rulhatnak ahhoz, hogy a piaci szerepl6k nagyon révid
id6 alatt valtoztathassanak pozicidjukon. Ez egyrészt
attételesen novelheti az alaptermékek (pl. pénzpiaci
tgyletek, allampapir-tigyletek) likviditasat, hiszen a
konnyebb poziciévaltoztatas biztositéka hozzajarulhat
a nagyobb kitettség felvallalasahoz is. Ugyanakkor ez

egyben az alaptermékek piacan nagymértékd arfolyam-
elmozdulasokat indukalhat.

A kamatderivativok piacan hasznalt két f6 instrumen-
tum a nemzetkozi tendenciadknak megfeleléen a hatar-
id6s kamatlab-megallapodas (forward rate agreement,
FRA), valamint a kamatswap (interest rate swap, IRS).
El6bbi elsésorban a hozamgorbe révid végére vonatko-
z6 poziciok nyitasat vagy kockazatok kezelését teszi le-
het6vé, a jellemzéen 1 éven belili lejaratu tgyletek ré-
vén. A kamatswap a hozamgorbe kozépso, illetve
hosszabb lejarati  szakaszara vonatkozé pozi-
ciofelvételt tesz lehetévé, 1-2 éves lejarattol egészen a
10 éves lejaratig.

Becsléslink szerint a hataridés kamatlab-megallapoda-
sok atlagos napi forgalma a hazai piacon 20 milliard fo-
rint kordl van, mig a kamatswapok esetében ez a szam
kicsit kisebb, 18 milliard forintra tehetd." A hazai kamat-
derivativ piac viszonylag alacsony forgalma 6sszefiig-
gésben allhat a hazai kbtvénypiac viszonylag alacsony
likviditasaval. Anekdotikus informacioink alapjan e két
gyobb része azonban kilfoldon (kilfoldi szerepl6k ko-
z6tt) bonyolodik, tehat a globalis forgalom vélhetéen
ezen értékeknél jelentGsen nagyobb.

A hazai adatok azt mutatjak, hogy a magyar bankok
mindkét instrumentum esetében féként kilfoldi szerep-
[6kkel kotik az ugyleteket, ez kilondsen a
kamatswapokra igaz, ahol becsléstink szerint a kilfoldi-
ekkel szembeni forgalom adja a teljes hazai forgalom
99 szazalékat. A hataridés kamatmegallapodasok eseté-
ben ez az arany 80 szazalék.

'8 A banki szintl forgalmi adatok hianyaban a bankok é&ltal havonta jelentett alloméanyi adatokra tdmaszkodtunk. Ezek a ho végi pillanatfelvételen alapu-

16 mutatok valészintileg tulbecslik a valés koncentraciot.

19 Becsléstinket az MNB altal 2004 &prilisdban felmért forgalom alapjan készitettiik, amelyet a BIS 3 évente végzett globalis deviza- és pénzpiaci felmé-
rése keretében végerztiink el, tehat az csak annyiban tekinthetd torzitatlannak, amennyiben e hénapot reprezentativnak tekinthetjiik. A forgalmi adatok

a szerz6dések névértékét (notional) Osszesitve késziiltek.
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I. A BANKRENDSZER STABILITASA

III. 1. BEVEZETES

A hazai bankrendszer mérlegf66sszegének és a magan-
szektor hiteleinek novekedési Gteme lassult 2004 els6
félévében a tavalyi év végéhez viszonyitva. A kiilsé kon-
junktira kovetkeztében és annak koszonhetéen, hogy a
maganszektor hitelfelvétele kiilfold helyett dontéen bel-
foldrél valosult meg, a bankrendszer eszkbzei tovabbra
is a hazai gazdasagi kibocsatas gyorsulo béviilési iteme
feletti mértékben emelkedtek. Ennek megfeleléen foly-
tatodott a bankrendszer pénziigyi kozvetitésének mé-
lyiilése.

Ill-1. abra
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Megjegyzés: 1) Alapadatok szezonalisan igazitva.
2) Nominalis adatok GDP-deflatorral deflalva.

A nem pénziigyi vallalatok hazai hitelkeresletének nove-
kedési titeme - bar lassult az idei év elsé felében -, a fel-
dolgozoéipari konjunktura folytatodasa és az infrastruktu-
ralis fejlesztések felfutasa nagymértékben hozzajarult a
szektor hazai bankrendszerrel szembeni hitelallomanya-
nak béviiléséhez, elsGsorban a nagyvallalati devizahitelek
tovabbra is erds keresletéhez. Emellett gyorsult a kis- és
kozépvallalati szektor hitelezése, amit f6ként a kiilsé ke-
resletre érzékeny szolgaltatoi szektor és nagyvallalati be-
szallitoi kor emelked6 hitelkereslete, strukturalis tényez6k
és a banki hitelkinalat er6sodése befolyasolt. A fogyasz-
tas kismérték( lassulasa miatt a belsé kereslet alakulasara
érzékeny szolgaltatoi szektor hitelkereslete gyengiilt, va-
lamint a kereskedelmi ingatlanok piacat jellemzé dekon-

junktara miatt visszaesett az ingatlanfejlesztések hitelezé-
se. A lakossagi fogyasztas novekedésének visszaesése,
valamint a lakossagi beruhazasok tovabbra is erés, de fo-
kozatosan lassulo dinamikaja gyengitette a haztartasok
hitelkeresletét, f6leg a hasznaltlakas-vasarlasra folyositott
hitelek esetén. A bankok devizaalapu hitelkinalatanak
er6sodése viszont gatolta a haztartasi hitelallomany nove-
kedési Gitemének nagymérték(i visszaesését.

Mivel a megtakaritasok lassi emelkedése miatt a lakos-
sag nettd pénziigyi vagyonanak béviilése tovabbra is
alatta maradt a bankrendszeri mérlegf66sszeg novekedé-
si Utemének, valamint a véllalatok nett6 finanszirozasi
szlikséglete jelentésen emelkedett, ezért a bankok belfol-
di forint-forrasbevonasi képességének gyengiilése és likvi-
évében. A nem pénzligyi maganszektor hitelallomanya-
nak novekedését a bankok féként a kilfoldi devizaforra-
sok bevonasaval finansziroztak. Bar ennek hatasara a
bankok teljes (mérlegen belili és mérlegen kiviili) deviza-

IlI-2. abra

Kiilonb6z6 szektoroknak a hazai bankrendszerrel
szembeni nett6 pénziigyi pozicidja
(mérlegf6Ssszeg aranydban)

%
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Nem Bankok
pénziigyi
vallalatok

Haztartasok Koltségvetés  Kiilfold
és pénziigyi és nonprofit (jegybankkal
vallalatok  szervezetek egylitt)

W 2002. dec. @2003. jun. m2003. dec. @2004. jun.

Megjegyzés: 1) Pozitiv érték netto koveteldi, negativ érték pedig net-
to hitelfelvevéi poziciot jelent.
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pozicidja egy év alatt tobb mint megduplazodott, a kitett-
ség nagysaga még mindig alacsonynak tekinthetd.

A novekvé devizahitelezés kbvetkeztében a nem pénz-
Ugyi maganszektor nettd devizapozicidja fokozatosan
kinyilt. 2004 els6 félévében a forinthitelek és devizahite-
lek kamatai kozotti rés novekedése, valamint az erds hi-
telkinalat valoszintleg a nem pénziigyi vallalatok arfo-
lyamkockazattal szemben fedezetlen devizahiteleinek
felfutasat eredményezte. A haztartasok arfolyamkocka-
zat ellen fedezetlen devizaalap(, f6leg ingatlanhitel-allo-
manya is emelkedett a vizsgalt id6szakban, azonban ezt
a folyamatot véleményiink szerint a lakasvasarlas allami
tamogatasanak szigoritasa és a forintforrasok szkilése
altal kivaltott er6s kinalati nyomas (banki devizaalapu hi-
telkonstrukciok elterjedése), illetve ezzel Gsszefliggés-
ben a haztartasok likviditasi korlatjanak enyhilése, vala-
mint a szektor alacsony kockazati tudatossaga inditotta
el. A maganszektor arfolyamkockazat ellen fedezetlen
devizahiteleinek tovabbi novekedését stabilitasi szem-
pontbol kedvezétlen tendencianak értékeljik. Ezen fo-
lyamatok figyelemmel kisérését, széles korl elemzését
tovabbra is kiemelt jelentGséglinek tartjuk®.

A novekvé devizahitelezés kockazatainak csokkentése
a hitelnyGjto intézmények alapveté érdeke. Minden
bank szamara fontos, hogy prudens hitelezési magatar-
tasaval csokkentse a devizahitelezés addicionalis kocka-
zatait. Ez az Ggyfelek megfelel6 tajékoztatasat, kockaza-
ti tudatossaganak (kamat- és arfolyamkockazat léte és
mértéke) novelését, valamint a megfelelé arazast és a
fokozottabb monitoringot jelenti.

A maganszektor altal vallalt névekvé arfolyamkockazat
romlasa is kedvezétlen fejleménynek tekintheté. A me-
z6gazdasag és az épitSipar jovedelmezdségének jelen-
t6s csOkkenése a tavalyi évben, az er6s beruhazasi akti-
vitas miatt a vallalatok szGkilé likviditasi helyzete, a fo-
kozatosan felfutod kis- és kozépvallalati hitelezés és a
szektor novekvs adossagszolgalati koltsége azt eredmé-
nyezte, hogy a nem teljesité hitelek teljes portfolion be-
[ili aranya fokozatosan novekedett. Elére tekintve el-

mondhat6, hogy bar a feldolgozoipari jovedelmezdség
a novekvo termelési koltségek ellenére - a termelékeny-
ség novekedése miatt - tovabbra is magas maradhat, a
belsé keresletre érzékeny szolgaltatoipari vallalatok ma-
kodési feltételeinek kedvezétlen alakulasa varhatéan a
vallalati portfolio minéségének tovabbi romlasahoz ve-
zet. Bar a haztartasok esetén a portfolio minéségének
lassulo javulasa figyelheté meg, a jovoben a portfolio
Oregedésével, a fogyasztok realjovedelem-novekedésé-
nek lassulasaval és a munkanélkiiliség kismértéki emel-
kedésével itt is enyhe romlasra szamitunk.

A gazdasagi fellenduléssel 6sszhangban és a pénziigyi
piaci feltételek javulasa miatt a bankrendszer kiugré jo-
vedelmezGséget ért el 2004 elsé félévében. A makro-
gazdasagi faktorok mellett f6ként a bankok arazasi ma-
gatartasa és kisebb mértékben a hatékonysag javulasa
ugyancsak hozzajarult a rekord nagysagi bankrendsze-
ri profitratadhoz. A maganszektor és ezen beliil is a nem
pénziigyi vallalatok és a haztartasok hiteladllomanya a
mérlegf6osszeg bdvilésénél gyorsabban (itemben
emelkedett. Emellett a haztartasi portfolion belil - féleg
a tavalyi év végén kotott jelentés szamu Gj szerzédés
kovetkeztében - novekedett az allamilag tamogatott la-
kasvasarlasi hitelek részaranya, ami a széles kamatmar-
zson keresztil tovabb novelte a bankok kamatjovedel-
mét. A pénz- és t6kepiaci forgalom nagymértékii emel-
kedése miatt a pénziigyi miiveletekbdl és szolgaltata-
sokbol szarmazo6 eredmények is nagyban hozzajarultak
a kiugro jovedelmezdséghez. A pénziigyi rendszer el-
lenallo képességét pedig jol jelzi, hogy a profitmaxima-
lizal6 bankok arazasi magatartasukkal és portfoliojuk
szerkezeti atrendezésével jelentGsen csokkentették a
kamatok megnovekedett volatilitasanak a kamatjovede-
lemre gyakorolt hatasat.

A jovében a bankok a kamatlabak fokozatos csokkené-
se és a verseny élesedése miatti alacsonyabb kamat-
eredmény negativ jovedelmi hatasait varhatéan csak a
mikodési koltségek jelent6s lefaragasaval fogjak tudni
kompenzalni. A bankrendszer magas jovedelemtermel6
képessége hosszl tavon tehat csak tovabbi, nagymérté-
ka hatékonysagjavulassal garantalhato.

2 Devizahitelezés kockazati elemzését lasd az Aktualis témak fejezetben.
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III. 2. A NEM PENZ{GYI VALLALATOK KOCKAZATAI

1I. 2. 1. A NEM PENZUGYI VALLALATOK
PENZUGYI POZICIOJA

A kilsé kereslet boviilését a nem pénziigyi vallalatok
felhalmozasanak nagyaranyd emelkedése kisérte 2004
elsé félévében. A vallalatok végs6 felhalmozasanak
GDP-hez viszonyitott aranya az idei év masodik ne-
gyedévének végére elérte a 17 szazalékot, ami kozel 4
szazalékpontos novekedést jelent a tavalyi év masodik
negyedévéhez viszonyitva. A magas beruhazasi aktivi-
tas és készletnbvekedés miatt tovabb emelkedett a
szektor finanszirozasi sziikséglete. A nem pénziigyi val-
lalatok nett6 finanszirozasi igénye a GDP aranyaban
mar 6 szazalékra ragott 2004 masodik negyedévében,
mig a tavalyi év hasonl6 id6szakaban ez az arany csu-
pan 3 szazalék volt.

Ill-3. abra

A nem pénziigyi vallalatoknak a bankokkal és
egyéb intézményekkel szembeni hitelei
(a GDP aranyaban)
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A nem pénziigyi vallalatok pénzigyi kotelezettsége 13
szazalékkal emelkedett 2004 masodik negyedévében
az el6z6 év azonos id6északahoz viszonyitva. A vallala-
tok az addicionalis finanszirozasi forrasokat nagyrészt
sajat téke és hitel formajaban vontak be. Az elsé félév-
ben a javuld kils6é konjunktira és hazank majusi EU-
tagsaga miatt a kulfoldi részvény és tulajdonosi hitel for-

m&ja mikodé téke bearamlasa tovabb gyorsult, mig a
belfoldi és kilfoldi bankoktol felvett hitelek allomanya-
nak bévilési tteme bar lassult, tovabbra is magas dina-
mikat mutatott. Ennek megfeleléen a nem pénziigyi val-
lalatok t6keattételének nagysaga, az idegen forrasoknak
a sajat tékéhez viszonyitott aranya 2004 juniusaban 88
szazalékot tett ki, ami az elmdlt masfél évhez viszonyit-
va nagyjabol véltozatlan szintnek tekintheté.

A hitelek elsé félévi novekedése mogott foként a kiilfol-
di és a belfoldi hossza futamideji devizahitelek felfuta-
sa allt. Ennek megfelel6en az idei év elsé félévében a
hitelek részaranya fokozatosan emelkedett. A kiilsé
konjunktira miatt a hazai multinacionalis nagyvallalatok
erds exportaktivitasaval és hosszabb tavon a magyar
gazdasagnak az europai gazdasagba torténd fokozatos
integralodasaval osszhangban a devizaarany kismérté-
k(, lassu eltolodasa természetesnek mondhaté.

A hazai vallalati szektor gyors fellendiilése a nett6 pénz-
ligyi pozicié masik agat, a pénziigyi eszk6z6z alakulasat
is er6sen befolyasolta. A pénziigyi eszkbzok kozel 11

1ll-4. abra

A devizahitelek aranya és az orszag nyitottsaga
kozotti kapcsolat
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Megjegyzés: 1) Export- és GDP-alapadatok 2000. évi véltozatlan aron.
2) Hitelek 2000. évi valtozatlan arfolyam mellett.
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szazalékkal béviltek a vizsgalt periodusban. A teljes
portfolion belil emelkedtek a szallitoi hitelek, csokkent
viszont a likvid eszk6zok részaranya.

Végiil elmondhato, hogy a nem pénziigyi vallalatok no-
vekvé felhalmozasa és ezzel parhuzamosan emelkedé
nettd finanszirozasi igénye arra enged kovetkeztetni,
hogy a vallalati szektor jovedelmi helyzete tovabbra is
stabilnak tekinthetd. A feldolgozobipari jovedelmezGség
novekedését sejteti, hogy a termelékenység gyors javu-
lasa tulkompenzalta az agazat fajlagos munkaer6koltsé-
gének felfutasat. Ezzel parhuzamban a szolgaltatoi szek-
tor jovedelmezGsége valoszinlleg nem valtozott, illetve
kissé romlott. Az afaemelés miatti nagyobb eladasi arak-
kal szemben a bels6 kereslet gyengiilése és a szektort
jellemzé termelékenységnovekedéssel megegyezd lte-
mi bértomeg-kidramlas meggatolta a szolgaltatoi iparag
profitratajanak novekedését.

A nem pénziigyi vallalatok jovébeli kilatasait illetGen el-
mondhat6, hogy a miikodési koltségek emelkedésének
és a termelékenység lassu javulasanak ellentétes jove-
delmi hatasainak ereddjeként a feldolgozoipar esetén a
magas jovedelmez@ségi szint fennmaradasat valoszindG-
sitjiik. Bar a szolgaltatoipar a belfoldi kereslethez gyor-
san alkalmazkodva a munkaeré leépitésével vélhetGen
csokkenti a bérkoltségeket, a gyenge termelékenység-
novekedés miatt a jovedelmez@ség valoszinlleg ala-
csony szinten marad.

11I. 2. 2. KERESKEDELMI CELU INGATLANOK*'

A pénziigyi rendszer kockazati kitettségének vizsgalata-
kor kiemelt fontossagl az lizleti ingatlanpiac vizsgalata.
A kereskedelmi céla ingatlanok piacan tevékenykedé
vallalatok magas tékeattétellel rendelkeznek, igy a piaci
egyensulytalansag kialakulasa, potencialis arcsokkenés
jelentés kockazati faktor lehet.

A kereskedelmi ingatlanok piacat a dekonjunktdrabol
valo lassu kilabalas jellemezte 2004 els6 félévében. A
raktarak és logisztikai kozpontok piacat er6so6dé aktivi-
tas jellemezte, az irodapiacon a trendfordul6 viszont
még varat magara. Az lzlethelységek piaca egyenl6re
stabilnak tekinthetd, de a kilatasok negativ folyamatokat
jeleznek ebben a szegmensben.

A logisztikai piacot er6s6dé konjunktdra jellemezte az
idei els6 félévben. A tavalyi évben lejatszodo aresés és
a kiils6 kereslet élénkiilése miatt szamos nagyvallalat va-
sarolt, illetve bérelt Gj épliletet. Ennek megfeleléen a lo-
gisztikai piacon az lresedési rata meglehetésen ala-
csony volt az irodapiacihoz képest, mindossze 8 szaza-
lékos 2004 els6 félévében. Uj tendencianak tekinthet,
hogy a majusi EU-csatlakozast kbvetéen szamos logisz-

tikai szolgaltatd azért telepil Magyarorszagra, hogy
konnyebben elérje Kelet-Europa egyes orszagait. A gaz-
dasag varhato felfutasaval és az infrastrukturalis fejlesz-
tésekkel 6sszhangban a piac tovabbi élénkiilésére sza-
mithatunk.

Bar az irodapiacon rekordmennyiségi épiilet talalt bér-
[6re 2004 elsé félévében, tovabbra is jelentésnek tekint-
het6 a tulkinalat. Budapesten a bérbe adott teriletek
nagysaga kozel 96 ezer négyzetméterre ragott, mig az
Uj épitések 28 ezer négyzetmétert tettek ki. Ennek ko-
vetkeztében a kihasznalatlansagi rata 20 szazalékrol 18
szazalékra mérsékl6dott. A tartds és csak kismértékben
enyhl6 talkinalat miatt az irodapiaci bérleti arak nem
valtoztak az idei év els6 félévében. A legmagasabb mi-
néségl (,A” kategoria) irodak bérleti dija 13-16 euro,
mig az alacsonyabb mindségli (,B” kategoria) bérleti di-
ja 10-12 eurd kozott mozgott.

A kis- és kozépvallalatok novekvé keresletét jol jelzi,
hogy a bérbe adott irodak mérete egyre kisebb. Ezt a pi-
acot ugyancsak erdsiti, hogy a koltségvetési szervek és
a hattértevékenységet végzé intézmények az allami ta-
karékossag keretében ugyancsak egyre kisebb irodakat
bérelnek. Emellett azonban meg kell emliteni, hogy las-
su Gtemben, de nétt a nagyobb alapteriilet(i irodak iran-
ti kereslet is, mivel néhany nagyvallalat attelepitette
egyes részlegeit Budapestre.

Az ingatlanfejleszt6k optimizmusat jol jelzi, hogy mig
idén 6sszesen 60-80 ezer négyzetméternyi Uj irodat ter-
veznek épiteni, jovére ez a szam megduplazodhat.
Ezen mérsékelt optimizmus ellen hathat viszont az,
hogy idén még az épitkezés megkezdése el6tt komoly
elébérleti szerz6dés megkotésére csak nagyon kevés
esetben kertlt sor, mikozben a bankok a projekthitel fo-
lyositasanal 40 szazalék korili elébérleti aranyt varnak
el az tgyfelek esetén. Ezzel parhuzamban az irodapiaci
forgalom nagysagabol és a szerz6dési feltételekbdl arra
lehet kovetkeztetni, hogy az éplletértékesités is gyen-
gélkedik. Ennek megfeleléen azt allithatjuk, hogy bar
mérséklédott az irodapiaci talkinalat, trendfordulorol
még korai beszélni.

Az lzlethelyiségek esetében a fogyasztas fokozatos las-
sulasa és az el6z6 éveket jellemzé tomeges bevasarlo-
kozpont-épités eredményeképpen az idei év elsé felé-
ben fokozatosan a kinalati oldal valt meghatarozova. Bu-
dapest az tizlethazépitések tekintetében telitédott, igy a
nagy aruhazlancok vidék felé terjeszkedtek. Ezzel egylitt
azonban ezen a piacon még nem beszélhetiink jelentGs
tulkinalatrol. A gyengébb fizetGképes kereslet felé valo
eltolodas és a varhatoan névekvé lakossagi megtakarita-
si rata azonban mar a piac jovébeli dekonjunktarajat va-
[6szin(siti.

2 Az alfejezet megirdsanal jelent6sen tamaszkodtunk az alabbi forrasokra: Hungary, GKI-Wallis Ingatlan Rt.: Az ingatlanpiaci konjunktura alakulasa
(2004. 1. és II. negyedév), Ingatlan és Befektetés: Irodapiaci trendfordul6é (2004/17.)
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1I. 2. 3. BELFOLDI BANKOK VALLALATI
HITELKOCKAZATA

A nem pénzigyi vallalatok belfoldi hitelfinanszirozasa-
nak dinamikaja fokozatosan lassult 2004 elsé hat ho-
napjaban. Mig 2003 végén a hitelallomany novekedési
tteme meghaladta a 23 szazalékot, addig az idei év el-
s6 felében a béviilés mértéke 15 szazalékra csokkent. A
vallalati, els6sorban feldolgozoéipari felhasznalas magas
névekedési titeme ellenére a belfoldi bankhitelek iranti
Uj kereslet visszaesését részben strukturalis, részben pe-
dig piaci tényez6k magyaraztak. Mig egy konjunktura-
ciklusban a feldolgozoipari cégek legtobbszor kilfold-
rél, addig a bels6 kereslettdl fliggd szolgaltatoi szektor
véllalatai belfoldrél vonnak be forrasokat. Ez f6ként an-
nak koszonhets, hogy mig a feldolgozoéiparon belil a
kalfoldi tulajdont nagyvallalatok, addig a szolgaltatoi
szektorban, f6ként a kereskedelemi agazatokban a ha-
zai tulajdond kis- és kozépvallalatok dominalnak. A vizs-
galt periodusban a feldolgozoéipar kiilsé konjunktirara
valo gyors reakcidja miatt a multinacionalis vallalatok
nagyrészt tulajdonosi hitel és részvény formaju
m(ikodotoke bevonasaval és kisebbrészt belféldi devi-
zahitellel elégitették ki finanszirozasi sziikségleteiket. A
lakossag fogyasztasanak lassulasa miatt a szolgaltatoi
szektoron beliil a tdlkindlatnak koészonhetéen jelento-
sen novekedett a kereskedelmi készletek allomanya az
els6 félévben. Ennek megfelelGen a belsé keresletre ér-
zékeny szolgaltatoi szektorok forrassziikséglete lecsok-
kent, illetve hitelkeresletének dinamikaja mérsékl6dott.
Véglil az lizlethaz- és irodapiaci talkinalat miatt a keres-
kedelmi ingatlanfejlesztésekre folyositott projekthitelek
novekedési tteme is jelentGsen visszaesett, ami ugyan-
csak hozzajarult a vallalati hiteldinamika lassulasahoz.

A rovid lejaratu, f6ként forgoeszkoz céla vallalati hitelfel-
vétel allomanya stagnalt (-0,4 szazalék), a hosszu lejara-
ta, féként beruhazasi célu hitelfelvétel viszont a gazda-
sag novekedési titemét felilmulva emelkedett (28,7 sza-
zalék) az idei év els6 felében. Fontos megemliteni azon-
ban, hogy mind a révid és mind a hosszu lejarati hitelek
esetén a novekedés dinamikaja jelentésen lassult.

A vallalati hitelek denominacios Osszetétele nagymér-
tékben a tranzakcios és kisebb mértékben az arfolyam-
hatas miatt megvaltozott a vizsgalt periodusban. A val-
lalati forinthitelek 7,4 szazalékkal, mig a devizahitelek
24,4 szazalékkal emelkedtek, igy a konjunktaraciklussal
Osszhangban folytatodott a teljes hitelallomanyon beliil
a devizahitelek részesedésének emelkedése. 2004 jani-
usanak végén a vallalati forinthitelek a teljes belfoldi
vallalati hitelallomany 57 szazalékat, mig a devizahite-
lek 43 szazalékat tették ki. A hitelintézeti vezetdk koré-
ben végzett rendszeres felmérés alapjan valoszindsit-
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A nem pénziigyi vallalatok belfoldi
devizahiteleinek denominaciés 6sszetétele
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juk, hogy a nagyvallalatok mellett kismértékben, de
nétt a kis- és kozépvallalati szektor devizahitel-keresle-
te is. Ugyancsak Uj tendenciaként emlithet6, hogy a fo-
rint- és devizakamatok kozotti pozitiv rés és az erGso-
dé devizahitel-kinalati nyoméas miatt a vallalati devizahi-
telezésen belil az eurdhitelek mellett egyre nagyobb
bovilés figyelheté meg a svajci frank (CHF) alapu hite-
lek allomanyaban. Ez arra utalhat, hogy egyre tobb val-
lalat rendelkezik nyitott nett6 devizapozicioval.?> Mig a
svajci frank alapu hitelek részaranya a devizahiteleken
belil 3-rol 5 szazalékra emelkedett 2003-ban, addig az
idei év els6 félévének végére megkozelitette a 10 sza-
zalékot, illetve a harmadik negyedév végére elérte a 12
szazalékot.

A devizahitelek novekedéséhez a hiteltranzakcié 31, az
arfolyamhatas -6, a keresztarfolyam-hatas pedig -0,6
szazalékponttal jarult hozza. Mivel konjunkturalis okok-
bol a hosszu futamidejli devizahitelek novekedési tte-
me (27,5 szazalék) meghaladta a rovid devizahitelek
boviilését (18,8 szazalék), ezért a devizahitelek atlagos
lejarata UGjra emelkedett.

A méretkategoria szerint elemezve eltéré tendenciak fi-
gyelheték meg a hitelkereslet alakulasdban. Mivel a
nagyvallalatok dontéen kilfoldrél finansziroztak miiko-
déstiket az elmult félévben, addig a kis- és kbzépvallala-
ti (kkv) szektor hitelkereslete tovabb er6sodott a belfol-
di bankhitelek irant. Az elsé félévben a nagyvallalatok
belfoldi banki hitelallomanya 11,7 szazalékkal béviilt,
mig a kkv-hiteldllomany 17,4 szazalékkal novekedett.
Ennek eredményeképpen a hazai bankok teljes vallalati
szazalékra csokkent, mikozben a kkv-rész 43-r6l 44,6
szazalékra novekedett.

2 Ezt azért valdszinGsithetjik, mivel az export és import devizaszerkezete, valamint a belfoldi devizahitelek denominéaciés megoszlasa a svajci frankot il-
letéen jelentésebb eltérést mutat. 2003. év végi adatok alapjan az exporton belill az euré 85, a dollar 10,3, a svajci frank pedig csupéan 0,3 szazalékot

tett ki. A megfelelé aranyok az import esetén: 72,3, 17,7 és 1 szazalék.
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A nem pénziigyi vallalati hitelek
méretkategorianként

Milliard Ft %
5000 90
4500 80
4000 70
3000 0
50
2500 40

2000

1500 30
1000 20
500 10
0T T T T T T T T T T 0

£ £ £ 5 ¢ £ ¢ £ £ g

=3 = S — — I I ISe) 58] <

1oy S S IS IS S ISy o =3 S

N S S S S S S S S S

— Q Q Q Q Q Q Q Q Q

B Nagyvallalatok ™ Kzépvallalatok

I Kisvallalatok [ Mikrovallalatok
= Nagyméretli vallalati hitelek részaranya (jobb skala)
= Kkv-hitelek részaranya (jobb skala)

A kkv-szektor hitallomanyanak gyors novekedéséhez
ugyancsak hozzajarult a bankok hitelkinalatanak eréso-
dése. A Hitelezési felmérés alapjan elmondhato, hogy a
hitelkinalat, illetve a hitelezési hajlandésag er6sodését a
kis- és kozépvallalatokért folytatott egyre élesebb ver-
seny vezérli. Ezzel egylitt azonban a nagyvallalati piacot
jellemz6 verseny foka tovabbra is nagyon magas. Ez két
f6 okra vezethetd vissza. Egyrészrél a bankok az ala-
csony kamatmarzsok ellenére azért versenyzenek a
nagyvallalati tgyfelekért, mert hossz tavon a pénziigyi
szolgaltatasokhoz kacsolodo jarulékos koltségekkel, di-
jakkal profitot tudnak realizalni. Emellett a bankok altal
folyatott egyre erGsebb versenyben a nagyvallalatokkal
egyltt lehetéség nyilik a cég holdudvaraba tartozé ki-
sebb vallalatok Ggyfélként valdé megszerzésére is. Ez
utobbi esetben tehat a bank a kis- és kbzépvallalatokért
nem direkt, hanem a nagyvallalatokon keresztiil indirekt
modon versenyez. Itt azonban meg kell emliteni, hogy
ez utobbi versenystratégia a pénziigyi stabilitasra tobb
ellentétes hatast gyakorolhat. Egyrészrél nagyvallalati
tgyfelekhez kapcsolhato kis és kozépvallalatok hitelezé-
se koncentracios kockazat novekedését okozhatja, illet-
ve csOkkentheti a diverzifikacios hatast. Egy nagyvallalat
cs6dje esetén példaul az egész csoport fizetésképtelen-
né valhat. Masrészrél a kkv-szektor ilyen forman torténé
finanszirozasa mérsékelheti a hitelezéskor felmerdld
aszimmetrikus informacioé nagysagat.

2004 elsé félévében megallt, majd jelentésen gyengiilt
a projekthitelezés lendiilete. Janiusban a projekthitelek
allomanya 8 szazalékos novekedést mutatott az el6z6
év azonos id6szakahoz viszonyitva, a tavaly év végi 31
szazalékos dinamikat kovetéen. A kilfoldi devizaban
denominalt projekthitelek allomanya a teljes hitelek allo-
manyahoz képest 73 szazalékra rugott. Figyelembe vé-
ve a kereskedelmi ingatlanpiac allapotat, kedvezé fejle-
mények tekinthetd, hogy az irodahaz-, lizlethaz- és szal-

1ll-7. abra

Projekthitelek alakulasa
Milliard Ft
00

6
500
400 . R ey N
3000 _______________
200 .....

ool

0

2001. dec. 2002.jun. 2002.dec. 2003. jun. 2003. dec. 2004. jun.

B Irodahéaz-, kereskedelmikozpont- és szallodaépités
B Lakopark, tobb lakas épitése
@ Egyéb ingatlanfejlesztés

lodaépitésre felvett hitelek allomanya koézel 13 szazalék-
kal csokkent a vizsgalt peribdusban. Ez féként a gyen-
glil6 hitelkeresletnek és a visszafogott hitelkinalatnak, il-
letve a hitelezési standardok szigoritasanak koszénhetd.
Emellett azonban kedvezétlen fejleménynek értékeljik,
hogy néhany rendszerszinten relevans nagybanknal a
projekthitelezés tovabb er6s6dott, igy a koncentracios
kockazat tovabb emelkedett. A lakoparképitéseket fi-
nansziroz6 projekthitelek novekedése ugyancsak las-
sult, de a 23 szazalékos bévilési Gitem még mindig ma-
gasnak tekinthetd. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a
beruhazok - a kilfoldi vasarlok megjelenése, a haztarta-
sok lakasvasarlas célu hitelkeresletének varakozasoknal
kisebb lassulasa és a bankok er6s6dé hitelkinalata miatt
- mérsékelten optimistak a lakaspiac allapotat illetGen.
Az ingatlanfejlesztéseket finanszirozd projekthitelek
Osszességében 2 szazalékkal csokkentek a vizsgalt id6-
szakban.

Az egyéb projekthiteleken belll az energiaszektor fej-
lesztésére folyositott hitelek allomanya 10 szazalékkal, a
telekommunikacios fejlesztéseket finanszirozo hitelek
allomanya pedig kozel 20 szazalékkal csokkent. A kolt-
ségvetési és onkormanyzati megrendeléseknek kdszon-
het6en a projekthitelezésen belil egyediil az infrastruk-
turalis fejlesztésekre folyositott hitelek novekedési te-
me gyorsult. Kozlekedési és szallitasi projekthitelek
tobb mint 20 szazalékkal, mig a kozmiifejlesztést finan-
szirozo6 hitelek allomanya 17 szazalékkal emelkedett.

A nem pénzlgyi vallalatok hiteleinek agazati megbonta-
sat elemezve elmondhato, hogy az allomany névekedé-
si iteme az épitGipar és a turisztika kivételével minden
iparagban mérséklédott. A feldolgozoiparban a néveke-
dés lteme a tavaly év végi 20 szazalékrol az idei év fél-
évének végére 8 szazalékra csokkent. A dinamika tekin-
tetében a legnagyobb visszaesés a konnydiparban je-
lentkezett, s6t a gépiparban az allomany csokkenése
volt megfigyelhet6. Az élelmiszer-ipari, a vegyipari cé-
gek és a fémfeldolgozassal foglalkozo vallalatoknak fo-
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Nem pénziigyi vallalati hitelek éves novekedési
litemének gazdasagi agazatonkénti alakulasa
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lyositott hitelek a dinamika mérséklédése ellenére még
mindig magas novekedési (itemet mutattak. A szolgalta-
toipar finanszirozasanak lendiletében még erésebb las-
sulas volt tapasztalhato. A béviilés Gteme 23 szazalék-
rol 3 szazalékra csokkent. A szolgaltatasokon belil a
legnagyobb részt kitevs kereskedelmi agazatok hitelei-
nek novekedési liteme pedig 18 szazalékrol 6 szazalék-
ra mérséklédott. Az infrastrukturalis fejlesztések miatt
az épitdipari hitelek, mig a turisztikai fejlesztések, beru-
hazasok miatt a vendéglatassal foglalkozé cégek hitelei
emelkedtek jelentGsen. Koncentracio tekintetében még
mindig a banyaszat, az épitGipar, az energiaszektor és a
turisztika jelent kockazatot. Figyelembe véve azonban a
felsorolt szektorok hiteleinek teljes portfolioban valéd
alacsony részesedését, a pénziigyi kozvetitGrendszer
szamara ezek a szektorok nem hordoznak jelentésebb
endogén kockazatot. Tovabbra is a portfélioban legna-
gyobb sulyt képvisel6 feldolgozoipar, kereskedelem és
bar alacsonyabb részaranyt képvisel6, de kozepesen
koncentralt pénziigyi tevékenység, valamint gazdasagi
szolgaltatas hitelezése jelenti a legnagyobb mértéki en-
dogén jellegli kockazatot.

A tavaly év végi nagymértéki jegybanki alapkamat-eme-
lés, majd az idei év elsé félévében lejatszodo fokozatos
kamatcsokkentés miatt a bankok a meghirdetett tGgyfél-
kamataikat t0bbszor kiigazitottak. A nem pénziigyi val-
lalatok hitelkamatainak a jegybanki kamatokhoz valo al-
kalmazkodasa nagymértékben és gyorsan lejatszodott.
A hitelkamatfelar azonban stabil emelkedést mutatott a
vizsgalt periddusban. Figyelembe véve, hogy a vallalati
hitelpiacon a verseny intenzitisa nem csokkent és a
koltségaranyok nem emelkedtek, arra lehet kovetkeztet-
ni, hogy a bankok a névekvé kockazatokat araztak be a
kamatfelarba. Ennek eredményeképpen a kamatfelar az

év eleji 1 szazalékpontos szintrél 2 szazalékpontos
szintre ugrott juniusra, ami historikus 6sszehasonlitas-
ban kiugro értéknek szamit, nemzetk6zi 6sszehasonli-
tasban pedig megkozeliti az eur66vezet bankjainak at-
lagos kamatfelarat. A kockazati felar novekedését pozi-
tiv folyamatnak tekintjiik, hiszen az elmult években,
2002-ben a feldolgozoipar, 2003-ban pedig a mezégaz-
dasag és az épitGipar romlo jovedelmezbsége miatt no-
vekedett a vallalati szektor csédrataja. Emellett a kkv-
szektor hitelezésének felfutasa ugyancsak a novekvé
kockazatok magasabb kamatfelarban valo érvényesité-
sét indokolhatta.

IlI-9. abra

A feldolgozéipar és a kereskedelem belf6ldi
devizahiteleinek aranya a szektorok teljes
hitelallomanyahoz viszonyitva
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Az idén bevezetett Uj kamatstatisztikanak koszonhetéen
a kis és nagy 0sszeg( hitelek kamatfelarai is kiszamitha-
tova valtak. Feltételezhetjik, hogy a bankok nagy 6ssze-
gl hiteleket javarészt a nagyvallalatoknak, f6leg beruha-
zasi célra, mig a kis 0sszeg(i hiteleket a kis- és kozépval-
lalatoknak, valamint a nagyvallatoknak, féleg forgo-
eszkozvasarlasi céllal folyositottak. Bar mind a kis, mind
a nagy 0sszeg( hitelek kamatfelara emelkedett a vizsgalt
periddusban, ez utobbi esetben a névekedés csak mér-
sékelt volt. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy az élesedé
verseny altal kivaltott nagyobb kockazatvallalas miatt je-
lent6sen emelkedett a kkv-hitelek kamatfelara. A Hitele-
zési felmérés ugyancsak alatdmasztotta ezt a hipotézi-
sinket. Emellett azonban agy véljik, hogy a magasabb
kamatfelarat nemcsak a bankok nagyobb kockazatérvé-
nyesitési hajlandosaga, hanem egyfajta kereszthelyettesi-
tés is magyarazhatta. Valoszin(sithets, hogy a bankok a
csokkend forrasoldali kamatmarzsokat a nagyvallalati pi-
acot jellemz6 er6s verseny miatt részben a kkv-k hitelka-
matfelaranak novelésével kompenzaltak.

Valoszinsithet6, hogy a nagyvallalatok féleg kiilfold fe-
lé, illetve belfold felé devizaban, a kkv-szektor pedig

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL

57




1. A BANKRENDSZER STABILITASA

nagyrészt csak belfold felé, elsésorban forintban adéso-
dik el. Ezt a hipotézisiinket tamasztja ala a 111-9. &bra.
Ezen jol latszik, hogy a féleg nagyvallalatokhoz kothetd
feldolgozoipari hitelek nagy része devizaban, a kis- és
kozépvallalatokhoz kothets kereskedelmi hitelek nagy
része pedig forintban denominalt. A tavalyi évhez ké-
pest megemelkedett forintkamatok, illetve kamatfelar el-
lenére azonban a kkv-hitelezés dinamikaja nem lassult
az idei év els6 félévében. A Hitelezési felmérés alapjan
ez egyrészt annak koszonhets, hogy a kkv-szektornak
folyositott forinthitelek mellett a devizahitelek is emel-
kedtek. Emellett a kiilsé keresletre érzékeny szolgaltatoi
szektorok és a nagyvallalat beszallitoi kbréhez tartozo
kis- és kozépvallalatok hitelkereslete er6sodott. Tovab-
b4, az élesed6 verseny miatt a bankok hajlandosaga je-
lent6sen novekedett a kkv-hitelek esetén az elmult fél-
évben. A kisvallalati hitelezés er6s dinamizmusat vi-
szont strukturalis tényez6k is magyarazhatjak. A szektor
relative alacsony kamatrugalmassagat jelzi, hogy téke-
szegény cégeknek a hitel felvételénél elsédleges a for-
rashoz jutas, a finanszirozas megszerzése és csak ma-
sodlagos a kamatszint, illetve az adossagteher tényezo-
je. Ugyancsak fontos tendenciaként emlithet6, hogy
szamos kis- és kozépvallalat a szallitoi hiteleit jobb kon-
diciokkal rendelkezé bankhitelekre valtja fel. A
mikrovallalatok esetén pedig a hitelek mogott talnyo-
morészt allami tamogatas, garanciavallalas all, igy a for-
rasbevonas kamatterhe sokszor alacsonyabb a piaci hi-

IlI-10. abra

Nem pénziigyi vallalatok kamatfelaranak
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tellel 6sszehasonlitva. A nagyobb verseny altal kivaltott
magasabb kockazatvallalast stabilitasi veszélyforrasnak
tekintjik. Az élesedé versennyel Osszefliggé nagyobb
kockazatokat a bankok valoszinlleg egyre kevésbé
lesznek képesek bearazni a kamatfelarakba.
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III. 3. HAZTARTASOK

11 3. 1. JOVEDELMI HELYZET, FOGYASZTAS,
FELHALMOZAS, PENZUGYI MEGTAKARITAS

2004 els6 félévében egyarant nétt a haztartasok fo-
gyasztasi kiadasa, beruhazasi aktivitasa, illetve a tovabb-
ra is novekvé hitelfelvétel mellett nagymértékben javult
a nettdé pénziigyi poziciojuk. Az el6bbi folyamatot, az
alacsony Gtemd realbér-emelkedés miatt, valosziniileg
els6sorban az erGs novekedést mutatdé egyéb jovedel-
mek (kamatjovedelem, osztalék, arfolyamnyereség,
egyéni vallalkozok jovedelme) magyarazzak. »

A lakossag a keletkez6 tobbletjovedelemének nagy ré-
szét fogyasztasra forditotta, a magas fogyasztasi hajlan-
dosag csak kismértékben csokkenhetett.* A KSH 2004-
es els6 féléves adatai alapjan a fogyasztas novekedése
mar nem olyan élénk, mint az el6z6 évben, de még igy
is dinamikusnak tekinthetd. Rovid tavon a lakossag valo-
szin(ileg tovabbra is élni fog az enyhl6 likviditasi korla-
tok adta lehetéségekkel.

2003-ban és 2004 elsé harom negyedévében kiadott
épitési engedélyek alapjan a haztartasok beruhazasi ak-
tivitasa az idén erés marad, a gyengiilés jelei valoszin(-
leg csak jovére jelennek meg.

Ill-11. abra

A héaztartasok netté finanszirozasi
képessége/igénye a rendelkezésre all6
Jovedelem szazalékaban

(Folyo &ron, szezondlisan igazitva)
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Megjegyzés: 2003-tol a rendelkezésre allo jovedelem MNB-becslés.

A lakastamogatasi rendszer szigoritasa, valamint a magas
hozamok miatt a haztartasok 2003 masodik féléves net-
to finanszirozasi sziikséglete finanszirozasi képességé val-
tozott at 2004 els6 félévében. Az eladdsodasi Gtemiik
csokkent, de a devizaalap lakas-, illetve a fogyasztasi hi-
telezés miatt tovabbra is dinamikusnak tekinthets, ennek
ellenére a haztartasok jelentésen novelni tudtak pénzigyi
megtakaritasaikat. A magas forinthozamok két, egymas-
sal ellentétes hatast gyakoroltak a nettd pénziigyi pozi-
ciora. Jotékony hatassal voltak a megtakaritasokra, elsé-
sorban a forintbetétek és kincstarjegyek, illetve a pénzta-
ri vagyon allomanya névekedett, ugyanakkor a kockaza-
tosabb devizahitelezés elterjedéséhez is hozzajarultak.

1. 3. 2 TELJES ELADOSODOTTSAG

2004 elsé félévében az eladoésodas novekedési titeme -
a lakas- és autohitelezés dinamikajanak visszaesése mi-
att - jelentGsen mérséklédott, de még igy is 14,5 szaza-
lékot mutatott. A hitelintézetek jelzaloggal fedezett, va-
lamint fogyasztasi, illetve a nem hitelintézetek dontGen
fogyasztasi célu hiteleinek novekedési titeme kozel ke-

l-12. abra

Haztartasi adéssagallomany alakulasa
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Megjegyzés: A nem hitelintézeti hiteleket a pénztigyi vallalkozasok al-
tal nydjtott hitelek dominaljak, az elmdlt két évben részesedésiik meg-
haladta a 80 szazalékot.

2 Lasd Jelentés az inflacié alakulasaroél, 2004. november.

* Az egyéb és a munkavallaléi jovedelmekbdl levonva a netto fizetett transzfereket kapjuk meg a haztartasok rendelkezésre all6 jovedelmét. A fogyasz-
tasi hajlandéségot (ratéat) a rendelkezésre all6 jovedelem aranyéaban fejezziik ki.
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rilt egymashoz (14 szazalék, 13 szazalék, illetve 16 sza-
zalék). 2004 janiusaban a pénzigyi vallalkozasok fo-
gyasztasihitel-dllomanya az utobbi évek magasabb no-
vekedési Utemének koszonhetéen utolérte a kereske-
delmi bankok 680 milliard forintos allomanyat.

A GfK felmérése alapjan 2004-ben Magyarorszagon
megkozelitéleg 1,5 millio ember rendelkezik valamilyen
hiteltermékkel. 2004-ben az eladosodas elsésorban a
magasabb jovedelm(, jobb vagyoni helyzet(i személyek
korében novekedett, mely kockazati szempontbol ked-
vez6. A fenti elmozdulast valosziniileg keresleti és kina-
lati okok egyarant magyarazzak. A lakossag egészének
jovedelme alacsonyabb Gitemben névekedett, mint ta-
valy, jovedelemvarakozasai romlottak. A realjovedelem
kozel valtozatlansagat érezték a bérbdl és fizetésbhdl
élék. Mig a magasabb tarsadalmi statusuak - akik jelen-
t6sebb egyéb jovedelemmel rendelkeznek - jovedelme
tovabbra is dinamikusan névekedett. Ebben az esetben
valtozatlan hitelkinalati feltételek mellett is, az alacso-
nyabb jovedelmiek csak kis része valik hitelképessé,
ezért a mar korabban is hitelképeseknél torténik a folyo-
sitasok zome. A novekvé - elsésorban a bankok pénz-
tgyi vallalkozasainal keletkezé - nem teljesité haztarta-
sihitel-allomanyok hatasara pedig a hitelintézetek valo-
szinlileg bizonyos atcsoportositast hajtanak végre a ma-
gasabb statusok iranyaba. Ennek kovetkeztében 2004-
ben er6sebbnek latszik az eladbésodas gyakorisaga és a
jovedelem, illetve vagyoni helyzet kozotti kapcsolat. A
piaci verseny miatt ezt azonban nem tekintjiik trendsze-
r(inek, a haztartasi pénziigyi kozvetités tovabbi mélyllé-
sét varjuk.

2004 janiusaban a teljes haztartasiadossag-allomanynak
mar tébb mint 20 szazaléka devizaalapu volt. 2004-ben
jelentés valtozas tortént a bankok hitelezési politikaja-
ban, legtobbjik megjelent széles ligyfélkornek szolo de-
vizaalap( termékkel. A megel6z6 években a bankok de-
vizaalap( hitelezést dontéen a pénziigyi vallalkozasai-
kon keresztil, a gépjarmuhitelek esetében folytattak.
Bankrendszeri szinten a devizaalap( hitelezés margina-
lis volt. Az allomanyok dontéen egy-két banktol szar-
maztak. Az év elején a bankok gyors termékfejlesztésbe
kezdtek, ennek eredményeképpen 2004 masodik és
harmadik negyedévében mar azok a kereskedelmi ban-
kok is, amelyek korabban egyaltalan nem rendelkeztek
devizaalapu termékkel, tobb ilyen instrumentummal je-
lentek meg a piacon. A bankok ezeket a szolgaltataso-
kat - a korabbiakkal ellentétben - mar tomegtermék-
ként nyujtjak. Ennek kovetkeztében a devizahitelek ré-
szesedése a bankrendszer haztartasihitel-allomanyan
belil a 2003. év végi érték duplajara, 11 szazalékra
emelkedett a harmadik negyedévben. Ezen belil a svdj-
ci frank alapu hitelek részesedése 11 szazalékrol 58 sza-
zalékra novekedett. A valtozasok az alabbi tényez6kre
vezethet6ek vissza:

+ A lakastamogatasi rendszer szigoritasa, mely mind a
kinalati (jovedelmezdség csokkenése, volumennovelési
kényszer), mind a keresleti (ligyfelek szamara megdra-
gultak a timogatott hitelek) oldal figyelmét a devizaala-
pa konstrukciok felé forditotta.®

« Tobb bank szamara anyabanki kapcsolatai és a sz(ku-
|6 forintforrasok miatt valoszindleg a devizaforrasok a fo-
rintnal kedvezébbé, konnyebben hozzaférhetévé valtak.

- JelentSs a kamatkilonbozet a forint és az eurd, illetve
a svajci frank kozott.

« A hitelkereslet valoszin(Gsithetéen egyre arérzékenyeb-
bé valik, dontéen a legalacsonyabb torlesztérészlet
svajci frank hiteleket valasztjak. A kockazati szempont
még nem annyira jelenik meg a hitelfelvevék dontései-
nél.

+ A haztartasi szegmensben a bankok kozotti verseny
egyre erGsebb, a hitelezési hajlandésag folyamatosan
novekszik (lasd Hitelezési felmérés).

A fenti helyzetben a bankok volumeniik és jovedelme-
z6ségiik novelésének érdekében a devizaalapu hitele-
zésben lattak tovabbi lehetéségeket. A jov6ben valoszi-
niileg a devizalapu termékek tovabb terjednek. Ez alol
csak egy-két hitelezési szegmens (pl.: aru- és folydszam-
lahitel) jelenthet kivételt, ahol a termékek sajatossagai
csak nehezen tennék lehet6vé a devizaalap( konstruk-
ciok hasznalatat.

A banki devizaalap( hitelezés tovabbi nagymértéki tér-
nyerése jelentésen novelheti a pénziigyi szektor kiilsé
sokkokkal szembeni sebezhet6ségét. A bankok pénz-
lgyi stabilitasi felel6ssége az, hogy prudens hitelezési és
arazasi magatartasukkal mérsékeljék a pénziigyi kozve-
titrendszer sokkokra valo érzékenységét.” Ennek meg-
feleléen a bankok szamara is kiemelt fontossaggal bir,
hogy a devizahitelezés addicionalis kockazatairol az
tgyfeleket alaposan tajékoztassak.

A devizaalap( hitelek térnyerése alapvetéen kétféle mo-
don mérséklédhet: rovid tavon negativ tapasztalatokon
keresztil, az Ggyfelek és bankok kockazati tudatossaga-
nak novekedésével; illetve hossz( tavon a forint-deviza
hozamkiilonbség mérséklédésével, a konvergencia-
folyamat ujboli feler6sodésével.

Pénziigyi stabilitasi szempontbol az elsé eset jelent koc-
kazatot, melyet egy nagyobb forintgyengtilés idézhet
el6. A megugro torlesztési teher ma mar a lakossag vi-
szonylag szélesebb korét érintené, mely névelné az alta-
lanos kockazati tudatossagot. A valoszinlleg emelked6
hitelezési veszteségek pedig mérsékelnék a bankok de-
vizahitelezési hajlandésagat. Makrogazdasagi perspekti-

» Lasd Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, 2004. junius, A devizaalapu lakashitelezés addicionalis kockazatai, 93. oldal.
% Jelenleg a bankok scoring rendszere még nem tesz kiilonbséget forint- és devizahitel kézott. (Lasd Czinege-David-Szalay tanulméanyAt.)
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vabol nézve, a ndvekvé torlesztési teher a haztarasok fo-
gyasztasi kiadasainak csokkenéséhez vezethet. Ez utob-
bi a banki veszteségek bizonyos szintje felett tovabbi két
mechanizmuson keresztiil is mérséklédhet. A banki hitel-
kinalat a haztartasokkal szemben altalanosan csokken-
het, erésitve a haztartasok likviditasi korlatjat. A nem fi-
zetd deviza-lakashitelek esetleges megugrasa a nagyobb
szamu kényszerértékesitésen keresztiil egy ingatlanpiaci
visszaesést indithat el, mely vagyonvesztéssel jarna.

A magyar konvergenciafolyamat hatarozottan pozitiv
fordulata novelhetné a hazai gazdasagi folyamatokba
vetett bizalmat, mely a forint-deviza hozamkiilonbség
csokkenését vonna maga utan. A csokkené hosszu fo-
rinthozamok visszafoghatnak, féleg a tamogatott lakas-
hiteleken keresztil, a devizahitelek iranti keresletet.

1. 3. 3. BANKI LAKASHITELEK

A lakastamogatasi rendelet jelentds szigoritasa ellenére,
a piaci folyamatok miatt ugyan mérséklédott, de to-
vabbra is dinamikus maradt a haztartasok lakascéla el-
adosodasa. 2004. szeptember végéig 21 szazalékkal
nétt az allomany. A 2003. év végi nagyszamu befogada-
sok miatt a rendeletvaltoztatas hatasat inkabb az ap-
rilis-szeptember idészak novekedési adatan lehet le-
mérni, mely 12 szazalékos volt. Ugyanebben az id6-
szakban a fogyasztasi hitelek mar gyorsabban emelked-
tek, igy a marciusi cstcs utan mar csokkenésnek indult
a lakashitelek részesedése az Gsszes haztartasi hitelen
beliil. A Hitelezési felmérés alapjan 2003. év végi nagy-
szamU elérehozott kérelem miatt a hitelkereslet 2004
els6 negyedévében nagyon nagy mértékben vissza-
esett. A masodik negyedévtdl kezdédéen a hitelkereslet
fellenddlt, és egyre inkdbb a devizahitelek felé fordult,
ez a tendencia varhatéan a masodik félévben tovabb
fog er6sodni. 2004 els6 félévében a bankok szamara
kedvezétlen tavalyi valtozasok ellenére hitelezési haj-
landosaguk, kinalatuk novekedett.

Az el6z6 évi rendeletmodositas és a hozamemelkedé-
sek egylttes hatasara 2004-ben a hasznalt lakas vasar-
lasara nyqjtott tamogatott hitelek iranti érdeklédés
drasztikusan visszaesett. 2004 elsé kilenc honapjaban
alairt Gj hitelszerz6dések 6sszege nem érte el az el6-
z6 év hasonld id6szakdban mért érték harmadat.
Nemcsak a kérelmek darabszama, hanem az atlagos
hitelosszeg is jelentésen lecsokkent, a 2003-as atlagos
4,7 milliorol 3,9 millio forintra.?” A tavaly év végi nagy-
szaml befogadasok miatt ennek az allomanyokra ki-
fejtett hatasa csak a masodik-harmadik negyedévtdl
kezdett érzédni, amikor az allomanynovekedés 9 sza-
zalékra csokkent. Az Gj lakas vasarlasara nyujtott ta-
mogatott hitelek a varakozasoknak megfeleléen sok-
kal kevésbé estek vissza, az aprilis-szeptemberi id6-
szak alatt 16 szazalékos novekedést mutattak. A fo-

Ill-13. abra

A banki lakashitelek alloméanya és a haztartési
hiteleken beliili részesedése
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gyasztd szamara ezek a hitelek nem sokkal dragab-
bak, viszont a devizaalapG tarsaiknal kevésbé kocka-
zatosabbak, ezért a devizahitellel torténé helyettesi-
tés kisebb. A jovében a volumenvaltozast inkabb a la-
kossag lakasberuhazasi aktivitasanak alakulasa moz-
gathatja. 2004. évi haromnegyed éves adatok alapjan
a kiadott épitési engedélyek a 2003-as év hasonlo id6-
szakahoz képest alig 2 szazalékkal novekedtek. A
2003-as utols6 negyedéves cstcs nagy valoszin(iség-
gel az idén mar nem fog megismétlédni, éves szinten
akar csokkenhet is az Uj engedélyek szama, mely a
korabbi emelkedd trend végét jelenti. Ezért a jovében
a beruhazasi aktivitas mar valosziniileg gyengiilni fog,
mely maga utan vonja az 0j lakas vasarlasara nyujtott
tamogatott hitelek iranti igény csokkenését. A kisebb
telepilések (kozségek, kisvarosok) lakasépitkezései
idén mar nemcsak részaranyukban, hanem abszolut
értelemben is csokkentek.

lll-14. abra

Az els6 haromnegyedévben kiadott lakasépitési
engedélyek szama, illetve ebbdl a kozségek aranya
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2 DEM Informéciés és Gazdasagkutaté Iroda.
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2005. januartol tjabb elemekkel béviil az allami otthon-
teremtési program. Az (j kedvezmények (otthontere-
metési kedvezmény, allami kezességvallalas) kizarolag
fiataloknak szolnak, a raszorultsagot a tamogatott hite-
lekbdl megvehetd lakas aranak maximalasaval kivanjak
elérni. Figyelembe véve, hogy a lakashitelek esetében a
tipikus potencialis hitelfelvevé® az atlagnal magasabb
jovedelmi és fiatalabb, az 6ner6 pedig jelent6s korlato-
z6 tényezGt jelent szamara, a fenti intézkedések vala-
melyest erésiteni fogjak a hitelkeresletet.

A devizaalapu hiteleket altaldban hasznalt lakasok va-
sarlasara forditjak. A harmadik negyedévben a lakashite-
lek allomanynovekedésének mar kozel a felét svijci
frank alapu hitelek adtak. Ennek kovetkeztében a devi-
zaalapu hitelek aranya a lakashiteleken belil a 2003. vé-
gi 1,3 szazalékrol szeptember végére 5,4 szazalékra
emelkedett, ezen beliil a svéjci frank alapuak részesedé-
se 1 szazalékrol 77 szazalékra novekedett. Ha az altala-
nosan felhasznalhat6 hitelek korét is bevonjuk az elem-
zésbe, akkor az ingatlannal fedezett lakossagi hiteleken
belil a devizaalapuak részaranya 2004 szeptemberéig
2,5 szazalékrol 8,5 szazalékra, ezen belll a svajci frank
alaptiak 3 szazalékrol 72 szazalékra emelkedett. Rovid
tavon a fenti aranyok tovabbi novekedését varjuk.

A devizahitelezés elterjedésére és ennek kockazataira
mar az el6z6 stabilitasi jelentésben is felhivtuk a figyel-
met. Azoéta felligyeleti hatosagok tobb szabalyozasi kez-
deményezéssel éltek a devizahitelezés addicionalis koc-
kazatainak enyhitése céljabol. Az tigyfelek kockazattuda-
tossaganak novelése érdekében a hitelintézetek kotele-
sek tgyféltajékoztatoban felhivni az tgyfelek figyelmét a
devizahitelezéssel kapcsolatos tobbletkockazatokra.
2005. januar 1-jét6l pedig a hitelintézetek kotelesek a la-
kashitelek esetében is a teljes hiteldijmutatot kozzétenni,
ezaltal segitve az tgyfelek pontosabb tajékozodasat.

2004-ben a nagyszamu épitkezések ellenére a lakasarak
enyhén, az inflacio temével kbzel megegyezéen emel-
kednek. A Hitelezési felmérésben részt vevé bankok a
nominalis lakasarakat 2004 elsé félévében magasabbnak
érzékelték, mint 2003 masodik félévében. Véleményiik
szerint elsésorban a budapesti, Budapest kornyéki, vala-
mint a vidéki nagyvarosok ingatlanarai néttek jelentéseb-
ben, mikézben a vidéki, és kiilonosen a keleti orszagrész
lakasarai stagnaltak. Budapesten az ingatlanforgalmazok
az inflacio Gtemét valamivel alulmulo aremelkedést ta-
pasztaltak 2004 els6 harom negyedévében. 2004 maso-
dik félévére a bankok 6sszességében tovabbi enyhe - inf-
laciokovetd - lakasar-emelkedésre szamitanak. A még di-
namikus idei lakasépités 2005-re kinalati nyomast okoz-
hat.

1. 3. 4. BANKI FOGYASZTASI HITELEK

2004 folyaman dinamikusan novekszik a fogyasztasi hi-
telezés. A bankok fogyasztasi hitelezése az els6 félév-
ben megkozelitéleg 13 szazalékkal, mig az elsé harom
negyed évben 21 szazalékkal novekedett.” Kilondsen
a folyoszamla-, az altalanos célu ingatlannal fedezett és
a kartyas hitelek mutattak latvanyos emelkedést. Az
erGs novekedéshez keresleti és kinalati tényezSk egy-
arant hozzajarultak.

2004-ben a magasabb statust haztartasok hitelkereslete
valosziniileg élénk maradt. Tovabba a hitelkereslet n6-
vekedésnek iranyaba hat még, hogy a tamogatott hite-
lek altal korabban okozott kiszorito hatas lecsokkent, il-
letve a 2003-2004-es nagyszamu lakasépités hGzoha-
tassal jarhat a fogyasztasi hitelezésre nézve. A fentieket
alatamasztja, hogy a Hitelezési felmérésben részt vevé
bankok tobbsége a kereslet élénkiilését tapasztalta
2004 els6 félévében, illetve tovabbi erésodését varja a
masodik félévre.

A Hitelezési felmérés alapjan a bankok fogyasztasi hi-
telezési hajlandésaga a 2003-as tendencia folytatasa-
ként 2004-ben is fokozatosan novekszik. A verseny
egyre er6sebbé valik. A bankok hitelképességi standar-
daikat és hitelnyqjtasi feltételeiket enyhitik. 2004 ma-
sodik félévében is az enyhités iranyaban kivannak el-
mozdulni.

Az er6sodé verseny a termékkinalat boviléséhez is
nagyban hozzajarul. 2004-ben a bankok elsésorban a
devizaalapy, illetve kartyas termékekkel bévitették kina-
lati palettajukat. Az évek ota meglévé gépjarmi-vasarla-
si hitelek mellett elsésorban devizaalapt személyi és al-
talanos felhasznalasd, ingatlannal fedezett hiteleket ve-
zettek be. Az utobbi termékek terjedésének koszonhe-
téen a fogyasztasi hiteleken belil a devizaalaptak ara-
nya a 2003. decemberi 14 szazalékrol, 2004 juniusara
18,5 szazalékra, mig szeptemberre mar 22,5 szazalék-
ra emelkedett. A tendencia folytatodasat varjuk, melyet
a kamatkilonbség mellett az tgyfelek novekvé arérzé-
kenysége, a verseny, illetve utobbi arjellegének er6so-
dése is fokoz.

A banki adatok tanulsaga szerint a fogyasztasi hitelezés
vesztesége a marzshoz, illetve a jovedelmezGséghez vi-
szonyitva eddig alacsony volt. Azonban a verseny eré-
sodésével, a hitelezési standardok és feltételek enyhiilé-
sével, a piacok érettebbé valasaval, a devizahitelezés to-
vabbi novekedésével a jovében a hitelezési vesztesé-
gek valoszintileg novekedni fognak.

» Hegedlis—-Somogyi (2004): Lakéashitelezés, tamogatasi alternativak és megfizethetéség. Varoskutatas Kft.
# 2003 hasonl6 id6szakaiban a fenti névekedési titemek 9 és 15 szazalékot mutattak.
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A kamatstatisztika féleg a kis 6sszegt forintalapa fo-
gyasztasi hitelek teljes hiteldijmutatojat, illetve a fo-
lyoszamlahitelek kamatat tartalmazza. Ezek a termé-
kek a korabbi idészakokhoz hasonl6an 2004-ben is
rendkiviil magas spreadet tartalmaznak. A magas
spread magyarazhato a jelentés mikodési és tigynoki
koltségekkel, magasabb hitelezési veszteségekkel, fix
kamatozasu hitelek kamatkockazataval és a novekvé
verseny ellenére a banki szerepl6k még mindig jelen-
t6s piaci erejével.’® A fogyasztasi hitelkamatoknak a
piaci kamatokhoz valé alkalmazkodasi sebessége a
bankok kirivoan tokéletlen atarazasi magatartasat mu-
tatja.’ Ezt a bankok egyrészt piaci erejik, masrészt a
lakossagihitel-kereslet alacsony kamatérzékenysége
miatt tehetik meg. 2004-ben a hitelkereslet kamatér-
zékenyebbé valasat mutatja, hogy azokban a fogyasz-
tasihitel-szegmensekben (személyi, altalanos felhasz-
nalasu jelzaloghitelek), ahol a devizaalapu konstrukci-
ok is megjelentek, az Gj folyositasok zomét mar ez
utobbiak adjak. A fogyasztok a kockazatok mérlegelé-
se nélkdl az alacsonyabb havi torlesztés(i konstrukci-
ot valasztjak.

llI-15. abra

Az 1j folyésitasu forintalapu fogyasztasi hitelek
THM-jének, a foly6szamlahitelek kamatlabanak,
illetve a harom hénapos DKJ hozamanak
alakulasa
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Megjegyzés: havi atlagok. A THM és kamatlab a folyositasok éssze-
gével salyozott.

* Lasd Méré-Nagy (2004): Verseny a magyar bankpiacon, MNB Fiizetek 2004/9.
* Horvath-Krek6-Naszédi (2004): Kamatatgytrizés Magyarorszagon, MNB Fuzetek 2004/8.
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III. 4. A PORTFOLIO MINOSEGE

A teljes minGsitend6 allomany egy év alatt 8,3 szazalékkal, to a portfoliomindség romlasa mind a mérlegtételekre,

2004 els6 félévében 7,1 szazalékkal nétt. A mindsitett al- mind a teljes portfoliora.

lomany novekedése mindkét idészakban meghaladta a ”
s . . .. . . . lll-17. abra
minGsitend6 allomany novekedésének kétszeresét.

A bankrendszer portféligjanak mindsége

A portfolio minéségének az el6z6 években megfigyelhe- - silyozott aranyok

t6 folyamatos javulasa megtorpant. A mérlegtételek vonat- Milli4rd Ft %

kozasadban a fordulat 2004 els6 negyedévében, a teljes 25000

portfolioban mar valamivel korabban megindult. Ennek f6 20 000

oka, hogy a stabilan j6 mingsitési (2004 juniusaban 97 15 000

szazalékban problémamentes) mérlegen kiviili tételek al- 10 000

lomanyanak korabbi novekedése - elsésorban a derivativ 5000
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nya.”> Az abra alapjan sokkal markansabban kimutatha-

* Az alkalmazott stlyok a mindsitési kategériakhoz rendelt jogszabalyi céltartalékszintek kdzépértékei, azaz problémamentes: 0 szazalék, kiilén figye-
lendd: 5 szézalék, atlag alatti: 20 szazalék, kétes: 50 szazalék, rossz: 85 szazalék.
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I. A BANKRENDSZER STABILITASA

A 2003. év végén a kétes és a rossz allomanyok kozott
megfigyelheté allomanycserében jol tiikroz6dik a cséd-
rata megemelkedésének hatasa. Az allomanyon beliil
az atlag alatti minGsitési tételek mennyisége és részara-
nya novekedett a legnagyobb mértékben, amiben rész-
ben a vallalati szektor egyes dgazatainak - igy 2003-ban
az épitdiparnak és a mezégazdasagnak, 2004-ben pe-
dig a szolgaltatasoknak - a rosszabb jovedelmezdségi
kilatasai tiikroz6dtek vissza, masfel6l azonban ez egyes
bankok minGségben javulé kockazatkezelési rendsze-
reinek, illetve a kiugréan magas jovedelmezGség mellet-
ti erGteljesebb tartalékolasi magatartasanak tudhato be.

A portfolié jovébeni mindségének jo elérejelzé indika-
tora a 90 napot el nem ér6 fizetési késedelemben lévé
hitelek mennyiségének és aranyanak alakulasa, hiszen
ezek egy része nem, vagy nem feltétlenul jelenik meg a
jelenlegi mingsitett allomanyokban.

Ha a legfeljebb 90 napja lejart koveteléseket tekintjiik,
mind az el6z6 év azonos id6szakdhoz, mind az év vé-
géhez képest jelentésen emelkedett az allomany, és ér-
zékelhet6en nétt az Gsszes kovetelésen belili arany is.
Szeptemberre valamelyest javult a helyzet, de a 34 mil-
liardos allomany még mindig magasabb, mint barmelyik
korabbi viszonyitasi érték.

Kilonosen nagy mértéki volt a novekedés, ha az egyes
tgyfelekkel szembeni 6sszes kockazati kitettséget a leg-
régebben lejart kovetelés szerinti kategoriaba soroljuk.
Ezek alapjan 2004. junius végén a bankrendszer 6sszes
vallalati kitettségének 8 szazaléka olyan (gyfelekkel
szemben all fenn, amelyeknek van valamilyen mértékd,
legfeljebb 90 napot eléré fizetési késedelme. Ez az
arany szeptemberre tovabb nétt, és elérte a 9,4 szaza-
[ékot.

A nem fizetési allomanyok 2003 masodik félévében 8
banknal, 2004 els6 félévében 16 banknal novekedtek.

A 30 napos allomany év végi szektorszint(i megugrasat
az egyik banknal bevezetett (j hitelmonitoring rendszer
okozta, azaz kordbban nem mért és nem kezelt kocka-
zatokat kezdtek regisztralni, folyamatosan nyomon ko6-
vetni és mindsiteni. Ez a folyamat stabilitasi szempont-
bol kedvezé. A 2004 elsG félévi tovabbi novekedés
ilyen egyedi hatassal nem magyarazhat6. Mas bankok-
nal is bekeriltek a nem szerzédésszer( teljesiték kozé
olyan cégek, amelyek korabban soha, ugyanakkor a ké-
sedelmes teljesitékkel szembeni 6sszes banki kockazat-
vallalas is er6teljesen nétt.

A fizetési késedelmek latvanyos novekedése mogott
tobbféle ok huzodhat meg. A konjunkturélis hatasok el-
tér6en érintették az egyes szektorokat. A feldolgozo-
iparban és az épitéiparban az Gjra névekedésnek in-
dulo, kiugroan magas beruhazasi aktivitas és készletno-
vekedés kovetkeztében is kialakulhatott egyes vallala-
toknal likviditasi probléma. A szolgaltatasok esetében -
amely szektorban jellemzéen a hazai bankszektor felé
rovid lejaratra forintban eladosodott, és devizafinanszi-
rozasra attérni nem képes kis- és kozépvallalkozasok
vannak - a likviditasi problémak mogott a romlo jove-
delmezé6ségi kilatasok mellett a megemelkedett kamat-
terhek is szerepet jatszhattak, hiszen a bankok az alap-
kamat-emelés hatasat igen rovid késleltetéssel érvénye-
sitették a hitelezésben, és ez a kamatrugalmatlan szek-
tor ehhez a helyzethez nem tudott kell6en gyorsan al-
kalmazkodni. A 2004. év marciusatol elkezd6dott lassu
kamatcsokkentési folyamat hatasa a lefelé rugalmatlan
hitelkamatok miatt lathatolag elhtzodik, ezért ma még
nem allapithatd meg egyértelmiien, hogy atmeneti je-
lenségrél van-e szo. A likviditasi fesziiltségek okainak és
lehetséges kovetkezményeinek feltarasa tovabbi vizsga-
latokat igényel.

A haztartasi portfolio novekedési Giteme a lakashitelezés
novekedésének mérséklédése nyoman jelentésen lelas-
sult, de a minGsitend6 allomany még igy is 46,8 szaza-

Ill-1. tablazat

Nem pénziigyi vallalatokkal szembeni kovetelések a lejarat 6ta eltelt napok szerint

1d6 2002. december 2003. janius 2003. december 2004. janius
Késedelem (nap) Allomany Arany Allomany Arany Allomany Arany Allomany Arany
(millio Ft) (%) (millio Ft) (%) (millio Ft) (%) (millio Ft) (%)
0-30 15 330 0,5 11 990 0,3 17 761 0,4 28 461 0,7
31-90 7 882 0,2 18 638 0,5 7 891 0,2 11 496 0,3
0-90 23 212 0,7 30 628 0,8 25 652 0,6 39 957 0,9

llI-2. tablazat

Osszes kivetelés az 1-90 napja lejart allomannyal rendelkez6 nem pénziigyi vallalatokkal szemben

1d6 2002. december 2003. janius 2003. december 2004. janius
Késedelem (nap) Allomany Arany Allomany Arany Allomany Arany Allomany Arany
(millié Ft) (%) (millié Ft) (%) (millié Ft) (%) (millié Ft) (%)
0-30 84 208 2,5 152 263 4,0 247 789 6,1 302 587 7,0
31-90 17 432 0,5 18 599 0,5 17 035 0,4 45 554 1,0
0-90 101 640 3,1 170 862 4,5 264 824 6,5 348 141 8,0
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lékkal haladta meg a 2003. juniusi szintet. A portfolio
minésége ennek megfeleléen lassulo Gtemben, de to-
vabb javult. A nem teljesit6 allomanyok volumene alig
harmadaval, 16,8 szazalékkal novekedett, a novekedés
z6me a 2004. évben tortént. A nem teljesité alloma-
nyok aranya egy év alatt 2,9 szazalékrol 2,3 szazalékra
csokkent. Szeptemberben a tendencia megfordult, az
arany 2,7 szazalékra novekedett. A szintek azonban
messze elmaradnak a lakashitelezés felfutasa el6tti id6-
szakban megfigyelhet6 legrosszabb aranyoktol, hiszen
2001 decemberében a rossz mindsitési hitelek aranya
egyedil is magasabb volt, mint 2004 szeptemberében
az 0sszes nem teljesité hitel aranya.

IllI-19. abra

A haztartéasi portf6li6 mindsége
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2003 els6 félévében a haztartasok esetében is érzékel-
hetéen megindult a legfeliebb 90 napot eléré fizetési
késedelmek volumenének novekedése, 2004 els6 fél-
évében pedig az arany is emelkedni kezdett. (A korab-
bi években mind a volumen, mind az arany stagnalt.) A
nem fizetési adllomanyok egyenletes novekedésébdl lat-
hato, hogy beindulhatott a lakashitelek elsé nem fizeté-
si hullama, ami elsésorban az évente ataraz6do tamoga-
tott hiteleket érinthette.

A portfolio minéségromlasa a portfolio érési folyamata-
nak szikségszer( velejardja, ezért a jovében kismérté-
ki tovabbi romlasra szamitunk, de ebben a szektorban
jelenleg sem a volumen, sem az arany nem jelent sza-
mottevé rendszerstabilitasi kockazatot.

A haztartasi portfolio egyes szegmensei nagyon eltéré
képet mutatnak. A nem teljesité hitelek 5,8 szazalékos
aranyaval a legrosszabb minéségli a nem lakascélu
hitelportfolio (folyoszamla-, személyi, gépjarmd-, aru-,
értékpapirvasarlasi stb. hitelek). E hitelek egyrészt a ter-
mékek sajatossagaibol fakaddan, masrészt - a szabad
felhasznalasu, ingatlanalapu jelzalog fedezete mellett
nyUjtott hitelek kivételével - az elérhet6 és érvényesit-

1lI-20. abra

A legfeljebb 90 napot elérd fizetési késedelmek
mutatéi a nem pénziigyi vallalati és a haztartasi
portféliokban
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—o—0sszes kovetelés az 1-90 napja lejart alloménnyal rendelkezé
haztartasokkal szemben
—m—Haztartasokkal szembeni 1-90 napja lejart kovetelések

—a—(sszes kovetelés az 1-90 napja lejart dllomannyal rendelkezd
nem pénziigyi vallalkozasokkal

=e—Nem pénziigyi vallalkozasokkal szembeni 1-90 napja lejart
kovetelések

het6 biztositékok miatt is lényegesen kockazatosabbak,
mint a lakascélu hitelek.

A nem teljesité lakashitelek aranya nagyon alacsony,
mindossze 0,8 szazalék, ezért ez a volumen a bankok al-
tal még jol kezelhetd, rendszerszintli kockazatot egyeld-
re nem okoz. A nem fizetési, illetve fizetési késedelemre
vonatkozo6 szamok azt mutatjak, hogy a bankok az egyes
mindsitési kategoriakba lényegében a fizetési késedelem
- rossz” kategoriaba pl. a 360 napon tuli késedelem -
alapjan soroljak be a tételeket. Meglehetésen nagy azon-
ban a kiloénbség a piaci kamatozasu és az allami kamat-
tamogatas mellett folyositott hitelek minGsége kozott. A
tamogatott hitelek 0,4 szazalékos nem teljesitési aranya-
val szemben a piaci kamatozasu hitelek mingsége a nem
teljesité hitelek 3,2 szazalékos aranya alapjan a mérleg-
tételek egészére jellemzé 3,4 szdzalékos aranytol nem
sokkal marad el. A piaci kamatozasu hitelek rosszabb mi-
nésége az egyes mindsitési kategoridkban a tamogatot-
takhoz képest lényegesen magasabb céltartalék-fedezett-
séggel is parosul. Habar az allomany viszonylag alacsony,
az Osszes lakascélu hitelnek mindéssze egy nyolcada, ag-
godalomra ad azonban okot, hogy a kétes és rossz min6-
sitési kategoriakban talalhato allomanyok aranya megha-
ladja mind a mérlegtételek, mind a vallalati hitelek muta-
tojanak értékét. A rossz minéség nem magyarazhat6 az
alig egy éve felgyorsult deviza-, illetve devizaalapu lakas-
hitelezés magasabb kockazataval, hiszen ez az allomany
a dinamikus emelkedés mellett is csak piaci kamatozasu
hitelek egy hatodat érte el, és az arfolyamhatas sem volt
kedvezétlen ebben az idészakban. A kiilonbség mértéke
nem tamaszthato ala a hitel/biztositék arany mutatéjaval
sem, hiszen ez a mutaté 2004 janiusaban kedvezébb
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volt, mint a tamogatasos hitelek esetében. A fennall6 hi-
teltartozas alapjan a piaci kamatozasa hiteleknél az allo-
many 59,9 szazaléka van az Otven szazalék alatti hi-
tel/biztositék arany kategoriaban, mig a tamogatasos hi-
teleknél csak 43,4 szazalék ez az érték, a 2004 méasodik
negyedévi folyositasok esetében pedig a mutatok értéke
rendre 66,8 szazalék és 59,7 szazalék. A nagy kiilonbség
feltehetéen a biztositékok jogi érvényesithetGsége terlle-
tén meglévo eltérésekbdl fakad, hiszen azoknal a hitelek-
nél, ahol a kolcson- és zalogszerz6dés kdzokiratha fogla-
lasa kotelez6 jelleggel nem torténik meg, csak hosszadal-
mas, peres Gton érvényesithetd végrehajtasi eljaras kere-
tében érhetd el az ingatlan arverezése, és a kovetelés tel-
jes megtériilésére a jelentésen novekvé késedelmi kama-
tok miatt sem lehet szamitani.

l-21. abra

P

Mindésitett tételek ardnya a mérlegben,
a vallalati portfélibban és a haztartasi
portfoliészegmensekben

Kiilon figyelends  Atlag alatti Kétes Rossz

M@ Piaci kamatozasu lakashitel

O Tamogatott lakashitel
W Vallalati hitel

[ Haztartasok — nem lakashitel
B Mérlegtételek

Az el6z6 jelentéshez képest stabilitasi szempontbol ugy
tlinik, kedvezé fordulat van kibontakozéban a bank-

rendszerben az értékvesztés/céltartalékolas alakulasa-
ban. Minden nem teljesit6 mindsitési kategoriaban,
mind a vallalati, mind a lakossagi portfélioban noveke-
dett a hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége nem-
csak az el6z6 év azonos id6szakdhoz hasonlitva, ha-
nem az év végi értékhez viszonyitva is, noha az
auditalasok nyoman az el6zetes adatokhoz képest az
év végén is n6tt a fedezettség. Egyértelm(i a felzarkozas
iranya a lakossagi hiteleknél minden kategoriaban, és
kilonosen latvanyos a javulas a rossz minésitési hite-
leknél, ahol a fedezettségi arany nemcsak megkozelitet-
te, hanem jelent6sen meg is haladta a kategoria kbozép-
értékéhez (85 szazalék) tartozo szintet. Mivel a tartalé-
kolas (temének novekedése meghaladta a port-
foliominGség romlasanak Gtemét, Ggy tiinik, hogy a ban-
kok kimagaslo - és az el6z6 év azonos id6szakaval egy-
bevetve tovabb novekvé - jovedelmezdsége lehetdvé
teszi, hogy a bankok az adott szamviteli jogszabalyok
korlatozo keretei kozott is* a tartalékolas novelésével
id6ben simitsak a jovedelmiiket, ami a pénzigyi stabili-
tas szempontjabol egyértelmien kedvezé.

H-22. abra

Ertékvesztés aranya a brutté eszkdzértékhez
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* Sem a hatalyos magyar szamviteli szabalyok, de a nemzetkézi pénziigyi beszamolési standardok (IFRS) sem teszik lehetévé, hogy a maér felmertlt
veszteségeken tilmenden a jovSben varhaté veszteségekre is lehessen tartalékolni, ami egyik jelentés motivuma a bankok prociklikus viselkedésének.
Clgy tlinik, hogy az auditorok magatartasa térvényi felelésségiikbél fakadban, amely a szdmviteli jogszabalyok és mas jogszabélyok el6irdsainak meg-
felel6 megbizhat6 és valds kép igazolasa mellett a Hpt. alapjan a térvényben és mas prudencialis szabalyokban foglalt eléirasok betartasanak ellenérzé-
sére is kiterjed, hagy némi mozgéasteret a bankok szdmara a jovedelemsimitasra, és ezen keresztil a prociklikus viselkedés mérséklésére.
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III. 5. A BANKOK PIACI KOCKAZATAI ES DERIVATIV TEVEKENYSEGE

11I. 5. 1. A BANKOK DERIVATIV TEVEKENYSEGE

2004-ben jelentés valtozasok alltak be a bankok szarma-
zékos piaci tevékenységében. Mig az el6z6 két évben
egyértelmiien a devizaligyletek dominaltak, nem kismér-
tékben a forintpiaci turbulenciakkal 6sszhangban, addig
az idei évben kozel 60 szazalékos novekedés kovetke-
zett be a kamatlabhoz k6t6d6 derivativ tgyletek szerz6-
dés szerinti dllomanyaban. Ezzel szemben a devizakhoz
kapcsolodo szarmazékos lgyletek névértéke gyakorlati-
lag nem véltozott az elsé kilenc honap soran. Az Gssze-
sitett derivativ allomany mérlegf66sszeghez viszonyitott
aranya az el6z6 év végi 87 szazalékrol nem valtozott,
szemben a korabbi két év rendkiviil gyorsan novekvé
tendencidjaval. A fent emlitett hatasoknak k6szénhetéen
az Ugyletek aranyaban is eltolodas figyelheté meg: a de-
vizaszerz6dések aranya az el6z6 év végi 70 szazalékrol
60 szazalék ala csokkent.

1lI-23. abra

A fobb szarmazékos ligyletek allomanya
szerz6dés szerinti értéken
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Az arfolyam és kamatvolatilitas idei mérséklédésével
parhuzamosan a derivativ igyletek allomanya sem ala-
kult olyan hektikusan, mint egy évvel korabban. A
szerkezeti megoszlasban tovabbra is a swaptigyletek
dominaltak (60-70 szazalék). A bankok devizapiaci op-
cios tevékenysége tovabbra is elhanyagolhaté mérté-
ki maradt.

A kamatderivativok allomanyanak gyors noévekedése
mogott nem Uj piaci szereplék, hanem a korabbiak na-
gyobb aktivitasa huzodik meg. A koncentracio tovabbra
is rendkiviil magas: a harom legnagyobb szereplé része-
sedése 90 szazalékos, mig az 6t legnagyobb szerepl6
mar tébb mint 96 szazalékos piaci részarannyal rendel-
kezik. Az dllomany névekménye szinte teljes egészében
az Ot legnagyobb szerepl6nél csapodott le. A derivativ
tgyletek szerkezetének jelentdés atrendez6dése nem
volt hatassal a partnerkockazati kitettségére. A szarma-
zékos lgyletek sulyozott értéke az allomanyok 2002-es
felfutasa ota a teljes kockazattal sulyozott eszkozallo-
manynak mindossze 1-2 szazalékat teszi ki. A jelent6-
sebb ingadozas a 100 szazalékos sulyozasu kiirt opcios
allomany ingadozasahoz kothetS. Az alacsony partner-
kockazat alapvetéen annak kdszonhet6, hogy a bank-
rendszer partnereinek tobb mint 90 szazaléka hitelinté-
zet, amelyek a 20 szazalékos sulyozas ala esnek. Ha-
sonl6 megallapitas vonhato le az aprilisi forgalmi adatok
alapjan is, amelyrél a BIS a 2004. évi Triennal Survey ke-
retében - az MNB kozremikodésével - végzett felmé-
rést a jellemzé instrumentumok, illetve a partnerek tekin-
tetében.** A derivativ piacon aktiv bankokrol tovabbra is
elmondhato, hogy azok az atlagnal magasabb t6kemeg-
feleléssel, a derivativ lgyletek miatt viszont az atlagnal
magasabb tékeattétellel is rendelkeznek.

1. 5. 2. ARFOLYAMKOCKAZAT

2004-ben folytatodott a mérlegen beliili, devizaban de-
nominalt tételek aranyanak névekedése. Mivel az arany-
névekedés az eszkdzoldalon gyorsabb volt, mint a for-
rasoldalon, ezért a mérleg szerinti pozicié tovabb nyilt
és a harmadik negyedév végére mar meghaladta a mér-
legf6Osszeg 5 szazalékat. Az eszkbzoldali aranynéveke-
dést tobb tényez6 egylittesen okozta: a nem banki
pénziigyi kozvetiték devizaalap( finanszirozasa, a gyor-
sulo véllalati hitelezés, valamint a haztartasi devizahite-
lek térnyerése. A denominacios Osszetételben nem tor-
tént valtozas: eszkdzoldalon 57 szazalék, mig forrasol-
dalon 66 szazalék volt az eur6tételek aranya, mig a tob-
bi allomany jellemzéen dollarhoz kotédik. A korabbi
évekhez képest (j elemként viszont erételjesen ndveke-
dett a svdjci frank allomanya.

*Felmérés a devizapiacrodl és az OTC szarmaztatott tigyletekrél (2004. aprilisi adatok alapjan), MNB sajtokozlemény.
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1lI-24. abra

Devizatételek és a nyitott pozicié6 mérlegen beliili
aranya
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===Devizaforrasok (bal skala)

A bankrendszer a mérlegen beliil tovabb nyilé poziciobol
az el6z6 évhez hasonléan tovabbra is alacsony értéket
tartott meg. A mérlegen belili poziciokat a bankok jel-
lemzéen OTC-piacon kotott derivativ tigyletekkel fedez-
ték.” A teljes nyitott pozicio (mérlegen belili és mérlegen
kivili tételek egytittesen) +30-50 milliard forint koril in-
gadozott szemben az el6z6 évi£10 milliard forint kori-
li értékkel. A novekvé kockazatvallalas miatt elméletileg a
forint arfolyamanak ingadozasa a korabbiaknal nagyobb
veszteséget eredményezhet, bar ez még mindig nem éri
el az alapvet6 téke 1 szazalékat sem (lasd stressztesztek
eredménye). Osszességében tehat az arfolyamkockazat
a kitettség novekedése mellett sem értékelhet6 jelentds-
nek, kiilonosen a bankrendszer stresszt(iré képességéhez
és az arfolyamkockazatra elkilonitett téke nagysagahoz
viszonyitva. A kereskedési konyvi szabalyozas®* alapjan a
devizakockazatokra elkiilonitett toke az el6z6 évi atlagos
3,5 milliard forintrol 6,5 milliard forintra novekedett, ami
a megkétszerez6dés ellenére sem utal talzott kbzvetlen
arfolyam-kockazati kitettségre. Mivel a bankrendszer
devizakamat-kockazati kitettsége is relative zartnak te-
kinthet6 (£1-2 szazalék a mérlegf6osszeg aranyaban),
ezért a fedezeti poziciok lejarata nem kiilonbozik lénye-
gesen az alapugyletek lejarati struktdrajatol, ami alapjan a
fedezeti ligyletekkel a bankok nem transzformalnak jelen-
t6s arfolyamkockazatot kamatkockazatta.

A mérlegen belili hosszu devizapoziciok gyors és nagy-
mértéki felépiilésének ennek ellenére vannak pénziigyi
stabilitasi kovetkezményei:

A bankok kockazatkerilése miatt alapvetéen a belfoldi
gazdasagi szektorok veszik fel a devizakockazati pozi-
ciokat (kozvetett arfolyamkockazat), ami a fedezettel

llI-25. abra

A bankrendszer devizapozicigja
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nem rendelkez6k esetében (haztartasok, kkv-k) a varha-
to veszteség novekedését eredményezheti. Amennyi-
ben ez a magasabb hitelkockazati felarakban megjele-
nik, ugy elméletileg nem novekszik a varhato veszteség,
amit azonban lényegesen befolyasolhat az egyre inten-
zivebbé valo arverseny.

Bar a banki nyitott poziciok alacsony szintje miatt az arfo-
lyam-ingadozasnak kézvetlenil nem volt jelent6s negativ
jovedelmez6ségi hatasa, a forintforrasok és a derivativ pi-
ac kedvezétlen alakulasanak fliggvényében idészakosan
jelentésen megnovekedhet a bankrendszer kiilféldi devi-
zaforrasainak igénye. Ez a tipust ,forraséhség”, illetve ki-
tettség kiilonosen a piaci turbulencidk idejében okozhat
problémat, amikor is a devizaforrasok koltségnovekedésé-
nek akar jelentésebb jovedelmezGségi hatasa is lehet.

L. 5. 3. KAMATKOCKAZAT

A bankok miikodése soran kamatkockazat alapvetéen a
banki és a kereskedési konyvekben keletkezhet. Az
alabbiakban a banki konyv kamatkockazatot vizsgaljuk,
amely gyakorlatilag a bankok altal végzett lejarati transz-
formacio kockazatanak értékelését jelenti.

A banki konyvek kamatkockazati kitettsége abbol ered,
hogy eltér az eszk6zok, illetve a forrasok lejarati vagy at-
arazasi ideje. A hagyomanyos tevékenységet végzé
bankok altalaban révidebb forrasokkal finansziroznak
hosszabb eszkbzoket, ami a rovid lejaratokon negativ, a
hosszabb lejaratokon pozitiv értékként jelenik meg.’” A

korlatozé 41/1996. PM rendelet.

*A 2002/291. korméanyrendelet alapjan a bankok devizaarfolyamhoz kapcsol6dé tékekdvetelménye az &sszesitett hosszu, illetve révid devizapoziciok
kozul a nagyobb abszolut értékiinek a prudencidlis eléirdsokhoz tartozé szavatold téke 2 szazalékat meghaladé részének a 8 szazaléka.

> A lejarati rés modszer alapvetéen a netté kamatbevétel valtozasanak kockazatat, az un. duration rés modszer pedig a sajat téke potencialis atértéke-
l6désének kockazatat ragadja meg. A két mddszer kozti atmenet gy interpretalhatd, hogy a duration elemzés a tartés kamatvaltozas jovedelmi hatasa-
nak jelenértékre kifejtett hatasat vizsgalja. Elfogadott moédszertan szerint bizonyos fenntartasokkal az egyes lejarati idésavok kozépértékével jol kozelit-

het6 az adott pozicidk atlagos hétralévé futamideje.
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llI-3. tablazat

A bankrendszer 90 napos kumulalt atarazasi/lejarati réseinek alakulasa
(Milliard forint)

2003 2004
I. n. év Il. n. év IlI. n. év [IV. n. év I. n. év Il. n. év
Kumulalt forintrés* -700,8 -837,4 -876,0 -1327,2 -1577,8 -1386,1
Korrigalt kumulalt forintrés** 1047,3 1019,7 991 751,2 249,8 506
Kumulalt euro-rés -170,9 97,5 21,4 -75,8 54,1 -6,3
Kumulalt USD-rés -216,9 10,8 8,4 184,7 165,1 80,0
Kumulalt CHF-rés n. a. n. a. n. a. n. a. 46,0 26,5

* A lejaratkor azonnali atarazodast feltételezve.

** A latra szolo és folyoszamlabetétek 90 napon tali atarazédasat feltételezve (a kumulélt forintrés a latra szol6 és folyoszamlabetétektél megtisz-

titva).

[1-3. tablazatbol a kumulalt forintrés alapjan azonban jol
latszik, hogy a bankrendszer csak a forinttételek eseté-
ben tamaszkodik eréGteljesen rovid forrasokra és végez
tényleges lejarati transzformaciot. Végiil, a devizatéte-
lek esetében az elmult évben tapasztalt erételjes allo-
manynovekedés ellenére sem beszélhetiink névekva le-
jarati transzformaciorol és novekvé banki konyvi kamat-
kockazatrol sem.

A forinttételeknél azonban 2003. év eleje 6ta folyama-
tosan novekszik a rovid atarazodasu kamatozo forrasok
szerepe a finanszirozasaban. A folyamatosan nyil6 ne-
gativ forint lejarati rések alapjan a bankrendszernek el-
méletileg egyre nagyobb mérték( jovedelmeziségi ka-
matkockazata van. A kinyilo lejarati-atarazodasi résben
az elsédleges szerepet a hosszu lejaratu lakashitelezés,
illetve a bankrendszer aktivitasanak egyébként is gyors
novekedése jatszotta az elmdlt évben. Bar a lakashitele-
zést alapvet6en hasonlo lejarati jelzaloglevéllel finan-
szirozzak, a bankrendszer rovid futamidejii vagy
atarazodasu forrasai (latra szolo betétek, rovid lejaratra
lekotott betétek) jelentds szerepet jatszottak ebben.

A kumulalt forintrés alapjan tehat az latszik, hogy a
bankrendszer kamatkockazati kitettsége nagymeértéka.
A korrigalt kumulalt forintrést is figyelembe véve azon-
ban megallapithato, hogy a bankrendszer igazabol nem
is rendelkezik jelentés kamatkockazattal. Az effektiv
(tényleges) kumulalt forintrés valojaban a tablazatban
megjelenitett két szélsGséges eset kozott, a banki araza-
si magatartas fuggvényében valtozhat.*® A kamatnove-
kedés esetén példaul a bankok a viszonylag kamatrugal-
matlannak tekinthet6 latra szolo és folyoszamla-, vala-
mint rovid lejarata lekotott betétek késleltetett és rész-
leges atarazodasaval zarjak vagy pozitivva valtoztatjak a
kamatrésuiket. Ekkor a bankok ugy alakitjak az effektiv
atarazodasi résiiket, hogy az a korrigalt kumulalt forint-
réshez a lehetd legkbzelebb keriiljon. Kamatcsokkentés
esetén a bankok ezzel ellentétesen viselkednek, az
azonnali atarazodast feltételezé kamatréshez kozelitik
az effektiv réstiket. Ekkor a forrasok gyors atarazasa jo-

vedelemtobbletet eredményezhet, azonban ennek mér-
téke nem lesz kiugro, hiszen a latra sz6l6 és folyoszam-
labetétek kamatai a nagyon alacsony szint miatt lefelé
ragadosak. Osszességében a bankok a két szélséséges
eset kozott mozogva a piaci kamatok volatilitasanak a
kamatjovedelemre gyakorolt hatasat simitjak. A deviza
lejarati-atarazodasi résekben nem lathato trendszeri el-
mozdulas, tehat a kamatkockazat tekintetében a deviza-
hitelezés gyakorlatilag kockazatsemlegesnek tekinthetd,
ami Ggy is interpretalhato, hogy a devizakban a bank-
szektor transzformacios szerepe inkabb csak a kilfold
és a belfoldi gazdasagi szektorok kozotti kozvetité sze-
repre sz(ikil.

Lathato, hogy a duration, és lejarati rés modszerek csak
abban az esetben nydjtanak tényleges informaciot a
banki konyvekben lévé kamatkockazati kitettségrél és a
potencidlis jovedelmez6ségi hatasrol, ha igaznak
vessziik azt a feltevést, hogy a bankok valéban az atara-
zasi id6épontokban és a benchmarkkamat valtozasaval
azonos mértékben arazzak at eszkozeiket és forrasai-
kat, illetve a lejaratok valoban effektiv lejaratot jelolnek.
Ezen hatasokat a lejaratirés-elemzés valtozatlan spread
feltevése, illetve az un. ,beagyazott opciokra” vonatko-
z6 becslések vizsgalataval a kovetkezd részben részle-
tesebben elemezziik a forint-kamatkockazat vonatkoza-
saban.

Bankok arazasi magatartasanak hatasa
a kamatkockazatra

A bankok arazasi magatartasa jelentés mértékben befo-
lyasolja a kamatkockazat tényleges realizaciojat. Az ak-
tualis versenyhelyzet adta keretek kozott ugyanis a pia-
ci hozammozgasok esetleges kedvezé6tlen hatasait a
bankok az atarazasi idépontok ,eltolasaval” és az atara-
zas mértékének megvalasztasaval is befolyasolni képe-
sek. A piaci hozamok emelkedése esetén a forrasoldali
tételek, mig hozamcsokkenés esetében az eszkozoldali
tételek atarazasa jatszik elsédleges szerepet. A spread-
ek elmult idGszaki alakulasa is jol tiikrozi ezt a hatast. A

* Az eszkozok késleltetett atarazasanak lehetéségével itt nem foglalkozunk.
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kamatcsokkenés el6szor a hiteloldali®, mig a kamat-
emelkedés el6szor a betétoldali spreadek nyilasaban je-
lentkezik, tehat a hitelkamatok lefelé, a betéti kamatok
pedig felfelé ragadosak.” Ezek alapjan tehat a lejarati
rés modszertan valtozatlan spread feltevése jelentds
mértékben torzitja a kamatkockazat megitélését. A
2003 évi nagymértéki forinthozammozgasokat koveté
spreadelnyilasok és a versenyhelyzet valosziniileg
Osszességében lehetGséget ad arra, hogy a bankrend-
szer profitmaximalizal6 dontése keretében aktivan ki
tudja hasznalni a spread atmeneti megvaltoztatasanak
eszkozét a kamatmozgasok kedvezétlen hatasainak eli-
minalasara. A BUBOR-hoz viszonyitott spreadek jelen-
tésen novekvS volatilitasaibol egyébként az latszik,
hogy a kamatkockazat negativ hatasainak mérséklésére
leginkabb a haztartasi betétpiacon van lehetdség. Az
alabbi abran lathato, hogy 5 szazalékpontos kamat-
emelkedés esetén a forrasok atarazasanak mindossze
atlagos 3 honapos késleltetése is elegend6 a potencialis
veszteség ,eltlintetéséhez”. A kamatoz6 forrasok ko-
zOtt természetesen szamos olyan tétel van, amelynek
atarazasi késleltetése szerz6déses vagy egyéb okok mi-
att nem lehetséges. Egyedi banki szinten a forrasszerzés
versus jovedelmez@ségi célok aranyaban jelentSs ki-
[6nbségek adddhatnak. A jellemzéen kevesebb lgyfél-
betéttel rendelkez6 bankok piac, és forrasszerzési lehe-
tGséget latva gyorsabban kovetnek egy-egy piacikamat-
emelkedést, mint a jovedelmezGségi szempontokat el-
sGdlegesnek tekintheté nagyobb lakossagi betétéllo-
mannyal rendelkezé bankok. Ezeket a bankonként elté-
ré célfiggvényeket egyébként jol tikrozik az egyedi
banki kamatkockazati kitettségek is, ugyanis a nagyobb
lakossagi latra szolo betétallomannyal rendelkezék |, lat-
szolag” a bankrendszerinél magasabb kamatkockazati
kitettséget tartanak.

1lI-26. abra

Forint kamatemelkedés (5 szazalékpont)
feltételezett bankrendszeri hatasa a forrasok
atarazasi késleltetése alapjan

(2004. junius)

Potencialis értékvaltozas az alapvetd téke aranyaban

1 2 3 4 5 6 7 8
Késleltetés (honap)

Beagyazott opciok hatasa a kamatkockazatra

A mérlegben mind eszk6z-, mind forrasoldalon vannak
olyan tételek, amelyek lejarata bizonytalan, egy opcio
értékének fliggvényében valtozik. Eszkdzoldalon ezek
elsésorban az el6torlesztési joggal biro hitelek, mig for-
rasoldalon tipikusan a lejarat nélkiili latra sz6l6 betétek.
Ezek feltételezett atarazasi/lejarati ideje jelentés mér-
tékben elmozdithatja magat a kamatkockazati kitettsé-
get. A tényleges lejarat mindkét esetben alapvetéen a
mogottes implicit opciok értékének fliggvényében ala-
kul és az el6zetes feltételezések altalaban historikus
megfigyeléseken, statisztikai modszereken alapszanak.
Konzervativ szemléletben eszkézoldalon a leheté legta-
volabbi idépontot (nincsen el6torlesztés), mig forrasol-
dalon a legkorabbi lejarati idépontot*' (nincsen betét-
meguijitas) kell figyelembe venni. Magyarorszagon a ko-
rabbi lakastamogatasi rendelet keretében felvett hosszu
lejaratu, el6torlesztési opcioval rendelkezé lakashitelek
kamata még eurdpai viszonylatban is alacsonynak te-
kinthetd, ezért tomeges el6torlesztésre rovid tavon nem
szamithatunk, igy az el6torlesztések kamatkockazatot
befolyasold hatasat nem tekintjik jelentésnek®, igy egy-
elére nem is kalkulalunk vele. Az opciok dija eszkozol-
dalon az el6torlesztési dij, forrasoldalon pedig a piaci és
latra sz6lo betétek kamatkilonbozeteként jelenithet6
meg. Az alabbi adbra a bankrendszeri durationrést mu-
tatja a latra szo6lo betéti opciok feltételezett lehivasi id6-
pontja alapjan. Ez alapjan amennyiben a latra sz6l6 be-
tétek 4 vagy 5 év alatt egyenletesen jarnak le, akkor a
bankrendszernek gyakorlatilag meg is sziinhet a forint-
tételeken mért kamatkockazata, hiszen a pozitiv dura-
tionrés 0 kozelébe csokken. Normal piaci korilmények
kozott a 4-5 éven belili egyenletes lejarati feltételezés
valosziniileg nem tekinthet6 a valosagtol tavoli feltétele-
zésnek.

H-27. abra

Bankrendszeri durationrés a latra sz6l6
betétek lejaratara vonatkoz6
feltételezés fiiggvényében
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Megjegyzés: A latra szolo betétek lejarata a jelzett idésavokban
egyenletesen elosztva.

* A hiteloldali spread alakulasaban természetesen a hitelkockazati felar valtozasa is fontos szerepet jatszik.
4 A témardl bévebben lasd: Horvath, Krekd, Naszodi: Kamatatgytrlizés Magyarorszagon (MNB Fiizetek 2004/8).

41 Latra sz6l6 betéteknél ez az els6 0-30 napos idSkategoriat jelenti.

“2 Az el6torlesztési hajlanddsag egyedi szinten természetesen mas tényezdk miatt is ndvekedhet.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL

71




1. A BANKRENDSZER STABILITASA

1. 5. 4. KERESKEDESI KONYVBEN LEVO
PIACI KOCKAZATOK

A kereskedési konyvben lévé pozicios kockazatok, me-
lyek donté hanyada a kamatkockazatbol ered, az el6z6
évhez hasonl6an 2004-ben sem novekedtek jelentésen.
A kockazatok fedezésére elkiilonitett téke a bankrend-
szer szavatolo t6kéjének mindossze 1,0-1,5 szazaléka
kozott ingadozott. Ezt elsGsorban az eredményezi,
hogy az allampapir-portféliok durationje tovabbra is
meglehetdsen rovid. A piaci arfolyamok és hozamok
volatilitasanak nagymértékli emelkedésének idején sem
novekedett lényegesen a kereskedési konyvi kockaza-
tok mogé allokalt téke aranya. A vallalt poziciokban pe-
dig trendszer(i valtozas tovabbra nem figyelhet6 meg.

HI-28. abra

Kereskedési konyvi poziciés kockazat mogé
allokalt téke szavatol6é tékén beliili aranya
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1. 5. 5. STRESSZTURO KEPESSEG A PIACI
KOCKAZATOK TEKINTETEBEN

Az el6z6ekben meghatarozott pozicios kitettségek
alapjan megvizsgaljuk a bankrendszer piaci sokkokkal

szembeni ellenallo képességét. A vizsgalt kitettségek
kore a kamat-, illetve az arfolyamkockazatra iranyul,
mivel a bankrendszernek tovabbra sincsen egyéb inst-
rumentumban (részvény, aru) jelentés kitettsége. A
stresszt(ir6 képességet az el6z6 évekhez hasonloan
érzékenységvizsgalat keretében végezziik Az altalunk
vizsgalt sokkok a kovetkezdk: a belfoldi kamatlabvalto-
zasra +500 és -500 bazispont parhuzamos hozamgor-
be-elmozdulast, az arfolyamvaltozasnal a spotarfolyam
40 szazalékos le-, illetve felértékel6désének hatasat
vizsgaljuk, a kulfoldi kamatoknal pedig 200 bazispon-
tos parhuzamos elmozdulas szerepel a sokkok kézott.
A hatasokat a sajat t6ke potencialis értékvaltozasaként
ragadjuk meg® és ezt a bankok alapveté tékéjéhez vi-
szonyitjuk. A kitettségek alakulasabol is lathato, hogy
a legnagyobb kockazatot a forinttételek jelentik. Itt is
fel kell azonban hivni arra a figyelmet, hogy az el6z6
fejezetben emlitett tényez6k miatt a kamatkockazati
effektiv kitettség eltérhet az elméletitél. Az altalunk
szamolt potencialis veszteség abban az esetben kovet-
kezhet be, ha feltessziik, hogy a bankok valamilyen ok
(er6s verseny, jelent6s stresszhelyzet) miatt nem kés-
leltetik az atarazast, illetve a betétesek a lejaro alloma-
nyokat nem Ujitjak meg.** Ezzel azonban Ggy véljik,
hogy a betétesekre és az arazasra vonatkozoé rendki-
vil er6ésnek tiné feltételezések felfoghatok a lehet6
legrosszabb kimenetelnek és ezért alapvetéen 6ssz-
matkockazatra vonatkozo6 stresszteszteknél azonban
minden bizonnyal a betétek stabilitdsara vonatkozo
feltételezések jatszanak kulcsszerepet.

A kitettségek el6z6ekben ismertetett alakulasa mellett a
potencidlis veszteségek legnagyobb értékiiket a
forinthozamgorbe parhuzamos eltolédasa esetében ve-
szik fel, amely ebben az esetben meghaladja az alapve-
t6 téke 10 szazalékat is. A tobbi kitettség értékhatasa
ezzel szemben még az alapvets t6kék 1 szazalékat sem

llI-4. tablazat

Durationnel sulyozott 6sszesitett kamatkockazati kitettségek

(milliard forint)

HUF+ EUR+ USD+ HUF- EUR- USD-
2003. jan. 2032,4 481,9 211,1 -255,8 -206,0 -129,3
2004. jn. 2366,7 275,0 40,4 -353,1 -105,3 -22,3
llI-5. tablazat
Arfolyam-kockazati kitettségek
(milliard forint)

EUR+ USD+ CHF+ EUR- USD- CHF-

2003. jan. 1,23 0,97 0,29 -5,44 -0,3 -0,05
2004. jan. 8,76 2,65 1,08 -10,58 -0,57 -0,06

4 Alternativ megoldas lenne a jovedelmezéségi hatasok szambavétele is.
“ Jlletve nem kovetkezik be jelentds el6torlesztés, amelyekkel azonban az el6z6ekben emlitett okok miatt most nem foglalkozunk.
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éri el. A bankrendszeri tékemegfelelés strukturajabol az
is megallapithato, hogy a forint kamatemelkedés kedve-
z6tlen hatasa nem rendszerszint(, és csak néhany ,out-
lier” banknal keletkezne jelentésebb elmozdulas a téke-

megfelelési mutatoban. A piaci valtozok egyiittes el-
mozdulasanak legrosszabb kimenetele (maximum loss)
valamennyi hozamgorbe egy idében torténé parhuza-
mos felfelé tolodasa esetében kovetkezne be.

lll-6. tablazat

Potencialis értékvaltozasok* és hatasuk a bankrendszer t6kemegfelelésére

Ertékvaltozas alapveto Bankok szama TMM alapjan
toke aranyaban

Nyereség | Veszteség <8% >8%<9% | >9%<10% |>10%<11% | >11%<12% >12%
Eredeti 1 3 5 4 2 21
Kamat (+)
HUF 6,4% -14,9% 4 2 3 3 2 22
EUR 0,6% -0,8% 1 3 5 4 2 21
USD 0,1% -0,2% 1 3 5 4 2 21
CHF 0,0% -0,3% 1 3 5 4 2 21
Arfolyam (-)
EUR 0,6% -1,0% 1 3 5 4 2 21
usD 0,1% -0,1% 1 3 5 5 21
CHF 0,05% -0,01% 1 3 5 4 2 21

4 Az alabbi tadblazat a kamatok felfelé mozdulasanak, illetve a forint devizakkal szembeni gyengiilésének hatasat mutatja.
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III. 6. A BANKRENDSZER LIKVIDITASA

2004-ben folytatodott a korabbi idészakok azon ten-
dencidja, amelyben a hitelallomany novekedése meg-
haladta a betétek bévilési itemét. Juniusban a 12 hé-
napos novekedési Gitem a hitelek esetében meghalad-
ta a 60 szazalékot, mig betétoldalon ezt alig tobb mint
30 szazalékos emelkedés kisérte. Ennek eredéjekép-
pen 2004-ben a hitel/betét arany immar stabilan a 100
szazalék felett tartozkodott. A mutaté immar két éve
tartd folyamatos emelkedése Gsszességében a haztar-
tasok megtakaritasi hajlandosagara vezetheté vissza,
mivel azok egyre kevésbé képesek a bankrendszer
eszkozoldali aktivitasanak finanszirozasara. A forraso-
kon belil egyre nagyobb a jelentésége a jelzaloglevél
atjan torténd finanszirozasnak és az egyéb kulfoldi fi-
nanszirozasnak.*

IlI-29. abra

Hitel/betét ardny a bankrendszerben
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A hitel/betét mutaté folyamatos emelkedése mellett
kedvezének tekinthet6 viszont, hogy 2004-ben nem
csokkent tovabb a likvid eszk6zok aranya, sét alloma-
nyuk nominalis értéke is ndvekedni tudott, szemben az
el6z6 évvel, amikor a bankrendszer az altalanos forréas-

1lI-30. abra
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hiany miatt mar a likvid eszk6zok leépitésével is ,finan-
szirozta” a hitelezést. A likviditas bankrendszeri eloszla-
sat tovabbra is jelentés aszimmetria jellemzi, bar a 30
napos kumulalt nett6 bazispoziciok szérasa kismérték-
ben csokkent 2004-ben. Ezt azonban elsGsorban a for-
rastobbletes bankok likviditasfeleslegének mérséklédé-
se idézte eld.

Az el6zGekben leirt tényez6k eredményeképpen
2004-ben tovabb novekedett a kiilféldi forrasok finan-
szirozo szerepe a bankrendszerben. Kedvezének érté-
kelhetd, hogy a kilfoldi forrasok novekedése dontéen
a hosszu lejaratu finanszirozasban o6ltott testet. Ezt el-
sGsorban a kulfoldi jelzaloglevél-kibocsatasok eredmé-
nyezték, amelyek alapvetéen hozzajarultak a hosszu
lejaratt forrasok aranyanak novekedéséhez. A stabil
betétallomanyt felvalto kulfoldi forrasok ezzel egyiitt
elméletileg akar novelhetik is a bankrendszer sebezhe-

téségét.

“ A jelzaloglevél-kibocsatas 2004-ben mar egyre inkabb valos forrast jelentett a bankrendszer szamara.
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IIl. 7. A BANKOK TOKEHELYZETE, A KOCKAZATOK TOKEVEL

VALO FEDEZETTSEGE

2003-ban az el6zetes adatok alapjan a szektor hitelkoc-
kazatra szamitott fizetGképességi mutatoja 11,9 szaza-
lékos értéket mutatott, amely minddssze 0,1 szazalék-
ponttal alacsonyabb, mint az el6z6 év azonos id6szaka-
ban, és 0,4 szazalékponttal marad el a 2003. évi auditalt
értéktél. Minden bank teljesitette a mutato torvényi mi-
nimumat, a 8 szazalékos értéket.

A szektor t6kemegfelelési mutatoja az el6z6 év juniusi
11,6 szazalékos értékrél 11,5 szazalékra csokkent” A
bankok kozil 9 bank tékemegfelelési mutatdja nem ér-
te el a 10 szazalékot, kozilik harom a 8-9 szazalékos
savban van, egynek a mutatoja nem éri el a 8 szazalé-
kot. A tiz legnagyobb bank kozil hét, az 6t legnagyobb
bank kozil harom taldlhaté a kilenc feszitett téke-
megfelelésl bank k6zott.

A bankrendszer szavatol6 t6kéje juniusban 20 szazalék-
kal, 177 milliard forinttal haladta meg az el6z6 év azo-
nos idészakaban meglévé értéket.

A belsé t6keképzédés volumene és aranya jelentés
volt, év végén az altalanos tartalékképzést is magaban
foglalo eredmény-visszaforgatas aranya a janiusi jelen-
tésben feltételezett 70 szazalékkal szemben Gsszessé-
gében 79 szazalékos volt. Ez ugyan elmarad a 2002. évi
86 szazalékos értéktdl, de jol érzékelteti a tulajdonosok
szandékat a bels6 tékeakkumulacio magas szintjének
fenntartasara akkor is, ha a kiemelked6 eredmény ma-
gas osztalékkifizetési arany megallapitasara 6sztonodz-
hetne. Stabilitasi szempontbol mindenképpen kedvezé,
ha a kockazatvallalas finanszirozasa nagyobb aranyban
valosul meg alapvet6 tékével, mint jarulékos tékével.

Janiusban az év végi értékhez képest 12 szazalékkal
magasabb volt a bankok szavatol6 t6kéje. Ez nagyobb
részben kiils6 forrashol szarmazott a tulajdonosok altal
biztositott t6keemelések és a kapott alarendelt kolcson-
t6ke névekménye révén. Az évkozi eredmény auditalasi
lehetGsége alapjan belsé tékeakkumulacio is tortént.

A szavatolo t6ke novekedéséhez a levonasok csokke-
nése is hozzajarult. A levonasok koziil a pénzigyi intéz-

ménybe, befektetési vallalkozasba és biztositoba tortént
befektetések, és a részikre nyujtott alarendelt kolcson-
t6ke miatti levonasok és az orszagkockazat tékekove-
telménye miatti tételek csokkentek, a limittullépések
azonban néttek. A limittGllépések szerkezete korabbi
varakozasainknak megfelel6en alakult. Tovabb csok-
kent a kapcsolt vallalkozasokhoz k6tédé limittallépések
mennyisége és aranya egyarant, mig a befektetésekre és
az ugyfelekkel szembeni kockazatvéllalasra vonatkozo
limitek tallépése jelentGsen nétt. A TMM szintjének ten-
denciaszer(i csokkenése tovabbra is meger6siti, hogy a
rendszerkockazat szempontjabol meghatarozé bankok
jelent6s részénél a kockazatvallalas novekedésének ef-
fektiv korlatjava valhat a szavatol6 téke noévekedése, s a
belsé tékeakkumulacios képesség viszonylag magas
szintje ellenére fokozodo mértékben szorulnak kiilsé t6-
kebevonasra.

llI-31. abra
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A vizsgalt id6szakban a szavatolo tékét érints lényeges
szabalyozasi valtozas is tortént a 2003. év végén, ami-
kor a szamviteli torvény alapjan az egyes intézmények
2004. januar 14§ét6l - bizonyos feltételek mellett mar a
2003. évi beszamoloban is - alkalmazhatjak a pénzigyi
eszk6zok és kotelezettségek értékelésére a valos érté-

47 Mivel a torvényi szabalyozés a devizaarfolyam-, aru- és kereskedési konyvi kockazat tékekodvetelményét kivette a mutatd szamitasabdl és ezaltal a mu-
tatohoz rendelt szankcionalasi intézkedések hatokore aldl, a hitelkockazaton feliili tékekdvetelményeknek valé megfelelés vizsgalatara az idébeli 6ssze-
hasonlithatésag érdekében elemzéseinkben tovabbra is a 2002-ig hatélyos tartalmu t6kemegfelelési mutatét hasznaljuk.
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kelés szabalyait. A bankok koziil a 2003. év végén 6t,
2004 juniusaban mar nyolc bank® alkalmazta ezt az ér-
tékelési eljarast annak ellenére, hogy az iparlzési ado
kivetésének szabalyai alapjan er6s ellenérdekeltség vé-
lelmezheté ezen opci6 alkalmazasaban.

A valos értékelés legnagyobb volumen( hatasa a keres-
kedési célu portfolioba sorolt eszk6zokon mutatkozo,
de még nem realizalt pozitiv eredmény elszamolasabol
fakad, mig az értékesithet6 portfolioba sorolt eszk6zok
pozitiv értékelési kiilonbozete a tékében - a valos érté-
kelés értékelési tartalékaban - csapodik le. A valos érté-
kelés tartaléka, amely az értékhelyesbités értékelési tar-
talékahoz hasonléan jarulékos tékeelem, a juniusi ada-
tok alapjan nem volt hatassal a szavatol6 tékére, hiszen
a jarulékos t6kének mindossze 0,6 szazalékat tette ki. A
valos értékelés ala tartozo eszkbzok zome - kozottik a
derivativak - a kereskedési portfolioba tartoznak. Mivel
a szabalyozoi t6kébe az évkozi elGzetes pozitiv ered-
mény nem szamithat6 be, a t6ke volatilitisanak megval-
tozasara gyakorolt hatas csak az év végi auditalt adatok
alapjan vehet6 szemiigyre.

A korrigalt mérlegf6osszeg és a mérlegf6osszeg nove-
kedésének 6sszesimulasa tovabbra is megfigyelhetd. A
sulyozott mérlegtételek korrigalt mérlegf6osszegen be-
[Gli aranyanak novekedését valoszinlileg csak atmeneti-
leg torte meg a 100 szazalékos sulyua kiirt opciok allo-
manyanak ugrasszeri emelkedése.*

A 2003. évi janiusi adatokhoz képest a szektor egészé-
nek a t6kemegfelelési mutatd csokkenéséhez viszonyit-
va nagyobb mértékben, 0,5 szazalékponttal csokkent a
korrigalt - hitelkockazatok fedezetére fennmaradod -
alapveté tGkére vetitett t6kemegfelelési mutatoja.”® A
portf6lio romlasanak eredményeképpen a stressz-
TMM?" értékének csokkenése ennél is nagyobb mérté-
kd, 0,6 szazalékpontos volt, és a szabalyoz6i minimum

alatti értékre, 7,7 szazalékra sillyedt. A tiz legnagyobb
bank atlagos stressz-TMM-mutatoja a 2003. janiusi 7,1
szazalékrol 2004 janiusaban 6,9 szazalékra csokkent.
Ez - tekintettel a szcenarié szélsGséges jellegére - elfo-
gadhat6 szint(i stabilitas jele mind a bankrendszerben,
mind a legnagyobb bankok atlagara nézve.

llI-32. abra
A TMM, a korrigalt alapveté TMM és
a stressz-TMM-mutatok alakulasa
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A tiz legnagyobb bank helyzetét az jellemezte, hogy mi-
kézben romlott a stressztlirs képességiik, a szektoratlag
kedvezétlen iranyl elmozdulasaval szemben, a maga-
sabb tartalékolasnak koszonhet6en a maximalisan elve-
szithet6 érték a bankok atlagara nézve is, és a bankok
zomére egyenként is csokkent. A 11I-33. abran jol latha-
t6, hogy a bankok kozotti szorodas terjedelme csokken,
a szintetikus kockazati mérészamok alapjan a legna-
gyobb bankok helyzete homogenizalodik, annak ellené-
re, hogy kockazati profiljuk jelentésen kilonbozik egy-
mastol. A feltételezett maximalis veszteség elszenvedé-
se esetén az alapvet6 téke alapl stressz-TMM most is
csak harom banknal ért el legalabb 8 szazalékos érté-
ket. A csoportba tartozo két legrosszabb mutatoju bank

llI-7. tablazat

sr00 P

A korrigalt mérlegf66sszeg osszetevdinek alakulasa

Eszkozok sulyozott értéken (%) 2003. 06. 30 2004. 06. 30 2004/2003*
20 szazalékos stlyozast eszk6zok 3,9% 4,3% 1,31
50 szazalékos stlyozasu eszk6zok 6,0% 8,7% 1,75
100 szazalékos sulyozasu eszk6zok 71,0% 68,1% 1,16
Sulyozott mérlegtételek 6sszege 80,9% 81,0% 1,21
Fliggo és egyéb jovGbeni kotelezettségek sulyozott értéke 18,0% 17,4% 1,17
Hatérid6s kovetelések stlyozott értéke 1,0% 1,6% 1,88
Kockazattal korrigalt mérlegféosszeg (Mrd Ft) = 100% 7470 9051 1,21

*Az indexszamok a mégottes alapadatok névekményeibdl szarmaznak.

“ Felmérésiink szerint még kilenc bank tervezi az alkalmazas bevezetését a kdvetkezs egy-két évben.

“ Ez az el6z6 év juniusaban még csak 70 millidrdos, év végén 62 milliardos, 2004 juniusdban mar 130 milliard forintot kitevé alloméany szeptemberben
26 millidrdra csokkent. Az opciodk kiirdi kozott idészakonként 4-6 bankot talalunk, kozulik harom folyamatosan igen aktiv.

* Korrigélt alapveté t6kemegfelelési mutaté = (Levonasok utéan fennmaradé alapvets t6ke — kereskedési kdnyvi, devizaarfolyam- és arukockézat

tékekovetelménye)/ korrigalt mérlegféosszeg.

°! Stressz-t6kemegfelelési mutaté = (Levonésok utén fennmaradé alapvetd téke — kereskedési konyvi, devizaarfolyam- és arukockazat tékekovetelmé-
nye — nem teljesité mérlegtételek nett6 értéke)/(korrigalt mérlegf6osszeg — nem teljesité mérlegtételek nettd értéke).
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IllI-33. abra szamara egy ilyen szélsGséges forgatokonyv 2004-ben

, " ” is nehezen elviselheté helyzetet eredményezett volna,
A tiz legnagyobb mérlegf66sszegti bank, oy N ; - .
. ; . . . bar t6kehelyzetiik e mutaté alapjan nem romlott az el6-

ezek atlaganak, illetve a szektor atlaganak

tokehelyzete és a nem teljesité koveteléseken 76 év azonos id6szakahoz kepest.
elérhet6 maximalis veszteségen mért kockazata
2003 és 2004 juniusaban
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IIl. 8. JOVEDELMEZOSEG

2004 els6 félévében a bankrendszer jovedelme az
el6z6 évi dinamikaval csaknem azonos mértékben
nétt*?: a 168 milliard forintos adozas el6tti eredmény
43,15 széazalékkal magasabb, mint 2003 els6 félévé-
nek eredménye. A vizsgalt idészakban mind az esz-
k6z-, mind a tékearanyos jovedelmezdség kiemelke-
déen javult.”? A jovedelmezGség novekedésében a ka-
matjovedelem jatszotta a legnagyobb szerepet, ami
tobbek kozott a bankok arazasi magatartasaval, a la-
kashitel-allomany tavalyinal joval nagyobb volumené-
vel, illetve a szarmazékos ligyletek eredménynoveke-
désével magyarazhato.

IlI-34. abra

A bankrendszeri ROE és ROA alakulasa
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A legjovedelmezébb bankok rangsora nem valtozott je-
lent6sen az el6z6 évhez képest. A veszteséges bankok
szama a 2003 és 2004 els6 félévében is miikodé ban-
kok korében nem valtozott (8), egylittes piaci részese-
désiik tovabbra is nagyon alacsony, 5 szazalékos.”* Ez
kedvezé a bankrendszer stabilitisa szempontjabol. A
legjovedelmez6bb bankok és az atlagos jovedelmezé-
ségl bankok kozotti kilonbség tovabb nétt. Pozitiv je-
lenség azonban, hogy az atlagon feliili ROE-mutatéval

rendelkez6 bankok aranya jelent6sen emelkedett. A
legmagasabb, atlagosan 43,11 szazalékos ROE-t to-
vabbra is a jelzalogbankok mutattak fel, de a fogyaszta-
si_hitelezésre specializalodott bankok 6sszesitett ROE-
mutatoja is atlagon felili maradt.

llI-35. abra
Banki csoportok ROE szerint

(az adott kategcridba tartozé bankok
mérlegf6Ssszegének Gsszege)
Milliard Ft

8000 7
7000
6000 7
5000
4000 7
3000 7
2000 7
1000 7

0 -

5 % alatt 5-15 % kozott  15-25 % kozott 25 % folott

W 2003.1. E2003. m2004.L

A 2003 elsé hat honapjanak és a 2004 elsé félévének
jovedelme kozotti kiilonbséget dontéen a kamatjove-
delem kiugro boviilése magyarazza. A lakascéld hitele-
zés dinamikajanak lassulasaval parhuzamosan a juta-
lék- és dijeredmény is csokkent a bruttdé mikodési
eredményhez viszonyitva, de még mindig jelentds jo-
vedelemtermeld hatasa van. 2004 elsé félévében a ju-
talék- és dijbevételek koziil a garancia- és kezességval-
lalasi dijak a tavaly tapasztaltnal kisebb mértékben, de
még mindig nagyon nagy tGtemben, 74,25 szazalékkal
emelkedtek, az egyéb jutalékok és dijak ellenben csok-
kentek. A garancia- és kezességvallalasi dijak megugra-
sa valoszinileg nagyrészt az infrastrukturalis beruhaza-
sok felfutasaval figg Ossze. A jutalékért végzett pénz-
tgyi és befektetési szolgaltatasok raforditasain belil a
befektetési szolgaltatassal kapcsolatos raforditasok
visszaestek.

2 A tarsasagiado6-kules valtozasa miatt a jovedelmezéségi mutatdk szamitasakor nem az adézott, hanem az adézas el6tti eredményt vizsgaljuk. A muta-
tokat visszamendleg is atszamitottuk, hogy az adatok ésszehasonlithatok legyenek.

> A ROA- és ROE-adatok mindig a legutébbi két félév egészére vonatkoznak.

* Amennyiben a Postabankot nem vessziik figyelembe a veszteséges bankok kozott, akkor a 7 veszteséges bank részesedése 2 szazalékos.
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llI-8. tablazat

A bankrendszer eredménye

2003. juan. 2004. jan. Valtozas

Mrd Ft Mrd Ft Mrd Ft Index
Kamatjovedelem 209,614 267,281 57,7 127,5%
Kapott osztalék 11,288 11,052 -0,2 97,9%
Jutalék- és dijeredmény 79,646 90,144 10,5 113,2%
Pénziigyi miiveletek nett6 eredménye 25,769 39,326 13,6 152,6%
Egyéb lizleti tevékenység eredménye -13,271 -4,717 8,6 35,5%
Altalanos igazgatasi koltségek 181,228 200,829 19,6 110,8%
Ertékvesztés és kockazati céltartalék valtozasa -13,538 -34,457 -20,9 254,5%
Szokasos (lizleti) tevékenység eredménye 118,28 167,8 49,5 141,9%
Rendkivili eredmény -0,952 0,158 1,1 -16,6%
Adozas el6tti eredmény 117,328 167,958 50,6 143,2%
Adozott eredmény 103,596 150,645 47,0 145,4%

A bankok atlagos eszkbzhozama és forraskoltsége ko-
z6tti spread az elmult masfél évben folyamatosan sz(-
kiilt, 2004 els6 félévében 42 bazisponttal volt alacso-
nyabb, mint egy évvel kordbban. A magasabb kamat-
szint miatt ugyanakkor mind a kamatozé eszkozokre ju-
to atlagos kamatbevétel, mind a kamatoz6 forrasokra fi-
zetett atlagos kamatraforditas emelkedett, ami a korab-
bi tendenciakkal ellentétes folyamatot jelez. A csokkené

gyoni érdekeltségeken és a befektetési célu értékpa-
pirokon elért nett6 eredmény veszteségbe fordulasa.

ll-37. abra

Kamat- és nem kamatjellegii jovedelem aranya
a brutt6 miikddési eredményben
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A nem kamatjellegl jovedelem bruttdé miikbdési ered-
ményhez viszonyitott aranya nem valtozott az el6z6
év végéhez képest, szerkezete azonban megvaltozott.
Az osztalékeredmény - amely a tavalyi év elsé felében
kiugré emelkedést mutatott - most 2 szazalékkal csok-
kent. A nem kamatjelleg(i jovedelmeken belil a pénz-
tgyi miveletek nettd6 eredménye bévilt kiemelked6
mértékben, 52,6 szazalékkal. A novekedés szinte kiza-
rolag a deviza- és arfolyameredmény megduplazoda-
sanak koszonhetd, ennek hatasat csokkentette a va-

lentés mértékben, két és félszeresére emelkedett, ami
kozel azonos az el6z6 év azonos id6szakaban tapasz-
talt novekedési ttemmel.

A bazisid6szakhoz viszonyitva a mikodési koltségek
bankrendszeri szinten az inflaciot meghaladé mérték-
ben (10,82 szazalékkal) emelkedtek. Az el6z6 évivel
csaknem megegyezd koltségnovekedés alapvetéen a
személyi jellegl koltségek emelkedésébél adodik, az
egyéb raforditasok realértéken nem valtoztak. A szemé-
lyi kiadasok 18 szazalékos béviilését dontéen a bank-
rendszerben zajlott hatékonysagjavitoé lépések magya-
razzak. Egyrészt, néhany nagyobb banknal atszervezés,
0sszevonas, létszamleépités tortént, amely a végkielégi-
tések miatt jelentGsen megnovelte a bértomeget. Mas-
részt, tobb kisebb banknal létszambéviilés volt megfi-
gyelhetS, ami szintén a bérek volumenének emelkedé-

> A spreadadatok mindig az elmult két félév egészére vonatkoznak.
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sével jart. Ugyanakkor néhany kisebb és kbzepes bank
a létszamvaltozas mértékét jelent6sen meghaladd bér-
fejlesztést hajtott végre, névelve az 1 fére jutd béreket.

Mivel a kiadasok névekedése elmaradt a bevétel (miiko-
dési eredmény) dinamikus emelkedésétdl, a koltség/bevé-
tel arany jelentGs javulast mutatott: az el6z6 évi 55,14 sza-
zalékrol 49,21 szazalékra csokkent. A mikodési ered-
mény novelését azonban a piaci erd kihasznalasa eredmé-
nyezte részben, igy a koltség/bevétel mutatd alakulasabol
nem kovetkeztethetlink egyértelmiien a hatékonysag ala-
kulasara. A koltséghatékonysag masik mutatojanak, a kolt-
ség/mérlegf66sszeg aranynak a javulasa (3,55 szazalékrol
3,24 szazalékra) viszont tényleges hatékonysagjavulast
mutatott, mivel ez azt fejezi ki, hogy pénziigyi kbzvetités
mélyilésével (a mérlegf6osszeg emelkedésével) a kiada-
sok egyre kisebb Gtemben emelkedtek. Tehat a méretha-
tékonysag is fokozottan érvényesiilt a bankrendszerben.

A pénziigyi stabilitas szempontjabol fontos a hatékony-
sagjavito lépések folytatasa. A magas jovedelmezGség
elérésének jelenlegi feltételei hossza tavon varhatéan
véltoznak. A kamatlabak csokkenése és a verseny foko-
zbdasa esetén a jovedelmezGség csokkenését csak a
hatékonysag jelent6s javitasaval tudjak kompenzalni a
bankok. Ez a versenyképesség szempontjabol is sziiksé-
ges, mert nemzetkdzi Gsszehasonlitasban a kiugroan
magas jovedelmez@ség mellett hatékonysag szempont-
jabol elmaradnak a magyar bankok mind a régio, mind
az EU-atlagatol.

IllI-38. abra

A miikodési koltségek mérlegf66sszeghez
és bevételekhez viszonyitott aranya
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1. 8. 1. A NETTO KAMATJOVEDELEM
OSSZETEVOINEK ALAKULASA

Mivel a bankrendszer révid forrasokbol hosszabb lejara-
tu eszkozoket finansziroz, ezért elvileg a piaci kamatok
novekedésének hatasara a kamateredménynek - egyéb
tényez6k valtozatlansaga esetén - csokkennie kellene.
Szamitasaink szerint, amennyiben a bankok azonnal ér-

vényesitették volna a 2003. decemberi kamatvaltozas
hatasat mind az eszkozeik, mind a forrasaik arazasaban,
akkor a 2004 els6 félévi kamateredmény tébb mint 30
milliard forinttal lenne kevesebb, mint a bazisidészaki,
valtozatlan allomanyok mellett.

A kamateredmény 57,7 milliard forintos emelkedése el-
s6sorban az egyéb kamat- és kamat jelleglii eredmény
kiugro novekedésének koszonhetd, de jelentds szere-
pet jatszott benne az értékpapirok kamat- és kamatjelle-
gli jovedelmének emelkedése, illetve a folyoszamla- és
latra szolo betétek, valamint a lakossagi rovid lejaratu le-
kotott betétek kamatanak kismértékd alkalmazkodasa.

A forrasok kozil a folyoszamla- és latra sz6lo betétek
kamata és a piaci hozamok kozo6tti kilonbség jelent6-
sen emelkedett a 2003. decemberi kamatemelést kove-
téen: a lakossagi folyoszamlabetétek kamata 2003 de-
cemberében 11 szazalékponttal, 2004 juniusaban
8,5 szazalékponttal volt alacsonyabb, mint a 3 hénapos
BUBOR, a vallalati folyoszamlabetétek esetében a ki-
[6nbség 9,58 és 8,17 szazalékpont volt a két id6pont-
ban. A lakossagi rovid lejarati betétek kamata és a pia-
ci hozam kozotti eltérés szintén megemelkedett: 2003
els6 félévében 2 szazalékpont alatt volt, 2004 els6 fél-
évében pedig fokozatosan 3,25-r6l 1,9 szazalékpontra
stillyedt. A folyoszamla- és latra sz6l6 betétek és a rovid
lejarata lakossagi betétek allomanya az 6sszes betét ko-
rilbeltl 60 szazalékat adja.

Az értékpapirok kamat- és kamatjellegli eredményén
belil a hitelintézeti nyilt kibocsatasu kotvények kamat-
bevétele két banknal 6sszpontosult, enélkiil az értékpa-
pirokon realizalt kamateredmény csokkent volna az el-
mult évhez képest.

A kamateredmény novekedésén beliil az egyéb kamat-
és kamatjellegli eredmény jelentette a legnagyobb té-

1lI-39. abra

A nett6 kamatjovedelem Osszetevéinek
havi alakulasa
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telt. Ezeken a sorokon a bankok elsésorban a szarmazé-
kos tgyletek eredményét mutatjak ki, és ez a tipusu
eredmény tendenciézusan nétt az elmult idészakok-
ban: 2003 végén 10 szazalék kordili volt, 2004 elsé felé-
ben azonban mar a 18,6 szazalékot is elérte, vagyis a
nettd6 kamatjovedelmen belili aranya csaknem megkét-
szerez6dott.

Stabilitasi szempontb6l Gsszességében pozitivnak ér-
tékeljik, hogy a kamatemelést kovetéen a bankrend-
szer kamatjovedelme nem csokkent, a bankok ki tud-
tak kiiszobolni a kamatemelés negativ hatasat. A jove-
delmezdséget novel6 tényezék kozil a betétek kama-

tanak lasst, nem teljes kiigazitasa részben a piaci
struktarabol adodik, részben szokasos, amennyiben a
folyoszamla- és latra szolo betétek kamata hagyoma-
nyosan alacsony és rugalmatlanul reagal a piaci kamat
valtozasaira. Az értékpapirokon realizalt eredmény
nagy része egyszeri jovedelemnovekedés, rendszer-
stabilitasi szempontb6l nem relevans. Végeredmény-
ben tehat a kamatjovedelem emelkedését a fedezeti
tgyletekbdl szarmazé egyéb kamat- és kamatjelleg(i
eredmény hatarozta meg. Ennek teljes eredményhata-
sat azonban nem tudjuk megitélni, mert a derivativ
tgyletek alapiigyletei az eredménykimutatas mas sora-
in jelennek meg.
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IV. AKTUALIS TEMAK

IV. 1. A LAKOSSAGI DEVIZAHITELEZES ALAKULASA MAGYARORSZAGON

ES AZ GJONNAN CSATLAKOZOTT KELET-KOZEP-EUROPAI ORSZAGOKBAN

A maganszektor devizahiteleinek alakulasa - zommel a
lakossagi devizahitelezés fellendilésének koszonhet6-
en - Magyarorszagon az elmult honapokban az érdek-
[6dés kozéppontjaban kerdilt.

Az okok és lehetséges kovetkezmények feltérképezésé-
hez érdemes megvizsgalni a lakossagi devizahitelezés
elmult évekbeli alakulasat és az azt meghatarozoé ténye-
z6ket. Emellett az EU-hoz Gjonnan csatlakozott kelet-ko-
zép-europai (KKE) orszagokkal torténé Gsszehasonlitas
Gtmutatast ad arra nézve, hogy a magyar helyzet egye-
dalallonak tekinthet6-e, vagy a felzarkozo orszagok sa-
jatossagaval allunk-e szemben.

IV. 1. 1. A LAKOSSAGI DEVIZAHITELEZEST
POTENCIALISAN BEFOLYASOLO TENYEZOK
A KKE-ORSZAGOKBAN

A KKE-orszagok altalanos jellemzdje a haztartasi hitele-
zés elmult években tortént dinamikus novekedése, a
haztartasi pénziigyi kozvetités folyamatos mélyllése. A
fejlett orszagokhoz hasonloan a haztartasi hiteleken be-
[Gl az Gjonnan csatlakoz6 orszagokban is a lakashitelek
dominanciaja érvényesiil. A novekvé lakossagi eladéso-
dottsag altalanos tendenciaja mellett ugyanakkor a KKE-
orszagokban a deviza-, illetve devizaalapt hitelezés su-
lya a teljes haztartasi hitelportfélion belll nagyon nagy
szorodast mutat. A nagyfokU heterogenitas hatterében
szamos tényez6 allhat. Ezek kozil kiemelend6 a felzar-
kozo orszagok sajatossagaként a hozamkiilonbozet, a
haztartasok arérzékenysége és kockazati tudatossaga,
az intézményi sajatossagok, pl. a lakastamogatasi rend-
szer, a pénzigyi szektor és a devizahitelezés szabalyo-
zasa, valamint a hitelkinalati oldal, azaz a hitelezési haj-
landosag és a bankok kozti verseny.

Az Gjonnan csatlakozott KKE-orszagok tobbségére fel-
zarko6zo statusukbol kovetkezéen pozitiv kockazati fel-
ar a jellemzd, amely mind a rovid, mind a hosszu hitel-
kamatoknal kilonbséget okoz a hazai és a kulfoldi
(euro, svjci frank) kamat kozott. A hozamkilonbozet
mértéke nagyrészt a konvergenciafolyamat elGrehala-
dottsaganak, a gazdasagpolitika sikerességének a fligg-
vénye, de szerepet jatszik benne a valasztott arfolyam-
rendszer rugalmassaga is.

A haztartasok hitelkereslete a névekvé kinalati verseny
hatasara egyre arérzékenyebbé valik. A haztartasok
kockazati tudatossaga alacsonyabb, mint a vallalati
szektoré. Feltételezhetd, hogy a devizahitelek felfutasa-
nak id6szakadban, még volatilis arfolyam mellett is, a
haztartasok negativ tapasztalatok hianyaban nem vetik
0ssze, hogy a megnyert hazaikilfoldi kamatkilonbség
ellenstlyozza-e az arfolyamkockazatbol eredé poten-
cidlis veszteséget. Relative stabilabb arfolyam és ala-
csony kamatkilonbség mellett is - elsGsorban a hosszu
lejaratu lakashitelek miatt - magas lehet a devizatermé-
kek iranti kereslet. Ugyanakkor egy volatilisebb arfo-
lyam ellenére a magasabb kamatkiilonbozet 6szténzo-
leg hathat a devizahitel-keresletre, féleg ha korabban a
hazai devizara az erés6d6 tendencia volt a jellemzé. igy
elvileg barmelyik arfolyamrendszerben, monetaris politi-
katol fuggetlenil megjelenhet a devizahitelezés. A devi-
zahitelezés elterjedésével, a portfolio érettebbé valasa-
val egy esetleges arfolyamsokk negativ tapasztalata mar
a lakossag viszonylag széles korében novelheti a kocka-
zati tudatossagot.

IV-1. abra
Devizahitelek ardnya a haztartasi portfélién beliil
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Banki oldalrél a haztartasi devizaalapu termékek nyujta-
sa jelent6s termékfejlesztést, az egész hitelezési folya-
mat felllvizsgalatat igényeli, mely jelentés koltségekkel
jar.*® Ezért a bankok csak erGs a verseny és magas hite-
lezési hajlandosag mellett éreznek késztetést az ilyen
iranyu fejlesztésekre. Ugyanakkor a KKE-bankrendsz-
erek - sajatos tulajdonosi struktarajuk miatt - bésége-
sen rendelkeznek olcsé anyabanki devizaforrasokkal,
amely 6sztonzi a devizahitelezést.

Az intézményi tényezdék kozil kiemelend6 az allami la-
kastamogatasi rendszer (amely altaldban a hazai deviza-
ban denominalt hitelekhez kotédik), amely nagyban
hozzajarulhat a haztartasi eladésodashoz és befolyasol-
jatossaga, hogy a hataron atnyalo szolgaltatas nyujtasa
elenyész6 nagysagrendet képvisel mind az Gj, mind a
régi unios tagallamokban. Ezért ezen a teriileten, a de-
vizahitelezés visszaszoritasa érdekében, a nemzeti fel-
tgyeletek versenyhatrany okozasa nélkil hozhatnanak
diszkreciondlis intézkedéseket. Azonban ilyen jelleg(, a
devizahitelezést korlatozo tényezékkel nem talalkoz-
tunk a KKE-orszagokban.

A kovetkez6kben el6szor a magyarorszagi lakossagi de-
vizahitelek teljes hitelezésben betoltott szerepét és ala-
kulasanak dinamikajat elemezzik, kilon vizsgalva a ki-
[6nb6z6 tipusu hiteleket. Ezt kovetGen megvizsgaljuk,
hogyan jellemezhet6 a devizahitelezés a kelet-kozép-
eurdpai orszagok Gsszességében.

IV. 1. 2. LAKOSSAGI DEVIZAHITELEK ALAKULASA
MAGYARORSZAGON

Magyarorszagon az 1999 o6ta eltelt id6szakot - a tobbi
Gjonnan csatlakozott orszaghoz hasonléan - a haztar-
tasok gyors eladdsodasa jellemezte. 1999 végétdl

1V-2. abra

A haztartasi forint- és devizahitelek
a GDP aranyaban
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a GDP 4 szazalékarol a GDP 18 szazalékara nétt, a la-
kossagi eladosodas azonban még igy is jelentésen el-
marad az eurddvezetre jellemzé szintt6l (2003-ban a
GDP 51 szazaléka). A kiilonb6z6 hitelkategoriakat te-
kintve az idGszak elejéhez viszonyitva az ingatlanhite-
lek néttek a legnagyobb mértékben (a GDP 1,1 szaza-
lékarol 8,5 szazalékara), és ezek 2004-ben a teljes allo-
many felét teszik ki. Az ingatlanhitelek dont6 sulya,
mint emlitettiik, a fejlett és a tranzicios orszagokra egy-
arant jellemz6, Magyarorszagon a nemzetkdozi viszony-
latban is kiugré mértékii novekedés azonban donté
mértékben az allami tamogatasu forint-ingatlanhitelek-
nek koszonhetd. A fogyasztasi hitelek is dinamikusan,

2004 lIl. negyedévére a lakossag teljes hitelallomanya de az ingatatlanhitelekétsl elmarado Gitemben néttek.

IV-1. tablazat

Lakossagi forint- és devizahitelek a GDP aranyaban

(az idbszak végén, szdzalék)

1999 2000 2001 2002 2003 2004.
11, n. év
Ingatlan, forint 1,1 1,4 2,1 4,4 7,8 8,4
Ingatlan, deviza 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,4
Hitelintézeti fogyasztasi, forint 2,4 2,9 3,4 3,7 3,9 4,1
Hitelintézeti fogyasztasi, deviza 0,0 0,0 0,2 0,2 0,4 0,8
Nem hitelintézeti (egyéb), forint 0,5 0,6 0,8 1,2 1,1 1,3
Nem hitelintézeti (egyéb), deviza 0,1 0,4 0,8 1,1 2,3 3,0
Osszes deviza 0,2 0,4 1,0 1,4 3,0 4,2
Osszes hitel 4,1 54 7,2 10,8 15,9 18,0

* Az ingadoz6 havi torlesztSrészletek kezelése, fennallé tékekdvetelmény meghatéarozasa, a lakashitelek esetében a valtozé LTV-arany kovetése, eltéré
kockazatkezelés, folyamatszabéalyozas stb. miatt.
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A lakossagi hiteleken belil a devizaban denominalt hite-
lek alakulasa 6sszességében alacsony allomanyokkal és
az elmult félévben felgyorsuld dinamikaval jellemezhe-
t6. A lakossagi devizahitelezés 1998-ban indult meg, és
azota a devizahitelek 6sszes hiteleken belili részaranya
folyamatosan nétt.

1V-3. abra

Devizahitelek aranya a lakossagi hiteleken beliil
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A részarany folyamatos emelkedése mellett a devizahi-
telezés dinamikaja az elmult években nem volt egyenle-
tes. Az egyes hitelkategoriak teljes novekedéshez torté-
né hozzajarulasa azt mutatja, hogy a devizahitelek je-
lent6sége 2004-ben nétt meg igazan: mig a 2000-
2003-as id6szakban a forinthitelek jarultak hozza a no-
vekedéshez nagyobb mértékben, addig 2004-ben mar a
telies novekedés zomét a devizahitelek novekedése
okozta. A devizahitelek részaranyanak 2004-ben gyor-
sul6 emelkedése két tényezd egylittes eredménye: a
devizahitelek gyorsul6 novekedése mellett a teljes,
azon beldl a forintdllomany, mindenekel6tt a tamoga-
tott forintingatlanhitelek névekedésének - szabalyozasi
valtozashoz kothet6 - visszaesése is a devizaarany
emelkedésének iranyaba hatott.

1V-2. tablazat

1V-4. abra

A haztartasi forint- és devizahitelek

a GDP aranyaban
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A kovetkezokben kilon is megvizsgaljuk a killonb6z6 hi-
telkategoriakat. Az egyes kategoriakon belll ugyanis a
devizahitelek aranyanak szintje és dinamikéaja, valamint a
telies novekedési ltem is eltéréseket mutat, mivel az
egyes komponensekre kiillonb6z6 tényezok (is) hatottak.

Ingatlanhitelek

Az ingatlanhitelek elmult évekbeli alakulasat donté rész-
ben az allami tamogatasu forint-lakashitelek szabalyoza-
si valtozasai befolyasoltak, ezért e kategoria dinamikaja
jelentésen eltér a hitelintézeti fogyasztasi és nem hitel-
intézeti hitelekétol.

Az ingatlanhitelezés 2001-ben, az Uj lakasok vasarlasa-
ra igénybe vehet6 allami kamattdmogatast hitelkonst-
rukciok bevezetésével lendilt fel, a novekedés pedig
tovabb gyorsult 2002-ben, a tamogatas hasznalt laka-
sokra torténé kiterjesztését kovetéen. E nagymértékd
kamattamogatast jelenté konstrukciok bevezetésének

Az egyes hitelek novekedésének hozzdjarulasa a teljes hiteldlloméany névekedéséhez

(GDP-aranyos dllomanyok ndvekedése, szdzalékpont)

Az el6z6 év azonos id6szakahoz keépest Negyedeév/
negyedeév,
évesitve
2000 2001 2002 2003 2004. III. n.év 2004.
111, n.év
Ingatlan, forint 7 3 33 31 9 2
Ingatlan, deviza 1 0 0 0 2 5
Hitelintézeti fogyasztasi, forint 14 8 4 2 1 1
Hitelintézeti fogyasztasi, deviza 1 2 1 2 3 4
Nem hitelintézeti (egyéb), forint 2 2 7 1 0 3
Nem hitelintézeti (egyéb), deviza 6 8 5 11 7 5
Osszes deviza 7 1 6 13 13 15
Osszes hitel 30 34 50 47 24 19
JELENTES A PENZ{UGYI STABILITASROL 87




IV. AKTUALIS TEMAK

koszonhet6en a forint-lakashitelek allomanya a GDP
aranyaban 1 szazalékrol 8 szazalékra emelkedett 2000
vége 0Ota, s a ndvekedés joval meghaladta a tobbi lakos-
sagi hitelét. Mivel a - csak forinthitelekre kiterjed6 - al-
lami tAmogatas a piaci hitelekhez képest rendkiviili mo-
don csokkentette az lgyfélkamatot, és a bankok sza-
mara is jelent6s profitot hozott, a devizahitelezés az in-
gatlanhitelek esetén egészen 2003 végéig elhanyagol-
hato mértéki volt, az allomany - amely az 6sszes in-
gatlanhitel joval kevesebb mint 1 szazalékat tette ki -
stagnalt.

A deviza-ingatlanhitelek novekedése 2004-ben, az alla-
mi tamogatasa forintlakashitelek kondicioinak draszti-
kus szigoritasat kovetéen, a forinthitelek dinamikaja-
nak visszaesésével parhuzamosan gyorsult fel. A
devizalakashitelek gyors dinamikaja ellenére - a GDP-
hez viszonyitott arany tébb mint 400 szazalékkal nétt
2003 decembere és 2004 szeptembere k6zo6tt, és az
ingatlanhitel flow-kon beliil a deviza részaranya meg-
kozelitette az 50 szazalékot - a nagyon alacsony ba-
zis miatt a devizahitelek allomanya még igy is alacsony
(a GDP 0,44 szazaléka) maradt. Ez a teljes ingatlanhi-
tel-adllomany 4 szazalékat teszi ki, ami a legalacso-
nyabb devizaarany a lakossagi hiteleken beliil. A forint-
lakashitelek szabalyozasi szigoritasa a haztartasok sza-
mara egy kamatsokként értékelhets, igy nem megle-
p6, hogy a forint-ligyfélkamatok jelentSs, 4-5 szazalék-
pontos emelkedését kovetben a kereslet a devizahite-
lek iranyaba fordult. Ugyanakkor a devizahitelek 2004-
es fellendulését illetéen hangstlyoznunk kell a banki
kinalati nyomast is: a széles ligyfélkornek szo6l6 deviza-
alapt konstrukciok tomeges megjelenése a szabalyo-
zasi valtozasra adott reakcio, amely a tamogatott fo-
rinthitelezésre kiépitett kapacitas, és magas jovedel-
mezdség fenntartasanak szandéka miatt lehetett ilyen
eros.

1V-5. abra

Ingatlanhitelek a GDP aranyaban
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1V-6. abra
A devizahitelek aranya a tranzakci6kon beliil*
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*A nem hitelintézeti fogyasztasi hitelek esetében csak egyes idépon-
tokra vonatkozoan rendelkeziink viszonylag megbizhaté adatokkal,
amelynek forrésa a PSZAF éltal készitett kérdives felmérés a pénz-
tgyi vallalkozasokrol. Az abran a kitlintetett pontok az elmalt 12 ho-
nap tranzakcioinak devizaaranyat mutatjak

Hitelintézeti és nem hitelintézeti fogyasztasi hitelek

A hitelintézeti és nem hitelintézeti fogyasztasi hitelek
esetén a devizahitelek aranyanak szinte folyamatos no-
vekedése az ingatlanhitelekénél hamarabb, 2000-ben
megindult, és a devizahitelek ardnya mara joval maga-
sabb, 42 szazalék kortli értéket ért el.

Bar a fogyasztasi hitelek esetén a devizahitelezés az in-
gatlanhiteleknél hamarabb kezdédott, és a devizaarany
igazan jelentés emelkedése 2003-ra tehet6, valamelyest
a fogyasztasi devizahitelek aranya is tovabb emelkedett
2004-ben, noha itt nem tortént szabalyozasi valtozas.
Mindekozben a forinthitelek aranya folyamatosan csok-

1V-7. abra

Fogyasztasi hitelek a GDP aranyaban
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kent, és a joval magasabb allomany ellenére 2004 lII.
negyedévére a hozzajarulas joval a devizahitelek ala
esett, a fogyasztasi devizahitelek flow-kon belili részara-
nya meghaladja a 70 szazalékot. A fogyasztasi devizahi-
telek részaranyanak novekedése e szegmensben arra
utal, hogy a kinalati és keresleti er6s6désben a szabalyo-
zasi valtozasok mellett egyéb tényezdk, pl. a devizafor-
rasok és hitelek joval alacsonyabb kamata is fontos sze-
repet jatszanak.

Megjegyezziik, hogy a lakossagi devizahitelezés nove-
kedése 2004-ben dont6 részben svdjci frankban deno-
minalt hiteleknek tulajdonithato. A svajci frank hozama
alacsonyabb az eur6- és a dollarhozamokndl is, tehat a
bankok szamara az utébbiaknal olcsobb forrast, és az
tgyfelek szamara még alacsonyabb kamatot jelent, mint
az euro6- vagy dollarhitelek.

A devizahitelezés gyors fellendilése a haztartasok ala-
csony kockazati tudatossagat és/vagy kockazatérzéke-
[ését mutatja. A magas kamatkiilonbdzetben ugyanis a
magas arfolyam-bizonytalansagbol ered6 kockazat tik-
roz6dik, a haztartasok pedig e kockazati felarat nem
hajland6ak megfizetni.

IV. 1. 3. LAKOSSAGI DEVIZAHITELEZES AZ
EUROPAI UNIOHOZ UJONNAN CSATLAKOZOTT
KELET-KOZEP-EUROPAI ORSZAGOKBAN®

Az Gjonnan csatlakoz6 orszagokra vonatkozo adatok
azt mutatjak, hogy a devizahitelek lakossagi hiteleken
beliili részaranyat tekintve Magyarorszag a kdzépme-
z6nyben helyezkedik el, a 24 szazalékos arany nem te-
kinthet6 kirivonak a 0-67 szazalékos arany kozott szo-
rodo mezdényben. Megjegyezziik, hogy a magyar eset-
ben a pénzigyi vallalkozasok a banki devizahiteleket jo-
val meghalado6 devizaportfélioval rendelkeznek, ezért a
nem hitelintézeti hiteleket is bevontuk az elemzésbe.*

A balti orszagok

A vizsgalt orszagok koziil a valutatanacsot mikodteté
balti orszagokban a legmagasabb a devizahitelek ara-
nya a teljes haztartasi hitelallomanyon beldl. A lakashite-
lezésben meghatarozo a devizahitelek részesedése. A
fix és novekvé hitelességli arfolyam Osztonzéleg hat a
devizahitelek keresletére. A balti orszagokban szerepld,
kiugroan magas devizahitelezéshez a fenti tényez6 mel-
lett minden bizonnyal a hitelkinalati oldal is nagyban
hozzéjarult, illetve a szabalyozasi kbrnyezet nem gatol-
ta a devizahitelek terjedését. A bankok olcso és a forra-
sokon belil jelentds részesedés(i anyabanki devizafor-

rassal rendelkeznek, arfolyamkockazatot nem kivannak
felvallalni, ezért érdekeltek a devizahitelezésben.

A KKE5 orszagok

A KKE5 orszagok kozil Lengyelorszagban és Magyaror-
szagon jelent6sebb, mig Szlovéniaban, Csehorszagban
és Szlovakidban gyakorlatilag nem létezik a devizaalapu
héaztartasi eladdsodas.

A 2000-es évek elején Lengyelorszaghban a monetaris
politika magas kamatkilénbozetet tartott fenn, amely a
volatilisebb arfolyam ellenére 6sztonzéleg hatott a devi-
zahitel-felvételre. A haztartasok devizaalapl eladosoda-
sa nagyon dinamikus novekedést mutatott. Azonban
2003-ban a lengyel zloty 17 szazalékkal gyengiilt az
eurdval szemben (a svajci frankkal szemben is hasonlo
mértékben), mely mar érezhetéen visszavetette, féleg a
jelzélog tipust devizahitelek iranti keresletet. Ez jo pél-
daként szolgal arra, hogy egy negativ arfolyamsokk, ha
a lakossag viszonylag széles korét érinti, mar novelheti
a hitelfelvevék kockazati tudatossagat.

1V-8. abra

Devizahitelek aranya a haztartasi portf6liéon beliil
a lengyel bankrendszerben
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A balti orszagokhoz hasonloan Lengyelorszagban is je-
lentds a deviza-lakashitelek részesedése, jelentésebb
mértékld allami lakastamogatasrol nem tudunk. Ma-
gyarorszagon és részben Csehorszagban a nagyobb
mértékl allami lakastamogatas, mely a hazai deviza-
ban folyositott hitelekhez k6t6dott, az utdbbi idSkig
kiszoritotta a piaci devizaalapu hiteleket.”® Szlovakia-
ban 2003 kbzepén vezettek be egy Uj lakastamogata-
si rendszert, amely egybeesett a hitelkinalat élénkiilé-
sével, jelent6s novekedést generalva a szlovak korona
lakashitelezésben.

" A nemzetkozi 6sszehasonlitast neheziti az adatok alacsony foku harmonizéltséga. Tobb KKE-orszag még nem készit pénziigyi szamlat. Ezért az elemzés
elsésorban az egyes orszagok 6sszevont kereskedelmi banki adatain alapul. A takarékszévetkezeti szektort sem vontuk be az elemzésbe. Ugyanis a KKE-
orszagokban, Magyarorszag és Lengyelorszag kivételével, a takarékszovetkezeti szektor a pénziigyi kozvetitésben jelentéktelen szerepet jatszik, valamint
Magyarorszagon a hatalyos szabalyozas nem engedélyezi a takarékszovetkezeteknek a deviza-, illetve devizaalapu hitelek nyujtasat.

% Magyarorszagon kivil még Esztorszégban jelent6s a pénziigyi vallalkozasok haztartasi hitelezése. Mivel ebben az orszagban a legnagyobb a devizahi-
telezés aranya a GDP-n beliil, ezen a képen a pénziigyi vallalkozasok elemzésbe térténé bevonasa sem tudna valtoztatni.

* A cseh lakastamogatéasi rendszer ,békeziisége” nem érte el a hazai mértéket. A kozelmultban azonban ott is szigoritast hajtottak végre.
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Az elmult években Lengyelorszagban jelentésen nove-
kedett a bankok haztartasi hitelezési aktivitasa, a deviza-
hitel-termékek széles palettajat teremtve meg. A kinala-
ti oldal - a 2004-es magyar tapasztalatokhoz hasonléan
- Lengyelorszagban is lényeges szerepet jatszhatott.
Szlovékia j6 példa a gyenge hitelkinalat esetére. A bank-
tével csak 2003-ban fordultak a bankok a haztartasi
szegmens felé. Ezt megel6z6en - a szélesebb lakasta-
mogatasi rendszer hianya, illetve magas kamatkiilonbo-
zet ellenére - piaci alapon nem alakult ki devizaalapd
hitelezés. Jelenleg mar a hitelkinalat béviilésével a ka-
matkilonbozet és a szlovak korona er6s6dé trendje mi-
att a devizaalap( hitelezés novekedésére szamitanak.
Ezt az korlatozhatja, hogy a lakastamogatasi rendszer
kamattamogatasa koronahitelekhez van kotve.

IV. 1. 4. MAKROGAZDASAGI KOCKAZATOK

A haztartasi devizahitelezés makrogazdasagi kockaza-
ta elsGsorban a fogyasztasi kiadasokon keresztiil jele-
nik meg. Ennek mértéke a devizahitelezés nagysagatol
és ennek haztartasok kozotti megoszlasatol fligg. Jelen-
t6sebb és széles korl devizaeladosodas mellett, egy
kils6 sokk (arfolyam, kamat) a haztartasok viszonylag
tag korének noveli a torlesztési terhét, mely az
aggregalt fogyasztas visszaeséséhez vezethet. A banki
veszteségek bizonyos szintje felett tovabbi két mecha-
nizmus is hozzajarulhat a fogyasztas csokkenéséhez. A
banki hitelkinalat a haztartasokkal szemben altalanosan
csokkenhet, erdsitve a haztartasok likviditasi korlatjat.
A nem fizet6 deviza-lakashitelek esetleges megugrasa a
nagyobb szamu kényszerértékesitésen keresztiil egy in-
gatlanpiaci visszaesést indithat el, mely negativ vagyon-
hatassal jarhat.

Az (j EU-tagorszagok haztartasi eladésodasa a régi
tagorszagokhoz képest nagyon alacsonynak tekinthe-
t6. GDP-aranyosan a két legeladosodottabb haztarta-
si szektor (magyar és észt) eladosodasa alig a felét éri
el a régi EU-tagorszagok kozil a legalacsonyabb el-
adosodottsaggal rendelkezé olasz haztartasokét, az
eurdovezet atlaganak pedig a harmadat sem kozelitik
meg. Rendelkezésre all6 jovedelem szazalékaban va-
lamelyest kisebb mértéki az elmaradas.”” Az Gj EU-
tagok koziil Esztorszag, Lettorszag, valamint Lengyel-
orszag és Magyarorszag haztartasi devizaadossaga-
nak lehet szamottev6bb makrogazdasagi hatasa, a tel-
jes adossag 18-66%-a deviza. A régi EU-tagorszagok-
ban az atlagos torlesztési teher a rendelkezésre allo
jovedelem 13 szazaléka (2001). A fentiekbdl kovetke-
zik, hogy az (j EU-tagok haztartasi szektoraiban a de-
vizahitelek torlesztési terhe még alacsonynak tekint-
het6.*" igy ennek az esetleges megugrasa valoszin(leg
nem okozna jelentGs visszaesést a haztartasok fo-
gyasztasaban.

Osszefoglalva, az Gjonnan csatlakozé EU-tagallamok-
ban a devizahitelezés lakossagi hiteleken belili aranya
jelent6s kilonbségeket mutat, s e csoporton belil Ma-
gyarorszag a kozépmezonyben helyezkedik el.

A felzark6zo KKE-orszagok devizai zommel mind ren-
delkeznek bizonyos kamatfelarral az euro, illetve a svdj-
ci frank kamatokhoz képest. A haztartasok alacsony
kockazati tudatossaga, illetve negativ tapasztalatok hia-
nya miatt a havi torlesztérészlet nagysaga vezérelheti a
hitelkeresletet. Ezért arfolyamrendszert6l és monetaris
politikatol fiiggetlenil megjelenhet jelentésebb mérték(i
devizahitelezés, ugyanakkor példaul Lengyelorszag ta-
pasztalata azt mutatja, hogy egy nagyobb arfolyam-

IV-3. tablazat

A haztartasi pénziigyi kozvetités mélysége

2003
Teljes haztartasi hitel/GDP (%) | Deviza haztartasi hitel/GDP (%)

Szlovakia 7,8 0,0
Csehorszag 9,8 0,1
Szlovénia 10,3 0,2
Lengyelorszag 10,8 3,7
Magyarorszag 12,7 0,5
Magyarorszag* 16,4 3,0
Litvania 3,4 1,1
Lettorszag 12,0 7,1
Esztorszag 15,3 10,2
Olaszorszag 2002 29,7

Eur6zona 2003 51,6

*Hitelintézetek és pénziigyi vallalkozasok egyiitt.

© Az Uj EU-tagorszagok alacsonyabb bérhanyada és egyéb okok miatt. Magyarorszag esetében példaul a rendelkezésre all6 jovedelemaranyos eladéso-

dottsdg 28%-o0s (2003), mig Olaszorszagnal 36 szazalékos (2001).

" Durva becslés alapjan, mely feltételezi, hogy a régi tagorszagok hiteleinek és az j tagorszagok devizahiteleinek torlesztési terhe kozel azonos. Ez alap-
jan Magyarorszagon és Lengyelorszagban 1 szazalékpont korili, mig Lettorszagban és Esztorszagban megkoézelitéleg 2-3 szazalékpont lehet a torleszté-

si teher.
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gyenglilés, azaz az arfolyamkockazat bekovetkezése
erGsitheti a haztartasok kockazati tudatossagat. Kulcs-
fontossagu az allami lakastamogatasi rendszer léte és
mikéntje, mely 6sztonzéleg hathat a hazai devizaban
torténé eladosodasra, illetve ennek hianya esetén teret
engedhet a devizaalap eladésodasnak. A masik kulcs-
tényezd a bankok kozott a haztartasi szektorért folyta-
tott verseny eréssége. A gyenge hitelkinalat is elejét ve-

heti a devizaalapu eladosodasnak. Alacsony szintl la-
kastamogatasi rendszer és erGs piaci verseny esetén a
haztartasi hitelezés denominaciaja érzékenyebb az arfo-
lyam- és kamatszintben végbemen6 folyamatokra. Az (j
EU-tagorszagokban a haztartasok devizahiteleinek tor-
lesztési terhe jelenleg alacsonynak tekinthetd, ezért en-
nek az esetleges megugrasa valosziniileg nem okozna
jelent6s visszaesést a haztartasok fogyasztasaban.
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IV. 2. A LAKOSSAG FOGYASZTASI-MEGTAKARITASI VISELKEDESENEK

VALTOZASA A 2000-ES EVEKBEN

A 2001 és 2003 kozotti idészakban a fogyasztasi és be-
ruhazasi jellegli kiadasoknak a jovedelem novekedését
jelentés mértékben meghalad6 boéviilését, és a pénz-
lgyi megtakaritasok erételjes csokkenését tapasztalhat-
tuk. E folyamat eredményeként a magyar lakossag mind
a jovedelemfelhasznalas szerkezetét, mind eladésodott-
saganak - jovedelemaranyos - szintjét tekintve koze-
lebb kerilt a fejlett orszagokat jellemz6 mértékekhez.
Az elmult évben a szektor altal megtermelt jovedelmek-
nek mintegy 92-93 szazalékat forditottak fogyasztasi ki-
adasokra, ami nemzetkozi 6sszehasonlitasban is magas
értéknek tekintend6. Magasabb fogyasztasi ratat csak a
fejlett pénz- és t6kepiaci kultaraval rendelkezé és ha-
gyomanyosan az élénk belsé keresletre épité angol-
szasz orszagokban talalunk. Mivel a lakossag fogyaszta-
si-megtakaritasi dontései alapvetéen meghatarozzak
egy gazdasag novekedési kilatasait, illetve kils6é egyen-
sulyi helyzetét, ezért fontosnak tartjuk ezen viselkedés-
beli valtozasok f6bb okainak feltérképezését.

IV-9. abra

A héztartasok fogyasztasi és felhalmozasi
dontéseit jellemz6 f6bb aggregatumok alakulasa
(éves redl névekedési titem, illetve milliard forint)
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Forras: KSH Nemzeti szamlai, MNB Nemzetgazdasag pénziigyi szam-
lai; a rendelkezésre allo jovedelem 2003-as értéke MNB-becslés.

Az operaciondlis tranzakciokat: a teljes allomanyvaltozasbol a kama-
tokba foglalt inflaciés kompenzacio, az arfolyamvaltozas miatti atérté-
kelédés és az egyéb volumenvaltozasok kisziirésével kapjuk.

A lakossagi viselkedésben jelenleg is zajlo alkalmazko-
dasi folyamat gyakorlatilag valamennyi felzark6zo, atala-

1V-10. abra

A fogyasztasi rata® alakulasa néhany fejlett
orszagban
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Forras: OECD, a magyar adat 2003-ra MNB-becslés.

kul6 gazdasagra jellemzé volt az elmult évtizedekben.
E folyamat eredményeként a gazdasagi fejlédéssel par-
huzamosan a haztartasok is egy, a kevésbé fejlett orsza-
gokban tapasztalt alacsonyabb fogyasztassal és elado-
sodottsaggal jellemezheté egyensulyi allapot helyett
egy Uj - a fejlett orszagokban tapasztaltaknak megfele-
I6 - magasabb fogyasztassal és eladosodottsaggal paro-
suld egyensulyi palyara allnak at. Az eladésodas nove-
kedésének kiindulopontjat valamennyi orszag esetében
a stabil makrogazdasagi kornyezet megteremetése je-
lentette, mig sebességét - és ezzel stabilitasi kockazata-
it - az intézményi kbrnyezet és egyéb exogén tényezok
(arfolyam, allami szabalyozas) valtozasa hatarozta meg.

A stabil és kiszamithato makrogazdasagi palya, az ala-
csony inflacios kornyezet tébb csatornan keresztiil is se-
giti a lakossagi viselkedés megvaltozasat. A varhato re-
aljovedelmek bizonytalansaganak csokkenése egyrész-
rél elésegiti a haztartasok hosszabb tavu, fogyasztast si-
mitd6 magatartasanak fejlédését, masrészrél csokkenti a
nem vart (pénziigyi vagy real eszkozarvaltozasok valo-

2 A fogyasztasi ratat a fogyasztasi kiadasok és a rendelkezésre all6 jovedelem hanyadosaként definialjuk.
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szin(iségét, ami egyben a hitelezési kockazatok mérsék-
[6déséhez is hozzajarul.

1V-11. abra

A maganszektornak nyujtott hitelek GDP-hez
viszonyitott aranya egyes GMU-tagorszagokban
a GDP szazalékaban
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Hasonlo folyamatokat figyelhettiink meg a GMU-hoz
mar csatlakozott, kevésbé fejlett orszagokban is. Ezek-
ben az orszagokban a hitelezés felfutasa mar 4-5 évvel
a belépés el6tt megkezdédott. 1997-2002 kozott Por-
tugaliaban kb. 55-60 szazalékkal, irorszagban kb. 25
szazalékkal, Spanyolorszagban kb. 20 szazalékkal nétt.
A GMU atlagos (kb. 100 szazalékos) hitel/GDP aranyat
joval meghaladé eladésodottsag alakult ki 2002-re Por-
tugaliaban (kb. 140 szazalék) és irorszagban (kb. 120
szazalék), de Spanyolorszagban is elérte a GMU atlagat
annak ellenére, hogy az orszag fejlettségi szintje még je-
lent6sen elmarad az atlagtol. Az eladésodasi boom hat-
azonban a figyelmet az a tény, hogy egyes fejlettebb or-
szagok esetében (Hollandidban és Olaszorszagban) is
tapasztalhattunk hasonl6 dinamikaja hitelbéviilést.

Magyarorszagon - és a felzark6zo kelet-kozép-europai
orszagokban egyarant - a haztartasok eladésodasanak
gyors novekedésében jelentds szerepet vallalnak a
lakossagihitel-igények irant egyre nyitottabba valo pénz-
gy intézmények is. A régio szinte valamennyi orszaga-
ban jellemzé, hogy a pénziigyi-gazdasagi konszolidaci-
ot kovetéen a kereskedelmi bankok kezdetben csak a
vallalati hitelek piacan mutattak versengé magatartast.
Ugyanakkor a '90-es évek végére a vallalati hitelezés
csokkené jovedelmezGsége és a stabilabba valo lakos-
sagi realjovedelem-novekedés megfelelé kornyezetet
biztositott a lakossagihitel-tevékenységek gyors elterje-
déséhez.

Mivel hazank hosszi tavon varhatoan az EU gazdasagi
jellemzéihez fog kozeledni, és EU-csatlakozasunk a
pénziigyi kozvetetés lakossagi szegmensében is erdsit-
heti a versenyt, ezért a lakossag fogyasztoi-megtakaritoi
viselkedése is a fejlett europai orszagokra jellemzé szer-
kezet iranyaba fog kozeledni. Ugyanakkor ezt a hosszu
tavu alkalmazkodasi folyamatot befolyasoltak egyszeri,
exogénnek tekinthet hatasok is.

A magyar haztartasokat jellemzé rendkivil szerény el-
adosodottsagi rata®® mar 1998-99-ben fokozatos emel-
kedésnek indult. Kezdetben az elad6sodas novekedése
jellemzdéen a fogyasztasi hitelek allomanyanak jelentds
megugrasaban jelentkezett, 1999-ben a lakossagihitel-
felvétel tobb mint 70 szazaléka volt fogyasztasi célu. Ezt
a folyamatot mind keresleti, mind pedig kinalati jellegi
hitelpiaci folyamatok is segitették. Keresleti oldalrol a
1995-96-0s negativ jovedelemsokkot kovetéen a foko-
zatosan emelked6 jovedelmek novelték a lakossagihitel-
keresletet, mig kinalati oldalrél a lakossagi szegmens-
ben egyre élénkebb aktivitast mutato kereskedelmi ban-
kok novelték a hitelhez jutas valoszinlségét. Jellemzd,
hogy mig 1998 végén lakossagihitel-kihelyezések a ke-
reskedelmi bankok teljes eszkozallomanyanak alig 5
szazalékat adtak, addig 2004 janiusaban mar megkoze-
litik a 20 szazalékos részaranyt. Ugyanakkor ezen id6-
szakban nemcsak a kereskedelmi bankok mutatattak
élénkilé érdeklodést a lakossagi szektor irant, hanem
ez egyre dinamikusabban névekvé pénziigyi vallalkoza-
sok is. A jellemzéen nagyobb kockazatot képvisel6 hi-
telkihelyezésekkel foglalkozo izletag teljes eszkozallo-
manyan belll a haztartasi kihelyezések részaranya az
1999-es 25 szazalékhoz képest 2004 kozepére tobb
mint megduplazodott (57 szazalék).

A fogyasztasi céla hiteladllomany gyors novekedése elle-
nére a haztartasok eladosodottsaga az ezredfordulon
tovabbra is csak toredéke volt a fejlett eurdpai orsza-
gokra jellemz6 (70-100 szazalék) értékeknek. E lassa
felzarkozasi folyamatban hozott robbanasszeri valto-
zast a lakashitel-tamogatasok bevezetése.

Az dllamilag tdmogatott lakashitelrendszer 2001-es be-
vezetése, majd 2002-es, hasznalt lakasokra torténé ki-
terjesztése a haztartasok szamara a makrogazdasagi
fundamentumok altal indokolt kamatszinttSl lényegesen
alacsonyabb kamatkoltségeket eredményezett a lakas-
beruhazasaik megvalositasa soran. Ennek hitelkeresletre
gyakorolt pozitiv hatasat tovabb erGsitette, hogy a haz-
tartasok jovedelmei, illetve jovedelemvarakozasai is
gyorsan boviiltek, elséGsorban kormanyzati intézkedések
kovetkeztében.** A szektor eladdsodottsagi rataja 2001
eleje és 2003 utolso negyedéve kozott kbzel haromszo-
rosara emelkedett.

® Az eladésodottsagi ratat a lakossagihitel-allomany és rendelkezésre all6 jovedelem hanyadosaként szamitjuk.
® E kormanyzati intézkedések kozott megemlithetjitk a 2001-2002-ben tortént miniméalbér-emelést, a kiugré mértéki kozalkalmazotti, koztisztviseli bér-
emeléseket. E kormanyzati intézkedések részben demonstracioés hatasuk, részben az allami szektorban bekovetkezett foglalkoztatasbéviilés miatt a ma-

ganszektorban is hozzajarultak a bérek gyorsabb emelkedéséhez.
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IV-12. abra

A haztartasok altal felvett hitelek éves
realndvekedési liteme és az eladésodottsagi
rata alakulasa
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Forras: MNB Nemzetgazdasag pénziigyi szamlai.

Az allamilag tdmogatott lakashitelrendszer bevezetése
- és féleg annak a hasznalt lakasokra valo kiterjesztése
nemcsak a haztartasok beruhazasi kiadasainak jelentds
emelkedéséhez jarult hozza, szamitasaink szerint
15-30 szazalékban fogyasztasi cikkek megszerzését is
tamogatta.” igy az allamilag tamogatott lakashiteleknek
egészen a hitelhez jutas feltételeinek jelentés megszigo-
ritasaig, azaz a 2003-as év végéig jelent6s fogyasztasho-
vit6 hatasa lehetett.

Az allami lakashiteltamogatasok 2004. évi modositasa
alapvetéen (j helyzetet teremtett a lakossagi hitelezés-
ben. A szigoritas hatasara a tamogatott lakashitelek ka-
matai k6zelebb keriiltek a makrogazdasagi helyzet altal
indokolt kamatszinthez, ami a forintkihelyezések - kiilo-
nosen a hasznalt lakas vasarlasara forditott - esetében a
hitelforgalom jelentds visszaesését eredményezte. Ezzel
parhuzamosan a lakashitelek kozott is egyre dinamiku-
sabban novekedett - a kevésbé koltségérzékeny fo-
gyasztasi céla hitelek kozott mar elterjedt - devizaalapu
hitelkihelyezések részaranya. (Mig 2003-ban a deviza-
alapa lakashitelek a teljes lakascélu hitelfelvétel alig 5
szazalékat adtak, addig 2004 masodik felében a hitelfel-
vételek tobb mint fele devizaalapG konstrukciéban tor-
tént.) A devizaalapu hitelezés gyors térnyeréséhez a ke-
reskedelmi bankok oldalarél megnyilvanulo erés kinala-
ti nyomas, illetve a lakossagra - a révid mdaltra visszate-
kint6 hitelezési tapasztalatok - jellemzé alacsony koc-
kazati tudatossag is hozzajarulhatott. Elemzési idGsza-
kunkban mind a nemzetk6zi kamatszintek valtozasa,
mind a forinttal szembeni arfolyamok viszonylagos sta-
bilitasa a devizaban val6 eladosodast segitette. Vélhet6-
en ez a folyamat is hatassal lehetett a devizaalapu lakas-
hitelezés 2004. évi gyors elterjedésére.

1V-13. abra

A lakossag sajat varhaté pénziigyi helyzetének
értékelése (a GKI bizalmi indexe alapjan)
és a realbérek valtozasa

1999. I1I. n.év
2000. III. n.év
2001. 1. n.év
2001. III. n.év
2002. 1. n.év
2002. 1I1. n.év
2003. 1. n.év
2003. III. n.év
2004. 1. n.év
2004. 111. n.év

1995. 1. n.év
1995. 1II. n.év
1996. 1. n.év
1996. III. n.év
1997. 1. n.év
1997. 1I1. n.év
1998. 1. n.év
1998. III. n.év
1999. 1. n.év
2000. I .n.év

—— Haztartasok varhat6 pénziigyi helyzete (bal skala)
------ Versenyszféra realbérek (jobb skala)
—o— Allami szektor realbérek (jobb skala)

Forras: KSH, illetve GKI lakossagi bizalmi index.

A jovedelemvarakozasok emelkedése és a haztartasi
pénziigyi kozvetités mélyllése a tartos fogyasztasi cik-
kek értékesitésében (féleg gépjarmivek és egyéb elekt-
ronikai termékek korében) is jelentds forgalomnoveke-
dést generalt. Tovabbi keresletnévekedést eredménye-
zett, hogy ezen id6szakban mar a féleg pénzigyi vallal-
kozasok is egyre szélesebb hiteljellegl (féleg gépko-
csivasarlashoz kapcsolodo lizingszerzédések) szolgalta-
tasokat nyujtottak a haztartasok részére. Szamitasaink
szerint 2003-ban a lakossag fogyasztasi kiadasainak
mintegy 10 szazalékat fogyasztasi célu hitelek felvételé-
bél valositotta meg.

1V-14. abra

A lakossag nett6 fogyasztasi céli hitelvételeinek
aranya a fogyasztasi kiadasaihoz képest

% %
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Forras: KSH GDP statisztika, MNB Nemzetgazdasag pénziigyi szamldi.

® A lakastamogatasi rendszer makrogazdasagi hatasair6l bévebben lasd a 2004. februari Jelentés az inflacié alakulaséarol cimii kiadvanyunk V. 3. feje-

zetét.
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1V-15. abra

A lakossagi devizahitelek elterjedését kiséré
fébb nemzetkozi tényez6k alakulasa*
% (2000. januar 4.=100%) %
120
115
110
105 -
100 -
954
90 -

oo
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|
I
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—_

80

2003. 05. 04. [
2003. 09. 04. 1
2004. 01. 04.
2004. 05. 04. 1
2004. 09. 04. |I

2003.01. 04.

2001. 09. 04.
2002. 01. 04. 1

2000. 05. 04.
2000. 09. 04. 1
2001. 01. 04.
2001. 05. 04.

2000. 01. 04.

------ HUF/EUR

= EKB iranyad6 kamat

= ==HUF/CHF

= = = Svajci iranyad6 kamat*

*A svéjci iranyado kamat esetében a kamatfolyoso k6zépértékét abra-
zoltuk.

A fentieket 6sszegezve megallapithatjuk, hogy az elmult
harom évben a lakossag fogyasztasi-megtakaritasi ma-
gatartasanak megvaltozasat egy, a felzark6z6 gazdasa-
gokra jellemz6 atallasi folyamat részeként értékelhetjik,
melynek soran a haztartasok egy magasabb fogyasztasi
és eladosodottsagi hanyaddal és alacsonyabb finanszi-
rozasi kapacitassal jellemezheté palyara valtanak.
Ugyanakkor ezen atallasi folyamatot néhany egyedi té-
nyezd is gyorsitotta, amelyek hatasaval hosszabb tavon
nem szamolhatunk. llyen egyedi hatasként értékeljik a
tamogatott lakashitelrendszernek a hasznalt lakasokra
valo kiterjesztését, a 2001-ben, illetve 2002-ben allami-
lag indukalt béremeléseket, valamint az exogénnek te-
kintett kalfoldi arfolyam- és kamatfolyamatokat.

Az eladosodasi folyamat lassulasat vetiti el6re, hogy a
viszonylag alacsony eladosodottsagi rata ellenére 2004
juniusaban a haztartasok kotelezettségein képz6dé no-
minaliskamat-kiadasok megkozelitették a szektor jove-
delmeinek 5 szazalékat. Ez kozel akkora arany, mint
amit a jellemzéen haromszor nagyobb elad6sodottsagi
szinttel rendelkez6 fejlett europai orszagokban tapasz-
talhatunk. A hitelezés dinamikajat elsésorban a makro-
gazdasagi stabilitas megteremtésével egylittjar6 hozam-
csokkenés és a piaci verseny hitelkoltség-csokkenté ha-
tasa fogja meghatarozni.

Az elmult néhany évben felporgott eladosodasi folya-
matot tehat alapvetéen egyensulyi folyamatként értékel-
hetjik, ezért nem szamitunk a haztartasok fogyasztasi-
megtakaritasi viselkedésében tapasztalt valtozasok

IV-16. abra

A fogyasztasihitel-felvétel és a hitelkoltségek
alakulasa

% %
40 40
30 -l nm 30
20 20
0 -IIII 0
TTTTTTTITTIITT T I TITTI
~10 -10
-20 =20
=30 =30
> > > >
- 5 8 5 . 0% 8 3 . B F oz o
v = <] = R C ] = =] : {9}
= N - S| = . — = = . — S| =
P = R P = | P = R
[ S 1 = < — e — R
vow Y N W ¥ XS = —= o o
[*N) N N N N (=) (=) (=] o (= (=] (=] (=]
[®)} (o)) (o)) [e)) (e} (@) [®)) S S S (=] (=] (=]
— — — — — — — o o o N N N
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== Nominalis (teljes) hiteldij mutatd

Forras: MNB Nemzetgazdasag pénziigyi szamlai és haztartasok forint-
hitel atlagkamatai.

olyan mértéki visszafordulasara, ami szamottevéen be-
folyasolna a gazdasag konjunkturalis kilatasait. A maga-
sabb eladésodasi szint mellett azonban né a haztarta-
sok sériilékenysége. A lakossagi realjovedelmek nove-
kedésének tartds lassulasa, illetve a devizaalap( hitelal-
lomanyt érint6é negativ exogén sokk (forint leértékel6dé-
se, illetve nemzetkozi kamatok emelkedése) esetén a
haztartasok korében fizetési problémak jelentkezhet-
nek, mig nemzetgazdasagi szinten a lakossagi (fogyasz-
tasi, illetve beruhazasi) kereslet terén jelentds csokke-
nés kovetkezhet be.

1V-17. abra

A lakossag kotelezettségein képz6d6 nomindlis
kamatkiadasok nagysaga
(a rendelkezésre &allo jévedelem aranyaban)
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Forrds: MNB becslés, KSH Nemzeti szamlak.
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IV. 3. A NEM PENZ{GYI VALLALATI SZEKTOR JOVEDELMEZOSEGE

ES STABILITASA

Az alabbi elemzésben a tavalyihoz hasonlé szempon-
tok alapjan vizsgaljuk a nem pénzigyi vallalati szektor
helyzetét. A pénziigyi stabilitas szempontjabol a legfon-
tosabb ismérvek a jovedelmeziség, az eladosodottsag
és a likviditas, igy elemzésiinkben ezekre fokuszalunk.
Vizsgalatunk alapjat a tarsasagiado-bevallasban szerep-
6 mérleg és eredménykimutatas adatai képezik.*®

Osszefoglalo

A nem pénziigyi vallalatok aggregalt stabilitasi helyzete
2003-ban kedvezé iranyba valtozott. A szektor egésze
jovedelmezGségi szempontbol jobb helyzetbe kerdilt:
1998 oOta el6szor nétt az aggregalt jovedelemtermeld
képesség.

A gazdasagi kornyezet valtozasai 2003-ban a vallalati
szektor egyes agazatait eltéréen érintették. A kilfolddel
versenyz6 agazatok piaci lehetdségei a kereslet élénkii-
lésével jelentGsen javultak, ez meg is latszott a gyorsan
novekvé profitabilitasukon. Ezek kozil a feldolgozoipa-
ri jovedelmezdség javult leginkabb. A szolgaltatd agaza-
tokban 2003-ban kissé nétt a jovedelmezdség. Ezekben
az agazatokban jellemzéen hazai piacokat célzo vallala-
tok miikodnek, igy az elmult évek magas jovedelmezd-
ségében vélhetGen jelent6s szerepe volt az élénk fo-
gyasztasnak. Az aggregalt jovedelmezdség jovébeni
alakulasaval kapcsolatban két {6 hatassal szamolunk. Az
exportérok profitabilitasjavulasaval kapcsolatban a
2004-es folyamatok ismeretében tovabbra is magas jo-
vedelmezGségre szamitunk. Ugyanakkor a belfoldi fo-
gyasztas dinamikajanak lassulasa miatt nem lehet kizar-
ni, hogy a szolgaltatok jovedelmezdsége 2004-ben mér-
séklédni fog, ha nem alkalmazkodnak koltségeik mér-
séklésével a megvaltozott kornyezethez.

A vallalatok t6keszerkezetében nem élltak be olyan val-
tozasok, amelyek fokoztak volna a szektor egészének
stabilitasi kockazatat. A fogyasztasi dinamika fényében
pozitiv fejlemény, hogy a szolgaltatok tGkeattétele nem

novekedett a tavalyi évben. Kedvezé6tlen valtozas, hogy
az épitGipari vallalatok kamatfedezete jelentésen lecsok-
kent, ami a jovedelmez6ség csokkenésére vezethet6
vissza. Ez azonban jelentds rendszerkockazatot nem
hordoz, mert egyrészt az agazat sulya kicsi, masrészt pe-
dig az épitGipari vallalatok eredménye még igy is bGsé-
ges tartalékot nyGjt a kamatjellegl kiadasok kifizetésére.

Jovedelmezoség

A vallalati jovedelmezdség mérésére a tavalyi stabilitasi
jelentésben alkalmazott mutatokat hasznaltuk. Az elsé
indikator a veszteséges vallalatok 6sszes vallalathoz vi-
szonyitott aranya. 2003-ban a vallalatok 36 szazaléka
produkalt Gizemi szintli veszteséget. Ez elsé latasra ked-
vez6tlen valtozas 2002-h6z képest (akkor ez az arany
29 szazalék volt), azonban arnyalja a képet, hogy e val-
lalatok vesztesége abszolut értékben is, és az aggregalt
eredményhez képest is csokkent (41 szazalékrol 31 sza-
zalékra), ami stabilitasi szempontbol kedvezé fejle-
mény.

Pontosabb képet alkothatunk a szektorban lezajlott fo-
lyamatokrol a mérleg- és eredménykimutatas-adatok
elemzésével. A nem pénziigyi vallalatokat els6 lépés-
ben harom indikator, az eszkbzaranyos nyereség és ar-
bevétel, valamint a profitmarzs segitségével elemez-
tak.”

ROA = lzemi tevékenység eredménye/mérlegfs-
Osszeg®®

Profitmarzs = tizemi tevékenység eredménye/nettd ar-
bevétel

EszkGzaranyos arbevétel = nettd arbevétel/mérlegf6-
0sszeg.

Az arbevétel-aranyos lGizemi eredmény az lizemi profit-
marzs vagy haszonkulcs, ami a vallalati koltséghaté-

A tavalyihoz hasonléan idei elemzésiinkben sem foglalkozunk a pénzuigyi, a koltségvetési gazdalkodas korébe tartozé és a nonprofit véllalatokkal. Idén
is kizartuk azokat a vallalatokat, amelyeknél adott évben ketténél kevesebb volt a foglalkoztatottak szama, illetve, ha harom egymast koveté évben 5 f6
alatt volt a foglalkoztatotti 1étszam. Ezzel a 1992-2003 kozott rendelkezésre allé6 megdfigyelések szama 65 szazalékkal, 533 ezerre csokkent.

" Az indikatorok részletesebb értelmezését és a kozottiik 1évé 6sszefliggések leirasat 1. Jelentés a pénziigyi stabilitasrél 2003. december, 75. oldal.

% ROA: ,Return on Assets”. A ROA-mutat6 esetében a nevezében szerepl§ stock valtozd év végi értékét hasznaltuk éves atlag helyett. A stock és flow
adatok felhasznalaséaval szamitott mutatok szintje nem tekintheté mérvadoénak, az elemzésben az éves valtozasokra koncentraltunk. Részletesen 1. Jelen-

tés a pénziigyi stabilitasrol 2003. december, 74. oldal 52. labjegyzetét.
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konysag indikatoraként foghato fel. Az eszkézaranyos
arbevétel pedig egyfajta kapacitaskihasznaltsag-mutato,
ami a kereslet valtozasanak és a vallalat beruhazasi ma-
gatartasanak leirasara hasznalhato. A két indikator
egylttesen hatarozza meg, hogy a vallalat eszkdzeinek
mekkora a jovedelemtermel6 képessége, amit a ROA-
mutato segitségével ragadunk meg.

Aggregalt jovedelmezoseg

A vallalati szektor egészének aggregalt jovedelmezbsé-
gét els6 lépésben a fenti harom indikator sulyozott atla-
gos értékeivel jellemezziik. igy az eszkdzaranyos nyere-
ség mutatd esetében arra a kérdésre kapunk valaszt,
hogy milyen moédon valtozott a szektor egészében
megtermelt OGsszes eredmény és az aggregalt mér-
legf66sszeg aranya. Az eszkbzaranyos arbevétel és a
profitmarzs aggregalt értékeinek valtozasa ezzel analog
modon értelmezheté. Ezek utan megvizsgaljuk, hogy
milyen keresztmetszeti folyamatok allnak az aggregalt
jovedelmezGség valtozasa mogott.

A vizsgalt id6szakban szinte végig jellemzd, hogy a
ROA érzékenyebb a profitmarzs, azaz az inputhaté-
konysag alakulasara. Az egyetlen kivétel 2002 volt, ami-
kor az enyhe romlas az eszkbzaranyos arbevételnek
volt tulajdonithato. 2003-ban tovabb csokkent az esz-
kozaranyos arbevétel, ennek azonban nem volt érzékel-
het6 hatasa a vallalatok Gizemi jovedelemtermel6 képes-
ségére, mert a profitmarzs novekedett, és ez a hatas
erésebbnek bizonyult az eszkézaranyos arbevétel csok-
kenésénél.

Az aggregalt Gizemi jovedelmezdség novekedése kiilo-
nosen kedvezé fejlemény, hiszen erre 1998 6ta nem
volt példa. Ez elsGsorban a profitmarzs, azaz a koltség-
hatékonysag javulasara vezethetd vissza. A jovedelme-
z6ség javulasdban vélhetGen jelentds szerepe volt a vi-
laggazdasagi konjunktara beindulasaval fokozodéd ex-
portkeresletnek, valamint a 2003-ban még tovabbra is
élénknek mondhato6 belsé keresletnek is. Ennek latszo-
lag ellentmond az eszkdzaranyosarbevétel-mutatd mér-
séklédése. E mutatd csokkenését azonban az magyaraz-
za, hogy ugyan a szektor egészének arbevétele 2003-
ban mar dinamikusan nétt, a mérlegf6osszeg, feltehet6-
en az élénkilé vallalati beruhazasokkal 6sszefliggés-
ben, ennél gyorsabban novekedett.

Az aggregilt jovedelmezbség mellett stabilitasi szem-
pontbdl relevans kérdés, hogy milyen keresztmetszeti
valtozasok allnak az aggregalt jovedelmezdség pozitiv
iranyu valtozasanak hatterében. Ehhez azt kell megvizs-
galnunk, hogy hasonl6 iranyban és mértékben véltozott-e
a cégek helyzete, vagy esetleg differencialodas all az
aggregalt profitabilitas javulasa mogott. A ROA eloszla-
sanak jellemzésére a megfigyelések also és felsé 20 sza-
zalékanak hatarat jelent6 kvintiliseket és a mediant
hasznaltuk. Az indikatorok jol jelzik, hogy az aggregalt

1V-18. abra

Jovedelmez6ségi mutaték a vallalati szektorban,
1993-2003
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mutato javulasa mellett az egész eloszlas némileg ,lej-
jebb” tolodott, azaz a vallalatok tobbségének jovedel-
mezdsége romlott: 2003-ban a vallalatok 45 szazaléka-
nak javult, 55 szazalékanak pedig csokkent a ROA-
mutatoja. Az eloszlas kismértéki lejjebb tolodasa
ugyanakkor nem hordoz jelentds stabilitasi kockazatot,
mert a valtozas nem szignifikans. Mindez egyiitt azt mu-
tatja, hogy a szektor egészében kissé tobb vallalat jove-
delmezGsége romlott, mint amennyié javult, ugyanak-
kor a pozitiv aggregalt valtozas jelzi, hogy a javulo jove-
delmezéség inkabb a nagyobb mérlegf6osszegti vallala-
tokra volt jellemzé.

1V-19. abra

A ROA eloszlasa, 1993-2003*
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*Ahhoz, hogy az évek kézotti véltozasok értelmezheték legyenek,
azokat a megfigyeléseket vettiik figyelembe, amelyek két egymast ko-
vets évben szerepeltek a mintaban.

Stabilitasi szempontbol érdekl6désre tarthat szamot,
hogy milyen csoportbol keriilnek ki a leggyengébben
teljesit6 vallalatok, és milyen sulytak a szektoron beldil.
Hasonl6an fontos kérdés, hogy ezek a cégek milyen
mértékben szakadtak el az eloszlas kozépértékét jelen-
t6 mediantol. Err6l, vagyis a kozépértékhez viszonyitott
relativ helyzet javulasarol vagy romlasarél informal az al-
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sO kvintilis és a median relativ helyzetének valtozasa.
2003-ban a legrosszabb jovedelmi helyzetl vallalatok
tavolodtak a mediantol. Bar a legrosszabbak tavolodasa
a mediantol kedvezétlen fejlemény, a valtozas mértéke
nem hordoz jelent6s stabilitasi kockazatot, mert egy-
részt a legrosszabbak csoportjanak agazati 6sszetétele
tlikrozi a teljes szektor dgazati 6sszetételét, tehat egyik
agazat sincs tulreprezentalva, masrészt a csoport a hoz-
zaadott érték mintegy csak 2,5 szazalékaért® felelGs, te-
hat kicsi cégekrdl van szo.

1V-20. abra

A ROA medianjanak és alsé
kvintilisének valtozasa, 1993-2003
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Agazati jovedelmezoség

A részletes adatok tanlGsaga szerint a két legnagyobb
agazatcsoport, a feldolgozoipar és a szolgaltatasok ha-
tarozzak meg a vallalati szektor egészének dinamikajat
a vizsgalt idészakban.” A feldolgozoipar és az export
meghatarozé szerepére tekintettel annak jovedelmezé-
ségét kilon vizsgaljuk, ebben a részben a tobbi agazat
folyamatait elemezziik roviden.

A szolgaltatasok jovedelmezisége némileg javult 2003-
ban, azonban elmaradt az 1999-ben tapasztalt cstcs-
ponttol. A jovedelemtermeld képesség elmult években
tapasztalt magas szintje arra vezethet6 vissza, hogy a
Szallashely-szolgaltatlas, vendéglatas kivételével minden
szolgaltatbagazat jovedelmez@sége javult. Ez utobbi
agazat teljesitményét a 2001. szeptember 11-i esemé-
nyek ota tarto, globalisan is alacsony idegenforgalom
hatarozza meg. A legnagyobb sulya Kereskedelem, javi-

1V-21. abra

Jovedelmezdség (ROA) az egyes agazatokban,
1993-2003
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tas” jovedelmezGsége tovabb nétt 2003-ban. Igaz
ugyan, hogy a javulas kisebb mértéki volt, mint
2001-2002-ben, de tovabbra is jelentdsnek mondhato.
Ebben fontos szerepe volt annak, hogy a fogyasztas bé-
viilése a némileg lassul6 dinamika ellenére 2003-ban is
élénk maradt. Ugyanakkor hatasa lehetett a kiilpiacok
élénkilésének is, mert itt minden 6todik vallalat arbevé-
telének tobb mint 20 szazaléka szarmazik exportbol.”
A masik jelentGs szolgaltatbagazat, a Szallitas, raktaro-
zas, posta, tavkozlés is hasonloan jol teljesitett, amit az
export élénkiilése magyarazhat, hiszen a nem pénziigyi
szolgaltatok kozott ez az agazat a legérzékenyebb a
kalfoldi konjunktura alakulasara.

Az Epitéipar jovedelmezésége 2003-ban jelentésen
visszaesett. Az agazatcsoport visszaesését tobb tényezé
is magyarazhatja. Ezek kozil az egyik az lehet, hogy
2003 elején elmaradtak a tervezett infrastrukturalis beru-
hazasok (autopalya-épitések), amit ugyan az év hatralévé
részében részben potoltak, azonban a potlas mértéke el-
maradt a tervezett6l. Tovabbi magyarazatként szolgalhat
a kereskedelmi ingatlanok piacanak 2003-ban tapasztalt
mélyrepllése.”” A jovedelmezGség csokkenésében eze-
ken tdl szerepe lehetett a lakasépitéssel foglalkozo cégek
kozotti verseny élénkdiilésének is. 2003-ban dinamikusan
béviilt a kereslet a lakaspiacon, azonban a reallakasarak
novekedési Uteme mar csokkent az év masodik felében,
ami a piaci verseny élénkiilését jelezheti. A fokozodo ver-
seny a profitmarzs csokkentésére késztethetett szamos
épitdipari vallalkozast. Mindezzel egyiitt az épitbipari jo-
vedelmez6ség romlasa az aggregalt mutatokban nem

€ 1992-2003 atlagaban. A véllalati hozzaadott értéket az alabbi médon kozelitettitk: Hozzaadott érték = (nettd arbevétel+aktivalt sajat teljesitmények ér-
téke) — (anyagjellegii raforditasok+egyéb koltségek).

7 1992-2002-ben a vallalati szektor egészében az tizemi eredmény atlagosan 50 széazalékat a feldolgozoipar, 33 szazalékat pedig a szolgaltatbdgazatok
adtak. Az dbran nem szerepl6 Mezégazdasag, illetve Banyaszat agazatok a teljes nem pénziigyi véllalati szektor eredményének csupan 5 széazalékat te-
szik ki.

" A Kereskedelem, javitas a teljes szolgaltatészektor lizemi eredményének mintegy felét, a Széllitas, raktarozas, posta, tavkozlés pedig 20 szazalékat te-
szi ki.

2 2003-as adatok alapjan.

> Részletesen 1. Jelentés a pénzigyi stabilitasrél 2004. janius, 40. oldal
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IV. AKTUALIS TEMAK

volt érzékelheté az agazatcsoport kicsi sulya miatt.* A
Villamosenergia-, gaz-, gbz-, vizellatas 2002-ben tapasz-
talt jovedelmez@ség-csokkenése atmenetinek bizonyult,
2003-ban visszatért a '90-es évek masodik felében ta-
pasztalt stabilan magas szintre.””

Feldolgozoipari jovedelmezoség

A nem pénzigyi vallalati szektorban betoltott meghata-
roz6 szereplk miatt a kovetkez6 [épésben megvizsgal-
tuk, a feldolgozoipari jovedelmezdség pozitiv valtozasa
mely eredménykomponensekre vezethet6 vissza.

A feldolgozoipari agazatcsoportban 2002-ben tapasz-
talt nominalis csokkenés utan a tavalyi évben dinamiku-
san nétt az értékesitéshol szarmazoé arbevétel. Kedvezé
fejlemény tovabba, hogy az élénkiilés egylitt jart az ex-
portarbevétel ennél gyorsabb novekedésével. Mindeb-
ben kiemelt szerepe volt a gépipari teljesitménynek,
ami nem meglepd, hiszen ez a legnagyobb sulyu és leg-
inkabb exportorientalt’ agazat a feldolgozoiparon be-
[il, és 2003-ban mar jocskan érezhetd volt a kiilsé ke-
reslet novekedése. Hasonlo folyamatok jatszodtak le a
szintén nagy suly( Vegyiparban és a jelentésnek mond-
hato Kohaszat, fémalapanyag-gyartas és fémfeldolgo-
zasban is.

1V-5. tablazat

A feldolgozoéipari profitmarzs alakulasa, 2001-2003

(szazalék)

2001
4,6

2002
4,9

2003
6,1

Feldolgozoipar 6sszesen

Az arbevétel novekedése dnmagaban azonban nem
feltétlenil jelent javulo vallalati teljesitményt. Ahhoz,
hogy a vallalati teljesitményrél teljesebb képet kap-
junk, meg kell vizsgalnunk, hogy milyen iranyban val-
toztak az egyes eredménykomponensek fajlagos érté-
kei 2003-ban. A fajlagos eredménykomponensek az
egyes Osszetevok arbevétel-aranyos értékeit jelentik.
Valtozasuk pedig az arbevételhez viszonyitott nove-
kedési Gtemiktdl fiigg, és az mutatjadk meg, hogy a cé-
gek koltségszerkezetének valtozasai milyen meérték-
ben jarultak hozza a vallalati profitmarzs valtozasa-
hoz.

A legfontosabb koltségelemek’™ koziil az anyagjellegi
raforditasok a feldolgozobipar egészében nominalisan 9
szazalékkal n6ttek 2003-ban, de az azonos arbevétel-di-
namika mellett fajlagosan nem valtoztak. Ez valtozas
2002-h6z képest, mert akkor a fajlagos anyagjelleg( ra-
forditasok alakulasa 6nmagaban mintegy 3 szazalék-
pontot javitott a feldolgozoipari agazatok profit-
marzsan.

1V-4. tablazat

Feldolgozoéipari agazatok arbevételének és iizemi eredményének valtozasa

(Valtozas, év/el6z6 év) Netto arbevétel Exportarbevétel | Uzemi eredmény | Suly a hozzaadott
(1) (2) 3) értékben (szazalék,
atlag 1992-2002)
Feldolgozoipar 6sszesen (2002) 0,95 0,89 1,03
Feldolgozoipar 6sszesen (2003) 1,09 1,14 1,36
Elelmiszer 0,99 1,05 0,82 17
Textil 0,99 0,99 1,42 6
Papir 1,15 1,17 1,10 7
Vegyipar 1,12 1,19 1,24 26
Nemfém asvanyi termék gyartasa 1,13 1,10 1,11 4
Kohaszat, fémalapanyag-gyartas és fémfeldolgozas 1,03 1,05 1,66 10
Gépipar 1,14 1,15 1,99 29
Mashova nem sorolt feldolgozoipar 1,7 1,11 0,99 2

7 1992-2002 atlagaban az EpitSipar aranya az aggregalt eredményen beliil mintegy 5 szazalék.
Az 4gazat értékelésekor figyelembe kell venni, hogy nagy részben hat6séagi arszabéalyozas korébe tartozé tevékenységrdl van szé, igy a piaci folyama-

tok hatésat torzitjak a mindenkori kormanyzat ardontései.

® Az exportarbevétel aranya az értékesités arbevételében. Az egyes agazatok exportorientéltsagérol L. Jelentés a pénziigyi stabilitdsrél 2003. december,

80. old. IlI-9. abra.

" Jelentés a pénzigyi stabilitasrol 2003. december, 80. old. IlI-11. tablazat.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL

99




IV. AKTUALIS TEMAK

IV-6. tablazat

Az egyes eredménykomponensek valtozasa a feldolgozoéiparban

Valtozas Anyagjellegii Szemelyi Aktivalt Egyéb Egyéb Erték- Profitmarzs
(2003/2002) raforditasok jellegi sajat raforditasok bevételek csokkeneés (2003-2002)
raforditasok teljesitmények
értéke
Feldolgozoipar 1,09 1,01 2,3 0,99 1,01 1,10 1,2

Mas a helyzet a személyi jelleg(i raforditasokkal. A bér-
tomeg novekedési Giteme mérsékelt volt a feldolgozo-
iparban, és elmaradt az arbevétel névekedési titemétdl.
A béroldali folyamatok hatasanak megértéséhez sziik-
séges, hogy tisztaban legylink az elmult évek tenden-
ciaival.

A korabbi évek er6teljes bérinflacidja a vallalatokat
mindinkabb t6ke-munka helyettesitésre 6sztonozte, ez
leginkabb a textilipari cégeknél volt érzékelhets.”* Az
alacsony termelékenységli munkahelyek fokozatos
megsziintetése - ami a masodik éve tarto jelentés fel-
dolgozéipari létszamleépitésekben is tetten érheté - és
t6kével valo helyettesitése novelS hatast gyakorolt a val-
lalatok termelékenységére. A termelékenység noveke-
dése gyorsulo kibocsatas mellett - amit esetiinkben az
arbevétel alakulasa jelez - pedig a bérjellegii kiadasok
aranyanak csokkenését eredményezte. Masképpen fo-
galmazva, az output oldali élénkiilés és a termelékeny-
ségnovekedés lehetGvé tette a vallalatok szamara, hogy
haszonrésiik zsugorodasa nélkil néveljék a béreket. S6t
a két folyamat eredményeképpen csokkentek a fajlagos
személyi jellegl raforditasok.

1V-22. abra

Atlagos statisztikai allomanyi létszam
a feldolgozéiparban, 1994-2003
(véltozas, szdzalék)
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A tobbi koltségnem kozil jelentés és kozgazdasagilag
jol értelmezhet6 volt az aktivalt sajat teljesitmények ér-
tékének valtozasa. E tételnek egyik legfontosabb része

a sajat termelési készletek allomanyvaltozasa. 2003-
ban a feldolgozoipar egészében a 2002-ben tapasztalt
kétszeresénél is nagyobb volt az aktivalt sajat teljesitmé-
nyek értéke. Ez mindenképpen arra utal, hogy az élén-
kils kiils6 kereslet hatasara a vallalatok megkezdték a
készletek feltoltését.

Az export jovedelmezosége

A kilfoldi értékesitési piacok élénkiilése nemcsak a fel-
dolgozobipari agazatokat érintette kedvezden, ezért
elemzésilink kovetkezé lépéseként kilon megvizsgaltuk

delmezéségének alakulasat.

Az exportérok profitabilitisa 2003-ban jelent6sen néve-
kedett, amire az elmult hat évben nem volt példa. A
nem exportéroké ugyanakkor csokkent. Felmerdl a kér-
dés, hogy a kilfoldi piacokat célzo vallalatok javulasa-
ban mekkora szerepe lehetett az arfolyam kissé leérté-
keltebb szintjének. A forint-eurd arfolyamszint atlago-
san mintegy 4 szazalékkal volt leértékeltebb 2003-ban
2002-h6z képest, ami nagyjabol a 2001-es atlagos arfo-
lyamszintnek felelt meg, realértelemben pedig - a fel-
halmozott inflacios kilonbozetek miatt - joval felérté-
keltebb volt. Ennek ellenére az exportérok 2003-as jo-

1V-23. abra

A jovedelmez6ség (ROA) alakulasa
az export6rok és nem exportérok esetében,
1993-2003
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8 2002-2003-ban a folyamatos kapacitasleépitések miatt 27 szazalékkal csokkent az atlagos statisztikai allomanyi létszam a textiliparban. Bévebben 1.

a 2004. augusztusi Inflaciés jelentést.

" Ide azokat a vallalatokat soroltuk, amelyek esetében az arbevételnek tobb mint 20 szazaléka szarmazik exportbol.
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vedelmezGsége joval felilmulta a 2001-es szintet, ami
arra utal, hogy javulas mogott elsésorban a kilsé keres-
let, a kiilfoldi konjunktura élénkiilése allt.

Ahhoz, hogy a kiilfoldi és a hazai piacokat célzo6 vallala-
tok kozotti eltérések okait megértsiik, megvizsgaltuk a
fontosabb eredménykomponensek alakulasat a két cso-
portban.

2003-ban mind a hazai, mind pedig a kiilfoldi piacokat
célzo vallalatok értékesitésbél szarmazéd arbevétele no-
vekedett. Ez jelentGs valtozas 2002-hoz képest, mert ak-
nétt (23 szazalékkal), az exportéroké csokkent (10 sza-
zalékkal).*® Ennek megfelel6en az exportérok jovedel-
mezdségének alakulasdban az arbevétel dinamikaja volt
meghataroz6, ami szorosan Osszefliggott a kiilfoldi kon-
junktara alakulasaval. A vilaggazdasagi és eurdpai lassu-
las 2002-ben tuljutott mélypontjan, és 2003-ban mar
kézzelfoghatoak voltak kilpiacaink élénkiilésének jelei.
A novekedés csak 2003 masodik felétél valt igazan in-
tenzivvé, ami az adatok tanusaga szerint igen jelentGs
arbevétel-novekményt eredményezett a kiilpiaci orien-
dése 2003-ban folytatodott, amit a tovabbra is élénk fo-
gyasztasi dinamika magyarazhat.

A két legfontosabb koltségnem kozil az anyagjellegi
raforditasok dinamikaja kilonb6z6 hatasu volt a két
csoportban. Az exportérok esetében ugyan gyorsan
néttek ezek a koltségek, de az értékesités arbevétele
ennél gyorsabban nétt, igy csokkenést tapasztaltunk
ezen raforditasok fajlagos értékében. A nem exportérok
esetében az arbevételt meghaladé névekedési ttem ko-
vetkeztében viszont néttek a fajlagos anyagjellegii rafor-
ditasok.

A személyi jellegli raforditasok pozitiv, de eltéré mérté-
ki hatast gyakoroltak a két csoport profitmarzsara.
Mindkét vallalatcsoportban nétt a bértomeg®, azonban
az exportérok fegyelmezettebb bérezési magatartasa
kovetkeztében itt jelentésen csokkentek a fajlagos bér-
jellegi koltségek. A nem exportéroknél ez a hatas joval
kisebbnek bizonyult, ami a 2002-h6z képest lassuld ar-
bevétel-dinamika mellett alig lassul6 bérdinamikara ve-
zethet6 vissza.

1V-7. tablazat

1V-8. tablazat

Az export6rok és nem export6rok profitmarzsa
(szazalék)

2002 2003
Export6rok 3,8 6,2
Nem exportérok 4,3 4,0

IV. 3. 1. ELADOSODOTTSAG ES LIKVIDITAS

A nem pénzigyi vallalati szektor eladésodottsagaval
kapcsolatos folyamatokat az idegen t6ke/Osszes téke
mutato, a tékeattétel segitségével elemezzik.

A szektor egészének eladosodottsaga gyakorlatilag val-
tozatlan maradt 2003-ban. 2002-ben a vallalatok az el-
huzodo dekonjunktdraban tartozkodtak az Gjabb beru-
hazasoktol és az Gjabb hitelek felvételétdl, igy ebben az
évben a szektor egésze nettd6 megtakaritd poziciéban
volt, és a t6keattétel némileg csokkent. 2003-ban azon-
ban kissé nétt a nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi
igénye®, de a novekedés mértéke historikus Osszeha-
sonlitasban alacsonynak mondhato. Ez a névekedés az
aggregalt tékeattétel-mutatoban nem érzékelhetd.

1V-24. abra

A nem pénziigyi vallalatok tékeattétele
(idegen t6ke/bsszes téke, 1994-2003)
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Az agazati t6keattétel-mutatok alapjan ugy tdnik, hogy
az elmdlt években a vallalati szektor eladdsodottsag
szempontjabol homogénebbé valt: a tékeattétel atlagos
szintje sz(kil6 tartomanyban ingadozott, és 2003-ban a
45-65 szazalékos savban maradt.

Az export6rok és nem export6rok koltségnemeinek és eredményének valtozasa

2003/2002 Netto arbevetel Anyagjellegi Személyi jellegii Uzemi eredmény
raforditasok raforditasok

Export6rok 1,21 1,20 1,06 1,96

Nem export6rok 1,15 1,16 1,12 1,07

% Részletesen l. a Jelentés a pénziigyi stabilitasrol c. kiadvany 2003. decemberi szamat.
8 Az exportéroknél 2002-hoz képest joval élénkebb volt a személyi réforditasok dinamikaja, akkor ugyanis 1 szazalékkal csokkent a bértomeg ebben a

& Jelentés a pénzugyi stabilitasrél 2004. janius, 39. oldal.
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A kilonb6z6 agazatok viselkedése a tékeattétel valto-
zasa szempontjabol a tavalyi évben egymashoz ha-
sonlobb volt, mint 2002-ben. 2003-ban csak a feldolgo-
zbipari dgazatok eladosodottsaga mérsékl6dott, a tobbi
agazatcsoporté szinten maradt vagy kissé novekedett.
A feldolgozoipari tékeattétel csokkenése szoros Gssze-
fliiggésben lehet azzal a ténnyel, hogy az agazatcsoport-
ba jelentés mennyiségl kozvetlen kilfolditéke-befekte-
tés aramlott, javitva ezzel a vallalatok t6keellatottsagat,
egyszersmind finanszirozasi forrast teremtve az élénk
feldolgozoipari beruhazasi aktivitashoz.

A szolgaltatoagazatok eladosodottsaga nem nétt 2003-
ban. Tavalyi elemzésiinkben jeleztiik, hogy némi kocka-
zatot latunk a szolgaltatovallalatok viselkedésében. En-
nek oka az volt, hogy a szolgaltatasokra forditott fo-
gyasztasi kiadasok 2001-2002-ben gyorsabban néttek,
mint az aggregalt fogyasztas, és ez a tékeattétel lassu
novekedésével parosult az elmult években. Az a tény,
hogy az agazatcsoport t6keattétele stabilizalodni lat-
szik, arra utal, hogy a fogyasztas dinamikajanak lassula-
sahoz alkalmazkodtak a szolgaltatok, és tartozkodtak az
Gjabb hitelek felvételétél.

A friss adatok alapjan az épitipari t6keattétel némileg
novekedett, aminek varhaté alakuldsaban latunk némi
kockazatot. Ha az agazat hirtelen roml6 jovedelmezé-
sége tartosnak bizonyul, és a vallalatok nem képesek
ehhez igazitani tékeellatottsagukat, a tékeattétel tovab-
bi novekedése problémat okozhat a jovében. A
Villamosenergia, gaz-, g6z- vizellatasban miikodé valla-
latok t6keattétele tovabb nétt 2003-ban. Ebben az aga-
zatban tobb nagy beruhazasi projekt is indult a tavalyi
évben, amit a vallalatok hitelbél finansziroztak: a pro-
jektfinanszirozasi hitelallomany nominalisan 37 szaza-
lékkal volt magasabb, mint 2002-ben.

1V-25. abra
Agazati t6keattétel-mutatok, 1994-2003
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Az idegen t6ke/0sszes téke arany flow-megfelelGje a
kamatfedezeti mutat6.* A kamatfedezet valtozasat el-
vileg a jovedelmez6ség, a vallalati kamatok szintje és
a tokeattétel valtozasa egylttesen befolyasolja. Azt
mutatja, hogy a vallalat szokdsos miikodése soran
megtermelt jovedelem milyen mértékben fedezi a ka-
matjellegli kotelezettségeket. A kamatfedezet valto-
zasat harom tényez6 - a jovedelmezdség, a vallalati-
hitel-kamatok szintje és a tSkeattétel - valtozasa
egylttesen befolyasolja. A kamatfedezet novekedése
2003-ban is toretlen volt. 1998-ig az aggregalt jove-
delmez6ség javulasa gyakorolt pozitiv hatast a kamat-
fedezetre, amit erdsitett az 1995 ota folyamatosan
csokkend kamatszint. Ezt kovet6en a kamatszint csok-
kenése dominalt, hiszen a '90-es évek végétél romlott
a teljes vallalati szektor profitabilitasa. 2003-ban ismét
a jovedelmezsbség hatarozta meg a kamatfedezet ala-
kulasat, hiszen a vallalati kamatok szintje és a tékeat-
tétel alig valtozott.

A részletes adatok megeré6sitik az aggregalt képet. Mi-
vel sem a kamatok, sem pedig az eladdsodottsag szint-
je nem valtozott jelentésen, a vallalatok jovedelemter-
mel6 képessége dominalta az agazati kamatfedezeti
helyzetet is. Ennek megfeleléen gyorsan javult a feldol-
gozoipari, az energia- és a szolgaltatdbagazatok helyze-
te. A feldolgozoiparban a jovedelmez6ség hatasat erd-
sitette, hogy csokkent a kamatteher aggregalt értéke is.
Az épit6ipari vallalatok helyzete a jovedelmezéségrol
elmondottakkal 6sszhangban romlott.

1V-26. abra

Aggregalt kamatfedezet és az éven tuli lejarata
sulyozott atlagos vallalatihitel-kamat,

1995-2003
%
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Even tali lejarata, stilyozottan 4tlagos
vallalatihitel-kamat (jobb skala)

A tékeattétellel kapcsolatban pénziigyi stabilitasi szem-
pontbol azok a véllalatok tekintheték a leginkabb veszé-
lyeztetettnek, amelyeknek a szokasos vallalati mdkodés-
b6l szarmazo pénzaramlasai nem fedezik a kamatkiada-

® Kamatfedezet = adézas és kamatfizetés el6tti eredmény / fizetett kamatok és kamatjellegli kifizetések. A kamatfedezeti mutatéd azt mutatja, hogy a
kamatfedezet véltozaséat elvileg a jovedelmez8ség, a vallalati kamatok szintje és a t6keattétel valtozasa egylttesen befolyasolja.
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1V-27. abra

Agazati kamatfedezet-mutaték, 1994-2003
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saikat. Ezekben az esetekben a véllalat ugyanis csak
Gjabb kils6 forras igénybevételével tudna finanszirozni
kamatkotelezettségeit, ami hossza tavon nem fenntartha-
to, és fizetésképtelenséghez vezet. Ezért stabilitasi szem-
pontbdl fontos figyelemmel kisérni azokat a vallalatokat,
amelyeknek a kamatfedezeti mutatoja kisebb, mint 1. Er-
rél a csoportrél elmondhato, hogy tékeattételik az el
mult harom évben jelentésen meghaladta a véllalatok at-
lagat. Ezek a cégek jellemzben veszteséget termelnek, és
a csoport Osszetétele évrél évre jelentésen valtozik.*
Ugyanakkor e vallalati kor t6keattétele nem nétt tovabb
az elmult két évben, és az 6sszes vallalaton beldli stlyuk
is csOkkent 2003-ban, ami kedvezé fejlemény.

1V-28. abra

A legalacsonyabb kamatfedezetii* vallalatok
sulya és tékeattétele, 1994-2003
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*Ahol a kamatfedezeti mutaté 1-nél kisebb.

Ha egy vallalat nagyon el van adosodva, és az eszkozei-
nek értéke gyorsan csokken, koénnyen el6fordulhat,

hogy a likvid eszk6zok sem fedezik a folyo kotelezettsé-
geket, akkor sem, ha ezeknek nagy az aranya. Ugyanak-
kor normalis mikodés mellett a fizetésképtelenség koc-
kazatat szamottevéen csokkenti, ha a vallalat noveli a
konnyen és gyorsan pénzzé tehet6 eszkdzok aranyat a
meérlegben. Ennek a képességnek a megragadasara szol-
gal a likviditasi gyorsrata és a pénzhanyad.”

Az aggregalt likviditasi gyorsrata azt jelzi, hogy a szek-
tor egészének likviditasi pozicidja a jovedelmezGséggel
0sszhangban gyorsan javult 2003-ban, de a likvid eszko-
z6k tovabbra sem fedezik teljes egészében a szektor
egészének rovid kotelezettségeit.

1V-29. abra

Likviditasi gyorsrata a vallalati szektorban,

1994-2003
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Az aggregalt helyzetr6l mondottakkal szemben kedve-
z6tlenebb fejlemény, hogy 2003-ban jelent6sen romlott
a legrosszabb likviditast vallalatok® likviditasi pozicioja.
Egy cs6dhelyzetben a gyorsan likvidalhato eszk6zok se-
gitségével ebben a csoportban mar a rovid kotelezettsé-
geknek harmadat sem lehetne kielégiteni.

1V-30. abra

A likviditasi gyorsrata eloszlasanak
also kvintilise, 1994-2003
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8 Részletesen 1. Jelentés a pénzigyi stabilitasrél 2003. december, 82-83. oldal.

® Likviditasi gyorsrata = (kovetelések + értékpapirok + pénzeszkdzok) / rovid lejarata kotelezettségek. Pénzhanyad = (értékpapirok + pénzeszkozok) /
rovidlejaratu kotelezettségek; rovid lejarata kotelezettségek: rovid lejarata kolesonok, rovid lejaratu hitelek, kotelezettségek aruszallitasbol és szolgalta-
tasbol, tulajdonosokkal szembeni kotelezettségek, egyéb rovid lejarata kotelezettségek.

% A gyorsrata eloszlasanak alsé 20 szazalékaba tartozé vallalatok.
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Pozitiv valtozas viszont, hogy javult a vallalatok
pénzhanyadmutatéja. Ha csak a legkbnnyebben pénz-
zé tehet6 eszkozoket vesszik figyelembe a szamlalo-
ban, azt mondhatjuk, hogy egy tipikus magyar vallalat
hazipénztar- és értékpapir-allomanya egytttesen a révid
lejarata  kotelezettségek tobb mint 25 szazalékat fede-
zi. Ez jelent6s javulas, mert 1993 6ta nem volt ilyen ma-
gas ez a mutato. A legrosszabb pénzhanyaddal rendel-
kez6 csoport helyzete nem valtozott 2003-ban, a pénz-
eszk6zok és értékpapirok tovabbra is a rovid kotelezett-
ségek mindossze 5 szazalékara nyudjtanak fedezetet, ez
azonban nemzetkozi 6sszehasonlitasban nem tekinthe-
t6 alacsonynak.®”

1V-31. abra

A pénzhanyad eloszlasanak medianja
és also6 kvintilise, 1994-2003
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% Ez a mutaté Nagy-Britanniaban 20 szazalék korlli volt a '90-es évek méasodik felében. (Bank of England Financial Stability Review, 2000. junius, 88.

oldal 6. abra.)
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IV. 4. A PENZUGYI SZABALYOZAS FEJLESZTESE

A pénzigyi stabilitas fontos feltétele a megfelel6 szaba-
lyozasi kornyezet megteremtése. A pénziigyi kozvetité
intézmények és a pénziigyi piacok hatékony szabalyo-
zasa csOkkenti a pénziigyi valsagok kialakulasanak a
valoszinliségét és negativ kbvetkezményeit. Az Europai
Unio jogalkotasi programja az egységes unios pénziigyi
piac megteremtését tlizte ki célul, és fontos prioritasa
az egységes piaci szabalyozas kialakitasa. E célokat az
unios jogalkotasi menetrendnek megfelelGen iranyelvek
valositjadk meg, amelyek magyarorszagi atvételében a
Magyar Nemzeti Bank is aktiv szerepet vallal. A kovet-
kezékben attekintjiik az elmult év legfontosabb pénz-
tgyi jogharmonizacios lépéseit és ismertetjik az (j sza-
balyozasok pénziigyi stabilitasra, piaci fejlédésre gyako-
rolt hatasat, f6bb elemeit.

1. A pénziigyi konglomeratumok kiegészito
feliigyeletéerol szolo iranyelv harmonizalasa

Az Europai Unié 87/2002/EK iranyelvének atvétele soran
a Hitelintézeti, a T6kepiaci és a Biztositotarsasagokrol
sz0l6 torvények modositasa tortént meg.®® A megsziile-
tett torvénymodositasok a pénziigyi rendszer stabilitasa-
nak fenntartasdhoz els6sorban a mindharom szektorban
tevékenykedd intézmények egységes és atfogod szabalyo-
zasaval, valamint az ennek ellen6rzéséhez sziikséges fel-
tgyeleti struktira megalkotasaval jarul hozza. Az egysé-
ges europai konglomeratumszabalyozas a mar meglevé
banki, befektetési és biztositasi prudencialis szabalyozas-
ra épllt ra, azt egésziti ki. Az (j felligyeleti szempontok
érvényeslilését egységes fogalmak és definiciok alkalma-
zasaval, mindharom szektorra kiterjed6 tékemegfelelési
elvarassal, illetve a vezet6 vagy koordinal6 felligyelet ira-
nyitasaval megvalosulo felligyeleti egyiittm(ikodés eldira-
saval segiti el6. Az Uj szabalyozas azzal nyujt tobbet a
mar meglevé szektoralis szabalyoknal, hogy biztositja a
feliigyeleti hatosagok szamara, hogy jobb ralatasuk le-
gyen a harom szektor kézott felmeriilé kockazatokra, il-
felmérése soran minimalisra korlatozodik az azonos t6ke-
elemek tobbszoros felhasznalasanak, illetve az adoéssag
tékeként valo elismerésének lehetdsége.

A konglomeratumszabalyozas alapelemei

A jelenleg hatalyos torvények is rendelkeznek a kon-
szolidalt, azaz Gsszevont alapu feltigyeletrél, de ezek
a rendelkezések csak homogén csoporttagokra terjed-
nek ki. Az 6sszevont alapu felligyelet hatalya szerint a
hitelintézetek és befektetési vallalkozasok, valamint a
hozzajuk kapcsolodo pénziigyi és jarulékos vallalkoza-
sok esetében ezeknek a vallalkozasoknak az 6ssze-
vont beszamoldja képezi a prudencialis szabalyok ve-
titési alapjat. Ugyanez igaz a biztositokbol és viszont-
biztositokbol és a hozzajuk kapcsolodo jarulékos val-
lalkozasokbol allé biztositoi csoportokra. A most adap-
talt iranyelv azonban nem az dsszevont felligyeletrdl,
hanem azoknak a csoportoknak a kiegészité felligyele-
térél rendelkezik, amelyek egyszerre rendelkeznek
biztositokkal és hitelintézettel vagy befektetési vallal-
kozassal. Az elGirasok - a csoportkozi tranzakciok ki-
vételével - azokra a csoporttagokra vonatkoznak,
amelyek anya-leany vallalati, részesedési vagy horizon-
talis kapcsolatban allnak egymassal. A szabalyok igy le-
fedik a szamviteli szempontbol anya- és leanyvallalat-
nak mingsilé intézményeket, tovabba azokat, melyek
a fellgyeleti vélemény alapjan donté befolyast gyako-
rolnak egymas mikodésére. A szabalyozas kiterjed az
egységes alapon menedzselt vagy kozos vezetd testi-
let altal mikodtetett ,horizontalis kapcsolatban” allo
intézményekre is. Uj szabalyozasi fogalomként jelen-
nek meg az egylttm(ikodé vagy szovetkezé vallalko-
zasok (cooperative groups), amelyek esetében a fel-
tgyeleti hatosagok a masik fél iranyaba tett nyilvanos
kotelezettségvallalasokat donté befolyasként veszik fi-
gyelembe. Nem mindegyik pénziigyi konglomeratum
tartozik azonban a direktiva hatalya ala. Azokban az
esetekben, amikor elhanyagolhatonak tekintheté egy
bank-biztositd csoportban példaul a banki tevékeny-
ség, akkor tovabbra is biztositoi csoportrol beszéliink
és nem pénzigyi konglomeratumrol. (A magyarorsza-
gi székhely( hitelintézeti csoportok koziil a feltigyelet
varhatéan konglomeratumnak nyilvanit majd egy in-
tézménycsoportot, a kiilféldi anyavallalattal rendelke-
z6k kozil pedig érintett lehet 6t csoport.)

% Az (j szabalyozast a 2004. LXXXIV. tv. tartalmazza, amely médositja az agazati torvényeket. A torvény rendelkezései 2004. oktober 7-t8l hatalyosak.
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A pénziigyi konglomeratum kockazatvallalasarol, szava-
tolo t6kéjérdl és a felsé vezetés minéségérdl rendelkezé
szabalyokat ugy alakitottak ki, hogy az eddigi szektoralis
szabalyok nem valtoznak meg, hanem csak kiegésziil-
nek. Radikalis valtozast jelentenek viszont a szektorokon
és tobbnyire hatarokon atnyulé pénziigyi konglomeratu-
mot ellendrzé felligyeleti rendszer kialakitasara vonatko-
z6 szabalyok. Az eddigi feligyeleti egytittm(kodésen
alapul6 szabalyokat a kompetens felligyeleti hatosagok
kétlépcsés hierarchikus rendszere valtja fel. A koordina-
tor szerepét betolts felligyeleti hatosag felel6s a pénz-
tgyi konglomeratum egészének felligyeletéért, 6 hangol-
ja Gssze az egyes alcsoportokat vagy intézményeket fel-
tgyeld kilonb6z6 hatosagok munkajat.

2. A penziigyi biztositéeki megallapodasokrol szolo
iranyelv (Collateral direktiva) harmonizalasa

A pénzigyi biztositéki megallapodasokrol sz6l6
2002/47/EK iranyelv a 98/26/EK (Settlement Finality) di-
rektiva altal a pénz- és elszamolasforgalmi rendszerekre,
valamint a jegybanki m(iveletekre bevezetett jogelvek al-
kalmazasat terjeszti ki egy joval tagabb korre: a pénziigyi
piaci szereplSk kozotti tigyletekre altalaban. Az iranyelv
célja a pénzen, az értékpapirokon és mas egyéb pénz-
tgyi eszkozokon alapitott biztositéki jogok meghataro-
zott kérdéseinek szabalyozasa annak érdekében, hogy
nem teljesités vagy cs6dhelyzet esetén egységes elvek
mentén biztositsa a biztositék jogosultjanak kielégitését.
Mindez az eurdpai jogalkotok reményei szerint hozzaja-
rul a hatarokon atnyulo, hitelbiztositékok melletti finan-
szirozas fejlédéséhez és az eurdpai pénz- és tGkepiacok
gyi stabilitasi szempontbol is kiemelkedéen fontos sza-
balyozast tartalmaz, hiszen a szerzédéses biztositékok
hatékonyabb érvényesithetéségének elGsegitésével és a
,dominoelv”-szeri csédhelyzetek lehetéségének csok-
kentésével az Uj szabalyozas altalaban mérsékli a pénz-
tgyi kozvetités rendszerkockazatait. Ennek kovetkezté-
ben azok a piaci szerepldk, akik megfelel6 jogi struktura-
ban fedezet mellett hiteleznek, jelentésen csokkenthetik
partnerkockazati kitettségtiket.

A pénzigyi biztositékok kozosségi szabalyozasa legin-
kabb polgari jogi és csédjogi szabalyokat érint, tehat a
harmonizacio elsésorban a hazai Ptk. és a csédtorvény
megfelel6 modositasat tette sziikségessé. Az iranyelv al-
tal elismert pénziigyi biztositékok targya (targyi hataly)
készpénz, értékpapir és mas biztositékba adasra alkal-
mas pénziigyi eszkoz lehet. Mivel ezek az instrumentu-
mok Magyarorszagon jellemzéen csak ovadék (és nem
a zalogjog) targyai lehetnek, a hazai implementacio el-
sGsorban a Ptk. ovadéki szabalyainak kiegészitését igé-
nyelte.

Az iranyelv személyi hatalya alapértelmezésben korlato-
zott, mivel elGiras, hogy a megallapodast koté felek leg-
alabb egyikének valamilyen pénziigyi szervezetnek kell

lennie, azonban a tagallamok jogosultak akar sz(ikebb,
akar tagabb alanyi kér meghatarozasara. A tagallamok
tobbsége a tagabb alanyi kor meghatarozasa mellett
dontott, mivel indokolasuk szerint ez szabalyozasi ver-
senyel6ényhoz juttathatja az adott allam pénziigyi pia-
cat. Részben ezért, részben pedig azért, mert a hatalyos
Ptk.-ban az 6vadék alkalmazasanak nincsen alanyi kor-
latja, a magyar jogalkoté szintén a szabalyozas alanyi
hatalyanak kiterjesztése mellett dontott.

Az (j szabalyozas ezenfeliil egyértelmiivé teszi, hogy az
ovadék tulajdonképpen a zalogjog egyik specialis fajta-
ja. A modositas az ovadék jogosultjanak kozvetlen ki-
elégitéshez valo jogat tovabbra is fenntartja a pénz és a
nyilvanosan jegyzett értékpapir esetében, azonban az
ilyen egyértelmien meghatarozhato értékkel nem ren-
delkezé (pl. zart korben kibocsatott) értékpapirok és
pénziigyi eszk6zok esetében a kozvetlen kielégitési jog
gyakorlasanak feltétele, hogy a felek el6re megallapod-
janak az 6vadék értékelésének mikéntjében.

Az 6vadéki biztositékbol torténé feltétel nélkili kozvet-
len kielégités maradéktalan érvényesitéséhez sziikség
volt a hatalyos csédtorvény egyes rendelkezéseinek
moédositasara is. Ezért a torvény hatalyon kivil helyezi
azt a szabalyt, amely kordbban az altalanos hitelezéi
cs6dvagyontomeg védelme érdekében a felszamolas-
ban a jogosult szamara bizonyos esetekben 50 szaza-
lékban korlatozta az 6vadékbol torténé kielégitést, illet-
ve nem tette lehetévé a kilon kielégitési jog gyakorlasat
a felszamolasi eljaras megindulasatol visszafelé szami-
tott egy éven belil nyujtott 6vadék esetén.

Emellett a torvény kilon kimondja, hogy nem minésiil a
hitelez6k kijatszasara iranyuld, az ados vagyonat csok-
kent6 tgyletnek, és ezért ezen az alapon nem megta-
madhat6 az 6vadék targyanak egyenértékii fedezettel
torténé helyettesitése, illetve a kiegészité biztositék
nyUjtasa, valamint a poziciodlezaré nettositas gyakorlasa.

3. Az elektronikus pénzkibocsato intézményekrol
(Electronic Money Institution, ELMI) szo6lo iranyelv
harmonizalasa

Az elektronikus pénzkibocsatoé intézményekrél szolo
2000/46/EK iranyelv harmonizalasat a 2004. évi XXXV.
torvény valositotta meg, amely 2004. majus 1-jétél hata-
lyos. Az elektronikus pénzkibocsaté intézmények a ma-
gyar szabalyozas értelmében olyan szakositott hitelinté-
zetek, amelyek elektronikus pénzt és elektronikus pénz-
eszkozt bocsatanak ki, illetleg ezzel kapcsolatos szol-
galtatast végeznek. Az elektronikus pénz olyan elektro-
nikus fizetési eszk6zon tarolt digitalis pénzérték, amit a
kibocsaton kiviil mas is elfogad fizetésként. Az elektro-
nikus pénzt vilagszerte tipikusan kis Osszeg(i fizetési
muveletek (mikrofizetések) lebonyolitasara hasznaljak.
Az elektronikus pénzkibocsato intézmény szabalyozasa
l[ényegében egy - az utobbi évtizedben megjelent -
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pénzligyi innovacidé torvényi tamogatasa. A Magyar
Nemzeti Bank - mint a fizetési rendszerek kialakitasaért
és felvigyazasaért felelés intézmény - szamara fontos a
fizetési rendszereket is érinté Uj piaci innovaciok meg-
felel6 szabalyozasa.

Az ELMIk egységes prudencialis szabalyainak hatteré-
ben az all, hogy az elektronikus pénz kibocsatéinak az
ellenértékiil kapott pénz befektetésekor a bankokhoz
hasonl6o gondossaggal kell eljarniuk. Ennek oka, hogy az
elektronikus pénz mogott kizarolag a kibocsato all, és a
kibocsato rossz gazdalkodasa nemcsak az altala kibo-
csatott elektronikus pénz értékét ronthatja, de kihatas-
sal lehet a pénziigyi kozvetité rendszerbe vetett biza-
lomra is. A szigor( prudencialis szabalyok azért is fonto-
sak, mert a betétbiztositas hatalya nem terjed ki az
ELMI-kre. Az ELMI-kre vonatkozé prudencialis szaba-
lyok fontos eleme, hogy az ELMI-k tevékenységi kore ki-
zarolag az elektronikus pénz kibocsatasara és a kapcso-
[6do tevékenységekre korlatozodik annak érdekében,
hogy az ELMI ne tudjon mas tipusu tzleti kockazatot
vallalni. Ezen tulmenéen az ELMI legalabb haromszaz-
millio forint jegyzett t6kével alapithato, és az ELMI-nek
szavatolo tokét kell képeznie a kinnlevé elektronikus
pénzosszeg altal megtestesitett pénziigyi kotelezettsé-
gei utan. Tovabba az ELMI-knek meghatarozott eszko-
zeikre pozicio- és partnerkockazati szavatol6 tékével is
rendelkezniiik kell, és egyes eszkdzeikre vonatkozik a
nagykockazat-vallalasi korlat is. Az ELMIk befektetési
politikdja szigorGan korlatozott, eszkozeiket csak igen
magas mindsités(i kovetelésekben tarthatjak. A befekte-
tési korlatok az intézmények likviditasanak biztositasat
szolgaljak. Az tgyfélpénzek fedezetét folyamatosan ér-
tékelni kell, és a fedezetek értékének minimum el kell
érnie az elektronikus pénz névértékét. A kotelezettség
szamitasanal az ovatossag szamviteli elvét kovetve, a
bekertilési koltség és a piaci érték kozil mindig az ala-
csonyabbat kell figyelembe venni.

Az ELMI alapitasara, mikodésére, feliigyeletére a Hitel-
intézeti torvény rendelkezéseit kell alkalmazni az elekt-
ronikus pénzt kibocsatod szakositott hitelintézetrél szolo
torvényben (2004 XXXV. tv.) foglalt eltérésekkel.

4. A Piaci Visszaélések (Market Abuse) iranyelv
harmonizalasa

Az Uni6 parlamentje és Tanacsa 2004 februarjaban fo-
gadta el a Piaci Visszaélések (Market Abuse) nevet vise-
6 iranyelvcsomagot, koztik a keretiranyelvet
(2003/6/EK) és a hozza kapcsolodo un. implementalo
iranyelveket (2003,/124/EK, 2003/125/EK, 2004/72/EK)
valamint a 2273/2004-es rendeletet a részvény-vissza-
vasarlasi programrol és a pénziigyi eszk6zok arfolyama-
nak stabilizalasarol. Az iranyelvcsomag alapjan késziilt
torvényjavaslat és rendeleteik egyeztetése a végsé fazis-

ban van, varhatoan a jové év elején targyalja a kormany
és az Orszaggy(ilés.

Az iranyelvek harmonizacidja stabilitasi szemszogbdl
nézve hozzajarul a piac integritasanak fejlédéséhez, az-
az a piacokon val6 informacioaramlas alapveté szaba-
lyait rogziti és segiti az informaciok pontos, értheté for-
maban val6 kozzétételét. Mindez noveli a befektetéi bi-
zalmat és azaltal, hogy a torvény hatékonyabb eszkoz-
rendszert biztosit a felligyel6 hatosag szamara,
konnyebbé teszi a szabalyok megszeg6inek szankcio-
nalasat. Az (j magyar szabalyozas modernizalni fogja a
tiltott magatartasok korérdl szolo elGirasokat. Ezen tul-
menden meghatarozza, hogy milyen piaci gyakorlatok
megengedettek a kereskedés soran, ami a piac szerep-
|6inek szamara is egyértelm(i helyzetet teremt. Mindez
nem csupan pénziigyi stabilitdsi szempontbodl jelentés,
de indirekt modon a monetaris politika megfelel6 m-
kodését is elGsegiti. A piac integritasanak novekedésé-
vel n6 a pénziigyi piacok likviditasa, ami hatékonyabba
teszi a monetaris transzmissziot is. A korabbi unios sza-
balyozas® elavult, és nem is szabalyozta teljeskorien a
visszaélésnek minésitheté magatartasokat, raadasul a
tagallami implementaciok is jelent6s eltéréseket tartal-
maztak. Ennek kovetkeztében igen vegyes gyakorlat
alakult ki az egyes tagallamokban a vizsgalt piaci vissza-
élések korét illetéen, az alkalmazott szankciok tekinte-
tében és a felligyeleti hataskor terjedelmében. Mindez
akadalyozta, hogy a tagallami t6kepiacokon egységes
szabalyok vonatkozzanak az elismert és tiltott magatar-
tasokra, a hatosagok kozotti egylttmikodésre és az ér-
zékeny informaciok kozzétételének szabalyaira vonat-
kozoan.

A jov6beni magyar szabalyozas meghatarozza a benn-
fentes informaciokra vonatkozo6 nyilvanossagra hozatali
kovetelményeket, definialja az elfogadott piaci gyakor-
latokat, a felligyelet szamara a korabbinal szélesebb
vizsgalati hataskort ad, rendezi a feliigyeletek kozotti
egylttm(kodés kérdéseit.

A bennfentes informaciot a kibocsatonak kotelessége
lesz haladéktalanul kozzétenni. Ez alol sajat felelGsségre
mentestilhet, jogos érdekére valo hivatkozassal. A kibo-
csatoknak kotelességiik lesz listat 6sszedllitani a benn-
fentes informaciokhoz hozzaféré személyekrdl. A kibo-
csatonal vezetd pozicioban lévé személynek, ill. jelen-
t6s tulajdonosanak nyilvanossagra kell hoznia a kibocsa-
to részvényére vonatkozo tgyletkotését.

Az (j magyar rezsim hatalya ki fog terjedni az 6sszes, a
tagallamok teriletén mikodé szabalyozott piacokra be-
vezetett pénziigyi eszkbzre. A piaci visszaélések két for-
majat fogja megkulonboztetni a magyar szabalyozas: a
bennfentes kereskedelmet és a piacbefolyasolast. Az (;j
rezsim szerint bennfentes kereskedelemnek minésil a

# 89/592/EEC on Coordinating Regulations on Insider Dealing.
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bennfentes informacioval érintett pénziigyi eszkdzre
vonatkozo lgyletkotés. Bennfentes személynek minésiil
mindenki, aki tudta vagy tudnia kellett volna azt, hogy a
felhasznalt informacié bennfentesnek minésil. Ezen tul-
mendéen bizonyos személyi kor tudati allapottol fligget-
lenil bennfentes kereskedelmet folytat, ha a torvényi
korbe beletartozik. Szintén bennfentes kereskedelem-
nek fog mindsilni a bennfentes informacio tovabbada-
sa mas személynek, illetve javaslattétel masnak, hogy a
bennfentes informacioval érintett pénziigyi eszkdzre
Ugyletet kosson.

Az (jj szabalyozas bevezeti a piacbefolyasolas fogalmat.
A piacbefolyasolas fogalma harom magatartast fog tar-
talmazni: 1. Olyan lgylet kotése, amely hamis vagy fél-
revezet6 jelzéseket ad, vagy adhat az adott pénziigyi

eszkoz keresleti vagy kinalati viszonyairol, arfolyamarol.
2. Szinlelt tGgylet kotése. 3. Megalapozatlan, félreveze-
t6, hamis informacio kozlése, hiresztelése, nyilvanossag-
ra hozasa, nyilvanos kozlése, feltéve, hogy az informaci-
ot terjeszté személy az informéacié hamis vagy félreve-
zet6 mivoltanak tudataban van, vagy az adott helyzet-
ben elvarhaté gondossaggal tudataban kellett volna len-
nie. A szabalyozas részletezi a tiltott magatartasok aloli
kivételeket, és kotelez6vé teszi a piaci szerepl6k szama-
ra, hogy a gyanus tranzakciokat jelentsék be.

Az (j rezsim béviteni fogja felligyeleti hataskoroket és a
feltigyeletek kozotti egylttmiikodési szabalyokat is le-
fekteti. Varhatoéan rendeleti szinten szabalyozzak a be-
fektetési ajanlasok kozzétételére vonatkozo részletes el-
jarasokat.
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V. 1. BETHLENDI ANDRAS—-NAGYNE VAS ERZSEBET: A DINAMIKUSAN

BOVULO HAZAI FOGYASZTASIHITEL-PIAC A NEMZETKOZI

TENDENCIAK TUKREBEN

Bevezetés

Magyarorszagon a rendszervaltastol a '90-es évek végé-
ig a haztartasi hitelezés elhanyagolhatd mértékii volt.
Az éallomanyok GDP-aranyosan folyamatos csdkkenést
mutattak. 1998-1999 tajan el6szor a fogyasztasi hitelek
piaca mozdult meg, majd 2001-ben - elsésorban a kor-
manyzati intézkedések hatasara - a lakashitelpiac ko-
vette. Az 1998-2004-es id6szakban nagyon nagy (te-
mii fogyasztasi céli eladosodasnak lehettiink tandi. Az
atlagos éves novekedési litem 45 szazalékos volt. A pi-
aci mechanizmusok létrehoztak egy 1998 el6tt gyakor-
latilag nem létez6, azonban ma mar nemzetkozi vi-
szonylatban relative fejlettnek tekintheté fogyasztasihi-
tel-piacot. A piacépités dinamizmusa a szakértok és a pi-
aci szereplGk jo részét is meglepte. Nemzetkdzi empiri-
kus kutatasok alapjan a gyors hitelnévekedés jelentés
kockazatokkal jarhat, novelheti a pénziigyi kozvetité
szektor makrogazdasagi sokkokkal szembeni sebezhe-
t6ségét. Ezért fontosnak tartjuk, a rendkivili fogyasztasi-
hitel-novekedés okainak és sajatossagainak a feltérképe-
zését. Tovabbi célunk az elmdlt években létrejott hitel-
piac részletesebb bemutatasa.

Fogyasztasi hitelezés alatt a lakas- és értékpapir-megszer-
zést6l eltéré barmely mas vasarlast finansziroz6 - haz-
tartasi - hitelt értlink. Az elemzésben a fejlett orszagok
tapasztalatait, jellemzdit vetjiik 6ssze a hazaiakkal. Az el-
s6 fejezetben bemutatjuk a fejlett orszagok fogyasztasi-
hitel-piacainak fejlédését, struktarajat és f6bb termékeit.
Az Egyesiilt Allamok fogyasztasihitel-piaca a vilag egyik
legrégebben bejaratott, legfejlettebb piaca, ezért utalunk
gyakrabban az ottani tapasztalatokra, mutatjuk be a sza-
balyozasi és intézményi jellemzaéit. Ismertetjiik a 6 hitel-
bukasi okokat, és két, ezt befolyasolo sajatos intéz-
ményt: a maganszemélyek csédkérelmét és a hitelta-
nacsadast. A masodik fejezetben a nemzetkozi részhez
hasonl6 szerkezetben targyaljuk a hazai piacot: a piac ki-
alakulasa, a struktira és a termékszerkezet fejlédése,
ezeket a hitelkockazati rész koveti. Majd kilon kitériink
a hazai piac fejlédésének szempontjabol két, altalunk

fontosnak tartott sajatossagra: a likviditasi korlat és a na-
gyon magasnak tekinthet6 kamatmarzs kérdésére.

V. 1. 1. FEJLETT ORSZAGOK FOGYASZTASIHITEL-
PIACA

V. 1. 1. 1. Novekvo eladosodas®

Az 1970-es évek végéig a banktevékenység az europai
orszagokban erésen szabalyozott volt, az inflacioelle-
nes politika részeként kamat- és hitelkontroll érvénye-
siilt. Az 1980-as évektdl kezd6déen, a pénziigyi szektor
reformja, a deregulacio és a liberalizacio a verseny er6-
sodését, a pénzigyi innovacio felgyorsulasat eredmé-
nyezte, ennek kovetkeztében a hiteladagolas jelentdsé-
ge és a haztartasok likviditasi korlatja lecsokkent. A fo-
gyasztasihitel-piac gyors novekedésnek indult.

Az 1990-es évek els6 felében a fogyasztasihitel-noveke-
dés a gazdasagi novekedés lelassulasaval parhuzamo-
san alabbhagyott, a legtobb orszagban 5 szazalék alatt
maradt. Az Egyesiilt Allamokban és az Egyesiilt Kiraly-
sagban kevésbé esett vissza a novekedés, atlagosan 7
szazalék koril alakult. A skandinav bankvalsag (norvég,
finn és svéd) nagymértékben visszavetette az érintett or-
szagokban a haztartasi fogyasztast, illetve a fogyasztasi
célt eladosodast.

A recessziobol valo kilabalassal az allomanyok Gjbol
erds novekedést mutattak. A csokken6 inflacios ratak és
hitelkamatok Gjabb l6kést adtak az eladosodasi folya-
matnak. Inflacios kérnyezetben a haztartasok a magas
kamat miatt kisebb hiteldsszeghez jutnak, az adossag -
jovedelem arany kisebb lesz, raadasul ez az arany gyor-
san ,elinflalodik”. Ezzel ellentétben az alacsonyabb inf-
lacio a magasabb jovedelem alapu eladosodottsag ira-
nyaba hat. Egyrészt az alacsony nominalis kamatlab na-
gyobb hitelosszeg felvételét teszi lehetévé, masrészt az
adossag elinflalodasanak mértéke sokkal alacsonyabb
(Debelle [2004]). Ennek hatasa elsGsorban a korabbi
perifériaorszagokban volt kiilonésen szamottevé: iror-

% A héztartasi-, és azon belill a fogyasztasihitel-piac korrekt nemzetkozi 6sszehasonlitasat nagymértékben neheziti a kategoériak, definiciok nem egysé-
ges volta, az adatharmonizacié hidnya. A hitelek definici6javal, csoportositasaval, alloményi vagy forgalmi adataival, a rendkivil sokféle hitel kamatai-
val, adokedvezménnyel, a hitelnyujté intézmények tipusaval, a haztartasok definicidjaval és az eltéré statisztikai adatszolgaltatasokkal kapcsolatos prob-

lémakrol lasd Guardia [2002].
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szagban, Spanyolorszagban és Gorogorszaghan az
1996-2001 kozott idészak atlagos éves novekedési
Utemei 14 és 33 szazalékpont kozottiek. A Gorogor-
szagban tapasztalt magas novekedési ltemekben az
alacsony bazis is nagy szerepet jatszott (Jentzsch és
Riestra [2003]).

A fogyasztasi hitelezés szintjében a kozel azonos gaz-
dasagi fejlettség ellenére orszagonként jelentds eltéré-
sét tapasztalunk, mely elsGsorban hitelkinalati, intézmé-
nyi és kulturalis kiilonbségekre vezethet6 vissza.”' Jel-
lemzéen a haztartasi hiteleken belil a jelzaloghitelek
dominanciaja érvényesiil, a '90-es évek ota sulyuk egy-
re n6. A fogyasztasi hitelek szerepe a haztartasok elado-
sodottsagi szintjének tekintetében masodlagos® (V-1.
tablazat). Ezért ez mind a mai napig joval kevésbé vizs-
galt tertlete a banki szolgaltatasoknak, mint példaul a
jelzalog- vagy a vallalati hitelezés. Az empirikus kutata-
sok altalaban nem a fogyasztasi hitelekre lesz(ikitve, ha-
nem a teljes haztartasi eladosodottsagra kerestek rele-
vans keresleti és kinalati tényezéket.”

A fogyasztasi hitelek szerepe a haztartasok torlesztési
terhének™ tekintetében mar sokkal nagyobb jelentGsé-

gli. Ez elsGsorban a fogyasztasi hitelek joval rovidebb le-
jaratanak koszonhetd, de szerepet jatszik benne a fo-
gyasztasi hitelek jellemzéen magasabb kamatlaba is. Az
EU szintjén a haztartasihitel-allomany jelentés noveke-
dése ellenére a torlesztési teher az 1997. évi 12 szaza-
[ékrol 2001-ig mindGsszesen 1 szazalékponttal emelke-
dett (Jentzsch-Riestra [2003])”. Az Egyesiilt Allamok-
ban az elmult hisz évben a torlesztési teher 11,5-14
szazalék kozott mozgott, melybdl a fogyasztasi hitele-
zés torlesztési terhe 6-9 szazalék kozott ingadozott, mig
a jelzaloghitelezésé tobb mint 4 szazalékrol kevesebb
mint 6 szazalékra nétt, joval kisebb ingadozast mutatva.
A fogyasztasi hitelezés ciklikussagaval®® parhuzamosan
a teljes torlesztési teher mértéke is ciklikusan alakul. A
fogyasztasi hitelek torlesztési terhe nagyobb, mint a jel-
zaloghiteleké, annak ellenére, hogy a fogyasztasi hitelek
a jelzaloghiteleknek még a harmadat sem teszik ki.

Az 1990-es évek végétsl tobb orszagban (Egyesiilt Alla-
mok, Anglia, Dania, frorszag) megfigyelhets, hogy a
haztartasok jelzaloghitelfelvétellel, lakasvagyonuk egy
részét kivonva, gyakran foly6 fogyasztasukat novelik,
mas hiteleket fizetnek vissza, vagy pénziigyi eszkozoket
vasarolnak. A fogyasztok arbitralnak, a jelzaloghitel-fel-

V-1. tablazat

A fogyasztasi hitelezés silya a GDP-hez és a haztartési hitelportféli6hoz mérve 2001-ben

Gorogorszag
Magyarorszag*
Finnorszag
Hollandia
irorszag

Belgium
Németorszag
Franciaorszag
Olaszorszag
Portugalia

Dania
Svédorszag
Ausztria

Egyesiilt Kiralysag
Spanyolorszag
Egyesiilt Allamok

Fogyasztasi hitelek a GDP-hez Fogyasztasi hitelek
részesedése a teljes
haztartasi hitelportfoliobol

7% 35%
8% 49%
8% 24%
8% 9%
10% 24%
10% 26%
11% 15%
12% 32%
14% 63%
15% 22%
1 50/0 1 70/0
16% 31%
16% 40%
16% 22%
18% 37%
20% 30%

*2003-as adat.

Forras: IMF, Jentzsch-Riestra [2003] 2001-es adatok, EKB, Eurostat, MNB.
Megjegyzés: a tablazat a nem lakdscélu haztartasi hiteleket tartalmazza, mely nem tisztan fogyasztasihitel-kategoria, tartalmazza az értékpapir-va-
sarlasi hiteleket is, de ez utébbi ardnya a fenti orszagok nagy részében nem olyan jelentds.

! Példaul életmodbeli kiilonbségek: Olaszorszagban a didkok jellemzdéen a sziileikkel laknak, ami kisebb koltséget és igy kisebb finanszirozasi igényt je-
lent, ellentétben sok mas nyugati orszaggal, ahol a didkok tobbsége kilon haztartasban él.

°2 A haztartasok eladésodottsagarol nemzetkozi 6sszehasonlitast, a Jelentés a pénzigyi stabilitasrél 2004. juniusi szam, 46. oldalan talalhaté.

% A kulonbozé empirikus kutatasok osszefoglalaséra lasd Crook [2003].

% Torlesztési teher: hiteltorlesztési kotelezettség (t6ke plusz kamat) az adott idészakban rendelkezésre &ll6 jovedelem aranyaban.

° A héztartasok torlesztési terhében is jelentés kiillonbségeket tapasztalunk az egyes orszagok kozott: Hollandiaban, Németorszagban és Portugalidban a
legmagasabb (17-22 széazalék), mig Olaszorszagban relative alacsony (6-7szézalék). (Del Rio [2003], idézi Jentzsch-Riestra [2003] 2001-es adatok.)
A fogyasztasi hitelezés és a tartés fogyasztasi kiadasok erésen korrelalnak. Ezért a fogyasztasi hitelezés erésen ciklikus, csokken recesszi6 idején, és
dinamikusan né a gazdasagi expanzi6é beindulédséaval parhuzamosan, azaz a fogyasztési hiteleket kevéssé hasznaljak a nehéz idék atvészelésére (Maki

[2000]).
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vétellk (likviddé tett lakasvagyon) kiszoritja a klasszikus
fogyasztasihitel-termékek egy részét. Az Egyesiilt Alla-
mokban a jelzaloghitelek ujrafinanszirozasa, kicserélése
2001-ben mar rendkiviili mértékeket oltott (refinansziro-
zasi felfutas).

A jelzéloghitelek kicserélése kétféle modon novelheti a
haztartasok vasarloerejét. Egyrészt a novekvé lakasarak
kovetkeztében - valtozatlan hitel/hitelbiztositasi érték
mellett - lehetévé valo hitelfelvételi tobblet azonnali
készpénzhez juttatja a haztartasokat. Masrészt, ha az (j
jelzaloghitel kamata alacsonyabb, mint a régié, mely le-
cserélésre kertilt, akkor azonos hitel6sszeg mellett is no-
vekszik a rendelkezésre allo jovedelem a kisebb mérté-
ki kamatfizetés miatt (Deep-Domanski [2002]). Sok
europai orszagban - az Egyesiilt Allamokkal ellentétben
- az el6torlesztés tiltott, illetve jelentds koltségekkel ne-
hezitik, mely az eurépai haztartasok kisebb pénziigyi ru-
galmassagat eredményezi.

A fejlett orszagok tapasztalatai alapjan a névekvé haz-
tartasi - azon belil fogyasztasi - hitelezés fontos mak-
rogazdasagi kovetkezményekkel jarhat:

« A megtakaritasi ratak jelentés csokkenése.

« Az alacsonyabb likviditaskorlat mellett a fogyasztasi
hitelek hasznalataval a lakossag jobban képes simitani a
fogyasztasat, igy az aggregalt fogyasztas ellenallobba
valhat az atmeneti realgazdasagi sokkokkal szemben,
mely Osszességében egy magasabb haztartasi joléthez
és kisebb realgazdasagi kilengésekhez vezethet.

+ A finanszirozasi modok felerésithetik az el6z6 makro-
gazdasagi hatast. A lakastulajdon (vagyon) egyre inkabb
tekinthet6 a likviditas forrasanak, hozzajarulva a haztar-
tasok fogyasztasanak simitasahoz.

A fogyasztasi hitelek torlesztési terhe sok orszagban
jelentékeny. Az eladosodottsag magas szintje akkor va-
lik kockazatossa, ha az a torlesztési teher jelentGs nove-
kedésével parosul. Ebben az esetben egy tartdsan nega-
tiv hatast makrogazdasagi fejlemény esetén (kamat-
emelési periodus, munkanélkiliség, lakasarak esése, il-
letve ezekre vonatkoz6 varakozasok) a jovedelemhez
képest megugroé torlesztési teher felerdsitheti a fogyasz-
tas visszaesését. Ezt tovabb fokozhatja a hitelezési vesz-
teségek hatasara tulzottan szigoriva valo hitelkinalat. A
hitelkorlatos haztartasok szamanak hirtelen megnéveke-
dése a fogyasztas visszaeséséhez vezet.

« A fogyasztasihitel-dllomany és a pénziigyi megtakari-
tasok, azon belil is a hossz( lejarati megtakaritasok
(nyugdij-, egészség-, unitlinked biztositasok) parhuza-
mosan novekedhetnek.

V. 1. 1. 2. Struktara és szabalyozas
Egyes intézménytipusok szerepe

A fogyasztasi hitelezésben az alabbi intézménytipusok
jelenhetnek meg:

« bankok,
- takarékszovetkezetek,

« specializalt pénzigyi intézmények (pénzugyi vallalko-
zasok),

« nem pénzigyi vallalatok (pl. nagyobb kiskereskedelmi
cégek),

« specialis allami intézmények,
« intézményi befektetdk (értékpapirositason keresztiil).

Az el6bb felsorolt intézménytipusok az egyes orszagok-
ban eltéré szerepet jatszanak, altalaban a hitelintézetek
(ezen belil a kereskedelmi bankok) és a pénziigyi vallal-
kozasok a dominansak, a tobbi tipus kisebb jelentéség-
gel bir. Az Europai Unidban a fogyasztasihitel-piacot a
bankok dominancidja jellemzi. Németorszagban és
tobb kisebb tagallamban a hitelintézetek szolgaltatjak a
hitelek donté részét. Az Egyesiilt Kirdlysagban - az
utobbi évtizedben tapasztalhato piaci részesedésvesz-
tés ellenére - még mindig a hitelintézetek nydjtjak a fo-
gyasztasi hitelek kozel haromnegyedét. Franciaorszag-
ban korabban a specializalt pénziigyi intézmények és a
hitelintézetek fele-fele aranyban részesiiltek a fogyaszta-
sihitel-piacbol, de a bankok és takarékszovetkezetek in-
tenziv er6feszitéseinek, kiterjedtebb elosztasi halozata-
nak, informacios elényének és alacsonyabb forraskoltsé-
gének koszonhetden piaci részesedésiik az elmalt évek-
ben jelentésen emelkedett. Olaszorszaghan a hitelinté-
zetek aranya mindossze 50 szazalék korili (Guardia
[2002]).

Az egyesiilt llamokbeli intézményi struktara az europai-
tol jelentSsen eltér, a hitelintézetek piaci részaranya 1990
ota jelent6sen csokkent, a 2000-es években minddssze
40 szazalék koril alakult. Az Egyesiilt Allamokban a
pénzligyi rendszer sokaig szétdarabolt volt, a befektetési
és kereskedelmi bankok kozti éles hatarvonal miatt a ban-
koknak erés motivaciojuk volt az eszkézok, koztik a fo-
gyasztasi hitelek értékpapirositasara. Az értékpapirositas
kilonosen a hitelkartyapiacon jellemz6. Ma mar a hitelek
kortlbeldl 30 szazaléka értékpapirositott poolokban talal-
hat6. Ez kozrejatszott az amerikai fogyasztasihitel-piac
nagyon gyors novekedésében. Mas orszagokban nem ta-
lalunk ilyen nagymértéki értékpapirositast. Az europai or-
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szagok kozott Franciaorszagban az egyik legelterjedtebb
ez a finanszirozasi tipus, azonban az 6sszhitelallomany-
nak alig 5 szazalékat adja. A GMU létrehozasanak, vala-
mint a tékepiacok fejlesztésére tett erGfeszitések a kovet-
keztében Eurépaban is a hitelek, ezen beliil a fogyasztasi
hitelek értékpapirositasanak novekedése, igy a bankok pi-
aci részaranyanak csokkenése varhato.

Szegmentalt piacok

Europaban a bankkozi és a ,wholesale” piacok sokkal in-
tegraltabbak, mint a tagan értelmezett, a kis- és kozépval-
lalatokat is magaban foglalo haztartasi (retail) piac, mely
nemzeti piacok szerint még ma is szegmentalt. A bank-
rendszerekben jelenleg is még a nemzeti bajnok modell*”
a dominans (FSAP [2004]). A Monetaris Uni6 egységesit6é
hatasa, a szabalyozasi torekvések ellenére (részleteseb-
ben lasd Europai szabalyozas), a piaci reakciok mindeddig
gyengének bizonyultak, a hataron atnyualé fogyasztasi hi-
telezés elhanyagolhato (Kleimeier at al. [2001]). A whole-
sale piacokkal 6sszehasonlitva sokkal tobb tényezé nehe-
ziti a hataron atnyalé haztartasi szolgaltatasok nyUjtasat:

+ a piac természetes sajatossagai: kozelség preferalasa,
nyelvi és kulturalis eltérések, bizalmi kérdések, utanaja-
ras koltsége,

- tobb a jogi akadaly is,
- egyes hataron atnyuloé retailszolgaltatasok dragabbak.

Ezért az alacsonyabb arak (kamatlabak) énmagukban
nem jelentenek elég 6sztonzést a fogyasztdé szamara a
hataron atnyulo szolgaltatas igénybevételére.”® A hata-
ron tuli verseny hianya és a nemzeti verseny alacsony
foka pedig tovabbra is fenntartja az arazasban tapasztal-
hato kilonbségeket.

Az Europai Unidhoz képest az Egyesiilt Allamokban ke-
vesebb gatja van a piacok integralodasanak: példaul a
nyelvi és kulturalis kiilonbségek nem jatszanak szerepet,
a szabalyozas egységes elven alapul (precedensjog), to-
vabba az amerikai tarsadalom sokkal mobilabb. Mind-
oka, a foldrajzi tavolsag az Egyesiilt Allamokban is jel-
lemzé6, igy az alapvet6 retail bankszolgaltatasok piaca
ott is szegmentaltabb. Ugyanakkor bizonyos teriilete-
ken (autos, személyi hitelek) a tavoli szolgaltatok és
nem banki pénzigyi intézmények erés versenye kovet-
keztében az integracio er6sodése tapasztalhato.

Eurdpai szabalyozas

Az europai szabalyozas elsédlegesen az intézmények
szabalyozasara fokuszal, és nem a pénziigyi termékek-

re. Kivételt képez ez aldl a fogyasztasi hitelezés. A fo-
gyasztasihitel-direktivanak és modositasainak kett6s cél-
ja van, egyrészt része a pénziigyi szolgaltatasokkal kap-
csolatos altalanos szabalyozasnak, masrészt a fogyasz-
tok érdekeit hivatott védeni. Ami a pénziigyi szolgalta-
tasok szabalyozasat illeti, a fogyasztasihitel-piacon is a
f6 cél a tagorszagok kozti verseny gatjainak megsziinte-
tése, az egységes piac megteremtése. A fogyasztoi ér-
dekvédelmet a szerz6dések harmonizaciojaval kivanjak
erGsiteni, kilonos tekintettel arra, hogy a fogyasztok
korrekt, konnyen érthetd és 6sszehasonlithatd informa-
ciot kapjanak a hitelek teljes koltségérél. A hitelkoltség-
gel kapcsolatos szabalyozasnak van egy masik terilete
is, mely az uzsorakamat tiltasat szolgalja. Szintén az
tgyfelek védelmét szolgalja az el6torlesztéshez valo jog
biztositasa.

A fenti er6feszitések ellenére tobb szabalyozasi teriile-
tet tovabbra is nemzeti szinten hataroznak meg, az igy
keletkezé eltérések tovabbra is gatoljak a fogyasztasihi-
tel-piacok integralodasat. A pénziigyi szolgaltatasok pia-
Szolgaltatasok Akcioterve” (Financial Services Action
Plan). A program célja a kiillonb6z6 pénziigyi szolgalta-
tasok - koztik a fogyasztasi hitelezés - nyujtasanak
unio tertiletén meglévé jogi akadalyainak lebontasa, a
hataron atnyulo tranzakciok hatékonysaganak javitasa.
Jelenleg a kovetkez6 akadalyok nehezitik a hataron at-
nyGlo haztartasi szolgaltatasok terjedését: a tagallamok
eltéré fogyasztovédelmi, szerz6déskotési szabalyai,
egyes banki termékek tilalma, a terméktervezés kont-
rollja, adatvédelmi kérdések (pl.: kilfoldi szolgaltatod sza-
mara a személyi adatok elérhetetlenek), ad6zasi szaba-
lyok.

V. 1. 1. 3. Fogyasztasi hitelek fajtai

A fogyasztasi hitelek tobbféle szempont szerint csopor-
tosithatok: felhasznalas célja, megujithatosaga és fede-
zete szerint.

A felhasznalas célja szerint megkllonboztethetiink
meghatarozott célra (konkrét vasarlasra) nydjtott, illetve
szabadon felhasznalhat6 hiteleket. Régebben a megha-
tarozott célra, aru, szolgaltatas vasarlasara adott hitelek
voltak jellemz&ek (aruvasarlasi, gépjarmihitelek), de
Gjabban egyre nagyobb a részaranya a meghatarozott
cél nélkili, szabadon felhasznalhato hiteleknek (pl. sze-
mélyi hitelek), hitelkereteknek, ami nagyban 6sszefligg
a kartyas fizetések térnyerésével (hitelkartyak).

A fogyasztasi hitelek csoportosithatok aszerint is, hogy
egyszeriek vagy meguijithatdak. Az egyszeri hiteleket
altalaban meghatarozott célra nydjtjiak. A megujithato
hitelek és hitelkeretek esetében, miutan az Ggyfél

" A szektorban folyé konszolidaciés folyamatban elészor nagy nemzeti, piacmeghatarozé szolgaltato(k) alakul(nak) ki.
% Azaz mas piacoktol eltéréen (pl.: kotvény-, devizapiac) nem miikédik nemzetkézi arbitrazs tevékenység, azaz nem ott adésodnak el, ahol ezt a legol-
csobban megtehetnék, illetve nem ott helyezik el a betéteiket, ahol a legtdobb kamatot kapnéak érte.
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visszafizette, Ujbol igénybe veheti a hitelt kiilon hitelbi-
ralat nélkil; ezek az esetek tobbségében szabad fel-
hasznalastak. A megujithatd hitelek az Egyesiilt Alla-
mokban széles korben hasznaltak, legjellegzetesebb
formajuk a hitelkartyahitel, de hasznalata Europaban is
gyorsan terjed.”

S végiil a fogyasztasi hitelek csoportosithatok a fedezet
léte szerint, igy vannak fedezett és fedezetlen hitelek.
Ugy definialtuk a fogyasztasi hitelt, mint a lakasmegszer-
zést6l eltéré barmely mas vasarlast finanszirozo hitel-
instrumentumot. A lakascély, illetve a jelzaloggal fede-
zett szabad felhasznalasu fogyasztasi hitel megkiilon-
boztetése a fogyasztoi arbitrazs kovetkeztében nem
konnyd. A jelzaloggal fedezett hitel gyakran sokkal ol-
csobb, ezért a haztartasok tobb orszagban ezeket ré-
szesitik elényben, ebbdl finanszirozzak a lakasszerzés-
t6l eltér6 egyéb fogyasztasi kiadasaikat, vagy akar pénz-
tgyi befektetéseiket. Az emlitett fogyasztoi arbitrazst az
adozasi szabalyok is er6sitik.'™

A személyi hitelek specialis fajtaja a didkhitel, amely a
fejlett orszagokban komoly fejlédési potenciallal bir. A
bankok szamara a diakok nem jo tigyfelek, mivel altala-
ban se jovedelemmel, se felajanlhato fedezettel nem
rendelkeznek, igy sziikséges az allami szerepvallalas a
didkhitelezés tertletén - kozvetlenil vagy kozvetetten
-, allami garanciavallalas formajaban.

Az angolszasz orszagokban ma mar jelent6s piaci szeg-
menst képvisel a nem elsérend(i adosok, atlag alatti hi-
telképességli tigyfelek hitelezése, mely szintén a likvidi-
tasi korlat oldodasat mutatja."’

V. 1. 1. 4. Hitelkockazat

A fogyasztasi hitelek jelentékeny hatassal vannak a haz-
tartasok torlesztési terhének nagysagara. Altalaban a
haztartasok a torlesztérészlet fizetését a fogyasztasi hi-
teleknél el6bb mondjak fel, mint a lakascélu hitelek ese-
tében. Ezért egy esetleges negativ gazdasagi sokk ese-
tén el6észor a fogyasztasihitel-veszteségek ugorhatnak
meg. Ez a fogyasztasi hitelezés mérete miatt esetenként
a pénzlgyi stabilitast is veszélyeztetheti.

A kilonb6z6 mikroszintii adatokon végzett tanul-
manyok a kovetkezéket jelolték meg a hitelbukasok 6

okaiként:'*

« jovedelemcsokkenés (munkanélkilivé valas),

« alacsony pénziigyi jartassag (pénziigyek rossz mene-
dzselése),

- varatlan egyéni helyzetek (valas és megbetegedés).
Tovabbi fontos hitelkockazatot novel6 tényezdk:

« a hitelkinalat mértékébdl eredeztethets tényezdk:
« kockazatosabb lgyfelek hitelezésének nagysaga,

. adosok eladosodottsagi szintje,

« megUjithatd fedezetlen hitelek térnyerésének mérté-
ke;

« intézményi tényezok:

- adosok nem fizetés esetére vonatkoz6 konzekvencia-
ik - tarsadalmi (megbélyegzés) és gazdasagi szankciok
- mértéke,

« az informacios aszimmetria nagysaga.

A felsorolt okok egylitt hatarozzak meg, hogy egy-egy or-
szagra vagy régiora milyen hitelkockazati szint jellemzé.

A legkockazatosabb lgyfelek sokkal érzékenyebbek a
makrogazdasagi kondiciokra, igy a t6lik szarmazo be-
vételek volatilitasa is sokkal nagyobb (Nayda-Perli
[2003]).

Az egyes adosok eladosodottsagi szintje jelentds befo-
lyassal van a kockazatokra. Az éves fizetés aranyaban
relative kisebb 6sszegl(i fogyasztasi hitelek esetében a
bankok alacsony kamatot szamitanak fel, mig a na-
gyobb 0Osszegi hitelek esetében egyre magasabbat, a
hitelbukasi valoszintiség emelkedése miatt. Egy bizo-
nyos hatar folott pedig mar semmilyen kamat mellett
sem hiteleznek. A kamatemelés, illetve a tovabbi hitel-
0sszeg megtagadasanak limitjei a haztartasok kilonbo-
76 kockazati csoportjai esetében eltéréek (Chatterjee et
al [2002]).

A szektorban altalanosan elfogadott nézet, hogy az
adosok elGszor a fedezetlen hiteleiket mondjak fel és
csak ezt kovetGen kertl sor a fedezett hitelek nem telje-
sitésére. Ennek empirikus igazolasara is talalunk példat
(Cox et al [2004]). A fedezetlen fogyasztasi hitelek koc-
kazata a legnagyobb. Az Egyesiilt Allamokban a kartya-

% Az utébbi évtizedben az eurépai fogyasztasihitel-piacon is a kartyahitelek térnyerése tapasztalhaté. Németorszag az egyediili, ahol a trend nem érvé-
nyesul (Guardia [2002]).

10 példaul sok orszagban, teljes mértékben levonhatéak a lakéascélu hitelek kamatkiadasai a személyi jovedelemadoébol: Gérogorszag, Olaszorszag, Ja-
pan, Hollandia, Portugalia, Svajc, Egyesiilt Allamok (Debelle [2002]), mig a fogyasztasi hiteleket nem preferaljak pozitivan a kormanyzatok. Egyediil
Hollandidban szamit adécsokkentd tételnek — bizonyos feltételekkel — a fogyasztasi hitel kamatkiadasa. (Guardia [2002])

19" A kockéazatosabb tgyfelek hitelezése természetszeriileg magas kamatok mellett lehetséges, ez a szegmens rendkivil érzékeny a makrogazdaséagi sok-
kokra. A nem elsérendl adésok hitelezése fejlett az angolszasz orszagokban, felfutasuk az utébbi évtizedhez kothets, mig Eurépéaban a szigoribb fogyasz-
tovédelmi szabalyok, a til magas kamat tilalma miatt nem szamottevd.

192 Jentzsch - Riestra [2003] a kovetkezé orszagokra végzett tanulméanyok 6sszegzése: USA, Ausztria, Belgium, Franciaorszag és Spanyolorszag; vala-
mint Chatterjee et al [2002] az USA-ra végzett felmérése alapjan.
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hitelek éves veszteségratija (nettd értékvesztés) 4-5
szazalék korili, mig a fedezettekké ennél joval alacso-
nyabb.

Tokéletlen piacokon hatékony lehet a csédkérelem le-
het6ségének megadasa az adosok szamara, mely elGse-
githeti a haztartasok fogyasztasanak simitasat.' Ugyan-
akkor az adésok szamara az enyhe kovetkezményekkel
jaré nem fizetés csokkentheti az adosok eréfeszitéseit a
torlesztéssel kapcsolatban (noveli a nem fizetés ara-
nyat), és a hitelez6ket nagyobb 6vatossagra kényszerit-
heti a hitelkinalattal kapcsolatban (kisebb hitel6sszeg,
magasabb marzs), igy a joléti hatasa nem egyértelmda.

Az ados és hitelez6 jobb informalodasat segité intézmé-
nyek fontos hatassal vannak a hitelpiacok miikodésére.

A hiteltanacsadas intézménye legjobban az Egyesiilt Al-
lamokban van bejaratva, novelve az tigyfelek pénziigyi
képzettségét, tudatossagat. Egyrészt az adosok szamara
koltségvetési tanacsadast nyujtanak, masrészt tobbéves
tartozasmenedzselési programot dolgoznak ki (csédké-
relemhez sziikséges), melyért az ados dijat fizet, de a hi-
telezé is hozzajarul a koltségekhez.'

A hitelinforméacios rendszerek miikodése a hitelfelvevék
jellemzéinek jobb ismeretén keresztiil csokkenti az in-
formacios aszimmetriat, lehetévé téve az tgyfelek koc-
kazatossaganak jobb el6rejelzését. Csokkenti a bankok
informacioszerzéssel kapcsolatos koltségeit, noveli a
bankok kozotti versenyt. Noveli a fizetési fegyelmet,
meggatolja, hogy a nem fizeté adés mas bankoktol to-
vabbi hitelt vegyen fel."” Azokban az orszagokban, ahol
a hitelez6k megosztjak egymassal az informaciokat, ott
nagyobb a hitelezés és kisebb a hitelkockazat (Jappelli
és Pagano [2002]). Eurépaban hagyomanyosan erds a
maganélet titkossagadhoz valoé jog, a hitelinformacios
rendszerek szegmentaltak, mely gatolja az egységes pi-
ac kialakulasat. Europaval ellentétben, az Egyesiilt Alla-
mokban az adatvédelemmel kapcsolatos szabalyozas
sokkal kevésbé szigorl, és nagyon fejlett, hatékony hi-
telinformacios ipar makodik.

V. 1. 2. HAZAI FOLYAMATOK
V. 1. 2. 1. Transzformacios valsag, Gj piac sziiletése

Magyarorszagon az 1990-es évek elsé felében a haztar-
tasi hitelezés a transzformacios valsag kovetkeztében
jelentésen visszaesett. A hitelallomany realértéke jelen-
tésen csokkent. Ebben valoszinlleg mind a keresleti,
mind a kinalati tényezdk egyarant fontos szerepet jat-
szottak. A pénziigyi intézmények'® fennallo allomanya-

nak nagy részét (70 szazalék) még a rendszervaltast
megel6zéen folyositott lakashitelek tették ki. A hitelke-
reslet a nagymértékl gazdasagi hanyatlas miatt jelent6-
sen visszaesett. A hitelintézetek nem tekintették célpiac-
nak a haztartasokat, gyakorlatilag nem rendelkeztek
haztartasihitel-termékekkel. A haztartasi hitelezésre sza-
kosodott pénziigyi vallalkozasok pedig nem léteztek. A
meglévé termékvalaszték is szerénynek volt mondhato,
csak szigoru feltételek mellett folyositottak Gj hiteleket.
A ’90-es évek els6 felének haztartasi fogyasztasanak és
megtakaritasanak alakulasat vizsgaloé tanulmanyok mind
a likviditasi korlat jelentéségét hangsulyoztak (Zsoldos
[1997], Menczel [2000]).

V-1. abra

Egyes pénziigyi intézménytipusok
fogyasztasihitel-allomanya, illetve
a banki fogyasztéasi hitelek HHI-mutatéja
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Megjegyzés: HHI: Herfindhal-Hirschman koncentracios mutato.

Az 1990-es évek masodik felében, a gazdasag megszi-
lardulasaval, a lakossag jovedelmi kilatasai javultak, a
korabban elhalasztott fogyasztoi kiadasok miatt egyfaj-
ta fogyasztoi tirelmetlenség alakult ki, mely jelentGs
tulkeresletet eredményezett (Arvai-Toth [2000]). Valo-
szinlileg a likviditasi korlat, mely tovabbra is jelentGs
méreteket Oltott, azaz a kinalati oldal merevsége valt a
haztartasi eladosodas novekedésének legfébb gatjava.
Az emlitett szerzéparos a likviditasi korlatok oldodasat,
s ezaltal a haztartasok eladésodottsagi szintjének foko-
zatos novekedését jelezte elére.

A hitelkinalat megkésve, 1998-t6l reagalt a haztartasok
javulé hitelképességére, ett6l kezdve azonban rendkiviil
dinamikusan novekvé fogyasztoi hitelezést tapasztalunk
mind a banki, mind a nem banki szereplék részérél
(V-1. &bra). A piacépités dinamizmusa a szakérték és a
piaci szerepldk jo részét is meglepte. A lakascéla hitelek

1A csGdkérelem segitségével az tigyfelek gyakorlatilag részleges vagy teljes vagyonbiztositas mellett vehetnek fel fedezetlen hiteleket. Az Egyesiilt Al-
lamokban allamonként eltér a cséd elleni biztonsagot élvezé vagyontargyak kore és mértéke. A csédkérelem intézménye permanens egyedi jovedelmi
sokkokkal (példaul betegség) szemben részben védi a haztartasokat (White [2003], Grant [2003]).

1A hiteltanacsadas intézményérdl részletesebben lasd: Furletti [2003].

15 A hitelinformacios rendszerekrdl részletesebben lasd: Arvai-David-Vincze [2002].
1% Pénzugyi intézmények: bank, szakositott, illetve szovetkezeti hitelintézet, valamint pénzigyi vallalkozas.
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piaca még késébb, csak 2001-ben mozdult meg, az (j
kormanyzati lakastamogatasi rendszer hatasara. A gyors
haztartasi eladosodas a megtakaritasi rata hanyatlasaval
jart egyltt.

A hitelintézetek viszonylag lasstinak tiné reakci6ja mo-
goOtt tobb tényez6 allhatott. Egyrészt, a haztartasi hitele-
zés piacan a belépési korlatok jelentések, nagy eszkoz-
igény( terlleteket (fiokhalozat, IT-rendszer stb.), sajatos
know-how-t igényelnek, mellyel a bankok tobbsége
nem rendelkezett, és ezek kiépitése meglehetésen id6-
és koltségigényes. Masrészt, amig a nagyvallalati Gzlet-
ag magas jovedelmezéséggel miikodott, addig a ban-
kok nem voltak arra 6sztonézve, hogy erre a magas t6-
keigényl, kockazatosabb piaci teriletre lépjenek. Az
utobbi tényezé szerepe jelentésen lecsokkent a nagy-
vallalati piac telit6désével, az ott elérhetd jovedelmez6-
ség csOkkenésével. A beruhazasok létrejottével, a meg-
tériilés érdekében a bankokra volumennoévelési kény-
szer nehezedik, mely a kinalati verseny gyors er6sodé-
sét hozta magaval. Azota a fogyasztasi hitelezés teriile-
tén a szerepl6k hitelezési hajlandosaga toretlenil no-
vekszik, a hitelképességi standardjaik és hitelezési felté-
teleik pedig enyhtilnek, mely a likviditasi korlat tovabbi
enyhilését mutatja.'”

Magyarorszagon a csokkené inflacio és piaci hozamok
nem nagyon jatszottak szerepet a hitelallomany néveke-
désben. A forint fogyasztasi hitelek kamata, hitelkoltsége
évek ota nem csokkent. A mérsékl6dé kamatok allo-
manynovel6 hatasa csak sajatos, a felzark6zo orszagok-
ra jellemz6 modon, a devizahitelezésen keresztiil jelenik
meg.'"® A devizaalapu termékekkel is rendelkezé hitel-
szegmensekben, a jelentés kamatkilonb6zet miatt, a na-
gyobb kockazatok ellenére, a folyositasok oroszlanrésze
devizaalapu konstrukcioban torténik (sokkal nagyobb hi-
telosszeget engednek meg a devizaalapl konstrukciok).

1998-t6l a fogyasztasi hitelek allomanya - igaz nagyon
alacsony bazisrol - harom év alatt kozel megnégyszere-
z6dott. Ennek kovetkeztében a pénziigyi intézmények
mérlegében atmenetileg a fogyasztasi hitelek képezték
a haztartasi hitelportfolio donté részét, 70 szazalékat.
2002-t6l a rendkivili béviilési titem - els6sorban a ke-
reskedelmi bankoknal - valamelyest csokkent. Az Gitem-
csokkenés hatterében részben az allamilag tamogatott
lakascélu hitelek kiszoritasi hatasa allt. Az adésok egy
része arbitralt, az elényos feltételekkel nyujtott, allami-
lag tamogatott lakashiteleket foly6 fogyasztasuk finan-
szirozasara is felhasznaltak." A lakashitel felfutasa ko-
vetkeztében a banki fogyasztasi hitelek aranya a haztar-
tasi hitelportfolion beliil 50 szazalékra csokkent, mely

az eurdpai orszagok tobbségéhez képest még mindig
magasnak tekinthet6. 2004-t6l a kormanyzati lakasta-
mogatasi rendszer szigoritasanak kovetkeztében a ko-
rabbi kiszoritd hatas gyengébbé valt. A lakasépitések
erGteljes novekedése pedig bizonyos huzohatassal jar.
A fogyasztasi hitelek novekedési dinamikaja 2004-ben
is magas (30 szazalék korili), azonban nem allt vissza a
lakashitelezést megel6z6 nagyon magas szintre, mely-
nek hatterében valoszinlileg a piac érettebbé valasa all
(bazishatas), de a romlo jovedelemvarakozasok is szere-
pet jatszanak benne.

A piaci mechanizmusok létrehoztak egy ma mar nem-
zetk6zi viszonylatban relative fejlettnek tekinthet6 fo-
gyasztasihitel-piacot. A hazai fogyasztasi hitelezés gaz-
dasagi stulya mar elérte a nagyon heterogén fejlett or-
szagok als6 mezdényét (V-1. tablazat). Ezért az elkovet-
kez6 id6szakot mar kevésbé lehet felzarkozasi folya-
matnak tekinteni. A nemzetkozi 6sszehasonlitas legin-
kabb intézményi és kulturalis tényezékkel magyarazza a
fejlett orszagok kozotti eltérést a fogyasztasi hitelezés
tertletén.

Az 1998-2004-es id6szak atlagos évi 45 szazalékos no-
vekedést mutatd fogyasztasi célu eladosodasa a felzar-
kozo orszagok sajatossaga, a fejlett orszagok novekedé-
si itemével nem Gsszevethetd. A ,régi” europai unios ta-
gok koziil egyedil a gorog (évi 35 szazalék) novekedési
ttem kozelitette meg a hazait.'"® Az alabbiakban felso-
rolt magyar sajatossagok, valamint a gyors fogyasztasihi-
tel-felfutast mutatod eurdpai orszagok tapasztalatai alap-
jan a novekedés léptéke, kedvez6 gazdasagi korilmé-
nyek kozott, akar tartosan 20 szazalék koril alakulhat.

« Egyre versenyz6bbé valo piac miatt tovabb oldodo
likviditasi korlat,

« hosszl tavu pozitiv jovedelemvarakozasok és kultura-
lis tényez6k (valoszinlleg a még tovabbra is meglévé
fogyasztoi tirelmetlenség),

« a hitelkoltség varhato csokkenése, mely egyrészt a fo-
rintalapt részpiacokon az arverseny erGéstdése, mas-
részt a termékek kozott a devizaalaptak terjedése tap-
lalhat.

A haztartasok adossagterhét révidebb lejaratuk és ma-
gasabb hitelkoltséglik miatt a fogyasztasi hitelek domi-
naljak. A fogyasztasi hitelek kamatterhe gyors noveke-
dést mutatott: az 1998-as 0,7 szazalékrol 2004 elsé fél-
évére megkozelitéleg 3 szazalékra emelkedett, mely a
teljes kamattehernek kézel 70 szazaléka.

17 A MNB két éve bevezetett Hitelezési felmérése, mely elsésorban a banki hitelkinalat kvalitativ megismerésére iranyul, is ezt tAmasztja ala.

1% Felzark6z6 orszagokra pozitiv kockazati felar a jellemzd, mely mind a rovid, mind a hossza hitelkamatoknal kiillénbséget okoz a hazai és a kulfoéldi ka-
matok kozott. A kockéazatok ellenére a hitelkoltségben fennallé kilonbségek sok esetben a devizahitelezés felfutasat okozzak.

1 A hasznalt lakéasokra felvett hitelek mintegy 15-30 szazalékat a haztartasok a fogyasztas finanszirozasara forditottak. Jelentés az inflacié alakulasarél

2004. februér, 91. o.
191991-2001-es idészakban (Jentzsch és Riestra [2003]).
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V. 1. 2. 2. Struktiara kialakulasa

A strukturalis tényezdk tekintetében is jelent6s fejlédést
tapasztaltunk a vizsgalt id6szakban. A rendszervaltaskor
haztartasihitel-termékekkel, az induld piaci struktara'™
kovetkeztében, csak egy-két bank és a takarékszovetke-
zeti szektor rendelkezett. Haztartasi hitelezésre szako-
sodott pénziigyi vallalkozasok pedig nem léteztek. A
'90-es évek kozepétdl megjelentek a fogyasztasi hitele-
zésre specializalodott kisebb bankok, pénziigyi vallalko-
zasok, illetve a nagyobb bankok is nyitni kezdtek ezen
a piacon, ezzel parhuzamosan a takarékszovetkezetek
gyors piacirészesedés-vesztést szenvedtek el. A nem
banki hitelez6k meghatarozo része banki hatter(i. En-
nek fontos rendszerkockazati kovetkezménye van, kon-
szolidaltan a bankok részesedése a teljes fogyasztasihi-
tel-piacbol folyamatosan novekszik, jelenleg megkozeli-
t6leg 75 szazalékos."? A bankok részben szabalyozasi
arbitrazs miatt hiteleznek pénziigyi vallakozasaikon ke-
resztlil, melyek nagyobb Gtem( novekedést produkal-
tak, mint a banki hitelezés.

A fogyasztasi hitelezés terlletén a piaci szereplék sza-
ma novekedett, stlyuk valamivel egyenletesebbé valt,
melyet jol tikroz a banki Herfindhal-Hirschman (HHI)
koncentracioés mutaté folyamatos csokkenése. Azonban
a HHI-index szintje a verseny erdsségére vonatkozoan
félrevezetd, jelenlegi 1000 korili mutato elvileg mar
erds versenyallapotot jelez (V-1. abra). A fogyasztasihi-
tel-tipusok azonban termékjellemzéik (felhasznalasi cél,
kockazat sth.) alapjan meglehetésen heterogének, a hi-
teltipusok kozotti helyettesitési hatas valoszin(ileg ma
még nem tul erGs. Az egyes részpiacokon csak két-ha-
rom jelentGsebb szereplé tevékenykedik, ezért a HHI-
index magas értéket mutat. Egyedil a gépjarmdi-finanszi-
rozas terlletén talalunk nagyobb szamban - elsésorban
nem banki - szerepl6ket.

V-2. tablazat

A HHI-index egyes banki részpiacokra
(2004. junius)

Szabad felhasznalasy, ingatlannal fedezett hitelek 1180
Foly6szamlahitelek 2196
Személyi hitelek 2434
Aruhitelek 3877

A fentiek alapjan a fogyasztasi és egyéb hitelek piacan
- a gépjarmui-finanszirozas kivételével - valoszindsithe-
téen a bankok kevésbé versenyz6i magatartast folytat-
nak. Méré-Nagy [2004] a 2001-2003-as idészakra vo-
natkoz6 empirikus vizsgalata azt talalta, hogy a hazai fo-
gyasztasihitel-piac esetén a bankok bizonyos monopo-
lista viselkedést mutatnak az arazasban. Az erds piaci
er6 varhatoan az elkévetkez6 id6szakban csokkeni fog,

egyrészt a verseny erésodésével, a piaci szereplék sza-
manak tovabbi novekedésével, masrészt a hitelfelvevok
pénziigyi kultarajanak fejlédésével (példaul: arérzéke-
nyebbé valnak, jobban utanajarnak a kiilénbo6z6 hitelfel-
vételi lehet6ségeknek stb.). A bankok kozotti verseny
azonban a nem arjellegi feltételekben is megmutatkoz-
hat. Tobb jel mutat arra, hogy bizonyos termékeknél a
hitelkereslet alacsony arérzékenysége (magas fogyasz-
tasi hitelmarzs) miatt, a kinalati oldal versenyében a
nem arjellegli tényezdék fontos szerepet jatszanak, mint
példaul a folyositashoz sziikséges dokumentumok
mennyisége, a folyositas gyorsasaga, a killonb6z6 mar-
ketingcsatornak hasznalata nem elhanyagolhato ezeken
a piacokon.

A fogyasztasi hitelezés teriiletén a hataron atnyulé szol-
galtatasok nydjtasa gyakorlatilag nem létezik, a nyugat-
eurdpai tapasztalatokat latva a jovében sem szamitunk
ennek gyors tGtemi novekedésére.

V. 1. 2. 3. Hazai hiteltipusok

A nemzetkozi tendenciaktol némileg elmaradva, Ma-
gyarorszagon a meghatarozott célra nyujtott hitelek (au-
to, aru) még 51 szazalékos részesedéssel rendelkeznek.
Az elmult években a korszer(ibb, szabadon felhasznal-
hato hitelek részaranya novekedésnek indult.

V-2. abra

A pénziigyi intézmények fogyasztasihitel-
portfélibjanak megoszlasa
(2004. junius)

Ingatlanfedezett

mellet nyujtott

szabad felhasznalasa Egyéb

10% 10%

Folyoszamla
6%

Személyi

23% Aru

5%

Gépjarmi
46%

Megjegyzés: a pénzligyi intézményeken beliil a pénziigyi vallalkoza-
sok fogyasztasi hiteleinek megoszlasa becslésen alapul.

A megujithato hitelek kozé a folydszamlahitelek, vala-
mint az egyéb hitelek (hitel- és vasarlasi kartyak) egy ré-
sze tartozik. A teljes portf6liobol valé részesedésiik ala-
csony, a 10 szazalékot nem haladja meg. A meghataro-
76 kereskedelmi bankok nagy része csak 1-2 éve rendel-
kezik hitelkartyaval. Az alacsonyabb arany mogott egy-

" A kelet-eurdpai orszagok tobbségében, Magyarorszagon is, a tervgazdasag idején a jegybanki és kereskedelmi banki funkciét is ellaté monobank mel-
lett miikodott egy lakossagi betétgydijtésre specializalodott intézmény (takarékpénztar), mely jelentSs helyzeti elénnyel indult a rendszervaltaskor.

12 Sajat becslés.
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részt a hazai bankok eddig relative kockazatkerlé visel-
kedése (ezek a hitelek kockazatosabbak), masrészt a
hazai vasarlasi szokasok (relative kevés a kartyas fizetés)
allhatnak."® Az angolszasz (amerikai, angol)", illetve
egyes kontinentalis eurdpai orszagok tapasztalatai alap-
jan a megujithato hitelek térnyerése és azon beliil a kar-
tyas fizetés terjedésével a hitel- és vasarlasi kartyak ara-
nyanak novekedése varhato.

A fedezett hitelek alatt csak a targyi fedezetleket értjik,
ezek kozé tartoznak az auto-, a zélog- és az ingatlanfe-
dezet mellett nydjtott szabad felhasznalasi hitelek. Az
aruhitelt nem soroljuk ezek kbz¢é, mert a vasarolt aru el-
vileg szolgalhatna hitelfedezetil, de a gyakorlatban a
bankok ezt a fedezetet nem tudjak érvényesiteni.'” Az
egyéb fedezetekkel (példaul kezes) rendelkezé hitelek
allomanyanak nagysagarol pedig nem rendelkeziink sta-
tisztikai informacioval, ezért ezektdl eltekintiink. A fede-
zett hitelek a portfolionak magas, megkozelitéen 57
szazalékat adjak. A fedezett hitelek piacanak érettebbé
valasa és a verseny novekedése (nagyobb kockazatval-
lalas) miatt a fedezetlen hitelek (folyoszamla, és kartya-
hitel) novekedése varhato.

A devizaalapu hitelezés kezdetben az autohiteleknél je-
lentkezett, azonban ma mar mas hiteltipusoknal (sze-
mélyi hitel, szabad felhasznalast, ingatlannal fedezett
hitel) is egyre gyakoribba valik. 2004 elsé félévében
megkozelitéleg 40 szazalékos volt a devizahitelek ara-
nya a pénzigyi intézmények fogyasztasi hitelein belil.
Jellemz6jik, hogy a deviza- és kamatkockazatot a hitel-
nyujtok teljesen atharitjak a hitelfelvevékre.

A fogyasztasi hitelek termékpalettaja ma mar meglehe-
tdsen széles, azonban a hitelinstrumentumok kozaotti al-
lomanyi aranyok még tradicionalis, kockazatkeril hite-
lezési képet mutatnak. Varhatéan elsGsorban a hitelinté-
zetek egyre jobban, a nemzetk6zi tendencidkhoz ha-
sonloan, a j6 novekedési potenciallal rendelkezé meg-
Gjithato, illetve fedezetlen hitelek (személyi, folyoszam-
la- és kartyahitel) felé fordulnak, melyet az anyabanki ta-
pasztalatok is felerGsithetnek. Az elmdlt 1-2 évben ilyen
irany( Gzletpolitikai valtozast tapasztalunk.

V. 1. 2. 4. Hitelkockazat

A szakirodalom szerint prociklikus hitelezés esetén egy
erds novekedési szakaszt, negativ sokk hatasara megug-
ro hitelezési veszteségek miatt, nagyaranyu hitelvisszafo-
gas kovetheti. A veszteségek féleg abban az esetben je-
lentések, ha a novekedés dontéen kinalati indittatasa,
vagyis a hitelezési hajlandosag novekedése, a hitelképes-
ségi standardok és hitelezési feltételek enyhilése okoz-
za, mig a potencialis hitelfelvevék hitelképessége nem

nagyon valtozik (Keeton [1999]). Magyarorszagon a po-
tencialis hitelfelvevék hitelképessége 1996-t6l javulo ten-
denciat mutat, er6s tulkereslet alakult ki. 1998-at meg-
el6z6en a hitelezési hajlandosag nagyon alacsony volt, a
hitelképességi standardok és hitelezési feltételek nagyon
szigortak voltak. 1998-t6l a kinalat bar gyorsan alkal-
mazkodott a kereslethez, a prociklikus hatas eddig nem
volt olyan jelentGs. Annak ellenére, hogy az alabbiakban
felsorolt okok a fejlett orszagoknal magasabb hitelezési
veszteségek iranyaba hatnak, a banki adatok relative ala-
csony hitelezési veszteségeket mutatnak, a hitelmarzsok
eddig béven fedezték ezeket a kockazatokat.

+ A tapasztalatok hianya mind az adosok, mind a hite-
lez6k részérdl, az adosok alacsony pénzigyi kultaraja
(és az ebbdl kovetkezd rossz pénziigyi menedzselés)
magasabb veszteségeket valoszin(isit, mint a fejlett or-
szagokban.

« A varatlan egyéni helyzetek tarsadalmi gyakorisaga
(valas, megbetegedés) sok orszagnal gyakoribb Magya-
rorszagon.

« A hazai haztartasok kamat- és torleszt6terhe alacso-
nyabb, de a jovedelem aranyaban a kiadasok nagyobb
szazaléka tekinthet6 fixnek (lakhatas, étkezés stb.), mely
kevesebb teret ad a hiteltorlesztésnek.

« A pénziigyi megtakaritasok szintje alacsony', illetve
sok ados egyaltalan nem rendelkezik pénziigyi megtaka-
ritassal. A megtakaritasok nélkili adosok aranya az aru-
vasarlasi hiteleknél és a személyi kélcsonoknél a legma-
gasabb. Raadasul ezeknél a termékeknél magasabb az
alacsonyabb jovedelmi, vagyoni helyzetl, illetve
jovedelemkilatasi adosok aranya, akik leginkabb kitettek
egy negativ makrogazdasagi valtozasnak.

« A novekvé eladosodassal, a piacok érettebbé valasa-
val a pénzigyi intézmények altalanos makrogazdasagi
helyzetre valo érzékenysége névekvo.

« A nem fizeté adosok tarsadalmi szankcidja (meghé-
lyegzési hatas) nem tul szigoru, a gazdasagi szankciok
mértéke jelentésebb.

« Az informaciés aszimmetria problémajat enyhiti a ne-
gativ listas ados-nyilvantartasi rendszer (BAR), egy pozi-
tiv listas rendszer azonban sokat segithetne az tgyfelek
hitelképességének pontosabb megitélésében, melynek
hatasa az lgyfelek szamara a kedvezébb arazasban és
a magasabb volumenekben jelenne meg.

« Kilon kockazatot jelent a devizaalapu hitelek felfuta-
sa. Az aktudlis arfolyamrendszerben az arfolyam alaku-

13 A kockazatokat noveli példaul a hitel tobbszori igénybevétele kiilon hitelbiralat nélkiil, hitelkartya esetén folyészamla nélkuli hitelezés stb.

4 Az USA-ban a teljes fogyasztasi portfolié 35-40 szazalékat adjak a megujithaté hitelek, jelentds részik kartyahitel.

15 Egyrészt a vasarolt aru hasznalatbavétel utdn gyakran mar csak toredékét éri (pl.: beépitett konyhabutor), masrészt konnyen ,elveszhet, eltlinhet stb.”
16 Ezért a hitel/pénziigyi megtakaritasok aranya relative magas, értéke meghaladja j6 néhany fejlett orszag értékét. Részletesebben lasd Jelentés a pénz-

ugyi stabilitasrél 2004. junius, 47. o.
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lasa el6ére nem lathato, a bankok altalaban rovid tava fi-
nanszirozasi forrast hasznalnak, melynek kovetkezté-
ben a kamatvolatilitas is magasabb. Az indirekt hitelezé-
si kockdzat mar ma sem elhanyagolhaté. Jelent6s devi-
zaalapu hitelallomanyok felépiilése esetén pedig a szek-
tor sebezhetébbé valik kiilsé sokkoknak, melyet a fede-
zetek nagyfok( homogenitasuk miatt csak kisebb mér-
tékben képesek enyhiteni.

Amennyiben a hitelnyujtasi feltételek enyhitési folyama-
ta a jovében is folytatodik, fennall a veszélye, hogy az
allomanynovekedés egyre inkabb kinalati indittatastva
valik. A jovében a piacok érettebbé valasaval, a deviza-
hitelezés tovabbi novekedésével a kockazatok nove-
kedhetnek.

V. 1. 2. 5. Likviditasi korlat vizsgalata megtakaritasi és
eladosodasi oldalrol™”

A hazai lakossag megtakaritasi és a fogyasztasi célu el-
adosodasanak jellemz6in keresztil vizsgaljuk a likvidita-
si korlat jelenségét. A megtakaritasok esetében elsGsor-
ban a kilonb6z6 megtakaritasi célokra koncentralunk.
A fogyasztasi hitelezésnél a kiilonb6z6 szociologiai
szempontok szerinti differencialodast vizsgaljuk.

A magyar lakossagnak viszonylag kis része, alig 40 sza-
zaléka rendelkezik megtakaritasokkal.'® Ennek hatteré-

ben elsésorban az alacsony jovedelem all, melyet a lik-
viditasi korlat is felerésithet (hitellehetéségek hianyaban
a lakossag egy része minden foly6 jovedelmét elkolti). A
2000-2003-as id6szakra a kilonb6z6 megtakaritasi cé-
lokat a kovetkez6k szerint csoportositottuk: életciklus-
elmélet szerinti simitas, 6rokhagyasi és 6vatossagi moti-
vum, valamint likviditasi korlat. Azt talaltuk, hogy ezek
kozil a legfontosabbnak a jovobeli fogyasztasra iranyu-
[6 megtakaritas bizonyul, mely a likviditasi korlat meglé-
tét sejteti (V-4. tablazat). Ezt kovetik az 6vatossagi meg-
fontolasok, majd az életciklus-elmélet és az orokhagya-
si motivum. A felmérés egyik érdekessége, hogy a vizs-
galt id6szak alatt a kiilonb6z6 motivumok gyakorisaga-
nak sorrendje nem nagyon valtozott, meglehetésen sta-
bil képet mutattak. Mind a megtakaritok alacsony ara-
nyabol, mind a leggyakoribb megtakaritasi motivumok-
bol az kovetkezik, hogy a likviditasi korlat még napjaink-
ban is jelent6s lehet.

Az eladosodas gyakorisaga szoros pozitiv kapcsolatot
mutat a vagyoni helyzettel, az egy fGre juto netto6 jove-
delemmel, illetve a kedvez6bb jovedelemkilatassal.'
A magasabb szint(i végzettség a hosszabb tava pozitiv
jovedelemvarakozassal van kapcsolatban (j6 munka-
er6-piaci kilatasok), mely az életciklus-elméletet ta-
masztja ala. A magasabb statusu foglalkoztatasi cso-
port pedig altalaban magasabb jovedelemmel rendel-
kezik (V-3. abra).

V-3. tablazat

Megtakaritas nélkiili* adésok aranya hiteltermékenként

(szdzalék)

Szazalékos részesedés 2002 2003 2004 1. felev
Egyéb (hitelkartyak is) 43,0 39,3 47,9
Autovasarlasi kolcson 43,8 471 52,0
Folyoszamla hitelkeret 45,0 51,8 53,3
Aruvasarlasi kélcson 49,2 67,2 61,7
Személyi kolcson 65,9 69,4 65,1
Mindosszesen*™ MNA aranya 54,5 59,6 59,5

*Megtakaritdsok alatt értjiik az Gsszes pénziigyi megtakaritasi format a készpénz és lizletrész kivételével, valamint a befektetési céld ingatlant.

**Lakashiteleket és egyéb hiteleket is tartalmazza.
Forras: GfK.

V-4. tablazat

Megtakaritasi okok és konkrét célok részesedése

Szazalékos részesedés 2000 2001 2002 2003
Ok Megtakaritasi cél n=1722 n=1610 n=1605 n=1426
L1 Lakasvasarlas/felujitas 15 20 22 18
L2 Utazas/udlés 7 5 4 5
L3 Auto/miszakicikk-vasarlas 9 10 8 10
Likviditasi korlat L1+L2+L3 31 35 34 33
Ovatossagi Varatlan kiadasok 24 15 19 21
Eletciklus Nyugdijasévek/Temetés, sirké 11 18 17 18
Orokhagyasi Gyermekek jovéje 11 14 17 17
Egyéb/nincs valasz 23 18 13 11

""" A GfK Hungéria ,Pénzligypiaci adatszolgaltatas” elnevezési felmérésének adataira tdmaszkodunk.
18 Megtakaritasokat tagan értelmezziik, a kilonféle pénzigyi eszkdzokon kivil (készpénz, tzletrész kivételével) beletartoznak a befektetési céli ingatlanok is.

19 Hasonlé megallapitasokra jutott Arvai-Téth [2000] szerzéparos is.
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Amennyiben a lakossag egészének jovedelmi helyzete,
varakozasa javul, valtozatlan hitelkinalati feltételek mel-
lett, az alacsonyabb jovedelm(iek képessé valnak a hitel-
torlesztésre, igy az Uj hitelfelvevék kozott nagyobb
szamban jelenhetnek meg, mint a mar korabban is hitel-
képesek. A magasabb jovedelem, jovedelemkilatas, illet-
ve vagyoni helyzet és az eladosodottsag gyakorisaga
kozotti kapcesolatban fontos szerepet jatszik a hitelkina-
lati oldal, ugyanis a bankok szivesebben hitelezik a ma-
gasabb statusa tgyfélkort. A likviditasi korlat enyhilését
a V-3. abran szerepl6 gorbék laposabba valasa fejezi ki.

Erdemes az elébbi aggregalt képet egyes hitelinstru-
mentumok szerint megbontani. A szociologiai szem-
pontok szerinti csoportositas és az eladoésodas gyakori-
saga kozott hiteltermékenként is pozitiv kapcsolatot ta-
lalunk.”™ Azonban a kapcsolat erGssége eltér az egyes
hiteltermékeknél, mely a likviditasi korlat kilonbozé
erGsségét sejteti. A kapcsolat erGssége alapjan az egyes
hiteltermékek kozotti sorrend idében nem valtozott. A
személyi és az aruvasarlasi hitel esetében a kiilonb6z6
szociologiai csoportok kozott sokkal kisebb eltérést ta-
pasztalunk a hitelek gyakorisagaban, mint a gépjarmui-,
a folyoszamla- és az egyéb hitelek esetében. Tehat a
személyi és az aruvasarlasi hiteleknél az alacsonyabb jo-
vedelm(i, vagyond, illetve jovedelmi kilatast lakosokat
is finanszirozzak a bankok, az instrumentumok ,tomeg-
termékké” valtak, a likviditasi korlat jelentésen oldodott
ezekben a szegmensekben.

A foly6szamla-, egyéb (szabad felhasznalasu jelzalog-,
kartyahitel sth.) és féleg az autohiteleknél erGsebb a
kapcsolat a jovedelemi és vagyoni helyzet és a finanszi-
rozottsag kozott. Az autdhiteleknél tapasztalt erés kap-
csolat 6sszhangban all azzal a ténnyel, hogy a megko-
vetelt 6nrész - a tobbi hiteltermékkel ellentétben - atla-

V-3. abra

Haztartasi hitelek penetracigja a teljes lakossag
szazalékaban jovedelmi (vagyoni) helyzet, illetve
Jovedelemkilatas szerint 2004 1. félévében

%
40 -
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—a— Befejezett iskolai végzettség
=t Haztartas havi nett6 jovedelme

-4 - Foglalkozasi csoportok
=@ = Vagyoni index

Megjegyzés: A foglalkozasi csoportok szegmentacidja a tobbi kvin-
tilistol eléréen nem fedi le a teljes lakossagot, csak a foglalkoztatottak
kertiltek bele, hiszen az 6 esetiikben van értelme a foglalkozasi cso-
portoknak. Innen szdrmazik a magasabb penetracio.

gos nomindlis értéke az autos hiteleknél altalaban ma-
gas, ezért inkabb a jobb jovedelmi, vagyoni helyzetlek
jutnak ehhez a hitelhez.'

2002-h6z viszonyitva 2003-ban a kapcsolat erGssége je-
lentds zsugorodast mutatott - a személyi kolcsonok ki-
vételével, minden mas hiteltermékeknél -, mely val6szi-
nileg a likviditasi korlat oldédasat mutatja. 2004 elsé
félévében - igaz kisebb minta alapjan - a jovedelmi és
vagyoni helyzet/elad6sodas kapcsolat sokkal (ismét)
erGsebbé valt. Valamelyest csokkent a legkockazato-
sabb hiteleknél (személyi, aru) a megtakaritas nélkdili
adosok aranya. A 2004-es valtozasban keresleti és kina-
lati okok egyarant szerepet jatszottak.'” Ezt azonban

V-5. tablazat

Kiilonb6z6 szociolégiai szempontok és az eladésodas kozotti kapcsolat er6ssége

a relativ szérasmutatoval

Relativ Gépjarmiihitel Egyéb hitel** Folyoszamla-hitel Hitelek* Aruvasarlasi kolcson Szemeélyi kolcson

szoras | 2002 | 2003 [2004.1] 2002 | 2003 |[2004.1] 2002| 2003 |2004.1/ 2002 | 2003 [2004.1] 2002 [ 2003 |2004. l.[ 2002 | 2003 |2004. I.
Befejezett

iskolai 0,86 | 0,62 0,88 | 0,79 075 085 | 0,79 | 0,57 | 0,57 | 0,53 | 0,46 041 (063 | 036 | 036 | 030 0,35 0,52
végzettség

Foglalko-

Zasi Cso- 0,65 | 0,77 098 | 0,70 048 | 0,77 | 0,59 | 0,50 0,35 | 0,33 | 0,29 0,32 | 0,41 0,24 0,25 | 0,11 0,151 0,22
portok

Haztartas

havi nett6 | 1,21 087 | 0,69 | 043 059 | 061 | 055 | 050 | 065 | 0,39 | 0,35 047 {039 | 027 | 044 | 0,15 0,30 | 0,45
jovedelme

Vagyoni 1,03 | 096 0,99 | 0,84 0,76 | 0,56 | 068 | 0,66 | 062 | 0,48 | 0,38 050039 | 037 | 055 | 047 0,26 | 0,39
index

*Lakascélu hiteleket is tartalmazza. **Példaul: hitelkartya.

120 A kapcsolat er6sségét a relativ szérasmutatoval fejezzik ki, minél nagyobb ez a mutaté, annél jobban differenciél az adott szociolégiai szempont, an-
nal erésebb kapcsolatot mutat az eladésodassal.

12 Az autbhiteleknél az 6nrész nélkdli, illetve alacsony hitelképességil Ugyfelek (,roncsaut6d”-finanszirozas) finanszirozasa valészintleg teljes allomany-
nak csak a kis részét teszi ki.

122 Lasd részletesebben a Haztartdsok cimi fejezetben.
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nem tekintjiik trendszerlinek, mivel a piaci verseny
hosszabb tavon a likviditasi korlatok tovabbi enyhitésé-
nek iranyaba hat.

V. 1. 2. 6. Magas fogyasztasihitel-marzs

A fogyasztasi hitelezést a fejlett orszagokban is mas hi-
telpiacokkal - példaul a vallalatival - 6sszehasonlitva, a
kovetkezé tényez6k miatt, magasabb hitelmarzsok jel-
lemzik: a hitelosszeghez képest relative magas miikodé-
si koltségek; jelentSs a keresked6i, illetve ligynoki juta-
lék, vagy magas a befektetett t6ke (fiokhalozat) koltsé-
ge; altalaban magas kockazata; a kereslet alacsony ka-
matrugalmassaga'”; nem ar jelleg(i hitelezési feltételek
prioritasa.

2003-ban a fogyasztasi hitelek teriiletén a hazai banki
atlagos forintmarzsok (11,7 szazalék) joval meghaladtak
az EU-atlagot (5,1 szazalék)."”” A magasabb hazai mar-
zsokat magyarazhatja:

- A kereslet nagyfok kamatrugalmatlansaga, mely valo-
szinlileg egyrészt a fogyasztoi tirelmetlenségbdl (a hi-
telképessé valo, azelétt hitelképtelen fogyasztd kevéshé
arérzékeny), masrészt az alacsonyabb pénziigyi jartas-
sagukbol fakad. A banki tapasztalatok alapjan a fogyasz-
tok elsédlegesen a havi torlesztérészlet nagysaga alap-
jan dontenek, azt nézik, hogy az adott nagysaga tor-
leszt6részlet belefér-e a jovedelmi korlatjukba, melyet
gyakran a futamidé meghosszabbitasaval csokkentenek
a kivant nagysagara. A hitel teljes koltsége igy masodla-
gossa valik, egyéb lehetséges koltségek (arfolyamvesz-
teség) sem jelennek meg a dontéseknél. Az (j hitelfelvé-
tel és a teljes hitelkoltség kozott szoros pozitiv korrela-
cio figyelheté meg a 1998-2003 kozotti idészakban (Je-
lentés az inflacio alakulasarol, 2004). Az elGbbi kamat-
érzéketlenségre vonatkozo megallapitas nem teljesen
allja meg a helyét minden részpiacon. Azokon a hitele-
zési terlileteken, ahol a forint mellett devizaalapu termé-
kek is megjelentek, az utébbiak adjak a folyositasok zo6-
mét, mely a fogyasztok bizonyos arérzékenységére utal.

- A banki szerepldk jelentGs piaci ereje alacsony keres-
leti kamatérzékenységgel parosulva magas kamatokhoz
vezethet (Moré-Nagy [2004]). A fogyasztasi hitelek ka-
matanak a piaci kamatokhoz val6 alkalmazkodasa kiri-
voan rugalmatlannak szamit (Horvath-Krek6-Naszodi
[2004]). A jelent6s piaci eré varhatoan az elkévetkezd
id6szakban csokkeni fog, a verseny er6sodésével, a hi-
telfelvevék pénzigyi kultarajanak fejlédésével, a fo-
gyasztoi tiirelmetlenség csokkenésével.

- A magasabb kockazati felar jelentés részben az
aszimmetrikus informaciobol ered: ez a piac viszonylag
Gjonnan alakult, ezért mind az lgyfelek, mind a hitel-
nyUjtok kevés tapasztalattal rendelkeznek. Az eddigi hi-

telezési veszteségek azonban csak kis részét teszik ki a
kamatfelarnak.

- Sajatos indirekt verseny az tgyfelekért: bizonyos szeg-
mensekben (aru- és autos hitelek) nagyon erés a keres-
keddk, illetve ligynokok megszerzéséért folytatott ver-
seny, ami magas jutalékkiadast eredményez.

- Uzletpolitikai szempontok: az annuitasos hiteleknél
gyakran nem el6nyos a torlesztérészlet valtoztatasa,
mert a termék a fogyasztod szamra nehézkesebbé valna,
és tobbletkoltséggel jarna, ezért fix kamatot hasznalnak
a bankok, mely egy kamatkockazati prémiumot is tartal-
maz.

Osszefoglalas

A fejlett orszagokban az 1980-as évektdl kezd6déen, a
pénziigyi szektor reformja, a deregulacio, liberalizacio a
verseny er6sodését, a pénzligyi innovacio felgyorsula-
sat eredményezte, aminek kévetkezményeként a haz-
tartasok likviditasi korlatja csokkent. A fogyasztasihitel-
piac és azon belil a megujithaté, nem konkrét célu hi-
telezés gyors novekedésnek indult. Az 1990-es években
a csOkkend inflacios ratak és hitelkamatok tovabb lazi-
tottak a haztartasok likviditasi korlatjat. Az el6bbi parhu-
zamok ellenére a mai napig is jelentds szintbeli kiilonb-
ségek tapasztalhatok az egyes orszagok fogyasztasi cé-
[0 eladosodottsaga kozott, melyek elsésorban kulturalis
és intézményi kilonbségekkel magyarazhatok. Az or-
szagok tobbségében a fogyasztasi hitelek szerepe a
haztartasok eladosodottsagi szintjének tekintetében
masodlagos, viszont a torlesztési teher tekintetében
mar sokkal nagyobb a jelentdségiik. A hitelezék intéz-
ményi sokszinlisége ellenére altalaban a hitelintézetek
és a pénziigyi vallalkozasok a dominans szerepldk.

Magyarorszagon 1998 elétt a fogyasztasi hitelezés, el-
sGsorban kinalati okok miatt, elhanyagolhat6 nagysag-
rend(i volt. 1998-t6l azonban nagyon dinamikus piac-
épitésnek lehettlink tanui. Jelenleg a fogyasztasi hitelek
50 szazalékos arannyal rendelkeznek a teljes haztartasi
portfoliobol, mely magasnak tekinthet6. A haztartasok
kamat- és torlesztéterhének donté része is fogyasztasi
hitelekbél szarmazik. A jelentds talkereslet és a kezdeti
nagyon szigoru feltételekhez kotott kinalat miatt a pro-
ciklikus hatas eddig nem volt jelent6s. A hitelezési vesz-
teségek meglehetésen alacsonyak voltak. Az er6s6dé
verseny miatt a hitelnyqjtasi feltételek enyhitése a jovo-
ben is folytatodhat. Fennall a veszélye, hogy az allo-
manynovekedés egyre inkabb kinalati indittatasiva va-
lik, mely a bankok - pénziigyi vallalkozasaikkal konszo-
lidalt - magas piaci részaranya (75 szazalék) miatt ve-
szélyt jelenthet a pénziigyi stabilitasra nézve. A piacok
érettebbé valasaval, a devizahitelezés tovabbi noveke-
désével a kockazatok novekedhetnek.

125 Példaul a megujithaté hitelek kereslete az USA-ban (Ashley [2002]).

124 Méré-Nagy [2004] az adatok az éven beluli kamatfixalasu hitelekre vonatkozé éves atlagok. Hitelmarzs: hitelkamat - BUBOR.
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A fogyasztasi hitelezés gazdasagi sulya elérte a nagyon
heterogén fejlett orszagok als6 mezdényét. Ezért az elko-
vetkez6 id6északot mar egyre kevésbé lehet felzarkoza-
si folyamatnak tekinteni. A hazai sajatossagok (novekvé
hitelezési hajlandosag és verseny, tovabb oldodo likvidi-
tasi korlat, pozitiv jovedelemvarakozasok, valamint kul-
turalis tényezok) a fogyasztasi hitelezés dinamikus, akar
tartosan 20 szazalék korili béviilését vetitik el6re. Az al-
lomanynovekedéshez az er6so6dé arverseny hatasara
csokkend forinthitelkamatok, illetve a devizahitelek to-
vabbi terjedése is hozza fog jarulni.

A fogyasztasi hitelek termékpalettaja ma mar meglehe-
tésen széles, azonban a hitelinstrumentumok kozotti
allomanyi aranyok még tradicionalis, kockazatkeril6
hitelezési képet mutatnak (meghatarozott célra nyuj-
tott, fedezett hitelek). A nemzetkdzi tendencidkhoz
hasonloan, a megujithato, illetve a fedezetlen hitelek
térnyerését varjuk. A felzarkozo orszagok sajatossaga,
a devizaalapu hitelezés terjedése, nalunk jelentés mé-
retet olt.

A magyar lakossag elmult évekbeli megtakaritasi és a
fogyasztasi célu eladosodasanak jellemzgit vizsgalva
azt tapasztaltuk, hogy a likviditasikorlat oldodott, de
még mindig jelentGs, az életciklus-elmélet pedig 6nma-
gaban nem elégséges a haztartasok fogyasztasi és
megtakaritasi, illetve eladdsodasi dontéseinek a ma-
gyarazatara. A személyi és aruhitelekkel alacsonyabb
jovedelm, jovedelmi kilatasu, illetve vagyoni helyzet(i
lakosokat is finansziroznak a bankok, az instrumentu-
mok ,tomegtermékké” valtak. A likviditasi korlat sok-
kal alacsonyabb, a hitelkockdzat pedig magasabb
ezekben a szegmensekben. A foly6szamlahiteleknél,
az egyéb hiteleknél és kiemelten az autos hiteleknél
er6sebb a kapcsolat a jovedelem, illetve a vagyoni
helyzet és a finanszirozottsag kozott. A likviditasi kor-
lat enyhilé tendencidjanak idei megszakadasat csak
atmenetinek tartjuk, az egyre er6sebbé valé piaci ver-
seny hosszabb tavon a hitelezési korlatok tovabbi eny-
hitésének iranyaba hat.
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V. 2. CzINEGE EVA-DAVID ZSUZSANNA—-SZALAY GYORGY:

A FOGYASZTASI HITELEZES TENDENCIAI, KAPCSOLODO KOCKAZATOK

ES AZOK KEZELESE A MAGYARORSZAGI HITELINTEZETEK ES PENZUGYI

VALLALKOZASOK GYAKORLATABAN!?

Bevezetés

A haztartasi szektor részére kihelyezett hitelallomany el-
mult években tapasztalhaté dinamikus béviilése indo-
koltta tette a haztartasi szektorhoz kapcsolodd bank-
rendszeri kockazatok attekintését. A Magyar Nemzeti
Bank 2003-ban a lakasfinanszirozassal 6sszefiiggé koc-
kazatokrol készitett atfogd elemzést.'® Jelen tanulmany
célja a magyar bankrendszer fogyasztasi hitelezésbdl
eredd hitelezési, piaci, likviditasi és mikodési kockaza-
tainak bemutatasa.

A bankok fogyasztasi hitelezési gyakorlatara és a kocka-
zatkezelési eljarasokra vonatkozo informaciokat kérdé-
ives felmérés és ehhez kapcsolodo eseti adatszolgalta-

V. 2. 1. A HAZTARTASI SZEKTOR HITELEZESENEK
ALAKULASA

Kihelyezések alakuldsa

A hitelintézeti rendszer'” és a pénzigyi vallalkozasok
haztartasokkal szembeni Osszesitett kovetelésalloma-
nyaban az elmdlt években dinamikus noévekedés volt
megfigyelhetd; a 2000. év végétdl 2004 szeptemberéig
tarto idGszakban a kihelyezések volumene csaknem 6t
szorosére emelkedett.

A hitelintézeti rendszeren belil stulyuknal fogva dont6-
en a bankrendszeri kihelyezések hatarozzak meg a fo-
gyasztasihitel-allomany termékosszetételét. A haztartasi

szektor finanszirozasaban az elmult évek soran fokoza-
tosan csokkend részaranyt képviselé takarékszovetke-

tas atjan szereztik be. A tanulmany elkészitéséhez 14
banktol kértiink informaciokat, melyek 2004. szeptem-
ber végén a teljes banki fogyasztasihitel-dllomany 93,5
szazalékat fedték le, megfelel6en reprezentalva a vizs-
galt részpiacot.

V-6. tablazat

A hitelintézeti rendszer és pénziigyi vallalkozasok haztartasi kihelyezéseinek alakulasa

nem lakascélu hitelek, melyen belil a legnagyobb ha-
nyadot (44 szazalék'”®) a személyi hitelek képviselik.

Milliard Ft 2000. 12. 2001. 12. 2002. 12. 2003. 12. 2004. 09.
Bankrendszer sszesen 462,0 700,5 1190,8 2000,3 2439,7
- lakascélu 149,5 263,3 695,1 1393,7 1688,0
- fogyasztasi és egyéb 312,5 437,2 495,7 606,6 751,8
Részesedés a haztartasi kihelyezésekbdl 63,8% 68,1% 70,2% 70,2% 69,2%
Szovetkezetek 132,2 168,6 212,7 282,7 332,6
- lakascéla 38,5 61,0 83,1 114,8 131,3
- fogyasztasi és egyéb 93,7 107,6 129,6 167,9 201,2
Részesedés a haztartasi kihelyezésekbol 18,3% 16,4% 12,5% 9,9% 9,4%
Pénziigyi vallalkozasok* 130,0 160,0 294,0 568,0 753,0
- banki hatter( 75,0 100,0 229,0 492,0 583,0
- nem banki hatteri** 55,0 60,0 65,0 76,0 170,0
Részesedés a haztartasi kihelyezésekbol 18,0% 15,5% 17,3% 19,9% 21,4%
Haztartasokkal szembeni kovetelések 724,2 1029,1 1697,5 2851,0 3525,3

Forrds: Hitelintézetek és pénziigyi véllalkozasok MNB és PSZAF adatszolgaltatasa.
* A 2000-2001. évi adatok becslésen alapulnak.
** A 2004. évi allomanyndvekedés részben a banki hatterd vallalkozasokbol térténé atsorolas eredménye.

2> A tanulméany a bankok és banki hatterli pénziigyi vallalkozasok fogyasztasi hitelezési gyakorlatat bemutato, fliggelékkel kiegészitett valtozata a
www.mnb.hu oldalon érheté el. A szerzék altal a tanulméanyban tett megallapitasok nem feltétlentl tiikkrozik az MNB hivatalos allaspontjat.

120 Szalay Gyorgy-Toth Gyula: A lakasfinanszirozas gyakorlata, kapcsolodé kockazatok és azok kezelése a magyar bankrendszerben (Jelentés a pénz-
ugyi stabilitasrol, 2003. december)

127 Hitelintézeti rendszer alatt a bankrendszer és a takarékszovetkezeti szektor 6sszességét értjiik.

126 2004. szeptemberi adat.
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Mivel a nagymértékben diverzifikalt takarékszévetkeze-
ti portfolié a hitelintézeti rendszer stabilitdsa szempont-
jabol nem jelent relevans kockazati kitettséget, a tanul-
manyban a 183 takarékszovetkezet sokszin(i kockazat-
kezelési gyakorlataval nem foglalkozunk.

A bankok altal kinalt fogyasztasihitel-termékek kozil a
tanulmany a személyi, aru-, folyoszamla- és kartyahite-
lekre, valamint a szabad felhasznalasu jelzéloghitelekre
fokuszal.”® Mindezek mellett a haztartasok finansziroza-
saban fokozatosan novekvé szerephez jutd pénziigyi
véllalkozasokon beldl a banki hatter(i pénzigyi vallalko-
zasok"™® gépjarmihiteleivel foglalkozunk. Ennek oka
egyrészt, hogy a pénziigyi vallalkozasok'' szinte kizaro-
lag anyabanki forrasokat helyeznek ki a haztartasok fe-
[é, emiatt a haztartasi gépjarmhitelek végsé soron ban-
ki fogyasztasihitel-terméknek is tekintheték. Mindemel-
lett a haztartasi gépjarmihitel-kihelyezés nagysagrendje
és a hozza kapcsolodo hitelezési kockazatok mértéke is
indokolja a banki hatter( pénziigyi vallalkozasok gépjar-
mU-finanszirozasanak a vizsgalatba torténé bevonasat.

A bankrendszer és pénziigyi vallalkozasaik
fogyasztasi hiteleinek alakulasa
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A ’90-es évek elsé felében a haztartasokkal szembeni ko-
vetelésallomany donté részét a fogyasztasi hitelek adtak,
mivel a relative magas piaci kamatszint, az allami tamoga-
tasi rendszer hianya, a bankok szikos termékkinalata, va-
lamint az ingatlan-nyilvantartasi rendszer mikodésének
hianyossagai kovetkeztében a lakashitelek a haztartasok
dontS részére nem voltak elérhetéek. A haztartasokkal
szembeni hiteladllomany tGlnyomo részét a magasnak te-
kinthet6 piaci kamatszint mellett folyositott személyi hite-

lek tették ki, melyek népszer(isége és hitelallomanyon be-
[Gli aranya folyamatosan emelkedett. Az allami lakasta-
mogatasi rendszer bevezetését kbvetd idészakban a haz-
tartasihitel-allomany béviilésének dinamikajat a lakashite-
lek novekedése hatarozta meg. Annak ellenére, hogy a la-
kashitel-kereslet robbanasszer(i emelkedése a fogyasztasi
hitelek haztartasihitel-allomanyon beliili salyanak vissza-
esését eredményezte, a fogyasztasihitel-konstrukciok
iranti kereslet, ezzel parhuzamosan pedig a kihelyezések
allomanyanak bévilése is folyamatos volt.

A bankrendszer és pénziigyi vallalkozasaik
fogyasztasihitel-portféligjanak termékdsszetétele
(2004. szeptember)

Kirtyahitelek és ki gépjarmii-

; egy¢b hitelek hitelek
Aruhitelek (83 Mrd Ft) (81 11\/6[:;:1 Ft)
(73 Mrd Ft) 6,2% 6,1%
5.5% .

Banki hatterd

Folyoszamla- pénziigyi
hitelek vallalkozasok
(83 Mrd Ft) gépjarmiihitelei
6,2% (583 Mrd Ft)
43,7%
Szabad
felhasznalasa
jelzéaloghitelek
(126 Mrd Ft)
9,5%

Személyi hitelek
(305 Mrd Ft)
22,8%

A fogyasztasi hitelek két vezérterméke a gépjarma- és
a személyi hitel, melyek fogyasztasi hitelezésen beldli
egylttes részesedése 970 milliard Ft-ot megkozelits al-
lomany mellett 2004. szeptember végén meghaladta a
70 szazalékot, igy dontéen ezen termékekkel kapcsola-
tos kockazatok hatarozzak meg a fogyasztasi hitelezé-
si tevékenység kockazati kitettségének mértékét. A de-
vizaalapon kihelyezett fogyasztasi hitelek aranya a gép-
jarmuhitelek esetében a legmagasabb, a devizahitelek
elmult két évben megfigyelheté folyamatosan béviil6
részaranya mellett. A gépjarmihitelek mellett szabad
felhasznalasu jelzaloghiteleket és személyi kblcsonoket
nyUGjtanak devizaalapon, bar ezen konstrukciok a teljes
fogyasztasihitel-dllomanyon belil még nem képvisel-
nek meghatarozd6 mértéket.”? Az egyéb vizsgalt fo-
gyasztasihitel-termékek esetében (aruhitel, folyoszam-
lahitel, kartyahitel) nem jellemz6 a devizaalapon torté-
né folyositas.

12 Az ugyancsak a fogyasztasi hitelek kézé sorolhaté lombardhitelekkel, valamint a bankok altal a haztartasi szektor részére nyujtott egyéb specialis
konstrukciokkal (betét vagy értékpapir-fedezet mellett nyujtott hitelek, orvosi, patikahitelek) a fogyasztasihitel-allomanyon belili alacsony részaranyuk

miatt kiemelten nem foglalkozunk.

%0 Banki hatteriinek tekintiink egy pénziigyi vallalkozast, ha az egy hitelintézetnek, vagy annak anyabankjanak kozvetleniil vagy kdzvetetten a tulajdona-
ban van, illetve meghatérozé iranyitasa alatt all. A 2004. janius végén miikdé tobb mint 100 nem banki héatterl pénziigyi vallalkozas sokrétii tevékeny-
ségi koriik és tulajdonosi hatteriik miatt nem képez elemzési szempontbdl homogén szegmenst és részletes elemzése jelen tanulmanynak nem célja.

3 A tanulmany tovabbi részében a pénzigyi vallalkozasok alatt a banki hatteri pénziigyi vallalkozasokat értjuk.

132 Meg kell jegyezni ugyanakkor, hogy a 2004. I-lll. negyedévében folyésitott személyi hitelek 50%-a, a szabad felhasznalasu jelzadloghitelek pedig csak-

nem teljes egésze deviza alapon kerdlt kihelyezésre.
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A bankrendszer és pénziigyi vallalkozasaik
fogyasztasihitel-portféligjanak denominaciés

Osszetétele!*
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V. 2. 2. A FOGYASZTASIHITEL-PIAC FOBB
TERMEKEI ES AZ EGYES RESZPIACOK JELLEMZOI

A bankok termékkinalataban 1évéd, a tanulmany altal
részletesen is vizsgalt fogyasztasihitel-termékek f6bb jel-
lemz6it az alabbi tablazatban foglaljuk 6ssze.

A fogyasztasihitel-termékek kozil a gépjarmihitelek
képviselik a legnagyobb nagysagrendet. A gépjarmhi-
telek részpiaca a tobbi fogyasztasihitel-termékéhez ké-
pest ,érettebb” stadiumban van, mivel a gépjarmdhite-
lek dinamikus novekedése évekkel ezel6tt megkezdo-
dott. 2000-2001-ben mar a béviilés Gitemének felgyor-
sulasa volt megfigyelhet6, megel6zve a lakashitelezés
2002-t6l kezd6d6 novekedését. Az allomany emelkedé-
se elsGsorban a devizaalapt hitelekhez kothet6, melyek
részaranya a teljes haztartasi gépjarmuhitel-dllomanyon
beliil 2004-re meghaladta a 80-90 szazalékot'*, és az (j
folyositasok szinte kizarolag devizaalapon torténnek. A

V-7. tablazat

sr0

A vizsgalt fogyasztasihitel-tipusok fobb jellemz&i 2004 szeptemberében

Hiteltipus Hitelosszeg/ Futamido THM*** % Biztositek Hitelcél Egyéb
hitelkeret
(ezer Ft)
Gépjarmdhitel* 500-25 000 12-72 honap 6,0-14,0 (deviza) | finanszirozott gépjarm- sajat eré
18,5-24,0 (forint) gépjarmi vasarlas szikséges
Személyi hitel* 100-5 000 12-72 honap  [15,0-37,4 (deviza)| ados jovedelme nincs hitelfedezeti életbiztositas
21,6-44,9 (forint) megkotése eldfeltétel, vagy
kiegészité szolgaltatas
Szabad felh. jelzaloghitel* 1000-40 000 | 6 honap-20 év | 7,1-13,4 (deviza) ingatlan, nincs a felvehetd hitel maximuma
20,8-35,7 (forint) | ados jovedelme a fedezetiil szolgalo ingatlan
hitelbiztositéki értéke alapjan
kertil meghatarozasra
Aruhitel** 20-1 000 6-48 honap 33,19-56,8 ados jovedelme druvasarlas sajat erd sziikséges
Hitelkartya*™ 50-1 000 12-36 honap 15,38-44,93 | ados jovedelme nincs kamatmentes periodus:
havi torleszt6- 40-51 nap, min. havi torleszt6-
részlet: részlet: felhasznalt hitel 5-18%-a
felhasznalt
hitel 5-18%-a
( hitelkartya
érvényességi
ideje)
Folyoszamlahitel** 20-500 12 honap 22,93-38,18 | a folyoszamlara nincs rendszeres havi jovedelematutalas
(havi rendszeres atutalt jovedelem szikséges
atutalas 100-
200%-a)

* Forint- és devizaalapt (EUR, CHF) konstrukcio.

** Forintalapu konstrukcio.

** A THM az ligyleti kamat mértékén feliil - hiteltipustol fiiggben - a kezelési koltség, szerz6déskotési dij, adminisztracios dij, rendelkezésre tar-
tasi dij, valamint esetenként a hitelbiztositasi dij kéltségét tartalmazza. A szerepeltetett értéksavok a bankok nyilvanos ajanlatait mutatjak. A felsé
savhatarhoz kozeli THM-értékek a révid futamidére felvett, alacsonyabb hitelésszegek esetén alakulnak ki, mivel a kapcsolodo fix koltségek ezen
esetekben emelik meg leginkabb a fizetendé hitel dijat.

133 A tanulmany készitésekor a pénzigyi vallalkozasok kihelyezéseinek 2004. szeptember végi denominécios Osszetételére vonatkozéan informécié még

nem allt rendelkezésre.

134 Becslés alapjan, pontos adatok nem éllnak rendelkezéstinkre.
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boviilés alapjat egyrészt a tobbi fogyasztasi célu hitelter-
se, masrészt a haztartasok realjovedelmében elindult
novekedési folyamat, valamint eladosodottsagi hajlan-
dosaguk emelkedése teremtette meg. A gépjarmuhite-
lek latvanyos béviilése a verseny élesebbé valasaval
parhuzamosan valosult meg, ami a hitelezési standar-
dok folyamatos lazulasahoz (magasabb kockazati szin-
tet képvisel6 konstrukciok bevezetése'”, gyengébb fize-
t6képességl ugyfelek hitelezése, dealeri jutalék mérté-
kének novekedése, a devizaalapu hitelek térnyerése)
vezetett. Az lizletag problémaira utal6 jelek mar 2003-
ban megjelentek a portfolic minéségének romlasaban
és a finanszirozasi szerzédések felmondasa miatt vissza-
vett gépjarmiivek szamanak emelkedésében. A hitelki-
helyezések novekedésének liteme 2004-ben visszaesett
az el6z6 évek dinamikajahoz képest, melynek oka egy-
részt az volt, hogy az év els6é félévében az EU-csat-
lakozasnak és a regisztracios dij bevezetésének az au-
tok arara gyakorolt hatasa miatti bizonytalansagok kés-
leltették az autovasarlok dontéseit, masrészt a haztarta-
sok realjovedelmének valtozasai a kereslet csokkenésé-
nek iranyaba hatottak.

A fogyasztasihitel-dllomanyon belidl a gépjarmihitelek
utan a személyi hitelek részaranya a legmagasabb. A ki-
helyezések talnyomé része forintalapt konstrukcio, a
devizahitelek részaranya 20 szazalék koril mozog. A
személyi hiteleket az olcsé ingatlanhitelek megjelenése,
illetve a kedvez6 devizaalapl autés hitelek elterjedése
kovetkeztében az tgyfelek dontéen aruvasarlasra ve-
szik igénybe, amit az is mutat, hogy a bankok hirdetési
kampanyaikban kamat helyett a havi torlesztérészlet
mértékét emelik ki. A jov6beni tendencidkat illetéen a
piaci szerepldk varakozasai szerint a hagyomanyos, fo-
rintalapti személyi kolcsonok alternativajat jelenthetik
az alacsonyabb hitelkoltség mellett kinalt, egyre tobb
bank kinalataban megjelené devizaalapu™, el6zetes jo-
vedelemvizsgalat nélkil felveheté szabad felhasznalasa
jelzaloghitelek.

A fogyasztasihitel-termékek specialis agat képviselik a
szabad felhasznalasu jelzaloghitelek, amelyek a haztar-
tasi szektor finanszirozasaban csak az utobbi idében
terjedtek el. A tobbi fogyasztasihitel-termékhez képest a
konstrukcio elényét a kedvezébb arazasi kondicioi je-
lentik, valamint az, hogy olyan - ingatlanfedezetet fel-
mutatni képes - Ulgyfélszegmens részére is elérhetd,
akik jovedelmi helyzetiik alapjan jelentésebb volumend
fedezetlen hitel felvételére nem szamithatnanak. Igény-
bevételének legnagyobb veszélye az az egzisztencialis
kockazat, ami a hitel nem teljesitése esetén a jellemz6-

en lakascélra hasznalt ingatlan kényszerértékesitésébdl
fakad.

Az aruhitelezésben leginkabb aktiv bankok az el6z6 év-
ben hitelallomanyuk szamottevé, 37 szazalékot megha-
lado bévitésére voltak képesek, melynek hatterében
részben a 2002-2003. évi lakashitelboom kovetkezté-
ben generalodo jelentés kereslet hGizédott meg. 2004
eddig eltelt id6szakaban ugyanakkor a piaci szerepl6k a
kereslet visszaesésérél szamoltak be, melynek hatteré-
ben a lakastimogatasi rendelet szigoritasanak athtizodo
hatasan talmenden, a realkeresetek novekedési litemé-
nek visszaesése allhat. Emellett az aruhitelpiacra belép6
Uj szerepldk a keresked6k részére kinalt vonzo jutalék-
ajanlatokkal probalnak piacot épiteni, ezt azonban vég-
s6 soron az ugyfelek fizetik meg, akik az elmult évekre
folyamatosan jellemz6 30 szazalék kordili teljes hiteldij-
mutatoval rendelkez6 konstrukciokat egyre kevésbé fo-
gadjak el. A klasszikus aruhitel konstrukciok tovabbi tér-
nyerését emellett a hitelkartyaval, valamint a debit kar-
tyakhoz kapcsolodo folyoszamlahitel igénybevételével
torténé vasarlasok fokozatos el6térbe keriilése is nega-
tivan befolyasolja, mivel ezek joval kedvez6bb arazas
finanszirozasi alternativat jelentenek az aruhitelekkel
szemben. Ezt a hatast részben ellenstlyozhatja a ter-
mékkinalat fokozatos elmozdulasa a szolgaltatasfinan-
szirozas iranyaba, ami Ujabb, és az eddigieknél rugalma-
sabb termékek (utazasi hitelek) bevezetését jelenti.

A hitelkartya tizletag Magyarorszagon jelenleg még fej-
[6désének korai stadiumaban van, az tzletagban rejlé
fejlédési potencial igen jelent6s. Paradox modon a ter-
mék szélesebb korben valo elterjedését éppen legna-
gyobb elénye, a 30-45 napos tehermentes torlesztés le-
het6sége akadalyozza. Ennek hatterében az tgyfelek bi-
zalmatlansaga huzodik meg, mivel piaci felmérések ta-
nasaga szerint az tgyfelek jelentds része nem hiszi el,
hogy valoban kamatmentesen hasznalhatja a bank pén-
zét, és a bonyolult konstrukci6 mogott tajékozatlansa-
guk kihasznalasat vélelmezik. Ezt bizonyitja az a piaci
tapasztalat is, miszerint a jellegében hasonlé bevasar-
[okartya termékek ugyanakkor jelentés népszeriiségnek
orvendenek, melyek joval egyszeriibb igénylési feltéte-
lek mellett hozzaférhetéek. A klasszikus, kamatmentes
periodust is kinalo hitelkartyakbol folyamatos emelke-
dés mellett 2004. félévkor 710 ezer darab volt forga-
lomban.”” A bévilés ugyanakkor dontéen a kereskedel-
mi szolgaltatokon keresztil értékesitett co-branded kar-
tyaknak koszénhetd.

A folyoszamlahitelek els6dlegesen eseti likviditasi prob-
lémak kezelésére szolgalnak. Altaldban azon Ugyfelek

%> Jlyen konstrukcié példaul az énrész nélkili finanszirozas, vagy a roncsautok beszamitasa dnrészként. A portfélioban bekdvetkezé romléas a roncsauté-
finanszirozas bevezetését és elterjedését kovetSen rairanyitotta a finanszirozok figyelmét a talzott kockazatvallalas kovetkezményeire, igy 2004-ben mar
mutatnak jelek arra, hogy a roncsaut6-finanszirozas terén bizonyos mértéki visszarendezédés indult el.

136 Az utobbi id6ben ugyanakkor a devizaalapt hitelek THM-mutatéinak a forintalapu hitelekéhez val6 kozeledése figyelhet6 meg (1. részletesen III. 3. 3.

Devizahitelek arazasa).

137 Forras: Keszy-Harmath Zoltanné: A fizetési kartya tzletdag Magyarorszagon (2004. I. félév).
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folyamodnak ehhez a konstrukcidhoz, akik likviditasi
sziikségletiiket nem tudjak pontosan elére megtervezni,
az adosok kisebb része pedig biztonsagi tartalékként
igényli a hitelkeret fenntartasat. A folyoszamlahitelek
népszerlsége és igénybevétele folyamatosan béviil, a
2004. janius végi dllomany t6bb mint 60 szazalékkal ha-
ladja meg a 2003. év eleji szintet.

V. 2. 3. A FOGYASZTASI HITELEZES
JOVEDELMEZOSEGE

A fogyasztasihitel-termékek banki arazasi gyakorlata je-
lentésen eltér a haztartasi fogyasztasi hitelezés vezérter-
mékének szamitod, a pénziigyi vallalkozasok altal nyuj-
tott gépjarmihitelek arazasi gyakorlatatol, aminek oka
egyrészt az adott részpiacon kialakult verseny mértéké-
ben, masrészt az adott termékkel kapcsolatos (zleti
stratégiaban keresendé.

Banki fogyasztasi hitelek arazasa és jovedelmezosége

A banki fogyasztasi hitelek jovedelmez6sége a bankok
altal alkalmazott kamatmarzson'® alapul. Ezen belil is
az lgylet nyereségtartalma alapvetéen az ligyleti kamat-
ba keril beépitésre, és kevésbé az egyéb jutalékokba. A
nemzetkozi Osszehasonlitasban is magasnak szamito,
2003. évre vonatkozoé 11,7 szazalékos™ kamatmarzs
(szemben az EU 5,1 szazalékaval) a piaci verseny mér-
tékével és a bankok piaci erejével van 6sszefliggésben,
de az aldbb ismertetett tényez6k is szerepet jatszanak a
magas kamatmarzs kialakulasaban.

Jelenleg a fedezet nélkiili forinthitelek kozil az aruhitel
és személyi hitel kamatmarzsa a legmagasabb a fo-
gyasztasi hitelek koziil, jellemzéen 10-18 szazalék ko-
ril alakul, de egészen kirivo esetek is talalhatok a pia-
con. A személyi hitelek ligyleti kamatszintje némileg az
aruhiteleké alatt marad, ami azzal magyarazhato, hogy
a személyi hitelek piacan nagyobb a verseny a bankok
kozott. A folyoszamlahitelek, kartyahitelek és szabad
felhasznalasa jelzaloghitelek kamatmarzsa elmarad et-
t6l a szintt6él, de szintén szamottevé nagysagrendd
(8-13 szazalék).

Moré-Nagy (2004) tanulmanyukban kifejtik, hogy a ma-
gas kamatmarzs arra utal, hogy a piac oligopolisztikus jel-
lege miatt a magyar bankok relative nagyobb piaci erével
rendelkeznek, és ezen erejliket a versenyz6 magatartas

hianya miatt érvényesiteni tudjak a kamatmarzsban.
Ugyanakkor egyéb tényezék is kbzrejatszhatnak a magas
kamatmarzs kialakulasaban és fenntarthatésagaban. A fo-
gyasztasi hitelezés kockazatossagat, a termékkockazatos-
sagot, az egyes termékek egyedi kockazatainak figyelem-
bevételével a bankok a kockazati felarban'* érvényesitik.
A fogyasztasi hitelezés teriiletén informaciés aszimmetria
all fenn, mivel a bankok nem rendelkeznek hosszi tava
adatokkal a haztartasok fizetéképességét illetéen. igy ez
a bizonytalansag noveli a hitelezési kockazatot, amely
magasabb kockazati felarban jelenik meg. A magas mu-
kodési koltségek'' és a fogyasztasi hitelezés részpiacara
valo belépés nagyobb koltségei (IT-hattér kialakitasa, sze-
mélyi feltételek megteremtése, fiokhalozat megléte) szin-
tén relative magasabb kamatmarzsot indokolnak. A fo-
gyasztasi hitelezés tovabbi sajatossaga, hogy a bankok
vélelmezhet6en kamatkockazati felarat is érvényesitenek

Az atlagos fogyasztasihitel-kamat 6sszetételének
alakulasa 2000. januar és 2004 augusztusa
ko6zott' 2
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M 3 havi BUBOR @ Kockazati felar

a kamatmarzsban, ami a piaci kamatlabak ingadozasanak
hatasait hivatott tompitani.

Ugyanakkor megfigyelhets, hogy az egyes fogyasztasi-
hitel-termékek kockazatossaganak viszonylagos idébeni
valtozatlansaga ellenére a kockazati felar nagysaga id6-
ben erds ingadozast mutat. Helyette, a fogyasztasi hite-
lek Ggyleti kamatlabanak mértéke mutat relative ki-
egyensUlyozottabb idébeli alakulast.'* A referenciaka-

¢ Kamatmarzson az adott termék brutté hozama (tehét az Gigyleti kamat plusz a termékhez kapcsolhaté egyéb jarulékok szazalékos mértéke) és az egyéb
feltételekben illeszkedd, alternativ befektetési lehetéség hozama (jelen esetben a haromhavi BUBOR) kozotti kiillénbséget értjiik.

3% Forras: Méré Csaba—-Nagy Marton: Verseny a magyar bankpiacon, MNB Fiizetek 2004/9
0 A tanulmanyban a kockazati felar szamitasa az tigyleti kamatlab és a referenciahozam (ami jellemzéen a 3 havi BUBOR) kozotti kiilonbség szamita-

saval torténik.

! Az Uzletagi sajatossagokon tul a magyarorszagi bankoknak az EU-atlagtél elmaradé miikédési hatékonyséaga is nagyobb miikodési koltségeket gene-

rél, melyet a bankok igyekeznek érvényesiteni a kamatmarzsban.

2 Forint fogyasztasi hitelek statisztikaja alapjan, az 4j hitelkihelyezések atlagos kamatléba.
43 A vonatkoz6 idészakban az Uj fogyasztasihitel-kihelyezések atlagos tigyletikamatlab-ingadozéasa 3,95 szézalékos savon beliill maradt, addig a referen-
ciahozam 7,03 széazalékos savon beliil ingadozott, a kockazati felar pedig hasonl6é nagysagrendd, 6,94 szazalékos savban.
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A kockazati felar és a referenciahozam alakulasa

2000. januar és 2004 augusztusa kozott'+
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matlab névekedése és csokkenése nem az lgyleti ka-
mat valtozasaban csapodik le, hanem a kockazati felar
ingadozasaban.' Ez azt jelenti, hogy a bankok piaci
erejliikre tdmaszkodva csokkend kamatkornyezetben is
képesek a fogyasztasihitel-termékek arat viszonylag ma-
gas szinten tartani, és jovedelmezdségiiket a névekvé
kockazati felar révén javitani.

Ezen megallapitasunk egybecseng a bankok altal kovetett
arazasi gyakorlatot is vizsgalo felmérésiink eredményé-
vel, miszerint a bankok az egyes fogyasztasihitel-termé-
kek arazasa soran elsGsorban a versenytarsak arazasat ve-
szik alapul, és csak masodsorban veszik figyelembe a ter-
mékkockazatossagot. Az egyes részpiacokon a verseny
viszonylag alacsony foka, valamint a haztartasok ala-
csony kamatérzékenysége lehetGséget teremt arra, hogy
a bankok piaci erejiiket a magas kockazati felarakban,
végs6 soron a magas ligyleti kamatokban érvényesitsék.

Az elkovetkez6 idGszakra prognosztizalhatd csokkend
forint kamatkornyezet a fenti logika alapjan a kockazati
felar novekedését jelentheti a fogyasztasi hitelezésben
aktiv bankok szamara. Kérdés az, hogy az lizletag jove-
delmezéségének hatasara hany (j piaci belépére és igy
a verseny milyen mérték(i erésodésére kell szamitani,
aminek varhato hatasa éppen ellentétesen, a kockazati
felar csokkenése lenne.

Gépjarmiuhitelek arazasa és jovedelmezosége

A gépjarmahitelek kialakult arazasi gyakorlatat a konst-
rukcio jellemzdi, a piaci verseny mértéke és egyéb rész-
piaci sajatossagok hatarozzak meg, mely tényezdk szo-
ros kapcsolatban és kolcsonhatasban allnak egymassal.

A tobbi fogyasztasihitel-termékhez képest alacsonyabb
kamatmarzsot elvileg indokolhatna a fedezet mellett
torténé hitelezés ténye, ugyanakkor a jelenlegi kamat-
marzs nem all 6sszhangban a gépjarmi-finanszirozok
tényleges kockazataival, mivel a finanszirozok lazitottak
hitelezési standardjaikon a névekvé mértékd kockazat-
vallalassal parhuzamosan.

A termék jellemz6i kozil a fedezet, azaz a finanszirozott
gépjarm(i fedezetként valé bevonasa elvileg a konstruk-
ci6 kockazatossagat mérsékli. Ugyanakkor, kiilonosen a
hasznalt autok finanszirozasanal, a futamidé folyaman a
finanszirozott eszkdz fedezeti értéke akar egyre na-
gyobb mértékben maradhat el az aktualis hiteltartozas
Osszegétdl, emellett az 6nrész csokkend részaranya is a
gépjarmihitel fedezettségének mértékét csokkenti.
Mindezek kovetkeztében a finanszirozok altal alkalma-
zott eszk6z alap( arazas egyre kevésbé felel meg a gép-
jarmhitelek tényleges kockazati mértékének. A piaci
verseny a gépjarmihitelek teljes hiteldijmutatojara
(THM) csokkentéleg hat. Az utdbbi idében piacszerzés
reményében egyes finanszirozok rendkivil alacsony
THM mellett kinalt konstrukciokkal léptek a piacra, ami a
kihelyezési nyomas (a piaci részarany fenntartasat, illetve
novelését célzo anyabanki elvaras) alatt allo pénziigyi
vallalkozasokat sajat araik versenyképesebbé tételére
Osztonozte. A bankok és bankcsoporthoz tartozo, gép-
jarmi-hitelezéssel foglalkozo pénziigyi vallalkozasok ko-
rében végzett felmérésiinkre adott valaszokbol kidertilt,
hogy a finanszirozok szamara fontos input a kamatkondi-
ciok kialakitasa soran a versenytarsak arazasi kondicioi.

Mindezek mellett egy tovabbi tényezé is jelent6s hatast
gyakorol a pénziigyi vallalkozasok jovedelmezbségére
és a tényleges kamatmarzs csokkentésén keresztil a
kockazati kitettség mértékére. A hitelek kozvetlen érté-
kesitését végz6 autokereskeddk részére ugyanis novek-
v6 nagysagrendi dealeri jutalék kerdl kifizetésre. A dea-
leri jutalék mértéke akar a finanszirozott 6sszeg 10 sza-
zalékat is eléri, ami a hitel kozvetitésekor egy Gsszeg-
ben kerdl kifizetésre."* Ezen jutalék az egyes konkrét
tgyletekhez kothetd, mérsékelve azok jovedelmezdsé-
gét. igy a novekvo mértékii dealeri jutalék végsé soron
a ténylegesen realizalt kamatmarzsot csokkenti. Az liz-
letagban elérheté kamatmarzs egyre csokkené mérték-
ben képes fedezetet nyujtani a névekvé kockazatokra.

Devizahitelek arazasa

A devizaalapu konstrukciok arazasi gyakorlata nem tér
el a forinthitelekétél. Az alacsonyabb forraskoltség

1“4 Forint fogyasztasi hitelek statisztikaja alapjan, az Gj hitelkihelyezések atlagos kamatlaba.

145 A referencia-kamatlab és kockazati felar alakuldsa erés negativ korrelalt kapcsolatban allnak egymassal (korrelaciés egyutthaté -0,85). 2001 maju-
sa utén a folyoszamlahitelek kockazati felara és a referencia-kamatlab kozott ennél is erésebb kapcsolat all fenn (korrelaciés egyttthaté -0,91).

146 Ezenfelll a finanszirozok gyakran bizonyos idészakra elére is kifizetnek jutalékot a dealerek részére. A magas dealeri jutalék letorésére torténtek ki-
sérletek, pl. a hitellevél konstrukcié kezdeményezéssel, mely a finanszirozé és az ligyfél kozott kdzvetlen kapcesolatot teremtett volna, az autokereskedét
kizarva a hitel értékesitésének folyamatabol. Ugyanakkor a kereskedék rendkiviil nagy ellenalladsa miatt (amihez hozzajarult a versenytarsak ellenstraté-
gidja is) a finanszirozok végiil is a hitellevéllel finanszirozott Ggyletek utén is kénytelenek bizonyos mértéki juttatast fizetni a kereskedéknek. Tovébbi le-
hetéség lehet az alternativ értékesitési modszerek és csatornék feltarasa és fejlesztése.
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azonban lehet6évé teszi, hogy a forinthitelekkel meg-
egyezl, vagy azt akar meghaladé mértékd kamatmar-
zsot realizaljanak a finanszirozok. Ezaltal a devizahitelek
kisebb torlesztérészletb6l eredé elénye fokozatosan
csokkenhet, mivel a forint- és devizahitelek torleszts-
részleteinek nagysaga olyan mértékben kozeledhet egy-
mashoz, hogy a devizaarfolyamokban és referenciaka-
matokban bekovetkezé esetleges kedvezétlen iranyu
elmozdulas akar meg is szlintetheti ezt az el6nyt.

A devizaalapl hitelek az lgyleti kamaton és jaruléko-
kon feliil egy addicionalis bevétellel, az an. konverzios
dijjal is hozzéjarulnak a jovedelmezGséghez. Ez az addi-
ciondlis bevétel elsGsorban a gépjarmi-hitelezéshez
kapcsolodik, am a konverzios dij nagyobb része végs6
soron nem a hitelt nyGjtd pénziigyi vallalkozasnal csa-
podik le, hanem a bankcsoporton beliili refinansziroza-
si struktara kovetkeztében az anyabanknal. Ennek oka
az, hogy az anyabank refinanszirozasi hitelének folyosi-
tasa és torlesztése a gépjarmihitelekkel megegyezé
konstrukcioban torténik, azaz a pénziigyi vallalkozas is
megfizeti a konverzios dijat az anyabank részére. A
pénziigyi vallalkozasoknal csak kisebb 6sszeg csapodik
le abbol adoédbdan, hogy a piacinal kedvezdbb egyedi ar-
folyamot kapnak a hiteltorlesztéskor, mig a pénziigyi
vallalatok az tgyfeleikkel szemben a hivatalos, piaci ar-
folyamot alkalmazzak.

V. 2. 4. KOCKAZATOK A FOGYASZTASI
HITELEZESBEN

Az alabbi fejezetben bemutatjuk, hogy a piaci szereplék
fogyasztasi hitelezésben felvallalt kitettsége, valamint a
kihelyezések volumenének folyamatos emelkedése
mennyiben befolyasolja, illetve milyen hatassal van a pi-
aci szereplok hitelezési, piaci, illetve miikodési kockaza-
ti kitettségére.'"

V-8. tablazat

A hitelportfoli6 megoszlasa fizetési késedelem alapjan

V. 2. 5. A FOGYASZTASIHITEL-PORTFOLIO ™
MINOSEGE

A fogyasztasihitel-portfolié kockazati kitettsége alapve-
téen az ugyfelek fizet6képességétdl, a szabad felhasz-
nalast jelzaloghitelek és gépjarmihitelek esetében
ezenfelil a fedezeti portfolio értékének varhato alakula-
satol figg. Az tgyfelek torlesztési magatartasat elsédle-
gesen jovedelmi helyzetiik befolyasolja. A késedelmes
torlesztések mogott az ados jovedelmi helyzetében tor-
ténd valtozas (betegség, munkanélkiiliség, vallalkozas
tonkremenetele), a termék jellemzdinek hianyos ismere-
te, valamint tudatos visszaélések hizodnak meg.

A bankok tapasztalatai szerint a torlesztési késedelem-
nél, illetve nem torlesztésnél meg kell kiilonboztetni az
elsé esedékes torlesztés mulasztasat az azt kovetoktdl,
mivel az elsé torlesztés nem teljesitése tObbségében
technikai okok (pl.: lakossagi folyoészamlaszam hibas
megadasa), fedezetlen hiteltermékek esetében ritkab-
ban tudatos lgyfélmagatartas kovetkezménye. A hitel
futamidejének késGbbi szakaszaban el6fordulo késedel-
mek mogott kozvetlen banki atutalasok esetében a ha-
vi torlesztérészletet nem fedez6 aktualis folyoszamla-
egyenleg, postai atutalasok esetében a csekk elveszté-
se, megrongalddasa, vagy szezonalis okok (nyaralasok
miatti torlesztéselmaradas) huzodnak meg.

A gépjarmihitelek esetében a nem fizetés okaként els6-
sorban szintén a szerz6déskotéskor nem kelléen atgon-
dolt torlesztési terv (tulvallalas) szerepel. A tapasztala-
tok szerint a finanszirozok a megkotott hitelszerzédé-
sek tobbsége esetében az ados kérésére az eredeti fel-
tételek modositasara kényszerilnek (pl.: futamidé nove-
lése a havi torlesztérészletek csokkentése érdekében).
Ennek oka, hogy az ligyfelek nem minden esetben sza-
molnak a szerz6déshez kapcsolodo egyéb kotelezé ki-

2003. 12. 30. Fizetési késedelem 30 napon 30-90 90-360 360 napon tali
Megoszlas % neélkiil beliili késedelem | napos késedelem | napos késedelem kesedelem
Gépjarmdhitelek 85,6 33 1,3 1,8 2,8
Személyi hitelek 79,3 11,9 4,0 3,2 1,7
Szabad felhasznalasu jelzaloghitelek 72,3 11,8 6,2 4,5 5,2
Aruhitelek 88,3 58 1,6 1,5 2,8
Kartyahitelek 87,1 8,2 1,6 1,4 1,7
Folyoszamlahitelek 84,4 9,1 1,4 3,2 1,8

47 A hitelintézetek kockazati kitettségére vonatkozé megallapitasok a 2003. év végi adatokon, valamint a bekuldott kérd6ivek értékelésén alapulnak.
1“8 Fogyasztasihitel-portf6li6 alatt a vizsgalt bankok altal kihelyezett fogyasztasi hitelek, valamint a kapcsolédé pénzigyi vallalkozasok gépjarmhitelei-

nek egyiittes allomanyat értjuk.
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adasokkal (casco biztositas, lizemeltetési koltségek), a
devizaalapu konstrukciok igénybevételekor pedig sok
tgyfél nem kalkuldl az arfolyam- és kamatvaltozasbol
ered6 esetleges tobbletkoltségekkel.

Az ingatlanfedezet mellett nyujtott hitelek esetében a 6
kockazatot az jelenti, hogy a kolcson igénylésekor az tigy-
felek megélhetési koltségeiket alabecstilik, igy rendszeres
havi jovedelmiik korlatossaga miatt az esedékes tor-
leszt6részlet befizetése késedelmesen torténik meg. Mivel
a szabad felhasznalasu jelzaloghitelek felvétele a jellemzé
egyedi hitelméretbdl kbvetkezéen a tobbi fogyasztasihitel-
terméknél magasabb havi torlesztérészlettel parosul, az
egy éven tuli késedelemben lévé tartozasok részaranya
(5,2 szazalék) is ezen termék esetében a legmagasabb.

2003 végén a nem problémamentes hitelek portfolion be-
[Gli részaranya a személyi, aru-, kartya-, és szabad felhasz-
nalasu jelzaloghitelek esetében a vizsgalt bankok atlaga-
ban egyarant 10 szazalék koril mozgott, az egyes termé-
kek esetében azonban megfigyelheték bizonyos eltérések.

A haztartasok részére nyujtott gépjarmuhitelek minGsége
elmarad mind a bankok pénziigyi vallalkozasokkal szem-

tos azonban kiemelni, hogy a mindsitett kbvetelések 16,3
szazalékos aranya nem tartalmazza a mar leirt és a mér-
leghdl kikertlt koveteléseket. A gépjarmihitel-portfolio
minGségének értékelése soran szem el6tt kell tartani,
hogy a portf6li6 meghatarozo része ténylegesen nem a
bankok konyveiben, hanem azok pénziigyi vallalkozas le-
anyvallalatai konyveiben szerepel. A pénziigyi vallalkoza-
sok szamara pedig a hitelintézetekénél kevésbé szigora
jogszabalyi el6irasok vannak érvényben a portfolié miné-
sitését illetGen, aminek kovetkeztében az anyabanki stan-
dardok folyamatos adaptalasanak ellenére is - néhany ki-
vételtdl eltekintve - lazabb kovetelésminGsitési gyakorlat
kovetésével kell szamolnunk.

Szamottevé kiilonbség mutatkozik minGség szempont-
jabol a forint és deviza gépjarmihitelek portfolidja ko-

z06tt. A problémamentes hitelek aranya a svajci frankban
denominalt hitelek esetében a legnagyobb (86-98 sza-
zalék kozott), aminek oka egyrészt ezen portfolionak a
forint és eurd portfoliokénal kedvezébb korosszetétele
(jellemz6en a svéjci frank alapu hitelek kertltek a pia-
con legkésébb bevezetésre), masrészt az alacsonyabb
THM-b6I fakaddan ,ceteris paribus” a svajci frankban
felvett hitelek havi torlesztérészlete a legalacsonyabb. A
forinthitelek esetében a problémamentes allomany ara-
nya 75 szazalék koril, az eurohiteleknél 85 szazalék ko-
ril ingadozik.'*

A személyi hitelek esetében elsésorban a kilon figye-
lend6 és rossz minGsitési allomanyok aranya magas. A
bankok adatai alapjan a viszonylag kisebb késedelem-
mel (30 napon beliil) fizetett kbvetelések jelentds ha-
nyada ugyanakkor problémamentesnek minésil.

A kartyahitelek korében a kilon figyelend6 kategoria-
nak mind a személyi hitelekénél, mind az aruhitelekénél
magasabb aranya a bankok 6vatosabb minésitési gya-
korlatara utal, mivel a bankok tobbségénél a hitelkartya
viszonylag 0j terméknek szamit.

A folyoszamlahitel-portfolio minGsége lényegesen ked-
nésége. A folyoszamla-portfolio viszonylag kedvezé mi-
nésége abbol adodik, hogy a bankok a hitelbiralat soran
tobb informacioval rendelkeznek az ligyfél fizetéképes-
ségének megitéléséhez, hiszen dontéen sajat szamlave-
zetett lgyfeleik szamara nydjtanak ilyen tipusu hitelt, s
ezaltal jobban ki tudjak sz(irni a nem hitelképes tigyfele-
ket. Ezen tulmenGen a konstrukcio fedezettsége is vala-
mivel magasabb, hiszen minden bank meghatarozott
szamlaforgalmat ir el6 a hitel engedélyezéséhez.

A hitelportfolio egyeéb jellemzoi

A vizsgalt bankok fogyasztasi hiteleinek, valamint a kap-
csolodo pénziigyi vallalkozasok gépjarmdhitel-alloma-
nyanak kor és végsé lejarat szerinti Gsszesitett megosz-
lasat az alabbi tablazatok mutatjak be:

V-9. tablazat

A fogyasztéasihitel-portf6li6 mindsitési kategériak szerinti megoszlasa™®

2003.12.30. Probléma- Kiilon figyelendo Atlag alatti Keétes Rossz Nem probléma-
Megoszlas % mentes mentes Gsszesen
Gépjarmdhitelek 83,7 12,7 1,6 0,8 1,2 16,3
Személyi hitelek 89,7 3,7 1,8 1,2 3,6 10,3
Szabad felhasznalasu jelzaloghitelek 88,9 3,1 1,3 3,4 3,3 11,1
Aruhitelek 89,6 4,9 1,3 0,6 3,6 10,4
Kartyahitelek 89,8 6,4 1,0 0,7 21 10,2
Folyoszamlahitelek 96,6 0,6 0,3 0,3 2,2 3,4

149 A jelen allapotot bemutaté adatok. Egy esetleges kedvezétlen iranyt arfolyam-elmozdulés a késve, illetve a nem teljesités aranyat negativ iranyba

mozdithatja el a devizaalapu hitelek esetében.

150 A téblazat pontossagéat arnyalja a bankcsoportok eltéré mindsitési és kovetelésértékesitési gyakorlata, ami adott esetben termékenként is kulonbozhet.
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V-10. tablazat

A fogyasztasihitel-allomany kor szerinti 6sszetétele

2003. 12. 30. Geépjarmiihitelek | Személyi hitelek Szabad Aruhitelek Kartyahitelek Folyoszamla-
Megoszlas % felhasznalasa hitelek
jelzaloghitelek

Kevesebb, mint 1 éves 60,6 54,1 29,0 62,0 48,0 50,5

1 és 2 év kozotti 22,7 23,8 29,3 21,9 39,1 7,3

2 és 3 év kozotti 13,4 10,8 25,2 9,7 10,2 8,0

3 és 4 év kozotti 2,5 7,8 4,2 4,1 1,8 11,1

4 ¢v és felette 0,8 3,5 12,4 2,2 0,9 23,2
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

V-11. tablazat

A fogyasztéasihitel-allomany végsé lejarat szerinti 6sszetétele

2003. 12. 30. Gépjarmibhitelek Személyi hitelek Szabad Aruhitelek Kartyahitelek
Megoszlas % felhasznalasa

jelzaloghitelek
1 év alatti 10,6 6,1 7,2 17,1 14,3
1-5 év kozotti 67,9 53,2 19,4 82,9 85,7
5 év feletti 21,5 40,6 73,4 0,0 0,0
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

A gépjarmihitelek esetében a fiatal korosszetétel™' elle-
nére maris jelentkezé portfoliominéség-beli problémak
a portfolio érésével varhatban nem csokkennek. A koc-
kazati kitettséget noveli emellett az 5 éven tdli lejaratu
kitettségek 20 szazalékot meghalado6 részaranya, mivel
az adosok jovedelmi helyzetének alakulasa ezen id6ta-
von mar nehezen becsllhetd.

A személyi hitelek esetében szintén magas az 5 éven td-
li lejaraty allomany aranya (40 szazalék), amelynél a
kockazati kitettséget tovabb noveli, hogy nincs mogot-
tik eszkozfedezet, tehat az adosok jovedelmi helyzeté-
nek hossz( tava bizonytalansagabol adodo nem fizeté-
si kockazatok még inkabb befolyasoljak a portfolio mi-
néségének hosszu tava alakulasat.

A szabad felhasznalasu jelzaloghitelek esetében a ban-
kok érettebb portfélioval rendelkeznek, a terméket jel-
legénél fogva a hosszabb lejaratok tulsulya jellemzi. A

mogottes fedezettel nem rendelkezé aruhitelek eseté-
ben az allomany fiatal korabol, valamint a jellemzéen
éven tuli lejaratbol eredéen a portfolio minGsége jelen-
tésen valtozhat a hitel futamideje alatt.

A folyoszamla- és a kartyahitelek esetében altalaban
az engedélyezett keretek futamideje 1 év, de a bankok
tobbségénél a rulirozo keret automatikusan (ismételt
tgyfélvizsgalat nélkil) megujitasra keril, amennyiben
fizetési mulasztas nem fordult el6 a futamidén beldl, il-
letve az elGirt feltételeket (havi meghatarozott jovede-
lematutalas, minimum Osszeg torlesztése) az Ugyfél
teljesiti. A folyoszamlahitelek nem fizetési valoszin(isé-
gének kockazatait csokkenti, hogy a bankok tébbségé-
nek informatikai rendszere ma mar alkalmas arra, hogy
ellenérizze, teljesiti-e az Ugyfél a vallalt havi
jovedelematutalast, s igy a keret megujitasakor ennek
vizsgalataval a nem megfeleléen teljesité tgyfelek ki-
sz(irhetok.

51 A fiatal korosszetételt egyrészt az magyarazza, hogy az Uzletég terjeszkedésének kezdetén nyujtott hitelek nagy része — melyek jellemz&en 2-4 éves
konstrukciok voltak — mar kikerilt a portféliobdl vagy megujitasra keriilt. Masrészt a névekedés dinamikaja folytan az Gj folyoésitasu hitelek aranya vala-
mennyi évben kimagaslé volt, és emiatt a korabban nyujtott hitelek részaranya latvanyos mértékben lecsokkent.
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A bank altal egy adott ingatlanhoz kapcsolédéan nyijt-
hato hitel értéke a bankok gyakorlataban a hitelbiztosi-
téki érték 45-60 szazalékaban keril maximalasra (LTV),
fliggben attol, hogy egyrészt a hitel forint- vagy deviza-
alapon kertilt kihelyezésre, illetve a finanszirozas jove-
delem vagy fedezet alapon torténik. A hitelkockazatot
jelentésen noveli, amennyiben a maximalis LTV-arany
nem keril meghatarozasra, vagy ha a fedezetiil szolgalo
ingatlan teljes leterheltsége a 80 szazalékos LTV-szintet
is elérheti. Az LTV mértékének a hitel devizanemétdl
fligg6 meghatarozasa mindossze két bank esetében tor-
ténik meg, a tobbi bank egységes limiteket tartalmaz.

Az egyedi hitelnagysag alapjan a termékek két jol elha-
tarolhatd csoportra oszthatok fel. A fedezet nélkiili, jel-
lemzéen folyo kiadasokat finanszirozo aru-, kartya- és
folyoszamlahitelek esetében a 100 ezer forint alatti té-
telek talsalya jellemz6, de gyakorlatilag a teljes portfolio
500 ezer forintot nem meghalad6 egyedi tételekbdl all.
A csaladok szamara jellemzéen jelentésebb beruhaza-
sokat finanszirozo6 gépjarmi- és szabad felhasznalasa
jelzaloghitelek esetében az 1-5 milli6 Ft kozotti hitelfel-
vétel a meghatarozo.

A banki fogyasztasihitel-termékek 4 szazalék korli ér-
tékvesztéssel valo fedezettsége jol tiikrozi ezen termé-

V-12. tablazat

kek kockazatosabb jellegét.'” A gépjarmihitelek ennél
alacsonyabb, 1,82 szazalékos fedezettségét csak kisebb
mértékben indokolja az eszkozfedezet léte. Vélemé-
nytink szerint a gépjarmhitelek esetében a viszonylag
alacsonyabb aranyl értékvesztés-elszamolas oka elsé-
sorban a pénziigyi vallalkozasok eltér6 gyakorlataban
keresendd.'

A hitelintézetekkel szemben a pénziigyi vallalkozasok
az elszamolt értékvesztésnek csak kisebb hanyadaval
csokkenthetik az adoalapot'™, igy elvileg ebbdl a szem-
pontbdl a pénziigyi vallalkozasok nem motivaltak maga-
sabb értékvesztés elszamolasara. Ennek ellenére az el-
szamolt értékvesztés aranya meghaladja az ado6alapot
csokkent6 tételként figyelembe vehetd értéket.

A hitelek megtériilését veszélyezteto tényezok

A bankok altal a kérdGives felmérésiinkre adott vala-
szok alapjan a hitelek megtériilését leginkabb veszé-
lyeztetd tényezék az alabbiakban foglalhatok Gssze:

Jovedelmi helyzetben térténd negativ elmozdulasok

Mivel az adosok torlesztési magatartasa elsédlegesen
jovedelmi helyzetik alakulasanak fiiggvénye, az ebben

A szabad felhasznélasu jelzaloghitel-allomany LTV-arany szerinti atlagos megoszlasa

2003. 12. 30. 20% alatti 20-30% 30-40% 40-50% 50-60% 60-70% 70% feletti Osszesen
kozotti kozotti kozotti kozotti kozotti
Megoszlas % 38,9 16,3 12,5 17,8 6,5 3,0 4,8 100,0

V-13. tablazat

A hitelportfélié6 egyedi volumen szerinti megoszlasa a folyositott hitelnagysag alapjan

Darab Gépjarmiihitelek Személyi hitelek Szabad Aruhitelek Kartyahitelek Folyoszamlahitelek
2003. 12. 30. felhasznalasu
Megoszlas % jelzaloghitelek
0,1 M Ft-ig 09 14,1 0,4 82,7 61,4 77,1
0,1-0,5 M Ft kozott 7,2 59,6 9,4 17,2 38,1 21,8
0,5-1 M Ft kozott 22,7 21,0 23,7 0,0 0,5 0,6
1-5 M Ft kozott 54,4 53 61,7 0,0 0,1 0,4
5-10 M Ft kozott 14,6 0,0 3,8 0,0 0,0 0,0
10 M Ft felett 0,3 0,0 1,1 0,0 0,0 0,0
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
V-14. tablazat

A banki fogyasztasi hitelek és a banki hatterli pénziigyi vallalkozasok gépjarmiihiteleinek
értékvesztéssel vald fedezettsége

2001. 12. 2002. 12. 2003. 12. 2004. 09.
Banki fogyasztasi és egyéb hitelek 4,41% 4,18% 3,93% 4,00%
Banki hatteri pénziigyi vallalkozasok gépjarmihitelei 0,82% 1,68% 1,52% 1,82%"*

* 2004. janiusi adat.

152 Osszehasonlitésképpen, a banki lakashitelek értékvesztéssel valo fedezettsége 0,45 szazalék.

153 Van olyan pénziigyi véllalkozés, melynél a tobb mint 365 napja lejart hitelek utan elszamolt értékvesztés aranya nem éri el az 50 szazalékot sem.

>4 A kovetelés bekertilési értékének legfeljebb 2 szazalékat vonhatjak le 90-180 napos késedelem esetén, 5%-at 181-360 napos késedelem esetén és
25 szézalékat 360 napon tuli késedelem esetén.
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barmilyen okbol bekovetkez6 negativ iranyt elmozdu-
las megnoveli a nem fizetés kockazatat. Folyoszamlahi-
telek esetében fizetési késedelem jellemzéen a munka-
helyiiket elveszté vagy a bankot valto tgyfelek eseté-
ben fordul el6. A kartyahitelek esetén noveli a kockaza-
tokat, hogy mar viszonylag alacsony jovedelm(iek (mini-
malbér) is hozzajuthatnak a termékhez, egyes konstruk-
ciok pedig kifejezetten ezt az lgyfélszegmenst céloz-
zak meg. A személyi hitelek, valamint a jellemzéen ma-
gasabb havi torlesztérészlet fizetésével jaro szabad fel-
hasznalasa jelzaloghitelek és gépjarmdihitelek esetén a
nem fizetés kockazata abbol adodik, hogy az lgyfelek
fizet6képességiliket nem jol mérik fel, ezért talvallaljak
magukat, s késébb emiatt nem tudjak teljesiteni fizetési
kotelezettségeiket.

A devizaalapt fogyasztasi hitelek kockazatai

A bankok és pénziigyi vallalkozasok a kamat, illetve ar-
folyamvaltozasbol ered6 kockazatokat tovabbharitjak az
tgyfélre. A devizaalapon is hozzaférheté fogyasztasihi-
tel-termékek kockazatossaga elsGdlegesen abban rejlik,
hogy a haztartasok nem rendelkeznek természetes fede-
zettel a felvallalt arfolyam- és kamatkockazattal szem-
ben. Abban az esetben, ha az ados hitelfelvételi donté-
sét egy jelentGsebb Osszeg igénybevétele esetén a hitel
felvételekor érvényes kamat- és arfolyamszint alapjan
maximalizalja, az ado6s jovedelmi helyzetét érinté esetle-
ges negativ iranyu elmozdulason feliil a pénzpiaci kondi-
ciok kismértéki kedvezétlen iranyt elmozdulasa kovet-
keztében megemelkedé torlesztérészlet késedelmes tel-
jesitéshez, sulyosabb esetben teljes fizetésképtelenség-
hez vezethet. Ugyanakkor az eddigi tapasztalatok alap-
jan a devizaarfolyamok elmult években megfigyelt el-
mozdulasai az tgyfelek fizet6képességében nem okoz-
tak érezheté romlast. A hitelezési kockazat felmérését
neheziti, hogy a bankok tébbségének scoring rendszere
nem tesz kiilonbséget forint- és devizahitel kozott, azaz
a bankok tébbsége nem alkalmaz szigoribb szemponto-
kat a devizahitelek jovahagyasakor.

Az alkalmazott scoring rendszerek hianyossagai

Altalanos problémat jelent a scoring rendszerek nem
megfelel6 részletezettsége, amit az is mutat, hogy a
bankok tobbsége lényegében ugyanazt a scoring rend-
szert alkalmazza a személyi és a kartyahitelek (esetleg a
folyoszamlahitelek) esetén is, és a kockazatok megitélé-
sénél nem veszi figyelembe az egyes konstrukciokbol
eredd sajatossagokat. Az értékelést nehezitette, hogy a
bankok egy része (izleti titokra hivatkozva nem adott in-
formaciot, vagy nem is ismeri az anyabankjuk altal ren-
delkezésre bocsatott és alkalmazott scoring részleteit.

A nem fizetési valoszinliség becslésének nehézségei

Mivel a személyi és az aruhitelek jelentés részénél a
bankok nem sajat tigyfeleket hitelezik, hitel- és szamla-
mult hianyaban az tigyfél nem fizetésének valoszin(isé-
gét csak becsilni tudjak, melynek alapjat teljeskortien
nem ellenérizheté adatok képezik. A bankoknak a ko-
rabban hitelezett adésok adatainak, torlesztéstorténeté-
nek statisztikai elemzéseibél és a konkrét tigyfél adatai-
bol van lehet6ségiik a hitelkérelem elbiralasakor a nem
fizetés valoszinlségét becsilni, melynek tényleges be-
kovetkezése jelentésen eltérhet az egyes kérelmezdk
esetében. Pozitiv listas bankkozi adosnyilvantartas be-
vezetésével a bankok az tgyfél hiteltorténetérdl és mar
meglévé fizetési kotelezettségeir6l megbizhatobb infor-
macioval rendelkeznének, ami jelentésen csokkentené
a nem fizetés valoszinliségének becslésébél szarmazo
bizonytalansagokat.

A hitelelbiralas idéigényének korlatossaga

A személyi, aru- és a kartyahitel konstrukcio jellegébdl
jaras gyorsitasara torekszenek. Ennek kovetkeztében a
bankok tobbsége - kilonosen a kisebb 6sszegl, 500
ezer forint alatti személyi hitelek, és 100 ezer forint alat-
ti kartyahiteltigyletek esetén - nem alkalmazza a ,négy
szem elvét”. A hitelelbiralas és a dontés a leggyorsabb
bankoknal minddssze 15-20 percet vesz igénybe, ami
kevés id6t ad a mérlegelésre, az ligyféltdl szarmazo in-
formaciok ellenérzésére, és noveli a hibas dontések le-
hetGségét is. A gyors hiteldontési folyamatbol fakado
kockazatok kezelése jol kidolgozott, megfeleléen rész-
letezett scoring rendszer alkalmazasat koveteli meg,
ami a bankok tobbségénél a jelenleg alkalmazott rend-
szerek tovabbi fejlesztési szlikségletét vetiti elére. A
gépjarmdhitelek esetében is potencialis kockazati forras
a hitelbiralati folyamat gyorsasaga, ami nem minden
esetben teszi lehet6vé a hitelelbiralashoz sziikséges do-
kumentumok alapos atvizsgalasat.

A bank, kereskeddGi partner és az ados kézotti
haromiranyt kapcsolat minésége

Az aruhitelek és a kartyahitelek esetében tovabbi bi-
zonytalansagi tényezé6t jelent a bank, a kereskedéi part-
ner és az ados kozotti haromiranya kapcsolat, melynek
zavarai a pontos adminisztracioban, valamint a valos
tartalma és megfelel6 idében toérténd informacidaram-
lasban okozhatnak problémakat. A gépjarmi-hitelezés-
nél tobb szempontbdl is az egyik legjelentésebb prob-
|émaforrasnak szamit a finanszirozok és a kereskeddi
partner, azaz az autokereskedo kozotti kapcsolat ming-
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sége. A kereskeddk szandékos vagy gondatlan eljarasa
miatti rossz hitelek nyujtasa is kockazati forras.

Szabad felhasznalasa jelzaloghitelekkel kapcsolatos
specialis kockazatok

Jovedelemvizsgalat nélkdili hitelezés

Tobb bank termékkinalatdban megtalalhatdé olyan sza-
bad felhasznalasa jelzaloghitel konstrukcio, amely ese-
tében az igénybe vehet6 hitel nagysaga az ados jove-
delmi helyzetének érdemi vizsgalata nélkdil, kizarolag a
mogottes ingatlanfedezet értéke alapjan kerdl elbiralas-
ra és rendelkezésre bocsatasra. Mivel a hazai pénziigyi
kultura' hianyossagai kovetkeztében az adosok egy ré-
sze jovedelmi helyzetiikbél ered6 tehervisel6 képessé-
gének a havi torlesztérészlethez viszonyitott aranyat té-
vesen méri fel, az erre a hiteltipusra altalanosan jellem-
z6 magasabb havi torlesztési kotelezettség jelentds fize-
tési késedelem kialakulasahoz vezethet.

Visszaélések a fedezetértékeléssel sszefiiggésben

Mivel a szabad felhasznalasu jelzaloghitelek esetében a
fedezetértékelés eredménye alapvetéen befolyasolja a
hitelhez jutast és annak volumenét, a vizsgalt bankok
tobbségénél el6fordultak olyan esetek, illetve kisérletek,
melyek - f6ként nagyobb értékii ingatlanok esetében -
az értékelési eljaras eredményének megmasitasara tore-
kedtek.

Az LTV mint versenytényezé

A hitelek mogotti ingatlanfedezetekkel kapcsolatban
kockazatnovelds tényezét jelent, hogy a maximalis LTV-
arany a bankok kozti piaci verseny tényezGjévé valva
egyedileg kerlil meghatarozasra. Amennyiben a verseny
hatasara a jelenleg biztonsagosnak tekintett 50-60 sza-
zalékos LTV-arany, illetve a hitelbiztositéki érték forgal-
mi értékhez viszonyitott aranya tovabb emelkedik, a fe-
dezeti portfolio kisebb mértéki értékcsokkenése is ve-
szélyeztetheti a hitel visszafizetését.

Fedezeti portfolio rendszeres Gjraértékelésének hianya

Annak ellenére, hogy a bankok valaszai alapjan a hite-
lek mogotti ingatlanfedezet értékvaltozasaban rejlé koc-
kazati kitettség mértéke - a jelenlegi piaci folyamatok,
valamint az EU-csatlakozas arstabilizalo-értéknovel6 ha-
tasara - alacsony, az egyes ingatlanok allaga esetében
fizikai vagy természeti kiilsé behatasok kovetkeztében
torténhetnek olyan mértékd valtozasok, melyek a fede-
zet értékét jelentGs mértékben csokkenthetik. Ebbél ko-

vetkez6en a bankoknak - a hitel futamidejének fliggvé-
nyében - legalabb kétéves rendszerességgel el kellene
végezniiik a fedezetil szolgalo ingatlan értékelésének

A fedezeti portfolioban kialakulé koncentracio

A hitelek fedezetéiil szolgalo ingatlanok foldrajzi (gaz-
dasagilag kevésbé fejlett régiok, alacsony ingatlanforga-
lommal rendelkezé kistelepiilések), vagy bizonyos in-
gatlantipusok (panellakasok) szerinti talzott koncentra-
cidja a hitel esetleges nem teljesitése esetén a fedezet
megfelel6 értéken torténd likvidalasat jelentésen meg-
nehezitheti.

Gépjarmi-finanszirozashoz kapcsolodo specialis
kockazatok

Kockazatvallalasi hajlandosag emelkedése, a hitelhez
jutas feltételeinek lazuldsa

A gépjarmU-hitelezés piacan egyre élénkil6 versenykor-
nyezetben a finanszirozok folyamatosan kitoltak kocka-
zatviselési hajlandosaguk hatarait, amivel jelentésen no-
velték az lizletag kockazatossagat. llyen folyamat példa-
ul az 6nrész aranyanak folyamatos csokkentése, mely-
nek kovetkeztében az 6énrész meghatarozasa mar nem
az esetleges megtérilés alapjan, hanem a piaci verseny
és a konkurencia ajanlatai alapjan torténik. A legna-
gyobb veszélyt viszont az hordozza magaban, hogy a fi-
nanszirozok az elmult években fokozatosan olyan haz-
tartasok szamara is elérhetévé tették szolgaltatasaikat,
amelyek fizetGképessége mar a folyositas idépontjaban
is megkérdGjelezhetd lett volna. Mindez Osszefligg a
hasznaltauto-finanszirozas folyamatos térnyerésével is.
A finanszirozok talzott kockazatvallalasa (pl. roncsauto-
finanszirozas) a portf6lio jelentésebb mértéki romlasa-
hoz vezetett.

Egyéb kockazati tényezok

Rossz értéktartasu, valamint rosszul értékesitheté fede-
zetek elfogadasa - elsGsorban a hasznalt autok finanszi-
rozasaval fligg Ossze, a kockazati kitettség emelkedése
az alacsony és progressziven csokkend értékil gépjar-
muivek finanszirozasa kapcsan léphet fel.

Az Ugylet futamideje alatt nem torténik meg a fedezet
fellelhetéségének és miszaki allapotanak vizsgalata -
altalanos probléma valamennyi finanszirozéra nézve.
Szinte megoldhatatlan gond a gépjarmifedezetek folya-
matos figyelemmel kisérése mind technikailag, mind
koltség szempontbol is.”®

%5 Errél bévebben lasd Bethlendi Andrés: A dinamikusan béviilé hazai fogyasztasihitel-piac a nemzetkézi tendenciak tukrében (a 2004. decemberi Sta-

bilitasi jelentés hattértanulmanya).

%6 Az ingatlanfedezetek esetében alkalmazott mintavételes értékelési modszer adaptélasa hozzajarulhatna a kockazat mérsékléséhez.
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Nem megfelel6 monitoring - a hitelportf6li6 monito-
ringja kiilonosen fontos egyrészt az egyes konstrukciok
sikerességének utdlagos megitéléséhez, valamint az
egyes kereskeddék teljesitményének értékeléséhez.

A bankoknal attételesen jelentkezé kockazatok

A gépjarmihitelekkel kapcsolatos megallapitasok koz-
vetlendl a hitelt ny(jté finanszirozokra, tehat a pénziigyi
vallalkozasokra vonatkoznak. Ugyanakkor a piacot
meghatarozé pénzigyi vallalkozasok mogott tulajdo-
nosként és szinte kizarolagos finanszirozoként a hazai
bankok allnak, ezért szdmos kockazat attételes hatast
gyakorolhat a bankokra. A pénziigyi vallalkozasok port-
elmozdulés, a kamatmarzsok csokkenése, a finansziro-
z6k kockazatvallalasi hajlandésaganak emelkedése mi-
att kiemelten fontos, hogy a bankcsoportok iranyito hi-
telintézetei nagyobb figyelmet forditsanak a pénziigyi
vallalkozasok prudens miikodésére, mivel a pénziigyi
vallalkozasok szektoraban jelentkezé problémak végsé
soron a hitelintézeteknél csapodnak le a jovedelem
bankcsoporton beliili csokkenése, de akar tékevesztés
formajaban is.

Fedezetértékesitéssel kapcsolatos problémak

A szabad felhasznalasu jelzaloghitelek esetében a work
out tevékenység alacsony hatasfoka okoz problémat.
Altalaban elmondhatd, hogy az tigyfelek torekszenek a
bankkal valo egytttm(ikodésre, és lehetGségeik szerint
mindent megtesznek azért, hogy a lakoéingatlanukat ne
veszitsék el. A kolcson- és zalogszerzédés kbzokiratba
foglalasa lehet6vé teszi a peres eljaras nélkil torténé
végrehajtast, kockazatot jelenthet azonban a likvidalasi
proceduara érdekl6dés hianyaban torténé elhtizodasa. A
gépjarmdhiteleknél a hitelszerz6dés keretében (szem-
ben a lizing konstrukciéval) a finanszirozott eszkéz tu-
lajdonjoga az tigyfélhez keriil. igy nem teljesités esetén
a behajto csak azt kovetéen hajthatja be a gépjarmivet
az adostol, miutan az adost a szerzédés felmondasarol
bizonyithatoan értesitették, ami viszont akar tobb hona-
pot is igénybe vehet.

V. 2. 6. A FOGYASZTASIHITEL-PORTFOLIO
MINOSEGENEK VARHATO ALAKULASA

A felmérésben részt vevé bankok a 2004-2005-6s id6-
szakban - a fogyasztasihitel-allomany folyamatos bovi-
[ése mellett - a portfolié kockazati kitettségében lénye-
gi valtozasokkal nem szamolnak, allaspontjuk szerint az
alkalmazott kockazatkezelési mechanizmusok biztosit-
jak a portfolio minéségének szinten tartasat. A kockaza-
ti kitettség emelkedésének lehetdségét - a hitelkartyak
elterjedésével és szamuk novekedésével parhuzamosan
- minddssze egy bank emlitette meg, varakozasai sze-
rint azonban ezt portféliészinten az ingatlanfedezet

mellett nyGjtott hitelek allomanyanak béviilése kompen-
zalni fogja.

Az Ugyfelek fizetési készségét és képességét illetGen a
2005. év végeéig terjedd idGszakra a bankok - a makro-
gazdasagi peremfeltételek alakulasanak fliggvényében
- a jelenlegi tendenciak folytatodasaval szamolnak, az
elkovetkezendé 2-3 éves idészakban ugyanakkor a
portfolié atlagos koranak emelkedésével parhuzamosan
szamitani lehet a késedelmes tgyfelek aranyanak emel-
kedésére.

A vizsgalt bankok a fizetési készség és képesség nega-
tiv irany( elmozdulasanak veszélyét az alacsony 6nerés
gépjarmdhitel-konstrukciok esetében tartjak a legna-
gyobbnak. Ennek hatterében a rosszhiszem( hitelfelve-
v6k szamanak emelkedése, modszereik kifinomultabba
valasa hazodik meg. Ennek kisziirése érdekében vala-
mennyi gépjarmihitelezéssel foglalkozd bank, illetve
bankcsoport elemi érdeke hitelelbiralasi rendszerének
intenziv tovabbfejlesztése.

Megitélésiink szerint a fogyasztasihitel-piacot jellemzdé
tendencidk alapjan az elkovetkezendd kétéves idészak-
ban a kihelyezések allomanyanak tovabbi folyamatos
emelkedése prognosztizalhaté. A fogyasztasihitel-port-
folio hitelkockazati kitettségét tekintve a portfolio éret-
tebbé valasaval parhuzamosan valamennyi hiteltipus
esetében a késedelmes, nem problémamentes port-
foliohanyad tovabbi emelkedése valoszinlsithetd, ami
varakozasaink szerint leginkabb a mogottes fedezettel
nem biro, jellemzéen alacsonyabb jovedelmi helyzet(
rétegek altal preferalt aruhitelek esetében, valamint a fi-
nanszirozok altal az erds piaci verseny kovetkeztében
magasabb kockazati szintet felvallalo gépjarmu-
hitelezésben lesz tetten érhetS. A dinamikusan emelke-
dé kartyahitel-dllomany esetén - piaci tapasztalatok hia-
nyaban - egyel6re nehezen becsiilhet a jovébeni nem
fizetésbol szarmazo kockazat. A nemzetk6zi tendenciak
azonban arra figyelmeztetnek, hogy a jelenleginél joval
magasabb nem fizetési valoszin(iséggel kell szamolni.

A szabad felhasznalasu jelzaloghitelek, személyi és fo-
lyoszamlahitelek esetében a kockazati kitettség jovébe-
ni szamottevé emelkedését - a mogottes ingatlanfede-
zetek értékét, illetve az adosok jovedelmi helyzetét ne-
gativ iranyban befolyasolo esetleges kiils6 hatasoktol el-
tekintve - nem varjuk. Amennyiben a kinalati verseny
erésodése a hitelezési feltételek lazulasat vonna maga
utan, a fent emlitett negativ hatasok eréGteljesebben ér-
vényestlhetnek.

A devizaalapon is hozzaférheté konstrukciok kockazati
kitettségét jelentés mértékben novelhetik az adosok
szempontjabol kedvezétlen irany( kamat- és arfolyam-
tendenciak, amelyek hatasaként megemelkedhet a ké-
sedelmesen vagy nem teljesité lGgyfelek aranya.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL
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V. 2. 7. PIACI KOCKAZATOK ES LIKVIDITASI
KOCKAZAT

A fogyasztasi hitelezéssel kapcsolatosan a bankoknal
és a pénzlgyi vallalkozasokon keresztiil a bankcso-
portnal fennall6 kamat-, arfolyam- és likviditasi kocka-
zatot Osszességében alacsony mértékiinek itéljik. A
bankok fogyasztasihitel-termékeivel 0Osszefliggé ka-
mat-, arfolyam- és likviditasi kockazat része a teljes
banki pozicionak, és ezért a kockazatmérés és
-kezelés teljes mérleg szemléletben torténik. Ugyanak-
kor a bankok és pénziigyi vallalkozasaik kozotti refi-
nanszirozasi struktdra sajatossagaibol eredéen érde-
mes kilon figyelmet forditani a potencialis csoport-
szint( kockazatokra.

Banki fogyasztasihitel-termékek

Kamatkockazat tekintetében a fogyasztasihitel-termé-
kek esetében elsGsorban az un. Gjradrazasi kockazat
emlitendé meg, ami a kotelezettségek és a kovetelések
atarazodasanak jelentés mértéki eltérését jelenti. A ka-
matkockazati kitettség mértéke és a kamatkockazat ke-
zelése a legtobb bank esetében teljes mérleg szemlélet-
ben torténik. A teljes bankcsoporton beliili kamatkocka-
zat kezelése elsésorban a refinanszirozasi strukttranak
az eszk6zok struktarajahoz valo igazitasaval valosul
meg.

A banki fogyasztasihitel-termékekhez kapcsolodo arfo-
lyamkockazat a devizaalap( fogyasztasihitel-termékek
elterjedésének hianya miatt még nem relevans. A devi-
zaalapu lakashitelek 2004. évben tapasztalt dinamikus
novekedéséhez hasonléan ugyanakkor varhato a devi-
zaalapu fogyasztasi hitelek iranti érdeklédés erésodése.
A szabad felhasznalasu jelzaloghitelek estében mar tet-
ten érheté ez a tendencia, ugyanis 2004 masodik és
harmadik negyedévében az Uj folyositasok jellemzéen
devizaalapon torténtek.

A fogyasztasi hitelezéssel kapcsolatosan a bankoknal
jelentkez6 likviditasi kockazatot 6sszességében mérsé-
keltnek itéljik, az egyedi kis 6sszeg(i tranzakcioknak a
Ugyletek szamossaga ellenére sem jelentGs. A lejarati
transzformaciobol eredé likviditasi kitettség mértéke a
leghosszabb futamidej(i szabad felhasznalast jelzalog-
hitelezés jelentés mértékli novekedése esetén emel-
kedhet meg, ugyanis a tamogatott lakashitelekkel el-
lentétben - ahol a hossz( lejarata forrast a jelzaloghi-
tel-intézetek biztositjak - ezen kihelyezéseket a ban-
kok jellemzéen éven beliili forrasbol finanszirozzak.

Gépjarmiuhitelek és bankcsoport kockazat

A gépjarmihiteleknél a kamatkockazat kozvetlendl a
pénziigyi vallalkozasoknal jelentkezhet. A bankok a
pénziigyi vallalkozasoknak nydjtott hiteleik kamatkoc-
kazatat a teljes mérleg szemléleti kamatkockazat-keze-
lés soran lefedezik. Bankcsoport szinten akkor nem je-
lentkezik kockazat, ha a pénziigyi vallalkozasoknal is
0sszhang van a forrasok és eszk6zok atarazodasi szer-
kezete kozott. A bankok az elterjedt gyakorlat szerint
tikorfinanszirozast végeznek, azaz a banki forrasok
denominacios Osszetétellikben és atarazodasukban is
igazodnak a végsé hitelkihelyezések jellemzdihez.
Fischer-Santa (2003) bankcsoportkockazati tanulma-
nyukban a pénziigyi vallalkozasoknal jelentkez6 kamat-
kockazatot alacsonynak itélték meg.

A devizaalap( gépjarmi-hitelezés a bankok tobbségé-
nél a pénziigyi vallalkozasokon keresztil valosul meg. A
pénziigyi vallalkozasok anyabank altali refinanszirozasa
a kihelyezések devizaneméhez igazodik, ezaltal a pénz-
tgyi vallalkozasnal arfolyam-kockazati kitettség nem
vagy csak minimalis mértékben marad.”” Emellett a ban-
kok és a pénziigyi vallalkozasok az tigyféllel kotott szer-
z6désben tovabbharitjak az arfolyamvaltozasbol eredé
kockazatot az tigyfélre.

A banki hatter(i pénztigyi vallalkozasok likviditasi kocka-
zati kitettségét jelentés mértékben befolyasolja a mérle-
glikben jelentkez6 likviditasi egyensulytalansag: a rovid
lejaratu kotelezettségek jelentésen meghaladjak a rovid
lejarati eszk6zok mértékét.™® A rovid lejarati kotele-
zettségek viszont gyakorlatilag teljes mértékben a pénz-
tgyi vallalkozasoknak az anyabankjukkal szembeni hi-
teltorlesztési kotelezettségébdl allnak fenn. Ebbdl kovet-
kezéen abban az esetben, ha a pénziigyi vallalkozasnal
likviditasi nehézségek jelentkeznének, az anyabank fel-
tételezhetéen megujitana a pénziigyi vallalkozas refi-
nanszirozasi hitelét és nem kényszeritené kotelezettsé-
ge teljesitésére.”

V. 2. 8. MUKODESI KOCKAZATOK

A bankok fogyasztasi hitelezéssel 6sszefliggé miikodési
kockazati kitettségét az adott bankra jellemzé személyi
és technikai feltételek befolyasoljak, melyek egy része
szorosan kapcsolodik a hitelezési kockazathoz, mértéke
azonban joval alacsonyabb annal.

A valaszad6 bankok tobbségénél a lakossagi kockazat-
kezelési terllet fGosztalyi, illetve igazgatosagi szinten
szervezetileg elkulonilten mikodik az Gzleti terilettdl,
ugyanakkor kockazatot jelent, hogy ez a szervezeti ki-

157 Errél bévebben lasd Santa Livia—Fischer Eva: Bankcsoportkockéazat kezelése a magyar bankrendszerben, MNB 2003
158 A forgbeszkozok aranya 30 szézalék, a rovid lejaratu kotelezettségek aranya 52 széazalék (2004. junius 30-i adat).
199 Lasd Fischer Eva-Santa Livia: Bankcsoportkockéazat kezelése a magyar bankrendszerben, 2003
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[6nallds nem minden banknal valoésul meg legfels6bb
szinten. A bankok donté hanyadanal a hitelbiralati folya-
matban a kockazatkezelési teriilet jovahagyasa csak az
egyedi, kivételes feltételeket tartalmazo, illetve kiilonle-
gesen nagy Osszegli fogyasztasi hitelek engedélyezése
esetén sziikséges. A fogyasztasi hiteleknél jellemzé
gyors dontési folyamat a standard feltételrendszerd, kis
Osszegl hitelek esetében egyszemélyi, s a bankok tobb-
ségénél nem vezetdi szint(i hitelelbiralast jelent, ami a
nem megfelel6 hatékonysaggal m(ikoédé scoring rend-
szert tizemeltet6 bankok esetében a kockazati kitettség
emelkedését eredményezheti.

A fogyasztasi hitelek elbiralasanal a tapasztalatok sze-
rint a csalas kockazata is magasabb, mint pl. a lakashite-
lek esetében, ami elsédlegesen hamisitott okmanyok
benyujtasaval, illetve a nem valos adatok megadasaval
valosulhat meg.

A gépjarmd-hitelezésnél tovabbi miikodési kockazato-
kat hordoz magaban, hogy a hitelbiralatot nem minden
pénziigyi vallalkozasnal tamogatja scoring rendszer,
vagy annak fejlettsége elmarad a bankoknal alkalmazott
rendszert6l. Az autokeresked6k kozremiikodése is je-
lentés kockazati tényezS, amennyiben a bankok nem
elég korultekintéen valasztjak ki a kereskeddé partnere-
ket, nem kontrollaljak ket megfeleléen, illetve a velik
kotott szerzédések nem Osztonzik 6ket prudens hitele-
zési magatartasra.

A hitelkartyaval torténd visszaélésekbdl (pl. elveszett, el-
lopott, hamisitott kartyakkal okozott kar, hamis adatok-
kal igényelt kartyak stb.)'® szarmazoan a bankoknak
kozvetlen vesztesége jelentkezhet, hiszen a vonatkozo
jogszabaly'' értelmében a kartya elvesztésének vagy el-
lopasanak bejelentését kovetGen teljes mértékben a
bankok viselik a kart."* Az utébbi években kedvez6 ten-
denciak figyelheték meg a kartyacsalasok visszaszorita-
sanak terén annak eredményeként, hogy a bankok fo-
lyamatosan dolgoznak a visszaélésgyanis miiveleteket
kisz(ir6 monitoringrendszerek korszer(sitésén.

Osszefoglalas

A hitelintézetek és a banki hatter(i pénzigyi vallalkoza-
sok fogyasztasi célu hitelezési gyakorlatat és kockazati
kitettségét attekintve az alabbi fébb megallapitasok te-
hetok:

A fogyasztasi hitelezés legjelentésebb kockazati szeg-
mensét jelentd hitelkockazat mértéke alapvetéen az
tgyfelek fizet6képességétdl és készségétdl, a szabad
felhasznalasu jelzaloghitelek és gépjarmihitelek eseté-
ben ezenfelil a fedezeti portfolio értékének varhato ala-

kulasatol fligg. Az adosok fizet6képességét nagyban be-
folyasolja az a tény, hogy a hazai pénziigyi kultara hia-
nyossagaibol fakadoan egy résziitk nem képes helyesen
megitélni a sajat jovedelmi helyzetéhez igazodo6 teher-
visel6 képességét, tovabba nem rendelkezik elégséges
ismeretekkel az egyes pénziigyi termékekrél. A hitelezé-
si kockazatokat noveli, hogy a bankok szamara rendel-
kezésre all6 informaciok korlatossaga miatt az lgyfél
nem fizetésének valoszinlisége nehezen becsiilhetd,
emellett a devizaalapon is hozzaférheté hiteltermékek
esetében az adosokat terhel6 arfolyam- és kamatkocka-
zat is végs6 soron a bankok hitelezési kockazati kitett-
ségét noveli. A hitelezési kockazatok emelkedéséhez
hozzajarul tovabba a scoring rendszerek nem megfele-
|6 részletezettsége, valamint a szabad felhasznalasu jel-
zaloghitelek esetében a fedezetértékelésekkel dsszeflig-
g6 problémak. A gépjarmii-finanszirozas piacan az eré-
s6d6 verseny hatasara a finanszirozok kitoltak a kocka-
zatviselési hajlandosaguk hatarait, melynek hatasa vég-
s6 soron a gépjarmuihitelt nyGjté pénziigyi vallalkozasok
mogott tulajdonosként és szinte kizarolagos finansziro-
z6ként meghlzodo hazai piacvezeté bankoknal csa-
podhat le.

A fogyasztasi hitelezéssel kapcsolatosan a bankoknal és
a pénzigyi vallalkozasokon keresztil a bankcsoportnal
fennall6 kamat-, arfolyam- és likviditasi kockazatot
Osszességében alacsony mértékiinek itéljik. A bankok
fogyasztasihitel-termékeivel 6sszefliggé ezen kockazati
komponensek a teljes banki pozicio részeként jelent-
keznek, ezért a kockazatmérés és -kezelés is teljes mér-
leg szemléletben torténik. A bankok és pénziigyi vallal-
kozasaik kozotti refinanszirozasi struktdra kapcsan po-
tencialisan felmeril6é bankcsoport szinti piaci és likvidi-
tasi kockazat mértékét szintén nem tekintjik jelentGs-
nek, mivel a banki forrdsok denominaciés dsszetételiik-
ben és atarazodasukban igazodnak a végsé hitelkihelye-
zések jellemzGihez.

A bankok fogyasztasi hitelezéssel 6sszefliggé miikodési
kockazati szegmensei (szervezeti dsszefonodasok, egy-
személyi dontések, hitelkérelemmel kapcsolatos tigyfél-
csalasok, scoring rendszerek hianyossagai, hitelkartyaval
elkovetett visszaélések) a hitelezési kockazathoz kapcso-
l6dnak, mértékiik azonban joval alacsonyabb annal.

Az lzletag jovedelmezGségét tekintve a fogyasztasihitel-
termékek banki arazasi gyakorlata jelentsen eltér a gép-
jarmihitelekétél. A bankok altal nydjtott fogyasztasihitel-
termékek esetén a 2003. évre vonatkozo 11,7 szazalékos
kamatmarzs nemzetk6zi Gsszehasonlitasban is igen ma-
gasnak szamit, az arazasi kondiciok alakulasat az egyes
részpiacokon kialakult verseny és a bankok versenypozi-
cioja mellett egyéb tényezék (magas mikodési koltsé-

1% Bgvebben lasd: Keszy-Harmath Zoltanné: Visszaélések a bankkartya tizletagban (2003.)
16! A Pénzforgalomrol, pénzforgalmi szolgéltatasokroél és az elektronikus fizetési eszkdzokrél sz6l6 232/2001. szam kormanyrendelet.
12 A bejelentést megel6z6en a kartyabirtokos feleléssége csak 45 000 Ft-ig terjed, mig az efeletti kar is a bankokat terheli, kivéve, ha az nem a birtokos

szandékos magatartasa vagy sulyos gondatlanséaga folytan kovetkezett be.
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gek, a bankok relativ kevésbé hatékony miikodése, ka-
matkockazati felar, termékkockazatossag) befolyasoljak.
A pénzigyi vallalkozasok altal nyujtott gépjarmihitelek
kialakult arazasi gyakorlatat a piaci verseny mellett a
konstrukcio jellemz6i és részpiaci sajatossagok hataroz-
zak meg. A vizsgdlt egyéb fogyasztasihitel-termékekhez
képest alacsonyabb kamatmarzsot elvileg indokolhatna a
fedezet mellett torténd hitelezés, ugyanakkor tobb ténye-
76 kovetkeztében (a finanszirozok kockazatvallalasi haj-
landosaganak emelkedése, fedezeti arany csokkenése, az
arverseny miatti csokkend lgyleti kamatok) a jelenlegi
kamatmarzs csokkené mértékben képes fedezni a gépjar-
mUi-finanszirozok ténylegesen vallalt kockazatait.

Osszegzésként megallapithato, hogy a hitelintézetek és
a banki hatterl pénzigyi vallalkozasok fogyasztasi hite-
lezési gyakorlata és az lizletaghoz kapcsolodé kockaza-
ti kitettség jelenlegi mértéke nem veszélyezteti a pénz-
Ugyi rendszer stabilitasat.
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